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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¢né 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 tdaj.
(p) — Predbezny udaj.
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1 ZHRNUTIE

Slovenskd ekonomika vo 4. Stvrtroku 2016
vzrastla o 0,8 % medzistvrtro¢ne (oproti 0,7 %
v 3. stvrtroku). V medziro¢nom porovnani zostal
rast na 3 %. Pozitivne k rastu prispela sikromna
spotreba, nadalej podporovana priaznivym vy-
vojom na trhu prace a bezinfla¢nym prostredim.

Zamestnanost pokracovala vo 4. Stvrtroku v ne-
zmenenom tempe rastu 0,6 % medzistvrtroc-
ne. Medziro¢ne vzrastla o0 2,6 % (v 3. Stvrtroku

2,4 %). K ndrastu prispeli najma odvetvia prie-
myslu a sluzieb. Priemerna mzda v ekonomike
zrychlila svoje medziro¢né tempo rastu na 3,6 %
(v 3. Stvrtroku 3,3 %). Zrychlenie odrazalo najma
vyvoj v sikromnom sektore.

Ceny vo 4. Stvrtroku 2016 zaznamenali medzi-
ro¢ny pokles 0 0,1 % (v 3. Stvrtroku klesli 0 0,7 %)
predovietkym vplyvom zmiernenia medziro¢né-
ho poklesu cien energii a spracovanych potravin.
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KAPITOLA 2

2 HRUBY DOMACI PRODUKT

Vo 4. stvrtroku 2016 sa medzistvrtrocny rast Graf 2 Prispevky k medziroénému rastu
slovenskej ekonomiky mierne zrychlil na 0,8 % HDP (p. b, s. c.)

20,7 % v 3. Stvrtroku. Medziro¢ny rast (sezénne
neocisteny) zostal na 3 %, rovnako ako v pred-
chadzajucom Stvrtroku. Zdroje medzistvrtro¢-
ného ekonomického rastu pochadzali najma zo
spotrebnej strany domdcej ekonomiky, ktorej
pomahal dobry vyvoj na trhu prace. Okrem su-
kromnej spotreby prorastovo posobila aj sta-
tistickd diskrepancia, ktord je rozdielom dvoch
pristupov k meraniu HDP.V 3. a 4. stvrtroku bola
kladnd, pretoZze odmerany vykon ekonomiky L

Graf 1 Prispevky k medzistvrtroénému rastu

HDP (p. b., s.c.) 2014 2015 2016
3. B Sikromna spotreba Vladna spotreba
M Fixné investicie Cisty export
- ] Zmena stavu zasob = HDP (%)
2 I W Statisticka diskrepcia a chyba retazenia
Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

OHL.# B
z produkénej strany prevysil spotrebnu stranu,

pricom cast diskrepancie moze byt nezaevidova-

| - L P
nymi investiciami.
24
Rast sukromnej spotreby sa zrychlil na 0,8 % me-
3 e N e oo
T T TG dzistvrtrocne z 0,6 % v 3. Stvrtroku. Medziro¢ne
; e ) 0
B Sikromné spotreba Visdna spotreba (pred sezébnnym ocistenim) vzrastla o 3,3 %,
W Fixné investicie Cisty export najrychlejSim tempom od krizy. Umoznil to dy-
Zmena stavu zasob == HDP (%)

namicky rast hrubych miezd a platov ku koncu
roka a bezinflatné prostredie, ktoré pomahalo
zvySovat kiipyschopnost domécnosti.

W Statisticka diskrepcia a chyba retazenia

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

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

2015 2016

Rok 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok
Hruby domaci produkt 3,8 0,6 08 0,7 08 33
Konecnd spotreba domécnosti a neziskovych institdcii 2,2 0,7 0,38 0,6 08 2,9
Konecnd spotreba verejnej spravy 54 -03 03 0,2 -03 1,6
Tvorba hrubého fixného kapitalu 16,9 -8,1 -1,6 -7,8 -0,3 -9,3
Vyvoz vyrobkov a sluzieb 7,0 -0,6 4,9 -1,6 3,6 4,8
Dovoz vyrobkov a sluzieb 8,1 -14 4,5 -2,5 4,0 2,9

Zdroj: SUSR.
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Graf 3 Prispevky k medziro¢nému rastu
sukromnej spotreby (p. b., s. c., sezénne

neocdistené)
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B ZmieSané tovary a sluzby
Doprava
W Zdravie, komunikéacia, rekreacie, vzdelavanie, reStauracie
Odevy a nabytok
Byvanie
B Potraviny a napoje
== Spotreba domacnosti spolu (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Sektor domdcnosti uz dlhodobejsie profituje
z dobrého vyvoja na trhu prace, kde rastie za-
mestnanost aj priemerna mzda. Nominalny ob-
jem hrubych miezd pred zdanenim vo 4. Stvrt-
roku vzrastol najrychlejsie v ramci roka (o 6,5 %
medziro¢ne). Rast mzdovej bazy bol scasti od-
Cerpany vyssim danovym zatazenim (aj bez le-
gislativneho zvysenia danovych sadzieb sa zvy-
Sila efektivna danova sadzba), preto sa celkom
nepremietol do rastu disponibilného déchodku
(dosiahol priblizne polovi¢né tempo rastu mzdo-
vej bazy, a to 3,4 % medzirocne). V bezinflatnom
prostredi v3ak aj tento rast postacoval na zrych-
lenie spotreby.

Graf 4 Vplyv vybranych faktorov na medzi-
roc¢ny rast redlnych disponibilnych prijmov
domadcnosti (p. b., sezonne neodistené)

2014 2015 2016

m Ostatné faktory
Prispevok znizenych cien energii
W Prispevok hrubych miezd a platov
Odcerpanie hrubych prijmov cez dane a odvody
Rast realnej spotreby domacnosti (%)
== Rast redlnych disponibilnych prijmov (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozitivny vplyv nizkych cien, najma cien energii,
ktoré prospievaju redlnym déchodkom doméc-
nosti nepretrzite Styri roky, pomohol domac-
nostiam zvysit spotrebu najma potravin a byva-
nia (graf 3). Krytie zdkladnych potrieb indikuje,
Ze svoje spotrebné vydavky zvysili vo va¢som
rozsahu pravdepodobne aj nizkoprijmové do-
maécnosti. Okrem toho domadcnosti viac minali
na sluzby (zdravie, komunikécie, rekredcie, vzde-
lavanie, restauracie), a to nielen koncom roka,
ale v priebehu celého predchadzajiuceho roka.
Postupne s vytracajucim sa pozitivnym efektom
cien energii (graf 4) sa vSak vydavky na uvedené
skupiny ku koncu roka zmiernovali.

VYVOJ MIERY USPOR DOMACNOSTI V ROKU 2016

Miera Uspor slovenskych domacnosti uz dva
roky po sebe presiahla uroven, aki dosahovala
v krizovych rokoch, ovplyvnenych vysokou ne-
istotou, stratou zamestnania a prijmu. Motivy
Setrenia, ktoré pocas krizy sposobili rast mie-
ry uspor nad 8 % ustupili a miera uspor klesla
(v obdobi rokov 2011 - 2014 dosiahla v prie-

mere 6,8 %). V roku 2015 sa zvysila na 9,1 %
a v roku 2016 s Uroviiou 9,6 % dosiahla 16-roc-
né maximum.

ZvySovanie miery Uspor sa nedialo na ukor
znizovania spotreby, spotreba pozvolne rastla.
Dostatoc¢né zdroje vytvaral trh prace v kombi-

KAPITOLA 2
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ndcii s vyvojom cien; domacnosti mohli tazit
z rastu zamestnanosti, priemernej mzdy a ne-
rastucich spotrebitelskych cien. Sustredenie
Coraz vacsej casti disponibilnych zdrojov do
Uspor je vsak na prvy pohlad v protiklade so
zlep3ujucimi sa ocakdvaniami tak vieobecnej
ekonomickej situécie, ako aj finanénej situacie
domdacnosti, ktoré by mali vytvarat podmienky
na pokles miery uspor.

K rastu miery Uspor - doslo aj v dosledku
rastuceho Uverového zatazenia domacnosti.
V prostredi nizkych Grokovych sadzieb zadl-
zenost domacnosti vzrastla a rastol aj podiel
uverovych splatok na hrubom disponibilnom
dochodku.

Metodicky su urokové naklady vydavkom
domacnosti (podobne ako dane, socialne pri-
spevky), a preto nie su sucastou disponibilné-
ho doéchodku domécnosti. Vacsinu disponi-
bilného dochodku domdcnosti vyuzivaju na
svoju spotrebu. Zvysna (nespotrebovand) cast

Graf A Podiel tverovych splatok a ich
sucasti na HDD v porovnani s mierou
uspor (%)

4,01
351
3,0
251 P

2,01

"5

2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015 = 2016

== (Jrokové naklady

== Splatky istiny

== (Jrokové naklady a splatky istiny spolu
Miera Gspor (prava os)
Modifikovana miera dspor (prava os)

Zdroj: SU SR, vypocty NBS.

Graf B Rozdelenie disponibilného déchodku

na spotrebu, splatky istiny a tspory (p. b.)

[N

24

2011 2012 2013 2014 2015 2016

B Spotreba
| Uspory

Splatky istiny
Disponibilné prijmy (%)

Zdroj: SU SR, vypocty NBS.

disponibilného prijmu sa nazyva uspory, pri-
¢om splatky istiny su jej sucastou.

Az rozklad tverovych splatok na urokové na-
klady a splatky istiny indikuje, ze domacnosti
odkladaju coraz viac z disponibilného prijmu
na splatky istiny. Aj z tohto dévodu nespotre-
bovana cast disponibilného prijmu (Uspory)
postupne narasta.

Rast splatok istiny dokaze vysvetlit takmer cely
medziroc¢ny prirastok Uspor v roku 2016. Ak
by splatky istiny zostali v roku 2016 na urov-
ni predchadzajuceho roka, potom by sa miera
Uspor nezvysila, zostala by na trovni roka 2015
(v grafe modifikovana miera uspor). Inak pove-
dané, kazdé euro usetrené navyse oproti roku
2015 smerovalo do splatok istiny. Narastajuce
splatky istiny vSak nie su dostato¢nym vysvet-
lenim vysokej miery Uspor v roku 2015, aj ked'
v suvislosti s rasticim zadlzenim mozno pred-
pokladat racionalne spravanie sa domacnosti
a Setrenie na o¢akavané buduce vyssie Uvero-
vé splatky.

KAPITOLA 2
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Po obmedzeni cerpania eurofondov verejnd
spotreba poklesla o 0,3 % medzistvrtro¢ne. Do-
znievajuci efekt vypadku minuloro¢ného poso-
benia eurofondov je zretelny najma vo fixnych
investiciach. Investi¢na zlozka domaceho dopytu
pokracovala v klesajucej trajektorii. Po vypadku
07,8% v 3. stvrtroku bol koncoro¢ny pokles slab-
$i, fixné investicie poklesli 0 0,3 % medzistvrtroc-

Graf 5 Prispevky aktiv k medzistvrtro¢nej

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

8-
6
4
2_
]
04
.1/
4
64
84
2014 2015 2016

MW Ostatné fixné investicie
W Stroje
Infratruktira
Budovy na byvanie
== Fixné investicie spolu (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 6 Prispevky sektorov k medziroc¢nej

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

e

2014 2015 2016

B Firmy

B Verejna sprava
Finanéné korporacie
Domacnosti

== Fixné investicie spolu (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

ne. Verejny sektor koncom roka nadalej obme-
dzoval vystavbu infrastruktary, sikromny sektor
zas investicie do strojov. Vyraznejsiemu prepadu
investicii zabranili rastuce investicie do budov na
byvanie a investi¢né nakupy aut.

Po vyprchani eurofondového impulzu klesol
koncoroény objem fixnych investicii pod pred-

Graf 7 Vyvoj aktiv (ro¢ny kumulativ)
vzhladom k predkrizovému obdobiu
(2008 = 100, s. c.)
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== Fixné investicie spolu

== |nfrastruktira
Budovy na byvanie
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 8 Vyvoj sektorovych investicii
(ro¢ny kumulativ) vzhladom k predkrizovému
obdobiu (2008 = 100, b. c.)

2204
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== Fixné investicie spolu

== Slkromny sektor
Verejny sektor

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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KAPITOLA 2
krizovu uroven (kvartalny priemer roka 2008) dinym obdobim po krize, ked investicie (vply-

o takmer 9 %, ¢im sa vratil na Uroven z konca vom eurofondov) prekrocili predkrizovu Uro-
roka 2014. Rok 2015 teda nadalej zostava je- ven.

VYVOJ DLHODOBEJ MIERY INVESTICIi

Fixny kapital ako jeden zo zékladnych faktorov, Graf B V§voj miery investicii (%)
ktoré urcuju podmienky budiceho ekonomic-
kého rastu, po krize zvolnil tempo rastu. Podiel

investicii na HDP (miera investicii) sa na pred-
krizovu Uroven nevratil.

Priemerna miera investicii, pred rokom 2000 omd
dosahujica takmer 30 % HDP, po prebudo-

359

vani investi¢éného vybavenia ekonomiky odo- 20 1
vodnene poklesla. V prvej dekdde nového

tisicrocia dosiahla priemernu troven 25 %. Po 151
krizovom prepade investicii sa obnovila na niz-
Sich drovniach. V priemere za obdobie rokov
2010 - 2016 dosiahla 22 %. Po abstrahovani

10

5 — T T T T T T T T T T T T T T T

od verejnych investicii a narazovych investicii $8832282885883552z28¢2

. , . , o H A NN AN N NN ANNANNANNANNANNAN
automobilového a elektropriemyslu ma od
roku 2010 plynulu klesajdcu trajektériu. V roku T Pméinvestie o .

X . ) . . == Stkromné fixné investicie bez automobilového a elektropriemyslu

2016 klesla na historické minimum (20,6 %, co Fixné investicie do dialnic a inych infrastruktirnych projektov
je o .I percentua’lny bOd menej ako v krl'zovom Fixné investicie do strojov vratane aut a IT a komunikacie
roku 2009). Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf A Priemerna miera investicii (%) Mieru investicii v pokrizovom obdobi (opro-
ti predkrizovému) znizili slabsie investicie do

dialnic a dalsich infrastruktdrnych projektov,
vratane priemyselnych hdl a inych neobyt-
nych budov. V tejto oblasti do¢asne pomohlo
zrychlené ¢cerpanie EU fondov v roku 2015.
Mierne rastuce stroje a zariadenia, vratane aut
a informacno-komunikaénych technolégii, ne-

29,6
25,9
22,0 21,7
21,0 zs2 Ve s . . s er

20 dokazu zabezpecit navrat miery investicii na
predkrizovu Uroven. A to aj napriek tomu, Ze

5 investovanie do tychto druhov aktiv, ktoré tvo-
ria kostru vyrobnych kapacit a posiliuju pro-

04 dukény potencial ekonomiky, je na Slovensku
ovela vyznamnejsie ako v okolitych krajinach

5 a eurozone'.

ol ' ' ' ' Pokrizovy pokles miery investicii moze stvi-

1997-2000 2001-2009 2010-2016 2010-2016 2013-2014 siet so §truktura'|nymi posunmi v tvorbe HDP.
bez2015 v , 7 o s "
V Struktdre HDP nabera na sile prave priemy-
Zdroj: $U SR a vypocty NBS. selnd vyroba, ktord najviac obmedzila svoj 1 Blizsie informdcie v Sprdva o eko-
nomike SR, jin 2015.
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KAPITOLA 2

podiel na tvorbe investicii (graf C). Priemysel si  V Strukture HDP sa zvysil aj podiel sikromnych
ako najvyraznejsi investor pred krizou vytvoril  sluzieb, ale ich podiel na tvorbe investicii sa
zaklad buduceho rastu pridanej hodnoty, kto- adekvatne nezvysil. SUkromné sluzby dokazu
ri dokaze zvysovat flexibilnym prispésobova-  produkovat vyssiu pridani hodnotu aj bez
nim vyuZitia existujicich vyrobnych kapacit. vacsich nérokov na investicie.

Graf C Struktdirne zmeny HDP a tvorby
investicii v pokrizovom obdobi (2010 - 2016)

Graf D Porovnanie vyvoja fixnych
investicii a vyuzitia vyrobnych kapacit

v porovnani s predkrizovym obdobim
(2001 - 2008) (p. b.)

v priemysle
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vyroba adoprava sluzby sprava

= Fixné investicie v priemysle

RoicnclbodicEalling = \/yuZitie vyrobnych kapacit v priemysle (prava os)

B Zmena podielu na fixnych investiciach

Zdroj: SU SR a vypocty NBS. Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Tab. A Podiel odvetvi na HDP (%)

2001 - 2008 2010-2016 Rozdiel (p. b.)
Priemyselnd vyroba | 17,6 22,7 52
Obchod a doprava 235 204 -3,1
Stkromné sluzby 338 35 1,2
Verejna sprava 15,5 13,2 -23

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Tab. B Podiel odvetvi na fixnych investiciach (%)

2001 - 2008 2010-2016 Rozdiel (p. b.)
Priemyselna vyroba 284 233 -5,1
Obchod a doprava 14,6 14,7 0,1
Sukromné sluzby 23,5 238 0.3
Verejna sprava 10,7 14,1 34
Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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Vys3i podiel priemyselnej vyroby na sloven-
skom HDP suvisi aj s rozsiahlejsim zapojenim
slovenského priemyslu do globalnych hodno-
tovych retazcov, ¢coho dékazom je narastajuca
produktova koncentracia vyvozu, a teda aj vy-
roby?. Globalne hodnotové retazce moézu frag-
mentovat nielen proces vyroby, ale aj proces
obstaravania fixnych investicii. Potreba firiem
investovat moze byt scasti vytlacana aj naras-
tajucim vyznamom operativneho lizingu (pre-

Export tovarov a sluzieb sa vo 4. Stvrtroku zvysil
0 3,6 % medzistvrtro¢ne, ¢im viac ako vykom-
penzoval svoj pokles o 1,6 % v predchadzajicom
dovolenkovom Stvrtroku. Dynamizaciu exportu
zabezpecil opat - rovnako ako v mimoriadne sil-
nom 2. stvrtroku - vyvoz mimo eurozénu. Dovoz
svojou volatilitou kopiroval vyvoj vyvozu a kon-
com roka vzrastol o 4 % (v 3. Stvrtroku poklesol
02,5 %).

Zlepsené exportné moznosti priemyselnych vy-
robcov sa koncom roka neprejavili ani zrychle-
nym rastom zisku, ani vys3ou tvorbou pridanej
hodnoty v priemyselnej vyrobe. Zo zisku prav-

Graf 9 Prispevky odvetvi (ro¢ny kumulativ)

k rastu zisku (p. b., b. c., sezénne neocistené)
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204

2014 2015 2016

B Priemyselna vyroba Sluzby
M Obchod Ostatné
Stavebnictvo == Firmy spolu (%)

Energetika a odpady

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka: Sluzby zahfriaju dopravu, skladovanie, posty

a telekomunikdcie, ubytovanie a stravovanie, informdcie a komu-
nikdcie, realitné a odborné sluzby.

najmu) investi¢nych prostriedkov, ktory nie je
tvorbou investicii, ale nakladovou polozkou
firiem.

Uvedené dévody, z nich najma Strukturalna
zmena HDP indikuju, Ze nizsia miera investi-
cii v pokrizovom obdobi nie je do¢asnou za-
lezitostou. Zvysit ju, samozrejme, mozu jed-
norazové velké investicie (najma vo forme
priamych zahrani¢nych investicii).

Graf 10 Prispevky odvetvi k medziroénému

rastu pridanej hodnoty (p. b., s. c.)
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B Priemyselna vyroba

B Obchod a doprava
Stavebnictvo
Energetika a odpady

Sluzby a verejna sprava
Ostatné
=== Pridana hodnota spolu (%)
=== Export tovarov (%) (prava os)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Pozndmka: Zvysok je vrdtane neaditivity spésobenej sezénnym
ocistenim.

depodobne mohli ukrojit zvysené néroky na
nakladové polozky z dovozu, ale aj na rast za-
mestnanosti v kombindcii s rasticimi mzdami
v priemysle. Na druhej strane, zvyseny spotreb-
ny dopyt mohol podporit rast ziskov a tvorbu
pridanej hodnoty v sektore sluzieb. V dosledku
klesajuceho investi¢cného dopytu sa zhorsilo fi-
nanc¢né hospodarenie v stavebnictve, ¢o sa pre-
javilo aj na vypadku odvetvia z tvorby pridanej
hodnoty.

Celoro¢ny rast ekonomiky v roku 2016 dosia-
hol 3,3 %. Po raste o0 3,8 % v roku 2015 stale ide
o dobry vysledok, najma ked prihliadneme na to,

KAPITOLA

2

komentdri o vyvoji zahranicného

obchodu v janudri 2017.
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Graf 11 Prispevky k rastu HDP (p. b., . c.) akou silou pdsobili eurofondy. Na ekonomickom
vykone roka 2016 sa vyznamne podielala suk-

romna spotreba, ktora rastla najrychlejSim tem-
pom od krizy. Kladny prispevok Cistého exportu
dosiahol svoje 4-ro¢né maximum, ¢o bolo priro-
dzenym vyustenim oslabenej tvorby investicii na
Slovensku, pretoZe tie pochddzaju z vacsej Casti
z dovozu. Pokles investicii bol kompenzovany aj
narastom zasob a Statistickou diskrepanciou. Po-
kial'ide o zasoby a diskrepanciu, nastal tu opacny
jav ako v roku 2015, ¢o médze suvisiet s ¢asovo
odliS§enym zaznamendvanim cerpania eurofon-
dov v produk¢nej a spotrebnej stranke HDP.

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

B S(kromna spotreba Vladna spotreba
MW Fixné investicie Cisty export
Zmena stavu zasob == HDP (%)

W Statisticka diskrepancia a chyba retazenia

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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3 TRH PRACE

Rast priemernej nominalnej mzdy celkovo za
rok 2016 dosiahol 3,3 %, ¢o predstavuje mier-
ne zrychlenie oproti roku 2015 (2,9 %). Zrych-
lenie je dosledkom vyvoja miezd vo verejnom
sektore, zatial ¢o mzda v sikromnom sektore
mierne spomalila, ¢o moze suvisiet so silnej-
$im rastom ekonomiky v roku 2015 (ovplyvne-
ny cerpanim eurofondov). Zaroven pri slabsej
inflacii redlna mzda zrychlila vyraznejsie. Z hla-
diska celej ekonomiky aj sukromného sekto-
ra dosahuje rast redlnej mzdy takmer trovne
predkrizového obdobia od 1. $tvrtroka 2007
do 3. stvrtroka 2008.

Vo 4. stvrtroku medziro¢ny rast priemernej
mzdy po druhykrat za sebou zrychlil svoje
tempo, pricom dosiahol 3,6 % (v 3. Stvrtroku
3,3 %). Zrychlenie bolo sp6sobené najma vy-
vojom v sukromnom sektore. V mensej miere
zrychlil aj rast miezd vo verejnej sprave, vzde-
ldvani a zdravotnictve. Medziro¢né tempo ras-
tu vo verejnom sektore je v3ak vyrazne vyssie
ako v sukromnom, najmé vdaka vyjednanym
mzdam pre uradnikov a pedagdgov. V ramci
sukromného sektora bol rast miezd podporeny
dopravou a skladovanim, ubytovanim a stra-
vovanim, odvetviami priemyslu a finanénym
sektorom. Slabsi medziro¢ny vyvoj, ovplyvne-
ny aj vypadkom eurofondov, bol zaznamenany
v stavebnictve a sektore IT a komunikacie. Rast
miezd je nadalej podporovany najma vyvojom
vo vadsich organizacidch. Mensie podniky do
20 zamestnancov zatial za touto skupinou za-
ostavaju (rast 0 0,9 % medziro¢ne).

Viyrazny vplyv na vyvoj miezd koncom roka 2016
mali vyssie jednorazové odmeny v ekonomike,
ale doslo aj k akceleracii zakladnych miezd. Pri
silnom dopyte po novych zamestnancoch sa za-
mestndvatelia postupne snazia zvysovat odme-
novanie zamestnancov. Zaroven jedinym odvet-
vim, ktoré markantne zrychlilo dynamiku (0,8 %
v 3. $tvrtroku a 4,9 % vo 4. Stvrtroku) bol finan¢ny
sektor.

KAPITOLA 3

Graf 12 Prehlad mzdového vyvoja podla
odvetvi (medziro¢ny rast priemernej
mzdy v %)

2013 2014 2015 2016

== S(ikromny sektor == \lerejny sektor

== Priemysel Stavebnictvo
Obchod a sluzby

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Pozndmka: Verejny sektor vypocitany na zdklade vyvoja
v kategéridch O, P, Q klasifikdcie NACE.

Graf 13 Vyvoj mzdovych ukazovatelov
(medzirocny rast v %)

2013 2014

2015 2016

== Qrganizacie s poctom zamestnancov 20+
== Cela ekonomika
Socidlne odvody na zamestnanca ((razové poistenie)

Zdroj: SU SR, Socidlna poistoviia a vypocty NBS.
Pozndmka: Pri Statistike za podniky s 20 a viac zamestnancami ve-
rejny sektor a financny sektor bez ohladu na pocet zamestnancov.
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Graf 14 Porovnanie vykyvu v dynamike
miezd finanéného sektora s rokom 2012 (%)
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== Medzirocna dynamika, neoCistena
== Medzikvartalna dynamika, o¢istena

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Z aktudlneho vyvoja jednotlivych mzdovych
determinantov vyplyva najma prorastovy vplyv
pretrvévajuceho pocitovaného nedostatku za-
mestnancov v suvislosti s rasticou zamestna-
nostou a rastom ekonomiky. Utimeny je, naopak,
vplyv inflacie, aj ked ten by mal postupom casu
mierne zosilniet. Pomerne utlmeny je aj vplyv
nomindlnej produktivity prace. Naopak, kom-
pozi¢ny efekt (suvisiaci s tym, Ze prijatim novych
zamestnancov, ktori su spravidla slabsie plate-
ni oproti jestvujucej skupine zamestnanych, sa
mierne znizuje priemernd mzda) pdsobi na rast
miezd mierne negativne.

Graf 15 Faktory determinujtice rast miezd

(medzirocny rast v %, prispevky v p. b.)

3Inw |

2

1 IIIIIIIIII-_
L —
Jo

2012 2013 2014 2015 2016 2017

o1

IS

B Kompozicny efekt
W Zotrvacnost vyvoja
Nominalna produktivita prace (neinflacné mzdy)
m Inflacia
Nedostatok pracovnej sily
Regresna konstanta
Skutocny rast priemernej mzdy (%)
== \/ysvetleny rast priemernej mzdy (%)

Zdroj: Vypocty NBS na zdklade regresnej analyzy.

Pozndmky: Transformdcie pouzitych premennych: 4-kvartdlny
klzavy priemer rastu produktivity prdce, 4-kvartdiny kizavy
priemer infldcie CPl z obdobia pred tromi stvrtrokmi. Nedosta-
tok zamestnancov na zdklade konjunkturdlnych prieskumov
Eurdpskej komisie, odvetvia vdzené vyvojom zamestnanosti.
Kompozicny efekt dany vplyvom medziro¢ného rastu zamest-
nanosti. 1.Q 2017 na zdklade prognézy P1Q-2017.

Viyraznejsi rast miezd v porovnani s nominalnou
produktivitou prace pretrval aj vo 4. Stvrtroku.
Tento jav je pritomny celkovo za odvetvia sluzieb
a obchodu, ako aj priemysel. Silnejsi rast nakla-
dov prace je jednym z faktorov podporujucich
rast vyrobnych a spotrebitelskych cien. Zrych-
lenie medziro¢ného rastu a predbehnutie rastu

Tab. 2 Vyvoj miezd a produktivity prace (zmena oproti rovhakému obdobiu minulého

roka v %)

2015 2016

Rok 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok
Priemerna mzda (headline) 2,9 33 2,7 33 3,6 33
Inflacia CPI -0,3 -0,5 -0,7 -0,7 -0,1 -0,5
Redlna priemerna mzda (headline) 3,2 38 34 4,0 37 3,8
Priemerna mzda (ESA 2010) 2,6 2,7 18 2,0 33 2,5
Kompenzécie na zamestnanca (ESA 2010) 3,1 2,2 14 0,8 2,5 1,8
Produktivita prace ESA 2010, nominalna 1,6 0,7 11 -0,1 03 0,5
Produktivita prace ESA 2010, redlna 1,8 1,1 1,5 0,5 04 0,9

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 ESA 2010 vypocitand ako podiel nomindlneho HDP a zamestnanosti v metodike ESA 2010.
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produktivity prace bolo zaznamenané aj z hla-
diska kompenzacii na zamestnanca (medzirocne
2,5 % oproti 0,8 % v 3. Stvrtroku), teda celkovych
nakladov na mzdy vratane odvodov zamestna-
vatela.

Graf 16 Vyvoj miezd a produktivity prace

(%)
15 4

(index)
140

10 4

60

0 AL R I N

40

20

0-
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

=== Medzirony rast priemernej nominalnej mzdy
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== Nominalna mzda, 2010 Q1=100 (prava os)

== Nomindlna produktivita prace, 2010 Q1=100 (prava o0s)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka: Mzdy zo statistického vykaznictva SU SR. Nomindlna
produktivita prdce vypocitand na zdklade zamestnanosti podla
Statistického vykaznictva SU SR. Bdzické indexy na zdklade
sezénne ocistenych dat.

Graf 17 Vyvoj nakladov prace v ekonomike
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

3.1 ZAMESTNANOST, NEZAMESTNANOST

Zamestnanost vo 4. stvrtroku vzrastla medziro¢-
ne o 2,6 % (v 3. stvrtroku 2,4 %). Medzikvartal-
ne tempo rastu bolo nezmenené pri dynamike
0,6 %. K medzikvartdlnemu narastu prispeli
najma odvetvia priemyslu (kovospracujuci prie-
mysel, elektrické zariadenia, stroje, dopravné
prostriedky, vyrobky z gumy a plastu) a sluzieb
(prakticky celé spektrum sluzieb vratane ob-
chodnych ¢innosti). K narastu prispel pocet za-
mestnancov a v mensej miere aj pocet samoza-
mestnavatelov.

Pri aktudlnych obmedzeniach dostupnosti pra-
covnej sily je pravdepodobné, Ze zamestnavatelia
nebudu dlhodobo schopni udrzat aktudlny silny
rast zamestnanosti. To je zrejmé uz pri aktudlnych
stvrtrocnych udajoch, ktoré vykazuju spomalenie
rastu zamestnanosti vo vacsich podnikoch (s poc¢-
tom zamestnancov 20 a viac). Zrychlenie dynami-
ky zamestnanosti je momentalne podporované
predovietkym vyvojom v malych podnikoch do
19 zamestnancov, ktoré na zlepsenie ekonomic-
kej situdcie zareagovali az s oneskorenim.

Zrychlenie rastu zamestnanosti bolo zazname-
nané aj za cely minuly rok (2,4 % oproti 2 % za rok
2015), a to v sukromnom sektore, ako aj v oblasti
verejnej spravy a zdravotnictva. Nérast predsta-
voval 54 tis. 0s6b.

Graf 18 Prispevky odvetvi k medzistvrtroc-
nému rastu zamestnanosti (p. b.)
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Graf 19 Vyvoj zamestnanosti a prispevky
podla velkostnej kategérie podniku
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Celkova zamestnanost ESA
== (Celkova zamestnanost, Statistické vykaznictvo

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Narast zamestnanosti sa v poslednych dvoch
stvrtrokoch len ¢iasto¢ne prejavoval v naraste
poctu odpracovanych hodin. Zatial ¢o v 3. Stvrt-
roku to bolo dané najma letom s va¢sim poc¢tom
sviatkov a Cerpanim dovoleniek, v poslednom
Stvrtroku doslo len k miernemu zrychleniu dy-

Graf 20 Vyvoj zamestnanosti a odpracova-
nych hodin podla velkosti podnikov
(medzirocny rast v %)
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== Zamestnanost ESA
Odpracované hodiny, 20+
Odpracované hodiny, 0-19, Zivnostnici (bez dohdd)
Odpracované hodiny spolu

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 21 Podiel zamestnancov s kratsim
Gvazkom a priemerna dizka pracovného
tyzdna (% zamestnanosti, hodiny na osobu
a tyzden, 4-kvartalny kizavy priemer)
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== Priemerna dizka pracovného tyzdiia

Zdroj: SU SR a Eurostat.

namiky odpracovanych hodin. Vyvoj ma po-
dobné tendencie z hladiska hlavnych odvetvi
ekonomiky. Vysvetlenim slab3ej dynamiky ho-
din oproti zamestnanosti je pravdepodobne
najma silnejsi ako ocakavany vplyv eurofondov
v roku 2015 na odpracované hodiny a nésled-
na korekcia smerom nadol. V mensej miere
mbze poOsobit aj zamestnavanie osdéb na skra-
tené uvdzky. Kratkodobé odchylky dynamiky
odpracovanych hodin od rastu zamestnanosti
takéhoto rozsahu v3ak v histérii SR nie su vyni-
mocné.

Pocet nezamestnanych oséb (metodika VZPS) vo
4. Stvrtroku odrazal narast zamestnanosti, ked
klesol priblizne o 14,8 tisic 0s6b po sezénnom
ocisteni. V désledku toho sezénne ocistend mie-
ra nezamestnanosti klesla o 0,5 percentudlneho
bodu na 9 % (neocistena miera nezamestnanosti
dosiahla 9,1 %) a zostava uz len mierne nad svojim
historickym minimom z predkrizového obdobia
(4. $tvrtrok 2008). Za cely uplynuly rok v priemere
klesla miera nezamestnanosti o 1,8 percentudl-
neho bodu, ¢o je najviac v pokrizovom obdobi
(pokles dosiahol 48 tis. 0s6b). Pocet obcanov SR
pracujucich v zahrani¢i mierne klesol uz 2. stvrt-
rok za sebou, ¢co méze odrazat zlepsenu situaciu
na domacom trhu préce. Zlepseny vyvoj (i uz
vyssie mzdy, alebo aj silnejsi dopyt po pracovnej
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sile) nadalej spdsobuje, ze rastie miera partici-
pacie, a teda poévodne neaktivne osoby zacinaju
viac participovat na trhu prace.

V metodike UPSVR klesla miera nezamest-
nanosti z celkového poctu uchadzacov vo
4. stvrtroku po sezénnom ocisteni o 0,6 per-

centudlneho bodu a dosiahla 10,3 %. Sezénne
neocistend evidovana miera nezamestnanosti
dosiahla v priemere 8,9 % (rovnako aj ocistenad),
pri¢com medziro¢ne klesla o 1,9 percentualneho
bodu. V oboch hlavnych metodikdch ma teda
nezamestnanost velmi podobnu vyrazne klesa-
jucu tendenciu.
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4 CENOVY VYVO)

Ceny vo 4. stvrtroku 2016 zaznamenali me-
dziro¢ny pokles o 0,1 % (v 3. stvrtroku klesli
0 0,7 %). V decembri inflacia dosiahla takmer
po troch rokoch kladni medziro¢nt dynamiku
(0,2 %). Potvrdil sa tak predpoklad, Ze pokles
cien sa zastavil a inflacia nastupi trend postup-
nej akceleracie. Zdporna dynamika celkovej ce-
novej hladiny pretrvavala dvanast Stvrtrokov.
V rdmci struktdry inflacie HICP k spomaleniu
medziro¢ného poklesu prispelo najma zmier-
nenie poklesu cien energii a spracovanych

Graf 22 Prispevky jednotlivych zloziek
k celkovej medziro¢nej inflacii (p. b.)

2014 2015 2016
B Sluzby Spracované potraviny

Energie B Nespracované potraviny
B Ppriemyselné tovary bez energii “® Inflacia HICP (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 23 Vyvoj jednotlivych zlozZiek inflacie

(medziro¢ny rast v %)
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2014 2015 2016

== Nespracované potraviny Energie
== Spracované potraviny e Sluzby
Priemyselné tovary bez energii “®- Inflacia HICP (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

potravin. Na vyvoj cien energii posobilo ozive-

nie cien ropy Brent na svetovych trhoch, ked

postupne réstli od dosiahnutych dlhoro¢nych
minim v 1. Stvrtroku 2016. V cenach spracova-
nych potravin sa premietol rast cien zékladnych
potravinarskych komodit v druhej polovici roka.
K zapornej inflacii tak prispievali externé fakto-
ry. Kladnu dynamiku a mierne zrychlenie oproti
3. Stvrtroku zaznamenali ceny sluzieb a priemy-
selnych tovarov bez energii.

Tab. 3 Vyvoj jednotlivych zloziek inflacie (zmena oproti rovhakému obdobiu minulého roka v %)

2015 2016

Rok 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok
Inflacia HICP -0,3 -0,5 -0,6 -0,7 -0,1 -0,5
Nespracované potraviny 0,3 -04 =315 -3/1 =316 -2,7
Spracované potraviny -0,2 -2,2 -1,9 -1,9 -0,5 -1,6
Priemyselné tovary bez energii 0,4 03 04 0,1 0.2 0,2
Energie -3,9 -4,0 £310 -4,2 -2,0 -3,5
Sluzby 0,6 14 15 1,4 1,6 1,5

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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