NARODNA BANKA SLOVENSKA
EUROSYSTEM

SPRAVA
O EKONOMIKE SR

DECEMBER 2017



Vydavatel:
© Narodna banka Slovenska

Adresa:
Narodna banka Slovenska

Imricha Karvasa 1, 813 25 Bratislava

Kontakt:
02/5787 2146

http://www.nbs.sk

Prerokované Bankovou radou NBS
19. decembra 2017.

Vetky prava vyhradené.
Reprodukovanie na vzdeldvacie a nekomeréné

Ucely je povolené s uvedenim zdroja.

ISSN 1339-9608 (elektronicka verzia)



OBsAH

1 ZHRNUTIE 5 Graf 14 Vyvoj zamestnanosti a odpracovanych
hodin 19
2 HRUBY DOMACI PRODUKT 6 Graf 15 Prispevky hlavnych veli¢in trhu
prace k medzistvrtro¢nej zmene
3 TRH PRACE 16 nezamestnanosti 19
3.1  Mzdy a produktivita prace 16 Graf 16 Prispevky jednotlivych zloziek
3.2 Zamestnanost, nezamestnanost 18 k celkovej medziro¢nej inflacii 20
Graf 17 Vlyvoj jednotlivych zloziek inflacie 20
4 CENOVY VYVOJ 20
ZOZNAM GRAFOV V BOXOCH
ZOZNAM BOXOV Box 1
Box1 Aktudlne spomalenie Slovenska Graf A Medziro¢ny rast HDP 9
oproti krajindm V3 z dlhodobého GrafB Medziro¢ny rast pridanej hodnoty 9
hladiska zatial iba zniZilo slovensky Graf C Priemyselnd vyroba 9
predstih 8 GrafD Stavebnictvo 9
Box2 Sukromna spotreba taha rast GrafE Pridand hodnota priemyselnej vyroby 10
ekonomiky aj vdaka zmiernenému Graf F Pridana hodnota stavebnictva 10
sklonu k Usporam v sektore Graf G Pridana hodnota sukromnych
domacnosti 1 sluzieb 10
GrafH Pridana hodnota obchodu 10
ZOZNAM TABULIEK Grafl  Medziro¢ny rast sukromnej spotreby 11
Tab.1 Vyvoj HDP podla pouZzitia 6 Graf ) Medzirocny rast fixnych investicii 11
Tab.2 Vyvoj miezd a produktivity prace 17
Tab.3 Vyvoj jednotlivych zloziek inflacie 20 Box 2
Graf A Prispevok sukromnej spotreby
ZOZNAM GRAFOV z domdcich zdrojov k medziro¢nému
Graf 1 Prispevky k medzistvrtro¢nému rastu HDP 11
rastu HDP 6 GrafB Miera Uspor, déchodok a spotreba
Graf2 Prispevky k medziro¢nému rastu HDP 6 domdacnosti 11
Graf3 Prispevky k medziro¢nému rastu HDP GrafC Miera Uspor domacnosti 12
podla odvetvi 7 Graf D Spotrebitelska dovera 12
Graf4 Spotrebitelska dovera v EA a SR 7 GrafE Miera Uspor vo vdzbe na prijmové
Graf5 Dovera v maloobchode a pridana rozdelenie domacnosti 12
hodnota v obchode SR 7 Graf F Miera Uspor a populdcia ohrozena
Graf6 Dovera v stavebnictve a pridana chudobou 13
hodnota v stavebnictve SR 8 Graf G Slovensko 13
Graf7 DOvera v priemysle a pridana GrafH Cesko 13
hodnota v priemysle SR 8 Grafl Madarsko 14
Graf8 Prehlad mzdového vyvoja v hlavnych GrafJ Polsko 14
segmentoch ekonomiky 16 GrafK Miera Uspor domacnosti v krajindch
Graf9 Zlozky priemernej mzdy 16 V4 14
Graf 10 Faktory determinujice rast miezd 17 GrafL Kompenzacie zamestnancov 14
Graf 11 Vyvoj miezd a produktivity prace 17 GrafM Zmena miery zamestnanosti vo
Graf 12 Vyvoj ndkladov prace v ekonomike 18 vekovej kohorte 55-64 . 15
Graf 13 Prispevky odvetvi k medziStvrtro¢nému Graf N Rast miery zamestnanosti vo vekovej
rastu zamestnanosti 18 kohorte 65 a viacr. 15

NBS
SPRAVA 0 EKONOMIKE SR
DECEMBER 2017



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.
NBS
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1 ZHRNUTIE

Slovenskda ekonomika si v 3. Stvrtroku 2017 udr-
Zala tempo rastu z 1. polroka. Medzistvrtrocne
vzrastla 0 0,8 % (0,9 % v 2. Stvrtroku 2017), v me-
dziro¢nom porovnani dosiahol rast 3,4 %. Ekono-
miku tahd domaci dopyt, ktory odraza priaznivy
vyvoj na trhu prace. Po prepade v 2. Stvrtroku sa
v 3. Stvrtroku obnovil rast investicii.

Zamestnanost v 3. Stvrtroku 2017 vzrastla
medzistvrtro¢ne rovnako ako v 2. Stvrtroku
0 0,6 %. Medziro¢né tempo rastu zrychlilo na
2,3 %. Podporili ho vietky hlavné odvetvia su-

kromného sektora. Medziro¢ny rast priemer-
nej mzdy akceleroval v 3. Stvrtroku na 5,2 %
(v 2. stvrtroku 4,8 %). Zrychlenie odrézalo sil-
nejsi rast miezd v odvetviach verejného sekto-
ra a vzdelavania.

Ceny v 3. stvrtroku 2017 po stabilizacii v pred-
chédzajucom stvrtroku medziro¢ne zrychlili na
1,6 %. V ramci struktary inflacie HICP zrychlili
vsetky jej zakladné zlozky. Najrychlejsiu dyna-
miku zaznamenali ceny spracovanych potravin
a energii.

KAPITOLA
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2 HRUBY DOMACI PRODUKT

Slovenskda ekonomika v 3. Stvrtroku 2017 vzrast-
la 0 0,8 % medzistvrtro¢ne (0,9 % v 2. Stvrtroku)
a 3,4 % medzirocne (3,7 % v 2. $tvrtroku). Doméc-
nosti sa v spotrebnych vydavkoch neobmedzu-
ju, ich spotreba rastie najrychlejsie od krizy. Po
poklese v 2. stvrtroku sa obnovil aj rast investicii
a exportu. Tlak na dovozy bol vyraznejsi ako oca-
kavania. Najma uzko 3pecializovany investi¢ny
dopyt (nové technolégie do automobilového
priemyslu a do inteligentnych budov) sa nerea-
lizoval z domacich zdrojov, ale dovozom zo za-
hranicia. V hodnotenom Stvrtroku sice nepod-
poril v plnej miere rast slovenskej ekonomiky,

Graf 1 Prispevky k medzistvrtroénému rastu

HDP (p. b., s.c.)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 2 Prispevky k medziro¢nému rastu

HDP (p. b,, s. c., sezdnne neocistené)
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Zmena stavu zasob = HDP (%)

W Statistické diskrepancia a chyba retazenia

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

ale najma v odvetviach prepojenych s vyrobou
automobilov dodal impulzy budicemu rastu
a zamestnanosti.

Z odvetvi si polepsili sikromné sluzby a obchod,
¢o je odrazom dobrej spotreby domécnosti, ale
aj rastuceho Uverovania domacnosti, ktoré in-
vestuju do vlastnych nehnutelnosti a vykazuju
tak pridant hodnotu v odvetvi nehnutelnosti
(v rdmci sukromnych sluzieb). V stavebnictve sa
sice — aj vdaka reziden¢nym investicidam - obno-
vil rast trzieb, ale pridant hodnotu odvetvia (vy-
jadrenu cez mzdy, zisk a odpisy) to vyraznejsie

Tabulka 1 Vyvoj HDP podla pouZitia (zmena oproti predchadzajicemu obdobiu v %, s. c.)

Hruby domaci produkt

Konecnéd spotreba domécnosti a neziskovych institucii

Konecna spotreba verejnej spravy

Tvorba hrubého fixného kapitalu

Vyvoz vyrobkov a sluzieb
Dovoz vyrobkov a sluzieb
Zdroj: SUSR.

2016 2017

1.Q | 2Q [ 3.Q | 4Q | Rok | 1.Q | 2.Q | 3.Q
0,7 0,7 0,7 0,9 33 08 09 08
0,6 08 0,5 1,0 2,7 | 09 09 1,0
01 | -01 00 [ -06 1,6 | -0,1 00 | -02
-10,2 15 | -77 06 | -83 54 | -23 6,2
0,5 57 | -18 33 62 08 | -25 2,2
-1,0 55 | -31 39 3,7 12 | -27 34
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Graf 3 Prispevky k medziro¢nému rastu HDP

podla odvetvi (prispevky v p. b., s. c., NSA)
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== HDP (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

nezdvihlo. Pridand hodnota exportujlicej prie-
myselnej vyroby sa od zaciatku tohto roka znizu-
je, ¢o koreSponduje so slabsim tempom exportu
od zaciatku roka.

ZadlZzujuca sa skupina byvajucich vlastnikov
zaroven vyznamne pomohla rastu investicii
v 3. stvrtroku. K investi¢nému rastu prispeli aj
novi investori, ktori pomohli revidovat prekva-
penie z neopodstatnene slabého investi¢ného
zaujmu v 1. polroku 2017. Sikromné investicie
tak v prvych troch Stvrtrokoch zaznamenali
redlny rast o 4,2 % medziro¢ne. V 3. Stvrtroku
investicie zvysila aj samotna verejna adminis-
trativa. Po zapocitani dopravnej infrastruktury,
zdravotnictva a ostatnych sucasti verejného
sektora zostavaju vsak verejné investicie v pr-
vych troch Stvrtrokoch stale v negativnom pas-
me (realny pokles takmer o 12 % medzirocne).
Celkové fixné investicie sa zvysili 0 3,7 % medzi-
rone.

Prispevok sukromnej spotreby k ekonomickému
rastu na Slovensku bol najvyssi v pokrizovom
obdobi. Sikromna spotreba v 3. Stvrtroku vzrast-
lao1% (0,9 % v 2. stvrtroku) medzikvartalne.
Rastuca trajektéria sukromnej spotreby je odra-
zom rastucej spotrebitelskej dovery. Ta vysoko
prekracuje svoj dlhodoby priemer' a dosahuje
najvyssie hodnoty za poslednych desat rokov.

Graf 4 Spotrebitelska dovera v EA a SR
(odchylka od priemeru 2000 — 2017)
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Zdroj: EK a vypocty NBS.

Graf 5 Dovera v maloobchode a pridana

hodnota v obchode SR (odchylka od
priemeru 2000 — 2017)
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Zdroj: EK, SU SR a vypocty NBS.

Dévera v sluzbach je od polovice roka 2011 pod
svojim dlhodobym priemerom. Dévera v malo-
obchode prekonala svoj dlhodoby priemer na
zaciatku roka 2015. Nebyt prepadu v 1. Stvrtroku
2017, jej vyvoj by bol podobny vyvoju spotrebi-

KAPITOLA 2

1 Odchylka od dlhodobého priemeru
je pocitand prostrednictvom z-sko-
re. Predstavuje odchylku premennej
od jej dlhodobého priemeru, nor-
movand Standardnou odchylkou
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spolu s priaznivym vyvojom spotrebitelskej do-
very dava predpoklad priaznivého zéveru roka
2017.

Nejasny signdl vysielaju udaje o vyvoji dovery
v stavebnictve a priemysle vzhladom k vyvoju
pridanej hodnoty v tychto odvetviach.V pripade
stavebnictva plati, Ze pridand hodnota prekona-
la svoj dlhodoby priemer v roku 2008, ale dovera
v stavebnictve az na konci roka 2014. Od druhe;j
polovice roku 2016 je dovera v stavebnictve nad
uroviiou pridanej hodnoty. Tento vyvoj zaklada

Graf 6 Dovera v stavebnictve a pridana

hodnota v stavebnictve SR (odchylka od
priemeru 2000 - 2017)
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Zdroj: EK, SU SR a vypocty NBS.

predpoklad priaznivého vyvoja v stavebnictve,
ktoré moze podporit tvorbu HDP do konca roka
2017.

Situdcia je odlisna v priemysle. Pridana hodno-
ta je systematicky nad uroviou dlhodobého
priemeru od polovice roka 2011, pricom do-
vera v priemysle sa vyvija v blizkosti priemeru
v rovnakom obdobi. Slabsi vyvoj dovery méze
tahat nadol pridanu hodnotu, ¢o sa moze pre-
javit v slabSom prispevku priemyslu k tvorbe
HDP.

Graf 7 Dovera v priemysle a pridana hodnota

v priemysle SR (odchylka od priemeru 2000
-2017)

2000 2002 2005 2007 2010 2012 2015 2017

=== Dovera v priemysle
== Pridana hodnota v priemysle

Zdroj: EK, SU SR a vypocty NBS.

AKTUALNE SPOMALENIE SLOVENSKA OPROTI KRAJINAM V3
Z DLHODOBEHO HLADISKA ZATIAL IBA ZNiZILO SLOVENSKY PREDSTIH

V tomto roku Slovensko straca minuloroc-
nu poziciu lidra krajin V4 v dynamike eko-
nomického rastu. Polska, ¢eska a madarska
ekonomika v prvych troch stvrtrokoch 2017
vyraznejsie zrychlili, ¢im do urcitej miery
,len” dobiehali minuloro¢ny slovensky rast.
Slovensko zastabilizovalo mieru rastu HDP,

avsak optikou pridanej hodnoty sa rast za-
stavil. Na pridanej hodnote odvetvi vidno
vyraznejsi pokles ekonomickej aktivity ako
na HDP; vyber dani na produkty (typu DPH,
bez subvencii) pomaha teda slovenskému
HDP viac ako v okolitych krajinach?.

SPRAVA 0 EKONOMIKE SR

KAPITOLA 2

2 Svynimkou Polska, kde vsak dane
rastu v sulade s rastom ekono-
mickej aktivity. Okrem cistych
dani (idajov z administrativneho
zdroja) je na Slovensku odlisny aj
profil ekonomického rastu v prvych
troch Stvrtrokoch 2017. NielenZe
je zrkadlovym obrazom okolitych
krajin, ale aj vlastnych vydavko-
vych zloziek (fixnych investicii,
exportu, sukromnej spotreby).
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Graf A Medziroc¢ny rast HDP (%)
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Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.

Graf B Medzirocny rast pridanej hodnoty
(%)
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Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.

Aktudlna strata slovenskych pozicii v rychlos-
ti ekonomického rastu suvisi najma s dianim
v priemyselnej vyrobe. Po dvojcifernych tem-
pach rastu pridanej hodnoty v ostatnych troch
rokoch (2014 - 2016) nasledovala tohtoro¢na
korekcia, ¢o vsak z dlhodobejsieho hladiska
znameny, Ze slovenskd priemyselnd vyroba si
stale udrziava vyrazny predstih.

Graf C Priemyselna vyroba (medziro¢ny rast

pridanej hodnoty v %)
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Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.

Graf D Stavebnictvo (medziro¢ny rast
pridanej hodnoty v %)
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Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.

Naopak, zaostavanie Slovenska z dlhodobej-
sieho hladiska je zretelné v stikromnych sluz-
bach, obchode a stavebnictve. Tohtoroc¢ny
zrychleny rast pridanej hodnoty obchodu a su-
kromnych sluzieb zatial' nestacil na kompenza-
ciu dlhodobejsieho zaostavania za krajinami
V3. K dynamizacii obchodu tento rok vyraznej-
Sia pomohla aj sikromna spotreba, aj ked'stale

KAPITOLA 2

NBS

SPRAVA 0 EKONOMIKE SR

DECEMBER 2017



KAPITOLA 2

nedosahuje rastové tempa obvyklé v okolitych  straty. Z krajin V4 jedine slovenské staveb-
krajinach. nictvo zostalo v prvych troch Stvrtrokoch

2017 v zapornom pasme, ostatné krajiny za-
Menej priazniva je situacia v stavebnictve, znamenali ozivenie. To sa odraza aj v tohto-
ktoré sa na Slovensku doposial nenastarto- ro¢nom slabsom vyvoji fixnych investicii na
valo natolko, aby mohlo zacat vymazavat Slovensku.

Graf E Pridana hodnota priemyselnej

Graf G Pridana hodnota sikromnych
vyroby (2013 = 100)

sluzieb (2013 = 100)
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Zdroj: Eurostat a vypocty NBS. Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.

Graf F Pridana hodnota stavebnictva Graf H Pridana hodnota obchodu
(2013 =100) (2013 =100)
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KAPITOLA 2

Graf | Medziro¢ny rast sikromnej spotreby Graf J Medziro¢ny rast fixnych investicii
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SUKROMNA SPOTREBA TAHA RAST EKONOMIKY AJ VDAKA ZMIERNENEMU
SKLONU K USPORAM V SEKTORE DOMACNOSTI

Od konca roka 2016 generuje sukromnda sku, o je jej najlepsim prispevkom v pokri-
spotreba (po odratani dovezenej spotreby) zovom obdobi. Rovnako v celej eurozéne je
takmer 40 % ekonomického rastu na Sloven-  sukromna spotreba hlavnym faktorom su-

Graf A Prispevok sikromnej spotreby Graf B Miera uspor, dochodok a spotreba
z domdcich zdrojov k medzirocnému rastu domdacnosti (medziroény vyvoj v %)
HDP (p. b., s. c.)
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¢asného ekonomického rastu. Tak v eurozé-
ne, ako aj na Slovensku prispelo k zrychleniu
spotreby aj zmiernenie sklonu domacnosti
k usporam.

Oslabenie sklonu k tspordm nastalo v obdobi
narastajucej spotrebitelskej dovery, ktora svoj
dlhodoby priemer prekrocila koncom roka

Graf C Miera Uspor domacnosti (%)
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2013, a to tak v eurozéne, ako aj na Slovensku.
Odvtedy priemerna domacnost v eurozéne
potrebovala rok na ukotvenie spotrebitelskej
dovery, aby upustila od tendencii ¢oraz viac
Setrit (sklon k spotrebe sa zmiernil na prelome
rokov 2014/2015); priemernd domdacnost na
Slovensku este rok navyse (miera Uspor opus-
tila dovtedajsiu prudko rastucu trajektoriu za-
¢iatkom roka 2016)°.

Aktudlne rovnaky posun miery Uspor na Slo-
vensku a v eurozéne vedie vsak k réznym zave-
rom z dlhodobého pohladu. Miera Uspor v eu-
rozéne je stale pod dlhodobym priemerom,
kym na Slovensku prekrocila nielen dlhodoby
priemer, ale aj svoju krizovu uroven. Pri pohla-
de na Urovne porovnavanych mier by sa mohlo
zdat, Ze za zvysenim slovenskej miery Uspor je
konvergencia k vyssej urovni eurozény.

Konvergencia sama osebe nemusi byt fakto-
rom zrychlovania miery Uspor v strednodo-
bom horizonte. S tym, ako konverguje vykon
ekonomiky, konverguju aj disponibilné prij-
my obyvatelov, ale miera Uspor méze nadalej
zostat ,narodnym Specifikom’, kedze je vy-
sledkom viacerych protichodne pésobiacich
faktorov roznej intenzity v prostredi odlisnej
prijmovej a demografickej skladby domacnos-

Graf E Miera Uspor vo vazbe na prijmové
rozdelenie domacnosti (vyvoj v rokoch
2009 - 2016)
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Graf F Miera Uspor a populacia ohrozena

chudobou (vyvoj v rokoch 2009 - 2016)

14

Cesko
124
Madarsko

-
o
1

()
1

Slovensko

o
1

Miera tspor domacnosti (%)

S
1

Polsko

0 T T T 1
7 12 17 22 27

Populécia Zijlca na vidieku ohrozena chudobou
(% z celkovej populacie)

Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.

ti, bohatstva, metdd investovania, vlastnictva
fixnych aktiv, socidlnych systémov, zvyklosti
a podobne. Napriklad Cesko, ktoré ma z krajin
V4 najvyssi podiel populacie s prijmom nad
60 % medidnu, dosahuje aj najvyssiu mieru
uspor. Polsko s najvyssim podielom chudobou
ohrozenej populacie zijucej na vidieku ma naj-
nizSiu mieru Uspor.

Uvedené (a dalsie) pomaly sa meniace cha-
rakteristiky domacnosti su dovodom, pre-
¢o je vzajomna dlhodoba korelacia medzi
konvergenciou redlnej ekonomiky a mierou
Uspor nizka. Kym reédlne ekonomiky V4 po-
stupne konverguju, miera Uspor (po znizenfi
v 90-tych rokoch minulého storocia) osciluje
okolo ,narodnej” Grovne, resp. v Polsku dalej
klesa.

Konvergencia produktu a prijmu na obyvatela (index v parite kupnej sily (PKS),
Nemecko = 100) a vyvoj miery tspor domacnosti (%)
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Vynimkou je vyvoj na Slovensku v rokoch
2014 - 2015. Vtedajsi prudky rast miery tspor
umoznili klesajuce ceny energii, ktoré posilnili
redlne disponibilné prijmy a dobra situacia na
trhu prace. Vyraznejsie (v porovnani s V3) rastli
kompenzacie zamestnancov, a teda aj disponi-

Graf M Zmena miery zamestnanosti vo
vekovej kohorte 55-64 r. (v p. b. oproti
r. 2005)
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bilné prijmy domacnosti. Zaroven sa zmenila
Struktdra zamestnanych v prospech skupin
s vy$Sou motivaciou sporit. Predovsetkym
sa na trhu prace zvysila participacia vekovej
skupiny 55 - 64 rokov (motivacia Setrit na do-
chodok) a déchodcov (prijmy z dvoch zdrojov
—ztrhu préce azdochodkového zabezpecenia
- navysili Uspory).

Rychlost konvergencie realnej ekonomiky
teda nemusi nutne urcovat aj rychlost konver-
gencie miery Uspor. Buduci vyvoj miery Uspor
na Slovensku v strednodobom horizonte bude
vysledkom protichodnych faktorov, ktoré sa
aktudlne zdaju byt vyrovnané.

NajvyraznejSie na rast miery Uspor posobi
pozvolné posilnovanie cyklickej expanzie
a efekt vyhladzovania spotreby v case. V ex-
panzivnej faze cyklu zvykne byt spotreba pod
hranicou, aku by jej umoznovali dobré prij-
my, zvysok posilni Uspory (v zlych ¢asoch sa
spotrebuva nad aktualne prijmové moznosti,
teda na ukor Uspor, aby bola zachovand urcita
uroven spotreby). Tento efekt bude posilneny
administrativnymi opatreniami (13. a 14. plat,
priplatky k mzde, fiskélny impulz do mzdové-
ho vyvoja vo verejnej sfére v predvolebnom
roku a jeho mozné preliatie do sukromnej
sféry). Prorastovo na mieru Uspor moze este
vplyvat pokracovanie dynamického rastu
zadlzenia domdacnosti. Tento faktor je vsak
zmieriovany opatreniami makroprudencial-
nej politiky.

Proti rastu miery Uspor bude posobit odznenie
efektu nizkych cien ropy, vdaka ktorym nastalo
docasné ozivenie miery Uspor (zisky z nizsich
cien energii isli najprv do Uspor, neskor aj na
spotrebné nakupy). Po druhé, krizovéa uroven
sklonu k Usporam je presiahnutd, a to vdaka
impulzom z trhu prace. Ten ma sice nadalej vy-
tvarat volné pracovné miesta, ale ich obsadzo-
vanie z radov nezamestnanych alebo zahranic-
nych pracovnikov by nemalo vyustit do rastu
miery Uspor. Uplatnenim nezamestnanych na
trhu préce by sa mala teoreticky znizit tvorba
preventivnych Uspor a obsadzovanie volnych
miest zahrani¢nymi zamestnancami znamena
odliv odmien do zahranicia bez vplyvu na na-
rodné uspory.
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3 TRH PRACE

3.1 MZDY A PRODUKTIVITA PRACE

Medziro¢ny rast priemernej mzdy v 3. Stvrtroku
2017 akceleroval na 5,2 % (v 2. Stvrtroku 4,8 %).
Zrychlenie bolo vysledkom silnejSieho rastu
v odvetviach verejného sektora a vzdeldvania.
V tychto odvetviach, aj pri zahrnuti zdravotnic-
tva, rast miezd zrychlil zo 4,5 na 6,2 %. Dosiah-
lo sa to vdaka vyjednanému narastu tarifnych
miezd ucitelov o 6 %, priplatkom vo verejnej
administrative v hodnote 2 % funkénych platov
a dalSich nepravidelnych odmien. Na druhej
strane priemernd mzda v sukromnom sekto-
re rastla rovnakym tempom ako v 2. Stvrtroku
(4,9 %), o je najrychlejsie tempo v pokrizovom
vyvoji. Viyraznejsi ndarast zaznamenali vacsie
podniky (s po¢tom zamestnancov 20 a viac),
a to 5,6 %. Rast priemernej mzdy podporili
okrem verejného sektora aj odvetvia priemys-
lu (5,3 %), obchodnych ¢innosti (6 %), dopravy
(7,1 %) a odbornych ¢innosti (8 %). Redlna mzda
rastie pomerne dynamickym tempom 3,6 %
medziro¢ne, postupné zvysovanie inflacie vsak
tuto dynamiku moze timit.

Vyvoj jednorazovych odmien bol v sukromnom
sektore pomerne stabilny, pricom medziro¢-
ne ich objem na zamestnanca rastie tempom
5,4 %. Podla ocakavani doslo v 3. stvrtroku
oproti 2. stvrtroku k presunu rastu mzdovych
prostriedkov z ndhrad miezd (prevazne za do-
volenky pocas Velkej noci) do miezd za odpra-
covany cas.

Kompenzacie na zamestnanca rastli tempom
5 % medziroc¢ne. Ich rast by mal byt podporo-
vany zvysenim, resp. zrusenim maximalnych
vymeriavacich zékladov za socidlne a zdravotné
poistenie, zdroven aj odmenami vyplatenymi zo
zisku. Na druhej strane vsak ich rast timia nizsie
plnenia z nakladov (platby dohodarom, ¢lenom
predstavenstiev a dozornych rad atd’) a odstup-
né, ktoré su polozkami nevstupujicimi do vy-
poctu priemernej mzdy.

Graf 8 Prehlad mzdového vyvoja v hlavnych

segmentoch ekonomiky (medziro¢ny rast
Vv %)
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2014 2015 2016 2017
== Siikromny sektor

== \/erejny sektor

Ekonomika SR
Zdroj: SU SR a vyjpocty NBS.

Pozndmka: Verejny sektor vypocitany na zdklade vyvoja v ka-
tegéridch O, P, Q klasifikdcie NACE.

Graf 9 Zlozky priemernej mzdy (medziro¢ny
rast v %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Pozndmka: Udaje za podniky s po¢tom zamestnancov 20 a viac
(verejny a financny sektor bez ohladu na pocet zamestnancov).
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Tabulka 2 Vyvoj miezd a produktivity prace (zmena oproti rovhakému obdobiu minulého

2016 2017

3.Q 4.Q Rok 1.Q 2.Q 3.Q

roka v %)

1.Q 2.Q
Priemerna mzda (headline) 33 27
Inflacia CPI -0,5 -0,7
Reélna priemerna mzda (headline) 38 34
Priemerna mzda (ESA 2010) 3,1 2,2
Kompenzécie na zamestnanca (ESA 2010) 2,6 18
Produktivita prace ESA 2010, nominalna 0,9 1,0
Produktivita prace ESA 2010, redlna 14 1,5

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

33 3,6 33 35 48 52
-0,7 -0,1 -0,5 0,9 1,0 1,5
4,0 37 3,8 2,6 38 36
2,7 37 3,0 2,6 37 4,6
1,8 29 23 3,1 4,0 5,0
-04 04 0,5 1,8 23 2,6
0,2 0,6 0,9 0,9 16 1,0

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.

Nomindlna produktivita napriek svojmu aktu-
alnemu zrychleniu (na droven 3 % medziro¢ne)
zaostava za rastom priemernej mzdy a néakla-
dov prace. Rychlejsi rast ndkladov prace sa po-
stupne moze prejavit vo vyssom raste cenovej
hladiny. Z pohladu na hlavné determinanty

Graf 10 Faktory determinujtice rast miezd
(medziroc¢ny rast v %, prispevky v p. b.)

2013 2014 2015 2016 2017
B Kompozi¢ny efekt
W Zotrvacnost vyvoja
Nominalna produktivita prace
m Inflacia
= Nedostatok pracovnej sily
Regresna konstanta
Skutocény rast priemernej mzdy (%)
== \/ysvetleny rast priemernej mzdy (%)

Zdroj: Vypocty NBS na zdklade regresnej analyzy.

Pozndmka: Transformdcie pouZitych premennych: 4-kvartdlny
klzavy 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 vdZené vyvojom zamestnanosti. Kompo-
zicny efekt dany vplyvom medzirocného rastu zamestnanosti.

4. Stvrtrok 2017 na zdklade prognézy P4Q-2017.

mzdového rastu vyplyva nadalej vyrazny pro-
rastovy efekt pocitovaného nedostatku zamest-
nancov na trhu prace a mierne zrychleny vyvoj
produktivity prace. Onedlho by sa k tymto efek-
tom mal pridat aj mierne prorastovy efekt klad-
nej inflacie.

Graf 11 Vyvoj miezd a produktivity prace
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka: Mzdy zo Statistického vykaznictva SU SR. Nomindina
produktivita prdce vypocitand na zdklade zamestnanosti podla
Statistického vykaznictva SU SR. Bdzické indexy na zdklade
sezonne ocistenych ddt.
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Graf 12 Vyvoj nakladov prace v ekonomike
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Graf 13 Prispevky odvetvi k medzistvrtrocné-
mu rastu zamestnanosti (p. b.)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

3.2 ZAMESTNANOST, NEZAMESTNANOST

Rast zamestnanosti dosiahol v 3. stvrtroku 2017
medzirocné tempo rastu 2,3 % (v 2. Stvrtroku
2,1 %). Aj pri medzikvartdlnom pohlade bol rast
nadalej pomerne silny (0,6 % po sezénnom ocis-
teni). Podporili ho vietky hlavné odvetvia sikrom-
ného sektora. Spomedzi priemyselnych odvetvi
rastla zamestnanost najma v automobilovom
priemysle, ale aj v dalSich nosnych pododvet-
viach. Silny rast zamestnanosti bol zaznamenany
aj v oblasti spracovania dreva. Z hladiska sluZieb
a obchodu rastla zamestnanost vyrazne vo vac-
sine pododvetvi. Zamestnanost vzrastla aj vo ve-
rejnej sprave, ¢o ciasto¢ne mohli podporit nové
projekty na podporu zamestnavania vo verejnom
sektore. Pocet samozamestndvatelov mierne kle-
sol, ¢o bolo v rdmci celkovej zamestnanosti preva-
Zené vyraznym ndrastom zamestnancov.

Pocet pracovnych miest by mal na zdklade me-
sacnych predstihovych indikatorov nadalej dy-
namicky rast, aj ked' Coraz vacsou bariérou je
pocitovany nedostatok zamestnancov, ktory
v dlhdom horizonte méze brzdit najimanie no-
vych pracovnych sil.

0,0 T — N BE T
-0,2
047 2015 2016 2017
W Verejna sprava a obrana, B Priemysel
vzdelavanie a zdravotnictvo Sluzby a obchod

Polnohospodarstvo

== Zamestnanost spolu (%)

M Stavebnictvo

Zdroj: SU SR

Pocet odpracovanych hodin v ekonomike
trendovo rastie podstatne miernejsie ako po-
Cet zamestnanych oséb. Konkrétne pocet od-
pracovanych hodin zamestnancami v 3. Stvrt-
roku vzrastol o 0,3 % medzikvartalne a pocet
zamestnancov o 0,7 %. Od roku 2013 pocet
zamestnancov vzrastol kumulativne o 4 per-
centudlne body viac ako pocet odpracova-
nych hodin. V rdmci tohto rozdielu vacsinu
tvori segment mensich podnikov s menej ako
20 zamestnancami a zvysok pripada na vac-
Sie podniky. Rozdiel vo vyvoji odpracovanych
hodin a zamestnanosti méze pramenit jednak
z tazsieho hladania novych zamestnancov na
plny uGvazok, z dynamickejsej tvorby novych
pracovnych miest na skratené uvazky, vratane
dohadovania nizsieho poctu hodin na ciastoc-
nych avazkoch. V pripade mensich podnikov
je vdak mozné aj podhodnocovanie vykazova-
nych hodin vzhladom na zamestnanost. Pokles
poctu odpracovanych hodin kvéli zakazu ma-
loobchodného predaja vo sviatok mohol tiez
prispiet k rozdielu v dynamike hodin a zamest-
nanosti, avsak iba efektom 0,2 - 0,3 percentu-
alneho bodu v roku 2017.
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Graf 14 Vyvoj zamestnanosti a odpracovanych

hodin (1.Q 2013 =100)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pokles poctu nezamestnanych os6b (metodi-
ka VZPS) v 3. stvrtroku zosilnel, ked dosiahol
11,1 tis. os6b po sezénnom ocisteni. Nadalej su
charakteristickymi javmi ovplyviujicimi vyvoj
trhu préace prilev pracujucich cudzincov, klesaju-
ci pocet Slovékov pracujucich v zahranici a rastu-
ca miera participacie. Tieto efekty mézu byt do
velkej miery motivované priaznivou dopytovou
a mzdovou situaciou na trhu prace v SR. Ich vel-

Graf 15 Prispevky hlavnych veli¢in trhu prace
k medzistvrtro¢nej zmene nezamestnanosti
(osoby, s. 0.)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka: Casovy rad cudzincov pracujtcich v SR zatial nie je
sezonne ocisteny z dovodu jeho krdtkej histdrie. Sezonnost'v riom
sa vsak nejavi vyraznd. Polozka aktivacné prdce je dopoctovou
polozkou a zahria aj vplyv zostatkovych metodickych rozdielov
medzi metodikami VZPS a ESA.

kost je podobna ako v predoslom stvrtroku. Pod
silnejsi pokles nezamestnanosti oproti minulé-
mu Stvrtroku sa vsak podpisal najméa nérast po¢-
tu 0s6b zamestnanych na aktiva¢nych pracach.
Miera nezamestnanosti tak klesla na uroven 8 %
(8,4 % v 2. stvrtroku)*. Miera nezamestnanosti
z celkového poctu uchadzacov v metodike UP-
SVR klesla v 3. stvrtroku o 0,9 percentualneho
bodu na 7,8 % po sezbnnom ocisteni.
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4 CENOVY VYVO)

Ceny po stabilizacii medzirocného rastu
v 2. Stvrtroku zaznamenali v 3. Stvrtroku 2017
zrychlenie. Medziro¢ny rast cien dosiahol
uroven 1,6 %. V rdmci Struktury inflacie HICP
zrychlili vietky jej zakladné zlozky. K uvedené-
mu vyvoju prispeli najma ceny energii a spra-
covanych potravin, najma ceny mlie¢nych
vyrobkov a tukov. Zmiernenie medziro¢ného
poklesu cien energii bolo determinované naj-

Graf 16 Prispevky jednotlivych zloziek
k celkovej medzirocnej inflacii (p. b.)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

ma vyraznym bazickym efektom znizenia cien
plynu v 3. $tvrtroku 2016. V 3. stvrtroku 2017 sa
spotrebitelské ceny nezmenili. Rastli vak ceny
plynu a elektriky na komoditnych trhoch. To by
sa ale malo premietnut do dodato¢ného rastu
spotrebitelskych cien plynu a elektriny zaciat-
kom roka 2018.V zrychleni medziro¢ného rastu
cien sluZieb sa prejavili domace tak nakladové,
ako aj dopytové impulzy.

Graf 17 Vyvoj jednotlivych zloZiek inflacie
(medzirocny rast v %)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Tabulka 3 Vyvoj jednotlivych zloziek inflacie (zmena oproti rovhakému obdobiu minulého roka

Vv %)
2016 2017

1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok IO 2.Q 3.Q
Inflacia HICP -0,5 -0,6 -0,7 -0,1 -0,5 1,0 1,0 1,6
Nespracované potraviny -0,4 -3,5 -3,1 -3,6 -2,7 2,1 4,0 4,4
Spracované potraviny -2,2 -1,9 -1,9 -0,5 -1,6 2,0 2,0 38
Priemyselné tovary bez energii 0,3 04 0,1 0,2 0,2 0,5 0,7 038
Energie -4,0 -3,9 -4,2 -2,0 -3,5 -1,9 -34 -24
Sluzby 14 15 14 1,6 1,5 18 1,8 2,1

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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