1 MAKROEKONOMICKY VYVOJ

1.1  VONKAJSIE EKONOMICKE
PROSTREDIE

1.1.1 GLOBALNE TRENDY VYVOJA PRODUKCIE A CIEN

Rok 2017 bol pre svetovi ekonomiku v porov-
nani s predchadzajucim rokom pozitivnejsi.
Po dvoch rokoch spomalovania doslo k akcelera-
cii rastu globalneho hospodarstva z 3,2 % v roku
2016 az na priblizne 3,7 %', pricom uvedeny vy-
voj bol ovplyvneny oZivenim investicii, priemy-
selnej vyroby a obchodu, pretrvavajucimi priaz-
nivymi finanénymi podmienkami a podpornymi
hospodarskymi politikami. Sic¢asne doslo k Siro-
kospektralnemu ozZiveniu ekonomik vedicemu
k vys3ej synchronizacii hospodarskych cyklov.
V rdmci jednotlivych zoskupeni krajin sa na rych-
lejSom raste svetového hospodarstva podielali
predovietkym vyspelé ekonomiky, v ktorych ak-
tivita rastla rychlejsim tempom v porovnani's p6-
vodnymi oc¢akavaniami. K dynamickejsiemu ras-
tu sucasne prispeli aj rozvijajuce sa ekonomiky,
v ramci ktorych komoditni exportéri profitovali
z rastucich cien surovin.

Vo vyspelych ekonomikach vo vécsine krajin
rast akceleroval. Svoju vykonnost posilnilo ame-
rické hospodarstvo, ked priaznivy vyvoj na trhu
prace a solidny rast redlnych prijmov nadalej
stimuloval sukromnu spotrebu. Najvyraznej-
Sie viak ekonomiku podporil investi¢ny dopyt,
ked po prepade v predchadzajicom roku doslo
k silnému oziveniu infrastrukturnych investicii
a investicii do zariadeni. V USA aj v roku 2017
pretrvavali priaznivé finan¢né podmienky pod-
mienené dobiehajucou akomodativnou meno-
vou politikou. V priebehu roka viak Fed celkovo
trikrat zvysil cielovi sadzbu federélnych fondov
a v oktébri pristupil k programu normalizécie
bilancie, na zadklade ktorého bude postupne
redukovat drzbu cennych papierov prostrednic-
tvom znizovania reinvestovania splatok istiny
tychto cennych papierov. Charakter americkej
ekonomiky budu v nasledujucom obdobi for-
movat uvedené kroky spolu s najrozsiahlej-
Sou danovou reformou za ostatnych 30 rokov,
schvalenou v zavere roka. Globalnu ekonomi-
ku podporila aj eurozéna. Napriek spomaleniu
domaceho dopytu hospodarstvo profitovalo
zo silnejsej exportnej vykonnosti a pomalsieho

rastu importov. Ekonomiku nadalej podporova-
la pokracujuca akomodativna menova politika.
Na druhej strane rast globalneho hospodarstva
timilo Spojené kralovstvo, ktorého ekonomicka
aktivita rastla najpomalsim tempom za posled-
nych pét rokov. Spomalila sa predovsetkym
sukromnd spotreba, ked domacnosti obme-
dzili svoje vydavky v prostredi rastucej inflacie
a klesajucich reédlnych prijmov. Prekvapujuco
v prostredi zvySenej neistoty suvisiacej s budu-
cim nastavenim vztahov s EU ekonomiku podr-
zal investi¢ny dopyt. Slabsi kurz libry podporil
exportnu vykonnost, ktord spolu s timenejsimi
dovozmi viedla k pozitivnemu dopadu ¢istého
vyvozu na ekonomiku. Na akcelerujuci cenovy
vyvoj reagovala Bank of England zvy$enim ofi-
cidlnej sadzby po prvykrat za 10 rokov.

Rychlejsirast rozvijajucich sa ekonomik podporila
Cina. Po siestich rokoch spomalovania dolo k ak-
celeracii ekonomického rastu, ¢im sa jej podarilo
vyraznejsie prekonat ciel stanoveny na rok 2017.
Uvedeny vyvoj bol véak do zna¢nej miery ovplyv-
neny cyklickymi faktormi, ktorych dopad bude
postupne slabnut. Ekonomickd aktivitu ovplyv-
fovala expanzivna fiskélna politika vo forme do-
datoc¢nych vydavkov a znizenia dani na podporu
dopytu a rastu zamestnanosti. Navyse infrastruk-
turne investicie najma do dopravy nahradili zni-
zenie kapacit v produkcii uhlia a ocele. Na snahu
0 vyvazenejsiu Struktdru ekonomického rastu
poukazuje politické rozhodnutie nestanovit ciel
rastu ekonomiky za horizont roku 2020 a viac sa
zamerat na finan¢nu stabilitu. Vyrazne prorasto-
vo posobilo na globalnu ekonomiku Rusko, ktoré
sa z Utlmu v predchddzajucich rokoch spésobe-
ného prepadom cien ropy a sankciami uvalenymi
zapadnymi krajinami zacalo postupne zotavovat.
Po dvoch rokoch v recesii sa tak krajina dostala
do pozitivneho rastu. Na druhej strane svetové
hospodarstvo utlmila indickd ekonomika, ktora
zaostala za tempami z predchdadzajucich rokov
v dosledku oneskorenych efektov demonetizacie
znovembra 2016 a efektov reformy v oblasti dani
z tovarov a sluzieb (jul 2017).

V roku 2017 sa globalny rast spotrebitelskych
cien zvysil, ked pruzne reagoval hlavne na ceny
energetickych komodit. Mieru globalnej inflacie
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tak ovplyvnili predovsetkym ceny energii, ktoré
sa v porovnani s poklesom v roku 2016 medzi-
ro¢ne pocas celého roka zvysovali. K vy3sej in-
flacii vSak prispeli aj ceny potravin. Vo vyspelych
ekonomikach sa priemerna miera inflacie v roku
2017 priblizne zdvojnasobila, ked' vzrastla na
1,7 % oproti 0,8 % v roku 2016, aviak jadrova in-
flacia zostala stabilna. Na druhej strane v rozvija-
jucich sa ekonomikach sa rast spotrebitelskych
cien mierne utlmil zo 4,3 % na 4,1 %.

Globalne ceny komodit sa v roku 2017 zvysi-
li. Vzrastli jednak ceny energetickych surovin,
v rdmci ktorych medziro¢ny rast priemernej ceny
ropy o vyse 20 % odzrkadloval globalny dopyt,
pokles zasob v USA i dohodu ¢lenskych krajin
OPEC-u a dalsich producentov obmedzovat
tazbu. Dynamicky sa zvysili aj ceny kovov, kto-
ré boli ovplyvnené silnym rastom stavebnictva
a spracovatelského priemyslu v Cine, si¢asne ich
podporoval aj priaznivy vyhlad globalnej ekono-
miky. Priemerné ceny potravinovych komodit na
medziro¢nej baze poklesli, ¢o bolo vysledkom
vysokej urovne globalnych zasob a priaznivého
pocasia.

1.1.2 HosPODARSKY VYVOJ V EUROZONE

V roku 2017 sa hospodarsky rast HDP eurozény
zrychlil (2,3 %) a bol vyrazne vyssi ako v roku
2016 (1,8 %). K rastu ekonomiky pozitivne
prispeli vietky zlozky, v najvdc¢sej miere sikrom-

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

na spotreba a investicie. Sukromnu spotrebu
podporil priaznivy vyvoj na trhu prace, zatial ¢o
investicie benefitovali z velmi priaznivych pod-
mienok financovania vo forme uvolnenych uUve-
rovych podmienok a zlepsenia ziskovosti firiem.
Export bol podporeny rozsiahlym globalnym
ozivenim. Na rozdiel od roku 2016 prispel cisty
export k rastu pozitivne, ked' sa rast exportov
v porovnani s predchadzajucim rokom zrychlil
a zaroven sa spomalila dynamika importov. Po-
silnenie hospodarstva sa prejavilo na trhu prace,
ked miera nezamestnanosti zaznamenala pokles
v porovnani s predchadzajicim rokom (9,1 %
v roku 2017 v porovnani s 10,0 % v roku 2016).

V roku 2017 celkové priemerna inflacia merana
HICP dosiahla 1,5 % a v porovnani s predchadza-
jucim rokom sa zrychlila o 1,3 percentudlneho
bodu. V porovnani s decembrom 2016 sa dyna-
mika rastu HICP zrychlila o 0,3 percentualneho
bodu na 1,4 % v decembri 2017. Uroven celko-
vej inflacie v priebehu celého roka ovplyvrioval
najma vyvoj cien energickych komodit, ktory
sa odrazil v postupnom spomalovani rastu cien
energii a ndsledne v druhej polovici roka sa ich
dynamika opat mierne zrychlila. Dynamika cien
potravin sa ku koncu roka tiez zrychlila. Jadrova
inflacia (inflacia merana HICP bez energii a ne-
spracovanych potravin) sa po miernom zrychleni
od oktobra stabilizovala. Jej priemerna uroven
v roku 2017 dosiahla 1,1 % (0,8 % v roku 2016).

Graf 2 Medziro¢na zmena jednotlivych

zloziek HICP inflacie (%)
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Zdroj: Eurostat.
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Vymenny kurz eura sa voci americkému dolaru
v priebehu roka 2017 vyrazne posilnil. Vyvoj od-
razal preferencie investorov, nastavenia meno-
vych a hospodarskych politik velkych svetovych
ekonomik, geopoliticky vyvoj aj vyhlad na hos-
podarsky rast a inflaciu v eurozéne. V porovna-
ni so zaciatkom roka sa v zavere roka 2017 kurz
eura oproti americkému doléru zhodnotil o vyse
14 %.

1.2 MAKROEKONOMICKY VYVOJ SR

Slovenskd ekonomika v roku 2017 medziro¢ne
vzrastla o 3,4 % v stdlych cenach v porovnani
s rastom 3,3 % v roku 2016. Ekonomicky rast sa
zrychlil v dosledku rastu doméceho dopytu a ¢is-
tého exportu. Naopak, slabsie sa vyvijala najma
vladna spotreba.

Vyvoj na trhu prace v roku 2017 nadviazal na
priaznivy vyvoj z predchédzajucich rokov. Za-
mestnanost v metodike ESA 2010 medziro¢ne
vzrastla 0 2,2 % oproti 2,4 % v roku 2016, a to naj-
ma v priemysle a sluzbach. Miera nezamestna-
nosti medziro¢ne poklesla z 9,7 % v roku 2016 na
8,1 % a dosiahla historické minimum. Vyraznejsie
sa zvysil medziro¢ny rast priemernej nominalnej
mzdy (4,6 %). Mzdy rastli vo vietkych odvetviach
okrem odvetvia informacnych a telekomunika¢-
nych technolégii.

V roku 2017 dosiahol bezny Ucet platobnej bilan-
cie deficit 1,8 mld. € (v roku 2016 deficit predsta-
voval 1,2 mld. €). K takémuto vyvoju prispel naj-
ma pokles prebytku obchodnej bilancie.

Spotrebitelské ceny zaznamenali v roku 2017
priemerny medzirocny rast o 1,4 % v porovnani
s poklesom 0 0,5 % v roku 2016. K zrychleniu in-
flacie meranej HICP prispeli vietky zékladné zloz-
ky, najvyraznejsie rastli ceny potravin.

1.2.1 Vvvos cien

V roku 2017 ceny po troch rokoch medziro¢né-
ho poklesu rastli. V priemere zaznamenali rast
0 1,4 %. Na zrychleni dynamiky sa podielali naj-
ma externé faktory, ktoré sa premietli v raste
cien potravin (akcelerovali najma v druhom pol-
roku 2017). Mierne sa zrychlil aj rast cien sluzieb
a priemyselnych tovarov bez energii. Ceny ener-
gii v porovnani s rokom 2016 spomalili tempo
medziro¢ného poklesu.

Pocas celého roka 2017 rastli ceny agrokomodit,
najma ceny olejov, tukov a mlieka. Tento vyvoj
sa premietol s miernym ¢asovym oneskorenim
v dynamike cien spracovanych potravin. Ich
medziro¢ny rast kulminoval v druhom polroku
a predovsetkym na konci roka 2017. Pre zrych-
lenie dynamiky cien potravin bolo dodato¢nym
impulzom aj odznenie vplyvu zniZenia DPH na
vybrany sortiment potravin z januara 2016. Ceny
potravin prispeli k zrychleniu priemernej inflacie
takmer 1,4 percentudlneho bodu a boli tak naj-
vyraznejsim proinfla¢nym faktorom v roku 2017.

Ceny ropy v eurach v porovnani s rokom 2016
v priemere vyrazne vzrastli. Ich rast sa prejavil
vo vyssich cenach pohonnych latok. Kym v roku
2016 bol pokles cien ropy jednym z determinu-
jucich faktorov pretrvavajuceho nizkoinfla¢ného
prostredia u nés aj v ostatnych krajinach euro-
zony, v roku 2017 poésobili proinflacne. Nizke
ceny plynu a elektrickej energie na eurépskych
komoditnych trhoch v roku 2016 sa preniesli do
poklesu ich spotrebitelskych cien v januari 2017.
Ceny energii v désledku rastu cien pohonnych
latok a poklesu regulovanych cien energii tak
v roku 2017 v priemere medziro¢ne kleslio 2,5 %
(vroku 2016 0 3,5 %).

Medziro¢ny rast importnych cien z krajin eurozé-
ny sa mierne zrychlil. Dovezend inflacia sa odrazi-
la v miernom zrychleni rastu cien priemyselnych

Graf 3 Vyvoj jednotlivych zloziek inflacie
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Graf 4 Prispevky zloziek inflacie

k celkovému zrychleniu priemernej
dynamiky (2017 - 2016) (p. b.)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

tovarov bez energii. Impulzy zo silného trhu pra-
ce a konecnej spotreby domécnosti posobili na
rychlejsi rast cien sluzieb. Dopytové tlaky a silnd
domdca stranka ekonomiky sa tak v rdmci ceno-
vého vyvoja postupne dostavali do popredia.

1.2.2 HruBY DOMACI PRODUKT

Hruby domaci produkt v roku 2017 zrychlil me-
dziro¢né tempo rastu na 3,4 % (z 3,3 % v roku
2016). Ekonomicky rast sa zrychlil v désledku
rastu domdaceho dopytu, pricom rozhodujucou
zlozkou bol rast spotreby domacnosti. Pozitivhe
vsak prispel i vyvoj Cistého exportu. Vytvoreny
nominalny objem HDP dosiahol 85 mld. €, ¢o
bolo 0 4,7 % viac ako v roku 2016. K dynamické-
mu rastu vsak prispel aj cenovy vyvoj. Deflator

Graf 5 Vyvoj realneho a nominalneho HDP
(medziro¢ny rast v %, s. c.)
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Zdroj: SUSR.

HDP sa pod vplyvom oZiveného rastu spotrebi-
telskych, vyrobnych, dovoznych aj vyvoznych
cien zvysil 0 1,3 % medziro¢ne (za roky 2014 az
2016 zaznamenal zdporné hodnoty).

DoryTovA STRANKA HDP

Domaci dopyt zaznamenal rast 0 2,8 % a znacne
si polepsil oproti predchadzajicemu roku, kedy
poklesol o 0,3 %. Rast tahala spotreba doméc-
nosti, ktorl podporila zlep3ujuca sa situacia na
trhu prace. Medziro¢ne vzrastli i investicie, a to
0 3,2 % (vyraznejsie posobil vplyv bézického
efektu, vzhladom na pokles ich dynamiky 0 8,3 %
v roku 2016). Fixné investicie vykazali pocas roka
nejasny pohyb. Dva kvartaly rastli, dva poklesli.
Nevyrazne pokracovali aj infrastrukturne stavby.

Tabulka 1 Vyvoj HDP podla pouzitia (medziro¢ny rast v %, s. c.)

2016 2017

Rok 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok
Hruby domaci produkt 33 3,1 34 35 35 3,4
Konecna spotreba domacnosti
a neziskovych institdcii 2,7 33 34 39 3,7 3,6
Konecnd spotreba verejnej spravy 1,6 -0,5 -0,1 0,0 1,6 0,2
Tvorba hrubého fixného kapitalu -8,3 -0,3 -4,0 103 76 3,2
Vlyvoz vyrobkov a sluzieb 6,2 8,1 -0,3 38 56 4,3
Dovoz vyrobkov a sluzieb 3,7 7,6 -0,8 59 32 3,9

Zdroj: SUSR.
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Tie zvykli koncom roka finisovat, nie v3ak v roku
2017. Verejna sprava ako hlavny investor infra-
Struktury bola jedinym sektorom (z okruhu pod-
nikov, finan¢nych institucii, domacnosti a nezis-
kovych institucii), ktord v beznych cenéach v roku
2017 preinvestovala menej ako v roku predché-
dzajucom. Za slabsim tempom verejnych in-
vesticii méze byt pozvolné ¢erpanie fondov EU
aktudlneho programového obdobia. Pozitivne
posobil aj Cisty export z dévodu vyssieho ras-
tu vyvozu (4,3 %) ako dovozu tovarov a sluzieb
(3,9 % medziro¢ne).

Doméci dopyt tahala spotreba domdcnosti pod
vplyvom zrychlenia rastu ich disponibilného
dochodku. Ten sa zvysil vdaka pokracujicemu
zlepsovaniu situacie na trhu prace. To prispelo
k zvyseniu spotrebnych vydavkov na iné nez ne-
vyhnutné tovary a sluzby (napr. zdravie, rekrea-
ciu, komunikaciu alebo vzdelavanie).

Export, flexibilne reagujuci na vyvoj dopytu na-
Sich zahrani¢nych partnerov, zrychlil svoje tempo
rastu za cely rok 2017 na 4,3 %. Dynamicky rastol
vyvoz tovarov, vyvoz sluzieb zaznamenal miernej-
$i rast. Zvysil sa export automobiliek (medziro¢ny
realny rast o 5,1 %) a z teritorialneho hladiska sa
posilnil export na trhy Eurépskej tnie.

Exportnd vykonnost merand podielom expor-
tu na HDP v roku 2017 medziro¢ne vzrastla
0 0,8 percentudlneho bodu na priblizne 101 %.
Zvysila sa i dovoznd naroc¢nost, ale iba miernej-
sie (0 0,4 percentualneho bodu). Otvorenost
slovenskej ekonomiky meranda podielom vyvo-
zu a dovozu vyrobkov a sluzieb na nominalnom
HDP vzrastla o 3,4 percentudlneho bodu na
189,2 %.

1.2.3 TRH PRACE

Solidny rast hospodarstva sa pretavil aj do vy-
voja na trhu prace, ktory v roku 2017 nadviazal
na pozitivny vyvoj z predchadzajucich rokov.
Narast zamestnanosti sa prejavil v poklese ne-
zamestnanosti, ¢o ovplyvnilo aj umiestnenie
dlhodobo nezamestnanych os6b do zamest-
nania, pricom miera nezamestnanosti dosiahla
historické minimum. Vzréstla priemernd nomi-
nalna mzda, jej rast je mozné pripisat pokracu-
jucemu rastu dopytu po pracovnej sile, o ma za
nasledok mzdovu konkurenciu medzi zamest-
navatelmi.

ZAMESTNANOST

Zamestnanost v metodike ESA 2010 medzi-
ro¢ne vzrastla o 2,2 %, ¢o predstavuje narast
0 51,2 tisic 0s6b (v roku 2016 sa zvysila 0 2,4 %).
Z hladiska odvetvového c¢lenenia k rastu za-
mestnanosti prispeli najma odvetvia priemyslu
a sluzieb a obchodnych ¢innosti. Druhy rok po
sebe zaznamendva rast aj stavebnictvo. Zamest-
nanost vo verejnom sektore? vzrastla o 0,9 %
(v roku 2016 rast o 1,3 %), k comu prispelo hlav-
ne vzdelavanie. Na zéklade metodiky vyberové-
ho zistovania pracovnych sil doslo v roku 2017
k vyraznému poklesu poctu oséb pracujucich
v zahranici 0 6,5 % (10,4 tisic 0séb), ¢o predsta-
vovalo obrat vo vyvoji oproti minulému roku,
kedy sa pocet pracujuicich v zahrani¢i medzi-
ro¢ne zvysil. Pocet cudzincov pracujucich v SR sa
z roka na rok zvysuje a v roku 2017 medziro¢ne
vzrastol o 12,4 tisic oséb. Prilev pracujucich cu-
dzincov spojeny s rastucou mierou participécie
su podpornymi faktormi zmiernujicimi pnutia na
trhu prace. AvSak zamestnavatelmi pocitovany
nedostatok pracovnych sil sa aj nadalej zvysuje.

NEzAMESTNANOST

Podla vyberového zistovania pracovnych sil
poklesol pocet nezamestnanych v roku 2017
o 15,8 % (o 42 tisic os6b), v dosledku ¢oho
miera nezamestnanosti poklesla medziro¢ne
o 1,6 percentudlneho bodu na 8,1 %. Podla

Graf 6 Prispevky hlavnych veli¢in trhu prace
k zmene nezamestnanosti (osoby)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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evidencie Uradov prace, socidlnych veci a ro-
diny dosiahla miera nezamestnanosti v roku
2017 v priemere 7,1 % a v porovnani s rokom
2016 poklesla o 2,4 percentudlneho bodu. Po-
kles miery nezamestnanosti suvisel s rastucim
dopytom po pracovnej sile, ¢o sa prejavilo aj
vo vyraznom znizeni dlhodobej Strukturdlnej
nezamestnanosti. Znizenie miery nezamestna-
nosti bolo ovplyvnené aj vyvojom ekonomicky
aktivneho obyvatelstva, ktoré zaznamenalo po
piatich rokoch pokles. S dlhodobo nepriazni-
vym vyvojom demografie suvisi pokles poctu
obyvatelov v aktivnom veku.

MzDY A PRODUKTIVITA PRACE

Medziro¢nd dynamika priemernej nomindlnej
mzdy sa v roku 2017 vyrazne zvysila a dosiah-
la 4,6 %. Uroverh nominalnej mzdy dosiahla
954 €. Pod dynamicky rast priemernej mzdy sa
podpisala situacia na trhu prace, kde aj nadalej
pretrvéva problém s nedostatkom pracovnych
sil, ¢o spOsobuje tlak na zvy3ovanie miezd vo
viacerych sektoroch. Najrychlejsie rastla mzda
v odvetvi odborné, vedecké a technické cin-
nosti (8,3 %). Rychlejsi rast ako celé narodné
hospodarstvo dosiahla aj doprava a skladova-
nie (6,2 %), umenie, zabava a rekreacia (6,0 %),
vzdeldvanie (5,9 %), priemyselnd vyroba (5,4 %)
a verejna sprava a obrana (5,2 %). Po zohladne-
ni cenovej hladiny, ktord po troch rokoch za-
znamenala rast, redlne mzdy réastli pomalsie
ako nomindlne mzdy a v roku 2017 dosiahli
3,3 %. Produktivita prace (HDP na zamestna-

ného) v roku 2017 réstla rychlejsie v porovnani
s predchadzajucim rokom. Nadalej pretrvava
situdcia, ked dynamika rastu produktivity pra-
ce zaostava za rastom mzdy. To moze prispie-
vat k dalSiemu oziveniu cien, na druhej strane
méze ovplyvnit konkurencieschopnost ekono-
miky.

1.2.4 FINANCNE HOSPODARENIE NEFINANCNYCH
SPOLOCNOSTI

Podla udajov SU SR vytvorili nefinanéné korpo-
racie v roku 2017 zisk v objeme 10,2 mld. €. Zisk
nefinan¢nych korporacii poklesol 0 2,2 % (v roku
2016 vzrastol o 1,1 %). Ziskovost nefinan¢nych
korporécii ovplyvnil najmd pokles hospodar-
skeho vysledku v odvetviach sprostredkovania
nehnutelnosti na byvanie (pokles o 19 %), do-
davky elektriny, plynu a pary (pokles o 16 %)
a vyroby motorovych vozidiel (pokles o 11 %).
Naopak, k celkovej ziskovosti prispelo najviac
odvetvie velkoobchodu a maloobchodu (nérast
zisku 0 26 %) a vyroba kovov a kovovych vyrob-
kov (narast o 10 %).

1.2.5 PLATOBNA BILANCIA

BEznY uceT

V roku 2017 sa deficit bezného Uctu platobnej
bilancie v porovnani s predchadzajicim rokom
zvysil na uroven 1,8 mld. €, a to pod vplyvom
poklesu prebytku obchodnej bilancie. Podiel
deficitu bezného uc¢tu na HDP v beZnych ce-
nach tak medziro¢ne vzrastol o 0,6 percentual-

Tabulka 2 Vyvoj ukazovatelov trhu prace

2016 2017

Rok 1@ 2.Q 3.Q 4.Q Rok
Nominélna mzda (index) 33 35 48 52 5.2 4,6
Redlna mzda (index) 39 2,6 38 3,6 33 3,2
Kompenzécie na zamestnanca nominélne
ESA 2010 (index) 2,3 3,1 4,0 50 39 4,1
Produktivita prace z HDP (index, b. c.) 0,5 1,8 23 2,6 3,1 2,5
Produktivita prace z HDP (index, s. c.) 0,9 09 1,6 1,0 1,2 1,2
Zamestnanost podla ESA 2010 (index) 2,4 2,1 2,1 23 2,2 2,2
Miera nezamestnanosti podla VZPS" (%) 9,7 87 8,1 8,0 7.7 8,1
Jednotkové naklady prace nominélne (ULC)? 1,4 2,2 24 4,0 2,7 2,8

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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neho bodu, ked dosiahnutd hodnota predsta-
vovala 2,1 %.

Saldo bilancie sluzieb sa v porovnani s rokom
2016 zlepsilo. Vyssi prebytok bol dosledkom po-
zitivneho vyvoja ekonomiky, ked najvyraznejsie
rastli prijmy z obchodnych sluzieb a dopravy.
Narast prijmov z cestovného ruchu bol podpo-
reny najma vyssim poctom zahrani¢nych turis-
tov. Saldo bilancie primérnych vynosov bolo
pozitivne ovplyvnené vysporiadanim prostried-
kov zo Strukturdlnych fondov. Medziro¢ne sa
takmer nezmenil deficit bilancie sekundarnych
vynosov, ked bol nérast prijmov sprevadzany
vy$simi vydavkami.

Viyraznejsi medziro¢ny pokles prebytku na kapi-
talovom ucte bol dosledkom niZsieho Cerpania
zdrojov EU.

FINANCNY UCET
V roku 2017 dosiahol finan¢ny Ucet platobnej
bilancie prilev vo vyske 3,8 mld. €, ¢o v po-
rovnani s rokom 2016 predstavovalo narast
03,4 mld. €.

V bilancii priamych investicii bol celkovy prilev
zdrojov dosledkom prilevu dlhového kapitalu
vyplyvajuceho z ekonomickej ¢innosti podnika-
telskych subjektov. Tento nérast bol podporeny

Graf 7 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
2016 2017
Tovary 1,6 0,7
Vyvoz 67,1 71,6
Dovoz 65,5 70,9
Sluzby 0,5 08
Primarne vynosy =19 -2,0
Sekundarne vynosy -14 -13
Bezny ucet -1,2 -1,8
Podiel bezného Gc¢tu na HDP v % -1,5 -2,1
Kapitalovy ucet 1,6 0,8

Zdroj: SU SR a NBS.

prilevom zdrojov z investovania zahrani¢nych
subjektov vo forme majetkovej Gcasti. Celkovy
prilev v rdmci portféliovych investicii bol dosled-
kom predaja slovenskych dlhovych cennych pa-
pierov nerezidentom. Prilev v bilancii ostatnych
investicii bol podporeny najma narastom obje-
mu vkladov na u¢toch NBS.

ZAHRANICNA zADLZENOST SR

Z vyvoja platobnej bilancie vyplyval medzi-
rocny nérast hrubého zahrani¢ného dlhu
0 20,3 mld. €, ked ku koncu roka 2017 dosiahol
94,1 mld. €. Rast hrubého zahrani¢ného dlhu
bol viak sprevadzany aj narastom zahrani¢nych
aktiv, dosledkom ¢oho sa cisty zahrani¢ny dlh
zvysil iba mierne. Podiel celkovej hrubej zahra-

Tabulka 4 Financny Ucet platobnej bilancie

(mld. EUR)
Rok Rok
2016 2017
Priame investicie 0,5 -1,7
Portféliové investicie a finan¢né
derivaty 42 -0,6
Ostatné investicie -5,1 -2,0
Rezervné aktiva 0,0 0,5
Financny ucet -0,4 -3,8

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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ni¢nej zadlZzenosti SR k vytvorenému HDP v bez-
nych cenach v roku 2017 dosiahol podla pred-
beznych udajov 110,8 %, ¢o oproti roku 2016
predstavuje narast o 19,9 percentualneho bodu.
Podiel celkového kratkodobého zahrani¢ného
dlhu na celkovom hrubom zahrani¢nom dihu
SR ku koncu roka 2017 predstavoval 48,8 %, ¢o
predstavuje medziro¢ny narast o 10,0 percentu-
alnych bodov. ZadlZzenost na obyvatela dosiahla
koncom roka 2017 vysku 15 613 €, ¢o v porov-
nani s predchadzajicim rokom znamend nérast
0683 €.

NOMINALNY A REALNY EFEKTIVNY VYMENNY KURZ?

Index nominalneho efektivneho vymenného
kurzu (NEER) sa v priemere za rok 2017 znehod-
notil medziro¢ne o0 0,2 % na rozdiel od posilne-
nia o 1,5 % v predchadzajucom roku. Najvacsou
mierou prispela k oslabeniu NEER depreciacia
oproti Ceskej korune vo vyske 0,3 percentual-
neho bodu suvisiaca s obnovenim apreciacné-
ho trendu ¢eskej meny po ukon¢eni kurzového
zavazku Ceskej narodnej banky 6. 4. 2017, ktory
sluzil ako nastroj dodato¢ného uvolnenia me-
novej politiky. K znehodnoteniu NEER prispelo
aj oslabenie oproti polskému zlotému a ruské-
mu rublu zhodne vo vyske 0,2 percentualneho
bodu. Deprecidciu NEER najviac timilo s rovna-
kymi prispevkami po 0,3 percentuédlneho bodu

posilnenie oproti ¢inskemu juanu a libre Sterlin-
gov. Ta sa oslabila v suvislosti s pretrvavajucou
zvySenou neistotou vyplyvajucou z procesu
vystupenia Spojeného kralovstva z Eurdpskej
unie.

Medziro¢né znehodnocovanie indexu realne-
ho efektivneho vymenného kurzu (REER) na
baze cien priemyselnej vyroby sa v priemere za
rok 2017 zrychlilo o 0,8 percentudlneho bodu
v porovnani s predchadzajucim rokom a do-
siahlo hodnotu 1,4 %. Pri¢inou vyraznejsieho
oslabenia indexu REER v porovnani s indexom
NEER bol zdporny inflacny diferencidl oproti
najvyznamnejs$im obchodnym partnerom Slo-
venska. Po zohladneni vah jednotlivych ob-
chodnych partnerov najviac vplyval na depre-
ciaciu REER zaporny inflacny diferencial oproti
Cine s prispevkom -0,3 percentualneho bodu,
Madarsku a Polsku s prispevkami zhodne po
-0,2 percentudlneho bodu. Znehodnotenie
indexu REER viedlo pri pokracujucej aprecia-
cii jeho odhadovanej rovnovéaznej trajektorie,
ktord suvisi najma s rychlejsim rovnovéznym
rastom produktivity prace v porovnani so za-
hrani¢im, k narastu miery uvolnenia realneho
efektivneho kurzu. Viac podhodnoteny REER
dalej podporoval cenovu konkurencieschop-
nost domdcich firiem.

2 MEeNOVA POLITIKA EUROSYSTEMU

2.1 OPERACIE MENOVEJ POLITIKY
PRETRVAVAJUCA POTREBA VYSOKEJ MIERY EXPANZIVNEJ
MENOVEJ POLITIKY

ECB pokracovala v roku 2017 v expanzivhom
cykle menovej politiky, ktory sa zacal v roku
2014. Vyuzivala pritom ramec menovopolitic-
kého posobenia cez ndkup vybranych aktiv, ako
aj urokové sadzby, kde bola osobitne vyznam-
nd zadpornd jednodnova depozitnd urokova
sadzba, s cielom stimulovat rast inflacie k stred-
nodobému cielu ECB.

Rada guvernérov ECB ponechala pocas celého
roka 2017 kltUcové urokové sadzby nezmene-

né, s urokovou sadzbou pre hlavné refinan¢né
operacie na urovni 0,00 %, Urokovou sadzbou
pre jednodriové refinan¢né operacie na 0,25 %
a urokovou sadzbou pre jednodnové sterili-
zaCné operacie v zapornom pasme -0,40 %.
Vzhladom na vysoky prebytok likvidity, ktory
je doésledkom najma nakupnych programov
Eurosystému a nestandardnych dlhodobych
refinancnych operacii, sa kratkodobé trokové
sadzby penazného trhu nachadzali tesne nad
urokovou sadzbou pre jednodnové sterilizacné
operécie. Urokova sadzba pre jednodiové ste-
rilizacné operécie bola tak aj v roku 2017 urcu-
jucou pre vysku najkratsich trhovych urokovych
sadzieb.

KAPITOLA 2

3 Metodika vypoctu efektivneho
vymenného kurzu je zverejnend na
webovej strdnke NBS: http://www.
nbs.sk/_img/Documents/_Sta-

tistika/VybrMakroUkaz/EER/
NEER_REER_Metodika.pdf.
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