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Kratkodoba predikcia vyvoja slovenskej ekonomiky
v roku 2017
(1. aktualizovana verzia: august 2017)

1 UvoD

V predloZzenom materiali su prezentované
a strucne interpretované vysledky 1.
aktualizacie kratkodobej predikcie vyvoja
vybranych makroekonomickych
ukazovatelov slovenskej ekonomiky v roku
2017 (tabulka aobr. 1 az 6 v prilohe).
Prezentované odhady zohladriuju ich
skutoény vyvoj v 1. polroku 2017,
v pripade spotrebitelskych cien aj v juli
2017. Prihliadaju tiez na vysledky
konjunkturdlnych a  spotrebitelskych
prieskumov  (KSP) za prvych osem
mesiacov tohto roka, ako aj na aktualne
progndzy vyvoja v relevantnom vonkajSom
ekonomickom prostredi, teda v eurozdne,
Nemecku a Ceskej republike, €o su nasi
hlavni obchodni partneri. Ukazuje sa, Ze
vyvoj v tomto prostredi bude v 2. polroku
pre slovenski ekonomiku generovat
zrejme silnejsSie rastové impulzy ako v 1.
polroku tohto roka®.

! Stvrtroeny Ifo indikator (zverejneny zatiatkom
augusta 2017), ktory monitoruje ekonomicku klimu
vo svete, hodnoti vyhliadky svetovej ekonomiky
nadalej  optimisticky. = Hodnotenie  sucasnej
ekonomickej situdcie vo svetovej ekonomike sa
oproti aprilu 2017 zlepsilo, zatial ¢o ocakavania na
nasledujlcich Sest mesiacov sa Ciastoéne zhorsili.
Hodnotenie sucasnej ekonomickej situacie sa
zlepsilo  predovSetkym v najviac  rozvinutych
ekonomikach, hlavne veurozone, kcomu do
znacnej miery prispelo lepsie hodnotenie sucasnej
ekonomickej situacie v Nemecku. V Nemecku sa
zaroven zlepsili aj o¢akavania na nasledujucich Sest
mesiacov. Rovnako v Ceskej republike sa
ekonomickd klima zlepsSila vplyvom lepsieho
hodnotenia sucasnej ekonomickej situacie aj
oCakavani. Pokial ide ovyvoj cien vo svetovej

2 HRUBY DOMACI PRODUKT

Indikator ekonomického sentimentu (IES),
pomocou ktorého SU SR monitoruje s
mesacnou periodicitou domacu
ekonomickd klimu, vykazuje od marca
tohto roku pokles (zo 105,0 vo februari sa
znizil na 102,3 v juni). V dbsledku toho sa
jeho priemernd hodnota v 2. Stvrtroku
dostala pod uroven viastného dlhodobého
priemeru za roky 1997-2016 (103,0 vs
104,0). Obrat smerom k poklesu v jeho
vyvoji na Stvrtrocnej baze nastal po
relativne dlhom obdobi Siestich Stvrtrokov,
v ktorom [ES sustavne rastol (obr. 1).
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Zo Struktury IES vyplyva, Ze zhorSenie
domacej ekonomickej klimy oproti 1.
Stvrtroku tohto roka ide hlavne na vrub
dovery v priemysle, ktora po vzostupe v 1.
Stvrtroku zaznamenala v 2. Stvrtroku
vyraznu korekciu smerom nadol. Pokles
dovery oproti 1. Stvrtroku, ale miernejsi,
bol okrem toho zaznamenany aj
v stavebnictve aobchode. Na druhej

ekonomike, v najblizSich mesiacoch sa ocakava
mierne spomalenie dynamiky ich rastu.



strane, doOvera spotrebitelov, ktora
vzrastla a dovera v odvetvi sluzieb, ktorej
pokles sa zastavil, zhorSenie domadcej
ekonomickej klimy - vplyvom poklesu
doévery v priemysle, stavebnictve
a obchode - v 2. Stvrtroku timili.

Ekonomické subjekty hodnotili (vnimali)
stav. domacej ekonomickej klimy v 2.
Stvrtroku - aj napriek poklesu IES -
priaznivejSie ako vrovnakom obdobi
minulého roka (103,0 vs 101,0). Tato
skuto¢nost sa odzrkadlila vo vykonnosti
ekonomiky, ktord vzrastla aj v 2. stvrtroku
na medziro¢nej imedzikvartalnej baze.
Medziro¢ne sa tvorba redlneho HDP
zvySila  03,3%, medzikvartdlne stupla
0 0,8% (podla sezénne ocistenych udajov).
Kym na medzikvartdlnej baze ide
o prirastok, ktory sa vrovnakej vyske
zopakoval uz treti raz po sebe (vidy oproti
predchddzajucemu Stvrtroku), na
medzirocnej baze sa dynamika rastu
redlneho HDP spomalila 00,5 p. b., teda
vyraznejsie ako v 1. Stvrtroku tohto roka (o
0,3 p. b.). MoZno predpokladat, Ze ide o
dopad zhorSenia domacej ekonomickej
klimy (oproti 1. Stvrtroku).

Tlak na rast cien v hospodarstve bol v 2.
Stvrtroku viditelne slabsi ako na zadiatku
tohto roka (obr. 2). Tyka sa to cien
vSeobecne, teda dovoznych, vyvoznych,
vyrobnych i spotrebitelskych cien (viac
v Casti Spotrebitelské ceny). K stabilizacii
ich vyvoja (po prudkom raste v1.
Stvrtroku) prispel popri spomaleni rastu
ekonomiky (na medzironej baze) aj
pokles ceny ropy na svetovom trhu?.
Pokial ide o uUhrnnd cenovd hladinu
v hospodarstve, rast deflatora HDP sa
spomalil z1,0% v 1. Stvrtroku na 0,8% v 2.
Stvrtroku, ¢o vzhladom na rast realneho

% Cena ropy Brent na svetovom trhu klesla z 53,7
USD/b v 1. $tvrtroku tohto roka na 49,7 USD/b v 2.
Stvrtroku (vidy v priemere). V désledku toho bola
v 2. Stvrtroku medziro¢ne vyssia cca o 9%, zatial ¢o
v 1. Stvrtroku to bolo o vyse 59%.

HDP znamend, Ze nominalny HDP bol
medzirocne vyssi 0 4,1%.

Obr. 2
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hospodarstva v 2. Stvrtroku bolo primarne
spOsobené agregatnym dopytom, ktory
medziro¢ne stupol len 0 1,2%. Jeho rast
teda vyrazne zaostal za ocakavaniami
(vratane tych naSich spred troch
mesiacov), kedZe v 1. stvrtroku tohto roka
vzrastol 0 5,5%. K spomaleniu jeho rastu
doslo vplyvom stagnacie vonkajSieho
dopytu, pretoze rast domdaceho dopytu sa
na medziro¢nej baze mierne zrychlil. Tak
vyrazny Utlm rastu agregatneho dopytu
mal zdkonite dopad aj na celkovu
produkciu v hospodarstve, ktorej objem sa
v 2. Stvrtroku na medzirocnej baze takmer
nezmenil. Stdpol totiz len 00,9%, ¢o
znamena, Ze rast celkovej produkcie sa
fakticky zastavil (obr. 3). Pozitivom je, ze
to bolo na uUkor medzispotreby, ktora
medziro¢ne poklesla, vdaka ¢omu dosiahla
hrubda pridana hodnota porovnatelny
prirastok ako v 1. Stvrtroku tohto roka.
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Obr. 3
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Stagnacia vonkajSieho dopytu je urcite
prekvapenim (obr. 4). VSeobecne sa totiz
ocakavalo, Ze jeho rast sa na medziro¢nej
baze "len" Ciastocne spomali (kvoli
bazickému efektu). Skutoénost, Ze v 2.
Stvrtroku sa objem celkového vyvozu
medziroCne prakticky nezmenil
(stagnoval), bola doésledkom vyrazného
spomalenia rastu dopytu z krajin eurozény
aj zkrajin mimo nej (viac v casti
Zahranicny obchod - saldo obchodnej
bilancie). Pokial ide o domaci dopyt, jeho
prirastok 02,3% bol tiez slabsi ako sa
véeobecne otakavalo®.

KedZe prirastok tvorby domacich zdrojov
(redlneho HDP) bol v 2. Stvrtroku vyssi ako
prirastok agregatneho dopytu, na pokrytie
rastu agregatneho dopytu stacilo menej
zdrojov potrebnych z dovozu®. V désledku
toho objem celkového dovozu na
medzirocnej baze (tiez) stagnoval (obr. 4).
Pomerne vyrazne poklesol dovoz ropy
i zemného plynu (oproti 1. Stvrtroku tohto
roka), <¢o koreSponduje s vysSie
spominanym poklesom medzispotreby v
hospodarstve. Napriek tomu, Ze objem

* Podiel domaceho dopytu na agregatnom dopyte
sa z historického minima 46,1%, na ktoré klesol v 1.
Stvrtroku tohto roka, zvysil v 2. Stvrtroku na 47,8%.
Pod hranicou 50% sa nachadza od roku 2013.

* Podiel domacich zdrojov na kryti agregatneho
dopytu sa z historického minima 50,5%, na ktoré
klesol v 1. stvrtroku tohto roka, zvysil v 2. Stvrtroku
na 52,4%.

celkového dovozu stagnoval, ¢ast zdrojov
(domacich, resp. dovezenych) zostala
v zasobach, kedZe ich stav v beZnych
cenach sa medziro¢ne zvysil 0 0,525 mld.
€, resp. 2,5% HDP (v b. c.).

Obr. 4
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Rast domaceho dopytu sa v 2. Stvrtroku
tohto roka na medziroénej baze sice
zrychlil (o 0,4 p. b.), ale menej ako sa
vSeobecne ocakavalo. Prispel k tomu totiz
len spotrebitelsky dopyt, kym dalSie dve
hlavné zlozky, teda investicny dopyt a
dopyt verejného sektora, rast domaceho
dopytu nadalej timia. Domaci dopyt teda
uz pomerne dlho rastie len zasluhou
spotrebitelského dopytu. Mimochodom,
k rastu domaceho dopytu prispeli vSetky
tri jeho hlavné zlozky sucasne naposledy
v 1. Stvrtroku 2016 (obr. 5).

Obr. 5
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Pokial ide o spotrebitelsky dopyt,
vyraznejsie zrychlenie jeho rastu sa uz
dlhsie  vSeobecne  ocakavalo. Jeho
medziroény prirastok o 3,6%, ktory je



najvy$si od 4. Stvrtroka 2008, teda
v obdobi po krize, preto neprekvapuje.
Podlozeny je spotrebitelskou doverou,
ktora je velmi vysokad, ako aj pokracujucim
silnym rastom kupnej sily obyvatelstva.
Mozno to ilustrovat tzv. redlnou mzdovou
bazou, ktora napriek inflacii stupla v 2.
Stvrtroku medzirotne 05,5%, kcomu
prispel rast celkovej zamestnanosti
i redlnej mzdy na makrourovni (viac v
Castiach Zamestnanost a nezamestnanost
v hospoddrstve, resp. Nomindlna a redina
mzda v hospoddrstve). Z hladiska odhadu
vyvoja spotrebitelského dopytu
v horizonte krdtkodobej predikcie je
podstatna tieZ skutoc¢nost, Zze pokles miery
hrubych Uspor obyvatelstva, ktory na
medziroc¢nej baze zacal v 1. Stvrtroku
tohto roka, sa v 2. Stvrtroku prehfbils. Inak
povedané, sklon obyvatelstva k spotrebe
voCi jeho sklonu k Usporam v 2. Stvrtroku
zosilnel.

Dopyt verejného sektora v 2. Stvrtroku na
medzirotnej baze opat viac-menej
stagnoval, ¢o znamend, Ze jeho tlmiaci
vplyv na rast domaceho dopytu pretrvava
uz tri Stvrtroky po sebe. Zo Struktary
konecnej spotreby verejnej spravy (KSVS)
v b. c. vyplyva, Ze jej rast je nadalej timeny
relativne nizkym rastom produkcie
verejného sektora, ktory bol v 2. stvrtroku
spOsobeny najma poklesom
medzispotreby vtomto sektore. Ale
spomenut treba tieZ brzdiaci vplyv takmer
nulového prirastku naturdlnych socialnych
transferov na medziro¢nej baze, ktory bol
zaznamenany v 1. aj 2. Stvrtroku tohto
roka.

Investicny dopyt timil rast domaceho
dopytu vyraznejsie ako v 1. Stvrtroku tohto
roka. Na medzirocnej baze totiz poklesol o
6,3%, Co sa javi ako prekvapenie, kedZe

®> Miera hrubych Gspor obyvatelstva dosiahla v 2.
Stvrtroku tohto roka 6,3%. Medzirocne poklesla
01,1 p. b., kym v 1. Stvrtroku to bolo len 00,1 p.
b..

pokles nastal bezprostredne po ozZiveni
jeho rastu v 1. Stvrtroku. Zo sektorovej
Struktury tvorby hrubého fixného kapitdlu
(THFK) v b. c. v 2. Stvrtroku vsak vyplyva,
Ze to bolo oZivenie velmi krehké. Rast
THFK totiZz v 2. Stvrtroku pokracoval len
v nefinancnych korporacidch, vo vsetkych
ostatnych  sektoroch THFK poklesla.
Navyse, pokles THFK vo verejnej sprave sa
opét prehlbil a predstavoval vyse 35%.

Skutocnost, Ze medzirocny prirastok
realneho HDP bol v 2. Stvrtroku vyssi ako
prirastok domdaceho dopytu znamen3, Ze
k rastu vykonnosti hospodarstva prispel
domaci dopyt aj cisty vyvoz. Zdakladné
predpoklady pre to vytvoril prebytok
obchodnej bilancie vb. c¢ avyvoj
deflatorov celkového vyvozu a dovozu v 2.
Stvrtroku (viac v Casti Zahranicny obchod -
saldo obchodnej bilancie). Uvedeny model
rastu HDP funguje v praxi od 1. Stvrtroka
2016, teda Sest stvrtrokov po sebe (obr.
6).

Obr. 6
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hospodarstva v tomto roku je zaloZeny na
predpoklade, Ze rast agregatneho dopytu
po spomaleni v 2. stvrtroku sa v 2. polroku
tohto roka nezastavi, ale bude pokracovat.
Odhadujeme, Ze na medziroCnej baze sa
v 2. polroku zvysi o 3,5%, €o je prirastok
00,2 p. b. vyssi ako dosiahol v 1. polroku
tohto roka. Celoroény odhad rastu
agregatneho dopytu vtomto roku teda
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korigujeme smerom nadol, a to na 3,4% zo
4,2% spred troch mesiacov. TImiaci vplyv
na jeho rast by mal pramenit z vonkajsieho
dopytu, zatial ¢o rast domaceho dopytu by
sa mal zrychlovat aj v 2. polroku tohto
roka. Okrem spotrebitelského dopytu by
totiz mal kzrychleniu rastu domdceho
dopytu prispiet aj investi¢ny dopyt, ktory
sa vplyvom bazického efektu
pravdepodobne ozivi. V pripade dopytu
verejného sektora sa ndm stagndcia javi
ako najpravdepodobnejsia moznost jeho
vyvoja aj v 2. polroku tohto roka.

Na zdaklade uvedenych predpokladov
odhadujeme, Ze rast realneho HDP sa
zrychli 23,2% v 1. polroku na 3,5% v 2.
polroku tohto roka. Podla aktualizovaného
odhadu, ktory zohladiuje korekciu
odhadu rastu agregatneho dopytu
smerom nadol, by sa teda mal realny HDP
celoro¢ne zvysit 03,3%, t.j. 00,1 p. b.
menej ako sme odhadovali pred troma
mesiacmi. Na druhej strane, nominalny
HDP by mal medziro¢ne vzrast o04,3%
a dosiahnut 84,426 €. Uhrnna cenova
hladina (merana deflatorom HDP) by teda
mala na medzirocnej baze zaznamenat
vzostup 0 1,0% (v priemere).

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

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

vybilancované®.

Pokles indikdtora ekonomického sentimentu
unas, ktory zacal vmarci, trval pat mesiacov
a suvisel hlavne s poklesom dévery v priemysle.
V auguste sa pokles IES zastavil, k comu prispel rast

3 ZAHRANICNY OBCHOD - SALDO
OBCHODNEJ BILANCIE

Dynamika rastu vyvozu aj dovozu tovaru
v beZnych cenach sa v 2. stvrtroku vyrazne
spomalila (obr. 7). Zatial ¢o v 1. Stvrtroku
dosiahli tieto agregdty na medziro¢nej
baze ai dvojciferné relativne prirastky,
podla predbeinych udajov stupol vyvoz
tovaru v 2. Stvrtroku o 1,6%, dovoz tovaru
sa zwysil 03,0%’. Tak vyrazny utlm ich
rastu je na prvy pohlad prekvapujici,
najma vzhladom na stav ekonomického
sentimentu a ekonomicky rast
v relevantnom vonkajSom ekonomickom
prostredi. NavySe, dynamika rastu cien
vyvozu idovozu tovaru sa v 2. Stvrtroku
zrychlila - deflator celkového vyvozu
stupol na medzirocnej baze o 2,5%,
deflator celkového dovozu o 3,4%.

Obr. 7
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Z uvedeného je zrejmé, Ze vysvetlit Gtlm
rastu vyvozu idovozu tovarov v2.
Stvrtroku si vyZzaduje analyzovat ich vyvoj
v SirSom kontexte. Vtejto suvislosti je
potrebné poukazat na vysSie spomenuty
vyrazny pokles dévery v priemysle v 2.

dovery v priemysle, zatial ¢o dovera v stavebnictve,
sluzbach a dovera spotrebitelov mierne poklesli.
Od maja sa IES nachadza mierne pod Uroviiou
svojho dlhodobého priemeru.

" Podla udajov NBS sa v 2. $tvrtroku tohto roka
spomalil aj rast vyvozu a dovozu sluzieb v beznych
cenach. Vyvoz sluzieb medziro¢ne vzrastol o 6,8%,
dovoz sluZieb o 3,2%.



Stvrtroku, ku ktorému vyznamnou mierou
prispel vyvoj novych objedndvok pre
priemysel zo zahranitia a tuzemska, teda
vyvoj vonkajSieho adomaceho dopytu
smerom k priemyslu. To ¢o bolo klicové je
véak viditelné vich sezénne ocistenej
podobe. Kym v 1. Stvrtroku sa rast novych
objednavok zo zahranicia "len" vyrazne
spomalil, v 2. Stvrtroku uz redlne poklesli
(vZzdy oproti predchadzajucemu Stvrtroku).
Na druhej strane, nové objedndvky pre
priemysel ztuzemska v 1. i2. Stvrtroku
viac-menej stagnovali (vZdy v porovnani
s predchadzajucim  $tvrtrokom).  Dalsiu
Cast spomalenia rastu vyvozu a dovozu
tovarov v 2. Sstvrtroku mozZno vysvetlit
bazickym efektom, kedZe v 2. Stvrtroku
minulého roka sa dynamika ich rastu
zrychlila.

Na zaklade vyvoja novych objednavok pre
priemysel z0 zahranicia mozno
konstatovat, Ze v 2. Stvrtroku sa dopyt zo
zahrani¢ia smerom k priemyslu oslabil.
Z teritoridlne  dezagregovanych  trZieb
priemyslu z predaja tovarov do zahranicia
vyplyva, Ze k oslabeniu vonkajsieho
dopytu prispel dopyt z eurozdény aj z krajin
mimo nej. Kym v 1. stvrtroku zaznamenali
tieto trzby voboch pripadoch aZ
dvojciferné medziro€né prirastky, v?2.
Stvrtroku sice vzrastli, ale z eurozény len
0 2,3%, z krajin mimo nej o 3,2%. Oslabil
sa predovsetkym dopyt po novych
osobnych automobiloch - trzby priemyslu
zich predaja v eurozéne totiz viac-menej
stagnovali, z krajin mimo nej medzirocne
dokonca poklesli®. Relativne este viac sa
znizil dopyt po spotrebnej elektronike, a to
v eurozone i v krajinach mimo nej.

Pokial ide o komoditné hladisko, vonkajsi
dopyt relativne najviac  klesol po
dopravnych zariadeniach (okrem
osobnych automobilov), ktorych vyvoz sa

8 Sveddi otom ispomalenie rastu registracie

novych osobnych automobilov v eurozdne i v celej
EU.

v 2. Stvrtroku zniZil podla predbeZnych
udajov o vySe 11%. Relativne velky pokles
vSak zaznamenal tiez vyvoz spotrebného
tovaru (o 7,2%), ako aj vyvoz potravin
a napojov (o 6,2%). Vplyv ich poklesu na
celkovy vyvoz tovaru bol eliminovany
rastom vyvozu uhlovodikovych paliv
amaziv (o 24,8%), surovin (o 9,4%),
tovarov investicného charakteru (o 7,2%)
a osobnych automobilov (o 3,2%). Ich
medziro¢né prirastky v 2. Stvrtroku vsak
boli mensie ako v 1. stvrtroku tohto roka.
Dvojciferny relativny prirastok vyvozu
paliv a maziv suvisi jednak s rastom cien
ropy na svetovom trhu na medziro¢nej
baze, ale ide aj o vplyv bazického efektu,
kedZe v 2. Stvrtroku 2016 tento vyvoz
medzirocne klesol o vyse 40%.

Spomalenie rastu dovozu tovarov bol
dosledok oslabenia  vonkajSieho  aj
domdaceho dopytu. Vysokd dovozna
narocnost nasho vyvozu tovarov totiz
znamend, Ze oslabenie rastu vyvozu
tovarov vedie automaticky aj k oslabeniu
rastu dovozu tovarov. Na druhej strane, o
oslabeni domaceho dopytu svedci pokles
trzieb priemyslu z predaja v tuzemsku v 2.
Stvrtroku o 0,5%. Z komoditného hladiska
mal vplyv oslabenia vonkajsieho
adomaceho dopytu v2. Stvrtroku
relativne najsilnejsi vplyv na dovoz
dopravnych zariadeni (okrem osobnych
automobilov), ktory podla predbeinych
Udajov medziroéne klesol ovyse 8%.
Pokles vSak zaznamenal aj dovoz tovarov
investi¢ného charakteru a dovoz
spotrebného tovaru (zhodne o0 1,1%).
Vplyv ich poklesu na celkovy dovoz tovaru
bol eliminovany rastom dovozu paliv
a maziv (o 38,2%), osobnych automobilov
(o 27,0%) asurovin (o 8,2%). Zatial ¢o
dovoz osobnych automobilov sa oproti 1.
Stvrtroku zrychlil, dovoz paliv, maziv
a surovin sa naopak spomalil. Dvojciferny
relativny prirastok dovozu paliv a maziv
suvisi jednak srastom cien ropy na
svetovom trhu na medziro¢ne] bdze, ale
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ide aj o vplyv bazického efektu, kedze v 2.
Stvrtroku 2016 tento dovoz medzirocne
klesol o vyse 35%.

Obchodna bilancia si napriek vacsiemu
prirastku dovozu tovarov oproti prirastku
vyvozu tovarov zachovala aj v 2. Stvrtroku
prebytkovy charakter. Jej prebytok
dosiahol podla predbeznych udajov 1,025
mld. € (4,9% HDP v b. c.), na medziro¢nej
baze vsak poklesol 00,223 mid. €.
Rozhodujuci vplyv na pokles jej prebytku
mal  Strukturdlny  deficit v obchode
s uhlovodikovymi palivami a mazivami,
ktory sa na medziroénej baze prehibil
00,259 mld. €, ¢o bolo doésledkom uz
spominaného medziroéného rastu cien
ropyg. Hlavhym  zdrojom  prebytku
obchodnej bilancie bol ako tradi¢ne
obchod s osobnymi automobilmi, ktory
dosiahol prebytok 3,347 mld. € (15,9%
HDP v b. c.), ale na medziro¢nej baze sa
prakticky nezmenil. Strukturdlny prebytok
vznikol aj vobchode so spotrebnym
tovarom, ktory dosiahol 0,753 mld. €
(3,6% HDP v b. c.) a medziro¢ne poklesol
00,189 mid. € Vo vsetkych ostatnych
hlavnych kategériach tovarov skoncila
obchodnd bilancia ako obvykle so
schodkom, pricom vtakmer vSetkych
kategéridch (okrem kategérii investicné
tovary atovary neSpecifikované) sa jeho
roveri prehibila.

Odhad dalSieho vyvoja vyvozu a dovozu
tovarov v beinych cendch stazuje ich
volatilita, ktora bola v 2. Stvrtroku vyssia
ako v1. Stvrtroku. Kym v 1. Stvrtroku
vyvoz idovoz tovarov kazdy mesiac

% Rast cien ropy na svetovom trhu od zaciatku roka
vyrazne spomaluje. Zatial ¢o v aprili bola cena ropy
Brent medziroéne vys$Sia takmer 026%, vjuni
medziro¢ne poklesla cca 04% avjuli sa jej rast
znovu obnovil. Vysokd miera volatility jej vyvoja sa
da ocakavat ivzostavajucich mesiacoch tohto
roka. Relevantné institlcie v sucasnosti odhaduju,
Ze jej priemerna cena dosiahne tohto roku cca 52
USD/b, ¢o znamena, Ze barel ropy by medziro¢ne
zdrazel zhruba o0 20% (v priemere).

medzirocne vzrastli (ich prirastky vsak mali
znacny rozptyl, kedZe sa pohybovali od 4%
do 20%), v 2. stvrtroku zaznamenali na
medziro¢nej baze pokles, rast i stagndciu.
Na zdklade vyvoja sezdonne ocistenych
novych objedndvok pre priemysel zo
zahrani¢ia atuzemska vSak mozZno
usudzovat, Ze vyraznejSie zrychlenie rastu
vyvozu adovozu tovarov v najblizSom
obdobi nie je velmi pravdepodobné.
Sezdnne ocistené objednavky priemyslu zo
zahranicia v 2. Stvrtroku totiz klesli 0 2,4%,
z tuzemska vzrastli 00,4%. Objednavky
z eurozony pritom klesli 02,0%, z krajin
mimo nej o 3,4% (vidy oproti 1. Stvrtroku).
Avsak vplyvom bazického efektu (hlavne
v 3. Stvrtroku tohto roka) by mohli byt
medzirocné prirastky vyvozu a dovozu
tovarov vyssie ako v 2. stvrtroku. Navyse,
dynamiku rastu oboch agregatov by malo
podporovat aj ocakdvané pokracovanie
rastu cien dovozu avyvozu tovarov,
podobne ako v 1. polroku tohto roka.

Na zaklade wvyvoja v 1. polroku
a uvedenych predpokladov ocakdavame, ze
obchodnd bilancia bude prebytkova aj v 2.
polroku tohto roka. Predpokladame, Ze jej
prebytok aj v 2. polroku na medziro¢nej
bdze klesne, zhruba o rovnakd sumu ako
v 1. polroku tohto roka (cca 0,363 mld. €).
Jej kumulativny prebytok za cely rok 2017
by mal dosiahnut 2,8 - 3,2 mld. € (cca 3,5%
HDP v b. c.).

Odhadovany vyvoj vyvozu adovozu
tovarov a vysledok obchodnej bilancie je
nevyhnutné chdpat v kontexte viacerych
rizik  rézneho charakteru. Hlavnym
negativnym rizikom zostavaju geopolitické
neistoty v suvislosti s dalsim priebehom
Brexitu, nastavenim  politik v USA,
pribudanim dalsich teroristickych Utokov
v Eurdpe, pripadne eskalaciou
prebiehajucich, alebo hrozbou novych
vojnovych konfliktov. Medzi obojstranné
rizikh moZno zaradit ceny ropy na
svetovom trhu, vyvoj kurzu eura vodi



americkému dolaru, ako aj najnovsi vyvoj
predstihovych indikdtorov v . Nemecku (v
ramci indexu IFO sa vauguste mierne
zhorsilo hodnotenie ekonomickej situacie
aklimy, ale ocakavania sa zlepsili;
indikator PMI a jeho hlavné zlozky su na
dvojmesacnych maximach; celkovy
indikator ZEW v auguste poklesol, ale
hodnotenie ekonomickej situacie ZEW sa
mierne zlepsilo). K pozitivnym rizikdm
patri jednak priaznivy vyvoj v relevantnom
vonkajSom ekonomickom prostredi, ako i
najnovsi vyvoj predstihovych indikatorov
za eurozonu ako celok (IFO, PMI-
Manufacturing), ktoré vysielaju pozitivne
signaly.

4 SPOTREBITELSKE CENY

Od marca je tlak na rast spotrebitelskych
cien omnoho slabsi ako pocas prvych
dvoch mesiacov tohto roka. Kym v januari
afebruari ich dhrnnd hladina na
medzimesacnej baze stupla kumulativne
az 00,8% (oproti decembru 2016), v
priebehu dalSich Styroch mesiacov to bolo
len 00,2% (oproti februaru 2017). Po
poklese v marci (o 0,1%) zaznamenala ich
hladina v aprili a maji mierny vzostup, ale
vjuni sa na medzimesatnej baze
nezmenila (zostala na Urovni z méja).

Tlmiaci vplyv na rast Uhrnnej hladiny
spotrebitelskych cien v 2. Stvrtroku mali
predovsetkym ceny potravin, dopravy
a zdravotnictva. Ide teda oceny tych
istych kategorii klasifikacie COICOP, ktoré
zaCiatkom roka (vjanuari afebruari)
prispeli k zrychleniu rastu dhrnnej cenovej
hladiny relativne najviac. Spomedzi nich
mali najsilnejsi tlmiaci vplyv na rast
Uhrnnej cenovej hladiny v aprili az juni
ceny vdoprave (najmd ceny pohonnych
hmot), ktoré na medzimesaénej baze
klesali, ¢o koresponduje s vyssie
spominanym poklesom ceny ropy na
svetovom trhu. Pokial ide potraviny
(vratane nealkoholickych napojov), na

medzimesacnej baze sa ich ceny v2.
Stvrtroku - na rozdiel od cien v doprave -
zvysovali, ale pomalsSie ako v 1. Stvrtroku
tohto roka.

V dobsledku spomalenia dynamiky rastu
uhrnnej hladiny spotrebitelskych cien
stupla medziro¢na miera celkovej inflacie
v 2. Stvrtroku len minimélne. Dosiahla
1,0% (v priemere), ¢o oproti 1. Stvrtroku
tohto roka predstavuje narast 00,1 p. b.
(tab. 8). Jej vzostup suvisel s rastom cien
tych tovarov a sluzieb na spotrebitelskom
trhu, ktoré ovplyviiuju jadrovu inflaciu,
pretozZe timiaci vplyv regulovanych cien na
rast celkovej inflacie zosilnel. Ich pokles na
medziro¢nej baze sa totiz prehibil z 2,1%
v 1. stvrtroku na 2,4% v 2. Stvrtroku tohto
roka (vidy v priemere).

Obr. 8
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Jadrova inflacia stupla oproti 1. Stvrtroku
00,1 p. b. a dosiahla 1,7% (v priemere).
V rozhodujucej miere ide o dbsledok
zrychlenia rastu cien potravin (vratane
nealkoholickych ndpojov), ktoré boli v 2.
Stvrtroku medzirocne vyssie 03,0% (v
priemere). Vo vacSine ostatnych kategorii
klasifikacie COICOP sa totiz rast cien oproti
1. Stvrtroku spomalil, a preto Cista inflacia,
ktord na rozdiel od jadrovej inflacie vplyv
vyvoja cien potravin nezohladnuje, oproti
1. Stvrtroku naopak poklesla 00,2 p. b.
a dosiahla 1,3% (v priemere). Na jej pokles
mali relativne najvacsi vplyv ceny tovarov
asluzieb vdoprave - kym v 1. Stvrtroku
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boli medzirotne wvysSie 06,2%, V2.
$tvrtroku o 3,8% (vidy v priemere) .

Pokial ide o hlavny zdroj tlaku na rast
jadrovej inflacie, podobne ako v 1.
Stvrtroku tohto roka nim boli nakladové
faktory z odvetvi priemyslu (obr. 9). Ich
suhrnny vplyv na jej rast vyjadruje index
cien  priemyselnych  vyrobcov  pre
tuzemsko, ktory sa v2. Stvrtroku
medzirocne zvysil 01,9% (v priemere).
Suviselo to so vzrastom cien energii (o
0,7%), cien v spracovatelskom priemysle
(0 2,6%), ako aj cien v tazbe a dobyvani (o
3,8%). V ramci spracovatelského priemyslu
stupli relativne najviac ceny rafinérskych
produktov (koks, ropa), a to 012,5% (v
priemere), avsak v porovnani sich rastom
v 1. Stvrtroku tohto roka (o vyse 42%) sa
ich rast wvyrazne spomalil. Kluc¢ovym
faktorom spomalenia dynamiky ich rastu
bol uz spominany pokles ceny ropy na
svetovom trhu.

Obr. 9
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Okrem nakladovych faktorov vsak k rastu
jadrovej inflacie prispieva od zaciatku
tohto roka aj zvysujuci sa spotrebitelsky
dopyt. Jeho vplyv sa prejavuje rastom cien
obchodovatelnych tovarov (bez
pohonnych hmot) ako aj cien trhovych
sluzieb. Zatial ¢o ceny obchodovatelnych

19 \iyrazne k tomu prispeli najmi ceny pohonnych
hmot, ktorych medzirocény rast sa spomalil zo
16,9% v 1. stvrtroku na 5,5% v 2. Stvrtroku tohto
roka (vZdy v priemere).

tovarov (bez pohonnych hmot) vzrastli v 1.
i 2. Stvrtroku tohto roka zhodne 0 0,4% (v
priemere), rast cien trhovych sluZieb sa
zrychlil v rovnakom obdobi z 1,6% na 1,9%
(vZdy v priemere).

Tlak na rast dhrnnej hladiny cien na
spotrebitelskom trhu sa vyraznejSie
nezvysSil ani vjuli, pretoze oproti junu
vzrastla len minimdlne (o 0,1%). Tlmiaci
vplyv na jej rast mal nielen pokracujuci
pokles cien v doprave, ndbytku, odevov
aobuvi, ale aj spomalenie rastu cien
potravin (vratane nealkoholickych
napojov), ktoré oproti junu stupli len
0 0,1%, zatial ¢o v priebehu 2. Stvrtroka sa
na  medzimesatnej bdze  zvySovali
v priemere oviac ako 0,5%. Naopak,
relativne najsilnejsi vplyv na rast dhrnnej
hladiny  spotrebitelskych  cien  mali
rekredcie, ktoré vplyvom sezénnosti oproti
junu zdrazeli 0 1,0%. Vzostup zaznamenali
aj ceny hotelov, alkoholickych ndpojov
atabaku, ale aj tovarov asluzZieb
v zdravotnictve.

Aj ked bol posun Uhrnnej hladiny
spotrebitelskych cien smerom nahor v juli
minimalny, vzostup medzirocnej miery
celkovej inflacie bol vplyvom bazického
efektu pomerne vyrazny. Z1,0% v judni
stupla na 1,4% vjuli, Co je jej najvyssia
uroven od jula 2013. Primarne to
odzrkadluje vplyv vzostupu jadrovej
inflacie v rovnakom obdobi z1,7% na
2,1%, ale nepriamo ide aj ovplyv
zmiernenia poklesu regulovanych cien
22,4% na 1,5% (spbsobeny rastom cien
vodného a sto¢ného). Tlak na rast jadrovej
inflacie generuju najma ceny potravin,
pretozZe ich rast sa na medziro¢nej baze od
zaCiatku tohto roka zrychluje. Kym
vijanudri boli potraviny ako celok
medziroc¢ne drahsie 0 1,5%, v juli 0 4,2%.

Relativne silny rast spotrebitelského
dopytu, ktory ocakdvame v 2. polroku
tohto roka, by mal byt hlavnym zdrojom
tlaku na rast na Uhrnnej hladiny



spotrebitelskych cien. Jeho vplyv by sa mal
prendsat do jadrovej icelkovej inflacie
najma prostrednictvom pokracujuceho
rastu cien potravin. Na druhej strane,
vplyv nakladovych faktorov na rast
jadrovej icelkovej inflacie postupne
slabne, kedZe index cien priemyselnych
vyrobcov pre tuzemsko klesol na
medzimesacnej baze aj vjuli, teda piaty
mesiac po sebe. Vysledky KSP za august
vsak zniZuju pravdepodobnost, Ze tlmiaci
vplyv  nakladovych faktorov na rast
spotrebitelskych cien bude rovnako silny
aj v najblizSich mesiacoch. Signalizuju totiz,
Ze vo vsetkych Styroch odvetviach je rast
vyrobnych cien pravdepodobnejsi ako ich
pokles (obr. 10).

Obr. 10
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Na zdklade uvedenych predpokladov
ocakdvame, Ze medziro¢nd miera celkovej
inflacie bude mat v najblizSich mesiacoch
mierne rastuci trend. Zjulovej urovne
1,4% by mala vzrast na 1,7% v decembri
tohto roka, pricom priemernd miera
celkovej inflacie vtomto roku by mala
dosiahnut 1,3%. Odhad priemernej inflacie
teda zvySujeme 0 0,1 p. b. (oproti odhadu
spred troch mesiacov). Uvedené odhady
celkovej inflacie je potrebné vnimat v
kontexte viacerych obojstrannych rizik
(ceny potravin, cena ropy, ceny dovozu,
kurz eura k USD).

5 ZAMESTNANOST
A NEZAMESTNANOST
V HOSPODARSTVE

Spomalenie rastu vykonnosti
hospodarstva, ktoré bolo zaznamenané
v 2. stvrtroku tohto roka, malo na uroven
dopytu na trhu prace len minimalny
tlmiaci vplyv (obr. 11). V dbsledku toho
stupol stav  celkovej zamestnanosti
v hospodarstve opat na historicky novu
najvysSiu uroven. Hoci sa rast celkovej
zamestnanosti v hospodarstve mierne
spomalil, miera nezamestnanosti klesla
pod svoje predkrizové minimum. Na trhu
prace teda vznikla v 2. stvrtroku historicky

vy
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Podla metodiky SV sa celkovy pocet
zamestnanych os6b v hospodarstve zvysil
v 2. Stvrtroku v priemere 0 1,7% (cca o 38
tisic os6b), podla metodiky VZPS stupol
01,4% (cca o 36 tisic os6b). Dynamika
medziro¢ného rastu celkovej
zamestnanosti sa podla oboch metodik
spomalila, v metodike VZPS sa vsak jej rast
spomalil vyraznejsSie. Suvisi to hlavne
s poklesom poctu kratkodobo migrujucich
za pracou do zahranicia (s pobytom do 1
roka), ktory pokracoval uz treti Stvrtrok po
sebe'’. Navyde v2. $tvrtroku sa tento

11 0d zatiatku tohto roka viak klesa aj pocet osdb
na aktivaénych pracach, ktory sa podla metodiky
VZPS zapocitava do celkového poctu zamestnanych
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pokles pomerne vyrazne prehibil, pretoze
ich bolo medziro¢ne menej 09,2% (cca
0 15 tisic osOb). Tym sa ich pocet znizil
zhruba na 150 tisic (v priemere) a bol
najmensi od 2. Stvrtroka 2015. Na zaklade
domaceho konceptu sa pocet pracujucich
vSR (podla VZPS) zvysil v 2. Sstvrtroku
02,2% (cca o 50 tisic osOb), teda zhodne
ako v 2. Stvrtroku 2016.

Rast celkovej zamestnanosti
v hospodarstve bol sprevadzany poklesom
nezamestnanosti, ktorého dynamika bola
rovnakd ako v 1. Stvrtroku tohto roka.
Podla metodiky VZPS klesol pocet
nezamestnanych v 2. Stvrtroku
medziro¢ne cca o 41 tisic a predstavoval
cca 223 tisic os6b (v priemere). Miera
nezamestnanosti (podla VZPS) sa tym
medzirocne zniZila o 1,5 p. b. a dosiahla
8,1% (v priemere). Urover nerovnovéhy
na trhu prace v absolitnom i relativnom
vyjadreni tym klesla v 2. stvrtroku na nové
historické minimum.

K rastu celkovej zamestnanosti v
hospodarstve prispel v 2. Stvrtroku
v rozhodujucej miere sukromny sektor.
V tomto sektore zamestnanost vzrastla o
1,9%, zatial ¢o vo verejnom sektore stupla
00,9%. Povedané inak, z cca 38 tisic
novych pracovnych miest, ktoré v 2.
Stvrtroku pribudli na medziroénej baze v
celom hospodarstve (podla SV), vzniklo
cca 34 tisic v sukromnom sektore (z toho
zhruba polovica v priemysle),
zostavajucich  cca 4 tisic novych
pracovnych miest vytvoril verejny sektor.
Rast zamestnanosti sa v 2. Stvrtroku
medziro¢ne spomalil vo verejnom sektore
aj v sukromnom sektore (o 1,0 p. b., resp.
00,6 p.b.).

v hospodarstve. V 1. $tvrtroku ich bolo medziro¢ne
menej 0 3,4% (cca o2 tisic oséb), v 2. Stvrtroku
09,4% (cca 06,5 tisic 0s6b). Do aktivacnych prac
bolo v 2. stvrtroku zapojenych zhruba 60,5 tisic
0s6b (v priemere).

Rast zamestnanosti v suikromnom sektore
sa aj v2. Stvrtroku spomalil relativne
najviac vplyvom poklesu dopytu po praci
v administrativnych sluzbach, kde
zamestnanost medziro¢ne klesla o0 5,4%.
Pokles zamestnanosti pokracoval aj
v polnohospodarstve (o 5,2%), kde trva uz
Sest Stvrtrokov po sebe, ale prekvapivo bol
zaznamenany vo finanénych a poistovacich
sluzbach (o 1,5%). V priemysle sa rast
zamestnanosti na medzirocnej baze
spomalil, v stavebnictve sa naopak zrychlil.
Relativne najviac sa pocet novych
pracovnych miest zvySil v odvetvi ¢innosti
v oblasti nehnutelnosti (o 9,8%) a
odbornych vedeckych a technickych
¢innostiach (o 4,7%).

Vo verejnom sektore sa rast
zamestnanosti aj v 2. Stvrtroku spomalil
len vplyvom odvetvia zdravotnictva, v
ktorom zamestnanost na medziro¢nej
baze stagnovala. V dalSich dvoch
odvetviach verejného sektora, teda v
odvetvi vzdeldvania a vo verejnej sprave a
obrane, sa rast zamestnanosti naopak
zrychlil.  Vodvetvi  vzdeldvania  sa
zamestnanost v 2. stvrtroku zvysila o0 1,7%,
Vo verejnej sprave a obrane stupla 0 0,9%.

Vysoka dynamika tvorby novych
pracovnych miest v 1. polroku tohto roka a
relativne vysoky rast vykonnosti
hospodarstva, ktory odhadujeme v 2.
polroku tohto roka, vytvdraju zakladné
predpoklady, aby priaznivy vyvoj na trhu
prace mohol pokracovat.
Pravdepodobnost pozitivneho vyvoja na
trhu prace zvySuju aj najnovsie udaje
Ustredia prace, socidlnych veci a rodiny
(UPSVaR), podla ktorych pocet
evidovanych nezamestnanych klesol na
medzimesacnej baze aj v juli tohto roka,
zasluhou pokracujuceho poklesu poctu
kratkodobo (do 12 mesiacov) i dlhodobo
nezamestnanych oséb (nad 12 mesiacov).
Pocet kratkodobo nezamestnanych bol
vjuli medzirocne nizsi o 35 tisic osob,



pocet dlhodobo nezamestnanych dokonca
0 45 tisic 0sob.

Pokial ide o ocakavania ohladom tvorby
novych pracovnych miest v sukromnom
sektore, vysledky KSP zaugusta sa od
predchadzajucich vyraznejsie neodlisuju.
Signalizuju, Ze aj v najblizSich troch
mesiacoch mozZno ocakdvat rast dopytu po
praci len v priemysle a obchode, zatial ¢o
v stavebnictve a sluzbdch je to podstatne
menej pravdepodobné (obr. 12). Z tohto
hladiska teda az tak neprekvapuje, Ze
pocet novych volnych pracovnych miest,
ktory v minulom roku kaZzdy Stvrtrok
vzrastol, v 1. i2. Stvrtroku tohto roka
medzirocne poklesol (03,2%, resp.
0 1,0%).
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Vysledky KSP z augusta sa nezmenili ani
ohladom  nedostatku  kvalifikovanych
zamestnancov na trhu prace. Firmy vo
vietkych Styroch odvetviach ho nadalej
povazuju za jeden z hlavnych
obmedzujucich  faktorov  rastu ich
produkcie. Relativne najviac sa tyka
priemyslu, kde ho v stcasnosti takto vnima
az 30% respondentov, kym pred rokom to
bolo 17%. KedZe tento problém v Case
narasta, firmy ho rieSia aj rasticim
dovozom pracovnej sily zo zahranitia®.

2" podla medializovanych informécii takdto

moznost zvaZuje aj automobilka Volkswagen
v Bratislave. V 1. polroku tohto roka zamestnala
400 novych zamestnancov a do konca roka chce

Podla tdajov UPSVaR bolo v juli tohto roka
u nas zamestnanych viac ako 26,5 tisic
0s6b z EU/EHP a daldich takmer 17 tisic
0s6b z tretich krajin. Zatial ¢o v prvom
pripade ich pocet medzirocne stlpol cca o
4 tisic os6b, v druhom pripade cca o 8 tisic
0s6b.

Na zdklade skutoéného vyvoja dopytu na
trhu prace v1. polroku tohto roka
a dalSich informacii uvedenych vyssSie
predpokladdme, Ze k miernemu utimu
rastu dopytu na nom moZe dojst aj
v horizonte predikcie. Odhadujeme, Ze
celkovd zamestnanost v hospodarstve v
tomto roku medzirone vzrastie 01,7%
zhodne podla  obidvoch metodik.
Dynamika rastu celkovej zamestnanosti by
sa teda mala po troch rokoch zrychlovania
na medzirocnej baze spomalit. Odhad
celkovej zamestnanosti v metodike VZPS
spred troch mesiacov sme korigovali
smerom nadol (o0 0,3 p. b.), pretoZze pokles
kratkodobo migrujucich za pracou do
odhadovali v maji tohto roka.
V absolutnom vyjadreni by mal
medzirocny prirastok novych pracovnych
miest v metodike SV predstavovat cca 40
tisic, v metodike VZPS cca 43 tisic (vidy v
priemere).

Vplyvom rastu celkovej zamestnanosti
v hospodarstve by mal trend poklesu

poctu nezamestnanych i miery
nezamestnanosti pokracovat aj v?2.
polroku tohto roka. Pocet

nezamestnanych podla VZPS by mal
medziro¢ne klesnut cca o 50 tisic osob a
dosiahnut zhruba 214 tisic oséb (vidy v
priemere). Na druhej strane, miera
nezamestnanosti v metodike VZSP by sa
mala v roku 2017 medziro¢ne znizit 0 1,8
p. b. na 7,8% (v priemere). Oproti

zamestnat dalSich tisic novych zamestnancov.
Prioritou pre Volkswagen je ndjst vhodnych [udi na
Slovensku, preto naborové aktivity rozsiril aj do
dalsich regiénov.
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minulému roku by teda mal byt pokles
miery nezamestnanosti 00,2 p. b. vacsi
ako sme odhadovali pred troma mesiacmi.

Beveridgeova krivka zobrazuje empiricky
zisteny inverzny vztah medzi mierou
nezamestnanosti a  mierou  volnych
pracovnych miest pri danej cene prdce.
Miera volnych pracovnych miest sa meria
ako pomer zaznamenanych volnych
pracovnych miest voci pracovnej sile, ktoru
predstavuju ekonomicky aktivni podla
VZPS. Posun priesecnika smerom nahor
pozdl? Beveridgeovej krivky, ktord md tvar
konvexnej hyperboly, znamend, Ze pri
ndraste miery volnych pracovnych miest
dochddza k poklesu miery
nezamestnanosti. Z obr. 13 vyplyva, Ze
skutocny vyvoj na trhu prdce v 2. Stvrtroku
sa vyvijal v zmysle teoreticky
predpokladaného vyvoja Beveridgeovej
krivky.
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6 NOMINALNA A REALNA MZDA
V HOSPODARSTVE

Ukazuje sa, Ze zmiernenie predstihu
dynamiky rastu miezd na makrourovni
pred dynamikou rastu suhrnnej
produktivity prace, ktoré bolo
zaznamenané v 1. Stvrtroku tohto roka,
bolo prechodnym javom. V 2. $tvrtroku sa
rast suhrnnej produktivity prace v beznych

cendach na medzirocnej baze sice zrychlil (o
1,4 p. b.), ale zrychlenie rastu nominalnej
mzdy na makrourovni bolo vyraznejsie (o
2,1 p. b.). Vdosledku toho sa nesulad ich

.....

Obr. 14
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Priemernd mesacnd nomindlna mzda
vcelom hospoddrstve wvzrastla v 2.
Stvrtroku o 4,8% a dosiahla 944 €.
V porovnani so suhrnnou produktivitou
prace v beinych cendch, ktorda na
medzirocnej baze stupla o0 2,4%, sa zvysila
dvakrdt viac. Redlna mzda na makrourovni
teda v 2. Stvrtroku vzrastla o 3,8%, Co je
prirastok viac ako dvakrat wvyssi ako
prirastok suhrnnej produktivity prace
0 1,6%.

V sikromnom sektore vzrastla nomindlna
mzda v 2. Stvrtroku o 4,9%, vo verejnom
sektore 04,5%. Kzrychleniu jej rastu
vcelom  hospodarstve  prispel len
sukromny sektor, pretoze vo verejnom
sektore sa rast nomindlnej mzdy na
medziroCnej baze mierne spomalil.
Napriek tomu priemernda nominalna mzda
vo verejnom sektore prevySila aj v 2.
Stvrtroku tohto roka Uroveri priemernej
nomindlnej mzdy v sukromnom sektore
(985 € vs 934 €).

K zrychleniu rastu nomindlnej mzdy v
sukromnom sektore prispel v 2. $tvrtroku
zrejme aj nedostatok kvalifikovanych
pracovnikov, ktory pocituju viaceré



odvetvia, vratane priemyslu. V priemysle,
kde nomindlna mzda medzirocne stupla o
5,8% a dosiahla 1053 €, sa dynamika jej
rastu vyrazne zrychlila. Daldie dve
odvetvia, menovite doprava a skladovanie,
resp. ubytovanie a stravovanie,
zaznamenali rast nomindlnej mzdy o vyse
7%. Rast nominalnej mzdy v tomto sektore
vsak nebol plosny ani v 2. stvrtroku (na
rozdiel od verejného sektora). V dvoch
odvetviach tohto sektora, menovite v
informacnych a komunikacnych
¢innostiach  a vodvetvi nehnutelnosti,
uroven nomindlnej mzdy medziroCne
mierne klesla (0 0,3%, resp. 0 0,6%). KedZe
vodvetvi informacné akomunikacné
¢innosti nomindlna mzda viac-menej
stagnuje uZ od 2. Stvrtroka 2016, dosiahlo
odvetvie financné a poistovacie cinnosti
v 2. Stvrtroku tohto roka najvyssiu Uroven
nominalnej mzdy v sukromnom sektore.
Predstavovala 1874 €, teda takmer
dvojndsobok nominalnej mzdy v celom
hospodarstve.

Odvetvim, ktoré vo verejnom sektore
sp6sobilo v 2. stvrtroku spomalenie rastu
nominalnej mzdy, bola verejna sprdva
a obrana. Vtomto odvetvi sa jej uroven
medziro¢ne zvysila o0 3,4% a dosiahla 1185
€. VdalSich dvoch odvetviach tohto
sektora, teda v zdravotnictve a vzdelavani,
sa dynamika rastu nominalnej mzdy v 2.
Stvrtroku zrychlila. V zdravotnictve sa jej
uroven zvysila o 5,5% a dosiahla 927 €, vo
vzdeldvani stupla o 4,8% a Cinila 865 €.

Odhad dalSieho vyvoja miezd na
makrourovni je zaloZzeny na predpoklade,
Ze predstih rastu miezd voli rastu
suhrnnej produktivity prace sa zachova aj
v horizonte predikcie. Oproti jeho velkosti
v 1. polroku tohto roka by sa vsak mal
Ciastocne zmensit, a to pribliZovanim rastu
suhrnnej produktivity prace k rastu miezd
(zdola). Na zaklade zrychlenia rastu mzdy

v sukromnom sektore v2. Stvrtroku
mozZno predpokladat, Ze dynamika rastu
nominalnej mzdy v hospodarstve bude
vysoka aj v2. polroku tohto roka.
Predovsetkym  zdsluhou  sikromného
sektora, vktorom bude nedostatok
kvalifikovanych pracovnikov tlak na rast
miezd aj nadalej zvySovat.

Na zaklade skutocného rastu nomindlnej
mzdy v hospodarstve v 1. polroku tohto
roka a uvedenych predpokladov
korigujeme odhad jej rastu vtomto roku
smerom nahor. Odhadujeme, Ze
priemernd mesacnd nomindlna mzda v
hospodarstve vzrastie tento rok o 4,3%, ¢o
znamena, Ze by mala dosiahnut 951 €.
Vzhladom na priemernd mieru inflacie,
ktoru odhadujeme pre tento rok (1,3%), by
mala redlna mzda v hospodarstve v tomto
roku vzrast o 3,0%.

Kontakt:

Jan Haluska // haluska@infostat.sk
Andrej Hamara //hamara@infostat.sk
Branislav Pristd¢ [/ pristac@infostat.sk
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7 PRILOHA
Prognodza vyvoja vybranych ukazovatelov na rok 2017
1. polrok 2017 Progndza vyvoja na rok 2017
indexy INFOSTAT
Ukazovatel 1. polrok 2017 indexy
absolutne | 1. polrok 2016 absolutne 2017
2016
Hruby doméci produkt (mld €) Y 40.3422 103.2 84.4259 103.3
Vyberové zistovanie pracovnych sil
Zamestnanost (tis. 0s6b) 2519.8 101.8 2535.1 101.7
Miera nezamestnanosti (%) 8.4 X 7.8 X
Pocet nezamestnanych (tis. os6b) 231.5 84.3 214.2 80.5
Priemerny pocet zamestnancov
(tis. osOb) 2333.2 101.7 2345.7 101.7
Priemernd nominalna mesa¢na mzda
zamestnanca hospodarstva (€) 921 104.2 951 104.3
Index redlnej mesacnej mzdy
zamestnanca hospodarstva X 103.3 X 103.0
Miera inflacie (%)
posledny mesiac obdobia X 1.0% X 1.7%
v priemere za obdobie X 09" X 1.3

Y metéda ESA 2010; predbezné udaje, absolitne hodnoty st v beznych cenach, indexy su zo stalych
cien vypocitanych retazenim objemov s pouzitim referenéného roka 2010

) v jani 2017 oproti junu 2016
3 v decembri 2017 oproti decembru 2016
Yy priemere za 1. polrok 2017 oproti 1. polroku 2016

2

3y priemere za rok 2017 oproti roku 2016

19



Progndza vyvoja vybranych ukazovatelov na rok 2017

Obr. 1

agregatny dopyt vs vykonnost’ ekonomiky
(v mld. €, s.c. 2010)
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Obr. 6

produktivita prace vs mzda v NH
(medziroéné zmeny, %)
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