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PouZITE SKRATKY

b.c. bezné ceny

CPI Consumer Price Index — index spotrebitelskych cien

EA Euro Area - eurozéna

ECB Eurépska centralna banka

EIA Energy Information Administration

EK Eurépska komisia

EMU Economic and Monetary Union — Hospodarska a menova Unia

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

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

EU Eurépska Unia

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

Fed Federal Reserve System — centralna banka USA

FNM Fond narodného majetku

HDP hruby doméci produkt

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

HND hruby narodny déchodok

HNDD  hruby narodny disponibilny déchodok

i.n. inde neuvedené

IPP index priemyselnej produkcie

MF SR Ministerstvo financii SR

MMF Medzindrodny menovy fond

NARKS  Narodnd asociacia realitnych kancelarii Slovenska

NBS Narodna banka Slovenska

NCB National Central Bank — ndrodna centralna banka

NISD neziskové institucie sluziace doméacnostiam

p.a. per annum - za rok

p. b. percentualne body

PFI pefazné financné institucie

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

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

s.C. stale ceny

s.o. sezonne olistené

SUSR  Statisticky urad SR

ULC Unit Labour Costs - jednotkové naklady prace

UoZ uchadzadi o zamestnanie

UPSVR  Ustredie préce, socialnych veci a rodiny

VZPS vyberové zistovanie pracovnych sil

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

ZFS zaciatoc¢na fixacia sadzby

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

Slovenskd ekonomika v 2. tvrtroku 2015 vzrast-
la 0 3,2 % medziro¢ne. Zdrojom ekonomického
rastu 2. Stvrtroka bol domaci dopyt, v rdmci kto-
rého najrychlejsie rastli investicie podporované
najma vyhodnymi podmienkami uverovania
s nizkymi drokovymi sadzbami a ¢erpanim eu-
rofondov. Zrychlil sa aj rast sukromnej a vladnej
spotreby.

Na trhu prace pokracoval pozitivny vyvoj z pred-
chédzajicich obdobi. Rast zamestnanosti sa
zrychlil najma prostrednictvom poctu zamest-
nancov, pocet zivnostnikov viac-menej stagnuje.

Priaznivy vyvoj zamestnanosti sa premietol aj
do vyraznejSieho poklesu miery nezamestna-
nosti. Tempo medziro¢ného rastu miezd zostalo
pomerne utlmené. Mzdy rastli slabsie v sikrom-
nom sektore, naopak vo verejnom sektore akce-
lerovali.

Pokles cien v 2. stvrtroku medziro¢ne spomalil
najma vplyvom rastu cien nespracovanych po-
travin a energii. Cenovy vyvoj nadalej ovplyviio-
vali externé faktory — nizka dovezena zahrani¢na
inflacia, pokles cien ropy a energetickych komo-
dit a nizke ceny potravinarskych komodit.

KAPITOLA
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KAPITOLA 2

2 HRUBY DOMACI PRODUKT

Slovenskd ekonomika aj v 2. Stvrtroku vzrastla V ramci domaceho dopytu sa zintenzivnila tvor-
0 0,8 % medzikvartéalne, rovnako ako v 1. $tvrtro-  bafixnych investicii, ktoré medzikvartalne vzrastli
ku. V medziro¢nom porovnani mierne zrychlila 0 3,9 %, najrychlejsie za 1,5 roka. Objem investicii
z 3,1 % zaciatkom roka na 3,2 %. Zdroje ekono- sa tak priblizZil k svojej predkrizovej urovni (kvar-
mického rastu 2. Stvrtroka pochadzali zdomacej talny priemer roka 2008), pricom jej dosiahnutiu
ekonomiky. chyba len 1,3 %.

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

2014 2015

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

HDP 0,5 0,6 0,7 0,7 24 08 0,8

Konecnd spotreba 1,2 0,4 0,5 0,6 2,7 0,4 0,7
Konecna spotreba domacnosti

a neziskovych institucii 1,2 0.3 04 0,6 2,2 04 0,6

Konecnd spotreba verejnej spravy 1,5 08 0,7 08 44 0,5 1,1

Tvorba hrubého fixného kapitalu -1,9 1,9 27 3,2 57 -0,6 39

Vyvoz vyrobkov a sluzieb 2,5 -1,6 -1,7 13 4,6 6,2 -1.3

Dovoz vyrobkov a sluzieb 2,0 -1,6 -2,0 1,7 50 6,1 0,3

Zdroj: SUSR.

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

2014 2015
1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok 1.Q 2.Q
HDP 23 2,6 24 24 24 3,1 3,2
Konecnd spotreba 33 3,1 2,0 2,6 2,7 1,5 27
Konecna spotreba domécnosti
a neziskovych institucii 2,8 23 1,6 22 2,2 1,5 23
Konecna spotreba verejnej spravy 47 5,6 33 4,0 44 1,6 41
Tvorba hrubého fixného kapitalu 2,1 53 7,7 6,8 57 6,6 10,0
Vyvoz vyrobkov a sluzieb 12,4 49 1,6 03 4,6 44 4,4
Dovoz vyrobkov a sluzieb 12,9 6,7 1,7 -0,2 5,0 43 6,0

Zdroj: SUSR.
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Graf 1 Prispevky k medzistvrtrocnému rastu
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Z odvetvového pohladu investi¢né tempo naj-
viac zdynamizovalo odpadové hospodarstvo
a dodévka vody, ako aj vyroba zakladnych ko-
vov. Stavebnictvo si zabezpecilo fixné investi-
cie najrychlejSim tempom za 4,5 roka. Podniky
pri investovani mohli profitovat z nizkych uro-
kovych sadzieb. Vyrobné kapacity sa rozsirili
a sucasne mierne klesla miera ich vyuzitia, ked’
pravdepodobne neistota ohladom zahrani¢né-
ho dopytu zabranila vy$Siemu vyuzitiu vyrob-
nych kapacit.

Masivne investovala opat verejna sprava, ktora
v obdobi konciaceho sa programového obdobia
zrychlila ¢erpanie eurofondov a pokracovala vo
financovani velkych infrastruktirnych projektov.

Graf 2 Prispevky k medziro¢nému rastu
HDP (p. b., s. c.)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Intenzita investovania z verejnych prostriedkov
je vynimocne vysoka uz tri Stvrtroky po sebe,
vdaka ¢omu je redlny objem investicii vo verej-
nom sektore priblizne o 40 % vy33i v porovnani
s predkrizovou urovhou. Podniky zaostavaju
0 13 %, ale ich tvorba investicii je na mierne
rastucej trajektérii. Naopak, investicie sektora
domacnosti sa podla Statistickych udajov ne-
priblizuju k predkrizovému stavu, ale dlhodobo
mierne divergujui, ¢o nezodpovedd dynamicky
rastucemu prirastku Uverov na byvanie. Aktualne
su investicie domacnosti 6 % pod svojou pred-
krizovou urovnou. Po hlbSom poklese zaciatkom
roka sa investicie domdacnosti v 2. Stvrtroku ocitli
v kladnom pasme, avsak nepatrny rast neposta-
¢oval na korekciu predchadzajiceho stvrtroka.

KAPITOLA 2
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KAPITOLA 2

Graf 3 Prispevky jednotlivych druhov aktiv Graf 5 Objem investicii oproti

k medzistvrtrocnej zmene investicii (p. b., s. c.) predkrizovému obdobiu (s. c.)
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1) Informacno-komunikacné technoldgie, kultivované
biologické zdroje, produkty dusevného vlastnictva.

Graf 4 Prispevky sektorov k medziro¢nému Graf 6 Objem sektorovych investicii
rastu fixnych investicii (p. b., b. c.) k priemeru roka 2008 (%, s. c., sezdnne
neocistené)
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Graf 7 Vyvoj objemu tverov v porovnani

s predkrizovou uroviiou (2008 = 100)

KAPITOLA 2

Graf 9 Diftizny index indikujtci zmenu
stavu zasob v ekonomike
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 8 Objem investicii v taziskovych

odvetviach k priemeru roka 2008
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Pozndmka: Difizny index sumarizuje spolocné tendencie skupiny
vybranych statistickych ukazovatelov. Ak vacsi pocet ukazova-
telov zo skupiny rastie nez klesd, index je vyssi ako 50; ak je to
naopak, index je pod 50.

Graf 10 Prispevky odvetvi k medziroc¢nej
zmene hospodarskeho vysledku podnikov

(index, s. c., sezdnne neocistené)
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Fixné investicie vygenerovali k medzikvartalne-
mu rastu HDP 0,9 percentuélneho bodu. Dal3imi
0,9 percentudlnymi bodmi sa na raste HDP po-
dielalo hromadenie zasob, s¢asti aj v désledku

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

priprav dalsich investicii. Zvy3enie stavu zadsob
vopred avizovali indikatory doévery, ktoré vstu-
puju do vypoctu difizneho indexu.
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Sektor verejnej spravy podporil rast HDP nielen
investiciami, ale aj konec¢nou spotrebou. Rast
vladnej spotreby sa zrychlil najma v désledku
vysSej medzispotreby na 1,1 % medzikvartalne
(z 0,5 % v predchadzajicom stvrtroku).

Ako uz naznacovali mesa¢né Udaje o maloob-
chodnych trzbéch, v 2. Stvrtroku sa zrychlil rast
sukromnej spotreby na 0,6 % medzikvartalne
(z 0,4 % v 1. Stvrtroku). Sukromna spotreba tym
prekrocila svoje predkrizové maximum (4. Stvrt-
rok 2008) 0 0,7 % po tom, ¢o ho zaciatkom tohto
roka dosiahla. Tento dlhodobo o¢akéavany posun
ukoncil 6-ro¢né obdobie vleklého obnovovania
sukromnej spotreby po krize. Prispel k tomu
pozitivny vyvoj na trhu prace. Vdaka rasticim
mzdam a zamestnanosti mali domacnosti vy-
tvoreny priestor eSte na vyraznejsie zrychlenie
spotreby, aviak v skutocnosti sa uchylili k vyssej
tvorbe Uspor.

Prekrocenie predkrizového maxima v oblasti
spotreby jednoznacne potiahlo domécu eko-
nomiku, teda predovietkym sluzby, kedZe to-
vary su prevazne z dovozu. V 2. stvrtroku 2015
mohli z domacich zdrojov pochddzat viac ako
tri Stvrtiny spotrebovaného prirastku tovarov
a sluzieb. Objemovo islo o jeden z najvy3sich
impulzov na domacu produkciu zo strany spot-
rebného dopytu v obdobi zotavovania spotre-
by (od zaciatku roka 2014)'. Zvy3ok spotrebo-
vaného prirastku bol kryty z dovozu (ale na to,
aby sa spotreba zrychlila, nebolo potrebné rov-
nako zrychlovat tempo dovozu spotrebnych
predmetov).

Pozitivny vplyv na domacu produkciu sluzieb
potvrdzuje aj odvetvové hladisko. Spomedzi
odvetvi si tvorbu pridanej hodnoty zlepsili infor-
macno-komunikacéné sluzby a skupina obchod-
nych, dopravnych, hotelovych a reStaura¢nych

sluzieb, ale aj realitné, odborné a administra-
tivne sluzby. To sa premietlo aj do dobrych
vysledkov hospodarenia za sektor sluzieb v 2.
stvrtroku. Podobné zisky zaznamenali sluzby
na prelome rokov 2013 az 2104, kedy sa zacala
zotavovat spotreba, v pociato¢nom obdobi tiez
s narazovym prorastovym tlakom na domacu
produkciu sluzieb.

Nastartovanie spotrebného dopytu zaciatkom
roka 2014 bolo sucasne prepojené s rozbehom
dovozu spotrebnych tovarov. V spotrebnych
dovozoch takmer pocas celého obdobia zo-
tavovania spotreby zretelne prevazovali autd
a iné predmety dlhodobej spotreby. Ich dovoz
si vyziadala potreba obnovit dlhodobé statky,
opotrebované pocas dlhého obdobia neisto-
ty, kvoli ktorej domacnosti zvyknu odkladat
nakupy tovarov s dlhSim Zivotnym cyklom
a vyssou jednotkovou cenou. Aj ked dlhodobé
predmety tvoria menej ako desatinu spotreby
domacnosti, si doélezitym indikdtorom spot-
rebitelského vnimania ekonomickej kondicie,
kedZe su vysoko senzitivne na neistotu v eko-
nomickych podmienkach. Tempo obnovy dlho-
dobych predmetov je doposial o nie¢o pomal-
Sie, ako bolo tesne pred krizou. Jeho zrychleniu
pravdepodobne brani opatrnost domacnosti,
prejavujlca sa rastom uspor, ako aj rasttca za-
dlzenost obyvatelstva.

V aktudlne hodnotenom 2. $tvrtroku boli na-
kupy dlhodobych predmetov nadalej rasticou
zlozkou spotreby, aj ked k prekroceniu pred-
krizovej Urovne prispelo aj obnovenie ostatnej
spotreby, najma sluzieb. V prostredi nizkej in-
flacie teda nevidno znaky odkladania spotreby
dlhodobych tovarov. Naopak, data potvrdzuju
pretransformovanie niz3ej inflacie do vyssej
spotreby, ktord podporila rast domacej ekono-
miky.

SPRAVA 0 EKONOMIKE SR
SEPTEMBER 2015

KAPITOLA 2

1 Rast spotreby sa rozbehol vdaka

nizsim cendm energif a potravin.
Klesajlice ceny energii pomdhali
rastu redlnych disponibilnych
prijmov uz od roku 2013, ale takto
ziskané zdroje v priebehu roka 2013
domdcnosti usetrili. AZ od zaciatku
roka 2014, kedy okrem cien energii
zacali klesat aj ceny potravin, pri-
rastok zdrojov (dovtedy viazanych
na energie a potraviny) domdcnosti
vyuZzili na oZivenie spotreby. Blizsie
v Sprdve o ekonomike, marec 2015:
http://www.nbs.sk/_img/Docu-
ments/_Publikacie/SESR/protected/
SESR_0315.pdf

NBS
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Graf 11 Prispevky domacich zdrojov
a dovozu k medziroénej zmene spotreby
(p.b., s.c.)

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Spotreba komodit s prevahou dovozu
Spotreba komodit s prevahou domécich zdrojov
“®= Konecna spotreba domécnosti (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 12 Prispevky dlhodobych a ostatnych

predmetov k medziro¢nej zmene spotreby
(p. b.,s.c.)

KAPITOLA 2

Graf 13 Prispevky komodit k medziro¢ne;j
zmene dovozu spotrebnych tovarov (p. b.,
s.C.)

2013 2014 2015

® Dlhodobé spotrebné predmety bez aut
Auta
B Spracované a nespracované potraviny
Ostatné (stredno- a kratkodobé predmety bez potravin)
== Spotrebny dovoz spolu (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 14 Proces obnovy spotreby
domacnosti s prihliadnutim na vyvoj

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Ostatna spotreba
Spotreba dlhodobych predmetov
@ Konecna spotreba domacnosti (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Celkovy dovoz tovarov a sluzieb v 2. Stvrtroku
vzrastol o 0,3 % medzikvartalne, pricom vzras-
tol najma dovoz energii, ¢o sa spolu s dovozmi

dlhodobej spotreby
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== Medzirocny rast celkovej spotreby domacnosti
== Medzirocny rast spotreby dlhodobych predmetov
Obnova spotreby domacnosti (4Q2008 = 100), prava os

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

na medzispotrebu premietlo do vyraznejsieho
rastu medzispotreby v tvorbe HDP (0 5,8 % me-
dzikvartalne).
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Tab. 3 Tvorba HDP (zmena oproti rovhakému obdobiu minulého roka v %, s. c.)

2014 2015
1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok 1.Q 2.Q
HDP 23 2,6 2,4 2,4 2,4 31 3,2
Hruba produkcia 5.2 2,1 06 -0,9 1,7 2,7 4,5
Medzispotreba 7.3 1,9 -0,8 -2,6 13 29 58
Pridand hodnota 2,0 23 25 2,0 2,2 25 2,6
Cisté dane z produktov” 59 54 1,1 6,9 438 9,6 9,4

Zdroj: SUSR.

1) Dari z pridanej hodnoty, spotrebnd dari, dar z dovozu minus subvencie.

Vyvoz neprekonal mimoriadne vysoku bazu
1. 8tvrtroka a skoncil 1,3 % pod jej Urovnou. Z te-
ritoridlneho hladiska pokracoval pokles vyvozu
do Ruska a Ukrajiny v désledku priamych i ne-
priamych efektov sankcii a geopolitického na-
patia. Okrem toho poklesol vyvoz do azijskych

Graf 15 Komoditna struktura dovozu

(prispevky k medziro¢nej zmene v p. b, s. c.)

T o012 2013 2014 2015

B Dovozy na medzispotrebu
Dovozy investicii
« = Dovoz tovarov spolu (%)

Dovoz energii
B Spotrebné dovozy

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

krajin so slabsou konjunkturou. Na medziro¢nej
baze bol export slabsi (rast o 4,4 %) ako import
(rast o 6 %), takze cisty export stiahol 1,1 per-
centudlneho bodu z rastu HDP (v stalych ce-
nach, sezénne neocisteny).

Graf 16 Teritorialna Struktura vyvozu
(prispevky k medziro¢nej zmene v p. b., b. c.)

2012 2013 2014 2015
B Nemecko Eurozéna bez Nemecka
W Ceska republika Rusko a Ukrajina

Azia Zvy3ok sveta

= = Celkovy export (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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3 TRH PRACE

3.1 MZDY, PRODUKTIVITA PRACE

Rast zamestnanosti v 2. stvrtroku zrychlil svoje
tempo, ¢im korigoval slabsi 1. Stvrtrok. Podob-
ne narastol aj pocet odpracovanych hodin, ¢o
dokonca sposobilo mierne predizenie priemer-
ného tyzdenného pracovného casu. Tak ako
v poslednom obdobi, aj v 2. Stvrtroku rastla
zamestnanost prostrednictvom poctu zamest-
nancov, pricom pocet samozamestnéavatelov sa
pohybuje na nizkych drovniach. Rast priemer-
nej mzdy zostal pomerne utlmeny v porovnani
s predoslym rokom (2,3 % oproti 4,1 % medzi-
ro¢ne). Produktivita prace za rastom miezd na-
dalej zaostava. Pri absencii inflacie dosiahol rast
redlnej mzdy pomerne robustné tempo 2,4 %
medzirocne.

V 2. Stvrtroku medziro¢ny rast nominélnej prie-
mernej mzdy? dosiahol 2,3 % (2,2 % v 1. Stvrt-
roku). K miernemu zrychleniu prispel najma
verejny sektor (vzdeldvanie a administrativa),
kde mzdy po prekvapujuco slabom 1. Stvrtroku
dosiahli dynamiku 3,3 %, ktora uz realnejsie od-
raza tohtorocny narast platovych tarif a rozpo¢-
tované narasty miezd. Rast miezd v sukromnom
sektore naopak mierne spomalil 22,3 % na 2,1 %.
Pomerne pomaly rast miezd odréza spomalenie
rastu produktivity prace (okrem iného pravdepo-
dobne spojené s prijimanim zamestnancov s re-
lativne nizsimi platmi) a absenciu inflacie v pre-
doslom obdobi.

Medzikvartalne sa viac-menej zopakoval nérast
priemernej mzdy z 1. Stvrtroka tempom 1,2 %.
Mzdovy rast v tomto roku zatial nie je vyrazne
ovplyviiovany vykyvmi v nepravidelnych odme-
nach, na zaklade ¢oho mézeme predpokladat,
Ze je tvoreny najma vyvojom stabilnejSich za-
kladnych zloziek miezd a pripadnych nadcasov.
Odmeny hrali v 2. Stvrtroku mierne prorastovu
Ulohu len vo verejnej sprave.

Z hladiska vyvoja v sukromnom sektore bolo
spomalenie mzdového rastu vysledkom po-

krac¢ujiceho spomalovania v priemysle (aktu-
alna dynamika 1,9 % medziro¢ne) a Ciastocne
aj v polnohospodarstve (-2,8 %). Tempom len
okolo 1 % rastu zaroven odvetvia sluzieb a ob-
chodu celkovo. Vynimkami v ramci sluzieb
s vyssim mzdovym rastom su najmad odvetvia
ubytovania a stravovania, dopravy a IT a komu-
nikacie. Zaroven sa vyraznejsie zvysuju platy aj
v stavebnictve, kde rast miezd dosahuje takmer
trojpercentny rast (Co suvisi s takmer nulovym
rastom zamestnanosti). V ramci verejného sek-
tora pozorujeme takmer patpercentny nérast
miezd vo vzdeldvani, kde sa zaroven vyraznejsie
zdvihali platové tarify. Len o nie¢o miernejSim
tempom rastu aj mzdy vo verejnej administra-
tive. Naopak, v zdravotnictve mzdy réstli len
nepatrne (rast medziro¢ne len 0,6 %), a to aj
napriek aktudlnej etape zvysovania zdkonnych
platov lekérov.

Kompenzéicie na zamestnanca predstavujlce
celkové néklady prace vratane odvodov zamest-
navatela rastu priblizne o 0,5 percentualneho
bodu pomalsie ako priemerna mzda. Ciasto¢-
nym vysvetlenim su odvodové ulavy pre dlho-
dobo nezamestnanych a v tomto roku zavedena
odvodova odpocitatelna polozka na zdravotné
poistenie.

Mozno konstatovat, Ze v 2. Stvrtroku pokraco-
val rast miezd solidnym tempom, pricom vsak
produktivita prace medzikvartalne stagnovala.
Pri dlhodobejsom pokracovani tohto vyvoja
by mohlo postupne dojst k transmisii do vy-
robnych cien v spojeni so znizenim konku-
rencieschopnosti. Momentélne v3ak vyraznej-
$im cenovym ndrastom brani utimeny vyvoj
ostatnych vyrobnych nakladov. Ciefom odbo-
rovych organizécii je cCiastocne aj priblizenie
sa mzdovej urovni porovnatelnych odvetvi
vo vyspelych eurépskych ekonomikach, ¢o
moze vysvetlovat pretrvavajlici mzdovy ndrast
v predstihu pred produktivitou prace a vyraz-
nejsim tempom vzhladom na aktudlny vyvoj
cenovej urovne.

KAPITOLA 3

2 Podla metodiky statistického
vykaznictva SU SR.
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KAPITOLA 3

Tab. 4 Vyvoj miezd a produktivity prace (zmena oproti rovhakému obdobiu minulého roka

Vv %)
2014 2015

1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok 1.Q 2.Q
Priemernd mzda (headline) 4,1 48 4,2 35 4,1 2,2 2,3
Inflacia CPI -0,1 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 -04 -0,1
Redlna priemerna mzda (headline) 4,1 48 44 3,5 42 2,6 24
Priemerna mzda (ESA 2010) 4,5 4,7 41 2,4 39 2,0 2,1
Kompenzécie na zamestnanca
(ESA 2010) 3,0 49 3,0 2,5 34 1,7 1,8
Produktivita prace (neinflacné mzdy),
nominalne 12 08 09 0,7 09 0,9 0,7
Produktivita prace (neinflacné mzdy),
redlne 1,7 14 1,0 03 11 1,3 1,0
Produktivita prace ESA 2010, nominalna 1,1 0,5 08 0,6 08 09 09
Produktivita prace ESA 2010, redlna 1,6 1,1 09 0.3 1,0 14 1,2

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka: Priemernd mzda (headline) na zdklade statistického vykaznictva SU SR. Redlna priemernd mzda vypocitand na zdklade infldcie
CPI. Produktivita prdce (neinflacné mzdy) vypocitand ako podiel redineho HDP a zamestnanosti v metodike Statistického vykaznictva
SU SR. Produktivita prdce ESA 2010 vypocitand ako podiel redlneho HDP a zamestnanosti v metodike ESA 2010.

Graf 17 Vyvoj miezd a produktivity prace

|7

2012 2013 2014

=== Medzirocny rast priemernej nominalnej mzdy
Medziroény rast nominalnej produktivity prace
Medzirocny rast redlnej mzdy, deflovany CPI

=== Nominalna mzda, 2010 Q1=100, prava os

2015

== Nominalna produktivita prace, 2010 Q1=100, prava os

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

106

Pozndmka: Mzdy zo statistického vykaznictva SU SR. Nomindlna
produktivita prdce vypocitand na zdklade zamestnanosti podla

Statistického vykaznictva SU SR.

Graf 18 Vyvoj nakladov prace a cien

v ekonomike
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== Jednotkové naklady prace, 2010 Q1=100
== Deflator HDP, 2010 Q1=100

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Pozndmka: Jednotkové ndklade prdce vypocitané ako nomindlne
kompenzdcie na zamestnanca vydelené redlnou produktivitou

prdce v metodike ESA 2010.
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3.2 ZAMESTNANOST, NEZAMESTNANOST

V 2. stvrtroku sa po spomaleni zo zaciatku roka
obnovil opét silnejsi rast zamestnanosti, a to
tempom 2 % medziro¢ne, ¢o predstavovalo
zrychlenie o 0,3 percentudlneho bodu oproti
predoslému Stvrtroku. Podobny vyvoj bol zazna-
menany aj medzistvrtrocne, pricom rast zamest-
nanosti akceleroval na 0,65 % (takmer 15 tisic
0s6b) po dynamike 0,33 % v 1. Stvrtroku. Jednym
z faktorov, ktory podporoval opdtovny rozbeh
dynamiky bol vyraznejsi narast zamestnanosti
v malych podnikoch po jednorazovom prepade
v 1. stvrtroku. Ak by sa aj jednalo o ¢isto Statis-
ticky efekt, pohlad na priemernu mieru rastu za
1. polrok na drovni 0,49 % hovori o pomerne
solidnom tempe tvorby pracovnych miest, po-
rovnatelnym s obdobim predkrizovych rokov
2005 az 2007. Treba vsak poznamenat, ze Cast
o velkosti takmer 0,1 percentualneho bodu z tej-
to priemernej dynamiky sa vytvorila vo verejnej
sprdve s otaznym pokracovanim navysovania
v dalSsom obdobi. Zamestnanost teda trendovo
rastie takmer predkrizovym tempom. V posled-
nom obdobi sa zintenzivnila reakcia zamestna-
nosti na rast HDP, ¢o je spdsobené vy3sou kon-
centraciou sluzieb (odvetvi napojenych viac na
domaci dopyt) v pridanej hodnote ekonomiky.
Pravdepodobne zohrava ulohu aj pokrizové do-
pihanie stavov zamestnancov na vyssie Grovne

Graf 19 Vyvoj zamestnanosti podla velkosti

podnikov (medziro¢ny rast a prispevky)

2013 2014 2015

B Velké podniky spolu
Podniky do 19 zamestnancov a zivnostnici
= Zamestnanost ESA (%)
== Zamestnanost, vykaznictvo SU SR (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

v sulade s odznievanim neistoty pri stabilizacii
vykonnosti ekonomiky?.

Pocet zamestnancov zaznamenal pokracovanie
rastového trendu, pricom cely nérast zamestna-
nosti sa tvoril prave v kategérii zamestnancov.
Naopak, pocet samozamestnavatelov mierne
medzikvartalne klesol. Medziro¢nd dynamika
poctu zamestnancov je nadalej vyrazne silnejsia
VvV porovnani so samozamestndavatelmi (2,6 % voci
-0,9 %). K ndrastu zamestnanosti prispievaju naj-
viac odvetvia obchodu a sluzieb. Mierne kladne
prispieva aj priemysel. Stavebnictvo sa naopak
z hladiska zamestnanosti stale nerozbehlo, pri-
¢om na zvy3enu produkciu sa vyuZzivaju existuju-
ce persondlne kapacity. Vyraznejsie v3ak vzrastol
pocet miest v obchodovani v oblasti nehnutel-
nosti.

Pocet odpracovanych hodin medzikvartalne
vzrastol 0 0,78 %, ¢o sposobilo prerusenie klesa-
juceho trendu priemernej dizky pracovného tyz-
dna. K uvedenej dynamike prispeli jednotlivé od-
vetvia v podobnej miere ako pri vyssie uvedenej
celkovej zamestnanosti v osobach. Medziro¢ne
dosiahol narast poc¢tu odpracovanych hodin dy-
namiku 1,85 %, ¢o predstavuje zrychlenie oproti
minulému stvrtroku o 1,3 percentualneho bodu.
Dizka pracovného tyzdia sa mierne predlzovala
v priemysle, stavebnictve, ¢Cinnostiach suvisiacich

Graf 20 Podiel zamestnancov s kratSim
Gvizkom a priemerna dizka pracovného
tyzdna (%, hodiny na osobu a tyzden)
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Zdroj: SU SR a Eurostat.
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s obchodom a v odvetviach mimo sukromné-
ho sektora (vzdeldvanie, zdravotnictvo, verejna
sprava). V priemere za celt ekonomiku sa predi-
zila 0 0,1 % na 36,5 hodin. Je pravdepodobné, Zze
pri uzatvarani produkcénej medzery a zacinaju-
com nedostatku zamestnancov v niektorych od-
vetviach sa moze takyto vyvoj dizky pracovného
tyzdna udrzat aj v dalSom obdobi, aj ked'rizikom
opacnym smerom je rastuci trend vyvoja krat-
Sich avazkov.

Podla Vyberového zistovania pracovnych sil
(VZPS) pocet nezamestnanych medzikvartalne
klesol 0 4,7 %, resp. 15,3 tis. 0s6b po sezbnnom
ocisteni, ¢im pokracoval priaznivy trend zacinaj-
Uci koncom roka 2013. Pocet nezamestnanych
dosiahol 305 tisic oséb. Pocet ekonomicky aktiv-
nych os6b mierne klesol druhy stvrtrok za sebou,
¢o médze naznacovat prichadzajuci vplyv postup-

ného starnutia populdcie. To je signalizované
uz priblizne 3 roky vyvojom poctu obyvatelov
v aktivnom veku, napr. od 15 do 64 rokov. Po-
kles poctu nezamestnanych sa v 2. stvrtroku po
sezonnom ocisteni prejavil v poklese miery ne-
zamestnanosti o 0,56 percentudlneho bodu na
11,5 %. Na zéklade Gdajov UPSVR? klesla miera
nezamestnanosti z celkového poc¢tu uchadzacov
o 0,3 percentudlneho bodu na 13,3 %, pricom
evidovana miera nezamestnanosti klesla rovna-
kym tempom na 11,7 %. Tempo poklesu miery
nezamestnanosti podla UPSVR zmiernoval po-
merne nizky odtok z evidencie z administrativ-
nych dévodov (nizke vyradovanie uchadzacov
z doévodov inych ako néjdenie si zamestnania).
Tento faktor nep6sobi v metodike VZPS. Sezén-
ne neocistend evidovana miera nezamestnanosti
dosiahla v 2. Stvrtroku v priemere 11,6 %, pricom
medziro¢ne klesla o 1,3 percentualneho bodu.

KAPITOLA 3
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4 CENOVY VYVO)

Ceny v 2. stvrtroku 2015 spomalili medziro¢ny
pokles na 0,1 % (v 1. Stvrtroku klesli o 0,5 %).
K spomaleniu medziro¢ného poklesu cenovej
hladiny prispel najma medziro¢ny rast cien ne-
spracovanych potravin, pricom v 1. stvrtroku ich
ceny este vyrazne klesali. Spomalenie medziro¢-
ného poklesu zaznamenali aj ceny energii. Uve-
deny vyvoj bol vysledkom bazického efektu este
nizsich medzimesa¢nych dynamik cien nespra-
covanych potravin a energii v predchédzajicom
roku.

Napriek spomaleniu pretrvaval Siesty Stvrtrok za
sebou medziro¢ny pokles cien. K zdpornej dyna-
mike spotrebitelskych cien v 2. Stvrtroku prispel
predovietkym pokracujuci pokles cien energii
ovplyvneny poklesom cien ropy a energetickych
komodit na svetovych trhoch od druhej polovice
roka 2014. Vyvoj cien komodit sa s réznym ¢aso-
vym oneskorenim preniesol do medziro¢ného
poklesu cien pohonnych latok, plynu a elektri-
ky pre domacnosti. V rdmci Struktury k nizkoin-
flatcnému prostrediu prispieval aj nizky rast cien
spracovanych potravin, priemyselnych tovarov
a sluzieb.

Pretrvévajuca velmi nizka dynamika cien sluzieb
ovplyvnena aj koncoroénym znizenim cien Zelez-
ni¢nej dopravy a januarovym rekordne nizkym
medzimesa¢nym rastom cien zatial nenaznacuje
prejavy dopytovych tlakov. Medziro¢ny rast cien
sluzieb by mohol zrychlit zaciatkom roka 2016
pod vplyvom predpokladaného rastu nominal-

nych miezd v sektore sluzieb a rastu realnej spot-
reby domacnosti.

Externé faktory nadalej zohravaju klu¢ovu tlohu
aktudlneho cenového vyvoja. Nizka dovezena
zahrani¢na inflacia, pokles cien energetickych
komodit a relativne nizke ceny potravinarskych
komodit pésobia nainflaciu silnejsie ako domace
faktory. Rast zamestnanosti a miezd sa v takomto
prostredi zatial nepremietol do vyraznejsieho
dopytového tlaku na celkovu cenovu hladinu.

Graf 21 Prispevky jednotlivych zloziek

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

2,0

2013 2014 2015

B Sluzby B Priemyselné tovary bez energii
Energie Spracované potraviny
4 HicP (%) W Nespracované potraviny

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Tab. 5 Vyvoj jednotlivych zloziek inflacie (zmena oproti rovhakému obdobiu minulého roka v %)

2014 2015

1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok 1.Q 2.Q
Inflacia HICP -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,5 -0,1
Nespracované potraviny 1,3 -2,3 -4,3 -2,7 -2,0 -3,8 0,9
Spracované potraviny 1,0 0,7 0,6 0,6 0,7 03 0,2
Priemyselné tovary bez energii -0,3 -0,1 0,0 0,3 0,0 0,6 04
Energie -3,3 =19 -1,8 =19 -2,2 -3,5 -29
Sluzby 09 1,0 13 09 1,0 0,5 0,5

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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KAPITOLA 4

Graf 22 Vyvoj jednotlivych zloziek inflacie

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