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Vyvoj ekonomickych fundamentov na Sloven-
sku bol v roku 2009 ovplyvneny predovietkym
dvoma najvyraznejsimi faktormi. Od 1. janudra
sa Slovensko stalo sucastou eurozény a preslo
na novu menu euro, pricom Narodnd banka Slo-
venska sa stala sucastou Eurosystému, zdruzuju-
ceho centralne banky krajin eurozény a ECB. Na
druhej strane, ekonomicky vyvoj bol negativne
poznaceny pretrvavajucou financnou krizou,
ktord sposobila najvyraznejsi prepad globalnej
ekonomickej aktivity od cias velkej hospodar-
skej krizy.

Nepriaznivy ekonomicky vyvoj vo svete vplyval
na spomalenie vykonnosti slovenskej ekonomi-
ky uz v poslednom stvrtroku 2008. V dosledku
financ¢nej krizy redlna ekonomika na Slovensku
v roku 2009 poklesla o 4,7 % v porovnani s ras-
tom 6,4% zaznamenanym v roku 2008. Z po-
hladu jednotlivych Stvrtrokov sa v3ak pokles
redlneho HDP v priebehu roka 2009 postup-
ne zmierfioval z -5,7% v 1. $tvrtroku na -2,6%
vo 4. Stvrtroku. Globélna ekonomicka a finan¢na
kriza sa prejavila v redlnej ekonomike Slovenska
predovsetkym vyraznym poklesom zahrani¢-
ného obchodu. Subezne so spomalenim zahra-
ni¢ného dopytu doslo aj k znizeniu domaceho
dopytu, predovietkym v dosledku poklesu je-
ho investi¢nej zlozky. Nizsi zahrani¢ny dopyt sa
prejavil v poklese ziskovosti firiem, hlavne nefi-
nanc¢nych korpordcii, ktorych investi¢né aktivity
sa nasledne vyrazne utlmili. Domaci spotrebny
dopyt zaznamenal mierny narast v désledku zvy-
Senia konecnej spotreby verejnej spravy. Deficit
beZného uctu platobnej bilancie sa v roku 2009
v porovnani s predchddzajucim rokom zmiernil
predovietkym vplyvom pozitivneho vyvoja ob-
chodnej bilancie, ako aj bilancie vynosov a bez-
nych transferov. Kladné saldo obchodnej bilan-
cie bolo viak sposobené vyraznym poklesom
dovozu, ktory bol vyssi ako pokles vyvozu. Pre-
pad ekonomickej aktivity sa prejavil aj v néraste
nezamestnanosti a poklese zamestnanosti pre-
dovsetkym v priemysle. Vplyvom nepriaznivého
ekonomického vyvoja sa spomalil medziro¢ny
rast nomindlnych aj redlnych miezd. Produktivi-
ta prace sa v nominalnom i v redlnom vyjadreni
v dosledku vyrazného poklesu HDP medziro¢ne
znizila. Jednotkové naklady prace vsak medzi-

rocne vzrastli predovsetkym vplyvom relativne
vysokého ndrastu nominalnych kompenzacii na
zamestnanca.

Cenovy vyvoj na Slovensku bol v roku 2009
ovplyvneny globdlnym poklesom ekonomickej
aktivity a naslednym znizenim spotrebitelské-
ho dopytu. Inflaicia merand harmonizovanym
indexom spotrebitelskych cien sa na Slovensku
v decembri na medziro¢nej baze nezmenila, ¢o
v porovnani s koncom roka 2008 predstavovalo
spomalenie dynamiky cien o 3,5 percentudlne-
ho bodu. V priemere za rok 2009 dosiahla infla-
cia 0,9 %. K poklesu domacej cenovej hladiny
prispelo znizenie cien priemyselnych tovarov
v dosledku spomalenia rastu cien energii spolu
s vyraznym poklesom cien pohonnych latok. Tak-
isto ceny potravin zaznamenali zdpornud medzi-
ro¢nd dynamiku. Ceny sluzieb na medziro¢nej
baze rastli pomalsie. Vyvoj takmer vietkych cien
vyrobcov bol prevazne po cely rok 2009 charak-
terizovany medziro¢nym poklesom.

Vzhladom na to, ze Narodna banka Slovenska sa
od 1. januara 2009 stala ¢lenom Eurosystému,
v oblasti urokovej politiky podlieha rozhodnu-
tiam Eurépskej centrélnej banky. Zakladnou uro-
kovou sadzbou sa stala sadzba pre hlavné refi-
nancné operdcie ECB. V priebehu roka 2009 ECB
pristupila Styrikrat k znizovaniu sadzby pre hlav-
né refinancné operacie, pricom od maja 2009 je
tato sadzba na urovni 1,0 %. Globalna finan¢na
kriza vyrazne umocnila vyznam eura pri ochrane
slovenského finan¢ného sektora a sprostredko-
vane makroekonomického vyvoja.

2.1 VYVOJ EKONOMIKY
2.1.1 VYvos cien
Spotrebitelské ceny

Infldcia merand harmonizovanym indexom
spotrebitelskych cien (HICP)

Inflacia merana harmonizovanym indexom spot-
rebitelskych cien v decembri 2009 na medziro¢-
nej baze stagnovala. V porovnani s koncom roka
2008 to predstavovalo spomalenie jej dynamiky
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Graf 12 Struktura HICP inflacie (prispevky

jednotlivych zloziek k celkovej priemernej

Graf 13 Medziro¢na zmena cien
jednotlivych subagregatov HICP inflacie (%)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

0 3,5 percentudlneho bodu. V priemere za rok
2009 dosiahla inflacia hodnotu 0,9 % (v roku 2008
hodnotu 3,9%) pri poklese cien tovarov o 0,8 %
a raste cien sluzieb o 4,4 %. Medziro¢na miera
jadrovej inflacie (Uhrn bez energii a nespracova-
nych potravin) dosiahla v roku 2009 priemernu
hodnotu 1,6% a bola o 2,3 percentudlne body
nizsia ako v predchadzajucom roku.

Vonkajsie faktory boli uréujucimi pri cenovom
vyvoji v roku 2009, ked domdca cenova hladina
bola ovplyvnena globdlnym poklesom ekono-
mickej aktivity, ¢o sa prejavilo poklesom sveto-
vych cien energetickych (ropa), ale aj neenerge-
tickych (polfhohospodarskych) komodit. Vyvoj
tychto komodit sa prejavil v inflacii na Slovensku
vo forme nizkeho rastu cien energii, vo vyraznom
poklese cien pohonnych latok, ako aj v znizeni
cien potravin. Spomalenie v spotrebitelskom do-
pyte v suvislosti s neistotou z buduceho vyvoja
(rast nezamestnanosti, pokles zamestnanosti) vo
svete sposobil pokles cien priemyselnych tova-
rov zahrani¢nych a nasledne aj domécich. V ce-
nach sluZieb v druhej polovici roka 2009 zacalo
dochadzat k spomaleniu ich dynamiky.

Tovary

Ceny potravin predstavovali v roku 2009 naj-
vyraznejsi dezinfla¢ny faktor v cendch tovarov.
Klesajuci trend cien agrokomodit z konca roka

2008 2009

= Uhm == Nespracované potraviny
Sluzby Spracované potraviny (vratane alkoholu a tabaku)
Energie == Priemyselné tovary bez energif
== Jadrova inflacia
Zdroj: SUSR.

2008 a zaciatku roka 2009 sa prejavil na vyvo-
ji cien potravin. Ceny potravin boli za cely rok
2009 v priemere niZsie, ¢o bolo spdsobené zni-
Zenim cien nespracovanych potravin pri poma-
lom raste cien spracovanych potravin. V cenach
spracovanych potravin sa prejavilo aj zvySovanie
spotrebnych dani na cigarety, ktoré sa zvysili od
februara 2009, ale vzhladom na vyrazné pred-
zasobenie sa ich zvysenie zacalo v spotrebitel-
skych cenach prejavovat az od septembra a po-
kracovalo az do decembra 2009. Spomalujica
sa dynamika cien energii bola odrazom vyvoja
cien pohonnych latok a regulovanych cien ener-
gii. Ceny pohonnych latok zaznamenali v roku
2009 priemerny pokles o 16,4 %, pricom v roku
2008 v priemere vzrastli o 6,4 %. Ceny priemy-
selnych tovarov bez energii sa v priemere za rok
2009 znizili, a to vplyvom poklesu cien priemy-
selnych tovarov dlhodobej spotreby (v priemere
0 7,6%). Na druhej strane ceny priemyselnych
tovarov kratkodobej spotreby boli vyssie v prie-
mere o 1,3 %.

Sluzby

Ceny sluzieb zaznamenali v roku 2009 len velmi
mierne spomalenie tempa rastu, ¢o bolo ovplyv-
nené dynamickym rastom cien zdravotnych slu-
Zieb a sluzieb zubnych lekarov, ako aj cien v au-
tobusovej doprave a postovych sluzieb. Vyvoj
cien sluzieb bol ovplyvneny aj tym, Ze dynamika



Tabulka 2 Vyvoj spotrebitelskych cien HICP (priemer za obdobie)

(medziro¢na zmena v %)

2008 2009

Dec. Rok 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok

Uhmn 35 39 23 1,1 04 0,0 09
Tovary 25 35 0.8 -0,9 -1.5 -1.5 -0,8
Priemyselné tovary 1,7 2,0 0,1 -0,6 -1,0 -1,2 -0,7
Priemyselné tovary bez energif 03 04 -0,5 -1,2 -1,6 -1,7 -1.3
Energie 38 4,5 09 04 0,1 -0,2 03
Potraviny 39 6,4 2,1 -14 -2,3 2] -0,9
Potraviny - nespracované 0,0 3,0 =12 -5,0 -6,5 By -4,6

Sluzby 57 48 55 5,0 42 3,1 44
Uhrn bez energii 35 3,8 2,6 12 0,4 0,0 1,1

Zdroj: Vypocty NBS z podkladov SU SR.

cien sa vplyvom krizy, ako aj bazického efektu
vyraznejsie spomalila az v druhej polovici roka
2009. V ramci sluzieb boli zaznamenané najvy-
raznejsie poklesy v cenach telekomunikacnych
sluzieb a leteckej dopravy.

Ceny vyrobcov

Viyvoj takmer vietkych cien vyrobcov (okrem sta-
vebnych prac) bol pocas vacsej ¢asti roka 2009
charakterizovany ich medziro¢nym poklesom.
Hlavnou pric¢inou bol vyrazny pokles cien ropy
a potravinovych produktov na svetovych trhoch
a aj bazicky efekt ich dynamického rastu v pred-
chadzajucom roku. Cena ropy sa po rapidnom
znizovani od jula 2008 zaciatkom roku 2009 od-
razila od dna, ale az do novembra 2009 bola pod
svojimi Uroviiami spred roka. Pokles cien polnho-
hospodarskych vyrobkov kulminoval v 3. Stvrtro-
ku 2009. Dosledkom vplyvu uvedenych faktorov
doslo v porovnani s rokom 2008 k poklesu cien
priemyselnych vyrobcov a k vyraznému dhrnné-
mu medziro¢nému poklesu cien polnohospo-
darskych vyrobkov. Poklesli aj ceny stavebnych
materidlov a ceny stavebnych prac rastli v roku
2009 na medziro¢nej baze v priemere pomalsie
ako v roku 2008.

Ceny priemyselnych vyrobcov
Spomalovanie medziro¢ného rastu cien priemy-
selnych vyrobcov, ktoré zacalo uz v poslednych

mesiacoch roku 2008, sa zmenilo v aprili 2009 na
pokles. Ten sa postupne v jednotlivych Stvrtro-
koch este prehlboval predovietkym v désledku
pretrvavajucich vyraznych poklesov cien rafino-
vanych ropnych produktov a klesajucich cien
energii.

Pokles medziro¢nej dynamiky cien produktov
priemyselnej vyroby v roku 2009 bol vysledkom
poklesu vietkych zloziek a hlavne vyrazného
poklesu cien rafinovanych ropnych produktov
v priemere o0 34,7 % (pred rokom rast 0 17,9 %).
Kym ceny potravinarskych vyrobkov a vyrob-
kov z gumy a plastu, ako aj ceny vyroby kovov
a kovovych konstrukcii a elektrickych zariadeni
pred rokom rastli, tak v roku 2009 poklesli aj
ony na medziro¢nej baze. V roku 2009 sa mier-
ne spomalil medziro¢ny pokles cien doprav-
nych prostriedkov (o 5,5 percentudlneho bodu
na-1,2%).

Spomalenie rastu cien energii spésobil v roku
2009 predovietkym vyvoj cien vyroby ply-
nu a rozvodu plynnych paliv potrubim (pred
rokom rast o 17,0% a v roku 2009 pokles
0 11,1 %). Ceny vyroby a distribucie elektriny
rastli na medziro¢nej baze pomalsie (o 3 per-
centudlne body na 7,1%) a medzirocna dy-
namika cien dodavky pary a rozvodu stude-
ného vzduchu sa oproti predchadzajucemu
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Tabulka 3 Priemerny medziro¢ny vyvoj cien vyrobcov (%)
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2009
2008

1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok
Ceny priemyselnych vyrobcov 6,1 2,0 2,2 -4,6 -54 -2,5
Ceny nerastnych surovin 16,8 15,7 34 -10,3 -16,0 -2,6
Ceny produktov priem. vyroby 2,0 -4,5 -6,7 7.2 -54 -5.9
Ceny energii 11,6 10,3 35 -1,3 -53 1,6
Ceny vodného a sto¢ného 59 49 4,0 43 5,0 4,5
Ceny stavebnych prac 56 43 28 1,9 1,6 27
Ceny stavebnych materialov 33 04 -5,8 -84 -9,0 57
Ceny polnohospodarskych vyrobkov 59 -22,7 -27,7 -31,7 -16,1 -24,5
Ceny rastlinnych vyrobkov 19,7 -39,9 -41,6 3577 -14,.8 -33,0
Ceny zivocisnych vyrobkov 53 =13/2 -22,8 -25,.2 -18,3 -19,9

Zdroj: SU SR.

Pozndmka: Udaje st uvedené podla zrevidovanej klasifikdcie ekonomickych ¢innosti SK NACE Rev. 2.

roku zrychlila (o 1,4 percentualneho bodu na
8,0%).

Ceny stavebnych prdc

Dynamika cien stavebnych prac sa v roku 2009
v porovnani s predchadzajucim rokom spoma-
lila, ked takmer rovnako medziro¢ne rastli ceny
oprav a udrzby stavebnej povahy (2,8 %) aj ceny
prac novej vystavby, modernizacii a rekonstruk-
cii budov a inZinierskych stavieb (2,7 %).

Ceny materidlov a vyrobkov spotrebovanych
v stavebnictve (materidlov a vyrobkov tuzem-
skych priemyselnych vyrobcov) v roku 2009
oproti predchadzajucemu roku v priemere po-
klesli, a to vplyvom poklesu cien materidlov po-
uzitych na opravy a udrzbu stavebnej povahy
(-5,4%) a cien materidlov v novej vystavbe, mo-
dernizaciach a rekonstrukciach (-5,7 %).

Ceny polnohospoddrskych vyrobkov

Ceny polnohospodarskych vyrobkov pokles-
li v roku 2009 na medziro¢nej baze, ¢o bolo
ovplyvnené hlavne poklesom cien rastlinnych
vyrobkov, ako aj zivocisnych vyrobkov.

Viyrazny medziro¢ny pokles cien rastlinnej pro-
dukcie suvisel najma s postupnym prechodom
prudkého spomalovania rastu cien od polovice
roku 2008 do poklesu este v septembri 2008, kto-
ry pretrvaval pocas celého roka 2009. Rozhoduju-
ci podiel na tom mal vyvoj cien obilnin a strukovin
(priemerny pokles 0 -33,9%, resp. 0 -35,5 %).

Uhrnny medziro¢ny pokles cien Zivo&isnych vyrob-
kov sposobil predovietkym pokles cien surového
kravského mlieka (-33,1%), jatocnych osipanych
(-6,3%) a jato¢nej hydiny (-18,8%). Mierne pod
urovnou predchadzajiceho roka bola v roku 2009
medziro¢nd dynamika priemernych cien jatoc-
ného hovadzieho dobytka vratane teliat (-0,4%)
a konzumnych slepacich vajec (-2,3 %).

Vyvoj cien vyrobcov bol v roku 2009 ovplyvro-
vany do znacnej miery hospodarskou recesiou,
ale v jednotlivych odvetviach prebiehal s réznou
intenzitou a s urcitymi ¢asovymi posunmi.

2.1.2 HRuBY DOMACI PRODUKT

Hruby domaci produkt (HDP) v roku 2009 podla
predbezného odhadu Statistického uradu SR po-
klesol medziro¢ne 0 4,7 % v stalych cenéach v po-
rovnani s rastom o 6,4 % v roku 2008.

Na pokles v roku 2009 vplyval z hladiska pouzitia
pokles zahrani¢ného aj domaceho dopytu. Z pro-
dukéného pohladu kznizeniu HDP oproti roku 2008
prispel hlavne priemysel a sluzby. Nominalny ob-
jem vytvoreného HDP predstavoval 63 332 mil. €,
¢o bolo 0 5,8% menej ako pred rokom.

Z pohladu jednotlivych Stvrtrokov roku 2009 sa
pokles redlneho HDP postupne zmierfoval z-5,7 %
v 1. Stvrtroku na -2,6 % vo 4. stvrtroku.

Po ocisteni od sezénnych vplyvov zazname-
nal HDP vyrazny medzistvrtroc¢ny pokles len



Graf 14 Vyvoj realneho hrubého domaceho

produktu (medziro¢ny rast v %)
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Zdroj: SUSR.

v 1. $tvrtroku 2009. V nasledujucich Stvrtrokoch
uz dochadzalo k postupnému oZivovaniu eko-
nomickej aktivity, ked HDP medzistvrtro¢ne
rastol.

Ponukovd stranka HDP

Tvorbu HDP v roku 2009 negativne ovplyvnil
vyvoj pridanej hodnoty, ktord poklesla medzi-
rocne 0 4,6 % v stalych cenach (pred rokom rast
0 6,9%) a podobne timiaco pésobili Cisté dane
z produktov (dan z pridanej hodnoty, spotreb-
na dan, dan z dovozu po ocisteni od subven-
cii), ktoré poklesli o 5,6% (v roku 2008 pokles
00,5%).

Viyvoj pridanej hodnoty bol ovplyvneny hlavne
poklesom v priemysle, stavebnictve a obchod-
nych sluzbach. Naopak rast pridanej hodnoty
dosiahli v roku 2009 pédohospodarstvo, financ¢-
né a verejné sluzby.

KAPITOLA 2

Tabulka 4 Tvorba hrubého domaceho produktu a jeho zloZiek (index, ROMR = 100, stale ceny)

2008 2009

Rok 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok
Hruba produkcia 106,7 85,9 86,8 89,9 93,9 89,2
Medzispotreba 106,6 81,8 81,6 85,5 91,5 85,2
Pridand hodnota 106,9 93,0 94,9 95,8 97,8 954
Cisté dane z produktov” 99,5 108,8 90,1 88,0 93,9 94,4

Zdroj: SUSR.

1) Dari z pridanej hodnoty, spotrebnd dari, dari z dovozu, minus subvencie.

Tabulka 5 Vyvoj hrubého domaceho produktu podla odvetvi (index, ROMR = 100, stale ceny)

2008 1.Q09 2.Q09 3.Q09 4.Q09 2009
2007 1.Q08 2.Q08 3.Q08 4.Q08 2008
HDP 106,2 94,3 94,5 95,1 97,4 95,3
v tom:
Pédohospodarstvo 97,4 114,5 110,5 127,3 87,6 110,2
Priemysel 107,0 814 86,9 100,0 100,1 91,7
Stavebnictvo 105,6 87,9 108,1 105,0 924 98,2
Obchod, hotely a restauracie
a doprava 113,2 84,38 92,7 84,5 85,6 86,9
Finanéné sprostredkovanie
a nehnutelnosti 11,1 115,7 108,5 91,2 103,0 103,8
Verejnd sprava, $kolstvo,
zdravotnictvo a ostatné spolocenské,
socialne a osobné sluzby 95,2 106,8 92,7 100,5 11,7 102,9
Cisté dane z produktov” 99,5 108,8 90,1 88,0 93,9 94,4

Zdroj: SUSR.

1) Dani z pridanej hodnoty, spotrebnd dari, dari z dovozu minus subvencie.

NBS
VYROCNA SPRAVA
2009

27



MENOVY VYVO)J

Tabulka 6 Vyvoj hrubého domaceho produktu podla pouzitia (index, ROMR = 100, stale ceny)

2008 2009
Rok 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok
Hruby domaci produkt 106,2 94,3 94,5 95,1 974 95,3
Domaci dopyt 106,0 96,1 93,3 93,8 93,4 94,1
Konecné spotreba 105,8 99,6 101,9 99,7 99,4 100,1
Konecnd spotreba domécnosti 106,1 99,1 100,5 99,7 98,1 99,3
Konecnd spotreba verejnej spravy 105,3 101,3 106,9 99,8 102,9 102,8
Zjﬂ;kc?‘ii?::we sliziace 1016 98,3 98,1 98,5 984 98,3
Tvorba hrubého fixného kapitalu 101,8 96,1 82,3 88,6 92,7 89,5
Viyvoz vyrobkov a sluzieb 103,2 74,8 79,7 85,0 94,8 835
Dovoz vyrobkov a sluzieb 103,1 71,7 778 844 89,7 824
Zdroj: SU SR.
Dopytovd stranka HDP spotreby, pricom spotreba domacnosti poklesla

Z hladiska pouzitia vplyvalo na pokles ekonomi-
ky v roku 2009 znizenie domaceho aj zahrani¢-
ného dopytu (-5,8 %, resp. -16,5 %).

V ramci domdaceho dopytu v roku 2009 najviac
poklesol investicny dopyt, pri€om negativne
k vyvoju HDP prispelo aj vyrazné zniZzovanie
stavu zasob. Spotrebna zlozka vzrastla len vel-
mi mierne, najmd v doésledku rastu verejnej

00,7 %.

Domdci investiény dopyt

Znizenie zahrani¢ného dopytu sa prejavilo aj
v poklese ziskovosti firiem a nasledne v niz-
$ej tvorbe hrubého fixného kapitalu. Z hla-
diska jednotlivych sektorov najviac poklesla
investi¢na aktivita finan¢nych a nefinan¢nych
korporacii. Tvorba fixnych investicii v sekto-

Tabulka 7 Struktura tvorby hrubého fixného kapitalu za rok 2009 (bezné ceny)

Tvorba hrubého fixného Indexy
kapitéalu Podiel (%)
(mil. EUR) 2008/2007 | 2009/2008
Hospodarstvo SR spolu 14 943,2 100,0 103,8 89,4
v tom podla sektorov:
Nefinancné korporécie 10082,8 67,5 101,4 87,5
Finan¢né korporécie 179,9 1,2 108,3 63,4
Verejna sprava 12416 83 114,4 94,5
Domacnosti 33940 22,7 108,1 95,9
Neziskové institlcie 44,9 03 105,5 76,1

z toho podla klasifikacie produkcie:

Stroje a zariadenia 7211,2 48,3 113,5 102,3
v tom: Ostatné stroje a zariadenia 5510,5 36,9 114,5 105,6

Dopravné zariadenia 1700,8 11,4 110,7 92,8

Stavby 6578,9 44,0 100,0 79,4
v tom: Budovy na byvanie 14798 99 107,9 94,8

Ostatné stavby 5099,2 34,1 98,4 759

Zdroj: Viyjpocty NBS z idajov SU SR.
NBS
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Tabulka 8 Vyvoj investicii a uspor (%, bezné ceny)

2008 2009
Miera dspor" 25,8 19,9
Miera hrubych investicii® 28,1 20,6
Miera fixnych investicii® 24,9 23,6
Miera krytia investicii Gsporami® 92,0 96,7

Zdroj: Vypocty NBS z tidajov SU SR.

1) Podiel hrubych domdcich tspor (HDP minus konecnd spotreba spolu) na HDP.

2) Podiel tvorby hrubého kapitdlu na HDP.
3) Podiel tvorby hrubého fixného kapitdlu na HDP.
4) Pomer hrubych domdcich aspor a hrubych investicii.

re domacnosti a verejnej spravy poklesla len
mierne.

Z hladiska klasifikacie produkcie vzrastli na za-
klade revidovanych udajov SU SR iba investicie
do strojov, a to najma do ostatnych strojov a za-
riadeni. Investicie do dopravnych zariadeni a do
stavieb zaznamenali v roku 2009 pokles.

V roku 2009 sa zvysil podiel domacich uspo-
renych zdrojov na financovani investi¢ného
dopytu. V roku 2008 pripadalo na jedno euro
hrubych investicii 92,0 centov hrubych uspor
v ekonomike, pricom v roku 2009 sa tento po-
mer zvysil na 96,7 centa. Tento rast bol spo-
sobeny vyraznejsim poklesom medziro¢nej
dynamiky hrubych investicii v porovnani s po-
klesom uspor.

Domdci spotrebny dopyt

Vydavky na kone¢nu spotrebu za rok 2009 me-
dziro¢ne vzrastli len mierne, k comu prispela
hlavne spotreba verejnej spravy, pricom spot-
reba domadcnosti a neziskovych organizécii
sliZiacich domacnostiam poklesla. Z hladiska
Struktary konecnej spotreby v roku 2009 do-
$lo v porovnani s minulym rokom k spomaleniu
dynamiky konecnej spotreby verejnej spravy,
najma z dévodu pomalsieho rastu medzispot-
reby. Kone¢na spotreba domacnosti za rok
2009 medziro¢ne poklesla redlne 0 0,7% a jej
podiel na celkovom objeme HDP bol 54,1%
(51,9% pred rokom). Pokles sukromnej spotre-
by bol sposobeny zhor$enim situacie na trhu
prace (pokles zamestnanosti, spomalenie rastu
miezd) v dosledku prepadu vyroby, ako aj po-
klesom spotrebitelskej dovery. V suvislosti so
znizovanim spotreby domacnosti zaroven do-
$lo aj k nérastu miery Uspor.

Pri hodnoteni vyvoja konecnej spotreby domac-
nosti z hladiska jednotlivych skupin spotrebnych
vydavkov za rok 2009 sa zrychlil iba rast vydavkov
domacnosti na potraviny a nealkoholické ndpoje
(3,7% oproti 2,2% v roku 2008). Poklesli hlavne
vydavky na nabytok a byvanie, rekreécie a kultu-
ru, odievanie a obuv, restauracie a hotely a vydav-
ky na dopravu. Nadalej najvacsiu cast spotreby
tvorili potraviny a nealkoholické napoje (21,8 %).
Druhou najvac¢sou polozkou boli vydavky spojené
s byvanim (17,4 %). Podiel tychto dvoch poloZiek
na spotrebe domdcnosti v porovnani s rokom
2008 vzrastol 0 0,7 percentualneho bodu.

K medziro¢cnému poklesu konecnej spotreby
domacnosti najviac prispeli spotrebné vydavky

Graf 15 Struktura koneénej spotreby

domacnosti v roku 2009 (podiely v %)

Zdravie
Nabytok, bytové Doprava
vybavenie a Gdrzba Posty
a telekomunikacie

Néklady
spojené
s byvanim

Rekreécia
a kultdra

Vzdelanie

ReStaurécie
a hotely

Odievanie

aobuv _
Rozliéné tovary

Alkoholické napoje, asluzby

tabak

Potraviny a nealkoholické napoje

Potraviny a nealkoholické népoje 21,8 %
W Alkoholické néapoje, tabak 4,3 % Zdravie 2,3 %
W Néklady spojené s byvanim 17,4 % Doprava 10,9 %
M Nabytok, bytové vybavenie a Gdrzba 10,2 % ™ Rekredcia a kultdra 12,2 %
Posty a telekomunikacie 4,0 % Vzdelanie 0,9 %
W Rozlicné tovary a sluzby 7,9 % m Restaurdcie a hotely 5,0 %

W Odievanie a obuv 6,0 %

Zdroj: SUSR.
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Graf 16 Prispevky jednotlivych skupin

spotrebnych vydavkov k rastu konecnej
spotreby domacnosti (p. b.)

Graf 17 Vyvoj exportnej vykonnosti
a dovoznej narocnosti (%)

1 Hruby zmiesany déchodok do-
mdcnosti zahfria zisk a déchodok
z podnikania drobnych podnikate-
lov, je v iom zahrnutd aj hodnota
samozdsobovania domdcnosti
polnohospoddrskymi produktmi,
imputované ndjomné a prispevok
domdcnosti na vlastnej individu-
dlnej bytovej vystavbe. Déchodky
zmajetku prijmové zahfnaju droky,
dividendy, déchodky z prendjmu
pddy a iné. Ostatné bezné transfery
prijmové zahffiaju domdcnostiam
vyplatené poistné ndhrady z poiste-
nia, vyhry zo stdvok atd.

2 Déchodky z majetku vydav-
kové zahfaju troky platené
domdcnostami za tvery a iné
platby uvedeného charakteru.
Ostatné bezné transfery vydavkové
zahfnaju platby za rézne druhy
nezivotného poistenia, Zivotné
a zdravotné poistenia. Socidlne
prispevky zahfiaji priame dane
apoplatky platené do SR, prispevky
platené do zdravotnych poistovni,
do socidlnej poistovne a do fondu
zamestnanosti atd.
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== Rok 2008, rast 6,1 %
=== Rok 2009, pokles 0,7 %

Zdroj: Vypocty NBS z udajov SU SR.

na restauracie a hotely a naklady spojené s byva-
nim ako prirodzeny désledok krizy.

Vyvoz a dovoz vyrobkov a sluzieb

V roku 2009 sa vplyvom nizkeho zahrani¢ného
dopytu znizil tak objem vyvozu tovarov a slu-
Zieb, ako aj objem dovozu (-20,4%, resp. -22,3%
v beznych cenéch). Vplyvom vyraznejsieho pre-
padu dovozu (aj z dévodu zniZovania stavu zasob
a nizSieho domaceho dopytu) bol nominalny &is-
ty vyvoz v miernom deficite 138,6 mil. € (v roku
2008 dosiahol deficit 1 512,6 mil. €). V stalych ce-
nach doslo k prepadu exportu o 16,5% a importu
0 17,6%, o sa premietlo do kladného prispevku
Cistého exportu (0,5 percentualneho bodu).

Exportnd vykonnost slovenskej ekonomiky sa
v roku 2009 medziro¢ne zhorsila o 12,9 percentu-
alneho bodu, ked'podiel vyvozov vyrobkov a slu-
Zieb na HDP v beznych cenach dosiahol 70,1 %.
Dovozna naro¢nost sa medziro¢ne spomalila na
uroven 70,4% (pred rokom 85,3 %). Otvorenost
slovenskej ekonomiky merana podielom vyvozu
a dovozu vyrobkov a sluzieb na nominalnom
HDP dosiahla v roku 2009 140,5 %.

Prijmy a vydavky domdcnosti

Podla predbeznych tdajov SU SR v roku 2009
dosiahli bezné prijmy' domacnosti 54,8 mld. €
pri medziro¢nom nominalnom raste 0 0,9 % (re-

95

90

85
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65

60 T T T T

2005 2006 2007 2008 2009

== Exportnd vykonnost == Dovozna naro¢nost

Zdroj: SUSR.

alne pokleslio 0,1 %). Oproti roku 2008 sa ich dy-
namika v nominalnom vyjadreni spomalila 0 9,6
percentudlneho bodu. V rdmci beznych prijmov
najrychlejSiu dynamiku rastu zaznamenali so-
cialne davky (8,5 %). Z celkového objemu bez-
nych prijmov najvacsiu cast tvorili odmeny za-
mestnancov, ktoré medziro¢ne poklesli 0 0,8 %.

Bezné vydavky? domacnosti (vydavky, ktoré
plati obyvatelstvo inym sektorom a priamo ich
nespotrebulva) medzirocne vzrastli o 1,2% (redl-
ne vzrastli o 0,2%) a dosiahli 15,0 mld. €. V rov-
nakom obdobi minulého roka bezné vydavky
vzrastli o 12,1 %. Medziro¢ny rast beznych vy-
davkov suvisel najma s rastom socialnych pri-
spevkov a ostatnych beznych transferov.

Po Uhrade beznych vydavkov z beznych prijmov
zostal domacnostiam na dalsie pouzitie hruby
disponibilny dochodok vo vyske 39,8 mld. €,
ktory medziro¢ne vzrastol o 0,8% (pred rokom
0 10,0%). Z disponibilného dochodku pouzili
domacnosti na kone¢nu spotrebu 94,7 %, zvysok
smeroval do hrubych uspor, ktoré medziro¢ne
vzrastli o 3,8 %. Miera hrubych Uspor domdacnosti
dosiahla 7,7 % a bola o 0,3 percentualneho bodu
vyssia ako pred rokom. Vzhladom na neistotu vo
vyvoji na trhu prace pristupilidomacnosti k Setre-
niu aj napriek poklesu odmien, ktoré boli v ramci
beznych prijmov doplnené hlavne platbami zo



Tabulka 9 Tvorba a pouzitie dochodkov v sektore domacnosti (EUR, bezné ceny)

KAPITOLA 2

mid. EUR ROMR =100 v % Podiel v %
Rok Rok 2008 2009 Rok Rok
2008 2009 2007 2008 2008 2009
Odmeny zamestnancov 25,8 25,6 107,3 99,2 474 46,6
z toho: Hrubé mzdy a platy 20,0 19,8 105,5 98,9 36,8 36,1
Hruby zmiesany déchodok 16,8 16,7 115,2 99,3 309 304
Dochodky z majetku - prijmové 19 19 125,1 101,9 3,5 35
Socidlne davky 79 8,6 106,9 108,5 14,6 15,7
Ostatné bezné transfery - prijmové 2,0 2,1 118,7 104,8 3,6 38
Bezné prijmy spolu 54,4 54,8 110,5 100,9 100,0 100,0
Dochodky z majetku - vydavkové 09 0,7 107,7 81,2 58 4,7
Bezné dane z dochodkov, majetku atd. 22 2,1 110,2 96,5 14,9 14,2
Sociélne prispevky 9,7 10,0 110,8 103,2 65,1 66,4
Ostatné bezné transfery — vydavkové 2,1 22 122,8 105,0 14,2 14,7
Bezné vydavky spolu 14,8 15,0 1121 101,2 100,0 100,0
Hruby disponibilny déchodok 395 39,8 110,0 100,8 = =
Uprava vyplyvajdca zo zmien &istého
majetku domécnosti v rezervach
penzijnych fondov 1,0 0,9 105,2 91,7 - -
Konecna spotreba domacnosti 37,6 37,7 110,9 100,3 - -
Hrubé uspory domacnosti 29 3,1 97,8 103,8 - -
Podiel hrubych Gspor na hrubom
disponibilnom déchodku (%) 74 7.7 - - - -

Zdroj: SUSR.

strany $tatu (vo forme socidlnych prispevkov).
Zvysené Setrenie domacnosti spolu s miernym
rastom prijmov sa prejavili aj vo vyraznom spo-
maleni rastu konecnej spotreby domacnosti.

2.1.3 TRH PRACE

Zamestnanost

Pokles ekonomickej aktivity sa prejavil aj vo vyvoji
zamestnanosti, ktord podla metodiky narodnych
uctov (ESA 95) medzirocne poklesla o 2,4% (v ro-
ku 2008 vzrastla o 2,8 %). Vplyvom hospodarskej
krizy zacalo dochadzat vo firméach SR k obmedzo-
vaniu vyroby. V snahe zachovat zamestnanost
pristupili zamestnavatelia najprv k redukcii od-
pracovanych hodin. To sa prejavilo vo vyraznej-
$om poklese v roku 2009 v porovnani s poklesom
zamestnanosti (0 6,5%). Pokles odpracovanych
hodin sa viak v priebehu roka postupne zmierrio-
val, v poslednom stvrtroku odpracované hodiny
dokonca medzikvartélne vzrastli. Vplyvom tohto
efektu nedoslo k vyraznému poklesu poctu za-

Graf 18 Sklon domacnosti k tisporam

a spotrebe (%)
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS.
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mestnancov uz zaciatkom roka 2009, ale ich po-
kles bol v priebehu roka postupny.

Z hladiska odvetvového ¢lenenia bol pokles za-
mestnanosti v roku 2009 ovplyvneny hlavne po-
klesom zamestnanosti v priemysle. Uroven spred
roka vsak nedosiahli ani polnohospodarstvo
a finan¢né sprostredkovanie. Na druhej strane
medziro¢ne najviac vzrastla zamestnanost v ne-
hnutelnostiach a prendjme, v stavebnictve a vo
verejnych sluzbach.

V roku 2009 doslo aj k poklesu oséb pracuju-
cich v zahranici a ich pocet sa medziro¢ne zni-
Zil 0 23,0 %. V ramci domdcej ekonomiky doslo
k poklesu poctu zamestnancov (o 4,8 %). Na dru-
hej strane pocet podnikatelov sa medziro¢ne
zvysil (0 10,7 %), k Comu prispel najma rast pod-
nikatelov bez zamestnancov (0 12,7 %).

Nezamestnanost

Nepriaznivd situdcia na trhu prdce doma aj
v zahranici sa premietla do vyvoja nezamestna-
nosti. Podla vyberového zistovania pracovnych
sil sa pocet nezamestnanych v roku 2009 me-

Tabulka 10 Vyvoj ukazovatelov trhu prace

Graf 19 Vyvoj miery nezamestnanosti (%)

T T T
2006 2007 2008 2009
== Evidovana miera nezamestnanosti

Miera nezamestnanosti podla vyberového zistovania pracovnych sil

Zdroj: Ustredie prdce, socidlnych veci a rodiny a SU SR.

dziro¢ne zvysil o 25,9 %. Vyrazny ndrast poctu
nezamestnanych sa premietol do miery neza-
mestnanosti, ktord v roku 2009 predstavovala

NBS
VYROCNA SPRAVA
2009

2008 2009

Rok 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok
Nominélna mzda (EUR) 723,0 710,5 7325 7225 8132 7445
Nomindlna mzda (index) 108,1 104,7 102,8 102,5 102,1 103,0
Reélna mzda (index) 103,3 101,7 100,9 101,3 101,6 101,4
Kompenzécie na zamestnanca nomindlne ESA 95
(index) 108,1 106,5 106,4 104,8 102,1 104,7
Kompenzécie na zamestnanca reélne ESA 95 (index) 103,5 103,0 104,9 104,9 102,0 103,5
Produktivita prace z HDP (index, b. c.) 106,5 95,6 96,4 100,0 102,9 98,7
Produktivita prace z HDP (inde, s. c.) 103,5 96,9 98,4 100,9 103,2 99,8
Produktivita prace z HDP podla ESA 95 (index, b. c.) 106,3 93,3 93,7 97,9 101,0 96,5
Produktivita prace z HDP podla ESA 95 (index, s. c.) 103,3 94,6 95,7 98,8 101,4 97,7

Zamestnanost podla statistického vykaznictva (index)
Zamestnanost podla VZPS" (index)
Zamestnanost podla ESA 95 (index)

102,6 97,3 96,0 94,3 94,4 95,5
103,2 99,9 98,9 95,7 94,5 97,2
102,8 99,6 98,7 96,3 96,0 97,6

Miera evidovanej nezamestnanosti (%) 7.7 9,7 11,4 12,2 12,5 11,4
Miera nezamestnanosti podla VZPS" (%) 9,6 10,5 11,3 12,5 13,9 12,1
Jednotkové naklady prace nominélne (ULC)? 102,5 112,6 111,1 106,0 100,6 107,6
Spotrebitelské ceny (priemerny index) 104,6 103,0 101,9 101,2 100,5 101,6

Zdroj: SU SR a vypocty NBS z tidajov SU SR.
1) Vyberové zistovanie pracovnych sil.

2) Podiel rastu kompenzdcii na zamestnanca v beznych cendch a rastu produktivity prdce ESA 95 v stdlych cendch.



12,1% a v porovnani s rokom 2008 vzrastla o 2,5
percentudlneho bodu. Rastucu tendenciu vo vy-
Voji nezamestnanosti potvrdili aj udaje o evido-
vanej nezamestnanosti. Podla evidencie turadov
prace, socidlnych veci a rodiny, dosiahla miera
nezamestnanosti v roku 2009 v priemere 11,4%
a v porovnani s rokom 2008 vzrastla o 3,7 per-
centuélneho bodu.

Mzdy, produktivita prdce

Vplyv hospodarskej krizy sa v roku 2009 prejavil
aj vo vyvoji priemernej mesa¢nej nominalnej
mzdy, ktorej dynamika sa v porovnani s rokom
2008 spomalila 0 5,1 percentudlneho bodu a do-
siahla 3,0% (744,5 €). Najvyssi rast nomindlnej
mzdy v roku 2009 zaznamenali administrativne
sluzby (9,0 %), vzdeldvanie (7,3 %), umenie, z&-
bava a rekreacia (6,4 %), ostatné ¢innosti (5,6 %),
zdravotnictvo a socidlna pomoc (5,4 %) a verejna
sprava, obrana a socialne zabezpecenie (5,0 %).
Na druhej strane Uroven priemernej nominalnej
mzdy spred roka nedosiahli ubytovacie a stra-
vovacie sluzby, ¢innosti v oblasti nehnutelnosti
a obchod. Odvetvie priemyslu, ktoré bolo hos-
podarskou krizou zasiahnuté najviac, zazname-
nalo spomalenie priemernej nominalnej mzdy
v porovnani s rokom 2008 o 4,3 percentualneho
bodu (na 2,6 %).

Dynamika redlnej mzdy sa oproti roku 2008 spoma-
lila 0 1,9 percentudlneho bodu (z 3,3 % na 1,4%).

V roku 2009 produktivita prace (HDP na zamest-
nanca hospodarstva) medzirocne poklesla tak
v nominalnom, ako aj v redlnom vyjadreni. Tento
pokles suvisel s vyraznym poklesom HDP v roku
2009. Dynamika rastu realnej produktivity prace
zaostala za rastom redlnej mzdy o 1,6 percentu-
alneho bodu.

Jednotkové ndklady prace v roku 2009 medziro¢-
ne vzrastli o 7,6 %, kym medziro¢na inflacia (HICP)
dosiahla 0,9 %. V porovnani s rokom 2008 tak za-
znamenali zrychlenie o 5,1 percentualneho bodu.
Dévodom takéhoto vyvoja bol najma pokles real-
nej produktivity prace pri relativne vysokom raste
nominalnych kompenzacii na zamestnanca.

2.1.4 FINANCNE HOSPODARENIE

Podla predbeznych udajov SU SR vytvorili nefi-
nan¢né a financ¢né korporacie v roku 2009 zisk
v objeme 7 352,9 mil. €. Vytvoreny zisk v porov-
nani s minulym rokom poklesol o 18 % predo-
vietkym v dosledku vyrazne nizsej tvorby zisku
v nefinan¢nych korporéciach o 30,9 %. Nepriaz-
nivy trend ziskovosti nefinan¢nych korporacii
bol v3ak ciasto¢ne kompenzovany pozitivnym
vyvojom hospodarenia finan¢nych korporacii,
ktoré v porovnani so stratou vytvorenou v minu-
lom roku dosiahli v roku 2009 zisk.

Pokles ziskovosti nefinan¢nych korporécii suvisel
s nizSou tvorbou zisku vo vietkych odvetviach
s vynimkou ¢innosti v oblasti nehnutelhosti, kde
kladny hospodarsky vysledok vzrastol medziro¢ne
0 14,1 %. Najvyraznejsie sa na znizeni zisku nefi-
nan¢nych korporacii podielali odvetvia: priemysel
(medzirocny pokles zisku o 29,9%) a velkoob-
chod, maloobchod, oprava motorovych vozidiel
a motocyklov (medziro¢ny pokles zisku o 41,5%).
Ziskovost v odvetvi priemyslu bola na jednej stra-
ne negativne ovplyvnend vyvojom hospodarenia
v priemyselnej vyrobe, ¢o bolo Ciasto¢ne kompen-
zované medziro¢nym rastom zisku v odvetvi do-
davka elektriny, plynu, pary a studeného vzduchu.

Finan¢né korporacie vytvorili v roku 2009 zisk
767,3 mil. € v porovnani so stratou 642,5 mil. €
dosiahnutou v roku 2008. Na zlepseni finan¢né-

Tabulka 11 Vysledky finanéného hospodarenia (mld. EUR, bezné ceny)

Nefinancné a financné korporacie spolu 8,92 10,86 8,97 7,35 82,0
z toho:

Nefinan¢né korporacie 9,31 10,24 9,53 6,59 69,1
Financné korporacie -0,38 0,61 -0,64 0,77 -
v tom: NBS -1,50 -0,65 -1,23 0,07 -
Financné korporécie bez NBS 1,12 1,26 0,58 0,70 119,1

Zdroj: SU SR a NBS.
1) Neauditovany hospoddrsky vysledok.
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ho hospodarenia finan¢nych institucii sa podie-
a NBS. Medziro¢na dynamika zisku financnych
korporacii bez NBS dosiahla 19,1 %. Kladny hos-
podarsky vysledok zaznamenali aj poistovacie
korporacie a penzijné fondy a ostatni finan¢ni
sprostredkovatelia.

2.2 PLATOBNA BILANCIA

2.2.1 BEeznY UCET

V roku 2009 dosiahol bezny ucet platobnej bi-
lancie deficit 2 023,4 mil. € a oproti predcha-
dzajucemu roku sa znizil o 2 409,0 mil. €. Hlav-
nym faktorom medziro¢ného poklesu deficitu
bezného uc¢tu bol zlep3eny vyvoj obchodnej
bilancie a bilancie vynosov a v mensej miere
aj bilancie beznych transferov. Naopak, horsie
ako v roku 2008 sa vyvijala bilancia sluzieb. Po-
diel deficitu bezného uctu na HDP v beznych
cenach dosiahol 3,2%, pri medziro¢cnom po-
klese o 3,4 percentudlneho bodu (podiel salda
beZného uctu bez dividend a reinvestovaného
zisku bol kladny, vo vyske 1,4 %, zatial ¢o v roku
2008 dosiahol deficit 1,5%). Podobne aj podiel
salda obchodnej bilancie na HDP dosiahol v ro-
ku 2009 kladnd hodnotu 1,9 %, zatial ¢o v roku
2008 bola hodnota tohto ukazovatela na Grovni
-1,1 %. Vplyv finan¢nej a hospodarskej krizy na
vyvoj bezného uctu sa v roku 2009 prejavil po-
klesom objemu vyvozu a dovozu tovarov a slu-
Zieb, ako aj medziro¢nym zlepSenim bilancie

Graf 20 Vyvoj bezného tc¢tu a obchodnej

bilancie v rokoch 1993 — 2009 (%)
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Zdroj: NBS.

vynosov (nizdie dividendy a reinvestovany zisk
z dovodu niz3ej ziskovosti podnikov). Nega-
tivny vplyv krizy na vyvoz sa na strane dovozu
vyrovnal existujicou dovoznou naroc¢nostou,
poklesom cien surovin, ako aj poklesom stavu
zasob v ekonomike, nizsSim dovozom investicii
a znizenim spotrebného dopytu. Uvedené fak-
tory umoznili dosiahnutie prebytku obchodnej
bilancie. Zahrani¢ny dopyt bol hlavnym fakto-
rom, ktory sa podielal na prepade dynamiky
vyvozu SR s podobnym vplyvom ako na eko-
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Tabulka 12 Bezny tcet platobnej bilancie (mil. EUR)

Rok 2008 Rok 2009

Obchodna bilancia -757,8 11869

Vyvoz 495223 39715,6

Dovoz 50 280,1 385287

Bilancia sluzieb -488,0 -1246,2

Bilancia vynosov -2293,7 -1287,9

z toho: Vynosy z investicii -3584,9 -2387,6

z toho: Reinvestovany zisk -557,7 -498,8

Bezné transfery -892,9 -676,2

Bezny ucet spolu -44324 -20234

Podiel bezného tc¢tu na HDP v % -6,6 -3,2
Podiel bezného Uctu (bez dividend a reinvestovaného zisku)

na HDP v % =15 14

Zdroj: NBS, SU SR (HDP).



Graf 21 Medziro¢né dynamiky vyvozu
a dovozu (%)
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nomiky okolitych krajin, ktoré napriek vyrazné-
mu doc¢asnému oslabeniu vymennych kurzov
zaznamenali podobne vyrazné spomalenia ex-
portnej vykonnosti.

Obchodna bilancia zaznamenala prebytok vo
vyske 1 186,9 mil. €. Tak vyvoz, ako aj dovoz sa
v porovnani s predchadzajucim rokom vyraz-
ne prepadli, ked vyvoz v roku 2009 poklesol
0 19,8% a dovoz o 23,4 %. Vyvoj medziro¢nych
dynamik vyvozu a dovozu bol v priebehu roka
nerovnomerny, pricom ich vyrazny prepad v pr-
vom stvrtroku sa postupne zmierrioval. Vyrazna
akcelerdcia vyvozu aj dovozu koncom roka su-
visiaca s postupnym obnovovanim zahranic-
ného dopytu umoznila dosiahnutie kladnych
hodnét. Vplyv hospodarskej krizy sa prostred-
nictvom zniZzeného zahrani¢ného dopytu preja-
vil na strane vyvozu vo vietkych skupinéach to-
varov, pricom zmierfiovanie prepadu dynamiky
vyvozu koncom roka bolo najviac ovplyvnené
zvySenym vyvozom osobnych automobilov.

Za dvanast mesiacov roka 2009 poklesol v po-
rovnani s rovnakym obdobim roku 2008 najvy-
raznejsie vyvoz strojov a dopravnych zariadeni,
ktory tvoril takmer polovicu celkového poklesu
vyvozu a bol ovplyvneny najma medziro¢ne
nizsim vyvozom podskupiny dopravnych zaria-
deni a poklesom vyvozu osobnych automobi-
lov. V podskupine strojov bol medziro¢ne nizsi

Graf 22 Medziro¢né dynamiky vyvozu SR

a dovozu EU 27 (%)
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VyVOzZ zZaznamenany vo vyvoze strojov na auto-
matické spracovanie udajov, hriadelov, ¢erpa-
diel a lozZisk. Pokles vyvozu podskupiny strojov
bol zaciatkom roka 2009 ¢iasto¢ne spomalova-
ny medziro€nym narastom vyvozu televiznych
prijimacov. Pozitivny vplyv rastu vyvozu tejto
skupiny tovarov bol vsak najméa désledkom vy-
voja v prvych $tyroch mesiacoch roka, kedZe
od méja vyvoz televiznych prijimacov medzi-
ro¢ne klesal a za cely rok 2009 poklesol o 3,4 %.
Okrem strojov a dopravnych zariadeni sa znizil
aj objem vyvozu v skupine chemickych vyrob-
kov a polotovarov. Nizsi prirastok bol ovplyv-
neny najma medziro¢ne niz$im vyvozom po-
lotovarov (najmé zeleza a ocele a predmetov
z0 zeleza a ocele) a v mensej miere tiez nizsim
vyvozom chemickych vyrobkov (najma nizsi vy-
voz plastov, kaucuku a vyrobkov z nich), ¢o cias-
tocne suviselo aj s cenovym vyvojom tychto ko-
modit. Najmiernejsi medzirocny pokles vyvozu
sa zaznamenal v skupine hotovych vyrobkov,
kde poklesol najma vyvoz obuvi. Nizsi vyvoz
surovin bol spdsobeny najma nizsim vyvozom
spracovanych ropnych olejov, pricom znac¢na
Cast poklesu vyvozu bola ovplyvnena cenovym
vyvojom. Vyvoz tovarov zaznamenal najvyraz-
nejsi pokles zaciatkom roka a v druhom polroku
sa rast vyvozu postupne zrychloval.

Najvyssi medziro¢ny pokles dovozu bol za-
znamenany podobne ako vo vyvoze v skupine

KAPITOLA 2
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Tabulka 13 Medziro¢na zmena vyvozu SR a jeho jednotlivych segmentov a prispevky tychto

segmentov k zmene vyvozu

Medziroéna zmena v mil. EUR Prispevok k medziro¢nej zmene
vp.b.
Januér - December Januar - December

2008 2009 2008 2009

Suroviny 374,0 -839,2 08 -1,7
Chemické vyrobky a polotovary 50,3 -3733,6 0,1 -7,5
z toho: Chemické vyrobky -226,3 -726,1 -0,5 -1,5
Polotovary 276,6 -3007,5 0,6 -6,1

Stroje a dopravné zariadenia 15464 -4716,7 33 9,5
z toho: Stroje 18614 -1735,0 39 -3,5
Dopravné zariadenia -314,9 -2981,6 -0,7 -6,0

Hotové vyrobky 200,5 -517,2 04 -1,0
Viyvoz spolu 21713 -9806,7 4,6 -19,8

Zdroj: NBS.

Tabulka 14 Medziro¢na zmena dovozu SR a jeho jednotlivych segmentov a prispevky tychto

NBS
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segmentov k zmene dovozu

Medziroéna zmena v mil. EUR Prispevok k medziro¢nej zmene
vp.b.
Januér - December Januar - December
2008 2009 2008 2009
Suroviny 1391,2 -22983 29 -4,6
Chemické vyrobky a polotovary 260,0 -3607,5 0,5 7,2
z toho: Chemické vyrobky 43 -1025,0 0,0 -2,0
Polotovary 255,7 -2582,4 0,5 -5,1
Stroje a dopravné zariadenia -3524 -4927,0 -0,7 -9,8
ztoho: Stroje -119,1 -3092,7 -0,2 -6,2
Dopravné zariadenia -233,3 -1834,3 -0,5 -3,6
Hotové vyrobky 905,3 -918,6 19 -1,8
z toho: Polnohospodarske
a priemyselné vyrobky 2134 -171,3 04 -0.3
Osobné auta 4544 -659,4 09 -1,3
Strojarenské a elektrotech-
nické spotrebné vyrobky 237,5 -87,9 0,5 -0,2
Dovoz spolu 22041 -11751,3 4,6 -23/4
Zdroj: NBS.

strojov a dopravnych zariadeni, pricom pred-
stavoval takmer 42% celkového poklesu do-
vozu. Nizsi dovoz suvisel s vyraznym poklesom
vyvozu, €o sa prejavilo najma v poklese dovozu
komponentov pre automobilovy priemysel
v podskupine dopravnych zariadeni. V podsku-

pine strojov je medziro¢ny pokles dovozu kom-
ponentov pre elektrotechnicky priemysel ¢ias-
to¢ne dosledkom znizenia dovoznej naro¢nosti
elektrotechnického priemyslu z dévodu vyroby
obrazoviek v SR. Vyrazny medziro¢ny pokles
dovozu sa zaznamenal aj v skupine chemickych



vyrobkov a polotovarov. Pokles dovozu suro-
vin bol podobne ako v pripade vyvozu vyrazne
ovplyvneny cenovym vyvojom ropy ha sveto-
vych trhoch, ¢o sa prejavilo najma poklesom
dovozu nespracovanej ropy. Tak ako pri vyvoze,
aj v dovoze najmenej poklesol dovoz tovarov
na kone¢nu spotrebu. V tejto skupine tovarov
sa vsak v druhom polroku prehlboval medziro¢-
ny pokles dovozu, zatial ¢o v pripade dovozu
ostatnych skupin tovarov bol tento vyvoj opac¢-
ny, ¢o do znacnej miery suviselo s postupnym
obnovovanim zahrani¢ného dopytu a zmierno-
vanim poklesu vyvozu.

V obchode so sluzbami sa v roku 2009 vytvoril
vy33i deficit ako v predchadzajucom roku. Na né-
raste deficitu bilancie sluzieb sa podielali najma
nizsie prijmy vietkych troch hlavnych podsku-
pin sluzieb. Bilancia ,inych sluzieb spolu” (sluz-
by spojov, stavebné sluzby, poistovacie sluzby,
finan¢né sluzby, prendjom, sluzby vypoctovej
techniky, reklama, obchodné sluzby, technické
sluzby a pod.) bola tak ako v predchadzajucich
rokoch deficitna, avsak jej deficit sa medziro¢-
ne prehlibil o 396,3 mil. € Hlavnymi pri¢inami
vyssieho deficitu bilancie ,inych sluzieb spolu”
bol pokles prijmov za poskytované sprostredko-
vatelské sluzby a technické sluzby, ako aj vyraz-
nejsi pokles prijmov pri su¢asnom raste platieb
za sluzby spojov. Medziro¢né zhor3enie bilancie
sluZieb cestovného ruchu bolo spbsobené vyraz-
nejsim poklesom prijmov za poskytované sluzby

Tabulka 15 Bilancia sluzieb (mil. EUR)

cestovného ruchu, ktory prevysil pokles vydav-
kov slovenskych rezidentov na sluzby suvisiace
s cestovnym ruchom. Pokles prijmov bol najma
dosledkom slabej zimnej turistickej sezony, ¢o
sa prejavilo vyraznejSim poklesom prijmov za
poskytované sluzby cestovného ruchu v prvom
a vo Stvrtom Stvrtroku. Medziro¢ny pokles pre-
bytku dopravnych sluzieb bol spésobeny najma
nizsimi prijmami za tranzit plynu a ropy (o0 192,6
mil. €) a nizSimi prijmami za poskytnuté sluz-
by nakladnej automobilovej dopravy a leteckej
osobnej dopravy, ktoré mohli byt ovplyvnené
poklesmi dovozu a vyvozu v désledku slabého
zahrani¢ného dopytu.

V roku 2009 sa deficit bilancie vynosov oproti
rovnakému obdobiu minulého roka zlepsil, pri-
¢om medziro¢ny pokles inkds o 422,8 mil. € bol
vyrazne prevyseny poklesom platieb o 1 429,9
mil. €. Hlavnym faktorom poklesu deficitu bola
nizsia vyplata dividend zahrani¢nym investo-
rom. Ziskovost podnikov so zahrani¢nou majet-
kovou ucastou v roku 2009 negativne ovplyvni-
la finan¢nd a hospodarska kriza, ¢o vyustilo do
nizSieho odhadu reinvestovaného zisku. Vplyv
krizy na bilanciu vynosov bol zrejmy aj z poklesu
prijmov v rdmci kompenzacii pracovnikov, ktory
suvisel s poklesom zamestnanosti slovenskych
obcanov v zahranici. Pokles prebytku kompen-
zacii pracovnikov tak ciasto¢ne zmierfioval po-
zitivny efekt medziro¢ného zlep3ovania bilancie
vynosov z investicii.

KAPITOLA 2

Rok 2008 Rok 2009

Doprava 322,0 95,1
Cestovny ruch 305,3 170,4
Iné sluzby spolu -11153 -1511,6
Bilancia sluzieb -488,0 -1246,2

Zdroj: NBS.

Tabulka 16 Bilancia vynosov (mil. EUR)

Rok 2008 Rok 2009

Kompenzécia pracovnikov 1291,2 1099,7
Priame investicie -3126,8 -2603,1
z toho: Reinvestovany zisk -557,7 -498,8
Portféliové a ostatné investicie -458,1 215,5
Bilancia vynosov -2293,7 -1287,9

Zdroj: NBS.
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NBS

Deficit bilancie bezZnych transferov dosiahol
v porovnani s rokom 2008 mierne lepsi vyvoj,
a to v dosledku zlepSenia bilancie sukromnych
transferov, kde pokles vydavkov vyrazne prevy-
Sil pokles prijmov. V ramci platieb najvyraznejsie
klesli platby za podpory, kaucie a exekucie prav-
nickych oséb a v ramci prijmov prijmy z nein-
vesti¢nych dotdcii. Bilancia vlddnych transferov
zaznamenala mierne zhorsenie (narast platieb
do rozpo¢tu EU prevysil narast prijmov z euro-
fondov).

2.2.2 KAPITALOVY A FINANCNY UCET PLATOBNEJ
BILANCIE

Kapitalovy a finan¢ny Gcet skoncil v roku 2009

s nizsim prebytkom v porovnani s rovnakym ob-

dobim minulého roka. Zmenila sa aj Struktura
prilevu finan¢nych tokov, ked medziro¢na zme-
na minuloro¢ného prilevu na odlev v bilancii
priamych a portféliovych investicii zapri¢inena
najma odlevom ostatného kapitalu v priamych
investiciach a rastom zaujmu rezidentov o zahra-
nicné dlzobné cenné papiere prevysila medzi-
ro¢ne vyssi prilev v ostatnych investiciach.

Kapitalovy ucet platobnej bilancie dosiahol v ro-
ku 2009 nizsi prebytok, ¢o bolo ovplyvnené niz-
$im prilevom zdrojov z eurofondov vo forme ka-
pitdlovych transferov. Vzhladom na skutoc¢nost,
Ze prilev zdrojov vo forme beznych transferov
mierne vzrastol, zniZil sa podiel prilevu kapitalo-
vych transferov na celkovom prileve eurofondov

Tabulka 17 Bilancia beznych transferov (mil. EUR)

Rok 2008 Rok 2009
Vlada -172,6 -198,2
Ostatné -720,3 -478,0
Bilancia beznych transferov -892,9 -676,2

Zdroj: NBS.

Tabulka 18 Kapitalovy a financny ucet platobnej bilancie (mil. EUR)

Rok 2008 Rok 2009
Kapitalovy ucet 806,6 4639
Priame investicie 22373 -346,7
SR v zahranici -182,6 -310,9
z toho: Majetkova Ucast v zahranici -156,0 -312,7
Reinvestovany zisk -39.8 29,2
V'SR 24198 -35,8
z toho: Majetkova Ucast v SR 952,7 839,0
z toho: Neprivatizacné PZI 952,7 839,0
Reinvestovany zisk 597,5 469,7
Portféliové investicie a financ¢né derivaty 1550,2 -662,1
SR v zahranici 136,1 -1494,6
V'SR 14141 832,5
Ostatné dlhodobé investicie 132,8 -846,6
Aktiva -454,8 -865,1
Pasiva 587,5 18,5
Kratkodobé investicie 12182 48138
Aktiva -86,3 -2189,7
Pasiva 1304,5 7 003,5
Kapitélovy a financny ucet spolu 5945,0 34223

Zdroj: NBS.
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Tabulka 19 Prilev kapitalu v ramci ostatnych investicii v ¢leneni podla sektorov (mil. EUR)

Januér - December 2008 Januér - December 2009 Medziro¢na zmena
Banky 1797,2 -10 045,2 -11842,4
Podniky -491,2 -56,5 434,7
Vlada a NBS 45,0 14 068,9 14023,9
Spolu 1351,0 3967,2 2616,2
Zdroj: NBS.

z viac ako 60% v roku 2008 na menej ako 46 %
v roku 2009. Celkovo vo forme beznych a kapita-
lovych transferov bolo zo zdrojov EU v roku 2009
vycerpanych 1 133,6 mil. €, ¢o predstavovalo me-
dziro¢ny pokles o 106,9 mil. €.

Saldo priamych zahrani¢nych investicii (PZI) za-
znamenalo za janudr az december 2009 odlev
zdrojov v porovnani s prilevom v roku 2008. Me-
dziro¢nda zmena salda priamych investicii bola
ovplyvnenad najma vyvojom ostatného kapita-
lu, kde doslo k zvyseniu pohladavok a znizeniu
zavazkov voci materskym podnikom v ramci
obchodnych aktivit firiem so zahrani¢nou majet-
kovou Ucastou. Tato skutocnost mohla suvisiet
s oneskorenym splacanim obchodnych zavazkov
zahrani¢nych materskych spolo¢nosti pravdepo-
dobne suvisiacim s finan¢nou a hospodarskou
krizou. V ramci aktiv bol celkovy odlev zdrojov
zosilneny vy3sim zaujmom rezidentov o investo-
vanie v zahranici vo forme PZI.

V oblasti portféliovych investicii sa zaznamenal
Cisty odlev prostriedkov v porovnani s ¢istym
prilevom v predchddzajucom roku, a to najma
narastom zaujmu slovenskych rezidentov o dI-
zobné zahrani¢né cenné papiere. Na strane pasiv
medziro¢ne nizsi prilev vyplynul z nizSieho za-
ujmu nerezidentov o rezidentské dlhové cenné
papiere, ktory bol iba ¢iasto¢ne kompenzovany
vydanou emisiou eurobondov v mdji.

V polozke ostatné investicie bol v roku 2009
zaznamenany vyssi prilev zdrojov v porovnani
s rokom 2008. Takmer celd medziro¢na zmena
suvisela s vyvojom v sektore vlady a NBS, kde
prilev zdrojov prevysil odlev v sektore béank. Pri-
lev zdrojov vo vlddnom sektore vyplynul z po-
litiky centralnej banky po vstupe do eurozény,
ktora na splnenie zavazkov voci bankovému sek-
toru nepouzila svoje pdévodné devizové rezervy,
avsak si tieto prostriedky pozicala z eurosystému
prostrednictvom TARGET2. V bankovom sektore

sa odlev prejavil najma medziro¢nym poklesom
kratkodobych vkladov nerezidentov na uctoch
slovenskych bank, ktory suvisel so zavedenim
eura (strata vyznamu uctov v eurach) a ¢iastocne
suvisel aj s finan¢nou krizou. V podnikovom sek-
tore vyplynul niz3i odlev najma z nizsieho cisté-
ho splacania dovoznych zavazkov.

2.2.3 ZAHRANICNA ZADLZENOST SR

Celkovy hruby zahrani¢ny dlh ku koncu decembra
2009 dosiahol 65,3 mld. USD, resp. 45,3 mld. €, ¢o
predstavuje medziro¢ny narast o 12,5 mid. USD,
resp. o 7,9 mld. €. Celkovy dlhodoby zahrani¢ny
dlh medziroc¢ne vzrastol o 2,5 mld. USD pri naras-
te celkového kratkodobého zahrani¢ného dlhu
0 10,0 mld. USD. Na naraste zahrani¢ného dlhu
SR sa v priebehu roka 2009 v znac¢nej miere po-
dielal vyvoj krizového kurzu eura a amerického
dolara.

V celkovom dlhodobom zahrani¢nom dlhu za-
hrani¢né pasiva vlady a NBS medziro¢ne vzrastli
0 1,1 mld. USD, na ¢om sa podielalo z ¢asti vyda-
nie zahrani¢nych dlhopisov Ministerstva financii
SR vo vyske 2 mld. € pri su¢asnom poklese zauj-
mu o nakup $tatnych dlhopisov zo strany nere-
zidentov. DIhodoby zahrani¢ny dlh komer¢ného
sektora vzrastol o 1,4 mld. USD, pricom zahranic-
ny dlh komer¢nych béank celkovo vzrastol o 0,6
mld. USD, na ¢om sa podielali najmd pozicky.
Zahrani¢né pasiva podnikatelskych subjektov
zaznamenali narast o 0,8 mld. USD, z toho narast
00,6 mld. USD predstavovali pozicky.

Z dévodu vstupu SR do eurozény doslo v roku
2009 ku zmene Struktiry kratkodobého zahra-
ni¢ného dlhu, a to vyraznym zvysenim kratko-
dobého zahrani¢ného dlhu NBS medziro¢ne
0 21,2 mld. USD. Zaroven so vstupom do eurozo-
ny poklesol kratkodoby zahrani¢ny dlh komer¢-
nych bank spolu o 11,5 mld. USD, pri¢om v po-
lozke hotovost a vklady v désledku stiahnutia
finan¢nych prostriedkov nerezidentov (najma

NBS
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3 Metodika vypoctu indexov nomi-

ndlneho a redlneho efektivneho
vymenného kurzu je prevzatd od
MMF. Pouziva priemerné mesacné
kurzy domdcej meny a mien
partnerov voci doldru. Je zaloZend
na bdze indexu spotrebitelskych
cien CPI, indexu cien priemyselnych
vyrobcov PPl resp. indexu cien
priemyselnej vyroby PPI-manufac-
turing, vychodiskového roku 1999
a Sestndstich vyznamnych obchod-
nych partneroch SR predstavu-
jucich spolu zhruba 86 az 89 %
obratu zahranicného obchodu SR
v rokoch 1993 - 2004: Nemecku,
Ceskej republike, Taliansku,
Rakusku, Franctzsku, Holandsku,
USA, Velkej Britdnii, §vaj€iarsku,
Polsku, Madarsku, Ukrajine, Rusku,
Japonsku, Cine a Turecku.
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Tabulka 20 Zahrani¢ny dlh SR

mil. USD mil. EUR
1.1.2009 31.12.2009 1.1.2009 31.12.2009

Celkovy zahranicny dlh SR 52815,6 65314,2 37491,2 453382
Dlhodoby zahrani¢ny dlh 25 388,5 27917,9 18022,0 193793
Vlada a NBS" 10 287,1 11 406,9 73023 79181
Komercné banky 33346 39837 2367,0 27653
Podnikatelské subjekty 11766,8 125273 83527 86959
Kratkodoby zahranicny dlh 27 427,1 37 396,3 19 469,2 2595838
Vlada a NBS 3153 21507,0 223,8 14929,2
Komer¢né banky 153216 37817 10876,1 26251
Podnikatelské subjekty 11790,2 12107,5 8369,3 8404,5
Zahranic¢né aktiva 40007,8 46 330,0 28 399,6 32160,2
Cista zahrani¢na zadlzenost 12807,8 18 984,1 9091,6 131779

Zdroj: NBS.
1) Vrdtane vlddnych agenttr a obci.
Pozndmka: PouZity kurz 1,4406 USD/EUR.

materskych bank) z uc¢tov v slovenskych komer¢-
nych bankéch na svoje Uty v zahranici predsta-
voval pokles vkladov 9,6 mld. USD.V polozke p6-
Zi¢ky bol zaznamenany medziro¢ny pokles o 1,9
mld. USD. Pri zahrani¢nom dlhu podnikatelskych
subjektov bol zaznamenany mierny medziro¢ny
nérast o0 0,3 mld. USD.

Celkovy hruby zahrani¢ny dlh na obyvatela SR ku
koncu decembra 2009 dosiahol 12 141 USD, ku
koncu decembra 2008 to bolo 9 764 USD. Podiel
celkového kratkodobého zahrani¢ného dlhu na
celkovom hrubom zahrani¢nom dlhu SR k ultimu
decembra 2009 bol na urovni 57,3% (ku koncu
decembra 2008 bol na urovni 51,6 %) a medzi-
ro¢ne vzrastol o 5,7 percentualneho bodu.

Cista zahrani¢na zadlzenost vypocitana ako roz-
diel hrubej zahrani¢nej zadlZzenosti vo vyske 65,3
mld. USD (pasiva NBS a vlady, pasiva komerénych
bank a pasiva podnikovej sféry — bez majetkovej
Ucasti) a zahrani¢nych aktiv vo vyske 46,3 mld.
USD (devizové rezervy NBS, zahrani¢né aktiva
komercnych bank, zahrani¢né aktiva podnikovej
sféry — bez majetkovej Ucasti) dosiahla ku koncu
decembra 2009 dlZnicku poziciu 19,0 mld. USD,
pricom medziro¢ne vzrastla o0 6,2 mld. USD.

Podiel celkovej hrubej zahrani¢nej zadlZzenos-
ti SR k vytvoreného HDP v beznych cenach bol
k 31. decembru 2009 podla predbeznych udajov

71,6 %, ¢o oproti roku 2008 (55,4 %) predstavuje
narast o 16,2 percentudlneho bodu.

2.2.4 NOMINALNY A REALNY EFEKTIVNY VYMENNY KURZ3
Priemernd medziro¢nd apreciacia indexu nomi-
nalneho efektivneho vymenného kurzu (NEER)
sa v roku 2009 zrychlila oproti predchadzajuce-
mu roku zo 6,3% na 8,0 %. Najva¢Sou mierou
prispelo k zhodnoteniu indexu NEER posilnenie
oproti euru vo vyske 2,1 percentudlneho bodu
nasledované prispevkami zhodnotenia doma-
cej meny oproti ruskému rublu a ¢eskej korune
v rovnakej vyske 2 percentudlnych bodov. Pri-
spevok eura k posilneniu NEER je vysledkom
vyraznej apreciacie v roku 2008 v obdobi pred
stanovenim konverzného kurzu, ktora sa preja-
vuje v medziro¢nych zmenach efektivneho kur-
zu v prvej polovici roka 2009.

Rychlejsie posilnovanie nominalneho efektivneho
kurzu sa prejavilo aj vo vy3sej apreciacii redlneho
efektivneho vymenného kurzu (REER). Priemerna
medziro¢na apreciacia indexu REER definované-
ho na baze spotrebitelskych cien sa v porovnani
s predchadzajucim rokom zrychlila o 1,8 percen-
tudlneho bodu na 7,8 %. V pripade indexu REER
definovaného na baze cien priemyselnych vyrob-
cov doslo k narastu zhodnocovania o 4,6 percen-
tudlneho bodu na 10,2 %. Aprecidcia indexu REER
definovaného na béze cien priemyselnej vyroby
sa zrychlila o 5 percentualnych bodov a dosiahla
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6,4% v priemere za rok 2009. Pomalsia aprecié-
cia indexov REER na baze CPI a cien priemyselnej
vyroby v porovnani s nominalnym efektivnym
kurzom bola dosledkom nizsej inflacie meranej
uvedenymi cenovymi indexmi v slovenskej eko-
nomike v porovnani s vazenym priemerom rele-
vantnych zahrani¢nych obchodnych partnerov.

2.3 VEREJNY SEKTOR

Sektor verejnej spravy hospodaril v roku 2009
s deficitom na urovni 6,8% HDP. Vzhladom na
skuto¢nost, Zze sa odhad vplyvu hospodarskej
krizy na vyvoj makroekonomiky menil, upravo-
val sa viackrat aj rozpoctovany deficit verejnej
spravy na rok 2009.* Revidované odhady deficitu
zohladnovali vylu¢ne negativny vplyv krizy na

prijmovu stranku verejnej spravy bez efektu na
znizovanie vydavkov.

Vyvoj hospodarenia negativne ovplyvnili vietky
sektory verejnej spravy, ale podstatny vplyv na cel-
kovu vysku deficitu malo hospodarenie Ustrednej
vlady, ktorej deficit dosiahol Urover 5,7 % HDP.

Cerpanie prostriedkov z fondov Eurdpskej unie
v roku 2009 dosiahlo 57,4 % rozpoctovanej Urovne.

Podiel hrubého dlhu verejnej spravy v roku 2009
dosiahol 35,7 % HDP.

S ohladom na ocakévané prekrocenie kritéria
stanoveného v Zmluve s EU pre deficit verejnych
financii v roku 2009 prijala Eurépska Komisia
7. oktébra 2009 Spravu na zaklade ¢lanku 104(3)
zmluvy a na zaklade jej odporucani zacala Rada
Eurépy 2. decembra 2009 voci Slovensku proce-
duru nadmerného deficitu.

2.4 MENOVYVYVO)J

2.4.1 MENOVE AGREGATY

Prispevok tuzemskych PFI k menovému agregatu
M3 eurozény dosiahol v decembri 2009 hodnotu
38,9 mld. €, ked' sa zvysil medziro¢ne o takmer
2 mld. € (v roku 2008 narast o 1,7 mld. €). Medzi-
ro¢na dynamika vsak mala v priebehu roka 2009
klesajuci trend a k ultimu roka dosiahla hodnotu
5,4 %. Vzhladom na zmenu metodiky vykazova-
nia obeZiva® od januara 2009 boli medzirocné
zmeny M3 nadhodnotené. Pri abstrahovani od
tejto zmeny by trend medziro¢nej dynamiky zo-
stal rovnaky len na nizsej urovni (ku koncu de-
cembra na negativnej Grovni 2,8 %).

Hlavné komponenty M3
Na raste menového agregatu M3 sa podielalo
najma obezivo, ktorého objem sa zvysil v do-

Tabulka 21 Vyvoj odhadu deficitu verejnej spravy za rok 2009

Rozpocet verejnej spravy 2009 - 2011 Revidovany
Skutocnost
Prijaty Upraveny odhad roku 2009
10/2008 11/2008 (10/2009)
Deficit (% HDP) 1,7 2,1 6,3 6,8
Dynamika HDP (%, b. c.) 1.3 9.2 54 -5,8
HDP (mil. EUR) 74 839 73 400 63 600 63 332

Zdroj: MF SR a vypocty NBS.

KAPITOLA 2

4 Posledny odhad vysledkov hospo-
ddrenia verejnej sprdvy na rok 2009
predpokladal deficit vo vyske 6,3 %
HDP.

5 Do obeziva nevchddzal rediny
objem obeZiva, ale objem obeziva
prislichajtici Slovensku podla
emisného kltica. Ten bol vyssi ako
skutocny objem obeziva. Z tohto
dévodu zverejriovala NBS aj vyvoj
M3 na analytické ucely.

NBS
VYROCNA SPRAVA

41



MENOVY VYVO)J

sledku prechodu na spolo¢nd menu. V ramci
komponentov M3 poklesli v priebehu roka vkla-
dy na beznych uctoch a vklady s dohodnutou
splatnostou do 2 rokov. Tento vyvoj bol spdso-
beny sklonom vynosovej krivky, ked urokové
pie sadzby najkratsich splatnosti klesli na velmi niz-
ke hodnoty. Preto prevladala tendencia presunu

- 50 vkladov z M3 do vynosnejsich vkladovych pro-
i duktov mimo M3. Mierne kladny prirastok za rok
L o 2009 zaznamenali podielové listy podielovych
0 : fondov penazného trhu. Medziro¢nd dynami-
ka M1 sa v hodnotenom obdobi zrychlovala, ¢o
10+ vsak bolo spésobené rastom obeziva, a prispie-
oo vala tak k rastu celého menového agregatu M3.
A Prispevok menej likvidnych vkladov (M2-MT)
dosahoval po kladnych hodnotach zaciatkom
2007 2008 2009 roka 2009 zaporné hodnoty ku koncu roka. Bolo

— M — M3 == M3-M2(pravéos) to v dosledku vysokého narastu tychto vkladov

M2 M1 1B pred zavedenim spolo¢nej meny koncom roka

Zdroj: NBS. 2008 a nasledného poklesu v druhom polroku
1) Hodnota M3 na analytické tcely (ocistend od vplyvu obeziva). 2009. Prispevok nastrojov obchodovatelnych

Graf 24 Medziro¢ny rast jednotlivych
komponentov M3 (%)

Tabulka 22 Vyvoj hlavnych komponentov menového agregatu M3 a jeho protipoloziek v roku

2008 a 2009
Ro¢na zmena v mld. EUR Roc¢né dynamikav % Stav v mld. EUR
2008" 2009" 2008" 2009" 31.12.2009
Obezivo -3,193 5,557 -69,1 3894 6,984
Vklady a prijaté uvery splatné
na poziadanie 1,499 -0,175 9,5 -0,9 17,494
M1 -1,695 5,382 -8,0 28,2 24,478
Vklady a prijaté Gvery s dohodnu-
tou splatnostou do 2 rokov 3,743 -3,936 294 -23,7 12,676
M2 2,028 1,811 6,2 51 37,821
Menovy agregat M3 1,421 1,960 4,2 54 38,872
Protipolozky M3
Pohladavky PFl a cenné papiere 4,442 0,185 10,7 04 46,134
ztoho: verejnd sprava 0,357 -1,290 1,0 -9,9 13,793
ostatni rezidenti 4,085 1,475 15,7 49 32,341
Cisté zahrani¢né aktiva -3,413 4,325 -75,.2 398,7 5,302
Dlhodobé financné pasiva
(bez kapitalu a rezerv) -0,334 -0,920 -29,2 -113,9 -0,112
Ostatné Cisté polozky
(vratane kapitalu a rezerv)? 0,058 -3,470 -0,6 37,7 -12,676

Zdroj: NBS.

1) Udaje za rok 2008 sti prepocitané v metodike ECB, kde Slovensko predstavuje pomyselného ¢lena eurozdny. Vzhladom na to, Ze menové
agregaty a protipolozky k menovému agregdtu M3 sa v metodike ECB nezostavuji k 1. janudru daného roka, za pociatocnd troveri roka sa
v tabulke a v dalSom texte povazuje vykdzany stav k 31. decembru predchddzajiiceho roka.

2) Ostatné cisté polozky st vrdtane vkladov Ustrednej stdtnej sprdvy, kde ostatné Cisté polozky = fixné aktiva + ostatné aktiva - kapitdl,
rezervy a opravné polozky - ostatné pasiva - prebytok zdvizkov medzi PFl - vklady a prijaté tvery od Ustrednej Stdtnej sprdvy. Zdroven
plati bilancnd rovnost M3 = pohladdvky voci verejnej sprdve + pohladdvky voci ostatnym rezidentom + Cisté zahranicné aktiva - dlho-
dobé financné pasiva + ostatné Cisté polozky.
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Graf 25 Prirastky jednotlivych
komponentov k rastu M3 (p. b., %)
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na trhu (M3-M2) bol pocas roku 2009 volatilny.
V prvej polovici roka sa najprv prehlboval zapor-
ny prispevok, pricom v dalSom obdobi sa zépor-
ny prispevok spomaloval a v decembri dosiahol
mierne kladnu hodnotu.

Zo sektorového hladiska bol vyvoj vkladov velmi
podobny pri nefinan¢nych spolo¢nostiach a do-
macnostiach. Pocas roka 2009 klesol objem vkla-
dov pri obidvoch sektoroch, vyraznejsie viak pri
nefinan¢nych spolo¢nostiach. Prepad ekonomic-
kej aktivity sprevadzany poklesom trzieb podni-
kov sa prejavil v znizeni vkladov na uctoch, ako
aj kratkodobych vkladov s dohodnutou splat-
nostou. Vklady domacnosti klesli, pricom sa vy-
raznejsie zmenila aj Struktura vkladov. Na jednej
strane mierne vzrastli vklady splatné na pozia-
danie a vklady s vypovednou lehotou do 3 me-
siacov, na druhej strane vyrazne poklesli vklady
s dohodnutou splatnostou do 2 rokov. Domac-
nosti v snahe hladat vyssi vynos umiestnovali
svoje penazné prostriedky do vkladov mimo M3
(vklady s dohodnutou splatnostou nad 2 roky
a podielové fondy).

Pohladdvky peniaznych finanénych institucii voci
siikromnému sektoru

Pohladavky penaznych finan¢nych institu-
cii voci sukromnému sektoru (Uvery a cenné
papiere) vzrastli v roku 2009 o 1,5 mld. € na
32,3 mld. €. Predstavovalo to vyrazne nizsiu

hodnotu ako v predchadzajucom roku (rast
0 4,1 mld. €). Rozdiel oproti roku 2008 bol aj
v Strukture rastu pohladavok. Kym v roku 2008
sa zvysoval objem Uverov a objem cennych
papierov klesal, v roku 2009 bol vyvoj opacny.
Vyraznejsie sa zvysil objem cennych papierov
pri miernom raste Uverov. K rastu pohladavok
voci sukromnému sektoru prispievali predo-
vsetkym domacnosti, ktorych uvery sa zvysili
v roku 2009 o 1,3 mld. € (v roku 2008 to bolo
2,5 mld. €). Pohladavky voci nefinan¢nym spo-
lo¢nostiam za cely rok 2009 poklesli priblizne
00,5 mld. € (v roku 2008 rast 0 2,0 mld. €). Me-
dziro¢ny rast pohladavok voci sikromnému
sektoru sa pocas celého roku 2009 spomaloval
a k decembru dosiahol 4,9 % (bez cennych pa-
pierov 1,1%). Celkovo mensi prirastok pohla-
davok voci sukromnému sektoru odzrkadloval
dosledky ekonomickej krizy, ktord bola spre-
vadzana nizsim dopytom po cudzich zdrojoch,
ako aj nizsou ponukou zo strany bank. Doku-
mentuju to vysledky dotaznikov o vyvoji dopy-
tu a ponuky na trhu Gverov v roku 2009. Pocas
celého roka banky sprisfiovali Uverové Standar-
dy vo forme vyssich marzi, vy$Sieho pozadova-
ného zabezpeclenia a poziadavkou na vyssie
vlastné zdroje. Z dotaznika tiez vyplynulo, ze
podniky nepotrebovali viac cudzich zdrojov
vzhladom na nizsiu ekonomicku aktivitu.

Uvery nefinanénym spoloénostiam

Takmer pocas celého roka 2009 prevladal trend
postupného zniZzovania objemu Uverov nefi-
nanénym spolo¢nostiam. Bolo to zapric¢inené
ekonomickou krizou, ktord spdsobila vyznam-
ny prepad trzieb a novych objednavok, ¢o sa
negativne prejavilo v hospodareni podnikov.
Banky boli opatrnejsie pri poskytovani novych
Uverov a znizovali aj krdtkodobé tvery vo forme
uverovych liniek a precerpani beznych uctov.
Tie klesali medzimesac¢ne takmer po cely rok.
Dobre hospodariace podniky sa snazili vyuzit
relativne nizke urokové sadzby z dverov, kedze
v porovnani s rokom 2008 boli urokové sadzby
nizsie v priemere o 200 bazickych bodov, a za-
bezpedit si tak lacnejsie cudzie zdroje. Zvysil sa
aj zaujem podnikov o dlhodobejsie Uvery, kto-
rych stav vzrastol pocas roka 2009 takmer 0 0,7
mld. €. Pokles stavu Uverov nefinanénym spo-
lo¢nostiam sa prejavil aj v medziro¢nej dynami-
ke, ktora sa spomalovala pocas celého roka a ku
koncu decembra dosiahla zdpornd hodnotu
3,3 %. V porovnani s decembrom 2008 to pred-

KAPITOLA 2
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6 Skutocnost, Ze daje Sloven-

skej asocidcie sprdvcovskych
spolocnosti (SASS) z pravidelnych
tyzdennych Statistik a idaje
jednotlivych sprdvcov OPF
(openiazoch.zoznam.sk) su niekedy
za rézne obdobia (SASS vystavuje
Udaje vzdy k piatku, ale niektori
jej ¢lenovia k Stvrtku), ako aj rézne
vykazované pocty podielovych
fondov spésobuiju rozdielnu vysku
mesacnych i kumulativnych Cistych
predajov. Zlucovanie podielovych
fondov a ich konverzia na euro ku
koncu roka 2008 priniesli pokles
poctu podielovych fondov, pricom
vyrazne vzrdstol pocet fondov

v domdcej mene euro a, naopak,
klesol pocet fondov v cudzej mene
(zhruba z 550 na 460). V priebehu
roku 2009 pokracovala vyraznd
volatilita poctu fondov, ked'sa

v juniich pocet zvysil nad 570, ale
ku koncu roka klesol pod 500.

NBS
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Graf 26 Medzimesacné zmeny tverov
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stavovalo spomalenie takmer o 19 percentudl-
nych bodov.

Uvery domdcnostiam

Stav Uverov domacnostiam sa na rozdiel od
nefinan¢nych spoloc¢nosti pocas celého roka
2009 mierne zvysoval. Medzimesacné naras-
ty vsak boli na nizsich Urovniach ako v roku
2008. Ekonomicka kriza spdsobila rast miery
nezamestnanosti a vac¢siu neistotu z budtce-
ho vyvoja, ¢o sa prejavilo v niz3ej ochote do-
macnosti zadlzovat sa. Dal$im faktorom bol
klesajuci trend cien nehnutelnosti, ktoré vy-
razne ovplyviuju rast uverov. Ponuka uverov
zo strany bank prostrednictvom sprisnenych
uverovych standardov tiez prispela k nizSiemu
rastu Uverov. Napriek tomu, Ze stav Uverov sa
zvysSoval pocas celého roka, dynamika medzi-
ro¢ného rastu sa spomalovala. V porovnani
s koncom roka 2008 sa medziro¢ny rast Uverov
znizil v decembri 2009 o 14,3 percentudlneho
bodu na 11,0 %, ked' sa spomalil rast vsetkych
druhov Uverov.

Objem uverov domdacnostiam sa v roku 2009
v nomindlnom vyjadreni zvysil, ¢o sa prejavilo
v raste zadlZenosti domacnosti meranej podie-
lom bankovych uUverov na nomindlnom HDP.
Zatial ¢o v roku 2008 predstavoval tento podiel
18,8 %, pocas roka 2009 sa zvysil o 3,3 percentu-
alneho bodu a dosiahol 22 %. Tento vyraznejsi

Graf 27 Medzimesacné zmeny Uverov
domacnostiam (mil. EUR)
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ndrast bol spdsobeny predovietkym poklesom
nomindlneho HDP pri miernom zvyseni objemu
uverov.

Vyvoj investovania do otvorenych podielovych
fondov (OPF)

Kym este v prvom polroku 2009 sa prejavova-
li negativne dosledky svetovej financnej krizy
a vacsina kategérii podielovych fondov (okrem
akciovych fondov a 3pecialnych fondov nehnu-
telnosti) vykazala odlev zdrojov a dosiahla ne-
priaznivé vysledky, v druhom polroku kolektivne
investovanie uz zacalo postupne ziskavat stra-
tenud doveru investorov. Za cely rok 2009 vsetky
kategdrie otvorenych podielovych fondov v SR
denominované v domacej aj v cudzich menach
spolu dosiahli kladné ¢isté predaje vo vyske
110,9 mil. €5, ¢o oproti predchadzajicemu roku
2008 predstavovalo znacny obrat.

Struktdra dosiahnutych ¢istych predajov v roku
2009 podla jednotlivych kategérii fondov potvr-
dila pretrvavajucu silnu konzervativnost sloven-
skych investorov, kedze fondy penazného trhu
vykazali vyrazne najvyssie kladné Cisté predaje
(103,2 mil. €). Ostatné kategoérie fondov spolu
dosiahli objem ¢istych predajov 7,7 mil. €, z toho
kladné cisté predaje dosiahli akciové fondy (44,0
mil. €), zmiesané fondy (39,0 mil. €), Specialne
fondy nehnutelnosti (21,4 mil. €) a dlhopisové
fondy (13,8 mil. €). Naopak, zaporné Cisté preda-



Tabulka 23 Kumulativne cisté predaje otvorenych podielovych fondov v SR (mil. EUR)

KAPITOLA 2

2008 2009
Podielové listy OPF v SR -975,7 110,9
Podielové listy OPF inych ako penazného trhu -422,1 7.7
Podielové listy OPF penazného trhu -553,6 103,2

Zdroj: Slovenskd asocidcia spravcovskych spolocnosti (SASS) na zdklade reportovanych tdajov jej ¢lenov.
1) Denominované v domdcej mene (od roku 2009 v eurdch, resp. do roku 2008 v slovenskych korundch prepocitanych konverznym kurzom
30,1260 SKK/EUR) a v cudzej mene spolu, bez $pecidlnych fondov pre instituciondlnych investorov.

je mali iné/zaistené fondy (-57,6 mil. €) a fondy
fondov (-52,9 mil. €).

2.4.2 POHLADAVKY LIZINGOVYCH SPOLOCNOSTI
SPLATKOVEHO FINANCOVANIA

Objem pohladavok lizingovych a faktoringovych
spolocnosti a spolocnosti splatkového financo-
vania voci sukromnému sektoru sa v porovnani
s predchadzajicim rokom znizil o 693,1 mil. €
a ku koncu roka 2009 dosiahol 4 203,9 mil. €. Ich
medziro¢nd dynamika pokracovala v poklese
z roku 2008, pricom od druhého Stvrtroka zazna-
mendvali tieto pohladavky zaporni medziro¢nu
dynamiku, ktord sa ku koncu roka 2009 prepa-
dla na -14,2 % (18,2 % v roku 2008). K tomuto
poklesu prispeli najma pohladavky z finan¢ného
lizingu.

Pokles pohladavok sa v roku 2009 prejavil vo
vsetkych sektoroch, najviac vsak poklesli po-
hladavky voci finan¢nym spolo¢nostiam. K ich
poklesu o 53,8 % prispeli predovietkym ostatné
pohladavky’. Pohladavky lizingovych a faktorin-
govych spolo¢nosti a spolo¢nosti splatkového
financovania voci nefinanénym spolo¢nostiam
dosiahli ku koncu roka 2009 medziro¢nu dyna-
miku -16,8 % a voc¢i domacnostiam -6,9 %, pricom
v oboch sektoroch boli hlavnym determinantom
vyvoja pohladavky z predmetu lizingu.

2.4.3 UROKOVE MIERY

V priebehu roka 2009 znizila ECB svoje kltUcové
sadzby v Styroch krokoch celkovo o 150 bazic-
kych bodov. Spolu s dalSimi menovopolitickymi
opatreniami (dlhodoby tender s plnym pridele-
nim, odkupovanie, krytych” dlhopisov, rozsirenie
akceptacie dalsich druhov kolateralov) dosiahla
ECB vyrazné znizenie trhovych urokovych sa-
dzieb s cielom podporit ekonomiku eurozény.
Ku koncu roka 2009 dosahovali najkratsie trhové
sadzby reprezentované jednodriovou sadzbou
EONIA a 3M EURIBOR-om duroven 0,35%, resp.

0,71 %. Tento vyvoj ovplyvnil aj klientske uro-
kové miery na Slovensku, ktoré sa v prevaznej
miere pocas roka znizovali, avsak proti vyraznej-
Siemu poklesu pdsobilo zvysené vnimanie rizika
zo strany bank spdsobené negativnym makroe-
konomickym vyvojom.

Urokové sadzby z tiverov nefinanénym
spolocnostiam

Uro¢enie Gverov nefinanénym spolo¢nostiam
sa v prvych $tyroch mesiacoch vyrazne znizilo.
Tento vyvoj odzrkadloval pomerne vyrazny po-
kles trhovych sadzieb. V dalSom obdobi sa viak
klientske sadzby vyvijali rozdielne v zavislosti od
objemu Uveru. Vyssie vnimanie rizika a horsie
ekonomické vysledky i vyhliadky dalsieho vyvoja
sa prejavili v pomerne vyraznom zvyseni nakla-
dov bankového financovania pre malé a stredné
podniky s objem tveru do 1 mil. €.V poslednych
Styroch mesiacoch roka sa vrétili Grokové sadzby
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7 Pohladdvky lizingovych a faktorin-
govych spolocnosti a spolocnosti
spldtkového financovania voci
siikromnému sektoru sa z hladiska
tcelu clenia na pohladdvky
zfinancného lizingu a ostatné po-
hladdvky. Z ostatnych pohladdvok
sa dalej vycleriuju len pohladdvky
z predaja na spldtky a poskytnu-
tych spotrebitelskych tverov.
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Graf 29 Vyvoj urokovych sadzieb z uverov
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nand v marci 2009. Urokové sadzby pre velké
podniky s objemom dveru nad 1 mil. € oscilovali
okolo Urovne 3 %. Najstabilnejsi vyvoj bol zazna-
menany pri uroceni precerpani beznych uctov.
Tieto sadzby po znizeni v prvom Stvrtroku 2009
zostali pocas nasledujiceho obdobia na urovni
priblizne 3,3 %.

Urokové sadzby z iiverov domdcnostiam

Urokové miery z uverov domacnostiam zostali
pocas celého roka 2009 znacne rigidné a neod-
zrkadlovali znizovanie trhovych sadzieb. Velmi
mierne klesajucitrend bolo vidiet pri Groceni Uve-
rov na nehnutelnosti pocas celého roku. Kedze
vynos porovnatelne dlhych splatnosti (10-ro¢né
vladne dlhopisy), ako su Uvery na nehnutelnosti,
sa vyraznejsie neznizil, banky zniZovali Urokové
sadzby z tychto dlhodobych Uverov len opatrne.
Urokové miery z Gverov uréenych na spotrebu
vsak nereagovali na znizenie trhovych sadzieb
takmer vobec. Urogenie takychto druhov Gverov
dosahuje nadalej vysoké hodnoty okolo Urovne
13 - 14 %. Predstavuje to takmer dvojnasobnu
Uroven v porovnani s eurozénou. Jednym z fak-
torov prispievajucim k takémuto vyvoju mohla
byt rastica miera nezamestnanosti. Stabilny vy-
voj si udrzali pocas celého roku 2009 aj Urokové
miery z pre€erpani beznych uctov. Relativne vo-
latilny vyvoj zaznamenali urokové sadzby z Gve-
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rov zivnostnikom, ktoré sa pohybovali v intervale
4% -7 %.

Urokové sadzby z vkladov nefinanénych
spolo¢nosti a domdcnosti

Uro¢enie vkladovych produktov nefinan¢nych
spoloc¢nosti a domacnosti sa po vyraznom pokle-
se na zaciatku roka 2009 v dalSom obdobi stabi-
lizovalo. Urokové miery z vkladov nefinanénych
spolo¢nosti okamzite a s plnou intenzitou reago-
vali na znizenie kli¢ovych a nasledne aj trhovych
urokovych sadzieb. Banky znizili urokové sadzby
pre vsetky splatnosti. Od druhého Stvrtroka sa
urokové sadzby z vkladov nefinanc¢nych spolo¢-
nosti nemenili. Najvyraznejsi medzirocny pokles
Urocenia bol zaznamenany pri viazanych vkla-
doch dlhsich splatnosti. Pri sektore domacnosti
bol vyvoj velmi podobny ako pri nefinan¢nych
spolo¢nostiach. Zaciatkom roka urokové sadzby
vyrazne poklesli, neskér sa stabilizovali. Vynim-
ku tvorili vklady s dohodnutou splatnostou do
1 roka, pri ktorych sa koncom roka mierne zvysili
urokové sadzby. Bolo to najma v dosledku skon-
¢enia ro¢nych vkladov spred roka. Banky v snahe
udrzat si vklady klientov pontkali pri tomto dru-
hu vkladov vy3sie vynosy. Opisany vyvoj suvisel
aj s upokojenim finan¢nych trhov, ktoré pri mno-
hych investi¢nych produktoch prinasaju vyssie
vynosy. Preto sa banky snazili udrzat si relativne
lacné vkladové zdroje.
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