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1 UvoD

V predloZzenom dokumente su
prezentované a interpretované vysledky 2.
aktualizacie kratkodobej predikcie vyvoja
zakladnych makroekonomickych
ukazovatelov z redlneho sektora slovenske;j
ekonomiky v roku 2019, ktoré su rozsirené
o odhad ich vyvoja v 1. Stvrtroku 2020
(tabulka aobr. 9 az 14 v Prilohe).
Prezentované odhady zohladriuju skuto¢ny
vyvoj danych ukazovatelov v 1.-3. Stvrtroku
2019, ktory vyplyva z Udajov po ich revizii
v oktébri 2019. Prihliadaju tieZz na vyvoj
spotrebitelskych cien v januari aZz oktébri
2019, na vysledky konjunkturalnych a
spotrebitelskych prieskumov (KSP)
vijanudri az novembri 2019, ako aj na
aktualne progndzy vyvoja v relevantnom
vonkajSom ekonomickom prostredi, teda
v eurozéne, Nemecku a Ceskej republike,
¢o su nasi hlavni obchodni partneri.
Ukazuje sa, Ze toto prostredie bude
v horizonte kratkodobej predikcie
generovat pre slovenskid ekonomiku
zrejme slabsie rastové impulzy ako v 1.-3.
$tvrtroku tohto roka?.

2 HRUBY DOMACI PRODUKT

Indikator ekonomického sentimentu (IES),
pomocou ktorého SU SR monitoruje na
mesacnej baze stav domacej ekonomicke;j
klimy, vykazoval v priebehu 3. Stvrtroka

1 Stvrtroény Ifo indikator ifo IndtitGtu v Mnichove
signalizuje, ze ekonomicka klima vo svete sa zhorsila
aj vo 4. Stvrtroku 2019, ato takmer vo vetkych
regiénoch. Vo vyspelych krajindch sveta (vratane
krajin eurozéony) je jej zhorSenie dosledkom
omnoho pesimistickejsich ocakavani na
nasledujucich Sest mesiacov (oproti prieskumu v 3.

tohto roka znaky stabilizacie. Trend
zhorSovania domacej ekonomickej klimy sa
sice zastavil, avSak priemerna hodnota IES
odvodenda zo sezdénne  ocistenych
mesacnych Udajov za jul ai september
tohto roka (96,5; s.a. SU SR) sa oproti 2.
Stvrtroku 2019 zmenila len minimalne
a zostala hlboko pod svojim dlhodobym
priemerom (103,6 za roky 1997-2018).
Optimizmus  domacich  ekonomickych
subjektov  ohladom dalSieho vyvoja
slovenskej ekonomiky zostal teda v 3.
Stvrtroku prakticky na urovni patroéného
minima, na ktoré klesol v 2. stvrtroku tohto
roka (obr. 1).
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Domaca ekonomicka klima zostala hlboko
pod svojim dlhodobym priemerom najma
vplyvom doévery v priemysle a sluzbach.
Dovera v priemysle totiz zotrvala na

Stvrtroku 2019). Hodnota indikatora pre vyspelé
uroven od oktébra 2012. Progndéza EECF
znovembra 2019 signalizuje, Ze ekonomicky rast
v eurozone sa spomali z 1,1% v roku 2019 na 1,0%
v roku 2020, pricom inflacia v eurozéne by mala
v rokoch 2019 aj 2020 dosiahnut 1,2%.



Sestroénom minime, na ktoré sa prepadla
v 2. stvrtroku tohto roka, dovera v sluzbach
sice mierne vzrastla, stale sa vSak nachadza
blizko jej desatroéného minima, na ktoré sa
prepadla vo 4. Stvrtroku 2018. Kym
v priemysle sa pokles dovery zastavil, v
stavebnictve jej pokles pokracoval aj v 3.
stvrtroku tohto roka, udrzala sa vsak este
nad urovnou svojho dlhodobého priemeru.
Na druhej strane, dovera v obchode a
doévera spotrebitelov, ktoré sa nachadzaju
pomerne vysoko nad svojim dlhodobym
priemerom, zaznamenali mierny vzostup aj
v 3. $tvrtroku tohto roka?.

Stav domadacej ekonomickej klimy v 3.
Stvrtroku teda nevytvaral predpoklady na
to, aby sa znac¢ny utlm dynamiky rastu
vykonnosti  hospodarstva, ktory bol
zaznamenany v 2. Stvrtroku tohto roka,
zmiernil. K tomu nielenze nedoslo, ale Gtlm
rastu vykonnosti hospoddrstva sa naopak
eéte prehlbil. Rast redlneho HDP sa totiz
spomalil z 3,0% v 1. polroku 2019 (vyplyva
z Udajov po revizii v oktébri tohto roka) na
1,3% v 3. stvrtroku 2019, teda o viac ako
polovicu. Ide  onajnizdi  prirastok
vykonnosti hospodarstva od 4. Stvrtroka
2013. Kumulativne za 1.-3. Stvrtrok 2019
bola tvorba realneho HDP medziro¢ne
vysSia 0 2,4%, zatial o v porovnatefnom
obdobi minulého roka stupla o0 4,2% (vzdy
VvV priemere).

Tlmiaci vplyv spomalenia rastu vykonnosti
hospodarstva na rast uhrnnej cenovej
hladiny v hospodarstve (meranej
defldtorom HDP) bol v 3. stvrtroku silnejsi
ako v 2. stvrtroku tohto roka. Kym v 2.
Stvrtroku sa jej rast na medzirocnej baze

2 Vyvoj IES a vietkych zloZiek jeho $truktury na
mesacnej bdaze, teda indikatorov  ddvery
v priemysle, stavebnictve, obchode, sluzbach
aindikatora dovery spotreby spotrebitelov, je
zobrazeny na obr. 1 az 6 v Prilohe.

8 7 udajov pred reviziou vyplyvalo, 7e redlny HDP
vzrastol v 1. polroku 2019 medzirocne 02,8% (v
priemere).

eSte mierne zrychlil, v 3. Stvrtroku sa uz
spomalil (obr. 2). Deflator HDP stupol v 3.
Stvrtroku 0 2,1%, pricom tlmiaci vplyv na
jeho rast pramenil  predovsetkym
z deflatorov vyvozu a dovozu tovarov
asluzieb, ktoré v3. Stvrtroku na
medziro¢nej baze poklesli zhodne o 0,5%*.
Tlak na rast uhrnnej cenovej hladiny bol
teda na rozdiel od 1. polroka 2019
generovany uz len domdacim prostredim.
Ide najmd o tie ceny, ktoré ovplyviuju
vyvoj deflatorov konecnej spotreby (viac
v Casti Spotrebitelské ceny).

Obr. 2
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Znacné oslabenie rastu  vykonnosti

hospodarstva ide primarne na vrub
agregatneho dopytu, ktorého rast sa aj v 3.
Stvrtroku spomalil. Kym v 1. polroku tohto
roka medzirocne vzrastol o 3,5%, v3.
Stvrtroku stupol o 2,2%. Vplyv negativnych
rizik na vyvoj agregatneho dopytu, ktoré
sme avizovali pred Siestimi itroma
mesiacmi, teda znovu vysoko prevazil vplyv
pozitivnych rizik. K spomaleniu rastu
agregatneho dopytu dosSlo vplyvom
vonkajSieho dopytu, pretoze dynamika

4 Pokles deflatora dovozu tovarov a sluZieb suvisi do
znacnej miery aj s poklesom ceny ropy Brent na
svetovom trhu, ktory sa od zaciatku tohto roka
postupne prehlbuje. Kym v 1. polroku 2019 barel
ropy medziroéne zlacnel 0 6,5%, v 3. Stvrtroku 2019
bol lacnejsi 0 17,7% (vZdy v priemere). Suvisi to so
zhorsujucim sa vyhladom pre globalnu ekonomiku,
¢o vyvolava obavy zo spomalenia rastu dopytu po
rope.



rastu domaceho dopytu ako celku sa v 3.
Stvrtroku na medziroénej baze mierne
zrychlila. Vonkajsi dopyt (merany objemom
vyvozu tovarov a sluzieb) v 3. Stvrtroku
medziro¢ne poklesol 00,2%, ¢o spo6sobil
najma pokracujuci pokles dopytu z krajin
EU-28 (zacal v 2. $tvrtroku tohto roka), ale
pokles dopytu bol zaznamenany aj z krajin
mimo EU-28 (viac v&asti Zahraniény
obchod - saldo obchodnej bilancie).

Slaby rast agregatneho dopytu v 3.
Stvrtroku utlmil aj tvorbu domacich
zdrojov, a to vyraznejsie ako v 2. Stvrtroku
tohto roka (obr. 3). Objem celkovej
produkcie v hospodarstve totiz v 3.
Stvrtroku na medziro¢nej baze poklesol o
1,1%, zatial ¢o v 2. Stvrtroku mierne
vzrastol (o 0,6%). K poklesu jej objemu
doslo vplyvom medzispotreby, ktord sa
znizila 02,3%, teda vyraznejSie ako v 2.
Stvrtroku tohto roka, kedy poklesla o0 0,5%.
Hruba pridana hodnota sa medziro¢ne sice
zvysila aj v 3. Stvrtroku, ale len 0 0,7%, co je
prirastok rddovo nizsi ako dosiahlav 1. a 2.
Stvrtroku tohto roka (o 3,5%, resp. 0 2,2%).

Obr. 3
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KedZe tvorba domdcich zdrojov (celkovej
produkcie) poklesla, zatial ¢o agregatny
dopyt vzrastol, na pokrytie jeho vecnej
skladby boli potrebné aj zdroje zo

5 Vv1.-3. &vrfroku 2019 sa stav zasob
v hospodarstve v beZnych cenach zvysil

zahranicia. Objem celkového dovozu v 3.
Stvrtroku vzrastol o 3,3%, ¢o znamena, ze
tlak na dovoz zdrojov zo zahraniia na
medziroCnej bdaze tiez zoslabol (obr. 4).
Jednd sa najma o dovoz potrebny na
pokrytie medzispotreby, o com svedci
dovoz surovin adovoz uhlovodikovych
paliv, ktorych pokles bol hlbsi ako v 2.
Stvrtroku tohto roka. Relativne velka cast
celkovych  zdrojov  (domdcich, resp.
dovezenych) vSak napriek tomu zostala
v zasobach, pretoze stav zasob v beZznych
cenach sa v 3. stvrtroku medzirocne zvysil
01,804 mld. €, resp. 0 7,3% HDP v beznych
cendch’.

Obr. 4
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Rast domdaceho dopytu ako celku sa zrychlil
z22,9% v 1. polroku tohto roka na 4,4% v 3.
Stvrtroku tohto roka. Ovplyvnil to hlavne
investicny dopyt, ktory bol v 3. Stvrtroku
najrychlejsie rastucou zlozkou domaceho
dopytu, k éomu znaénou mierou prispel
bazicky efekt, pretoZze v 3. Stvrtroku 2018
investi¢ny dopyt vyrazne poklesol (obr. 5).
K zrychleniu dynamiky rastu domdaceho
dopytu ako celku v 3. stvrtroku v3ak prispel
aj dopyt verejného sektora, zatial co
spotrebitelsky dopyt mal na rast domaceho
dopytu ako celku este silnejsi timiaci vplyv
ako v 1. polroku tohto roka.

Obr. 5

kumulativne 02,984 mild. €, kym vrovnakom
obdobi minulého roka stupli o0 2,469 mid. €.



domaci dopyt a jeho zlozky
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Kone¢na spotreba domacnosti (KSD -
spotrebitelsky dopyt) vzrastla v 3. Stvrtroku
redlne 0 1,8%, Co je prirastok o viac ako
polovicu nizsi ako dosiahla v 3. Stvrtroku
2018. Utlm rastu spotrebitelského dopytu
zacal uz 2. $tvrtroku 2018, ale v tomto roku
je markantnejsi. Primarne je do6sledkom
zvySujuceho sa sklonu obyvatelstva
k isporam, ktory vedie k poklesu sklonu
obyvatelstva k spotrebe. Miera hrubych
Uspor obyvatelstva stupla v 3. Stvrtroku
tohto roka na medzirocnej baze 02,2 p. b.
a dosiahla 9,9%?°.

Zmena spravania sa spotrebitelov smerom
k nizSiemu sklonu k spotrebe je d6sledkom
spomalovania dynamiky rastu realnych
disponibilnych prijmov obyvatelstva, teda
hlavného zdroja na financovanie KSD.
Zatial ¢o vroku 2018 sa tieto zdroje
obyvatelstva zvysili 04,2%, v 1. polroku
tohto roka stupli 04,0% av 3. stvrtroku
02,8% (vidy vpriemere). K spomaleniu
dynamiky ich rastu v 3. Stvrtroku tohto roka
prispel miernejsi rast celkovej
zamestnanosti i priemernej mesacnej
nominalnej mzdy na makrourovni (viac v
Castiach Zamestnanost a nezamestnanost
v hospoddrstve, resp. Nomindlna a redlna
mzda v hospoddrstve).

6 Na zniZujuci sa sklon obyvatelstva k spotrebe
poukazuju aj idaje NBS o spotrebitelskych Gveroch
pre obyvatelstvo. Kym vroku 2018 stupli

Konecna spotreba verejnej spravy (KSVS -
dopyt verejného sektora) zaznamenala v 1.
polroku tohto roka vyrazné oZivenie rastu
aj podla revidovanych Udajov. Na
medziroCnej baze totiz vzrastla redlne
0 3,6%, vnominalnom vyjadreni o 9,3%
(vZdy v priemere za 1. a 2. Stvrtrok 2019).
Jej rast sa zrychlil aj v 3. Stvrtroku tohto
roka, vktorom stupla redlne 03,7%,
v nomindlnom vyjadreni 0 9,3%.

V dosledku silného rastu dopytu verejného
sektora sa od zaciatku tohto roka zrychluje
aj rast produkcie verejného sektora. Jej
uroven v 3. Stvrtroku vzrastla v beZnych
cenach o 8,0%, avsak len zasluhou hrubej
pridanej hodnoty v tomto sektore, pretoze
medzispotreba vo verejnom sektore sa na
medzirocnej baze fakticky nezmenila.
Hruba pridand hodnota v beznych cendach
stupla v 3. Stvrtroku 011,4%,
v rozhodujucej miere vplyvom odmien
zamestnancov vo verejnom sektore, ktoré
stupli 014,4%, Co predstavuje takmer
trojnasobok ich prirastku v 3. Stvrtroku
2018. K zrychleniu rastu KSVS prispeli
CiastoCne aj naturalne socialne transfery,
ktoré v 3. Stvrtroku stupli o 7,7% v beZnych
cenach.

Tvorba hrubého fixného kapitalu (THFK -
investicny dopyt) bola v 1. polroku tohto
roka najpomalSie  rastiucou zloZkou
domaceho dopytu aj podla revidovanych
udajov. Investi¢ny dopyt totiz zaznamenal
na medziro¢nej baze vyrazny utlm rastu,
kedZe objem THFK vzrastol len o 1,2%
(vpriemere za 1. a2. stvrtrok 2019). K
utlmu investicného dopytu doslo v oblasti
budov a stavieb, ako aj v oblasti strojov
a zariadeni.

V 3. Stvrtroku tohto roka bol investi¢ny
dopyt zdanlivo najrychlejSie rastucou
zlozkou domaceho dopytu. Objem THFK

medziroéne o0 13,4%, v 1.-3. Stvrtroku 2019 vzrastli
0 2,2%, avsak v 3. Stvrtroku tohto roka iba 0 0,6%
(vZdy v priemere).



totiz medzirocne vzrastol o 7,8%, avsak do
znacnej miery vdaka bazickému efektu,
kedZe v 3. Stvrtroku 2018 poklesol o 8,3%.
Investicny dopyt stupol najma v oblasti
strojov a zariadeni (o0 10,3%), ale vzostup
zaznamenal aj voblasti budov a stavieb
(04,3%). Zo sektorovej Struktury THFK
v beznych cenach vyplyva, Ze investi¢ny
dopyt vzrastol v nefinancnych i financnych
korporaciach, ako aj v domacnostiach,
zatial ¢o vo verejnom sektore investi¢ny
dopyt na medzirocnej baze poklesol (o
17,9%), teda esSte vyraznejSie ako v 2.
Stvrtroku tohto roka (o 11,7%).

Model rastu vykonnosti hospodarstva sa
oproti 2. Stvrtroku tohto roka nezmenil.
Zdrojom rastu HDP bol teda aj v3.
Stvrtroku len domaci dopyt, pretoze Cisty
vyvoz rast redlneho HDP tlmil, ato eSte
vyraznejSie ako v 2. Stvrtroku tohto roka
(obr. 6). Vyplyva to zo skutoénosti, Ze kym
v 2. Stvrtroku pri raste domaceho dopytu
04,6% stupol redlny HDP 02,2%, v 3.
Stvrtroku pri prakticky rovnakom raste
domaceho dopytu 04,4% sa realny HDP
zvysil len 0 1,3%. Prirastok redlneho HDP
bol teda v 3. Stvrtroku o viac ako dve tretiny
mensi ako prirastok domaceho dopytu.
Tento menej vykonny model rastu HDP
teda v praxi fungoval uZ dva Stvrtroky po
sebe, o suvisi najma s vyvojom obchodnej
bilancie. Kym v 2. Stvrtroku tohto roka
dosiahla este prebytok, ktory vsak na
medziro¢nej baze vyrazne poklesol, v 3.
Stvrtroku zaznamenala deficit (viac v Casti
Zahranicny obchod - saldo obchodnej
bilancie).

Vyvoj, ktory sa ocakava v najblizSich
mesiacoch v relevantnom vonkajSom
ekonomickom prostredi astav domacej
ekonomickej klimy, ktord zostala aj
v novembri hlboko pod jej dlhodobym
priemerom, nasvedCuju tomu, Ze Uutlm
rastu, ktory agregatny dopyt zaznamenal
v2. a3. stvrtroku tohto roka, bude
pokracovat aj v horizonte kratkodobej

predikcie. Jeho utlm rastu by mal aj
v horizonte predikcie suvisiet so slabnicim
vonkajsim dopytom, zatial ¢o tohtorocny
relativne vysoky rast domaceho dopytu ako
celku by mal pokracovat. K rastu domaceho
dopytu ako celku by mali prispiet v3etky tri
hlavné zlozky jeho Struktury.

Obr. 6
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Na zdklade uvedenych predpokladov
oCakavame, Ze rast agregatneho dopytu
a tym aj rast vykonnosti hospodarstva sa
oproti minulému roku pomerne vyrazne
spomali. V pripade agregatneho dopytu
odhadujeme spomalenie rastu zo 4,5%
v roku 2018 na 2,6% v roku 2019, v pripade
redlneho HDP zo 4,0% na 2,2% (vidy
v priemere). Uhrnnd cenovéd hladina
v hospodarstve (merand deflatorom HDP)
by mala vtomto roku vzrast v priemere
0 2,4%, ¢o znamena, Zze nominalny HDP by
sa mal zvysit 04,6% adosiahnut 93,952
mld. €. Zatial ¢o dynamika rastu vykonnosti
hospodarstva by sa mala oproti minulému
roku spomalit, dynamika rastu Uhrnnej
cenovej hladiny v hospodarstve by sa mala
00,4 p. b. zrychlit.

Model rastu HDP, ktory v praxi fungoval
v 2. a3. stvrtroku 2019, sa v horizonte
predikcie svelkou pravdepodobnostou
nezmeni. Tento model by mal vplyvom
odhadovaného rastu agregatneho dopytu
v 1. Stvrtroku 2020 0 1,9% zvysit tvorbu
redlneho HDP vtom istom Stvrtroku



medzirocne o0 1,8%. Vzhlfadom na to, Ze
Uhrnna cenova hladina v hospodarstve by
mala vzrast o0 2,2%, nominalny HDP by sa
mal zvysit 04,0% a dosiahnut
22,592 mld. €.

Aktualizovany odhad rastu vykonnosti
hospodarstva a vyvoja uUhrnnej cenovej
hladiny v hospodarstve v horizonte
predikcie je potrebné vnimat v kontexte
viacerych obojstrannych rizik. Ich vplyv
mobze mat dopad na vyvoj vonkajsieho aj
domaceho dopytu (vratane vyvoja cien)
v horizonte  predikcie. Na  zdklade
aktualneho vyvoja predstihovych
indikatorov.  unas doma, ako aj
v relevantnom zahrani¢i, mozino nadalej
usudzovat, Ze negativne rizikda nadalej
vysoko prevazuju nad pozitivnymi.

3 ZAHRANICNY OBCHOD - SALDO
OBCHODNE)J BILANCIE

Dopyt z relevantného vonkajsieho
ekonomického prostredia  klesal aj
v priebehu 3. Stvrtroka tohto roka. Nové
objednavky zo zahranicia pre priemysel
v sezénne ocistenej podobe teda klesaju uz
tri  Stvrtroky po sebe (vidy oproti
predchadzajucemu stvrtroku). Navyse, od
2. Stvrtroka tohto roka klesaju aj sezénne
oCistené nové objednavky pre priemysel
ztuzemska.  Vplyvom  pokracujuceho
poklesu novych objedndvok zo zahranicia
a tuzemska bol v 2. aj 3. sStvrtroku tohto
roka zaznamenany tiez pokles vyvozu aj
dovozu tovarov vbeinych cenach
v sezénne ocistenej podobe (vZdy oproti
predchadzajicemu $tvrtroku; s.a. SU SR).

Vyvoz  tovarov v beZnych cenach
zaznamenal v 2. a 3. Stvrtroku tohto roka
pokles nielen na medzikvartdlnej, ale aj na
medziro¢nej bdze, ktory sa podla
predbeinych ddajov prehibil z0,6% v 2.

7 Slaby rast agregatneho dopytu sa odzrkadlil aj v
obchode so sluzbami. Podla Udajov NBS sa rast
vyvozu sluZieb v beZnych cendch spomalil z 5,2%

Stvrtroku na 1,4% v 3. stvrtroku (obr. 7). Na
druhej strane, dovoz tovarov v beZnych
cenach na medzirocnej baze pokracoval v
raste, ale dynamika jeho rastu sa spomalila
z3,8% v 2. Stvrtroku na 2,7% v 3. stvrtroku.
Primarne to slvisi so slabym rastom
agregatneho dopytu, a preto na pokrytie
jeho prirastku stadilo doviezt menej
zdrojov  (tovarov) zo  zahranidia’.
K prehibeniu poklesu vyvozu tovarov, resp.
k spomaleniu rastu dovozu tovarov vsak
prispel nielen slabs$i rast agregdtneho
dopytu, ale aj vysSie spomenuty pokles
deflatora vyvozu, resp. deflatora dovozu
tovarov sluZieb v 3. stvrtroku tohto roka.
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Daldie oslabenie vonkajsieho dopytu
suviselo so skutoénostou, Ze okrem
poklesu dopytu z krajin EU-28, ktory zacal
uz v2. stvrtroku tohto roka, bol v 3.
Stvrtroku zaznamenany aj pokles dopytu
z krajin mimo EU-28. Vyvoz tovarov do
krajin EU-28 sa v 3. $tvrtroku medziro¢ne
zni%il 0 0,5%, do krajin mimo EU-28 klesol
06,2% (vzdy vV priemere podla
predbeznych Udajov). Z vecného hladiska
bolo prehibenie poklesu vyvozu tovarov
v 3. stvrtroku tohto roka spésobené najma
vyraznym poklesom vonkajsieho dopytu po
novych osobnych automobiloch. Kym v 1.

v 1. polroku tohto roka na 2,8% v 3. Stvrtroku, rast
dovozu sluzieb vzrastol v 3. Stvrtroku o 3,8%, kym
v 1. polroku 2019 o0 4,2% (vZdy v priemere).



polroku tohto roka ich vyvoz medzirocne
vzrastol o 25,5%, v 3. Stvrtroku poklesol
0 1,6% (vzdy v priemere).

Na zdklade predbeinych Udajov o
komoditnej Strukture vyvozu tovarov
v beZnych cenach moZno konstatovat, Ze
vonkajsi dopyt klesol v 3. Stvrtroku tohto
roka takmer plosne. Neplati to pre vyvoz
spotrebného tovaru, ktory mierne vzrastol
(o 2,3%) avyvoz investicnych tovarov,
ktory sa na medziro¢nej baze prakticky
nezmenil, avSak vyvoz vsetkych ostatnych
komoditnych skupin (vratane vyvozu
osobnych automobilov) zaznamenal v 3.
Stvrtroku na medziro¢nej baze pokles.
Relativne najviac klesol vyvoz surovin (o
6,1%).

Z predbeinych Udajov o komoditnej
Strukture dovozu tovarov v beznych cenach
vyplyva, Ze spomalenie rastu agregatneho
dopytu v 3. stvrtroku ovplyvnilo dovoz pre
medzispotrebu aj dovoz pre koneénu
spotrebu. Dovoz pre medzispotrebu
medzirocne poklesol, dovoz pre konecnu
spotrebu  naopak pomerne vyrazne
vzrastol, pricom dovoz  osobnych
automobilov a dovoz spotrebného tovaru
zaznamenali dokonca dvojciferné relativne
prirastky (o 15,4%, resp. o 11,6%). Vzrastol
aj dovoz investi¢énych tovarov (o 2,4%),
avsak do znacnej miery vplyvom bazického
efektu, kedZe v 3. Stvrtroku 2018 dost
vyrazne poklesol (0 6,2%).

Obchodna bilancia ako celok, ktora
dlhodobo dosahuje prebytok, zaznamenala
v 3. Stvrtroku tohto roka deficit. Podla
predbeznych udajov cinil 0,249 mld. €
(1,0% HDP v beznych cenach), pricom na
Stvrtrocnej baze ide o jej prvy deficit od 4.
Stvrtroka 2010. V kumulativnej podobe za
1.-3. Stvrtrok 2019 dosiahla obchodna
bilancia prebytok 0,716 mld. € (1,0% HDP
v beznych cenach), zatial ¢o vtom istom
obdobi minulého roka bol jej prebytok
trojnasobne vyssi (predstavoval 2,173 mid.
€, resp. 3,3% HDP v beZnych cenach).

Z teritorialneho hladiska zaznamenala
obchodnd bilancia deficit preto, lebo
prebytok v obchode s krajinami EU-28 bol
v 3. Stvrtroku tohto roka nizsi ako deficit
vobchode skrajinami mimo EU-28.
Prebytok s krajinami EU-28 v 3. $tvrtroku
2019 dosiahol 3,113 mld. € a medziro¢ne sa
znizil 00,566 mld. €, deficit s krajinami
mimo EU-28 ¢&inil 3,362 mid. €
a medziro¢ne sa prehibil 0 0,194 mld. €.

Z komoditného hladiska vznikol deficit
obchodnej  bilancie  v3.  Stvrtroku
predovsetkym vplyvom nizsieho
Strukturdlneho prebytku v  obchode
s osobnymi automobilmi. Kym v 1. a2.
Stvrtroku tohto roka dosahoval zhodne cca
4,9 mld. €, v 3. stvrtroku klesol na 4,0 mld.
€, Co suvisi s poklesom vyvozu dut na jednej
strane arastom dovozu daut na strane
druhej. Znizil sa vSak aj Strukturdlny
prebytok vobchode so spotrebnou
elektronikou,  pricom vo  vsetkych
ostatnych kategdridch obchodu skoncila
obchodna bilancia aj v 3. Stvrtroku so
schodkom.

Aktualizovany odhad vyvoja vyvozu a
dovozu tovarov v beinych cenach v
horizonte kratkodobej predikcie reflektuje
tendencie ich vyvoja v 1.-3. stvrtroku tohto
roka a prihliada tiez na vysSie spomenuty
pokles novych objedndvok pre priemysel zo
zahranicia a tuzemska v juli az septembri
tohto roka, ktory vyplyva zich sezénne
ocistenej podoby (obr. 8). Nové objednavky
pre priemysel zo zahranicia sa v 3. Stvrtroku
znizili 0 2,2%, z tuzemska klesli tiez 0 2,2%
(vidy oproti 2. Stvrtroku tohto roka; s.a.
INFOSTAT). Nové objednavky zo zahranicia
poklesli vplyvom poklesu dopytu z krajin
eurozony i z krajin mimo nej.

Obr. 8
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Pokial ide o vyvoj vyvozu tovarov v beznych
cenach v horizonte predikcie, v uvedenom
kontexte sa ako najpravdepodobnejsi javi
predpoklad, Ze jeho pokles bude
pokracovat, nemal by sa vsak prehlbovat.
Na druhej strane, v pripade dovozu tovarov
v beznych cendch sa ako
najpravdepodobnejsi javi dalsi atlm az
zastavenie dynamiky jeho rastu. Pokial ide
o vysledok obchodnej bilancie, o¢akavame,
Ze aj vo 4. stvrtroku tohto roka dosiahne
deficit, a preto bude jej prebytok za cely
rok 2019 este nizsi ako sme odhadovali pre
troma mesiacmi. Podla aktualizovaného
odhadu by mal dosiahnut 0,5-0,7 mld. €
(0,6% z odhadu HDP v beznych cenach), ¢o
predstavuje cca Stvrtinu zjej prebytku
vroku 2018. Zaroven predpokladame, Ze
v 1. Stvrtroku 2020 bude bilancia vyvozu
a dovozu tovarov v beznych cenach viac-
menej vyrovnana.

Aktualizovany odhad vyvoja vyvozu a
dovozu  tovarov  (vratane  vysledku
obchodnej bilancie) je nevyhnutné
posudzovat v kontexte viacerych rizik
prevazne negativneho charakteru.
Hlavnym znich zostavaju geopolitické
neistoty, vyplyvajuce predovsetkym
z obchodnych sporov USA  aCiny
a neznamej konecnej podoby Brexitu po
volbach vo Velkej Britanii. K obojstrannym
rizikdm patri aktualny vyvoj predstihovych
indikatorov v Nemecku (Ifo, ZEW, PMI)
a eurozdéne, vyvoj cien ropy na svetovom

trhu a kurzu EUR voci USD. K pozitivnhym
rizikdm patri nova faza kvantitativneho
uvolfiovania (odkupenia Statnych
dlhopisov od komerénych bank v objeme
20 mld. € mesacne) na podporu
hospodarskeho rastu v eurozéne, ktoru
ECB zahdjila zaciatkom novembra tohto
roka.

4 SPOTREBITELSKE CENY

Tlak na rast spotrebitelskych cien sa
zmiernil aj v 3. Stvrtroku tohto roka. Ich
Uhrnna hladina totiz stupla vijuli az
septembri na  medzimesatnej bdze
kumulativhe len 00,4%, zatial ¢o v1.
Stvrtroku vzrastla 0 1,9% a v 2. Stvrtroku
0 0,6%. Tlak na rast spotrebitelskych cien
sa sice zmiernil, ale medzirond miera
celkovej inflacie (merand pomocou CPI)
stupla. Zostala vSak tesne pod hranicou 3%,
¢o je vsulade snasimi predpokladmi
z augusta tohto roku. Jej priemerna uroven
vjuli aZ septembri dosiahla 2,9% a bola
00,2 p. b. vyssia ako v3. Stvrtroku
minulého roka. Avsak priemernd uroven
celkovej inflacie za prvych devat mesiacov
tohto roka, ktora ¢inila 2,6%, bola rovnaka
ako vtom istom obdobi minulého roka
(obr. 9).

Obr. 9
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Priemerna uroven celkovej inflacie v 1.-3.
Stvrtroku tohto roka sa wudriala na
minuloroénej uUrovni aj napriek tomu, Ze
jadrova inflacia kleslaz 2,8% v roku 2018 na



2,3% v1.-3. Stvrtroku 2019 (vidy
v priemere). Proti poklesu celkovej inflacie
totiz po6sobilo vyrazné zrychlenie rastu
regulovanych cien. Regulované ceny
vzrastli vlani o 1,3%, avsak v 1.-3. Stvrtroku
tohto roka stupli o 4,0% (vZdy v priemere).

Jadrova inflacia stupla z 2,1% v 1. polroku
2019 na 2,5% vjuli az septembri (vidy
v priemere), ¢o ovplyvnili najma ceny
potravin (vratane cien nealkoholickych
ndpojov). Potraviny totiz v 3. Stvrtroku na
medzironej baze zdraZeli v priemere
0 5,0%, kym v 1. polroku tohto roka o 3,0%.
Kvzostupu jadrovej inflacie prispeli
pomerne vyrazne aj ceny vzdeladvania,
ktorych rast sa zrychlil z1,0% v 1. polroku
tohto roka na 2,6% v 3. Stvrtroku (vidy
v priemere)®. Vplyv zdraZenia potravin
a vzdeldvania na jadrovu inflaciu bol aj v 3.
Stvrtroku tlmeny cenami v doprave, ktoré
medziro¢ne poklesli v priemere o 1,0%°.

Cistd inflacia, ktord nie je ovplyvnena
vyvojom cien potravin (na rozdiel od
jadrovej a celkovej inflacie), sa ani v juli az
septembri vyraznejSie nemenila. Tak ako
v 1. polroku tohto roka oscilovala okolo
1,8%, vseptembri stupla na 2,0%, co
ovplyvnili v rozhodujlucej miere vyssie ceny
vzdeldvania. Za prvych devat mesiacov
tohto roka dosiahla Cista inflacia
v priemere 1,8% a bola 0 0,5 p. b. nizsia ako
v rovhakom obdobi minulého roka.

Skutocnost, Ze priemernd Uroven jadrovej
a Cistej inflacie bola v 1.-3. Stvrtroku tohto
roka nizSia ako vrovnakom obdobi
minulého roka, je do6sledkom vplyvu
nakladovych faktorov na rast
spotrebitelskych cien, ktory v 3. Stvrtroku -
na rozdiel od tzv. dopytovej inflacie -

8 Vplyvom sezénnosti (zaciatok nového $kolského
roka) sa ceny vzdelavania zvysili v septembri oproti
augustu o 3,9%, v dbsledku ¢oho sa ich medzirocny
rast zrychlil z1,5% v auguste na 4,8% v septembri.
V septembri tohto roka teda ceny vzdelavania
vzrastli na medzimesacnej baze omnoho viac ako
v septembri 2018, kedy stupli o 0,6%.

znacne zoslabol. Primarne sa jednd
o dopad poklesu cien (deflatora) dovozu
tovarov a sluzieb, vdaka ¢omu sa dynamika
rastu cien vyrobcov v priemysle (PPI) pre
tuzemsko spomalila z3,7% v 1. polroku
tohto roka na 1,8% v 3. Stvrtroku (vidy
v priemere). Relativne najviac k tomu
prispeli ceny vyrobcov v spracovatelskom
priemysle ako celku, ako aj ceny vyrobcov
energii (obr. 10). Pokial' ide o tzv. dopytovu
inflaciu, ktord NBS meria indexom cien
obchodovatelnych tovarov (bez
pohonnych hmot) vratane cien trhovych
sluzieb, v 3. Stvrtroku tohto roka dosiala
v priemere 2,2% a bola prakticky rovnaka
ako v 3. stvrtroku 2018.

Obr. 10
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Trend spomalovania rastu cien vyrobcov
v priemysle pre tuzemsko pokracoval aj
v oktobri. Index PPl pre tuzemsko klesol
oproti septembru 00,1%, k Comu prispel
vyvoj cien vo vsetkych Styroch hlavnych
zlozkach jeho Struktury. Vzhladom na to, Ze
tento index nerastie na medzimesaénej
baze pat mesiacov po sebe, zaznamenala
Uhrnna hladina cien vyrobcov v priemysle
pre tuzemsko v oktébri mierny pokles

9 Ceny v doprave teda klesaji na medziro¢nej baze
uz tri Stvrtroky po sebe. Suvisi to hlavne so
zlacnenim pohonnych hmét na Cerpacich staniciach,
k ¢omu vrozhodujucej miere prispieva vyssie
spominany pokles ceny ropy na svetovom trhu od
zaciatku tohto roka.



00,1% uZz aj na medzirocnej baze.
Mimochodom, ceny vyrobcov v priemysle
pre tuzemsko poklesli na medziro¢nej baze
naposledy v decembri 2016, teda takmer
pred troma rokmi.

Kym zo strany nakladovych faktorov sa tlak
na rast spotrebitelskych cien v oktébri
znizil, zo strany dopytovych faktorov sa
nezmenil. V kone¢nom dbsledku v3ak
prevazil vplyv ndkladovych faktorov,
pretoze Uhrnnd hladina spotrebitelskych
cien oproti septembru klesla 00,1%, ¢o
predstavuje na medzimesacnej baze jej
prvy pokles vtomto roku. Vo vadsine
kategorii klasifikacie coicop
spotrebitelské ceny na medzimesacnej
baze sice mierne stupli, ale potraviny
a najma doprava oproti septembru naopak
zlacneli (0 0,4%, resp. 0 2,0%). Vdaka tomu
sa medzirocnd miera celkovej inflacie
znizila z22,9% vseptembri na 2,7%
v oktébri, ¢o suviselo s poklesom jadrovej
inflacie aj Cistej inflacie v tom istom obdobi,
v pripade jadrovej inflacie z 2,6% na 2,4%,
v pripade Cistej inflacie z 2,0% na 1,7%.

Predpokladame, Ze pokial ide nakladové a
dopytové faktory, ich aktualny smer ani
intenzita vplyvu na vyvoj uhrnnej hladiny
spotrebitelskych cien sa v poslednych
dvoch mesiacoch tohto roka vyraznejsie
nezmenia. Vysledky KSP za november totiz
nadalej ukazuju, Ze rast vyrobnych cien je
v najblizsich troch mesiacoch
pravdepodobny len obchode a sluzbach,
kym v priemysle je pravdepodobnejsi skor
ich dalsi pokles a v stavebnictve stagndacia.
(obr. 7 v Prilohe). Na druhej strane, timiaci
vplyv  dopytovych faktorov na rast
spotrebitelskych cien nemozno vylucit kvoli
relativne slabému rastu spotrebitelského
dopytu, ktory o¢akavame aj vo 4. Stvrtroku
tohto roka.

10 Koncové ceny za dodavku plynu pre doméacnosti
sa medziro¢ne zvysia v priemere o 4,94%, koncové
ceny za dodavku elektriny pre domacnosti sa
medzirocne zvysia v priemere cca o0 9%.

Pokles, ktory medzirocnd miera celkovej
inflacie zaznamenala v oktébri, by vsak
napriek uvedenym predpokladom nemal
pokracovat. Podla aktualizovaného odhadu
by totiz vnovembri mala zotrvat na
oktébrovej urovni (2,7%) a v decembri
vzrast na 2,8%, pricom priemernd miera
celkovej inflacie by mala vtomto roku
dosiahnut 2,6%. Odhad koncoroénej miery
celkovej inflacie vtomto roku teda
zvySujeme 00,2 p. b., odhad priemernej
inflacie 00,1 p. b. (oproti pévodnému
odhadu spred troch mesiacov). Uvedené
odhady celkove] inflacie je potrebné
vnimat v kontexte viacerych obojstrannych
rizik (ceny potravin, velmi kolisavy vyvoj
ceny ropy na svetovom trhu, ceny dovozu,
kurz eura k USD, nesitlad medzi rastom
suhrnnej produktivity prace a miezd na
makrourovni, ktory sa zvacsuje).

Ocakavame, Ze tlak na rast uhrnnej hladiny
spotrebitelskych cien sa na zaciatku
budiceho roka zvySi. Na zaklade
rozhodnutia URSO sa totiz od 1. januara
2020 zvysSia regulované ceny za dodavku
plynu a elektrickej energie pre
domacnosti?. Vtomto kontexte moino
predpokladat, Ze na medzimesacnej baze
sa rast Uhrnnej hladiny spotrebitelskych
cien na zaciatku buduceho roka zrychli.
Odhadujeme, Ze celkova inflacia v marci
2020 dosiahne 2,6% a jej priemernd Uroven
v 1. Stvrtroku 2020 bude predstavovat
2,7%. Aj tieto odhady inflacie je potrebné
vnimat v kontexte vSetkych vyssie
uvedenych obojstrannych rizik, ktoré je
potrebné rozsirit o vplyv osobitného
bankového odvodu, ktory uz bol
v parlamente schvéleny a za¢ne fungovat
od zaciatku buduiceho roka!.

11 v siasnosti platia banky odvod vo vyske 0,2%
z hodnoty svojich pasiv vykazovanych v stvahe.
Tento osobitny odvod mal od budiceho roka



5 ZAMESTNANOST
A NEZAMESTNANOST
V HOSPODARSTVE

Utlm rastu dopytu na trhu prace je
sprievodnym javom vyvoja slovenskej
ekonomiky uz rok. Bol totiZz zaznamenany aj
v 3. Stvrtroku tohto roka a jeho intenzita
opat zosilnela, ¢o sa vseobecne ocakavalo.
Spomalenie dynamiky rastu vykonnosti
hospodarstva v 3. stvrtroku vsak ovplyvnilo
situdciu na trhu prdce nielen z hladiska
vyvoja zamestnanosti, ale qj
nezamestnanosti. V 3. Stvrtroku sa totiz
dynamika poklesu poctu nezamestnanych
0s6b znacne pribrzdila. Pocet
nezamestnanych o0s6b sa sice na
medzironej bdaze znizil, ale oproti 2.
Stvrtroku tohto roka naopak stupol (podla
VZPS). Predtym bol vzostup poctu
nezamestnanych 0s0b voCi
predchadzajucemu stvrtroku zaznamenany
vo 4. stvrtroku 2013, teda takmer pred
Siestimi rokmi.
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K spomaleniu rastu celkovej zamestnanosti
doslo aj v 3. Stvrtroku podla vsetkych troch
metodik (3tatistické vykaznictvo (SV), VZPS
a ESA 2010), avsak relativne najviac znova
podla VZPS (obr. 11 a12). Podla VZPS
stupla celkova zamestnanost v 3. stvrtroku
medziro¢ne 0 0,2% (cca o 6 tisic 0osob), ¢o

prestat platit. V platnosti viak ostane a zvysi sa na
0,4%.

z hladiska poc¢tu os6b predstavuje len
Sestinu jej prirastku v rovnakom obdobi
minulého roka. Podla dalSich dvoch
metodik bolo spomalenie rastu celkovej
zamestnanosti miernejSie. Podla SV sa
celkova zamestnanost zvysila v 3. Stvrtroku
0 0,8% (cca o 18 tisic 0sOb), podla ESA 2010
stupla 01,0% (cca o 25 tisic 0s6b).
V metodike ESA 2010 tym celkova
zamestnanost v hospodarstve stupla na
nové historické maximum.
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Pokial ide o zna¢né spomalenie dynamiky
rastu celkovej zamestnanosti podla VZPS,
podobne ako v 2. Stvrtroku bolo désledkom
oslabenia rastu celkovej zamestnanosti
v domacom koncepte, ale prispel k nemu aj
pokles poctu kratkodobo migrujucich za
pracou do zahranicia s pobytom maximalne
do 1 roka (obr. 13). K spomaleniu rastu
celkovej zamestnanosti v domdacom
koncepte doslo aj vplyvom poklesu poctu
osOb na aktivaénych prdcach, ktory sa aj
v 3. $tvrfroku prehibil. Pocet kratkodobo
migrujucich za pracou do zahranicia
dosiahol zhruba 131 tisic, pocet os6b na
aktivaénych pracach zhruba 26 tisic (vidy v
priemere). Kym v pripade kratkodobo
migrujucich ide na medzirocnej baze
0 Ubytok cca o 8 tisic 0s6b, v pripade osdb
na aktivacnych prdcach cca o 19 tisic oséb.
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Vplyvom pokraCujuceho atlmu rastu
dopytu na trhu prace sa trend poklesu
nezamestnanosti nielen zastavil, ale pocet
nezamestnanych os6b oproti 2. Stvrtroku
tohto roka stupol cca o 6,0 tisic a dosiahol
cca 161 tisic (podla VZPS). Na medziro¢nej
baze vsak ich pocet aj v 3. Stvrtroku
poklesol. Znizil sa zhruba o 14 tisic, avsak
ich ubytok v rovnakom obdobi minulého
roka predstavoval cca 45 tisic. Miera
nezamestnanosti sa v3. Stvrtroku
medziro¢ne znizila o 0,5 p. b. a dosiahla
5,9%, oproti 2. Stvrtroku tohto roka vsak
bola 0 0,2 p. b. vyssia (podla VZPS).

K rastu celkovej zamestnanosti v
hospodarstve prispel aj v 3. Stvrtroku
relativne viac verejny sektor, v ktorom
zamestnanost vzrastla o 2,4%, kym v
sukromnom sektore stupla o 0,4% (podla
SV). Inak povedané, z cca 18 tisic novych
pracovnych miest, ktoré v 3. Stvrtroku
pribudli na medzirocnej baze v celom
hospodarstve, vzniklo cca 11 tisic vo
verejnom sektore (z toho cca 6 tisic v
zdravotnictve), zostdvajucich cca 7 tisic
novych  pracovnych  miest  vytvoril
sukromny sektor. Zatial ¢o vo verejnom
sektore sa rast zamestnanosti na
medziro¢nej baze zrychlil (o 1,1 p. b.), v
sukromnom sektore sa jej rast naopak
spomalil (0 1,5 p. b.).

Vyvoj zamestnanosti v sikromnom sektore
ako celku je determinovany rozhodujicim

spb6sobom zamestnanostou v priemysle,
pretoZe je to odvetvie sabsolitne
najvyssim poctom zamestnancov. V 3.
Stvrtroku tohto roka vrom pracovalo
zhruba 556 tisic 0osob, ¢o bolo medziro¢ne
menej 0 0,7%, resp. cca o 4 tisic os6b (v
priemere). Vtomto odvetvi ide o prvy
pokles zamestnanosti od 3. Stvrtroka 2013,
teda po Siestich rokoch. Okrem priemyslu
sa vsak zamestnanost zniZila aj vo
velkoobchode a maloobchode (zhodne
0 2,2%), v odbornych cinnostiach (o 1,8%)
a v innostiach v oblasti nehnutelnosti
(09,6%). Na druhej strane, relativne
najvyssi rast zamestnanosti bol v 3.
Stvrtroku  zaznamenany v stavebnictve
(0 5,4%), v odvetvi informacie
a komunikacia (o 5,1%)
a v administrativnych sluzbach (o 2,9%).

Na rozdiel od sukromného sektora bol vo
verejnom sektore rast zamestnanostiajv 3.
Stvrtroku plosny a zrychlil sa vo vsetkych
troch odvetviach. Relativne najviac novych
pracovnych miest vzniklo v odvetvi
zdravotnictva, kde sa zamesthanost v 3.
Stvrtroku zvysila o 3,8%. V dalSich dvoch
odvetviach verejného sektora, teda v
odvetvi vzdelavania a vo verejnej sprave a
obrane, bol zaznamenany rast
zamestnanosti 0 2,2%, resp. 0 1,2%.

Ocakdvame, 7ze trend spomalovania
dynamiky rastu dopytu na trhu préce, ktory
trva uz rok, bude pokracovat aj v horizonte
kratkodobej predikcie. V doésledku by sa
nadalej mala spomalovat aj dynamika
poklesu nezamestnanosti. Primarne to
suvisi so spomalenim rastu vykonnosti
hospodarstva, ktory ocakdvame aj v
horizonte kratkodobej predikcie. Uvedené
predpoklady vSak maju oporu aj v trendoch
vyvoja dalSich relevantnych ukazovatelov,
ktoré boli zndme v c¢ase aktualizacie
kratkodobej predikcie.

Z vysledkov KSP za oktéber a november
totiz vyplyva, Ze dopyt po praci by mal
v najblizsich troch mesiacoch zoslabnut



nielen v priemysle, ale aj v stavebnictve
a sluzbach, zatial ¢o v odvetvi obchodu je
viac pravdepodobné, Ze dopyt po praci
zosilnie (obr. 8 v Prilohe). Okrem toho
vysledky KSP opat a uz dlhodobo avizuju
akutny nedostatok os6b s poZadovanou
kvalifikaciou medzi nezamestnanymi, ktoré
by boli schopné podielat sa na kryti dopytu
na trhu prace. Tento problém firmy preto
rieSia zvySujucim sa dovozom pracovnej sily
zo zahranicia.

Podla Udajov Ustredia prace, socidlnych
veci a rodiny (UPSVaR) bolo v oktébri tohto
roka u nds zamestnanych takmer 32,6 tisic
0s6b z EU/EHP a daldich viac ako 44 tisic
0s6b z tretich krajin. Zatial ¢o v prvom
pripade ich pocet medzirocne klesol cca
o tisic 0s6b, v druhom pripade stupol o cca
o 13 tisic osOb. V tomto kontexte teda nie
je az také prekvapujuce, Ze pokles poctu
evidovanych nezamestnanych sa podla
idajov UPSVaR v septembri a oktdbri tohto
roka na medzimesacnej baze nielen
zastavil, ale naopak mierne vzrastol®?.
Nakoniec mozno spomenut pocet volnych
pracovnych miest, ktory od zaciatku tohto
roka na medziro¢nej baze klesa, pricom
jeho dynamika sa v 2. aj 3. Stvrtroku
prehibila (podla SV).

Na  zaklade uvedenych informacii
odhadujeme, Ze celkovd zamestnanost v
hospodarstve v tomto roku medziro¢ne
vzrastie o 1,0% podla SV, resp. o 0,6%
podla VZPS. V metodike SV to predstavuje
prirastok cca 24 tisic novych pracovnych
miest, v metodike VZPS cca 16,5 tisic
novych pracovnych miest (vzdy
v priemere). V porovnani s pbévodnym

12 Spdsobil to ndrast poltu  kratkodobo

nezamestnanych os6b (do 12 mesiacov), pretoze
trend poklesu poc¢tu dlhodobo nezamestnanych
os6b (nad 12 mesiacov) v septembri aj oktébri
pokracoval. Z tdajov UPSVaR okrem toho vyplyva,
Zze vjuli existovalo viac ako 99,5 tisic volnych
pracovnych miest, ¢o je historicky najvyssi pocet. Z
nich bolo zhruba 69 tisic na zdpadnom Slovensku,
priblizne 17 tisic na strednom Slovensku a cca 13

odhadom spred troch mesiacov je
aktualizovany odhad rastu celkovej
zamestnanosti v roku 2019 nizsi 0 0,2 p. b.
podla SV, resp. 00,1 p. b. podla VZPS.
Vsuvislosti  stym by mal pocet
nezamestnanych podla aktualizovaného
odhadu medziro¢ne klesnut cca o 20 tisic
0s0b a dosiahnut zhruba 160 tisic osob.
Miera nezamestnanosti by mala oproti
roku 2018 klesnut o 0,7 p. b. a dosiahnut v
priemere 5,8% (vidy podla VZPS).
Aktualizovany odhad miery
nezamestnanosti vtomto roku je o 0,1 p. b.
vysSi oproti povodnému odhadu spred
troch mesiacov.

Intenzita Utlmu dopytu na trhu prace by
mala na zaciatku buduceho roka zosilniet,
primarne v dosledku relativne nizkeho
rastu vykonnosti hospodarstva, ktory
oCakavame v 1. Stvrtroku  2020.
Odhadujeme, Ze celkova zamestnanost v
hospodarstve vzrastie v 1. Stvrtroku 2020
medziroéne o 0,5% podla SV, resp. 0 0,1%
podla VZPS. V suvislosti s tym by mal pocet
nezamestnanych na medzirocnej baze
mierne vzrast cca o 3 tisic os6b a dosiahnut
cca 163 tisic o0s6b, pricom miera
nezamestnanosti by sa mala medziro¢ne
zvysit 00,1 p. b. a dosiahnut 5,9% (podla
VZPS).

6 NOMINALNA A REALNA MZDA
V HOSPODARSTVE

Oslabenie rastu vykonnosti hospodarstva
v2. a3. stvrtroku tohto roka bolo
z ekonomického  hladiska  spOGsobené
spomalenim dynamiky rastu sudhrnnej
produktivity prace vbeinych istalych

tisic na vychodnom Slovensku. Z hladiska poctu
volnych pracovnych miest, ktoré pripadaju na
jedného nezamestnaného, je situacia stale najlepsia
v Bratislavskom, Trnavskom, Nitrianskom
a Trenc¢ianskom kraji, v ktorych pocet volnych
pracovnych miest prevySuje pocet uchddzacov o
zamestnanie. V ostatnych krajoch SR je situacia
opacnd, teda pocet uchadzacov o zamestnanie
prevysuje pocet volnych pracovnych miest.



cenach. Napriek tomu sa vsak v obidvoch
tychto stvrtrokoch dynamika rastu miezd
na  makroudrovni  vyrazne  zrychlila.
V dosledku toho bol rast priemernej
mesacnej nominalnej mzdy v hospodarstve
v 3. Stvrtroku tohto roka az trikrat vyssi ako
rast suhrnnej produktivity prace v beznych
cenach. AvSak nepomer medzi rastom
redlnej mzdy a suhrnnej produktivity prace
v stalych cenach bol este vyssi (obr. 14).

Obr. 14
' ™
produktivita prace vs mzda v NH
(medziroéné zmeny, %)

12

10

8

s\ N\

N N

04

-2

N | v/ v

| 4

'6‘- - - - - - - - - - - -

-} o =] = o o < 1 %} ~ o o

&8 8 & & © © © & © & © o

™ o o~ ™~ o~ o~ o~ o~ ™~ o~ o~ ™~

e prod uktivita prace, b.c.
s prod uktivita prace, s.c. 2015
priemerna mes atna mzda v NH, nominalna

k — a mesacna mzda v NH, realna j
Zdroj: SU SR

Priemernd mesacnd nominalna mazda
vcelom hospodarstve vzrastla v 3.
Stvrtroku medziroéne 0 7,7% a dosiahla
1068 €. Je to prirastok vyrazne nad ramec,
ktory v 3. Stvrtroku vymedzil prirastok
suhrnnej produktivity prace v beZnych
cenach 02,6%. Na druhej strane, realna
mzda v hospodarstve sa zvySila 04,7%,
zatiall ¢o suhrnnd produktivita prace
v stalych cendch stupla len 00,5%. Rast
nominadlnej i redlnej mzdy v hospodarstve
sa teda na medziro¢nej baze zrychlil (o 1,6
p.b., resp.o1,4p.b.).

K zrychleniu rastu priemernej mesacnej
nomindlnej mzdy na makrodrovni v 3.
Stvrtroku prispel len verejny sektor,
pretoZe v sukromnom sektore sa jej rast
mierne spomalil. V sikromnom sektore jej
Uroven vzrastla o 6,1% a dosiahla 1041 €,
vo verejnom sektore stupla o0 13,5% a Cinila
1172 €. Vo verejnom sektore rastie

priemernd mesacnd nomindlna mzda od
zaCiatku tohto roka zhruba dvakrat
rychlejsie ako v sukromnom sektore.

Na spomaleni rastu nomindlnej mzdy v
sukromnom sektore sa podielal
v rozhodujicej miere priemysel. Jej rast
v priemysle v 3. Stvrtroku tohto roka o 3,4%
bol totiz o viac ako polovicu nizsi ako v 3.
Stvrtroku 2018. Vyznamne k tomu prispel
pokles nominalnej mzdy v odvetvi dodavky
elektriny, plynu, pary a studeného vzduchu
(o 4,8%) ako vjedinom odvetvi
sukromného sektora. Okrem priemyslu,
v ktorom nomindlna mzda dosiahla 1136 €,
sa rast nomindlnej mzdy spomalil v 3.
Stvrtroku aj v stavebnictve,
polnohospodarstve a v odvetvi Informacie
a komunikacia. Na druhej strane, rast
nominalnej mzdy vtomto sektore sa
vyraznejsie zrychlil len v dvoch odvetviach.
Ide o Dopravu a skladovanie a Ubytovanie
a stravovanie.

Vo verejnom sektore prispeli k zrychleniu
dynamiky rastu nomindlnej mzdy vsetky tri
odvetvia tohto sektora. Vo vSetkych troch
zaznamenala nomindlna mzda aj v3.
Stvrtroku dvojciferny relativny prirastok.
Vo verejnej sprave a obrane sa medziro€ne
zvySila o 16,8% a dosiahla 1446 €, ¢im
zaznamenala relativne najvyssi prirastok uz
druhy stvrtrok po sebe nielen vo verejnom
sektore, ale v celom hospodarstve. V
zdravotnictve sa urovent nominalnej mzdy
zvySila 011,5% adosiahla 1121 €, vo
vzdeldvani stipla 0 11,9% a Cinila 981 €. Vo
vzdelavani bola teda nomindlna mazda
napriek relativne vysokému rastu aj v 3.
Stvrtroku tohto roka nizsia ako priemerna
nomindlna mzda v celom hospodarstve.

Z vysledkov  aktualizovanej  predikcie
implicitne  vyplyva, Ze  ocakavané
spomalenie dynamiky rastu vykonnosti
hospodarstva v horizonte kratkodobej
predikcie by malo byt désledkom slabého
rastu sihrnnej produktivity prace v stalych
i beznych cenach. Na druhej strane



oCakdvame, Ze rast nomindlnej a redlnej
mzdy na makrourovni bude aj v horizonte
predikcie vy$si ako rast suhrnnej
produktivity prace. Preto je velmi
pravdepodobné, Ze znacny predstih rastu
miezd na makrourovni voci rastu suhrnnej
produktivity sa udrii aj v horizonte
kratkodobej predikcie.

Podla aktualizovaného odhadu by mala
priemernd mesacnda nominadlna mzda
v hospodarstve v tomto roku vzrast o 7,9%
a dosiahnut 1093 € (v priemere). Oproti
povodnému odhadu spred troch mesiacov
je to rast o 0,1 p. b. nizsi. Vzhladom na
priemernu mieru inflacie, ktoru
odhadujeme vtomto roku (2,6%), by realna
mzda v hospoddrstve mala v tomto roku
vzrast 0 5,3% (v priemere). Dynamika rastu
priemernej mesacnej nomindlnej i realnej
mzdy v hospoddrstve by teda mala oproti
roku 2018 zrychlit (zhodne 0 1,7 p. b.).

Odhad vyvoja priemernej mesacnej
nominalnej mzdy v hospoddrstve na
zaCiatku buduceho roka prihliada na rast
minimadlnej mzdy, ktord sa od 1. janudra
2020 zvysSuje na 580 €, ako aj na dalSie
relevantné informacie®3. Pokial ide verejny
sektor, platové tarify Statnych
zamestnancov a zamestnancov pri vykone
vo verejnom zaujme sa od 1. januara 2020
zvySia o 10%. Na zdaklade uvedenych
predpokladov odhadujeme, Ze nomindlna
mzda v hospodarstve vzrastie v 1. Stvrtroku
2020 04,7% a dosiahne 1071€, co
vzhladom na o¢akdvanu priemernu inflaciu
(2,7%) v tom istom obdobi znamena, Ze
redlna mzda v hospodarstve stipne o 2,0%.

13 podla  medializovanych  informacii  sa
zamestnancom v bratislavskom Volkswagene zvysia
platy v roku 2020 o 4,2% a okrem toho vsetci
zamestnanci dostanu jednorazovo 250 eur. Podla

Kontakt:

Jan Haluska // haluska@infostat.sk
Andrej Hamara //hamara@infostat.sk
Branislav Pristd¢ [/ pristac@infostat.sk

spolo¢nosti PayWell planuju firmy na Slovensku
zvysit zakladné mzdy v roku 2020 v priemere o 3,9
%, teda menej ako planovali v roku 2019 (v priemere
04,4 %).



7 PRILOHA

Vyvoj klucovych ukazovatelov konjunkturalnych prieskumov a spotrebitelského barometra
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Aktualizovana prognéza vyvoja vybranych ukazovatelov na rok 2019

a progndza na 1. Stvrtrok 2020

1. - 3. $tvrtrok 2019

Progndza - INFOSTAT

rok 2019 1. Stvrtrok 2020
Ukazovatel index index index
absolutne | 1.-3.Q 2019 | absolutne | 2019 | absolutne | 1.Q 2020
1.-3.Q 2018 2018 1.Q 2020
Hruby domdci produkt (mld €) 2 69.9090 102.4 93.9515 |102.2 | 22.5923 101.8
Vyberové zistovanie pracovnych sil
pracujuci (tis. os6b) 2585.1 100.9 2583.0 [100.6| 2592.1 100.1
miera nezamestnanosti (%) 2 5.8 X 5.8 X 5.9 X
pocet nezamestnanych (tis. osob) 158.7 86.4 159.9 89.1 162.9 101.9
Priemerny pocet zamestnanych 2413.8 101.1 2416.4 |101.0| 2416.7 100.5
0s6b v hospodarstve (tis. os6b)
Priemerna nomindlna mesacna mzda 1064 108.1 1093 107.9 1071 104.7
zamestnanca hospodarstva (€)
Index realnej mesacnej mzdy
zamestnanca hospodarstva X 105.4 X 105.3 X 102.0
Miera inflacie (%)
posledny mesiac obdobia X 293 X 2.84 X 2.6%
v priemere za obdobie X 2.66) X 2.67 X 2.78

1) metdda ESA2010; predbezné Gdaje, absolitne hodnoty st v b.c., indexy st v s.c. roku 2015

2) v stipcoch Prognéza - INFOSTAT na rok 2019 a 1. $tvrtrok 2020 je miera nezamestnanosti

3) v septembri 2019 oproti septembru 2018
4 v decembri 2019 oproti decembru 2018

5) v marci 2020 oproti marcu 2019

6) v priemere za 1. - 3. Stvrtrok 2020 oproti 1. - 3. Stvrtroku 2019

) v priemere za rok 2019 oproti roku 2018

8) v priemere za 1. $tvrtrok 2020 oproti 1. Stvrtroku 2019




Progndza vyvoja vybranych ukazovatelov na rok 2019 a 1. Stvrtrok 2020

Obr. 9

agregatny dopyt vs vykonnost’ ekonomiky
(v mld. €, s.c. 2015)
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Obr. 12

agregatny dopyt vs vykonnost’ ekonomiky
(medziroéné zmeny v %, s.c. 2015)
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Obr. 14

produktivita prace vs mzda v NH
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