1 MAKROEKONOMICKY VYVOJ

1.1  VONKAJSIE EKONOMICKE
PROSTREDIE

1.1.1 GLOBALNE TRENDY VYVOJA PRODUKCIE A CIEN
Rast globalnej ekonomiky sa v roku 2015 spo-
malil priblizne na 3,1 % z 3,4 % v predchadza-
jucom roku a dosiahol tak najnizsiu hodnotu
za poslednych Sest rokov. V ramci jednotlivych
zoskupeni krajin pokracovali protichodné vyvo-
jové tendencie zaznamenané uz v predchadza-
jucom roku, ked'sa zacala posiliovat ekonomic-
ka aktivita vyspelych krajin a na druhej strane
pokracoval trend nizSieho rastu rozvijajucich sa
ekonomik.

Uvedené smerovanie svetovej ekonomiky
v roku 2015 ovplyvnilo niekolko faktorov. Pre-
dovsetkym to bolo pokracujice spomalovanie
ekonomiky Ciny. Proces zmeny $truktdry z in-
vesticiami tahaného rastu hospodarstva charak-
terizovaného prebyto¢nymi kapacitami smerom
k sukromnej spotrebe ovplyvnil aj globélny do-
pyt. Navyse rasttce obavy ohladom rychlejsieho
spomalenia vyvoja v Cine viedli v polovici roka
k prepadu ¢inskych akciovych trhov s naslednym
dopadom na globalne financ¢né trhy. Volatilita
¢inskej meny, jej devalvacia na podporu export-
nej vykonnosti a nasledné odlevy kapitalu este
zvysovali rizikd budiceho vyvoja ekonomiky.
Vdaka pokracujucim stimulom menovej a fiskal-
nej politiky zameranym na stabilizaciu ekono-
miky dosiahol jej rast hodnotu mierne pod sta-
novenym cielom, naakumulované nerovnovahy
véak predstavuju rizikd do buduicnosti. Dalsim
faktorom, ktory ovplyvnil vyvoj svetovej ekono-
miky, bol pokracujuci pokles cien komodit. Pre-
dovsetkym ropa, ktorej cena sa znizila takmer
na polovicu Urovne roka 2014, vyrazne ovplyv-
nila ekonomiky zavislé od jej exportu. V prostre-
di nizkych cien ropy, znehodnocujucej sa meny,
klesajucej dovery a geopolitického napatia sa
do hlbokej recesie prepadlo najma Rusko. Vyraz-
ny pokles ekonomickej aktivity zaznamenala aj
Brazilia. Klesajuce ceny komodit, slabsi globalny
rast a dopad spomalenia Ciny, ktora predstavuje
jej najdolezitejSieho exportného partnera, viedli
k najsilnejSiemu poklesu brazilskej ekonomi-
ky za 25 rokov. Na druhej strane z poklesu cien
ropy profitovala India, ktord sa vdaka pokracu-

jucim reformdm a uvolnenej menovej politike
stala v roku 2015 najrychlejsie rasticou velkou
ekonomikou sveta. Celkovo viak rozvijajuce sa
krajiny vyrazne timili rast globalnej ekonomiky
uz piaty rok v rade a ovplyvnili aj spomalenie
globalneho obchodu na 2,6 % z 3,4 % zazname-
naného v roku 2014.

Vyspelé krajiny upevnili svoje ekonomiky, pri-
¢om ich pozitivne ovplyvnilo pokracovanie
akomodativnych menovych politik. OzZivenie
v uvedenych krajindch viak nebolo také vyrazné
ako v predchéadzajucom roku, navyse vyvoj v jed-
notlivych krajindch bol diferencovany. Rychlejsi
rast zaznamenala eurozéna, v ktorej sa posilnil
spotrebitelsky aj investicny dopyt a aj napriek
pomalsiemu globalnemu dopytu akcelerovali
exporty. Po stagndcii v roku 2014 sa vyraznejsie
zvysil aj rast japonskej ekonomiky, jej dynamiku
viak generoval vyhradne export a mierny pokles
dopytu sukromného sektora kompenzovala vla-
da. Americkd ekonomika si zachovala tempo ras-
tu z predchdadzajuceho roka, ked priaznivy vplyv
posilnenia sukromnej a vldadnej spotreby utlmili
pomalsie investicie a negativny prispevok Ccis-
tého exportu. Pozitivny vyvoj na trhu prace na-
znacoval normalizaciu menovej politiky v USA uz
v priebehu roka 2015, Fed v3ak pristupil ku zvy-
Seniu Urokovej sadzby az na konci roka. Globalnu
ekonomiku v roku 2015 spomalila ekonomicka
vykonnost Velkej Britanie, ked' pozitivny vyvoj
sukromnej spotreby kompenzovalo dynamické
tempo dovozov.

V roku 2015 pokracovalo spomalovanie global-
neho rastu spotrebitelskych cien, pricom ich vy-
voj preduréoval hlavne vyrazny prepad cien ener-
gii reagujucich na ceny energetickych komodit.
Vo vyspelych ekonomikach sa priemerna miera
inflacie v roku 2015 znizila na 0,3 % oproti 1,4 %
v roku 2014, sti¢asne pokracoval aj pokles infla-
cie bez cien energii a potravin, ¢o méze predsta-
vovat defla¢né impulzy do budicnosti. ZniZila sa
aj miera inflacie v Cine v désledku niz3ieho rastu
potravin, celkovo vsak inflacia v rozvijajucich sa
ekonomikach akcelerovala z 5,1 % v roku 2014
na 5,5 % v roku 2015. Jej vyssia uroven vyplyva-
la z depreciacie mien a vy3sich importnych cien,
ako aj z nizkej kredibility menovych politik.
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Viyrazny pokles cien ropy na svetovych trhoch
bol vysledkom previsu ponuky nad dopytom.
Nadmerna produkcia, rozhodnutie krajin OPEC
neobmedzit tazbu ropy, ako aj dohoda s Irdnom
o protijadrovom programe, boli hlavnymi ponu-
kovymi faktormi stldcajucimi cenu ropy k nizsim
hodnotédm. Na strane dopytu to boli hlavne slab-
Sie importy Ciny v prostredi spomalujuceho sa
hospodarstva. Klesali viak aj ceny neenergetic-
kych komodit. Ceny kovov a agrokomodit rov-
nako ako ceny ropy reagovali na pretrvavajucu
nadbytoénu ponuku a vysoky stav zasob a slabsi
globalny dopyt.

1.1.2 HosPODARSKY VYVOJ V EUROZONE

V roku 2015 hospodarstvo eurozény zazname-
nalo zrychlenie rastu na 1,6 % (v roku 2014 rast
00,9 %). Pozitivne k tomuto vyvoju prispela v naj-
vacsej miere sukromnd spotreba, v mensej miere
investicie a spotreba vlady. SUkromna spotreba
a investicie boli zna¢ne podporené akomodativ-
nym nastavenim menovej politiky s dopadom na
uvolnenie Gverovych podmienok. Rast exportov
sa v porovnani s predchadzajucim rokom zrych-
lil, zaroven vsak vzrastla aj dynamika importov.
Cisty export tak mal mierne negativny prispevok
k ekonomickému rastu. Ekonomické ozZivenie
bolo aj nadalej krehké, ovplyvnené napatou geo-
politickou situaciou. Posilnenie hospodarstva sa
prejavilo na trhu prace, ked miera nezamestna-
nosti postupne v priebehu roka klesala (z 11,3 %

Graf 1 Prispevky k medziro¢nému rastu

v decembri 2014 na 10,4 % v decembri 2015)
a zaznamenala pokles aj v porovnani s predcha-
dzajucim rokom (10,9 % v roku 2015 v porovnani
s 11,6 % v roku 2014).

V roku 2015 celkovd priemerna inflacia merand
HICP dosiahla 0,0 % a v porovnani s predcha-
dzajucim rokom sa spomalila o 0,4 percentu-
alneho bodu. V priebehu celého roka bol rast
cien velmi nizky, ked' v prvych troch mesiacoch
a v septembri zaznamenal pokles do zapornych
hodnét.V porovnanis decembrom 2014 (-0,2 %)
sa dynamika rastu HICP v decembri 2015 mier-
ne zrychlila (0,2 %). Uroven celkovej inflacie
v priebehu celého roka ovplyvioval najma vy-
voj cien energickych komodit. Ten sa premietol
do vyrazného prehibenia poklesu cien energii.
Dynamika cien potravin sa zrychlila. Nepatrne
sa zrychlil aj rast cien priemyselnych tovarov
bez energii. Ceny sluzieb zaznamenali stabil-
nejsi vyvoj, aviak taktiez na nizkych urovniach.
Jadrova inflacia (infldcia merana HICP bez ener-
gii a nespracovanych potravin) sa po miernom
zrychleni od maja stabilizovala. Jej priemerna
uroven v roku 2015 dosiahla 0,8 % (v roku 2014
dosiahla 0,9 %).

Vymenny kurz eura voci americkému dolaru
zaznamenal v priebehu roka 2015 oslabenie.
Po vyraznejSej depreciacii na zaciatku roka sa
kurz od marca viac-menej stabilizoval. Nasledne

Graf 2 Medziro¢na zmena jednotlivych

KAPITOLA

HDP eurozény (p. b.)

7 .

2012

2013 2014 2015

B Zmena stavu zasob
Cisty export
== Rast HDP (%)

Kone¢na spotreba domécnosti
W Konecna spotreba verejnej spravy
Hruba tvorba fixného kapitalu

Zdroj: Eurostat.

zloziek HICP inflacie eurozény (%)

2012 2013 2014 2015

W Energie B Priemyselné tovary
Nespracované potraviny bez energii
Spracované potraviny m Sluzby

Zdroj: Eurostat.

NBS
VYROCNA SPRAVA
2015

1



sa v poslednom Stvrtroku opat oslabil. Vyvoj od-
razal rozdielne cyklické pozicie a nastavenia me-
novych politik velkych svetovych ekonomik, ako
aj spomalujuce sa vyhlady rastu a inflacie v eu-
rozéne. V porovnani so zaciatkom roka 2015 sa
v zavere roka 2015 kurz eura oproti americkému
dolaru znehodnotil priblizne o 10 %.

Rada guvernérov ECB reagovala na aktualny
vyvoj a v priebehu roka 2015 upravila klucové
urokové sadzby jedenkrat. Zaroven Rada guver-
nérov prijala rozhodnutie o rozsireni programu
nakupu aktiv, a to v situacii, ked' va¢sina uka-
zovatelov skutocnej i o¢akdvanej inflacie v eu-
rozéne postupne klesla k svojim historickym
minimam. Vzhladom na hrozbu nepriaznivého
vplyvu potencidlnych sekundarnych ucinkov
v oblasti mzdového vyvoja a cenotvorby na
cenovy vyvoj v strednodobom horizonte, bola
za tychto okolnosti potrebna reakcia menovej
politiky. Nakup aktiv je pre ekonomiku meno-
vym stimulom v situdcii, ked'sa klicové urokové
sadzby ECB nachdadzaju na svojej spodnej hra-
nici.

1.2 MAKROEKONOMICKY VYVOJ SR

V roku 2015 dosiahol rast slovenskej ekonomiky
najvyssie tempo za poslednych pat rokov. Hru-
by domaci produkt medziro¢ne vzrastol o 3,6 %
v stalych cendch v porovnani s rastom 2,5 %
v roku 2014. Hlavnym zdrojom rastu bol najma
doméci dopyt, v rdmci ktorého najvyraznejsie
vzrastli investicie. V. mensej miere bol podpore-
ny aj spotrebou domacnosti. V porovnani s ro-
kom 2014 sa zrychlila dynamika zahrani¢ného
dopytu. Z produkcéného hladiska k rastu HDP
prispel najma rast pridanej hodnoty v priemysle,
stavebnictve, velkoobchode a verejnej spréve.
K rastu ekonomiky vyznamne prispeli zdroje EU
z Narodného strategického referencného ramca
2007 - 2013, ktorych €erpanie sa zvysilo zo 63 %
v roku 2014 na 90 % v roku 2015.

V roku 2015 saldo bezného Gctu platobnej bilan-
cie dosiahlo deficit 1,0 mld. € (v roku 2014 preby-
tok 0,1 mld. €). V ramci Struktiry bezného uctu
k takémuto vyvoju prispel najma pokles prebyt-
ku obchodnej bilancie ako désledok rasticeho
dovozu tovarov. Ostatné zlozky bezného uctu sa
medziro¢ne viac-menej nezmenili.

Situdcia na trhu prace sa v priebehu roka 2015
zlepSovala. Priaznivy vyvoj ukazovatelov trhu
prace suvisel so solidnym rastom hospodarstva
a v druhej polovici roka s docerpavanim euro-
fondov. Zamestnanost v metodike ESA 2010
medziro¢ne vzrastla o0 2,0 % (v roku 2014 rast
o 1,4 %). Podla vyberového zistovania pra-
covnych sil miera nezamestnanosti poklesla
medziro¢ne z 13,2 % v roku 2014 na 11,5 %.
Pokles miery nezamestnanosti je priaznivym
trendom, urovnovo vsSak miera nezamestna-
nosti zotrvava nad predkrizovymi hodnotami.
Priemernd nomindlna mzda vzrastla, ale jej
medziro¢na dynamika sa v porovnani s pred-
chadzajicim rokom znizila.

Spotrebitelské ceny v roku 2015 zaznamenali
priemerny medziro¢ny pokles 0 0,3 % v porovna-
ni s poklesom o 0,1 % v predchadzajicom roku.
Prispel k tomu vyvoj cien energii, potravin a cien
sluzieb.

1.2.1 Vvvos ciEn

V roku 2015 ceny pokracovali v medziro¢nom
poklese. K zrychleniu medziro¢ného poklesu
cien prispeli najma rychlejsi pokles cien ener-
gii, nizSia dynamika cien spracovanych potravin
a cien sluzieb. Na spomalenie medzirocnej dyna-
miky cien vplyvali aj v roku 2015 najma externé
faktory (pokracujuci pokles cien ropy, energetic-
kych komodit) a prispeli aj administrativne zasa-
hy (vplyv Upravy cestovného v ramci Zelezni¢nej
dopravy z konca roka 2014), ako aj nizka doveze-
nd inflacia.

Pokles cien plynu, sprevadzajuci previs ponu-
ky na medzinarodnych trhoch, sa premietol aj
do poklesu regulovanych cien plynu pre do-
macnosti, najma v druhej polovici roka 2015.
Pokles cien energetickych komodit sa odrazil
v poklese cien elektrickej energie. V priebehu
celého roka pod vplyvom vyrazne klesajucich
cien ropy sa prehlboval medziro¢ny pokles
cien pohonnych latok. V priemere ich ceny po-
klesli v roku 2015 o viac ako 12 %. Pokles cien
ropy tak bol jeden z determinujucich faktorov
pretrvavajuceho nizkoinflatného prostredia
nielen na Slovensku, ale aj v ostatnych kraji-
nach eurozény.

Dynamika cien nespracovanych potravin sa po-
cas roka 2015 postupne zrychlovala v désledku
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bazického efektu vyrazného poklesu cien ne-
spracovanych potravin v druhej polovici roka
2014. Priemerny medzirony rast cien nespraco-
vanych potravin dosiahol 0,3 %. Na druhej strane
v désledku relativne vysokych zasob klucovych
potravinarskych komodit sa vytvoril priestor na
mierny pokles cien spracovanych potravin v roku
2015.

Medziro¢ny rast cien priemyselnych tovarov bez
energii aj napriek depreciécii vymenného kurzu
postupne spomaloval od zaciatku roka z 0,6 %
na 0,1 % v decembri 2015.V priemere vsak bola
dynamika mierne rychlejsia ako v predchadza-
jucom roku.V ramci Struktdry rastli ceny priemy-
selnych tovarov kratkodobej spotreby. Naopak,
medziro¢ne pocas celého roka klesali ceny prie-

myselnych tovarov dlhodobej spotreby, aj ked

ich pokles sa na konci roka mierne spomalil.
V cenovom vyvoji priemyselnych tovarov bez
energii mohol pokracovat vplyv strukturalnych
zmien (technologicky pokrok vo vyrobnych
procesoch, vplyv dynamického rozvoja inter-
netového predaja, skracovanie zivotného cyklu
produktov).

Priemerny medziro¢ny rast cien sluzieb sa
v roku 2015 v porovnani s rokom 2014 mier-
ne spomalil. Na nizku dynamiku aj v roku 2015
vyznamne podsobili administrativne zasahy.
Na konci roka 2014 sa zrusilo cestovné v zelez-
ni¢nej doprave pre vybrané skupiny spotrebite-
[ov. Uvedend cenovd Uprava sa preniesla aj do
nizkej priemernej dynamiky cien sluzieb v roku
2015 (prispela -0,19 percentudlneho bodu
k priemernej inflacii v roku 2015). Napriek pozi-
tivnemu vyvoju trhu prace a konec¢nej spotreby
domacnosti bola dynamika sluzieb bez admi-
nistrativnych cien relativne slabéd v priebehu
celého roka.

Celkovo bol cenovy vyvoj silne ovplyvneny po-
sobenim externych faktorov v podobe Sokov
v cenach komodit. Priamy prenos sa premie-
tol do negativnej dynamiky cien energii a niz-
kej dynamiky cien potravin. Sprostredkovane
Soky posobili timiaco proti dynamickejSiemu
vyvoju cien sluzieb (prostrednictvom nizsich
nakladov na energie, pohonné latky a potra-
viny), ktory by vyplyval z pozitivheho vyvoja
redlnej ekonomiky, ako aj trhu prace, miezd
a spotreby.

Graf 3 Vyvoj jednotlivych zloziek inflacie

(priemerna ro¢na dynamika v %)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 4 Prispevky zloziek inflacie k celkovému
spomaleniu priemernej dynamiky
(2015 -2014) (p. b.)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

1.2.2 HRUBY DOMACI PRODUKT

Hruby doméci produkt v roku 2015 zrychlil tem-
po rastu. Kym v roku 2014 vzrastol o 2,5 % me-
dziro¢ne, v roku 2015 to bolo o 3,6 % v stalych
cenach. Ekonomicky rast sa zrychlil v désledku
vyraznejsieho rastu domdaceho dopytu. Nomi-
nalny vytvoreny objem HDP dosiahol 78 mid. €,
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Graf 5 Vyvoj realneho HDP (medziro¢ny
rast v %)
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Zdroj: SUSR.

¢o bolo 0 3,3 % viac ako pred rokom. Nominélny
rast ekonomiky bol nizsi ako redlny z dévodu po-
klesu vieobecnej cenovej Urovne v ekonomike,

vyjadrenej defldtorom HDP. Deflator HDP vply-
vom pokracujuceho poklesu spotrebitelskych,
vyrobnych, dovoznych aj vyvoznych cien sa
znizil 0 0,3 % medziro¢ne (v roku 2014 to bolo
00,2 %).

PonukovA sTRANKA HDP

Tvorbu HDP ovplyvnilo zrychlenie medziro¢-
ného rastu redlnej pridanej hodnoty na 3,1 %
(z 2,1 % v roku 2014). Z hladiska jednotlivych
odvetvi bol rast HDP ovplyvneny najma rastom
pridanej hodnoty v priemysle, stavebnictve, vel-
koobchode a verejnej sprave. Naopak, pokles
pridanej hodnoty bol zaznamenany v polnohos-
podarstve.

DopyTovA sTRANKA HDP

Doméci dopyt zrychlil svoj rast z predchédza-
juceho roka na 5,0 %. Za zrychlenim bol najma
rast investicii (zrychlené ¢erpanie EU fondov
koncom roka), pricom nadalej rastla aj spotre-
ba domacnosti. Naopak, timiaco posobil Cisty
export z dévodu vyssieho rastu dovozu (8,2 %)
ako vyvozu tovarov a sluZieb (7,0 % medziro¢-
ne). Vyssi rast dovozu (aj v porovnani s minulym

Tabulka 1 Tvorba HDP (index, ROMR = 100, s. c.)

2014 2015

Rok 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok
HDP 102,5 102,9 1034 103,7 104,3 103,6
Hrubd produkcia 102,2 102,9 104,5 107,1 107,2 105,4
Medzispotreba 102,3 102,9 105,7 110,1 109,4 107,0
Pridana hodnota 102,1 103,1 102,6 103,1 103,7 103,1
Cisté dane z produktov " 106,9 101,2 110,9 1104 109,2 108,2

Zdroj: SUSR.

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

Tabulka 2 Vyvoj HDP podla pouzitia (index, ROMR = 100, s. c.)

2014 2015

Ukazovatel Rok 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok
HDP 102,5 102,9 1034 103,7 104,3 103,6
Konecnd spotreba 103,2 101,6 102,6 103,3 102,9 102,6

Konecnd spotreba domécnosti

a neziskovych institucif 102,3 101,5 102,3 102,8 102,8 102,4

Konecné spotreba verejnej spravy 105,9 101,8 103,6 105,2 103,2 103,4
Tvorba hrubého fixného kapitélu 103,5 106,7 109,5 1173 1194 114,0
Vlyvoz vyrobkov a sluzieb 103,6 1054 106,1 107,3 109,1 107,0
Dovoz vyrobkov a sluzieb 104,3 105,2 107,3 109,9 110,5 108,2

Zdroj: SU SR.
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rokom) bol podmieneny dynamizaciou doma-
ceho dopytu.

V rdmci doméaceho dopytu rastli vietky jeho zloz-
ky, najrychlejsie fixné investicie. Pri medziro¢-
nom raste o 14,0 % sa investovalo naprie¢ celym
spektrom odvetvi. Najvyraznejsie viak vzrastli
verejné investicie, a to najma do ostatnych sta-
vieb. Toto zintenzivnenie investi¢nej ¢innosti by
vsak malo byt len docasné z dovodu konciaceho
sa obdobia docerpavania eurofondov. Okrem in-
vesti¢ného dopytu prispel k ekonomickému ras-
tu aj spotrebny dopyt. Zdroje na rast sikromnej
spotreby o 2,4 % vytvoril disponibilny dochodok
domacnosti, ktory réstol vdaka pokracujicemu
zlepsovaniu situacie na trhu prace a poklesu
inflacie. Pokles inflacie vyvolany nizSimi cenami
ropy sa prejavil hlavne v segmente cien energii
a pohonnych latok. Umoznil tak domacnostiam
zvysit spotrebné vydavky na iné, nez nevyhnut-
né tovary a sluzby (napr. rekreacia a kultura).
Rychlejsim tempom v porovnani so sukromnou
spotrebou rastla vladna spotreba (3,4 %), k comu
prispeli tak tovary a sluzby, ako aj odmeny za-
mestnancov.

Export, flexibilne reagujuci na vyvoj dopytu na-
sich zahrani¢nych partnerov, postupne zrychlo-
val svoje tempo rastu a za cely rok 2015 skoncil
medziro¢ne vyssi o 7,0 %. Zvysil sa najma export
automobiliek a z teritoridIneho hladiska sa posil-
nil export na trhy Eurépskej tnie.

Exportnd vykonnost merand podielom exportu
na HDP medziro¢ne vzrastla o 1,9 percentudlne-
ho bodu na priblizne 94 % v roku 2015. Zaroven
sa dovozna narocnost zvysila o 3,2 percentual-
neho bodu. Otvorenost slovenskej ekonomiky
merana podielom vyvozu a dovozu vyrobkov
a sluzieb na nominalnom HDP vzréstla 0 5,1 per-
centuédlneho bodu na 185,2 %.

1.2.3 TrH PRACE

Situdcia na trhu prace sa v priebehu roka 2015
zlepSovala a nadviazala na pozitivny vyvoj v roku
2014. Priaznivy vyvoj suvisel so solidnym rastom
hospodarstva a v druhej polovici roka s docerpa-
vanim zdrojov eurépskych fondov. Vzrastla prie-
mernd nomindlna mzda, jej rast je mozné pripi-
sat pokracujucemu rastu dopytu po pracovnej
sile a rastu produktivity prace. Naopak, timiaco
posobil nevyrazny cenovy vyvoj. Uroven neza-
mestnanosti, aj napriek vyraznejsiemu znizeniu,
zostava aj nadalej pomerne vysoka a ani v roku
2015 nedosiahla jednocifernych hodnét.

ZAMESTNANOST

Zamestnanost v metodike ESA 2010 medziro¢ne
vzrastla 0 2,0 % (v roku 2014 vzrastla o 1,4 %). Po-
Cet odpracovanych hodin medziro¢ne vzrastol
tiez, ato 0 1,7 % (0,7 % v roku 2014). Z hladis-
ka odvetvového ¢lenenia k rastu zamestnanosti
prispel najma rast zamestnanosti v odbornych
a vedeckych cinnostiach, priemysle a verejnom
sektore. Aj v roku 2015 negativny prispevok k ras-

Tabulka 3 Vyvoj ukazovatelov trhu prace

2014 2015

Rok 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok
Nominalna mzda (index) 104,1 102,2 102,3 102,9 104,1 102,9
Redlna mzda (index) 104,2 102,6 102,4 103,2 104,6 103,2
Kompenzacie na zamestnanca nominalne
ESA 2010 (index) 101,8 101,9 101,5 102,1 103,9 102,4
Produktivita prace z HDP (index, b. c.) 100,9 100,8 101,0 101,2 102,2 101,3
Produktivita prace z HDP (index, s. c.) 101,1 101,2 101,3 101,5 102,3 101,6
Zamestnanost podla ESA 2010 (index) 101,4 101,8 102,0 102,2 102,0 102,0
Miera nezamestnanosti podla VZPS" (%) 13,2 12,1 11,5 11,4 10,8 11,5
Jednotkové naklady prace nominélne (ULC)? 100,7 100,7 100,2 100,5 101,6 100,8

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
1) Vyberové zistovanie pracovnych sil.

2) Podiel rastu kompenzdcii na zamestnanca v beznych cendch a rastu produktivity prdce ESA 2010 v stdlych cendch.
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tu zamestnanosti zaznamenalo stavebnictvo, bol
vsak najmiernejsi od vypuknutia krizy. Zamestna-
nost vo verejnom sektore’ vzrastlao 1,1 % (v roku
20714 rast o 1,8 %), k Comu prispelo zdravotnictvo
a Ciasto¢ne administrativa. Na zéklade metodi-
ky vyberového zistovania pracovnych sil doslo
v roku 2015 k razantnému nérastu poctu oséb
pracujucich v zahranici o 10,5 % (14 tis. 0s0b), o
predstavovalo obrat vyvoja z roku 2014, ked sa
naopak pocet pracujucich v zahrani¢i medziro¢-
ne znizil.

NEzZAMESTNANOST

Podla vyberového zistovania pracovnych sil
pocet nezamestnanych v roku 2015 poklesol
0 12,4 % (viac ako 44 tisic 0sob), v dosledku ¢oho
miera nezamestnanosti poklesla medzirocne
o 1,7 percentualneho bodu na 11,5 %. Podla evi-
dencie Uradov prace, sociadlnych veci a rodiny do-
siahla miera nezamestnanosti v roku 2015 v prie-
mere rovnako 11,5 % a v porovnani s rokom 2014
poklesla o 1,3 percentudlneho bodu.

MzDY A PRODUKTIVITA PRACE

Priemernd mesacna nomindlna mzda v roku
2015 vzrastla na 883 €, pricom jej medziroc-
na dynamika sa v porovnani s predchadzaju-
cim rokom znizila, dosiahla 2,9 % (v roku 2014
4,1 %). Nizsi rast miezd mohla sp&sobit nizsia
inflacia ako v roku 2014, ktora taha statistiku
nomindlnej mzdy nadol. Nizka infladcianeumoz-
nila razantnejSie zvy$ovanie miezd na strane
firiem, pre nizsi rast prijmov. Rasty nominalnej
mzdy v roku 2015 zaznamenali odvetvia in-
formacnych a telekomunikacnych technolégii
(5,3 %), prepravy a skladovania (5,0 %) a tazby
a dobyvania (4,9 %). Zaujimavy je vyvoj v sta-
vebnictve, kde po poklese miezd v roku 2014
doslo v roku 2015 k rychlemu rastu na trovni
5,3 %, ktory bol podporeny finalizdciou pro-
jektov z fondov EU. Zdroje z fondov z EU sa
v sektore stavebnictva prejavili skér v raste
miezd a v raste produkcie, rast nebol pozoro-
vany v Statistike zamestnanosti. Naopak, me-
dziro¢ny prepad priemernej nominalnej mzdy
zaznamenali odvetvia odbornych a vedeckych
¢innosti (-6,0 %) a polnohospodarstva (-2,3 %).
Vo vyvoji redlnych miezd sa opakuje situdcia
z roku 2014. Pretoze celkovd cenova hladi-
na medziro¢ne poklesla, rast redlnych miezd
predstihol rast nomindlnych miezd. Medzi-
ro¢nd dynamika produktivity prace (HDP na

zamestnaného) v roku 2015 vzrastla, pricom
i vroku 2015 platilo, Ze dynamika rastu redlnej
produktivity prace zaostala za rastom redlnej
mzdy. Tato situdcia méze v dalSom obdobi
prispiet k oziveniu cien, avsak, ak by pretrva-
la dlhodobejsie a preliala by sa do exportne
orientovanych odvetvi, méze ovplyvnit konku-
rencieschopnost ekonomiky.

1.2.4 FINANCNE HOSPODARENIE

Podla predbeznych udajov SU SR vytvorili nefi-
nan¢né a financ¢né korporacie v roku 2015 zisk
v objeme 11 633,34 mil. €, ¢o bolo 0 13,6 % viac
v porovnani s minulym rokom (v roku 2014 me-
dziro¢ny pokles o 0,9 %). Na pozitivnom vyvoji
ziskovosti v ekonomike sa podielali nefinan¢né
korporacie, ktorych zisk vzrastol o 21,6 % medzi-
ro¢ne (0,5 % v roku 2014). Zisk finan¢nych kor-
poracii bez NBS poklesol 0 21,1 % (v roku 2014
vzrastol 0 18,4 %).

Nefinan¢né korporacie vytvorili v roku 2015 zisk
v objeme 10 325,5 mil. € (absolutny medziro¢ny
rast o 1 834,7 mil. €). Celkovu ziskovost nefinanc¢-
nych korpordcii najvyraznejsie ovplyvnil kladny
hospodarsky vysledok v priemyselnej vyrobe,
hlavne v chemickej a farmaceutickej vyrobe a vo
vyrobe koksu a rafinovanych ropnych produk-
tov, kde bol zaznamenany medziro¢ny prechod
zo straty do zisku. Pozitivny prispevok mala aj
oblast dodévky elektriny, plynu a pary, staveb-
nictvo, doprava a skladovanie a taktiez oblast
obchodu.

Tvorba zisku vo finan¢nom sektore pokles-
la a finan¢né korporacie (bez NBS) vytvorili
v roku 2015 zisk v objeme 1 301,0 mil. € (pokles
0 347,4 mil. €).

1.2.5 PLATOBNA BILANCIA

BEZnY UCET

V roku 2015 dosiahol bezny ucet platobnej bilan-
cie deficit 1,0 mld. €, ¢o predstavovalo zhorsenie
v porovnani s miernym prebytkom v roku 2014.
Hlavnym faktorom takéhoto vyvoja bezného
uctu bol pokles prebytku obchodnej bilancie ako
dosledok rastiiceho dovozu investi¢nych a spot-
rebnych tovarov. Podiel salda bezného Uctu na
HDP v beznych cendch sa tak medziro¢ne zhorsil
o 1,4 percentudlneho bodu, ked' dosiahnuty de-
ficit predstavoval 1,3 %.
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Graf 6 VVyvoj bezného uctu a obchodnej

bilancie
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Zaciatkom roka pokracoval slaby rast vyvozu
z konca roka 2014. Az v druhej polovici roka
2015 sa zacalo prejavovat pozvolné zotavovanie
vyvozu, ktoré bolo podporené najma rasticim
vyvozom automobilového priemyslu. Na stra-
ne dovozu bol vsak rast vyplyvajuci z dovoznej
néroc¢nosti vyvozu zosilneny rasticim dovozom
investi¢nych tovarov, ako aj tovarov na kone¢nu
spotrebu. Vyvoz tak stéle rastol pomalsie ako do-

Tabulka 4 Bezny a kapitalovy ucet platobnej

bilancie (mld. EUR)

Rok Rok

2014 2015

Tovary 2,9 18
Vyvoz 62,6 65,9
Dovoz 59,7 64,1
Sluzby 0,1 0,1
Primarne vynosy -1,7 -1.8
Sekundarne vynosy -1,2 -1,1
Bezny ucet spolu 0,1 -1,0
Podiel bezného Gctu na HDP v % 0,1 -1,3
Kapitalovy ucet 0,7 2,8

Zdroj: SU SR a NBS.

voz, ¢o vyustilo do medziro¢ného zhor3enia sal-
da obchodnej bilancie.

Vyvoj ostatnych poloZiek bezného uctu sa me-
dziro¢ne zmenil iba minimalne. Takmer nezme-
neny prebytok bilancie sluzieb bol désledkom
skuto¢nosti, Ze nérast prijmov bilancie sluzieb
cestovného ruchu a dopravnych sluzieb bol
kompenzovany zhorSenim ostatnych sluzieb.

Na rozdiel od bezného uctu bol na kapitdlovom
ucte zaznamenany prebytok 2,8 mld. €. Jeho
vyrazny medziroc¢ny narast bol najma dosled-
kom finalizacie velkych infrastruktdrnych pro-
jektov koncom roka. Tato skutocnost umoznila
rekordny prilev zdrojov z fondov EU, ktory vo
4. Stvrtroku predstavoval takmer 50 % celoro¢-
ného Cerpania.

FINANCNY UCET

V roku 2015 dosiahol finan¢ny ucet platobnej
bilancie prilev vo vyske 0,6 mld. €, ¢o oproti
roku 2014 predstavovalo pokles o 1,0 mld. €.

V bilancii priamych investicii bol prilev zdrojov
dosledkom investovania zahrani¢nych subjektov
vo forme majetkovej Ucasti, ¢o sposobilo narast
pasiv voci zahraniciu. Tento ndarast bol kompen-
zovany miernym odlevom dlhového kapitalu
vyplyvajluceho z ekonomickej ¢innosti podnika-
telskych subjektov. Odlev v rdmci portféliovych
investicii bol najvyznamnejsie ovplyvneny ak-
tivitami NBS suvisiacimi s kvantitativnym uvol-
fnovanim, tzn. ndkupom slovenskych cennych
papierov od zahrani¢nych subjektov, ¢o sa pre-

Tabulka 5 Finan¢

et platobnej bilancie

(mld. EUR)
Rok Rok
2014 2015
Priame investicie 0.2 -0,7
Portféliové investicie a finan¢né
derivéty -23 14
Ostatné investicie 0,0 =155
Rezervné aktiva 0,5 0,2
Financny Ucet spolu -1,6 -0,6

Zdroj: NBS.

Pozndmka: Udaje za polozky finan¢ného ctu si uvddzané

v ¢istom vyjadreni (aktiva - pasiva), pricom kladné hodnoty pred-
stavuju Cisty odlev a zdporné hodnoty Cisty prilev.
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javilo poklesom pasiv. Prilev v bilancii ostatnych
investicii bol podporeny najma poklesom obje-
mu uverov poskytnutych slovenskymi bankami
nerezidentom.

ZAHRANICNA ZADLZENOST SR

Z vyvoja platobnej bilancie vyplyva medzi-
ro¢ny pokles zahrani¢ného dlhu o 0,5 mld. €,
resp. medziro¢ny pokles o 9,1 mld. USD na
67,2 mld. €, resp. na 73,2 mld. USD. Podiel
celkovej hrubej zahrani¢nej zadlzenosti SR
k vytvorenému HDP v beznych cenéch dosia-
hol k 31. 12. 2015 podla predbeznych udajov
87,8 %, ¢o oproti roku 2014 (88,1 %) predsta-
vuje pokles o0 0,3 percentudlneho bodu. Podiel
celkového kratkodobého zahrani¢ného dlhu
na celkovom hrubom zahrani¢nom dlhu SR
bol ku koncu decembra 2015 32,2 %, ¢o pred-
stavovalo medziro¢ny narast o 2,1 percentual-
neho bodu. ZadlZzenost na obyvatela dosiahla
koncom roka 2015 vysku 12 398 €, ¢o v porov-
nani s predchadzajucim rokom 2014 predsta-
vuje narast o 136 €.

NOMINALNY A REALNY EFEKTIVNY VYMENNY KURZ?

Index nomindlneho efektivneho vymenného
kurzu (NEER) sa v priemere za rok 2015 zne-
hodnotil medziro¢ne o 1,9 % na rozdiel od
posilnenia o 1,2 % v predchadzajucom roku.
Najvacsou mierou prispela k oslabeniu NEER
deprecidcia oproti ¢inskemu jlanu vo vyske 1,2
percentudlneho bodu, oproti juhokdrejskému
wonu vo vyske 0,6 percentualneho bodu, opro-
ti libre Sterlingov vo vyske 0,5 percentudlneho
bodu a oproti americkému doléru vo vyske 0,4
percentudlneho bodu. Znehodnotenie NEER
najviac timilo posilnenie oproti ruskému rublu
s prispevkom 0,9 percentudlneho bodu.Vymen-
né kurzy oproti mendm krajin V4 boli relativne
stabilné.

Medziro¢né znehodnocovanie indexu realne-
ho efektivneho vymenného kurzu (REER) na
baze cien priemyselnej vyroby sa v priemere za
rok 2015 zrychlilo o 2,3 percentudlneho bodu
v porovnani s predchadzajicim rokom a do-

siahlo hodnotu 2,5 %. Pri¢inou vyraznejSieho
oslabenia indexu REER v porovnani s indexom
NEER bol zaporny inflacny diferencidl oproti
najvyznamnejsim obchodnym partnerom Slo-
venska. Po zohladneni vah jednotlivych ob-
chodnych partnerov najviac vplyval na depre-
ciadciu REER zaporny inflacny diferencial oproti
Nemecku s prispevkom -0,6 percentudlneho
bodu a oproti Ruskej federacii s prispevkom
-0,5 percentudlneho bodu. Znehodnotenie
indexu REER viedlo pri pokracujlcej aprecia-
cii jeho odhadovanej rovnovaznej trajektorie,
ktora suvisi najma s rychlejSim rovnovaznym
rastom produktivity prace v porovnani so za-
hrani¢im, k nérastu miery uvolnenia redlneho
efektivneho kurzu. Viac podhodnoteny REER
dalej podporoval cenovu konkurencieschop-
nost domacich firiem, ktora mohla prispiet
k obnoveniu rastu podielu exportu Slovenska
na svetovom obchode.

Graf 7 Medziro¢né zmeny odchylok REER
(na baze indexu cien priemyselnej vyroby)

od rovnovahy a medziro¢ny rast trhového
podielu (centrované kizavé priemery za
5 kvartalov, p. b. a %)
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Zdroj: ECB, Eurostat a vypocty NBS.
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2 Metodika vypoctu efektivneho
vymenného kurzu je zverejnend na
webovej strdnke NBS:
http://www.nbs.sk/_img/Docu-
ments/_Statistika/VybrMakroUkaz/
EER/NEER_REER_Metodika.pdf
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http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Statistika/VybrMakroUkaz/EER/NEER_REER_Metodika.pdf
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