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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 3. stvrtroku dosia-
hol 0,7 % medzistvrtro¢ne (oproti 0,9 % v 2. Stvrt-
roku). Dovodom zmiernenia ekonomického rastu
bol pokles investicii a exportu. Hlavnym zdrojom
rastu bola sikromna spotreba, ktord nadalej pro-
fitovala z priaznivého vyvoja na trhu prace, niz-
koinfla¢ného prostredia a klesajtcich urokovych
sadzieb. V medziro¢nom porovnani doslo k spo-
maleniuna 3%z 3,8 % v 2. Stvrtroku.

Zamestnanost pokracovala v 3. stvrtroku v ne-
zmenenom rastovom tempe 0,6 % medzistvrt-
ro¢ne. Z hladiska celkového nérastu prevladala

oblast sluzieb a obchodu. Priaznivy vyvoj na
trhu prace sa odraza v poklese poc¢tu nezamest-
nanych. Priemernd mzda v ekonomike zrychlila
svoje medziro¢né tempo rastu z 2,7 % v 2. Stvrt-
roku na 3,3 % v 3. Stvrtroku 2016. Zrychlenie od-
zrkadlovalo vyvoj v sukromnom, ako aj vo verej-
nom sektore.

Ceny v 3. stvrtroku 2016 medzirocne poklesli
00,7 % (-0,6 % v 2. Stvrtroku) najma vplyvom
medziro¢ného poklesu cien energii a spomale-
nia dynamiky cien priemyselnych tovarov bez
energii.
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KAPITOLA 2

2 HRUBY DOMACI PRODUKT

Slovenské ekonomika v 3. $tvrtroku 2016 vzrést-
la 0 0,7 % medzistvrtrocne (0,9 % v 2. Stvrtro-
ku). K zmierneniu ekonomického rastu doslo
v désledku poklesu investicii a exportu. Vyraz-
nejSiemu spomaleniu zabranil rast stavu zdsob
a najma kladna Statisticka diskrepancia’ medzi
dvomi réznymi pristupmi k vypoctu HDP. Hlav-
nym rastovym faktorom bol spotrebny dopyt 4 \/\
domacej ekonomiky. Ty I |

Graf 2 Prispevky k medziro¢nému rastu

HDP (p. b,, s. c., sezdnne neocistené)

V medziro¢nom porovnani ekonomicky rast spo- |
malil na 3 % z 3,8 % v 2. stvrtroku (sezdnne neo- =
Cistené udaje).

2 -
-

Graf 1 Prispevky k medzistvrtroénému rastu . =
HDP (p. b., s.c.) 2014 2015 2016

30- B Sikromna spotreba Vladna spotreba

! B Fixné investicie Cisty export
254 Zmena stavu zasob == HDP (%)
— B W Statisticka diskrepcia a chyba retazenia
2,04
I Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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0,54 [ Mierne spomalenie viak zaznamenal aj hlavny
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O,O_Hljm tahun ekonomického rastu — stkromné spot-

reba. Rast sukromnej spotreby oslabil z 0,7 %

-0,5 4
" = v predchddzajucom Stvrtroku na aktudlnych
' 2 || 0,6 % medzistvrtro¢ne (opacny vyvoj z 0,6 % na
e 0,7 % mala verejna spotreba).
2,04
2014 2015 2016 . 3 , 3
e Viécna spotreba V medziro¢nom porovnani sa sikromna spotre-

B Fixné investicie Cisty export ba oslabila z 3,1 % na 2,5 % (sezonne neocistené

Zmena stavu zasob == HDP (%) ,d . ) N .. | k, d . t.
W Statisticka diskrepcia a chyba retazenia u aJe . aJVIaC sa slovens ym omacnostiam
znizili vydavky na zmiesané tovary a sluzby.

Zdroj: SU SR a vypocty NBS. Zasadnu cast tejto vydavkovej skupiny tvoria

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

sezonne neocistené)

2015 2016
1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok 1.Q 2.Q 3.Q
Hruby domaci produkt 32 3,6 39 4,6 3,8 34 38 3,0
Konecna spotreba domacnosti
a neziskovych institdcii 1,5 23 24 24 2,2 2,6 3,1 25
Konecna spotreba verejnej spravy 3,5 54 6,5 6,0 5,4 3,6 2,5 2,1
Tvorba hrubého fixného kapitalu 7,2 14,2 20,7 21,9 16,9 1,8 -1,1 -17,0
, , .. 1 Domnievame sa, Ze vycislend
Vyvoz vyrobkov a sluzieb 54 6,1 72 9,2 7,0 03 7,8 4,5 diskrepancia méze obsahovat efekt
Dovoz vyrobkov a sluzieb 5,1 7.2 9,8 104 8,1 03 59 08 pociatocnych investicii novej auto-
o i mobilky, ktoré este nie st Statisticky
Zdroj: SUSR. podchytené vo fixnych investicidch.
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nepriamo merané sluzby finan¢ného sprostred-
kovania, o vyske ktorych nerozhoduju samotné
domacnosti, ale spoluformuju ich ako veritelia
a dlznici bank. Znizenad spotreba teda nebola
rozhodnutim samotnych domacnosti, ale doé-
sledkom znizenych implicitnych poplatkov za
bankové sluzby (nejde o skutocné bankové po-
platky, ale nepriamo vypocitané hodnoty finan¢-
ného sprostredkovania).

Takto uSetrené zdroje sa akumulovali v Uspo-
rach. Z tohto dévodu usetrené zdroje, navysené
o dlhodobejsiu Usporu z nerastucich spotrebi-
telskych cien, podporili rast miery Uspor domac-
nosti. Za prvé tri Stvrtroky sa miera Uspor slo-
venskych domécnosti zvysila na 6,8 % zo 6,2 %
v porovnatelnom obdobi 2015.

Pohlad na spotrebné vydavky, ktoré na sloven-
skom Uzemi minuli rezidentské aj nerezidentské
domdcnosti, poukazuje na stéle vacsiu spotrebu
nerezidentov, ktori minaju svoje prostriedky na
Uzemi SR. V HDP sa zaznamendvaju ako vyvoz
sluzieb a dokumentuju jednak zvyseny zaujem
turistov o Slovensko, jednak viac kratkodobo
zamestnanych cudzincov na Uzemi SR a jednak
vplyv administracie procesov suvisiacich s pred-
sednictvom SR v Rade EU.

Graf 3 Zlozenie vydavkov domacnosti
(prispevky k medziroénému rastu v p. b.,

S. C., sezonne neocistené)
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B ZmieSané tovary a sluzby
Doprava
B Zdravie, komunikécia, rekreacie, vzdelavanie, restauracie
W Odevy a nabytok
Byvanie
M Potraviny a napoje
== Spotreba domacnosti bez zmies. tovarov a sluzieb (%)
== Spotreba domacnosti spolu (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 4 Vyvoj konecnej spotreby dvoch
réznych skupin spotrebitelov
(medzistvrtroé¢na zmena v %, s. c.)

2012 2013 2014 2015 2016

=== KSD - vydavky slovenskych doméacnosti v SR a zahranici
= \/ydavky slovenskych a nerezidentskych domacnosti na Gzemi SR

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Viyvoj exportu sluzieb uz druhy Stvrtrok za se-
bou dosiahol pomerne vysoké dynamiky. Po
medzistvrtro¢nom raste o 9,3 % v 2. stvrtroku
nasledoval rast 0 12,8 % v 3. stvrtroku. Export slu-
Zieb pomohol zmiernit vyraznejsi pokles exportu
tovarov na vyslednych -1,7 % medzistvrtrocne.
Pokles bol korekciou minulostvrtro¢ného rastu
04,7 %. Vykyvy vo vyvoji exportu spdsobil najma
automobilovy priemysel, ktory po intenzivhom
preddovolenkovom vyvoze v 2. Stvrtroku utlmil
pocas letnych dovoleniek svoje exportné aktivity.

Letné dovolenky v automobilovom priemysle
utlmili nielen export, ale aj investi¢nu vystavbu.
Po nadstandardne dobrych investicidch vyrob-
cov aut v predchadzajicom Sstvrtroku tentoraz
doslo k poklesu investicii. Vyraznejsi pokles in-
vesticii zaznamenalo aj odvetvie energetiky. Aj
sukromné odvetvia s uUcastou eurofondov na
financovani minuloro¢nych investicii obmedzili
investi¢nu aktivitu, kedZe po odzneni eurofon-
dov ich nenahradili ani vlastnymi zdrojmi, ani
lacnym dverovym financovanim. Najma uvede-
né dévody sposobili pokles sikromnych investi-
cii v 3. Stvrtroku o 4,4 % medzistvrtroc¢ne.

Verejny sektor po minuloro¢nom investicnom
boome tentoraz obmedzil investicie o 22,1 %

KAPITOLA 2
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medzistvrtro¢ne. Okrem odznenia eurofondo-
vého financovania doslo aj k prepadu verejnych
investicii v odpadovom hospodarstve.

V dosledku vyvoja verejného, ako aj stukrom-
ného sektora poklesli celkové fixné investicie
0 7,4 % medzistvrtrocne (-1,1 % v 2. Stvrtroku).

Graf 5 Prispevky sektorov k medzistvrtroc-

nému vyvoju fixnych investicii (p. b., s. c.)

2014 2015 2016

Sukromné investicie
Verejné investicie
== Fixné investicie spolu (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 6 Prispevky aktiv k medzistvrtrocnému
vyvoju fixnych investicii (p. b., s. c.)

KAPITOLA 2

Oslabenie exportu a investicii sa prejavilo po-
klesom objemu dovézanych tovarov a sluzieb
0 2,6 % medzistvrtro¢ne (rast 0 4,2 % v 2. Stvrt-
roku).

Graf 7 Prispevky odvetvi k medzirocnému
vyvoju fixnych investicii (p. b., b. c., sezénne

neocistené)
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B Verejné investicie s Géastou EU fondov
B Sikromné investicie s Gastou EU fondov
Ostatné
Energie, voda a odpady
Vyroba aut
B Priemyselna vyroba bez aut
== Fixné investicie spolu (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka: Stikromné investicie s icastou EU fondov zahfriaji
ubytovacie, stravovacie, informacné, odborné, administrativne
sluzby a stavebné prdce. Ostatné zahfriaju polnohospodrstvo,
tazbu, obchod, finan¢né a realitné ¢innosti.

Graf 8 Prispevky sektorov k medzirocnému
vyvoju fixnych investicii (p. b., b. c., sezénne
neocistené)

2014 2015 2016

W Ostatné fixné investicie
W Stroje
Ostatné budovy
Budovy na byvanie
== Fixné investicie spolu (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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3 TRH PRACE

Priemernd mzda v 3. Stvrtroku zrychlila svoje
tempo rastu v désledku vyvoja v sukromnom,
ako aj vo verejnom sektore. Mzdy rastu dyna-
mickejsie v porovnani s produktivitou prace, ¢o
zaklada riziko z pohladu cenového vyvoja. Za-
mestnanost vzrastla dynamickym tempom vo
vacsine ekonomiky s vynimkou stavebnictva, ¢o
sa odrazilo v poklese miery nezamestnanosti.

Priemernd mzda v ekonomike zrychlila svoje
medziro¢né tempo rastu z 2,7 % v 2. stvrtroku
na 3,3 % v 3. stvrtroku 2016. Zrychlenie odzrkad-
lovalo vyvoj v sukromnom, ako aj vo verejnom
sektore. Vys3si rast platov vo verejnom sektore,
vzdeldvani a zdravotnictve je spoésobeny tohto-
ro¢nym dohodnutym zvySenim tarifnych platov.
Spomedzi dalsich odvetvi podporil rast miezd aj
priemysel. Z vyznamnych priemyselnych odvetvi
akcelerovala mzda v automobilovom a strojar-
skom priemysle, ako aj vo vyrobe kovov. K zrych-
leniu doslo aj v sluzbach, ktoré boli podporené
dopravou, hotelmi a reStaurdciami a adminis-

Graf 9 Prehlad mzdového vyvoja podla
odvetvi (medziro¢ny rast priemernej mzdy
Vv %)

2013 2014 2015 2016

== S(kromny sektor
== Priemysel
Obchod a sluzby

== \/erejny sektor
Stavebnictvo

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

Graf 10 Vyvoj miezd v ekonomike SR

(medziro¢ny rast priemernej mzdy v %)

\/)

2013 2014 2015 2016

== QOrganizacie s poctom zamestnancov 20+
== Cela ekonomika
Socialne odvody na zamestnanca (Urazové poistenie)

Zdroj: SU SR, Socidlna poistoviia a vypocty NBS.
Pozndmka: Pri statistike za podniky s 20 a viac zamestnancami
verejny sektor a financny sektor bez ohladu na pocet zamestnancov.

trativnymi sluzbami. Dynamika miezd v staveb-
nictve spomalila z dévodu silnej bazy a slabsich
aktudlnych vykonov odvetvia.

Rast platov v sukromnej sfére zrychlil aj napriek
vyraznému poklesu poctu odpracovanych ho-
din na zamestnanca (ktory suvisi s cerpanim
dovoleniek a sviatkami) oproti 2. Stvrtroku.
Druhy Stvrtrok bol totiz ¢iasto¢ne oslabeny aj
absenciou Velkej noci a suvisiacich priplatkov
za pracu vo sviatok. Momentélne je rast miezd
podporovany najma stale dynamickym rastom
dopytu po novych zamestnancoch, pricom za-
mestnavatelia pocituju ich nedostatok na trhu.
Naopak, inflacia posobi na rast miezd timiaco,
podobne ako v aktualnom Stvrtroku relativne
nevyrazny vyvoj nominalnej produktivity pra-
ce a ziskovosti. Redlny rast miezd je pri tempe
4 % pomerne silny, pricom podobné dynami-
ka bola pozorovana aj v predkrizovych rokoch
2006 - 2007.

KAPITOLA 3
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KAPITOLA 3

Graf 11 Faktory determinujtice rast miezd Graf 12 Vyvoj miezd a produktivity prace
(medziroc¢ny rast v %, prispevky v p. b.)
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u Nedostat‘ok [PIEESYAE, sily Medziroény rast nominalnej produktivity prace
Regresna konstanta Medzirogny rast realnej mzdy, deflovany CPI
Skutocny rast priemernej mzdy (%) == Nominalna mzda, 2010 Q1=100 (pravé os)
= Vysvetleny rast priemernej mzdy (%) == Nominalna produktivita prace, 2010 Q1=100 (prava os)
Zdroj: Vypocty NBS na zdklade regresnej analyzy. Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Pozndmky: Transformdcie pouzitych premennych: 4-kvartdlny Pozndmky: Mzdy zo tatistického vykaznictva SU SR. Nomindlna
klzavy priemer rastu produktivity prdce, 4-kvartdlny klzavy produktivita prdce vypocitand na zdklade zamestnanosti podla
priemer infldcie CPl z obdobia pred tromi Stvrtrokmi. Nedosta- Statistického vykaznictva SU SR. Bdzické indexy na zdklade
tok zamestnancov na zdklade konjunkturdlnych prieskumov sezonne ocistenych dat.

Eurdpskej komisie, odvetvia prevdzené vyvojom zamestnanosti.
4Q2016 na zdklade progndzy P4Q-2016.

Mzdy rastu aj nadalej rychlejSie v porovnani blizne o 2 percentuélne body. Rast miezd je ta-
s produktivitou prace, ¢o do buducnosti vytvad- hany najma vyvojom v podnikoch a inych orga-
ra moznost zvyraznenia cenovych tlakov v pro- nizécidch s 20 a viac zamestnancami, v ktorych
dukenej sfére z aktudlne nizkych drovni. Na vy- dosahuje medziro¢ne 4,3 %. Celkovi dynamiku
robenu jednotku HDP pripadd rastuci podiel vsak timi vyvoj v malych podnikoch, v ktorych
nakladov préce, ktory sa od roku 2013 zvysil pri- medziro¢né zvysenie dosahuje 0,3 %.

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 3.Q
Priemerna mzda (headline) 2.2 23 29 41 2,9 33 2,7 33
Inflacia CPI -04 -0,1 -0,3 -0,5 -0,3 -0,5 -0,7 -0,7
Redlna priemerna mzda (headline) 2,6 24 3.2 4,6 3,2 39 34 4,0
Priemerna mzda (ESA 2010) 1,7 2,1 2,2 4,0 2,6 2,7 1,8 2,0
Kompenzécie na zamestnanca (ESA 2010) 2,6 2,2 28 4,6 3,1 2,2 14 08
Produktivita prace ESA 2010, nomindlna 1,0 13 1,5 2,5 1,6 0,7 1,1 -0,1
Produktivita prace ESA 2010, redlna 14 1,5 1,7 2,6 1,8 1,1 1,5 0,5

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Pozndmky: Priemernd mzda (headline) na zdklade $tatistického vykaznictva SU SR. Redina priemernd mzda vypocitand na zdklade infldcie
CPI. Produktivita prdce ESA 2010 vypocitand ako podiel nomindlneho HDP a zamestnanosti v metodike ESA 2010.
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Graf 13 Vyvoj nakladov prace v ekonomike
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Podiel nakladov préace na vytvorenom HDP (prava os)
== Kompenzacie zamestnancov
== Nominalny HDP
Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Pozndmka: HDP a kompenzdcie po revizii ddt. 4Q2016 na zdkla-
de progndzy P4Q-2016.

Kompenzacie na zamestnanca, ktoré su uka-
zovatelom mzdovych nakladov, vratane social-
nych prispevkov zamestnavatelov, vzrastli v 3.
Stvrtroku len 0 0,8 % medziro¢ne, ¢o predstavu-
je spomalenie oproti predoslému stvrtroku, ako
aj oproti roku 2015, kedy rast tohto ukazovatela
dosiahol 3,1 %. Délezitym prvkom v spoma-
leni je pravdepodobne revizia, ktord pripisala
vyssi objem kompenzacii roku 2015, zatial ¢o
rok 2016 ostal zatial Uroviiovo viac-menej ne-
zmeneny oproti Urovni pred reviziou. Revizia
nastala najma v oblasti socidlnych prispevkov
zamestnavatelov, ktorych rast sa v tejto meto-
dike spomalil v 3. $tvrtroku az k nule. Dalsim
dovodom slabsieho vyvoja v kompenzaciach
sU medziro¢ne klesajuce plnenia zo zisku za-
mestnancom (napr. dividendy, odmeny ¢le-
nom predstavenstiev a dozornych rad atd.), ¢o
je v sulade s utlmom ziskovosti v 3. Stvrtroku.
Existuje aj moznost dalSich oslabenych polo-
Ziek z hladiska celkovych kompenzacii, ktoré
vsak nie su v kvartélnych statistikdch dostupné
(napriklad dobrovolné socidlne prispevky za-
mestnancom nad rdmec zdkona a nepenazné
prijmy).

3.1 ZAMESTNANOST, NEZAMESTNANOST

Pocet zamestnanych v 3. stvrtroku pokracoval
v doterajSom rastovom tempe 0,6 % medzikvar-
télne, pricom medzirocne mierne zrychlil na
2,4 % (z 2,3 % v 2. Stvrtroku). Priblizne 0,1 per-
centudlneho bodu z medzikvartalneho nérastu
opat tvoril rast v oblasti verejnej spravy, vzde-
ldvania a zdravotnictva (z toho najviac pravde-
podobne sikromné zdravotnictvo). Z hladiska
celkového narastu prevladala oblast sluzieb
a obchodu s pozitivnym vplyvom obchodnych
¢innosti, dopravy, hotelov a stravovania, IT
a komunikécie, odbornych a administrativnych
sluzieb. Prave expanzia oproti priemyslu menej
kapitélovo intenzivnych sluzieb moéze byt za re-
lativne silnym rastom zamestnanosti vzhfadom
na aktualne tempo rastu HDP. K rastu zamest-
nanosti pomerne vyrazne prispel aj priemysel,
vratane svojich nosnych odvetvi. Naopak, neda-
rilo sa zvysovat zamestnanost v stavebnictve,
ktoré je oslabené z dévodu ukoncenia eurofon-
dovych investicii. Mesa¢né predstihové indika-
tory su nadalej pomerne priaznivé a indikuju
narast zamestnanosti aj na posledny Stvrtrok
tohto roka. Narast zamestnanosti bol opat dany
po¢tom zamestnancov. Naproti tomu pocet

Graf 14 Prispevky odvetvi k medzistvrtroc-

nému rastu zamestnanosti (p. b.)
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Graf 15 Podiel zamestnancov s krat$im
Gvizkom a priemerna dizka pracovného

tyzdia (% zamestnanosti, hodiny na osobu
a tyzden, 4-kvartalny kizavy priemer)
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Zdroj: SU SR a Eurostat.

samozamestndvatelov pokracoval v klesajucej
tendencii.

Pocet odpracovanych hodin v 3. stvrtroku kle-
sol, ¢im sa prakticky vymazal nérast z predoslé-
ho kvartalu. Firmy vyuzili absenciu Velkej noci
v 2. Stvrtroku na vyssiu produkciu a zaroven za-
mestnanci pravdepodobne necerpali dovolenky.
Naopak, objem nahrad miezd (platby za neod-

pracovany cas) prudko vzrastol v 3. Stvrtroku,
¢o naznacuje vyssi vplyv dovoleniek a zaroven
sviatkov. Pokles poctu odpracovanych hodin sa
prejavil aj v skrateni priemernej dizky pracovné-
ho tyzdna. Uvedeny vyvoj bol charakteristicky
pre vietky hlavné odvetvia ekonomiky. Mensiu
Ulohu v tomto vyvoji mohol zohravat aj rastuci
trend v pocte skratenych Uvazkov (data dostup-
né len po 2. stvrtrok).

Pocet nezamestnanych v 3. Stvrtroku odra-
zal priaznivy vyvoj na trhu prace, pricom kle-
sol 0 10,4 tisic 0sOb po sezbnnom ocisteni, ¢o
sa prejavilo v poklese miery nezamestnanosti
o 0,38 percentualneho bodu na 9,5 %. Pokles
miery nezamestnanosti odraZa najma zlepSova-
nie v zamestnanosti a pokles obyvatelstva v pro-
duktivhom veku. Zéroven proti tymto faktorom
Ciasto¢ne posobi rastlica miera participacie, ked
povodne neaktivne osoby vo vaciej miere par-
ticipuju na trhu prace. V 3. stvrtroku medzikvar-
tdlne poklesol pocet ob¢anov SR pracujicich
v zahranici, ¢o predstavuje zastavenie doteraj-
Sieho rastového trendu. V désledku toho vzrast-
la zamestnanost v ndrodnom koncepte (VZPS)
miernejsie ako v metodike ESA. Miera nezamest-
nanosti z celkového poctu uchadzacov evidova-
nych na UPSVR klesla v 3. $tvrtroku medzikvartal-
ne po sezénnom ocisteni 0 0,41 percentudlneho
bodu na 10,92 %. Sezdnne neocistend evidova-
nad miera nezamestnanosti dosiahla v priemere
9,43 %, pricom medziro¢ne klesla o 2,0 percen-
tualneho bodu.
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KAPITOLA 4
4 CENOVY VYVO)

Ceny v 3. stvrtroku 2016 zaznamenali medziro¢-
ny pokles 0 0,7 % (v 2. Stvrtroku klesli 0 0,6 %).
V rdmci Struktdry inflacie HICP k jej spomaleniu
prispelo prehibenie medziro¢ného poklesu cien
energii (od jula 2016 poklesli ceny plynu) a spo-
malenie dynamiky cien priemyselnych tovarov
bez energii. Je vsak mozné ocakavat, ze pokles
cien sa zastavil a inflacia nastupi trend postupnej
akceleracie.

Graf 17 Vyvoj jednotlivych zlozZiek inflacie
(medziro¢ny rast v %)

Zapornd dynamika celkovej cenovej hladiny
pretrvava jedendsty Stvrtrok. K zapornej inflacii

5,0 4
Graf 16 Prispevky jednotlivych zloziek 75
k celkovej medzirocnej inflacii (p. b.) 2014 2015 2016
== Nespracované potraviny <@~ Inflacia HICP (%)
10 === Spracované potraviny Energie

Priemyselné tovary bez energii == Sluzby

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

prispievaju nadalej externé faktory, ktoré sa pre-
mietaju do medziro¢ného poklesu cien energii
a potravin. Potlacaju tak mozné infla¢né efekty
silného trhu prace a silného domaceho dopytu.
Aktudlne nizke ceny energetickych a potravi-
narskych komodit by mali postupne rast a tiez
prispiet k navratu cenového vyvoja do kladnych

1,0 4

1,54

2014 2015 2016
dynamik.
B Sluzby B Priemyselné tovary bez energii
Energie Spracované potraviny
4= HICP (%) ' Nespracované potraviny Zaporna dynamika importnych cien z krajin eu-

rozény, ako aj mimo eurozény mierne spomalila.

Zdroj: SU SR a vypocty NBS. Malo by sa to premietnut v postupnom zrychleni

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

2015 2016

1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok 1.Q 2.Q 3.Q
Inflacia HICP -0,5 -0,1 -0,3 -0,5 -0,3 -0,5 -0,6 -0,7
Nespracované potraviny -3,8 0,9 1,6 2,6 0,3 -04 -3,5 =34
Spracované potraviny 03 0,2 -0,5 -0,9 -0,2 -2,2 -1,9 -1,9
Priemyselné tovary bez energii 0,6 04 04 0,2 0,4 0,3 04 0,1
Energie -3,5 -2,9 -4,1 -53 -3,9 -4,0 -39 -4,2
Sluzby 0,5 0,5 0,6 09 0,6 14 1,5 14

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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KAPITOLA 4

medziro¢ného rastu cien priemyselnych tovarov a ocakdvaného vyvoja zékladnych makroeko-
na Slovensku s miernym ¢asovym oneskorenim. nomickych fundamentov je mozné ocakavat, ze
Ich dynamika sa aktualne pohybuje mierne nad inflacia s vysokou pravdepodobnostou v 1. Stvrt-
nulou. Na ziklade technickych predpokladov roku 2017 dosiahne kladné drovne.
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