1 MAKROEKONOMICKY VYVOJ

1.1  VONKAJSIE EKONOMICKE
PROSTREDIE

1.1.1 GLOBALNE TRENDY VYVOJA PRODUKCIE A CIEN
Rast globalnej ekonomiky sa v roku 2016 spoma-
lil priblizne na 3,0 % z 3,2 % v predchadzajucom
roku a dosiahol najnizsiu hodnotu od roku 2009.
Rast svetového hospodarstva tak nadalej zaostal
za historickym priemerom 4 % dosiahnutym
dve desatrocia pred ekonomickou a finan¢nou
krizou. V ramci jednotlivych zoskupeni krajin sa
zastavil trend posilfiovania ekonomického rastu
vyspelych krajin a spomalovania rozvijajucich
sa ekonomik. Kym v pripade vyspelych ekono-
mik sa hospodarsky rast v roku 2016 vyraznej-
Sie spomalil, ekonomicka aktivita v rozvijajucich
sa krajinach rastla porovnatelnym tempom ako
v predchddzajicom roku.

Smerovanie svetovej ekonomiky v roku 2016
ovplyvnilo niekolko faktorov. Jednak to bolo
$trukturdlne spomalenie Ciny a jej postupny
prechod k vyvézenejsiemu rastu. Vdaka uvol-
nenej menovej politike, slabSiemu vymennému
kurzu, ako aj investiciam do Statnych podnikov
Cina stabilizovala svoju vykonnost a dosiahla
ciel stanoveného ekonomického rastu. Snaha
podporit ekonomicku aktivitu tymto sposobom
vak naznacila, Ze prijimanie Strukturdinych re-
foriem, ktoré by v buducnosti mali prispiet k vy-
vazenejsej Strukture ekonomiky, nie je dosta-
to¢né. V roku 2016 sa znizil aj hospodarsky rast
Indie, ktord vsak profitovala z priaznivej dovery,
pokroku v ekonomickej reforme a z robustnych
investicii. Navyse nérast miezd vo verejnom sek-
tore a Strukturédlne reformy v oblasti dani z tova-
rov a sluzieb by mali cez podnikatelské investicie
udrzat rast ekonomiky na vysokych drovniach.
Dalsim faktorom, ktory ovplyvnil svetovd eko-
nomiku, bol vyvoj cien komodit. Predovietkym
obnoveny rast cien ropy ovplyvnil ekonomiky
zavislé od jej exportu. Ruskd ekonomika sice
nadalej klesala, avsak ovela miernejsim tempom
ako v predchadzajicom roku a prorastovy trend
cien ropy naznacil jej priaznivejsiu perspektivu.
Navyse pokles inflacie zmiernil prepad spotre-
by. Ekonomiku podporila aj menova politika,
ktora na dezinflatny vyvoj reagovala znizenim
sadzieb. Politicka neistota, prisna menova poli-

tika a finan¢né podmienky spolu s planovanou
fiskdlnou konsolidaciou timili hospodarstvo Bra-
zilie. Ekonomika, ktord zostala oslabena vyso-
kou nezamestnanostou, nizkou podnikatelskou
a spotrebitelskou déverou a désledkami nizkych
cien komodit, tak opat poklesla. Negativny do-
pad na svetovud ekonomiku malo aj pretrvéava-
juce geopolitické napatie v niektorych castiach
sveta.

Vlyspelé ekonomiky ovplyvnili v roku 2016 po-
malsi rast svetového hospodarstva, ked'sa utimil
rast takmer vo vietkych kltcovych krajinach.
Hospodarsky rast USA sa znizil v désledku ne-
gativneho dopadu investicii v energetickom
sektore, ako aj efektu apreciacie doldra z minu-
losti. Stcasne Uspory, ktoré si domacnosti uset-
rili v obdobi nizkych cien energii, vyraznejsie
nepodporili spotrebu domdacnosti. Na vykonnost
americkej ekonomiky viak uz v zavere roka za-
Cali pozitivne vplyvat vyssie vydavky domdacnosti
a ozivenie investi¢ného dopytu. Napriek akcele-
racii sikromnej spotreby sa v roku 2016 spomalil
hospodarsky rast Spojeného kralovstva, nakolko
sa utlmili investicie a zahrani¢ny obchod. Po ju-
novom referende o vystlpeni Spojeného kra-
[ovstva z Eurépskej unie bola sice volatilita na
finan¢nych trhoch iba kratkodobd, neistota spre-
vadzajuca buduce nastavenie vztahov s EU viak
zvysila riziko pomalSieho globéalneho rastu. Mier-
ne sa spomalila aj ekonomika eurozény. Global-
nu ekonomiku prorastovo ovplyvnila japonska
ekonomika, ktord akcelerovala vdaka fiskalnym
stimulom a akomodativnej menovej politike.
Daldim faktorom, ktory ovplyviioval globalny
ekonomicky vyvoj, bola aj divergencia menovej
politiky USA od ostatnych vyspelych krajin. Kym
Fed na zaklade udajov z trhu préace a vyvoja in-
flacie pristupil na konci roka k dalSiemu zvyseniu
urokovej sadzby, ostatné centralne banky pokra-
¢ovali v uvolnenych menovych politikach.

V roku 2016 sa globalny rast spotrebitelskych
cien zvysil, pricom ich vyvoj predur¢oval hlav-
ne pomalsi pokles cien energii reagujucich na
ceny energetickych komodit. Ceny potravin sa
zvysili iba nepatrne a ich inflacia sa v porovna-
ni s predchadzajicim rokom vyraznejsie znizila.
Vo vyspelych ekonomikéach priemerna miera in-
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flacie v roku 2016 vzrastla na 0,7 % oproti 0,3 %
v roku 2015, av$ak jadrova inflacia zostala utime-
na v prostredi pomalsieho ekonomického rastu.
V rozvijajucich sa ekonomikdch sa rast spotrebi-
telskych cien znizil zo 4,7 % na 4,5 % v désledku
odznenia minulych deprecidcii mien a pésobe-
nia menovych politik.

Globalne ceny komodit sa v roku 2016 odrazili
od dna. Na medziro¢nej baze sice este klesali,
ale v priebehu roka sa ich dynamika poklesu
spomalovala a v zévere roka zacali ceny komo-
dit rast. Ovplyvnili ich predovsetkym ceny ener-
getickych komodit, ked' sa pocas roka vyrazne
zvysovala hlavne cena ropy. Jej Uroven na stra-
ne ponuky ovplyviovali predovietkym doho-
dy ¢lenskych krajin OPEC, ako aj krajin mimo
kartelu, znizit produkciu. V rdmci dopytu cenu
ovplyvioval nizii ekonomicky rast Ciny. Rastd-
cu trajektoriu viak zaznamenali aj ceny uhlia
v reakcii na restrukturalizaciu priemyslu v Cine.
V rdmci neenergetickych komodit sa postupne
zvysovali ceny kovov aj agrokomodit z dévodu
slab3ej ponuky, vyssieho dopytu, ako aj z dévo-
du vyssich cien ropy.

1.1.2 HosPODARSKY VYVOJ V EUROZONE

Aj v roku 2016 pokrac¢oval hospodarsky rast HDP
eurozény (1,7 %). Bol len o nie¢o nizsi ako v roku
2015 (2 %), ked' bol rast revidovany smerom na-
hor v désledku silného rastu v Irsku. Pozitivne

Graf 1 Prispevky k medziro¢nému rastu
HDP (p. b.)
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Zdroj: Eurostat.

k rastu ekonomiky prispela v najvac¢sej miere
sukromna spotreba, v mensej miere investicie
a spotreba vlady. Sukromna spotreba a investi-
cie boli zna¢ne podporené akomodativnym na-
stavenim menovej politiky s dopadom na uvol-
nenie Uverovych podmienok. Rast exportov sa
v porovnani s predchadzajicim rokom spomalil,
zaroven sa spomalila aj dynamika importov, av-
sak v mensej miere. Cisty export tak mal mier-
ne negativny prispevok k ekonomickému rastu.
Posilnenie hospodarstva sa prejavilo na trhu
prace, ked miera nezamestnanosti zaznamenala
pokles v porovnani s predchadzajucim rokom
(10,0 % v roku 2016 v porovnani's 10,9 % v roku
2015).

V roku 2016 celkova priemerna infldcia merand
HICP dosiahla 0,2 % a v porovnani s predchadza-
jucim rokom sa zrychlila o 0,2 percentudlneho
bodu. V porovnani s decembrom 2015 (0,2 %) sa
dynamika rastu HICP v decembri 2016 zrychlila
(1,1 %).V priebehu celého roka 2016 bol rast cien
nizky, ked'v troch mesiacoch prvého polroka za-
znamenal pokles do zadpornych hodnét a v dru-
hom polroku sa len postupne zvy3oval. Uroven
celkovej inflacie v priebehu celého roka ovplyv-
noval najma vyvoj cien energickych komodit. Ten
sa premietol do vyrazného prehibenia poklesu
cien energii, ktory v druhej polovici roka zacal
odznievat. Dynamika cien potravin sa ku koncu
roka tiez zrychlila. Jadrovd inflacia (inflacia mera-

Graf 2 Medziro¢na zmena jednotlivych
zloziek HICP inflacie (%)

4

2013 2014 2015 2016

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

Zdroj: Eurostat.
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nd HICP bez energii a nespracovanych potravin)
sa po miernom zrychleni od aprila stabilizovala.
Jej priemerna uroven v roku 2016 dosiahla 0,8 %
(rovnako ako v roku 2015).

Vymenny kurz eura voci americkému dolaru sa
v priebehu roka 2016 oslabil. Po kolisavom vy-
voji spojenom s posiliovanim sa nasledne kurz
od juna viac-menej stabilizoval a nasledne sa
v poslednom Stvrtroku vyraznejsie oslabil. Vyvoj
odrazal rozdielne cyklické pozicie a nastavenia
menovych politik velkych svetovych ekonomik,
geopoliticky vyvoj, ako aj vyhlad pre hospodar-
sky rast a inflaciu v eurozéne. V porovnani so
zaciatkom roka 2016 sa v zavere roka 2016 kurz
eura oproti americkému doldru znehodnotil pri-
blizne o0 3 %.

1.2 MAKROEKONOMICKY VYVOJ SR

Slovenskéa ekonomika v roku 2016 medziro¢ne
vzrastla o 3,3 % v stalych cenach v porovnani
s rastom 3,8 % v roku 2015. Ekonomicky rast
sa spomalil v dosledku poklesu domaceho do-
pytu, predovietkym investicii. Naopak, k rastu
pozitivne prispeli najma spotreba domdcnos-
ti a Cisty export, a to rychlejsim tempom ako
v roku 2015.

Na trhu prace pokracoval v roku 2016 priazni-
vy vyvoj. Zamestnanost v metodike ESA 2010
medziro¢ne vzrastla o 2,4 % oproti 2,0 % v roku
2015, a to najma v sluzbach a obchodnych ¢in-
nostiach. Miera nezamestnanosti medziro¢ne
pokleslaz 11,5 % v roku 2015 na 9,7 %. Priemer-
na mesac¢na nominalna mzda v roku 2016 vzrast-
la, pricom sa zvysila aj jej medziro¢nd dynamika.
Mzdy réstli vo vietkych odvetviach mimo odvet-
via informacnych a telekomunika¢nych techno-
[6gi.

V roku 2016 dosiahol bezny ucet platobnej bi-
lancie deficit 0,6 mld. € (v roku 2015 prebytok
0,2 mld. €). K takémuto vyvoju prispel najma
narast deficitu bilancie primarnych vynosov
ako dosledok nizsieho ¢erpania zdrojov z fon-
dov EU.

Spotrebitelské ceny v roku 2016 zaznamenali
priemerny medziro¢ny pokles o 0,5 % oproti
poklesu o 0,3 % v roku 2015. Celkovo bol ce-
novy vyvoj silne ovplyvneny pésobenim exter-

nych faktorov v podobe Sokov v cenach komo-
dit.

1.2.1 Vvvos cien

V roku 2016 ceny pokracovali v medziro¢nom
poklese. Priemerne klesli o 0,5 % (v porovnani
s poklesom 0 0,3 % v roku 2015). Na spomalenie
priemernej medziro¢nej dynamiky cien vplyvali
aj v roku 2016 najma externé faktory. K zrychle-
niu medziro¢ného poklesu cien prispeli najma
potraviny. Mierne spomalilo aj tempo rastu cien
priemyselnych tovarov bez energii.

Pocas prvej polovice roka 2016 klesali ceny ag-
rokomodit. Uvedeny vyvoj sa premietol do dy-
namiky cien najmd spracovanych potravin na
Slovensku. Dal$im vyraznym impulzom k spoma-
leniu inflacie HICP, ako aj dynamiky cien potravin,
bolo znizenie DPH na vybrany sortiment potra-
vin v januari 2016.

Ceny ropy napriek ich oziveniu na konci roka
2016 boli nadalej v priemere velmi nizke. V prie-
mere ceny pohonnych latok poklesli v roku 2016
o takmer 7 9%. Pokles cien ropy tak bol jeden
z determinujucich faktorov pretrvavajuceho
nizkoinflacného prostredia nielen na Slovensku,
ale aj v ostatnych krajinach eurozény. Nizke ceny
plynu v roku 2015 a 2016 na eurépskych komo-
ditnych trhoch sa preniesli do poklesu spotrebi-
telskych cien plynu v januari a juli. Pokles cien
energetickych komodit sa odrazil aj v poklese
cien elektrickej energie na zaciatku roka. Ceny
energii tak v roku 2016 v priemere medzirocne
klesli o 3,5 %.

Nizka dovezena inflacia sa odrazala aj v nizkom
raste cien priemyselnych tovarov bez energii
(0,2 %). Ich vyvoj mohol byt ovplyvneny aj struk-
turdlnymi zmenami na maloobchodnom trhu na
Slovensku (technologicky pokrok v globélnych
vyrobnych procesoch a ich logistike, dynamicky
rozvoj novych predajnych kanalov).

Priemerny medziroc¢ny rast cien sluzieb (1,5 %)
sa v roku 2016 v porovnani s rokom 2015 mier-
ne zrychlil vplyvom odznenia Uprav cestovné-
ho v Zelezni¢nej doprave a rastu cien sluzieb
reStaurdcii, osobnej starostlivosti a finan¢nych
sluzieb. Napriek pozitivnemu vyvoju trhu prace
a konecnej spotreby domécnosti bola dynamika
sluzieb bez administrativnych cien citelne slaba
v priebehu celého roka, a to vplyvom timiace-
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Graf 3 Vyvoj jednotlivych zloziek inflacie

(priemerna roéna dynamika v %)

Vplyv na zrychlenie inflacie

Vplyv na spomalenie inflacie
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 4 Prispevky zloziek inflacie k celkovému
spomaleniu priemernej dynamiky
(2016 — 2015) (p. b.)
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ho pésobenia prenosu poklesu cien potravin
a energii.

1.2.2 HRuUBY DOMACI PRODUKT

Hruby domaci produkt v roku 2016 spomalil tem-
po rastu. Kym v roku 2015 vzrastol o 3,8 % me-
dziro¢ne, v roku 2016 to bolo o 3,3 % (v stalych
cenach). Ekonomicky rast sa spomalil v désledku

Graf 5 Vyvoj realneho HDP (medziro¢ny
rast v %)
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Zdroj: SUSR.

poklesu doméaceho dopytu, pricom rozhoduju-
cou zlozkou poklesu bol vyvoj investicii. Nomi-
nalny vytvoreny objem HDP dosiahol 81 mid. €,
¢o bolo 0 2,9 % viac ako v roku 2015. Nominalny
rast ekonomiky bol nizsi ako realny 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 0,4 % medziro¢ne (za roky 2015 a 2014 to bolo
zhodne 0 0,2 %).

DoryTovA sTRANKA HDP

Domaci dopyt zaznamenal pokles o 0,4 %
a zaostal za svojim vyvojom v predchadzaju-
com roku, ked vzrastol o 6,1 %. Za prepadom
bol pokles investicii (citelny vypadok cerpa-
nia EU fondov). Medziro¢ne poklesli investicie
0 9,3 %. Najvyraznejsie poklesli verejné investi-
cie (0 44 %), a to najma do ostatnych stavieb.
Naopak, nadalej rastla spotreba domacnosti,
a to rychlejSim tempom ako v roku 2015. Ras-
tovo poésobil i ¢isty export z dévodu vyssieho
rastu vyvozu (4,8 %) ako dovozu tovarov a slu-
zieb (2,9 % medziroc¢ne). Situacia sa po dvoch
rokoch otocila a ¢isty export skoncil v kladnych
Cislach.

V ramci domaceho dopytu relativne dynamicky
rastla spotreba domécnosti, a to vplyvom zrych-
lenia rastu disponibilného déchodku domac-

KAPITOLA

NBS
VYROCNA SPRAVA
2016

1

11



Tabulka 1 Vyvoj HDP podla pouzitia (index, ROMR = 100, s. c.)

2015 2016

Rok 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok
Hruby doméci produkt 103,8 1034 103,8 103,0 103,0 103,3
Konecna spotreba domécnosti
a neziskovych institucii 102,2 102,6 103,1 102,5 103,2 102,9
Konecna spotreba verejnej spravy 105,4 103,6 102,5 102,1 99,0 101,6
Tvorba hrubého fixného kapitalu 116,9 101,8 98,9 83,0 85,0 90,7
Viyvoz vyrobkov a sluzieb 107,0 100,3 107,8 104,5 106,3 104,8
Dovoz vyrobkov a sluzieb 108,1 100,3 105,9 100,8 104,5 102,9
Zdroj: SUSR.
nosti. Ten sa zvysil vdaka pokracujucemu zlep- ZAmESTNANOST

Sovaniu situacie na trhu prace a poklesu inflacie.
Umoznil tak domdécnostiam zvysit spotrebné
vydavky na iné, nez nevyhnutné tovary a sluzby
(napr. rekredciu, kultdru, dopravu a vybavenie
domacnosti nabytkom). V porovnani so sukrom-
nou spotrebou rastla vladna spotreba pomalsim
tempom (1,6 %), k comu prispeli najma odmeny
zamestnancov.

Export, flexibilne reagujuci na vyvoj dopytu na-
Sich zahrani¢nych partnerov, zrychlil svoje tem-
po rastu a za cely rok 2016 skoncil medziro¢ne
vyssi 0 4,8 %. Zvysil sa najma export automobi-
liek a z teritoridIneho hladiska sa posilnil export
na trhy Eurépskej tnie.

Exportnd vykonnost merand podielom expor-
tu na HDP v roku 2016 medziro¢ne vzrastla
0 0,3 percentudlneho bodu na priblizne 94 %.
Zaroven sa dovozna naroc¢nost znizila o 1,1 per-
centudlneho bodu. Otvorenost slovenskej eko-
nomiky merand podielom vyvozu a dovozu vy-
robkov a sluzieb na nominalnom HDP poklesla
00,7 percentualneho bodu na 183,9 %.

1.2.3 TRH PRACE

Situdcia na trhu préace sa v priebehu roka 2016
zlepSovala a nadviazala na pozitivny vyvoj
uplynulych rokov. Priaznivy vyvoj suvisel s ras-
tom hospodarstva. Vzrastla tiez priemerna no-
minalna mzda, pricom jej rast je mozné pripi-
sat pokracujicemu rastu dopytu po pracovnej
sile a narastajicemu nedostatku pracovnej
sily. Miera nezamestnanosti vykazala stabilny
pokles, dostala sa na jednociferné hodnoty
a ku koncu roka sa priblizila historickym mini-
mam.

Zamestnanost v metodike ESA 2010 medzi-
ro¢ne vzrastla o 2,4 % (v roku 2015 vzrastla
0 2,0 %). Pocet odpracovanych hodin medzi-
ro¢ne tiez vzrastol, ato o 1,6 % (1,7 % v roku
2015). Z hladiska odvetvového ¢lenenia k rastu
zamestnanosti prispel najma rast zamestnanos-
ti v sluzbach a obchodnych ¢innostiach spolu.
Zaujimavym bol aj rast zamestnédvania v staveb-
nictve (nakolko od roku 2010 boli prispevky sta-
vebnictva k zamestnanosti negativne). Zamest-
nanost vo verejnom sektore' vzrastla o 1,8 %
(vroku 2015 rast o 1,3 %), k Comu prispelo zdra-
votnictvo a ¢iasto¢ne administrativa. Na zakla-
de metodiky vyberového zistovania pracovnych
sil doslo v roku 2016 k rastu poc¢tu oséb pracu-
jucich v zahranic¢i o 7,9 % (11,7 tisic osob), rast
bol vsak slabsi ako v roku 2015 (10,5 % a 14 tisic
0s6b).

NEzAMESTNANOST

Podla vyberového zistovania pracovnych sil
pocet nezamestnanych v roku 2016 poklesol
0 15,4 % (viac ako 48 tisic 0s6b), v désledku ¢oho
miera nezamestnanosti poklesla medzirocne
o 1,8 percentudlneho bodu na 9,7 %. Podla evi-
dencie uradov prace, socidlnych veci a rodiny
dosiahla miera nezamestnanosti v roku 2016
v priemere 9,5 % a v porovnani s rokom 2015 po-
klesla o dva percentudlne body. Zamestnanost
sa zvysila v porovnani s nezamestnanostou viac
(v metodike VZPS o 68 tis. 0s0b, ¢o zahifa aj za-
mestnanych v zahraniéi a osoby na aktiva¢nych
pracach, aviak z velkej Casti nezahifa priblizne
8 tis. pracujucich cudzincov, ktori pribudli v SR).
Vy33i ndrast zamestnanosti v porovnani s po-
klesom nezamestnanosti je okrem rastluceho
zamestnavania cudzincov vysledkom rasttcej
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Tabulka 2 Vyvoj ukazovatelov trhu prace

2015 2016

Rok 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok
Nominalna mzda (index) 102,9 103,3 102,7 103,3 103,6 103,3
Redlna mzda (index) 103,2 103,8 103,4 104,0 103,7 103,8
Kompenzécie na zamestnanca nominalne
ESA 2010 (index) 103,1 102,2 101,4 100,8 102,5 101,8
Produktivita prace z HDP (index, b. c.) 101,6 100,7 101,1 99,9 100,3 100,5
Produktivita prace z HDP (index, s. c.) 101,8 101,1 101,5 100,5 100,4 100,9
Zamestnanost podla ESA 2010 (index) 102,0 102,2 102,3 102,4 102,6 102,4
Miera nezamestnanosti podla VZPS" (%) 11,5 104 9,6 9,5 9,1 9,7
Jednotkové naklady prace nominélne (ULC)? 101,3 101,0 99,9 100,3 102,1 100,9

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.

miery participacie. Osoby, ktoré boli pévodne
neaktivne vo vac¢sej miere vstupuju na trh prace,
resp. zamestnani menej odchadzaju zo zamest-
nania (napr. do déchodku). Miera participacie
vo veku 15 az 64 rokov vzrastla za uplynuly rok
o 1 percentualny bod na 71,9 %.

MzDY A PRODUKTIVITA PRACE

Priemernd mesacnd nomindlna mzda v roku
2016 vzrastla na Uroven 912 €, pricom jej me-
dziro¢nd dynamika sa v porovnani s predcha-
dzajucim rokom zvysila, dosiahla 3,3 % (v roku
2015 2,9 %). Rychlejsi rast miezd mozno pripisat
situdcii na trhu prace, kde sa vo viacerych sek-
toroch zac¢ina vnimat nedostatok pracovnej sily,
¢o ma za nasledok mzdovu konkurenciu medzi
zamestnavatelmi. Rast nominalnej mzdy v roku
2016 zaznamenali vSetky odvetvia az na odvet-
vie informacnych a telekomunikacnych techno-
164gii (-0,7 %). Najrychlejsie rastla mzda v odvetvi
polnohospodarstva (7,2 %), ale rychly rast bol
zaznamenany aj v odvetviach tazby a dobyvania
(6,9 %), verejnej administrative (6,6 %), zdravot-
nictve (5,8 %), ¢i v odvetvi dodavok elektriny, ply-
nu a pary (6,2 %). Z hladiska hlavnych zoskupeni
odvetvi mierne zrychlil rast miezd v priemysle aj
sluzbéach. Vo vyvoji redlnych miezd sa opakuje
situdcia z roku 2015. Pretoze celkové cenova hla-
dina medziro¢ne poklesla, rast redlnych miezd
predstihol rast nomindlnych miezd. Produkti-
vita prace (HDP na zamestnaného) v roku 2016
mierne vzrastla. | v roku 2016 platilo, Ze dynami-
ka rastu nominélnej produktivity prace zaostala

za rastom nominalnej mzdy. Tato situdcia méze
v dalSom obdobi prispiet k oZiveniu cien, avsak,
ak by pretrvala dlhodobejsie a preliala by sa do
exportne orientovanych odvetvi, méze ovplyvnit
konkurencieschopnost ekonomiky.

1.2.4 FINANCNE HOSPODARENIE

Podla predbeznych tdajov SU SR vytvorili nefi-
nan¢né a finan¢né korporacie v roku 2016 zisk
v objeme 12 486,53 mil. €, ¢o bolo o0 7,3 % viac
v porovnani s minulym rokom (v roku 2015 me-
dziro¢ny rast o 13,6 %). Na pozitivnom vyvoji
ziskovosti v ekonomike sa podielali finan¢né
korporacie, ktorych zisk vzrastol o 56,3 %. Naj-
rychlejsie vzrastol zisk ostatnych financ¢nych
sprostredkovatelov, zisk bank bez NBS vzrastol
0 15,3 % (v roku 2015 o 13,5 %). Zisk nefinan¢-
nych korpordcii vzrastol o 1,1 % (v roku 2015
vzrastol 0 21,6 %).

Nefinan¢né korporacie vytvorili v roku 2016
zisk v objeme 10 442,9 mil. € (absoldtny me-
dziro¢ny rast o 117,4 mil. €). Celkovu ziskovost
nefinancnych korporacii ovplyvnil najma rast
kladného hospodarskeho vysledku v odvetviach
sprostredkovania nehnutelnosti na byvanie, vy-
roby zakladnych kovov a kovovych vyrobkov.
Naopak, zisk vzrastol menej ako v roku 2015
v polnhohospodarstve, dodavkach vody, elektri-

ny, plynu a pary.

Tvorba zisku vo finan¢nom sektore vzrastla aj z do-
vodu viacerych mimoriadnych efektov a finan¢né
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korporécie (bez NBS) vytvorili v roku 2016 zisk
v objeme 1 878,55 mil. € (narast 0 577,5 mil. €).

1.2.5 PLATOBNA BILANCIA

BeznY UCET

V roku 2016 dosiahol bezny Ucet platobnej bilan-
cie deficit 0,6 mld. €, ¢o predstavovalo zhorsenie
v porovnani s miernym prebytkom v roku 2015.
Hlavnym faktorom takéhoto vyvoja bezného
Uctu bol narast deficitu bilancie primarnych vy-
nosov ako doésledok nizSieho cerpania zdrojov
z fondov EU. Podiel salda bezného Gé¢tu na HDP
v beznych cenadch sa tak medziro¢ne zhorsil
0 0,9 percentuélneho bodu, ked' dosiahnuty de-
ficit predstavoval 0,7 %.

Pozitivny vplyv na vyvoz mal podobne ako
v predchadzajucom roku automobilovy priemy-
sel. Vyrazny prorastovy impulz bol zaznamena-
ny aj v odvetviach kovovyroby a vyroby plynu
a energii. Na strane dovozu bolo spomalenie
medziro¢ného rastu vyraznejsie ako pri vyvoze,
lebo pominul efekt vyssieho dovozu investicii
podporeny ¢erpanim eurofondov. Vyvoz tak ras-
tol (3,3 %) rychlejsie ako dovoz (3,0 %), ¢o vyus-
tilo do medziro¢ného zlep3enia salda obchodne;j
bilancie.

Saldo bilancie sluzieb sa v porovnani s rokom
2015 zlepsilo. Vyssi prebytok bol dosledkom na-

Graf 6 Vyvoj bezného tctu a obchodnej

bilancie
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Tabulka 3 Bezny a kapitalovy ucet platobnej

bilancie (mld. EUR)

Rok Rok
2015 2016
Tovary 2,1 24
Vyvoz 66,1 68,3
Dovoz 64,0 65,9
Sluzby 0,1 0.3
Primdrne vynosy -0,9 -2,1
Sekundarne vynosy -1,1 -1,2
Bezny ucet 0,2 -0,6
Podiel bezného Uctu na HDP v % 0.2 -0,7
Kapitalovy ucet 2,8 1,6

Zdroj: SU SR a NBS.

rastu prijmov bilancie sluzieb cestovného ruchu.
Takyto vyvoj vyplynul najma z vyssieho poctu
zahrani¢nych turistov, ciasto¢ne suvisiaceho
s bezpecnostnymi obavami v niektorych zahra-
ni¢nych destinaciach. Vplyvom nizsieho ¢erpania
zdrojov z eurofondov sa vyraznejsie zvysil deficit
bilancie primarnych vynosov.

Podobny vyvoj ako na beznom ucte bol zazna-
menany aj na kapitdlovom ucte. Vyrazny me-
dziro¢ny pokles prebytku bol najma dosledkom
finalizacie velkych infrastruktdrnych projektov
koncom roka 2015.

FINANCNY UCET

V roku 2016 dosiahol financny Ucet platobnej bi-
lancie prilev vo vyske 0,2 mld. €, ¢o oproti roku
2015 predstavovalo nérast o 1,0 mld. €.

Tabulka 4 Financny ucet platobnej bilancie

(mld. EUR)
Rok Rok
2015 2016
Priame investicie 0,0 0.2
Portféliové investicie a finan¢né
derivaty 2,1 35
Ostatné investicie -1,5 -39
Rezervné aktiva 0,2 0,0
Finandny ucet 0,8 -0,2

Zdroj: NBS.

Pozndmka: Udaje za polozky finan¢ného Gctu sd uvddzané

v ¢istom vyjadreni (Aktiva - Pasiva), pricom kladné hodnoty pred-
stavuju Cisty odlev a zdporné hodnoty Cisty prilev.
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V bilancii priamych investicii bol celkovy odlev
zdrojov dosledkom odlevu dlhového kapitalu
vyplyvajuceho z ekonomickej cinnosti podni-
katelskych subjektov (poskytnuté tvery prevy-
Sili prijaté). Tento pokles prevysil prilev zdrojov
z investovania zahranic¢nych subjektov vo forme
majetkovej Ucasti. Odlev v ramci portféliovych
investicii bol najvyznamnejsie ovplyvneny inves-
ti¢nou politikou NBS. Prilev v bilancii ostatnych
investicii bol podporeny najma narastom obje-
mu vkladov na uctoch NBS.

ZAHRANICNA ZADLZENOST SR

Z vyvoja platobnej bilancie vyplyval medzi-
ro¢ny nérast zahrani¢ného dlhu o 6,6 mld. €
na 73,8 mld. € k 31. decembru 2016 zo stavu
67,2 mld. € vykdzaného ku koncu roka 2015. Po-
diel celkovej hrubej zahrani¢nej zadlzenosti SR
k vytvorenému HDP v beznych cenach v roku
2016 dosiahol podla predbeznych udajov
93,1 %, ¢o oprotiroku 2015 (86,1 %) predstavuje
narast o 7,0 percentuédlneho bodu. Podiel celko-
vého kratkodobého zahrani¢ného dlhu na cel-
kovom hrubom zahrani¢nom dlhu SR ku koncu
decembra 2016 predstavoval Uroven 38,8 %, ¢o
predstavuje medziro¢ny nérast o 6,6 percentu-
alneho bodu. ZadlZzenost na obyvatela dosiahla
koncom roka 2016 vysku 13 605 €, ¢o v porov-
nani s predchadzajucim rokom znamena narast
01207¢€.

NOMINALNY A REALNY EFEKTIVNY VYMENNY KURZ>

Index nominalneho efektivheho vymenného
kurzu (NEER) sa v priemere za rok 2016 zhod-
notil medziro¢ne o 1,5 % na rozdiel od osla-
benia 0 1,9 % v roku 2015. Najvacsou mierou
prispela k posilneniu NEER apreciacia oproti
libre Sterlingov vo vyske 0,6 percentudlneho
bodu, suvisiaca s pldnovanym vystupenim
Spojeného kralovstva z Eurdpskej Unie a tiez
aj apreciacia oproti ¢inskemu jianu aj polské-
mu zlotému zhodne vo vyske 0,4 percentudl-
neho bodu. Zhodnotenie NEER najviac timilo
oslabenie oproti ¢eskej korune s prispevkom
0,1 percentualneho bodu.

Medziro¢né znehodnocovanie indexu redlneho
efektivneho vymenného kurzu (REER) na baze
cien priemyselnej vyroby sa tak v priemere za
rok 2016 spomalilo o 1,8 percentudlneho bodu

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.
Pozndmka: PZI - priame zahranicné investicie.

v porovnani s predchadzajicim rokom a dosiah-
lo hodnotu 0,6 %. Za oslabenim redlneho efek-
tivneho vymenného kurzu bol zédporny inflacny
diferencial oproti najvyznamnejsim obchodnym
partnerom Slovenska. Najvyraznejsi zadporny in-
flacny diferencial zaznamenalo Slovensko opro-
ti Ruskej federacii (-8,5 percentudlneho bodu),
Polsku (-3,8 percentudlneho bodu), Spojenému
kralovstvu (-3,5 percentualneho bodu) a Nemec-
ku (-2,7 percentualneho bodu). Po zohladneni
vah jednotlivych obchodnych partnerov najviac
vplyval na deprecidciu REER zaporny inflacny di-
ferencial oproti Nemecku s prispevkom -0,8 per-
centualneho bodu a oproti Polsku s prispevkom
-0,3 percentudlneho bodu. Znehodnotenie in-
dexu REER vytvara pri pokracujucej aprecidcii
jeho odhadovanej rovnovaznej trajektoérie, ktora
suvisi najma s rychlejsim rovnovaznym rastom
produktivity prace v porovnani so zahrani¢im,
uvolnenie redlneho efektivneho kurzu. Viac pod-
hodnoteny REER dalej podporoval cenovu kon-
kurencieschopnost domdcich firiem, ktord moh-
la prispiet k pokracovaniu rastu podielu exportu
Slovenska na svetovom obchode.
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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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