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PouZITE SKRATKY

b.c. bezné ceny

CPI Consumer Price Index — index spotrebitelskych cien

EA Euro Area - eurozéna

ECB Eurépska centralna banka

EIA Energy Information Administration

EK Eurépska komisia

EMU Economic and Monetary Union — Hospodarska a menova Unia

EONIA  Euro OverNight Index Average - referen¢na sadzba pre skutoc¢ne realizované jednodnové
obchody v eurach

ESA95  European System of Accounts 1995 - eurdpsky systém narodnych a regionalnych Gctov

EU Eurépska Unia

EURIBOR Euro Interbank Offered Rate — medzibankova referen¢nd sadzba v rdmci EMU

Fed Federal Reserve System — centralna banka USA

FNM Fond narodného majetku

HDP hruby doméci produkt

HICP Harmonised Index of Consumer Prices — harmonizovany index spotrebitelskych cien
HMU Hospodarska a menova unia

HND hruby narodny déchodok

HNDD  hruby narodny disponibilny déchodok

i.n. inde neuvedené

IPP index priemyselnej produkcie

MF SR Ministerstvo financii SR

MMF Medzindrodny menovy fond

NARKS  Narodnd asociacia realitnych kancelarii Slovenska

NBS Narodna banka Slovenska

NCB National Central Bank — ndrodna centralna banka

NISD neziskové institucie sluziace doméacnostiam

p.a. per annum - za rok

p. b. percentualne body

PFI pefazné financné institucie

PMI Purchasing Managers’Indexes — index ndkupnych manazérov
PPI Producer Price Index - index cien priemyselnych vyrobcov
PZI priame zahrani¢né investicie

g-q Quarter-on-Quarter — zmena oproti predchadzajucemu stvrtroku
ROMR rovnaké obdobie minulého roka

s.C. stale ceny

s.o. sezonne olistené

SUSR  Statisticky urad SR

ULC Unit Labour Costs - jednotkové naklady prace

UoZ uchadzadi o zamestnanie

UPSVR  Ustredie préce, socialnych veci a rodiny

VZPS vyberové zistovanie pracovnych sil

Y-Y Year-on-Year — zmena oproti minulému roku

ZFS zaciatoc¢na fixacia sadzby

Pouzité symboly v tabulkéch:
- Udaj este nie je k dispozicii.
- - Udaj sa nevyskytoval / neexistujdci (daj.
(p) — Predbezny udaj.
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1 ZHRNUTIE

Slovenskda ekonomika vo 4. $tvrtroku 2015 vzrast-
la 0 4 %, za cely rok o 3,6 % medziro¢ne (2,5 %
v roku 2014). Ekonomicky rast pomohli zrychlit
investicie, financované z EU fondov. Obdobie
rychleho docerpavania eurofondov skoncilo,
preto mozno hovorit iba o do¢asnom zrychleni
dynamiky HDP, ktora sa po odzneni eurofondo-
vého impulzu vrati k nizSim hodnotam. Stabil-
nejSou zlozkou HDP je spotreba domacnosti,
ktord koncom minulého roka pokracovala v ras-
te v dosledku pozitivneho vyvoja na trhu prace
a nizkoinfla¢ného prostredia. Pokles cien energii
prispel k vyraznejSiemu zvy3eniu redlnych dis-
ponibilnych prijmov a podporil kiipyschopnost
domacnosti najma v oblasti sluzieb. Prirastok
disponibilnych prijmov domacnosti pouzili nie-
len na zvysenie spotreby, ale aj na posilnenie
miery Uspor.

Orientacia investorov aj spotrebitelov na doma-
cu ekonomiku podporila zisky a tvorbu pridanej
hodnoty v sluzbéach a prispela k rastu zamest-
nanosti. Ku koncu roka sa zrychlila vykonnost
exportérov, ¢o prospelo rastu ziskov a pridanej
hodnoty v priemyselnej vyrobe. Vyvazeny rast
ekonomiky, podmieneny zvySenymi pracovny-
mi vykonmi, tak generoval zrychleny rast miezd,
¢o podporili najma nepravidelné odmeny.

Silnejsi domaci dopyt nemal proinfla¢né impul-
zy. Proti rastu spotrebitelskych cien posobila
relativne nizka dovezend zahrani¢nd inflacia
a pokracujuci pokles cien energetickych komo-
dit. Najma vplyvom pretrvavajuceho cenového
poklesu na trhu energetickych komodit bola
dynamika cenovej hladiny dva roky po sebe za-
porna.
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KAPITOLA 2

2 HRUBY DOMACI PRODUKT

Za cely rok 2015 dosiahol rast slovenskej ekono-  BEIE NI S A Q131X PAR AT d ({eTel L1 TN E 1 {T]
miky najvyssie tempo za poslednych pat rokov.  [EglRl(H RS

Hruby doméci produkt vzrastol o 3,6 % v porov- 5-
nani s 2,5 % v roku 2014. K zrychleniu dynamiky
prispeli eurofondy, ktorych &erpanie sa zvysilo
20 63 % v roku 2014 na 90 % v roku 2015.V ram- 15
ci HDP najvyraznejsie vzrastli investicie (verejné
0 55,3 %, sukromné o 5,2 %), v mensej miere
spotreba domacnosti a export. Import rastol 05
rychlejsie ako export, ¢o suviselo s rastucimi na-

2,04

1,0 1

. e e v s . 0,0 4
rokmi na dovoz najma investi¢nych, ale aj spot-
rebnych tovarov. 0,54

v i) I 7 . 71‘0-
Vo 4. stvrtroku 2015 rastla slovenska ekonomi-
ka uz treti kvartal po sebe stabilnym tempom 154 »o14 so15
o 1 % medzistvrtrocne. V medzirocnom po- ; ) §

; , i . X B Sikromna spotreba Cisty export

rovnani zrychlila z 3,8 % v 3. Stvrtroku na 4 % B Fixné investicie — HDP (%)

Vladna spotreba
Zmena zasob a Statistickej diskrepancie

(z 3,7 % na 4,3 % pred sezénnym ocistenim), ¢o
bolo najrychlejsie tempo za ostatnych 5 rokov.

Zdroje ekonomického rastu pochadzali najma  Zdroj:SUSRavypocty NBS.

Tab. 1 Vyvoj HDP podla pouzitia (zmena oproti predchadzajiicemu obdobiu v %, s. c.)

2014 2015

Rok 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok
Hruby domaéci produkt 2,5 09 1,0 1,0 1,0 3,6
Konecnd spotreba domécnosti
a neziskovych institucif 23 0,5 0,7 0,7 0,7 2,4
Konecnd spotreba verejnej spravy 59 0,4 11 1,1 0,7 3,4
Tvorba hrubého fixného kapitalu 3,5 2,7 4,7 6.3 43 14,0
Vyvoz vyrobkov a sluzieb 3,6 7,0 -1,0 1,1 2,1 7,0
Dovoz vyrobkov a sluzieb 43 7.2 0.3 14 1,5 8,2

Zdroj: SUSR.

Tab. 2 Tvorba HDP (index, ROMR = 100, s. c.)

2014 2015

Rok 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok
Hruby domaci produkt 102,5 102,9 103,4 103,7 104,3 103,6
Hruba produkcia 102,2 102,9 104,5 107,1 107,2 105,4
Medzispotreba 102,3 102,9 105,7 110,1 1094 107,0
Pridan& hodnota 102,1 103,1 102,6 103,1 103,7 103,1
Cisté dane z produktov " 106,9 101,2 110,9 110,4 109,2 108,2

Zdroj: SUSR.
1) Dani z pridanej hodnoty, spotrebnd dari, dar z dovozu minus subvencie.
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Graf 2 Prispevky k medziro¢nému rastu

HDP (p. b., s. c.)

2014 2015
B Sdkromna spotreba Cisty export
B Fixné investicie == HDP (%)

Vladna spotreba
Zmena zasob a Statistickej diskrepancie

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

z domécej ekonomiky, ktorej pomohlo zrych-
lené ¢cerpanie EU fondov ku koncu druhého
programového obdobia. Koncom roka sa zrych-
lilo tempo vyvozu a Cisty export prispel k eko-
nomickému rastu. Jedinou zloZkou, znizujicou
HDP, bola zmena stavu zdsob v ekonomike. Za-
soby poklesli v dosledku zvyseného domaceho
a zahrani¢ného dopytu.

V rdmci doméceho dopytu sa vo zvysenej mie-
re investovalo, a to aj do strojov, aj do stavieb.
Investicie medzikvartdlne vzrastli o dalSich
4,3 % (6,3 % v 3. stvrtroku). Koncoro¢ny objem
fixnych investicii presiahol predkrizovu Uroven
(kvartalny priemer roka 2008) o takmer 12 %.
Sukromné investicie viak stale nedosahuju uro-
ven spred krizy. Ur¢ujuci vplyv na rast investicii
mal totiZ verejny sektor a jeho schopnost ab-
sorbovat prostriedky z EU fondov. Najvécsia
¢ast kapitalovych transferov z EU fondov bola
ur¢end prave na financovanie verejnych in-
frastruktdrnych projektov. Verejné investicie si
zachovali dvojciferné tempo rastu (12,2 % me-
dzikvartélne) aj po vyraznej dynamike (20,7 %)
v 3. Stvrtroku.

Investoval aj sukromny sektor, s¢asti ako pri-
jemca europomoci a do urcitej miery aj vdaka
miernemu oziveniu na trhu podnikovych Gverov.
Sukromné investicie vzrastli o 1,6 % medzikvar-
talne (2,3 % v 3. stvrtroku). Koncom roka najviac

investoval automobilovy priemysel a odpadové
hospodarstvo a dodavka vody.

Aj ked zintenzivnenie investi¢ného rastu bolo
zaloZené na do¢asnom impulze z EU fondov, ne-
mozno mu upriet pozitivnu ¢rtu, ktorou je rast
investicii do strojov a zariadeni. Tie tvoria kostru
vyrobnych kapacit a posilfiuju produkény poten-

Graf 3 Prispevky aktiv k medziro¢nej zmene
investicii (p. b., s. c., sezénne neocistené)
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W Stroje Stavby
W Ostatné Fixné investicie (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 4 Prispevky sektorov k medziro¢nej

zmene investicii (p. b., b. c., sezénne
neocistené)

204

) NA A

2013 2014 2015

Sikromné investicie
Verejné investicie
=== Fixné investicie spolu (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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cidl ekonomiky. Investovanie do strojov a zaria-
deni pokracovalo v uplynulom roku v intenciach
rozbehnutych koncom roka 2014, a teda tykalo
sa celého spektra odvetvi (na rozdiel od niekol-
kych velkych jednorazovych investicii najma
v elektropriemysle v roku 2011).

Graf 5 Vyvoj sektorovych investicii vzhladom

k predkrizovému obdobiu (s. c., 2008 = 100)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 6 Vyvoj aktiv vzhladom k predkrizovému

obdobiu (b. c., 2008 = 100)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Kym investicie prispeli 1 percentudlnym bodom
k medzikvartalnemu ekonomickému rastu, spot-
reba vytvorila 0,5 percentudlneho bodu. Verejna
i suikromna spotreba rastli vo 4. stvrtroku rovna-
kym tempom 0 0,7 %. Sukromna spotreba si udr-
zala rovnaku dynamiku uz treti kvartal po sebe,
¢im len potvrdila stabilitu svojich fundamentov
(na rozdiel od investicii).

Fundamentmi stabilného rastu sukromnej spot-
reby bolirastuce disponibilné prijmy domacnosti
a bezinfla¢né prostredie, ktoré pomahalo zvyso-
vat kiipyschopnost domdacnosti (najma v oblasti
sluzieb). Sektor domacnosti profituje z dobrého
vyvoja na trhu prace, kde rastie zamestnanost
aj priemernd mzda. Nominalny objem hrubych
miezd pred zdanenim vo 4. Stvrtroku rastol naj-
rychlejsie od krizy (o 7,1 % medziro¢ne). Dane
a odvody v3ak rastli tiez rychlejsie, preto sa nad-
Standardny rast mzdovej bazy celkom nepre-
mietol do rastu nomindlneho disponibilného
dochodku (ten vzrastol o 4,3 %). Vyrazny rast
dani a odvodov bol pravdepodobne vysled-
kom kombinovaného vplyvu viacerych faktorov
(napr. nezvysovala sa nezdanitelnd ¢ast zakladu
dane; viac zamestnancov podliehalo milionar-
skej dani; zvysila sa miniméalna mzda, pricom
novozavedenu odpoctovu nezdanitelnu poloz-
ku na zdravotné poistenie si uplatnila pravdepo-
dobne iba neceld tretina opravnenych nizkoprij-
movych zamestnancov; posunuli sa maximalne
vymeriavacie zdklady pre zdravotné a socidlne
poistenie; ¢ast Zivnostnikov z vlastnej motivacie
zacala platit odvody z vyssieho ako minimalne-
ho zakladu).

Cast prijmu, od¢erpant formou dani a odvo-
dov, pomdhali domdcnostiam kompenzovat
nizdie ceny energii. Externy 3ok v podobe po-
klesu ceny ropy a z toho vyplyvajlce niZsie ceny
energii (pohonnych hmét, elektriny, tepla, paliv,
plynu) prispeli k zvyseniu redlnych disponibil-
nych prijmov domacnosti o 0,9 percentualneho
bodu na 4,8 % (sezébnne neodisteny medziro¢-
ny rast v stalych cenach). Pozitivny vplyv cien
energii, ktory prospieva redlnym dochodkom
domadcnosti nepretrzite od zaciatku roka 2013,
bol koncom minulého roka najsilnejsim v pokri-
zovej historii.

KAPITOLA 2
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Trojro¢né obdobie zniZovania cien energii,
spotreba ktorych nie je cenovo elasticka,
a teda pokles ceny nema tendenciu navysit
spotrebu energii, prinieslo domacnostiam do-
datocne usetrené zdroje z titulu nizsich spot-
rebitelskych cien energii. Nie kazdé usetrené
euro sa vsak premietlo do spotreby. Usetrené
zdroje v roku 2013 opatrné domécnosti vyuzi-

Graf 7 ZvySovanie miery Uspor v suvislosti

s planovanim velkych nakupov

(saldo odpovedi) (%)
-15 r 10
-20 A F9
225 - r 8
-30 4 r 7
-35 r 6
BTV B s s e e s B B B 5

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

=== Plany na velké nakupy v nasledujticich 12 mesiacoch
== \\liera Uspor (prava os)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 8 Rozdelenie medziro¢ného prirastku
disponibilného prijmu domacnosti
(p. b., s. c., sezénne neocistené)

2013 2014 2015

Nespotrebovana Cast disponibilnych prijmov
Realna konecna spotreba domacnosti
== Rast realnych disponibilnych prijmov domacnosti (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

li na posilnenie svojich Uspor. Az od zaciatku
roka 2014, kedy sa ku klesajucim cendm ener-
gii pridruzil aj druhy prospotrebny faktor - kle-
sajuce ceny potravin - vyuzili na ozivenie spot-
reby. Spotrebu domacnosti od zaciatku roka
2014 tahali nédkupy dlhodobych predmetov.
Nadalej sa viak zvysovali aj uspory. Na prelo-
me rokov 2014 - 2015 optimisticky vyvoj trhu
prace pomohol zastabilizovat mieru Uspor. Ku
koncu roka 2015 sa vsak opat zvysila, v sula-
de s rozsiahlejsimi planmi velkych nakupov,
ktoré domacnosti avizovali v spotrebitelskom
prieskume. Cast nespotrebovanych prijmov
tak moze byt buducou spotrebou a zvysok —
pri rasticom Uverovom zataZeni - suc¢asnymi
i buddcimi splatkami Uverov.

V sektore domacnosti rastli nielen uspory, ale aj
spotreba. Zvysena kupyschopnost domacnosti
z titulu niZsich cien energii sa najviac prejavila
rastom vydavkov na rekredciu a kulttru, dalej
na komunikacie, ktoré spolu s vydavkami na
dopravu zaznamenali zvysenie dopytu najskor
po znizeni cien energii. Uspory z niZsich cien
energii domécnosti minuli aj na reStaurdcie,
hotely, potraviny, odev, byvanie (tempom ras-
tu zaostali vydavky na napoje, ndbytok, zdravie
a vzdelavanie).

Graf 9 Vplyv cien energii na realne
disponibilné prijmy domacnosti
(prispevky v p. b,, s. c., sezonne neodistené)

et

2011 2012 2013 2014 2015

W Prispevok ostatnych faktorov k disponibilnym prijmom
Prispevok energii k disponibilnym prijmom
Spotrebitel'ské ceny energii, medziroéna zmena v %
== Redlny disponibilny dochodok domacnosti, medziro¢na zmena v %
== Eurové ceny dovezenej ropy, medzirotna zmena v % (prava os)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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Graf 10 Oblasti zvysenej kiipyschopnosti

v druhej vine zniZzovania cien energii od
3.Q2014(3Q2014 =100, s. c., S. 0.)

106 r118
104 r112
102 1 r 105
100 100
98 T T T 94
2014 2015
=== Potraviny == Komunikéacie
== Doprava Ceny energii (prava os)
Restauracie a hotely Byvanie
Odev == Rekreacia a kultira

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Ziskovost je popri kupyschopnosti domdacnosti
dalSim meratelnym kandlom, akym sa cena ropy
prenasa do ekonomiky ¢istého ropného impor-
téra. Zisky nefinan¢nych korporécii vo 4. stvrtro-
ku vzrastli o 8 % medziro¢ne. Najviac, az 0 50 %
medziro¢ne, rastli zisky v priemyselnej vyrobe.
To suviselo aj so zvySenou exportnou vykonnos-
tou tohto obchodovatelného sektora v priebehu

Graf 11 Rast zisku v priemyselnej vyrobe

KAPITOLA 2

Graf 12 Rast zisku v obchode, stavebnictve

a sluzbach (1Q2013 = 100, ro¢ny kumulativ)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

roka 2015. Export, flexibilne reagujuci na vyvoj
dopytu nasich zahrani¢nych partnerov, zrychlil
vo 4. stvrtroku 2015 svoje tempo rastu na 2,1 %
(1,1 % v 3. Stvrtroku). Zvysil sa najma export au-
tomobiliek.

Lepsie exportné moznosti sa prejavili vo vyssej
tvorbe pridanej hodnoty v priemyselnej vyro-

Graf 13 Prispevky odvetvi k medzistvrtroc-

(1Q2013 = 100, ro¢ny kumulativ)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

nému rastu HDP (p. b,, s. c.)

2013 2014 2015
B Priemyselna vyroba Sluzby
B Obchod == HDP (%)
Ostatné

Stavebnictvo
Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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KAPITOLA 2

Graf 14 Prispevky odvetvi k medziroénému be. Zvyseny domaci dopyt zas podporil rast
rastu HDP (p. b., s. c.) ziskov a tvorbu pridanej hodnoty v sektore slu-

Zieb uz druhy Stvrtrok po sebe. Vdaka robust-
nému investi¢ného dopytu sa zacalo zlepsSovat
financné hospodarenie v stavebnictve, ¢o sa
prejavilo aj na stabilnej tvorbe pridanej hodno-
ty odvetvia.

14 I
2]

2013 2014 2015

M Priemyselna vyroba % Sluzby
B Obchod == HDP (%)
W Ostatné

Stavebnictvo

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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3 TRH PRACE

3.1 MZDY, PRODUKTIVITA PRACE

Vo 4. stvrtroku pokracoval priaznivy vyvoj za-
mestnanosti podporovany vyraznym rastom
ekonomiky a docerpavanim eurofondov. Plati
to najma o zamestnanosti v sukromnom sekto-
re. Prerusil sa aj negativny trend vo vyvoji po¢-
tu samozamestnavatelov. Potreba zvySenych
pracovnych vykonov v poslednom obdobi sa
prejavila aj v zrychleni rastu miezd, ¢o podpo-
rili najma nepravidelné odmeny. V dlhodobom
horizonte méze rast miezd nad ramec produkti-
vity prace predstavovat riziko pre konkurencie-
schopnost.

Priemerna mzda v ekonomike vo 4. stvrtroku
zrychlila svoj medziro¢ny rast na 4,1 % (22,9 %
v 3. stvrtroku). K akceleracii doslo ako v suk-
romnom (z 2,8 % na 4 %), tak aj vo verejnom

Graf 15 Vyvoj odmien a ostatnych zlozZiek

mzdy (medziroény rast v %, prispevky
vp.b)

1.Q2015 2.Q2015 3.Q2015 4.Q2015

Mzdové zlozky okrem odmien
Nepravidelné odmeny
== Mzdy a nahrady mzdy (%)

Zdroj: SUSR.

Pozndmka: Statistiky za podniky s 20 a viac zamestnancami
(verejnd sprdva a financné sprostredkovanie bez ohladu na pocet
zamestnancov).

sektore (z 3,1 % na 4,9 %). Struktura vyplaca-
nych miezd sa naklonila v prospech nepravi-
delnych odmien, ktoré pridali 1 percentualny
bod k rastu objemu miezd. M6ze to suvisiet
najma s vyraznou ekonomickou aktivitou spo-
jenou s docerpavanim eurofondov ku koncu
minulého roka. Na zaklade toho mozZno zaciat-
kom tohto roka oc¢akavat korekciu mzdového
rastu smerom k niz$im Urovniam. V rdmci ve-
rejného sektora sa zvysil rast miezd najma vo
verejnej administrative (predovietkym 3tatna
sprava). V sikromnom sektore podporilo rast
miezd najma stavebnictvo (9,6 %), avsak aj
ostatné hlavné odvetvia (sluzby a priemysel)
zaznamenali zrychlenie rastu miezd s vynim-
kou obchodnych ¢innosti, kde sa mzdovy rast
vyrazne nezmenil.

Za cely rok 2015 doslo k spomaleniu rastu prie-
mernej mzdy na 2,9 % zo 4,1 % v roku 2014,
k ¢omu pravdepodobne prispela najma nizka
inflacia a jej vplyv na mzdové vyjednavania. Po-
¢as roka vsak rast miezd postupne akceleroval
so stupnujucim sa rastom ekonomiky a rastucim
dopytom po pracovnej sile. Odraza sa to aj v pri-
spevkoch k zaznamenanému mzdovému rastu
na zaklade regresnej analyzy. Pocas roka zrychlo-
vanie miezd ovplyvnil zvySujuci sa vnimany ne-
dostatok pracovnej sily a ku koncu roka aj vyssia
produktivita prace (alternativnym ukazovatelom
k produktivite prace je ziskovost na zamestnan-
ca, ktord ma vo 4. stvrtroku podobne akcelera¢ny
vplyv na mzdy). Celkovo je mzdovy vyvoj rych-
lejsi v porovnani s rastom produktivity prace, ¢o
by v dlhodobom horizonte mohlo predstavovat
proinfla¢né riziko, resp. riziko niz3ej konkurencie-
schopnosti.

Kompenzacie na zamestnanca vzrastli vo 4. Stvrt-
roku podobnym tempom ako mzdy, a to medzi-
ro¢ne o 3,9 % (v 3. stvrtroku o 2,1 %). Mierne
nizsie tempo rastu kompenzacii v porovnani so
mzdami je zd6vodnitelné odvodovymi ulavami
pre nizkoprijmovych zamestnancov.
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Tab. 3 Vyvoj miezd a produktivity prace (zmena oproti rovhakému obdobiu minulého

roka v %)

2014 2015

Rok 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok
Priemerna mzda (headline) 41 2.2 23 29 41 2,9
Inflacia CPI -0,1 -0,4 -0,1 -0,3 -0,5 -0,3
Redlna priemerna mzda (headline) 4,2 2,6 24 32 4,6 3,2
Priemerna mzda (ESA 2010) 1.5 18 22 2.2 4,0 2,6
Kompenzécie na zamestnanca
(ESA 2010) 1,8 1,9 1,5 2,1 39 2,4
Produktivita prace (neinflacné mzdy),
nomindlne 1,0 0,7 08 1,0 2,1 1,2
Produktivita prace (neinfla¢né mzdy),
redlne 1,2 1,1 1,1 13 2,2 1,4
Produktivita prace ESA 2010, nominalna 0,9 0,8 1,0 1,2 2,2 1,3
Produktivita prace ESA 2010, redlna 1,1 1,2 13 1,5 23 1,6

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka: Priemernd mzda (headline) na zdklade statistického vykaznictva SU SR. Redlna priemernd mzda vypocitand na zdklade infldcie

CPI. Produktivita prdce (neinflacné mzdy) vypocitand ako podiel redineho HDP a zamestnanosti v metodike Statistického vykaznictva
SU SR. Produktivita prdce ESA 2010 vypocitand ako podiel redlneho HDP a zamestnanosti v metodike ESA 2010.

Graf 16 Faktory determinujtice rast miezd
(medzirocny rast v %, prispevky v p. b.)

-1
2010 2011 2012 2013 2014 2015

B Zotrvacnost vyvoja (oneskoreny vlastny efekt)
Nominalna produktivita prace (neinflacné mzdy)
B Inflacia
M Nedostatok pracovnej sily
Regresna konstanta
Skutocny rast priemernej mzdy (%)
== \lysvetleny rast priemernej mzdy (%)

Zdroj: Vypocty NBS na zdklade regresnej analyzy.

Pozndmka: Transformdcie pouZitych premennych: 4-kvartdlny
kizavy priemer rastu produktivity prdce, 4-kvartdiny kizavy
priemer infldcie CPl z obdobia pred tromi Stvrtrokmi. Nedostatok
zamestnancov na zdklade konjunkturdlnych prieskumov Eurdp-
skej komisie, odvetvia prevdzené vyvojom zamestnanosti.

Graf 17 Vyvoj miezd a produktivity prace
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=== Medziro¢ny rast priemernej nominalnej mzdy
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== Nomindlna mzda, 2010 Q1=100, prava os
== Nominalna produktivita prace, 2010 Q1=100, pravé os

Zdroj: SUSR.

Pozndmka: Mzdy zo statistického vykaznictva SU SR. Nomindina
produktivita prdce vypocitand na zdklade zamestnanosti podla
Statistického vykaznictva SU SR. Bdzické indexy na zdklade
sezénne ocistenych dat.
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3.2 ZAMESTNANOST, NEZAMESTNANOST

Zamestnanost vo 4. Stvrtroku vzrastla podob-
ne ako Stvrtrok predtym o 0,4 % (v 3. Stvrtroku
0 0,45 %). Medziro¢ny rast dosiahol 2 % po dyna-
mike 2,2 % v predoslom stvrtroku. K priaznivému
vysledku prispel predovietkym stikromny sektor
podporovany aj dopytovym impulzom z euro-
fondov. Vo verejnom sektore doslo k Uprave sta-
vu zamestnancov smerom nadol, nakolko cast
predoslych nérastov zamestnanosti bola prav-
depodobne len doc¢asna (napriklad projekty na
podporu zamestnavania, technické ,neprepus-
tenie” ucitelov v 3. Stvrtroku'). V ramci sikrom-
ného sektora zamestnanost najvyraznejsie rastla
v priemysle, o nie¢o miernejsie v sluzbach a ob-
chode a len nepatrne v stavebnictve (v tomto
odvetvi sa dopyt po pracovnej sile prejavil skor
vo vyplatenych mzdach a pocte odpracovanych
hodin). Do blizkej budtcnosti ma vsak najma
odvetvie sluzieb na zaklade konjunkturdlnych
prieskumov najvacsi potencial naberat novych
zamestnancov. Za cely rok dosiahol rast zamest-
nanosti tempo 2 % po dynamike 1,4 % z roku
2014. Zrychlenie mozno pripisovat silnému do-
macemu dopytu poc¢as minulého roka a odznie-
vaniu pokrizovej neistoty z hladiska naborov
pracovnej sily.

V poslednom $tvrtroku sa na naraste zamestna-
nosti v ekonomike podielal nielen segment za-

Graf 18 Prispevky odvetvi k medzistvrtroc-

nému rastu zamestnanosti (p. b.)
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W Verejna sprava a obrana, B Priemysel
vzdelavanie a zdravotnictvo Sluzby a obchod
Polnohospodarstvo == Zamestnanost spolu (%)
W Stavebnictvo
Zdroj: SUSR.

Graf 19 Podiel zamestnancov s kratsim

Gvazkom a priemerna dizka pracovného
tyzdna (%, hodiny na osobu a tyzden)

37,8 r65
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== Dizka pracovného tyzdia
== Podiel zamestnancov s kratSim Gvazkom (prava os)

Zdroj: SU SR a Eurostat.
Pozndmka: Kratsie tvdizky za rok 2015 sti vypocitané ako priemer
podielov za prvé tri Stvrtroky.

mestnancov, ale aj samozamestnavatelov. Nérast
poctu zamestnancov tvoril takmer dve tretiny
z celkového medzikvartalneho rastu zamestna-
nosti, zatial ¢o zvysok (priblizne 4 tis. oséb) tvo-
rili samozamestndvatelia. Doslo tak k preruseniu
klesajuceho trendu ich poctu, ktory trva od na-
stupu krizy.

S ndrastom zamestnanosti doslo aj k narastu
poctu odpracovanych hodin, a to 0 0,24 % me-
dzikvartélne. Kedze zamestnanost rastla rychlej-
Sie, doslo k miernemu skrateniu priemernej dizky
pracovného tyzdna. Je za tym vyvoj vo verejnom
sektore (vratane vzdeldvania a zdravotnictva)
a v podobnej miere aj v sukromnom sektore.
K ndrastu tohto ukazovatela viak doslo v odvet-
viach IT a komunikécie a v stavebnictve. Celkovo
sa dizka pracovného tyzdna uz priblizne 5 rokov
postupne skracuje, ¢o mozno pripisat rastuce-
mu podielu skratenych pracovnych uvazkov na
celkovej zamestnanosti. Do buduicnosti moze
tento trend Cciastocne zvratit predpokladané
zlep3ovanie konjunkturalnej pozicie ekonomiky
SR a s nim spojené zvysené naroky na pracovné
vstupy.

Celkovy pocet nezamestnanych podla VZPS
v poslednom stvrtroku minulého roka klesol
medzistvrtro¢ne o 4,4 % (resp. priblizne 14 tisic
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0s0b). Miera nezamestnanosti na zaklade toho
medzikvartalne klesla 00,5 percentudlneho bodu
na 10,8 %. Prispel k tomu ndrast zamestnanosti,
a to priblizne rovnakym podielom narast oséb
pracujucich v zahranici aj v SR. Na druhej strane
tImiaci efekt na pokles nezamestnanosti mal vy-
voj participacie. Coraz viac 0s6b v déchodkovom
a preddéchodkovom veku aktivne participuje na
trhu prace. Dévody mozno vidiet aj v demogra-
fickej situdcii, ked pri postupnom poklese oby-
vatelov v mladSom veku a absolventov su pre za-
mestnavatelov starsie osoby vitanou pracovnou
silou. O to menej viak zamestnavatelia ,odcer-
pavaju” z kategdrie nezamestnanych. Zaroven
dochddza k zvySenému zamestnavaniu cudzin-
cov. Naznacuje to, Ze zamestnavatelom sa tazsie
doplfaju rady zamestnancov spomedzi aktualne
nezamestnanych oséb. Zlepsena situacia na trhu
prace zrejme navyse podnecuje vy3siu participa-
ciu aj u niektorych mladsich vekovych kategorii
(najma 20 - 29 rokov).

Miera nezamestnanosti z celkového poctu
uchadza¢ov na zaklade udajov UPSVR poklesla
vo 4. stvrtroku o 0,6 percentudlneho bodu na
12,5 %. Sezénne neocistend evidovana miera ne-

Graf 20 Zvysena ekonomicka aktivita os6b

v dochodkovom a preddochodkovom veku
(tis. os6b, %)
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=== Pocet ekonomicky aktivnych osob vo veku 55+
== \iera participacie vo veku 55+ (prava os)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

zamestnanosti dosiahla vo 4. Stvrtroku v prieme-
re 10,79 %, pricom medziro¢ne klesla o 1,5 per-
centualneho bodu.
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4 CENOVY VYVO)

Ceny vo 4. stvrtroku 2015 zaznamenali medzi-
ro¢ny pokles 0,5 % (v 3. Stvrtroku klesli 0 0,3 %).
K zrychleniu medziro¢ného poklesu cenovej
hladiny prispelo pokra¢ujice prehibenie me-
dziro¢ného poklesu cien energii, spracovanych
potravin a spomalenie rastu cien priemyselnych
tovarov bez energii.

Zaporna dynamika celkovej cenovej hladiny pre-
trvdva uz 6smy Stvrtrok. K deflacii cien prispel
prepad cien energetickych a potravinarskych ko-
modit. Aktudlne nizke ceny ropy a plynu sa pre-
niesli aj do cenovych rozhodnuti URSO a poklesu
cien plynu a elektrickej energie s u¢innostou od
1. januara 2016. K nizkoinfla¢nému prostrediu
prispelo aj prehibenie medziro¢ného poklesu
cien spracovanych potravin, kde sa pravdepo-
dobne premietol vplyv rychlejsieho ako predpo-
kladaného poklesu cien potravinarskych komo-
dit na konci roka 2015.

Napriek tomu, ze dynamika sluzieb mierne zrych-
lila, je nadalej nizka a zatial neodréza pozitivny
vyvoj na trhu prace a miezd. Dopytové impulzy
su pravdepodobne timené poklesom néakladov
spojenych s vyvojom cien energii a potravin.

Ceny priemyselnych tovarov bez energii zatial

pokracuju v miernom raste. Ich rast sa v porov-
nani s predchadzajucim stvrtrokom mierne spo-
malil v désledku spomalenia dynamiky import-
nych cien.

Externé faktory nadalej prispievaju velkou mie-
rou k nizkoinflacnému prostrediu bez ¢asového
oneskorenia (pohonné latky), alebo s r6znym
casovym oneskorenim (potraviny, priemyselné
tovary a energie). Sekundarne efekty vyvoja ex-
ternych faktorov najma v cenach sluzieb nadalej
timia domdace faktory rasticej zamestnanos-
ti, miezd a konecnej spotreby domacnosti.

Tab. 4 Vyvoj jednotlivych zloziek inflacie (zmena oproti rovhakému obdobiu minulého roka v %)

2014 2015

Rok 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok
Inflacia HICP -0,1 -0,5 -0,1 -0,3 -0,5 -0,3
Nespracované potraviny -2,0 -3,8 0,9 1,6 2,6 0,3
Spracované potraviny 0,7 03 0,2 -0,5 -0,9 -0,2
Priemyselné tovary bez energii 0,0 0,6 04 04 0,2 0,4
Energie -2,2 -3,5 -2,9 -4,1 -53 -3,9
Sluzby 1,0 0,5 05 0,6 09 0,6

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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KAPITOLA 4

Graf 21 Prispevky jednotlivych zloziek Graf 22 Vyvoj jednotlivych zloziek inflacie

k celkovej medzirocnej inflacii (p. b.) (medzirocny rast v %)
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