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			1	Zhrnutie

			Slovenská ekonomika vo 4. štvrťroku 2017 pokračovala v raste. Medzištvrťročne vzrástla o 0,9 % (v 3. štvrťroku 2017 o 0,8 %). V medziročnom porovnaní rast dosiahol 3,5 %. Priaznivo sa vyvíjal najmä čistý export. Ekonomiku potiahol aj domáci dopyt, ktorý odrážal priaznivý vývoj na trhu práce.

			

			Zamestnanosť vo 4. štvrťroku 2017 rástla miernejším tempom v porovnaní s predchádzajúcim štvrťrokom. Medzištvrťročný rast dosiahol 0,5 % (v 3. štvrťroku 2017 0,6 % ) a medziročný rast 2,2 %. Spomalenie sa prejavilo najmä v súkromnom sektore. Priemerná mzda dosiahla vo 4. štvrťroku 2017 rovnako ako v predchádzajúcom štvrťroku medziročnú dynamiku 5,2 %. Na pomerne silnej dynamike sa podieľal súkromný sektor.

			

			Ceny vo 4. štvrťroku 2017 pokračovali v zrýchľovaní medziročnej dynamiky na 2,0 %. V rámci štruktúry inflácie HICP prispeli k zrýchleniu takmer výhradne potraviny. Najrýchlejšiu dynamiku zaznamenali ceny nespracovaných a spracovaných potravín.

			2	Hrubý domáci produkt

			Slovenská ekonomika vo 4. štvrťroku 2017 vzrástla o 0,9 % medzištvrťročne (0,8 % v 3. štvrťroku) a 3,5 % medziročne (3,4 % v 3. štvrťroku). Za priaznivým vývojom v ekonomike bol vo 4. štvrťroku najmä čistý export. Rast exportu sa medzištvrťročne zrýchlil, vzrástol o 4,6 % (v 3. štvrťroku o 2,4 %). Rast importu sa naopak spomalil na 1,2 % (v 3. štvrťroku rast o 3,4 %). Export dobiehal slabšie výsledky spôsobené najmä investičnou prípravou nových exportných produktov. Utlmil sa tlak na úzko špecializované dovozy, najmä do odvetví prepojených na výrobu automobilov. Spotrebné výdavky pozitívne prispeli k rastu ekonomiky, hoci rástli o niečo pomalšie ako v predchádzajúcom období. Investície koncom roka mierne poklesli. Verejná správa bola jediným sektorom, ktorá v bežných cenách v roku 2017 preinvestovala menej ako v predchádzajúcom roku.

			

			Z odvetví najviac pridanej hodnoty (vyjadrená cez mzdy, zisk a odpisy) pridal k rastu HDP obchod. To je odrazom dobrej spotreby domácností. Darilo sa i odvetviu služieb, najviac v odvetví nehnuteľností. Mierne vzrástla pridaná hodnota v stavebníctve. Pridaná hodnota v priemyselnej výrobe zmiernila príspevok k rastu, pričom tento trend je vidieť od začiatku roka.

			

			Vývoj v čistom exporte, ktorý najviac prispel k hospodárskemu rastu vo 4. štvrťroku 2017, bol spôsobený predovšetkým zrýchlením dynamiky exportu a spomalením rastu importu. Z pohľadu geografickej štruktúry v poslednom štvrťroku predchádzajúceho roka výrazne rástol (o viac ako 21 %) export do členských krajín EÚ mimo eurozóny, ako aj export do krajín mimo EÚ. Z geografickej štruktúry importu vyplýva, že na medzištvrťročnej báze došlo k poklesu dovozov z krajín mimo EÚ (o 1,5 %). Výraznejšiu dynamiku zaznamenali dovozy z krajín EÚ mimo eurozóny. 

			

			Pokles investícii oproti predchádzajúcemu štvrťroku bol spôsobený poklesom investícií do strojov, kde sa pravdepodobne prejavil efekt vysokých strojných investícií v predchádzajúcom štvrťroku (predovšetkým v automobilovom priemysle). Rovnako poklesli investície do budov na bývanie. Na druhej strane mierne rástli investície do infraštruktúry a investície do ostatných aktív. Z pohľadu sektorov vzrástla medzištvrťročná dynamika vo verejnej správe, v súkromnom sektore bol zaznamenaný mierny pokles. Za celý rok 2017 však verejná správa preinvestovala v bežných cenách menej ako v predchádzajúcom roku. 

			

			Dobrý vývoj na trhu práce, kde rastú mzdy aj zamestnanosť, podporený dôverou spotrebiteľov sa odráža v stabilnom raste konečnej spotreby domácností. Spotrebiteľský dopyt si vo 4. štvrťroku udržal viac-menej stabilné tempo rastu (0,8 % oproti 0,9 % v predchádzajúcom štvrťroku). Dôvera sa prejavuje hlavne rýchlejším rastom spotreby tovarov dlhodobej spotreby, ktorých dynamika bola rýchlejšia ako celková spotreba počas celého roka 2017. Rýchlejší rast ako celková spotreba domácností bol rovnako zaznamenaný v oblasti výdavkov na zdravie, komunikáciu, rekreácie, vzdelávanie a reštaurácie. 

			3	Trh práce

			3.1	Mzdy a produktivita práce

			Priemerná mzda v ekonomike SR dosiahla aj vo 4. štvrťroku 2017 pomerne silnú medziročnú dynamiku 5,2 % (v 3. štvrťroku rovnako). Na silnej dynamike sa podieľal súkromný sektor, v ktorom mzdový rast dosiahol 4,9 %, rovnako ako v minulom štvrťroku. Dynamiku podporili najmä odvetvia priemyselnej výroby, doprava a skladovanie, odborné služby, rekreácia a činnosti v oblasti nehnuteľností. V odvetviach verejnej administratívy, vzdelávania a zdravotníctva sumárne mzdový rast dosiahol 6,1 %, čo je len nepatrne pomalšie ako v minulom štvrťroku (6,2 %). V rámci týchto odvetví pôsobil vyjednaný nárast platov učiteľov (vo vzdelávaní dosiahnutý medziročný rast 6,6 %) a jednorazový príplatok vo verejnej a štátnej správe (7,6 %). Reálna mzda vzrástla tempom 3,3 % medziročne, čo predstavovalo spomalenie oproti 3. štvrťroku (3,6 %) dané mierne vyššou infláciou. Za celý minulý rok priemerná mzda v ekonomike akcelerovala z tempa 3,3 % v roku 2016 na 4,6 %. 

			

			Dynamika miezd z hľadiska celej ekonomiky koncom roka nebola výrazne podporovaná jednorazovými odmenami (firmy vyplatili podobný objem odmien ako pred rokom). Ako dôležitý faktor mzdového rastu sa teda skôr javia nárasty základných miezd. Tendencia dynamického rastu základných miezd by mohla pokračovať aj v roku 2018, keďže viacerí väčší zamestnávatelia avizovali zvyšovanie platov o 5 a viac percent, resp. prieskumy medzi zamestnávateľmi naznačujú ďalšiu akceleráciu mzdového rastu v tomto roku1. 

			

			Kompenzácie na zamestnanca, ktoré zahŕňajú hrubé mzdy a ďalšie náklady na pracovnú silu, zaznamenali v poslednom štvrťroku menej dynamický vývoj (3,9 % medziročne po dynamike 5 % v 3. štvrťroku). Príčinou bol najmä volatilný vývoj položky plnenia zo zisku po zdanení vlastným zamestnancom (zahŕňa najmä odmeny členom predstavenstiev a dozorných rád, tantiémy a dividendy), ktorá výrazne rástla v 3. štvrťroku, čo bolo nasledované prudkou korekciou smerom nadol. Menej rástli aj sociálne príspevky zamestnávateľov, kde sa pravdepodobne prejavilo zúčtovanie odvodov na zdravotné poistenie (zamestnávateľom bola vrátená časť zdravotných odvodov). Kompenzácie na zamestnanca za rok 2017 v porovnaní s rokom 2016 pomerne výrazne akcelerovali a dosiahli tempo rastu 4,1 %. 

			

			Hnacou silou akcelerácie miezd je naďalej pokračujúce pnutie na trhu práce, pričom sa zvyšuje nedostatok zamestnancov pociťovaný zamestnávateľmi. Dôvodom je rast ekonomickej výkonnosti a zamestnanosti a na druhej strane menej priaznivá demografia, ktorá negatívne ovplyvňuje prítok nových pracovných síl na trh práce. Pri raste ekonomiky sa mierne dynamizuje aj produktivita práce, ktorá pozitívne ovplyvňuje objem prostriedkov dostupných na vyplácanie vyšších miezd. Pnutie na trhu práce sa prejavuje aj tým, že priemerná mzda rastie rýchlejšie ako nominálna produktivita práce, čo môže prorastovo vplývať na cenový vývoj. 

			3.2	Zamestnanosť, nezamestnanosť

			Zamestnanosť v ekonomike vzrástla vo 4. štvrťroku medzištvrťročne tempom 0,5 %. Tempo je miernejšie v porovnaní s 3. aj 2. štvrťrokom minulého roka. Medziročný rast zamestnanosti v ekonomike dosiahol 2,2 % (v 3. štvrťroku 2,3 %). Mierne spomalenie sa prejavuje najmä v súkromnom sektore, zatiaľ čo zamestnanosť vo verejnej administratíve, vzdelávaní a zdravotníctve ku koncu roka akcelerovala z 0,9 na 1,4 % najmä vďaka samosprávam. V súkromnom sektore sa dynamicky vyvíjala zamestnanosť v priemysle a stavebníctve. K určitému zmierneniu došlo v službách a obchodných činnostiach. Mierne vzrástol aj počet samozamestnávateľov. Pociťovaný nedostatok zamestnancov medzi zamestnávateľmi môže byť v budúcnosti bariérou výraznejšieho rastu zamestnanosti. 

			

			Vo 4. štvrťroku sa počet odpracovaných hodín vyvíjal približne v súlade so zamestnanosťou, pričom vzrástol o 0,5 % medzištvrťročne. Podiel ponúk pracovných pozícii na skrátený úväzok však rastie2, čo môže do určitej miery v budúcnosti brzdiť vývoj počtu odpracovaných hodín v porovnaní so zamestnanosťou. 

			

			Medzištvrťročne klesol počet nezamestnaných (metodika VZPS) vo 4. štvrťroku približne o 11 tis. osôb. Tento vývoj bol ovplyvnený nárastom zamestnanosti, ale aj poklesom počtu obyvateľov vo veku 15 – 64 rokov a po dlhšom období rastu aj miernym poklesom miery participácie. Zároveň vo 4. štvrťroku vzrástol počet Slovákov pracujúcich v zahraničí, čo sa vymykalo štandardnému vývoju počas roka 2017, kedy počet Slovákov v zahraničí klesal. Miera nezamestnanosti klesla o 0,4 percentuálneho bodu na 7,6 %3, čo je historicky najnižšia úroveň. Miera nezamestnanosti z celkového počtu uchádzačov v metodike ÚPSVR klesla vo 4. štvrťroku zo 7,8 na 7,3 % po sezónnom očistení. 

			

			Pohľad na rok 2017 bol na trhu práce priaznivý. Zamestnanosť vzrástla o 51 tis. osôb, resp. 2,2 %, čo je mierne menej ako v roku 2017 (2,4 %). Je to však jedna z najsilnejších dynamík v histórii SR. Tento vývoj podporil pokles nezamestnanosti o 42 tis. osôb a nárastom počtu zamestnaných cudzincov o 12 tis. osôb. Podpornými faktormi boli aj nárast miery participácie a pokles počtu Slovákov pracujúcich v zahraničí. Negatívnym prvkom a protiváhou uvedených vplyvov je pokračujúci pokles počtu obyvateľov v aktívnom veku.

			4	Cenový vývoj

			Inflácia vo 4. štvrťroku 2017 pokračovala v zrýchľovaní. Medziročný rast cien dosiahol úroveň 2,0 %. V rámci štruktúry k zrýchleniu inflácie prispelo takmer výhradne zvýšenie medziročného rastu cien potravín. Rástli najmä ceny mliečnych výrobkov, tukov a vajec. Uvedený vývoj ovplyvnilo obmedzenie ponuky na európskom trhu (tzv. „fipronilová kauza“) a rastom dopytu po masle vyrobenom z mlieka. Spomenutý faktor inflačného vývoja by mal pôsobiť iba v krátkodobom horizonte. V medziročnom raste cien služieb sa už začali premietať impulzy z trhu práce. Pokračujúci silný rast nominálnych a reálnych miezd predstavoval podmienky pre rast nákladových a dopytových cien služieb. Na európskych komoditných trhoch rástli najmä v druhej polovici roka 2017 ceny energií. Nepremietlo sa to do rastu regulovaných cien energií. S časovým oneskorením to bude mať dopad na výrazné zrýchlenie ich dynamiky v roku 2018. Rástli aj ceny ropy Brent v EUR, čo sa bez časového oneskorenia prenieslo do rastu cien pohonných látok. Priemerná inflácia HICP v roku 2017 dosiahla 1,4 % (v roku 2016 -0,5 %). Na zrýchlení sa podieľal najmä medziročný rast cien potravín.
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							Graf 1 Príspevky k medzištvrťročnému rastu HDP (p. b., s. c.)

						
					

					
							
							

						
					

					
							
							Zdroj: ŠÚ SR a výpočty NBS.

						
					

				
			

			

		

		
			
				
					
					
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							Tabuľka 1 Vývoj HDP podľa použitia (zmena oproti predchádzajúcemu obdobiu v %, s. c.)
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							Graf 2 Príspevky k medziročnému rastu HDP (p. b., s. c., sezónne neočistené)

						
					

					
							
							

						
					

					
							
							Zdroj: ŠÚ SR a výpočty NBS.
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							Graf 3 Príspevky k medziročnému rastu HDP podľa odvetví (príspevky v p. b., s. c., NSA)

						
					

					
							
							

						
					

					
							
							Zdroj: ŠÚ SR a výpočty NBS.

						
					

				
			

			

		

		
			
				
					
				
				
					
							
							Graf 4 Rast exportu podľa regiónov 
(medzištvrťročný rast v %, s. c.)

							

						
					

					
							
							

						
					

					
							
							Zdroj: ŠÚ SR a výpočty NBS.
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							Graf 5 Príspevky aktív k medzištvrťročnej zmene reálnych investícií (v p. b., s. c., SA)

						
					

					
							
							

						
					

					
							
							Zdroj: EK a výpočty NBS.

						
					

				
			

			

		

		
			
				
					
				
				
					
							
							Graf 6 Príspevky sektorov k medzištvrťročnému vývoju fixných investícií (v p. b., b. c., NSA)

						
					

					
							
							

						
					

					
							
							Zdroj: EK, ŠÚ SR a výpočty NBS.
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							Graf 7 Konečná spotreba domácností 
podľa dĺžky spotreby (medzištvrťročný rast v %, s. c.)

						
					

					
							
							

						
					

					
							
							Zdroj: EK a výpočty NBS.
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							Graf 8 Príspevky k medziročnému rastu súkromnej spotreby (p. b., s. c., NSA)

						
					

					
							
							

						
					

					
							
							Zdroj: EK, ŠÚ SR a výpočty NBS.
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							Graf 9 Prehľad mzdového vývoja v hlavných segmentoch ekonomiky (medziročný rast v %)

						
					

					
							
							

						
					

					
							
							Zdroj: ŠÚ SR a výpočty NBS.

							Poznámka: Verejný sektor vypočítaný na základe vývoja v kategóriách O, P, Q klasifikácie NACE.

						
					

				
			

			

		

		
			
				
					
				
				
					
							
							Graf 10 Zložky priemernej mzdy (medziročný rast v %, príspevky v p. b.)

						
					

					
							
							

						
					

					
							
							Zdroj: ŠÚ SR a výpočty NBS.

							Poznámka: Údaje za podniky s počtom zamestnancov 20 a viac (verejný a finančný sektor bez ohľadu na počet zamestnancov).
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			1	Napr. prieskum KPMG Pulse of economy 2017. 

			2	Zdroj: profesia.sk.

			3	Sezónne očistené údaje.

		

		
			
				
					
					
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							Tabuľka 2 Vývoj miezd a produktivity práce (zmena oproti rovnakému obdobiu minulého roka v %)

						
					

					
							
							 

						
							
							2016

						
							
							2017

						
					

					
							
							Rok

						
							
							1. Q

						
							
							2. Q

						
							
							3. Q

						
							
							4. Q

						
							
							Rok

						
					

					
							
							Priemerná mzda (headline)

						
							
							3,3

						
							
							3,5

						
							
							4,8

						
							
							5,2

						
							
							5,2

						
							
							4,6

						
					

					
							
							Inflácia CPI

						
							
							-0,5

						
							
							0,9

						
							
							1,0

						
							
							1,5

						
							
							1,8

						
							
							1,3

						
					

					
							
							Reálna priemerná mzda (headline)

						
							
							3,8

						
							
							2,6

						
							
							3,8

						
							
							3,6

						
							
							3,3

						
							
							3,3

						
					

					
							
							Priemerná mzda (ESA 2010)

						
							
							3,0

						
							
							2,6

						
							
							3,7

						
							
							4,6

						
							
							3,7

						
							
							3,7

						
					

					
							
							Kompenzácie na zamestnanca (ESA 2010)

						
							
							2,3

						
							
							3,1

						
							
							4,0

						
							
							5,0

						
							
							3,9

						
							
							4,1

						
					

					
							
							Produktivita práce ESA 2010, nominálna

						
							
							0,5

						
							
							1,8

						
							
							2,3

						
							
							2,6

						
							
							3,1

						
							
							2,5

						
					

					
							
							Produktivita práce ESA 2010, reálna

						
							
							0,9

						
							
							0,9

						
							
							1,6

						
							
							1,0

						
							
							1,2

						
							
							1,2

						
					

					
							
							Zdroj: ŠÚ SR a výpočty NBS. 

							Poznámka: Priemerná mzda (headline) na základe štatistického výkazníctva ŠÚ SR. Reálna priemerná mzda vypočítaná na základe inflácie CPI. Produktivita práce ESA 2010  vypočítaná ako podiel nominálneho HDP a zamestnanosti v metodike ESA 2010.

						
					

				
			

			

		

		
			
				
					
				
				
					
							
							Graf 11 Faktory determinujúce rast miezd (medziročný rast v %, príspevky v p. b.)

						
					

					
							
							

						
					

					
							
							Zdroj: Výpočty NBS na základe regresnej analýzy. 

							Poznámka: Transformácie použitých premenných: 4-kvartálny kĺzavý priemer rastu produktivity práce, 4-kvartálny kĺzavý priemer inflácie CPI z obdobia pred tromi štvrťrokmi. Nedostatok zamestnancov na základe konjunkturálnych prieskumov Európskej komisie, odvetvia vážené vývojom zamestnanosti. Kompozičný efekt daný vplyvom medziročného rastu zamestnanosti. 1. štvrťrok 2018 na základe prognózy P1Q-2018.
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							Graf 12 Vývoj miezd a produktivity práce

							

						
					

					
							
							

						
					

					
							
							Zdroj: ŠÚ SR a výpočty NBS.

							Poznámka: Mzdy zo štatistického výkazníctva ŠÚ SR. Nominálna produktivita práce vypočítaná na základe zamestnanosti podľa štatistického výkazníctva ŠÚ SR. Bázické indexy na základe sezónne očistených dát.
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							Graf 13 Vývoj nákladov práce v ekonomike

							

						
					

					
							
							

						
					

					
							
							Zdroj: ŠÚ SR a výpočty NBS.
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							Graf 14 Príspevky odvetví k medzištvrťročnému rastu zamestnanosti (p. b.)

						
					

					
							
							

						
					

					
							
							Zdroj: ŠÚ SR.	

						
					

				
			

			

		

		
			
				
					
				
				
					
							
							Graf 15 Vývoj zamestnanosti a odpracovaných hodín (1. Q 2013 = 100)

						
					

					
							
							

						
					

					
							
							Zdroj: ŠÚ SR a výpočty NBS.
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							Graf 16 Príspevky hlavných veličín trhu práce k medzištvrťročnej zmene nezamestnanosti (osoby, s. o.)

						
					

					
							
							

						
					

					
							
							Zdroj: ŠÚ SR a výpočty NBS.

							Poznámka: Časový rad cudzincov pracujúcich v SR zatiaľ nie je sezónne očistený z dôvodu jeho krátkej histórie. Sezónnosť v ňom sa však nejaví výrazná. Položka aktivačné práce je dopočtovou položkou a zahŕňa aj vplyv zostatkových metodických rozdielov medzi metodikami VZPS a ESA.
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							Graf 17 Príspevky hlavných veličín trhu práce k medzištvrťročnej a medziročnej zmene zamestnanosti (osoby, s. o.)

						
					

					
							
							

						
					

					
							
							Zdroj: ŠÚ SR a výpočty NBS.
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							Graf 18 Príspevky jednotlivých zložiek k celkovej medziročnej inflácii (p. b.)

						
					

					
							
							

						
					

					
							
							Zdroj: ŠÚ SR a výpočty NBS.

						
					

				
			

			

		

		
			
				
					
					
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							Tabuľka 3 Vývoj jednotlivých zložiek inflácie (zmena oproti rovnakému obdobiu minulého roka v %)

						
					

					
							
							

						
							
							2016

						
							
							2017

						
					

					
							
							

						
							
							Rok

						
							
							1. Q

						
							
							2. Q

						
							
							3. Q

						
							
							4. Q

						
							
							Rok

						
					

					
							
							Inflácia HICP

						
							
							-0,5

						
							
							1,0

						
							
							1,0

						
							
							1,6

						
							
							2,0

						
							
							1,4

						
					

					
							
							Nespracované potraviny

						
							
							-2,7

						
							
							2,1

						
							
							4,0

						
							
							4,4

						
							
							6,3

						
							
							4,2

						
					

					
							
							Spracované potraviny

						
							
							-1,6

						
							
							2,0

						
							
							2,0

						
							
							3,8

						
							
							5,1

						
							
							3,2

						
					

					
							
							Priemyselné tovary bez energií

						
							
							0,2

						
							
							0,5

						
							
							0,7

						
							
							0,8

						
							
							0,7

						
							
							0,7

						
					

					
							
							Energie

						
							
							-3,5

						
							
							-1,9

						
							
							-3,4

						
							
							-2,4

						
							
							-2,2

						
							
							-2,5

						
					

					
							
							Služby

						
							
							1,5

						
							
							1,8

						
							
							1,8

						
							
							2,1

						
							
							2,1

						
							
							2,0

						
					

					
							
							Zdroj: ŠÚ SR a výpočty NBS.	
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							Graf 19 Vývoj jednotlivých zložiek inflácie (medziročný rast v %)

						
					

					
							
							

						
					

					
							
							Zdroj: ŠÚ SR a výpočty NBS.
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