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PouZITE SKRATKY

b.c. bezné ceny

CPI Consumer Price Index — index spotrebitelskych cien

EA Euro Area - eurozéna

ECB Eurépska centralna banka

EIA Energy Information Administration

EK Eurépska komisia

EMU Economic and Monetary Union — Hospodarska a menova Unia

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

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

EU Eurépska Unia

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

Fed Federal Reserve System — centralna banka USA

FNM Fond narodného majetku

HDP hruby doméci produkt

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

HND hruby narodny déchodok

HNDD  hruby narodny disponibilny déchodok

i.n. inde neuvedené

IPP index priemyselnej produkcie

MF SR Ministerstvo financii SR

MMF Medzindrodny menovy fond

NARKS  Narodnd asociacia realitnych kancelarii Slovenska

NBS Narodna banka Slovenska

NCB National Central Bank — ndrodna centralna banka

NISD neziskové institucie sluziace doméacnostiam

p.a. per annum - za rok

p. b. percentualne body

PFI pefazné financné institucie

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

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

s.C. stale ceny

s.o. sezonne olistené

SUSR  Statisticky urad SR

ULC Unit Labour Costs - jednotkové naklady prace

UoZ uchadzadi o zamestnanie

UPSVR  Ustredie préce, socialnych veci a rodiny

VZPS vyberové zistovanie pracovnych sil

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

ZFS zaciatoc¢na fixacia sadzby

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

Rast slovenskej ekonomiky v 2. Stvrtroku do-
siahol 0,9 % medzistvrtrocne (oproti 0,8 %
v 1. Stvrtroku). V medziro¢nom porovnani slo-
venska ekonomika zrychlila na 3,7 % (v porovna-
ni s 3,4 % zaciatkom roka). Hlavnym zdrojom ras-
tu bol predovietkym zahrani¢ny dopyt. V raste
pokracovala aj sikromna spotreba, ktora nadalej
profitovala z priaznivého vyvoja na trhu prace
a nizkoinfla¢ného prostredia.

Zamestnanost v 2. stvrtroku vzrastla o 0,6 % me-
dzistvrtrocne (rovnako ako v predchadzajicom

stvrtroku) a o 2,3 % medziro¢ne (oproti 2,2 %
v 1. Stvrtroku). PocCet zamestnanych sa zvysil
najma v odvetviach sluzieb a obchodu. Takyto
priaznivy vyvoj sa odraza v poklese miery neza-
mestnanosti. Medziro¢ny rast miezd pokracoval
miernejsim tempom. Mzdy rastli pomalsie v prie-
mysle a verejnom sektore, naopak zrychlili v ob-
chode a sluzbach.

Ceny v 2. $tvrtroku 2016 pokracovali v medziro¢-
nom poklese (-0,6 %) najma vplyvom prehlbuju-
ceho sa poklesu cien nespracovanych potravin.

KAPITOLA
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2 HRUBY DOMACI PRODUKT

Slovenska ekonomika v 2. stvrtroku 2016 vzrast-
la 0 0,9 % medzistvrtrocne (0,8 % v 1. Stvrtroku).
V medziro¢nom porovnani zrychlila na 3,7 %
z 3,4 % zaciatkom roka (sezénne neocistené
udaje).

Hlavnym rastovym faktorom bol zahrani¢ny do-
pyt. Prispel aj rast domaceho, najma spotrebné-
ho dopytu. Zrychleny zahrani¢ny a domaci dopyt
Cerpal aj zo zasob, preto zmena stavu zasob po-
sobila v neprospech rastu HDP.

Graf 1 Prispevky k medzistvrtroénému rastu

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

Graf 2 Prispevky k medziro¢nému rastu

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

V 2. stvrtroku sa vyraznejsie (o 5,1 %) zvysil ex-
port tovarov a sluzieb, a to nielen v dosledku
korekcie predchadzajuceho poklesu (- 0,7%).
K exportnému rastu prispel vyvoz automobilov,
strojov, obnovil sa vyvoz kovov a v suvislosti
s medzindrodnymi $portovymi podujatiami aj
vyvoz elektrotechniky. Exporty smerovali vo vac-
$ej miere mimo eurozdénu. Zvysenu exportnu ak-
tivitu zaznamenali okrem tovarov aj sluzby. V ras-
te exportu sluzieb (0 5,8 %) je premietnuty najma
zvyseny zaujem turistov o Slovensko.

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

2015 2016

1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok 1.Q 2.Q
Hruby domaci produkt 29 34 37 43 3,6 34 37
Konecnd spotreba domécnosti
a neziskovych institucii 1,5 23 28 2,8 2,4 25 3,0
Konecnd spotreba verejnej spravy 18 3,6 52 32 3,4 3,1 22
Tvorba hrubého fixného kapitalu 6,7 9,5 17,3 19,4 14,0 1,5 0,0
Vyvoz vyrobkov a sluzieb 54 6,1 73 9.1 7,0 0,2 77
Dovoz vyrobkov a sluzieb 52 73 99 10,5 8,2 04 59

Zdroj: SUSR.

KAPITOLA 2

NBS

SPRAVA 0 EKONOMIKE SR

SEPTEMBER 2016



KAPITOLA 2

Graf 3 Prispevky vybranych komodit Graf 5 Nominalne saldo obchodovania
k medzistvrtrocnej zmene exportu so zahranic¢im (mil. EUR, b. c., sezénne
(p.b., s.c.) neocistené)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS. Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 4 Teritoriadlne zloZzenie medzistvrtrocnej Graf 6 Efekt oslabenia investicii na zlepsenie

zmeny exportu (p. b., s. c.) Cistého exportu (priemer za 2Q v mil. EUR,
s.C.)
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Import tovarov a sluzieb sa po minulostvrtroé- mimoriadne priaznivy. Cisty export dosiahol svo-
nom poklese (o 1,4 %) zvysil o 4,4 %. Jeho rast je 3-ro¢né maximum, ¢o bolo prirodzenym vyus-
nebol natolko vyrazny ako rast exportu, preto tenim oslabenej tvorby investicii na Slovensku.
bol cisty vysledok obchodovania so zahrani¢im Nakolko fixné investicie takmer z dvoch tretin
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pochadzaju z dovozu, s klesajucou tvorbou in-
vesticii dochadza k zrkadlovému zlepseniu salda
obchodov so zahranicim.

Po minuloro¢nom narazovom raste zazname-
nal Uvod tohto roka prepad investicii 0 7,1 %,

Graf 7 Realne prispevky skupin k medzistvrt-

ro¢nému vyvoju fixnych investicii (p. b., s. c.)
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Sikromné investicie
Verejné investicie
== Fixné investicie spolu (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 8 Realne prispevky aktiv k medzistvrt-
ro¢nému vyvoju fixnych investicii (p. b., s. c.)

KAPITOLA 2

nasledovany velmi miernym rastom o 0,9 %
medzistvrtrocne v 2. stvrtroku. Verejné investi-
cie mierne poklesli. Tvorba sukromnych fix-
nych investicii sa sustredila v automobilovom
priemysle. Viac sa investovalo do strojov ako
do stavieb.

Graf 9 Nominalne prispevky odvetvi
k medziro¢nému vyvoju fixnych investicii

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

Graf 10 Nominalne prispevky sektorov
k medziro¢nému vyvoju fixnych investicii
(p. b., b. c., sezénne neocistené)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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Viyraznejsie ako investi¢ny rastol spotrebny do-
pyt. Kym verejna spotreba pokracovala stabil-
nym rastom o 0,6 % medzikvartalne (rovnako
ako v vode roka), sukromna spotreba sa zrychli-
laz 0,6 % zac¢iatkom roka na 0,8 % v 2. stvrtroku.
Dlhodobé prospotrebné faktory, akymi su nizko-
infla¢né prostredie a dobry trh prace, oslabili rast
sklonu domdcnosti k Gsporam a podporili spot-
rebné vydavky.

Sezénne ocistend miera Uspor domdcnosti,
merana podielom hrubych tGspor na hrubom
disponibilnom dochodku vratane penzijnych
fondov, prelomila svoju rasticu trajektériu
a zaznamenala 9,1 % po tom, ¢o v 1. stvrtro-
ku 2016 dosiahla 5-ro¢né maximum na drovni
9,2 %. Domécnosti mohli zastavit rast miery
uspor aj v reakcii na pozorované oslabenie
svojich prijmov z majetku (vratane urokov
z vkladov). Prijmy z majetku mézu byt tou cas-
tou disponibilnych prijmov, ktoré sa priebezne
nespotrebuvaju, ale smeruju do Uspor. Preto
sa ich pomalsi rast zvycajne odraza v znizenej
miere uspor.

Graf 11 Vyvoj miery Gspor domacnosti
v stvislosti s vyvojom prijmov z majetku
(%)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 12 Rozdelenie dochodkov na spotrebu
a uspory (prispevky k medziroénému rastu
v p. b, b. c., sezénne neocistené)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Spotreba
Uspory
=== Disponibilny dochodok (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

V 2. $tvrtroku domacnosti najviac zvysili vydavky
na potraviny a byvanie. Zrychlujucim faktorom
spotreby boli teda iné vydavky nez na dlhodobé

Graf 13 Zlozenie vydavkov domacnosti
(prispevky k medziroénému rastu
Vv p. b, s. c., sezénne neocistené)

[
0
LJLARRREED

0,5

2014

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

2015 2016

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

KAPITOLA 2

NBS

SPRAVA 0 EKONOMIKE SR

SEPTEMBER 2016



Graf 14 Vydavky na dlhodobé a iné statky
(prispevky k medzistvrtrocnému rastu
vp.b,s.c)
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=== Spotreba domacnosti spolu (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

tovary. Tie prispievaju k rastu spotreby stabilizo-
vanym prispevkom na relativne vyssej Urovni uz
pat stvrtrokov po sebe.

Dlhodobo posilnené vydavky na dlhodobé tova-
ry, najma autd, zmenili aktualnu Struktiru spot-
rebného kosa domdcnosti v prospech vydavkov
na dopravu. Aktudlny podiel (1. polrok 2016)
vydavkov na dopravu je o 1,3 percentudlneho
bodu vys3i v porovnani s predkrizovym obdobim
(1. polrok 2008). Motivom uvedeného posunu
mozu byt dlhodobo nizsie ceny ropy a pohon-
nych hmot, ktoré znizuju prevadzkové naklady
na vlastnictvo auta.

Opacny efekt nizsich cien ropy a nadvazne ener-
gii mozno identifikovat vo vydavkoch na byva-
nie. Ich podiel na spotrebe poklesol o 1,7 percen-
tudlneho bodu. Nizsie platby spojené s byvanim
v dosledku nizsich cien energii, ale aj racionali-
zacnych opatreni na prevadzku byvania, uvolnili
zdroje na iné tovary a sluzby. Z dlhodobého po-
hladu ich domécnosti vyuZili okrem posilnenia
vydavkov na dopravu aj na potraviny, rekreaciu
a kupu nabytku.

Z medziro¢ného hladiska vzrastla redlna spot-
reba domacnosti v 2. Stvrtroku 2016 pred se-
zonnym vyhladenim 0 3 % (2,5 % v 1. Stvrtroku

KAPITOLA 2

Graf 15 Zmena aktualneho spotrebného
kosa domacnosti v porovnani s predkrizo-
vym obdobim (p. b., s. c.)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 16 Vyvoj spotreby, investicii a disponi-

bilného dochodku sektora domacnosti (s. c.)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

2016), o je najviac od krizy v roku 2009. Spot-
reba domacnosti aktualne prekracuje predkri-
zovu Uroven o vyse 5 %. Na porovnanie, redlne
investicie domacnosti rastli miernejsim tem-
pom ako spotreba a napriek investi¢ne pod-
netnému prostrediu stale nedosahuju predkri-
zovu uroven.
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3 TRH PRACE

3.1 MZDY, PRODUKTIVITA PRACE

V 2. Stvrtroku menej stabilné zlozky miezd (od-
meny a nahrady mzdy) prehibili spomalenie
mzdovej dynamiky. Zaroven vsak zakladné mzdy
ocistené od tychto vplyvov rastd tempom viac
ako 5 %. Kompenzacie zamestnancov rastu po-
malsie, o moze byt spdsobené nizsimi zarob-
kami dohodérov a nizsim odstupnym. Mzdy
nadalej rastu rychlejsie v porovnani s produktivi-
tou préce, ¢im postupne dobiehaju uroven pro-
duktivity z dlhodobého hladiska. Zamestnanost
vzrastla solidnym tempom v sukromnom sekto-
re, a to najma v obchode a sluzbach.

Priemerna mzda za celd ekonomiku v 2. Stvrtroku
medziro¢ne spomalila na 2,7 % (3,3 % v 1. Stvrt-
roku). Spomalenie bolo pritomné ako v sikrom-
nom, tak aj vo verejnom sektore. V ekonomike
poésobi momentalne vplyv volatility odmien
a nahrad miezd. Odmeny v sukromnom aj ve-
rejnom sektore boli vyrazné najma koncom mi-
nulého roka. V 1. stvrtroku 2016 ciasto¢ne mzdy
este podporil efekt vysokych ndhrad miezd (Vel-
ka noc v 1. stvrtroku, ako aj zvysené nahrady za

Graf 17 Prehlad mzdového vyvoja podla
odvetvi (medziro¢ny rast priemernej mzdy
Vv %)

0 T

L e B e B T
2013 2014 2015 2016
== S(ikromny sektor (fava 0s) === Verejny sektor (fava os)
== Priemysel Stavebnictvo

Obchod a sluzby

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

Graf 18 Prehlad vyvoja zakladnych miezd
podla odvetvi (medziro¢ny rast zakladnej
priemernej mzdy v %)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka: Verejny sektor na zdklade ¢lenenia SU SR podla druhu
viastnictva. Zdkladnd mzda je celkovd hrubd mzda ocistend od
vplyvu odmien a ndhrad miezd. Statistiky za podniky s 20 a viac
zamestnancami, verejny sektor a financny sektor bez ohladu na
pocet zamestnancov.

dovolenky). Tento podporny efekt viak v 2. Stvrt-
roku vyprchal. Zaujimavy je pohlad na mzdu
ocistenu od tychto jednorazovych efektov (také-
to ocistenie je mozné len za podniky s 20 a viac
zamestnancami). T& momentalne rastie medzi-
ro¢ne o0 5,6 % v oboch segmentoch. Podporuje
ju aj obnovenie vyssieho poctu odpracovanych
hodin na osobu.

Na zaklade uvedenych skuto¢nosti mozno pred-
pokladat, ze fundamentélna mzdova dynamika
v ekonomike je pomerne vyrazna. Avsak v ofi-
cidlnej Statistike je tilmend vyvojom uvedenych
jednorazovych faktorov a idajmi za mensie pod-
niky, podla ktorych mzda v tejto kategérii klesa.
Viyrazny rast miezd pretrvdva v stavebnictve.
V priemysle, obchode a sluzbach prevlada uve-
deny efekt odmien a ndhrad. Kompenzacie za-
mestnancov (mzdy vratane odvodov zamestna-
vatelov, odmien dohodarov a r6znych benefitov)
podobne ako mzdy spomalili, aviak ich medzi-
ro¢na dynamika je o 0,7 percentudlneho bodu
pomalsia. Ciasto¢ne to mozno vysvetlit slabsim
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Tab. 2 Vyvoj miezd a produktivity prace (zmena oproti rovhakému obdobiu minulého roka

Vv %)
2015 2016

1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok 1.Q 2.Q
Priemerna mzda (headline) 22 23 29 4 2,9 33 27
Inflacia CPI -04 -0,1 -0,3 -0,5 -0,3 -0,5 -0,7
Readlna priemerna mzda (headline) 2,6 24 3,2 4,6 3,2 39 34
Priemerna mzda (ESA 2010) 1,8 2,2 2,2 4,0 2,6 2,6 1,9
Kompenzécie na zamestnanca (ESA 2010) 19 1,5 2,1 39 2,4 28 2,0
Produktivita prace ESA 2010, nominalna 0,8 1,0 1,2 2,2 1,3 038 09
Produktivita prace ESA 2010, redIna 1,2 13 1,5 23 1,6 1,2 1,4

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka: Priemernd mzda (headline) na zdklade statistického vykaznictva SU SR. Redlna priemernd mzda vypocitand na zdklade infldcie
CPI. Produktivita prdce ESA 2010, nomindlna vypocitand ako podiel nomindlneho HDP a zamestnanosti v metodike ESA 2010 (redIna

analogicky).

vyplacanim odstupného (lep3i vyvoj trhu prace)
a nulovym rastom penaznych plneni z ndkladov
(zahiha platby dohodarom, pricom ich vyuzitie
v ekonomike a pocet hodin na jednu dohodu
mierne klesd).

Nominélna mzda dosahuje rychlejsi rast v po-
rovnani s nominalnou produktivitou prace.

Graf 19 Faktory determinujtice rast miezd
(medziroc¢ny rast v %, prispevky v p. b.)
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T

2012 2013 2014 2015 2016
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B Zotrvacnost vyvoja (oneskoreny vlastny efekt)
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B Inflacia
Nedostatok pracovnej sily
Regresna konstanta
Skutocny rast priemernej mzdy (%)
== \/ysvetleny rast priemernej mzdy (%)

Zdroj: Vypocty NBS na zdklade regresnej analyzy.

Pozndmka: Transformdcie pouzitych premennych: 4-kvartdlny
klzavy priemer rastu produktivity prdce, 4-kvartdlny kizavy
priemer infldcie CPl z obdobia pred tromi Stvrtrokmi. Nedostatok
zamestnancov na zdklade konjunkturdlnych prieskumov Eurdp-
skej komisie, odvetvia prevdzené vyvojom zamestnanosti.

Z dlhodobého hladiska sa tak v tomto roku
prakticky eliminuje predstih Grovne produkti-
vity prace pred vypldcanou mzdou. Pokracuje
prorastovy vplyv vysokého dopytu po pracov-
nej sile na trhu prace, pricom podniky pocituju
nedostatok zamestnancov v pomerne vyraznej
miere. Na druhej strane vsak aktualna inflacia
posobi na dynamiku miezd tlmiaco. Zaroven

Graf 20 Vyvoj nakladov prace v ekonomike
(1995 = 100)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Pozndmka: Rok 2016 je prognéza P3Q-2016.
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nominélna produktivita prace méa len mierny
prorastovy efekt, nakolko stale prebieha nabe-
ranie novych zamestnancov pravdepodobne
s nizsou produktivitou a nominalna vykonnost
ekonomiky je brzdena aj slabsim vyvojom vy-
robnych cien.

3.2 ZAMESTNANOST, NEZAMESTNANOST

Zamestnanost vzrastla v 2. Stvrtroku o 0,63 %
medzistvrtro¢ne (v 1. Stvrtroku o 0,55 %). Me-
dziro¢ne rast zamestnanosti dosiahol 2,3 %. Za
tymto robustnym rastom bola predovietkym vy-
raznd tvorba pracovnych miest v sluzbéach a ob-
chode. Miernejsim tempom rastol priemysel.
Naopak, stavebnictvo po kratkodobom oZiveni

podporenom projektmi z fondov EU zjavne zatial

za ne nenaslo dostato¢nu néhradu, ¢o sa prejavi-
lo v slab3ej produkcii aj zamestnanosti. Ciasto¢-
ne vysledok zamestnanosti podporil aj verejny
sektor (konkrétne najma zdravotnictvo a soci-
alna pomoc, ale aj dalsie podoblasti). Pokraco-
valo zamestndvanie niektorych uchadzacov vo
verejnom sektore prostrednictvom narodnych
projektov. Tempo rastu zamestnanosti v sikrom-
nom sektore dosahuje takmer predkrizové hod-
noty. Mesa¢né indikatory zamestnanosti v SR na
3. stvrtrok su zatial pomerne priaznivé a nepre-
javuje sa v nich efekt neistoty z Brexitu, ktory je
uz viditelny v niektorych inych vpred hladiacich
indikatoroch.

Narast zamestnanosti bol podporovany najma
segmentom zamestnancov, zatial ¢o pocet sa-
mozamestnavatelov medzistvrtro¢ne klesol.
Aktudlne mesacné indikatory vsak na 3. Stvrtrok
signalizuju mierne zlep3enie uz aj v druhej uve-
denej kategodrii.

KAPITOLA 3

Graf 21 Prispevky odvetvi k medzistvrtroc-

nému rastu zamestnanosti (p. b.)
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Graf 22 Podiel zamestnancov s kratsim
Gvazkom a priemerna dizka pracovného

tyzdna (%, hodiny na osobu a tyzden,
4-kvartalny kizavy priemer)
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Zdroj: SU SR a Eurostat.
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V ekonomike v 2. tvrtroku vyrazne vzrastol po-
Cet odpracovanych hodin. Plati to o vietkych
hlavnych odvetviach. Zaroven zvy3ené naroky na
pracovnu silu vyustili do narastu priemernej diz-
ky pracovného tyzdna. Tento ukazovatel vzrastol
vo vadsine odvetvi. V sluzbach a obchode vsak
len mierne, nakolko v tychto odvetviach pristu-
pili zamestndvatelia k rdznejSiemu zvyseniu za-
mestnanosti. Prerusil sa tak trend skracovania
dizky pracovného tyzdia, ktory pravdepodob-
ne suvisi najma s narastom podielu skratenych
uvazkov.

Pocet nezamestnanych v 2. Stvrtroku pokraco-
val v poklese, avsak miernejsim tempom v po-
rovnani s predoslymi dvoma Stvrtrokmi. Pokles
dosiahol hodnotu 3,9 tis. 0séb, resp. z hladiska

miery nezamestnanosti 0,2 percentudlneho
bodu po sezénnom ocisteni. Miera nezamest-
nanosti v metodike VZPS tak klesla na 10 %. Na
trhu prace sa zvyraznila participacia hlavne oséb
v dochodkovom a preddéchodkovom veku, ako
aj niektorych mladsich vekovych skupin, najma
Zien vo veku 25-39 rokov. Tento jav vysvetluje
miernejsi pokles nezamestnanosti v porovnani
s rastom zamestnanosti. Nadalej rastol aj pocet
0s6b pracujlcich v zahrani¢i a zaroven oséb
zapojenych do aktivacnych prac. Miera neza-
mestnanosti z celkového poctu uchadzacov na
zéklade metodiky UPSVR klesla v 2. $tvrtroku
0 0,39 percentudlneho bodu na 11,32 %. Sezén-
ne neocistend evidovana miera nezamestnanos-
ti dosiahla v priemere 9,51 %, pricom medziro¢-
ne klesla o 2,1 percentudlneho bodu.
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4 CENOVY VYVO)

Ceny v 2. stvrtroku 2016 zaznamenali me-
dziro¢ny pokles o0 0,6 % (v 1. Stvrtroku klesli
0 0,5 %). V rdmci Struktury inflacie HICP po-
kracujuce prehibenie medziro¢ného poklesu
zaznamenali ceny nespracovanych potravin.
Ostatné zékladné zlozky inflacie sa postupne
ozZivuju.

Zaporna dynamika celkovej cenovej hladiny
pretrvava uz desiaty Stvrtrok. K zdpornej inflacii
prispievaju najma externé faktory. Nizke ceny
energetickych a potravinarskych komodit pohy-

Graf 23 Prispevky jednotlivych zloziek
k celkovej medziro¢nej inflacii (p. b.)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

bujuce sa na urovni dlhoro¢nych minim sa pre-
mietaju do zédpornej dynamiky spotrebitelskych
cien energii a potravin na Slovensku. Z pohladu
prispevkov k prehibeniu medziro¢ného pokle-
su celkovej cenovej hladiny v 2. stvrtroku 2016
prispel vyhradne vyvoj cien nespracovanych
potravin (najma ceny ovocia a zeleniny). Mierne
zrychlenie dynamiky cien sluzieb nadalej ne-
koresponduje s pokracujicim relativne silnym
rastom na trhu prace. Dopytové tlaky by sa vSak
mohli postupne prejavit na prelome rokov 2016
a2017.

Graf 24 Vyvoj jednotlivych zlozZiek inflacie
(medziroc¢ny rast v %)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

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

2015 2016

1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok 1.Q 2.Q
Inflacia HICP -0,5 -0,1 -0,3 -0,5 -0,3 -0,5 -0,6
Nespracované potraviny -3,8 09 1,6 2,6 03 -0,4 -3/5
Spracované potraviny 03 0,2 -0,5 -09 -0,2 -2,2 -1,9
Priemyselné tovary bez energii 0,6 04 04 0,2 04 0,3 04
Energie =15 -2,9 4,1 53 -39 -4,0 -39
Sluzby 0,5 0,5 0,6 09 0,6 1.4 1,5

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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Ceny priemyselnych tovarov bez energii po-
kracuju len v miernom medzironom raste
ovplyvnené aj aktudlne zipornou dynami-
kou importnych cien. Na zéklade technickych

KAPITOLA 4

predpokladov a vyvoja zdkladnych makroeko-
nomickych fundamentov sa d4 ocakavat, ze
zaporna inflacia dosiahla v 2. stvrtroku svoje

dno.
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