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Kratkodoba predikcia vyvoja slovenskej ekonomiky
v roku 2017 a v 1. Stvrtroku 2018
(2. aktualizovana a rozsirena verzia: november 2017)

1 UvoD

\ predloZzenom dokumente su
prezentované a interpretované vysledky 2.
aktualizacie kratkodobej predikcie vyvoja
zakladnych makroekonomickych
ukazovatelov  z redlneho  sektora
slovenskej ekonomiky v roku 2017, ktoré
su rozSirené o odhad ich vyvoja v 1.
Stvrtroku 2018 (tabulka a obr. 1 a7 6 v
Prilohe). Prezentované odhady zohladnuju
skutoény vyvoj danych ukazovatelov v 1.-
3. Stvrtroku 2017 (vyplyvajuci z udajov po
ich revizii v oktébri 2017), v pripade
spotrebitelskych cien v januari az oktdbri
2017. Prihliadaju tiez na najnovsie
vysledky konjunkturalnych a
spotrebitelskych  prieskumov (KSP) v
novembri tohto roka, ako aj na aktudlne
progndzy vyvoja v relevantnom vonkajSom
ekonomickom prostredi, teda v eurozdne,
Nemecku a Ceskej republike, ¢o su nasi
hlavni obchodni partneri. Ukazuje sa, Ze
toto prostredie bude v horizonte
kratkodobej predikcie generovat pre
slovenski ekonomiku zrejme silnejsie
rastové impulzy ako v 1.-3. Stvrtroku tohto
roka®.

Stvrtroény Ifo indikator, ktory monitoruje
ekonomickd klimu vo svete, hodnoti vyhliadky
svetove] ekonomiky nadalej velmi optimisticky.
Jeho rast pokracoval aj vo 4. Stvrtroku tohto roka a
dosiahol najvy3siu hodnotu od 2. Stvrtroka 2011.
Oproti 3. Stvrtroku tohto roka sa zlepsilo
hodnotenie sucasnej ekonomickej situacie vo
svetovej ekonomike a vzrastol aj optimizmus
(oCakavania) ohladom ekonomického vyvoja v
nasledujucich Siestich mesiacoch. Vyrazne k tomu
prispel aj stav ekonomickej klimy v eurozdéne, ktory
sa oproti 3. $tvrtroku tohto roka zlepsil. Hodnota

2 HRUBY DOMACI PRODUKT

Pokles indikatora ekonomického
sentimentu (IES), pomocou ktorého SU SR
monitoruje na mesacnej baze domacu
ekonomicku klimu, trval pat mesiacov -
zacal v marci 2017 a kulminoval v juli (IES
sa znizil zo 105,1 vo februéri na 102,0 v
juli). Napriek tomu, Ze IES v auguste a
septembri  vzrastol, jeho priemerna
hodnota zostala aj v 3. Stvrtroku pod
uroviiou dlhodobého priemeru IES za roky
1997-2016 (103,1 vs 104,0). Avsak pokles,
ktory IES zaznamenal v 2. Stvrtroku, sa v 3.
Stvrtroku zastavil (obr. 1).
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Ifo indikatora pre eurozénu stupla na najvyssiu
hodnotu dokonca od jesene 2000, a to aj napriek
tomu, Ze v Nemecku sa vysoka uroven ekonomickej
klimy ciastocne oslabila (vplyvom hodnotenia
sucasnej ekonomickej situdcie aj ocakavani na
nasledujtcich 3est mesiacov). Ciastoénd korekcia
stavu ekonomickej klimy smerom nadol bola
zaznamenana aj v Ceskej republike, podobne ako v
Nemecku vplyvom obidvoch zloZiek indikatora.
Rast cien vo svetovej ekonomike by sa mal v
najblizdich mesiacoch zrychlovat.



K stabilizacii domacej ekonomickej klimy
doslo najma vdaka dovere spotrebitelov,
ktorej rast pokracoval aj v 3. Stvrtroku.
Okrem rastlcej dovery spotrebitefov k
tomu prispeli aj stavebnictvo, obchod a
sluzby, pretoze v kazdom z tychto troch
odvetvi sa pokles dovery zastavil. V
priemysle, ktory mal rozhodujuci vplyv na
zhorsenie domacej ekonomickej klimy v 2.
Stvrtroku, pokles dovery sice pokracoval,
ale zmiernil sa. Suhrnne vSak moZno
konstatovat, Ze ekonomické subjekty
hodnotili stav domacej ekonomickej klimy
(aj) v 3. stvrtroku priaznivejSie ako v
rovnakom obdobi minulého roka (103,1 vs
101,3). Tato skutocnost ovplyvnila aj
vykonnost ekonomiky, ktora v 3. stvrtroku
redlne vzrastla na medzirocnej i
medzikvartalnej baze.

Tvorba redlneho HDP sa v 3. Stvrtroku
medziro¢ne zvysila o 3,4%, medzikvartalne
stupla o 0,8% (podla sezénne ocistenych
udajov). Rast vykonnosti ekonomiky teda
pokracoval prakticky rovnakym tempom
ako v 1. polroku tohto roka, pretoze podla
revidovanych udajov o tvorbe a pouziti
HDP, ktoré SU SR zverejnil zaciatkom
novembra 2017, sa realny HDP zvysil v 1.
polroku 2017 medziro¢ne o 3,3%". Kym v
1. polroku tohto roka bol prirastok
redlneho HDP na medziroCnej baze nizsi o
0,5 p. b., v 3. $tvrtroku bol naopak o 0,6 p.
b. vyssi.

Z obr. 2 vyplyva, Ze dynamika rastu cien v
hospodarstve bola v 3. Stvrtroku vyssia
ako v 1. polroku tohto roka. Posilnenie
inflaného charakteru domaceho
makroekonomického prostredia bolo v
rozhodujucej miere désledkom zrychlenia
rastu dovoznych cien, k ¢omu vyznamne
prispel aj vzostup ceny ropy na svetovom
trhu®. Rast defldtora dovozu tovarov a

2 7 pévodnych ddajov vyplyvalo, ze redlny HDP
vzrastol v 1. polroku 2017 o 3,2%.

% Cena ropy Brent na svetovom trhu vzrastla zo
49,7 USD/b v 2. stvrtroku na 52,1 USD/b v3.

sluzieb sa zrychlil z 3,1% v 1. polroku 2017
na 3,3% v 3. stvrtroku, ¢o viedlo aj k
zrychleniu rastu vyvoznych cien, casti
vyrobnych cien v priemysle a nakoniec aj
uhrnnej hladiny cien (inflacie) na
spotrebitelskom trhu (viac v Casti
Spotrebitelské ceny). Pokial ide o Uhrnnu
cenovl hladinu v hospodarstve, rast
defldtora HDP sa zrychlil z 0,8% v 1.
polroku 2017 na 1,6% v 3. Stvrtroku.
Vzhladom na prirastok redlneho HDP to
znamend, Zze nomindlny HDP bol v 3.
Stvrtroku medziro¢ne vyssi o 5,0%, pricom
v kumulativnom vyjadreni za 1.-3. stvrtrok
2017 stupol o 4,5% a dosiahol
62,850 mld. €.

Obr. 2
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Rast vykonnosti hospodarstva v 3.
Stvrtroku dobre koresSpondoval s rastom
agregatneho dopytu, ktory na medziro¢nej
baze stupol o 3,8% (obr. 3). Jeho rast sa
teda v sulade s o¢akdvaniami (vratane tych
naSich spred troch mesiacov) ciastoCne
zrychlil, kedZe v 1. polroku tohto roka
vzrastol o 3,5% (v priemere). Zdrojom
zrychlenia jeho rastu vsak bol len domaci
dopyt, pretoze dynamika rastu
vonkajSieho dopytu, resp. rastu vyvozu
tovarov a sluzieb sa oproti 1. polroku

Stvrtroku 2017 (vidy v priemere). Kym v2.
Stvrtroku tato ropa medziroéne zdrazela 09,1%,
v 3. stvrtroku bola drahsia o 14% (vidy v priemere).



= <[k = |l ® Indtitat informatiky
|nf°'1'“ ! &l i a statistiky

tohto roka Ciasto¢ne spomalila®. Ukazuje
sa, Ze posun vo vecnej skladbe
agregatneho dopytu, ktory tym nastal,
mohol byt faktorom, ktory mal na rast
tvorby zdrojov v ekonomike timiaci vplyv.
Objem celkovej produkcie v hospodarstve
totiz v 3. Stvrtroku medziro¢ne vzrastol len
o 1,4%, co znamenda, Ze za rastom
agregatneho dopytu vyrazne zaostal.
Mimochodom, v 1. polroku tohto roka jej
objem stupol o 3,4% (v priemere), teda
prakticky zhodne ako agregatny dopyt.

Obr. 3
\
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Vonkaj$i dopyt, resp. objem vyvozu
tovarov a sluZieb sa v 3. Stvrtroku na
medzirocnej baze zvysil o 3,8% (obr. 4).
Oproti 1. polroku tohto roka sa vsak jeho
rast spomalil, k comu prispel slabsi dopyt z
krajin eurozény aj z krajin mimo nej (viac v
Casti Zahrani¢ny obchod - saldo obchodnej
bilancie). V tejto suvislosti je vsak
potrebné dodat, Ze vzhladom na stav
ekonomického sentimentu a ekonomicky
rast v relevantnom vonkajSom
ekonomickom prostredi, sa rast objemu
celkového vyvozu javi aj v 3. Stvrtroku ako
relativne nizky.

* Podiel domaceho dopytu na agregdtnom dopyte
tym v 3. Stvrtroku vzrastol, kym podiel vonkajsieho
dopytu na agregatnom dopyte naopak klesol
(oproti 1. polroku 2017). Prvy znich dosiahol
50,3%, druhy 49,7%.

Obr. 4
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Skutocnost, Ze prirastok tvorby domacich
zdrojov  (celkovej  produkcie, resp.
realneho HDP) bol v 3. stvrtroku mensi ako
prirastok agregatneho dopytu, sa prejavila
zvySenim tlaku na rast objemu zdrojov z
dovozu. Kym v 1. polroku tohto roka si
pokrytie rastu agregdtneho dopytu
vyZiadalo zvysit objem celkového dovozu
medzirocne o 3,5% (v priemere), v 3.
Stvrtroku jeho objem stupol o 5,9% (obr.
4). V jeho Strukture sa vyrazne zrychlil
najma rast dovozu investicnych tovarov
(oproti 1. polroku tohto roka). KedZe
prirastok objemu celkového dovozu bol
cca o 2 p. b. vyssi ako prirastok
agregatneho dopytu, ¢ast zdrojov zostala v
zasobdch. Ich stav v beinych cenach sa
totiz medziro¢ne zvysil o 0,978 mid. €,
resp. 4,2% HDP (v b. c.).

Zrychlenie rastu domaceho dopytu sa v 3.
Stvrtroku tohto roka vseobecne ocakavalo.
Vyvoj relevantnych ukazovatelov
sledovanych na mesacnej baze (rast trzieb
v maloobchode a dovozu investi¢nych
tovarov) totiz nasvedcoval tomu, Ze rast
domaceho dopytu bude ui nielen
vysledkom silnejSieho spotrebitelského
dopytu, ale aj obnovenia rastu
investiéného dopytu. Z obr. 5 vyplyva, Ze
tieto predpoklady sa potvrdili, zasluhou
¢oho domdci dopyt stupol v 3. Stvrtroku na
medziroCnej baze o 3,9%. Je to prirastok o
1 p. b. vyssi ako jeho prirastok v 1. polroku
tohto roka. K zrychleniu rastu domaceho



dopytu doslo napriek tomu, Ze dopyt
verejného sektora klesol na medziro¢nej
baze v 3. Stvrtroku viac (o 1,4%) ako v 1.
polroku tohto roka (o0 0,7%).

Obr. 5
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domaci dopyt a jeho zlozky
(s.c. 2010, medzirocné zmeny, %)
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Zrychlenie rastu spotrebitel'ského dopytu v
3.  Stvrtroku koreluje s  rastom
spotrebitelskej dovery, ktora je najvyssia v
obdobi po krize. Objem tohto dopytu
vzrastol medziro¢ne o 4,0%, ¢o je jeho
najvyssi prirastok od 4. Stvrtroka 2008.
Primdrne je zaloZzeny na silnom raste
kupnej sily obyvatelstva, ktory pokracoval
aj v 3. Stvrtroku. llustruje to tzv. redlna
mzdovda bdza, ktord napriek vyssej inflacii
stupla v 3. Stvrtroku medzirocne o 3,6%.
Prispel k tomu rast celkovej zamestnanosti
i redlnej mzdy na makrodrovni (viac v
Castiach Zamestnanost a nezamestnanost
v hospoddrstve, resp. Nomindlna a redina
mzda v hospoddrstve). Vzhladom na to, Ze
rast spotrebitelského dopytu bol vyssi ako
rast tzv. redlnej mzdovej bazy, moino
konstatovat, Ze sklon obyvatelstva k
spotrebe zosilnel (voéi jeho sklonu k
usporam). Nasvedéuje tomu tiez miera
hrubych uUspor obyvatelstva, ktorej pokles
na medzirocnej baze pokracoval aj v 3.
$tvrtroku tohto roka’.

®> Miera hrubych UGspor obyvatelstva dosiahla v 3.
Stvrtroku 8,5%. Kym v 1. polroku tohto roka
medziro¢ne poklesla 00,5 p. b. (v priemere), v 3.
Stvrtroku to bolo 0 0,9 p. b..

Pokial ide o dopyt verejného sektora, jeho
tlmiaci vplyv na rast domdaceho dopytu ako
celku trva uz rok (Styri Stvrtroky po sebe).
Rast konecnej spotreby verejnej spravy
(KSVS) v b. c. je totiz timeny relativne
nizkym rastom produkcie verejného
sektora, pozitivom je vsak skutoénost, Ze
to  suvisi s redlnym poklesom
medzispotreby v tomto sektore®. Hruba
pridand hodnota vo VS totiz relativne
rychlo rastie, a to hlavne vplyvom rastu
odmien zamestnancov. Brzdiaci vplyv na
rast KSVS maju aj naturdlne socidlne
transfery, ktoré po stagndcii v 1. polroku
tohto roka zaznamenali v 3. Stvrtroku na
medziro¢nej baze pokles.

Investicny dopyt sa v sulade so
vSeobecnym ocakavanim oZivil a po
takmer dvoch rokoch bol najrychlejsie
rasticou zlozkou domadaceho dopytu. Po
poklese v minulom roku o 8,3% a v 1.
polroku tohto roka o 2,5% (vidy v
priemere) zaznamenal totiz v 3. Stvrtroku
na medziroénej bdze rast o 10,4%. K
ozZiveniu jeho rastu teda vyraznou mierou
prispel vplyv bazického efektu. Zo
sektorovej Struktury tvorby hrubého
fixného kapitalu (THFK) v b. c. vyplyva, Ze
rast investi¢ného dopytu bol v 3. Stvrtroku
zaznamenany vo  vSetkych  piatich
sektoroch, pricom v troch z nich
(nefinancné korporacie, financné
korporacie a verejna sprava) bol
medziro¢ny prirastok THFK v b. c. dokonca
dvojciferny. V sektore domacnosti vzrastla
THFK v b. c¢. o 4,0% a v neziskovych
inStituciach slaZiacich domdcnostiam o
1,2%.

Skutocnost, Ze medziroény prirastok
realneho HDP bol v 3. stvrtroku mensi ako
prirastok domaceho dopytu znamen3, Ze k

® v désledku toho sa podiel medzispotreby na

produkcii v beznych cenach vo verejnom sektore
v Case zniZzuje. V minulom roku klesol pod hranicu
30% a trend jeho poklesu pokracuje aj od zaciatku
tohto roka - z29,7% v 1. Stvrtroku sa znizil na
27,8% v 3. stvrtroku.
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rastu vykonnosti hospodarstva prispel uz
len domaci dopyt zatial ¢o Cisty vyvoz rast
vykonnosti timil. K zmene modelu rastu
HDP doslo najma vplyvom vyvoja
obchodnej bilancie v b. c., ktord sice
dosiahla aj v 3. stvrtroku prebytok, ale
jeho velkost na medziro¢nej baze poklesla
(viac v casti Zahranicny obchod - saldo
obchodnej bilancie). Model, v ktorom je
zdrojom rastu HDP domaci dopyt aj Cisty
vyvoz, teda v praxi fungoval Sest
Stvrtrokov po sebe (obr. 6).

Obr. 6
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Aktualizovany odhad vykonnosti
hospodarstva v tomto roku je zaloZzeny na
predpoklade, Ze rast agregatneho dopytu
bude v horizonte predikcie pokracovat.
Hoci k jeho rastu by mal vo 4. Stvrtroku
tohto roka i v 1. Stvrtroku 2018 prispiet
domaci aj vonkajsi dopyt, oakavame, Ze
rast agregdtneho dopytu sa na
medzirocnej baze mierne spomali (v
obidvoch stvrtrokoch vplyvom bazického
efektu). Zatial ¢o vo 4. Stvrtroku 2017 by
sa mal zvysit 0 2,7%, v 1. Stvrtroku 2018 o
2,9%. Celorocny odhad rastu agregatneho
dopytu v tomto roku korigujeme z 3,4%
spred troch mesiacov (na zaklade udajov
pred ich reviziou v oktdbri 2017) na 3,3%.
Prirastok agregatneho dopytu by teda mal
byt v tomto roku o 0,3 p. b. nizsi ako v
roku 2016, ¢o suvisi so spomalenim rastu
vonkajSieho dopytu. Rast domaceho
dopytu sa oproti roku 2016 naopak zrychli,

a to zasluhou spotrebitelského a
investi¢ného dopytu.

Na zaklade uvedenych predpokladov
odhadujeme, Ze tvorba realneho HDP sa
vo 4. stvrtroku tohto roka medziro¢ne
zvysi 0 3,3%. Model, v ktorom je zdrojom
rastu HDP len domadci dopyt, by mal v
praxi fungovat aj vo 4. Stvrtroku tohto
roka. Celoro¢ne by sa teda mal realny HDP
zvysit 0 3,4%, t.j. 0 0,1 p. b. viac ako sme
odhadovali pred troma mesiacmi. Na
druhej strane, nominalny HDP by mal
oproti roku 2016 wvzrast o 4,6% a
dosiahnut 84,875 €. Z toho vyplyva, Ze
uhrnnd cenova hladina (merand
deflatorom HDP) by mala na medziro¢nej
baze zaznamenat vzostup o 1,2%
(v priemere).

Predpokladdame, Ze k zmene modelu rastu
HDP zaciatkom budidceho roka nedoéjde.
Faktorom rastu vykonnosti hospodarstva
by teda mal byt opat len domaci dopyt,
zatial ¢o Cisty vyvoz si eSte zachova timiaci
vplyv. V podmienkach odhadovaného
rastu agregatneho dopytu v 1. Stvrtroku
2018 o 3,4% by tento model mal zvysit
tvorbu readlneho HDP v tom istom
Stvrtroku medziro¢ne o 3,5%. Vzhladom
na to, Ze Uhrnnd cenovd hladina v
hospodarstve by mala vzrast o 1,6%,
nominalny HDP by sa mal zvysit o 5,1%,
resp. o 1,0 mld. € a dosiahnut
20,337 mld. €.

Odhady rastu vykonnosti hospodarstva a
vyvoja Uhrnnej cenovej hladiny v
hospodarstve, uvedené vyssie, je potrebné
vnimat Y 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 u nds doma i v
relevantnom zahrani¢i mozno usudzovat,



Ze negativne a pozitivne rizikd su
v suasnosti viac-menej vybilancované’.

3 ZAHRANICNY OBCHOD - SALDO
OBCHODNEJ BILANCIE

Znacéna volatilita, ktorou sa rast vyvozu aj
dovozu tovaru v beinych cendch
vyznacoval v 1. polroku tohto roka, bola
zaznamenana aj v 3. Stvrtroku (obr. 7).
Obidva tieto agregaty v juli az septembri
na medziro€nej bdaze vzrastli, ale podobne
ako v 1. a 2. stvrtroku tohto roka boli aj v
kazdom mesiaci 3. Stvrtroka prirastky
vyvozu tovaru na medzirocnej baze niisie
ako prirastky dovozu tovaru. Podla
predbeZnych udajov stupol vyvoz tovaru v
3. Stvrtroku o 7,2%, dovoz tovaru o 9,6%
(vidy v priemere)®. Po vyraznom Utlme v 2.
Stvrtroku tohto roka sa teda dynamika ich
rastu zrychlila, ¢o je v sulade s
predpokladmi nasej predikcie spred troch
mesiacov.

Obr. 7
IS R
zahranicny obchod vs obchodna bilancia
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Po vzostupe vauguste, septembri a oktdbri

zaznamenal indikator ekonomického sentimentu
u nas v novembri pokles. Spésobil ho najma pokles
dovery v priemysle, stavebnictve a sluzbach.
Dévera spotrebitelov sa oproti oktdbru vyraznejsie
nezmenila.
8 podla udajov NBS vzrastol vyvoz sluzieb, resp.
dovoz sluzieb vbeinych cenach v3: Stvrtroku
0 10,4%, resp. 0 5,7%.Vyvoz sluZieb rastol omnoho
rychlejsSie ako dovoz sluZieb aj v 1. polroku tohto
roka.

Vysoky medziro€ny rast vyvozu a dovozu
tovaru v b. c. v 3. Stvrtroku vsak vznikol
zasluhou bazického efektu, kedZze v 3.
Stvrtroku 2016 zaznamenal kazdy z nich na
medziroCnej baze nulovy prirastok. Inak
povedané, zdrojom ich rastu v 3. Stvrtroku
tohto roka nebol vyssi vonkajsi dopyt.
Mozno to konstatovat na zaklade sezonne
ocistenych udajov, z ktorych vyplyva, Ze
vyvoz tovaru v b. ¢ klesol na
medzikvartalnej baze dokonca uZ dva
Stvrtroky po sebe - v 2. Stvrtroku o0 2,3%, v
3. Sstvrtroku o 0,5% (vidy oproti
predchddzajucemu Stvrtroku). Navyse, k
poklesu vyvozu doslo napriek tomu, Ze
rast cien vyvozu sa od zaciatku tohto roka
zrychluje. Na druhej strane, dovoz tovaru
v b. c. klesol v 2. stvrtroku o 3,3%, ale v 3.
Stvrtroku naopak vzrastol o 2,5% (vidy
oproti predchadzajucemu Stvrtroku).

Na slabsi vonkaj$i dopyt poukazuju aj
sezdnne ocistené Udaje o trzbach
priemyslu z predaja tovaru do zahranicia v
beznych cendch. Z nich vyplyva, Ze aj
uroven tychto trzieb klesla uZ dva
Stvrtroky po sebe - v 2. Stvrtroku o0 5,1%, v
3. Stvrtroku o 2,5% (vidy oproti
predchadzajucemu  Stvrtroku). Je to
dosledok oslabenia dopytu najma po
spotrebnych tovaroch (spotrebnej
elektronike), a to z krajin eurozény aj z
krajin mimo nej. Na druhej strane, trzby
priemyslu z predaja tovaru v tuzemsku (v
b. c.) po poklese v2 . stvrtroku o 1,1%
zaznamenali v 3. Stvrtroku rast o 0,2%
(vZzdy oproti predchadzajucemu stvrtroku).
Pokles vonkajsieho dopytu po spotrebnom
tovare bol zaznamenany aj na medziro¢nej
baze, pricom vyvoz spotrebného tovaru
klesol uz aj v 1. polroku tohto roka (v
priemere o 2,0%). V 3. Stvrtroku sa jeho
pokles sice zastavil, avsak najma vplyvom
bazického efektu. Naopak, pokracoval
pokles vyvozu dopravnych zariadeni
(okrem osobnych automobilov) a potravin.
Vplyv ich poklesu na celkovy vyvoz tovaru
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bol eliminovany rastom vyvozu
uhlovodikovych paliv a maziv (o 20,6%),
investi¢nych tovarov (o 16,9%), osobnych
automobilov (0 9,8%) a surovin (o0 8,2%). V
pripade investi¢nych tovarov a osobnych
automobilov boli medzirocné prirastky
vyvozu v 3. Stvrtroku vacsie ako v 1.
polroku tohto roka. Dvojciferny relativny
prirastok vyvozu uhlovodikovych paliv a
maziv sudvisi najma s uZ spominanym
rastom cien ropy na svetovom trhu na
medziro¢nej baze.

Vzhladom na to, Ze k oZiveniu rastu
dovozu tovaru doslo v 3. stvrtroku napriek
slabému vonkajsSiemu dopytu, moZno
konstatovat, Ze bolo désledkom zrychlenia
rastu domdceho dopytu. V suvislosti s tym
vzrastol v 3. Stvrtroku na medziro¢nej baze
dovoz vo vsetkych hlavnych komoditnych
kategéridch okrem dovozu spotrebnych
tovarov, ktory viac-menej stagnoval.
Relativne najvacsi prirastok zaznamenal
dovoz uhlovodikovych paliv a maziv (o
19,2%), ale dvojciferny prirastok dosiahol
aj dovoz investi¢nych tovarov (o 12,6%) a
dovoz surovin (o 11,4%). Rozhodujuci
vplyv na oZivenie rastu dovozu tovaru ako
celku v 3. Stvrtroku mal vsak dovoz
investiénych tovarov, pretoZze dovoz
surovin aj dovoz uhlovodikovych paliv a
maziv dosiahli dvojciferné prirastky uz aj v
1. polroku tohto roka. Naopak, dovoz
osobnych automobilov, ktory v 1. polroku
tohto roka stupol na medziro¢nej baze o
20,5%, sa v 3. Stvrtroku zvysil prekvapivo
len 8,1%.

Hoci dovoz tovaru dosahuje od zaciatku
tohto roka vacsie prirastky ako vyvoz
tovaru, obchodna bilancia si zachovala aj v
3. Stvrtroku prebytkovy charakter. Jej
prebytok dosiahol podla predbeznych
udajov 0,414 mld. € (1,9% HDP v b. c.), na
medziro¢nej baze vsak poklesol o 0,321
mld. €. Vzhladom na to, Ze jej prebytok
klesd na medzironej baze uz od zaciatku
tohto roka, kumulativne za 1.-3. Stvrtrok
bol medziroc¢ne nizsi 0 0,725 mld. €.

Rozhodujuci vplyv na pokles prebytku
obchodnej bilancie v 3. Stvrtroku mal
Strukturdlny deficit v obchode so
surovinami, resp. s uhlovodikovymi
palivami a mazivami, ktory sa na
medziro¢nej baze prehibil 0 0,182 mld. €,
resp. o 0,094 mld. €. V pripade obchodu s
palivami a mazivami to bolo najma
dosledkom uz spominaného rastu cien
ropy na svetovom trhu. Hlavnym zdrojom
prebytku obchodnej bilancie bol ako
tradi¢ne obchod s osobnymi automobilmi,
ktory dosiahol prebytok 2,649 mid. €
(11,9% HDP v b. c.), pricom na
medziro¢nej baze vzrastol o 0,245 mld. €.
Prebytok v obchode so spotrebnym
tovarom dosiahol 0,749 mid. € (3,4% HDP
v b. c.), na medziro¢nej bdze sa vsak
prakticky nezmenil. Vo vietkych ostatnych
hlavnych kategéridch tovarov skoncila
obchodnd bilancia ako obvykle so
schodkom, pricom v takmer vSetkych
kategéridch (okrem kategorii investicné
tovary a tovary neSpecifikované) sa jeho
uroven prehibila.

Odhad vyvoja vyvozu a dovozu tovaru v
beznych cendch v horizonte kratkodobe;j
predikcie reflektuje tendenciu vyvoja
sezénne ocistenych novych objedndvok
priemyslu zo zahranicia a z tuzemska od
zaCiatku tohto roka. Zatial ¢o nové
objednavky zo zahrani¢ia v 2. a 3.
Stvrtroku klesli o 2,7%, resp. o 2,4%, nové
objednavky z tuzemska v 2. Stvrtroku viac-
menej stagnovali, ale v 3. Stvrtroku sa
znizili o wvySe 13% (vidy oproti
predchadzajucemu Stvrtroku). MozZno teda
predpokladat, Ze dynamika rastu vyvozu
ani dovozu tovaru v b. c. nebude v zavere
tohto roka velmi vysokd. Na rozdiel od 3.
Stvrtroka by mal mat na ich rast timiaci
vplyv aj bazicky efekt. Naopak, ocakavané
pokraCovanie rastu cien dovozu a vyvozu
tovaru by malo dynamiku rastu oboch
agregatov podporovat.

Vychdadzajuc z vyvoja vyvozu a dovozu
tovaru v b. c. od zaciatku tohto roka a



uvedenych predpokladov ocakavame, Ze
obchodna bilancia bude prebytkova aj v 4.
Stvrtroku, ale jej prebytok na medziroc¢nej
baze opat klesne. Jej kumulativny
prebytok za cely rok 2017 by mal
dosiahnut 2,5 - 2,7 mld. € (cca 3,1% z
odhadu HDP v b. c.), ¢o je 0 0,4 mld. €
menej ako sme odhadovali pred troma
mesiacmi. Oproti roku 2016 ide o prebytok
nizsi zhruba o 1 mld. €. Predpokladdme, Ze
obchodna bilancia bude generovat
prebytky aj v budicom roku. Jej prebytok
by mal aj v 1. Stvrtroku 2018 medzirocne
klesnut (zhruba o 0,1 mld. €) a dosiahnut
cca 0,7 mld. € (cca 3,4 % z odhadu HDP v
b. c.).

Uvedené odhady vyvoja vyvozu a dovozu
tovaru (vratane vysledku obchodnej
bilancie) je nutné chapat v kontexte
viacerych  rizik roézneho charakteru.
Hlavnym negativnym rizikom zostdvaju
geopolitické neistoty v suvislosti s dalSim
priebehom Brexitu, pripadne Catexitu, so
zostavovanim  vladnych  kabinetov v
Nemecku a CR, ako aj s hrozbou dalsich
teroristickych atokov v Eurdpe, resp.
novych vojnovych konfliktov. Negativhym
rizikom je tiez rastuce zadlZovanie
podnikov a domacnosti. Medzi
obojstranné rizikd moino zaradit vyvoj
ceny ropy na svetovom trhu, vyvoj kurzu
eura voCi americkému dolaru. K
pozitivnym rizikdm patri zlepSenie vyhladu
ohladne rastu globdlneho HDP a
svetového obchodu, ako aj najnovsi vyvoj
predstihovych indikatorov v Nemecku a
celej eurozone.

4 SPOTREBITELSKE CENY

Po letnych mesiacoch, v ktorych uhrnna
hladina spotrebitelskych cien viac-menej
stagnovala, sa tlak na rast spotrebitelskych
cien zvysSil. Kym pocas troch letnych
mesiacov sa ich  dhrnnda hladina
kumulativhe zdvihla len o 0,1%, v
septembri stupla na medzimesaénej baze

o 0,2%. Celkove bol vsak tlak na rast
spotrebitelskych cien aj v 3. Stvrtroku
omnoho slabsi ako pocas prvych dvoch
mesiacov tohto roka, kedy sa ich uhrnna
hladina na medzimesacnej baze zdvihla
kumulativne az 0 0,8%.

Hoci bol vzostup Uhrnnej hladiny
spotrebitelskych cien v 3. Stvrtroku
relativne nizky, posun medziro¢nej miery
celkovej infldcie smerom nahor bol
vplyvom  bazického efektu omnoho
vyraznejsi ako v 2. Stvrtroku tohto roka. Z
1,0% v juni stupla az na 1,6% v septembri,
¢o predstavuje jej najvysSiu uroven od
maja 2013. Priemernda uroven celkovej
inflacie v 3. Stvrtroku dosiahla 1,5% a
oproti 2. Stvrtroku vzrastla o 0,5 p. b.
(obr. 8). Uvedeny vzostup celkovej inflacie
bol désledkom rastu cien tych tovarov a
sluzieb na spotrebitelskom trhu, ktoré
generuju jadrovu inflaciu. Regulované
ceny na medziro¢nej baze totiz klesaju (uz
Stvrty rok po sebe), o znamena, Ze rast
celkovej inflacie timia. Ich pokles sa vsak
zmiernil z 2,2% v 1. polroku na 1,5% v 3.
Stvrtroku tohto roka (vZdy v priemere).

Obr. 8
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Pokial ide o jadrovu inflaciu, oproti 2.
Stvrtroku stupla 0 0,5 p. b. a dosiahla 2,2%
(v priemere). Z hladiska klasifikacie
COICOP k tomu prispeli najma ceny
potravin (vratane nealkoholickych
napojov), ktorych dynamika rastu sa od
zaciatku tohto roka zrychluje. Kym v 1.
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polroku 2017 boli potraviny medziro¢ne
drahsie o 2,4%, v 3. Stvrtroku zdrazeli o
4,6% (vidy v priemere). Vzostup Cistej
inflacie, ktorda na rozdiel od jadrovej
inflacie vplyv vyvoja cien potravin
nezohladnuje, bol podstatne miernejsi -
oproti 2. sStvrtroku stupla o 0,2 p. b. a
dosiahla 1,5% (v priemere). Relativne
najsilnejsi brzdiaci vplyv na jej rast maju
ceny v doprave. Dynamika ich rastu sa
totiz od zaciatku roka spomaluje - zatial ¢o
v 1. polroku 2017 boli medziro¢ne vysSie o
5,0%, v 3. stvrtroku stupli o 3,2% (vidy v
priemere)°.

Vzostup jadrovej inflacie bol - podobne
ako v 1. polroku tohto roka - dosledkom
rastu cien vyrobcov v odvetviach
priemyslu, ktory pramenil hlavne z
rasticich cien dovozu. Index cien
priemyselnych vyrobcov pre tuzemsko,
ktory vyjadruje sthrnny vplyv ndkladovych
faktorov z priemyslu, sa v 3. Stvrtroku
medzirone zvysil o 1,6% (v priemere).
Oproti 1. polroku tohto roka sa vsak
dynamika jeho rastu ciasto¢ne spomalila
(obr. 9). Utlm rastu totiz zaznamenali ceny
vyrobcov v spracovatelskom priemysle,
ako aj v tazbe a dobyvani, zatial ¢o rast
cien vyrobcov energii sa v 3. Stvrtroku
naopak zr{/chlillo.

° Savisi to najmi s cenami pohonnych hmét,
ktorych medzirocny rast sa spomalil z 11,2% v 1.
polroku 2017 na 4,1% v 3. stvrtroku tohto roka
(vZzdy v priemere).

0 Utlm rastu znacnej casti vyrobnych cien
v priemysle, ktory bol v 3. Stvrtroku tohto roka
zaznamenany v podmienkach zrychlenia rastu cien
dovozu, sa javi ako paradox. Spomalenie ich rastu
sa vSak da do urditej miery vysvetlit vyraznym
posilnenim vymenného kurzu eura k USD, ktorého
vplyv  mozno ilustrovat pomocou medziroéne;j
zmeny ceny ropy Brent na svetovom trhu v 2. a 3.
Stvrtroku tohto roka. Ako bolo uvedené vyssie,
cena za barel tejto ropy vyjadrena v USD stupla v 3.
Stvrtroku medziro¢ne relativne viac ako v 2.
Stvrtroku (o 14,0%, resp. 0 9,1%). Ak sa vsak jej
cena prepocita vymennym kurzom a vyjadri
v eurdch, jej medzirony rast v 3. Stvrtroku je

Obr. 9
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K rastu jadrovej a tym i celkovej inflacie
prispel v 3. Stvrtroku popri nakladovych
faktoroch aj silnejuci spotrebitelsky dopyt,
a to vyraznejSie ako v 1. polroku tohto
roka. Sved¢i o tom zrychlenie rastu cien
obchodovatelnych tovarov (bez
pohonnych hmoét), ako aj cien trhovych
sluzieb. V pripade cien obchodovatelnych
tovarov (bez pohonnych hmoét) ide o
zrychlenie z 0,4% v 1. polroku na 0,8% v 3.
Stvrtroku, v pripade cien trhovych sluzieb z
1,7% na 2,1% (vidy v priemere za dané
obdobie).

Rastuci spotrebitelsky dopyt prispel k
tomu, Ze tlak na rast Uhrnnej hladiny
spotrebitelskych cien bol v oktdbri silnejsi
ako v septembri. Na medzimesacnej baze
totiz stupla o 0,3%, na ¢om sa podielali
relativne najviac ceny odevov a obuvi (v
dosledku sezdnnosti sa oproti septembru
zvysili o 1,6%) a ceny potravin (vratane
nealkoholickych ndapojov), ktoré vzrastli o
1,1%. Rast cien potravin sa tym na
medziro¢nej baze zvysil 2 5,2% v septembri
na 6,2% v oktébri, ¢o predstavuje ich
najvyssi rast (zdraZzenie) od juna 2011.
Najma vplyvom zrychlenia rastu cien
potravin stupla jadrova inflacia v oktébri
na 2,5%, pricom medzirocnda miera
celkovej inflacie wvzrastla z 1,6% v
septembri na 1,7% v oktobri, ¢o je jej
najvyssia Uroven od marca 2013.

naopak mensi ako v 2. Stvrtroku (o 8,3%, resp.
011,8%).




Ocakavame, Ze rast jadrove] i celkovej
inflacie bude pokracovat aj v horizonte
kratkodobej predikcie. Tlak na vzostup
Uhrnnej hladiny spotrebitelskych cien by
mal pramenit aj nadalej najma zo silného
spotrebitelského dopytu. Avsak silnejsi -
ako v 3. stvrtroku - bude zrejme aj vplyv
nakladovych faktorov, kedZe index cien
priemyselnych vyrobcov pre tuzemsko od
augusta na medzimesacnej baze opat
rastie. Tento predpoklad podporuju aj
vysledky KSP za november, ktoré
signalizuju, Ze vo vsetkych Styroch
odvetviach je rast vyrobnych cien omnoho
pravdepodobnejsi ako ich pokles (obr. 10).
Vplyv dopytovych a nakladovych faktorov
na rast celkovej inflacie bude do konca
tohto roka timeny poklesom regulovanych
cien.

Obr. 10
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Medziro¢na miera celkovej inflacie by teda
mala mat aj v najblizSich mesiacoch
mierne rastuci trend. Podla
aktualizovaného odhadu by totiz mala
vzrast z oktdbrovej Urovne 1,7% na 1,8% v
decembri tohto roka, pricom priemerna
miera celkovej inflacie v tomto roku by
mala dosiahnut 1,3%. Zatial ¢o odhad
koncorocnej inflacie zvySujeme 0 0,1 p. b.,
odhad priemernej inflacie zostal bez
zmeny (oproti odhadu spred troch
mesiacov). Uvedené odhady celkovej
inflacie je potrebné vnimat v kontexte
viacerych obojstrannych rizik (znacny

nesulad medzi rastom suhrnnej
produktivity prace a miezd na
makroudrovni, ceny potravin, cena ropy,
ceny dovozu, kurz eura k USD).

Ocakdvame, Ze dopytové a nakladové
faktory budu generovat tlak na rast
Uhrnnej hladiny spotrebitelskych cien aj
od zaciatku buduceho roka. Navyse, k jeho
intenzite budu od zaciatku buduceho roka
prispievat aj regulované ceny energii pre
domacnosti, ktoré sa po Styroch rokoch
sistavného poklesu zwydia''. V tomto
kontexte mozino predpokladat, Ze rast
medziroCnej miery celkovej inflacie bude
od zacCiatku budidceho roka nielen
pokracovat, ale mbze sa Ciastocne zrychlit.
Odhadujeme, Ze celkova inflacia stupne v
marci 2018 na 1,9% a jej priemernd
uroven v 1. stvrtroku 2018 dosiahne 1,8%.
Samozrejme, aj tieto odhady inflacie je
potrebné vnimat v kontexte vysSie
uvedenych obojstrannych rizik.

5 ZAMESTNANOST A
NEZAMESTNANOST V
HOSPODARSTVE

Zrychlenie rastu vykonnosti hospodarstva
prispelo k tomu, Ze velmi pozitivny vyvoj
na trhu prace pokracoval aj v 3. Stvrtroku
tohto roka. Sveddi o tom skutoénost, Ze
rast celkovej zamestnanosti - podla
metodiky Statistického vykaznictva (SV) i
ESA 2010 - sa oproti 1. polroku tohto roka
zrychlil. V. metodike VZPS sa jej rast mierne
spomalil, k éomu doslo ndasledkom toho,
Zze pokles kratkodobo migrujucich za
pracou do zahranifia (s pobytom do
jedného roka) sa v 3. $tvrtroku prehibil
(vzdy oproti 1. polroku tohto roka). Na
zaklade domdceho konceptu bol totiz
prirastok poctu pracujicich v SR podla

11 RSO koncom novembra tohto roka rozhodol, Ze
od 1. janudra 2018 vzrastie cena elektrickej energie
pre domacnost 02,71%, plynu 00,38% atepla
0 1% (vidy v priemere).
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metodiky VZPS v 3. Stvrtroku tiez vyssi ako
v 1. polroku tohto roka. Vplyvom
pokracujuceho vysokého rastu dopytu na
trhu prace stupol stav  celkovej
zamestnanosti v hospodarstve v 3.
Stvrtroku na historicky novu najvyssiu
uroven, naopak uUroven nerovnovdhy na
nom (vyjadrend poctom nezamestnanych
os6b v metodike VZPS) klesla na nové
minimum (obr. 11).

Obr. 11
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Podla metodiky SV sa celkovy pocet
zamestnanych os6b v hospodarstve zvysil
v 3. Stvrtroku tohto roka v priemere o
2,0% (cca o 46 tisic 0sob), podla metodiky
VZPS stupol o 1,6% (cca o 40 tisic os6b).
Pocet kratkodobo migrujucich za pracou
do zahranicia, ktorych ubytok tlmi rast
celkovej zamestnanosti v metodike VZPS,
klesd uz styri Stvrtroky po sebe, pricom
dynamika ich poklesu sa od zaciatku tohto
roka prehlbuje. Kym pred rokom ich bolo
cca 160 tisic, v 3. Stvrtroku tohto roka islo
zhruba o 142 tisic os6b (vzdy v priemere).

Rast celkovej zamestnanosti v
hospodarstve je od zaciatku roka
sprevadzany poklesom nezamestnanosti,
ktorého dynamika sa v 3. Stvrtroku
zrychlila (obr. 12). Podla metodiky VZPS
klesol pocet nezamestnanych v 3.
Stvrtroku medziroéne cca o 42 tisic a
predstavoval cca 220 tisic os6b (v
priemere). Miera nezamestnanosti (podla
VZPS) sa tym medzirocne znizila o 1,5 p. b.

a dosiahla 8,0% (v priemere), €o je jej nové
historické minimum.

Obr. 12
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K rastu celkovej zamestnanosti v
hospodarstve prispel aj v 3. Stvrtroku v
rozhodujucej miere sukromny sektor. V
tomto sektore zamestnanost vzrastla o
2,3%, zatial ¢o vo verejnom sektore stupla
o 0,8%. Inak povedané, z cca 46 tisic
novych pracovnych miest, ktoré v 3.
Stvrtroku pribudli na medziro¢nej baze v
celom hospodarstve (podla V), vzniklo
cca 42 tisic v sukromnom sektore (z toho
cca 18 tisic v priemysle), zostavajucich cca
4 tisic novych pracovnych miest vytvoril
verejny sektor. Mimochodom, sukromny
sektor ma rozhodujuci vplyv na rast
celkovej zamestnanosti v hospodarstve
takmer v celom obdobi od oZivenia dopytu
na trhu prace v roku 2014.

Na medzirocnej baze sa rast
zamestnanosti aj v 3. Stvrtroku spomalil, a
to v sukromnom i verejnom sektore. V
sukromnom sektore sa jej rast spomalil len
velmi mierne, ¢o bol doésledok poklesu
dopytu po praci v administrativnych
sluzbach, kde zamestnanost medziroéne
klesla o 3,7%. Pokles zamestnanosti
pokracoval aj v polhohospodarstve a vo
finanénych a poistovacich sluzbach (o
4,1%, resp. o 3,0%). V priemysle sa rast
zamestnanosti na medzirocnej baze
spomalil, v stavebnictve sa naopak
vyraznejsie zrychlil. Relativne najviac sa



pocet novych pracovnych miest zvysil v
odvetvi ubytovacich a stravovacich sluzieb
(06,2%).

Vo verejnom sektore sa rast
zamestnanosti v 3. Stvrtroku spomalil
vplyvom odvetvia zdravotnictva. V dalSich
dvoch odvetviach verejného sektora, teda
v odvetvi vzdelavania a vo verejnej sprave
a obrane, sa rast zamestnanosti naopak na
medzironej baze mierne zrychlil. V
odvetvi vzdeldvania sa zamestnanost v 3.
Stvrtroku zvysSila o 1,2%, vo verejnej
sprave a obrane stupla 0 0,7%.

Pozitivny vyvoj na trhu prace by mal
pokratovat aj v horizonte kratkodobej
predikcie, a to z hladiska rastu celkovej
zamestnanosti aj poklesu celkovej miery
nezamestnanosti. Zakladné predpoklady k
tomu wvytvara relativne vysoky rast
vykonnosti  hospodarstva,  ktory v
horizonte predikcie odhadujeme.
Signalizuje to tiez pocet volnych
pracovnych miest, ktory dosiahol v 3.
Stvrtroku vyraznejsi prirastok (o 6,4%) a
stupol na cca 22 tisic (podla SV). Na druhej
strane, podla udajov UPSVaR bolo v 3.
Stvrtroku volnych cca 68 tisic pracovnych
miest, o je o cca 28 tisic viac ako v
rovnakom obdobi minulého roka. Navyse,
trend poklesu celkového poctu
evidovanych nezamestnanych pokracoval
podla udajov UPSVaR aj v oktdbri, opat
vplyvom poklesu poctu kratkodobo i
dlhodobo nezamestnanych osob.
Optimizmus ohladom vyvoja na trhu prace
v najblizSom obdobi vzbudzuju aj vysledky
KSP za november, ktoré nasvedc¢uju tomu,
Ze vo vsetkych Styroch odvetviach by mal
dopyt po praci rast (obr. 13). Nadalej vsak
poukazuju na nedostatok kvalifikovanych
zamestnancov na trhu prace, ktory firmy
vo vsetkych Styroch odvetviach povazuju
za jeden z hlavnych obmedzujucich
faktorov rastu ich produkcie. Firmy tento
problém rieSia uz aj dovozom pracovnej

sily zo zahranicia®. Podla udajov UPSVaR
bolo v oktébri tohto roka u nas
zamestnanych viac ako 27,7 tisic os6b z
EU/EHP a dalsich takmer 20 tisic osdb z
tretich krajin. Zatial ¢o v prvom pripade ich
pocet medziroéne stlpol cca o 4 tisic osob,
v druhom pripade cca 0 9,5 tisic 0s6b.

Obr. 13
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Aktualizovany odhad rastu celkovej
zamestnanosti v roku 2017 sa oproti
predchadzajucemu spred troch mesiacov
zmenil minimdlne. Odhadujeme totiz, Ze
celkovd zamestnanost v hospodarstve
tohto roku medziro¢ne vzrastie o 1,8%
podla metodiky SV, resp. o 1,7% podla
VZPS. Pocet nezamestnanych podla
metodiky VZPS by mal podla
aktualizovaného odhadu medziroéne
klesnut cca o 41 tisic os6b a dosiahnut
zhruba 222 tisic os6b (vidy v priemere).
Ubudne ich teda cca o 8 tisic os6b menej
ako sme odhadovali pred troma mesiacmi.
Tomu by mal zodpovedat pokles miery
nezamestnanosti v metodike  VZSP
medziro¢ne o 1,6 p. b. na 8,0% v roku
2017 (v priemere).

Priaznivy trend vyvoja na trhu prace by
mal pokracovat aj na zaciatku budiceho
roka. Ocakavany relativne vysoky rast

2 Vldda viak chce zamedzit tomu, aby

zamestnavatelia na Slovensku uprednostriovali
zamestnavanie cudzincov pred zamestnavanim
obcanov Slovenska. Preto chce do Zakonnika prace
zakotvit zakaz socidlneho dampingu.
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vykonnosti hospodarstva v 1. Stvrtroku
2018 vytvara zakladné predpoklady pre
rast celkovej zamestnanosti, pricom dalSie
mierne zrychlenie jej rastu v metodike SV
nemozno vylucit. V metodike VZPS bude
viak jej rast timeny poctom kratkodobo
migrujucich za pracou do zahranicia. Neda
sa totiz vylucit, Ze ich pocet bude klesat aj
od zaciatku buduceho roka. Odhadujeme,
Ze celkova zamestnanost v hospodarstve
vzrastie v 1. Stvrtroku 2018 medzirocne o
2,0% (v metodike SV), resp. 0 1,6% (podla
VZPS). V suvislosti s tym by mal pocet
nezamestnanych oséb podla VZPS klesnut
prvy krat tesne pod hranicu 200 tisic os6b
(v priemere). Miera nezamestnanosti v
metodike VZPS by mala medzirocne
klesnut o 1,5 p. b. na 7,2% (v priemere).

Obr. 14
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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
pozdlZ Beveridgeovej krivky, ktord md tvar
konvexnej hyperboly, znamend, Ze pri
ndraste miery volnych pracovnych miest
dochddza k poklesu miery
nezamestnanosti. Z obr. 14 vyplyva, Ze
skutocny vyvoj na trhu prdce v 3. Stvrtroku
tohto roka sa vyvijal vzmysle teoreticky
predpokladaného vyvoja Beveridgeovej
krivky.

6 NOMINALNA A REALNA MZDA V
HOSPODARSTVE

Z obr. 15 vyplyva, Ze trend zrychlovania
dynamiky rastu suhrnnej produktivity
prace v beznych cenach, ktory zacal vo 4.
Stvrtroku 2016, pokracoval aj v 3.
Stvrtroku tohto roka. Sucasne sa vsak na
makrourovni zrychlil aj rast nominalnej
mzdy, ktord tym v 3. Stvrtroku dosiahla
najvyssi medziro¢ny prirastok v obdobi po
krize z roku 2009. Zatial ¢o suhrnna
produktivita prace v b. c. stupla o 3,0%,
nominalna mzda vzrastla o 5,2%. Realna
mzda na makrodrovni vzrastla v 3.
Stvrtroku o 3,6%, Co je prirastok viac ako
dvakrat wvysSi ako prirastok suhrnnej
produktivity prace v stalych cenach o
1,4%.
Obr.15
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Priemernd mesacnd nomindlna mzda v
hospodarstve dosiahla v 3. stvrtroku tohto
roka 935 €. K zrychleniu jej rastu prispel
sukromny sektor aj verejny sektor, pretoze
v oboch sektoroch sa dynamika rastu
nominalnej mzdy zrychlila. V sukromnom
sektore vzrastla o 4,9% a dosiahla 925 €,
vo verejnom sektore stupla 0 6,2% a Cinila
977 €.

Specifickym faktorom zrychlenia rastu
nominalnej mzdy v sukromnom sektore
bol aj v 3. Stvrtroku tohto roka nedostatok
pracovnej sily, ktory pocituju viaceré
odvetvia tohto sektora, vratane priemyslu.
V priemysle nominalna mzda medziro¢ne
stupla 0 5,3% a dosiahla 1020 €. Dynamika
jej rastu v tomto odvetvi sa medzirocne
zrychlila o 2,3 p. b.. Dalsie dve odvetvia,
menovite doprava a skladovanie, resp.
velkoobchod a maloobchod, zaznamenali
eSte vyraznejsi rast nominalnej mzdy (o
7,1%, resp. o 6%). Na druhej strane, v
dvoch odvetviach tohto sektora - v
informacnych a komunikacnych
¢innostiach a v odvetvi administrativnych
a podpornych sluzieb - drovert nomindlnej
mzdy medziro€ne mierne klesla (o 2,5%,
resp. o 1,1%). Nomindlna mzda v odvetvi
informaénych a komunikaénych d&innosti
mierne klesd uz od 2. stvrtroka 2016, ide
vSak o odvetvie, ktoré ma v sukromnom
sektore nomindlnu mzdu najvyssiu - v 3.
Stvrtroku dosiahla 1631 € (v priemere).

Vo verejnom sektore prispeli k zrychleniu
rastu nomindlnej mzdy dve z troch
odvetvi. V odvetvi zdravotnictva sa totiz jej
rast na medziro¢nej baze spomalil. Jej
uroven v tomto odvetvi stupla o 4,3% a
dosiahla 931€. V dalSich dvoch odvetviach
verejného sektora sa rast nomindlnej
mzdy zrychlil. V odvetvi verejnej spravy a
obrany stupla o 7,8% na 1183 €, v odvetvi
vzdelavania vzrastla 6,4% a dosiahla 836 €.
Aktualizovany odhad dalsieho vyvoja
miezd v hospodarstve je zaloZeny na
predpoklade, Ze rast sihrnnej produktivity
prace bude v horizonte predikcie

pokracovat, ale rozsah nesuladu medzi
rastom miezd voci rastu suhrnnej
produktivity prace, ktory bol zaznamenany
v 3. Stvrtroku tohto roka, sa zrejme
zachova.

Vzhladom na to, Ze zrychlenie rastu
nominalnej mzdy v hospodarstve bolo v 3.
Stvrtroku vacsie ako sme predpokladali
pred tromi mesiacmi, odhad jej rastu v
tomto roku sme korigovali mierne smerom
nahor. Priemerna mesacnd nominalna
mzda v hospodarstve by mala vzrast oproti
roku 2016 o 4,5% a mala by dosiahnut 954
€. Vzhladom na priemernu mieru inflacie,
ktoru odhadujeme pre tento rok (1,3%), by
mala redlna mzda v hospodarstve v tomto
roku vzrast o 3,2% (vZdy v priemere).
Odhad vyvoja priemernej mesacnej
nominalnej mzdy v hospoddrstve na
zaCiatku buduceho roka prihliada na rast
minimalnej mzdy, ktord sa od 1. janudra
2018 zvySuje na 480 €. Okrem toho, v
sukromnom sektore bude tlak na jej rast aj
nadalej generovat nedostatok
kvalifikovanej pracovnej sily. Pokial ide
verejny sektor, podla medializovanych
informdcii sa vlada chysta od 1. januara
2018 zvysit platové tarify Statnych
zamestnancov a zamestnancov pri vykone
vo verejnom zaujme o 4,8%. Na zdklade
uvedenych informacii odhadujeme, Ze
nomindlna mzda v hospodarstve vzrastie v
1. Stvrtroku 2018 0 4,4% a dosiahne 937 €,
¢o vzhlfadom na ocakavanu priemernu
inflaciu (1,8%) v tom istom obdobi
znamena, Ze realna mzda v hospodarstve
stupne 0 2,6%.

Kontakt:

Jan Haluska // haluska@infostat.sk
Andrej Hamara //hamara@infostat.sk
Branislav Pristdc¢ [/ pristac@infostat.sk
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Aktualizovana prognéza vyvoja vybranych ukazovatelov na rok 2017

a prognéza na 1. $tvrtrok 2018

1. - 3. $tvrtrok 2017 Progndza - INFOSTAT
rok 2017 1. Stvrtrok 2018
Ukazovatel index index index
absoldtne | 1.-3.Q 2017 | absolutne | 2017 | absoldtne | 1.Q 2018
1.-3.0 2016 2016 1.Q 2017
Hruby domaci produkt (mld €) 2 62.8500 103.4 84.8745 |103.4| 20.3367 103.5
Vyberové zistovanie pracovnych sil
pracujuci (tis. os6b) 25275 101.7 2533.7 |101.7| 2552.7 101.6
miera nezamestnanosti (%) 3 8.3 X 8.0 X 7.2 X
pocet nezamestnanych (tis. os6b) 227.7 84.1 221.7 83.4 198.3 82.7
Priemerny pocet zamestnanych 2340.0 101.8 23485 [101.8| 2368.1 102.0
0s6b v hospodarstve (tis. 0s6b)
Priemerna nominalna mesacna mzda 925 104.4 954 104.6 937 104.4
zamestnanca hospodarstva (€)
Index realnej mesacnej mzdy
zamestnanca hospodarstva X 103.3 X 103.3 X 102.6
Miera inflacie (%)
posledny mesiac obdobia X 1.6% X 1.8% X 1.9”
v priemere za obdobie X 1.1% X 1.37 X 1.8%

Y metéda ESA2010; predbezné udaje, absolutne hodnoty su v b.c., indexy su v s.c. roku 2010

2y stfpcoch Progndza - INFOSTAT na rok 2017 a 1. $tvrtrok 2018 je miera nezamestnanosti

3)

v septembri 2017 oproti septembru 2016

v decembri 2017 oproti decembru 2016

*) v marci 2018 oproti marcu 2017

® v priemere za 1. - 3. §tvrtrok 2017 oproti 1. - 3. $tvrtroku 2016

Ty priemere za rok 2017 oproti roku 2016

8y priemere za 1. Stvrtrok 2018 oproti 1. Stvrtroku 2017

19




Prognéza vyvoja vybranych ukazovatelov na rok 2017 a 1. Stvrtrok 2018
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