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Kratkodoba predikcia vyvoja slovenskej ekonomiky
vroku 2016
(verzia: maj 2016)

Jdn Halu$ka, Jana Juriovd, Andrej Hamara
INFOSTAT Bratislava

V predloZenom materiali su prezentované a
stru¢ne interpretované vysledky
kratkodobej predikcie vyvoja vybranych
makroekonomickych ukazovatel'ov
slovenskej ekonomiky v roku 2016 (tabul'ka
v prilohe). Prezentované odhady
zohl'adnuju ich skutocny vyvoj v 1.
stvrtroku 2016, v pripade spotrebitel'skych
cien aj v aprili 2016. Zaroven prihliadajd na
vysledky konjunkturalnych
a spotrebitel'skych prieskumov (KSP) za
prvych pat mesiacov tohto roka, ako aj na
oCakavany vyvoj v relevantnom vonkajSom
ekonomickom prostredi, teda v eurozoéne,
Nemecku a Ceskej republike, Co st nasi
hlavni obchodni partneri. Ukazuje sa, Ze
vyvoj v tomto prostredi by mal byt
v horizonte  predikcie pre slovenskud
ekonomiku zdrojom slabSich rastovych
impulzov ako v minulom rokut.

1 Mesacny Ifo indikdtor (hodnoti podnikatel'sku
klimu v Nemecku) sa od marca 2016 zvysuje.
Suvisi to hlavne so zlepSovanim ocakdvani na
nasledujiicich Sest’ mesiacov, ale v mdji sa zlepsilo
aj hodnotenie sicasnej ekonomickej situdcie.
Index ZEW (hodnoti ocakdvania nemeckych
analytikov na nasledujiicich Sest mesiacov) vsak v
mdji poklesol. V eurozéne sa v mdji zopakoval uz
stvrty raz po sebe pokles indexu PMI (hodnoti
suc¢asny  stav  ekonomiky), ale indikdtor
ekonomického sentimentu pokracoval v raste.
Tieto signdly viac-menej koreSponduju s
Ciastocnym  zlepSenim  vyhliadok  svetovej
ekonomiky, ktoré vyplyva zo Stvrtrocného Ifo
indikdtora (hodnoti ekonomicku klimu vo svete).
Jeho mierny rast v 2. stvrtroku tohto roka bol
spésobeny  len  zlepSenim  ocakdvani na
nasledujiicich Sest’ mesiacov, zatial’ ¢o hodnotenie
sucasnej ekonomickej situdcie sa vyrazne zhorfilo.
Z progndzy Deutsche Bank (DB), ktord bola
aktualizovand zaciatkom juna 2016, vyplyva, Ze
ekonomika eurozény i nemeckd ekonomika
zaznamenaju v roku 2016 rovnaky rast ako v roku
2015, teda o 1,5% (eurozéna), resp. o 1,7%
(Nemecko). Rizikd vsak v oboch pripadoch
prevazuju smerom k spomaleniu rastu. Pokial’ ide

Hruby domdci produkt

Vyvoj domacej ekonomickej klimy v 1.
Stvrtroku 2016 nadviazal na jej "reStart”
smerom Kk zlepSeniu vo 4. Stvrtroku 2015
(obr. 1). Avsak vzostup, ktory indikator
ekonomického sentimentu zaznamenal dva
Stvrtroky po sebe, bol mierny a velmi
krehky. K jeho rastu v obidvoch stvrtrokoch
totiZ prispel len rast dévery spotrebitel'ov,
zatial' ¢o v ostatnych Styroch sledovanych
odvetviach, predovsetkym vSak
v stavebnictve asluzbach, sa vyvoj dovery
nad'alej vyznacuje vysokou volatilitou.
Obr. 1
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Na zlepSeni doméacej ekonomickej klimy v 1.
Stvrtroku tohto roka sa popri vyssej dovere
spotrebitelov podielal aj rast dovery
v priemysle. Napriek tomu - vplyvom
poklesu dovery v stavebnictve, obchode
asluzbach (oproti 4. Stvrtroku 2015) -
zostal indikator ekonomického sentimentu
pomerne hlboko pod turoviiou svojho
dlhodobého priemeru (100,8 vs 103,1).
NavySe, ekonomické subjekty vnimali stav
domacej ekonomickej klimy v 1. Stvrtroku
2016 menej optimisticky ako pred rokom
(100,8 vs 102,6).

o ekonomiku Ceskej republiky, najnovsia verzia
prognézy EECF (Eastern Europe Consensus
Forecast) z mdja 2016 uddva, Ze jej rast by sa mal
spomalit’ zo 43% v roku 2015 na 2,4% v roku
2016..



Miernejsi optimizmus ekonomickych
subjektov pretrvava uz tri Stvrtroky po sebe
a nie je teda novym javom. Ukazalo sa vsak,
Ze je to doba dostato¢ne dlha na to, aby sa
jeho brzdiaci vplyv zretelnejsie prejavil aj
na dynamike rastu vykonnosti
hospodarstva. Tato moZnost, ktori sme
mimochodom  avizovali pred troma
mesiacmi, sa v 1. Stvrtroku 2016 stala
skutoCnostou. Rast vykonnosti
hospodarstva sa totiZ spomalil, ale "len" na
medzikvartalnej baze, apreto je viditelny
iba zo sezdonne ocistenych udajov o tvorbe
a pouziti HDP. Z nich vyplyva, Ze redlny HDP
stipol v 1. Stvrtroku tohto roka o 0,8%
(oproti 4. stvrtroku 2015), zatial ¢o v 3. a 4.
Stvrtroku 2015 to bolo zhodne o 1,0% (vzdy
oproti predchadzajicemu Stvrtroku).

Obr. 2
- ™
agregatny dopyt vs. vykonnost’ ekonomiky
(s.c. 2010, medziroéné zmeny, %)
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Na medziro¢nej baze sa tvorba realneho
HDP v 1. Stvrtroku 2016 zvysila o 3,4%, co
je prirastok o 0,5 percentudlneho bodu (p.
b.) vys$si ako v 1. Stvrtroku 2015. Rast
vykonnosti hospodarstva sa teda zrychlil, ¢o
vSak neznamend, Ze brzdiaci vplyv
miernejSieho  optimizmu ekonomickych
subjektov sa na medziroCnej baze voObec
neprejavil. Vidiet ho vSak az zo Struktury
tvorby HDP, vramci ktorej sa spomalil
nielen rast celkovej produkcie (obr. 2), ale aj
medzispotreby ahrubej pridanej hodnoty
v stalych cenach. Zrychlenie rastu realneho
HDP bolo teda podmienené vylucne
prirastkom objemu Cistych dani
z produktov, ktory bol v 1. Stvrtroku tohto
roka az radovo vyssi ako v 1. Stvrtroku 2015
(11,2%, resp. 1,2%). Inymi slovami
povedané, ndarast objemu Cistych dani
z produktov "bol schopny" prevazit brzdiaci
vplyv, ktory bol na medzirotny rast
vykonnosti  hospodarstva  generovany
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vyraznym spomalenim rastu agregatneho
dopytu? (obr. 2).

Z obr. 3 vyplyva, Ze zrychlenie dynamiky
rastu hospodarstva nebolo zdrojom tlaku na
rast uhrnnej cenovej hladiny v ekonomike
(meranej deflitorom HDP) ani v1.
Stvrtroku 2016. Naopak, deflator HDP opat
poklesol, a to na medzikvartilnej aj
medziro¢nej baze (o 0,2%, resp. o 0,4%).
V kombinacii s rastom redlneho HDP to
znamenda, Ze nomindlny HDP sa v 1.
Stvrtroku  medzirotne zvysil 0 3,0%
a dosiahol 18,4026 mld. €. Z obr. 3 je tiez
zrejmé, Ze rozhodujici vplyv na pokles
uhrnnej cenovej hladiny vhospodarstve
mali ceny priemyselnych  vyrobcov
a spotrebitel'ské ceny, pretoze ich pokles sa
na medziro¢nej baze prehlibil (viac v ¢asti
Spotrebitel'ské ceny), ato najma v dosledku
vyrazného poklesu ceny ropy na svetovom
trhu3 K prehibeniu jej poklesu vsak
Ciastocne prispelo aj stavebnictvo, v ktorom
pokracoval  pokles cien  stavebnych
materidlov. Na druhej strane, ceny
stavebnych prac, ceny v polnohospodarstve
adovozné ceny tlak na jej pokles tlmili,
pretoZe na medzirocnej baze v 1. Stvrtroku
mierne vzrastli.

Obr. 3
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(medzirocné zmeny, %)
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Vykonnost hospodarstva vzrastla primarne
zasluhou silnejSieho agregatneho dopytu,
ktory v 1. Stvrtroku tohto roka stdpol
01,9%. Jeho rast sa vSak na medzirocnej
baze vyrazne spomalil, ¢o koreSponduje
s predpokladmi naSej predikcie z februara

2 Mozno predpokladat, Ze zo spomalenia jeho
rastu pramenil aj miernej$i optimizmus
ekonomickych subjektov.

3 Cena ropy Brent na svetovom trhu zlacnela v 1.
Stvrtroku 2016 medziro¢ne o 37,5% (v priemere).



tohto roku. Pri¢inou bol vonkajsi dopyt,
ktorého rast sa spomalil omnoho viac ako
sme predpokladali pred troma mesiacmi.
Objem vyvozu tovarov a sluZieb v stalych
cenach totiz v 1. Stvrtroku vzrastol len
0 0,2%, ¢o znamena, Ze na medzirocnej baze
sa prakticky nezmenil (obr. 4). Suviselo to
so spomalenim rastu dopytu zeurozény
a poklesom dopytu z krajin mimo nej (viac
v Casti Zahranicny obchod - saldo obchodnej
bilancie).

Obr. 4
g ™

agregatny dopyt vs. vykonnost’ ekonomiky
(s.c. 2010, medzirocné zmeny, %)
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Napriek tomu, Ze dynamika tvorby
domacich zdrojov (celkovej produkcie) sa
vplyvom spomalenia rastu agregatneho
dopytu nevyhnutne utlmila, pokrytie
agregatneho dopytu si nevyzadovalo, aby
vyraznejSie stipol dovoz zdrojov zo
zahranicia. Prirastok celkovej produkcie
(domécich zdrojov) bol totiz v 1. stvrtroku
voCi prirastku agregatneho dopytu mierne
vy$Si (o 2,0%, resp. 01,9%). Vyrazné
spomalenie rastu preto zaznamenal aj dovoz
tovarov asluzieb, pricom jeho objem
medziro¢ne sttipol len 0 0,4% (obr. 4). Cast’
vytvorenych, resp. dovezenych zdrojov
zostala v zasobach, ked'Ze ich stav v beznych
cenach sa v 1. Stvrtroku mierne zvysil.

Na rozdiel od vonkajsieho dopytu, ktory v 1.
Stvrtroku viac-menej stagnoval, domaci
dopyt medziro¢ne vzrastol o 3,8%, ¢o je
prirastok 01,2 p. b. vyssi ako dosiahol v 1.
Stvrtroku 2015. Kzrychleniu jeho rastu
prispel  spotrebitel'sky dopyt a dopyt
verejného sektora, ktoré na medziro¢nej
baze stapli o 2,5%, resp. 03,1% (obr. 5).
Investicny dopyt, ktory vzrastol o 1,5%,
zaznamenal naopak vyrazné spomalenie
rastu. Vzhladom na jeho dvojciferny
relativny prirastok v minulom roku sa to
vSak vSeobecne ocakavalo.
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Obr. 5
domaci dopyt a jeho zlozky
(s.c. 2010, medzirocné zmeny, %)
30
20
/T /N
=
\ J Y
20 V
-30
40 = - - - - - - - -
© 3 s = & = < © <
g & = = = = = E E
y dopyt jnej s pravy
iény dopyt aci dopyt
o >

Vseobecnym ocakavaniam zodpoveda sice aj
zrychlenie rastu spotrebitel'ského dopytu,
nadalej vSak plati, Ze jeho medziro¢ny
prirastok sa javi ako relativne nizky. Nielen
z hl'adiska uZ spominanej zvySujicej sa
dovery spotrebitel'ov, ale najma v kontexte
vyvoja kipnej sily obyvatel'stva, ktora stipla
opat vplyvom vyssSej redlnej mzdy aj
zamestnanosti na makrodrovni (viac v
Castiach Zamestnanost a nezamestnanost
v hospoddrstve, resp. Nomindlna a redlna
mzda v hospoddrstve). V doésledku toho
mozno konsStatovat, Ze sklon obyvatel'stva
k dspordm sa (zatial) nezniZuje, naopak,
nad’alej ma tendenciu zvySovat sa viac ako
rastie sklon obyvatelstva kspotrebe+.
Pokial ide o dopyt verejného sektora,
zrychlenie jeho rastu je prekvapenim, najma
vzhladom na deficit verejnych financii
vminulom roku, ktory bol oproti
predpokladom vyrazne vyssi.

Model rastu redlneho HDP, ktory v praxi
funguje od 2. Stvrtroka 2015, sa presadil aj
v 1. Stvrtroku tohto roka. Rast vykonnosti
hospodarstva bol teda zaloZeny vylucne na
domacom dopyte, kym prispevok cistého
vyvozu k rastu redlneho HDP bol negativny.
Inymi slovami povedané, cisty vyvoz mal na
rast redlneho HDP tlmiaci vplyv, pretoze
spolo¢ny prebytok obchodnej bilancie a
bilancie sluzieb vstalych cenach v1.
Stvrtroku medzirocne poklesol o 35,8 mil. €
(obr. 6). Primarne to ide na vrub obchodne;j
bilancie, ktora sice skoncila s prebytkom, ale

v v/

niz$im ako v 1. Stvrtroku 2015 (viac v casti

4 Miera hrubych uspor obyvatelstva stipla zo
4,6% v 1. Stvrtroku 2015 na 55% v 1. stvrtroku
2016.



Zahranicny obchod - saldo obchodnej
bilancie).

Obr. 6
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Odhad vykonnosti hospodarstva v horizonte
predikcie je zaloZeny na predpoklade, Ze
rast agregatneho dopytu bude pokracovat.
Dynamika jeho rastu by sa vSak na
medziro¢nej baze nemala zrychlovat,
z dneSného pohladu sa nadm ako viac
pravdepodobnejSia javi moZnost, Ze sa
spomali. Na zaklade Struktdry rastu
agregatneho  dopytu v 1. Stvrtroku
predpokladame, Ze tlmiaci vplyv na jeho
rast bude generovat vonkaj$i aj domdci
dopyt. Spotrebitel'sky dopyt bude sice
faktorom, ktory bude pdsobit na zrychlenie
rastu domaceho dopytu. Dopyt verejného
sektora sa vSak na medzirocCnej baze zrejme
spomali ainvesticny dopyt, ktorého dalsi
vyvoj je najviac otdzny, moOZe dokonca
medziro¢ne poklesnuts.

Na =zaklade uvedenych predpokladov
odhadujeme, Ze agregatny dopyt sa tohto
roku na medziroc¢nej baze zvysi o 3,0%, co je
prirastok o polovicu mensi ako dosiahol
vminulom roku. Pokial ide o odhad
Struktury jeho rastu, vonkajsi dopyt by mal
vzrast o0 2,8%, domaci dopyt o 3,3%.
Uvedené odhady rastu domaceho a
vonkajsieho dopytu vedu k zaveru, Ze model
rastu HDP, ktory v praxi funguje uz rok (od
2.  Stvrtroka 2015), sa vhorizonte
kratkodobej  predikcie = pravdepodobne
nezmeni. Rast vykonnosti hospodarstva by
teda mal byt zaloZzeny na domacom dopyte,

5 Vobidvoch pripadoch to suvisi svplyvom
bdzického efektu, teda svysokou zdkladriou pre
ich medziro¢né porovndvanie najmd v 2. polroku
tohto roka.
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pricom Cisty vyvoz by mal rast redlneho
HDP tlmit.

Odhadujeme, Ze tvorba redlneho HDP v roku
2016 medziro¢ne stipne o0 3,2%, ato
vreadlnom aj nomindlnom vyjadreni. Pokles
uhrnnej cenovej hladiny vhospodarstve,
ktory  bol opakovane zaznamenany
v predchadzajuicich dvoch rokoch, by sa teda
mal zastavit. Inymi slovami povedané,
uhrnnad cenova hladina v hospodarstve by
mala zostat' na medziro¢nej baze bez zmeny
(v priemere). Nomindlny HDP by mal
dosiahnut 80,524 mld. €, ¢o znamena, Ze
medzirocne vzrastie o 2,453 mld. €.

Odhady rastu vykonnosti hospodarstva a
vyvoja uhrnnej cenovej hladiny
v hospodarstve, uvedené vyssie, je potrebné
vnimat v kontexte viacerych obojstrannych
rizik. Tie samozrejme mozu mat dopad aj na
vyvoj vonkajSieho aj domaceho dopytu
(vratane vyvoja cien). Na zaklade
aktualneho vyvoja predstihovych
indikdtorov unds doma ivrelevantnom
zahrani¢i vSak mozZno usudzovat, Ze stile
prevazuju  skor  rizikA  negativneho
charakterus.

Zahranicny obchod - saldo obchodnej
bilancie

Zo sezbénne oclistenych udajov vyplyva, Ze
spomalenie  rastu celkovych  novych
objednavok pre priemysel (zo zahranicia
a tuzemska) vo 4. stvrtroku 2015 vyustilo
v 1. Stvrtroku tohto roka az kich poklesu
(vzdy oproti predchadzajucemu Stvrtroku).
ISlo o signaly, ktoré nasvedcovali tomu, Ze
rast vyvozu adovozu tovarov v beZnych
cenach, zaznamenany v minulom roku,
nebude udrzatelny a s vel'kou
pravdepodobnostou sa tiez spomali.
Zpredbeznych  ddajov  vyplyva, Ze
spomalenie ich rastu v1. Stvrtroku tohto
roka bolo omnoho vicSie nez sa vSeobecne
ocakavalo (obr. 7). Vyvoz tovarov v beznych
cendch totiz medzirofne dokonca poklesol
(o 0,1%), dovoz tovarov sice vzrastol, ale
velmi mierne (o 1,0%). Ich medziro¢né
zmeny vSak boli do wurCitej miery

6 Indikdtor ekonomického sentimentu zaznamenal
vaprili amdji pokles, ktory bol spdsobeny
poklesom dévery v priemysle a sluzbdch.



ovplyvnené aj cenami vyvozu adovozu
tovarov. Zatial' ¢o ceny (deflator) vyvozuv 1.
Stvrtroku medziro¢ne mierne poklesli, ceny
(deflator) dovozu naopak mierne vzrastli.

Vyrazné oslabenie vonkajsieho dopytu v 1.
Stvrtroku tohto roka ide na vrub dopytu
z eurozény aj zkrajin mimo nej. Svedcia
otom trzby priemyslu zpredaja do
obidvoch uvedenych teritérii. Zatial' Co rast
trzieb z predaja do eurozény sa medziro¢ne
"len" zmiernil, trZzby zpredaja mimo nej
mierne poklesli. V obidvoch pripadoch to
suviselo najma s oslabenim dopytu po
kovoch a kovovych konstrukciach
azeurozoény aj po spotrebnej elektronike,
Co signalizuju prisluSné trzby priemyslu
z predaja, Kktoré medziro¢ne poklesli.
Naopak, dopyt po novych osobnych
automobiloch sa  zobidvoch teritorif
zvysuje.

Obr. 7
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Oslabenie  vonkajSieho  dopytu  bolo
rozhodujucim faktorom, ktory spomalil aj
rast dovozu tovarov. Skutoc¢nost, Ze dovoz
tovarov medzirocne nepoklesol, ale mierne
vzrastol, suvisi s rastom domaceho dopytu,
ktory je - podobne ako vyvoz tovarov -
dovozne naro¢ny. Na rast domaceho dopytu
poukazuju trzby priemyslu z predaja
v tuzemsku, ktoré v 1. Stvrtroku vzrastli,
ato hlavne vdaka zvySujucemu sa dopytu
po kovoch a kovovych konstrukciach, ako aj
po novych osobnych automobiloch. Na
druhej strane, pokles dopytu po spotrebnej
elektronike, ktory u nas zacal v 2. Stvrtroku
2015, pokracoval aj v 1. Stvrtroku tohto
roka. Mal tiez rozhodujuci vplyv na to, Ze
dynamika rastu trzieb priemyslu z predaja
vtuzemsku sa v 1. Stvrtroku medzirotne
prakticky nezmenila.
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Zasluhou zvySujuceho sa dopytu po
osobnych automobiloch vzahrani¢i sa
medziro¢ny prirastok ich vyvozu zvysil
7z 2,1% v 1. Stvrtroku 2015 na 15,3% v 1.
stvrtroku 2016. Avsak vplyv jeho rastu na
celkovy vyvoz bol eliminovany poklesom
vyvozu, ktory bol zaznamenany vo vSetkych
ostatnych hlavnych komoditnych skupinach
(potraviny, investicné tovary, suroviny,
uhl'ovodikové palivda a maziva). Vynimkou
bol len vyvoz spotrebného tovaru, ktory
medzirotne stupol o0 1,2%. Pokial ide
o dovoz tovarov, rast domaceho dopytu sa
z tohto hladiska orientoval tiez hlavne na
nové osobné automobily, pretoZe ich dovoz
sa v 1. Stvrtroku medzirocne zvysil o 16,1%.
Stupol aj dovoz spotrebného tovaru
a potravin (o 6,2%, resp. o 2,5%), zatial' ¢o
dovoz vramci ostatnych troch hlavnych
komoditnych skupin zaznamenal pokles.

Ako sa vSeobecne ocakavalo, celkova
obchodna bilancia si v 1. Stvrtroku 2016
zachovala prebytkovy charakter, ale jej
prebytok medziro¢ne poklesol o 0,160 mld.
€ a dosiahol 1,083 mld. € (5,6% HDP v b. c.).
Vznikol opat najma vd’aka vyvozu osobnych
automobilov, ale podielal sa na fom aj
Vyvoz spotrebného tovaru. Kym
Strukturadlny prebytok vramci obchodu
s osobnymi automobilmi dosiahol 2,917
mld. € (159% HDP vb. c) amedzirotne
vzrastol o 0,383 mld. € vobchode so
spotrebnym tovarom ¢inil 0,753 mld. €
(4,1% HDP vb. c.) a medziro¢ne naopak
poklesol 00,087 mld. € Vo vSetkych
ostatnych Styroch hlavnych kategoriach
skoncila obchodna bilancia so schodkom.
Zatial' ¢o v kategoériach investi¢né tovary,
palivd amaziva sa Strukturalny schodok
medzirotne mierne znizil, v zostavajucich
dvoch Kkategdridch sa naopak mierne
prehibil.

Znacna volatilita, ktorou sa vyvoj vyvozu
adovozu tovarov vyznacoval aj vl1.
Stvrtroku 2016, komplikuje odhad jeho
dalSieho vyvoja’. Vtejto suvislosti vSak
moze byt vychodiskom uZz spominany
pokles  sezénne  olistenych  novych

7 Podla predbeznych tudajov vyvoz aj dovoz
tovarov vb. c. vjanudri tohto roka mierne
vzrdstli, vo februdri sa ich rast zrychlil a v marci
obidva poklesli.



objednavok pre priemysel zo zahranicia i z
tuzemska v 1. Stvrtroku tohto roka, ku
ktorému prekvapivo prispel aj pokles
novych objedndvok na nové osobné
automobily. V désledku toho
predpokladame, Ze vyraznejSie oZivenie
medzirotného rastu vyvozu adovozu
tovarov v b. c. nie je v najbliZsich mesiacoch
vel'mi pravdepodobné. Zaroven
predpokladame, Ze vzhladom na oZivenie
rastu cien dovozu, ktoré bolo zaznamenané
v 1. Stvrtroku tohto roka, bude dynamika
rastu vyvozu tovarov zaostavat za
dynamikou rastu dovozu tovarov (v
beZnych cenach) aj v horizonte kratkodobej
predikcie.

Na zaklade uvedenych predpokladov
o¢akavame, Ze obchodnd bilancia bude
prebytkova i celoroCne. Jej prebytky by vSak
mali aj vdalSich troch Stvrtrokoch na
medzirocnej baze poklesnut. Odhadujeme,
Ze  vkumulativnej podobe  dosiahne
prebytok obchodnej bilancie vtomto roku
2,8-3,0 mld. € (3,6% z odhadu HDP vb. c),
¢o by znamenalo, Ze medzirotne opat
poklesne, a to zhruba o 0,4 mld. €.

Uvedeny odhad vyvoja vyvozu adovozu
tovarov iobchodnej bilancie je potrebné
vnimat’ v kontexte viacerych obojstrannych
rizik. Medzi najvyznamnejSie negativne
rizikd patri dalSie spomalovanie rastu
globalnej ekonomiky, pripadné vystipenie
Vel'kej Britanie z Eurdpskej tunie (tzv.
Brexit), ako imozZné zhorSenie migracnej
krizy v Eurépskej unii. Z pozitivnych rizik
mozno  spomenut  priaznivy  vyvoj
predstihovych indikatorov v Nemecku (IFO,
PMI), ktoré v mdji stupli na svoje 5 mesacné
maximum®8, dohodu ministrov financii
eurozény (Eurogroup) o Specialnych
operdaciach, tykajucich sa finan¢nej obsluhy
dlhu Grécka. Spomenut mozno aj navySenie
kvantitativneho uvolmniovania ECB, ako
i prijatie d'alSich nesStandardnych opatreni
menovej politiky (ndkup aktiv podnikového
sektora) scielom zlepsit transmisiu
menovej politiky a Gverové moznosti pre
domacnosti a firmy.

8 Index ZEW v Nemecku v$ak v mdji naopak
poklesol.
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Spotrebitel'ské ceny

Deflacia, ktord na spotrebitel'skom trhu
pretrvava uZ viac ako 2 roky (od februara
2014), znaky uastupu =zatial nevykazuje.
Naopak, miera deflacie sa v 1. Stvrtroku
2016 opat’ mierne prehibila (obr. 8). Uhrnna
hladina spotrebitel'skych cien totiZ pocas
prvych troch mesiacov tohto roka
medziro¢ne poklesla 00,5% (v priemere),
co je pokles o 0,1 p. b. hlbsi ako
zaznamenala vrovnakom obdobi vlani.
Rozhodujticim faktorom prehibenia deflacie
v 1. Stvrtroku 2016 boli administrativne
Upravy regulovanych cien (zniZenie cien
elektriny aplynu pre domacnosti), ktoré
platia od zaciatku tohto roka. Ich vplyvom
totiZz regulované ceny ako celok v1.
Stvrtroku medziro¢ne poklesli 01,1% (v
priemere).
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Tlak na  pokles Uhrnnej  hladiny
spotrebitel'skych cien, prameniaci z poklesu
regulovanych cien, tlmili ostatné
(neregulované) ceny, kedZe ako celok
generovali tlak opatnym smerom. Ich tlak
na rast uhrnnej cenovej hladiny vSak bol len
vel'mi mierny, o ¢om svedci jadrova aj Cista
inflacia. Cist4 inflacia sa totiZ v 1. $tvrt’roku
2016 na medziro¢nej baze znizila o0 0,2 p. b.
a dosiahla len 0,1% (v priemere). Jadrova
inflacia, ktora na rozdiel od Cistej inflacie
zohl'adiiuje aj vplyv zmien cien potravin,
dosiahla nulovi hodnotu (v priemere) a
bola teda eSte nizSia ako dcistd inflacia.
Potraviny totiz v 1. Stvrtroku tohto roka
medziroc¢ne zlacneli 0 0,1% (v priemere).

Jadrova aj cCista infldcia tym zotrvali v 1.
Stvrtroku 2016 vtesnej blizkosti svojich
doterajsich historickych minim.
Vrozhodujliicej miere ktomu prispeli



pohonné hmoty, ktoré vplyvom nizkej ceny
ropy na svetovom trhu medziro¢ne zlacneli
04,0% (v priemere). Vzhladom na to, Ze
pokles cien pohonnych hmoét na
medziroCnej baze trva nepretrzite uz viac
ako tri roky (zacal v marci 2013), boli ceny
pohonnych hmét v 1. Stvrtroku tohto roka
takmer o012% nizSie ako v 1. Stvrtroku
2013 (v priemere). Vplyv poklesu cien
potravin a pohonnych hmoét na udhrnnd
hladinu spotrebitel'skych cien bol tlmeny
najma cenami hotelov a rekreacii, ktoré
vramci klasifikacie COICOP vzrastli v1.
Stvrtroku 2016 relativne najviac (o 2,4%,
resp. 0 1,7%). MedziroCne stapli tieZ ceny
odevov aobuvi, ale ich narast o0 0,4% bol

vV

prvych troch mesiacov roka).

Skuto¢nost, Ze vpodmienkach rastu
spotrebitel'ského dopytu sa Cistd inflacia
znizila takmer na nulu, znameng, Ze na vyvoj
tej Ccasti spotrebitel'skych cien, ktoré
nepodliehajd  regulacii, maju  stale
dominantny vplyv nakladové faktory. Tieto
faktory teda uz viac ako dva roky eliminuju
tlak na rast uhrnnej hladiny
spotrebitel'skych  cien  zvySujici sa
v dosledku rastu kupnej sily obyvatel'stva,
CiZe s vplyvom dopytovych faktorov. V tejto
suvislosti je tieZ zaujimavé, Ze uhrnna
hladina spotrebitel'skych cien (zatial)
"nereaguje" posunom smerom nahor ani na
vyrazny predstih rastu miezd vocli rastu
suhrnnej produktivity prace, ktory na
makrourovni pretrvava uz viac ako dva
roky.

Sdhrnny vplyv nakladovych faktorov,
generovany priemyslom, sa vSak neoslabil
ani kvoli cendm dovozu, ktorych rast sa po
troch rokoch v 1. Stvrtroku ozivil. Naopak,
pokles cien priemyselnych vyrobcov pre
tuzemsko sa este prehibil z 3,9% v 1.
Stvrtroku 2015 na 5,3% v 1. Stvrtroku 2016
(vZdy v priemere). Sp6sobil to najma pokles
cien energii (vplyv nizkej ceny ropy),
dopravnych prostriedkov, ale aj kovov
a kovovych konstrukcii.

Tlak na rast uhrnne;j hladiny
spotrebitel'skych cien vaprili tohto roka
zosilnel. Oproti marcu totiz stupla o 0,3%,
k Comu prispeli relativne najviac ceny
odevov aobuvi, ktoré vplyvom sezénnosti
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stipli medzimesacne o0 1,9%. Relativne
velky prirastok vSak zaznamenali aj ceny
nealkoholickych napojov a tabaku (o 1,5%)
a ceny pohonnych hmét (o 1,1%). Pohonné
hmoty boli napriek tomu aj vaprili
medzirotne vyrazne lacnejSie (o 4,0%),
zatial' ¢o odevy a obuv, resp. nealkoholické
napoje a tabak boli naopak drahsie (o 0,6%,
resp. o0 1,3%). Vplyvom zosilnenia tlaku na
rast spotrebitel'skych cien zaznamenala
Cista inflacia vzostup z nuly v marci na 0,3%
v aprili, ktory spoésobil, Ze celkovd miera
deflacie sa vtom istom obdobi zmiernila
z 0,5% na 0,4%.

Obr. 9
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Napriek tomu, Ze dhrnna hladina
spotrebitel'skych cien v aprili na
medzimesacnej baze vzrastla, domnievame
sa, Ze jej trvaly posun smerom nahor nie je v
najblizsich mesiacoch vel'mi
pravdepodobny. Pokles cien priemyselnych
vyrobcov pre tuzemsko sa v aprili sice
stabilizoval (neprehibil sa), ale pokles cien
produktov \4 pol'nohospodarstve
(rastlinného a zivoc¢iSneho povodu), ktory sa
v marci obnovil, v aprili pokracoval. VSetky
relevantné ponukové faktory by teda mali
rast tuhrnnej hladiny nadalej tlmit, pricom
vplyv dopytovych faktorov by mal zostat
velmi obmedzeny. S tymito predpokladmi
koreSponduju aj vysledky KSP za maj, ktoré
signalizuji mozZnost zrychlenia rastu cien
len v stavebnictve a obchode, zatial' ¢o v
priemysle a sluzbach skor spomalenie rastu,
resp. pokles cien (obr. 9).

Na zaklade uvedenych predpokladov by
deflacia na spotrebitel'skom trhu mala
zotrvat eSte minimalne do polovice 3.
Stvrtroka tohto roka, ale v miernejSej
podobe ako sme odhadovali pred troma
mesiacmi. Pokial ide o dnes viac-menej



vSeobecne ocakdvané obnovenie inflacie
koncom tohto roka, malo by suvisiet skor s
nizkou bazou pre medziro¢né porovnavanie
ako so zasadnejSou zmenou vplyvu
ponukovych a dopytovych faktorov na vyvoj
uhrnnej cenovej hladiny. Vzhl'adom na to, zZe
defldcia by mala koncom roka zaniknut
hlavne  vplyvom  bazického efektu,
medzirotnd miera celkovej inflacie v
decembri 2016 by mala byt vel'mi mierna a
predstavovat  0,3%. Napriek tomu
oCakidvame, Ze 2z celorocného hladiska
zaznamena thrnnd hladina na medzirocnej
baze pokles, pricom priemernd miera
celkovej deflacie v roku 2016 by mala
dosiahnut -0,2%. Samozrejme, uvedeny
odhad koncoro¢nej miery inflaicie a
priemernej miery deflacie v tomto roku je
potrebné vnimat v kontexte viacerych rizik,
pozitivnych aj negativnych (cena ropy)°.

Zamestnanost’ a nezamestnanost’

v hospodadrstve

Zrychl'ujdci sa rast vykonnosti hospodarstva
v priebehu minulého roka, ktory bol
sprevadzany rastom  poctu  volnych
pracovnych miest, vytvaral predpoklady,
aby zlepSovanie situdcie na trhu prace
mohlo pokracovat aj v tomto roku. Skuto¢ny
vyvoj na trhu prace vprvych troch
mesiacoch tohto roka vSak bol podstatne
lepsi ako sa vSeobecne ocakavalo. Rast
celkovej zamestnanosti v hospodarstve sa
totiz opat zrychlil (podla oboch metodik)
asdcasne bol zaznamenany aj vyrazny
pokles nezamestnanosti (obr. 10).

Podl'a metodiky Statistického vykaznictva
(SV) sa celkovy pocet zamestnanych os6b
zvysil v 1. Stvrtroku tohto roka o 2,3% (cca
o 51 tisic os6b), podla metodiky VZPS
stupol dokonca o 2,9% (takmer o 70 tisic
0s6b). Pocet o0s0b zamestnanych v celom
hospodarstve tym stipol nad ich priemerny
stav vroku 2008 (podla SV aj VZPS), teda
nad ich predkrizovy stav. Pozoruhodne
vysoky  medzirotny prirastok poctu
pracujucich v metodike VZSP vznikol do

9 Cena ropy Brent na svetovom trhu rdstla aj v
aprili a v mdji zaznamenala silné vykyvy, ktoré
svedcia o vysokej neistote ohladom jej dalSieho
vyvoja. EIA, ako relevantnd institicia, vSak v mdji
revidovala odhad jej priemernej ceny v tomto
roku smerom nahor (na 41 USD/b).
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znacnej miery aj zasluhou narastu poctu
pracujucich v zahrani¢i. Pocet kratkodobo
migrujdcich za pracou do zahranicia (s
pobytom do 1 roka) totiZ v 1. Stvrtroku
2016 medziro¢ne vzrastol az o 17,8%, co
predstavuje prirastok zhruba 24 tisic osob.
Ich pocet tym dosiahol takmer 160 tisic (v
priemere), ¢im sa vyrazne pribliZil k svojmu
predkrizovému maximu (185,7 tisic vo 4.
stvrtroku 2007). Na zaklade domaceho
konceptu sa pocet pracujucich v SR
v metodike VZPS zvysil o 2,0%, teda menej
ako v metodike SV.
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Zasluhou rastu celkovej zamestnanosti
pokracoval aj trend zmiernovania
nerovnovahy na trhu prace. Pocet
nezamestnanych os6b v metodike VZPS sa v
1. Stvrtroku 2016 medziro¢ne zniZil takmer
o 55 tisic a dosiahol 284,5 tisic (v priemere).
V dosledku toho miera nezamestnanosti
klesla v 1. Stvrtroku na 10,4%, ¢o na
medzirotnej baze predstavuje pokles az o 2
p. b. (podla VZPS). Aj miera
nezamestnanosti sa teda vyrazne priblizila
k svojej najnizsej predkrizovej arovni (8,7%
vo 4. Stvrtroku 2008).

K rastu celkovej zamestnanosti v
hospodarstve prispel sikromny aj verejny
sektor, ale na zrychleni dynamiky jej rastu
sa vacSou mierou podiel'al sukromny sektor.
Zo zhruba 51 tisic novych pracovnych miest,
ktoré na medziro¢nej baze pribudli v celom
hospodarstve, vytvoril stkromny sektor
takmer 43 tisic. Zostavajucich cca 8 tisic
novych pracovnych miest vzniklo vo
verejnom sektore. V sikromnom sektore
ako celku sa tym zamestnanost zvysila v 1.
Stvrtroku 2016 medziroéne o 2,4%, vo
verejnom sektore o 1,8%.



Dopyt po praci vzrastol v prevaznej vacSine
odvetvi sukromného sektora. K zrychleniu
rastu zamestnanosti v tomto sektore
prispeli relativne najviac odvetvia sluZieb,
menovite administrativne sluzby,
informacné a komunikacné Cinnosti
a ostatné ¢innosti, v ktorych zamestnanost' v
1. Stvrtroku medziro¢ne stupla cca o 10%
(spolu cca o 25 tisic osdb). V priemysle,
ktory zamestnava najviac osOb, sa
zamestnanost zvysSila o 3,5%, co
predstavuje cca 17,5 tisic novych
pracovnych miest. Na druhej strane, pokles
dopytu po praci bol zaznamenany
v pol'nohospodarstve, doprave a skladovani
avodbornych, vedeckych a technickych
Cinnostiach, v ktorych spolu cca 10 tisic
pracovnych miest zaniklo.

Vo  verejnom  sektore ako  celku
zamestnanost v 1. Stvrtroku medziro¢ne
sice rastla pomalSim tempom ako Vv
sukromnom sektore, ale dynamika jej rastu
sa tiez zrychlila. Bolo to najma vplyvom
odvetvia zdravotnictva a socidlnej pomoci, v
ktorom sa pocet zamestnancov medzirocne
zvysil takmer o 7 tisic os6b. Vo zvySnych
dvoch odvetviach verejného sektora, vo
vzdelavani a vo verejnej sprave a obrane, sa
dynamika  rastu  zamestnanosti na
medziro¢nej baze zrychlila len nepatrne.

Rast vykonnosti hospodarstva bol aj v 1.
Stvrtroku tohto roka sprevadzany vysSou
tvorbou volnych pracovnych miest. Ich
pocet medzirocne stipol o 15,6% na takmer
20 tisic (podl'a SV), ale predkrizovi trovei
eSte nedosiahol. Hoci sa dynamika rastu
poCtu volnych pracovnych miest mierne
spomalila (voci 4. Stvrtroku 2015), inverzny
vztah medzi mierou volnych pracovnych
miest amierou nezamestnanosti, Kktory
teoreticky  charakterizuje = Beveridgeova
krivka, sa v praxi potvrdil aj v 1. Stvrtroku
(viac v Prilohe).

VyssSia tvorba novych (vratane volnych)
pracovnych miest v 1. Stvrtroku tohto roka
v kombinacii s relativne vysokym rastom
vykonnosti hospodarstva, ktory
odhadujeme  vhorizonte  kratkodobej
predikcie, vytvaraju zakladné predpoklady,
aby priaznivy vyvoj na trhu prace mohol
pokracovat. Pravdepodobnost, Ze sa vyvoj
na trhu prace bude uberat podla tychto
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predpokladov, zvysuji aj udaje Ustredia
prace, socidlnych veci arodiny (UPSVaR),
podla ktorych doSlo k poklesu poctu
evidovanych nezamestnanych aj v aprili.
V tejto suvislosti je pozitivnym signdlom aj
vyvoj poctu dlhodobo nezamestnanych os6b
(nad 12 mesiacov). Ich pocet sa totiZ uz rok
dari priebeZne zniZovat a v aprili klesol na
160 tisic os6b, ¢o je occa 36 tisic oséb
menej ako v aprili 2015. Uviest’ vSak mozZno
aj majové vysledky KSP v stkromnom
sektore, z ktorych vyplyva, Ze ocakavania
manazérov podnikov ohladom tvorby
novych pracovnych miest v najbliZsich troch
mesiacoch sa zlepsili vstavebnictve a
obchode (obr. 11). Na druhej strane,
ocakavania ohladom prijimania novych
zamestnancov sa mierne zhorSili v
priemysle a sluzbach1o.

Obr. 11
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V porovnani s predpokladmi nasej predikcie
z februara tohto roku bol skutocny rast
dopytu na trhu prace v 1. Stvrtroku vyssi.
Ukazuje sa vSak, Ze zamestnavatelia maju
Coraz  vacsi problém najst medzi
nezamestnanymi vhodnych kandidatov a
vol'né pracovné pozicie sa dari obsadzovat
tazSie. Preto nemoZno vylucit, Ze sa rast
celkovej zamestnanosti v hospodarstve aj
pokles miery nezamestnanosti moZze
v horizonte predikcie spomal'ovat.

Na =zaklade uvedenych predpokladov
odhadujeme, Ze celkova zamestnanost

10 Predpokladdme,  Ze  pravdepodobnost
hromadného prepustania v najbliZsich mesiacoch
sa tym prili§ nezvysi. Vtejto stvislosti moZno
dodat, Ze podla medializovanych informdcii by
malo z U.S. Steel odist do konca roka kaZzdy
mesiac 29 zamestnancov.



v hospodarstve medzirocne vzrastie o 2,0%
podla metodiky SV, resp. 02,4% podla
VZPS, ¢o st len mierne nizsie prirastky ako
dosiahla v roku 2015. V suvislosti s tym by
mal pocCet nezamestnanych medzirocne
klesnut' cca o 44 tisic os6b a dosiahnut 270
tisic oséb (vZdy v priemere), comu by mal
zodpovedat pokles miery nezamestnanosti
o 1,7 p. b. na 9,8% (v priemere). Miera
nezamestnanosti by teda mala v tomto roku
prvykrat v pokrizovom obdobi klesnut pod
hranicu 10%.

Nomindlna a redalna mzda v hospoddrstve

Priemernd mesa¢nda nomindlna mzda v
hospodarstve vzrastla v 1. Stvrtroku tohto
roka o 3,3% a dosiahla 867 €. Dynamika jej
rastu sa na medzirotnej baze zrychlila,
pricom jej prirastok sa presne zhodoval
s predpokladmi, na ktorych bola zaloZena
naSa predikcia zfebruara tohto roka.
Zrychlenie rastu redlnej mzdy na
makrourovni bolo vplyvom hlbSej deflacie
eSte vacsie, kedZe jej medziro¢ny prirastok
stupol z 2,6% v 1. Stvrtroku 2015 na 3,8%
v 1. Stvrtroku 2016.

Obr. 12
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Vstulade snaSimi predpokladmi bol rast
miezd v hospodarstve aj v 1. Stvrtroku vyssi
ako rast suhrnnej produktivity prace.
Nesulad v dynamike ich rastu sa dokonca
eSte zvacsil (obr. 12). Rast produktivity
prace sa totiz vplyvom silného rastu
zamestnanosti v 1. Stvrtroku na
medzirocnej baze nezmenil, ¢o znameng, Ze
v beznych cenach stupla o0 0,7%, v stalych
cenach o01,1%. Napriek tomu, Ze predstih
rastu miezd pred rastom produktivity prace
pretrvava uz od 1. Stvrtroka 2014, tlak na
rast cien (zatial) negeneruje.
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K rastu nominadlnej mzdy v celom
hospodarstve prispel sikromny aj verejny
sektor, pri¢om vplyv verejného sektora bol
az prekvapivo silny. Medziro¢ny prirastok
nominalnej mzdy vo verejnom sektore bol
totiz podstatne vysSi ako v sukromnom
sektore (o 6,6%, resp. o 2,5%), v dosledku
¢oho priemernd nominidlna mzda vo
verejnom sektore v 1. Stvrtroku vyraznejsie
prevysila nominalnu mzdu v stikromnom
sektore (895 € vs 860 €). Vo verejnom
sektore prispelo krastu nomindlnej mzdy
relativne najviac odvetvie verejnej spravy a
obrany, v ktorom jej droven vzrastla o0 9,1%
adosiahla 1094 €. VdalSich dvoch
odvetviach, teda Y zdravotnictve
a vzdelavani, sa zvysila o 7,1%, resp. o 3,4%.

Rast nomindlnej mzdy v sdkromnom
sektore nebol plosSny (na rozdiel od
verejného sektora). V priemysle nominalna
mzda medziro¢ne vzrastla o 4,7% a dosiahla
950 €. Jej rast sa medziro¢ne zrychlil, ¢o

plati aj pre viaceré dalSie odvetvia
(poI'nohospodarstvo, stavebnictvo,
vel'koobchod a maloobchod, doprava

a skladovanie, informacné akomunikatné
¢innosti, finan¢né a poistovacie Ccinnosti).
Naopak, pokles nomindlnej mzdy bol
zaznamenany Vv odbornych, vedeckych
atechnickych Cinnostiach av miernejsej
podobe aj v realitnych a administrativnych
sluzbach. V odbornych, vedeckych
a technickych c¢innostiach vSak bola situacia
najzloZitejSia, kedZe pokles miezd bol
sprevadzany aj poklesom zamestnanosti.

Rovnako velky predstih rastu miezd na
makrodrovni pred rastom  sdhrnnej
produktivity prace ako v 1. Stvrtroku by sa
mal podl'a naSich predpokladov zachovat' aj
v horizonte kratkodobej predikcie. Na
zaklade vyvoja mesacénych Statistik o vyvoji
miezd vsukromnom sektore vjanudri az
marci tohto roka, ako aj s prihliadnutim na
dalSie relevantné informacie o vyvoji miezd
vo verejnom sektorel!, mozno totiz
predpokladat, Ze dynamika rastu
nominalnej mzdy v hospodarstve zostane
relativne vysoka aj v dalSich stvrtrokoch

11 . 71 . < v .
Vldda schvdlila priemerné zvysenie platov

ucitel'ov od septembra tohto roka o 6,0%, ¢o este
musi schvdlit parlament.



tohto roka. Jej rast na medzirocnej baze by
sa preto mal zrychlit. Na druhej strane,
vyraznejSie zrychlenie rastu suhrnnej
produktivity prace vhorizonte predikcie
nepredpokladdme (oproti 1. Stvrtroku
2016).
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Na zaklade wuvedenych predpokladov
odhadujeme, Ze priemernd mesacna
nomindlna mzda v hospodarstve vzrastie
tohto roku o 3,3%, ¢o znamen3, Ze by mala
dosiahnut 912 €. Vzhl'adom na priemernu
mieru deflacie, ktort odhadujeme pre tento
rok (-0,2%), by mala redlna mzda v
hospodarstve v tomto roku vzrast o 3,5%.

Priloha

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 prieseénika smerom nahor pozdiz
Beveridgeovej krivky znamend, ze pri
naraste miery volnych pracovnych miest
dochadza k poklesu miery nezamestnanosti.
V 1. Stvrtroku tohto roka pocet volnych
pracovnych miest stupol a stucasne Kklesla
miera nezamestnanosti v metodike VZPS.
Znamena to, Ze skuto¢ny vyvoj na trhu prace
aj nadalej dobre koreSponduje s
teoretickymi predpokladmi Beveridgeovej
krivky.
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Progndza vyvoja vybranych ukazovatelov na rok 2016
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1. Stvrtrok 2016

Progndza vyvoja na rok 2016

indexy INFOSTAT
Ukazovatel 1.0.2016 indexy
absolutne 1.Q.2015 absolutne 2016
2015
Hruby domaci produkt (mld €) Y 18.4026 103.4 80.5243 103.2
Vyberové zistovanie pracovnych sil
Zamestnanost (tis. 0s6b) 2461.6 102.9 2481.7 102.4
Miera nezamestnanosti (%) 10.4 X 9.8 X
Pocet nezamestnanych (tis. oséb) 284.5 83.9 270.1 85.9
Priemerny pocet zamestnancov
(tis. os6b) 2281.6 102.3 2 296.6 102.0
Priemernd nominalna mesa¢nd mzda
zamestnanca hospodarstva (€) 867 103.3 912 103.3
Index redlnej mesacnej mzdy
zamestnanca hospodarstva X 103.8 X 103.5
Miera inflacie (%)
posledny mesiac obdobia X 0.5? X 0.3%
v priemere za obdobie X -0.5% X 0.2°

1

cien vypocitanych retazenim objemov s pouZitim referenéného roka 2010

2 v marci 2016 oproti marcu 2015

v decembri 2016 oproti decembru 2015

4)

7y priemere za rok 2016 oproti roku 2015

v priemere za 1. Stvrtrok 2016 oproti 1. Stvrtroku 2015

12

) metéda ESA2010; predbezZné udaje, absolutne hodnoty st v beZnych cendch, indexy su zo stdlych




