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Kratkodoba predikcia vyvoja slovenskej ekonomiky
v 1. polroku 2017
(verzia: februar 2017)

1 UvoD

V predloZzenom materiali su prezentované
a stru¢ne interpretované  vysledky
kratkodobej predikcie vyvoja vybranych
makroekonomickych ukazovatelov
slovenskej ekonomiky v 1. polroku 2017
(tabulka a obr. 1-6 v prilohe).
Prezentované odhady zohladniuju ich
skutoény wvyvoj vo 4. Stvrtroku 2016,
v pripade spotrebitelskych cien aj v januari
2017. Prihliadaju tiez na vysledky
konjunkturalnych a spotrebitelskych
prieskumov (KSP) vjanuari a februadri
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. Vyvoj v tomto
prostredi by mal byt v horizonte predikcie
pre slovenskd ekonomiku zdrojom zhruba
rovnakych  rastovych impulzov  ako
v minulom roku®.

! Mesaény Ifo indikator (hodnoti podnikatelsku
klimu v Nemecku) stapol vdecembri minulého
roka na najvyssiu uroven od marca 2014 a zotrval
na nej aj vo februdri tohto roka. Vysoka uroven
sentimentu suvisi s hodnotenim sucasnej
ekonomickej situacie (vo februari bolo najlepsie od
augusta 2011), kym ocakavania na nasledujucich
Sest mesiacov sa vjanudari afebruari tohto roka
mierne zhorsili (oproti decembru 2016). Vo
februdri zaznamenal v Nemecku mierny pokles aj
indikator ekonomického sentimentu (/ES), zatial ¢o
index ZEW (hodnoti investorsku déveru) sa znizil
vyraznejSie. Na druhej strane, index PMI (hodnoti
priemyselnu aktivitu) v eurozéne stupol vo februari
na patroéné maximum. Pokles /ES v Nemecku
nemal negativny vplyv na IES v eurozéne ani v EU.
V Ceskej republike sa IES vo februari mierne znizil,
ato vplyvom poklesu dovery podnikatelov
i spotrebitelov. Vyvoj uvedenych predstihovych

2 HRUBY DOMACI PRODUKT

Indikator ekonomického sentimentu (IES)
zaznamenal rast aj vo 4. Stvrtroku
minulého roka, avSak na rozdiel od 3.
Stvrtroka uZ nielen zasluhou rastucej
dovery v obchode, sluzbach a
u spotrebitelov, ale aj vplyvom vyssej
dovery v stavebnictve. Najma vdaka tomu
sa trend zlepSovania domacej ekonomickej
klimy nezastavil. Negativny vplyv na jej
progres mal totiz pokles dovery
v priemysle, ktory bol vo 4. stvrtroku aZ
prekvapivo silny. Vzhladom na to, Ze
dovera v priemysle klesla v poslednom
Stvrtroku minulého roka aZz pod uroven
svojho dlhodobého priemeru, mozno
konstatovat, Ze rast IES je nadalej velmi
krehky.

Progres vo vyvoji domacej ekonomickej
klimy - zaznamenany Vv priebehu
poslednych piatich Stvrtrokov - nie je
vplyvom jeho krehkosti velmi vyrazny.

indikatorov teda vysiela prevaine také signaly,
ktoré kore$ponduji s vyvojom Stvrtroéného Ifo
indikatora (hodnoti ekonomickud klimu vo svete) v
1. Stvrtroku 2017. Jeho vyvoj signalizuje mierne
zlepSenie vyhliadok svetovej ekonomiky, ktoré je
podlozené lepSim hodnotenim sucasnej
ekonomickej situacie aj zlepSenim ocakdvani na
nasledujicich Sest mesiacov. Podla progndzy
Eurdpskej komisie z februara 2017 by mala
vykonnost ekonomik eurozény a Nemecka vzrast
vroku 2017 zhodne 01,6%, vykonnost Ceskej
ekonomiky 0 2,6%. V pripade ekonomik eurozény
a Nemecka ide oproti minulému roku o mierne
spomalenie rastu vykonnosti, v pripade Ceskej
ekonomiky o mierne zrychlenie rastu vykonnosti.
Pokial ide o ¢eski ekonomiku, z najnovsej verzie
prognézy EECF (Eastern Europe Consensus
Forecast) z februara 2017 vyplyva, Ze jej rast by sa
mal zrychlit z2,3% vroku 2016 na 2,5% v roku
2017.



Optimizmus ekonomickych subjektov sice
(aj) vo 4. Stvrtroku na medzirocnej baze
vzrastol, napriek tomu sa stdle nachadza
pod urovnou jeho dlhodobého priemeru
(obr. 1). Preto neprekvapuje, Ze Uutlm
dynamiky rastu vykonnosti hospodarstva
vo 4. stvrtroku minulého roka bol na
medziroCnej baze esSte silnejsi ako v 3.
Stvrtroku - tvorba readlneho HDP vzrastla
03,0%, teda 01,6 percentualneho bodu
(p. b.) menej ako vo 4. stvrtroku 2015.
Podla sezonne ocistenych Udajov sa vsak
dynamika rastu redlneho HDP mierne
zrychlila =z 0,7% v 3. Stvrtroku na 0,8% vo
4.  stvrtroku 2016  (vidy  oproti
predchadzajucemu Stvrtroku). Suhrnne za
1.-4. stvrtrok 2016 sa realny HDP zvysil
03,3%, Co je prirastok 00,5 p. b. mensi
ako v roku 2015.

Obr. 1
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Deflacny charakter domadceho

(makro)ekonomického  prostredia  sa
v minulom roku prehibil. Nominalny HDP
totiz stupol 0 2,9%, ¢o znamen3, ze Uhrnna
hladina cien vekonomike (merand
defldtorom HDP) sa na medzirocnej baze
znizila 00,4%, a to je pokles 00,2 p. b.
hlbsi ako zaznamenala v rokoch 2014 a
2015. Vo 4. stvrtroku minulého roka sa
vSak deflacny charakter prostredia vyrazne
zmiernil, ¢o sa vSeobecne ocakavalo. Zatial
¢o v 1.-3. Stvrtroku sa uhrnna hladina cien
v ekonomike znizila 00,5% (v priemere),
vo 4. Stvrtroku klesla len 0 0,1%. Z obr. 2
vyplyva, Ze Ustup deflacie bol primdarne

doésledkom toho, Ze v poslednom Stvrtroku
minulého roka sa rast ceny ropy na
svetovom trhu obnovil uz aj na
medziroénej baze®. V suvislosti stym sa
zmiernil pokles dovoznych cien, ktory
viedol aj k zmierneniu poklesu vyrobnych
cien v priemysle, vyvoznych cien
a nakoniec ispotrebitelskych cien (viac
v Casti Spotrebitelské ceny).

Obr. 2
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Oslabenie dynamiky rastu vykonnosti
otvorenej ekonomiky je vidy désledkom
utlmu rastu agregatneho dopytu. Pokial
ide o minuly rok, agregatny dopyt stupol
len 02,9%, zatial ¢o v roku 2015 vzrastol
0 5,9%. Na spomaleni dynamiky jeho rastu
sa podielal domaci dopyt aj vonkajsi dopyt
(objem celkového vyvozu), pretoze ich
medziro¢né prirastky boli vlani podstatne
nizsie (o 0,9%, resp. 04,8%) ako v roku
2015 (o 4,8%, resp. 07,0%). Kym

? Cena ropy Brent na svetovom trhu sa v priebehu
minulého roka zvySovala - v 1. Stvrtroku sa barel
ropy preddval vpriemere za 33,7 USD, vo 4.
Stvrtroku za 49,2 USD. Kym v 1. Stvrtroku 2016 bola
jej cena medziroéne nizsia o 37,5%, vo 4. $tvrtroku
2016 bola naopak vyssia 0 12,9% (vidy v priemere).
Zrychlenie jej rastu v zavere minulého roka suvisi
s dohodou ¢lenskych krajin OPEC a dalSich krajin na
obmedzeni taiby ropy. U¢elom dohody je nielen
obmedzit dodavky ropy na svetovy trh, ale aj
stabilizovat celosvetovy trh s ropou. Obmedzenie
tazby ropy ma platit do zaciatku leta v tomto roku.
* Podiel doméceho dopytu na agregatnom dopyte
klesol zo 49,2% v roku 2015 na 48,2% v roku 2016,
¢o predstavuje jeho nové historické minimum. Pod
hranicou 50% sa nachadza od roku 2013.
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v pripade vonkajSieho dopytu bol utlm
rastu dosledkom hlavne jeho viac-menej
nulového medziro¢ného prirastku
(stagnacie rastu) v 1. Stvrtroku, v pripade
domaceho dopytu ide na vrub jeho
redlneho poklesu v3. a4. Stvrtroku
minulého roka (o 1,2%, resp. o0 0,3%).
V kone¢nom désledku sa teda nevyhnutne
spomalil aj rast objemu celkovej produkcie
v hospodarstve,  ktorého  medzirocny
prirastok sa znizil zo 6,0% v roku 2015 na
3,2% v minulom roku (obr. 3 a 4).

Obr. 3
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Zobr. 4 wvyplyva, Ze stagndcia rastu
vonkajsieho  dopytu v 1. Stvrtroku
minulého roka bola len prechodnym
javom. Nasledne sa rast vonkajsSieho
dopytu (objemu celkového vyvozu)
obnovil, k ¢comu prispelo zrychlenie rastu
dopytu z krajin eurozény aj z krajin mimo
nej (viac v Casti Zahrani¢ny obchod - saldo
obchodnej bilancie). Obnovenie rastu
vonkajSieho dopytu malo kltcovy vyznam
hlavne v 3. a 4. stvrtroku minulého roka,
kedy domdci dopyt poklesol. Zasluhou
rastu vonkajSieho dopytu (celkového
vyvozu) sa totiz v 2. polroku 2016 udrzal
rast agregatneho dopytu ivykonnosti
hospodarstva.

Obr.4
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Vzhladom na to, Ze prirastok tvorby
domdcich zdrojov (celkovej produkcie,
resp. HDP) bol vlani o nieCo vys$si ako
prirastok agregatneho dopytu, tlak na rast
zdrojov z dovozu (potrebnych na pokrytie
agregatneho dopytu) zdkonite polavil.
Tykalo sa to najmad dovozu investi¢nych
tovarov, resp. spotrebného tovaru,
ktorého rast sa zastavil, resp. vyrazne
spomalil, ako aj dovozu ropy a zemného
plynu, ktory zaznamenal zhruba rovnaky
prepad ako v roku 2015. Prirastok objemu
celkového dovozu sa tym znizil z8,1%
v roku 2015 na 2,9% v roku 2016 (obr. 4).
Relativne prirastky objemu celkového
dovozu a agregatneho dopytu boli teda
vlani takmer identické’. Napriek tomu
zostala cast zdrojov (domadcich, resp.
dovezenych) v zasobdch, pretoze ich stav
v beznych cenach medzirocne stupol
01,086 mld. €, resp. 1,3% HDP (v b. c.).
V rozhodujucej miere ktomu prispel ich
sezénny narast v 3. Stvrtroku minulého
roka.

Pokial ide o domaci dopyt, vyssie uvedené
spomalenie jeho rastu pramenilo najma
z vyrazného poklesu investiéného dopytu
09,3% (obr. 5). Investicny dopyt zacal
vlani klesat uZ v 2. Stvrtroku, ale vyrazny
prepad zaznamenal v 3. a 4. Stvrtroku (o

4 V doésledku toho bol podiel zdrojov z dovozu,
resp. podiel domacich zdrojov na kryti agregatneho
dopytu vroku 2016 rovnaky ako vroku 2015 a
predstavoval 48%, resp. 52%.



17%, resp. o 15%), ktory bol do znacnej
miery doésledkom bazického efektu. Zo
sektorovej Struktury tvorby hrubého
fixného kapitalu (THFK) v b. c. vyplyva, Ze
na prepad investicného dopytu v 3. a4.
Stvrtroku mala dominantny vplyv verejna
sprava. Vtomto sektore totiz THFK
medziroCne poklesla v obidvoch
Stvrtrokoch  takmer 060%  (vplyv
bazického efektu).

Obr. 5
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Rast domdaceho dopytu sa vilani spomalil aj
vplyvom dopytu verejného sektora,
ktorého prirastok sa znizil z5,4% v roku
2015 na 1,6% v roku 2016. Utim jeho rastu
na medzirocnej baze zacal v 2. Stvrtroku a
v eSte intenzivnejSej podobe pokracoval
v 3. a najma 4. Stvrtroku, v désledku ¢oho
objem konecnej spotreby verejnej spravy
(KSVS) vo 4. stvrtroku dokonca poklesol (o
1% vs. c.). Zo Struktdary KSVS vb. c.
vyplyva, Ze utlm jej rastu bol désledkom
spomalovania rastu produkcie verejného
sektora, ktoré bolo sp6sobené poklesom
medzispotreby vo verejnom sektore. Jej
pokles na medziro¢nej baze zacal v 2.
Stvrtroku av3. anajma 4. Stvrtroku sa
vyrazne prehibil (vplyv bazického efektu).

Spotrebitelsky dopyt bol faktorom, ktory
vplyv investicného dopytu a dopytu
verejného sektora na spomalenie rastu
domaceho dopytu v minulom roku timil.
Jeho rast sa totiz zrychlil, pretoze
medziro¢ne stupol 0 2,9%, Co je prirastok
00,7 p. b. vyssi ako v roku 2015. Zaroven

je to najvyssi rast spotrebitelského dopytu
od roku 2008. Napriek tomu sa javi ako
relativne nizky, ato nielen zhladiska
urovne doévery spotrebitelov, ale najma z
pohladu kupnej sily obyvatelstva, ktord
vlani opéat vyrazne vzrastla, vplyvom rastu
redlnej mzdy aj zamestnanosti na
makrourovni (viac v Castiach
Zamestnanost a nezamestnanost
v hospoddrstve, resp. Nomindlna a redina
mzda v hospodadrstve). KedZe prirastok tzv.
redlnej mzdovej bazy 06,3% bol vodi
prirastku spotrebitelského dopytu
v minulom roku viac ako dvojndsobny,
mozno konstatovat, Ze sklon obyvatelstva
k dsporam stdle prevysuje jeho sklon
kspotrebes. Potvrdzuje to miera hrubych
Uspor obyvatelstva, ktord vroku 2016
medziro¢ne stupla 00,6 p. b. a dosiahla
9,8% (v priemere).

Spomalenie rastu vykonnosti
hospodarstva v minulom roku suvisi so
skutoénostou, Zze model rastu redlneho
HDP, ktory v praxi fungoval 1. polroku sa
v2. polroku zmenil na model menej
vykonny. Zatial ¢o v 1. polroku sa rast
redlneho HDP medziroc¢ne zrychlil, lebo ho
podporoval domaci dopyt a Ciastocne aj
Cisty vyvoz, v 2. polroku sa rast vykonnosti
hospodarstva spomalil, pretoze faktorom
rastu redlneho HDP bol len Cisty vyvoz.
Z obr. 6 vyplyva, Ze vplyv Cistého vyvozu
na rast redlneho HDP v 2. polroku vzrastol,
nestacil vSak na to, aby vyraznejsie
prevazil vplyv poklesu domdaceho dopytu.
Vplyv Cistého vyvozu sa zacal zvySovat uz
v 2. Stvrtroku, vrozhodujicej miere
zasluhou prebytkov obchodnej bilancie,
ktoré v 2. aZ 4. stvrtroku 2016 medzirocne

>V minulom roku bol prirastok tzv. redlnej mzdove;j
bazy takmer zhodny stym, ktory dosiahla v roku
2008. Zmenu, ktora odvtedy nastala
v spotrebitelskom spravani, ilustruje skuto¢nost, Ze
spotrebitelsky dopyt v roku 2008 stupol o 6,0%.
Pritom aj uroven dovery spotrebitelov v rokoch
2008 a 2016 bola podla vysledkov KSP
porovnatelna.
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vzrastli (viac v Casti Zahranicny obchod -
saldo obchodnej bilancie).

Obr. 6
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V nasej predchadzajucej predikcii
(v novembri minulého roka) sme odhad
rastu agregatneho dopytu vroku 2016
znizili 23,8% na 3,0%. Odhadovali sme
teda, Ze Utlm jeho rastu oproti roku 2015
bude vacsi ako  sme povodne
predpokladali (v auguste 2016). Ukazalo
sa, ze tato korekcia bola opodstatnen3, ale
skutoéné spomalenie rastu agregatneho
dopytu bolo oproti naSmu odhadu este
vacsie, kedZe oproti roku 2015 vzrastol len
o 2,8%. Napriek tomu sa odhad rastu
redlneho HDP, ktory sme v novembri
korigovali tiez smerom nadol (z 3,5% na
3,3%), s jeho skuto¢nym rastom zhoduje.
Na druhej strane, novembrovy odhad
rastu nomindlneho HDP vroku 2016
0 2,8% bol oproti jeho skutocnému rastu
00,1 p. b. niZsi, pretoze skutocny pokles
Uhrnnej hladiny cien v hospodarstve (o
0,4%) bol voci naSmu odhadu 00,1 p. b.
mensi.

Ocakavame, Ze rast agregatneho dopytu
bude v horizonte kratkodobej predikcie
pokracovat, na ¢om by sa mal podielat
domaci ivonkajsi dopyt. Hoci krastu
domaceho dopytu by mali prispiet vsetky
tri jeho hlavné zlozky, zrychlenie jeho
rastu vstalych cenach na medziro¢nej
baze povaZujeme za malo pravdepodobné.
Omnoho pravdepodobnejsie je zrychlenie
rastu domaceho dopytu v beznych cenach,

ktoré ocCakdvame v dosledku zdaniku
deflacie, resp. navratu inflacie (viac v Casti
Spotrebitelské ceny). V pripade
vonkajSieho dopytu vsak zrychlenie rastu
predpokladame v stalych i beznych
cenach, kedze tomu nasvedcuje
ocakavany vyvoj v relevantnom vonkajSom
ekonomickom prostredi. Zasluhou
vonkajSieho dopytu by sa mal v horizonte
predikcie na medziroCnej baze mierne
zrychlit aj rast agregatneho dopytu.

Na zaklade uvedenych predpokladov
odhadujeme, Ze agregatny dopyt vzrastie
v1. polroku tohto roka o03,5%, ¢o je
prirastok vysSi ako zaznamenal
v rovnakom obdobi minulého roka (0 0,1
p. b.). V stvislosti s tym by sa mala tvorba
HDP v 1. polroku 2017 medzirocne zvysit
realne o 3,2%, nomindlne o 3,8%. Rast
uhrnnej cenovej hladiny v hospodarstve by
sa teda mal vtomto roku obnovit (po
troch rokoch jej poklesu), pricom v 1.
polroku 2017 by mala na medziro¢nej baze
vzrast 00,6%. Pokial ide o model rastu
HDP, k rastu vykonnosti hospodarstva by
mal v1. aj 2. Stvrtroku tohto roka
prispievat popri domacom dopyte aj Cisty
vyvoz.

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 zéklade aktudlneho vyvoja
predstihovych indikdtorov unds doma

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

vybilancované.

® Rast IES unas pokracoval v januari ifebruari

tohto roka, k ¢omu prispela hlavne zvysujlca sa
dovera v priemysle a sluzbach. Vo februari IES uZ
mierne prekrocil droven svojho dlhodobého
priemeru.



3 ZAHRANICNY OBCHOD - SALDO
OBCHODNE)J BILANCIE

Miernejsi  ekonomicky  rast, ktory
charakterizoval vyvoj v relevantnom
vonkajSom prostredi v minulom roku,
spoOsobil, Ze rast vonkajSieho dopytu sa
spomalil. Svedcia o tom mensie
medzirocné prirastky vyvozu aj dovozu
tovarov v beznych cenach ako v roku 2015
(obr. 7). K spomaleniu rastu vyvozu
a dovozu tovarov vsak prispeli aj ceny
vyvozu adovozu, ktoré sa zniZili aj
v minulom roku, priCom ich pokles sa
zopakoval uz Stvrty rok po sebe. Vzhladom
na to, Ze vminulom roku doslo
k spomaleniu ekonomického rastu aj
u nds, neprekvapuje, Ze Utlm rastu dovozu
tovarov bol v porovnani s atimom rastu
vyvozu tovarov silnejsi. Podla predbeznych
Statistickych  Udajov sa  medziro¢ny
prirastok vyvozu tovarov zniZil zo 4,6%
v roku 2015 na 3,6% v roku 2016, prirastok
dovozu tovarov v rovnakom obdobi klesol
20 7,2% na 3,1%’.

Obr. 7
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Spomalenie rastu vyvozu a dovozu tovarov
bolo dbsledkom nizSich medziro€nych

7 Kvéli znacnej volatilite, ktorou sa vyznacoval vyvoj
vyvozu a dovozu tovarov v jednotlivych Stvrtrokoch
minulého roka, nemal vlani ani jeden znich
zretelnd vyvojovu tendenciu. Z idajov NBS vyplyva,
Ze pomerne vyrazné spomalenie rastu zaznamenal
v minulom roku aj vyvoz a dovoz sluzieb v beznych
cenach.

prirastkov  novych  objedndavok pre
priemysel zo zahraniia iztuzemska
v beznych cendch. Prvé znich vzrastli
v minulom roku o 4,4%, druhé o0 4,1%. Na
spomaleni rastu novych objedndvok zo
zahranicia sa podielal hlavne slabsi dopyt
z krajin mimo eurozoény, ktory - z pohladu
novych objednavok - medziro¢ne poklesol
o 1,5%. Zkrajin eurozony rast dopytu
pokracoval, ale spomalil sa. Bolo to vsak
do znacnej miery sposobené bazickym
efektom, kedZe dvojciferny relativny
prirastok novych objedndvok z eurozény v
roku 2015 ovyse 10% sa znizil na 7,0%
v roku 2016.

Zo sezdnne ocistenych novych objednavok
vyplyva, Ze spomalenie dynamiky ich rastu
v minulom roku pramenilo hlavne zich
vyvoja v 3. Stvrtroku, vktorom nové
objednavky zo zahrani¢ia ituzemska
poklesli 04,4%, resp. 04,6% (oproti 2.
Stvrtroku). Zatial ¢o nové objednavky
z tuzemska zaznamenali pokles este aj vo
4. Stvrtroku (o 0,6% oproti 3. Stvrtroku),
nové objednavky zo zahranifia vo 4.
Stvrtroku wvzrastli (o 7,3% oproti 3.
Stvrtroku). Ich vzostup suvisel s vyraznym
ozivenim novych objedndvok (teda
dopytu) zeurozény, ktoré sa oproti 3.
Stvrtroku zvysili 0 9,5%.

Z udajov o komoditnej Strukture vyvozu
tovarov v beZnych cenach vyplyva, Ze
oslabenie  vonkajSieho dopytu sa
v minulom roku tykalo najma dopravnych
zariadeni (okrem osobnych automobilov)
a investi¢nych tovarov. Vyvoz dopravnych
zariadeni sa napriek tomu vlani zvysil
07,5%, predstavuje to vSak len polovicu
jeho prirastku vroku 2015. Rast vyvozu
investicnych  tovarov sa vSak na
medzirocnej baze takmer zastavil. Ich
spolo¢ny vplyv na spomalenie rastu
vyvozu tovarov bol tlmeny vyvozom
osobnych automobilov, ktory stupol o vyse
12%. Okrem toho, oZivenie rastu
zaznamenal vyvoz spotrebnej elektroniky,
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ktory po miernom poklese v roku 2015 sa
vlani zvysil o vyse 5%.

Podla udajov o komoditnej Strukture
dovozu tovarov vbeinych cenach bol
spomalenim rastu domaceho dopytu
v minulom roku ovplyvneny relativne
najviac dovoz investi¢nych tovarov, ktory
sa na medzirocnej baze - podobne ako
vyvoz investitnych tovarov - prakticky
nezmenil, teda zaznamenal tiez takmer
nulovy prirastok. Spomalenie rastu
domdceho dopytu vSak malo dopad aj na
dovoz spotrebnej elektroniky
a dopravnych prostriedkov (okrem
osobnych automobilov), ktoré sice vzrastli,
ale ich relativne prirastky boli o polovicu,
resp. tretinu nizSie ako vroku 2015. Na
dovoz osobnych automobilov nemalo
spomalenie rastu domaceho dopytu
timiaci vplyv, jeho medziro¢ny prirastok sa
naopak zvysil z 15,9% v roku 2015 na vyse
22% vroku 2016. Zrychlenie rastu
zaznamenal v minulom roku aj dovoz
potravin, ktory medziro¢ne stupol o 7,7%.

Z obr. 7 vyplyva, Ze s vynimkou decembra
dosiahla obchodna bilancia vo vsetkych
ostatnych mesiacoch minulého roka
prebytok. Zatial ¢o v 1. Stvrtroku uroven
jej prebytku medziro¢ne poklesla, v dalsich
troch Stvrtrokoch na medziro¢nej baze
vzrastla. Vzhladom na to, Ze vyvoz tovarov
stupol v minulom roku relativne viac ako
dovoz tovarov, prebytok obchodnej
bilancie na medziro¢nej baze vzrastol -
podla predbeznych udajov 0 0,41 mld. € a
dosiahol 3,73 mld. € (4,6% HDP v b. c.).

Prebytok obchodnej bilancie vznikol aj
v minulom roku vdaka vyvozu osobnych
automobilov  a spotrebnej elektroniky.
Strukturélny prebytok v pripade osobnych
automobilov stupol medzirocne 01,13
mld. € a dosiahol 11,81 mld. € (14,6% HDP
vb. c.), vpripade spotrebnej elektroniky
vzrastol 0 0,29 mld. € a dosiahol 3,92 mld.
€ (48% HDP vb. c). Vo \vsetkych
ostatnych hlavnych kategdéridch obchodu

skoncila obchodnd bilancia v minulom
roku so schodkom. V pripade investi¢nych
tovarov a paliv sa Strukturalny schodok
medzirone znizil, v pripade potravin
a ndpojov a priemyselnych dodavok sa
naopak prehibil.

Odhad dalSieho vyvoja vyvozu a dovozu
tovarov v beznych cendch reflektuje vyvoj
sezonne ocistenych novych objednavok zo
zahranicia a tuzemska v zdvere minulého
roka, ktory bol spomenuty vyssie. Ich vyvoj
nasvedcuje tomu, Ze rast vyvozu a dovozu
tovarov v beinych cenach by mal
v horizonte predikcie pokracovat. Zaroven
mozno predpokladat, Ze rast wvyvozu
tovarov bude wvys$si ako rast dovozu
tovarov. Dynamiku rastu oboch by malo
podporovat oZivenie rastu cien vyvozu
a dovozu, ktoré je velmi pravdepodobné.
Pokial' ide o vysledok obchodnej bilancie
v horizonte kratkodobej predikcie,
predpokladdme, Ze ostane prebytkova.
Odhadujeme, Ze jej prebytok dosiahne
2,3-2,5 mld. € (cca 6% HDP v beZnych
cenach), ¢o znamena, Ze na medziro¢nej
baze by vzrastol cca 0 0,2 mld. €.

Uvedeny odhad vyvoja vyvozu a dovozu
tovarov atym aj vysledku obchodnej
bilancie je nevyhnutné chapat v kontexte
viacerych  rizik roézneho charakteru.
Hlavnym negativnym rizikom su
geopolitické neistoty, suvisiace najma s
bliziacimi sa volbami v Holandsku,
Francuzsku a Nemecku, dalsi vyvoj
rokovani ohladne Brexitu a nastavenie
kld€ovych  politik nového  kabinetu
prezidenta USA. Medzi obojstranné rizika
mozno zaradit najnovsi VYVOj
predstihovych indikatorov v Nemecku,
ktoré vysielaju zmieSané signaly (IFO, PMI,
ZEW), ale aj vyvoj ceny ropy na svetovom
trhu. K pozitivnym rizikdm patri vyvoj
predstihovych indikatorov v eurozéne ako
celku (IFO, PMI, ESI) a posiliovanie
vymenného kurzu amerického dolara voci
euru.



4 SPOTREBITELSKE CENY

Deflacia, ktord vyjadruje stav, ked Uhrnna
hladina spotrebitelskych cien na
medziroCnej baze klesa, bola sprievodnym
javom vyvoja slovenskej ekonomiky
takmer tri roky. Vznikla vo februari 2014
atrvala az do novembra minulého roka
(vratane). V decembri 2016 totiZz Uhrnna
cenova hladina na spotrebitelskom trhu
medziro¢ne stupla 0 0,2%, ¢o bol jej prvy
vzostup od decembra 2013 (obr. 8).
Deflacia tym zanikla, ale jej priemerna
uroven sa napriek tomu (aj) v minulom
roku prehibila. Uhrnna hladina
spotrebitelskych cien sa na medzirocnej
baze totiz znizila 0 0,5% (v priemere), ¢o je
pokles 00,2 p. b. hlbsi ako zaznamenala
v roku 2015.
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Deflacné prostredie pretrvavalo vplyvom
nakladovych faktorov. Svedéi o tom
skutoénost, ze k vzniku deflacie v roku
2014, ako aj k prehlbovaniu jej urovne
v rokoch 2015 a 2016, doslo

v podmienkach zrychlovania rastu
spotrebitelského dopytu. Vplyv
dopytovych faktorov na rast

spotrebitelskych cien vsak bol eliminovany
tri roky trvajucim poklesom regulovanych
cien, suvisiacim najmad s poklesom cien
energii, ktory bol désledkom vyrazného
zlacnenia ceny ropy na svetovom trhu.
Regulované ceny ako celok sa vlani
medzirocne znizili 0 1,2% (v priemere), o

je pokles porovnatelny stym, ktory
zaznamenali v rokoch 2014 a 2015.

Jadrova inflacia bola v uplynulych troch
rokoch - s vynimkou 4. Stvrtroka 2016 - na
rekordne nizkej Urovni. Vo viacerych
mesiacoch bola na nule, resp. klesla az do
pasma zapornych Cisel. Okrem cien energii
k tomu prispeli aj ceny potravin, ktoré na
medzirocnej bdze tiez tri roky po sebe
klesali. Zatial ¢o vrokoch 2014 a 2015
potraviny zlacneli len mierne (v priemere o
0,8%, resp. 00,3% vidy oproti
predchadzajucemu roku), vlani boli
lacnejsie az 02,8% (v priemere), najma
vdaka zniZzeniu sadzby DPH na vybrané
potraviny (z 20% na 10%)8.

Vo 4. stvrtroku  minulého  roka
zaznamenala jadrova inflacia rychly
vzostup, pricom tlak na jej rast bol
generovany hlavne nakladovymi faktormi
z priemyslu. Index cien priemyselnych
vyrobcov pre tuzemsko, ktory vyjadruje
ich suhrnny vplyv, sa totiz od septembra
do decembra medzimesatne zvySoval v
priemere aZz 00,4%. Tym sa pokles cien
vyrobcov pre tuzemsko na medziro¢nej
baze vo 4. stvrtroku 2016 vyrazne zmiernil
(obr. 9). Vrozhodujucej miere ktomu
prispel rast cien rafinérskych produktov
(koks, ropa) 00,5% (v priemere), ¢o bol
dosledok rastu ceny ropy na svetovom
trhu, ktory sa na medzirocnej baze obnovil
v oktébri minulého roka.

® Bez vplyvu uvedeného zniZenia sadzby DPH by
boli potraviny ako celok zlacneli v minulom roku o
0,8% (v priemere oproti roku 2015).
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Pokial ide o vzostup jadrovej inflacie
v zavere minulého roka, moZzno uviest, Ze
kym v septembri predstavovala len 0,1%,
v decembri stipla az na 0,9%, teda na
najvyssiu Uroven od septembra 2013. Jej
priemerna uroven za posledné tri mesiace
minulého roka predstavovala 0,5%. Cista
inflacia, ktord nie je ovplyvnena vyvojom
cien potravin, dosiahla v rovnakom obdobi
0,7% (v priemere). Vzostup jadrove] a
Cistej inflacie bol z hladiska klasifikacie
COICOP sposobeny hlavne tym, Ze vo 4.
Stvrtroku sa na medziro¢nej baze obnovil
rast cien vdoprave. Pohonné hmoty,
ktorych ceny predtym viac ako tri roky na
medzirocnej baze klesali, vo 4. Stvrtroku
2016 zdrazeli 00,6% (v priemere), ale
v decembri boli drahsSie az 0 1,9% (oproti
decembru 2015).

Vjanuari tohto roka tlak na rast cien
priemyselnych  vyrobcov atym  aj
spotrebitelskych cien vyrazne zosilnel.
Vyrobné ceny v priemysle pre tuzemsko
totiz oproti decembru 2016 stupli 0 0,8%,
¢o predstavuje az dvojnasobok ich
priemerného medzimesaéného prirastku
v poslednych Styroch mesiacoch minulého
roka. Ich rast sa zrychlil predovsetkym
vplyvom cien rafinérskych produktov
(koks, ropy), ktoré v janudri zaznamenali
az dvojciferny, teda mimoriadne vysoky
narast na medzimesacnej baze (o 10,1%) i

medzirotnej baze (o 40,4%)°. Prave ich
medzirocny ndrast mal rozhodujuci vplyv
na to, Zze vyrobné ceny v priemysle pre
tuzemsko ako celok wvzrastli vjanuari -
prvykrat od aprila 2013 - aj na medziro¢nej
baze (o 0,4%). K obnoveniu ich rastu vsak
prispeli nezanedbatelnou mierou aj ceny
vyrobcov potravin, ktoré stupli v janudri na
medzimesacnej i medziro¢nej baze zhodne
01,5%.

Pokial ide o spotrebitelské ceny, tlak na
ich rast v januari zosilnel prostrednictvom
cien pohonnych hmot, ktoré sa oproti
decembru minulého roka zvysili o 1,6%.
Navyse, relativne eSte viac vzrastli ceny
tovarov asluzieb v zdravotnictve a ceny
potravin (o 2,4%, resp. o0 2,0%), ale o viac
ako 1% zdraZeli aj alkoholické napoje
a tabak. Vyraznejsi posun smerom nahor
preto zaznamenala aj Uhrnnd hladina
spotrebitelskych cien, ktora sa
medzimesacne zdvihla o 0,3%, zatial ¢o
pocas poslednych  troch  mesiacov
minulého roka stupla kumulativne o 0,4%
(oproti septembru 2016).

Medziro¢nd miera celkovej inflacie sa
vijanuari 2017 zwysila na 0,7%, co
predstavuje jej najvysSiu Uroven od
septembra 2013. Jej ndrast sposobila
podla ocakavania jadrova inflacia, ktora
stupla na 1,3%. Vplyv jadrovej inflacie na
celkovd inflaciu  vSak bol tlmeny
regulovanymi cenami, ktoré poklesli
01,7%. Pokial ide o jadrovu inflaciu, k jej
vzostupu prispeli predovsetkym pohonné
hmoty atovary asluzby v zdravotnictve,
ktorych ceny stupli oproti januaru 2016
relativne najviac (o 4,9%, resp. o 4,5%).
Vzrastli vSak aj ceny potravin (o 1,5%),
rekredcii, alkoholickych ndpojov a tabaku,

° Primarne to suviselo s cenou ropy Brent na
svetovom trhu, ktord vjanuari dosiahla cca 55
USD/b (v priemere), ¢o znamend, Ze medzirocne
vzrastla oviac ako 77%. Avsak po zohladneni
vplyvu oslabenia vymenného kurzu eura k USD
predstavuje medziro€ny narast jej ceny v januari az
82%.



zatial' ¢o odevy, obuv a nabytok naopak
medziroc¢ne zlacneli.

Predpokladdme, Ze cena ropy Brent na
svetovom trhu a ceny potravin budud
rozhodujucimi faktormi vyvoja cien na
spotrebitelskom trhu aj v horizonte
kratkodobej predikcie. Cena ropy by mala
nadalej mierne rast, pretoze relevantné
inStiticie aktualne odhaduju, Ze jej
priemerna Uroven dosiahne tohto roku cca
56 USD/barel. V suvislosti s tym
oCakavame, Ze rast cien priemyselnych
vyrobcov pre tuzemsko bude na
medzimesacnej i medzirocnej baze nielen
pokracovat, ale vplyvom ocakdvaného
obnovenia rastu cien dovozu sa mozZe este
zrychlit. Tento predpoklad podporuju aj
vysledky KSP za januar a februar, ktoré
signalizuju moZnost rastu cien vyrobcov
v priemysle, stavebnictve, obchode
i sluzbach (obr. 10).

Obr. 10
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Tlak na rast Uhrnnej hladiny
spotrebitelskych cien by mali v horizonte
kratkodobej predikcie generovat tie ceny,
ktoré ovplyviuju jadrovu inflaciu. Jedna sa
hlavne oceny pohonnych hmoét, ale aj
ceny potravin. Pokial ide o regulované
ceny, odhad ich vplyvu na vyvoj uhrnnej
hladiny spotrebitelskych cien v najblizSom
obdobi je eSte problematickejsi. Suvisi to
s neprehladnou situaciou ohladom
regulovanych cien energii pre domacnost,
ktord spo6sobil svojimi rozhodnutiami
URSO. Vjanuéri sa pokles regulovanych

cien sice prehibil, ale rozhodnutia tykajtce
sa uprav regulovanych cien energii budu
eSte korigované. V tejto suvislosti vsak
predpokladdme, Ze aj po ich korekcii budu
mat regulované ceny na rast Uhrnnej
hladiny spotrebitelskych cien v horizonte
predikcie timiaci vplyv.

Na zdaklade uvedenych predpokladov
ocakdvame, Zze medziro€nd miera celkovej
inflacie bude mat v horizonte predikcie
mierne rastuci trend. Z januarovej Urovne
0,7% by mala vzrast na 1,0% v juni tohto
roka, pricom priemerna miera celkovej
inflacie v 1. polroku 2017 by mala
dosiahnut 0,9%. Uvedené odhady celkovej
inflacie je potrebné vnimat v kontexte
viacerych  obojstrannych  rizik  (ceny
dovozu, znaény nesulad medzi rastom
suhrnnej produktivity prace a miezd na
makrourovni, cena ropy, ceny potravin).

5 ZAMESTNANOST
A NEZAMESTNANOST
V HOSPODARSTVE

Pozitivny vyvoj na trhu prace, ktory sa
zacal ozivenim rastu celkovej
zamestnanosti vroku 2014, spomalenie
rastu vykonnosti hospoddrstva v minulom
roku nezvratilo. Dokonca mozZno
konstatovat, Ze zlepSenie situdcie na trhu
prace bolo zo Statistického hladiska este
vyraznejsSie ako v roku 2015, v ktorom sa
rast vykonnosti hospodarstva zrychlil.
Uvedené konsStatovanie sa tyka rastu
celkovej zamestnanosti v hospodarstve aj
poklesu nezamestnanosti (obr. 11).
Zasluhou silného rastu dopytu na trhu
prace, ktory pretrvaval cely minuly rok,
stupol nielen koncoroény, ale aj priemerny
stav celkovej zamestnanosti
v hospodarstve na historicky najvyssiu
uroven, a to podla oboch metodik
(Statistické vykaznictvo (SV) a VZPS).
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Podla metodiky SV sa celkovy pocet
zamestnanych os6b zvysil vlani v priemere
02,5% (cca o055 tisic o0sb6b), podla
metodiky VZPS stupol az 0 2,8% (cca o 68
tisic 0sob). Vyssia dynamika rastu celkovej
zamestnanosti  podla VZPS suvisela
s rastom poctu kratkodobo migrujicich za
pracou do zahraniéia (s pobytom do 1
roka), pretoze na zaklade domaceho
konceptu sa medziroény prirastok poctu
pracujucich vSR podla tejto metodiky
zhoduje s prirastkom poctu zamestnanych
podla SV (o 2,5%). Pocet kratkodobo
migrujucich na medziro¢nej baze vzrastol
07,9% (cca o012 tisic osob) a dosiahol
zhruba 160 tisic (v priemere). Celkova
zamestnanost v hospodarstve
zaznamenala vysoky medziro¢ny rast aj vo
4. $tvrfroku minulého roka (podla SV sa
zvysila 0 2,7%, podla VZPS o 2,5%). Jej nizsi
prirastok podla VZPS ako podla SV suvisi
stym, Ze pocet kratkodobo migrujucich
v poslednom Stvrtroku minulého roka
medziro¢ne poklesol 0 4,6% (cca o 7 tisic
0s0b).

Rast celkovej zamestnanosti bol
sprevadzany poklesom nezamestnanosti,
ktorého dynamika sa na medziro¢nej baze
zrychlila. Podla metodiky VZPS klesol
pofet nezamestnanych v minulom roku
medzirocne cca o 48 tisic a predstavoval

266 tisic osdb (v priemere)®. Miera
nezamestnanosti (podla VZPS) sa tym
medziro¢ne znizila 01,9 p. b. adosiahla
9,6 % (v priemere). Z hladiska priemernej
miery nezamestnanosti bola teda uroven
nerovnovahy v minulom roku uplne
rovnakd ako tesne pred krizou, teda v roku
2008. Priemerny pocet nezamestnanych
podla VZPS bol vsak vlani vyssi ako v roku
2008 cca o 10 tisic os6b. Vzhfadom na to,
Ze vo 4. stvrtroku minulého roka miera
nezamestnanosti klesla na 9,1%, vyrazne
sa priblizila ksvojmu predkrizovému
minimu, ktoré dosiahla vo 4. Stvrtroku
2008 (8,7%).

K rastu celkovej zamestnanosti
v hospodarstve prispel vlani vacSou
mierou  sukromny sektor, v ktorom
zamestnanost  vzrastla 02,5%. Inak
povedané, zcca 55 tisic novych
pracovnych miest, ktoré v minulom roku
pribudli v celom hospodarstve (podla SV),
vzniklo zhruba 45 tisic v sukromnom
sektore. Zostavajucich cca 10 tisic novych
pracovnych miest vytvoril verejny sektor,
¢im sa zamestnanost v tomto sektore
medzirotne zvySila o 2,1%. Rast
zamestnanosti sa vlani medziroéne zrychlil
vyraznejsie vo verejnom sektore (o 1 p. b.)
ako v sukromnom sektore (0 0,1 p. b.).

K zrychleniu dynamiky rastu
zamestnanosti doslo vlani vo vacsSine
odvetvi sukromného sektora, vratane
priemyslu, vktorom sa jej prirastok
takmer zdvojnasobil (oproti jej prirastku v
roku 2015). V priemysle sa totiz pocet
zamestnancov medziro¢ne zvysil o0 3,6%
(cca o 19 tisic os6b). Relativne najviac sa

197 Gdajov Ustredia préce, sociglnych veci a rodiny
(UPSVaR) wvyplyva, Ze pokles celkového poctu
evidovanych nezamestnanych o0s6b v minulom
roku suavisel subytkom poctu kratkodobo
nezamestnanych osob (do 12 mesiacov) i dlhodobo
nezamestnanych os6b (nad 12 mesiacov).
K poklesu poctu dlhodobo nezamestnanych oséb
prispeli aj tie dlhodobo nezamestnané osoby, ktoré
su bez prace viac ako 48 mesiacov.



vSak pocet novych pracovnych miest zvysil
v odvetvi informacie akomunikacia (o
7,8%), v administrativnych sluzbach (o
7,0%), naopak relativne  najmenej
v odvetvi velkoobchod a maloobchod (o
0,6%). V polnohospodarstve av doprave
a skladovani zamestnanost naopak
poklesla (o 3,0%, resp. 00,4%). K rastu
zamestnanosti doslo aj v stavebnictve (o
1,2%), Co je podstatné najma preto, lebo
vtomto odvetvi ide oprvy rast
zamestnanosti od roku 2009. V rokoch
2010 az 2015 totiz sustavne klesala.

Vo verejnom  sektore  dopomohol
k zrychleniu dynamiky rastu zamestnanosti
najma sektor zdravotnictva, v ktorom
zamestnanost stupla az o 5,5%, co
predstavuje zhruba 8 tisic novych
pracovnych miest. V dalSich dvoch
odvetviach verejného sektora, teda vo
verejnej sprave aobrane av odvetvi
vzdeldvania, bol prirastok zamestnanosti
velmi mierny (o 0,4%, resp. 0 0,6%).

Ocakdvame, Ze pozitivny vyvoj na trhu
prace bude pokracovat aj v horizonte
kratkodobej predikcie. Zakladné
predpoklady ktomu wvytvara jednak
ocakdvany rast vykonnosti hospodarstva,
ktory je prezentovany vyssie, jednak pocet
volnych pracovnych miest, ktory na
medziro¢nej bdaze wvzrastol aj vo 4.
Stvrtroku minulého roka (o 7,7%) a zostal
len tesne pod hranicou 20 tisic (podla SV).
Tieto predpoklady maju oporu aj vo
vysledkoch KSP za januar a februar, ktoré
nasvedc¢uju tomu, Ze rast zamestnanosti
by mal vnajblizSich troch mesiacoch
pokracovat v priemysle, stavebnictve
i obchode, zatial ¢o v odvetvi sluZieb sa
rast dopytu po praci moze spomalit (obr.
12). Okrem toho, celkovy pocet
evidovanych nezamestnanych sa podla
Udajov UPSVaR na medzimesacnej baze
znizil aj v januari tohto roka, a to zasluhou
pokracujuceho poklesu poctu kratkodobo
i dlhodobo nezamestnanych osob.
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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
pozdi? Beveridgeovej krivky znamend, Ze
pri ndraste miery volnych pracovnych
miest dochddza k poklesu miery
nezamestnanosti. Z obr. 13 vyplyva, Ze
skutoény vyvoj na trhu prdce vo A4.
Stvrtroku sa mierne odklonil od teoreticky

predpokladaného vyvoja v zmysle
Beveridgeovej krivky.
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Nezanedbatelné riziko pre dalsSi rast
celkovej zamestnanosti i pokles
nezamestnanosti predstavuje jav, ktory
vysledky KSP signalizuji zhruba od
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polovice minulého roka. Podla nich je totiz
hlavhym obmedzujucim faktorom rastu
produkcie vo vSetkych Styroch odvetviach
nedostatok kvalifikovanych zamestnancov.
Intenzita tohto problému narastd, preto
firmy potrebnych zamestnancov
"dovazaju" zo zahranicia. Podla udajov
UPSVaR bolo vjanudri tohto roka u nas
zamestnanych takmer 25 tisic 0s6b
z EU/EHP a daldich takmer 12 tisic oséb
z tretich krajin. Oproti januaru 2016 ich
pocet stupol v prvom pripade cca o 5 tisic
0sOb, vdruhom pripade cca 04,5 tisic
0s6b.

V porovnani s nasimi predpokladmi spred
troch mesiacov bol skutoény rast dopytu
na trhu prace vo 4. Stvrtroku minulého
roka mierne vyssi. Preto odhad rastu

celkovej zamestnanosti v horizonte
predikcie korigujeme tiez mierne smerom
nahor. Odhadujeme, Ze celkova

zamestnanost v hospodarstve v 1. polroku
tohto roka medzirocne vzrastie 02,2%
zhodne podla obidvoch metodik. Oproti 1.
polroku 2016 to v metodike SV
predstavuje prirastok cca 50 tisic novych
pracovnych miest, v metodike VZPS cca 55
tisic novych pracovnych miest (vidy
v priemere). Pocet nezamestnanych podla
VZPS by mal medziro¢ne klesnut cca o 40
tisic 0s6b a dosiahnut cca 236 tisic 0s0b
(vzdy v priemere). Na druhej strane, miera
nezamestnanosti v metodike VZSP by sa
mala v 1. polroku tohto roka medziro¢ne
znizit 0 1,5 p. b. na 8,5% (v priemere). V 2.
Stvrtroku tohto roka by mal pocet
nezamestnanych i miera nezamestnanosti
atakovat svoje historické minimum.

6 NOMINALNA A REALNA MZDA
V HOSPODARSTVE

Predchadzajuca verzia predikcie
znovembra 2016 bola zaloZzend na
predpoklade, Ze predstih rastu miezd voci
rastu suhrnnej produktivity prace sa
nebude dalej zvySovat. V porovnani s jeho

velkostou, ktord dosiahol vlani v 3.
stvrtroku, sa mal vo 4. Stvrtroku ciastocne
zmensit. Malo k tomu prispiet spomalenie
rastu nominalnej mzdy na makrourovni na
jednej strane a mierne zrychlenie rastu
suhrnnej produktivity prace na strane
druhe;.

Z obr. 14 vyplyva, Ze tento predpoklad sa
nenaplnil a vyrazny predstih rastu miezd
voCi rastu suhrnnej produktivity prace v
celom hospodarstve bol sprievodnym
javom vyvoja slovenskej ekonomiky aj vo
4. Stvrtroku minulého roka. Zatial co
suhrnna produktivita prace v beZnych
cenach stupla medzirocne len 0 0,2%,
nomindlna mzda v hospodarstve vzrastla
vo 4. stvrtroku o0 3,6% a dosiahla 990 €.
Zatial o rast suhrnnej produktivity prace v
beinych aj stalych cenach sa na
medzirocnej baze vyrazne spomalil, rast
nominalnej a redlnej mzdy v hospodarstve
sa zrychlil. Tento nesulad pretrvd uz od
roku 2014, teda tri roky.

Obr. 14

produktivita prace vs. mzda v NH
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Priemerna mesacna nominalna mzda v
hospodarstve vzrastla v minulom roku
03,3 % adosiahla 912 € (v priemere),
pricom suhrnnd produktivita prace v
beznych cenach stupla len 00,4%.
Vplyvom deflacie bol medziro¢ny prirastok
realnej mzdy na makrourovni este vyssi (o
3,8%) ako v pripade nominalnej mzdy,
produktivita prace v stalych cenach vsak
vzrastla len 00,8%. Dynamika rastu
priemernej mesacnej nominalnej mzdy v



hospodarstve sa oproti roku 2015 mierne
zrychlila, kcomu prispel najma jej
medzirocny rast 03,7% vo 4. Stvrtroku
minulého roka.

V sukromnom sektore sa nominalna mzda
zvysila o 2,7% a dosiahla 900 € (v
priemere). Vzhladom na to, Ze v tomto
sektore nebol rast nomindlnej mzdy
plosny, dynamika rastu jeho mzdy mierne
poklesla (oproti roku 2015). V tejto
suvislosti treba spomenut odvetvie
informacii a komunikacii, v ktorom sa
priemerna mesacna mzda znizila 0 0,7%, je
to vsSak odvetvie, ktoré zaroven
zaznamenalo vyrazny rast zamestnanosti
(o 7,7%). Vo vSetkych ostatnych
odvetviach hospodarstva nominalna mzda
diferencovane stupla.

Vo verejnom sektore nominalna mzda
stupla 05,7% a dosiahla 957 € (v
priemere). Vtomto  sektore teda
nominalna mzda rdstla vlani rychlejsSie ako
v sukromnom sektore, ¢o je jav, ktory sa
zopakoval uz piaty rok po sebe. Suviselo to
so skutocnostou, Ze vo verejnom sektore
rastla mzda plosne, teda vo vsetkych
hlavnych odvetviach. Najviac vzrastla v
odvetvi verejnd sprava a obrana
a v zdravotnictve (0 6,6%, resp. 0 5,8 %).

Aktualizovany odhad rastu nomindlnej
mzdy v hospodarstve v roku 2016 spred
troch mesiacov (911 €) sa od jej skuto¢nej
urovne (912 €) odlisoval len minimalne.
KedZe vo 4. stvrtroku stupla viac ako sme
predpokladali, p6évodny odhad jej rastu
v1. Stvrtroku tohto roka korigujeme
mierne  smerom nahor. Nedostatok
kvalifikovanych pracovnikov mézie byt
totiz v sukromnom sektore faktorom,
ktory prispeje k zrychleniu rastu
nominalnej mzdy tym, Ze zamestnavatelia
sa budu snazit minimalizovat motivaciu k
odchodu tych, ktorych maju, wvyssSim
rastom miezd. Pravdepodobnost, Ze velky
nesulad medzi rastom miezd a suhrnnej

produktivity prace sa udrzi aj v horizonte
predikcie, sa tym zvysuje.

Odhad vyvoja miezd v celom hospodarstve
v 1. polroku tohto roka je zaloZeny na
predpoklade, Ze kolektivne vyjednavania
o raste miezd v sukromnom sektore budu
zohladnovat navrat inflaného prostredia
a zvySenie minimalnej mazdy, ktoré je
u¢inné od zadiatku tohto roka'. Vo
verejnom sektore odhad zohladnuje
plosné zvysenie tarifnych platov Statnych a
verejnych zamestnancov'?.

Vzhladom na rychlejsi rast miezd v
hlavnych odvetviach sukromného sektora
v zavere minulého roka a zohladnujuic
uvedené predpoklady o¢akavame, Ze rast
miezd v hospodarstve sa na medzirocnej
baze v horizonte predikcie mierne zrychli.
Odhadujeme, Ze priemerna mesacnd
nominalna mzda v celom hospodarstve by
mala v 1. polroku tohto roka vzrast o 3,6%
(oproti 1. polroku 2016), ¢o znamen3, Ze
by mala dosiahnut 915 € (v priemere). Po
zohladneni odhadu priemernej inflacie v 1.
polroku 2017 (0,9%) by mala realna mzda
v hospoddrstve medzirocne vzrast o 2,7%.

Kontakt:

Jdn Haluska // haluska@infostat.sk

Andrej Hamara //hamara@infostat.sk
Veronika Kenderovd [/ kenderova@infostat.sk
Branislav Pristd¢ [/ pristac@infostat.sk

" Minimélna mzda stupla od 1. januara 2017 na
435 €. Od januara tohto roku prebiehaju kolektivne
vyjednavania v automobilovych spoloc¢nostiach
Volkswagen Slovakia a Kia Motors Slovakia.

2 Tarifné platy vSetkych Statnych zamestnancov a
zamestnancov verejnej spravy od 1. janudra tohto
roka vzrastli o 4 %. Toto sa vSak netyka
pedagogickych a odbornych zamestnancov a
ucitelov vysokych skél. V kolektivnych zmluvach sa
tiez dohodla dizka pracovného &asu ¢ dovolenky,
odchodné, ale aj vyska prispevku na doplnkové
dochodkové sporenie a celkovy pridel do
socialneho fondu. Zmluvy sa dotykaju celkovo
priblizne 350 tisic zamestnancov. Od 1. marca 2017
sa vietkym zamestnancom ZSR (cca 14 tisic os6b)
zvySia tarifné mzdy o 35€ apriemerné rocné
prémie prepocitané na jedného zamestnanca budu
vo vyske 1 100 €.
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7  PRILOHA
Progndza vyvoja vybranych ukazovatelov na 1. polrok 2017
Progndza vyvoja na 1. polrok
2016 2017
indexy INFOSTAT
Ukazovatel absolutne | 2016 indexy
2015 | absolutne | 1. polrok 2017
1. polrok 2016
Hruby domaci produkt (mld €) ¥ 81.0 103.3 40.3 103.2
Vyberové zistovanie pracovnych sil
Zamestnanost (tis. oséb) 2492.1 102.8 2530.8 102.2
Miera nezamestnanosti (%) 9.7 X 8.5 X
Pocet nezamestnanych (tis. os6b) 266.0 84.6 235.7 85.8
Priemerny pocet zamestnancov
v hospodarstve (tis. 0s6b) 2307.0 102.5 2344.4 102.2
Priemerna nominalna mesa¢na mzda
zamestnanca hospodarstva (€) 912 103.3 915 103.6
Index redlnej mesacnej mzdy
zamestnanca hospodarstva X 103.8 X 102.7
Miera inflacie (%)
posledny mesiac obdobia X 0.2?% X 1.0°
v priemere za obdobie X -0.5% X 0.9°

Y metdda ESA2010; predbezné tdaje, absolutne hodnoty st v beznych cenéch, indexy su zo stélych
cien vypocitanych retazenim objemov s pouzitim referenéného roka 2010

2

3 v juni 2017 oproti junu 2016

4

! v decembri 2016 oproti decembru 2015

! v priemere za rok 2016 oproti roku 2015

>} v priemere za 1. polrok 2017 oproti 1. polroku 2016
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Progndza vyvoja vybranych ukazovatelov na 1. polrok 2017

Obr. 1

agregatny dopyt vs. vykonnost’ ekonomiky
(mld. €, s.c. 2010)
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Obr. 2
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agregatny dopyt vs. vykonnost’ ekonomiky
(medziro¢né zmeny, %, s.c. 2010)
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Obr. 4
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Obr. 6

produktivita prace vs. mzda v NH
(medzirocné zmeny, %)
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