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Kratkodoba predikcia vyvoja slovenskej ekonomiky
v roku 2018
(verzia: maj 2018)

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

kratkodobej predikcie vyvoja vybranych
makroekonomickych ukazovatelov
slovenskej ekonomiky v roku 2018
(tabulka a obr. 9 az 14 v Prilohe).
Prezentované odhady zohladriuju ich
skutoény vyvoj vo 1. Stvrtroku 2018, v
pripade spotrebitelskych cien aj v aprili
2018. Prihliadaju tiez na vysledky
konjunkturalnych  a  spotrebitelskych
prieskumov (KSP) za prvych pat mesiacov
tohto roka, ako aj na aktualne progndzy
vyvoja v  relevantnom  vonkajSom
ekonomickom prostredi, teda v eurozdne,
Nemecku a Ceskej republike, €o su nasi
hlavni obchodni partneri. Ukazuje sa, Ze
vyvoj v tomto prostredi v horizonte
predikcie bude pre slovenski ekonomiku
zdrojom slabsich rastovych impulzov ako v
minulom roku’.

! Ifo indikator, ktory na $tvrtro¢nej baze zostavuje
ifo Institut v Mnichove, signalizuje, Ze v 2. Stvrtroku
tohto roka sa ekonomicka klima vo svete zhorsila.
Hodnotenie sucasnej ekonomickej situdcie sa sice
oproti predchadzajucemu Stvrtroku nezmenilo
(zostalo rovnako priaznivé), ale ocakdvania
ohfadom ekonomického vyvoja v nasledujucich
Siestich mesiacoch st omnoho menej optimistické,
a to vo vietkych regidnoch sveta, vratane EU,
eurozony aj Nemecka. V dosledku toho sa ocakava,
Ze ekonomicky rast v eurozéne sa spomali (z 2,4% v
roku 2017 na 2,2% v roku 2018), a to aj vplyvom
miernejSieho ekonomického rastu v Nemecku.
Progndéza EECF z maja 2018 signalizuje, Ze k
spomaleniu ekonomického rastu dojde aj v Ceskej
republike (zo 4,6% v roku 2017 na 3,5% v roku
2018).

2 HRUBY DOMACI PRODUKT

Doméaca ekonomickd klima, ktord SU SR
monitoruje na mesacnej baze pomocou
indikdtora  ekonomického sentimentu
(IES), zotrvava uZ vySe roka bez zretelnej
vyvojove] tendencie. Z obr. 1 vyplyva, Ze
uroven optimizmu ekonomickych
subjektov  (ohladom dalSieho vyvoja
slovenskej ekonomiky) viac-menej len
osciluje okolo jeho dlhodobého priemeru.
Hodnota, ktoru sezdonne ocisteny IES
dosiahol v 1. Stvrtroku 2018 (101,8) bola
nizSia nielen voéi jeho hodnote vo 4.
Stvrtroku 2017 (104,7), ale aj voci urovni
jeho dlhodobého priemeru (103,7 za roky
1997-2017).
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subjektov oproti 4. Stvrtroku 2017 bol
spOsobeny najma poklesom dovery v
sluzbach. Mierny pokles dévery vsak bol
zaznamenany aj v  priemysle a
stavebnictve, v obchode dbévera naopak
stupla. Dovera spotrebitelov zostala
vysoko nad svojim dlhodobym priemerom
aj v 1. stvrtroku tohto roka, ale jej rast,
ktorym sa vyznacovala v minulom roku, sa
zastavil. Vyvoj IES a vsetkych piatich
zloziek jeho Struktury na mesacnej baze,
tj. indikatorov dovery v priemysle,



stavebnictve, obchode, sluzbach a
indikatora dovery spotreby spotrebitelov,
je v podobe konjunkturalnych sald
zobrazeny na obr. 1 az 6 v Prilohe.

Z analytického hladiska je monitorovanie
domacej ekonomickej klimy doélezité
preto, lebo zmena vo vyvoji IES sa
povazuje za referentny ukazovatel pre
medziroind  zmenu redlneho  HDP.
Dlhodoby priemer IES za roky 1997-2017
je preto referenénym ukazovatelom pre
dlhodoby priemerny rast redlneho HDP,
ktory za uvedenych 21 rokov predstavuje
3,8%. Pokles IES mierne pod uroven jeho
dlhodobého priemeru v 1. Stvrtroku 2018
teda nasvedcoval tomu, Ze rast realneho
HDP v 1. stvrtroku bude - v porovnani s
jeho dlhodobym priemernym rastom - s
velkou pravdepodobnostou nizsi.

Skuto¢ny rast vykonnosti hospodarstva v
1. Stvrtroku tohto roka s uvedenymi
predpokladmi dobre koreSponduje. Realny
HDP totiz medziro¢ne stupol o 3,6%, na
medzikvartalnej bdze sa zvysil o 0,9%
(oproti 4. Stvrtroku 2017). Zatial ¢o na
medzironej bdze sa dynamika rastu
redlneho HDP zrychlila (o 0,6 p. b.), na
medzikvartalnej baze sa nezmenila,
pretoZe podla sezénne ocistenych udajov
vzrastla tvorba redlneho HDP o 0,9% aj vo
4, Stvrtroku 2017 (oproti
predchadzajucemu Stvrtroku).

Zrychlenie dynamiky rastu vykonnosti
hospodarstva prispelo k posilneniu
inflaného charakteru domaceho
makroekonomického prostredia (obr. 2).
Hlavnym zdrojom tlaku na rast vyrobnych i
spotrebitelskych cien boli aj v 1. $tvrtroku
2018 nakladové faktory, ucinok
dopytovych faktorov bol sice mensi, ale
nie  zanedbatelny (viac v  Casti
Spotrebitelské ceny). Vplyv ndakladovych
faktorov na rast cien (vyrobnych i
spotrebitelskych) i Uhrnnej cenovej
hladiny v hospodarstve pramenil najma z
pokracujuceho rastu cien dovozu. Deflator

dovozu tovarov a sluZieb stupol v 1.
Stvrtroku tohto roka na medziro¢nej baze
0 2,7%, deflator vyvozu tovarov a sluzieb
vzrastol 0 2,0%”.
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domdaceho makroekonomického
prostredia vSak sved¢i najma vzostup
uhrnnej cenovej hladiny v hospodarstve.
Defladtor HDP, ktory v minulom roku
medziro¢ne vzrastol o 1,3% (v priemere),
totiz v 1. Stvrtroku 2018 stupol 0 2,2%. Ide
0 najvyssi vzostup uhrnnej cenovej hladiny
v hospodarstve od 2. stvrtroka 2008, teda
za poslednych 10 rokov. V kombinacii s
vyssie uvedenym prirastkom readlneho HDP
to znamena, Zze nomindlny HDP bol v 1.
Stvrtroku tohto roka medzirocne vyssi o
5,8% a dosiahol 20,461 mld. €.

Primarnym zdrojom rastu vykonnosti
hospodarstva bol agregatny dopyt, ktory v
1. Stvrtroku tohto roka medziro¢ne stupol
0 3,4%. V porovnani s predpokladmi nasej
predikcie z februdra tohto roku bol jeho
prirastok slabsi. Oproti nasim
predpokladom sa zaroven vyraznejsie
spomalil aj rast tvorby domacich zdrojov,
pretoZe celkovd produkcia v hospodarstve
vzrastla redlne len o 1,1% (obr. 3). Zo
Struktury celkovej produkcie vsak vyplyva,
Ze utlm jej rastu bol spbésobeny

> K rastu defldtora dovozu tovarov a sluzieb
vyznamne prispela aj cena ropy Brent na svetovom
trhu, ktord v 1. Stvrtroku 2018 medziro¢ne vzrastla
cca 0 25% (v priemere).



medzispotrebou, nie hrubou pridanou
hodnotou. Objem medzispotreby totiz
zaznamenal v 1. Stvrtroku tohto roka na
medziro¢nej bdze nulovy rast, zatial ¢o
objem hrubej pridanej hodnoty vzrastol o
3,0%, ¢o znamen3, Ze dynamika jeho rastu
bola prakticky rovnakd ako v minulom
roku.
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KedZe prirastok tvorby domacich zdrojov
(celkovej produkcie) bol mensi ako
prirastok agregatneho dopytu, na pokrytie
jeho rastu boli potrebné aj zdroje zo
zahrani¢ia. Objem celkového dovozu
vzrastol v 1. Stvrtroku 2018 o 3,2%, pricom
jeho rast sa tiez vyrazne spomalil (obr. 4).
Prispel k tomu najma dovoz pre
medzispotrebu (suroviny, ropa, zemny
plyn), ale prekvapivo aj dovoz
spotrebného tovaru, ktory dokonca
poklesol.  Naopak, zrychlenie rastu
zaznamenal dovoz investicnych tovarov,
ako aj dovoz potravin. Vzhladom na to, Ze
celkovy dovoz a agregatny dopyt stupli
zhruba rovnako, v zasobach zostala len
relativne mald cast zdrojov (domdcich,
resp. dovezenych). Stav zasob v beZnych
cenach sa totiz medziro¢ne zvysil len o
0,108 mld. €, resp. 0 0,5% HDP (v b. c.).
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Relativne nizky prirastok agregatneho
dopytu ide vylu¢ne na vrub vonkajsieho
dopytu. Objem celkového vyvozu, ktory
vlani v 1. stvrtroku vzrastol o 8,2%, bol
totiz v 1. stvrtroku tohto roka medzirocne
vyssi len o0 2,4%, ¢o bol désledok oslabenia
dopytu z krajin eurozény (viac v Ccasti
Zahrani¢ny obchod - saldo obchodnej
bilancie). Na rozdiel od vonkajSieho
dopytu sa rast domdaceho dopytu - v
sulade s ocakavanim - zrychlil (obr. 4). V 1.
Stvrtroku 2018 bol medziroéne vyssi o
4,5%, Co je prirastok takmer dvakrat vyssi
ako dosiahol v 1. Stvrtroku minulého
roka®. K zrychleniu rastu domaceho
dopytu prispeli podla ocakavania vsetky tri
hlavné zlozky jeho Struktury (obr. 5).
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* Podiel domaceho dopytu na agregatnom dopyte,
ktory dlhodobo klesd, dosiahol v 1. $tvrtroku tohto
roka 46,7%. Pod hranicou 50% sa nachadza od roku
2013.



Kone¢nd spotreba domdcnosti (KSD -
spotrebitelsky dopyt) wvzrastla v 1.
stvrtroku tohto roka redlne o 3,5%, teda o
0,1 p. b. viac ako v 1. Stvrtroku 2017. Sklon
obyvatelstva k spotrebe zosilnel zadsluhou
dovery spotrebitelov, ktord sa sice oproti
4. Stvrtroku 2017 nezmenila, ale na
medziroCnej baze vzrastla. Vysoka uroven
doévery  spotrebitelov  prameni zo
zvySujucej sa kupnej sily obyvatelstva, ¢o
dokumentuje rast tzv. redlnej mzdovej
bazy. Jej uroven napriek vysSej inflacii
medziro¢ne stupla o 6,2%, k comu prispel
rast redlnej mzdy aj zamestnanosti na
makrourovni (viac v Castiach
Zamestnanost a nezamestnanost v
hospodarstve, resp. Nomindlna a realna
mzda v hospodarstve). Vyssi sklon
obyvatelstva k spotrebe (voci jeho sklonu
k Usporam) dokumentuje nepriamo miera
hrubych uUspor obyvatelstva, ktora v 1.
Stvrtroku tohto roka medziroéne poklesla
00,8 p. b. a dosiahla 2,7%.

Tvorba hrubého fixného kapitdlu (THFK -
investi¢ny dopyt) mala na zrychlenie rastu
domaceho dopytu v 1. Stvrtroku tohto
roka relativne najsilnejsi vplyv. Objem
THFK totiZz medziro¢ne vzrastol 0 12,5%, a
to zasluhou vyssieho investiéného dopytu,
ktory v oblasti strojov a zariadeni stupol o
7,2%, v oblasti realizacie stavieb o 17,0%.
Zo sektorovej Struktury THFK v b. c.
vyplyva, Ze rast investicného dopytu sa
zrychlil v kazdom z piatich sektorov, avsak
diferencovane. Relativne najviac
akceleroval v nefinan¢nych korporaciach,
vdaka ¢omu THFK v b. c. v tomto sektore
medziro¢ne stupla o 18,0%. Dvojciferné
prirastky THFK v b. c boli zaznamenané aj v
sektore verejnej spravy (o 13,0%) a
domacnosti (o 12,1%), zatial ¢o vo
finanénych korporaciach to bolo 0 2,8% a v
neziskovych inStituciach sluziacich
domacnostiam o 7,2%.

Konecnd spotreba verejnej spravy (KSVS -
dopyt verejného sektora) sa v 1. Stvrtroku

tohto roka zvysila redlne o 3,1%. Objem
KSVS teda zaznamenal rovnaky prirastok
ako vo 4. Stvrtroku 2017, kedy sa rast
dopytu verejného sektora na medziroc¢nej
baze obnovil. Vplyvom rastu dopytu
verejného sektora sa produkcia verejného
sektora v b. c. zvysila v 1. Stvrtroku tohto
roka o 6,0%'. Rozhodujuci vplyv na
zrychlenie jej rastu mala hrubd pridand
hodnota v tomto sektore (v ramci nej
najma odmeny  zamestnancov  vo
verejnom sektore, ktoré vzrastli o 9,3%),
zatial' ¢o rast medzispotreby vo verejnom
sektore sa zrychlil len C(Ciasto¢ne. K
zrychleniu rastu KSVS prispeli aj naturalne
socidlne transfery v b. c., ktoré v minulom
roku viac-menej stagnovali na Urovni
predminulého roka. V 1. Stvrtroku 2018 sa
ich rast na medziro¢nej baze ozivil a stupli
0 3,2%.

V naSej predikcii spred troch mesiacov
sme predpokladali, Ze model, v ktorom k
rastu vykonnosti hospoddrstva prispieva
domaci dopyt a Cisty vyvoz a ktory sa v
praxi presadil vo 4. Stvrtroku 2017, bude
fungovat aj v 1. polroku 2018. Tieto
predpoklady sa v 1. Stvrtroku tohto roka
naplnili len ¢iastoCne, pretozZe Cisty vyvoz
bol faktorom, ktory rast vykonnosti
hospodarstva timil (obr. 6). Vyplyva to zo
skutoCnosti, Ze tvorba redlneho HDP
stupla relativne menej ako domaci dopyt.
Tlmiaci vplyv Cistého vyvozu bol primarne
dosledkom vyvoja obchodnej bilancie a
bilancie sluzieb v 1. stvrtroku 2018. Obidve
boli v sulade s ocakavanim sice
prebytkové, velkost ich prebytkov vsak na
medziro¢nej baze mierne poklesla (viac v
Casti Zahrani¢ny obchod - saldo obchodnej
bilancie).

* Pre porovnanie mozno dodat, Ze produkcia v
celom hospodarstve v b. c. vzrastla v 1. Stvrtroku
2018 o 3,8%. Zatial ¢o vo verejnom sektore sa rast
produkcie v b. c. na medziro¢nej baze zrychlil, v
celom hospodarstve sa jej rast naopak spomalil.
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Odhad  vykonnosti  hospodarstva v
horizonte  kratkodobej predikcie je
zalozeny na predpoklade, Ze rast
agregatneho dopytu bude pokracovat, a to
vplyvom domdceho i vonkajsSieho dopytu.
Rast agregdtneho dopytu by sa mal oproti
minulému roku zrychlit, k ¢omu by mal
prispiet len domdaci dopyt, lebo
predpokladdme, 7Ze rast vonkajsSieho
dopytu sa naopak mierne spomali (viac v
Casti Zahrani¢ny obchod - saldo obchodnej
bilancie). Rozhodujuci podporny vplyv na
zrychlenie rastu domaceho dopytu by mal
pramenit z investicného dopytu a dopytu
verejného sektora, vylucit sa vSak nedd ani
zrychlenie rastu spotrebitelského dopytu.

Na zdklade uvedenych predpokladov
odhadujeme, Ze agregatny dopyt vzrastie v
tomto roku o 3,8%, Co je prirastok o0 0,3 p.
b. vys$si ako zaznamenal v minulom roku. V
suvislosti s tym by sa mala tvorba HDP
medzirotne zvysit redlne o 3,8%,
nominalne o 6,0%. Uhrnna cenova hladina
v hospoddrstve (merand deflatorom HDP)
by teda mala na medziro¢nej baze vzrast o
2,2% (v priemere), teda 0 0,9 p. b. viac ako
v roku 2017.

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 indikatorov v relevantnom
zahranici i u nds doma moZno usudzovat,
Ze v sUcasnosti prevazuju negativne rizikd
nad pozitivnymi’.

3 ZAHRANICNY OBCHOD - SALDO
OBCHODNEJ BILANCIE

Dynamika rastu vyvozu a dovozu tovarov v
beinych cendch sa v 1. Stvrtroku 2018
vyrazne spomalila, k ¢omu prispel najma
ich pokles v marci (obr. 7). Podla
predbeZnych udajov totiZz vyvoz tovarov v
beznych cendch pocas prvych troch
mesiacov tohto roka stupol medziro¢ne
len o 3,0%, dovoz tovarov o 3,5% (vidy v
priemere)®. V porovnani s ich rastom,
ktory dosiahli v 1. stvrtroku 2017, su to v
obidvoch  pripadoch len  Stvrtinové
prirastky. Vyznamnou mierou k ich rastu
vSak prispel aj cenovy faktor, kedze
deflator vyvozu tovarov a sluzieb vzrastol
medziroche o 2,0% a deflator dovozu
tovarov a sluzieb o0 2,5%.

> |ES u nas zaznamenal v maji pokles (oproti aprilu),
ktory bol spésobeny poklesom dévery v priemysle,
stavebnictve, obchode i v sluZzbach. Dovera
spotrebitelov naopak stupla, IES vSak napriek tomu
zostal pod udrovniou svojho dlhodobého priemeru
(obr. 1 az 6 v Prilohe).

® Aviak wyvoz tovarov, oisteny o vplyv rastu
vyvozu osobnych automobilov, na medzirocnej
baze viac-menej stagnoval. Pokial ide o obchod so
sluzbami, z udajov NBS vyplyva, Ze vyvoz sluzieb v
beZnych cenach vzrastol v 1. Stvrtroku 2018 na
medziro¢nej baze o 7,3%, dovoz sluzieb o 9,1%.
Mierne spomalenie rastu zaznamenal len vyvoz
sluZieb.
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Oslabenie dynamiky rastu vyvozu a dovozu
tovarov bolo scasti spésobené bazickym
efektom, pretoze pred rokom, teda v 1.
Stvrtroku 2017, kazdy z nich zaznamenal
az dvojciferny prirastok. Primarne sa vsak
jednd o dosledok slabsieho ekonomického
rastu v relevantnom vonkajSom prostredi,
¢o malo tlmiaci vplyv aj na rast
vonkajsSieho dopytu. Svedcia o tom jednak
vysledky KSP - indikator drovne
objednavok zo zahraniéia v priemysle, ale
aj trzby priemyslu z predaja tovarov do
zahraniéia v beznych cendch. Obidva tieto
ukazovatele - v ich sezdénne ocistenej
podobe - totiz oproti 4. Stvrtroku 2017
poklesli. Uroven trzieb priemyslu z predaja
tovarov do zahranicia bola nizsia o 1,5%,
¢o ide na vrub poklesu dopytu z krajin
eurozoény. Dopyt z krajin mimo nej naopak
mierne stupol. Trzby priemyslu z predaja
do krajin eurozény poklesli o 2,7%, zatial
¢o z predaja do krajin mimo nej vzrastli o
0,6% (vzdy oproti 4. stvrtroku 2017).

Z udajov o komoditne ¢lenenom vyvoze
tovarov vyplyva, Ze oslabenie vonkajsieho
dopytu v 1. Stvrtroku 2018 zasiahlo
pomerne velku ¢ast jeho Struktury, nebolo
vSak plosné. Najvacési pokles zaznamenal
vyvoz minerdlnych paliv a maziv (takmer o
40 %), a to aj napriek vyraznému rastu
ceny ropy na svetovom trhu. Poklesol aj
vyvoz potravin a spotrebného tovaru,
vyvoz surovin sice vzrastol, ale jeho rast sa
spomalil. Na druhej strane, vonkajsi dopyt

tykajuci sa novych osobnych automobilov
a investitnych tovarov naopak vzrastol,
vdaka c¢omu wvyvoz tychto komodit
zaznamenal na medziroCnej bdze az
dvojciferné prirastky (o 12,7%, resp. o
11,6%).

Spomalenie rastu dovozu tovarov v 1.
Stvrtroku 2018 primarne suvisi s jeho
velmi silnou zavislostou s vyvojom vyvozu
tovarov (vysoka dovozna naroc¢nost nasho
vyvozu tovarov). Vyvoj dovozu tovarov je
vSak determinovany nielen vonkajsim, ale
aj domacim dopytom, ktorého rast sa v 1.
Stvrtroku 2018 zrychlil. Jeho vplyv na
dovoz tovarov bol vsak tiez diferencovany.
Vyrazne sa zrychlil najma rast dovozu
komodit  potrebnych na pokrytie
investiéného dopytu, v suavislosti s ¢im
zaznamenal dovoz investi¢nych tovarov a
dovoz dopravnych prostriedkov (okrem
osobnych automobilov) aZ dvojciferné
prirastky (o 12,0%, resp. o 10,0%).
Vplyvom silného rastu spotrebitelského
dopytu dosiahol relativne velké prirastky
dovoz potravin (o 8,5%), dovoz osobnych
automobilov (o 6,6%)’, zatial ¢o dovoz
spotrebného tovaru prekvapivo poklesol
(o 8,0%). Na druhej strane, v do6sledku
stagnacie medzispotreby v hospodarstve,
dovoz pre medzispotrebu bud poklesol
(dovoz mineralnych paliv a zemného
plynu) alebo sa jeho rast takmer zastavil
(dovoz surovin).

Obchodna bilancia ako celok si zachovala
prebytkovy charakter aj v 1. Stvrtroku
tohto roka. Jej prebytok dosiahol podla
predbeznych udajov 0,735 mid. € (3,6 %
HDP v b. c.) a na medziro¢nej baze mierne
poklesol. Ako tradi¢ne, vznikol zasluhou
vyvozu osobnych automobilov a
spotrebnej  elektroniky.  Strukturalny
prebytok v ramci obchodu s osobnymi
automobilmi dosiahol Uroven 3,439 mld. €

7 Podla mesacnych udajov MV SR sa pocet novo
evidovanych osobnych automobilov v 1. Stvrtroku
tohto roka medziro¢ne zvysil 0 6,9%.



(16,8 % HDP v b. c.), v obchodne so
spotrebnym tovarom cinil 0,684 mld. €
(3,3 % HDP v b. c.). V oboch pripadoch sa
prebytok medziro¢ne zvysil (o 0,417 mld.
€, resp. o 0,134 mld. €). Vo vsetkych
ostatnych hlavnych kategéridch tovaru
(BEC) skoncila obchodna bilancia so
schodkom, ktory sa vo vacéSine z nich
prehibil, najvyraznejie viak v kategérii
palivd a maziva.

Odhad vyvoja vyvozu a dovozu tovarov v
beznych cendch v horizonte kratkodobe;j
predikcie  reflektuje  vyvoj sezénne
ocistenych  novych objednavok pre
priemysel zo zahranicia a tuzemska v 1.
Stvrtroku tohto roka. Ich droven v
obidvoch pripadoch poklesla, zo zahranicia
o 1,2%, z tuzemska o 3,1%. ZniZenie
novych objedndvok zo zahrani¢ia bolo
spbsobené ich poklesom z krajin eurozény
0 3,0%, zatial ¢o z krajin mimo nej stupli o
3,2% (vidy oproti 4. Stvrtroku 2017).
Okrem toho odhad prihliada aj na vysledky
KSP v priemysle za april a m3aj tohto roka,
ktoré sa tykaju urovne objednavok, resp.
urovne objednavok na vyvoz v ich sezénne
ocistenej podobe. Z nich vyplyva, Ze pocet
podnikov v priemysle, ktoré povazuju
uroven svojich objedndavok za
neprimerane nizku sezéne, v aprili a maji
vzrastol (oproti ich poctu v januari az
marci).

Na  zaklade uvedenych informacii
kvantitativneho a kvalitativneho
charakteru mozino predpokladat, Ze rast
vyvozu a dovozu tovarov v beznych cendch
bude v horizonte predikcie pokracovat.
Kym v 2. stvrtroku tohto roka sa ich rast
vplyvom bazického efektu s velkou
pravdepodobnostou zrychli, v 3. a 4.
Stvrtroku povazujeme z toho istého
dovodu  zrychlenie ich rastu na
medziro¢nej baze z dneSného pohladu za
menej pravdepodobné. Ocakavame, Ze
rast vyvozu a dovozu tovarov bude aj v
horizonte predikcie viac-menej vyrovnany,

pricom k ich rastu by mal prispievat aj
pokracujuci rast cien vyvozu a dovozu.
Pokial ide o vysledok obchodnej bilancie,
predpokladame, Ze v celom horizonte
kratkodobej predikcie zostane prebytkova
s tym, Ze v 3. a 4. stvrtroku jej prebytok uz
medziro¢ne vzrastie. Odhadujeme, Ze jej
celoroény prebytok dosiahne cca 3,0-3,2
mld. € (cca 3,4% HDP v b. c.), o znamen3,
Ze na medziro¢nej baze by vzrastol o 0,1-
0,2 mld. €.

Uvedeny odhad vyvoja vyvozu a dovozu
tovarov a tym aj vysledku obchodnej
bilancie je nevyhnutné chapat v kontexte
viacerych  rizik roézneho charakteru.
Hlavnym negativnym rizikom zostavaju aj
nadalej geopolitické neistoty (hrozby
konfliktov na blizkom vychode, zavddzanie
protekcionistickych opatreni v
medzinarodnom obchode, euroskepticka
vladda v Taliansku, politicka kriza v CR, ai.).
Medzi negativne rizikd moZno zaradit
pokracujuci rast cien ropy, ako i vyvoj
predstihovych indikatorov v Nemecku (Ifo,
ZEW, PMI) a eurozéne v aprili a miji.
Medzi pozitivne rizika patri stale priaznivy
vyvoj globalnej ekonomiky vratane
relevantného vonkajSieho ekonomického
prostredia, ako i ocakdvané zahadjenie
vyroby v automobilke Jaguar Land Rover v
septembri tohto roka.

4 SPOTREBITELSKE CENY

Tlak na rast Uhrnnej hladiny
spotrebitelskych cien v 1. Stvrtroku 2018
zosilnel a viedol k dalSiemu posunu jej
urovne smerom nahor. Nejednd sa o
prekvapenie, naopak, jej vzostup sa
vSeobecne ocakdval. V zavere minulého
roka sa totiz dynamika jej rastu zrychlila,
ale hlavnym dbévodom bolo zvySenie
regulovanych cien (tykajucich sa byvania),
ktoré je platné od zaciatku tohto roka.
Regulované ceny totiz v rokoch 2014 az
2017 sustavne klesali, a preto ich zvySenie
znamend, Ze tlmiaci vplyv, ktory mali na



rast Uhrnnej cenovej hladiny na
spotrebitelskom trhu v predchadzajucich
Styroch rokoch, v tomto roku zanikol.

Uhrnnad hladina spotrebitelskych cien
pocas prvych troch mesiacov tohto roka
stupla na medzimesacnej baze
kumulativne o 1,2% (oproti decembru
2017). Jej rast sa teda - v sulade s
oCakavanim - zrychlil, kedZe pocas
poslednych troch mesiacov minulého roka
vzrastla o polovicu menej (kumulativne o
0,6% oproti septembru 2017). Tlak na jej
rast bol najsilnejsi v januari 2018, kedy
medzimesacne vzrastla o 0,8%, vo februari
a marci, kedy stupla zhodne o 0,2%, bol
podstatne slabsi.

Na raste uhrnnej hladiny spotrebitelskych
cien sa v 1. Stvrtroku podielali ceny takmer
vSetkych hlavnych kategérii tovarov a
sluzieb klasifikacie COICOP. Vynimkou boli
len ceny odevov a obuvi, ktoré v rdmci

uvedenej klasifikacie ako jediné
zaznamenali pocas 1. Stvrtroka na
medzimesacnej baze pokles - v

kumulativnej podobe o 0,9% (oproti
decembru 2017), ¢o bol désledok vplyvu
sezénnosti v ich vyvoji. K vzostupu Uhrnnej
hladiny spotrebitelskych cien prispeli
relativne najviac ceny v doprave a ceny
potravin. Prvé z nich vzrastli v januari az
marci 2018 kumulativhe o 2,9%, druhé o
1,9% (vzdy oproti decembru 2017).

Posuvanie uhrnnej hladiny
spotrebitelskych cien smerom nahor
znamenalo, Ze trend zvySovania
medzirocnej miery celkovej inflacie v 1.
Stvrtroku pokracoval (obr. 8).
Mimochodom, trva uz viac ako rok, pricom
uroven celkovej inflacie, ktord v 1.
Stvrtroku 2017 predstavovala 0,9%,
vzrastla v 1. Stvrtroku 2018 na 2,3% (vidy
v priemere). Zatial ¢o v minulom roku bola
zdrojom rastu celkovej inflacie len jadrova
inflacia, kedZe regulované ceny klesali, v 1.
Stvrtroku tohto roka prispela k jej rastu uz

nielen jadrova inflacia, ale aj regulované
ceny.

Obr. 8
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Jadrova inflacia dosiahla v 1. Stvrtroku
2,6%, regulované ceny stupli medziro¢ne o
1,0% (vidy v priemere). Jadrova inflacia
bola teda v 1. Stvrtroku vyssia ako celkova
inflacia. Na medziro¢nej baze vsak celkova
inflacia vzrastla viac (o 1,4 p. b.) ako
jadrova inflacia (o 1,0 p. b.). Rozdiel v ich
medzirocnych prirastkoch, ktory ¢ini 0,4 p.
b., predstavuje prispevok regulovanych
cien k vzostupu celkovej inflacie na
medziro¢nej baze.

Zatial ¢o na medzirotnej baze bol
prispevok regulovanych cien k rastu
celkovej inflacie mensi ako prispevok
jadrovej inflacie (0,4 p. b. vs 1,0 p. b.), na
medzikvartalnej baze je to naopak.
Jadrova inflacia totiz na medzikvartdlnej
baze poklesla o 0,1 p. b. (oproti 4.
stvrtroku 2017), celkova inflacia vsak
napriek tomu vzrastla o 0,5 p. b. (vidy v
priemere). Z toho vyplyva, Ze v 1. Stvrtroku
2018 bol zdrojom rastu celkovej inflacie na
medzikvartalnej baze len rast
regulovanych cien a ich prispevok
prestavoval 0,6 p. b..

K rastu jadrovej a teda aj celkovej inflacie
prispeli v 1. Stvrtroku predovsetkym ceny
potravin (vratane nealkoholickych
napojov), ktoré medziro¢ne stupli o 5,7%,
ale relativne vysoky medziro¢ny narast o
2,4% zaznamenali aj ceny v doprave (vidy



v priemere). Zatial o rast cien potravin sa
na medzironej baze vyrazne zrychlil, v
doprave sa rast cien naopak spomalil®.
Cista inflacia, ktord na rozdiel od jadrovej
inflacie vplyv vyvoja cien potravin
nezohladnuje, stupla v dosledku toho
omnoho menej ako jadrova alebo celkova
inflacia. V 1. Stvrtroku tohto roka bola
medziro¢ne vysSia len o 0,2 p. b. a
dosiahla 1,7% (v priemere).

Jadrovl inflaciu zvySuju aj od zaciatku
tohto roka v rozhodujucej miere
nakladové faktory. Primarne sa jednd o
dopad cien dovozu tovarov a sluzieb,
ktorych rast - ako je uvedené vyssie -
pokracoval aj v 1. Stvrtroku 2018. V
dosledku toho pokraCuje aj rast cien
vyrobcov v priemysle pre tuzemsko, v
stavebnictve (cien stavebnych prac i
stavebnych materidlov), ako aj cien
prvovyrobcov v polnohospodarstve. Index
cien  priemyselnych  vyrobcov  pre
tuzemsko, vyjadrujuci sdhrnny vplyv
nakladovych faktorov z priemyslu, ktory sa
vlani medzirocne zvysil o 1,9%, stupol v 1.
Stvrtroku tohto roka o 3,0% (vidy v
priemere). Z obr. 9 vyplyva, Ze zrychlenie
dynamiky jeho rastu ide najma na vrub
cien dodavok energii, ktoré v 1. Stvrtroku
medziro¢ne vzrastli o 5,6%, pricom v
minulom roku stupli len o 0,8% (vidy v
priemere).

8K spomaleniu rastu cien v doprave prispeli v
rozhodujicej miere ceny pohonnych hmot, ktoré
boli v 1. stvrtroku tohto roka medziro¢ne vyssie len
o 1,0% (v priemere). Pokial ide ceny potravin,
zrychlovanie dynamiky ich rastu na medzirocnej
baze (zdrazovanie potravin) trva teda 12 mesiacov,
pretoze zacalo uz v maji 2017.

Obr. 9
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Vzostup jadrovej a tym i celkovej inflacie
vSak suvisi nielen s ndkladovymi, ale aj
dopytovymi  faktormi  (vplyv  rastu
spotrebitelského dopytu). Oproti
nakladovym faktorom je ich vplyv sice
mensi, ale voc¢i minulému roku zosilnel.
Dopytova inflacia, ktorad sa meria pomocou
indexu cien obchodovatelnych tovarov
(bez pohonnych hmot) a cien trhovych
sluzieb sa totiz zvySila z 1,3% v roku 2017
na 1,7% v 1. Stvrtroku 2018 (vidy v
priemere). Zatial ¢o rast cien
obchodovatelnych tovarov (bez
pohonnych hmot) sa v rovhakom obdobi
zrychlil z 0,6% na 0,9%, v pripade cien
trhovych sluzieb sa dynamika rastu
zrychlila z 2,0% na 2,7% (vidy v priemere).

V aprili tlak na rast cien (vyrobnych i
spotrebitelskych) vyrazne zosilnel.
Vyrobné ceny v priemysle pre tuzemsko
po stagndcii v marci sa v aprili
medzimesacne zvysili o 0,3%, k comu
prispeli najma ceny koksu a ropnych
produktov, ktoré stupli o 5,3%". Ich rast
mal rozhodujuci vplyv na to, Ze
spotrebitelské ceny v doprave boli oproti

%Ich vzostup suvisi s velmi silnym rastom ceny ropy
Brent na svetovom trhu od zadiatku aprila, ked' z
cca 70 USD/barel stipla v polovici méja aZ k hranici
80 USD/barel. Na jej rast vplyvaju nielen
fundamentalne faktory (robustny rast dopytu po
rope a obmedzenia na jej produkciu v rdmci OPEC),
ale aj zvySujuce sa geopolitické napatie vo svete.



marcu vyssie o 3,1%'°. Vzhladom na to, Ze
relativne velky rast zaznamenali aj ceny
odevov a obuvi (o 1,6%), alkoholickych
napojov a tabaku (o 0,9%), ndbytku (o
0,6%) a potravin (o 0,3%), smerom nahor
sa vyrazne posunula v aprili aj dhrnnd
hladina spotrebitelskych cien. Oproti
marcu stupla o 0,6%, v dosledku coho
medziro¢na miera celkovej inflacie vzrastla
z 2,3% v marci na 2,9% v aprili. Pric¢inou
bola najma jadrova inflacia, ktord v tom
istom obdobi stupla z 2,7% na 3,3%. K
rastu celkovej inflacie vSak Cciastocne
prispeli aj regulované ceny, ktoré v aprili
medziro¢ne vzrastli o 1,2%, pricom v 1.
Stvrtroku 2018 stupli 0 1,0% (v priemere).

Nakladové faktory a ocakavany relativne
silny rast spotrebitelského dopytu by mali
generovat tlak na rast Uhrnnej hladiny
spotrebitelskych cien aj v horizonte
kratkodobej predikcie. Pokial ide o
nakladové faktory, z vysledkov KSP za april
a maj tohto roka vyplyva, Ze pokracovanie
rastu vyrobnych cien je v najblizSom
obdobi velmi pravdepodobné vo vsetkych
Styroch odvetviach (obr. 7 v Prilohe). Na
druhej strane, vzostup tzv. dopytovej
inflacie pokracoval aj v aprili, a to vplyvom
zrychlenia rastu cien obchodovatelnych
tovarov (bez pohonnych hmoét) aj cien
trhovych sluzieb.

Ocakdavame, Ze vplyvom nakladovych a
dopytovych faktorov sa bude uUhrnnd
hladina spotrebitelskych cien posuvat
smerom nahor aj v najblizsSich mesiacoch.
Jej rast na medzimesacnej baze by sa vsak
mal zmiernit, k ¢omu by mali prispiet
hlavne ceny potravin, a to kvoli bazickému
efektu. Tento faktor by mal zacat tImit rast
cien potravin uz v maji, pricom ku koncu
horizontu predikcie by sa jeho tlmiaci
vplyv mal zosilfovat. V désledku toho sa
domnievame, Ze posun medziro¢nej miery

1% K ich rastu prispeli najma ceny sluzieb leteckej
dopravy, ktoré na medzimesacnej bdze stupli cca o
45%.

celkovej inflacie z jej aprilovej Urovne
smerom nahor, teda nad hranicu 3%, nie
je v najblizSich mesiacoch velmi
pravdepodobny. Ako pravdepodobnejsi sa
nam javi jej postupny pokles.

Na zdaklade uvedenych predpokladov
odhadujeme, Ze medzirotna miera
celkovej inflacie klesne z janudrovej
urovne 2,9% na 2,5% v decembri tohto
roka. Priemerna miera celkovej inflacie v
roku 2018 by mala dosiahnut 2,6%, ¢o je
dvojnasobok jej urovne v minulom roku.
Uvedené odhady celkovej inflacie je
potrebné vnimat v kontexte viacerych
obojstrannych  rizik (cena ropy na
svetovom trhu, ceny dovozu, kurz eura k
USD, znac¢ny nesulad medzi rastom
suhrnnej produktivity prace a miezd na
makrourovni, ceny potravin).

5 ZAMESTNANOST
A NEZAMESTNANOST
V HOSPODARSTVE

Rast vykonnosti, ktory hospodarstvo
zaznamenalo v 1. Stvrtroku tohto roka, bol
dostatoCne silny na to, aby zlepSovanie
situacie na trhu prace mohlo pokracovat.
Zasluhou silného dopytu na tomto trhu,
ktory bol porovnatelny s jeho rastom v
minulom roku, teda wvznikali nové
pracovné miesta, avSak kvoli sezénnosti vo
vyvoji celkovej zamestnanosti sa jej
uUroven neposunula na nové historické
maximum. Velkost nerovnovahy medzi
dopytom a ponukou na trhu prace sa vsak
napriek tomu opat zniZila a dosiahla nové
historické minimum (obr. 10).
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Podla metodiky Statistického vykaznictva
(SV) sa celkovy pocet zamestnanych osdb
zvysil v 1. Stvrtroku v priemere 0 2,1% (cca
o 48 tisic o0sb6b), podla metodiky
vyberového zistovania (VZPS) stupol o
1,2% (cca o 30 tisic osbb)'. zatial o v
metodike SV sa dynamika rastu celkovej
zamestnanosti na medzirocnej baze
mierne zrychlila (o 0,3 p. b.), v metodike
VZPS sa pomerne vyrazne spomalila (o 0,9
p. b.).

K spomaleniu rastu celkovej
zamestnanosti v metodike VZSP prispeli
jednak kratkodobo migrujuci za pracou do
zahranicia (s pobytom do 1 roka), jednak
osoby na aktivaénych pracach. Ich pocet
zaznamenal v obidvoch pripadoch na
medziro¢nej baze opat pokles. Pocet
kratkodobo migrujucich, ktory klesa uz od
4. stvrtroka 2016, bol v 1. stvrtroku tohto
roka nizsi o 8,5% (cca o 13 tisic os6b) a
dosiahol zhruba 142 tisic (v priemere).
Pocet 0s6b na aktivacnych pracach, ktory
klesd od 1. Stvrtroka 2017, sa v 1.
Stvrtroku 2018 zniZil 0 15,7% (cca o 10 tisic
osOb) a dosiahol zhruba 53,5 tisic (v
priemere).

Rast celkovej zamestnanosti bol
sprevadzany poklesom nezamestnanosti,
ktorého dynamika sa na medziro¢nej baze
mierne zrychlila. PoCet nezamestnanych

' podla metodiky ESA 2010 sa celkovd

zamestnanost zvysila 0 2,2% (cca o 52 tisic 0s6b).

0s6b v 1. stvrtroku 2018 medziroc¢ne klesol
cca o 45 tisic a predstavoval cca 194 tisic
0s6b (v priemere). Miera nezamestnanosti
sa tym medziroCne znizila o0 1,6 p. b. a
dosiahla 7,1% (vidy podla VZPS). Uroven
nerovnovahy na trhu prace teda klesla na
historicky nové minimum, kedZe je
urovni pred krizou v roku 2009 aj v
pokrizovom obdobi. Vodi
predchadzajucemu historickému minimu
zo 4. stvrtroka 2008 bol pocet
nezamestnanych v 1. Stvrtroku 2018 nizsi
cca o0 40 tisic 0sbb.

K rastu celkovej zamestnanosti v
hospodarstve prispel v 1. stvrtroku vacsou
mierou sukromny sektor, v ktorom
zamestnanost vzrastla o 2,2%. Inak
povedané, z cca 48 tisic novych
pracovnych miest, ktoré v 1. Stvrtroku
pribudli v celom hospodarstve (podla SV),
vzniklo zhruba 41 tisic v sukromnom
sektore. Zostavajucich cca 7 tisic novych
pracovnych miest vytvoril verejny sektor,
¢im sa zamestnanost v tomto sektore
medziro¢ne zvysila 0 1,5%. Dynamika rastu
zamestnanosti  sa v 1.  Stvrtroku
medziro¢ne zrychlila len v sdkromnom
sektore (o0 0,4 p. b.), vo verejnom sektore
sa dynamika jej rastu nezmenila.

V sukromnom sektore bol v 1. Stvrtroku
rast zamestnanosti zaznamenany vo
vacsine odvetvi, vratane priemyslu a
stavebnictva (o0 4,2%, resp. o0 2,8%). Kym v
priemysle to predstavuje prirastok cca 22
tisic  novych pracovnych miest, v
stavebnictve len okolo 5,5 tisic. ESte
vyraznejsi rast zamestnanosti  ako
priemysel zaznamenalo odvetvie dopravy
a skladovania (o 6,1%), odvetvie
ubytovacich a stravovacich sluzieb (o
5,3%), ale aj odvetvie informacnych a
komunikacnych sluzieb (o 4,7%). Naopak,
k poklesu zamestnanosti dosSlo v
¢innostiach v oblasti nehnutelnosti (o
3,7%), v odvetvi finan¢nych a poistovacich



¢innosti (o 2,4%) a v odvetvi
polnohospodarstva (o 1,8%), v ktorom jej
pokles trva uZ viac ako dva roky. Vo
vSetkych tychto troch odvetviach vsak bol
pokles zamestnanosti sprevadzany
vyraznym zrychlenim dynamiky rastu
nominalnej mzdy.

Na rozdiel od sukromného sektora bol vo
verejnom sektore rast zamestnanosti v 1.
Stvrtroku plosny - v odvetvi zdravotnictva
stupla o0 2,1%, v odvetvi verejnej spravy a
obrany o 1,5%, v odvetvi vzdelavania o
0,9%. Kym v odvetvi verejnej spravy a
obrany sa dynamika jej rastu na
medzironej bdaze zrychlila, v odvetvi
vzdeldvania sa naopak spomalila (v
obidvoch pripadoch zhruba o polovicu).

Ocakdvame, Ze priaznivy vyvoj na trhu
prace bude pokracovat aj v horizonte
kratkodobej predikcie. Okrem relativne
vysokého rastu vykonnosti hospodarstva,
ktory odhadujeme, k tomu vytvara
predpoklady aj medziroény prirastok
novych volnych pracovnych miest v 1.
Stvrtroku tohto roka o vyse 30% (podla
V). Tieto predpoklady maju oporu aj vo
vysledkoch KSP za maj (obr. 8 v Prilohe).
Podla nich by mal dopyt po praci rast vo
vSetkych  Styroch  odvetviach aj v
najblizSich troch mesiacoch®®. Na druhej
strane, nepriamu podporu im vyjadruju
udaje Ustredia prace, socidlnych veci a
rodiny (UPSVaR). Pocet evidovanych
nezamestnanych totiz klesol aj v aprili
tohto roka, a to zasluhou pokracujuceho

2 Aj vysledky KSP za maj uvéadzaju, ze hlavnym
obmedzujucim faktorom rastu produkcie je
nedostatok kvalifikovanych zamestnancov, a to vo
vsetkych Styroch odvetviach. Tento problém
pretrvava zhruba od polovice roka 2015. Firmy ho
aj nadalej riesia rastom dovozu pracovnej sily zo
zahranicia. Podla Gdajov UPSVaR bolo v aprili tohto
roka u nas zamestnanych takmer 30 tisic os6b z
EU/EHP a dalich takmer 24 tisic osdb z tretich
krajin. Zatial ¢o v prvom pripade ich pocet
medziroéne stupol cca o4 tisic os6b, v druhom
pripade to bolo az cca o 10 tisic os6b.

poklesu poctu kratkodobo i dlhodobo
nezamestnanych osdb™>.

Na zaklade dynamiky tvorby novych
pracovnych miest v hospodarstve v 1.
Stvrtroku tohto roka a informdcii
uvedenych vysSie predpokladdme, 7zZe
vplyvom pokracujuceho rastu dopytu na
trhu prace sa bude celkovd zamestnanost
v hospodarstve v horizonte predikcie
zvySovat. Navyse, podla obidvoch metodik
by sa jej urovenn mala od 2. Stvrtroka
postivat na novu historicky najvyssiu
uroven. Odhadujeme, Ze oproti roku 2017
vzrastie podla metodiky SV o 1,8%, podla
VZPS 0 1,3% (v priemere). V metodike SV
to predstavuje prirastok cca 43 tisic
novych pracovnych miest, v metodike
VZPS cca 32 tisic (v priemere).

Vplyvom rastu celkovej zamestnanosti v
hospodarstve by sa mal pocet
nezamestnanych i miera nezamestnanosti
postupne  zniZzovat, pricom  Uroven
nerovnovahy na trhu prace by mala aj v
kazdom dalSom Stvrtroku tohto roka
klesnit a tym dosiahnut vidy nové
historické minimum. Pocet
nezamestnanych podla VZPS by mal
medziro¢ne klesnut cca o 41,5 tisic oséb a
dosiahnut cca 182,7 tisic oséb (vidy v
priemere). Na druhej strane, miera
nezamestnanosti v metodike VZSP by sa
mala v roku 2018 medziro¢ne znizit o 1,4
p. b.na 6,7% (v priemere).

Bz tdajov UPSVaR okrem toho vyplyva, Ze v aprili
existovalo viac ako 80 tisic volnych pracovnych
miest, o je historicky najvyssie Cislo. Z nich bolo
zhruba 55 tisic na zapadnom Slovensku, priblizne
12 tisic na strednom Slovensku a cca 13 tisic na
vychodnom Slovensku. Z hladiska poc¢tu volnych
pracovnych miest, ktoré pripadaju na jedného
nezamestnaného, je situacia stdle najlepSia v
Trnavskom a Bratislavskom kraji, v ktorych pocet
volnych pracovnych miest prevySuje pocet
uchadzacov o zamestnanie. V ostatnych krajoch SR
je situdcia opacnd, teda pocet uchadzacov o
zamestnanie prevysSuje pocet volnych pracovnych
miest.



6 NOMINALNA A REALNA MZDA
V HOSPODARSTVE

Nesulad, ktory existuje medzi rastom
miezd na makrourovni a rastom suhrnnej
produktivity prace od roku 2014, bol
sprievodnym javom vyvoja slovenskej
ekonomiky aj v 1. Stvrtroku 2018.
Nomindlna a realna mzda na makrourovni
teda rastla opat rychlejSie ako suhrnna
produktivita v beZnych a stalych cenach.
Navyse, tento nesulad sa v 1. Stvrtroku
tohto roka zvacsil, pretoZze na medziro¢nej
baze sa rast nomindlnej a readlnej mzdy
zrychlil podstatne viac ako rast suhrnnej
produktivity v nomindlnom a redlnom
vyjadreni (obr. 11).

Obr. 11
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Priemerna mesacnda nominalna mzda v
hospodarstve vzrastla v 1. Stvrtroku tohto
roka o 6,5% a dosiahla 955 € (v priemere).
V porovnani s nasim odhadom spred troch
mesiacov teda vzrastla viac, k comu
zrejme vyraznou mierou prispel aj vyssSie
spomenuty nedostatok kvalifikovanych
pracovnikov na trhu prace. Pre
porovnanie, suhrnnd produktivita prace v
beznych cenach, ktorej rast vytvara podla
ekonomickej tedrie priestor pre rast
nominalnej mzdy v hospodarstve, stupla o
3,7%.

K rastu nomindlnej mzdy v celom
hospodarstve prispel v 1. Stvrtroku

sukromny aj verejny sektor. V kazdom z
nich sa jej rast na medzirocnej baze
zrychlil. Vo verejnom sektore stupla
medzirocne o 7,5% a dosiahla 993 €, v
sukromnom sektore vzrastla o 6,2% a

Cinila 945 € (vidy v priemere).
Mimochodom, nomindlna mzda vo
verejnom sektore prevySuje Uroven

nominalnej mzdy v sikromnom sektore od
2. Stvrtroka 2012.

K zrychleniu rastu nomindlnej mzdy vo
verejnom sektore prispeli dve z troch
odvetvi tohto sektora, a to zdravotnictvo a
verejna sprava a obrana'®. V zdravotnictve
sa jej uroven zvysila o0 5,8% a dosiahla 934
€, vo verejnej sprave a obrane stupla o
10,6% a Cinila 1228 €. V zostdvajucom
odvetvi tohto sektora, teda vo vzdelavani,
sa rast nominalnej mzdy mierne spomalil,
priCom medzirocne vzrastla o 5,8% a
dosiahla 934 €.

V sukromnom sektore sa rast nominalnej
mzdy v 1. Stvrtroku zrychlil v prevazinej
vacsine odvetvi. V odvetvi tazby a
dobyvania stupla relativne najviac - o
15,7% a dosiahla 1177 €, bolo to vsak na
ukor poklesu zamestnanosti v tomto
sektore priemyslu. V priemysle ako celku
nomindlna mzda medziro¢ne vzrastla o
6,2% a dosiahla 1041 € (v priemere). V
dvoch odvetviach, menovite v
informacnych a komunikaénych
¢innostiach, resp. vo financnych a
poistovacich ¢innostiach, v ktorych je
nomindlna mzda u nas najvyssia, sa jej
uroven zvysila o 7,1% na 1866 €, resp. o
6,3% na 1904 € (vidy v priemere). K
spomaleniu dynamiky rastu nominalnej
mzdy doslo len v odvetvi
administrativnych a podpornych sluzieb.
Jej Uroven vzrastla medziro¢ne len o0 0,2%,

" Zrychlenie rastu miezd vo verejnom sektore
suvisi so zvysenim platovych tarif Statnych
zamestnancov a zamestnancov pri vykone vo
verejnom zaujme (okrem pedagogickych
pracovnikov) o 4,8%, ktoré je ucinné od 1. januara
2018.



¢o znamenda, Ze redlna mzda v tomto
odvetvi - ako jedinom spomedzi vietkych -
poklesla (0 2,1%).

Odhad dalSieho vyvoja miezd na
makrourovni je zaloZzeny na predpoklade,
Ze predstih rastu miezd voli rastu
suhrnnej produktivity prace sa v horizonte
predikcie udrzi, ale jeho velkost by sa
nemala dalej zvySovat. Na zaklade vyvoja
miezd v 1. Stvrtroku 2018 a s prihliadnutim
na dalsie relevantné informacie, tykajlce
sa vyvoja miezd vo verejnom a
sukromnom sektore v horizonte predikcie,
mozno sice predpokladat, Ze dynamika
rastu nomindlnej mzdy v hospodarstve
bude vysoka aj v dalsich stvrtrokoch tohto
roka®. Zrychlit by sa viak mal aj rast
suhrnnej produktivity prace v beinych i
stdlych cendch, ¢o implicitne vyplyva z
vysledkov kratkodobej predikcie.

Na zdklade uvedenych predpokladov
odhadujeme, Ze priemernd mesacna
nomindlna mzda v hospodarstve vzrastie
tento rok o 6,5%, ¢o znamena, Ze by mala
dosiahnut 1017 €. Vzhladom na priemernu
mieru inflacie, ktord odhadujeme pre
tento rok (2,6%), by mala redlna mzda v
hospodarstve v tomto roku vzrast o 3,9%.

Kontakt:

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

od 1. maja 2018 si pracovnici v sukromnych
firmach aj vo verejnom sektore zarobia viac za
pracu v noci a cez sviatky. (Druhé zvySenie
priplatkov za pracu v noci a cez sviatok zac¢ne platit
od 1. mdja 2019). Okrem toho je schvélené
dobrovolné vyplacanie 13. a 14. platu. Prvy 13. plat
na baze dobrovolnosti by mal byt vyplateny v juni
2018. Podla medializovanych informacii by mzda v
slovenskej ekonomike mala v tomto roku vzrast o
8%. Vyplyva to z prieskumu platov, ktory v 1.
polroku tohto roka uskutocnila personalna
agentura Grafton Slovakia na 230 pracovnych
poziciach v 16 odvetviach slovenskej ekonomiky.
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7 PRILOHA

Vyvoj klticovych ukazovatelov konjunkturalnych prieskumov a spotrebitel'ského barometra
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Prognodza vyvoja vybranych ukazovatelov na rok 2018

1. Stvrtrok 2018 Progndza vyvoja na rok 2018
indexy INFOSTAT
Ukazovatel 1.0.2018 indexy
absolutne 1.Q.2017 absolutne 2018
2017
Hruby domaci produkt (mld. €) D 20.4606 103.6 90.1661 103.8
Vyberové zistovanie pracovnych sil
Zamestnanost (tis. 0s6b) 2542.6 101.2 2563.0 101.3
Miera nezamestnanosti (%) 7.1 X 6.7 X
Pocet nezamestnanych (tis. oséb) 194.1 81.0 182.7 81.6
Priemerny pocet zamestnancov
(tis. osOb) 2369.4 102.1 2392.1 101.8
Priemernd nominalna mesa¢nd mzda
zamestnanca hospodarstva (€) 955 106.5 1017 106.5
Index redlnej mesacnej mzdy
zamestnanca hospodarstva X 104.2 X 103.9
Miera inflacie (%)
posledny mesiac obdobia X 249 X 2.5
v priemere za obdobie X 2.3 X 2.6°

1

cien vypocitanych retazenim objemov s pouzitim referenéného roka 2010

v marci 2018 oproti marcu 2017

3 v decembri 2018 oproti decembru 2017

4

3y priemere za rok 2018 oproti roku 2017

v priemere za 1. $tvrtrok 2018 oproti 1. stvrtroku 2017

) metéda ESA2010; predbezné Udaje, absolutne hodnoty su v beznych cendch, indexy su zo stalych
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Progndza vyvoja vybranych ukazovatelov na rok 2018
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