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PREDHOVOR

Konferenciu Pohlady na ekonomiku Slovenska zacala organizovat Slovenska
Statisticka a demograficka spolo¢nost (SSDS) uZ v roku 2001. Pri vzniku akcie stdl
dlhoro¢ny predseda SSDS, pan Jozef Chajdiak, ktory sa taktie? postaral
o organizaciu 16-tich rocCnikov. Konferencia sa stala jednou zhlavnych akcii
¢innosti Spolo¢nosti. Predchadzajuce rocniky potvrdili, Ze konferencia vzbudila
zaujem u vedeckej a odbornej verejnosti a vytvorila si tradiciu ako vyznamné
vedecké a odborné podujatie. Svojimi vysledkami poskytovala a bude poskytovat
podstatné a dolezité informacie o vyvoji nasej spolocnosti. VSetky doterajsSie
rocniky su podrobne zdokumentované zbornikmi, ktoré su na webovej stranke
SSDS (http://www.ssds.sk/sk/archivzbornikov/).

V roku 2018 SSDS organizuje 18. ro¢nik tejto konferencie a uz druhy rok pod
novym programovym aj organizacnym vedenim. Programovy vybor zvolil aj pre
tento roc¢nik aktualnu tematiku, tematiku vyroci: 100 rokov od vzniku spolo¢ného
statu Cechov a Slovdkov (1918 — 2018) a 25 rokov samostatnej Slovenskej
republiky a Statistiky (1993 — 2018). Z4stitu prevzal opat predseda Statistického
dradu SR, pan Alexander Ballek. Podpredseda Statistického uradu SR, pan
FrantiSek Bernadic, bude celé podujatie viest a moderovat. Spoluorganizatorom
konferencie je aj Slovenska akadémia vied (SAV), konkrétne jej 3 vedecké uUstavy:
Ekonomicky Ustav SAV, Historicky Ustav SAV a Matematicky ustav SAV.

Celé podujatie sa tento rok uskuto€fiuje vynimocne vinom termine ako
zvy€ajne. Konferencia PES 2018 sa kond namiesto aprilového terminu az v juni
2018 ako suéast slavnostnej konferencie, ktord organizuje SSDS na pocest 50.
vyrodia svojho vzniku v roku 1968. Slavnostna konferencia SSDS sa bude konat
v diioch 18.-20.2018 v Géelovom zariadeni Kanceldrie Narodnej rady SR v Castej-
Papiernicke. Pre program PES 2018 je vyhradeny druhy den podujatia, Cize
19.6.2018.

Cielom konferencie v tomto roku ,vyroci“ je diskutovat o problematike
merania vykonnosti ekonomiky Slovenska vo svetle historickych faktov. Priblizime
si histériu vyvoja ekonomiky Slovenska v ¢asoch spoloéného statu Cechov
a Slovakov, ale aj pocas 25 rokov samostatnej Slovenskej republiky. Prognostici
z vybranych prognostickych skupin budu prezentovat vysledky doterajSieho
ekonomického vyvoja SR, ale aj progndzy vyvoja HDP na dalsie obdobie.

Pozvanie na konferenciu prijali predstavitelia vyznamnych slovenskych
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inStitucii, ktoré sa podielaju na zbere udajov oekonomike SR a tych, ktoré
ekonomické progndzy vytvaraju. Na konferenciu boli pozvani poslanci NR SR,
zastupcovia ministerstiev SR, zamestnavatelskych zvazov a odborov,
predstavitelia hospodarskej sféry, bankovi analytici, Studenti a mnohi dalsi.
Programovy a organizacny vybor konferencie je presvedceny, Ze konferencia bude
nadalej vhodnou prileZitostou na podnetnd vymenu vedeckych a odbornych
nazorov.

Programovy a organizacny vybor konferencie dakuje autorom za vedecké
prispevky, ktoré su podstatnym prispevkom ku kvalite tohto podujatia. Zaroven
vyslovujeme presvedcenie, ze konferencia Pohlady na ekonomiku Slovenska 2018
prinesie zaujimavé podnety a tak prispeje k rozvijaniu nielen vedeckého poslania
Slovenskej a Statistickej a demografickej spolocnosti ale aj ekonomického rozvoja
celej Slovenskej republiky.

Programovy a organizacny vybor

Podakovanie

Slovenska Statisticka a demograficka spolo¢nost dakuje za pomoc pri organizovani
konferencie Pohlady na ekonomiku Slovenska 2018 organizaciam:

— Statisticky urad Slovenskej republiky,

— Slovenska akadémia vied, konkrétne 3 jej ustavy: Ekonomicky ustav
SAV, Historicky ustav SAV a Matematicky Ustav SAV.

AR STATISTICKY ‘ ,
| SLOVENSKE]| :

REPUBLIKY
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Ocakavany makroekonomicky vyvoj SR

Dynamicky vyvoj ekonomiky a pnutia na trhu prace sa premietaju
do miezd aj cien

The expected macroeconomic development in Slovakia
Dynamic development of the economy and labour market tensions
are reflected in wages and prices

Jan Beka

Narodna banka Slovenska, Imricha Karvasa 1, 813 25, Bratislava
National Bank of Slovakia, Imricha Karvasa 1, 813 25, Bratislava
jan.beka@nbs.sk

Abstrakt: Ekonomika pokracuje v rastovej trajektdrii, ked ju podporuje najmdé sukromnd
spotreba. Od tohto roka by sa mal vyraznejsie pridat export v désledku nabehu produkcnych
kapacit v automobilovom priemysle a hospoddrstvo by malo akcelerovat na 4,2 % a dalej na
4,7 % v roku 2019. Po odzneni prorastovych efektov sa spomali rast ekonomiky na 4,0 %.
Situdcia na trhu prdce by sa mala nadalej zlepSovat, zamestnanost by mala rdst a volné
pracovné miesta budu zaplfiat vo vicésej miere aj nezamestnani a tie? cudzinci so Slovdkmi
vracajucimi sa zo zahrani¢ia. Miera nezamestnanosti by mala poklesnut aZz pod 6 %
v poslednom stvrtroku 2020. Zvicsujuci sa dopyt po pracovnych sildch sa premietne do
dynamického rastu miezd, ¢o spésobi vyssie dopytové tlaky v cenovom vyvoji. Inflacia sa tak
bude pohybovat mierne nad 2 %.

Abstract: The economy continues in the growth trajectory when it is mainly supported by
private consumption. Exports from this year should be added more as a result of the rise in
production capacities in the automotive industry, and the economy should accelerate to
4.2% and further to 4.7% in 2019. After releasing the growth effects, economic growth will
slow to 4.0 %. The situation on the labour market should continue to improve, employment
should grow and vacancies will be filled to a greater extent by both unemployed and
foreigners with Slovaks coming back from abroad. The unemployment rate should fall below
6% in the last quarter of 2020. Increasing labour demand will translate into dynamic wage
growth, resulting in higher demand pressures in price developments. Inflation will thus move
slightly above 2%.

Klucové slova: makroekonomika, predikcie

Key words: macroeconomic, predictions

1 Aktudlny vyvoj ako vychodisko strednodobej predikcie

Ekonomika eurozény pokracovala aj vo 4. Stvrtroku v silnom raste, ked
vzrastla medzistvrtrocne o 0,6 %. Tempo ekonomického rastu v eurozdéne sa
nepatrne spomalilo v porovnani s predchadzajuacim Stvrtrokom. Rast
ekonomiky podporil hlavne export. Dalej k nemu prispeli hrubé fixné investicie,
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spotreba domacnosti a verejnej spravy. Naopak, pokles zasob timil
hospodarsky rast. Signaly z dostupnych predstihovych indikatorov v sucasnosti
indikuju pokracovanie relativne robustného rastu ekonomiky aj v 1. Stvrtroku
2018.

Rast slovenskej ekonomiky vo 4. Stvrtroku 2017 dosiahol medziStvrtrocne
0,9 % (za cely rok 3,4 %), ¢o bolo v sulade s predpokladmi z predchadzajucej
predikcie. Hlavny zdroj rastu predstavoval export. Pozitivnhe prispieval aj
spotrebitelsky dopyt, ktory bol podporeny zlepsujicou sa situaciou na trhu
prace. Naopak, investicny dopyt mierne zaostal za ocakavaniami, ¢o bola
pravdepodobne korekcia silného rastu investicii v automobilovom priemysle
v predchadzajucich Stvrtrokoch.

V ekonomike pokracoval rast novych pracovnych miest. Tie boli napifané
najma z radov nezamestnanych. V pripade nedostatku vhodnych uchadzacov
firmy vyuzivali aj zahrani¢nud pracovnu silu. Pnutia na trhu prace ciastoCne
pomahali miernit aj Slovaci pracujuci v zahranidi, ktori sa vracali na Slovensko.
Zamestnanost tak rastla v poslednom Stvrtroku 2017 pomerne dynamicky o
0,5% (2,2 % za cely rok). Vacsie zapojenie nezamestnanych do pracovného
pomeru pomohlo znizit mieru nezamestnanosti koncom roka 2017 nad
oCakavania az k 7,6 %. Situacia na trhu prace sa prejavuje v dynamickom raste
miezd, ktory dosiahol 5,3 % ! v poslednom $tvrtroku 2017.

Inflacia akcelerovala koncom roka 2017 na 2,0 % (priemer za cely rok 2017
bol 1,4 %) a nasledne pokracovala v zrychlovani aj zaciatkom tohto roka (na
2,2 % vo februdri). Koncom minulého roka pdsobili proinflacne najma ceny
potravin. V dalSich mesiacoch sa v inflacii premietali dva protichodné faktory.
Narastajucu dopytovu inflaciu a ceny energii timil odznievajuci efekt rastu cien
spracovanych potravin.

2 Makroekonomicka predikcia

PokraCovanie pozitivnych tendencii v globdlnej ekonomike spolu
s pretrvavajucim zlepSovanim spotrebitelskej a podnikatelskej dovery sa
prejavili aj v ocdakavanom zvySenom dopyte po exportoch SR. Vyssia
ekonomicka vykonnost nasich obchodnych partnerov sa premietla do
rychlejSieho rastu dopytu po slovenskych exportoch (kumulativne o 0,5
percentualneho bodu), ktory by mal dosiahnut 5,3 % v roku 2018 s postupnym
spomalovanim na 4,6 % v roku 2019 a 4,1 % v roku 2020.

1 Sezdnne oclistenie NBS.
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Po prechodnom spomaleni v minulom roku by malo déjst v nasledujucich
dvoch rokoch k vyraznejsej akceleracii slovenského exportu. Ten bude
podporeny tak pokracujucim priaznivym zahranicnym dopytom, ako aj
nabehom produkcie novych investicii v automobilovom priemysle. Rast
exportnej vykonnosti by mal v roku 2019 kulminovat pri nabehnuti Stvrtej
automobilky na plnd produkénu kapacitu a vyraznejsSie predbiehat rast
zahrani¢ného dopytu po slovenskych vyrobkoch a sluzbach. V désledku toho si
tak Slovensko bude ukrajovat trhové podiely na svetovom obchode. Ku koncu
horizontu predikcie sa rast vyvozu mierne spomali v sulade so zahrani¢nym
dopytom a odznenim ponukového Soku rozSirenych produkénych kapacit.

Investicna aktivita by sa mala v tomto roku vyraznejsie zvysit. Bude to
odzrkadlovat pozitivny vyvoj v sukromnom aj verejnom sektore. Sukromné
investicie by mali byt podporené akomodativnou menovou politikou, vysokym
vyuzitim vyrobnych kapacit a obnovovanim investi¢nych statkov v ramci ich
produkéného cyklu. V tomto roku sa tiez oCakava kulminacia rezidencnej
vystavby. Vo verejnom sektore by malo dojst k opdtovnému nastartovaniu
velkych investicii, najma infrastrukturnych projektov. Zvysit by sa malo
Cerpanie eurofondov v dbsledku realizacie zazmluvnenych projektov. V dalsich
rokoch sa o€akdva postupné spomalovanie rastu investi¢cného dopytu v sulade
s vyvojom ekonomickej aktivity a odznenim velkych investicii v automobilovom
priemysle.

Spotrebitelsky dopyt by mal nadalej rast relativne rychlym tempom.
Podporeny bude pozitivnym vyvojom na trhu prace, ktory sa premieta do
vysokej urovne sentimentu. Aktualny vyvoj, predstihové indikatory a kolektivne
vyjedndvania naznacuju zrychlenie nominalnych prijmov v tomto roku, ¢o by sa
malo prejavit v miernej akceleracii sukromnej spotreby. V strednodobom
horizonte sa ocakava zotrvanie rychleho rastu spotrebitelského dopytu
v stlade s vyvojom disponibilnych prijmov pri zachovani konStantnej miery
uspor.

Exportnd vykonnost by mala nadalej predstavovat hlavny zdroj rastu
ekonomiky v strednodobom horizonte. V tomto roku by mala ekonomika
v dosledku rozsirenia produkénych kapacit v automobilovom priemysle
akcelerovat na 4,2 % a v roku 2019 na 4,7 %. Okrem exportu by mal k rastu
pozitivne prispievat aj domdaci dopyt, v ramci ktorého sa bude zvySovat najma
sukromnda spotreba. Nasledne po odzneni efektu rozSirenia produkénych
schopnosti by mala ekonomika zvolnit tempo rastu na 4,0 %. V priebehu roku
2018 by sa mala dostat ekonomika vplyvom rychleho rastu nad svoje
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produkéné schopnosti a kladna produkéna medzera by sa mala v horizonte
predikcie eSte otvarat. To by malo nasledne stimulovat dopytovu inflaciu.

Priaznivy vyvoj ekonomiky generuje pomerne rychlo nové pracovné miesta,
ktorych zaplnenie zostava pre niektoré odvetvia problémom. Napriek tomu by
mala zamestnanost vzrast aj v tomto roku relativne slusSnym tempom (1,8 %).
Okrem dalSieho zniZovania miery nezamestnanosti sa vSak zaroven uvazuje aj
s pokracujucim prilevom pracovnych sil zo zahranicia. Dynamicky rast miezd by
mohol vtiahnut do zamestnanosti aj vacsi pocet ludi v dochodkovom veku a
0osOb starajucich sa o maloleté dieta, ¢im by malo postupne pokracovat
zvySovanie miery participacie, a tym Ciasto¢ne timit pnutia na trhu prace.
V horizonte predikcie sa predpokladd mierne spomalovanie rastu
zamestnanosti, pricom miera nezamestnanosti by mala klesat na historické
minima (tesne pod 6,0 % v poslednom Stvrtroku 2020).
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Graf 1 Vyvoj HDP? (medziroény rast v %, prispevky v percentualnych bodoch), porovnanie
janudrovej a marcovej predikcie (Zdroj: NBS)

2 Struktira rastu HDP je vypoéitana ako prispevky rastu jednotlivych komponentov HDP po odratani
ich dovoznej narocnosti. V nasom pripade sa vychadzalo zkonstantnej dovoznej narocnosti
jednotlivych zloziek HDP (konecna spotreba domacnosti 30 %, vladna spotreba 7 %, investicie 50 %
a export 62,5 %). Zvysok dovozu bol zaradeny do zmeny stavu zasob a Statistickej diskrepancie.
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Dynamicky rast nomindlnej mzdy by sa mal udrzat v celom horizonte
predikcie, pricom bude odzrkadlovat rasticu produktivitu prace, inflaciu a
pnutia na trhu prace. Vo verejnom sektore sa ocakdva akceleracia miezd s
kulmindciou v roku 2019. Ta by mala vyplyvat z navySenia tabulkovych platov
vo verejnej sprave od januara 2019 a z predpokladaného zvySovania platov
v Skolstve o 6 %. V sukromnom aj verejnom sektore sa uvaziuje s efektom
upravy Zakonnika prace s celkovym kumulativnym vplyvom 0,6 percentudlneho
bodu do dynamiky priemernej mzdy.
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Poznamka: Verejny sektor predstavuje sekcie O, P a Q klasifikdcie SK NACE Rev. 2.

Graf 2 Vyvoj priemernej mzdy v ekonomike a prispevkov sikromného a verejného sektora
(medzirocnd zmena v %, prispevky v p. b.) (Zdroj: NBS)

Vo vyvoji inflacie by sa mali v horizonte predikcie premietat najma dopytové
faktory. Silny domaci dopyt sprevadzany prehrievanim trhu prace a kladnou
produkénou medzerou by mal podporit rast cien sluzieb a priemyselnych
tovarov bez energii. Ich prispevok do celkovej inflacie by mal postupne
narastat. Dopytové tlaky sa eSte zvyraznia pozitivnym prijmovym efektom
prameniacim zo zmeny Zakonnika prace. TImiaci vplyv cien energii z minulych
rokov by mal pominut a v dosledku vyssich cien komodit (plyn, elektrina) by sa
mali ceny energii mierne zvysit v tomto aj budicom roku. ZniZujuci prispevok
cien potravin odzrkadluje odznievajuci vplyv vysokého rastu cien spracovanych
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potravin z druhej polovice minulého roka. Celkovo by sa mala inflacia
pohybovat v horizonte predikcie mierne nad 2 %.

V horizonte progndzy by mal pokracovat klesajuci trend deficitu verejnej
spravy. Pozitivne by sa mal prejavovat najma rast ekonomiky, ktorda sa
premietne cez dynamicku spotrebu domacnosti a priaznivy vyvoj na trhu prace
do vysSich danovych a odvodovych prijmov. Na vydavkovej strane by
k znizovaniu deficitu mal prispiet pokles urokovych nékladov suvisiaci
s pretrvavajucim nizko-urokovym prostredim a umierneny vyvoj socidlnych
vydavkov, medzispotreby a investiCnej aktivity. ZlepSujuce sa hospodarenie
verejného sektora by sa malo premietnut do zniZzovania verejného dlhu, ktory
sa znizi ku koncu horizontu predikcie priblizne na 45 % HDP.

3 Rizika

V realnej ekonomike su rizika vybilancované. Riziko smerom k vysSiemu
rastu vyplyva z priaznivejSieho vyvoja na trhu prace. Negativnym rizikom
zostavaju geopolitické faktory, obavy z narastu protekcionizmu a iné ako
predpokladané nacasovanie zaCiatku novej produkcie v automobilovom
priemysle. V cenovom vyvoji su rizika vybilancované. Smerom k vysSiemu rastu

by mohli posobit domace faktory. Naopak, timiaci vplyv by mohla predstavovat
nizka dovezenad inflacia a zmiernenie vyvoja globdalnej ekonomiky.

4 Porovnanie s predchadzajucou predikciou

V aktualnej predikcii nedosSlo k vyraznejSiemu prehodnoteniu rastu
ekonomiky v strednodobom horizonte. Mensie zmeny vyplynuli z aktualneho
vyvoja a zo zmenenych technickych predpokladov. Na zaklade aktudlneho
vyvoja bol nepatrne zmierneny rast ekonomiky v tomto roku. Ten vyplyval
najma z prehodnotenia nestandardného vyvoja v poslednom Stvrtroku 2017,
ked sa prepadol dovoz a rozpustali zdsoby a v roku 2018 sa takyto vyvoj
koriguje vysSimi dovozmi. Napriek miernemu posunu zaciatku produkcie Stvrtej
automobilky prevazila v exporte v tomto roku vysoka baza z konca roku 2017.
Vplyvom toho, ako aj v dosledku mierne vyssieho zahrani¢ného dopytu
prispieva export vyraznejsie k rastu ekonomiky ako v predchadzajucej predikcii.
V roku 2019 sa premietnu vyssie mzdy v dosledku Upravy Zakonnika prace do
sukromnej spotreby. Prehodnotenie rastu HDP v roku 2020 vychadza z posunu
nabehu plnej kapacity Stvrtej automobilky.

Zamestnanost sa vyvija v sulade s predpokladmi z predchadzajicej
predikcie, preto sa vyhlad rastu zamestnanosti v strednodobom horizonte
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nezmenil. Firmy aktudlne pritahuji vyssi pocet nezamestnanych do
pracovného pomeru. To sa prejavilo v miernom prehodnoteni miery
nezamestnanosti v celom horizonte predikcie k niz§im drovniam. RychlejSie by
mali rast mzdy, ¢o naznacuju mesacné indikatory. Okrem toho bola do
predikcie zakomponovana legislativna zmena Zdkonnika prdce, o sa premietlo
vo vy$Som raste miezd, najma v roku 2019.

Na zaklade aktualneho vyvoja a technickych predpokladov sa inflacia
mierne spomalila v tomto roku a v roku 2020. Bolo to v dobsledku
prehodnotenia cien energii k nizSim rastom. V tomto roku by mali pésobit na
vyvoj inflacie dva protichodné faktory. NizSie ceny potravin by mali byt
kompenzované vyssSim rastom cien sluZieb, v ktorych sa prejavi rychlejsi
spotrebitelsky dopyt. Ceny sluzieb by mali viac prispievat k inflacii aj
v nasledujucich rokoch, pricom v roku 2019 by sa mal vyraznejsie prejavit efekt
vysSich miezd z dévodu legislativnych zmien.
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Metodicky pohlad na rozne moznosti vypoctu priemernej
mzdy v Slovenskej republike

Methodical View on the Different Options in Measurement
of Average Monthly Wage in Slovak Republic
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Abstrakt: Pri hodnoteni Zivotnej turovne obyvatelstva sa ako jeden z hlavnych ukazovatelov
posudzuje priemernd redlna mesacnd mzda zamestnanca. V nomindlnom vyjadreni sa tieZ
pouziva v réznych legislativnych predpisoch na vypocet inych velicin, napr. v systéme
socidlneho poistenia. Je preto déleZité, aby priemernd mzda bola metodicky jasne
vymedzend a stabilne publikovand. Tento prispevok sa venuje metodickému porovnaniu
priemernej mzdy podla Stvrtrocného podnikového vykaznictva a priemernej mzdy
vypocitanej na zdklade udajov ndrodnych uctov (ESA 2010).

Abstract: When assessing the standard of living of the population, the average real monthly
wage of employee is considered as one of the main indicators. In nominal terms, it is also
used in various legislative rules to calculate other variables, e.qg. in the social insurance
system. It is therefore important that the average wage is clearly defined and published in a
consistent manner. This paper focuses on a methodical comparison of the average wage by
quarterly business reporting and the average wage calculated on the basis of the National
accounts data (ESA 2010).

Klucové slova: Priemernd mzda, mzdovd bdza, pocet zamestnancov, podnikové vykaznictvo,
ndrodné ucty

Key words: Average wage, Wage base, Number of employees, Business reporting, National
accounts

1 Uvod

Priemerna mesacna mzda zamestnanca hospodarstva SR predstavuje popri
HDP, zamestnanosti a inflacii jeden z najsledovanejSich ukazovatelov Urovne
ekonomického rastu krajiny. Takmer kazdy obcan - zamestnanec danej krajiny
si zvykne svoju mzdu porovnavat s tou priemernou, aj napriek tomu, Ze zhruba
dve tretiny zamestnancov tuto hranicu ani nedosiahnu. Na eliminaciu vplyvu
nerovnomerného rozlozenia vysky miezd je lepsi ukazovatel median miezd,
ktory rozdeluje zamestnancov presne na dve rovnako velké skupiny so
zarobkom nad a pod touto hodnotou. Okrem rozdielov ¢isto matematicko-
Statistického charakteru su tu vsak aj rozdiely metodické.
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Je evidentné, Ze mzdova baza spolu s poétom zamestnancov moZu byt
vyjadrené podla r6znych metodik a tak dostavame odliSné hodnoty priemernej
mzdy za dané obdobie, ako aj rozlicny dynamicky vyvoj v dlhSom ¢asovom
rade. Objem miezd modzZe byt vyjadreny ako objem Ccistych, hrubych alebo
»superhrubych” miezd, ¢o predstavuje celkové naklady prace zamestnavatela
na jeho zamestnancov. Moéze, alebo nemusi zahrnovat rozne nadtarifné zlozky
platu ako ad hoc prémie, odstupné, naturalne prijmy a podobne. Pocet
zamestnancov mozZe byt tiez zistovany podla roznej metodiky - vyberového
zistovania v domacnostiach, Statistického zistovania v podnikoch alebo
z administrativnych zdrojov.

Pri blizSom pohlade na priemernd mzdu sa vynara otazka, aka je teda jej
vypovedna hodnota a do akej miery je moiné jej hodnotu (a aku) pouzit
v rozhodovacich procesoch v Statnej a verejnej sprave.

2 Vyuizitie priemernej mzdy v rozhodovacich procesoch v SR a CR

Priemerna nomindlna mesacnda mzda zamestnanca hospodarstva SR je
pravidelne $tvrtroéne publikovana Statistickym uradom SR (SU SR) a jej vyska
za dany rok sa vyuziva v roznych legislativnych predpisoch pre vypocet dalsich
veli¢in v narodnom hospodarstve. Zavisi od nej napriklad vypocet:

e vSeobecného vymeriavacieho zakladu a déchodkovej hodnoty pri vypocte
starobného dochodku;

e maximalneho vymeriavacieho zakladu v socidlnom poisteni;

e platov ustavnych Cinitelov, primatorov a starostov, hlavnych kontrolérov;

e prispevkov politickym stranam a hnutiam za hlasy ziskané vo volbach
a prispevkov na mandat a ¢innost;

e prijmovej hranice pri poskytovani hypotéky pre mladych.

Hoci SU SR publikuje aj priemerné mzdy podla inych metodik (napr. podla
vyberového zistovania o Struktire miezd v SR), pre legislativne ucely sa pouZiva
priemernd mzda podla podnikového vykaznictva, o ktorej SU SR vydava aj
oficidlne potvrdenie prostrednictvom svojho informacného servisu. Vyzera to
tak, Ze v tom nie je Ziaden problém, no priklad Ceskej republiky ukazuje, Ze to
moze byt aj naopak.

Cesky &tatisticky urad (CSU) dlhé roky publikoval Gdaje priemernej mzdy
nielen za celd ekonomiku, ale aj v ¢leneni za tzv. podnikatelsku a
nepodnikatelskd sféru. Toto rozdelenie bolo zaloZené na institucionalnych
sektoroch podla metodiky narodnych uétov (NU) ESA 95. Podnikatelska sféra
bola vymedzena sektormi nefinanénych podnikov, finanénych institucii a
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domacnosti, kam patrili samostatne zarobkovo ¢inné osoby a ich zamestnanci.
Do nepodnikatelskej sféry patrili zamestnanci sektora verejnej spravy
a neziskovych institdcii sldziacich domdacnostiam (NISD). Aktualizovand
metodika ESA 2010 vsSak priniesla nové kvalitativne kritérid pre zatriedenie
jednotiek do sektorov, ¢im doslo aj k ich presunom medzi sektormi (napr.
mnohé nemocnice sa preradili zo sektora nefinanénych podnikov do sektora
verejnej spravy). Vzhladom na cforaz problematickejSie vymedzenie pojmu
"nepodnikatelska sféra" sa CSU rozhodol od janudra 2017 nepublikovat
priemernd mzdu v tomto Cleneni, ale iba za narodné hospodarstvo spolu. No a
tu sa dostavame k samotnému problému, ktory prerastol zo Statisticko-
metodického az do politického. Priemerna mesacna mzda v nepodnikatelskej
sfére bola totiz pouzivana v zdkone na urcenie platovej zakladne pre vypocet
platov sudcov a predstavitelov Statnej moci. Vznikol tym problém, ako nahradit
chybajuci ukazovatel tak, aby nedoslo k zniZeniu platovych zakladni (priemerna
mzda za celé hospodarstvo CR vychadza nizsia ako mzda v nepodnikatelskej
sfére, vid Graf 1). Situacia by si vyZ?adovala zmenu dost citlivého zdkona. CSU sa
nakoniec dostal pod tlak, aby obnovil pévodne publikované Statistiky, ¢o viedlo
k sporu s vladou a k nastoleniu otazok o vplyve vladnej moci na Statnu
Statistiku a jej nezavislost.
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Graf 1 Priemernd nomindlna mesa¢na mzda v CR podla sfér, na prepocitané pocty
zamestnancov (v K&) (Zdroj: €SU)
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Tento priklad ukazuje, ako je ddlezité, aby v pripade pouzitia oficidlnych
Statistickych ukazovatelov v legislative boli tieto riadne zadefinované a
metodicky vymedzené, aby boli stabilne publikované v ¢ase a nepodliehali
spatnym reviziam.

3 Metodika vypoctu priemernej mesacnej mzdy zamestnancov v SR

Oficialne zverejnovany ukazovatel priemernej mesacnej mzdy zamestnanca
hospodarstva SR metodicky vychadza zo Stvrtrocného Statistického
podnikového vykaznictva SU SR. Vypoéita sa ako podiel celkového objemu
,miezd andhrad miezd” vyplatenych zamestnancom v sledovanom obdobi
k ,priemernému evidencnému poctu zamestnancov”. Mzdy a ndhrady mzdy
ako aj priemerny evidencny pocCet zamestnancov sa preberaju z vykaznictva
zmodulu 5 — Zamestnanci a mzdy za velké nefinancné podniky, financné
inStitucie, institucie verejnej spravy a NISD a zmodulu 143 - Zdkladné
ukazovatele o prdaci za malé nefinancné podniky. Za mzdy zamestnancov
zivnostnikov sa vykonava kvalifikovany odhad.

Mzdy anadhrady mzdy zamestnancov predstavuju hrubé mzdy pred
odpocitanim povinnych odvodov a preddavkov na dan z prijmu. Zapocitavaju
sa tu vSetky mzdové plnenia na zaklade pracovného pomeru, alebo obdobné
plnenia na zaklade sluzobného, statnozamestnaneckého alebo c¢lenského
pomeru. Patria sem napriklad:

- tarifné mzdy a platy vratane miezd za nadcasy;

- mzdové priplatky a doplatky (napr. za vikendy, sviatky, za rizikovu pracu,
osobné priplatky, atd’.);

- prémie a odmeny (pravidelné aj nepravidelné), 13. a 14. platy, ... ;
- naturalne mzdy vyjadrené v penaznej forme ako sucast platov;

- nahrady mzdy za neodpracovany Cas podla Zakonnika prace, kolektivnej Ci
pracovnej zmluvy a pod. (napr. za platené sviatky, dovolenku, oSetrenie
v zdravotnickom zariadeni, vyluky, prestoje na strane zamestnavatela, za
neaktivnu Cast pracovnej pohotovosti na pracovisku, ...).

Naopak, do objemu miezd sa nezapocitavaju napriklad odmeny za pracu ,na
dohodu”, vyplaty zo zisku po zdaneni, ndhrady za neaktivnu cast pracovne;j
pohotovosti mimo pracoviska, odstupné, odchodné ¢i naturdlne prijmy
zamestnanca (stravné listky, vyrobky a sluzby — oblecenie, prispevky na
dopravu, byvanie, rekredciu a pod.).
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Priemerny evidencny pocet zamestnancov, ktorym sa deli celkovy objem
miezd, sa za dany podnik alebo organizaciu vypocita ako priemer dennych
stavov poctu zamestnancov. Pri zjednodusenej evidencii sa zoberie iba priemer
stavov na zadiatku a na konci obdobia. Teda zohladfiuje sa dizka pracovného
uvazku daného zamestnanca, t.j. napriklad zamestnanec ktory odpracoval
v podniku iba polovicu daného Stvrtroka, ma v celkovom pocte zamestnancov
vahu 0,5. Do poctu zamestnancov sa nepocitaju ,dohodari“, osoby na
materskej a rodiCovskej dovolenke, Ci spolocnici firiem, konatelia a pod., ktori
nie suU v pracovhom pomere k danej organizacii.

Pre vysSie spomenuté dévody vyuzitia hodnoty priemernej mesacnej mzdy
v roznych zakonnych predpisoch je podstatné, Ze tieto udaje sa nereviduju
spatne v ¢asovom rade, t.j. nie su spresfiované na zaklade rocnych Statistickych
podnikovych vykazov, ¢i administrativnych zdrojov. V tomto je kluc¢ovy rozdiel
oproti udajom podla metodiky narodnych uctov, ktoré podliehaju pravidelnym
Standardnym reviziam.

Index priemernej nomindlnej mzdy je medziroénym indexom priemernej
mesacnej mzdy za sledované obdobie beiného roka. Index priemernej redinej
mzdy je vypocitany ako podiel medziroéného indexu nominalnej mzdy a indexu
spotrebitelskych cien za sledované obdobie (vid Graf 2).
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Graf 2 Indexy priemernej mesacnej nomindlnej a redlnej mzdy zamestnanca SR
(Zdroj: SU SR)
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4 Priemerna mzda z pohladu narodnych uctov ESA 2010

Za narodné Ucty sa nezverejiuju priemerné mzdy samostatne. Je mozné ich
vsak vypocitat z publikovanych Gdajov ukazovatelov D.11 — Mzdy a platy
zamestnancov a poc¢tu zamestnancov v osobach (v hlavhom, alebo jedinom
zamestnani) vdomacom koncepte metodiky ESA 2010. Domaci koncept
znamena zahrnutie nerezidentov pracujucich pre domacich - rezidentskych
zamestnavatelov a naopak vylucenie rezidentov pracujucich v zahranici, resp.
pre nerezidentské institucie.

Mzdy a platy v hotovosti alebo naturdlidch (D.11) zodpovedaju najbliZsie
konceptu hrubej mzdy. Spolu so Socidlnymi prispevkami zamestnavatelov
(D.12) tvoria celkové Odmeny zamestnancov (D.1), ktoré predstavuju celkové
naklady zamestnavatela na pracovnu silu. Do miezd a platov podla narodnych
uctov patria vSetky penazné a nepenazné plnenia za pracu zamestnanca okrem
tych, ktoré su vydavkami potrebnymi na vyrobny proces zamestndvatela (napr.
nahrady za cestovné v priebehu plnenia pracovnych povinnosti, Specialna
strava alebo uniformy potrebné vzhladom na povahu prace, a pod.).

Z pohladu statistického vykaznictva sa do miezd a platov zapocitavaju okrem
uz spominanych ,miezd anahrad miezd zamestnancov” aj dalSie mzdové
polozky:

e Ndhrady za pracovnu pohotovost mimo pracoviska — plnenia, prislichajuce
za neaktivnu Cast pracovnej pohotovosti mimo pracoviska.

e PenaZné plnenia zo zisku po zdaneni vlastnym zamestnancom — napr.
odmeny, tantiémy, dividendy a pod.

e Ostatné penazné plnenia z ndkladov — napr. odmeny za prace podla dohod
uzavretych mimo pracovného pomeru (dohodari), odmeny poslancov
obecnych (mestskych) zastupitelstiev, odchodné a pod.

e QOdstupné — pri ukonceni pracovného, sluzobného alebo ¢lenského pomeru.

e Naturdlne prijmy — vyrobky a sluzby poskytované zdarma alebo za znizené
ceny, ktoré mozZzu zamestnanci vyuzivat podla vlastného uvazenia — napr.
stravné listky, strava zdarma, vyrobky a sluzby vyrobené zamestnavatelom,
prispevky na dopravu, ubytovanie, rekreaciu, oblecenie a pod.

Pocet zamestnancov vosobach podla ESA 2010 vychadza v zasade
z ukazovatela priemerny evidencny pocet zamestnancov zo Statistického
vykaznictva. Tento ukazovatel vSak nezahfia niektoré skupiny zamestnancov,
napr. pracujucich na dohody ¢i osoby na materskej dovolenke (MD), ktoré
podlfa ESA 2010 tiez maju byt zahrnuté (v pripade MD je smerodajny
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pretrvavajuci pracovny vztah pocas docasnej nepritomnosti v prdci). Preto sa
k priemernému evidenénému poctu este pripocita odhad poctu dohodarov (iba
osoby, pre ktoré je praca na dohodu hlavné, resp. jediné zamestnanie) a os6b
na MD. Pocet zamestnancov Zivnostnikov (patriacich do sektora domacnosti
S.14) je odhadovany a zahfna tiez odhad neregistrovanej zamestnanosti. Teda
v metodike ESA 2010 su ukazovatele zamestnanosti vymedzené komplexnejsie
a su previazané na Cinnosti, ktoré spadaju do vymedzenia rozsahu produkcie
v narodnych uctoch.

Dalim délezitym momentom je pravidelna revizia Gdajov narodnych uétov
podla politiky revizii zverejnenej SU SR. Data su spresiované na zaklade
vysledkov rocnych Statistickych zistovani, ¢i administrativnych zdrojov, ktoré
eSte neboli k dispozicii v ¢ase zostavovania predbeznych stvrtro¢nych udajov.
Inym zdrojom revizii mozZe byt prechod na novu metodiku (napr. prechod z ESA
1995 na ESA 2010), kedy sa ukazovatele m6Zzu menit aj v celom ¢asovom rade.
Priemernd mzda vypoéitand ako podiel ukazovatelov z NU tak podlieha
reviziam a preto jej pouiZitie pre vypocty v zakonnych predpisoch by bolo
z tohto pohladu problematické.

5 Analyza rozdielov

Z doteraz uvedeného vyplyva, Ze hlavnymi zdrojmi rozdielov medzi
priemernou mzdou z podnikového vykaznictva a priemernou mzdou podla
narodnych Gétov (NU) su:

e rdzne mzdové polozky, ktoré su zahrnuté v mzdovej baze a kategorie

zamestnancov zahrnuté v celkovom pocte zamestnancov;

e vplyv rbéznych zdrojov udajov aodhadovanych poloZiek v suvislosti

s reviziami udajov narodnych uctov.

Na grafe 3 su zndzornené rozdiely v mzdovej baze medzi oboma konceptami
priemernej nominadlnej mesacnej mzdy. Mzdy a platy D.11 su vdaka uvedenym
rozdielom Urovnovo vyssSie o cca 10-15 % oproti mzdam a nahradam miezd, o
sa premieta aj do vy38ej Urovne priemernych miezd podla NU (Graf 4).
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V grafe 5 su kvantifikované jednotlivé priciny rozdielov v mzdovej baze
formou prispevkov k medziroénému rastu Miezd a platov D.11 podla rovnice:

Mzdy a ndhrady mzdy + ostatné zloZzky miezd + rozdiely v zdrojoch, revizie =
Mzdy a platy D.11

Ostatné zlozky miezd zahfiaju polozky podla Statistického vykaznictva, ktoré
st navy$e zahrnuté v koncepte NU (pozri €ast 4). Mozno povedat, 7e rozdiely
v mzdovej baze su prevazne spdsobené vyraznej$im vplyvom revizii Gdajov NU
(vzhladom na déata zrocného vykaznictva), pricom v niektorych rokoch zase
prevldada vplyv ostatnych mzdovych zloZiek. Na konci ¢asového radu je vplyv
revizii e$te zanedbatelny, lebo data NU su predbeZné, zostavené na zaklade
Stvrtro¢ného vykaznictva. Ak by sme sa pozreli este hlbsie na jednotlivé zlozky
miezd, najvacsi prispevok krastu maju periazné plnenia zo zisku, ostatné
penazné plnenia a naturdlne prijmy.

6 Zaver

Vysku priemerného zarobku zamestnanca teda modze ovplyviiovat vela
faktorov, vyplyvajucich nielen zo samotnej podstaty ekonomického rastu, ale aj
z Cisto Statisticko-metodickych dovodov. Rozdiely mézu byt spbdsobené
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zahrnutim rbznych zlozZiek mzdy do mzdovej bazy, alebo pouzitim iného
konceptu, v ktorom je vyjadreny pocet zamestnancov. Iné vysledky dostaneme
pri prepoCte na zamestnancov v osobach, alebo v prepocitanych poctoch na
plnu pracovnu dobu, t.j. na pIné uvazky.

KedZe pri vyuziti priemernej mzdy v roznych legislativnych predpisoch je
rozhodujlca prave jej aktualna Uroven a nie vyvoj v ¢ase, mOzZe sa naskytnut
otazka, ako vybrat ten "spravny typ" priemernej mzdy. Tu sa ukazuje dolezitost
spoluprace a komunikacie v oblasti metodiky medzi Statistickymi autoritami a
inStituciami Statnej a verejnej spravy, ktoré vyuzivaju oficidlne Statistické data.
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Abstrakt: Prispevok obsahuje strucnu analyzu vyvoja makroekonomickej vykonnosti
slovenskej ekonomiky v roku 2017 (meranej tvorbou redlneho HDP), ktord je vychodiskom
pre odhad jej vykonnosti v roku 2018.

Abstract: The paper contains a brief analysis of macroeconomic performance of the Slovak
economy in 2017 (measured by the formation of real GDP), which is the basis for an
assessment of its performance in 2018.
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1 Uvod

Odhad makroekonomickej vykonnosti slovenskej ekonomiky v roku 2018,
prezentovany v tomto prispevku, prihliada na vyvoj vybranych
makroekonomickych a odvetvovych ukazovatelov slovenskej ekonomiky na
zaCiatku tohto roka (novych objedndvok pre priemysel, priemyselnej a
stavebnej produkcie v januari, infldcie v janudri a februdri, vysledky
konjunkturdlnych a spotrebitelskych prieskumov (KSP) v janudri az marci) a
zohladniuje aj aktualne progndzy vyvoja v relevantnom vonkajSom
ekonomickom prostredi, teda v eurozéne, Nemecku a Ceskej republike, ¢o su
nasi hlavni obchodni partneri. Vyvoj v tomto prostredi by mal byt v tomto roku
pre slovenskd ekonomiku zdrojom silnejsich rastovych impulzov ako v minulom
rokus.

3Podla Ifo indikatora, ktory na Stvrtroénej bdaze zostavuje ifo Institit v Mnichove, je
ekonomicka klima vo svete stale velmi optimisticka. Hodnota tohto indikatora totiz vzrastla
aj v 1. stvrtroku 2018 aje najvysSia od jesene 2007. Oproti 4. Stvrtroku 2017 sa zlepsili
obidve jeho zlozky, teda hodnotenie sucasnej ekonomickej situacie, a to vo vsetkych
regidonoch sveta, aj ocakavania (optimizmus) ohladom ich ekonomického vyvoja
v nasledujucich Siestich mesiacoch. V eurozéne sa ekonomicka klima oproti 4. Stvrtroku
2017 tiez zlepsila. Ifo indikator pre eurozénu stupol na najvyssiu hodnotu dokonca od leta
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2 Vykonnost slovenskej ekonomiky v roku 2017

Domdca ekonomicka klima, ktord SU SR monitoruje na mesalnej baze
pomocou indikatora ekonomického sentimentu (IES), zaznamenala mierne
zlepSenie aj v minulom roku (obr. 1). Vdaka tomu sa optimizmus ekonomickych
subjektov (ohfadom dalSieho vyvoja slovenskej ekonomiky) dostal po relativne
dlhej dobe aZz na uroven svojho dlhodobého priemeru. V rozhodujucej miere
k tomu prispela dovera spotrebitelov, ktora bola vlani najvyssia v pokrizovom
obdobi a zaroven vysoko nad svojim dlhodobym priemerom. Dovera
v ostatnych  Styroch  Statisticky sledovanych odvetviach  (priemysel,
stavebnictvo, obchod, sluzby) zaznamenala v priebehu minulého roka
obojstranné vykyvy.

Ekonomické subjekty vnimali stav domacej ekonomickej klimy v minulom
roku sice priaznivejSie ako v roku 2016, avsak nie az do takej miery, aby bolo
mozné ocakavat vyraznejSie zmeny aj v dynamike rastu vykonnosti
hospodarstva. Tvorba redlneho HDP sa vlani zvysila o 3,4% (v priemere), ¢o je
prirastok len o 0,1 percentudlneho bodu (p. b.) vacsi ako v roku 2016 (obr. 1).
Hoci sa dynamika rastu vykonnosti hospodarstva zrychlila oproti roku 2016 len
minimalne, pokial ide o vyvoj cien, domace makroekonomické prostredie sa
vyrazne zmenilo. Po troch rokoch, v ktorych v nom dominovala deflacia, sa
sprievodnym javom vyvoja hospodarstva stala opat inflacia.

Primarnym zdrojom tlaku na rast cien, ktory viedol k obnoveniu inflacného
charakteru domdaceho makroekonomického prostredia, boli ndkladové faktory.
U&inok dopytovych faktorov bol vyrazne mensi, ale nie zanedbatelny. Vplyv
nakladovych faktorov na rast cien pramenil najma z cien dovozu, ktoré vlani po
Styroch rokoch poklesu vzrastli* . Deflator dovozu tovarov a sluZieb stupol
oproti roku 2016 o 2,7% (v priemere), v dosledku ¢oho sa obnovil aj rast
vyrobnych, spotrebitelskych i vyvoznych cien a tym aj rast Uhrnnej cenovej
hladiny v hospodarstve (meranej deflatorom HDP). Rast deflatora HDP sa
v priebehu minulého roka postupne zrychloval, pricom celoro¢ne vzrastol o
1,3% (v priemere). Vzhladom na vysSSie uvedeny prirastok realneho HDP to

2000, k comu prispelo zlepSenie obidvoch jeho zloZiek vo vSetkych velkych krajinach
eurozony, vratane Nemecka. Ocakava sa, Ze tento trend bude pokracovat aj v najblizsich
mesiacoch.

4 K obnoveniu rastu cien dovozu vyznamne prispela aj cena ropy Brent na svetovom trhu,
ktord v minulom roku medziro¢ne vzrastla takmer o 25% (v priemere). Predtym Styri roky po
sebe sustavne klesala.
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znamena, ze nomindlny HDP stupol v minulom roku o 4,7% a dosiahol 84,985
mld. €.

Agregdatny dopyt, ktory je v otvorenej ekonomike hlavnym zdrojom rastu jej
vykonnosti, stupol vlani o 3,5%, teda prakticky rovnako ako v roku 2016, kedy
vzrastol o 3,6%. K jeho rastu prispel vonkajsi dopyt i domaci dopyt, tendencie
ich vyvoja vSak boli rozdielne (obr. 2). Zatial ¢o rast domaceho dopytu ako
celku sa na medzirocnej baze zrychlil, rast vonkajsieho dopytu sa naopak
spomalil. Objem celkového vyvozu (vplyvom rastu vonkajsSieho dopyt) vsak
napriek tomu vzrastol vlani viac ako domaci dopyt (o 4,3%, resp. o 2,7%).
Pokial ide o vonkajsi dopyt, utim dynamiky jeho rastu bol spésobeny oslabenim
dopytu z krajin EU a v ramci nej prekvapivo najma z Nemeckas .

Zrychlenie rastu domaceho dopytu ako celku sa v minulom roku vSeobecne
oCakavalo. V sulade s ocakavanim je tiez skutoCnost, Ze k tomu prispel
spotrebitelsky a investicny dopyt. Dopyt verejného sektora totiz rast
domaceho dopytu ako celku tlmil, pretoze na medziro¢nej baze viac-menej
stagnoval (obr. 3). Pozitivnym javom je najma skutocnost, Ze k zrychleniu rastu
spotrebitelského dopytu doslo vlani napriek obnoveniu rastu cien na
spotrebitelskom trhu. Pokial ide o investicny dopyt, jeho rast sa sice ozivil, ale
za oCakavaniami znacCne zaostal.

Spotrebitelsky dopyt vzrastol v roku 2017 o 3,7%, Co je jeho najvyssi
prirastok od roku 2008. Uroven spotrebitelského dopytu v minulom roku dobre
koreluje s Urovinou dovery spotrebitelov, ktora bola tiez najvyssSia v pokrizovom
obdobi. Sklon obyvatelstva k spotrebe primarne zosilnel zasluhou kupne;j sily
obyvatelstva, ktora vlani vyrazne vzrastla. Svedc¢ia o tom redlne disponibilné
prijmy obyvatelstva, ktoré vlani stupli o 2,6%, k Comu prispel rast realnej mzdy
v hospodarstve o 3,4% a celkovej zamestnanosti o 1,8% (vidy v priemere).
Vyssi sklon obyvatelstva k spotrebe (voli jeho sklonu k Uspordm) moZno
dokumentovat aj nepriamo. Miera hrubych Uspor obyvatelstva totiz
medziro¢ne poklesla 0 0,7 p. b. a dosiahla 9,1% (v priemere) °.

Investi¢ny dopyt bol vlani najviac volatilnou zloZzkou domaceho dopytu. Na
medziro¢nej baze zaznamenal stagnaciu (v 1. stvrtroku), pokles (v 2. Stvrtroku)
i rast (v 3. a 4. stvrtroku). Suhrnne vzrastol o 3,2%, ale jeho prirastok ani
zdaleka nekompenzoval pokles o 8,3%, ktory investicny dopyt zaznamenal

> Podla predbeinych udajov vzrastol vyvoz tovarov v beinych cendch zo SR do Nemecka
v roku 2017 len 0 0,7%.

6 Miera hrubych Uspor obyvatelstva sa vyznaduje velkymi sezéonnymi vykyvmi. Kym
v 1. Stvrtroku 2017 dosiahla 3,5%, vo 4. Stvrtroku 2017 predstavovala 16,4%.
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vroku 2016. Tlmiaci vplyv na rast investicného dopytu v hospodarstve
pramenil vo verejnom sektore, v ktorom tvorba hrubého fixného kapitdlu
(THFK) v b. c. medziro¢ne klesla 0 1,3%’. Vo vSetkych ostatnych sektoroch THFK
v b. c. oproti roku 2016 vzrastla - vo financnych korporaciach o 13,9%,
v nefinanénych korporacidch o 6,1%, v domacnostiach o 4,6% a v neziskovych
inStituciach sluziacich domacnostiam o0 1,4% (vzdy v priemere).

Dopyt verejného sektora zaznamenal vlani viac-menej nulovy rast. Vzhladom
na to, Zze jeho rast sa zastavil, na rast domaceho dopytu ako celku mal este
silnejsi tlmiaci vplyv ako v roku 2016. Jeho stagndacia bola dbsledkom velmi
nizkeho rastu dopytu po produkcii verejného sektora, ¢o sa odzrkadlilo vo
vyvoji medzispotreby i hrubej pridanej hodnoty vo verejnom sektore. Dal3im
faktorom, ktory mal vo verejnom sektore brzdiaci vplyv na rast konecnej
spotreby boli v minulom roku naturalne socidlne transfery. Ich Uroven
v beznych cendch sa totiz oproti roku 2016 nezmenila.

ekonomicky sentiment vs. ekonomicky rast medziroéné zmeny, %

0P, radloy, 1 né omemme % (PS) e i doprd, 5.2, 2010 celetrey W, s.c. 2010

1ES - mdikbtor eho ko 3 ot SA (LS
£S - mdicitor eho 3 _1:vf_m~, w5\ 05) colhovy dovoz, 5.6, M0 w——HEP, 5 c 2010

- e 5 dhodoty priemer (1997 - 2007)

Obr. 1 Ekonomicky sentiment vs. ekon. rast | Obr. 2 Medziro¢né zmeny (%)
(Zdroj: SU SR) (Zdroj: SU SR)

Skutocnost, Ze rast domaceho dopytu ako celku bol viani relativne nizsi ako
rast vykonnosti hospodarstva, znamen3, Ze k rastu realneho HDP prispel okrem
domaceho dopytu aj Cisty vyvoz (obr. 4). Hoci tento robustny model rastu
vykonnosti hospodarstva v praxi nefungoval pocas celého minulého roka, ale
len v 1. a 4. stvrtroku, presadil sa aj z celorocného hladiskad. Vo 4. stvrtroku

7 Vyvoj THFK vo verejnom sektore bol v minulom roku vyrazne ovplyvneny bézickym
efektom. Zatial' ¢o v 1. polroku 2017 sa na medziro¢nej baze prepadol cca o0 24%, v 2.
polroku 2017 vzrastol o 16,5%.

8V 2. $tvrtroku mal &isty vyvoz na rast vykonnosti hospodarstva viac-menej neutrdiny vplyv,
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2017 bol totiz prispevok Cistého vyvozu k rastu realneho HDP relativne velmi
silny, ¢o suviselo svyvojom obchodnej bilancie. Kym v 1. az 3. Stvrtroku
minulého roka jej prebytok na medziro¢nej baze poklesol, vo 4. Stvrtroku
naopak vzrastol.

doméci dopyt a jeho z'oiky zahraniény' obchod vs Cist)'l VWOZ
(s.c. 2010, medziroéné zmeny, %) (5.0:2000)
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Obr. 3 Domaci dopyt a jeho zloZky, s.c. 2010, Obr. 4 Zahrani¢ny obchod vs. Cisty vyvoz
medziro¢né zmeny (Zdroj: SU SR) (Zdroj: SU SR)

3 Odhad vykonnosti hospodarstva v roku 2018

Mierne oslabenie rastu agregatneho dopytu v minulom roku bolo primarne
sposobené spomalenim rastu novych objednavok pre priemysel zo zahranicia i
ich stagnaciou z tuzemska. Prirastok novych objedndvok zo zahranicia sa znizil
z0 4,4 % v roku 2016 na 3,8 % v roku 2017. Nové objednavky pre priemysel
z tuzemska, ktoré v roku 2016 vzrastli o 4,1 %, zaznamenali v minulom roku
nulovy rast. Spomalenie rastu novych objednavok zo zahraniia bolo
dosledkom oslabenia dynamiky ich rastu z krajin eurozony.

Odhad rastu agregatneho dopytu v tomto roku je zalozeny na vyvoji
sezénne ocCistenych novych objednavok pre priemysel zo zahranicia a tuzemska
v zavere minulého roka a v januari tohto roka. Po poklese, ktory zaznamenali
v 2. a 3. stvrtroku 2017, sa rast novych objednavok zo zahranicia aj z tuzemska
vo 4. stvrtroku 2017 ozivil. Nové objednavky zo zahranicia vzrastli o 4,1%, nové
objedndvky z tuzemska stupli o 14,8% (vidy oproti 3. Stvrtroku 2017).
K oZiveniu rastu novych objedndvok pre priemysel zo zahranicia prispeli

v 3. Stvrtroku Cisty vyvoz rast vykonnosti hospodarstva timil.
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relativne viac nové objednavky z krajin eurozény, ktoré vzrastli o 5,3%, zatial o
nové objednavky z krajin mimo nej o 1,5%.

Na zaklade vyvoja sezdnne ocistenych novych objedndvok pre priemysel
v zavere minulého roka a v januari tohto roka oCakavame, Ze rast agregatneho
dopytu bude v tomto roku pokracovat. K jeho rastu by mal prispiet vonkajsi i
domaci dopyt, pricom ocakdvame, Ze dynamika ich rastu sa zrychli. V pripade
vonkajSieho dopytu tomu nasvedCuje ocakavany vyvoj v relevantnom
vonkajSom ekonomickom prostredi. V pripade domaceho dopytu ako celku to
mozno ocakavat preto, lebo je velmi pravdepodobné, Ze jeho rast budu
v tomto roku podporovat uz vsetky tri hlavné zlozky jeho Struktury. Na zéklade
uvedenych predpokladov by sa teda mal zrychlit aj rast agregatneho dopytu.
Vsuvislosti s tym by sa mal zrychlit aj rast Uhrnnej cenovej hladiny
v hospodarstve.

Skutocny vyvoj v realnom sektore slovenskej ekonomiky na zaciatku tohto
roka s tymito predpokladmi zatial dobre koreSponduje. Vyvoz tovarov
v beznych cendch stupol v januari a februari 2018 medziro¢ne cca o 6%, dovoz
tovarov v beznych cendch cca o0 10% (vzdy v priemere). Vyssi prirastok dovozu
tovarov suvisi s tym, Ze jeho rast je podporovany nielen vonkajsSim dopytom
(vysoka dovozna narocnost nasho vyvozu), ale aj domacim dopytom, ktory tiez
rastie. NasvedCuju tomu trzby za vlastné vykony a tovar v 10 vybranych
odvetviach, ktoré v januari a februari tohto roka stupli o vyse 7% (v priemere).
Silnejsi rast vonkajsieho a domaceho dopytu sa prejavuje aj silnejsSim tlakom na
rast cien, o com svedci zrychlenie dynamiky rastu vyrobnych i spotrebitelskych
cien v prvych dvoch mesiacoch tohto roka.

Odhadujeme, Ze agregatny dopyt tohto roku vzrastie o 4,2%, Co je prirastok
0 0,7 p. b. vyssi ako zaznamenal v minulom roku. V suvislosti s tym by sa mala
tvorba HDP v tomto roku medziro¢ne zvysit v redlnom vyjadreni o 3,8%,
nomindlne o 5,4%. Rast uhrnnej cenovej hladiny v hospodarstve by sa teda mal
v tomto roku pokracovat, pricom deflator HDP by mal oproti minulému roku
vzrast o 1,6% (v priemere). Pokial ide o model rastu HDP, k rastu vykonnosti
hospodarstva by mal prispiet domaci dopyt aj Cisty vyvoz.

4 Zaver

Odhady rastu vykonnosti hospoddrstva a vyvoja uhrnnej cenovej hladiny
v hospodarstve, uvedené vyssie, je potrebné vnimat v kontexte viacerych
obojstrannych rizik. Ich vplyv mbéze mat dopad na vyvoj vonkajsSieho aj
domaceho dopytu (vratane vyvoja cien) v horizonte predikcie. Hlavnym
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negativnym rizikom zostdvaju aj nadalej geopolitické neistoty (vysledky
rokovani o Brexite, zavadzanie protekcionistickych opatreni v medzinarodnom
obchode, ¢i hrozba obchodnych vojen. Negativnym rizikom je i pokracujuci rast
cien ropy, ako i vyvoj kurzu eura vocli americkému doldru. Medzi negativne
rizikd mozno dalej zaradit aktualny vyvoj predstihovych indikatorov v Nemecku
(Ifo, ZEW, PMI) a eurozéne vo februari a v marci. Medzi pozitivne rizika patri
priaznivy vyvoj globalnej ekonomiky vratane relevantného vonkajsieho
ekonomického prostredia.
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Abstrakt: Tohtorocnd strednodobd makroekonomickd prognéza Ekonomického ustavu SAV
na najblizsie Styri roky je zaloZend na ekonometrickom modeli IER_ECM_17q4, teda
progndzu zaloZenu na makroekonomickych ddtach zahfrigjucich rok 2017. Tdto verzia
modelu predstavuje aktualizdciu makroekonomického modelu s chybu korigujucim ¢lenom
vyvijaného na Ekonomickom Ustave SAV od roku 2004°. V prispevku su detailne opisané
predpoklady progndzy na roky 2018-2021 spolu s hospoddrskym vyvojom SR v roku 2017.
Abstract: Current macroeconomic mid-term forecast of development of Slovak economy for
the next four years period is based on the econometric model IER_ECM_17q4, thus forecast
based on macroeconomic data up to 2017. This model represent most up to date version of
error-correction macroeconomic model reqularly developed at Institute of economic research
at Slovak Academy of Sciences since 2004. Economic development of Slovak economy in year
2017 and expected development during years 2018-2021 together with underlying
assumptions are in detail discussed in the paper.
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1 Uvod

Globalna ekonomika v roku 2017 nadalej zrychlovala svoj rast, pricom
v porovnani s rokom 2016 doslo k narastu dynamiky redlneho HDP v parite
kupnej sily na obyvatela 0 0,5 p.b na droven 2,4 % (IMF, 2018). Na Slovensku
v porovnani s rokom 2016 nastalo mierne zrychlenie rastu realneho HDP na
urovni 3,4%, ktoré bolo zalozené predovsetkym na pokracujucej spotrebitelskej
dovere, ako i relativne pozitivnej situacii na Uverovom trhu (prioritne v raste
uverov na byvanie - hypotékach). Tato situdcia sa odzrkadlovala aj
v intenzivnom cenovom vyvoji na realitnom trhu (rast o 6,3%). Uvedend

9Pred rokom 2004 bol na progndzovanie vyuZivany klasicky makroekonomicky model bez rovnic
tvaru ECM.
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situacia prindtila NBS k prijatiu viacerych Uprav zakonov smerujucich k regulacii
rizika nesplacania Uverov v budulcnosti. Pozitivny vyvoj svetového
hospodarstva v spojitosti s vysokou otvorenostou slovenskej ekonomiky a jej
zapojenim do globalneho hodnotového retazca prispeli k pokracujiucemu rastu
zamestnanosti. AvSak vzhladom na vyrazné Strukturne disproporcie medzi
ponukou a dopytom na slovenskom trhu prace boli zamestnavatelia nuteni
hladat kvalifikovanych pracovnikov aj v zahranici. Pre zmiernenie disproporcii
medzi ponukou adopytom na trhu prace prijala vlada viaceré opatrenia
zamerané na rekvalifikaciu a preskolovanie dostupnej domacej pracovne; sily.

Jednorazovy skokovy pokles investi¢nej aktivity z roku 2016 vplyvom utlmu
¢erpania prostriedkov z ESIF (eurépskych $trukturalnych a investiénych fondov)
sa vminulom roku nezopakoval. Vtomto smere nakoniec nastal mierne
pozitivny vyvoj, aviak vzhladom na viaceré komplikacie v &erpani ESIF tento
ukazovatel vyrazne zaostal za svojim potencidlom. PokraCovanie vystavby
zavodu Jaguar-Land Rover pri Nitre spolu svyvojom na realitnom trhu
a oCakavanym zacdiatkom ndabehu vystavby obchvatu D4/R7 vroku 2018
pozitivne prispelo kvyvoju v sektore stavebnictva, v pripade ktorého sa
koncom roku 2017 dostal indikator ekonomického sentimentu prvy krat do
kladnych hodn6t po dekade negativnych nalad.

V priebehu roka 2017 sa naplnili o¢akdvania o skonéeni obdobia stagnacie
resp. miernej deflacie anizkych cien ropy. Vjej pripade dokonca doslo
vzhladom na pretrvavanie dohody o obmedzeni tazby v OPEC a rastu dopytu
k vyraznejSiemu, ako o¢akavanému rastu. Priebeh rokovani o vystupeni Velkej
Britanie z EU a zmeny v hospodarskej politike USA pod novym vedenim v roku
2017 vyraznejsSie neovplyvnili hospodarsky rast SR, avsak zostavaju rizikovym
faktorom so schopnostou negativne ovplyvnit zahrani¢ny dopyt. V priebehu
minulého roku bol zaznamenany vyrazne pozitivny vyvoj aj na akciovych
trhoch, pricom niektoré akciové indexy dosiahli svoje historicky najvyssie
urovne, ¢o predstavuje mozné riziko do buducna v pripade, Ze by doslo
k vyraznym korekcidm v tomto segmente financnych trhov.

Obdobie poslednych rokov so sebou prinieslo aj vyraznejsSiu stabilitu
voblasti  progndzovania  makroekonomickych indikatorovn  pomocou
ekonometrickych metdd. Toto vyplyva predovsetkym z absencie vyraznych
a ne€akanych vykyvov ekonomického prostredia a tym na potrebu mensieho
rozsahu Uprav modelovych predpokladov. Publikacia Eastern Europe
Consensus Forecasts (EECF) pravidelne aktualizuje a publikuje progndzy
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hospodarskeho rastu krajin strednej a vychodnej Eurdpy vratane Slovenska —
Graf 1%,

Hlavnymi prvkami nestability boli v minulom roku boli rokovania o
sposobe vystipenia Velkej Britdanie zEU (Brexit), parlamentné volby vo
viacerych eurdpskych krajinach a vyvoj ceny ropy. Napriek tomu bol vyvoj
progndzy hospodarstva SR pocas dvoch rokov vykazovania vyrazne stabilny,
pricom spomenuté faktory viedli len k miernym korekciam rastov oboma
smermi.
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Graf 3 Historicky vyvoj progndzy HDP Slovenska v jednotlivych mesiacoch tvorby progndzy
(Zdroj: Eastern Europe Consensus Forecast)

Nahle zmeny hospodarskeho prostredia (napr. dlhova, finanéna a
ekonomicka kriza) sa prejavili vo vyvoji progndzovaného rastu HDP, pricom od
druhej polovice roka 2013 modzZeme pozorovat vyrazny pokles volatility
progndz, teda relativne upokojenie situacie aj napriek pretrvavajucim obavam
z vysokého verejného dlhu ¢asti €lenskych krajin EU. Od roku 2015 sa korekcie
jednotlivych progndz v porovnani s ich prvotnou hodnotou menili v rozmedzi
0,3 p.b. (oboma smermi), ¢o vyplynulo predovSetkym z ndstupu obdobia
relativne stabilného rastu a vyvoja externého prostredia. Progndza rastu HDP
SR na rok 2017 patrila medzi najstabilnejSie za poslednych sedem rokov
srozpatim jej hodnot medzi 3,0 az 3,3 %. PociatoCna uroven progndzy

10 Ekonomicky ustav SAV do EECF kazdomesaéne prispieva svojou aktualizdciou progndzy hlavnych
makroekonomickych ukazovatelov.
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ekonomického rastu Slovenska na rok 2018 sa naopak javi ako relativne
konzervativna a do aprila 2018 doslo k jej postupnému prehodnoteniu smerom
nahor (+0,4 p.b.).

Minuloroéna prognéza EU SAV (Radvansky a Lichner, 2017) sa z hladiska
urovne rastu ukdzala v sulade s predpokladmi ako mierne optimisticka. Na
druht stranu, napr. predovietkym v oblasti ¢erpania prostriedkov ESIF realita
zaostala vyraznejsie za oCakavaniami. V roku 2017 pokracovali vyrazné prejavy
prehrievania ekonomiky predovsetkym v oblasti trhu prace, tieto sa vsak zatial
vyraznejSie neprejavili v mzdovej oblasti. Medzirocny rast hrubého domaceho
produktu dosiahol uUroven 3,4%, pricom bol v prevainej miere zaloZeny na
raste spotreby domacnosti (na urovni 3,7%), ako aj oZivenia v oblasti investicii
spolu s kladnym saldom zahrani¢ného obchodu. Pokracoval taktiez pozitivny
vyvoj v oblasti zamestnanosti, pricom bolo vytvorenych 38,5 tisic pracovnych
miest (metodika VZPS) , ¢o predstavuje ndrast o 1,5%. K rastu hrubého
domaceho produktu vyraznejSie neprispeli spotreba neziskovych institdcii
(-1,1%) a spotreba verejnej spravy (+0,2 %). Po predchadzajucom prepade
tvorby hrubého fixného kapitalu o 3,5%, doslo v roku 2017 k jej stabilizacii a
miernemu rastu na Urovni 2,6%.

Napriek tomu, Ze americky FED uz v roku 2017 pristupil k sprisnovaniu
v oblasti monetdarnej politiky, ECB zatial' s ohladom na cenovy vyvoj v Eurépe
nedospel ku kone¢nému rozhodnutiu ohladne definitivneho ukoncenia politiky
kvantitativneho uvolfovania.

Urovenr oéakdvani v ramci slovenského hospodarstva merana kompozitnym
indikatorom ekonomického sentimentu v roku 2017 oscilovala v rozpati 101 az
106 bodov (Graf 2). V minulom roku doslo k potvrdeniu pozitivneho trendu
z predoslych rokov, pricom tento vyvoj poukazuje na postupné zvySovanie
pozitivnych ocakavani a ich miernu prevahu nad mierou neistoty spdsobenu
negativnymi ocCakavaniami hlavne v oblasti moiného poklesu zahrani¢ného
dopytu a prehrievania na akciovych trhoch.

Od prepuknutia globdlnej ekonomickej krizy takmer pred desiatimi rokmi sa
vyvoj indikatorov dévery podla jednotlivych sektorov vyvijal relativne pozvolne
a Ziadny zo segmentov stdle nedosiahol jeho predkrizové udrovne (Graf 3).
Uvedeny fakt naznacuje zvySenu mieru opatrnosti vzhladom na znacny rozsah
skéd sposobenych poslednou hospodarskou recesiou a naslednymi
nevyhnutnymi opatreniami, ktoré boli zavedené. V roku 2017 dbvera
v jednotlivych segmentoch slovenského hospodarstva mala pozitivny trend.
Vynimkami boli len sektory priemyslu a sluzieb, pricom v pripade prvého po
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pociatonom poklese z prvej polovice roka (-12 b. od februdra po jun) doslo
k vyraznej korekcii (+8,6 b. od juna do oktébra). V pripade sluzieb po historicky
druhom najvysSom medzimesaénom ndraste (+12,7 v septembri) doslo
v poslednych mesiacoch roka 2017 k vyraznému oslabeniu dovery na novu
uroven -5,4 bodu. Vyznamny medznik nastal v oktdbri v pripade indikatora
dovery v stavebnictve, ktorého hodnota dosiahla pozitivhu Uroven po presne
10 rokoch prevahy negativnych ocakavani v sektore. Posledny predstihovy
indikator, hodnota dovery v maloobchode sa v roku 2017 vyvijala nad
oCakavania pozitivne.
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Graf 2 Indikator ekonomického sentimentu - IES (trojmesaény kizavy priemer) od roku 1997
(Zdroj: Statisticky trad SR)
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Graf 3 Indikatory dovery pre jednotlivé sektory, od roku 2007
(Zdroj: Statisticky trad SR)
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2 Pouiita metodolégia (Model B_IER_ECM_17q4)

PredloZzena progndza vznikla prostrednictvom aplikacie najnovsej verzie
makroekonomického ekonometrického modelu Slovenska (ekonometricky
model SAS IER_ECM _17q4), ktory je dlhodobo vyvijany a aktualizovany na
Ekonomickom ustave SAV od roku 2004. Aplikovand verzia modelu bola
dokoncena v aprili 2017. Model SAS IER_ECM_17q4 je zaloZeny na Stvrtrocnych
datach podla ich dostupnosti, resp. Standardnej ekonomickej odozvy ku koncu
transformacného obdobia, zvylajne od prvého kvartalu 2000 po posledny
kvartal roku 2017, teda 72 pozorovani. Progndza je strednodoba s vyhladom na
obdobie 16 kvartalov do roku 2021. Zdrojmi podkladovych Gdajov su Statisticky
drad SR, Narodna banka Slovenska, Ustredie prace, socidlnych veci a rodiny,
Ministerstvo financii SR a Eurostat. Aplikovany makroekonomicky model je
dopytovo orientovany, rozdeleny na 5 blokov (blok HDP, blok trhu prace, blok
Statneho rozpoctu, blok cien a blok zahrani¢ného obchodu). Bloky su primarne
zostavené v nominalnych hodnotach a jednotlivé zlozky HDP su nasledne
deflované cez cenové indexy. Model obsahuje 83 rovnic, z toho je 22 identit,
15 stochastickych rovnic a 23 rovnic typu ECM. Rovnice tvaru ECM (error-
correction) su odhadované dvojkrokovou metddou, teda kazidad rovnica je
zloZzena z odhadu dlhodobého vztahu, ktory nasledne vo forme rezidui vstupuje
do kratkodobého vztahu. Pre jednotlivé rovnice bolo overenych viacero
Statistickych testov na overenie ich Statistickych kvalit, ako aj identifikaciu
zlomov v ¢asovych radoch. Viac informacii o zakladnej Strukture modelu je
mozZné najst napr. v praci (Radvansky, 2008).

3 Vyvoj v roku 2017 a predpoklady prognézy — vnutorné prostredie

Slovenské hospodarstvo dosiahlo v roku 2017 pozitivny vyvoj vo vSetkych
zdkladnych zlozkach vydavkov hrubého domaceho produktu, s vynimkou
konecénej spotreby neziskovych organizacii sluziacich domacnostiam (Graf 4).
Vdaka pokracovaniu pozitivneho vyvoja na trhu prace, dosiahla konecna
spotreba domacnosti najvyssie redlne tempo rastu od prepuknutia krizy na
urovni 3,7%. Vyvoj v oblasti spotreby verejnej spravy pokracoval v trende
spomalovania medziroénych ndrastov a dosiahol len 0,2%. Dynamika rastu
exportu v minulom roku mierne spomalila, naproti tomu vSak mierne zrychlil
rast importu a to predovSetkym v spojitosti s dovozom strojov, pristrojov a
zariadeni, a nerastnych a kovovych surovin a vyrobkov. Po miernom prepade
tvorby hrubého (fixného) kapitdlu v roku 2016 dosSlo aj v tejto oblasti
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k pozitivnemu vyvoju. Nakolko ani v roku 2017 nedoSlo k narastu Cerpania
prostriedkov EU da sa predpokladat vyraznejie oZivenie tvorby kapitalu v roku
2018, ktoré bude zo znacnej miery podporené rastom verejnych kapitalovych
vydavkov prevaine z fondov ESIF. Postupny ndarast tlaku na &erpanie tychto
prostriedkov, ktory spolu so sukromnymi investiciami mobze podporit
intenzivny rast Slovenskej ekonomiky. Na druhu stranu, spésob implementacie
mozZeme povazovat za riziko pre cely horizont progndzy. Ocakdavame, Ze
skusenosti s posledného programového obdobia a hlavne objem
implementdcie prostriedkov z ESIF v roku 2015 davaju dostatony varovny
signal z hladiska efektivity a miery korekcii takto naakumulovanych
prostriedkov ku koncu programového obdobia (pozri napr. Radvansky a kol.,
2016) Pokracovanie pozitivnych ocakavani v sektore maloobchodu spolu
s nadalej rasticou zamestnanostou vytvaraju aj v roku 2018 predpoklady na
pokracovanie dynamiky rastu konecnej spotreby domacnosti. Z hladiska
klesajucej nezamestnanosti a pokracujuceho rastuceho dopytu po praci bude
narastat Strukturny nesulad na trhu prace. V niektorych kvalifikaciach bude
problematické najst volnych pracovnikov, ¢o bude spdsobovat narast tlaku na
rast miezd.
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H Vyvoz vwyrobkov a sluZieb Dovoz vyrobkov a sluzieb

Graf 4 MedziroCny rast jednotlivych zloZiek hrubého domaceho produktu v stalych cenach
roku 2010, % (Zdroj: Statisticky urad SR)
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Priemyselna produkcia (Graf 5) pokracovala aj v roku 2017 v stabilnom raste,
ktory na kvartalnej baze dosahuje nepretrzite uz 8 rokov. Pri detailnom
pohlade vsak je potrebné konstatovat, Ze v sektore vyroby pocitacovych,
elektronickych a optickych vyrobkov (vyroba televizorov) doslo k vyraznému
medzironému prepadu. Na druhej strane sa v dosledku globalneho
pozitivneho vyvoja darilo kiu¢ovému slovenskému sektoru, vyroby dopravnych
prostriedkov. Co viak do istej miery dokumentuje vyrazni zranitelhost
slovenskej ekonomiky na mozny negativny vyvoj a pokles dopytu po tomto
type produktov, resp. resStrukturalizacii vyroby velkych priemyselnych
podnikov. Planované spustenie vyroby vo fabrike Jaguar — Land Rover pri Nitre
koncom roku 2018 toto slabé miesto nasho hospodarstva len umocni.
Nastastie sa v minulom roku nepotvrdili predpoklady moZnych negativnych
dosledkov Brexit-u na vyvoj zahranicného dopytu. V sektore stavebnictva sa da
oCakavat pokracovanie mierneho rastu vzhladom na objemy realizovanych
a planovanych relativne velkych infrastruktarnych projektov.
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Graf 5 Priemyselnd produkcia oproti rovnakému obdobiu minulého roku - ocistend o vplyv
poctu pracovnych dni (Zdroj: Statisticky trad SR)

V obdobi rokov 2013 - 2016 sme v oblasti spotrebitelskych cien zaznamenali
mierny pokles cenovej hladiny meranej, ¢i uz indexom spotrebitelskych cien
(CPI), alebo harmonizovanym indexom spotrebitelskych cien (HICP). V roku
2017 sa vsak potvrdili predpoklady atento vyvoj sa podarilo aj s vyuZzitim
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relativne agresivnej menovej politiky zvratit, pricom okrem spotrebitelskych
cien dosSlo krastu aj voblasti cien produkcie. Hlavnymi tahunmi rastu
spotrebitelskych cien boli potraviny, doprava a paliva, spolu scenami
v zdravotnictve, naopak timivo po6sobil cenovy vyvoj v oblasti energetiky.
Z doévodu cenového vyvoja na trhu s ropou k najvyraznejSiemu narastu cien
priemyselnej produkcie doslo v sektore vyroby koksu a rafinovanych ropnych
produktov. Napriek celkovému rastu ceny produkcie doslo v odvetviach vyroby
zakladnych farmaceutickych vyrobkov a pripravkov, vyrobkov z gumy a plastu a
ostatnych nekovovych mineralnych vyrobkov a vyroby dopravnych
prostriedkov  k miernemu poklesu cenovej hladiny. Pretrvavajuci pozitivny
vyvoj globalnej ekonomiky v spojitosti srelativne dobrou dostupnostou
hypotekdrnych uverov sa pretavili v roku 2017 do pokraCovania rastu dopytu
po nehnutelnostiach na byvanie a nasledne do medziro¢ného zvysenia ich cien
0 6,3 %. Impulzom pre vysoku uroven dopytu po nehnutelnostiach bolo do istej
miery aj oCakavanie bliziaceho sa sprisnovania pravidiel poskytovania Uverov
na byvanie zo strany NBS.
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Graf 6 Medziro¢ny vyvoj harmonizovaného indexu spotrebitelskych cien (HICP), indexu cien
priemyselnych vyrobcov (PPI) a indexu spotrebitelskych cien (CPI) od roku 2003
(Zdroj: Statisticky trad SR)

4 Vyvoj v roku 2017 a predpoklady progndzy — vonkajsie prostredie

V roku 2017 doslo k relativne silnému rastu eurdpskej ekonomiky, pricom
viaceré krajiny boli nutené vzhladom na nedostatok pracovnej sily na
domacom trhu hladat adekvatnych zamestnancov za vlastnymi hranicami. Aj
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v minulom roku doslo k predizeniu platnosti sankcii vo¢i Rusku, na druhej
strane pozitivny vyvoj globalnej ekonomiky prispel k znizeniu negativnych rizik
zo strany krajin juznej Eurdpy na stabilitu Eurozény. Vzhladom na relativne
pomalé napredovanie vyjedndvani o konecnej podobe Brexit-u predstavuje
vysledok tohto procesu riziko prognodzy, ktoré moézie mat pozitivne ako i
negativne dosledky.

V roku 2017 sa nenaplnili predpoklady o splneni minimalnych rocnych
zavazkov jednotlivych operacnych programov a implementdcia prostriedkov
ESIF prispela k rastu HDP mierne menej, ako sa ocakdvalo. Medzi hlavné
komplikacie patrili problémy s cerpanim v operacnych programoch, ktoré
zaostavali v oblasti pripravy, ako aj v pripade programov pri ktorych doslo
k pozastaveniu Cerpania z dovodu podozreni z netransparentnosti procesu
hodnotenia predloZzenych Ziadosti. Predpoklady aplikované v aktudlnej a
minulorocnej progndze, spolu s historickym vyvojom cerpania eurofondov su
zobrazené v Grafe 7.
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Graf 7 Vyvoj Cerpania prostriedkov Strukturalneho a kohéznych fondov (programové
obdobie 2007-2013) a vyvoj a predpoklady Cerpania eurdpskych struktirnych a
investi¢nych fondov (programové obdobie 2014-2020), mil. EUR
(Zdroj: ITMS, ITMS2014+ a vlastné prepocty)

V roku 2017 doslo k miernemu narastu podielu exportu do krajin eurozony,
pricom najvyssi podiel nadalej pripadal na Nemecko, s mierne viac ako 20 %.
Avsak ani v minulom roku nedoslo v pripade Nemecka k zvratu v postupnom
poklese jeho podielu na celkovom slovenskom exporte. Podobne aj v pripade
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Ceskej republiky pokles jeho podielu na slovenskom exporte pokraoval aj
v minulom roku a poklesol o dodato¢né 0,3 p.b. V pripade podielov Velkej
Britanie a Pol'ska tieto sa medziro€ne prakticky nezmenili, ¢o zatial nepotvrdilo
pociatocne oakdvané mozné negativne dopady Brexit-u na vzajomny obchod.
Trend narastu podielu exportu do Spojenych statov americkych pokracoval aj
vroku 2017 adosiahol hodnotu 2,8 % (+0,4 p.b.), ¢im doslo k prekonaniu
podielu z predkrizového obdobia, v ktorom dochadzalo k strate pozicii voci
tomuto obchodnému partnerovi.
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V roku 2017 sa vSetkym najvyznamnejsSim obchodnym partnerom Slovenska
podarilo medzirocne zvysit dynamiku ich hospodarskeho rastu. Najmiernejsi
rast dynamiky HDP zaznamenalo Nemecko, avsak v jeho pripade sa podarilo
prekonat hranicu rastu 2 % rocne. Krajiny regiénu strednej Eurépy medzirocne
zrychlili tempo rastu HDP o viac ako 1,5 p.b.

Po pretrvavajucom globdlnom ekonomickom raste aj v najbliZzSich rokoch
predpokladame pokracCovanie spomalujuceho sa ekonomického rastu nasich
najvyznamnejsich obchodnych partnerov vzhlfadom na Specifika ich ekonomik
(limity trhu prdace, finalizacia investicii do produkcénych kapacit) (European
Economic Forecast — Winter 2018 (Interim)). Medazi rizika aktudlnej progndzy
nadalej patria silnejuca koncentracia produkcie v jednom odvetvi, orientacia na
europske trhy a zavislost na dovoze nerastnych surovin.

5 Makroekonomicka prognoza na roky 2018-2021

Previazanost slovenskej ekonomiky s vyvojom externého prostredia bude aj
v najblizSom obdobi pretrvavat, pricom zakladnym determinantom bude
predovsetkym ekonomickd vykonnost hlavnych obchodnych partnerov.
Vzhladom na silnejuce pnutie medzi dopytom a ponukou na trhu prace sa da
oCakdvat mierne negativny vplyv mzdového vyvoja na medzindrodnu
konkurencieschopnost. Avsak vyrazny narast poctu pracujucich zo zahranicia
ktory ku koncu roku 2017 dosiahol uroven viac ako 49 tisic, ,ale i zvySovanie
vyznamu odvetvi sluzieb s obvykle nizSou pridanou hodnotou a produktivitou
hraju naopak proti rastu priemernej mzdy” (Morvay a kol., 2017). Dolezitym
prvkom ovplyviujucim vyvoj v najblizSich rokoch, by mal byt silnejuci dopyt
domacnosti a o¢akdvana relativna stabilita vyvoja globalnej ekonomiky. Medzi
rizika vSak patri aj silnejuce pnutie v niektorych regidnoch, ktoré by mohlo
vyustit do vojnového konfliktu.

V roku 2017 doslo k stabilizacii urovne investicii, pricom vzhladom na
potrebu implementdcie znaénych objemov dostupnych zdrojov z rozpo&tu EU
sa da ocakavat mierne zvysenie investi¢nej aktivity uz v roku 2018. V dalSich
rokoch ocakdavame pokracovanie pozitivneho vyvoja v oblasti verejnych financii
a udrzanie tvorby primarnych prebytkov. Ku koncu minulého roku dosiahla
miera nezamestnanosti rekordne nizku udroven (7,7 %, metodika VZPS),
vzhladom na predpokladané pokracovanie hospodarskeho rastu a spustenie
viacerych novych produkénych kapacit podnikov je mozné aj v najblizSom
obdobi ocakavat dalsi pokles v tomto ukazovateli.
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Vyznamnym sposobom sa na schopnosti naplnenia produkéného potencidlu
slovenského hospodarstva prejavia efekty demografického vyvoja v spojitosti
s postupnym miernym zvySovanim veku odchodu do déchodku, schopnostou
prildkat zahrani¢nych pracovnikov, udrzat trend mierneho zvySovania sa miery
participacie a efektivnost politik zameranych na zapojenie dostupnej populacie
(dlhodobo) nezamestnanych do pracovného procesu. Demograficky vyvoj, by
sa napriek postupnému rastu veku odchodu do déchodku mal v priebehu roka
2019 prejavit preklopenim trendu rastu poctu ekonomicky aktivnych do jeho
poklesu.
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Graf 10 Vyvoj zdkladnych ukazovatelov trhu prace
(Zdroj: SU SR a modelové prepocty autorov)

Rast redlneho HDP dosiahol v roku 2017 droven 3,4 %, pricom vsak doslo
k miernemu spomaleniu v oblasti tvorby pracovnych miest v porovnani
s predchadzajucimi rokmi. Vysledky progndzy naznacuju, Ze aj v nasledujucich
rokoch napriek rastu dynamiky HDP, bude jeho vplyv na dalSie zvySovanie
zamestnanosti postupne oslabovat. Modelové vysledky naznacuju, Zze po roku
2018, by sa mal pokles zamestnanosti pod uUroven 7 % vyraznejSie prejavit
v mzdovej oblasti. Tieto vysledky indikuju prehrievanie na trhu prace. Pre
dosiahnutie produkéného potencidlu, bude v dalSich rokoch nevyhnutné
pokracovat v ziskavani kvalifikovanej pracovnej sily z krajin regiénu, pripadne
dalSich vhodnych tretich krajin.
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Graf 11 Vyvoj vztahu mzdy a produktivity prace, VZPS, %
(Zdroj: SU SR a modelové prepocty autorov)

Vyvoj v oblasti produktivity prace v roku 2018, by sa mal nasledne vzhladom
na ocakavany rast produktivity kapitdlu pohybovat na udrovniach blizkych
urovniam rastu redlnej mzdy (Graf 11). Zvysujuci sa tlak na rast realnych miezd
v rokoch 2020-2021 pri oCakavanom raste na urovni bliziacej sa 4%, by sa mal
pozitivne prejavit aj na urovni rastu produktivity prace, a nemalo by ani
v najblizSom obdobi dojst k vyvoju, ktory by nebol dlhodobo udrzatelny.

Spotreba domacnosti, by vo svetle pokracujuceho pozitivneho vyvoja na
trhu prace mala nadalej pozitivne prispievat k rastu HDP. V obdobi progndzy
oCakdavame realny rast spotrebitelského dopytu na urovni 3,4 - 3,6 %.

Prispevok konecnej spotreby verejnej spravy k realnemu rastu HDP, by mal
vzhladom na vyvoj v poslednom obdobi byt relativne limitovany. Pricom
determinujicimi faktormi, budd naplfianie Usilia o dosiahnutie vyrovnaného
rozpo&tu v horizonte progndzy a uroveri implementécie fondov EU. V rokoch
2018 - 2021 neocCakavame vyrazny rast tejto zlozky vydavkov mimo
kapitalovych vydavkov zo zdrojov ESIF (1,7 — 2,0 %).

V roku 2017 doslo k opatovnému pozitivnemu trendu v dynamike investicnej
aktivity a obdobne aplikovany model naznacuje pokracCovanie signifikantného
rastu fixnych investicii na Urovni zhruba 3,9 %. Vzhladom na stale neuspokojivy
vyvoj v oblasti cien je moiné ocakavat, Ze ECB aZ v priebehu roka 2019
prehodnoti svoju politiku urokovych mier, ¢o mobze priniest kratkodobé
oslabenie investi¢ného dopytu.
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Cisty export, by v najblizdich rokoch mal s ohfadom na spustenie produkcie
viacerych vyrobnych podnikov pozitivne prispiet k tvorbe HDP. Pokracovanie
rastu HDP hlavnych obchodnych partnerov, ktoré je naznacené v European
Economic Forecast — Winter 2018 neindikuje vyznamne komplikacie na strane
zahranicného dopytu. Z tohto dovodu je moziné ocakavat dosahovanie
prebytkov Cistého exportu aj v daldich rokoch. Struktira zahraniéného obchodu
Slovenskej republiky je s ohladom na jej koncentraciu spojena s rizikami
progndzy oboma smermi.

BlizSi pohlad na vyvoj jednotlivych zlozZiek vydavkov HDP je zobrazeny na
Grafe 12. Rast hrubého domaceho produktu, by mal v horizonte progndzy
zvysit svoju dynamiku a dosiahnut svoj vrchol na Urovni viac ako 4% v rokoch
2018 a 2019. Nasledne sa da ocakavat mierne spomalenie k Urovni okolo 3,4 —
3,9%. Detailnejsie je progndza prezentovana v Prilohe 1.
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Graf 12 Hruby domdci produkt a zlozky jeho pouZitia, mil. EUR (ESA 2010)
(Zdroj: SU SR a modelové prepocty autorov)

6 Zaver

Predlozend modelova progndéza vyvoja HDP a jeho zloZiek, je vysledkom
vyuzitia ekonometrického modelu ECM vyvijaného na Ekonomickom Ustave
SAV. Hospodarsky vyvoj Slovenska je progndzovany pre obdobie rokov 2018 a
2019, s vyhladom do roku 2021. Na zaklade aplikovanych predpokladov je
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v tomto roku mozné ocakdvat rast HDP v porovnani s rokom 2017 na Urovni
4,1%. Vzhladom na pozitivne ocakavania o vyvoji globdlnej ekonomiky a
vyraznejSieho nabehu produkcie zavodu Jaguar - Land Rover v roku 2019
predpokladame v nasledujucom roku redlny rast na urovni 4,3 % s naslednym
miernym spomalenim na uroven okolo 3,5% v rokoch 2020 a 2021. Tento
faktor by mal prispiet aj k miernemu rastu konvergencie SR.

Pokracovanie ekonomického rastu v najblizZSom obdobi prispeje k tvorbe
novych pracovnych miest, ¢im sa na trhu prace prehibi nestlad ponuky a
dopytu a stupne potreba pracovnej migracie. V suvislosti s vyraznym
nedostatkom niektorych profesii je mozné ocakdavat zvySovanie tlaku na rast
miezd. Medzi rizika predlozenej progndzy patri predovsetkym neistota
naplnenia pouzitych externych vyhladovych prognéz vyvoja hlavnych
obchodnych partnerov SR, ako aj niektorych kltu¢ovych domacich indikatorov.
Podobne ako v pripade minuloroénej progndzy rizika spojené s vysledkom
rokovani o Brexit-e a neistota buduceho vyvoja hospodarskej politiky USA
pretrvavaju. Prepojenie ekonomiky Slovenska na zahranicie aj nadalej prudko
rastie a napriek zlepSeniu v oblasti domaceho dopytu, je domaci vyvoj kriticky
previazany na dynamiku vonkajsieho ekonomického prostredia, pri len velmi
limitovanych moznostiach jeho ovplyvnenia.

V nadchdadzajucich rokoch, pri stabilnom vyvoji globdlnej ekonomiky, je
mozné ocakdvat zvySovanie pnuti na eurdpskom trhu prace. V pripade
neaplikovania efektivnych politik zameranych na integraciu a nefinancnu
motivaciu pracovnych migrantov na Slovensku, bude zvySovanie tlaku na rast
miezd v strednodobom horizonte predstavovat vyrazné riziko nenaplnenia
produkéného potencidlu SR. Ciastoéne, by mohli nedostatok pracovnej sily
kompenzovat Slovaci vracajuci sa spat zo zahranicia, avsak aj v ich pripade je
mozné ocakavat zvySené finanéné naroky. Hospodarska politika sa bude
v najblizsich rokoch zameriavat na zlepSovanie stavu ponuky na trhu prace a
medzinarodnej konkurencieschopnosti z hladiska podnikatelského prostredia.
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Priloha €. 1: Progndza vyvoja ekonomiky SR na roky 2018 — 2021

Skutoénost Prognéza
mid. EUR rast
Progndza zlozZiek HDP, s.c. 2010 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Priemer 2018-21
Hruby domaci produkt 71.7 73.7 76.5 79.0 81.7 3.4% 4.1% 4.3% 3.9% 3.4% 3.9%
Konecéna spotreba domacnosti 37.7 38.2 39.1 40.1 41.6 3.6% 3.4% 3.6% 3.4% 2.8% 3.3%
Tvorba hrubého fixného kapitalu 15.2 15.6 18.7 17.2 17.7 3.2% 5.2% 3.4% 3.8% 3.3% 3.9%
Konecéna spotreba verejnej spravy 13.0 13.7 14.4 14.6 14.8 0.2% 1.7% 1.5% 2.0% 1.7% 1.7%
Import tovarov a sluZieb 62.4 65.4 70.9 73.5 76.4 3.9% 7.4% 7.2% 5.9% 5.7% 6.6%
Export tovarov a sluzieb 67.4 70.0 74.5 79.1 82.5 4.3% 7.7% 8.1% 6.6% 6.0% 7.1%
mild Eur., s.c. 2010

Cisty export, mld. EUR. s.c. 2010 5.0 4.6 3.6 5.6 6.1 | 6.8 | 8.1 | 9.2 10.0
Trh prace VZPS 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Priemer 2018-21
Ekonomicky aktivne obyvatelstvo, tisic osob 2,715.2 2,721.8 2,738.2 2,758.1 2,754.1 (-4.0 tis.) 2,762.2 | 2,769.1 | 2,773.0 | 2,770.0 2,768.6
Pracujuci, tisic osob 2,329.2 2,363.1 2,424.0 2,492.1 2,530.7 (+38.6 tis.) 2,561.7 | 2,586.1 | 2,605.2 | 2,615.5 2,592.0
Nezamestnani, tisic os6b 386.0 358.7 314.2 266.0 224.0 (-42.0 tis.) 200.5 182.9 167.8 154.5 176.4
Nezamestnanost, % 14.22% 13.18% 11.48% 9.64% 8.1% (-1.7 p.b.) 7.3% 6.6% 6.1% 5.6% 6.4%
Mzdy 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Priemer 2018-21
Priemerna mesacna nominalna mzda, Eur 824.3 858.3 883.3 911.8 954.3 4.66% 4.5% 5.6% 5.3% 5.4% 5.2%
Rast redlnej mzdy, % 0.9% 4.2% 3.3% 3.7% 3.2% 2.4% 3.5% 3.2% 3.0% 3.0%
Rast realnej produktivity prace, % 1.5% 1.2% 1.2% 0.5% 1.8% 2.9% 3.3% 3.1% 3.0% 3.1%

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Priemer 2018-21
Index spotrebitelskych cien, inflacia, % (HICP) 1.5% -0.1% -0.3% -0.5% 1.4% 2.0% 2.1% 2.0% 2.3% 2.1%
Prijmy SR, mld. Eur (*hotovostny princip) 12.8 12.5 16.2 14.3 14.0 14.8 15.7 16.7 17.7 16.2
Vydavky SR, mld. Eur * 14.8 15.4 18.2 15.2 15.2 15.9 16.6 17.2 17.8 16.8
Deficit SR, mld. Eur * 2 2.9 1.9 1.0 1.2 1.1 0.9 0.5 0.2 0.6
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