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Kratkodoba predikcia vyvoja slovenskej ekonomiky
vroku 2016 av 1. Stvrtroku 2017
(2. aktualizovana a rozsSirena verzia: november 2016)

Jdn Haluska a kolektiv
INFOSTAT Bratislava

V predlozenom dokumente st prezentované
ainterpretované vysledky 2. aktualizacie
kratkodobej predikcie vyvoja zakladnych
makroekonomickych ukazovatel'ov Z
realneho sektora slovenskej ekonomiky v
roku 2016, ktoré su rozsirené o odhad ich
vyvoja v 1. Stvrtroku 2017 (tabulka
v Prilohe). Prezentované odhady
zohladiiuju  skutoény  vyvoj  danych
ukazovatelov v 1.-3. Stvrtroku 2016
(vyplyvajuci z ddajov po ich revizii v oktébri
2016), v pripade spotrebitel'skych cien v
januari az oktébri 2016. Prihliadaju tieZ na
najnovsie vysledky konjunkturalnych a
spotrebitel'skych prieskumov (KSP)
vnovembri tohto roka, ako aj na aktualne
progndzy vyvoja v relevantnom vonkajSom
ekonomickom prostredi, teda v eurozone,
Nemecku a Ceskej republike, ¢o s nasi
hlavni obchodni partneri. Ukazuje sa, Ze
vyvoj v tomto prostredi bude v horizonte
kratkodobej predikcie pre slovensku
ekonomiku sice generovat rastové impulzy,
ale ich sila sa moze oslabovat'.

Y Mesacny Ifo indikdtor (hodnoti podnikatelsk
klimu v Nemecku) po poklese vjuli aauguste
(reakcia na Brexit) zacal rdst, ale v novembri sa
jeho  rast  zastavil.  Hodnotenie  sucasnej
ekonomickej situdcie sa sice mierne zlepsilo aj
v novembri, ale o¢akdvania na nasledujucich sest
mesiacov  sa mierne  zhorsili. Indikdator
ekonomického sentimentu (IES) v Nemecku sa
v novembri zniZil, ale podla indexu ZEW (hodnoti
ocakdvania nemeckych analytikov na nasledujucich
Sest mesiacov), ktory stupol, sa ocakdvania zlepsili.
Pokles IES v Nemecku prispel k tomu, Ze v eurozéne
sa rast IES vnovembri spomalil. Predstihové
indikdtory teda nasvedcuju tomu, Ze eurozéna sok
Z Brexitu ustdla. Tieto signdly koresSponduju
s miernym zlepsenim vyhliadok svetovej
ekonomiky, ktoré vyplyva zo Stvrtrocného Ifo
indikdtora (hodnoti ekonomicku klimu vo svete). Po
poklese v 3.stvrtroku totiZ vo 4. Stvrtroku stupol
a vragtil sa droveri, ktoru dosiahol v 2. stvrtroku

Hruby domadci produkt

Vysoka volatilita, Kktorou sa vyvoj
jednotlivych zloZiek Struktary indikatora
ekonomického sentimentu (IES) vyznacoval
v 1. polroku tohto roka, bola zaznamenana
aj v 3. stvrtroku. V stavebnictve sa prepad
dovery sice zastavil, ale dovera v priemysle,
ktora najviac prispela kzlepSeniu domaécej
ekonomickej klimy v 1. a 2. Stvrtroku tohto
roka, v3. Stvrtroku prekvapivo poklesla.
A hoci dbvera v obchode a sluzbach, ako aj
dovera spotrebitelov, mierne stupli,
vplyvom poklesu dovery v priemysle
zaznamenal IES len nepatrny posun smerom
nahor - zo 101,0 v 2. Stvrtroku na 101,3 v 3.
Stvrtroku tohto roka (v priemere). NavysSe,
rast IES je nad’alej vel'mi krehky.

Vzostup domacej ekonomickej klimy teda
trva uz Styri Stvrtroky po sebe. Jej progres je
vSak velmi mierny, apreto uroven
optimizmu ekonomickych subjektov bola aj
v 3. Stvrtroku pomerne hlboko pod uroviiou
jeho dlhodobého priemeru (obr. 1). V tomto
kontexte sa utlm dynamiky rastu vykonnosti
hospodarstva, ktory bol zaznamenany v 3.
Stvrtroku tohto roka, javi ako nevyhnutny
dosledok. Tvorba realneho HDP totiz
medziroCtne vzrastla o03,0%, ¢o je 00,9
percentualneho bodu (p. b.) menej ako v 3.
Stvrtroku 2015. Kspomaleniu dynamiky
rastu redlneho HDP doslo aj podl'a sezénne

tohto roka. Nepriaznivé hodnotenie sucasnej
ekonomickej situdcie sice pretrvdva uZ od 2.
Stvrtroka, ale vyrazne sa zlepsili ocakdvania. Z
progndzy OECD, ktord bola aktualizovand koncom
novembra tohto roku, vyplyva, Ze vykonnost
ekonomik eurozony a Nemecka vzrastie v roku
2016 zhodne o 1,7%. V budicom roku by sa mala
ich vykonnost zvysit o 1,6%, resp. o 1,7%. Pokial ide
o ekonomiku Ceskej republiky, najnovsia verzia
prognézy EECF (Eastern Europe Consensus
Forecast) z novembra 2016 uddva, Ze jej rast by sa
mal spomalit zo 4,6% v roku 2015 na 2,5% v roku
2016, resp. na 2,4% v roku 2017.
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ocistenych udajov - z 0,9% v 2. Stvrtroku na
0,7% v 3. Stvrtroku tohto roka (vzdy oproti
prechadzajicemu Stvrtroku).

Obr. 1
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Deflacny charakter prostredia sa vplyvom
spomalenia rastu vykonnosti hospodarstva
nielen udrzal, ale posilnil. Uhrnna hladina
cien v ekonomike (merana deflatorom HDP)
sa totiz v 3. Stvrtroku na medziroCnej baze
znizila 0 0,6%, a to predstavuje doteraz jej
najvacsi pokles. Nominalny HDP sa teda v 3.
Stvrtroku zvysil 0 2,4%, pricom
kumulativne za 1.-3. Stvrtrok 2016 stdpol
02,9% adosiahol 60,022 mld. €. Zobr. 2
vyplyva, Ze kposilneniu defla¢éného
charakteru prostredia prispeli hlavne
dovozné ceny, ktorych pokles sa medziro¢ne
prehibil. V dosledku toho sa prehibil aj
pokles vyvoznych cien a spotrebitel'skych
cien (viac v Casti Spotrebitel’ské ceny).

Obr. 2
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Pokles vyrobnych cien v priemysle sa vSak
naopak mierne spomalil, ¢o koresponduje so
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zmiernenim medzirocného poklesu ceny
ropy na svetovom trhuz,

Pomal$i rast redlneho HDP ide na vrub
agregatneho dopytu, ktorého rast sa v 3.
Stvrtroku spomalil. Zatial' ¢o v 1. polroku
tohto roka bol medzirocne vyssi o 3,4%, v 3.
Stvrtroku stdpol o 1,5%. ESte vyraznejSie
vSak bolo spomalenie jeho rastu na
medziroCnej baze, pretoze v 3. Stvrtroku
2015 vzrastol 0 6,6% (podla revidovanych
udajov). V dosledku toho sa spomalil aj rast
celkovej produkcie vhospodarstve -
medziroCny prirastok jej objemu sa znizil
z 3,4% v 1. polroku tohto roka na 3,1% v 3.
Stvrtroku (obr. 3).

Obr. 3
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Vyrazne spomalenie rastu agregatneho
dopytu bolo spésobené domacim dopytom,
ktory v 3. Stvrtroku medziro¢ne poklesol
01,2%. Agregatny dopyt teda stupol len
zasluhou vonkajSieho dopytu, vplyvom
ktorého objem celkového vyvozu
medzirotne vzrastol o04,5% (obr. 4). Ide
vSak o prirastok podstatne nizsi ako
(celkovy vyvoz) dosiahol v 2. Stvrtroku
2016 (o 7,8%), resp. v 3. Stvrtroku 2015 (o
7,2%). Spomalenie rastu vonkajSieho
dopytu v3. Stvrtroku 2016 je preto
prekvapenim. Podielal sa na fiom pokles
dopytu zkrajin eurozény iz krajin mimo
nej. Pokles dopytu z krajin eurozoény je
najvacsim prekvapenim, pretoZe v priebehu
1. polroka tohto roka sa dynamika jeho
rastu zrychlovala (viac v Casti Zahrani¢ny
obchod - saldo obchodnej bilancie).

2 Kym v 1. polroku tohto roka bola ropa Brent na
svetovom trhu medzirocne lacnejsia cca o 32%, v 3.
Stvrtroku to bolo o 9% (vZdy v priemere).
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Tlak na rast objemu zdrojov zdovozu
potrebnych na pokrytie agregatneho
dopytu, ktory bol uz v 1. polroku tohto roku
na medziro¢nej baze omnoho slabsi ako
vlani, vyrazne polavil aj v 3. Stvrtroku (obr.
4). Prirastok tvorby domacich zdrojov
(celkovej produkcie, resp. HDP) bol totizZ aj
v3. Stvrtroku vys$i ako prirastok
agregatneho dopytu, v dosledku ¢oho objem
celkového dovozu stipol na medzirocnej
baze len 0,8%3. Napriek tomu vS$ak relativne
velkd cast doma vytvorenych, resp.
dovozenych zdrojov zostala v zasobach,
kedZe ich stav vbeZnych cendch sa v 3.
stvrtroku zvysil 01,2 mld. € (5,6% HDP
v beznych cenach).

Obr. 4
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Pokial' ide o domaci dopyt, jeho pokles v 3.
Stvrtroku  bol  désledkom  prepadu
investicného  dopytu  (obr. 5). Z
revidovanych udajov vSak vyplyva, Ze jeho
pokles bol zaznamenany uz aj v 2. Stvrtroku
tohto roka (o 1,1% v s. c.), ale v 3. Stvrtroku
bol radovo hlbsi (o 17% vs. c.). Podla
sektorovej Struktiry tvorby hrubého
fixného kapitdlu (THFK) vb. c. mala na
prepad investicného dopytu v 3. Stvrtroku
dominantny vplyv verejna sprava, kde THFK
medziro¢ne poklesla takmer o 60% (vplyv
bazického efektu), avSak jej pokles bol
zaznamenany aj v nefinan¢nych
a finanénych korporaciach (o 2,8%, resp.
0 8,7%).

® Ppodiel zdrojov zdovozu na kryti agregdtneho

dopytu klesol zo 48,2% v 1. Stvrtroku tohto roka na
45,8% v 3. Stvrtroku.
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Obr. 5
domaci dopyt a jeho zlozky
(s.c. 2010, medzirocné zmeny, %)
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Dal$ie dve zlozky domaceho dopytu, teda
dopyt verejného sektora a spotrebitel'sky
dopyt, v 3. Stvrtroku vzrastli. Prvy znich
stipol medziro¢ne o 2,1%, druhy o 2,5%,
dynamika ich rastu sa vSak oproti 1. polroku
tohto roka zmiernila. Spotrebitel'sky dopyt
zostal napriek tomu najrychlejsie rastiicou
zlozkou domaceho dopytu, ale dynamika
jeho rastu stale zaostava za ocakavaniami,
ktoré reflektuju rast tzv. realnej mzdovej
bazy vhospodarstve avysokd uroven
spotrebitel'skej dovery. Redlna mzdova baza
totiz v3. Stvrtroku medzirocne stipla
0 6,6%, k comu prispel rast redlnej mzdy aj
celkovej zamestnanosti (viac v castiach
Zamestnanost’ a nezamestnanost’
v hospoddrstve, resp. Nomindlna a redlna
mzda v hospoddrstve). Vzhladom na to, Ze
rast spotrebitel'ského dopytu zaostal za
rastom tzv. realnej mzdovej bazy
vyraznejSie ako v 1. polroku tohto roka,
mozno konsStatovat, Ze sklon obyvatel'stva
k isporam sa neznizil ani v 3. Stvrtroku.
Potvrdzuje to miera hrubych uspor
obyvatel'stva, ktord v 3. Stvrtroku
medziro¢ne stipla 01,1 p. b. a dosiahla
9,3%.

Striedanie modelov rastu HDP, ktoré bolo
sprievodnym javom rastu vykonnosti
hospodarstva v 1. polroku tohto roka
a ktoré mimochodom nesvedci o stabilite
makroekonomického prostredia,
pokracovalo aj v 3. Stvrtrokut. Vzhl'adom na
to, Ze domaci dopyt poklesol, zdrojom rastu

* Revidované udaje potvrdili, Ze kym v 1. Stvrtroku
bol rast HDP zaloZeny len na raste domdceho
dopytu, v 2. stvrtroku prispel k rastu HDP okrem
domdceho dopytu aj Cisty vyvoz.
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HDP bol len ¢isty vyvoz. Obchodna bilancia
spolu s bilanciou sluzieb v stalych cenach
dosiahli totiZ v 3. Stvrtroku prebytok 1,495
mld. €, ktory bol na medziro¢nej baze vyssi
00,670 mld. € (obr. 6). Vrozhodujucej
miere ktomu prispel prebytok obchodnej
bilancie vb. c, ktory v3. Stvrtroku na
medzirotnej baze stdpol (viac v casti
Zahranicny obchod - saldo obchodnej
bilancie).

Obr. 6
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Rast agregatneho dopytu v 3. Stvrtroku sa
spomalil omnoho viac ako sme
predpokladali vnaSej predikcii v auguste
tohto roku. Prepad investi¢ného dopytu bol
totiz oproti naSim predpokladom vacsi
autlm rastu vonkajSiecho dopytu bol
vyraznejsi. O¢akavame, Ze rast agregatneho
dopytu, ktory je rozhodujucim faktorom
zvySovania vykonnosti hospodarstva, bude
v horizonte kratkodobej predikcie
pokracovat, ale kspomaleniu jeho rastu
dojde svelkou pravdepodobnostou vo 4.
Stvrtroku tohto roka. Takmer urcite sa totiz
zopakuje prepad investicného dopytu
anemozno vylucit ani dalSie spomalenie
rastu vonkajSieho dopytu (v obidvoch
pripadoch vplyvom bazického efektu).
Z celoro¢ného hl'adiska by sa teda mal rast
agregatneho dopytu spomalit oproti roku
2015 vyraznejsSie ako sme odhadovali pred
troma mesiacmi (na zaklade ddajov pred ich
reviziou v oktébri 2016). Z aktualizovaného
odhadu vyplyva, Ze zatial' ¢o vlani stipol o
5,9%, tohto roku by mal vzrast len o 3,0%.
Domnievame sa, Ze k zrychleniu dynamiky
rastu agregatneho dopytu ddbjde na
medziroCnej baze az v 1. Stvrtroku 2017,
k comu by mal prispiet domadci i vonkajsi
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dopyt. Krastu domaceho dopytu by totiz
mali prispiet vSetKy tri jeho hlavné zlozky.

Vdosledku  korekcie  odhadu  rastu
agregatneho dopytu smerom nadol (o 0,8 p.
b.) sme znizili aj odhad rastu vykonnosti
hospodarstva  vtomto  roku. Podla
aktualizovaného odhadu by totiZz mala
tvorba realneho HDP vo 4. Stvrtroku 2016
vzrast o 3,2%, Co znamena, Ze sihrnne by sa
mal realny HDP oproti roku 2015 zvysit
0 3,3%. Oproti ndSmu odhadu spred troch
mesiacov je to prirastok o 0,2 p. b. mensi.
Model rastu HDP zaloZeny raste cCistého
vyvozu by sa mal presadit’ aj vo 4. Stvrtroku
tohto roka.

Z aktualizovanej predikcie zaroven vyplyva,
7e prehibenie poklesu tihrnnej cenovej
hladiny v hospodarstve bude v tomto roku
vadsie. Uhrnna cenova hladina
v hospodarstve by totiz mala oproti
minulému roku poklesnut 00,5% (v
priemere), ¢o je oproti odhadu zaugusta
pokles 0 0,1 p. b. hlb$i. Nominalny HDP by
teda mal medziro¢ne vzrast 02,8% a
dosiahnut 80,932 mld. €.

Na zaklade predpokladov uvedenych vyssie
sa zaroven ukazuje, Ze kdalSej zmene
modelu rastu HDP moéze do6jst uz zaciatkom
budidceho roka. Hlavnym faktorom rastu
vykonnosti hospodarstva by sa mal opat
stat domaci dopyt, zatial' co vplyv Cistého
vyvozu by mal byt viac-menej neutralny.
Tento model by mal v1. Stvrtroku 2017
zvyS$it tvorbu redlneho HDP medziro¢ne
0 3,2% vnominadlnom irealnom vyjadreni.
Inymi slovami povedané, pokles rastu
uhrnnej cenovej hladiny v hospodarstve by
sa mal v1. Stvrtroku 2017 zastavit (po
troch rokoch) a na medziro¢nej baze by sa
teda nemala zmenit.

Odhady rastu vykonnosti hospodarstva a
vyvoja uhrnnej cenovej hladiny
v hospodarstve, uvedené vyssie, je potrebné
vnimat' v kontexte viacerych obojstrannych
rizik. Samozrejme, ich vplyv méze mat
dopad na vyvoj vonkajSieho aj domaceho
dopytu (vratane vyvoja cien) v horizonte
predikcie. Na zaklade aktudlneho vyvoja
predstihovych indikatorov unds doma
i vrelevantnom zahrani¢i mozno usudzovat,
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Ze negativne apozitivne rizikd su viac-
menej vybilancovanés.

Zahrani¢ny obchod - saldo obchodnej
bilancie

V désledku spomalenia rastu vonkajSieho
dopytu a poklesu domaceho dopytu v 3.
Stvrtroku tohto roka zaostal vyvoz a dovoz
tovarov vbeZnych cendch znatne za
oc¢akavaniami, ktoré pramenili SO
zrychl'ovania dynamiky ich rastu v 1.
polroku 2016. Vyvoz tovarov totiZz v 3.
Stvrtroku  medziroéne  vzrastol len
minimalne (00,6%) adovoz tovarov
dokonca poklesol (o0 1,0%)¢. Ich vyvoj vSak
ide nielen na vrub slabSieho vonkajSieho
a poklesu domaceho dopytu, ale CiastoCne
stvisi aj s prehibenim poklesu cien vyvozu
adovozu v 3. Stvrtroku, vplyvom ktorého
bol rast vyvozu adovozu tovarov
vnomindlnom vyjadreni tlmeny silnejSie
ako v 1. polroku tohto roka.

SkutocCnost, Ze v 3. Stvrtroku sa rast vyvozu
adovozu tovarov fakticky zastavil, suvisi
vrozhodujicej miere s ich doslova
prepadom v juli. Podl'a predbeznych tidajov
bol totiZ vyvoz tovarov v juli na medziroc¢nej
baze nizSi takmer o 16%, dovoz tovarov
poklesol 014% (obr. 7). Vauguste sice
kaZdy z nich zaznamenal naopak dvojciferny
medzirotny prirastok (cca o 18%, resp.
0 15%), stacili vSak len na to, Ze viac-menej
eliminovali vypadok vyvozu, resp. dovozu
tovarov zjula. V septembri uz mimoriadne
vysoka volatilita vyvozu a dovozu tovarov
nepokracovala, naopak, ich vyvoj sa
stabilizoval - prvy z nich medziro¢ne mierne
stupol (o0 2,0%), druhy mierne poklesol (o
2,4%).

% IES u nds v oktobri medzimesaéne mierne klesol (o
0,1 p. b.), vnovembri naopak stupol (o 0,4 p. b.).
K rastu IES v novembri vsak prispel len rast dévery
v stavebnictve, zatial Co v ostatnych troch
odvetviach  a u spotrebitelov  dbévera  mierne
poklesla.

® Zdudajov NBS vyplyva, e pomerne vyrazné
spomalenie rastu zaznamenali v 3. Stvrtroku tohto
roka aj vyvoz a dovoz sluZieb v beznych cendch.
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Obr.7
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Z komoditnej Struktiry vyvozu tovarov
vyplyva, Ze jeho mimoriadne vysoka
volatilita vjuli aauguste bola spdsobena
predovsetkym vyvozom osobnych
automobilov. Zatial €o vjuli ich vyvoz
medziro¢ne poklesol cca o40%, vauguste
naopak vzrastol cca 060%7. Vtejto
suvislosti sa domnievame, Ze - vzhl'adom na
stabilizaciu vyvojovej tendencie vyvozu
adovozu v septembri - ide hlavne o vplyv
posunu terminov celozavodnych dovoleniek
(odstavok vyroby) vautomobilkich VW,
PSA aKIA oproti minulému roku alen
Ciastocne o désledok volatility dopytu (po
osobnych automobiloch) zo zahranicias.
Inymi slovami povedané, ide najma o vplyv
bazického efektu, ktory tym zarovenl vel'mi
jasne poukazal na droven miery zavislosti
rastu vyvozu SR od produkcie osobnych
automobilov.

Vseptembri rast vyvozu automobilov
pokracoval, ale vzhladom na to, Ze
medzirotne stupol len 02,6%, jeho
prirastok v 3. Stvrtroku bol radovo nizsi ako
v 1. polroku tohto roka (o 1,4%, resp. o
18,2%). Na zaklade trZieb priemyslu
z predaja automobilov do zahrani¢ia mozZno
usudzovat, Ze vyrazné spomalenie rastu ich
vyvozu v 3. Stvrtroku bolo spdsobené
poklesom ich vyvozu do eurozény. Trzby

" Velmi velké vykyvy zaznamenala v uvedenych

dvoch mesiacoch aj produkcia dopravnych
prostriedkov. V juli medzirocne poklesla o 36,5%,
v auguste naopak stupla o 47%.

8 Ppodla udajov ECB sa registricie novych
automobilov v ramci eurozény vyvijali nasledovne:
v juli medziro¢ne vzrdstli o 5,8%, v auguste o 3,9%
a v septembri stupli o0 9,4%.
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z predaja automobilov do eurozoény totiz v 3.
Stvrtroku medzirocne Klesli (o 5,6%), zatial
Co trzby zich predaja do krajin mimo nej
stapli (o 6,6%)°. Na spomaleni rastu vyvozu
tovarov v 3. Stvrtroku sa vSak okrem vyvozu
automobilov podiel'al aj vyvoz spotrebnej
elektroniky, investi¢nych tovarov
a potravin.

Pokial' ide o mimoriadne vysoku volatilitu
dovozu tovarov vjuli a auguste,
vrozhodujicej miere bola spoOsobena
dovozom dopravnych prostriedkov (okrem
osobnych  automobilov) a dovozom
osobnych automobilov?0. Pokles domaceho
dopytu v 3. Stvrtroku vsak vyrazne spomalil
len dynamiku rastu dovozu dopravnych
prostriedkov (okrem osobnych
automobilov), ktorého medzirocny
prirastok sa znizil zo 17,8% v 1. polroku
tohto roka na 0,8% v 3. stvrtroku. Dovoz
osobnych automobilov totiz v 3. Stvrtroku
vzrastol ovySe 25%, Co je porovnatelny
prirastok ako dosiahol v 1. polroku tohto
roka. Zatial' ¢o vpripade dopravnych
prostriedkov (okrem osobnych
automobilov) viedol pokles domaceho
dopytu prakticky "len" kzastaveniu rastu
ich dovozu, v pripade investi¢nych tovarov,
spotrebnych tovarov asurovin ich dovoz
v 3. Stvrtroku medzirocne poklesol. Pokles
celkového dovozu tovarov v 3. Stvrtroku ide
teda na vrub poklesu dovozov uvedenych
komodit!1.

Obchodna bilancia si zasluhou mierneho
rastu vyvozu tovarov prebytkovy charakter
v 3. Stvrtroku nielen zachovala, ale vplyvom
poklesu dovozu tovarov sa jej prebytok
medziro¢ne zvysil o 0,255 mld. € a dosiahol
0,756 mld. € (3,6% HDP vb. c.). Najviac
k tomu opéat’ prispel Strukturdlny prebytok

° 'S mimoriadne vysokou volatilitou produkcie
a vyvozu osobnych automobilov v juli a auguste
koresponduje aj vyvoj trZieb priemyslu z ich predaja
do eurozony aj mimo nej. V juli totiz zaznamenali
na medzirocnej bdze dvojciferné prepady (o 48,3%,
resp. 026,4%), vauguste naopak dvojciferné
prirastky (o 60,3%, resp. 0 37,8%).

10y jali ich dovoz medziroéne poklesol cca o 36%,
resp. cca o 20%, v auguste naopak stupol zhruba
0 49%, resp. 0 89%.

1 pokles domdceho dopytu sa odzrkadlil aj
v trzbdch priemyslu z predaja do tuzemska, ktoré sa
v 3. Stvrtroku medzirocne zniZili o 2,5%.
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v obchode s osobnymi automobilmi (2,450
mld. €) aspotrebnou elektronikou (0,724
mld. €). Kym prvy z nich medziro¢ne mierne
klesol (cca o 72 mil. €), druhy naopak
mierne stipol (cca o 71 mil. €). Vo vSetkych
ostatnych hlavnych kategéridch obchodu
skoncila obchodna bilancia aj v 3. Stvrtroku
so schodkom. Vpripade investi¢nych
tovarov, paliv a maziv sa jej Strukturalny
schodok medziro¢ne znizil, v pripade
potravin a ndpojov sa medziro¢ne prehibil.
V kumulativnej podobe dosiahol prebytok
obchodnej bilancie za 1.-3. Stvrtrok tohto
roka 3,006 mld. € (5,0% HDP v b. c.).

Odhad vyvoja vyvozu adovozu v beZnych
cenach vhorizonte predikcie je odvodeny
pomocou sezonne  ocistenych trzieb
priemyslu  zpredaja do  zahranicia
atuzemska. Po poklese v3. Stvrtroku
(oproti 2. Stvrtroku) by sa ich rast mal
obnovit, pricom trzby zpredaja do
zahranicia by mali rast’ rychlejsie ako trzby
zpredaja do tuzemska. Inymi slovami
povedané, mal by sa obnovit rast
vonkajsSieho i domaceho dopytu, Co vytvara
predpoklady, aby sa obnovil aj rast vyvozu
adovozu tovarov vbeZnych cenach.
Dynamika rastu vyvozu tovarov by vSak
mala byt vyS$Sia ako dynamika rastu dovozu
tovarov. V obidvoch pripadoch ju vSak budua
tlmit' ceny vyvozu a dovozu, lebo ozivenie
ich rastu v horizonte predikcie nie je vel'mi
pravdepodobné.

Na zaklade wuvedenych predpokladov
otakavame, Ze obchodn4 bilancia si zachova
prebytkovy charakter aj vo 4. Stvrtroku
tohto roka. Odhadujeme, Ze dosiahne 0,5-0,7
mld. €, ¢o znamena, Ze medzirocne by sa
nemal vyraznejSie zmenit. CeloroCne by
teda jej prebytok mal dosiahnut 3,5-3,7 mld.
€ (4,4% z aktualizovaného odhadu HDP v b.
c.), ¢o je hodnota, ktord sme odhadovali aj
pred troma mesiacmi. Predpokladame, Ze
obchodna bilancia bude generovat prebytky
aj vbudidcom roku, pricom v 1. Stvrtroku
2017 by mal jej prebytok dosiahnut cca 1,0
mld. € (5,2% z odhadu HDP v b. c.).

Uvedeny odhad vyvoja vyvozu adovozu
tovarov (vratane obchodnej bilancie) je
potrebné vnimat v Kkontexte viacerych
obojstrannych rizik. K negativnym rizikam
patri najmé neistota v krajindch eurozony
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zvysSujuca sa vdosledku obav z dalSieho
priebehu Brexitu a vysledku prezidentskych
volieb v USA. Vramci obojstrannych rizik
mozno  uviest  vyvoj  predstihovych
indikidtorov v Nemecku, kedZe niektoré
znich navodzuji pozitivne a niektoré
negativne ocakavania. Obojstranné riziko
predstavuje i vyvoj ceny ropy na svetovom
trhu, ktora zaznamenala aj vnovembri
obojstranné vykyvy a vyvoj kurzu eura voci
americkému dolaru. Kpozitivnym rizikdm
patri zlepSenie ekonomického sentimentu
v eurozdne ako celku.

Spotrebitel'ské ceny

Tlak na rast spotrebitel'skych cien bol v 3.
Stvrtroku vyrazne slabsi ako v1. aZ2.
Stvrtroku tohto roka. Sved¢i o tom vyvoj ich
uhrnnej hladiny, ktord vobdobi jul aZ
september poklesla na medzimesacnej baze
kumulativne o 0,4% (oproti jej urovni v jani
2016). V rozhodujucej miere k tomu prispel
jej pokles vijuli (o 0,4%). Vauguste jej
pokles eSte pokracoval, ale bol podstatne
miernejsi (o 0,1%) a v septembri sice stipla,
avSak jej rast oproti augustu bol len
minimalny (o 0,1%).

Vplyvom poklesu dhrnnej hladiny v juli sa
deflacia na spotrebitel'skom trhu prehibila.
Uhrnna hladina spotrebitel'skych sa totiZ na
medziro¢nej baze zniZila 00,9%, ¢o od
vzniku deflacného prostredia u nas (februar
2014) predstavuje jej doteraz najvacsi
pokles (obr. 8). Ukazuje sa, Ze prehlbovanie
deflacie tym vyvrcholilo (kulminovalo),
pretoze vdalSich dvoch mesiacoch bol
pokles  thrnnej hladiny cien na
spotrebitel'skom trhu na medzirocnej baze
miernej$i  (vauguste klesla 00,8%,
vseptembri 00,5%). Priemernd miera
deflacie v 3. Stvrtroku teda dosiahla 0,7%,
¢o znamena, Ze oproti jej drovni V2.
Stvrtroku tohto roka sa nezmenila. AvSak na
medziroénej baze k prehibeniu deflacie
napriek tomu doSlo, pretoZe vlani v 3.
Stvrtroku predstavovala 0,3% (v priemere).
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Obr. 8
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Rozhodujici vplyv na prehibenie deflacie
v 3. Stvrtroku mali regulované ceny aceny
potravin. Regulované ceny totiz medziro¢ne
poklesli 01,7%, teda vyraznejSie ako v 1.
polroku tohto roka, kedy sa zniZili zhruba
01%!2  Aj ceny potravin (vratane
nealkoholickych  napojov) klesli v 3.
Stvrtroku tieZ relativne viac ako 1. polroku
tohto roka (o 3,2%, resp. o 2,8%). Tlak na
prehibenie poklesu tthrnnej cenovej hladiny
vSsak okrem toho pramenil aj z
pokracujuceho poklesu cien pohonnych
hmot. Dynamika ich poklesu sa vsak
zmiernila z 3,9% v 1. polroku na 2,7% v 3.
Stvrtroku tohto roka (vzdy v priemere).
Primarne sa jedna o dopad zmien ceny ropy
na svetovom trhu, ktord sice aj v3.
Stvrtroku medziro¢ne poklesla, ale ako bolo
uvedené vysSie, podstatne menej ako v 1.
polroku tohto roka.

Vplyvom prehibenia poklesu cien potravin
sa jadrova inflacia udrzala aj v 3. Stvrtroku
v pasme zapornych cisel a dosiahla -0,1% (v
priemere). Podstatna je vSak ta skutoCnost,
Ze v septembri sa z pasma zapornych cisel,
v ktorom bola Styri mesiace po sebe (maj az
august), vratila do pasma kladnych Ccisel
(dosiahla 0,1%). Tlak na rast
spotrebitel'skych cien sa totiz v septembri
zvySil, ocCom sved¢i nielen uz vysSie
spomenuty narast ich Uhrnnej hladiny (o
0,1% oproti augustu), ale najma vzostup tzv.
Cistej inflacie, ktora nie je ovplyvnena
vyvojom cien potravin.

12 prehibenie ich poklesu bolo désledkom zlacnenia
plynu pre domdcnosti od jula tohto roka, ktoré
schvdlil URSO.
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Cista inflacia, ktora bola vijuli na nule av
auguste len tesne nad tiou, stupla
v septembri na 0,5%, Co predstavuje jej
najvyssiu droven nielen od zaciatku tohto
roka, ale od novembra 2014. Prispeli k tomu
najma ceny sluzieb (hotelov, rekreacii,
vzdelavania). Cistad inflicia napriek tomu
vzrastla v 3. Stvrtroku na medziro¢nej baze
len 0 0,1 p. b. a dosiahla 0,2% (v priemere).
Na zaklade drovne jadrovej a Cistej inflacie
v 3. Stvrtroku moZno konS$tatovat, Ze vyvoj
tej Ccasti spotrebitel'skych cien, ktoré
nepodliehajd reguldcii, ale situacii na trhu,
bol dominantne determinovany
nakladovymi faktormi. Inak povedané, tlak
dopytovych faktorov na rast uhrnnej
hladiny spotrebitel'skych cien, ktory sa
zvySuje v dosledku rastu Kkupnej sily
obyvatel'stva, bol aj v3. Stvrtroku
eliminovany nakladovymi faktormi.

Podla ocakavania bol najsilnej$i tlmiaci
vplyv na rast spotrebitel'skych cien aj v 3.
Stvrtroku generovany nakladovymi
faktormi z priemyslu. Index cien
priemyselnych vyrobcov pre tuzemsko,
ktory vyjadruje ich sthrnny vplyv, totiZ v 3.
Stvrtroku na medziro¢nej baze poklesol o
4,2% (v priemere), ale jeho pokles sa oproti
1. polroku tohto roka zmiernil (obr. 9).
Suviselo to predovSetkym s vyraznym
zmiernenim medziro¢ného poklesu cien
rafinérskych produktov (koks, ropa), ktoré
koreSponduje svysSSie uvedenym rastom
ceny ropy na svetovom trhu v 3. Stvrtroku
tohto roka. Zmiernil sa vSak aj pokles cien
vyrobcov potravin, kym v 1. polroku tohto
roka boli medzirofne nizsie o0 1,6%, v 3.
Stvrtroku uzlen o 0,9% (vZdy v priemere).

Obr. 9
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Pokial ide ostavebnictvo, rast cien
stavebnej produkcie pokracoval aj v 3.
Stvrtroku, ale vplyvom cien stavebnych prac
sa jeho dynamika oproti 1. polroku tohto
roka zmiernila.

V oktébri bol tlak na rast thrnnej hladiny
spotrebitel'skych cien eSte silnejsi ako v
septembri, pretoZe na medzimesacnej baze
stipla 0 0,2%. Kjej rastu prispeli relativne
najviac ceny odevov aobuvi (vplyvom
sezonnosti stapli 01,7%), ale spomenut
treba aj vplyv zvySenia cien v zdravotnictve
acien postovych sluzieb (o 0,7%, resp.
0 0,5%). Ceny v doprave (pohonnych hmét)
sice stapli oproti septembru len o 0,3%,
podstatna je vSak skutocnost, Ze takmer po
troch rokoch vzrastli uz aj na medzirocnej
baze (0 0,1%). Najma v dosledku obnovenia
ich rastu stupla jadrova inflacia v oktébri na
0,3% a c¢ista inflacia na 0,6%. Medziro¢na
miera deflacie sa tym posunula z0,5%
v septembri na 0,3% v oktdbri, ¢o je v tomto
roku jej najmiernejSia udroven. Proti
vyraznejSiemu zmierneniu deflacie posobili
najmi potraviny (vratane nealkoholickych
napojov), ktoré boli aj voktébri na
medzirotnej baze vyrazne lacnejSie
(0 3,2%).

Vzostup jadrovej a Cistej infldcie v oktobri
bol spdsobeny aj cenami priemyselnych
vyrobcov pre tuzemsko, pretoze ich tlmiaci
vplyv sa oslabuje. Vseptembri a oktdbri
totiz zaznamenali na medzimesacnej baze
relativne vel'ké prirastky (o 0,4%, resp.
00,3%), ku ktorym prispeli najma ceny
energii (hlavne ropy), ale aj ceny vyrobcov
potravin. Ceny vyrobcov potravin sa zacali
na medzimesacnej baze zvySovat uz
v auguste, teda rastd uz tri mesiace po sebe.
TImiaci vplyv nakladovych faktorov na rast
spotrebitel'skych cien by sa preto mal
v horizonte predikcie oslabovat. Tento
predpoklad podporuju aj vysledky KSP za
november, ktoré signalizuju moZnost rastu
cien vyrobcov v priemysle, stavebnictve
a sluzbach, kym v obchode je
pravdepodobnejsi  skor  pokles cien
vyrobcov (obr. 10). Tym sa zvySuje
pravdepodobnost, Ze na medzimesacnej
baze bude rast dhrnnej hladiny
spotrebitel'skych cien v novembri
a decembri tohto roka pokracovat.
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Obr. 10
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Na zaklade uvedenych predpokladov sa
ukazuje, Ze ustup deflacie na
spotrebitel'skom trhu sa v novembri zrychli
a navrat inflicie je moZny dokonca uz
v decembri tohto roka. Podla
aktualizovaného odhadu by medzirotna
miera celkovej inflacie mala v decembri
2016 predstavovat 0,1%. Zaroven mozno uz
takmer s istotou konStatovat, Ze priemerna
miera deflacie sa napriek tomu oproti
minulému roku prehibi o 0,2 p. b. a dosiahne
0,5%. Rovnaké prehibenie priemernej
deflacie oproti roku 2015 sme odhadovali aj
pred troma mesiacmi.

Tlak na rast uhrnnej hladiny
spotrebitel'skych cien budi od zaciatku
budiceho roka tlmit regulované ceny
energii pre domdacnost, ktoré sa zniZzial3.
Ocakavame, Ze hlavne vplyvom tychto
opatreni sa celkova inflacia v 1. Stvrtroku
2017 udrzi na arovni, ktord odhadujeme pre
december tohto roka. Celkova inflacia
vmarci 2017 aj priemernd miera celkovej
inflacie v 1. Stvrtroku 2017 by teda mala
predstavovat  0,1%. Uvedené odhady
deflacie, resp. inflacie je potrebné vnimat' v
kontexte viacerych obojstrannych rizik
(vymenny kurz eura, cena ropy, ceny
potravin, ceny dovozu, zna¢ny nesulad
medzi rastom suhrnnej produktivity prace
a miezd na makrourovni).

3 podla informdcii, ktoré zverejnil URSO, zlacnie
priemernd cena elektriny pre domdcnost od 1.
janudra 2017 medzirocne o 4,3%, zemného plynu
0 2,6% a doddvky tepla o 6%.
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Zamestnanost a nezamestnanost’

v hospodadrstve

Velmi pozitivny vyvoj na trhu prace
pokracoval aj v 3. Stvrtroku tohto roka. Rast
celkovej zamestnanosti sa  napriek
spomaleniu dynamiky rastu hospodarstva
na medziro¢nej baze znova zrychlil (podla
oboch metodik), ale uz miernejSie ako v 1.
polroku tohto roka. V ddsledku toho
pokracoval na trhu prace aj pokles urovne
nerovnovahy (obr. 11). Zatial' ¢o turoven
celkovej zamestnanosti prekonala jej
predkrizové maximum uz v 2. Stvrtroku
tohto roka, droven nerovnovahy na trhu
prace eSte jej predkrizové minimum
nedosiahla (pozri nizsie).

Obr. 11
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Podl'a metodiky Statistického vykaznictva
(SV) vzrastol celkovy pocet zamestnanych
0s0b v 3. Stvrtroku tohto roka medziro¢ne o
2,5% (cca o 52 tisic os6b), podla metodiky
VZPS sa zvysil az o 2,8% (cca o 69 tisic
0os6b). Zatial ¢o dynamika rastu celkovej
zamestnanosti v metodike SV sa oproti 1.
polroku tohto roka mierne zrychlila, v
metodike VZPS sa naopak spomalila, ¢o bol
dosledok zniZenia medzironého prirastku
poctu kratkodobo migrujicich za pracou do
zahranicia (s pobytom do 1 roka) zo 17,1%
v1. polroku tohto roka na 4,3% v3.
Stvrtroku. Pocet takto zamestnanych oséb v
zahranic¢i dosiahol v 3. Stvrtroku cca 160
tisic a oproti 2. Stvrtroku klesol cca o 5 tisic.
Na zaklade domaceho konceptu sa pocet
pracujucich v SR v metodike VZPS zvysil v 3.
stvrtroku o 2,7%, teda viac ako v metodike
Sv.

Vysoka dynamika rastu celkovej
zamestnanosti \% hospodarstve sa
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odzrkadlila \4 rychlom poklese
nezamestnanosti. PoCet nezamestnanych
0sdb sa v 3. Stvrtroku znizil v metodike
VZPS medziro¢ne cca o 47 tisic os6b a
dosiahol 262,4 tisic osdb (v priemere)!4.
Miera nezamestnanosti sa tym zniZila na
9,5%, ¢o na medziro¢nej baze predstavuje
pokles 0 1,8 p. b.. Oproti jej predkrizovému
minimu (8,7% vo 4. Stvrtroku 2008) bola
vysSia uz len o necely percentualny bod.

K rastu celkovej zamestnanosti prispel aj
v 3. Stvrtroku vacSou mierou sudkromny
sektor, v ktorom zamestnanost vzrastla o
2,5%. To znamen3, Ze z cca 55 tisic novych
zamestnancov, ktori v 3. Stvrtroku pribudli
v celom hospodarstve (podl'a metodiky SV),
naslo zhruba 44 tisic zamestnanie v
sukromnom sektore. Zostavajucich takmer
11 tisic novych pracovnych miest vzniklo vo
verejnom sektore, ¢im sa zamestnanost v
nom zvysila o 2,4%. Vo verejnom sektore sa
teda rast zamestnanosti oproti 1. polroku
tohto roka zrychlil.

Dopyt po praci vo vsetkych odvetviach
sukromného sektora okrem
pol'nohospodarstva v 3. Stvrtroku vzrastol.
V priemysle sa zamestnanost zvysila o 19,1
tisic os0b, ¢o predstavuje medziro¢ny narast
0 3,8%. V ramci priemyslu sa zamestnanost’
najviac zvySila v priemyselnej vyrobe
(04,2%). Relativne najvysSie prirastky
dosiahla zamestnanost v ¢innosti v oblasti
nehnutel'nosti (o 6,4%) av
administrativnych a podpornych
¢innostiach (o0 6,1%).

Skuto¢nost, Ze rast zamestnanosti vo
verejnom sektore ako celku sa v 3. Stvrtroku
zrychlil, bola désledkom jej prirastku v
odvetvi zdravotnictva a socialnej pomoci, v
ktorom pocet zamestnancov medzirocne
stipol takmer o9 tisic osob. Vo zvy$nych
dvoch odvetviach verejného sektora, vo

% Na zdklade udajov Ustredia prdce, socidlnych
veci arodiny (UPSVaR) moZno konstatovat Ze
k poklesu celkového poctu nezamestnanych os6b
prispieva od zaciatku tohto roka pokles poctu
krdtkodobo nezamestnanych o0s6b (do 12
mesiacov) i dlhodobo nezamestnanych oséb (nad
12 mesiacov). Pocet dlhodobo nezamestnanych
0s6b sa zniZuje aj zdsluhou tych dlhodobo
nezamestnanych oséb, ktoré su bez prdce uZ viac
ako 48 mesiacov.
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vzdelavani avo verejnej sprave a obrane,
boli prirastky zamestnanosti podstatne
nizsie (o 1,0%, resp. o 0,4%).

Pozitivny vyvoj na trhu prace by mal
pokracovat aj vhorizonte kratkodobej
predikcie, ato zhladiska rastu celkovej
zamestnanosti aj poklesu celkovej miery
nezamestnanosti. K zlepSovaniu podmienok
na trhu prace totiz prispieva aj pocet
vol'nych pracovnych miest, ktory dosiahol aj
v3. Stvrtroku dvojciferny relativny
prirastok (o 18,2%) a dostal sa nad hranicu
20 tisic (podla SV)i5. Stymto vyvojom
koreSponduju aj vysledky KSP za november,
ktoré signalizujd, Ze kspomaleniu rastu
zamestnanosti v najblizsich troch mesiacoch
moze dojst len vodvetvi sluzieb, kym
v ostatnych troch odvetviach je
pravdepodobnejsie skor zvySenie dopytu po
praci (obr. 12). Okrem toho, trend poklesu
celkového poctu evidovanych
nezamestnanych pokracoval podla ddajov
UPSVaR aj v oktébri, opat’ vplyvom poklesu

poctu kratkodobo i dlhodobo
nezamestnanych osoéb.
Obr. 12
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Neda sa vsak vylacit, v horizonte predikcie
sa dynamika poklesu po¢tu nezamestnanych
0s0b moze napriek uvedenym
predpokladom spomalit. Vysledky KSP totiz
zhruba od polovice tohto roka zaroven
signalizuju, Ze hlavnym obmedzujicim
faktorom rastu produkcie vo vSetkych
Styroch odvetviach sa stava nedostatok

'3 Inverzny vztah medzi mierou volnych pracovnych
miest a mierou nezamestnanosti, ktory teoreticky
charakterizuje Beveridgeova krivka, sa v praxi
potvrdil aj v 3. Stvrtroku (viac v Prilohe).
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kvalifikovanych  zamestnancov. KedZe
intenzita tohto problému narasta, firmy ho
rieSia tym, Ze =zamestnancov hl'adaju
v zahrani¢i. Podla tdajov UPSVaR bolo
v oktébri tohto roka unas zamestnanych
takmer 24 tisic os6b z EU/EHP a dalsich
takmer 7 tisic o0s6b ztretich krajin.
Samozrejme, tento problém predstavuje
riziko aj pre rast celkovej zamestnanosti.

NasSe predpoklady spred troch mesiacov o
vyvoji situacie na trhu prace v 3. Stvrtroku
sa pomerne dobre zhodovali so skuto¢nym
vyvojom na tomto trhu. Aktualizovany
odhad rastu celkovej zamestnanosti v tomto
roku preto korigujeme len minimalne
(smerom nahor). Odhadujeme, Ze celkova
zamestnanost v hospodarstve tohto roku
medziro¢ne vzrastie o 2,3% podl'a metodiky
SV, resp. 029% podla VZPS. Pocet
nezamestnanych podl'a VZPS by vSak nemal
medzirotne klesnut viac ako sme
odhadovali pred troma mesiacmi. Aj podla
aktualizovaného odhadu by totiZ ubytok mal
predstavovat takmer 48 tisic o0so0b,
v dosledku ¢oho by ich pocet klesol na 266
tisic os6b (vZdy v priemere). Tomu by mal
zodpovedat pokles miery nezamestnanosti
v metodike VZSP medzirocne o 1,8 p. b. na
9,7% (v priemere).

Priaznivy trend vyvoja na trhu prace by mal
pokracovat aj na zaciatku buduceho roka.
Ocakavany relativne vysoky rast vykonnosti
hospodarstva v 1. Stvrtroku 2017 vytvara
zakladné predpoklady pre rast celkovej
zamestnanosti, ale d‘alSie zrychlenie jej
rastu nepredpokladame. Odhadujeme, Ze
celkovd  zamestnanost v hospodarstve
vzrastie v 1. Stvrtroku 2017 medziro¢ne
0 1,8% (v metodike SV), resp. 0 2,1% (podla
VZPS). Vsuvislosti stym by mal pocet
nezamestnanych oséb podla VZPS klesnut
prvykrat v pokrizovom obdobi pod hranicu
250 tisic, a to cca na 248,7 tisic (v priemere).
Miera nezamestnanosti v metodike VZPS by
mala medziroc¢ne klesnut o 1,4 p. b. na 9,0%
(v priemere).

Nomindlna a redlna mzda v hospoddrstve

Pred troma mesiacmi sme predpokladali, ze
v 3. Stvrtroku déjde k zmenSeniu nesiladu
medzi rastom nomindlnej mzdy v
hospodarstve a stihrnnej produktivity prace.
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Na zaklade tendencii ich vyvoja v 1. polroku
tohto roka sme to povazovali za moZné
pokracovanie ich vyvoja v 3. Stvrtroku.
Nesulad (vyrazny predstih) rastu miezd voci
rastu suhrnnej produktivity prace v celom
hospodarstve, ktory trva uz takmer tri roky,
sa v$ak v 3. §tvrtroku este viac prehibil (obr.
13). Zatial' ¢o rast suhrnnej produktivity
prace vbeznych aj stalych cenach sa na
medziroCnej baze (aj oproti 1. polroku
2016) vyrazne spomalil, rast nominalnej
arealnej mzdy v hospodarstve sa zrychlil.
Priemerna mesa¢nd nomindlna mzda na
makrourovni  vzrastla v3. Stvrtroku
medziroc¢ne o 3,3% a dosiahla 889 €, zatial
o suhrnna produktivita prace v beznych
cendch poklesla 00,1%1'. Medziro¢ny
prirastok realnej mzdy v celom
hospodarstve vSak bol zasluhou hlbSej
deflacie este vyssi (o 4,0%) ako v pripade
nominalnej mzdy, kym suhrnna
produktivita prace v stalych cenach vzrastla
len o0 0,5%.

Obr. 13
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Kuvedenému rastu nomindlnej mzdy
v celom hospodarstve prispel sukromny aj
verejny sektor, ale vo verejnom sektore bol
jej prirastok (absolutny irelativny) zhruba
dvakrat vyssi. Vstukromnom sektore totiz
nominalna mzda vzrastla v 3. Stvrtroku
medzirocne o0 2,6% (o 23 €) a dosiahla 881
€, vo verejnom sektore stupla o 5,6% (o 49
€) a ¢inila 920 € (vzdy v priemere).

18 K poklesu suhrnnej produktivity préce v beznych
cendch prispelo aj prehibenie poklesu dhrnnej
cenovej hladiny v hospoddrstve v 3. stvrtroku tohto
roka.
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K zrychleniu dynamiky rastu nominalnej
mzdy doSlo aj v3. Stvrtroku len vo
verejnom sektore. Suviselo to so zrychlenim
jej rastu vo vSetkych troch odvetviach tohto
sektora, ale jej prirastky boli rozdielne.
Najvyssi  prirastok nominalnej mzdy
dosiahlo odvetvie verejnej spravy a obrany
(o 6,2%), resp. odvetvie zdravotnictva a
socidlnej pomoci (o 6,1%), vodvetvi
vzdelavania bol jej prirastok - napriek
zvySeniu platov ucitelov od 1. septembra
tohto roka o 6% - relativne mensi (o 4,7%).

V sttkromnom sektore nebol rast
nominalnej mzdy ani v 3. Stvrtroku - na
rozdiel od verejného sektora - ploSny.
V priemysle medzirocne vzrastla o 3,0%
a dosiahla 969 €, pricom jej rast sa oproti 1.
polroku tohto roka mierne spomalil. Okrem
priemyslu vSak bolo spomalenie rastu
nominalnej mzdy zaznamenané aj vo
vacsSine dalSich odvetvi, menovite v
stavebnictve, velkoobchode, maloobchode,
doprave a skladovani, finan¢nych
a poistovacich c¢innostiach a ubytovacich
a stravovacich sluzbach. Na druhej strane,
v odvetvi informécie a komunikacia
pokracoval pokles nominalnej mzdy, ktory
zacal v 2. Stvrtroku tohto roka. Je to vsak
odvetvie, vktorom nominadlna mzda -
napriek poklesu (o 0,8%) - dosiahla v 3.
Stvrtroku 1 672 €, Co je takmer
dvojnasobok priemernej mzdy
v hospodarstve. Ide zaroveii o odvetvie, v
ktorom bol pokles miezd v 3. Stvrtroku
sprevadzany vyraznym rastom
zamestnanosti (o 5%). Najvys$si rast
nomindlnej mzdy bol v3. Stvrtroku
zaznamenany v administrativnych sluzbach
(0 9,7%), ktory bol sprevadzany vysokym
rastom zamestnanosti (0 6,1%).

Odhad vyvoja nomindlnej arealnej mzdy
v hospodarstve v horizonte predikcie je
zaloZeny na predpoklade, Ze predstih ich
rastu voci rastu suhrnnej produktivity prace
sa nebude dalej zvySovat. Naopak, v
porovnani s velkostou, ktort dosiahol v 3.
Stvrtroku tohto roka, by sa mal ciastocne
zmensit, k Comu by malo prispiet
spomalenie rastu nomindlnej mzdy na
makrourovni na jednej strane a mierne
zrychlenie rastu suhrnnej produktivity
prace na strane druhej vo 4. $tvrtroku tohto
roka. K spomaleniu rastu nominalnej mzdy v
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hospodarstve by malo dojst’ hlavne vplyvom
spomalenia jej rastu v sikromnom sektore,
ktoré zacalo uz v 3. Stvrtroku a bude zrejme
pokracovat.

Napriek tomu sa ukazuje, Ze nasS odhad
priemernej mesacnej nominalnej mzdy v
hospodarstve v roku 2016 spred troch
mesiacov je potrebné korigovat mierne
smerom nahor. Z aktualizovaného odhadu
totiz vyplyva, Ze jej Uroven v tomto roku
vzrastie 03,2% a dosiahne 911 € (v
priemere). Vzhladom na aktualizovany
odhad priemernej deflacie vtomto roku
(0,5%), by mala realna mzda v hospodarstve
medzirocne vzrast o 3,7%. Prirastok
suhrnnej produktivity prace v beznych
i stalych cenach oproti roku 2015 vSak bude
omnoho niZ8f - podla aktualizovaného
odhadu o 0,5%, resp. o 1,0%.

Odhad vyvoja nominalne;j mzdy
v hospodarstve na zaciatku budiceho roka
vychadza z predpokladu, Ze v stikromnom
sektore budi kolektivne vyjednavania
ohladom vyvoja miezd vroku 2017
zohladtiovat’ prehibenie deflacie vtomto
roku azvySenie minimalnej mzdy od
zaCiatku budiceho rokal’. Pokial ide
verejny sektor, podla medializovanych
informacii sa vlada s odbormi dohodli na
valorizacii  platovych  tarif  S$tatnych
zamestnancov a zamestnancov pri vykone
vo verejnom zaujme o 4% od 1. januara
201718, Na zaklade uvedenych
predpokladov odhadujeme, ze v 1. Stvrtroku
2017 vzrastie nominalna mzda
v hospodarstve o 3,1% a dosiahne 894 €, ¢o
vzhl'adom na ocakavanu priemernu inflaciu
(0,1%) vtom istom obdobi znamenda, Ze
realna mzda v hospodarstve stipne o 3,0%.

Y Minimdlna mzda bude od 1. janudra 2017
predstavovat 435 €.

18 v kolektivnych zmluvdch je tiez dohodnutd dizka
pracovného casu ¢i dovolenky, odchodné, ale aj
vyska prispevku na dopinkové déchodkové sporenie
a celkovy pridel do socidlneho fondu. Zmluvy sa
dotykaju celkovo priblizne 350 tisic zamestnancov.
Netyka sa to vsak pedagogickych a odbornych
zamestnancov a ucitelov vysokych skél, kedZe im sa
platové tarify zvysili o 6% od zaciatku septembra
tohto roku.
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Priloha

www.infostat.sk

Beveridgeova krivka na zaklade $tvrtroénych idajov SU SR

Beveridgeova krivka zobrazuje empiricky zisteny inverzny vztah medzi mierou nezamestnanosti
a mierou volnych pracovnych miest pri danej cene prace. Miera vol'nych pracovnych miest sa
meria ako pomer zaznamenanych volnych pracovnych miest vocCi 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 3. Stvrtroku tohto roka poclet volnych
pracovnych miest stipol a stucasne klesla
miera nezamestnanosti v metodike VZPS.
Znamena to, Ze skuto¢ny vyvoj na trhu prace
aj nadalej dobre koreSponduje s
teoretickymi predpokladmi Beveridgeovej
krivky (obr. 14). Zaujimava je skuto¢nost, Ze
na nizsiu mieru nezamestnanosti ako pred
krizou postacuje v sucasnosti niZSia miera
vol'nych pracovnych miest.

Obr. 14
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Aktualizovana progndza vyvoja vybranych ukazovatelov na rok 2016

a prognéza na 1. $tvrtrok 2017

1. - 3. Stvrtrok 2016 Progndza - INFOSTAT
rok 2016 1. Stvrtrok 2017
Ukazovatel index index index
absolutne | 1.-3.Q 2016 | absolutne | 2016 | absolutne | 1.Q 2017
1.-3. 2015 2015 1.Q 2016
Hruby domaci produkt (mld €) Y 60.0219 103.4 80.9317 |103.3| 19.1164 103.2
Vyberové zistovanie pracovnych sil
pracujuci (tis. os6b) 2485.3 102.9 24933 |1029| 25134 102.1
miera nezamestnanosti (%) 3 9.8 X 9.7 X 9.0 X
pocet nezamestnanych (tis. os6b) 270.6 85.1 266.6 84.9 248.7 87.4
Priemerny pocet zamestnanych 22984 102.4 2303.9 |[102.3| 23227 101.8
0s6b v hospodarstve (tis. os6b)
Priemerna nomindlna mesacna mzda 886 103.1 911 103.2 894 103.1
zamestnanca hospodarstva (€)
Index realnej mesacnej mzdy
zamestnanca hospodarstva X 103.7 X 103.7 X 103.0
Miera inflacie (%)
posledny mesiac obdobia X 05% X 014 X 0.1%
v priemere za obdobie X -0.6° X 057" X 0.1%

Y metéda ESA2010; predbezné udaje, absolutne hodnoty su v beznych cendch, indexy su zo

stdlych cien vypocitanych retazenim objemov s pouZitim referencného roka 2010

7y stlpcoch Prognéza - INFOSTAT na rok 2016 a 1. Stvrtrok 2017 je miera nezamestnanosti
v septembri 2016 oproti septembru 2015

v decembri 2016 oproti decembru 2015

v marci 2017 oproti marcu 2016

v priemere za 1. - 3. Stvrtrok 2016 oproti 1. - 3. Stvrtroku 2015

v priemere za rok 2016 oproti roku 2015

v priemere za 1. Stvrtrok 2017 oproti 1. Stvrtroku 2016
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