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Kratkodoba predikcia vyvoja slovenskej ekonomiky
v 1. polroku 2018
(verzia: februar 2018)

10voD
V predloZzenom materiali su prezentované
a stru¢ne interpretované  vysledky

kratkodobej predikcie vyvoja vybranych
makroekonomickych ukazovatelov
slovenskej ekonomiky v 1. polroku 2018
(tabulka aobr. 7 az 12 v Prilohe).
Prezentované odhady zohladniuju ich
skutoény wvyvoj vo 4. Stvrtroku 2017,
v pripade spotrebitelskych cien aj v januari
2018. Prihliadaju tiez na vysledky
konjunkturalnych a spotrebitelskych
prieskumov (KSP) vjanuari a februari
tohto roka, ako aj na aktualne progndzy
vyvoja v  relevantnom  vonkajsSom
ekonomickom prostredi, teda v eurozdne,
Nemecku a Ceskej republike, €o su nasi
hlavni obchodni partneri. Ukazuje sa, Ze
toto  prostredie  bude v horizonte
kratkodobej predikcie generovat pre
slovenski ekonomiku zrejme silnejsie
rastové impulzy ako vzavere minulého
roka®.

! podla Ifo indikatora, ktory na Stvrtrotnej baze
zostavuje ifo Institut v Mnichove, je ekonomicka
klima vo svete stale velmi optimistickd. Hodnota
tohto indikatora totiz vzrastla aj v 1. $tvrtroku 2018
a je najvyssia od jesene 2007. Oproti 4. Stvrtroku
2017 sa zlepsili obidve jeho zlozky, teda
hodnotenie sucasnej ekonomickej situacie, a to vo
vsetkych  regidnoch sveta, aj ocakavania
(optimizmus) ohladom ich ekonomického vyvoja v
nasledujucich Siestich mesiacoch. V eurozéne sa
ekonomickd klima oproti 4. Stvrtroku 2017 tiez
zlepsila. Ifo indikator pre eurozénu stupol na
najvyssiu hodnotu dokonca od leta 2000, k comu
prispelo zlepsenie obidvoch jeho zloZiek vo
vSetkych velkych krajindch eurozény, vratane
Nemecka. Ocdakdva sa, Ze tento trend bude
pokracovat aj v najblizsich mesiacoch.

2 HRUBY DOMACI PRODUKT
Tendencia mierneho zlepSovania domdacej
ekonomickej  klimy, ktord SU SR
monitoruje na mesacnej baze pomocou
indikdtora  ekonomického sentimentu
(IES), pokracovala aj v minulom roku.
Zobr. 1 vyplyva, Ze optimizmus
ekonomickych subjektov (ohladom
dalSieho vyvoja slovenskej ekonomiky) sa
po relativne dlhej dobe dostal -
pribliZovanim zdola - aZ na uroven svojho
dlhodobého priemeru (104,0 za roky 1997
az 2016). PresnejSie povedané, hodnota
IES v priebehu minulého roka okolo tejto
hodnoty velmi tesne oscilovala, pricom vo
4. stvrtroku 2017 ju mierne prekrocila.
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Kvzostupu optimizmu  ekonomickych

subjektov az na uroven jeho dlhodobého
priemeru prispela vlani vrozhodujucej
miere dovera spotrebitelov (obr. 6 v
Prilohe). Uroveri dovery spotrebitelov totiz
opat vzrastla, bola najvyssia v pokrizovom
obdobi avysoko nad svojim dlhodobym
priemerom. Vdaka tomu mala na vyvoj IES
vyrazne stabilizujuci vplyv, pretoZe rast
dovery ekonomickych subjektov
v ostatnych Statisticky sledovanych
odvetviach nebol pocas minulého roka



kontinualny. Naopak, dovera vtychto
odvetviach  zaznamenala obojstranné
vykyvy, ¢o plati najma pre priemysel (obr.
2 v Prilohe), ale vmensej miere aj pre
ostatné tri odvetvia, teda stavebnictvo,
obchod a sluzby (obr. 3-5 v Prilohe). Prave
relativne silny pokles dovery v priemysle
v2. a3. Stvrtroku 2017 bol hlavnou
pri¢éinou poklesu IES (mierne pod uroven
jeho dlhodobého priemeru) v tych istych
Stvrtrokoch (obr. 1 a obr. 1 v Prilohe).

Vnimanie stavu domadcej ekonomickej
klimy ekonomickymi subjektmi bolo
v minulom roku sice priaznivejSie ako
vroku 2016, avsak nie az do takej miery,
aby bolo moiné ocakavat vyraznejsie
zmeny aj vdynamike rastu vykonnosti
hospoddarstva. Stymto konstatovanim
koreSponduju Statistické udaje o vyvoji
redlneho HDP, podla ktorych sa jeho
tvorba zvysila v minulom roku o0 3,4% (v
priemere), o je prirastok vyssi len 00,1
percentudlneho bodu (p. b.) ako vroku
2016. Pokial ide orast vykonnosti
hospodarstva vo 4. Stvrtroku minulého
roka, tvorba redlneho HDP sa medzirocne
zvySila 03,5%, pricom medzikvartalne
stupla 00,9% (podla sezénne o istenych
udajov). Rast vykonnosti ekonomiky teda
pokratoval na medzikvartalnej baze
prakticky rovnakym tempom ako v 1.-3.
Stvrtroku 2017.

Z hladiska odhadu vyvoja vykonnosti
hospodarstva v horizonte kratkodobej
predikcie je vSak podstatna ta skutocnost,
Ze zrychlenie dynamiky jeho rastu bolo
vysledkom jeho rastu v 3. a4. stvrtroku.
V 1. a 2. stvrtroku sa totiZ rast vykonnosti
hospodarstva na medzirocnej baze
spomalil. Inak povedané, kym v 1. polroku
2017 bol prirastok redlneho HDP na
medzirocnej baze 00,5 p. b. nizsi,
v 2.polroku 2017 bol naopak 00,6 p. b.
vySsi.

Napriek tomu, Ze sa rast vykonnosti
hospodarstva zrychlil oproti roku 2016 len

minimdlne, pokial ide ovyvoj cien,
domdce makroekonomické prostredie sa
vyrazne zmenilo. Po troch rokoch,
v ktorych v nom dominovala deflacia, sa
sprievodnym javom vyvoja hospodarstva
stala opat inflacia (obr. 2). Primarnym
zdrojom tlaku na rast cien, ktory viedol
k obnoveniu inflaéného charakteru
domaceho makroekonomického
prostredia, boli nakladové faktory. U€inok
dopytovych faktorov bol vyrazne mensi,
ale nie zanedbatelny.
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Vplyv nakladovych faktorov na rast cien
pramenil najma z cien dovozu, ktoré vlani
po $tyroch rokoch poklesu vzrastli’.
Defldtor dovozu tovarov a sluzieb stupol
oproti roku 2016 02,7% (v priemere),
vdosledku ¢oho sa obnovil aj rast
vyrobnych cien a spotrebitelskych cien
(viac v Casti Spotrebitelské ceny). Obnovil
sa teda aj rast vyvoznych cien, pricom
deflator vyvozu tovarov a sluzieb stupol
oproti roku 2016 0 2,2% (v priemere).

Pokial ide ouhrnnd cenovud hladinu
v hospodarstve, na zaklade vyvoja
deflatora HDP moZno konstatovat, Ze jej
rast sa vpriebehu minulého roka
postupne zrychloval - zatial ¢o v 1.

2 K obnoveniu rastu cien dovozu vyznamne prispela
aj cena ropy Brent na svetovom trhu, ktord
v minulom roku medziro¢ne vzrastla takmer o 25%
(v priemere). Predtym Styri roky po sebe sustavne
klesala.



Stvrtroku stupla medziroéne o 0,9%, vo 4.
Stvrtroku to bolo 1,8%, pricom celorocne
vzrastla 0 1,3% (v priemere). Vzhladom na
vysSie uvedeny prirastok realneho HDP to
znamend, Ze nomindlny HDP bol vo 4.
Stvrtroku 2017 medzirocne vyssi 0 5,4%,
v kumulativnom vyjadreni za 1.-4. stvrtrok
2017 stupol 04,7% adosiahol 84,985
mld. €.

Agregatny dopyt, ktory je v otvorenej
ekonomike hlavnym zdrojom rastu jej
vykonnosti, stupol vlani 03,5%, teda
takmer zhodne ako vroku 2016, kedy
vzrastol o 3,6%. Zatial ¢o rast realneho
HDP a agregatneho dopytu bol v minulom
roku skoro identicky, tvorba domadcich
zdrojov v hospodarstve vzrdstla oproti
rastu agregatneho dopytu menej, pretoze
objem celkovej produkcie stupol Ien
02,8%. lde o prirastok, ktory je zhruba
o polovicu mensi ako v roku 2016. Z obr. 3
vyplyva, Ze objem celkovej produkcie
zaznamenal velmi nizke prirastky v 2. a 3.
Stvrtroku 2017, ¢o mohlo byt désledkom
zmien vo vecnej skladbe agregatneho
dopytu.

Obr. 3
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K rastu agregatneho dopytu prispel
vonkajsi dopyt (objem celkového vyvozu) i
domaci dopyt, tendencie ich vyvoja vsak
boli rozdielne. Zatial ¢o rast domaceho
dopytu sa na medziro¢nej baze zrychlil,
rast vonkajSieho dopytu sa naopak
spomalil (obr. 4). Prirastok vonkajSieho
dopytu vsak bol napriek tomu aj vlani vyssi

ako prirastok domaceho dopytu (o 4,3%,
resp. 0 2,7%)°. Pokial ide o vonkajsi dopyt,
utlm  dynamiky jeho rastu  sUvisi
s oslabenim  dynamiky rastu dopytu
z eurozony a v ramci nej prekvapivo najma
z Nemecka (viac v ¢asti Zahrani¢ny obchod
- saldo obchodnej bilancie).

Obr. 4
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KedZe prirastok tvorby domacich zdrojov
(celkovej produkcie) bol vlani mensi ako
prirastok agregatneho dopytu, uplné
pokrytie jeho rastu si vyZiadalo viac
zdrojov zo zahranicia. Sved¢i o tom
prirastok objemu celkového dovozu, ktory
sa zvysil z 3,7% v roku 2016 na 3,9% v roku
2017 (obr. 4). Vyrazne sa zrychlil najma
rast dovozu pre medzispotrebu (suroviny,
ropa, zemny plyn), prirastky dovozu
investicnych  tovarov, resp. dovozu
spotrebného tovaru vSak zaostali za
oCakdvaniami. Vzhladom na to, ze
prirastok objemu celkového dovozu bol
v porovnani s prirastkom agregatneho
dopytu vyssi, ¢ast zdrojov (domacich, resp.
dovezenych) zostala vzdsobach. Stav
zasob v beZnych cendach totiz medzirocne
stupol 0 1,020 mld. €, resp. 1,2% HDP (v b.
c.), kéomu vrozhodujucej miere prispel

3 Trend poklesu podielu domdceho dopytu na

agregatnom dopyte, ktory zacal uz vroku 1999
a prechodne sa zastavil v rokoch 2008 a 2009, teda
pokracoval aj v minulom roku. Zo 48,2% v roku
2016 sa znizil na 47,9% v roku 2017, ¢o predstavuje
jeho nové historické minimum. Pod hranicu 50%
klesol v roku 2013.



ich sezénny narast v 3. stvrtroku minulého
roka.

Zrychlenie dynamiky rastu domaceho
dopytu sa v minulom roku vSeobecne
oCakavalo. Bolo to zasluhou
spotrebitelského a investicného dopytu,
Co je tiez vsulade socakavanim. Dopyt
verejného sektora totiz rast domdceho
dopytu timil, pretoze na medziro¢nej baze
viac-menej stagnoval. Pozitivnym javom je
najma skutoénost, Ze rast
spotrebitelského dopytu sa vlani zrychlil, a
to napriek obnoveniu rastu cien na
spotrebitelskom trhu (obr. 5). Pokial ide
o investi¢ny dopyt, jeho rast sa sice ozivil,
ale za ocakavaniami znacne zaostal.

Obr. 5
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Objem  spotrebitelského dopytu na
medziroCnej baze vzrastol o0 3,7%, Co je
jeho najvyssi prirastok od roku 2008.
Uroveri spotrebitelského dopytu
v minulom roku teda dobre koreluje
s uroviou dovery spotrebitelov, ktora bola
tieZ najvyssSia v pokrizovom obdobi. Sklon
obyvatelstva k spotrebe primdarne zosilnel
zasluhou kupnej sily obyvatelstva, ktora
vlani opat vyrazne vzrastla. Svedéi o tom
tzv. redlna mzdova bdza, ktord napriek
inflacii medziroc¢ne stupla o 3,3%, k comu
prispel rast redlnej mzdy aj zamestnanosti
na makrodrovni (viac v  Castiach
Zamestnanost a nezamestnanost
v hospoddrstve, resp. Nomindlna a redlna
mzda v hospoddrstve). Vyssi sklon

obyvatelstva k spotrebe (voci jeho sklonu
k Usporam) moZno dokumentovat aj
nepriamo. Miera hrubych Uspor
obyvatelstva totiz medzirocne poklesla
00,7 p. b. a dosiahla 9,1% (v priemere)*.

Investicny dopyt bol vlani najviac
volatilnou zlozkou domaceho dopytu. Na
medzironej baze totiz zaznamenal
stagnaciu (v 1. Stvrtroku), pokles (v 2.
Stvrtroku) irast (v 3. a4. Stvrtroku).
Sdhrnne vzrastol o 3,2%, ale jeho prirastok
ani zdaleka nekompenzoval pokles, ktory
investi¢ny dopyt zaznamenal v roku 2016
(o 8,3%). Tlmiaci vplyv na jeho rast
pramenil vo verejnom sektore, v ktorom
tvorba hrubého fixného kapitdlu (THFK)
vb. c. medzirocne klesla o 1,3%5. Vo
vSetkych ostatnych sektoroch THFK v b. c.
oproti roku 2016 vzrastla - vo finanénych
korporacidch  013,9%, v nefinancnych
korporacidch 06,1%, v domacnostiach
04,6% a v neziskovych inStituciach
sldziacich domacnostiam o0 1,4% (vidy
v priemere).

Dopyt verejného sektora mal vlani na rast
domaceho dopytu ako celku este silnejsi
tImiaci vplyv ako v roku 2016. Jeho pokles,
ktory na medzirocnej baze zadal vo 4.
Stvrtroku 2016, totiz trval Styri Stvrtroky
po sebe. Zopakoval sa teda aj v1.-3.
Stvrtroku 2017, kedy Uurovernn dopytu
verejného sektora medzirocne poklesla
cca 01,0% (v priemere). Vo 4. Stvrtroku
2017 sa vsak jeho rast ozZivil a vzrastol
03,1%, vdaka comu zaznamenal objem
konecnej spotreby verejnej spravy (KSVS)
celorocne nepatrny rast 0 0,2%. Ozivenie
jej rastu vo 4. stvrtroku minulého roka

* Miera hrubych Uspor obyvatelstva sa vyznatuje
velkymi sezéonnymi vykyvmi. Kym v 1. Stvrtroku
minulého roka dosiahla 3,5%, vo 4. S$tvrtroku
predstavovala 16,4%.

® Vyvoj THFK vo verejnom sektore bol v minulom
roku vyrazne ovplyvneny bazickym efektom. Zatial
¢o v1. polroku 2017 sa na medzirone] baze
prepadol cca o024%, v2. polroku 2017 vzrastol
0 16,5%.



suviselo s markantnym zrychlenim rastu
produkcie verejného sektora, na ktorom
sa zrychlenie rastu medzispotreby vo
verejnom sektore podielalo relativne viac
ako zrychlenie rastu hrubej pridanej
hodnoty. Faktorom, ktory mal na rast KSVS
brzdiaci vplyv v priebehu celého minulého
roka, boli naturdlne socialne transfery. Ich
uroven v beZznych cendch sa totiz oproti
roku 2016 nezmenila.

Vykonnost hospodarstva vzrastla vlani
relativne viac ako domadci dopyt, co
znamena, Ze k rastu redlneho HDP prispel
okrem domaceho dopytu aj cisty vyvoz.
Hoci tento robustny model rastu
vykonnosti hospodarstva Vv praxi
nefungoval pocas celého minulého roka,
ale len v 1. a 4. Stvrtroku, presadil sa aj
z celoro¢ného hladiska®. Vo 4. $tvrtroku
2017 bol totiz prispevok cistého vyvozu
k rastu redlneho HDP relativne velmi silny,
¢o suviselo s vyvojom obchodnej bilancie
(obr. 6). Kym v 1. az 3. Stvrtroku minulého
roka jej prebytok na medziroénej baze
poklesol, vo 4. stvrtroku naopak vzrastol
(viac v casti Zahrani¢ny obchod - saldo
obchodnej bilancie).

Obr. 6
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® v 2. $tvrfroku mal &isty vyvoz na rast vykonnosti
hospodarstva viac-menej neutrdlny vplyv, v 3.
Stvrtroku cisty vyvoz rast vykonnosti hospodarstva
timil.

Ocakdavame, Ze v horizonte kratkodobej
predikcie bude rast agregdtneho dopytu
pokracovat, na ¢om by sa mal podielat
domaci i vonkajsi dopyt. Nasvedéuju tomu
sezénne ocistené nové objednavky pre
priemysel zo zahraniia ituzemska,
pretoZe ich rast sa vo 4. Stvrtroku 2017
ozivil. Vzhladom na to, Ze ich prirastky
oproti 3. Stvrtroku 2017 boli relativne
vysoké (viac v Casti Zahrani¢ny obchod -
saldo  obchodnej  bilancie),  moZno
predpokladat, Ze v horizonte kratkodobej
predikcie bude rast agregatneho dopytu
nielen pokracovat, ale jeho dynamika sa
na medzirocnej baze zrychli.

Podporny vplyv na zrychlenie rastu
agregatneho dopytu by mal pramenit z
rychlejSie  rasticeho vonkajSieho aj
domdceho dopytu. V pripade vonkajsieho
dopytu tomu okrem wvyvoja novych
objednavok pre priemysel zo zahranicia
nasvedcuje v SirSom kontexte aj vyvoj
ocakdvany vrelevantnom  vonkajSom
ekonomickom prostredi. Na druhej strane,
zrychlenie rastu domaceho dopytu mozno
ocakavat preto, lebo by ho mali podporit
vSetky tri hlavné zlozky jeho Struktury.
Kym v pripade spotrebitelského dopytu sa
zrychlenie  rastu  javi ako  velmi
pravdepodobné najmad vzhladom na
vysoku udroven spotrebitelskej dovery,
v pripade dopytu verejného sektora
a investicného dopytu sa podporny vplyv
tiez neda wylucit. Hlavne kvoli vplyvu
bazického efektu by sa totiz mal rast
dopytu verejného sektora aj investicného
dopytu na medziro¢nej baze ozivit.

Na zdklade uvedenych predpokladov
odhadujeme, Ze agregatny dopyt vzrastie
v1. polroku tohto roka o 3,6%, Co je
prirastok 0 0,2 p. b. vyssi ako zaznamenal
vrovnakom obdobi minulého roka.
V suvislosti s tym by sa mala tvorba HDP
v 1. polroku 2018 medziro¢ne zvysit redlne
0 3,6%, nominalne o0 5,3%. Uhrnnd cenova
hladina v hospodarstve (merand



defldtorom HDP) by teda mala na
medziro¢nej bdaze wvzrast o01,7% (v
priemere), ¢o predstavuje dvojnasobok
prirastku, ktory zaznamenala v 1. polroku
2017.

Pokial ide o model rastu HDP, k rastu
vykonnosti hospodarstva by mal v 1. aj 2.
Stvrtroku tohto roka prispievat popri
domacom dopyte aj Cisty vyvoz. Ide teda
o robustnejsSi model rastu vykonnosti
hospodarstva v porovnani stym, ktory
vyplyval zvysledkov naSej predikcie
z novembra 2017. Podla nich mal totiz k
rastu vykonnosti ekonomiky v 1. Stvrtroku
tohto roka prispiet len domdci dopyt.

Odhady rastu vykonnosti hospodarstva a
vyvoja Uhrnnej cenovej hladiny
v hospodarstve, uvedené vyssie, je
potrebné vnimat v kontexte viacerych
obojstrannych rizik. Ich vplyv moéZe mat
dopad na vyvoj vonkajSieho aj domaceho
dopytu (vratane vyvoja cien) v horizonte
predikcie. Na zaklade aktudlneho vyvoja
predstihovych indikdtorov unds doma

i v relevantnom zahranici mozno
usudzovat, Ze vsucasnosti sU negativne
a pozitivne rizika viac-menej

vybilancované’.

3 ZAHRANICNY OBCHOD - SALDO
OBCHODNE)J BILANCIE

Vyssi ekonomicky rast, ktory bol spolu
srastom cien vrelevantnom vonkajSom
prostredi zaznamenany v minulom roku,
viedol ktomu, Ze rast vyvozu tovarov
v beznych cenach sa oproti roku 2016
vyrazne zrychlil. ESte viac sa zrychlil rast
dovozu tovarov vbeinych cenach, co

7 7 aktudneho vyvoja IES u nés vyplyva, ze domaca
ekonomickd klima bola vjanudri ifebrudri tohto
roka nielen pod uroviou jej dlhodobého priemeru,
ale aj pod jej urovnou v januari a februari minulého
roka. Suvisi to najma s nizSou doverou v priemysle
a sluzbach. DoOvera spotrebitelov je vsak nadalej
velmi vysoka (obr. 1-6 v Prilohe).

suvisi s vysokou dovoznou narocnostou
nasho vyvozu, s rastom cien dovozu, ako aj
so zrychlenim ekonomického rastu u nas
(obr. 7). Podla predbeznych Statistickych
Udajov sa prirastok vyvozu tovarov
v nomindlnom vyjadreni na medziro¢nej
baze zvysil z3,5% vroku 2016 na 7,2 %
vroku 2017, prirastok dovozu tovarov
v rovnakom obdobi vzrastol z 3,1% na 8,3
%°.
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Dynamika rastu vyvozu aj dovozu tovarov
v beznych cenach sa v priebehu celého
minulého roka vyznacovala velmi vysokou
mierou volatility. Bolo to spbésobené
jednak volatilitou vyvoja vonkajSieho
dopytu, ale aj vplyvom bazického efektu.
Zatial ¢o vlani pocas prvych troch
Stvrtrokov rastol na medziro¢nej baze
rychlejSie dovoz tovarov, vo Stvrtom
Stvrtroku zaznamenal vyssi prirastok vyvoz
tovarov.

Prirastky  vyvozu  tovarov  asluZieb
v beznych cenach boli oproti roku 2016
sice relativne vysoké, nie vSak vdaka
zrychleniu rastu vonkajSieho dopytu, ale
vplyvom cien vyvozu, ktoré vlani na
medzirocnej bdze wvzrastli, zatial ¢o

8 7 udajov NBS vyplyva, ze zrychlenie dynamiky
rastu zaznamenal v minulom roku aj vyvoz a dovoz
sluzieb v beznych cenach. V pripade vyvozu sluzieb
to bolo 25,2 % v roku 2016 na 9,6 % v roku 2017,
v pripade dovozu sluzieb z 1,1 % na 5,0 %.



predtym Styri roky sustavne klesali. Ak sa
totiz zohladni vplyv rastu cien vyvozu,
prirastok objemu vyvozu tovarov a sluzieb
(v stalych cenach) vroku 2017 je mensi
ako vroku 2016 (o 4,3%, resp. 06,2%).
Z toho vyplyva, Ze rast vonkajSieho dopytu
sa vlani spomalil. Na druhej strane, po
zohladneni vplyvu rastu cien dovozu, ktoré
predtym tiez Styri roky sustavne klesali, je
prirastok objemu dovozu tovarov a sluzieb
vroku 2017 (v stalych cendch) mierne
vysSi ako vroku 2016 (o 3,9%, resp.
0 3,7%). Pripominame, Ze to suvisi so
zrychlenim dynamiky rastu agregatneho
dopytu a potrebou pokryt ho aj zdrojmi zo
zahranicia.

Zo sezénne ocistenych udajov vyplyva, Ze
spomalenie rastu vonkajSieho dopytu
v minulom roku bolo v rozhodujucej miere
dosledkom jeho poklesu v 2. stvrtroku.
Vyvoz tovarov v beinych cenach totiz v 2.
Stvrtroku poklesol 02,6% (oproti 1.
Stvrtroku), ato aj napriek tomu, Ze
deflator vyvozu tovarov asluzieb v 2.
Stvrtroku medziro¢ne vzrastol o0 2,5%.
Pokles vsak v 2. sStvrtroku zaznamenal aj
dovoz tovarov v beznych cenach. Oproti 1.
Stvrtroku sa zniZil o 3,2%, pricom deflator
dovozu tovarov asluZieb v 2. Stvrtroku
vzrastol 03,5%. V3. a4. stvrtroku vyvoz
adovoz tovarov vbeinych cenach
zaznamenali narast (vzdy oproti
predchadzajucemu Stvrtroku). Zatial co
rast vyvozu tovarov sa vo 4. Stvrtroku
zrychlil, rast dovozu tovarov sa naopak
spomalil (vZdy oproti 3. Stvrtroku).

Spomalenie dynamiky rastu vonkajSieho
dopytu vyplyva aj z trzieb priemyslu
z predaja tovarov do zahranicia. Prirastok
ich celkového objemu v stalych cenach sa
totiz znizil zo 6,5% v roku 2016 na 2,9%
vroku 2017. Pri¢éinou bol vyrazny utlm
rastu dopytu zkrajin eurozény (najma
z Nemecka), pretoze z krajin mimo nej rast
dopytu naopak zosilnel. Zeurozény sa
prirastok objemu trZzieb priemyslu znizil -

v tom istom obdobi -z 9,2% na 1,9%, zatial
¢o z krajin mimo nej sa prirastok objemu
trzieb priemyslu zvysil z 1,7% na 4,8%. Voci
priemyslu sa okrem dopytu zo zahranicia
spomalil aj rast dopytu ztuzemska.
Vyplyva to z prirastku celkového objemu
trzieb priemyslu v stdlych cenach z predaja
tovarov v tuzemsku, ktory sa znizil z 5,3%
v roku 2016 na 1,3% v roku 2017.

Na zdklade udajov o komoditnej Strukture
vyvozu tovarov v beznych cenach mozino
konstatovat, Ze oslabenie vonkajsieho
dopytu sa v minulom roku tykalo najma
spotrebného tovaru (spotrebnej
elektroniky) a dopravnych zariadeni
(vradtane osobnych automobilov). Vyvoz
spotrebného tovaru na medzirocnej baze
vlani poklesol, Vyvoz osobnych
automobilov sa sice zvySil 05,3%,
predstavuje to vSak menej ako polovicu
jeho prirastku v roku 2016°. Ich spolo¢ny
vplyv na spomalenie rastu vyvozu tovarov
bol timeny vyvozom investi¢éného tovaru,
ktory stupol ovySe 13%. Okrem toho,
vyrazné ozZivenie rastu zaznamenal vyvoz
surovin, resp. vyvoz uhlovodikovych paliv,
ktory sa po stagndcii, resp. poklese v roku
2016 vlani zvySil takmer o0 13%, resp.
0 50%, k ¢omu v pripade uhlovodikovych
paliv prispel najma rast cien ropy na
svetovom trhu.

Z udajov o komoditnej Strukture dovozu
tovarov v beinych cendch vyplyva, Ze
zrychlenie  rastu domaceho  dopytu
v minulom roku vytvorilo tlak najmad na
rast dovozu pre medzispotrebu, teda
dovozu surovin a dovozu uhlovodikovych
paliv. Rast obidvoch sa vyrazne zrychlil,
pricom kazdy znich zaznamenal oproti

% 7o &truktdry trieb priemyslu z predaja tovarov do
zahranicia vyplyva, Ze spomalenie rastu vyvozu
osobnych automobilov v minulom roku bolo
dosledkom oslabenia rastu dopytu zeurozény
a poklesu dopytu z krajin mimo nej. Podla udajov
ECB sa prirastok poctu registracii novych osobnych
automobilov v eurozéne znizil zo 7,1% v roku 2016
na 5,0% v roku 2017.



roku 2016 az dvojciferny prirastok. Dovoz
surovin stupol zhruba o011%, dovoz
uhlovodikovych paliv ovyse 40% (vplyv
rastu cien ropy na svetovom trhu). Ozivil
sa aj rast dovozu investicnych tovarov,
ktory vzrastol cca o04%. Naopak, rast
dovozu dopravnych prostriedkov (okrem
osobnych automobilov) a dovozu potravin
sa spomalil. Zrychlenie rastu
spotrebitelského dopytu sa odzrkadlilo
vraste dovozu osobnych automobilov,
ktory stipol o 18%, ale dovoz spotrebného
tovaru (spotrebnej elektroniky) vzrastol
zhruba len 04%. Rast dovozu osobnych
automobilov sa oproti roku 2016 ¢iastocne
spomalil®®.

Obchodna bilancia dosiahla prebytok -
svynimkou augusta - vo vsetkych
ostatnych mesiacoch minulého roka (obr.
7). Zatial ¢o v 1. az 3. Stvrtroku uUroven jej
prebytku medzirocne poklesla, vo 4.
Stvrtroku naopak  vzrastla. Podla
predbeZnych uUdajov dosiahol jej prebytok
za cely minuly rok 3,19 mld. € (3,8 % HDP
vb. c.), ¢o znamenda, Ze medzirocne
poklesol 0 0,46 mld. €.

Zdrojom prebytku obchodnej bilancie bol
aj vminulom roku vyvoz osobnych
automobilov a vyvoz spotrebného tovaru
(spotrebnej elektroniky).  Strukturalny
prebytok obchodnej bilancie v pripade
osobnych automobilov medziro¢ne
vzrastol 0 0,35 mld. € a dosiahol 12,2 mld.
€ (resp. 14,4 % HDP v b. c.). Vpripade
spotrebnej elektroniky jej prebytok
medzirocne poklesol 0,53 mld. €
a dosiahol 3,4 mld. € (resp. 4 % HDP v b.
c.). Obchodnd bilancia, tykajuca sa
vSetkych ostatnych hlavnych komoditnych
skupin, skoncila vlani so schodkom. Okrem
Strukturalneho schodku obchodnej
bilancie s investicnymi tovarmi, ktory sa
vlani na medziro¢nej baze znizil 01,14

0 podra Udajov NBS sa prirastok poctu registracii
novych automobilov unas zniZil z13,6% v roku
2016 na 8,3% v roku 2017.

mld. €, sa vietky ostatné schodky prehibili.
Spomedzi nich sa najviac zmenil schodok
v kateg6rii  paliv amaziv, ktory sa
medziroéne prehibil 00,74 mid. €, ¢o
mozZno pripisat aj na vrub rastu cien ropy.

Odhad vyvoja vyvozu adovozu tovarov
v beznych cendch v horizonte kratkodobej
predikcie  reflektuje  vyvoj sezdnne
ocistenych  novych objednavok pre
priemysel zo zahraniCia atuzemska
v zavere minulého roka. Po poklese, ktory
zaznamenali v 2. a 3. Stvrtroku 2017, sa
rast novych objedndvok zo zahranicia aj
z tuzemska sa vo 4. Stvrtroku 2017 oZivil
(vZdy oproti predchadzajucemu stvrtroku).
Nové objedndvky zo zahranicia vzrastli
04,2%, nové objedndvky ztuzemska
05,5% (vidy oproti 3. Stvrtroku 2017).
K rastu novych objedndvok zo zahranicia
prispeli relativne viac nové objednavky
z krajin eurozony.

Na zaklade uvedenych tendencii vyvoja
novych objedndavok mozZno predpokladat,
Ze rast vyvozu a dovozu tovarov v beznych
cenach by mal vhorizonte predikcie
pokracovat. Ocakavame, Ze rast vyvozu
tovarov bude wvyssi ako rast dovozu
tovarov, pricom kich rastu by mal
prispievat aj pokracujuci rast cien vyvozu
a dovozu. Pokial ide o vysledok obchodnej
bilancie, predpokladame, Ze aj v horizonte
kratkodobej predikcie zostane prebytkova.
Odhadujeme, Ze jej prebytok dosiahne
1,9-2,1 mld. € (cca 4,8% HDP v beznych
cendch), ¢o znamena, Ze na medzirocnej
baze by vzrastol cca 0 0,1-0,3 mld. €.

Uvedeny odhad vyvoja vyvozu a dovozu
tovarov atym aj vysledku obchodnej
bilancie je nevyhnutné chapat v kontexte
viacerych  rizik rozneho charakteru.
Hlavnym negativnym rizikom zostavaju aj
nadalej geopolitické neistoty (vysledky
rokovani o Brexite, silnejuce hlasy po
zavedeni  protekcionistickych  opatreni
v medzindrodnom obchode, zostavovanie
vlady v Nemecku, CR a Taliansku, ai.).



Negativnym rizikom je ipokracujuici rast
cien ropy. Medzi obojstranné rizikd mozno
zaradit vyvoj predstihovych indikatorov
v Nemecku (Ifo, ZEW, PMI) a eurozéne vo
februdri, ktory sa zatial javi ako korekcia
smerom nadol zich rekordnych urovni
v januari tohto roka. Medzi pozitivne rizika
patri priaznivy vyvoj globalnej ekonomiky
vratane relevantného vonkajsieho
ekonomického prostredia, ako i vyvoj
kurzu eura voci americkému dolaru.

4 SPOTREBITELSKE CENY

Vyvoj cien na spotrebitelskom trhu bol
jednym z faktorov, ktory vlani prispel
vyznamnou mierou k obnoveniu
inflacného charakteru domaceho
makroekonomického prostredia. Po troch
rokoch deflacie sa totiz uhrnnd hladina
spotrebitelskych cien na medziro¢nej baze
postupne zvySovala. Dynamika jej rastu
vSak v priebehu minulého roka znaéne
kolisala. V januari afebruari 2017 sa jej
rast na medzimesaénej baze vyrazne
zrychlil, nasledne zaznamenal rovnako
rychly dtlm, pricom v letnych mesiacoch sa
prakticky zastavil. Od septembra sa vsak
tlak na rast spotrebitelskych cien zacal
opat zvysovat, posun ich thrnnej hladiny
smerom nahor vsak v poslednych troch
mesiacoch minulého  roka nemal
tendenciu akcelerovat.

V dosledku vzostupu uUhrnnej hladiny
spotrebitelskych cien sa medziro¢na miera
celkovej inflacie postupne zvySovala (obr.
8). Z urovne 0,7% v janudri 2017 stupla na
1,9% vdecembri 2017, pricom jej
priemernd Uroven za cely minuly rok
dosiahla 1,3%. Tym sa dostala nielen
koncoroc¢na, ale aj priemernd uroven
Uhrnnej cenovej hladiny na
spotrebitelskom trhu v minulom roku nad
jej priemernd Uroven vroku 2013, teda
pred ndstupom trojrocného deflacného
obdobia v slovenskej ekonomike. Vplyvom
deflacie vrokoch 2014 az 2016 totiz

zaznamenala uhrnna hladina
spotrebitelskych cien pokles kumulativne
0 0,9%.
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Vzostup celkovej inflacie v minulom roku
suvisel s narastom cien tych tovarov
a sluzieb na spotrebitelskom trhu, ktoré
generuju jadrovu inflaciu. Regulované
ceny totiz rast celkovej inflacie timili,
pretoZe opat poklesli (Stvrty rok po sebe).
Oproti roku 2016 boli nizSie 01,9% (v
priemere), pricom pocas poslednych
Styroch rokov tieto ceny poklesli
kumulativne o 5,5%. Vplyvom poklesu
regulovanych cien bola celkova inflacia
v minulom roku nizsia ako jadrova inflacia.

Jadrova inflacia sa v priebehu minulého
roka tieZ zvySovala - z1,6% v 1. Stvrtroku
stupla na 2,7% vo 4. stvrtroku, k comu
prispeli relativne najviac ceny potravin,
ktorych dynamika rastu sa vrovnakom
obdobi zrychlila z2,2% na 6,7% (vidy
v priemere)'’. Pokial ide o €istu inflaciu,
ktord na rozdiel od jadrovej inflacie vplyv
vyvoja cien potravin nezohladiuje, jej
vzostup bol radovo nizsi, pretoze z 1,5% v
1. Stvrtroku stupla na 1,6% vo 4. Stvrtroku
(v priemere). (Mimochodom, v septembri

11 . , , , " v
Rast cien potravin sa sice zrychloval uz od

zaCiatku minulého roka, ale vyrazne akceleroval
v 3. Stvrtroku, k ¢omu prispeli najskér hlavne ceny
mlieka a mliecnych vyrobkov (masla) a neskér aj
ceny slepacich vajec.



az decembri 2017 bola cista inflacia nizsia
uz nielen voci jadrovej, ale aj celkovej
inflacii). Relativne najsilnejsi timiaci vplyv
na rast Cistej, jadrovej i celkovej inflacie
mali ceny v doprave, a to vdaka tomu, Ze
dynamika ich rastu sa pocas minulého
roka vyrazne spomalila. Kym v 1. Stvrtroku
2017 boli medziroéne vyssie 0 6,2%, vo 4.
Stvrtroku 2017  stapli  02,9% (v
priemere)?.

Zdrojom tlaku na rast jadrovej inflacie boli
predovsetkym nakladové faktory.
Primarne to suviselo s cenami dovozu,
ktoré v minulom roku - po Styroch rokoch
poklesu - wvzrastli. Vdoésledku toho
zaznamenali po Styroch rokoch poklesu
oZivenie rastu tiez ceny vyrobcov
v priemysle, ceny stavebnych materidlov i
ceny prvovyrobcov v polnohospoddrstve.
V tejto suvislosti moZno uviest, Ze index
cien  priemyselnych  vyrobcov  pre
tuzemsko, ktory vyjadruje suhrnny vplyv
nakladovych faktorov z priemyslu, sa vlani
medzirone zvysil 01,9% (v priemere).
Uhrnnd  cenovd  hladina  vyrobcov
v priemysle pre tuzemsko vsSak napriek
tomu zostala hlboko pod jej urovnou
zroku 2012. V rokoch 2013 az 2016 totiz
jej uroven klesla kumulativne takmer
0 12% (obr. 9).
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2V rozhodujucej miere ktomu prispeli ceny

pohonnych hmot, ktorych medziroény rast sa vlani
spomalil zo 16,9% v 1. Stvrtroku na 4,6% vo 4.
Stvrtroku (vZdy v priemere).

K rastu jadrovej atym icelkovej inflacie
prispeli v minulom roku okrem
nakladovych faktorov aj dopytové faktory
(spotrebitelsky dopyt), ato vyraznejsie
ako vroku 2016. Rast tzv. dopytovej
inflacie, ktora sa meria vyvojom indexu
cien obchodovatelnych tovarov (bez
pohonnych hmét) a cien trhovych sluzieb
sa totiz zrychlil z 0,5% v roku 2016 na 1,3%
vroku 2017 (vzdy v priemere). Rast cien
obchodovatelnych tovarov (bez
pohonnych hmoét) sa v rovhakom obdobi
zrychlil z0,1% na 0,6%, v pripade cien
trhovych sluzieb ide o zrychlenie rastu
z21,0% na 2,0% (vZdy v priemere).

Vjanuari tohto roka tlak na rast cien
zosilnel. Vyrobné ceny v priemysle pre
tuzemsko stupli oproti decembru 2017
0 1,4%, o predstavuje az dvojnasobok ich
medzimesacného prirastku v decembri
minulého roka. Ich rast sa teda zrychlil,
k comu prispeli hlavne ceny vyrobcov
energii a ceny vyrobcov v spracovatelskom
priemysle, ktoré Vv januari na
medzimesacnej baze stupli o 3,2%, resp.
00,7%". Na medzironej baze sa rast
vyrobnych cien v priemysle pre tuzemsko
ako celok zrychlil z 2,0% v decembri 2017
na 2,6% v januari 2018.

Tlak na rast cien zosilnel vjanuari tohto
roka aj na spotrebitelskom trhu. Uhrnna
hladina spotrebitelskych cien sa oproti
decembru 2017 zdvihla 00,8%, ¢o na
medzimesacnej bdze predstavuje jej
najvacsi posun smerom nahor od januara

3V ramci spracovatelského priemyslu stdpli oproti
decembru minulého roka relativne najviac (o 5,1%)
ceny vyrobcov rafinérskych produktov (koks, ropa).
Primarne to slvisi srastom ceny ropy Brent na
svetovom trhu, ktora v januari 2018 stupla cca na
69 USD/b (v priemere). Oproti decembru 2017
ropa zdrazela o 7,3%, medzirocne o viac ako 26%.
Avsak po zohladneni vplyvu oslabenia vymenného
kurzu USD k euru predstavuje medzirocny ndrast
jej ceny v januari tohto roka cca 10%. Relevantné
insStitucie aktualne odhaduju, Ze jej priemerna cena
dosiahne tohto roku cca 64 USD/barel.



2012. Okrem cien odevov a obuvi, ktoré
medzimesacne poklesli 0 2,3%, k jej rastu
prispeli ceny vSetkych ostatnych hlavnych
kategorii tovarov asluzieb klasifikacie
COICOP. Relativne najviac stupli ceny
potravin (vratane nealkoholickych
napojov) a ceny v doprave (medzimesacne
0 2,2%, resp. 02,1%). Kzrychleniu rastu
uhrnnej hladiny spotrebitelskych cien vsak
nezanedbatelnou mierou prispeli aj
regulované ceny, ktoré v janudri toto roka
- po Styroch rokoch poklesu - na zaklade
rozhodnutia URSO z konca novembra 2017
vzrastli.

Medziroénd miera celkove] inflacie sa
zvysila z1,9% v decembri 2017 na 2,4%
v januari 2018, ¢o predstavuje jej najvyssiu
uroven od januara 2013. Kjej vzostupu
vSsak  prispeli  vrozhodujucej miere
regulované ceny, ktoré medziro¢ne stupli
00,9%. Jadrova ani Cista inflacia sa totiz
oproti decembru 2017 nezmenili. Jadrova
inflacia teda zostala aj v januari na 2,7%,
Cista inflacia na 1,6%. Rast cien potravin
acien vdoprave sa vjanudri sice na
medziro¢nej baze zrychlil, ich vplyv na rast
jadrovej inflacie vSak bol eliminovany
najma spomalenim rastu cien
v zdravotnictve.

Ocakavame, Ze tlak na rast dhrnnej
hladiny  spotrebitelskych cien  budu
v horizonte kratkodobej predikcie
generovat nakladové faktory aj silny
spotrebitelsky dopyt. Pokial ide
o nakladové faktory, vysledky KSP za prvé
dva mesiace tohto roka signalizuju, Ze vo
vSetkych Styroch odvetviach je rast
vyrobnych cien v najblizSom obdobi
omnoho pravdepodobnejsi ako ich pokles
(obr. 10). Na druhej strane, tlak na vzostup
tzv. dopytovej inflicie sa mbzie zvysit
najma vplyvom cien trhovych sluzZieb,
ktorych rast sa vjanuari tohto roka
zrychlil.

Obr. 10

ocakavany vyvoj cien
(konjunkturalne saldo)

Zdroj: SU SR

Napriek tomu sa domnievame, Ze posun
jadrovej inflacie zjej janudrovej urovne
smerom nahor nie je v horizonte predikcie
velmi pravdepodobny. Ako
pravdepodobnejsi sa nam javi skor jej
mierny pokles. Rast cien potravin a cien
v doprave, ¢o boli kltic¢ové faktory jej rastu
v minulom roku, by sa totiz mal najma
vplyvom bazického efektu na medziro¢nej
baze nielen zastavit, ale nasledne aj
spomalit. Celkova inflacia vSak napriek
poklesu jadrovej inflacie zrejme zotrva
blizko urovne, ktord dosiahla v januari.
Proti jej vacSiemu poklesu bude totiz
pbsobit vysoky spotrebitelsky dopyt a
regulované ceny, ktorych rast bude
pokracovat.

Na zdklade uvedenych predpokladov
odhadujeme, Ze medzirotna miera
celkovej inflacie klesne zjanuarovej
urovne 2,4% na 2,3% v juni tohto roka,
pricom priemerna miera celkovej inflacie
v 1. polroku 2018 by mala dosiahnut 2,3%.
Uvedené odhady celkovej inflacie je
potrebné vnimat v kontexte viacerych
obojstrannych  rizik (cena ropy na
svetovom trhu, ceny dovozu, kurz eura
k USD, znaény nesulad medzi rastom
suhrnnej produktivity prace a miezd na
makrourovni, ceny potravin).



5 ZAMESTNANOST
A NEZAMESTNANOST
V HOSPODARSTVE

Pozitivny vyvoj na trhu prace, ktory sa
zacal ozivenim rastu celkovej
zamestnanosti v hospodarstve v roku
2014, pokracoval aj v roku 2017 (obr. 11).
Zasluhou silného rastu dopytu na trhu
prace, ktory pretrvaval cely minuly rok,
stupol nielen koncorocny, ale aj priemerny
stav celkovej zamestnanosti
v hospodarstve na novd, historicky
najvysSiu Uroven, a to podla vsetkych
troch metodik (Statistické vykaznictvo
(SV), VZPS a ESA 2010). Podla o¢akdvania
sa vSak rast celkovej zamestnanosti oproti
roku 2016 spomalil, relativne najmenej
v metodike ESA 2010, relativne najviac
v metodike VZPS. Jej rast sa vlani spomalil
v kazdom stvrtroku, relativne najviac vo 4.
Stvrtroku.
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Podla metodiky SV sa celkovy pocet
zamestnanych os6b zvysil vlani v priemere
01,8% (cca o042 tisic o0sb6b), podla
metodiky VZPS stupol 01,5% (cca o 38
tisic osOb). Nizsia dynamika rastu celkovej
zamestnanosti podla VZPS savisi
s poklesom poctu kratkodobo migrujucich
za pracou do zahranicia (s pobytom do 1
roka). Ich pocet na medzirocnej baze
klesol 06,5% (cca 010 tisic o0s0b)
a dosiahol zhruba 150 tisic (v priemere).
Na zaklade domaceho konceptu sa totiz

pocet pracujucich vSR podla tejto
metodiky zvySil 02,1% (cca o050 tisic
0s6b).

Rast celkovej zamestnanosti bol
sprevadzany poklesom nezamestnanosti,
ktorého dynamika sa na medziro¢nej baze
mierne zrychlila. Podla metodiky VZPS
klesol pocet nezamestnanych v minulom
roku medziro¢ne o 15,8%, t.j. cca o 42 tisic
a predstavoval 224  tisic o0s6b (v
priemere)’*.  Miera  nezamestnanosti
(podla VZPS) sa tym medziroCne znizila
01,5 p. b. adosiahla 8,1 % (v priemere).
Urovel nerovnovéhy na trhu prace tym
klesla v minulom roku na nové historické
minimum. Priemerny pocet
nezamestnanych podla VZPS bol totiz vlani
cca o 33 tisic os6b (v priemere) nizsi ako
bolo jeho predchadzajuce historické
minimum z roku 2008 (obr. 12).
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Stvrtrokoch vSak pocet nezamestnanych
0s0b klesol pod historické minimum zo 4.

47 Udajov Ustredia prace, socialnych veci a rodiny
(UPSVaR) wvyplyva, %e pokles celkového poctu
evidovanych nezamestnanych o0s6b v minulom
roku slvisel subytkom poctu dlhodobo
nezamestnanych os6b (nad 12 mesiacov), ktori
ubudali  vyraznejSie, ale aj kratkodobo
nezamestnanych oséb (do 12 mesiacov). K poklesu
poc¢tu dlhodobo nezamestnanych osdb prispeli aj
tie dlhodobo nezamestnané osoby, ktoré su bez
prace viac ako 48 mesiacov.



Stvrtroka 2008 uz v 2. Stvrtroku minulého
roka. Posun tohto minima smerom nadol
sa vSak vlani zopakoval aj v3. a4
Stvrtroku. Vo 4. Stvrtroku klesol pocet
nezamestnanych os6b cca na 213 tisic,
vplyvom ¢oho sa miera nezamestnanosti
znizila na 7,7%. V porovnani s jej
predkrizovym minimom zo 4. Stvrtroka
2008 (8,7%) bola teda o 1 p. b. nizsia.

K rastu celkovej zamestnanosti
v hospodarstve prispel vlani relativne viac
sukromny sektor, v ktorom zamestnanost
vzrastla 0 2,0%. To znamend, Ze z cca 42
tisic novych pracovnych miest, ktoré
vminulom roku pribudli v celom
hospodarstve (podla SV), vzniklo zhruba
38 tisic v  sukromnom  sektore.
Zostavajucich cca 4 tisic novych
pracovnych miest vytvoril verejny sektor,
¢im sa zamestnanost v tomto sektore
medzirotne zvySila o 0,9%. Rast
zamestnanosti sa na medzirocnej bdze
spomalil  vobidvoch  sektoroch, vo
verejnom sektore bol vsak utlm jej rastu
vlani silnejsi ako v sikromnom sektore (o
1,2p.b., resp.00,5p.b.).

Na spomaleni dynamiky rastu
zamestnanosti v sukromnom sektore sa
podielali najma tie odvetvia, v ktorych
zamestnanost oproti roku 2016 poklesla.
Relativne najviac sa pocet pracovnych
miest znizil v administrativnych sluzbach
(o 5,0%) a v polnohospodarstve (o 3,8%),
ale ich Ubytok bol zaznamenany aj vo
finanénych a poistovacich sluzbach (o
2,0%). V priemysle vzrastla vlani
nezamestnanost 03,1% (cca o 16 tisic
0s0b), dynamika jej rastu sa vSak spomalila
(o 0,5 p. b.). Rast zamestnanosti sa
spomalil aj v informacnych
a komunikaénych  sluzbach, ako aj
v ubytovacich a stravovacich sluzbach. Na
druhej strane, pocet novych pracovnych
miest sa vramci sukromného sektora
relativne najviac zvysil v odvetvi
poskytujucom sluzby v oblasti

nehnutelnosti (o 6,8%), Co suvisi
svysokym rastom dopytu na trhu
nehnutelnosti. Zrychlenie rastu
zamestnanosti bolo zaznamenané aj
v odbornych, vedeckych a technickych
¢innostiach, Vo velkoobchode
a maloobchode, ako aj v stavebnictve.
V stavebnictve ide o velmi pozitivny signal,
pretoze tomto odvetvi zamestnanost
v rokoch 2010 az 2015 sustavne klesala a
v roku 2016 sa jej rast obnovil.

Spomalenie dynamiky rastu zamestnanosti
vo verejnom sektore suvisi vylu¢ne
s odvetvim zdravotnictva, v ktorom sa jej
prirastok znizil z 5,5% v roku 2016 na 0,5%
vroku 2017. V dalSich dvoch odvetviach
verejného sektora, teda vo verejnej sprave
a obrane av odvetvi vzdelavania, sa totiz
dynamika jej rastu naopak zrychlila. Vdaka
tomu v prvom znich stupla oproti roku
2016 00,8%, vdruhom 01,4% (vidy
Vv priemere).

Relativne  vysoky rast  vykonnosti
hospodarstva, ktory odhadujeme
v horizonte predikcie, vytvara zakladné
predpoklady, aby pozitivny vyvoj na trhu
prace mohol pokracovat. Trend dalSieho
rastu celkovej zamestnanosti ipoklesu
nezamestnanosti v hospodarstve sa zda
ako velmi pravdepodobny aj vzhladom na
vyrazné zrychlenie rastu poctu volnych
pracovnych miest vo 4. stvrtroku minulého
roka. Na medziroénej bdze ide totiz az
o dvojciferny relativny prirastok (o vysSe
19%), ¢im ich pocet dosiahol cca 24 tisic
(podla SV). Predpoklady, Ze pozitivny vyvoj
na trhu prace bude pokracovat, maju
oporu aj vo vysledkoch KSP za januar
a februdr (obr. 13), ktoré nasvedcuju
tomu, Ze dopyt po praci bude rast vo
vSetkych Styroch odvetviach aj
v najblizsich troch mesiacoch,
v stavebnictve a v odvetvi sluZieb sa vsak
jeho dynamika moze spomalit.



Vyvoj poctu volnych pracovnych miest
sleduje aj UPSVaR. Z jeho udajov vyplyva,
Ze v janudri 2018 bolo u nds evidovanych
cca 75 tisic volnych pracovnych miest,
pricom  celkovy  pocet evidovanych
nezamestnanych 0s6b (uchddzacov
0 zamestnanie) predstavoval cca 197 tisic
0s6b. Pred rokom, teda v janudri 2017,
UPSVaR evidoval cca 38 tisic volnych
pracovnych miest acca 274 @ tisic
nezamestnanych o0séb. Pocet volnych
pracovnych miest bol teda v janudri 2018
na medziro¢nej bdze takmer dvakrdt vyssi,
zatial ¢o celkovy pocet nezamestnanych sa
naopak zniZil cca o 77 tisic os6éb. Z toho
vyplyva, Ze =z hladiska poctu volnych
pracovnych  miest pripadajucich  na
jedného nezamestnaného sa situdcia na
trhu prdce vyrazne zlepsila. Kym v janudri
2017 sa vSR ojedno volné pracovné
miesto  uchddzali  siedmi  uchddzaci
0 zamestnanie, v janudri 2018 to boli uZ
len traja. Ich Sanca ndjst si zamestnanie sa
teda statisticky vyrazne zvysila.

Z hladiska poctu volnych pracovnych miest
pripadajucich na jedného nezamestnaného
je na tom najlepsie Trnavsky a Bratislavsky
kraj, v ktorych pocet volnych pracovnych
miest  prevySuje  pocet  uchddzacov
o zamestnanie. V tychto dvoch krajoch
pripadali v janudri 2018 zhodne tri volné
pracovné miesta na dvoch
nezamestnanych, zatial’ ¢o v janudri 2017
pripadalo na dvoch nezamestnanych len
jedno volné pracovné miesto. V ostatnych
krajoch SR pocet uchddzacov
o0 zamestnanie prevySuje pocet volnych
pracovnych miest. Tyka sa to najmd
Kosického a Banskobystrického kraja.
V Kosickom kraji pripadalo v janudri 2017

na jedno volné pracovné miesto az 23

uchddzacov o zamestnanie. Aj vtomto
kraji sa vsak situdcia na trhu prdce pocas
minulého roka zlepSila, pretoZe v janudri
2018 pripadalo na jedno volné pracovné
miesto osem uchddzacov o zamestnanie.

volné pracovné miesta na jedného nezamest ého v
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Z celkového poctu cca 75 tisic volnych
pracovnych miest v janudri 2018 bolo cca
50 tisic na zdpadnom Slovensku, zo
zvysnych cca 25 tisic bola zhruba polovica
na strednom Slovensku a druhd polovica
na vychodnom Slovensku. Pokial ide po
podiely tychto troch krajov na celkovom
pocte volnych pracovnych miest, situdcia
sa v priebehu roka vyrazne nezmenila. Z
cca 38 tisic volnych pracovnych miest,
ktoré existovali v SR v janudri 2017, bolo
cca 24 tisic miest na zapadnom Slovensku,
cca 7,5 tisic na strednom Slovensku a cca
6,5 tisic na vychodnom Slovensku.

Obr. 13
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Pre rast celkovej zamestnanosti i pokles
nezamestnanosti predstavuje aj vtomto
roku nezanedbatelné riziko jav, ktory
vysledky KSP signalizuju zhruba od
polovice roka 2015. Ide o prehlbujuci sa
nedostatok 0s0b s pozadovanou
kvalifikdciou  medzi nezamestnanymi,
ktory je hlavnym obmedzujicim faktorom
rastu produkcie vo vSetkych Styroch
odvetviach. Zdavainost tohto problému
teda v Case narasta, o com svedci zvySujuci
sa pocCet o0sOb zo zahranicia, ktoré
obsadzuju volné pracovné miesta. Podla
udajov UPSVaR bolo v janudri 2018 u nds
zamestnanych takmer 28 tisic 0sob
z EU/EHP a dalsich takmer 22 tisic oséb
z tretich krajin. Oproti janudru 2017 ich
pocet stupol v prvom pripade cca o 4 tisic
0s6b, vdruhom pripade cca o 10 tisic
0s6b.

Ukazuje sa, Ze nedostatok kvalifikovanych
os6b medzi nezamestnanymi moze byt
faktorom, ktory tohto roku pribrzdi
dynamiku poklesu nezamestnanosti. Podla
Udajov UPSVaR totiz celkovy pocet
evidovanych nezamestnanych v januari
tohto roka na medzimesacnej baze
vzrastol, ¢o znamena, ze sa zastavil trend
poklesu poctu evidovanych
nezamestnanych, ktory na medzimesacne;j
baze trval nepretrzite od januara 2016,
teda 24 mesiacov. Celkovy pocet
evidovanych os6b sa oproti decembru
2017 zvysil zhruba o 1,7 tisic os6b, k comu
doslo vplyvom narastu poctu kratkodobo
nezamestnanych (do 12  mesiacov
vratane), pretoze pocet dlhodobo
nezamestnanych (viac ako 12 mesiacov)
zaznamenal na medzimesacéne] baze
mierny pokles aj v januari 2018.

Na  zaklade uvedenych informacii
oCakdvame, Ze priaznivy vyvoj na trhu
prace  bude vhorizonte predikcie
pokracovat, ale dynamika rastu celkovej
zamestnanosti bude nizSia ako vlani
a rovnako sa zmierni aj dynamika poklesu

nezamestnanosti. Odhadujeme, Ze celkova
zamestnanost v hospodarstve v 1. polroku
2018 medzirocne vzrastie 01,8% (podla
SV), resp. 01,2% (podla VZPS). Oproti 1.
polroku 2017 to v metodike SV
predstavuje prirastok cca 43 tisic novych
pracovnych miest, v metodike VZPS cca o
30 tisic novych pracovnych miest (vidy
v priemere). PoCet nezamestnanych podla
VZPS by preto mal medziroc¢ne klesnut cca
0 30 tisic os6b a dosiahnut cca 200 tisic
0s6b (vidy v priemere), pricom pod
hranicu 200 tisic oséb by sa mal znizit az
v 2. Stvrtroku tohto roka. Na druhej
strane, miera nezamestnanosti v metodike
VZPS by sa mala v1. polroku 2018
medziro¢ne znizit o 1,1 p. b. na 7,3% (v
priemere).V 2. Stvrtroku 2018 by mala
klesnut na 7,1%.

6 NOMINALNA A REALNA MZDA
V HOSPODARSTVE

Predstih rastu priemernej mesacnej
nomindlnej mzdy v hospodarstve voci
rastu  suhrnnej  produktivity  prace
v beznych cenach, ktory zacal v roku 2014,
pokracoval aj v roku 2017. Z obr. 14
vyplyva, Ze zatial ¢o v roku 2016 mal tento
nesulad tendenciu zvadsit sa, v roku 2017
sa jeho velkost Cciastotne zmensila.
Suviselo to so skutoénostou, Ze rast
suhrnnej produktivity prace sa oproti roku
2016 zrychlil relativne viac ako rast
nomindlnej mzdy. Na druhej strane, rast
redlnej mzdy v hospodarstve sa vilani -
vplyvom vyssej inflacie - oproti roku 2016
mierne spomalil, kym rast suhrnnej
produktivity prace vstdlych cenach sa
naopak mierne zrychlil. Napriek tomu bol
medziro¢ny prirastok realnej mzdy vlani
viac ako dvojnasobne vacsi ako prirastok
suhrnnej produktivity prace v stalych
cenach (o 3,3%, resp. 0 1,5%).
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Priemernd mesacnd nomindlna mzda v
hospodarstve vzrastla v minulom roku
04,6% a dosiahla 954 € (v priemere), ¢o
mimochodom presne zodpovedd nasmu
odhadu spred troch mesiacov. Pre
porovnanie, suhrnna produktivita prace v
beinych cenach, ktorej rast vytvdra
priestor pre rast nomindlnej mzdy v
hospodarstve, stupla 02,8%. Rast
priemernej mesacnej nominalnej mzdy v
hospodarstve sa oproti roku 2016 zrychlil
01,4 p. b, kéomu prispel najma jej
medziroény rast 0 5,2% v 3. a 4. Stvrtroku
minulého roka. Vdaka tomu Uroven
nominalnej mzdy prekrocila vo 4. Stvrtroku
hranicu 1000 eur a dosiahla 1041 €.

V sukromnom sektore sa nominalna mzda
zvySila o 4,5% a dosiahla 941 € (v
priemere). Jej rast sa oproti roku 2016
vyrazne zrychlil (o 1,8 p. b.), ¢o suviselo so
zrychlenim rastu nomindlnej mzdy v
priemysle, velkoobchode a maloobchode,
v odvetvi nehnutelnosti, dopravy
a skladovania, ale aj vo vedeckych
a odbornych cinnostiach. Zrychlenie rastu
nomindlnej mzdy vtomto sektore vsak
nebolo plosné. Naopak,
v polnohospodarstve, stavebnictve
a administrativnych Cinnostiach sa jej rast
spomalil, vo finanénych a poistovacich
Cinnostiach  sa  zastavil  av odvetvi
informdcii a komunikdacii nominalna mzda

mierne poklesla, a to uz dva roky po sebe.
Ide vSak o odvetvie, v ktorom bol v rokoch
2016 12017 zaznamenany vysoky rast
zamestnanosti (0 7,7%, resp. 0 4,2%).

Vo verejnom sektore nominalna mazda
stupla 05,0% a dosiahla 1005 € (v
priemere). Oproti roku 2016 sa jej rast
mierne spomalil, napriek tomu rastla aj
vlani rychlejSie ako v sukromnom sektore.
Mimochodom, tento jav trva uz Sest rokov
po sebe. Suviselo to so skuto¢nostou, Ze
vo verejnom sektore rastla mzda pomerne
vyrazne a plosne, teda vo vsetkych troch
odvetviach tohto sektora. Relativne viac
stupla v odvetvi vzdeldvania a vo verejnej
sprave a obrane (o 5,9%, resp. o 5,1 %),
relativne najmenej v zdravotnictve (o
4,1%).

Rast vykonnosti hospodarstva, ktory
odhadujeme v horizonte predikcie,
implicitne predpokladd, Ze v doésledku
spomalenia rastu celkovej zamestnanosti
v hospodarstve dojde v 1. polroku 2018 k
zrychleniu rastu suhrnnej produktivity
prace. Vplyvom zrychlenia rastu uhrnnej
cenovej hladiny, ktoré odhadujeme
v horizonte predikcie, bude zrychlenie
rastu  suhrnnej  produktivity  prace
v beznych cendch na medziroénej baze
vacSie ako vstdlych cenach. Nesulad
medzi rastom miezd a stihrnnej
produktivity prace sa vsak
s pravdepodobnostou hraniciacou
sistotou udrzi aj v horizonte predikcie.
Zrychlenie rastu priemernej mesacnej
nomindlnej mzdy v hospodarstve bude
totiz vyraznejSie ako v pripade suhrnnej
produktivity prace v beznych cenach.

Tlak na rast miezd v sukromnom sektore
bude totiz generovat viacero faktorov.
V prvom rade je to zvySenie minimalnej
mzdy na 480 €, ktoré je ucinné od zaciatku
tohto roka. Dal$im faktorom je uz vyssie
spomenuty nedostatok kvalifikovanych
pracovnikov na trhu prace, ktory méze
prispiet k zrychleniu rastu nominalnej



mzdy tym, Ze zamestnavatelia sa budu
snazit motivovat svojich zamestnancov
vy$§imi  mzdami alebo odmenami.
Pozitivnym rizikom pre rast miezd
v sukromnom sektore (a tym i vcelom
hospodarstve) v horizonte predikcie je aj
schvélenie priplatkov za pracu v noci,
ktoré je ucinné od 1. maja 2018, ako aj
dobrovolného 13. a 14. platu. Prvy 13. plat
na baze dobrovolnosti by totiz mal byt
vyplateny - v zavislosti od splnenia
stanovenych podmienok - uz v juni 2018.
Pokial ide verejny sektor, tlak na rast
miezd bude pramenit zo zvySenia
platovych tarif Statnych zamestnancov a
zamestnancov pri vykone vo verejnom
zaujme (okrem pedagogickych
pracovnikov) o 4,8%, ktoré su ucinné od 1.
janudra 2018.

Na zaklade uvedenych predpokladov
odhadujeme, Ze priemernd mesacna
nominalna mzda v hospoddrstve by mala v
1. polroku 2018 vzrast 05,0% (oproti 1.
polroku 2017), ¢o znamenad, Ze by mala
dosiahnut 966 € (v priemere). Po
zohladneni odhadu priemernej inflacie v 1.
polroku 2018 (2,3%) by mala realna mzda

v hospoddrstve medziro¢ne vzrast o 2,7%.
Rast nominalnej mzdy v hospodarstve by
sa teda mal na medziro¢nej baze zrychlit,
naopak, rast redlnej mzdy by sa mal -
vplyvom vyssej inflacie - spomalit.

Kontakt:

Jdan Haluska // haluska@infostat.sk
Andrej Hamara //hamara@infostat.sk
Branislav Pristdac // pristac@infostat.sk
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Vyvoj klticovych ukazovatelov konjunkturalnych prieskumov a spotrebitel'ského barometra

Obr. 1
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Obr. 3
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indikator dovery v stavebnictve
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Obr. 5

indikator dévery v sluZzbach
(konjunkturalne saldo)

= indikator dévery v sluzbach
——— indikator dévery v sluzbach - s.a.
e dllhodoby priemer (1997-2017)

Zdroj: SU SR

Obr. 2
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indikator dovery v priemysle
(konjunkturalne saldo)

—— indikator ddvery v priemys le
s indikitor dévery v priemys|le - s.a.
—— dlhodoby priemer (1997-2017)

Zdroj: SU SR

Obr. 4

indikator dévery v obchode
(konjunkturalne saldo)

indikator dévery v obchode
= indikator dévery v obchode -s.a.
e dihodobY priemer (1997-2017)

Zdroj: SU SR

Obr. 6

indikator dovery spotrebitelov
(konjunkturalne saldo)
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Prognodza vyvoja vybranych ukazovatelov na 1. polrok 2018

Progndza vyvoja na 1. polrok
2017 2018
indexy INFOSTAT
Ukazovatel absolutne 2017 indexy
2016 absoldtne 1. polrok 2018
1. polrok 2017
Hruby domaci produkt (mld €) ¥ 85.0 103.4 42.7 103.6
Vyberové zistovanie pracovnych sil
Zamestnanost (tis. 0s6b) 2530.7 101.5 2548.7 101.2
Miera nezamestnanosti (%) 8.1 X 7.3 X
Pocet nezamestnanych (tis. oséb) 224.0 84.2 200.8 86.8
Priemerny pocet zamestnancov
v hospodarstve (tis. 0s6b) 2348.9 101.8 2376.4 101.8
Priemernd nominalna mesa¢na mzda
zamestnanca hospodarstva (€) 954 104.6 967 105.0
Index redlnej mesacnej mzdy
zamestnanca hospodarstva X 103.3 X 102.7
Miera inflacie (%)
posledny mesiac obdobia X 1.9% X 2.3%
v priemere za obdobie X 1.8% X 2.3°

Y metéda ESA2010; predbezné udaje, absolitne hodnoty s v beznych cenach, indexy su zo stalych

cien vypocitanych retazenim objemov s pouzitim referenéného roka 2010
2 v decembri 2017 oproti decembru 2016
3 v juni 2018 oproti junu 2017
Yy priemere za rok 2017 oproti roku 2016

)y priemere za 1. polrok 2018 oproti 1. polroku 2017
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Prognodza vyvoja vybranych ukazovatelov na 1. polrok 2018

Obr. 7 Obr. 10
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Obr.8 Obr. 11
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Obr. 9 Obr. 12
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