1 MAKROEKONOMICKY VYVOJ

1.1  VONKAJSIE EKONOMICKE
PROSTREDIE

1.1.1 GLOBALNE TRENDY VYVOJA PRODUKCIE A CIEN
Globéalna ekonomika si zachovala solidny rast
v roku 2018. Podla odhadov MMF sa dynami-
ka svetového hospodarstva znizila iba mierne
na 37 % z 3,8 %' v predchadzajucom roku.
Na rozdiel od roku 2017, ktory bol charakteristic-
ky silnou a vysoko synchronizovanou expanziou,
v 2. polroku 2018 sa zacalo prejavovat postupné
spomalovanie s naznakmi nizSej harmonizacie
ekonomickych cyklov. Vo svetovom hospodar-
stve pretrvavalo napatie v obchodnych vzta-
hoch USA a Ciny sprevadzané zavadzanim ciel
na oboch stranach. Sucasne pokracovala neisto-
ta ohladom buduceho nastavenia vztahov me-
dzi Spojenym kralovstvom a EU po brexite. Tieto
skuto¢nosti mohli prispiet aj ku spomaleniu glo-
balneho obchodu. Rovnako ekonomicky vyvoj
ovplyvnili geopolitické neistoty v rozvijajucich sa
ekonomikach, ako aj obavy zo schopnosti tychto
krajin prispdsobit sa postupnej normalizacii me-
novych politik vo vyspelych krajinach. Celkové
finan¢né podmienky zostali priaznivé, oslabuju-
ci globalny ekonomicky rast viak viedol hlavne
koncom roka ku zvysenej volatilite na akciovych
trhoch.

V rdmci vyspelych ekonomik sa vyrazne spo-
malilo hospodarstvo Japonska. Silne exportne
orientovanu ekonomiku ovplyvnil klesajuci
zahrani¢ny dopyt v désledku pomalsieho ras-
tu Ciny a obchodnej vojny medzi USA a Cinou.
Exportnu vykonnost utlmili aj nepriaznivé po-
veternostné podmienky a prirodné katastrofy.
Ekonomiku podrzal domaci dopyt podporeny
priaznivym vyvojom zamestnanosti. Zmiernila
sa aj vykonnost eurozény. Slabsi rast sa preja-
vil hlavne v 2. polroku 2018 v désledku vyvoja
v automobilovom priemysle stvisiaceho s novy-
mi postupmi ohladom implementécie emisnych
noriem. Navyse zhorSenie ukazovatelov eko-
nomického sentimentu naprie¢ krajinami a od-
vetviami naznacilo, ze ekonomiku ovplyvnuju
aj trvalejsie nepriaznivé faktory. Pokracujuca
akomodativna menova politika podporila posil-
nenie investi¢ného dopytu. Na druhej strane ne-

viedla k akceleracii spotreby domacnosti, ktora
rastla pomal$im tempom ako v predchadzaju-
com roku. Suc¢asne sa spomalila exportnd vykon-
nost, ¢o znizilo prispevok ¢istého vyvozu k rastu
ekonomiky. Najpomal$im tempom od finan¢nej
krizy rastlo hospodarstvo Spojeného kralov-
stva. Nizsi rast vyrazne ovplyvnila zvy$ujlca sa
neistota buducich obchodnych vztahov Spoje-
ného kralovstva s EU. Tato negativne posobila
na spotrebitelsku déveru s dopadom na spot-
rebu domacnosti. Prejavila sa aj v stagnujicom
investicnom dopyte a sucasne utimila zahrani¢-
ny obchod krajiny. Napriek rastucim obavam
o dopadoch na ekonomiku pri odchode krajiny
z EU bez dohody Bank of England po¢as roku
zvysila svoju oficidlnu sadzbu s odévodnenim,
ze pokracujuce sprisiovanie menovej politiky je
primerané pre navrat inflacie k cielu. Pozitivny
vyvoj na trhu prace, silnd spotrebitelska doévera
a fiskalne stimuly vyrazne pomohli ekonomike
USA. Na druhej strane, zavddzanie dovoznych
ciel zamerané na rieSenie dlhodobej negativnej
obchodnej vymeny, predovietkym s Cinou, sa
vyraznejSie nedotklo amerického hospodarstva.
Danova reforma ovplyvnujuca vyssie prijmy do-
maécnosti pravdepodobne udrzala dopyt po im-
portoch, ktoré si zachovali robustny rast z pred-
chadzajiceho roka. Navyse dovozy mohli byt
podporené predzasobovanim pred samotnym
uvalenim ciel. To sa nasledne prejavilo v najvys-
som deficite obchodnej bilancie za poslednych
10 rokov. V roku 2018 pokracovala normaliza-
cia menovej politiky v USA, ked Fed vzhladom
na dynamicky rast spotrebitelskych cien zvysil
celkovo Styrikrat cielovi sadzbu federdlnych
fondov.

V rdmci rozvijajucich ekonomik sa spomali-
la ekonomika Ciny, pricom jej rast bol najnizsi
od roku 1990. Napriek tomu sa po cely rok jej
vykonnost nachéddzala nad politickym cielom
stanovenym na rok 2018. Pomalsi rast hospo-
darstva mohli ovplyvnit dopady obchodnej voj-
ny s USA, ale aj snaha spomalit dynamicky vyvoj
uverov. Sucasne Usilie o znizovanie znecistenia
zivotného prostredia sprevédzal oslabeny rast
priemyselnej vyroby. Rovnako sa spomalil rast
v stavebnictve, ¢o naznacuje timenejsi investic¢-
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ny dopyt. Nizsie tempo v maloobchode indikuje
slabsi rast sukromnej spotreby. Brazilska ekono-
mika si udrzala rovnaky rast ako v predchadza-
jucom roku, ked ju podrzal domaci dopyt. Nizsie
urokové sadzby a reformy pésobili na relativne
silné oZivenie investicii, ktoré vzrastli po prvy-
krat za poslednych 5 rokov. Prorastovo na sve-
tové hospodarstvo pésobila India, ktora sa stala
najdynamickejsou ekonomikou spomedzi kra-
jin G20. Vdaka rastiucemu vyuzivaniu kapacit,
oziveniu ziskovosti podnikov a rekapitalizicii
statnych bank doslo k akceleracii investicii. Po-
zitivne na hospodarstvo vplyvala aj sukrom-
na spotreba, ktorej tempo sa zrychlilo napriek
sprishovaniu menovej politiky a vyssej miere
nezamestnanosti. Naopak, ekonomiku utimil
zahrani¢ny obchod, ked zvysujlica sa exportna
vykonnost nestacila kompenzovat pretrvavajuci
silny rast dovozov. V prostredi vy3sich cien ropy
a pozitivneho vyvoja na trhu prace pokrac¢ovalo
ozivenie ruskej ekonomiky, ktora rastla najrych-
lejsim tempom za poslednych 6 rokov. Ekonomi-
ku podporil zahrani¢ny obchod, ked'sa zrychlila
dynamika exportov a vyrazne sa utlmilo tempo
importov v dosledku silnej depreciacie rubla.
Doméci dopyt sa taktiez podielal na raste eko-
nomiky cez velké investi¢né projekty v oblasti
ropného a plynarenského priemyslu, ale aj cez
verejné vydavky, ktoré sa zvysili kvoli organizacii
svetového Sampionatu vo futbale. V dalSom ob-
dobi déjde pravdepodobne k utlmeniu ekono-
mickej aktivity v désledku zniZzovania produkcie
ropy v ramci dohody s OPEC-om. Nizsiu vykon-
nost ruskej ekonomiky mézu ovplyvnit sankcie
a slaba spotrebitelska dévera.

V roku 2018 sa globalny rast spotrebitelskych
cien zvysil, ked' pruzne reagoval na ceny ener-
getickych komodit. Mieru globalnej inflacie tak
ovplyvnili ceny energii, ktoré rastli v priemere
rychlej$im tempom ako v roku 2017. Prorasto-
vo na spotrebitelské ceny posobili aj ceny po-
travin. Vo vyspelych ekonomikach dynamika
spotrebitelskych cien v roku 2018 akcelerovala
na 2,0 % z 1,7 % v roku 2017, k comu prispela
aj vyssia jadrova inflacia. Sucasne sa zvysila in-
flacia aj v rozvijajucich sa ekonomikach zo 4,3 %
na 4,9 %.

Globadlne ceny komodit sa v roku 2018 zvysi-
li. Vzréstli jednak ceny energetickych surovin,
v ramci ktorych medziro¢ny rast priemernej

ceny ropy o vyse 30 % odrazal obchodné spory
USA a Cl’ny, ekonomicku krizu vo Venezuele, od-
stupenie USA od jadrovej dohody s Irdnom s né-
slednym uvalenim sankcii, ako aj dodrziavanie
zmluvy clenskych krajin OPEC a Ruska o obme-
dzovani produkcie. Rastli aj ceny neenergetic-
kych komodit, avsak ich dynamika sa zmiernila
v porovnani s predchadzajicim rokom. TImiaco
na ceny neenergetickych komodit pésobili po-
travinové komodity, ktorych priemerna cena po-
klesla, ¢o bolo vysledkom nadprodukcie a rastu-
cich zasob.

1.1.2 HoSPODARSKY VYVOJ V EUROZONE

V roku 2018 sa rast HDP eurozény vyraznejsie
spomalil na 1,8 % v porovnani s 2,4 % v roku
2017. Na zmierneni hospodarskej aktivity sa
podielal najma nizsi prispevok ¢istého exportu.
Rast exportov sa vo¢i minulému roku vyrazne
spomalil v dosledku slabsieho globalneho ob-
chodu a narastu protekcionizmu. Zaroven sa
spomalila dynamika importov, aviak v men-
Sej miere. Taktiez sa zmiernil rast sikromnej
spotreby, ktord napriek tomu najviac prispela
k dynamike ekonomiky. Spotrebitelsky dopyt
podporil vyvoj na trhu prace, ako aj priaznivé
podmienky financovania. Z nich tiez profitovali
investicie, ktoré podporilo aj zlep3enie zisko-
vosti firiem. Celkovo vyvoj ekonomiky eurozé-
ny v roku 2018 ovplyvnili, okrem geopolitické-

Graf 1 Prispevky k medziro¢nému rastu
HDP (p. b.)
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ho vyvoja a oslabenia svetového obchodu, aj
docasné faktory spojené s nepriaznivym poca-
sim.V 1. polroku a v 2. polroku to bolo zavede-
nie novych emisnych noriem v automobilovom
priemysle. Zotavovanie na trhu prace pokraco-
valo aj v roku 2018. Miera nezamestnanosti sa
v priebehu roka znizila (7,8 % v decembri 2018
v porovnani s 8,6 % v januari 2018 ), na konci

2008.

V roku 2018 celkova priemerna inflacia merana
HICP dosiahla 1,8 % a v porovnani s predchadza-
jucim rokom sa zrychlila o 0,3 percentuédlneho
bodu. Do méja 2018 sa rast cien mierne zvysil,
nasledne sa do novembra pohyboval okolo 2 %
a v poslednom mesiaci roka sa zmiernil na 1,5 %.
Uroven celkovej inflacie v priebehu celého roka
ovplyviioval najma vyvoj cien energickych ko-
modit. Ten sa odzrkadlil v dynamickom zrych-
leni rastu cien energii az do oktébra a nasled-
nom spomaleni v poslednych dvoch mesiacoch
roka. Dynamika cien potravin sa ku koncu roka
zmiernila. Jadrova inflacia (infldcia merana HICP
bez energii a nespracovanych potravin) sa po
miernom zrychleni v mdji v druhej polovici roka
pohybovala na nizSich urovniach. Jej priemernd
uroven v roku 2018 dosiahla 1,2 % (1,1 % v roku
2017).

Graf 2 Medziro¢na zmena jednotlivych

zloziek HICP inflacie (%)
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Zdroj: Eurostat.

Vymenny kurz eura voci americkému doléru
deprecioval v priebehu roka 2018. Po kolisa-
vom vyvoji na zaciatku roka sa kurz od apri-
la do maja vyraznejsie oslaboval a nasledne
do konca roka pokrac¢oval vo volatilnom vyvoji
a postupne s obc¢asnymi vykyvmi s depreciac-
nou tendenciou. Vyvoj odrazal nastavenia me-
novych politik velkych svetovych ekonomik,
geopoliticky vyvoj a aj vyhlad pre hospodarsky
rast a inflaciu v eurozoéne. V porovnani so za-
Ciatkom roka 2018 sa kurz eura oproti americ-
kému dolaru v zavere roka znehodnotil o vyse
5 %.

1.2 MAKROEKONOMICKY VYVOJ SR

Rast slovenskej ekonomiky sa v roku 2018 me-
dziro¢ne zrychlil na 4,1 % (v porovnani s ras-
tom 3,2 % v roku 2017). K rastu prispel vyvoj
domaceho dopytu, pricom rastli investicie
i spotreba.

Rast ekonomiky podporil vyvoj na trhu pra-
ce. V roku 2018 zamestnanost v metodike ESA
2010 medziro¢ne vzrastla o0 2,0 % (oproti 2,2 %
v roku 2017), a to najma v priemysle a obchod-
nych ¢innostiach. Miera nezamestnanosti me-
dziro¢ne poklesla na 6,5 % (z 8,1 % v roku 2017)
a dosiahla historické minimum. Medziro¢ny
rast priemernej nominélnej mzdy sa zrychlil
na 6,2 % (oproti 4,6 % v roku 2017). Mzdy réstli
najrychlejsie vo verejnej sprave a obrane, v ob-
chodnych ¢innostiach, priemysle, zdravotnictve
a stavebnictve.

V roku 2018 dosiahol bezny Ucet platobnej bi-
lancie deficit 2,2 mld. € (v roku 2017 deficit
1,7 mld. €). K jeho zhor3eniu prispel najma po-
kles prebytku obchodnej bilancie.

Spotrebitelské ceny zaznamenali v roku 2018
priemerny medziro¢ny rast o 2,5 % (oproti
rastu o 1,4 % v roku 2017). Zrychlenie inflacie
meranej HICP ovplyvnili najméd ceny energii
a sluzieb.

1.2.1 VyvoJ ciEN

V roku 2018 v priemere ceny réstli o 2,5 %
(v porovnani s rastom o 1,4 % v roku 2017),
a to vplyvom vyvoja cien komodit a dopytovej
inflacie.
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Ceny ropy v eurdch medziro¢ne narastli o 25 %,
¢o sa bez vacsieho ¢asového omeskania preja-
vilo v raste cien pohonnych latok. Tieto vsak ne-
prispeli k zrychleniu inflacie, kedze ich medziro¢-
ny rast bol porovnatelny s rastom v roku 2017.
Ceny energii boli prorastovo ovplyvnené vyvo-
jom regulovanych cien (plynu, elektriny a tepla),
ktoré v priemere medziro¢ne relativne vyrazne
klesli v roku 2017.

V' zrychleni dynamiky dopytovej inflacie sa
premietali pocas roka 2018 tak impulzy z trhu
prace, externé faktory zhmotnené v import-
nych cenéch, ale aj metodické zmeny v sp6so-
be merania vyvoja cenovej hladiny. Dovezena
inflacia, rast miezd a konecnej spotreby doméc-
nosti pésobili na mierne zrychlenie rastu cien
priemyselnych tovarov bez energii. Pokracuju-
ce impulzy z trhu prace nadalej dynamizovali
rast cien sluzieb. V ramci cien sluzieb prispel
k zrychleniu medziro¢ného rastu ich cien aj vy-
razny narast vah cien leteckej dopravy v ramci
spotrebitelského kosa.

Ceny potravin rastli druhy rok rychlejsie ako prie-
merna inflacia, ale neprispeli k dodato¢nému
zrychleniu inflacie. Ich ceny rastli v roku 2018
0 3,4 %. V pomerne vysokom tempe rastu cien
potravin sa najma v prvych troch Stvrtrokoch
este premietal pretrvévajuci vplyv ponukového

tlivych zloZiek inflacie

4 dynamika v %)

2014 2015 2016 2017 2018

= Potraviny == Priemyselné tovary
Energie bez energii
= Sluzby HICP

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Soku (vyrazného rastu cien mlie¢nych vyrobkov
a vajec). Doznenie soku v poslednom stvrtroku
2018 sa prejavilo vo vyraznom spomaleni dyna-
miky cien potravin. K spomaleniu tempa rastu
cien potravin vo 4. stvrtroku 2018 prispel aj kon-
tinudlny pokles cien ovocia.

Graf 4 Prispevky zloziek inflacie

k celkovému zrychleniu priemernej
dynamiky (2018 - 2017) (p. b.)
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Graf 5 Struktdra vyvoja inflacie HICP
(p. b., %)
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1.2.2 HRuBY DOMACI PRODUKT

Hruby doméci produkt v roku 2018 zrychlil me-
dziro¢né tempo rastu na 4,1 % (z 3,2 % v roku
2017), a to vplyvom domaceho dopytu, ked sa
zvysili tak investicie, ako aj spotreba domacnos-
ti. Nomindlny vytvoreny HDP dosiahol objem
90 201,8 mil. €, ¢o bolo 0 6,3 % viac ako v roku
2017. Vplyvom postupného rastu spotrebitel-
skych, vyrobnych cien a cien v zahrani¢nom
obchode sa zvysil aj deflator HDP o 2,2 % me-
dziro¢ne (v roku 2017 zaznamenal rast 1,3 %).

DoryToVA STRANKA HDP

Doméci dopyt sa zvysil 0 4,2 % a znacne si po-
lepsil oproti predchadzajucemu roku, kedy
vzrastol o 2,6 %. Jeho vyvoj tahal hlavne inves-

Graf 6 Vyvoj redlneho a nominalneho HDP

(medzirocny rast v %, s. c.)

Zdroj: SUSR.

ti¢ny dopyt. Fixné investicie zrychlili svoje tempo
rastu na 6,8 %. Vyrazna bola investi¢na aktivita
v automobilovom priemysle suvisiaca s novou
produkciou. Pozitivne prispel aj verejny sektor
vplyvom dynamického ¢erpania fondov EU, naj-
ma koncom roka. V ramci sektorov iba finan¢né
institlcie preinvestovali menej prostriedkov ako
v minulom roku. Mierne negativne k rastu eko-
nomiky prispel ¢isty export z dévodu vyssieho
rastu dovozu (5,3 %) ako vyvozu tovarov a slu-
Zieb (4,8 % medziro¢ne).

Pozitivny vyvoj na trhu prace sa premietol aj
do rastu disponibilného dochodku domacnosti
a nasledne v ich spotrebe. Jej dynamika sa viak
mierne spomalila oproti predchadzajucemu
roku najma vplyvom vys3sej inflacie. Vdaka zvy-
sujlcim sa prijmom si domacnosti mohli dovolit
vynakladat prostriedky aj na iné nez nevyhnutné
tovary a sluzby, ako su potraviny, byvanie a do-
prava. K rastu spotreby domacnosti prispeli aj
vydavky na ndbytok a zariadenie, rekredciu a kul-
turu, reStauracie a hotely. Aj napriek zvysujlcej
sa spotrebe si domacnosti v roku 2018 dokazali
Cast prostriedkov odlozit, ¢o sa premietlo v opa-
tovnom naraste miery uspor.

Export tovarov a sluzieb zmiernil svoje tempo
rastu na 4,8 % vplyvom postupne spomalujuce-
ho sa zahrani¢ného dopytu. Rozsirovanie vyroby
automobilov a postupné ziskavanie si trhovych
podielov, ked" modely &ut u nas vyrabanych
spinali emisné normy, prispeli k zlepSovaniu
exportnej vykonnosti nasej ekonomiky. Vyvoz
ovplyvnil najma pozitivny vyvoj v automobilo-
vom priemysle. Ten viak nedokazal vykompen-
zovat prepad u subdodévatelov (vplyvom no-
vych emisnych noriem) a v ostatnych odvetviach

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

2017 2018

Rok 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok
Hruby domaci produkt 3,2 37 4,5 4,6 3,6 41
Konecna spotreba domécnosti
a neziskovych institdcii 3,5 35 2,0 3,1 34 3,0
Konecna spotreba verejnej spravy 1,7 1,2 0,7 1,6 38 1,9
Tvorba hrubého fixného kapitalu 3,4 8,1 18,5 -5,7 9,0 6,8
Viyvoz vyrobkov a sluzieb 5,9 13 7,6 56 4,7 4,8
Dovoz vyrobkov a sluzieb 53 1,1 6,6 54 7.8 53

Zdroj: SUSR.
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ako elektropriemysel. Pozitivny efekt vyrobcov
aut koncom roka postupne doznieval a prevazi-
lo ho spomalovanie vyvoja v zahranici. Dovozy
tovarov a sluzieb ovplyvnili aj rastuce investicie
a spotrebny dopyt.

Exportna vykonnost merana podielom expor-
tu na HDP v roku 2018 medziro¢ne vzrastla
0 0,4 percentudlneho bodu na priblizne 97,2 %.
Mierne viac sa zvysila dovozna naroc¢nost
o 1,3 percentualneho bodu. Otvorenost sloven-
skej ekonomiky merana podielom vyvozu a do-
vozu vyrobkov a sluzieb na nomindlnom HDP
vzrastla o 1,7 percentudlneho bodu na 192,3 %.

1.2.3 TRH PRACE

Pomerne vysoky rast ekonomiky sa pretavil
v roku 2018 aj do vyvoja ukazovatelov trhu pra-
ce. Vyrazne vzrastla priemerna mzda. Jej rast
mozno pripisat pokracujicemu dopytu po pra-
covnej sile a s tym suvisiacim tlakom na zvysova-
nie miezd vo viacerych sektoroch. V raste mzdy
sa zaroven prejavili zdkonom zvysené priplatky
za pracu v noci, pocas sviatkov a cez vikend plat-
né od maja 2018. Rast zamestnanosti sa mierne
spomalil, ale aj napriek tomu dosiahol pomerne
dynamické tempo rastu. Miera nezamestnanosti
sa vyrazne znizila a dosiahla historické minimum.

ZAMESTNANOST

Zamestnanost v metodike ESA 2010 medziro¢ne
vzrastla 0 2,0 %, ¢o predstavuje narast 0 47,6 tisic
0s6b (v roku 2017 sa zvysila 0 2,2 %). Z hladiska
odvetvového ¢lenenia k rastu zamestnanosti
prispeli najma odvetvia priemyslu a obchod-
nych ¢innosti. Dynamicky rastlo aj stavebnictvo.
Zamestnanost vo verejnom sektore? vzrastla
0 1,3 % (v roku 2017 rast rovnako o 1,3 %), pri-
¢om najrychlejsie rastla zamestnanost v zdravot-
nictve. Trend poklesu poctu oséb pracujucich

v zahrani¢i pokracoval uz druhy rok po sebe, ked'

sa ich pocet medziro¢ne znizil 0 6,5 % (9,7 tisic
0s6b). Na druhej strane sa z roka na rok zvysSuje
pocet cudzincov pracujucich v SR a v roku 2018
medzirocne vzrastol o 15,9 tisic osob. Tieto sku-
to¢nosti v kombindcii s rasticou mierou parti-
cipacie su faktormi ciasto¢ne zmiernujuce tlaky
na trhu prace.

NEzAMESTNANOST

Podla vyberového zistovania pracovnych sil
sa pocet nezamestnanych v roku 2018 znizil
0 20 % (tzn. o 44 tisic 0s6b), v dosledku ¢oho

Graf 7 Prispevky hlavnych veli¢in trhu prace
k zmene nezamestnanosti (osoby)

2018

W Aktivacné prace
Efekt zmeny miery participacie
B Vplyv demografie
Slovaci pracujuci v zahranici (neg. znamienko)
M Cudzinci pracujuci v SR
B Doméca zamestnanost (ESA)
@ Zmena nezamestnanosti VZPS

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

miera nezamestnanosti poklesla medzirocne
o0 1,6 percentudlneho bodu na 6,5 %, a tym do-
siahla historické minimum. Podla evidencie
uradov prace, socidlnych veci a rodiny dosiahla
miera evidovanej nezamestnanosti v roku 2018
v priemere 5,4 % a v porovnani s rokom 2017
poklesla o 1,7 percentudlneho bodu. Znize-
nie miery nezamestnanosti suviselo na jednej
strane s rasticim dopytom po pracovne;j sile,
na druhej strane aj s vyraznym poklesom eko-
nomicky aktivneho obyvatelstva, ktoré klesa
uz druhy rok po sebe. V roku 2018 dochéadzalo
dokonca k vyraznejsiemu zniZzovaniu dlhodobej
nezamestnanosti.

MzDY A PRODUKTIVITA PRACE

Medziro¢na dynamika priemernej nominélnej
mzdy v roku 2018 vyraznejsie vzrastla a dosiahla
6,2 %. Uroven nominalnej mzdy dosiahla 1013 €.
Najrychlejsi rast priemernej mzdy zaznamenala
verejna sprava a obrana (8 %), obchodné ¢innos-
ti (7,8 %), priemysel (7 %), zdravotnictvo (7,1 %)
a stavebnictvo (6,4 %). Rychlejsi rast miezd moz-
no pripisat situdcii na trhu préce, kde nadalej vo
viacerych sektoroch pretrvava nedostatok vhod-
nej pracovne;j sily, ¢o malo za nasledok mzdovu
konkurenciu medzi zamestnavatelmi. Vzhladom
nato, Ze cenova hladina medziro¢ne vzrastla, rast
redlnej mzdy zaostal za rastom nominélnej mzdy
avroku 2018 dosiahla 3,6 %. Vplyvom rychlejsie-
ho rastu ekonomiky nominalna produktivita pra-
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Tabulka 2 Vyvoj ukazovatelov trhu prace

2017 2018

Rok 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok
Nominalna mzda (index) 4,6 6,5 64 6,1 58 6,2
Redlna mzda (index) 33 41 35 33 35 3,6
Kompenzécie na zamestnanca nominélne
ESA 2010 (index) 52 54 56 53 55 54
Produktivita prace z HDP (index, b. c.) 2.2 35 48 5,0 35 4,2
Produktivita prace z HDP (index, s. c.) 1,0 14 23 2,7 1,8 2,1
Zamestnanost podla ESA 2010 (index) 2,2 2,2 2,1 19 1,7 2,0
Miera nezamestnanosti podla VZPS" (%) 8,1 7,1 6,6 64 6,1 6,5
Jednotkové naklady prace nominélne (ULC)? 4,2 39 3.2 2,6 37 33

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.

ce vroku 2018 zrychlila svoje tempo rastu, ale jej
dynamika nadalej zaostéva za rastom mzdy (jej
predstih sa vak zmiernil v porovnani s minulym
rokom).

1.2.4 FINANCNE HOSPODARENIE NEFINANCNYCH
SPOLOCNOSTI

Podla tdajov SU SR vytvorili nefinanéné korpo-
racie v roku 2018 zisk v objeme 11,1 mld. €. Zisk
nefinan¢nych korpordcii vzrastol o 8,6 % (v roku
2017 poklesol o 2,2 %). Ziskovost nefinan¢nych
korporacii ovplyvnil najma narast hospodarskeho
vysledku v odvetviach velkoobchodu a maloob-
chodu (17,7 %), sprostredkovania nehnutelnosti
na byvanie ( 17,8 %), informéciach a komunikacii
(21,4 %) a vyroby motorovych vozidiel (6,7 %).
Naopak, pokles ziskovosti nastal hlavne v odvetvi
dodavok elektriny, plynu a pary (pokles o 4,0 %)
a v chemickom priemysle (pokles 0 16,3 %).

1.2.5 PLATOBNA BILANCIA

Bezny ucet

V roku 2018 dosiahol bezny ucet platobnej bilan-
cie deficit 2,2 mld. €, ¢o predstavovalo zhorsenie
0 0,5 mld. € v porovnani s rokom 2017. Hlavhym
faktorom bol pokles prebytku obchodnej bilan-
cie. Podiel deficitu bezného uctu na HDP v bez-
nych cendch medziro¢ne vzrastol 0 0,5 percentu-
alneho bodu, na 2,5 %.

Saldo bilancie sluzieb sa v porovnani s rokom
2017 takmer nezmenilo. Mierne nizsi prebytok

Graf 8 Vyvoj bezného uctu a obchodnej

bilancie
(mil. EUR) (%)
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== Podiel obchodnej bilancie na HDP
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

bol désledkom narastu platieb za sluzby naklad-
nej dopravy. Saldo bilancie primarnych vynosov
pozitivne ovplyvnilo vy3sie cerpanie zdrojov
z eurofondov. Spolu s mierne vy3simi urokovymi
vynosmi bolo hlavnou pri¢inou medziro¢ne niz-
sieho deficitu.

Vyrazny medziro¢ny nérast prebytku na kapita-
lovom ucte bol doésledkom vyssieho cerpania
zdrojov EU.
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Tabulka 3 Bezny a kapitalovy ucet platobnej

bilancie (mld. EUR)

Rok Rok

2017 2018

Tovary 0,7 0,0
Vyvoz 71,5 76,4
Dovoz 70,8 76,4
Sluzby 09 08
Primarne vynosy -2,0 -1,8
Sekundarne vynosy -1.3 -1,2
Bezny ucet -1,7 -2,2
Podiel bezného Gctu na HDP v % -2,0 -2,5
Kapitalovy tcet 0,8 1,4

Zdroj: SU SR a NBS.

FINANCNY UCET

V roku 2018 dosiahol finan¢ny Ucet platobne;j bi-
lancie prilev vo vyske 1,9 mld. €, ¢o oproti roku
2017 predstavovalo pokles 0 0,3 mld. €.

V bilancii priamych investicii prilev zdrojov z in-
vestovania zahrani¢nych subjektov vo forme
majetkovej Ucasti kompenzoval odlev dlhového
kapitalu vyplyvajuceho z ekonomickej ¢innosti
podnikatelskych subjektov. Vyvoj v ramci port-
foliovych investicii ovplyvnila investi¢na politika
NBS, ked'sa ndkup zahrani¢nych cennych papie-
rov prejavil ndrastom aktiv a vyraznym celkovym
odlevom prostriedkov v bilancii portféliovych
investicii. Prilev v bilancii ostatnych investicii su-
visel najma s vyvojom kratkodobych finan¢nych
uverov v sektore NBS (repo obchody).

Tabulka 4 Financny ucet platobnej bilancie

(mld. EUR)

Rok Rok

2017 2018
Priame investicie -1,7 -0,2
Portféliové investicie a finan¢né
derivaty 1,0 35
Ostatné investicie -2,0 -6,6
Rezervné aktiva 0,5 14
Finan¢ny ucet -2,2 -1,9

Zdroj: NBS.

Pozndmka: Udaje za polozky finan¢ného tictu su uvddzané

v ¢istom vyjadreni (Aktiva - Pasiva), pricom kladné hodnoty pred-
stavuju cisty odlev a zdporné hodnoty Cisty prilev.

ZAHRANICNA zADLZENOST SR

Z vyvoja platobnej bilancie k 31. 12. 2018 vy-
plyval medziro¢ny narast zahrani¢ného dlhu
0 8,0 mld. € (z 94,2 mld. € na 102,2 mld. €). Po-
diel celkovej hrubej zadlzenosti SR k vytvore-
nému HDP v beznych cenach v roku 2018 do-
siahol podla predbeznych udajov 113,3 %, ¢o
oproti roku 2017 (111,0 %) predstavuje narast
0 2,3 percentudlneho bodu. Podiel celkového
kratkodobého zahrani¢ného dlhu na celkovom
hrubom zahranicnom dlhu SR predstavoval
uroven 50,1 % (medziro¢ny narast o 1,3 per-
centudlneho bodu). ZadlZzenost na obyvatela
dosiahla koncom roka 2018 vysku 18 931 €, ¢o
v porovnani s predchadzajicim rokom zname-
na narast o 1489 €.

NOMINALNY A REALNY EFEKTIVNY VYMENNY KURZ3

Index nominélneho efektivneho vymenného
kurzu (NEER) sa v priemere za rok 2018 zhodno-
til medziro¢ne o 0,5 % na rozdiel od oslabenia
0 0,2 % v predchadzajucom roku. K posilneniu
NEER najvacsou mierou prispela apreciacia
oproti ruskému rublu, madarskému forintu
a ¢inskemu jianu zhodne vo vyske 0,2 percen-
tudlneho bodu. Apreciaciu NEER tImilo len
medziro¢né oslabenie oproti ceskej korune
s prispevkom 0,3 percentudlneho bodu, kto-
ré suvisi s ukon¢enim obmedzenia posilnenia
Ceskej koruny cez hranicu 27 CZK/EUR trvaju-
com do 6. 4. 2017. Kurzova hranica sluzila Ces-
kej narodnej banke ako nastroj dodato¢ného
uvolnenia menovej politiky a po jej zruseni do-
Slo k postupnému posunu kurzu &eskej meny
na silnejsie Urovne, v blizkosti ktorych zotrvava-
la aj v roku 2018.

Index redlneho efektivneho vymenného kur-
zu (REER) na baze cien priemyselnej vyroby sa
v priemere za rok 2018 zhodnotil medziro¢ne
0 0,8 %, na rozdiel od oslabenia o 1,3 % v pred-
chadzajucom roku. Pri¢inou vyraznejsieho po-
silnenia indexu REER v porovnani s indexom
NEER bol kladny infla¢ny diferenciél oproti naj-
vyznamnejsim obchodnym partnerom Sloven-
ska. Najvyraznejsi kladny inflacny diferencial
zaznamenalo Slovensko oproti Ceskej repub-
like (1,4 percentudlneho bodu), Taliansku (1,3
percentualneho bodu), Nemecku (1,2 percen-
tudlneho bodu) a Kérejskej republike (1,0 per-
centudlneho bodu). Po zohladneni vah jednot-
livych obchodnych partnerov najviac vplyval
na apreciaciu REER kladny infla¢ny diferencial
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oproti Nemecku s prispevkom 0,3 percentu-
alneho bodu, Ceskej republike s prispevkom
0,2 percentudlneho bodu a Taliansku s prispev-
kom 0,1 percentudlneho bodu. Spolo¢ny vplyv
nominalnych vymennych kurzov a infla¢nych
diferencidlov oproti jednotlivym obchodnym
partnerom zachytdvaju bilaterdlne realne vy-
menné kurzy (RER). K apreciacii REER najviac
prispeli RER oproti Nemecku (0,3 percentual-
neho bodu), Cine, Kérejskej republike, Ruskej
federacii, Spojenym statom, Taliansku a Fran-
cuzsku (zhodne po 0,1 percentudlneho bodu).
Zhodnotenie REER najviac tImil RER oproti Ces-
kej republike s prispevkom -0,2 percentualneho
bodu. Pri pokracujucej apreciacii odhadovanej
rovnovaznej trajektorie REER, ktora stvisi najma
s rychlejsim rovnovaznym rastom produktivity
prace v porovnani so zahrani¢im, pretrvavalo aj
napriek zhodnoteniu indexu REER podhodno-
tenie redlneho efektivneho kurzu narastajice
miernejsim tempom ako pred rokom. Podhod-
noteny REER aj nadalej podporoval cenovu kon-
kurencieschopnost domacich firiem a umoznil
obnovenie rastu trhového podielu Slovenska
meraného ako podiel vyvozu SR na zahrani¢-
nom dopyte.

REER na bdze jednotkovych nakladov prace
(ULC) sa v priemere za prvé tri kvartaly roka 2018
zhodnotil medziro¢ne o 0,6 %. K jeho posilne-

niu najviac prispeli RER oproti Spojenym statom
(0,3 percentudlneho bodu), Nemecku, Polsku
a Korejskej republike (zhodne po 0,2 percentu-
alneho bodu). Apreciaciu REER na béaze ULC naj-
viac timil RER oproti Ceskej republike s prispev-
kom -0,9 percentudlneho bodu.

Graf 9 Vyvoj indexov NEER a REER

(15 obchodnych partnerov, medziro¢na
zmena Vv %)
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Zdroj: Vypocty NBS.
Pozndmka: + zhodnotenie, - znehodnotenie indexov.

2 MEeNOVA POLITIKA EUROSYSTEMU

2.1 OPERACIE MENOVEJ POLITIKY

V roku 2018 pokracovala ECB v implementdcii
akomodativnej menovej politiky, ktord zacala
uplatnovat v roku 2014. Ekonomicky vyvoj v eu-
rozéne si za ostatnu dekadu vyziadal zavedenie
viacerych nesStandardnych menovopolitickych
nastrojov, ktoré prispeli k vyznamnému zvyseniu
likviditnej pozicie eurédpskeho bankového sek-
tora. Zaroven podporili zmeny pouzitych meno-
vych néstrojov poskytujucich bankovému sek-
toru likviditu. Podpornu, avsak délezitd funkciu
pri napihani menovej politiky zohravala priama
komunikécia (tzv. forward guidance) Rady gu-
vernérov ECB o predpokladanom vyhlade meno-
vopolitickych postupov.

Rada guvernérov ECB ponechala pocas celého
roka 2018 kltcové urokové sadzby nezmenené,
s Urokovou sadzbou pre hlavné refinan¢né ope-
racie na urovni 0,00 %, Urokovou sadzbou pre
jednodnové refinan¢né operacie na 0,25 % a Uro-
kovou sadzbou pre jednodnové sterilizacné ope-
racie v zapornom pasme -0,40 %. Na menovopo-
litickom zasadnuti v juni Rada guvernérov ECB
spresnila priamu komunikaciu k vyvoju kli¢ovych
sadzieb. Urcila ponechanie klu¢ovych trokovych
sadzieb na nezmenenych uUrovniach minimalne
doleta 2019, v kazdom pripade vsak tak dlho, ako
to bude potrebné na zabezpecenie udrzatelného
inflacného vyvoja. Spresneny vyhlad klucovych
sadzieb ECB mal vplyv na zachovanie trhovych
urokovych sadzieb na nezmenenych Urovniach
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