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Kratkodoba predikcia vyvoja slovenskej ekonomiky
v roku 2017
(verzia: maj 2017)

1 UvoD

V predlozenom materiali su prezentované
a stru¢ne interpretované  vysledky
kratkodobej predikcie vyvoja vybranych
makroekonomickych ukazovatelov
slovenskej ekonomiky v roku 2017
(tabulka a obr. 1-6 v prilohe).
Prezentované odhady zohladniuju ich
skutoény wvyvoj v 1. Stvrtroku 2017,
v pripade spotrebitelskych cien aj v aprili
2017. Prihliadaju tiez na vysledky
konjunkturalnych a spotrebitelskych
prieskumov (KSP) za prvych pat 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 v horizonte
predikcie by mal byt pre slovenskd
ekonomiku zdrojom silnejsSich rastovych
impulzov ako v minulom roku’.

! Mesaény Ifo indikator (hodnoti podnikatelsku
klimu v Nemecku), ktory ma od zaciatku tohto roka
rastuci trend, stipol v maji dokonca na historicky
najvyssiu Uroven (od roku 1991). Oproti aprilu sa
v Nemecku zlepSilo tak hodnotenie sucasnej
ekonomickej situdcie, ako aj ocakavania na
nasledujucich Sest mesiacov. Indikator
ekonomického sentimentu (/ES) v eurozdne
i Nemecku v maji sice mierne klesol, v obidvoch
pripadoch vsak dosiahol druhi najvyssiu uroven
v tomto roku. /ES zaznamenal v maji mierny pokles
aj vCeskej republike. Vyvoj uvedenych
predstihovych indikatorov dobre koreSponduje s
vyvojom Stvrtro¢ného Ifo indikatora (hodnoti
ekonomickd klimu vo svete) v 2. Stvrtroku 2017,
ktory signalizuje vyrazné zlepsSenie vyhliadok
svetovej ekonomiky suvisiace s lepsim hodnotenim
sucasnej ekonomickej situacie aj zlepSenim
ocakavani na nasledujucich Sest mesiacov. Podla

2 HRUBY DOMACI PRODUKT

Domaéaca ekonomickd klima, ktord SU SR
monitoruje pomocou indikatora
ekonomického sentimentu (IES),
zaznamenala mierne zlepSenie aj v 1.
Stvrtroku tohto roka (obr. 1). Vdaka tomu
IES uZ Jdroven svojho dlhodobého
priemeru za roky 1997-2016 mierne
prekrocil (104,4 vs 104,0). Z jeho Struktury
viak vyplyva, Ze kzlepSeniu domadcej
ekonomickej klimy prispel len rast dévery
v priemysle a stavebnictve, pretoZe dovera
v obchode a sluzbach, ako aj
spotrebitelskd dovera, poklesli (oproti 4.
Stvrtroku 2016). Z toho je zrejmé, Ze rast
IES je potrebné nadalej povaZzovat za velmi
krehky.

Obr. 1
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jarnej hospodarskej progndzy Eurdpskej komisie z
maja 2017 by mala vykonnost ekonomiky eurozény
vroku 2017 vzrast o 1,7%, nemeckej ekonomiky
01,6% aceskej ekonomiky 02,6%. V pripade
eurozény a Nemecka ide oproti minulému roku
o mierne  spomalenie  ekonomického rastu,
v pripade CR o mierne zrychlenie ekonomického
rastu. Pokial ide o ¢eski ekonomiku, z najnovsej
verzie progndzy EECF (Eastern Europe Consensus
Forecast) z maja 2017 vyplyva, Ze jej rast by sa mal
zrychlit z 2,3% v roku 2016 na 2,5% v roku 2017.



ZlepSenie domdacej ekonomickej klimy
malo podporny vplyv na vykonnost
hospodarstva, ktora v 1. Stvrtroku 2017
vzrastla. Tvorba realneho HDP sa totiz na
medzikvartalnej baze zvySila 00,8%
(oproti 4. stvrtroku 2016), na medziro¢nej
baze stupla 03,1%. Zatial ¢o na
medziroCnej baze sa dynamika rastu
redlneho HDP Ciastocne spomalila (0 0,3 p.
b.), na medzikvartalnej baze sa nezmenila,
pretoze podla sezénne ocistenych udajov
vzrastol realny HDP 00,8% aj vo 4.
Stvrtroku 2016 (oproti predchadzajucemu
Stvrtroku).

Hoci sa dynamika rastu hospoddrstva na
medziro¢ne] baze spomalila, tlak na rast
Uhrnnej cenovej hladiny v ekonomike
(meranej defldtorom HDP) sa zvysil.
Nomindlny HDP bol totiz v 1. Stvrtroku
tohto roka medziro¢ne vyssi o04,1%, co
znamenda, Ze Uhrnnad cenova hladina
v hospodarstve stupla o0 1,0% (obr. 2). Inak
povedané, deflaény charakter domaceho
(makro)ekonomického prostredia v 1.
Stvrtroku 2017 zanikol (po troch rokoch).
Nie je to vsak prekvapenim, naopak,
vzhladom na vyrazny ustup deflacie, ktory
bol zaznamenany vo 4. stvrtroku minulého
roka, sa to vSeobecne ocakavalo.

Obr. 2
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Navrat inflacie bol v rozhodujucej miere
dosledkom rastu ceny ropy na svetovom
trhu, ktord bola v 1. Stvrtroku tohto roka

medzirotne vy$iia 059,3% (v priemere)>.
V slvislosti s tym sa na medziro¢nej baze
obnovil rast dovoznych cien, ktory viedol
aj kobnoveniu rastu vyrobnych cien
v priemysle, vyvoznych cien a nakoniec
i spotrebitelskych  cien (viac v Casti
Spotrebitelské ceny). Zatial ¢o pokles
Uhrnnej hladiny cien na spotrebitelskom
trhu, ako aj vcelej ekonomike trval tri
roky, pokles dovoznych, vyvoznych
a vyrobnych cien v priemysle trval este
o rok dlhsie, pretoze zacal uz v roku 2013.

Vykonnost hospodarstva sa v 1. Stvrtroku
tohto roka zvysila primarne zdasluhou
silnejSieho agregatneho dopytu, ktory
medziro¢ne stupol 05,5%. Jeho rast sa
teda pomerne vyrazne zrychlil, ¢o je
v sulade s predpokladmi nasej predikcie
z februdra tohto roku. Doslo k tomu vsak
len zasluhou vonkajsieho dopytu, pretoze
rast domaceho dopytu sa na medzirocne;j
baze spomalil. Vplyvom rychlejSieho rastu
agregatneho dopytu sa zrychlil aj rast
celkovej produkcie v hospodarstve, ktorej
objem stupol 0 6,0% (obr. 3). K zrychleniu
jej rastu prispel vyraznejSie rast
medzispotreby ako rast hrubej pridanej
hodnoty.

2 Cena ropy Brent na svetovom trhu sa zalala
zvySovat z Grovne 30,7 USD/b v januari minulého
roka. Jej rast sa vyrazne zrychlil v zadvere minulého
roka a kulminoval vo februdri tohto roka, ked
stupla na 54,9 USD/b, pricom v marci klesla na 52,0
USD/b (vidy v priemere). Zrychlenie jej rastu
vzidvere minulého roka suviselo sdohodou
¢lenskych  krajin  OPEC adalSich krajin na
obmedzeni tazby ropy, ktorej cielom bolo
stabilizovat celosvetovy trh sropou. Obmedzenie
tazby ropy ma platit do zaciatku leta v tomto roku.
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Obr. 3

s ™
agregatny dopyt vs vykonnost’ ekonomiky
(s.c. 2010, medziro&né zmeny, %)

2008.1
2010.1
2011.1
2012.1
2013.1
2014.1
2015.1
2016.1
20171

‘ atny dopyt Ikova ja ———HDP

A" v

Zrychlenie rastu vonkajSieho dopytu nie je
prekvapenim, bolo vSak omnoho silnejsie
ako sa vSeobecne ocakavalo. Objem
celkového vyvozu, ktory vlani v 1.
Stvrtroku prakticky stagnoval, bol v 1.
Stvrtroku tohto roka medzirocne vyssi
08,6% (obr. 4). Suviselo to svyraznym
zrychlenim rastu dopytu z krajin eurozény
aj zkrajin mimo nej (viac v casti
Zahranicny obchod - saldo obchodnej
bilancie). Pokial ide o domaci dopyt,
vsulade s ocakdvanim sice zaznamenal
ozivenie rastu (po poklese v3. ad4.
Stvrtroku 2016), ale za rastom vonkajsieho
dopytu nadalej vyrazne zaostava, pretozie
medziroCne stupol len o 2,2%".

Obr. 4
r ™
agregatny dopyt vs vykonnost’ ekonomiky
(s-c. 2010, medziro¢né zmeny, %)
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Vzhladom na skutocnost, Ze prirastok
agregatneho dopytu bol v 1. Stvrtroku

* podiel domaceho dopytu na agregatnom dopyte,
ktory sa v ¢ase znizuje, klesol v 1. Stvrtroku tohto
roka na 46,1% (nové historické minimum). Pod
hranicou 50% sa nachadza od roku 2013.

vysSSi  ako prirastok tvorby domacich
zdrojov (redlneho HDP), na pokrytie
agregatneho dopytu bolo potrebnych viac
zdrojov  zdovozu. Objem celkového
dovozu medziroéne stupol o 8,3%, teda
prakticky rovnako ako objem celkového
vyvozu (obr. 4). Rast zdrojov z dovozu bol
dosledkom rastu medzispotreby (suroviny,
ropa, zemny plyn) aj konecnej spotreby
domacnosti  (viac v asti  Zahranicny
obchod - saldo obchodnej bilancie)®.
Vzhladom na to, Ze objem celkového
dovozu stupol v porovnani srastom
agregatneho dopytu vyraznejsie, Ccast
zdrojov (domacich, resp. dovezenych)
zostala v zasobach. Stav zasob v beZnych
cenach sa totiz medziro¢ne zvysil o0 0,224
mld. €, resp. 1,2% HDP (v b. c.).

K oZiveniu rastu domdaceho dopytu v 1.
Stvrtroku tohto roka prispel v rozhodujuce;j
miere  spotrebitelsky  dopyt, ktory
medziro¢ne vzrastol o 3,4%, ¢o znamena3,
%e jeho rast sa zrychlil (o 1,2 p. b.). Dalsie
dve hlavné zlozky, teda investicny dopyt a
dopyt verejného sektora, vSak rast
domdceho dopytu timili. Investi¢ny dopyt
totiz na medzirocnej baze viac-menej
stagnoval adopyt verejného sektora
poklesol 0 0,7% (obr. 5).

Obr. 5

~

domaci dopyt a jeho zlozky
(s.c. 2010, medziroéné zmeny, %)

2008.1
2008.1
2010.1
20121
2013.1
20141
2015.1
2016.1
20171

- | 20111

j dopyt dopyt verejnej s pravy

ieny dopyt

* Podiel domacich zdrojov na kryti agregatneho
dopytu, ktory sa v case tiez zniZuje, klesol v 1.
Stvrtroku tohto roka na 50,5% (nové historické
minimum).



Zrychlenie rastu spotrebitelského dopytu
sa vSeobecne ocakavalo, pricom jeho
prirastok je najvyssi od 4. Stvrtroka 2008,
teda vobdobi po krize. Bol zaloZzeny na
pokracujucom silnom raste kupnej sily
obyvatelstva, ktora aj v 1. Stvrtroku stupla
zasluhou rastu zamestnanosti irealnej
mzdy na makrodrovni (viac v castiach
Zamestnanost a nezamestnanost
v hospoddrstve, resp. Nomindlna a redina
mzda v hospoddrstve). Rast tzv. redlnej
mzdovej bazy sa sice najma vplyvom
inflacie medziro¢ne spomalil, napriek
tomu bol vysoky (o 4,3%). Skutoc¢nost, Ze
rast spotrebitelského dopytu sa na
medziroCnej bdze naopak  zrychlil,
znameng, Ze sklon obyvatelstva k spotrebe
prevysil jeho sklon k Gdspordm. Potvrdzuje
to miera hrubych uspor obyvatelstva,
ktorda v 1. Stvrtroku medzirocne mierne
klesla (00,1 p. b.) a dosiahla 3,6% (v
priemere). Ide oprvy pokles miery
hrubych uspor od roku 2013.

Prekvapenim nie je ani stagndcia
investicného dopytu a pokles dopytu
verejného sektora, lebo ide do znacnej
miery o pokracovanie ich vyvojovych
tendencii z minulého roka. Zo sektorovej
Struktury tvorby hrubého fixného kapitalu
(THFK) vb. c. totiz vyplyva, Ze rast
investicného dopytu bol aj v 1. Stvrtroku
tohto roka vyrazne tlmeny dopytom vo
verejnej sprave, pretoze THFK vtomto
sektore medzirocne poklesla takmer
030%. Na druhej strane, zo Struktury
konecnej spotreby verejnej spravy (KSVS)
vb. c. vyplyva, Ze uatlm jej rastu bol
dosledkom spomalenia rastu produkcie
verejného sektora, ktoré bolo sp6sobené
pomalsim rastom medzispotreby aj hrube;j
pridanej hodnoty vtomto sektore, ako aj
prakticky nulovym prirastkom naturalnych
socidlnych transferov na medzirocnej
baze.

Model rastu realneho HDP, ktory v praxi
fungoval v 3. a 4. stvrtroku minulého roka,

sa podla o¢akavania zmenil. V 1. $tvrtroku
tohto roka totiz prispel k rastu redlneho
HDP uZ nielen cisty vyvoz, ale aj domdci
dopyt. Cisty vyvoz je teda faktorom rastu
vykonnosti hospodarstva od 1. Stvrtroka
2016, t.j. pat stvrtrokov po sebe (obr. 6).
Vrozhodujucej miere to suvisi s
obchodnou bilanciou, ktord dosiahla
prebytok aj v 1. stvrtroku 2017 (viac v Casti
Zahranicny obchod - saldo obchodnej
bilancie).

Obr. 6
' g . ™
zahranicny obchod vs cisty vyvoz
(s-c. 2010)
3
20
i
10 1% ; \ ™ 1
\ { w Fﬁ-\ 1
THIT T T °
-10 3
\/ 2
T W 3
-30 - - - - - - - - - - 4
o @ =} = o [u) < ] %3 ~
T =
i=3 o [=1 i=3 i=3 [=1 [=1 (=] [=] [=1
o~ o~ N o~ o~ N N N N N
Cist Id€ (PS)
luzieb, medziroéné zmeny, % (LS)
<

uzieb, medziroéné zmeny, % (LS) v

Odhad vykonnosti hospodarstva
v horizonte predikcie je zaloZzeny na
predpoklade, Ze rast agregatneho dopytu
bude pokracovat, a to vplyvom domaceho
i vonkajSieho dopytu. Ocakdvame, Ze ich
rast sa oproti minulému roku zrychli,
vdobsledku ¢oho sa zrychli aj rast
agregatneho dopytu. Krastu domdaceho
dopytu by mali prispiet vsetky tri jeho
hlavné zlozky, ale k zrychleniu jeho rastu
by mal prispiet len spotrebitelsky
ainvesticny dopyt. V pripade dopytu
verejného sektora sa totiz domnievame,
Ze viac pravdepodobnejsi je dalsi atlm
dynamiky jeho rastu.

Na zaklade uvedenych predpokladov
odhadujeme, Ze agregatny dopyt vzrastie
v tomto roku o0 4,2%, o je prirastok o0 1,4
p. b. vy$si ako zaznamenal v minulom
roku. Pokial ide o odhad Struktury jeho
rastu, vonkajsi dopyt by mal vzrast o 5,3%,
domadci dopyt o0 3,1%. Uvedené odhady
rastu domdceho a vonkajSieho dopytu



- ' |l = | ® Indtitat informatiky
In ° =l a Statistiky

vedu k zaveru, Ze model rastu redlneho
HDP, ktory v praxi fungoval v 1. Stvrtroku
tohto roka, sa v horizonte kratkodobej
predikcie pravdepodobne nezmeni. Rast
vykonnosti hospodarstva by teda mal byt
zaloZzeny na kombindcii vplyvu domaceho
dopytu a Cistého vyvozu.

Vplyvom rastu agregatneho dopytu by sa
mala tvorba HDP v tomto roku medziro¢ne
zvysit redlne o 3,4%, nominalne o0 4,5%.
Inak povedané, pokles uhrnnej cenovej
hladiny (meranej defldtorom HDP), ktory
bol zaznamenany v predchadzajucich
troch rokoch, sa tohto roku uz nezopakuje.
Naopak, jej duroven by mala na
medziro¢nej baze wvzrast o01,1% (v
priemere). Nomindlny HDP by mal
dosiahnut 84,606 mld. €, ¢o znamena, ze
medzirocne vzrastie o 3,648 mld. €.

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-mene;j

vybilancované’.

3 ZAHRANICNY OBCHOD - SALDO
OBCHODNE)J BILANCIE

sentimentu
v relevantnom

ZlepSenie  ekonomického
a ekonomicky rast

Indikdtor ekonomického sentimentu unas
zaznamenal v marci, aprili a maji pokles, ktory bol
spbsobeny poklesom dovery v priemysle
a stavebnictve. Pokles IES je tlmeny rastlicou
doverou spotrebitelov, ktord v maji stupla na
najvyssiu Uroven od oktébra 2007. IES napriek
tomu v maji klesol mierne pod uroven svojho
dlhodobého priemeru.

vonkajsom prostredi v 1. Stvrtroku tohto
roka viedli ktomu, Ze rast vonkajSieho
dopytu vyrazne akceleroval. Na tdto
moznost sice poukazoval uz narast novych
objednavok pre priemysel zo zahranicia
v poslednom Stvrtroku minulého roka,
skutoéné zrychlenie jeho rastu vsak bolo
az prekvapivo vysoké (obr. 7). Podla
predbeznych udajov totiz vyvoz idovoz
tovaru v b. c. zaznamenali v 1. Stvrtroku
dokonca dvojciferné medzirocné prirastky
- vyvoz vzrastol 0 10,2%, dovoz sa zvysil
010,9%°. Kzrychleniu rastu vyvozu
a dovozu tovarov vsak prispeli aj ceny
vyvozu adovozu, ktoré - po poklese
v predchadzajiucich  Styroch rokoch -
vzrastli. Deflator celkového vyvozu stupol
na medziroCnej baze o0 2,3%, deflator
celkového dovozu o 2,7%.

Obr. 7
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Z teritorialne  dezagregovanych trzieb
priemyslu z predaja tovarov do zahranicia
vyplyva, Ze narast vonkajSieho dopytu
pramenil z eurozény aj z krajin mimo nej.
Rast trzieb priemyslu zpredaja do
obidvoch tychto teritérii bol tiez
pozoruhodny, pretoze v obidvoch
pripadoch sa jednd aZi o dvojciferné
medzirocné prirastky (o 10,1%, resp.
014,3%). Veurozéone sa zvySil najma
dopyt po novych osobnych automobiloch,

® Podla udajov NBS zaznamenal v 1. $tvrtroku

zrychlenie rastu aj vyvoz a dovoz sluzieb v beznych
cenach. Vyvoz sluzieb medziro¢ne vzrastol o 7,0%,
dovoz sluZieb o0 6,0%.



kovoch, kovovych  konStrukciach a
spotrebnej elektronike. V krajindch mimo
eurozoény sa rast dopytu tykal tiez novych
osobnych automobilov, kovov a kovovych
konstrukcii, dopyt po spotrebnej
elektronike vsak nadalej vyrazne klesa.

Pokial' ide o vyvoz tovarov, k zrychleniu
jeho rastu v 1. Stvrtroku prispeli vSetky
hlavné komoditné skupiny okrem skupiny
spotrebné tovary neSpecifikované, v rdmci
ktorej vyvoz viac menej stagnoval’.
Vyrazne sa zvysil vyvoz surovin (o 16,3%),
investicnych tovarov (o 9,6%), osobnych
automobilov (o 7,4%), potravin (o 7,0%),
ale stupol aj vyvoz dopravnych zariadeni
(0 3,5%). Radovo este vyssi prirastok vsak
zaznamenal vyvoz paliv a maziv (o vySe
120%), ktory bol doésledkom vyrazného
rastu ceny ropy na medziro¢nej baze a
bazického efektu, kedZze v 1. Stvrtroku
2016 tento vyvoz medzirocne klesol
takmer o 30%.

Zrychlenie rastu dovozu tovarov suvisi
nielen svysokou dovoznou narocnostou
nasho vyvozu tovarov, ale aj s oZivenim
rastu domaceho dopytu®. Na zaklade
komoditnej Struktdry dovozu mozZno
konstatovat, Ze kzrychleniu dynamiky
jeho rastu prispeli takmer vsetky hlavné
komoditné  skupiny. Vynimkou boli
potraviny andpoje, ktorych dovoz na
medziro¢nej bdze viac-menej stagnoval.
Velmi maly prirastok vSak prekvapivo
dosiahol aj dovoz investi¢nych tovarov (o
2,5%). Na druhej strane, relativne najviac
vzrastol dovoz pre medzispotrebu, teda
dovoz paliv a maziv (o0 93,6%) a surovin (o
13,2%). Mimoriadne vysoky narast dovozu
paliv a maziv bol sp6sobeny - podobne ako
narast ich vyvozu - vysSSimi cenami ropy

7 zatial’ ¢o vyvoz spotrebnych tovarov kratkodobej
a strednodobej spotreby poklesol, vyvoz
spotrebnych tovarov dlhodobej spotreby naopak
vzrastol.

® Svedtia otom aj triby priemyslu z predaja
v tuzemsku, ktoré v 1. Stvrtroku tohto roka vzrastli
06,1%.

a bazickym efektom. Vyrazne vsak vzrastol
aj dovoz pre konecnu spotrebu, menovite
dovoz spotrebného tovaru (o 6,9%) a
osobnych automobilov (o 18,1%)°.

Obchodna bilancia ako celok si zachovala
prebytkovy charakter aj v1. Stvrtroku
tohto roka. Jej prebytok dosiahol podla
predbeznych udajov 0,975 mlid. € (5,1%
HDP vb. c.), ale medzirocne sa prili$
nezmenil. Ako tradi¢ne, vznikol zasluhou
vyvozu osobnych automobilov
aspotrebnej  elektroniky.  Zatial ¢o
Strukturdlny prebytok vrdmci obchodu
s osobnymi  automobilmi  medzirocne
vzrastol (0 0,166 mld. €) a dosiahol 3,054
mlid. € (15,8% HDP v b. c.), Strukturalny
prebytok vobchode so spotrebnym
tovarom naopak klesol (o 0,146 mld. €) a
¢inil 0,608 mld. € (3,2% HDP v b. c.). Vo
vSetkych ostatnych hlavnych kategdriach
skoncila obchodna bilancia so schodkom,
pricom v kategorii paliva a mazivd sa
roven schodku medziroéne prehibila.

Odhad dalSieho vyvoja vyvozu a dovozu
tovarov v beZznych cendch je zaloZeny na
novych objednavkach zo zahranic¢ia a
tuzemska v 1. Stvrtroku tohto roka.
Sezénne ocistené nové objedndvky
priemyslu zo zahranicia totiz v 1. Stvrtroku
vzrastli 0 2,8%, pricom nové objednavky
z eurozony stupli 03,5% a z krajin mimo
nej 01,1%. Na druhej strane, sezénne
oCistené nové objednavky ztuzemska
vzrastli 00,4% (vidy oproti 4. Stvrtroku
2016). Na zaklade ich vyvoja teda
oCakdvame, Ze rast vyvozu adovozu
tovarov v beznych cenach bude
v horizonte predikcie pokracovat.
Dynamiku rastu oboch agregdtov by malo
podporovat aj ozivenie rastu cien dovozu

° Z mesacnych udajov MV SR vyplyva, Ze pocet
novo evidovanych osobnych automobilov sa v 1.
Stvrtroku tohto roka medziro¢ne zwysil o 12,5%.
KedZze trzby priemyslu zpredaja osobnych
automobilov v tuzemsku viac menej stagnovali, ide
zrejme najma o osobné automobily dovezené zo
zahranidia.
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avyvozu, ktoré bolo zaznamenané v 1.
Stvrtroku tohto roka. Vyvoz aj dovoz
tovarov v beinych cenach by preto mali
dosiahnut vysoké medziroéné prirastky aj
horizonte predikcie. Domnievame sa vsak,
Ze opat aZ dvojciferné relativne prirastky
nie su vplyvom bazického efektu velmi
pravdepodobné.

Na zaklade wvyvoja v 1. Stvrtroku a
uvedenych predpokladov je moziné
ocakdvat, Ze obchodnd bilancia bude
prebytkova aj v dalsich stvrtrokoch tohto
roka. Jej kumulativny prebytok za 1. polrok
tohto roka sice moze byt medziroéne nizsi,
ale v 2. polroku by sa mal na medziro¢nej
baze zvysit. Odhadujeme, Ze za cely rok
dosiahne obchodna bilancia prebytok 3,5 -
3,7 mld. € (cca 4,3% HDP v beinych
cenach), ¢o znamena, Ze na medziro¢nej
baze by sa jeho uroven v nomindlnom
vyjadreni nemala vyraznejsie zmenit.

Uvedeny odhad vyvoja vyvozu a dovozu
tovarov a tym aj vysledku obchodnej
bilancie je nevyhnutné chapat v kontexte
viacerych  rizik rézneho charakteru.
Hlavnym negativnym rizikom zostdvaju
geopolitické neistoty, ktoré suvisia so
Startom rokovani o Brexite, volbami v
Spojenom  kralovstve, stadle neistym
nastavenim politik novej administrativy
amerického prezidenta a "ochladzovanim"
jej vztahov s EU, ale aj s vojenskymi
konfliktami v Syrii ana Ukrajine,
¢i hrozbami dalSich teroristickych utokov v
Eurépe. Medzi obojstranné rizikd mozno
zaradit vyvoj ceny ropy na svetovom trhu
a vyvoj kurzu eura vocli americkému
dolaru. K pozitivnym rizikdm patri jednak
volebné vitazstvo "pro-eurdpskych" sil
v Holandsku a Francuzsku, ako i najnovsi
vyvoj  predstihovych  indikdtorov v
Nemecku (IFO, PMI, ZEW) iza eurozénu
ako celok (IFO, PMI-Manufacturing), ktoré
vysielaju pozitivne signaly.

4 SPOTREBITELSKE CENY

Tlak na rast spotrebitelskych cien bol na
zaciatku tohto roka omnoho silnejsi ako
vzavere minulého roka. Zatial co
v novembri a decembri 2016 ich uUhrnna
hladina na medzimesacnej baze stupla len
00,1%, vjanuari sa zdvihla 00,3% avo
februdri 00,5%, ¢o je mimochodom jej
najvyssi prirastok od janudra 2013. V marci
bol vsak tlak na rast uhrnnej hladiny cien
na  spotrebitelskom  trhu  omnoho
miernejsi, pretoZe oproti februaru poklesla
0 0,1%. Na medzimesacnej baze to bol jej
prvy pokles od augusta minulého roka.

Vysoké medzimesacné prirastky Uhrnnej
hladiny spotrebitelskych cien v januari
afebruari boli vrozhodujucej miere
dosledkom vyrazného zrychlenia rastu
cien vdoprave (najma pohonnych hmoét),
potravin  atovarov a  sluzieb v
zdravotnictve. V rdmci kazdej z uvedenych
troch kategorii klasifikacie COICOP sa totiz
ceny Vvjanudri afebruari zvySovali na
medzimesacnej baze v priemere o viac ako
1,5%. Vplyv ich rastu na zvySovanie
uhrnnej hladiny cien bol relativne najviac
timeny pokracujucim poklesom
regulovanych cien (suvisiacich s byvanim)
asezéonnym poklesom cien odevov
a obuvi.

Vzostup uhrnnej hladiny spotrebitelskych
cien vijanuari afebrudri spoOsobil, Ze
medzirocna miera celkovej inflacie
zaznamenala v priebehu dvoch mesiacov
doslova "skok" - 20,2% v decembri 2016
na 1,1% vo februari 2017 (obr. 8). V marci
2017 sa vsak jej rast stabilizoval (klesla na
1,0%), k comu prispeli relativne najviac
ceny v zdravotnictve, ktoré medzimesacne
poklesli 01,6%, ale oproti februaru
zlacneli aj potraviny (o 0,6%) a znizili sa aj
ceny v doprave (o 0,4%). Priemerna
uroven celkovej inflacie v 1. Stvrtroku
tohto roka dosiahla 0,9%, zatial ¢o v 1.
Stvrtroku 2016 spotrebitelské ceny ako



celok na medzirocnej baze poklesli, pricom
deflacia dosiahla 0,5% (v priemere).

Obr. 8
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Skutocnost, ze domace
(makro)ekonomické prostredie ma od
decembra 2016 opat inflacny charakter,
suvisi s narastom cien tych tovarov
a sluzieb na spotrebitelskom trhu, ktoré
ovplyviuju jadrovd a cista inflaciu.
Regulované ceny ako celok totiz nadalej
klesaju (uz Stvrty rok po sebe). Po revizii
ich vyvoja spatne od januara tohto roka,
ktord SU SR wvykonal kvéli novym
rozhodnutiam URSO v marci ohladom cien
elektrickej energie pre domadcnosti, boli
regulované ceny ako celok v 1. Stvrtroku
tohto roka medziro¢ne nizsie 02,1% (v
priemere), ¢o znamena, Ze ich pokles sa
prehibil.

Pokial ide o jadrovu inflaciu, v 1. Stvrtroku

dosiahla 1,6%, k comu prispeli
predovsetkym ceny v doprave, ktoré
medziroéne stupli 06,2% (vzdy

vpriemere)lo. Vysoky medziroény ndrast
vSak zaznamenali aj ceny tovarov a sluzieb
v zdravotnictve (o 4,1%), alkoholickych
napojov atabaku (o 2,4%), potravin (o
1,9%) avzdelavania (o 1,9%). Naopak,
odevy, obuv a nabytok boli v 1. Stvrtroku

9 1ch rast sa teda vyrazne zrychlil, pretoze vo 4.
Stvrtroku 2016 medziro¢ne stapli len 00,6%.
D6évodom su predovsetkym ceny pohonnych hmét,
ktorych rast sa zrychlil z 2,7% vo 4. Stvrtroku 2016
na 16,9% v 1. Stvrtroku 2017 (vidy v priemere).

na medziroCnej baze lacnejSie (zhodne
0 0,4%). Cista inflacia, ktorad na rozdiel od
jadrovej inflacie nezohladnuje vplyv vyvoja
cien potravin, dosiahla v 1. Stvrtroku tohto
roka 1,5% (v priemere).

K vzostupu jadrovej inflacie, ktora sa
oproti 4. stvrtroku 2016 zvysila 0 1,1 p. b.,
prispeli ~ hlavne  nakladové  faktory
zpriemyslu  (obr. 9). Index cien
priemyselnych vyrobcov pre tuzemsko,
ktory vyjadruje ich suhrnny vplyv, totiz od
januara 2017 na medziro¢nej baze opat
rastie, pricom v 1. stvrtroku stupol o 2,0%
(v priemere). Suvisi to jednak s rastom
cien energii, ako aj cien v spracovatelskom
priemysle, na ktorom sa relativne najviac
podielal rast cien rafinérskych produktov
(koks, ropa) 042,3% (v priemere), o ide
na vrub uzZ vysSie spominaného rastu ceny
ropy na svetovom trhu na medziroénej
baze. Vzrastli vSsak aj ceny tuzemskych
vyrobcov potravin, kovov a kovovych
konstrukcii, zatial ¢o ceny vyrobcov
elektroniky, elektrickych zariadeni
a dopravnych prostriedkov zotrvali
v poklese.

Obr. 9
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V aprili sa tlak na rast uhrnnej hladiny
spotrebitelskych cien vyraznejSie
nezmenil, kedZe oproti marcu stipla len
minimalne (o0 0,1%). Aj v aprili totiz jej rast
timili hlavne ceny potravin, dopravy
a zdravotnictva, teda tie ceny, ktoré sa
vijanuari afebruari podielali na raste
Uhrnnej cenovej hladiny najviac. Zatial ¢o
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ceny potravin a dopravy zostali fakticky na
marcovej Urovni (stagnovali), ceny tovarov
asluzieb vzdravotnictve oproti marcu
mierne poklesli. Zdrojom vyraznejsieho
tlaku na rast uhrnnej cenovej hladiny
v aprili boli len ceny odevov a obuvi, ktoré
vplyvom sezdénnosti medzimesacne vzrastli
0 1,4%. Medziro¢nd miera celkovej inflacie
klesla v aprili na 0,8% (z 1,0% v marci), ¢o
suviselo s poklesom jadrovej inflacie na
1,5% (z1,7% v marci). Celkovu inflaciu
vSak tlacili smerom nadol aj regulované
ceny, ktoré vaprili medziroéne poklesli
02,4%, ¢o znamend, ze ich pokles ma
tendenciu prehlbovat sa.

Domnievame sa, Ze dalsi posun celkovej
inflacie smerom nadol (pod jej uroven
v aprili) v najblizSich mesiacoch nie je
velmi pravdepodobny, pretoze vplyv
poklesu regulovanych cien by mal byt
prevazeny jadrovou inflaciou, ktora by sa
mala postupne zvySovat. Nielen kvoli
bazickému efektu, ktory zacal pdsobit uz
vmdji, ale aj vplyvom silnejSieho
spotrebitelského  dopytu, ktory sa
prejavuje na raste cien obchodovatelnych
tovarov (bez pohonnych hmét) aj cien
trhovych  sluzieb. Vplyv  dopytovych
faktorov totiz (uz) nie je tlmeny
nakladovymi faktormi, pretoze ceny
priemyselnych vyrobcov pre tuzemsko od
zaciatku tohto roka na medziro¢nej baze
opat rastd. Predpoklad, Ze ich rast bude
v najblizSom obdobi pokracovat,
podporuju aj vysledky KSP za april a mdj,
ktoré signalizujd mozZnost rastu cien
vyrobcov v priemysle, stavebnictve,
obchode i sluzbach (obr. 10).

Obr. 10
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Krastu cien priemyselnych vyrobcov
prispievaju od zaciatku tohto roka aj ceny
energii, ¢o suvisi hlavne vyvojom ceny
ropy na svetovom trhu. Odhad jej dalSieho
vyvoja je vSak kvoli znacnej volatilite velmi
problematicky®*. Jej volatilita, ktora
pokracovala aj vmadji, je dosledkom
neistoty ohladom ochoty krajin OPEC
adalSich velkych producentov ropy
predizit platnost dohody o obmedzeni jej
tazby aj na 2. polrok tohto roka. Z
aktualnych odhadov relevantnych institucii
vyplyva, Ze by cena ropy na svetovom trhu
mala do konca tohto roku sice rast, ale len
velmi mierne, pricom jej priemerna
droven v tomto roku by mala dosiahnut
cca 52 USD/barel.

Na zdklade uvedenych predpokladov
ocakdvame, Ze medziro¢nd miera celkovej
inflacie bude mat v najblizSich mesiacoch
mierne rastuci trend. Z aprilovej uUrovne
0,8% by mala vzrast na 1,4% v decembri
tohto roka, pricom priemernd miera
celkovej inflacie v 1. polroku 2017 by mala
dosiahnut 1,2%. Uvedené odhady celkovej
inflacie je potrebné vnimat v kontexte
viacerych obojstrannych rizik (ceny ropy,
ceny dovozu, ceny potravin).

11 . e
Cena ropy zaznamenala vmarci a aprili

obojstranné vykyvy - v marci medzimesacne klesla
0 6,0%, vaprili naopak vzrastla o 1,4% (vidy
v priemere).



5 ZAMESTNANOST

A NEZAMESTNANOST
V HOSPODARSTVE
Hoci  stav  celkovej  zamestnanosti

v hospodarstve stupol v poslednom
Stvrtroku minulého roka na historicky
najvyssiu Uroven, vSeobecne sa ofakavalo,
Ze pozitivny vyvoj na trhu prace bude
pokracovat aj vtomto roku. Tieto
predpoklady sa naplnili, pretoze v 1.
Stvrtroku bol zaznamenany relativne
vysoky rast celkovej zamestnanosti, ktory
bol sprevadzany adekvdtne rychlym
poklesom nezamestnanosti (obr. 11). Rast
celkovej zamestnanosti sa sice mierne
spomalil, miera nezamestnanosti vsak
napriek tomu klesla aZ na svoje
predkrizové minimum zo 4. Stvrtroka 2008
(8,7% podla VZPS).

Obr. 11
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Podla metodiky SV sa celkovy pocet
zamestnanych os6b zvysil v 1. Stvrtroku v
priemere o 1,8% (cca o 40 tisic osOb),
podla metodiky VZPS stupol 0 2,1% (cca o
51 tisic os6b). Dynamika medziro¢ného
rastu celkovej zamestnanosti sa podla
oboch metodik spomalila, v metodike
VZPS sa vsak jej rast spomalil vyraznejsie.
Savisi to s poklesom poctu kratkodobo
migrujucich za pracou do zahranidia (s
pobytom do 1 roka), pretoZe na zaklade
domaceho konceptu sa rast poctu
pracujucich vSR (podla VZPS) naopak
mierne  zrychlil.  Poclet  kratkodobo

migrujucich na medziro¢nej baze poklesol
v 1. stvrtroku o 2,9% (cca o 5 tisic osob) a
dosiahol zhruba 155 tisic (v priemere).

Rast celkovej zamestnanosti bol
sprevadzany poklesom nezamestnanosti,
ktorého dynamika sa na medziro¢nej baze
tiez mierne spomalila. Podla metodiky
VZPS klesol pocet nezamestnanych v 1.
Stvrtroku 2017 medziroc¢ne cca o 45 tisic a
predstavoval necelych 240 tisic os6b (v
priemere). Miera nezamestnanosti (podla
VZPS) sa tym medziro¢ne znizila o 1,7 p. b.
a dosiahla 8,7% (v priemere). V relativnom
vyjadreni teda Uroven nerovnovahy na
trhu prace klesla az na svoje predkrizové
minimum (zo 4. Stvrtroka 2008), avsak
priemerny pocet nezamestnanych bol v 1.
Stvrtroku tohto roka cca o 5 tisic os6b
vyssSi ako v 4. Stvrtroku roku 2008 (podla
VZPS).

K rastu celkovej zamestnanosti v
hospodarstve prispel v 1. Stvrtroku vacsou
mierou sukromny sektor, v ktorom
zamestnanost vzrastla o 1,8%. Inak
povedané, z cca 40 tisic novych
pracovnych miest, ktoré v 1. Stvrtroku
pribudli v celom hospodarstve (podla SV),
vzniklo zhruba 33 tisic v sukromnom
sektore. Zostavajucich cca 7 tisic novych
pracovnych miest vytvoril verejny sektor,
¢im sa zamestnanost v tomto sektore
medziro¢ne zvysila o0 1,5%. Dynamika rastu
zamestnanosti  sa v 1. Stvrtroku
medzirotne spomalila vo verejnom
sektore aj v suikromnom sektore (o 0,3 p.
b., resp.00,6 p. b.).

K spomaleniu dynamiky rastu
zamestnanosti v sukromnom sektore
prispeli relativne najviac tie odvetvia,
v ktorych zamestnanost poklesla. Bolo to
hlavne v administrativnych sluzbach, kde
zamestnanost v 1. Stvrtroku medziro¢ne
klesla az 08,0%, ale jej pokles bol
zaznamenany aj v polnhohospodarstve a
stavebnictve (o 0,9%, resp. o 0,1%).
Navyse, v niektorych dalSich odvetviach,
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vratane priemyslu, v ktorom vzniklo cca 13
tisic novych pracovnych miest, sa rast
zamestnanosti spomalil. Na druhej strane,
relativne najviac sa pocet novych
pracovnych miest zvySil v odvetvi ¢innosti
v oblasti nehnutelnosti (o 9,5%),
informacie a komunikacie (o 7,5%) a v
odbornych vedeckych a technickych
¢innostiach (o0 7,4%).

Na spomaleni rastu zamestnanosti vo
verejnom sektore sa podielalo len
odvetvie zdravotnictva, v ktorom sa rast
zamestnanosti znizil zo 4,5% v 1. Stvrtroku
2016 na 2,0% v1. Stvrtroku 2017. V
dalSich dvoch odvetviach verejného
sektora, teda v odvetvi vzdeldvania a vo
verejnej sprave a obrane, sa totiZ rast
zamestnanosti naopak zrychlil, ale jej
prirastky boli napriek tomu mensie ako v
zdravotnictve (0 1,6%, resp. 0 0,7%).

Tvorba  novych  (vratane  volnych)
pracovnych miest v 1. Stvrtroku tohto roka
v kombindcii s relativne vysokym rastom
vykonnosti hospodarstva, ktory
odhadujeme v horizonte  kratkodobej
predikcie, vytvaraju zdkladné predpoklady,
aby priaznivy vyvoj na trhu prace mohol
pokracovat. Nasved¢uju tomu aj udaje
Ustredia prace, socidlnych veci arodiny
(UPSVaR), podla ktorych pocet
evidovanych nezamestnanych klesol aj
vaprili tohto roka, a to zasluhou
pokracujuceho poklesu poctu kratkodobo i
dlhodobo nezamestnanych osob.

Majové vysledky KSP v sukromnom
sektore ohladom ocakdvani tykajucich sa
tvorby novych pracovnych miest v
najblizSich  troch mesiacoch vsak
vyznievaju optimisticky opéat len pre
priemysel a obchod, zatial ¢o
v stavebnictve a sluzbach prevlada
pesimizmus, ktory sa reprodukuje uz od
konca minulého roka (obr. 12). V tejto
suvislosti preto nie je az takym
prekvapenim, ze pocet volnych
pracovnych miest, ktory v minulom roku

kazdy Stvrtrok vzrastol, v 1. Stvrtroku
tohto roka medziro¢ne poklesol o 3,2%.
Pokles poctu volnych pracovnych miest je
faktorom, ktory moézie dynamiku rastu
celkovej zamestnanosti a poklesu
nezamestnanosti v horizonte predikcie
pribrzdit.

Obr. 12
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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
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 1. Stvrtroku
pokracoval v odklone od teoreticky
predpokladaného  vyvoja v zmysle
Beveridgeovej krivky.




Obr. 13

Beveridgeova krivka
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ESte vainejSim rizikom pre dalsi vyvoj
situacie na trhu prace je skutocnost, Ze
hlavhym obmedzujucim faktorom rastu
produkcie je aj podla majovych vysledkov
KSP nedostatok kvalifikovanych
zamestnancov, ato vo vSetkych Styroch
odvetviach. Firmy tento problém rieSia
rasticim dovozom pracovnej sily zo
zahrani¢ia. Podla Udajov UPSVaR bolo v
aprili tohto roka u nas zamestnanych viac
ako 26 tisic osdéb z EU/EHP a dalsich

takmer 14 tisic 0sob z tretich krajin. Zatial

¢o v prvom pripade ich pocet medzirocne
stupol cca o 4,5 tisic oséb, v druhom
pripade cca o 7 tisic osob.

Na zaklade vyvoja dopytu na trhu prace
v1. Stvrtroku tohto roka a dalsich
informacii uvedenych vyssie
predpokladdme, Ze spomalovanie rastu
dopytu na rom bude pokracovat aj
v horizonte predikcie. Napriek tomu by
mal byt prirastok celkovej zamestnanosti
aj tohto roku relativne  wvysoky.
Odhadujeme, Ze celkovd zamestnanost v
hospodarstve v tomto roku medziro¢ne
vzrastie podla metodiky SV o 1,7%, podla
VZPS o 2,0%. Oproti roku 2016 to v
metodike SV predstavuje prirastok cca 40
tisic novych pracovnych miest, v metodike
VZPS cca 50 tisic novych pracovnych miest
(vZdy v priemere).

Vplyvom rastu celkovej zamestnanosti
v hospodarstve by sa mal pocet
nezamestnanych i miera nezamestnanosti
postupne  zniZzovat, pricom  Uroven
nerovnovahy na trhu prace by mala od 2.
Stvrtroka klesat vidy na nové historické
minimum. Pocet nezamestnanych podla
VZPS by mal medziroéne klesnut cca
0 45,5 tisic os6b a dosiahnut cca 220,5
tisic os6b (vidy v priemere). Na druhej
strane, miera nezamestnanosti v metodike
VZSP by sa mala v roku 2017 medziro¢ne
znizit 0 1,6 p. b. na 8,0% (v priemere).

6 NOMINALNA A REALNA MZDA
V HOSPODARSTVE

Predstih rastu miezd voci rastu suhrnnej
produktivity prace, ktory zacal pred troma
rokmi, mal v priebehu minulého roka
tendenciu narastat. Z obr. 14 vyplyva, Ze
zatial' ¢o rast suhrnnej produktivity prace
v stalych i beZnych cendch, ktory vytvdra
priestor pre rast mzdy, sa v 2. polroku
prakticky zastavil, rast nominalnej i redlnej
mzdy na makrourovni sa zrychfoval. V 1.
Stvrtroku tohto roka sa tento nesulad
zmensil. Rast nomindlnej mzdy na
makrourovni sa sice zrychlil (o 0,2 p. b.),
ale rast suhrnnej produktivity prace
v beznych  cenach, ktorému okrem
spomalenia rastu celkovej zamestnanosti
v hospodarstve "pomohla" aj inflacia, sa
zrychlil vyraznejSie (o 1,6 p. b.). Na druhej
strane, vplyvom inflacie sa rast realnej
mzdy na makrourovni spomalil, kym rast
suhrnnej produktivity prace v stalych
cendch sa naopak mierne zrychlil.
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Obr. 14
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Priemernd mesacnd nomindlna mzda v
hospodarstve vzrastla v 1. Stvrtroku o
3,5% a dosiahla 897 €. V porovnani so
suhrnnou produktivitou prace v beinych
cenach, ktord na medziro¢nej baze stupla
02,3%, teda vzrastla viac. Hoci sa rast
redlnej mzdy na makrourovni vplyvom
inflacie spomalil - z 3,8% v 1. Stvrtroku
2016 na 2,6% v 1. Stvrtroku 2017 - napriek
tomu bol jej prirastok az dvakrat vyssi ako
prirastok suhrnnej produktivity prace
01,3%.

K rastu nomindlnej mzdy v celom
hospodarstve  prispel v 1. Stvrtroku
sukromny aj verejny sektor, ale
k zrychleniu jej rastu prispel len sikromny
sektor, pretoze vo verejnom sektore sa jej
rast na medziroCnej baze spomalil.
Nominalna mzda vo verejnom sektore
stupla o 3,2%, v sukromnom sektore
vzrastla o 3,5%. Napriek tomu vSak
priemerna nominalna mzda vo verejnom
sektore prevysila aj v 1. Stvrtroku tohto
roka pomerne vyrazne priemernu
nomindlnu mzdu v sukromnom sektore
(924 € vs 890 €).

K spomaleniu rastu nominalnej mzdy vo
verejnom sektore prispeli dve ztroch
odvetvi tohto sektora, a to verejnd sprava
a obrana a zdravotnictvo, v ktorych sa rast
nomindlnej mzdy vyrazne spomalil.
V zdravotnictve sa nominalna mzda zvysila
o 3,2% adosiahla 883 €, vo verejnej

sprave aobrane stupla o 1,5% a Cinila
1110 €. V zostdvajucom odvetvi tohto
sektora, teda vo vzdeldvani, sa rast
nominalnej mzdy  zrychlil,  pricom
medzirocne vzrastla o 5,7% a dosiahla 802
€.

Rast nomindlnej mzdy v sukromnom
sektore nebol plosny (na rozdiel od
verejného sektora), pretoze v dvoch
odvetviach, menovite vo financnych a
poistovacich ¢innostiach a informacnych a
komunikaénych ¢innostiach, nomindlna
mzda v 1. Stvrtroku medzirotne mierne
klesla (o 1,6%, resp. o 0,2%). Ide
o odvetvia, vktorych nominalna mzda
dosahuje dlhodobo zhruba dvojndsobok
priemernej nomindlnej mzdy v celom
hospodarstve. V priemysle nominalna
mzda medzirocne vzrastla o 3,2% a
dosiahla 980 €. Jej rast sa vSak medziro¢ne
spomalil, ¢o plati aj pre viaceré dalsie
odvetvia (polnohospodarstvo,
stavebnictvo a doprava a skladovanie).
K zrychleniu rastu nominalnej mzdy doslo
v odvetviach obchodu, ale najvacsie
zrychlenie jej rastu bolo v odvetvi
odbornych, vedeckych a technickych
¢innosti, vktorom wvzrastla o 9,5%
a dosiahla 1063 €.

Odhad dalSieho vyvoja miezd na
makrourovni je zaloZzeny na predpoklade,
Ze zmensSovanie nesuladu medzi rastom
miezd a suhrnnej produktivity prace, ktoré
zatalo v 1. Stvrtroku, bude v horizonte
predikcie pokracovat rovnakym tempom
aj sposobom, teda priblizovanim rastu
suhrnnej produktivity prace k rastu miezd
(zdola). Na zdaklade vyvoja miezd v 1.
Stvrtroku a s prihliadnutim na dalsie
relevantné informacie tykajuce sa vyvoja
miezd vo verejnom®  asukromnom

12 podla medializovanych informacii sa v juli tohto
roka zvySia platy policajtom. Nebude to vsak
plosné zvysovanie platov ani zvysovanie o rovnaku
sumu pre kazdého. Od septembra chce
Ministerstvo $kolstva presadit zvySovanie platov



sektore™ v horizonte predikcie, pritom
moZno predpokladat, Ze dynamika rastu
nominalnej mzdy v hospodarstve bude
relativne vysokd aj v dalSich Stvrtrokoch
tohto roka. Na medziro¢nej baze sa jej rast
moéze zrychlit aj vyraznejSie ako v 1.
Stvrtroku, predovsetkym zasluhou
sukromného sektora, v ktorom bude tlak
na rast miezd zvySovat aj nedostatok
kvalifikovanych pracovnikov.

Na zdklade uvedenych predpokladov
odhadujeme, Ze priemernd mesacna
nomindlna mzda v hospodarstve vzrastie
tento rok o 3,6%, ¢o znamena, Ze by mala
dosiahnut 945 €. Vzhladom na priemernu
mieru inflacie, ktord odhadujeme pre
tento rok (1,2%), by mala redlna mzda v
hospodarstve v tomto roku vzrast o 2,4%.

Kontakt:

Jdan Haluska // haluska@infostat.sk
Andrej Hamara //hamara@infostat.sk
Branislav Pristd¢ [/ pristac@infostat.sk

pre pedagogickych a odbornych zamestnancov tak,
aby sa tykalo aj zamestnancov materskych $kol,
zdkladnych umeleckych 3kél, centier volného ¢asu
¢i Skolskych klubov deti. Tieto zariadenia pritom
nie su financované cez $tat, ale prostrednictvom
obci a miest. (Pedagogickym a odbornym
zamestnancom regionadlneho skolstva, ako aj
vysokoskolskym pedagdgom platy zvysili v januari
2016 0 4% a 0 6% od 1. septembra 2016.)

B zatiatkom marca oznamil trnavsky zavod PSA
Peugeot Citroén, ze plat jeho zamestnancom sa
zvysi v priemere o0 6,3%. Aj v dalSej automobilke
KIA Motors Slovakia sa odborari dohodli a od 1.
aprila 2017 tarifny plat zamestnancov vzrastol o 75
€, priplatok za no¢né sluzby o 36 centov na hodinu.
V  spoloénosti  Volkswagen stdle prebiehaju
kolektivne vyjednavania. Okrem ndvrhu na
zvySenie tarifnych tried o 16% chcu odbory
zjednotit dovolenkovy prispevok s viano¢nym.
Navrhuju tiez zvySenie rozpoctu osobného
hodnotenia, zvySenie mzdového zvyhodnenia za
pracu v zmenach, zvysSenie zdkladnej vymery
dovolenky ¢&i prediZenie platenej prestavky.
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7 PRILOHA
Prognodza vyvoja vybranych ukazovatelov na rok 2017
1. Stvrtrok 2017 Progndza vyvoja na rok 2017
indexy INFOSTAT
Ukazovatel 1.Q.2017 indexy
absolutne 1.Q.2016 absolutne 2017
2016
Hruby domaci produkt (mld. €) D 19.2759 103.1 84.6064 103.4
Vyberové zistovanie pracovnych sil
Zamestnanost (tis. 0s6b) 2512.7 102.1 2540.8 102.0
Miera nezamestnanosti (%) 8.7 X 8.0 X
Pocet nezamestnanych (tis. oséb) 239.7 84.3 220.6 82.9
Priemerny pocet zamestnancov
(tis. osOb) 2321.7 101.8 2 346.5 101.7
Priemernd nominalna mesa¢na mzda
zamestnanca hospodarstva (€) 897 103.5 945 103.6
Index redlnej mesacnej mzdy
zamestnanca hospodarstva X 103.8 X 102.4
Miera inflacie (%)
posledny mesiac obdobia X 1.0? X 1.4%
v priemere za obdobie X 099 X 1.2%

Y metéda ESA2010; predbezné udaje, absolutne hodnoty su v beznych cenach, indexy su zo stalych
cien vypocitanych retazenim objemov s pouzitim referenéného roka 2010

2 v marci 2017 oproti marcu 2016

% v decembri 2017 oproti decembru 2016

v priemere za 1. $tvrtrok 2017 oproti 1. Stvrtroku 2016

3y priemere za rok 2017 oproti roku 2016
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Progndza vyvoja vybranych ukazovatelov na rok 2017

agregatny dopyt vs vykonnost' ekonomiky
(v mld. €, s.c. 2010)
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