www.infostat.sk

Kratkodoba predikcia vyvoja slovenskej ekonomiky
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(verzia: februar 2016)
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V predloZenom materiali su prezentované a
struCne interpretované vysledky kratkodo-
bej predikcie vyvoja vybranych makroeko-
nomickych ukazovatelov slovenskej eko-
nomiky v 1. polroku 2016 (tabulka
v prilohe). Prezentované odhady zohl'adnu-
ju ich skuto¢ny vyvoj vo 4. Stvrtroku 2015,
v pripade spotrebitel'skych cien aj v januari
2016. Prihliadaju tieZ na vysledky konjun-
kturalnych a spotrebitel'skych prieskumov
(KSP) vjanuari a februari tohto roka, ako aj
na aktudlne prognézy vyvoja v relevantnom
vonkajSom ekonomickom prostredi, teda v
eurozéne, Nemecku a Ceskej republike, ¢o
su na$i hlavni obchodni partneri. Vyvoj v
tomto prostredi by mal byt v horizonte
predikcie pre slovensku ekonomiku zdro-
jom rastovych impulzov, ale zrejme slabsich
ako v minulom roku.

L Mesacny Ifo indikdtor (hodnoti podnikatel’skil
klimu v Nemecku) vykazuje od decembra 2015
pokles avo februdri 2016 sa dostal na najniZsiu
uroven od janudra 2015. Pricinou jeho poklesu
v poslednych troch mesiacoch je hlavne zhorSova-
nie ofakdvani na nasledujucich Sest mesiacov.
Spolu s nim pokracoval vo februdri aj pokles inde-
xu ZEW (hodnoti oéakdvania nemeckych analyti-
kov na nasledujiicich Sest’ mesiacov). V eurozéne
pokracoval pokles indexu PMI (hodnoti stcasny
stav ekonomiky) aj indikdtora ekonomického
sentimentu. Tieto signdly koreSponduju so zhorso-
vanim vyhliadok svetovej ekonomiky, ktoré vyply-
va zo Stvrtro¢ného Ifo indikdtora (hodnoti eko-
nomicki klimu vo svete). Jeho pokles zacal uz v 3.
stvrtroka 2015, pricom aj v 1. Stvrtroku tohto
roka bol spdsobeny vplyvom zhorSenia ocakdvani.
Prognéza Deutsche Bank (DB), ktord bola aktua-
lizovand zaciatkom marca 2016, revidovala od-
had rastu ekonomiky eurozény i nemeckej eko-
nomiky vroku 2016 smerom nadol - v pripade
eurozony z1,5% na 1,4%, v pripade Nemecka
21,9% na 1,7%. Pokial' ide o ekonomiku Ceskej
republiky, z najnovsej verzie prognézy EECF (Eas-
tern Europe Consensus Forecast) z februdra 2016
vyplyva, Ze jej rast by sa mal spomalit’ zo 4,3%
vroku 2015 na 2,6% v roku 2016.

Hruby domadci produkt

Ustup ztrovne dosiahnutej koncom roka
2014, ktory domaca ekonomicka klima vy-
kazovala pocas prvych troch Stvrtrokov
minulého roka, sa vo 4. Stvrtroku zastavil
(obr. 1). Zo Struktiry indikatora ekonomic-
kého sentimentu vyplyva, Ze k tomu doslo
vd'aka rastu dovery v stavebnictve, sluz-
bach, ako aj rastu dovery spotrebitel'ov
(oproti 3. stvrtroku 2015). Indikator eko-
nomického sentimentu vsak vo 4. stvrtroku
napriek tomu zostal pomerne hlboko pod
uroviiou svojho dlhodobého priemeru
(100,3 vs 104,1). NavySe, na medzirocnej
baze bola jeho hodnota niZsia, o znamen3,
Ze ekonomické subjekty vnimali stav doma-
cej ekonomickej klimy aj v poslednom $tvrt-
roku minulého roka menej optimisticky ako
v rovnakom obdobi pred rokom.

Obr. 1
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Pokles optimizmu ekonomickych subjektov,
ktory zacal vlani uz v 3. Stvrtroku, vsak
trend zrychl'ovania rastu vykonnosti eko-
nomiky nezvratil ani vo 4. $tvrtroku minu-
1ého roka. Naopak, vykonnost hospodarstva
sa zvysila dokonca viac ako sa vSeobecne
ocakavalo. Vzhl'adom na to, Ze vyznamnym
faktorom rastu hospodarstva bolo vlani
(do)¢erpanie EU fondov, ktoré v3. a4.
Stvrtroku znacne akcelerovalo, vyrazné
zrychlenie dynamiky rastu hospodarstva nie
je prekvapenim. Mozno vSak predpokladat,



Ze sa pokles optimizmu prejavi v raste vy-
konnosti hospodarstva az s urcitym caso-
vym oneskorenim. Najma preto, Ze pokles
indikatora ekonomického sentimentu na
medziroCnej baze pokracoval aj vjanuari
a februari tohto roka.

Tvorba redlneho HDP sa vo 4. Stvrtroku
2015 na medziroc¢nej baze zvysila o 4,3%, ¢o
znamend, ze dynamika rastu vykonnosti
hospodarstva sa zrychlila o 1,5 percentual-
neho bodu (p. b.). Je to najvyssi rast vykon-
nosti ekonomiky za poslednych pat rokov,
pretoze realny HDP dosiahol naposledy pri-
rastok vyssi ako 4% vo 4. Stvrtroku 2010
(obr. 1 a 3). Relativne vysoky bol teda aj rast
vykonnosti hospodarstva na medzikvartal-
nej baze - podl'a sezénne ocistenych tdajov
sa zvysila 0 1,0%, teda zhodne ako v 2. a 3.
Stvrtroku 2015 (vZdy oproti predchadzaja-
cemu Stvrtroku). Celkovo zaznamenala vla-
ni tvorba HDP v stalych cenach medziro¢ny
narast o 3,6%, co je prirastok o 1,1 p. b. vys-
$f ako v roku 2014.

Obr. 2
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K zrychleniu rastu hospodarstva doslo uz
dva roky po sebe vdeflacnom prostredi,
ktoré je dosledkom pretrvavajuceho pokle-
su cien priemyselnych vyrobcov, spotrebi-
tel'skych cien, ako aj cien vyvozu a dovozu
(obr. 2). Kudrziavaniu deflacného prostre-
dia v8ak prispel v obidvoch rokoch aj pokles
cien vpolnohospodarstve (v rastlinnej aj
ZivoCiSnej vyrobe) a Ciastocne aj v staveb-
nictve2. Pokles vyvoznych a dovoznych cien,
ktory mimochodom trva uZ tri roky, sa sice
aj vlani na medziro¢nej baze spomalil, ale

2V stavebnictve totiZ vlani ceny stavebnych mate-
ridlov poklesli, ceny stavebnych prdc naopak
mierne vzrdstli.
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pokles vyrobnych cien v priemysle a spotre-
bitel'skych cien sa naopak prehibil (viac
v Casti  Spotrebitel'ské ceny). V kone¢nom
dosledku to viedlo aj k prehibeniu poklesu
uhrnnej cenovej hladiny v ekonomike (me-
ranej deflatorom HDP) z 0,2% v roku 2014
na 0,3% vroku 2015 (vidy v priemere).
Tvorba nomindlneho HDP teda v minulom
roku medzirocne stupla o 3,3%.

Predpoklady pre uvedeny rast vykonnosti
hospodarstva vytvoril agregatny dopyt, kto-
rého rast sa vlani zrychlil zo 4,1% v 1. Stvrt-
roku na 7,9% vo 4. Stvrtroku. Celkove vzras-
tol 0 6,0% (v priemere oproti roku 2014), ¢o
je takmer dvojnasobok jeho prirastku v roku
2014 a zaroven ide o jeho najvyssi prirastok
od roku 2010. Saviselo to so zrychl'ovanim
rastu vonkajSieho aj doméaceho dopytu
v priebehu minulého roka, ktoré nevyhnut-
ne ovplyvnilo aj dynamiku rastu celkovej
produkcie v hospodarstve (obr. 3). Kym v 1.
Stvrtroku 2015 sa jej objem na medzirocnej
baze zvysil o 2,9%, vo 4. Stvrtroku stupol
07,2%. Zcelorotného hladiska vzrastla
0 5,4% (v priemere), ¢o je viac ako dvojna-
sobok jej prirastku v roku 2014.
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0 zrychleni rastu vonkajsieho dopytu svedci
skutocnost, Ze prirastok objemu vyvozu
tovarov a sluzieb stupol z 3,6% v roku 2014
na 7,0% vroku 2015. Stviselo to hlavne
s vyraznym oZzivenim dopytu po osobnych
automobiloch v eurozéne i mimo nej v 3. a 4.
Stvrtroku minulého roka (viac v casti Za-
hrani¢ny obchod - saldo obchodnej bilancie)3.

® Rast dopytu po novych osobnych autdch v 2.
polroku 2015 bol zaznamenany v zahraniéi i u nds
a viditel'ne sa prejavil aj v raste ich produkcie.
Kym v 1. polroku 2015 index priemyselnej produk-



Na druhej strane, prirastok domaceho dopy-
tu sa zvysil z3,0% vroku 2014 na 4,9%
vroku 2015. Vd'aka tomu sa domaci dopyt
dostal vlani nad uroven, ktora dosiahol tes-
ne pred krizou, t,j. vroku 2008. Trvalo teda
sedem rokov kym ju prekrocil, avsak zhruba
len 0 2%. V tejto suvislosti moZno dodat, Ze
objem vyvozu tovarov asluZieb sa dostal
(zasluhou rastu vonkajSieho dopytu) nad
uroven z roku 2008 uz vroku 2011, pricom
v minulom roku ju prekrocil takmer o 40%?*.

Zrychlenie rastu agregatneho dopytu sice
viedlo kvyssej tvorbe domacich zdrojov
(celkovej produkcie, resp. HDP), ale na po-
krytie rastu agregatneho dopytu to nestaci-
lo. Prirastok agregatneho dopytu bol totiz
vyssi ako prirastok tvorby domacich zdro-
jov. Chybajuce zdroje na jeho pokrytie bolo
teda potrebné doviezt zo zahranicia. Z obr. 4
vyplyva, Ze tlak na rast zdrojov z dovozu od
zaCiatku minulého roka narastal - zatial' ¢o
v 1. Stvrtroku sa objem dovozu tovarov
asluzieb medziro¢ne zvysil o05,2%, vo 4.
Stvrtroku stupol o0 10,5%°5. Z celoro¢ného
hl'adiska vzrastol o 8,2% (v priemere), ¢o je
takmer dvojnasobok jeho prirastku v roku
2014. K zrychleniu jeho rastu prispel hlavne
dovoz dopravnych zariadeni (najma osob-
nych aut), ktory vzrastol o 19,3%, ale dvojci-
ferny relativny prirastok zaznamenal
ajdovoz investicnych tovarov (o 10,5%)
a spotrebného tovaru (o 10,4%). Napriek
tomu, ze objem celkového dovozu stdpol
vlani relativne viac ako agregatny dopyt (cca
02 p. b), stav zasob vhospodarstve
v beznych cenach mierne poklesol (o 86,4
mil. €). Spdsobil to hlavne ich sezédnny po-
kles vo 4. Stvrtroku, ktory predstavoval 910
mil. €, resp. 4,5% HDP v beZnych cenach.

cie v kategérii dopravné prostriedky medzirocne
stipol 0 2,5%, v 3. stvrtroku zaznamenal vzostup
017,0% a vo 4. stvrtroku o 24,6%.

4 V Struktire agregdtneho dopytu sa preto podiel
domdceho dopytu zniZil z 56,8% v roku 2008 na
49,1% vroku 2015, samozrejme na tkor rastu
podielu vonkajsieho dopytu. Podiel domdceho
dopytu na agregdtnom dopyte vsak klesol pod
50% uz v roku 2013.

5 Podiel zdrojov z dovozu na kryti agregdtneho
dopytu v ase rastie (na tkor podielu domdcich
zdrojov). Ich podiel vo 4. $tvrtroku 2015 predsta-
voval 48,5%, podiel domdcich zdrojov ¢inil 50,8%.
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Vyssie uvedeny narast o 4,9%, ktory domaci
dopyt zaznamenal v minulom roku, je najvy-
$81 od roku 2008. K zrychleniu jeho rastu
(oproti roku 2014) vsak prispel len inves-
ticny dopyt, pretoZe rast spotrebitel'ského
dopytu sa na medziro¢nej baze nezmenil
arast dopytu verejného sektora sa spomalil
(obr. 5). Investicny dopyt vlani stupol
0 14,0%, ato vdaka jeho dvojcifernym pri-
rastkom v 3. a 4. Stvrtroku minulého roka (o
17,3%, resp. 019,4%), Kktoré suvisia
s ¢erpanim EU fondov na rézne infrastruk-
turne projekty. Objem fixnych aktiv vo ve-
rejnej sprave (verejné investicie vs. c.) sa
totizZ vlani v 3. a 4. Stvrtroku zvysil na me-
dziroCnej baze 071,6%, resp. o 69,4%.
Z celoro¢ného hl'adiska stapol o 55,3%, co je
najviac spomedzi jednotlivych sektorov
hospodarstva¢.

Obr. 5
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6 Cisté prijmy $tdtneho rozpoctu z EU dosiahli
vlani 3,68 mld. € (0 3,11 mld. € viac ako v roku
2014), z coho vsak takmer 90% tvorilo prijem
Stdtneho rozpoctu aZ v 2. polroku 2015, resp. vyse
60% vo 4. Stvrtroku 2015. Vd'aka tymto zdrojom
dosiahol investicny dopyt v minulom roku druhy
najvyssi prirastok v histérii SR. Mimochodom,
doteraz najviac stupol vroku 2005 (o 16,5%),
teda v druhom roku ¢lenstva SR v EU.



Zatial' ¢o investi¢ny dopyt vzrastol omnoho
viac ako sa vSeobecne ocakavalo, rast spot-
rebitel'ského dopytu za ocakavaniami (aj)
vlani zaostal. Jeho medziro¢ny prirastok sice
stupol z1,5% v 1. Stvrtroku na 2,9% vo 4.
Stvrtroku, ale jeho celoro¢ny prirastok
0 2,4% (v priemere) znamena, Ze rast spot-
rebitel'ského dopytu sa nezrychlil (oproti
roku 2014). Preto sa javi ako relativne niz-
Ky, najma z pohl'adu kupnej sily obyvatel-
stva, ktora vlani vyrazne vzrastla vplyvom
rastu redlnej mzdy aj zamestnanosti na
makrourovni (viac v Castiach Zamestnanost’
a nezamestnanost’ v hospoddrstve, resp. No-
mindlna a redlna mzda v hospoddrstve). Ako
nizky vyznieva aj z hl'adiska indikatora do6-
very spotrebitel'ov, ktory bol vlani voci
urovni svojho dlhodobého priemeru vyssie
ako vroku 20147. Pokial ide o dopyt verej-
ného sektora, spomalenie jeho rastu (z 5,9%
vroku 2014 na 3,4% vroku 2015) nie je
prekvapenim, pretoZe ho treba posudzovat
v kontexte vladneho zameru znizit v roku
2015 deficit verejnych financii hlbsie pod
hranicu 3% HDP v b. c. ako v roku 2014.

Rast vykonnosti hospodarstva v minulom
roku bol zaloZeny vylu¢ne na domacom do-
pyte, pretoze prispevok cistého vyvozu k
rastu realneho HDP bol z celoro¢ného hl'adi-
ska negativny, t.j. na rast redlneho HDP mal
tlmiaci vplyv. V praxi sa tento model rastu
realneho HDP presadil vlani v 2. Stvrtroku
afungoval aj v3. a4. stvrtroku. Tlmiaci
vplyv Cistého vyvozu na rast redlneho HDP
v 2. aZ 4. Stvrtroku minulého roka bol do-
sledkom toho, Ze spolo¢ny prebytok ob-
chodnej bilancie a bilancie sluZieb v stalych
cenach vuvedenych troch Stvrtrokoch me-
dziroc¢ne poklesol (obr. 6). Primarne to suvi-
selo s obchodnou bilanciou, ktora sice bola
v kazdom Stvrtroku minulého roka prebyt-
kova, ale jej prebytok v 2. az 4. stvrtroku na
medzirocnej baze poklesol (viac v Casti Za-
hranicny obchod - saldo obchodnej bilancie).

Zo sezonne ocCistenych novych objednavok
pre priemysel zo zahranicia vyplyva, Ze ich
rast sa vo 4. Stvrtroku 2015 spomalil (oproti
3. Stvrtroku 2015). Bol to ddsledok spoma-

7 Trend zvySovania miery hrubych tspor obyva-
tel'stva, ktory zacal vroku 2013, vSak napriek
tomu pokracoval. Jej uroveri stipla z 9,7% v roku
2014 na 10,5% v roku 2015.
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lenia rastu novych objednavok z krajin eu-
rozény apoklesu novych objednavok
z krajin mimo nej. Na druhej strane, podla
sezoénne ocistenych novych objednavok pre
priemysel z tuzemska sa ich rast vo 4. stvrt-
roku 2015 mierne zrychlil. MoZno teda
predpokladat, Ze v horizonte kratkodobej
predikcie bude rast agregatneho dopytu
pokracovat, ale jeho dynamika sa na medzi-
rocnej baze spomali.

Obr. 6
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TImiaci vplyv na rast agregatneho dopytu by
mal pramenit nielen z pomalSie rasticeho
vonkajsieho, ale aj domaceho dopytu, preto-
Ze vramci jeho Struktury by sa mal v tomto
roku zrychlit' len rast spotrebitel'ského do-
pytu (vplyvom rasttcej kupnej sily obyva-
tel'stva). Spomalenie rastu domaceho dopy-
tu by malo ist predovSetkym na vrub inves-
ticného dopytu, ktorého rast by sa mal kvéli
oc¢akavanému prepadu verejnych investicii
vyrazne spomalit. Aje otazne, ¢i ado akej
miery bude tento vplyv kompenzovany no-
vymi investiciami v automobilovom prie-
mysle (VW, JLR, PSA). Pokial' ide o dopyt
verejného sektora, vzhl'adom na ambiciézny
ciel' znizit deficit verejnych financii v roku
2016 pod 2% HDP v b. c., ktory je stanoveny
v Pakte stability, treba ocakavat, ze sa vy-
raznejSie spomali aj rast tejto zlozky doma-
ceho dopytu. Vylacit sa vSak neda ani moz-
nost, ze poklesne.

Na zaklade uvedenych predpokladov ocaka-
vame, Ze sa vtomto roku spomali aj rast
vykonnosti hospodarstva. Odhadujeme, Ze
v 1. polroku tvorba HDP vzrastie redlne
0 2,9%, nominalne o 2,7%. Uhrnna cenova
hladina v hospodarstve by teda mala na
medziro¢nej baze klesnut o 0,2%. Krastu
vykonnosti hospodarstva by mal v 1. pol-



roku tohto roka prispievat’ len domaci do-
pyt, kym vplyv Cistého vyvozu by mal jej rast
znizovat (pripadne méZe byt neutralny).
Inymi slovami povedané, zmena modelu
rastu HDP, ktory fungoval v roku 2015, nie
je vhorizonte kratkodobej predikcie vel'mi
pravdepodobna.

Odhady rastu vykonnosti hospodarstva a
vyvoja uhrnnej cenovej hladiny
v hospodarstve uvedené vyssie, je potrebné
vnimat’ v kontexte viacerych obojstrannych
rizik. Tie samozrejme mo6Zu mat dopad aj na
vyvoj vonkajsieho aj domaceho dopytu (vra-
tane vyvoja cien). Na zdklade aktudlneho
vyvoja predstihovych indikatorov u nas do-
ma ivrelevantnom zahrani¢i vSak mozno
usudzovat, Ze prevazuju skor rizikd nega-
tivneho charakteru.

Zahranicny obchod - saldo obchodnej
bilancie

Ekonomické ozivenie v relevantnom von-
kajSom prostredi v minulom roku bolo fak-
torom, zasluhou ktorého sa obnovil rast
vonkajsieho dopytu. Prejavilo sa to zrychle-
nim dynamiky rastu vyvozu aj dovozu tova-
rov v beznych cenach, hoci ich rast bol tl-
meny pokracujlicim poklesom cien vyvozu i
dovozu. Podla predbeznych Sstatistickych
udajov sa medziro¢ny prirastok vyvozu to-
varov zvysil z0,9% vroku 2014 na 4,9%
vroku 2015, prirastok dovozu tovarov
v rovnakom obdobi stipol z 0,1% na 7,5%8.
Medziro¢ny prirastok vyvozu tovarov bol
teda vlani nizsi ako prirastok dovozu tova-
rov, k comu doslo prvykrat od roku 2010
(obr. 7). Suvisi to so skuto¢nostou, Ze okrem
vonkajSieho dopytu sa vlani zrychlil aj rast
domaceho dopytu, ktory je tiez dovozne
narocny.

O raste vonkajSieho dopytu v minulom roku
sveddi aj vyvoj trzieb priemyslu zo zahrani-
¢ia. Kym v 1. polroku sa zvysili o 4,0%, v 2.
polroku stupli 09,6%. Kich rastu vyrazne
prispeli najma trzby priemyslu z predaja do
eurozény, ktoré v 1. polroku medziro¢ne
vzrastli o 6,7%, ale v 2. polroku az o 12,9%.

v

8 Zatial co rast vyvozu tovarov sa zrychlil
v kazdom Stvrtroku minulého roku, rast dovozu
tovarov sa - po zrychleni v prvych troch stvrtro-
koch - vo 4. Stvrtroku mierne oslabil.
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Zrychlenie ich rastu sdiviselo najma s oZive-
nim dopytu po novych osobnych automobi-
loch?. Vd'aka tomu sa prirastok trZieb prie-
myslu z ich predaja do tohto teritéria zvysil
z0 7,2% v 1. polroku na 30,3% v 2. polroku.

Obr. 7
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Dominantny vplyv osobnych automobilov
na vyvoj trzieb priemyslu potvrdzuje i fakt,
Ze ak trzby zich predaja vylu¢ime z celko-
vych trzieb zpredaja do eurozény, takto
upravené trzby vykazujd dplne odliSné vy-
vojové tendencie - v 1. polroku vzrastli me-
dziro¢ne 0 6,2%, ale v 2. polroku uz iba
0 1,7%. PredovSetkym to ide na vrub vyvoja
trzieb z predaja spotrebnej elektroniky do
eurozony, ktoré v 1. polroku medziro¢ne
vzrastli o 6,7%, zatial' ¢o v 2. polroku zhruba
0 2%.

Dopyt z krajin mimo eurozoény sa oZzivil az
v 2. polroku minulého roka. Vyplyva to
z trzieb priemyslu z tychto krajin, ktoré po
miernom poklese v 1. polroku (o 0,3%)
vzrastli v 2. polroku o 4,4%. Aj v tomto pri-
pade ktomu dominantne prispel narast
dopytu po osobnych automobiloch. Trzby
zich predaja do tohto teritdria totiz v 1.
polroku vzrastli o 1,9%, avSak v 2. polroku
az o 17,5%. Zaroven sa mierne ozivil i dopyt
po spotrebnej elektronike. Zatial' ¢o trzby
z ich predaja v 1. polroku medziro¢ne klesli
04,9%, v 2. polroku vzrastli o 2%. Naopak
trzby z predaja kovov a kovovych konstruk-
cii mali na vyvoj celkovych trzieb z predaja
do krajin mimo eurozény opacny vplyv. Ich

9 Podl'a tidajov Eurostatu sa dynamika rastu poc-
tu registrdcii novych osobnych automobilov
v eurozoéne zrychlila z 3,7% v roku 2014 na 89%
vroku 2015.



prepad sa totiz prehibil z 2,6% v 1. polroku
na 8,8% v 2. polroku.

Na ozivenie domaceho dopytu poukazuje
vyvoj trZzieb priemyslu ztuzemska, ktoré
v1. polroku minulého roka medziro¢ne
vzrastli 0 3,4% av 2. polroku o 4,4%. Rov-
nako aj trzby vtuzemsku boli vyrazne
ovplyvnené trzbami zpredaja osobnych
automobilov - kym v 1. polroku medziro¢ne
vzrastli o04,6%, v 2. polroku az o0 16,3%.
Naopak dopyt po spotrebnej elektronike
vlani vyrazne poklesol, pretoZe trzby zich
predaja sa v 1. polroku medziro¢ne prepadli
015,4% av 2. polroku az o 23,5%. Ich pre-
pad mal teda - na rozdiel od trZieb z predaja
osobnych automobilov - na celkové trzby
priemyslu ztuzemska vyrazne brzdiaci

vplyv.

Narast dopytu po osobnych automobiloch v
zahranici sa odzrkadlil aj v raste vyvozu aut,
ktorého tempo akcelerovalo z 3,0% v roku
2014 na 13,6% v roku 2015. Vyvoz spotreb-
nej elektroniky zaznamenal opa¢nud vyvojo-
va tendenciu. Zatial' ¢o v roku 2014 medzi-
rocne vzrastol o 7,7%, v roku 2015 sa znizil
0 0,8%. Z obr. 7 vyplyva, Ze obchodna bilan-
cia skoncila vlani kazdy mesiac okrem de-
cembra sprebytkom azaznamenala teda
rovnaky vyvoj ako vrokoch 2014 a2013.
Rychlejsi rast dovozu ako vyvozu vSak mal
za nasledok, Ze jej celkovy prebytok sa
vroku 2015 znizil. Podl'a predbeznych uda-
jov dosiahol 3,36 mld. €, resp. 4,3% HDP v b.
c., Co predstavuje oproti roku 2014 pokles
01,35 mld. €.

Ako tradi¢ne bol hlavnym zdrojom prebytku
obchodnej bilancie vyvoz osobnych auto-
mobilov a spotrebnej elektroniky. Jej preby-
tok v pripade obchodu s osobnymi automo-
bilmi dosiahol 10,87 mld. € (13,9% HDP v b.
c.), ¢o predstavuje medziro¢ny narast o 1,22
mld. €. Naopak, prebytok v pripade obchodu
so spotrebnou elektronikou poklesol o 0,86
mld. € a dosiahol 3,62 mld. € (4,6% HDP v b.
c.). V ostatnych kategériadch obchodu skonci-
la obchodna bilancia (aj) vroku 2015 so
schodkom Zatial ¢o vpripade kategoérie
paliva, maziva sa schodok znizil 0 0,5 mld. €
(vplyv poklesu cien ropy na svetovom trhu),
v pripade investicnych tovarov ako i prie-
myselnych dodavok sa schodok naopak pre-
hibil 0 1,4 mld. €, resp. o0 0,77 mld. €.
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Na zaklade vysSie spominaného mierneho
spomalenia, resp. zrychlenia novych objed-
navok pre priemysel zo zahranicia, resp. z
tuzemska vo 4. Stvrtroku minulého roka,
ktoré vyplyva zo sezénne ocCistenych udajov,
mozno predpokladat, Ze rast vyvozu bude
zaostavat za rastom dovozu tovarov v b. c. aj
v horizonte kratkodobej predikcie. Dynami-
ku ich rastu vSak budud tlmit ceny vyvozu
adovozu, ktorych pokracujici pokles sa
nedd vylucit® Pokial' ide o vysledok ob-
chodnej bilancie, predpokladame, Ze zostane
prebytkova aj v 1. polroku 2016. Odhaduje-
me, Ze jej prebytok dosiahne 1,8-2,0 mld. €,
resp. 5% HDP v beZnych cenach, ¢o zname-
na, ze by na medziro¢nej baze mierne pokle-
sol (o 0,1 mld. €).

Uvedeny odhad vyvoja i vysledku obchodnej
bilancie ma niekol'ko obojstrannych rizik.
Hlavnym negativnym rizikom je dalSie
spomalovanie svetovej ekonomiky, ktoré
moZe vyrazne ovplyvnit ekonomicky rast
nadSho najvyznamnejSieho  obchodného
partnera - Nemecka. Moznost spomalenia
rastu najvyznamnejsej ekonomiky EU na-
znacuje inajnovsi vyvoj jej predstihovych
indikatorov (IFO, PMI, ZEW). Dal$im nega-
tivnym rizikom je migra¢na kriza vEU
a hrozba pripadného obmedzenia Schen-
genského priestoru, resp. jeho rozpadu.
Hlavnym pozitivnym rizikom je pokracova-
nie kvantitativneho uvolmniovania ECB,
s ciel'om udrzat trend (doteraz len mierne-
ho) ekonomického oZivenia v EU.

Spotrebitel'ské ceny

Deflacia, ktora je sprievodnym javom vyvoja
slovenskej ekonomiky od februara 2014, sa
vlani prehibila. Uhrnna hladina spotrebitel-
skych cien sa totizZ na medzirocnej baze zni-
Zila 0 0,3% (v priemere), ¢o je pokles 0 0,2 p.
b. hlb$i ako v roku 2014. K prehibeniu defla-
cie doSlo napriek relativne silnému rastu
spotrebitel'ského dopytu, z coho je zrejmé,
Ze vyvoj spotrebitel'skych cien bol aj
v minulom roku dominantne urcovany na-
kladovymi faktormi. Okrem toho sa vyvoj
uhrnnej hladiny spotrebitel'skych cien vy-
znacoval aj vySSou volatilitou (v porovnani

19 Na vyvoj cien dovozu bude mat do znaénej miery
vplyv i vyvoj cien ropy. Cena ropy BRENT bola
v janudri tohto roku medzirocne niZsia o 36,9%.



srokom 2014) - relativne najmensi pokles
na medziro¢nej baze zaznamenala vlani v 2.
Stvrtroku (o 0,1%), relativne najviac sa zni-
zila vo 4. Stvrtroku (o 0,5%).
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Z obr. 8 vyplyva, Ze prehibenie deflacie ide
hlavne na vrub regulovanych cien, ktoré ako
celok medziro¢ne poklesli o0 1,6%, teda vy-
raznejSie ako v roku 2014, kedy sa zniZili o
0,9%. Jadrova inflacia tlak na pokles thrnne;j
cenovej hladiny, ktory bol sp6sobeny regu-
lovanymi cenami, sice tlmila, ale pretoZe tiez
poklesla, jej tlmiaci vplyv bol slabsi ako
vroku 2014. Priemerna uroven jadrovej
inflacie v roku 2014 totiZ dosiahla 0,2%,
zatial' ¢o vlani klesla na nulu, ¢o predstavuje
jej nové historické minimum. Nové historic-
ké minimum dosiahla vlani aj tzv. ¢ista infla-
cia (0,1% v priemere), ktord na rozdiel od
jadrovej inflacie nezohl'adiiuje vplyv zmien
cien potravin.

Pokles jadrovej aj Cistej inflacie na historic-
ké minima bol v rozhodujicej miere sposo-
beny cenami pohonnych hmét, ktoré sa
v dosledku prepadu ceny ropy na svetovom
trhu medziro¢ne znizili 0 6,2% (v priemere).
Pohonné hmoty teda vlani zlacneli vyraznej-
Sie ako vroku 2014. Len ciastocne suvisel
pokles jadrovej inflacie s potravinami (vra-
tane nealkoholickych napojov), pretoze
zlacneli v priemere iba 00,3% (menej ako
vroku 2014). Potraviny boli totiZ vlani na
medzirocnej baze lacnejsie len v 1. Stvrtro-
ku (0 1,7%), vzostup ich cien v 2. az 4. Stvrt-
roku vSak bol vel'mi mierny. Pokles jadrovej
inflacie (sp6sobeny zlacnenim pohonnych
hmot a potravin) bol tlmeny najma cenami
vzdelavania, ktoré v ramci klasifikacie COI-
COP vzrastli oproti roku 2014 relativne naj-
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viac (o 2,3%). Medziro¢ne vsak stupli tiez
ceny odevov aobuvi, nabytku, hotelov a
rekreacii.

Okruh tovarov a sluZieb, ktorych ceny vlani
stupli, bol sice pomerne Siroky, jadrova aj
Cista inflacia sa vSak napriek tomu posunuli
vo 4. Stvrtroku 2015 aZ do pasma zapor-
nych ¢isel a dosiahli -0,1%, resp. -0,2% (v
priemere). KoreSponduje to so skuto¢nos-
tou, Ze intenzita brzdiaceho vplyvu nakla-
dovych faktorov na rast spotrebitel'skych
cien, pochadzajuceho zpriemyslu, sa
v priebehu minulého roka zosilnovala. Sved-
¢l otom pokles indexu cien priemyselnych
vyrobcov pre tuzemsko, ktory sa prehibil
7 3,9% v 1. stvrtroku 2015 na 4,9% vo 4.
Stvrtroku 2015 (vzdy v priemere). Okrem
cien energii ktomu vyznamne prispeli aj
ceny vyrobcov potravin!i, kovov a kovovych
konStrukcii, elektrickych zariadeni, ktoré
zaznamenali vlani vkazdom Stvrtroku na
medziro¢nej baze pokles. V SirSom kontexte
vSak boli pri¢inou poklesu jadrovej a Cistej
inflacie aj ceny dovozu, ktoré zaznamenali
pokles uz treti rok po sebe.

V januari tohto roka thrnna hladina spotre-
bitel'skych cien na medzimesac¢nej baze po-
klesla 0 0,2%, teda vyraznejSie ako v januari
2015 (o 0,1%). Celkova miera deflacie sa
tym v janudri 2016 prehibila na 0,6%, ¢im sa
zopakovalo jej historické minimum, ktoré
prvykrat dosiahla voktébri 2015. Podla
ocakavania totiz poklesli regulované ceny
(vplyv administrativneho zniZenia cien elek-
triny a plynu pre domdacnosti), ale v pasme
zapornych cisel zostala aj jadrova inflacia.
Najma preto, ze pokracoval pokles cien po-
honnych hmot a potravin (vratane cien ne-
alkoholickych napojov), ato na medzime-
sanej i medzirocnej baze. Zatial' ¢co pohon-
né hmoty boli oproti januaru 2015 lacnejSie
04,3%, potraviny zlacneli o 2,3%. Pokles
cien potravin bol teda vyraznejsi ako
vjanuari minulého roka (o 1,9%), o ¢o sa
najviac zaslazilo zniZzenie DPH na vybrané

11 pokial ide o ceny vyrobcov potravin, ich pokles
vminulom roku suvisel (aj) s pretrvdvajicim
zlacniovanim vstupov, pretoZe ceny polnohospo-
ddrskych vyrobkov (rastlinného i ZivociSneho
pévodu) zaznamenali pokles, ktory sa vlani zopa-
koval uz treti rok po sebe.



potraviny (z 20% na 10%), ktoré je ti¢inné
od zaciatku tohto roka.

Najma vplyvom vysokych globalnych zasob
ropy pokracoval strmy pokles ceny ropy
Brent na svetovom trhu aj na zaciatku tohto
roka. Jej priemerna Uroven v januari
a februari klesla na cca 30 USD/b, ¢o zna-
mend, Ze medzirocne zlacnela zhruba
alne predpokladaju, Ze ceny tejto ropy na
svetovom trhu zaznamenaji vtomto roku
len vel'mi mierny rast (na 40 USD/b na kon-
ci roka), mali by nizke ceny energii zostat
hlavnym ponukovym faktorom, ktory bude
determinovat vyvoj cien (vyrobnych aj
spotrebitel'skych) v horizonte kratkodobej
predikcie. Jeho vplyv by mal, podobne ako
vlani, vysoko prevaZit potencidlny proti-
smerny tlak generovany dopytovymi fak-
tormi.

Suvedenymi predpokladmi koreSponduje
vyvoj cien priemyselnych vyrobcov pre tu-
zemsko i pre vyvoz, pretoZe ich pokles sa
vjanuari prehibil. Pravdepodobnost, Ze sa
deflacia na spotrebitel'skom trhu
v horizonte kratkodobej predikcie nielen
udrzi, ale aj prehibi, sa tym zvysuje. Vysled-
ky KSP za februar tento predpoklad do
znacnej miery tieZ podporuju, pretoZe signa-
lizujii moZnost rastu cien vyrobcov len
v stavebnictve  a obchode, zatial  ¢o
v priemysle asluzbach udavaju skoér ich
pokles (obr. 9).

Obr.9
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ocakavané ceny
(konjunkturalne saldo)

Preto oCakavame, ze ihrnna cenova hladina
bude v najblizSich mesiacoch oscilovat tes-

12 Mimochodom, je to cena, za ktori sa ropa Brent
na svetovom trhu obchodovala naposledy
v janudri a februdri 2004.
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ne okolo jej januarovej urovne. AvsSak aj
v pripade, Ze by nasledne na medzimesacnej
baze prechodne vzrastla, ¢o samozrejme
nemozno vylucit, na medziro¢nej baze moz-
no jej rast (teda navrat inflacie) v horizonte
predikcie vylacit, dokonca
s pravdepodobnostou hraniciacou s istotou.
Naopak, deflacia sa s velkou pravdepodob-
nostou este prehibi. Odhadujeme totiz, Ze
medzirocna miera celkovej deflacie by mala
v juni 2016 predstavovat 0,8% a priemerna
miera celkovej deflacie v 1. polroku 2016 by
mala dosiahnut' 0,7%. Uvedeny odhad defla-
cie je tieZ potrebné vnimat' v kontexte viace-
rych rizik, nielen pozitivnych, ale aj negativ-
nych.
Zamestnanost’ a nezamestnanost’
v hospodadrstve

Zrychlenie rastu slovenskej ekonomiky
vroku 2015 malo pozitivny dopad aj na trh
prace. ZlepSenie situacie na nom bolo do-
konca eSte vyraznejSie ako sa vSeobecne
ocakavalo. Tyka sa to rastu celkovej za-
mestnanosti v hospodarstve aj poklesu ne-
zamestnanosti (obr. 10). Pocas uplynulého
roka totiZ v hospodarstve pribudlo takmer
dvakrat viac novych pracovnych miest ako
vroku 2014, a to zhodne podl'a oboch me-
todik (3tatistické vykaznictvo (SV) a VZPS).
NavySe, v priebehu roka si celkova zamest-
nanost v hospodarstve udrziavala stabilny
rast, ktory sa v zavere roka mierne spomalil
(podla SV).
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Podl'a SV sa celkovy pocet oséb zamestna-
nych v hospodarstve zvysil vlani v priemere
0 2,1% (cca o 47 tisic os6b), podla VZPS
stupol v priemere o 2,6% (cca o 61 tisic



0s0b)13. Vyssia dynamika rastu celkovej
zamestnanosti podl'a VZPS stuvisela s rastom
poctu kratkodobo migrujicich za pracou do
zahranicia (s pobytom do 1 roka), pretoZe
na zaklade domaceho konceptu sa medzi-
rocny prirastok poctu pracujucich v SR pod-
I'a tejto metodiky zhoduje s prirastkom poc-
tu zamestnanych podla SV (o 2,1%). Pocet
kratkodobo migrujucich na medzirocnej
baze vzrastol 0 10,5% (cca o 14 tisic osdb) a
dosiahol zhruba 148 tisic (v priemere). Na-
priek tomu, Ze celkova zamestnanost v hos-
podarstve zaznamenala vysoky medziro¢ny
prirastok aj vo 4. Stvrtroku minulého roka
(podla SV sa zvysila o 2%, podla VZPS o
2,6%), uroven, ktord dosiahla koncom roka
2008, teda tesne pred krizou, eSte nepre-
krocila.

Rast celkovej zamestnanosti bol sprevadza-
ny poklesom nezamestnanosti, ktorého dy-
namika sa na medzirocnej baze zrychlila.
Podla VZPS bol polet nezamestnanych v
minulom roku medziro¢ne niz$i cca o 44
tisic os6b a predstavoval 314,4 tisic oséb (v
priemere). Miera nezamestnanosti podla
VZPS sa tym zniZila na 11,5% v roku 2015 a
oproti roku 2014 bola nizsia o 1,7 p. b.. Vo 4.
Stvrtroku minulého roka sa vSak znizila az
slednych 7 rokov. Hoci bolo zmiernenie ne-
rovnovahy na trhu prace v minulom roku
vyrazné, pocet nezamestnanych aj miera
nezamestnanosti boli od ich predkrizovej
urovne eSte dost vzdialené. Pocet neza-
mestnanych v minulom roku bol totiZ podl'a
VZPS zhruba o 57 tisic 0s6b vyssi ako v roku
2008.

K rastu celkovej zamestnanosti
v hospodarstve prispel vlani dominantnou
mierou sukromny sektor, v ktorom zamest-
nanost vzrastla o 2,4%. To znamend, Ze
z takmer 47 tisic novych pracovnych miest,
ktoré v minulom roku pribudli v celom hos-
podarstve (podla SV), vzniklo zhruba 42
tisic v sikromnom sektore. Zostavajicich

13 Celkovd zamestnanost v hospoddrstve v roku
2015 dosiahla podla VZPS 2424,0 tisic os6b (v
priemere). V tomto pocte st vSak zahrnuti aj krdt-
kodobo migrujici za prdcou do zahranicia a ludia
na aktivaénych prdcach (cca 62 tisic oséb). Polet
ludf na aktivacnych prdcach bol vlani cca o 10,5
tisic os6b (v priemere) vyssi ako v roku 2014.
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cca 5 tisic novych pracovnych miest vytvoril
verejny sektor, ¢im sa zamestnanost v tom-
to sektore medzirocne zvysila o 1,1%. Zatial
¢o v sikromnom sektore sa rast zamestna-
nosti vlani medziroc¢ne zrychlil, vo verejnom
sektore sa spomalil.

K zrychleniu dynamiky rastu zamestnanosti
doslo v prevaznej vacSine odvetvi sukrom-
ného sektora, vratane odvetvia priemyslu, v
ktorom pocet zamestnancov vzrastol medzi-
rocne 0 1,9% (cca o 9 tisic os6b). Najviac ich
pribudlo v odvetviach sluzieb, menovite v
administrativnych sluzbach (o 11,7%) a v
odbornych, vedeckych a technickych ¢innos-
tiach (o 9,8%). Na druhej strane, v odvet-
viach velkoobchodu a maloobchodu, ubyto-
vacich a stravovacich sluzbach, ale aj v od-
vetvi umenie, zdbava a rekreacia sa dynami-
ka rastu zamestnanosti spomalila. Dopyt po
praci klesol v realitnych Cinnostiach a v sta-
vebnictve (zhodne o 0,8%), dynamika jeho
poklesu v stavebnictve sa vSak oproti roku
2014 spomalila.

Spomalenie rastu zamestnanosti vo verej-
nom sektore bolo vlani désledkom ttlmu
dopytu po praci vo vSetkych troch jeho od-
vetviach. K rastu zamestnanosti vo verej-
nom sektore prispelo aj vlani relativne naj-
viac odvetvie zdravotnictva a socidlnej po-
moci, v ktorom pocet zamestnancov vzrastol
0 2,2% (cca o 3 tisic osdb). Dalsie dve od-
vetvia verejného sektora, teda verejna spra-
va aobrana aodvetvie vzdeldvania, totiz
zaznamenali len velmi mierny prirastok
zamestnanosti. V posledne menovanom
odvetvi bol jej prirastok len symbolicky (cca
0 300 os6b).

O zlepSovani podmienok na trhu prace
vminulom roku svedcia aj udaje o vyvoji
poctu volnych pracovnych miest
v hospodarstve. Vlani totiZ medziro¢ne sti-
pol 07,2% apredstavoval cca 17 tisic
(v priemere). Vo 4. Stvrtroku minulého roka
vSak bol pocet volnych pracovnych miest
medziro¢ne vys$si az o 18,6% (podla SV).
Vzhl'adom na to, Ze miera nezamestnanosti
(podl'a VZPS) reagovala na rast poctu vol-
nych pracovnych miest poklesom, trajekto-
ria jej vyvoja bola v sdlade s tedriou pred-
pokladanym vztahom, ktory vyjadruje Beve-
ridgeova krivka (viac v Prilohe).



Na zaklade dvojciferného relativneho pri-
rastku poctu volnych pracovnych miest v
hospodarstve v zavere minulého roka moz-
no ocakavat, Ze pozitivny trend vyvoja na
trhu prace z predchadzajicich dvoch rokov
bude pokracovat aj v horizonte kratkodobej
predikcie. Zakladné predpoklady ktomu
vytvara relativne vysoky rast vykonnosti
hospodarstva, ktory odhadujeme
v horizonte predikcie. Stymito predpo-
kladmi koreSpondujd aj februarové vysled-
ky KSP vsukromnom sektore, z ktorych
vyplyva, Ze o¢akavania manazérov podnikov
ohl'adom tvorby novych pracovnych miest v
najblizsich troch mesiacoch sa zlepsili (obr.
11). Najvacsie ocakavania ohl'adom prijima-
nia novych zamestnancov su aj nadalej

svve

stavebnictvel4,

Obr. 11
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Dynamika rastu celkovej zamestnanosti

v hospodarstve by sa vSak mala spomalit,
v dosledku ¢oho sa zrejme spomali aj inten-
zita poklesu nezamestnanosti
z predchadzajicich dvoch rokov. Tvorbu
novych pracovnych miest moze totiz pribrz-
dit zvySenie minimalnej mzdy, ktoré je
ucinné od januara tohto roka. ZavaznejSou
prekazkou vytvarania novych pracovnych
miest vSak mozu byt chybajice efektivne
opatrenia aktivnej politiky na trhu prace
najma na rieSenie problému dlhodobej ne-
zamestnanosti, ktoru sa zatial dari zniZovat

4 Trnavskd automobilka PSA Peugeot Citroén
Slovakia sa pripravuje na spustenie Stvrtej vyrob-
nej zmeny a vytvorenie 800 novych pracovnych
miest. Vzniknii v suvislosti so zavedenim nového
modelu rady Citroén, ktory zacne vyrdbat do
konca roka 2016.
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len vel'mi mierne!s. Na zaklade medializo-
vanych informacii sa totiz ukazuje, ze za-
mestnavatelia maji uZ dnes coraz vacsi
problém najst medzi nezamestnanymi
vhodného kandidata na volné pracovné
miesto.

Na zaklade uvedenych predpokladov odha-
dujeme, Ze celkova zamestnanost v hospo-
darstve vzrastie v 1. polroku 2016 medzi-
ro¢ne o 1,6% (podl'a SV), resp. o 1,8% (pod-
I'a VZPS). V suvislosti s tym by mal pocet
nezamestnanych osob klesnut prvykrat v
pokrizovom obdobi pod hranicu 300 tisic,
zhruba na 293,2 tisic (v priemere). Miera
nezamestnanosti by sa mala znizit' na 10,7%
(v priemere), €o je medziro¢ne menej o 1,1
p.b. (podl'a VZPS).

Nomindlna a redlna mzda v hospoddrstve

Z obr. 12 vyplyva, Ze vyrazny predstih rastu
miezd voci rastu suhrnnej produktivity pra-
ce vcelom hospodarstve bol sprievodnym
javom vyvoja slovenskej ekonomiky aj vo 4.
Stvrtroku minulého roka. Zatial' ¢o sthrnna
produktivita prace v beznych cenach stipla
medzirotne o02,1%, nominalna mzda
v hospodarstve vzrastla vo 4. Stvrtroku
0 4,1% a dosiahla 956 €. Rast suhrnnej pro-
duktivity prace v beZznych aj stalych cenach
sa sice zrychlil (oproti 3. Stvrtroku), ale
zrychlenie rastu nominalnej a redlnej mzdy
v hospodarstve bolo vacsie. Hoci tento nesu-
lad trva uz dva roky, tlak na rast cien (za-
tial) negeneruje.

Priemerna mesa¢na nominalna mzda v hos-
podarstve vzrastla v minulom roku o 2,9% a
dosiahla 883 € (v priemere), pricCom su-
hrnna produktivita prace v beznych cenach
stupla len o 1,1%. Vplyvom deflacie bol me-
dziro¢ny prirastok realnej mzdy na makrou-
rovni eSte vyssi (o 3,2%) ako v pripade no-

15 Tyka sa to hlavne tych dlhodobo nezamestna-
nych oséb, ktoré sii v evidencii tiradov prdce dlhSie
ako Styri roky. Vjanudri tohto roka ich pocet
predstavoval cca 73 tisic oséb, ¢o znamend, Ze
medzirocne poklesol len o 4 tisic oséb. Ich podiel
na celkovom pocte evidovanych nezamestnanych
v janudri napriek tomu stiipol a dosiahol 22%. Pre
ilustrdciu mozno dodat, Ze v janudri 2009, teda
v éase vypuknutia krizy, bolo v tejto kategdrii
nezamestnanych cca 53 tisic oséb, tj. o 20 tisic
0s6b menej.



minalnej mzdy, kym produktivita prace v
stalych cenach vzrastla o 1,4%. Napriek vy-
sokému rastu vo 4. Stvrtroku sa dynamika
rastu priemernej mesacnej nominalnej
mzdy v hospodarstve v roku 2015 spomalila
(oproti roku 2014 priblizne o Stvrtinu).

Obr. 12
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produktivita prace vs. mzda v NH
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Dynamika rastu nominalnej mzdy na drovni
celého  hospodarstva sa  spomalila
v suikromnom aj verejnom sektore. Vo ve-
rejnom sektore, v ktorom nominalna mzda
stapla o 3,4% a dosiahla 906 € (v priemere),
rastla mzda opat rychlejSie ako v sikrom-
nom sektore (uz treti rok po sebe). Suviselo
to so skutoCnostou, Ze vo verejnom sektore
rastli mzdy ploSne, teda vo vSetkych jeho
hlavnych odvetviach, pricom najvyraznejsi
rast zaznamenalo odvetvie vzdeldvania (o
4,2%) a verejna sprava a obrana (o 3,5%).

V stkromnom sektore sa nominalna mzda
zvysila o 2,8% a dosiahla 877 € (v prieme-
re). V tomto sektore vSak - na rozdiel od
verejného sektora - nebol jej rast plosny.
Spomalenie jej rastu malo pévod predovset-
kym vo velkoobchode, maloobchode
a oprave motorovych vozidiel, kde nominal-
na mzda stupla o 1,9%, ako aj v priemysle, v
ktorom nomindlna mzda vzrastla o 3,2%.
Zatial' ¢o v priemysle bolo spomalenie rastu
miezd spojené so zrychlenim rastu zamest-
nanosti, v odvetviach obchodu zamestna-
nost prakticky stagnovala. Relativne najvy-
3881 prirastok miezd (cca o 5%) zaznamenali
informacné a komunikacné cinnosti, dopra-
va a skladovanie, ostatné ¢innosti
aprekvapivo aj odvetvie stavebnictva,
v ktorom trend poklesu zamestnanosti po-
kracoval. Vinformacnych a komunika¢nych
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¢innostiach bol vyssi rast miezd dosiahnuty
na ukor spomalenia rastu zamestnanosti.

V troch odvetviach sa vlani rast nominalnej
mzdy prepadol. NajvyraznejSie sa nominal-
na mzda znizila v odbornych, vedeckych
a technickych ¢innostiach (o0 6.5%), ¢o zrej-
me suviselo s vysokym rastom zamestna-
nosti vtomto odvetvi. Miernej$i pokles no-
minalnej mzdy zaznamenali administrativne
sluzby a odvetvie polnohospodarstva, les-
nictva arybolovu. Domnievame sa, Ze
voboch tychto odvetviach moZno pokles
nominalnej mzdy pripisat’ tiez na vrub rych-
lejSieho rastu zamestnanosti.

Vzhl'adom na to, Ze skuto¢ny rast nominal-
nej mzdy v hospodarstve vo 4. Stvrtroku
predstihol nase oc¢akavania spred troch me-
siacov, pévodné predpoklady o jej vyvoji na
zaciatku tohto roka sme korigovali smerom
nahor. Okrem toho predpokladame, Ze
predstih rastu miezd pred rastom sthrnnej
produktivity prace sa udrZi aj v horizonte
predikcie, ale nie je vylicené, Ze sa zvacsi,
ked'Ze vyraznejSie zrychlenie rastu suhrnnej
produktivity prace v horizonte predikcie
nepredpokladdmesls.

Odhad vyvoja miezd v celom hospodarstve
v 1. polroku tohto roka je zaloZeny na pred-
poklade, Ze v sikromnom sektore bude vy-
voj miezd zohladiiovat najmi prehibenie
deflacie a zvySenie minimalnej mzdy ucinné
od zaciatku tohto rokal?. Avsak aj napriek
defla¢cnému prostrediu sa mzdy zamestnan-
cov vniektorych podnikoch sukromného
sektora na zaklade kolektivneho vyjednava-
nia zvysilil8. Vo verejnom sektore odhad
zohl'adiiuje plosné zvysSenie platov Statnych
a verejnych zamestnancov?.

16 TImiaci vplyv na jej rast v beZnych cendch by
mal pramenit’ (aj) z o¢akdvaného poklesu tihrnnej
cenovej hladiny v hospoddrstve.

17 Minimdlna mzda sa s uc¢innostou od 1. janudra
2016 zvysila z 380 € na 405 €.

18 Napriklad platy zamestnancov trnavskej auto-
mobilky PSA Peugeot Citroén Slovakia sa od 1.
janudra 2016 zvysili mesacne o pevnil garantova-
nu ciastku 30 €. V pripade najniZsich miezd vy-
robnych zamestnancov automobilky to predstavu-
je medzirocny rast o 4,7%.

19 Tarifné platy vsetkych Stdtnych zamestnancov a
zamestnancov verejnej sprdvy od 1. janudra tohto
roka vzrdstli o 4 %.



Vzhl'adom na stabilizovany vyvoj miezd v
hlavnych odvetviach sikromného sektora
v zavere minulého roka a zohl'adiujic uve-
dené predpoklady oc¢akavame, Ze rast miezd
v hospodarstve sa na medzirocnej baze
v horizonte predikcie zrychli. Odhadujeme,
Ze priemernd mesac¢na nominalna mzda v
celom hospodarstve by mala v 1. polroku
tohto roka vzrast o 3,5%, ¢o znamena, Ze by
mala dosiahnut 888 € (v priemere). V do6-
sledku o€akavanej irovne priemernej defla-

Priloha
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cie (-0,7%) v 1. polroku 2016 by mala realna
mzda v hospodarstve medzirocne vzrast o
4,2%.

Kontakt:

Jan Haluska I/ haluska@infostat.sk
Jana Juriova Il juriova@infostat.sk
Andrej Hamara // hamara@infostat.sk

Beveridgeova krivka na zaklade $tvrtroénych iidajov SU SR

Beveridgeova krivka zobrazuje empiricky zisteny inverzny vztah medzi mierou nezamestnanosti
a mierou vol'nych pracovnych miest pri danej cene prace. Miera vol'nych pracovnych miest sa
meria ako pomer zaznamenanych volnych pracovnych miest voci pracovnej sile, ktoru

predstavuju ekonomicky aktivni podl'a VZPS.

Posun priese¢nika smerom nahor pozdiz
Beveridgeovej krivky znameng, Ze pri naras-
te miery vol'nych pracovnych miest docha-
dza k poklesu miery nezamestnanosti. V 4.
Stvrtroku minulého roka pocet volnych
pracovnych miest stipol a stucasne Kklesla
miera nezamestnanosti v metodike VZPS.
Znamena to, Ze skuto¢ny vyvoj na trhu prace
koreSponduje s teoretickymi predpokladmi
Beveridgeovej krivky (obr. 13).

12

Obr. 13
f

Beveridgeova krivka
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Progndza vyvoja vybranych ukazovatelov na 1. polrok 2016
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Progndza vyvoja na 1. polrok
2015 2016
indexy INFOSTAT
Ukazovatel absolltne 2015 indexy
2014 absolutne 1. polrok 2016
1. polrok 2015
Hruby domaci produkt (mld €) 2 78.1 103.6 38.3 102.9
Vyberové zistovanie pracovnych sil
Zamestnanost (tis. 0s6b) 2424.0 102.6 2446.9 101.8
Miera nezamestnanosti (%) 11.5 X 10.7 X
Pocet nezamestnanych (tis. oséb) 314.3 87.6 293.2 91.0
Priemerny pocet zamestnancov
v hospodarstve (tis. oséb) 2251.6 102.1 2277.8 101.6
Priemernd nominalna mesa¢na mzda
zamestnanca hospodarstva (€) 883 102.9 888 103.5
Index redlnej mesacnej mzdy
zamestnanca hospodarstva X 103.2 X 104.2
Miera inflacie (%)
posledny mesiac obdobia X 05?7 X -0.8%
v priemere za obdobie X 0.3% X -0.7%

1

) metéda ESA2010; predbeZné udaje, absolutne hodnoty su v beZnych cendch, indexy su zo stdlych
cien vypocitanych retazenim objemov s pouZitim referenéného roka 2010

) v decembri 2015 oproti decembru 2014

% v juini 2016 oproti junu 2015

Yy priemere za rok 2015 oproti roku 2014

2

7y priemere za 1. polrok 2016 oproti 1. polroku 2015
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