NARODNA BANKA SLOVENSKA
EUROSYSTEM

SPRAVA
O EKONOMIKE SR

JUN 2015



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
30.juna 2015.

Vetky prava vyhradené.
Reprodukovanie na vzdeldvacie a nekomeréné

Ucely je povolené s uvedenim zdroja.

ISSN 1339-9608 (elektronicka verzia)



OBsAH

1 ZHRNUTIE 5 Graf 11 Vyvoj podielu fixnych investicii
do strojov a zariadeni na HDP 10
2  HRUBY DOMACI PRODUKT 6 Graf 12 Fixné investicie v priemysle
a limitujuce faktory investicif 10
3  TRHPRACE 17 Graf 13 Vyuzitie vyrobnych kapacit a redlny
3.1 Mzdy a produktivita prace 17 objem investicii 11
3.2 Zamestnanost, nezamestnanost 18 Graf 14 Medzistvrtro¢na zmena spotreby
domacnosti vybranych krajin 12
4 CENOVYVYVOJ 20 Graf 15 Absolutne medziro¢né prirastky
spotreby a maloobchodnych trzieb 12
ZOZNAM TABULIEK Graf 16 Slovensko 13
Tab.1 Vyvoj HDP podla pouZitia 6 Graf 17 Cesko 13
Tab.2 Vyvoj HDP podla pouZzitia 7 Graf 18 Nemecko 13
Tab.3 Tvorba HDP 16 Graf 19 Pol'sko 13
Tab.4 Vyvoj jednotlivych zloziek inflacie 20 Graf 20 Vyvoj vkladov, Uverov a hrubych
uspor 14
ZOZNAM GRAFOV Graf 21 Medziro¢né zmeny investicii
Graf 1 Prispevky k medzistvrtro¢nému rastu a spotreby domacnosti 14
HDP 7 Graf 22 Vlyvoj investicii a Uverov na byvanie 14
Graf2 Prispevky k medziro¢nému rastu HDP 7 Graf 23 Absolutne prirastky spotreby
Graf3 Struktdra medzistvrtro¢nej zmeny a investicii domacnosti 14
investicif 8 Graf 24 Vyvoj exportu SR a exportnych trhov 15
Graf4 Struktdra medziroénej zmeny Graf 25 Struktdra medziroéného rastu
investicif 8 exportu 15
Graf5 Podiel investicii na HDPa porovnanie Graf 26 Vyvoj miezd a produktivity prace 18
s predkrizovou Urovriou 8 Graf 27 Vyvoj nakladov prace a cien
Graf6 Porovnanie investi¢ného vyvoja v ekonomike 18
v taZiskovych odvetviach 8 Graf 28 Narast podielu zamestnancov
Graf7 Fixné investicie do vietkych druhov s kratSim uvazkom a jeho vplyv
aktiv 9 na dizku pracovného tyzdna 19
Graf8 Fixné investicie do strojov a zariadeni 9 Graf 29 Prispevky jednotlivych zloziek
Graf9 Fixné investicie do ostatnych stavieb 9 k celkovej medziro¢nej inflacii 20
Graf 10 Fixné investicie do stavieb na byvanie 9 Graf 30 Vyvoj jednotlivych zloZiek inflacie 21

NBS
SPRAVA 0 EKONOMIKE SR
JUN 2015



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

Slovenska ekonomika v 1. Stvrtroku 2015 vzrast-
la 0 0,8 % medziro¢ne. Na rastovej trajektorii sa
udrzala vdaka exportu, smerujucemu tak na trhy
eurozény, ako aj mimo eurozény. Exportu pro-
spela uvolnend menova politika a jej vplyv na
oslabenie eura spolu s primeranymi vyrobnymi
kapacitami slovenskej ekonomiky, pruzne reagu-
jucimi na rast zahrani¢ného dopytu.

Aj ked doméci dopyt medzistvrtrocne neprispel
k rastu ekonomiky, v jeho zlozkach mozno na-
dalej identifikovat trvalejSie investi¢né impulzy
podporujuce buduci rastovy potencial. Celkové
investicie medzistvrtrocne sice poklesli, ale fir-
my vyraznejsie investovali do strojov a zariadeni.
Rast sukromnej spotreby sa spomalil, domac-
nosti viac setrili. Napriek rasticemu optimizmu
a zlepsujucim sa vyhliadkam do buducnosti boli
domdcnosti opatrné a na spotrebu minuli menej,
ako im to dovolovali zdroje z trhu préce. Na ukor
spotreby sa zvysili vklady domdcnosti a vzrastla
aj celkova miera Uspor, pravdepodobne z opatr-
nostnych dévodov v obdobi zrychleného Cerpa-
nia uverov.

Na trhu prace pokracovali pozitivne tendencie
z minulych obdobi, aj ked miernejsim tempom
ako pocas predchadzajuceho silného Stvrtroka.
Tempo mzdového rastu po svojom spomaleni
lepsie odraza fundamentalne ukazovatele, aky-
mi su produktivita prace, utimena inflacia a sta-
le kladnd medzera v nezamestnanosti. Rastuci
pocet zamestnancov s kratSim pracovnym uUvaz-
kom a rozsirujuce sa zamestnavanie pomocou
agentur docasného zamestnavania moézu byt
signalmi zlep3ujucej sa flexibility trhu prace.
V odvetvovej strukture priemysel deklaruje mier-
ny nedostatok kvalifikovanych zamestnancov
a v stavebnictve vidiet ozivenie tak vykonov, ako
aj mzdového rastu.

Historicky najvyraznejsi pokles cien na Sloven-
sku v 1. stvrtroku 2015 (o0 0,5 % medziro¢ne) bol
vysledkom externych faktorov, ktoré priniesli
pokles cien energii a nespracovanych potravin.
Prispelo aj administrativne zvyhodnenie cestov-
ného. Oslabenie eurového kurzu a teda drahsie
importy sa prejavili iba miernym rastom cien to-
varov na slovenskom spotrebitelskom trhu.
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2 HRUBY DOMACI PRODUKT

Slovenska ekonomika pokracovala v raste aj
zaciatkom roka 2015, ked HDP vzrastol o 0,8 %
medzistvrtrocne a 3,1 % medziro¢ne (0,7 %
a 2,4 % v poslednom Stvrtroku 2014). Po troch
stvrtrokoch taZiskového posobenia domaceho
dopytu na ekonomiku sa v 1. Stvrtroku 2015 stal
hlavnym zdrojom ekonomického rastu opat ex-
port. Vplyv celkového domaceho dopytu na me-
dzikvartéalny rast HDP bol nulovy a vplyv zasob
mierne zaporny.

Doméci dopyt zaciatkom tohto roka neprispel
k rastu ekonomiky a zostal na Urovni predcha-
dzajuceho Stvrtroka aj napriek stimulujucemu
prostrediu (pokles cien, pozitivny vyvoj na trhu
prace, nizke urokové sadzby, zlepseny pristup
firiem k Uverom, rozbehnuté investicie z verej-
nych a eurépskych zdrojov). Medzikvartalny

utlm domaceho dopytu po siedmich kvartaloch
nepretrzitého rastu je pravdepodobne kratko-
dobého charakteru a mé znaky ciastkovej ko-
rekcie vyraznejsieho rastu v predchadzajucom
Stvrtroku.

O korekciu rastu islo najma pri fixnych investi-
cidch, ktoré medzikvartélne poklesli o 1,1 %
po raste 0 2,9 % vo 4. Stvrtroku 2014. Pric¢inou
medzistvrtrocného poklesu bol bazicky efekt
zauctovania masivnych investicii do ostatnych
stavieb (dialnice a pod.) koncom roka 2014. Vy-
stavba dialnic bola v predchédzajicom Stvrtro-
ku v ndrodnych G¢toch zaznamenand s vysokym
prirastkom a méze obsahovat aj stavebné vyko-
ny predchédzajucich Stvrtrokov. Preto ndvrat
1. Stvrtroka 2015 k obvyklym objemom skon-
¢il numerickym poklesom tempa celkovych

Tab. 1 Vyvoj HDP podla pouzitia (rast oproti predchadzajicemu obdobiu v %, s. c., s. 0.)

2014 2015

1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok 1.Q
HDP 0,5 0,7 0,6 0,7 24 08
Konecnd spotreba 1,2 0,5 04 0,6 2,7 03

Konecna spotreba domécnosti

a neziskovych institucii 1,2 04 04 0,5 2.2 03
Konecna spotreba verejnej spravy 1,5 09 05 0,7 44 04
Tvorba hrubého fixného kapitalu -2,1 30 19 29 57 -1,1
Vyvoz vyrobkov a sluzieb 28 24 -1,6 1,7 4,6 6,7
Dovoz vyrobkov a sluzieb 2,1 -1,9 -1,9 18 5,0 6,2

Zdroj: SUSR.
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KAPITOLA 2

Tab. 2 Vyvoj HDP podla pouzitia (rast oproti rovnakému obdobiu minulého roka v %, s. c.)

2014 2015
1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok 1.Q
HDP 2,3 2,6 24 24 24 31
Konecna spotreba 33 3,1 2,0 2,6 2,7 1,5
Konecna spotreba domacnosti
a neziskovych institucii 28 23 1,6 2,2 22 1,5
Konecna spotreba verejnej spravy 4,7 5,6 33 4,0 44 1,6
Tvorba hrubého fixného kapitalu 2,1 53 7.7 6,8 57 6,6
Vyvoz vyrobkov a sluzieb 124 4,9 1,6 03 4,6 44
Dovoz vyrobkov a sluzieb 12,9 6,7 1,7 -0,2 5,0 43
Zdroj: SUSR.
Graf 1 Prispevky k medzistvrtro¢nému rastu Graf 2 Prispevky k medziro¢nému rastu
HDP (p. b., s.c.) HDP (p. b., s.c.)
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Zmena zasob vratane Statistickej diskrepancie Zmena zasob vratane Statistickej diskrepancie
Zdroj: SU SR a vypocty NBS. Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

investicii (tak ako v predchéadzajucich rokoch). investicii v désledku zrychleného ¢erpania eu-
Odhliadnuc od tohto numerického poklesu, rofondov pred koncom aktualneho programo-
verejny sektor aj nadalej tvori vysoké objemy vého obdobia.
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KAPITOLA 2

Graf 3 Struktira medzistvrtro¢nej zmeny Graf 5 Podiel investicii na HDP (%)
investicii (prispevky v p. b,, s. c.) a porovnanie s predkrizovou uroviiou
(2008 = 0)
6
30 7 r 15
44 /\‘
21 I \ ~
20 —IT|1- r 0
o . T T T
2 |
10 4 -15
-4
6 2014 2015
B Ostatné stroje a zariadenia a zbrafnové systémy 0+ttt 30
D G 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
B Ostatné stavby L L . o )
Gsiring I Objem investicii oproti predkrizovému obdobiu (2008 = 0),
Budovy na byvanie LCICS ) ) L
— Fixné investicie spolu (%) === Podiel hrubych fixnych investicii na HDP v %
Zdroj: SU SR a vypocty NBS. Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

1) Informacno-komunikaéné technoldgie, kultivované biologické
zdroje, produkty dusevného vlastnictva.

Graf 4 Struktura medziroénej zmeny Graf 6 Porovnanie investi¢ného vyvoja
investicii (prispevky v p. b., b. c.) v taziskovych odvetviach (2008 = 100, s. c.,
4-kvartalny kizavy priemer)
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Hlavnou pozitivnou ¢rtou investi¢ného vyvoja
bolo medzistvrtrocné zintenzivnenie investi-
cii do strojov a zariadeni, ktoré tvoria kostru
vyrobnych kapacit a posiliuju produkény po-
tencidl ekonomiky. Prvé mesiace tohto roka
vytvorili nadejné predpoklady na to, aby sa
udrzal dlhodoby rast fixnych investicii do stro-
jov a zariadeni. Navyse sa v uplynulom 1. Stvrt-

Graf 7 Fixné investicie do vietkych druhov

KAPITOLA 2

roku potvrdila tendencia z minulého roka,
kedy sa do strojov investovalo v celom spek-
tre odvetvi, na rozdiel od niekolkych velkych

jednorazovych investicii v roku 2011 (najma

v elektropriemysle).

Naopak, vo vystavbe ostatnych stavieb (dialni-
ce a pod.) Slovensko patri medzi najslabsich in-

Graf 9 Fixné investicie do ostatnych stavieb

aktiv (2008 =100, s. c.)

120 -

110 A

100 -

90 4

80 -

70 T T T T T T 1

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
= Slovensko == Ceska republika
- EA12 Pol'sko
Nemecko == Madarsko
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Graf 8 Fixné investicie do strojov a zariadeni
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Graf 10 Fixné investicie do stavieb na
byvanie (2008 = 100, s. c.)
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Graf 11 Vyvoj podielu fixnych investicii do

strojov a zariadeni na HDP (2008 = 100, s. c.)
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vestorov v ramci EU. Vo vystavbe budov na byva-
nie sa drzi uprostred spektra eurépskych krajin,
ale vysoko nad urovnou eurozény. Z pohladu
celkovych investicii je Slovensko na 11. mies-
te z 31 porovnavanych eurépskych krajin, pri-
¢om nie je az tak investicne poddimenzované
ako priemer eurozény (v rdmci eurozény je na
6. mieste v rychlosti obnovovania predkrizovej
urovne investicif).

Celkové investicie priemyslu v prostredi nizkych
urokovych sadzieb by mohli byt silnejsie v situ-
acii zastabilizovaného rastu dopytu. Dopyt je
priemyselnymi firmami uz viac ako tri roky po
sebe oznacovany za ovela véznejsiu prekazku
napredovania, ako je pristup k financiam. Za-
tial ¢o firmami hodnotend dostupnost finan-
cii je blizko predkrizovej urovne, dopyt sa po
prechodnom zlepseni v roku 2011 stale drzi na
krizovej hodnote. Pritom zo soft indikatorov vy-
plyva, ze rozhodovanie o firemnych investicidch
je podmienené vnimanim dopytu, v niektorych
obdobiach takmer bez ohladu na zlep3enie fi-

nancovania. Zd4 sa, ze firmy stale nepovazuju
ani zahrani¢ny, ani domaci dopyt za taky stabil-
ny, aby rozbehli nové velké investi¢né projekty.
Skoér pristupuju po vynutenej obnove investicii
v predchadzajicom roku k odlozenym predkri-
zovym projektom. Na dévazok, primerand zé-
soba fixného majetku v strojoch a zariadeniach
ich ani nenuti vstupovat do inych, pripadne aj
rizikovejsich projektov.

Celkové investicie v priemyselnej vyrobe este ne-
dosiahli predkrizovu uroven, ¢o bolo dlhodobo
umoznované aj existenciou volnych vyrobnych
kapacit v priemysle. Vhodna skladba vyrobnych
kapacit slovenského priemyslu s dostatocnou za-
sobou strojového vybavenia umoziuje firmam
flexibilne prispésobovat svoju produkciu vyky-
vom dopytu. To sa zretelne prejavilo aj zadiat-
kom tohto roka, ked'sa zahrani¢ny dopyt prudko
zvysil, na ¢o firmy zareagovali vy$sim vyuzitim
existujucich vyrobnych kapacit, ktoré dokonca
presiahlo mieru vyuzitia pred krizou, zatial bez
zasadnejsich investicii.

Graf 12 Fixné investicie v priemysle

a limitujuce faktory investicii (2008 = 100,
s. ., 2-kvartalny kizavy priemer)
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Graf 13 Vyuzitie vyrobnych kapacit (%)

arealny objem investicii (mil. EUR)
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Zdroj: Eurépska komisia a vypocty NBS.

Domaci dopyt vyrazne nepotiahla ani spotreb-
nd zlozka. Rast vladnej spotreby v 1. Stvrtro-
ku spomalil na 0,4 % medzikvartalne (z 0,7 %
v predchadzajucom stvrtroku). Rast sukromnej
spotreby dosiahol len polovi¢né tempo (0,3 %)
v porovnani s predchadzajucim stvrtrokom
(0,6 %). A to aj napriek silnym prospotrebnym
fundamentom, ktoré indikovali zrychlenie rastu
spotreby. Trh prace sa nadalej vyvijal pozitivne
a nalady domacnosti, ale aj maloobchodu sa
zlepsili na predkrizové Urovne. Vyssi rast spot-
reby naznacovala aj vybrand dan z pridanej
hodnoty. Priaznivé prostredie pomahali spolu-
utvérat aj nizke urokové sadzby a rast Uverov
domécnostiam. NielenZe sa zrychloval rast no-
vych Uverov, ale pokracovalo aj refinancovanie
starych uverov, ¢astokrat spojené s navysenim
istiny, ¢o vytvara dodato¢né disponibilné zdroje
pre domdcnosti. Motivacny bol aj cenovy vyvoj,
kedZe sa zaciatkom roka zrychlil pokles cien

potravin a pohonnych hmét. Takyto typ dezin-
flacie v predoslom obdobi pomohol domacnos-
tiam uvolnit zdroje na zvysenie spotreby. Zatial
¢o priemernd domacnost eurozény v 1. Stvrtro-
ku 2015 (najma vdaka velkym krajinam) tazila
z nizsich cien energii a zvysila spotrebné vydav-
ky, slovenské domacnosti boli ovela opatrnejsie,
a to aj napriek tomu, ze ich prirastok prijmov zo
zamestnania umozioval minat viac. Mohli sa
orientovat napriklad na cezhrani¢né nakupy,
lebo vyvoj bilateralnych kurzov kratkodobo vy-
tvaral vhodné podmienky na lacnejsie nakupo-
vanie v zahrani¢i (podla SU SR sa maloobchod-
né trzby zaciatkom tohto roka najviac prepadli
v Nitrianskom a Kosickom kraji, ¢o by mohlo in-
dikovat vacsie cezhrani¢né ndkupy najma v Ma-
darsku a na Ukrajine). Okrem predpokladanych
hotovostnych platieb za nakupy v zahranici sa
zvysil Statisticky podchyteny objem platieb pla-
tobnymi kartami nasincov v zahranici (o 6 %
medziroc¢ne).

Podla statistickych udajov domdacnosti zaciat-
kom roka svoje disponibilné zdroje len velmi
opatrne rozpustali v maloobchode, v dosled-
ku ¢oho maloobchodné trzby nevzrastli. Rast
spotreby slovenskych domacnosti sa spomalil,
kedze verne kopiroval vyvoj maloobchodnych
trzieb. Ak porovname absollitny medziro¢ny
prirastok spotreby a maloobchodnych trzieb,
odlisnosti su minimalne. Zaciatkom roka 2013
nastala zmena v spotrebnom spravani sa do-
macnosti. Ak od tohto terminu domacnosti
medziro¢ne zvysili objem spotreby, zvysili ho
takmer vylu¢ne nakupovanim v maloobchode.
Iba v poslednych stvrtrokoch prirastok spotre-
by mierne presahoval maloobchodné nakupy.
Rozsah presahu je viak minimélny, ak zvézime,
Ze by mal obsahovat prirastok ndkupu aut, ale
tiez ndkupov, ktoré trzby v maloobchode ne-
musia zachytit v plnom rozsahu (internetové
nakupy od inych ako domécich obchodni-
kov, podomové predaje drahych spotrebnych
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Graf 14 Medzistvrtro¢na zmena spotreby

domacnosti vybranych krajin (%, s. c.)

Graf 15 Absolutne medziro¢né prirastky
spotreby a maloobchodnych trzieb

1,59

RO
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=== Franclzsko
Ceska republika

== Slovensko
== Polsko
Nemecko

Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.

predmetov, cezhrani¢nd nékupnu turistiku
atd.), dalej Sirokej skupiny sluzieb a rovnako aj
pripadny prirastok spotrebnych vydavkov 3e-
dej ekonomiky.

Ani zaciatkom roka 2015 domacnosti na spotre-
bu neminuli cely prirastok prijmov, ktoré ziskali
zo zamestnania (absolutny medziro¢ny priras-
tok spotreby domécnosti bol nizsi ako prirastok
kompenzacii zamestnancov). Z tohto pohladu

(mil. EUR, b. c.)

500 4

400

300 A

200

100 1

2012 2013 2014 2015

== Konecna spotreba doméacnosti
== Maloobchod

Zdroj: Publikdcie SU SR a vypocty NBS.

Statistické udaje zaraduju Slovensko medzi vy-
spelé ekonomiky s relativne vysokou mzdovou
kvétou, ako je Nemecko, Francuzsko, Dansko,
Taliansko, Rakusko. Domacnosti porovnatel-
nych krajin vykazuju vyssiu korelaciu medzi pri-
rastkom odmien a spotreby ako dvomi ukazo-
vatefmi meranymi podfa konceptu narodnych
uctov, len z rozdielnych stran HDP (odmeny
z prijmovej strany HDP, spotreba z vydavkovej
strany HDP).
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KAPITOLA 2

Medziroéné objemové prirastky spotreby domdcnosti a odmien zamestnancov
(mil. EUR, b. c.)

Graf 16 Slovensko Graf 18 Nemecko
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Navyse sa v 1. Stvrtroku 2015 prirastok sloven-
skej spotreby este viac vzdialil (poklesol) od
prirastku odmien slovenskych zamestnancov.
Otvorenie noznic medzi relativne zastabili-
zovanymi odmenami a slabSou spotrebou sa
premietlo do vkladovych uctov obyvatelstva.
Na ukor spotreby sa zvysili vklady domécnos-

Graf 20 Vyvoj vkladov, uverov a hrubych

uspor (anualizované objemy, mil. EUR, b. c.,
sezonne neocistené)

W Prirastok vkladov domacnosti
Prirastok Giverov domacnostiam
== Uspory - nespotrebovan cast disponibilnych prijmov.
== Prirastok vkladov minus prirastok Gverov

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 21 Medziro¢né zmeny investicii

a spotreby domacnosti (%, s. c., sezénne
neocistené)

o
~
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= Fixné investicie domacnosti
e Spotreba doméacnosti

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

ti a vzrastla aj celkovd miera Uspor, pravde-
podobne z opatrnostnych dévodov v obdobi
zrychleného ¢Cerpania uverov. Domécnosti tak
pravdepodobne odkladaju viac na priebezné aj
buduce splatky uverov z titulu zvysujuceho sa
uverového zatazenia, ako aj na buduce vacsie
nakupy.

Graf 22 Vyvoj investicii a Uverov na byvanie
(mil. EUR, b. c., sezéonne neocistené)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 23 Absolttne prirastky spotreby
a investicii domacnosti (mil. EUR, b. c.,
sezonne neocistené)
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Viac ako spotrebu domdécnosti (obyvatelia
a zivnostnici) obmedzili svoje investicie. Na-
priek rastucim prijmom a zvy3ujucemu sa Uve-
rovaniu, ako aj deklarovanym optimistickym
vyhliadkam do buducnosti investicie domac-
nosti poklesli. Administrativnou prekazkou
investovania zaciatkom tohto roka mohli byt
sprisnené pravidld odpisovania majetku, ¢o
mohlo ovplyvnit investicie Zivnostnikov a spo-
sobit tak pokles investicii celého sektora do-
macnosti.

Export tovarov a sluzieb vzrastol o 6,7 % me-
dzikvartalne (1,7 % v predchadzajucom Stvrt-
roku). Porovnatelny rast exportu v narodnom
Uctovnictve bol naposledy zaznamenany
v roku 2006, v obdobi robustného rozsirenia
automobilovej vyroby na Slovensku. K rastu
exportu prispela aj uvolnend menova politi-
ka a jej vplyv na oslabenie eura v sucinnosti
s dobre pripravenou automobilovou zaklad-
nou, rychlo reagujucou na rast zahrani¢ného
dopytu.

Graf 24 Vyvoj exportu SR a exportnych

trhov (medziro¢na zmena v %, s. c.)
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== Exportné trhy Slovenska
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Zdroj: SU SR, ECB a vypocty NBS.

Z medziro¢ného hladiska bol slovensky export
silnejsi ako dopyt nasich zahrani¢nych partne-
rov, €o indikuje navrat k ziskavaniu trhovych
podielov. Silné oZivenie exportu sa prejavilo aj
poklesom zasob v ekonomike, exportéri prav-
depodobne okrem vy3sieho vyuzitia vyrobnych
kapacit cerpali aj zo zasob hotovych vyrobkov.
Dovoz nerastol tak rychlo ako vyvoz, aj vzhla-
dom na oslabenie domacej casti ekonomiky.
Obchodovanie so zahrani¢im tak v 1. Stvrtroku
vygenerovalo cely medzistvrtrocny rast HDP.

Silny export pomohol zvysit tvorbu hrubej pro-
dukcie a pridanej hodnoty v ekonomike. Medzi-
roc¢ny rast pridanej hodnoty sa zrychlil na 2,5 %
(z 2 % koncom roka 2014). K zrychleniu okrem
priemyselnych exportérov prispeli aj sluzby
z oblasti nehnutelnosti, rekreacie, kultiry a po
dvoch rokoch utlmu aj stavebnictvo. Pripocita-
nie Cistych dani z produktov (DPH, spotrebna
dan, dan z dovozu minus subvencie) k prida-
nej hodnote opat pomohlo zvysit tempo rastu
HDP.

Graf 25 Struktira medziro¢ného rastu
exportu (prispevky v p. b., b. c.)

(YA
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B Nemecko Eurozéna bez Nemecka
W Ceska republika Rusko a Ukrajina

Azia Zvysok sveta
= = Celkovy export (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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Tab. 3 Tvorba HDP (index, ROMR = 100, s. c.)

2014 2015
1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok 1.Q
HDP 23 31 24 2,4 24 31
Hruba produkcia 52 2,7 0,6 -0,9 1,7 2,7
Medzispotreba 7.3 29 -0,8 -2,6 13 29
Pridand hodnota 2,0 25 2,5 2,0 2,2 25
Cisté dane z produktov” 59 9,6 1,1 6,9 48 9,6
Zdroj: SUSR.

1) Dari z pridanej hodnoty, spotrebnd dari, dari z dovozu minus subvencie.
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3 TRH PRACE

3.1 MZDY A PRODUKTIVITA PRACE

Rast zamestnanosti a pokles miery nezamestna-
nosti pokracovali aj pocas 1. Stvrtroka 2015, ale
miernejsim tempom ako pocas silného 4. Stvrt-
roka. Narast zamestnanosti sa vsak neprejavil
v pocte odpracovanych hodin. Faktorom, ktory
dlhodobo negativne vplyva na dizku pracovné-
ho tyzdna je postupny ndrast poctu oséb s krat-
$imi tvazkami. Trend poklesu poctu Zivnostnikov
sa v poslednom obdobi zastavil. V 1. stvrtroku sa
spomalil rast priemernej mzdy v ekonomike, ¢o
uz dIhsi ¢as signalizovali fundamentélne ukazo-
vatele, najma produktivita prace a nizka inflacia.
Avsak realne prijmy domacnosti v spojeni's priaz-
nivym vyvojom zamestnanosti maju potencial
nadalej podporovat rast spotreby domacnosti.

V 1. Stvrtroku doslo k ocakdvanému spomaleniu
rastu priemernej nominalnej mzdy v ekonomike
z3,5% na 2,2 %'. Aktuélne su faktormi sposobuju-
cimi spomalenie miezd najma pomaly rast nomi-
nalnej produktivity prace, utimend inflacia a stale
kladnd medzera v nezamestnanosti. Medzikvar-
talne po sezénnom ocisteni doslo k narastu mzdy
o 1,1 %. Podpornym faktorom tohto vyvoja bolo
zvysenie minimélnej mzdy z 352 na 380 € za me-
siac, avSak to nestacilo na zastavenie trendu spo-
malovania medziro¢ného rastu miezd. K spomale-
niu rastu miezd prispeli ako sukromny sektor, tak aj

verejny sektor. Vo verejnej administrative je zatial

prekvapenim absencia rastu celkovych miezd, a to
napriek zvyseniu tarifnych platov o 1,5 %. Podob-
ne aj zdravotnictvo zaznamenava zatial len mierny
nérast miezd, aj ked doslo k daldiemu legislativ-
nemu zvysovaniu platov lekarov. V priebehu roka
mzdy vo verejnom sektore moézu akcelerovat, ak
sa prejavi plny vplyv tohtoroéného zvysenia pla-
tovych tarif. Inflacia nadalej absentovala, preto aj
mierny rast miezd sta¢i na z historického hladiska
pomerne robustny rast redlnych miezd.

Tendencia spomalovania rastu miezd bola
v 1. Stvrtroku zaznamena vo vacsine odvetvi.

Prakticky nulovy je rast miezd v sluzbéach a ob-
chode. Jednou z pri¢in méze byt pokles zisko-
vosti v odvetviach sluzieb v roku 2014, ktory
sa s oneskorenim prejavuje v mzdach pre ten-
to rok. Naopak, v priemysle bol rast ziskovosti
pomerne vyrazny a podporuje aj silnejsi rast
miezd v tomto roku, aj ked v priemysle mzdy
na zaciatku roka spomalili. Zaroven v priemys-
le pozorujeme mierne vyssi vykazovany ne-
dostatok kvalifikovanych zamestnancov ako
v sluzbach (konjunkturalne prieskumy). Jednou
z vynimiek bolo stavebnictvo, kde mzdy mier-
ne akcelerovali a moze ist o vplyv oZivenia vy-
konov v odvetvi, ale aj vy$3ej minimalnej mzdy.
ESte vyraznejSie zrychlili mzdy v ubytovacich
a stravovacich sluzbach, ¢o mozno tiez ¢iastoc-
ne pripisovat vyvoju minimalnej mzdy.

V pripade kompenzacii na zamestnanca v meto-
dike ESA dochadza k podobnému trendu spo-
malovania ako pri mzdach, avsak spomalenie je
mierne vyraznejsie. Medziro¢ny nomindlny rast
tohto ukazovatela v 1. Stvrtroku dosiahol len
1,7 %. Pravdepodobnym doévodom je odpusta-
nie odvodov zamestnancom s nizkym prijmom
(najmé odvodova odpocitatelna polozka a od-
vodova ulava pre dlhodobo nezamestnanych).
Mzdy v metodike ESA rdstli z tohto dévodu
mierne rychlejsie (2 % medziro¢ne) v porovnani
s kompenzéaciami.

Po vyraznom zvyseni nakladov prace v minu-
lom roku by mal byt v tomto roku ich narast
miernejsi, ¢o sa v 1. stvrtroku potvrdilo. Pri po-
hlade na medzikvartalny aj medziro¢ny profil
je ale nadalej rast miezd mierne rychlejsi v po-
rovnani s produktivitou prace. Takyto vyvoj ma
pri dlhodobejSom pretrvavani potencial pod-
porovat cenové tlaky v ekonomike. Po vyraz-
nom predstihu rastu miezd pred produktivitou
v minulom roku sa tdto medzera zatvéra, a to
v priemysle aj sluzbach. Naopak, v stavebnictve
momentalne akceleruje produktivita prace pri
miernejsom rozbehu miezd.
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KAPITOLA 3

3.2 ZAMESTNANOST, NEZAMESTNANOST

Graf 26 Vyvoj miezd a produktivity prace
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«== Medzirocny rast priemernej nominalnej mzdy

Medzirogny rast nominalne] produktivity prace de aktuélneho rastu ekonomiky SR. Medziroény
Medziroény rast redlnej mzdy, deflovany CPI . . .
— Nominaina mzda, 2010 Q1=100, prava 0s rast zamestnanosti takisto spomalil, a to 22,1 %
=== Nominalna produktivita prace, 2010 Q1=100, prava os nal ,8 %.

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka: Mzdy zo statistického vykaznictva SU SR. Nomindlna Priblizne v rovnakej miere prispeli k narastu za-
produktivita prdce vypocitand na zdklade zamestnanosti podla

statistického vykaznictva SU SR. Bdzické indexy na zdklade mestnanosti kategorie zamestnancov aj samo-
sezénne ocistenych ddt. zamestnavatelov. V oboch kategéridch doslo
k narastu o priblizne 2 tisic os6b po sezbnnom
ocisteni. V kategoérii samozamestnavatelov sa

Graf 27 Vyvoj nakladov prace a cien v poslednych dvoch Stvrtrokoch stabilizuje po-
v ekonomike Cet aktivnych oséb po dlhSom obdobi poklesu
) od zaciatku roka 2009. V pokrizovom obdobi bol
407 [ 1070 typicky silnej$i narast zamestnancov v porovna-
351 s ni s celkovou zamestnanostou, ¢o napovedalo
301 [ B o presuvani 0s6b zo zivnosti na zamestnanec-
257 /\ B ké pomery. V poslednych dvoch stvrtrokoch sa
209 [ el tento jav zastavil. Medziro¢na dynamika poctu
151 [ A5 zamestnancov vsak nadalej vyrazne prevysuje
o9 [l dynamiku poctu samozamestnavatelov (2,5 %
051 p RS voci-2,1 %).
0,0 +—f—— Af— -A- A=\ 103,0
057 / L\/ ‘ p Z pohladu odvetvi bol medzistvrtrocny vyvoj
W00y s s 9 s g g gz 355 gg 90 v 1. Stvrtroku nerovnomerny, pri¢om 23 tisic
RS EE SRR pracovnych miest sa vytvorilo v sluzbach (naj-
— Medzirodng rast jednotkovyich nékladov préce ma v odbornych a administrativnych sluzbach)
I“:;gz:;"g‘;)’“‘deﬂé“"a HDP a naopak, vo zvysku ekonomiky zaniklo 18,5 ti-
== Jednotkové naklady prace, 2010 Q1=100, pravé os sic pracovn)'/ch miest. Je pravdepodobné, ze
T PSR AR FES e jednou z hlavnych pri¢in je zamestnavanie
Zdroj: SU SR a vypocty NBS. ) o » pomocou agentir do¢asného zamestnavania,
Zoznamkq:l.ednotkovenakladepracevypo{ataneakonom.malne ktoré je vykazované ako zamestnanost v od-
ompenzdcie na zamestnanca vydelené redlnou produktivitou
prdce v metodike ESA 2010. Bdzické indexy na zdklade sezénne vetvi administrativnych a podpornych sluzieb.
ocistenych dat. Dalsimi pododvetviami tejto ¢asti sluzieb, ktoré
NBS
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Graf 28 Narast podielu zamestnancov
s kratSim uvazkom (%) a jeho vplyv na

dizku pracovného tyzdna (hodiny na osobu
a tyzden)
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Zdroj: SU SR a Eurostat.

zaznamenali vyraznejsi nérast, boli poradenské
¢innosti, architektonické a inZinierske cinnos-
ti, iné administrativne cinnosti, bezpenostné
sluzby, Udrzba zariadeni a krajinna uUprava. Po-
tencial zvySovania zamestnanosti vsak existuje
vo vdcsine odvetvi ekonomiky, ako to napriklad
dokumentuju konjunkturaine prieskumy za jed-
notlivé odvetvia.

Pocet odpracovanych hodin medzikvartalne
klesol 0 0,1 % po naraste o0 0,25 % v minulom
Stvrtroku. Kladne k dynamike odpracovanych
hodin prispel finan¢ny sektor, ¢innosti v oblasti
nehnutelnosti a najmd odborné a administra-
tivne sluzby. Opa¢nym smerom pésobili hlavne
stavebnictvo (vo 4. Stvrtroku podporované mier-
nym pocasim, ¢o sa v 1. Stvrtroku zmenilo) a ob-

chodné ¢innosti. Medziro¢ne dosiahol ndrast
poctu odpracovanych hodin dynamiku 0,5 %,
¢o predstavuje spomalenie oproti predoslému
stvrtroku o 0,85 percentualneho bodu. Priemer-
na dizka pracovného tyzdna sa medzikvartalne
skrétila 0 0,3 % na 36,5 hodin. Pri¢inou je hlav-
ne vyvoj v spominanych odbornych a adminis-
trativnych sluzbach, kde ndrast zamestnanosti
v osobéch bol vyraznejsi ako narast poctu hodin
(10,2 %, resp. 7,8 %). DIhodobo pozorujeme aj
trend poklesu dizky pracovného tyzdna, pricom
pravdepodobnou pri¢inou je narast podielu za-
mestnancov s kratsimi pracovnymi Uvazkami.
Z hladiska flexibility trhu prace a zvySovania par-
ticipacie je to priaznivy jav.

Podla Vyberového zistovania pracovnych sil
(VZPS) pocet nezamestnanych medzikvartalne
klesol 0 2,8 %, resp. 9,5 tis. 0séb po sezbnnom
ocisteni, ¢o je miernejsi pokles ako koncom
minulého roka. Pocet nezamestnanych dosia-
hol 339 tis. os6b. Pocet ekonomicky aktivnych
0s0b mierne klesol, avsak po vyraznom néraste
pocas minulého roka. Postupne by sa mal vo
vacsej miere zacat prejavovat uz redlne pozoro-

vany pokles oséb v produktivnom veku, aj ked

rastUca participacia moze jeho vplyv na ekono-
miku zmierriovat. Pokles poctu nezamestnanych
v spojeni s absenciou vyraznejsiecho pohybu
v pocte ekonomicky aktivnych oséb sa prejavil
v poklese miery nezamestnanosti v 1. Stvrtroku
po sezénnom ocisteni o 0,34 percentudlneho
bodu na 12,1 %. Podobny vyvoj bol zazname-
nany aj na zaklade udajov UPSVR, pri¢om po-
kles miery nezamestnanosti z celkového poctu
uchadzacov dosiahol 0,33 percentudlneho bodu
(9,2 tis. 0s06b) po poklese o 0,37 percentudlne-
ho bodu v minulom Stvrtroku. Evidovana miera
nezamestnanosti dosiahla v 1. stvrtroku v prie-
mere 12 %, ¢o predstavuje medziro¢ny pokles
0 1,2 percentualneho bodu.
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4 CENOVY VYVO)

Ceny v 1. stvrtroku 2015 medziro¢ne kles-
li 0 0,5 %. V rdmci Struktdry najvyraznejsie
v 1. Stvrtroku medziro¢ne klesli ceny nespra-
covanych potravin a energii. Mierne réstli ceny
spracovanych potravin, priemyselnych tovarov
bez energii a sluzieb. V cendch energii pokraco-
val vplyv vyrazného poklesu cien ropy na roz-
medzi rokov 2014 a 2015.

V 1. $tvrtroku 2015 sa prehibil medziro¢ny po-
kles cien v porovnani s predchddzajdcimi Styr-
mi kvartalmi roku 2014. Prispeli k tomu najma
externé faktory, ktoré sa premietli do zrychlenia
medziro¢ného poklesu cien energii a potravin.
Vyznamnym faktorom pre pokracujuce nizkoin-
flacné prostredie bol aj janudrovy rekordne nizky
medzimesacny rast cien sluzieb. Zrychlenie me-
dziro¢ného rastu cien zaznamenali len priemy-
selné tovary bez energii.

V porovnani s predchadzajicim stvrtrokom sa
zrychlil medziroény pokles cien pohonnych 1a-
tok. Vyrazny prepad cien ropy Brent na prelome
rokov 2014 a 2015 sa priamo preniesol do cien
ropnych derivatov a nasledne do spotrebitel-
skych cien benzinu a nafty. Ceny nespracovanych
potravin nadalej klesali a prispeli vyznamnou
mierou k historicky najvyssiemu medzirocné-
mu poklesu cien na Slovensku. Spomalenie
dynamiky cien sluzieb bolo vysledkom najma
nizkeho januarového rastu. Napriek zrychluju-
cej redlnej mzde v ekonomike a nominalnych
miezd v sektore sluzieb prevazili vo vyvoji cien
sluzieb pravdepodobne sekundérne efekty niz-
kych cien energii, potravin a nie plne vyuzité

kapacity poskytovatelov dopytovych sluzieb.
Pokracujuci nizky medziro¢ny rast cien sluzieb
je ovplyvneny tiez administrativnym zdsahom
zavedenia nulového cestovného pre vybrané
skupiny spotrebitelov z konca roka 2014 v zelez-
ni¢nej doprave. Uvedeny zasah bude prispievat
do dynamiky sluzieb vzhladom k nacasovaniu
az do konca roka 2015. Zrychlenie medziro¢né-
ho rastu zaznamenali ceny priemyselnych tova-
rov bez energii, odradzajlc tak postupnt miernu
akceleraciu importnych cien z krajin eurozény
a oslabenie kurzu eura.

Graf 29 Prispevky jednotlivych zloziek

k celkovej medziro¢nej inflacii (p. b.)

2013 2014 2015
B Sjuzby W Priemyselné tovary bez energii

Energie Spracované potraviny
“@= HICP (%) B Nespracované potraviny

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Tab. 4 Vyvoj jednotlivych zloziek inflacie (medziro¢ny rast v %)

KAPITOLA 4

2014 2015

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

Inflacia HICP -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,5

Nespracované potraviny 1,3 -2,3 -4,3 -2,7 -2,0 -3,8

Spracované potraviny 1,0 0,7 0,6 0,6 0,7 0,3

Priemyselné tovary bez energii -0,3 -0,1 0,0 03 0,0 0,6

Energie ) =11 =14 =19 Sow) =35

Sluzby 09 1,0 13 09 1,0 0,5
Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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Graf 30 Vyvoj jednotlivych zloziek inflacie

(medziroc¢ny rast v %)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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