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1T MAKROEKONOMICKY VYVOJ

1.1 VONKAJSIE EKONOMICKE PROSTREDIE
1.1.1 GLOBALNE TRENDY VYVOJA PRODUKCIE A CIEN
Rok 2010 sa vyznacoval postupnou obnovou glo-
balneho ekonomického rastu po jeho vyraznom
prepade v predchadzajucom roku v doésledku
globalnej ekonomickej krizy. Podla MMF vzréstla
globalna ekonomika v roku 2010 na medziro¢nej
baze 0 5,0 % oproti poklesu 0,5 % v predchadza-
jucom roku.! Tempo ekonomického ozivovania
vsak nebolo rovnomerné.V 1. polroku 2010 vply-
vom doznievajucich fiskalnych stimulov z roka
2009 bolo tempo ekonomického ozZivovania
vyraznejsie ako v jeho druhej polovici. Rovnako
existuju rozdiely v tempe ekonomickej obnovy
medzi rozvijajucimi sa a vyspelymi ekonomika-
mi. Rozvijajuce sa ekonomiky dosahuju vyrazne
vy$siu dynamiku rastu vdaka silnému doméce-
mu dopytu, zachovaniu podpornych hospodar-
skych opatreni a prilevu kapitalu. Ekonomicky
vyvoj vo vyspelych ekonomikach bol poznace-
ny nadalej slabym doméacim dopytom, vysokou
nezamestnanostou, stagnujucim realitnym tr-
hom a obavami z udrzatelnosti verejného dlhu
v niektorych vyspelych ekonomikach. Tieto fak-
tory predstavuju najvyraznejsie rizika pre rych-
lejsiu obnovu ekonomického rastu vo vyspelych
ekonomikach. Pozitivne na globdlnu ekonomiku
posobilo oZivenie zahrani¢ného obchodu, kto-
ry v roku 2010 vzrastol o 12,1 % oproti poklesu
10,9 % v predchadzajucom roku. Prave ozivenie
zahrani¢ného obchodu bolo jednym z rozhodu-
jucich faktorov ekonomického rastu vo vyspe-
lych ekonomikéch.

Globalny vyvoj cien v roku 2010 charakterizovalo
zrychlenie inflacie najma v désledku vyrazného
rastu cien energetickych, ako aj neenergetickych
komodit. Priemerna ro¢nd inflacia v roku 2010
dosiahla v rozvinutych ekonomikach 1,5 % opro-
ti 0,1 % v predchadzajicom roku, v rozvijajucich
sa a v rozvojovych ekonomikach dosiahla v roku
2010 droven 6,2 % oproti 5,2 % v predchadzaju-
com roku.” Kym vo vyspelych ekonomikach bol
cenovy vyvoj v roku 2010 relativne ustaleny a in-
flacné o¢akavaniaboli pevne zakotvené, v rozvija-
jucich sa ekonomikach dochadzalo k vyraznému
rastu cien a zvyseniu infla¢nych tlakov. Najvyraz-
nejsie k rastu cien komodit prispel prave silny

dopyt z rozvijajucich sa ekonomik. Vyvoj cien
ropy v priebehu roka 2010 bol relativne stabilny,
bez vyraznejsej volatility, s postupnym narastom
cien na konci roka. Priemernd cena ropy vzrastla
0 28,9 % v porovnani s poklesom o0 36,3 % v roku
2009. Za tymto néarastom bol najma silny dopyt
z azijskych krajin a relativne obmedzené pro-
dukéné kapacity. Vyrazny ndrast zaznamenali aj
globdlne ceny agrokomodit, ktoré vzhladom na
vysoky podiel agrokomodit v spotrebnom ko3i
rozvijajucich sa ekonomik, boli hlavnou pric¢inou
vyraznych infla¢nych tlakov v tychto krajinach.
V désledku rastu globalnej ekonomiky doslo aj
k rastu cien kovovych a nekovovych komodit.

1.1.2 HosPODARSKY VYVOJ V EUROZONE

Hospodarstvo eurozény po vyraznom pokle-
se v roku 2009 (-4,1 %) vzrastlo v roku 2010
o 1,7 %. Ozivenie hospodarskej aktivity bolo
ovplyvnené predovietkym ndrastom svetové-
ho dopytu, ¢o sa nasledne prejavilo kladnym
prispevkom cistého exportu eurozoény, ked po
minuloroénom prepade export zaznamenal
vyssi rast ako import. Trh prace sa v priebehu
roka stabilizoval a miera nezamestnanosti sa
ustalila na urovni 10 %. Tento vyvoj sa prejavil
spolu s rastom spotrebitelskej dovery aj vo vy-
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Graf 2 Medziroc¢né prispevky k rastu HDP
(p.b.)
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voji spotrebitelského dopytu, ktory v porovnani
s predchadzajucim rokom zaznamenal mierny
narast. Prispevok konecnej spotreby doméc-
nosti bol na rozdiel od predchadzajuceho roka
kladny, av3ak prispevok konecnej spotreby
verejnej spravy sa oproti roku 2009 zmiernil aj
v doésledku zavadzanych fiskélnych opatreni.
K rastu prispelo aj obnovenie cyklu zasob. Jedi-
nou zlozkou, ktord timila hospodarsky rast, bol
investi¢ny dopyt, jeho pokles sa viak v porov-
nani s minulym rokom vyrazne spomalil.

V roku 2010 celkova priemerna inflacia merana
HICP dosiahla 1,6 %.V porovnani s predchadzaju-
cim rokom sa zrychlila (v roku 2009 inflacia dosiah-
la 0,3 %). Kym v roku 2009 ceny komodit timili ce-
novy rast, v roku 2010 sa zvy3ovanie ich cien spolu
s postupnym ozivovanim ekonomiky premietlo
do zrychlenia cenového rastu. Naopak, umierne-
ny vyvoj na trhu prace a mzdovy vyvoj nevytva-
rali tlak na rast cien priemyselnych tovarov bez
energii a sluzieb. V porovnani s decembrom 2009
(0,9 %) sa dynamika rastu HICP v decembri 2010
zrychlila (2,2 %). Jadrova inflacia (inflacia merand
HICP bez energii a nespracovanych potravin) bola
v priebehu roka viac-menej stabilnd. Jej priemer-
na uroven v roku 2010 dosiahla 1,0 % (v roku 2009
dosiahla uroven 1,3 %).

Vyvoj vymenného kurzu jednotnej eurdpskej
meny vodi americkému dolaru bol v priebehu

Graf 3 Medziro¢na zmena jednotlivych
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roka 2010 do znacnej miery volatilny. Pomerne
citlivo reagoval na hospodarsky vyvoj eurozény
a USA, ako aj uplatiiovanu fiskalnu a menovu po-
litiku. V porovnani s koncom roka 2009 sa v zave-
re roka 2010 kurz eura vo vztahu k americkému
dolaru znehodnotil 0 6,8 %.

Rada guvernérov v priebehu roka nepristupila
k Uprave kltucovych urokovych sadzieb a az do
konca roka ostala urokova sadzba pre hlavné
refinancné operacie na Urovni 1,0 %, sadzba
pre jednodnové refinan¢né operacie na Urov-
ni 1,75 % a sadzba pre jednodriové sterilizacné
operacie na Urovni 0,25 %. ECB pokracovala aj
v roku 2010 v uplatiiovani Standardnych nastro-
jov a vybranych nestandardnych néstrojov. Hoci
Rada guvernérov koncom roka 2009 rozhodla
o postupnom Utlme niektorych nestandardnych
nastrojov (dlhodobejsie refinan¢né operacie
a dodavanie likvidity v 3vajciarskych frankoch
a v americkych dolaroch), tieto boli v mdji opat
zavedené v doésledku novovzniknutého napa-
tia na finan¢nych trhoch v suvislosti s vyvojom
v Grécku. Koncom roka 2009 Rada guvernérov
rozhodla aj o obnoveni variabilnych tendrov so
standardnou 3-mesacnou splatnostou. Tento
typ tendra sa v3ak realizoval len 28. aprila 2010
a nasledne sa opdtovne zacala uplatfovat politi-
ka tendrov s fixnou sadzbou a plnym pridelenim
zdrojov. V mdji ECB tieZ predstavila Securities
Markets Programme (SMP). Prostrednictvom
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tohto doc¢asného nestandardného ndstroja su
vykondvané nakupy vybranych $tatnych a suk-
romnych dlhovych cennych papierov. Dopad
tychto intervencii je sterilizovany prostrednic-
tvom uskuto¢riovania mimoriadnych dolado-
vacich operdcii. ECB pokracovala aj v ndkupoch
na trhu s krytymi dlhopismi — Covered Bond
Purchase Programme. Tento nestandardny na-
stroj bol zavedeny v juli 2009 a zavfSeny v juni
2010. Jeho cielom bolo, tak ako pri ostatnych
nestandardnych nastrojoch, uvolnenie napatia
na finan¢nych trhoch, umoznenie pristupu k do-
stato¢nému mnozstvu likvidity a obnovenie
fungovania trhov s krytymi dlhopismi.?

1.2 MAKROEKONOMICKY VYVOJ SR

Makroekonomicky vyvoj na Slovensku bol v roku
2010 ovplyvneny odznievanim dopadov sveto-
vej finan¢nej a hospodarskej krizy, postupnou
stabilizaciou a obnovou globalnej ekonomickej
aktivity. V porovnani s rokom 2009, ked bol vyvoj
ekonomickych fundamentov poznaceny hospo-
darskou recesiou, ekonomické ozivenie na Slo-
vensku sa prejavilo v roku 2010 relativne silnym
obnovenim hospodarskeho rastu, ovplyvneného
predovsetkym pozitivnym vyvojom zahrani¢ného
dopytu. Priaznivy ekonomicky vyvoj mal vplyv aj
na oZivenie podnikovych investicii. V rdmci redlnej
ekonomiky dochdadzalo tiez k postupnej stabiliza-
cii na trhu prace. Zrychlovanie inflacie v dosledku
rastu svetovych cien komodit bolo ¢iastocne tl-
mené stagnujucim domacim dopytom.

Hruby domaci produkt (HDP), podla predbeznych
Udajov Statistického Gradu SR, v roku 2010 me-
dziro¢ne vzrastol o 4,0 % v stalych cenédch v po-
rovnani s poklesom o 4,8 % v roku 2009. V ramci
jednotlivych stvrtrokov sa vsak tempo rastu HDP
mierne spomalovalo hlavne vplyvom bazického
efektu zo 4,7 % v 1. stvrtroku na 3,5 % v 4. stvrtro-
ku. Zdrojom ekonomického oZivenia bola najma
obnova zahrani¢ného dopytu. Domaci dopyt za-
znamenal len mierny medzirocny rast, ku ktoré-
mu kladne prispeli s vynimkou konec¢nej spotreby
domacnosti vietky ostatné zlozky. V rdmci doma-
ceho dopytu najvyraznejSie vzrastol investi¢ny
dopyt, pricom pozitivne k vyvoju HDP prispelo aj
zvySovanie stavu zasob. Z produkéného hladiska
k ekonomickému rastu prispeli hlavne priemysel
a sluzby. Stavebnictvo zotrvévalo aj nadalej v re-
cesii. Vyssi zahrani¢ny dopyt spojeny s obnovo-

vanim ekonomickej aktivity a priaznivé vymenné
relacie sa prejavili aj vo vyraznejSom naraste zis-
kovosti podnikov, hlavne nefinan¢nych korpora-
cii, ktorych investi¢né aktivity sa nasledne vyrazne
ozivili. Pozitivnym efektom v stvislosti s obnove-
nim zahrani¢ného dopytu bol aj kladny prispevok
Cistého exportu k rastu HDP.

Deficit beZzného uctu platobnej bilancie v roku
2010 sice v porovnani s predchédzajicim rokom
mierne vzrastol, jeho podiel na HDP v3ak pokle-
sol. Doslo aj k zmene Struktury bezného Uctu,
ked medziro¢ny pokles prebytku zahrani¢ného
obchodu bol kompenzovany zlepSenym vyvo-
jom v bilancii sluzieb a v bilancii beznych trans-
ferov. Medziro¢ny pokles prebytku obchodnej
bilancie suvisel s negativnym vplyvom rastu do-
voznej narocnosti a rastucimi cenami surovin na
svetovych trhoch.

Vplyvom ozivenia ekonomickej aktivity sa situa-
cia na trhu prace v roku 2010, aj napriek pretr-
vavajucim strukturdlnym nerovnovaham, zacala
postupne stabilizovat, ¢o sa prejavilo miernym
poklesom nezamestnanosti v priebehu roka.
Zamestnanost podla metodiky ESA 95 za rok
2010 sice medziro¢ne poklesla, v 2. polroku viak
v rdmci jednotlivych Stvrtrokov zaznamenala
narast. Po minuloro¢nom poklese medziro¢ne
vzrastol aj pocet odpracovanych hodin. V su-
vislosti s priaznivym ekonomickym vyvojom sa
mierne zrychlil medziro¢ny rast nomindlnych aj
redlnych miezd. Produktivita prace sa v nomi-
nalnom i v redlnom vyjadreni v désledku rastu
HDP medziro¢ne zvysila. Dynamika rastu redlnej
produktivity prace predstihla rast realnej mzdy.
Jednotkové naklady prace medziro¢ne poklesli
predovietkym vplyvom relativne nizkeho néras-
tu nominalnych kompenzacii na zamestnanca
v porovnani s rastom realnej produktivity prace.

Cenovy vyvoj bol v priebehu roka 2010 ovplyv-
neny globalnym ozivenim ekonomickej aktivity
a naslednym postupnym zvySovanim cenovej
hladiny, ktord sa v decembri na medziro¢nej
baze zvysila na 1,3 %. Postupné zrychlovanie in-
flacie bolo ovplyvnené vyvojom tak vonkajsich,
ako aj domacich faktorov. Prorastovo na cenovu
hladinu p6sobili svetové ceny ropy a polnohos-
podarskych komodit, ¢o bolo ¢iastocne timené
stagnujucim domacim dopytom. Vyvoj cien ko-
modit sa prejavil v inflacii predovsetkym zvyse-
nim cien pohonnych latok a cien potravin. Spo-



malenie dynamiky cien sluzieb bolo ovplyvnené
pretrvavajucim nizkym spotrebitelskym dopy-
tom suvisiacim s neistotou ohladom buduceho
vyvoja situdcie na trhu prace, ako aj poklesom
disponibilného dochodku.

Viykon menovej politiky ECB bol aj v roku 2010
poznaceny rieSenim negativnych dopadov rece-
sie. Rada guvernérov v priebehu roka nepristupi-
la k uprave kltu¢ovych urokovych sadzieb a az do
konca roka ostala sadzba pre hlavné refinanc¢né
operacie na urovni 1,0 %, sadzba pre jednodno-
vé refinan¢né operacie na Urovni 1,75 % a uroko-
va sadzba pre jednodnové sterilizatné operacie
na urovni 0,25 %.

1.2.1 VvvoJ ciEN
SPOTREBITELSKE CENY

Infldcia merand harmonizovanym indexom
spotrebitelskych cien (HICP)

V priemere za rok 2010 inflacia spomalila svoju
dynamiku z 0,9 % na 0,7 %. Medziro¢na miera
jadrovej inflacie (Uhrn bez energii a nespracova-
nych potravin) dosiahla v roku 2010 priemernt
hodnotu 0,7 % a bola 0 0,9 percentudlneho bodu
nizsia ako v predchadzajucom roku. Inflacia v de-
cembri 2010 na medziro¢nej baze dosiahla uro-
ven 1,3 %. V porovnani s koncom roka 2009 to
predstavovalo zrychlenie jej dynamiky o 1,3 per-
centudlneho bodu.

Pokles regulovanych cien energii v januari 2010,
spomalenie dynamiky cien sluzieb a mierne
mensia dynamika cien priemyselnych tovarov
bez energii spdsobili, Ze aj napriek vyraznému
rastu cien potravin sa priemerna inflacia znizila.
Postupné zvy3ovanie cien komodit (energetic-
kych, ako aj neenergetickych) viedlo k tomu,
Ze sa medziro¢na dynamika inflacie postupne
zrychlovala a na konci roka 2010 dosiahla vyssiu
hodnotu ako v decembri 2009.

Kombinécia vonkajsich, ako aj domdacich fak-
torov bola urcujuca pri cenovom vyvoji v roku
2010, ked’'domaca cenova hladina bola na jednej
strane ovplyvnena rastom svetovych cien ropy
a polnohospodarskych komodit, ale na druhej
strane stagnujucim domacim dopytom. Vyvoj
komodit sa prejavil v inflacii predovsetkym v ce-
nach pohonnych latok, ako aj v cenach potravin.
Pokracujuci nizky spotrebitelsky dopyt suvisel

Graf 4 Vyvoj jednotlivych zloziek inflacie
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s neistotou ohladom buduceho vyvoja (rast ne-
zamestnanosti, pokles zamestnanosti) a pésobil
na spomalenie dynamiky cien sluzieb.

Tovary

Ceny potravin predstavovali v roku 2010 najvy-
raznejsi inflacny faktor v cenach tovarov. Rastuci
trend cien polnohospodarskych komodit v prie-
behu celého roka 2010 sa prejavil vo vyvoji cien
potravin. Ceny potravin boli v priemere za cely
rok 2010 vyssie, ked dynamicky réstli hlavne
v priebehu prvych troch stvrtrokov, pricom ceny
rastli tak pri spracovanych, ale hlavne nespraco-
vanych potravinach. Stagnacia medziro¢nej dy-
namiky v poslednom Stvrtroku bola sposobena
spomalenim medziro¢ného tempa rastu cien
spracovanych potravin ku koncu roka, pricom
ceny nespracovanych potravin dynamicky zrych-
[ovali pocas celého roka. V cenach spracovanych
potravin sa prejavilo zvysovanie cien polno-
hospodarskych komodit, ked' rastli ceny chleba
a vyrobkov z muky, mlieka a mlie¢nych vyrob-
kov, olejov a tukov. V cenach nespracovanych
potravin vzrastli ceny ovocia a zeleniny. Znizenie
regulovanych cien energii v januari 2010 sa pre-
javilo v priemernom poklese cien energii za cely
rok, ale ceny pohonnych latok rastli a kopirovali
tak vyvoj cien ropy na svetovych trhoch. Ceny
priemyselnych tovarov bez energii sa v priemere
za rok 2010 znizili v suvislosti s pokracujucim kle-
sajucim dopytom (pokles trzieb v maloobchode),
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Tabulka 1 Vyvoj spotrebitelskych cien HICP (priemer za obdobie, medziro¢na zmena v %)

2009 2010

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

Uhrn 0,0 09 0,0 07 1,0 1,1 13 0,7

Tovary -1,3 -0,8 -1,0 0,1 0,6 07 1,0 0,1

Priemyselné tovary -0,8 -0,7 -14 -1,2 -14 -1,3 -1,1 -1,3
Priemyselné tovary bez

energif -1,8 -1,3 -1,6 =13 -1,3 -1,1 -1,1 -1.4

Energie 09 03 =13 -0,8 -1,7 -1,6 -1,2 -1,3

Potraviny -2,2 -0,9 -0,2 2,7 4,6 4,6 51 2,9
Potraviny - spracované

(vratane alkoholu a tabaku) -0,8 08 03 2,7 34 2.8 2,6 23

Potraviny — nespracované -5.2 -4,6 -1.7 1,9 6,7 8,1 9.8 3,6

Sluzby 28 44 2,0 2,0 19 1,8 1,8 19

Jadrova inflacia (Ghrn bez energii
a nespracovanych potravin) 04 1,6 03 08 1,0 09 09 0,7
Uhrn bez energii 0,1 1,1 0,2 1,0 1,5 1,5 1,7 1,1

Zdroj: Vypocty NBS z podkladov SU SR.

ako aj s pomalou dynamikou cien priemyselnych
tovarov bez energii v eurozéne.

Sluzby

Ceny sluzieb zaznamenali v roku 2010 spomalenie
tempa rastu, ¢o bolo ovplyvnené pomalSou dyna-
mikou cien vo vietkych zakladnych skupinach, naj-
ma vsak ceny sluZieb v doprave, ceny dovoleniek
a rekreacnych sluzieb a ceny sluzieb v zdravotnic-
tve. To bolo spdsobené vyvojom v oblasti regu-
lovanych cien (pomalsia dynamika v porovnani
s rokom 2009 v doprave, zdravotnictve) a nizkymi
dopytovymi aj nakladovymi faktormi (s dopadom
do cien dovoleniek a rekrea¢nych sluZzieb).

CENY VYROBCOV

Viyvoj cien vyrobcov bol pocas roka 2010 pomer-
ne heterogénny. Kym medziro¢né zmeny cien
priemyselnych vyrobcov a stavebnych materia-
lov dosahovali pocas prevaznej asti roka zapor-
né hodnoty, tak ceny stavebnych prac a ceny pol-
nohospodarskych vyrobkov medziro¢ne rastli.

Medziro¢ny pokles cien priemyselnych vyrobcov
0 2,8 % bol spdsobeny hlavne medziro¢ne kle-
sajucimi cenami energii pocas celého roka 2010
(-6,7 %), a to v dosledku skokovitého zniZenia pre-
dovsetkym cien elektrickejenergie v prvych dvoch
mesiacoch. Naopak, najviac inflacne posobili ceny
rafinovanych ropnych produktov (30,3 %).

Ceny polnohospodérskych vyrobkov vzrastli
v roku 2010 na medziro¢nej baze v priemere
0 14,2 %. V priebehu roka presli od medziro¢-
ného poklesu v 1. stvrtroku 2010 (-8,5 %) az do
pomerne vyrazného rastu vo 4. stvrtroku 2010
(30,0 %). Spdsobil to hlavne vyrazny rast cien
rastlinnych vyrobkov v 2. polroku 2010.

Ceny stavebnych prac na medziro¢nej baze rastli
len mierne (1,0 %) a relativne rovhomerne pocas
celého roka 2010. Ceny stavebnych materidlov
v roku 2010 poklesli v priemere o 3,3 %, pricom
presli od pomerne vyrazného medziro¢ného
poklesu v 1. stvrtroku 2010 (-8,4 %) az k mierne-
mu medzirocnému rastu v poslednom stvrtroku
2010 (0,3 %).

1.2.2 HRUBY DOMACI PRODUKT

Hruby doméci produkt (HDP) v roku 2010 pod-
la predbezného odhadu Statistického dradu SR
vzrastol medziro¢ne o 4,0 % v stalych cenach
v porovnani s poklesom o 4,8 % v roku 2009.

Na rast v roku 2010 vplyvalo z hladiska pouZitia
najmd ozivenie zahrani¢ného dopytu, zatial' ¢o
domdci dopyt rastol len mierne. Z produkéného
pohladu prispeli k rastu HDP oproti roku 2009
hlavne priemysel a sluzby. Nominalny objem
vytvoreného HDP predstavoval 65 906 mil. €, ¢o
bolo 0 4,5 % viac ako pred rokom.



Graf 5 Vyvoj realneho hrubého domaceho
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Zdroj: SUSR.

Z pohladu jednotlivych Stvrtrokov sa rast HDP
v roku 2010 mierne spomaloval vplyvom bé-
zického efektu zo 4,7 % v 1. stvrtroku na 3,5 %
v 4. Stvrtroku.

Po ocisteni od sezénnych vplyvov pokracovalo
ozivovanie ekonomického rastu. Medzistvrtroc-
ny rast HDP pocas roka mierne zrychloval, pri-
¢om v priemere dosiahol 0,8 %.

PonukovA sTRANKA HDP

Tvorbu HDP v roku 2010 pozitivne ovplyvnil
vyvoj pridanej hodnoty, ktord vzrastla medzi-
ro¢ne o 4,5 % v stalych cenach (v roku 2009
pokles o0 4,6 %). Mierne timiaco viak posobili
Cisté dane z produktov (dan z pridanej hodno-
ty, spotrebna dan, dar z dovozu po ocisteni od
subvencii), ktoré poklesli 0 0,7 % hlavne z d6-

vodu vyvoja koncom roka (v roku 2009 pokles
06,9 %).

Viyvoj pridanej hodnoty z hladiska jednotlivych
odvetvi bol ovplyvneny hlavne rastom v prie-
mysle a sluzbach. Naopak, k poklesu pridanej
hodnoty doslo v roku 2010 v pddohospodarstve
a stavebnictve.

DoryTovA sTRANKA HDP

Z hladiska pouzitia vplyvalo na rast ekonomiky
v roku 2010 najmad pokracujuce oZivovanie za-
hrani¢ného dopytu a mierny ndrast aj v doma-
com dopyte (16,4 %, resp. 2,4 %).

V rdmci domaceho dopytu v roku 2010 najviac
vzrastol investi¢ny dopyt, pricom pozitivne
k vyvoju HDP prispelo aj zvySovanie stavu za-
sob. Spotrebna zlozka pokracovala v miernom
poklese, najma v dosledku zniZzovania spotreby
domdacnosti, pricom spotreba verejnej spotreby
stagnovala.

Domdci investi¢ny dopyt

S postupnym ozivovanim ekonomickej aktivity
sa zlepsovala v roku 2010 aj finan¢na situacia
podnikov. Narast ziskovosti spolu so zmierfo-
vanim uUverovych Standardov bank sa prejavi-
li v postupnom obnoveni investi¢nych aktivit
podnikov najma v druhej polovici roka. Tvorba
hrubého fixného kapitélu tak vzrastla v roku
2010 v stalych cendch o 3,6 %. K jej rastu najviac
prispeli investicie nefinan¢nych korporacii do
strojov a zariadeni a ostatnych stavieb. Z hladis-
ka jednotlivych odvetvi sa zvysila tvorba fixného
kapitalu takmer vo vsetkych odvetviach, najma
v priemyselnej vyrobe.

Domdci spotrebny dopyt
Vlydavky na kone¢nu spotrebu za rok 2010 me-
dziro¢ne mierne poklesli, k comu prispela hlavne

Tabulka 2 Tvorba hrubého domaceho produktu a jeho zloziek (index, ROMR = 100, stale ceny)

2009 2010

Rok 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok
Hrubd produkcia 90,2 106,6 108,2 108,5 105,7 107,2
Medzispotreba 86,9 107,5 11,3 12,1 106,1 109,1
Pridan& hodnota 954 105,2 104,0 103,9 104,9 104,5
Cisté dane z produktov " 93,1 99,5 106,2 102,9 894 99,3

Zdroj: SUSR.

1) Dari z pridanej hodnoty, spotrebnd dari, dari z dovozu minus subvencie.
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Tabulka 3 Vyvoj hrubého domaceho produktu podla pouzitia (index, ROMR = 100, stale ceny)

NBS
VYROCNA SPRAVA
2010

2009 2010
Rok 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok
Hruby doméci produkt 95,2 104,7 104,2 103,8 103,5 104,0
Domaci dopyt 92,7 99,7 104,0 104,0 101,5 1024
Konecna spotreba 101,5 101,2 98,7 100,0 99,5 99,8
Konecna spotreba domécnosti 100,2 99,9 98,6 99,7 100,5 99,7
Konecna spotreba verejnej spravy 105,6 105,9 98,9 100,9 96,7 100,1
Neziskové institucie sluziace 100,7 103,1 102,2 102,1 101,7 102,3
doméacnostiam
Tvorba hrubého fixného kapitalu 80,1 96,6 101,8 104,8 110,6 103,6
Vyvoz vyrobkov a sluzieb 84,1 1183 116,1 1173 1143 116,4
Dovoz vyrobkov a sluzieb 814 1109 116,0 119,2 1135 1149
Zdroj: SUSR.

Graf 6 Prispevky k rastu fixnych investicii
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spotreba domacnosti, pricom spotreba verejnej
spravy stagnovala.

Ozivovanie ekonomickej aktivity pocas roka
2010 sa sice premietalo v postupnom zlepso-
vani situdcie na trhu préace, avsak stale vysoka
nezamestnanost, mierny pokles disponibilného
doéchodku domacnosti v dosledku nizsich so-
cidlnych davok a prijmovych déchodkov z ma-
jetku a taktiez nizka spotrebitelska dovera sa
prejavili v pokracujucom znizovani konecnej
spotreby domdacnosti. Z hladiska jednotlivych

Graf 7 Prispevky jednotlivych skupin

spotrebnych vydavkov k rastu konec¢nej
spotreby domacnosti (podiely v %)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

skupin spotrebnych vydavkov k poklesu prispe-
li vydavky na rozli¢né tovary a sluzby, vydavky
na dopravu a taktieZz spomalenie rastu vydav-
kov na potraviny. Prorastovo pdsobili hlavne
vydavky spojené s byvanim.

Vyvoz a dovoz vyrobkov a sluzieb

V roku 2010 vplyvom oZivenia zahrani¢ného do-
pytu doslo k ndrastu exportnej vykonnosti eko-
nomiky, a teda k narastu objemu vyvozu tovarov
asluzieb 0 19,7 % v beznych cenach.Vzhladom na
existujucu dovoznu néarocnost aj objem dovozu



Graf 8 Prispevky k rastu konec¢nej spotreby

verejnej spravy (p. b., bezné ceny)

Odmeny zamestnancov

Naturalne
socialne
davky

Ostatné dane
na produkciu

Trhova

produkcia Spotreba fixného

kapitalu

Medzispotreba

== Rok 2009, rast 6,8 %
=== Rok 2010, rast 0,7 %

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

vyrazne vzrastol o 20,5 %. Vplyvom rychlejsieho
rastu dovozu, aj z dévodu obnovovania stavu
zasob, sa zvysil deficit nominalneho cistého vy-
vozu oproti predchadzajucemu roku na 672 mil. €
(279 mil. € v roku 2009). Vyvoj cien v zahrani¢nom
obchode suvisel s rastom cien ropy, kovov a inych
neenergetickych komodit najma v druhej polovi-
ci roka. Tento rast sa premietol hlavne v deflatore
dovozu, ktory vzrastol o 4,9 %. V raste deflatora
vyvozu o 2,9 %, ktory bol ovplyvneny rastom
cien priemyselnych vyrobcov, sa zvysenie cien
komodit prejavilo vzhladom na ich vahu mier-
nejsie. V dosledku toho doslo v roku 2010 k zlep-
$eniu vymennych reldcii, ¢o sa nasledne odrazilo
v kladnom prispevku ¢istého exportu k rastu HDP
(2,1 percentudlneho bodu).

Exportnd vykonnost a zaroven aj dovozna naroc-
nost slovenskej ekonomiky sa v roku 2010 me-
dziro¢ne zlepsili o priblizne 10 percentudlnych
bodov. Otvorenost slovenskej ekonomiky me-
rana podielom vyvozu a dovozu vyrobkov a slu-
Zieb na nominalnom HDP v roku 2010 dosiahla
162,7 %.

1.2.3 TRH PRACE

ZAMESTNANOST

Situdcia na trhu prace sa v roku 2010 zacala po-
stupne stabilizovat. Zamestnanost podla me-
todiky narodnych uctov (ESA 95) medzirocne

sice poklesla o 1,4 % (v roku 2009 o 2,5 %), ale
od 2. polroka 2010 zaznamenala medzikvartal-
ne narasty. Po poklese v roku 2009 o 6,6 % me-
dziroc¢ne vzrastol aj pocet odpracovanych hodin
0 1,8 % a ich vyvoj mal zatial opa¢nu tendenciu
ako vyvoj zamestnanosti.

Z hladiska odvetvového clenenia bol pokles
zamestnanosti v roku 2010 ovplyvneny hlavne
poklesom zamestnanosti v priemysle. Uroven
spred roka dosiahli iba nehnutefnosti a prena-
jom, verejna sprava a obrana a skolstvo.

V roku 2010 doslo k poklesu po¢tu os6b pracu-
jucich v zahrani¢i. Ich pocet sa medziro¢ne znizil
0 1,8 % (2,3 tis. 0s6b). V ramci domécej ekonomi-
ky doslo k poklesu zamestnancov (0 2,4 %, ako aj
poctu podnikatelov (0 0,1 %).

NEzAMESTNANOST

Podla vyberového zistovania pracovnych sil sa
pocet nezamestnanych v roku 2010, aj napriek
ozivovaniu ekonomickej aktivity, medziro¢ne
zvysil 0 20 %, ¢o sa premietlo do miery neza-
mestnanosti na urovni 14,4 %, ktord v porovna-
ni s rokom 2009 vzrastla o 2,3 percentualneho
bodu. Tento vyvoj bol ovplyvneny casovym
posunom efektu prepadu HDP na zamest-
nanost. Vplyvom hospodarskej krizy zacalo
dochadzat vo firmach v SR k obmedzovaniu
vyroby. V snahe zachovat zamestnanost pri-
stupili zamestnavatelia k redukcii odpracova-
nych hodin, ktoré sa hlavne v 1. polroku 2009
vyrazne medziro¢ne prepadli. Nasledny pre-
pad HDP bol od 2. polroka 2009 sprevadzany
uz aj poklesom zamestnanosti, kedZze firmy uz
nadalej nedokézali zotrvat len v redukcii od-
pracovanych hodin. Z tohto dévodu, napriek
ozivovaniu ekonomickej aktivity, aj v roku 2010
pokracoval prepad zamestnanosti a nasledny
rast poctu nezamestnanych. Podla evidencie
uradov prace, socialnych veci a rodiny, dosiahla
miera nezamestnanosti v roku 2010 v prieme-
re 12,5 % a v porovnani s rokom 2009 vzrastla
0 1,1 percentudlneho bodu.

MzpY, PRODUKTIVITA PRACE

Postupné zlep3ovanie situdcie na trhu préace
potvrdzuju aj udaje o vyvoji priemernej mesac-
nej nominalnej mzdy (769 €), ktorej dynamika
sa v porovnani s rokom 2009 mierne zrychlila
a dosiahla 3,2 %. Najvyssi rast nominalnej mzdy
v roku 2010 zaznamenali ¢innosti v oblasti ne-
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hnutelnosti (6,0 %), tiez priemysel (5,4 %), ubyto-
vacie a stravovacie sluzby (4,7 %), zdravotnictvo
a socialna pomoc (4,0 %) a stavebnictvo (3,6 %).
Na druhej strane droven priemernej nominal-
nej mzdy spred roka nedosiahli administrativne
sluzby a ostatné ¢innosti.

Redlna mzda v roku 2010 medziro¢ne vzrst-
la 0 2,2 % a oproti predchadzajucemu roku sa
vplyvom nizsej medzirocnej inflacie zrychlila
0 0,8 percentualneho bodu.

Zatial ¢o objem HDP v roku 2010 sa vo velkej
miere pribliZil k predkrizovej urovni, jeho tvor-
ba bola zabezpelena ovela nizSim poctom
pracujucich oséb. Z tohto dévodu produktivita
prace (HDP na zamestnanca hospodarstva) v ro-
ku 2010 po jej poklese v roku 2009 medziro¢ne
vzrastla tak v nominalnom, ako aj v redlnom vy-
jadreni.

Dynamika rastu redlnej produktivity prace pred-
stihla rast redlnej mzdy o 3 percentudlne body.
Predstih rastu reédlnej produktivity prace pred
rastom miezd mal priaznivy vplyv na jednotkové
naklady prace, ktoré medziro¢ne pokleslio 2,7 %.
V porovnani s rokom 2009 tak zaznamenali spo-
malenie o 10,2 percentudlneho bodu. To mohlo
prispiet k posilneniu konkuren¢nej vyhody v ob-
lasti ndkladov préce.

1.2.4 FINANENE HOSPODARENIE
Podla predbeznych tudajov SU SR vytvorili nefi-
nancné a financ¢né korporacie v roku 2010 zisk

v objeme 9 144,3 mil. €. Vytvoreny zisk v porov-
nani s minulym rokom vzrastol o 24,4 % (v roku
2009 pokles 0 17,8 %). Pozitivny vyvoj hospo-
darenia bol ovplyvneny predovietkym medzi-
ro¢nym narastom kladného hospodarskeho
vysledku nefinan¢nych korporécii o 30,4 %
(v roku 2009 pokles o 30,8 %). Tento priaznivy
trend suvisel s ozivenim ekonomickej aktivity
v priebehu roka. Narast ziskovosti nefinan¢nych
korporacii bol viak ciastocne kompenzovany
zhorsenim finan¢ného hospodarenia financ¢-
nych korporacii, ktorych zisk medziro¢ne pokle-
sol 027,8 %.

Nérast ziskovosti nefinan¢nych korporacii bol
v roku 2010 ovplyvneny vy3Sou tvorbou zis-
ku vo vietkych odvetviach hospodarstva, ¢o
suviselo s celkovym ozivenim ekonomiky.
Najvyraznejsie sa na zvys$eni zisku nefinanc¢-
nych korporacii podiefalo odvetvie priemyslu
(kladny prispevok 17,4 percentudlneho bodu,
medziro¢ny narast zisku o 40,7 %). Rovnako
aj vetky ostatné odvetvia zaznamenali vyraz-
ny narast kladného hospodarskeho vysledku
v porovnani s rovhakym obdobim minulého
roka, pricom tvorba zisku bola vo vsetkych
odvetviach niekolkonédsobne vyssia. V odvetvi
priemyslu bola ziskovost pozitivne ovplyvnend
najma vyvojom hospoddrenia v priemyselnej
vyrobe (medziro¢ny narast o 109,8 %), na kto-
rom sa najvyraznejsie podielali odvetvia vyro-
by dopravnych prostriedkov, vyroby kovovych
vyrobkov a vyroby chemickych a farmaceutic-
kych vyrobkov.

Tabulka 4 Vyvoj ukazovatelov trhu prace

2009 2010

Rok 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok
Nominalna mzda (index) 103,0 102,1 103,5 103,7 103,8 103,2
Reélna mzda (index) 101,4 101,6 102,3 102,6 102,7 102,2
Kompenzécie na zamestnanca nominalne
ESA 95 (index) 105,0 103,0 103,3 101,5 102,5 102,7
Produktivita prace z HDP (index, b. c.) 98,6 106,4 106,2 106,3 103,8 105,7
Produktivita prace z HDP (index, s. c.) 99,7 108,1 105,8 104,3 102,8 105,2
Zamestnanost podla ESA 95 (index) 97,5 97,0 97,7 99,3 100,5 98,6
Miera nezamestnanosti podla VZPS" (%) 12,1 15,1 14,4 14,1 13,9 144
Jednotkové naklady prace nominélne (ULC)? 107,5 954 96,9 97,1 99,6 97,3

Zdroj: SU SR a vypocty NBS z idajov 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.



Finan¢né korporacie vytvorili v roku 2010 zisk
vobjeme 554,3 mil. € (medziro¢ny pokles 27,8 %).
Na zhorseni hospodarenia financ¢nych korporacii
sa podielali predovsetkym penazné finan¢né in-
Stitucie v dosledku dosiahnutej straty NBS. Me-
dziro¢nd dynamika zisku finan¢nych korporacif
bez NBS bola kladna a dosiahla 53,5 %. Narast
kladného hospodarskeho vysledku zaznamenali
aj ostatni financni sprostredkovatelia. Poistova-
cie korporacie a penzijné fondy dosiahli takmer
rovnaky zisk ako v roku 2009.

1.2.5 PLATOBNA BILANCIA

BEzNY UCET

V roku 2010 dosiahol bezny Ucet platobnejbilancie
deficit 2,3 mld. € a oproti minulému roku sa zvysil
len mierne, aviak pri vyrazne zmenenej Strukture
bezného Uctu. Medziro¢ny pokles prebytku zahra-
ni¢ného obchodu bol kompenzovany zlepsenym
vyvojom v bilancii sluzieb a v bilancii beznych
transferov. Deficit bilancie vynosov sa medziro¢-
ne zmenil iba minimalne. Podiel deficitu bezného
uctu na HDP v beznych cenach dosiahol 3,5 %, ¢o
bola podobna droven ako v roku 2009. Postupné
odznievanie vplyvov financnej a hospodarskej kri-
zy sa na vyvoji bezného Gctu v roku 2010 prejavilo
najma rastom objemov vyvozu a dovozu tovarov,
zlep3enym vyvojom bilancie sluzieb, ako aj mier-
nym rastom vyplaty dividend v désledku o¢akéva-
ného pozitivneho vyvoja v buducnosti.

V obchodnej bilancii, ktora dosiahla medziro¢-
ne mensi prebytok, sa prejavil negativny vplyv

Tabulka 5 Bezny ucet platobnej bilancie

(mld. EUR)

Rok 2010 | Rok 2009

Obchodné bilancia 0,1 09
Vyvoz 48,8 39,7
Dovoz 48,7 388
Bilancia sluzieb -0,7 -1,2
Bilancia vynosov -1,2 -1,3
ztoho: Vynosy z investicii -24 -24
z toho: Reinvestovany zisk -0,6 -0,5

Bezné transfery -04 -0,7
Bezny ucet spolu -2,3 -2,3
Podiel bezného u¢tu na HDP v % 35 -3,6

Zdroj: NBS, SU SR.

Graf 9 Vyvoj bezného uctu a obchodnej
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Zdroj: NBS a SU SR.

vy$sej dovoznej narocnosti, rastucich cien suro-
vin na svetovych trhoch, vyssich investicii a za-
sob na droven dovozu. Tieto faktory vyrazne
prevysili pozitivny efekt rasticeho vyvozu suvi-
siaceho s obnovovanim zahrani¢ného dopytu po
odznievani hospodarskej krizy. Tak vyvoz, ako aj
dovoz po prepade v roku 2009 vyrazne medzi-
ro¢ne vzrastli, ked dynamika vyvozu v roku 2010
dosiahla 22,8 % a dovozu 25,5 %.

Na medziro¢nom poklese deficitu bilancie slu-
Zieb sa podielal najma zlepseny vyvoj inych slu-
Zieb spolu’, kde poklesli vydavky za poskytované
finan¢né sluzby, pricom boli sprevéddzané rastom
prijmov za poskytnuté sluzby vypoctovej tech-
niky. Slaby domaci dopyt sa prejavil v zlep3eni
bilancie sluzieb cestovného ruchu v doésledku
poklesu vydavkov. Naopak, zvysili sa vydavky za
dopravu v dosledku vyssieho objemu prepravo-
vaného tovaru, ¢o sa prejavilo vo vy$som deficite
bilancie dopravnych sluzieb.

Medziro¢né zlepsSenie bilancie vynosov bolo
spbésobené rastom prebytku kompenzacii pra-
covnikov, nakolko poklesli platby odosielané
zahrani¢nymi pracovnikmi pracujicimi v SR.
Takmer nezmenené saldo bilancie vynosov
z investicii bolo vysledkom pdsobenia pro-
tichodnych faktorov. Na jednej strane vyssia
odhadovana ziskovost podnikov so zahranic-
nou majetkovou Ucastou sa prejavila v naras-
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te platieb dividend vyplatenych zahrani¢nym
investorom. Na druhej strane bola kompenzo-
vanda pozitivnym vyvojom urokovych vynosov
v sektore NBS.

Hlavnou pric¢inou medziro¢ného zlepsenia salda
bilancie beZnych transferov bol narast prebytku
bilancie vladnych transferov, kde rast prijmov
z eurofondov bol sprevadzany poklesom platieb
do rozpoctu EU.

KAPITALOVY A FINANCNY UCET PLATOBNEJ BILANCIE

V roku 2010 dosiahol kapitdlovy a finan¢ny
ucet platobnej bilancie prebytok vo vyske
0,5 mld. € (v roku 2009 bol zaznamenany pre-
bytok vo vyske 3,4 mld. €). Medziro¢ne nizsi
prilev zdrojov na kapitdlovom a finan¢nom
ucte suvisel najma s poklesom prijatych vkla-
dov v rdmci bilancie ostatnych investicii sp6-
sobenym vyraznym narastom v sektore vlady
a NBS v roku 2009, ked' si NBS pozicala zdroje
prostrednictvom TARGET2.

V roku 2010 nezaznamenali priame zahrani¢né
investicie prepad, ¢o bolo ovplyvnené najma pri-
levom ostatného kapitalu, kde znizenie pohlada-
vok domacich podnikov priamej investicie bolo
sprevadzané zvysenim ich zavazkov voci mater-
skym podnikom.

Tabulka 6 Kapitalovy a financny tcet platobnej

bilancie (mld. EUR)

Rok | Rok

2010 | 2009
Kapitalovy ucet 1,0 | 05
Priame investicie 00 | -03
SR v zahranici -02 | -03
ztoho: Majetkova Ucast v zahrani¢i | -04 | -0,3
Reinvestovany zisk 02 | 00
V'SR 03 | 00
ztoho: Majetkova Ucast v SR -02 | 08

z toho: Neprivatizacné PZI" | -0,2 | 0,8
Reinvestovany zisk 04 | 05

Portfoliové investicie a financné derivaty | -1,3 | -0,7

Ostatné dlhodobé investicie -01 | -08
Ostatné kratkodobé investicie 09 | 48
Kapitalovy a financny ucet spolu 05 | 34
Zdroj: NBS.

1) PZI - priame zahranicné investicie.

Medzirocne vyssi odlev prostriedkov v bilancii
portféliovych investicii bol dosledkom vyssieho za-
ujmu rezidentov o zahrani¢né cenné papiere, ktory
bol iba ¢iasto¢ne kompenzovany nérastom zaujmu
nerezidentov o vladne dlhové cenné papiere.

V bilancii ostatnych investicii vyplynul medziro¢-
ny pokles prilevu zdrojov najma z vyvoja v sekto-
re vlady a NBS v roku 2009, ked bol zaznamenany
prilev vyplyvajuci z politiky centralnej banky po
vstupe do eurozény. NBS na splnenie zavazkov
voci bankovému sektoru nepoutzila svoje pévod-
né devizové rezervy, ale tieto prostriedky si pozi-
¢ala z Eurosystému prostrednictvom TARGET2.

ZAHRANICNA ZADLZENOST SR

Z vyvoja platobnej bilancie vyplyva narast zahra-
ni¢ného dlhu 0 3,9 mld. €, resp. 0 0,5 mid. USD na
49,3 mld. €, resp. na 65,8 mld. USD najma z do6-
vodu zvyseného zaujmu o nakup Statnych dlho-
pisov a medziro¢ného vyssieho podielu kratko-
dobych zahrani¢nych pasiv komeréného sektora.
Podiel celkovej hrubej zahrani¢nej zadlZzenosti
SR k vytvorenému HDP v beznych cenach do-
siahol k 31. decembru 2010 podla predbeznych
udajov 74,7 %, ¢o oproti roku 2009 predstavuje
narast o 3,1 percentudlneho bodu.

NOMINALNY A REALNY EFEKTIVNY VYMENNY KURZ

Index nominalneho efektivheho vymenného kur-
zu (NEER) sa v priemere za rok 2010 oslabil me-
dziro¢ne o 2,7 % na rozdiel od apreciacie o0 8,0 %
v predchddzajucom roku. Najva¢sou mierou
prispelo k znehodnoteniu NEER oslabenie oproti
Ceskej korune vo vyske 0,9 percentudlneho bodu.

Oslabenie nominalneho efektivneho kurzu sa pre-
javilo aj v depreciacii indexu redlneho efektivneho
vymenného kurzu (REER) na baze cien priemysel-
nej vyroby, ktory sa znehodnotil o0 7,1 %, zatial ¢o
v predchdadzajucom roku aprecioval 0 6,4 %.

1.2.6 MEeNovY vYvos

MENOVE AGREGATY

Vyvoj menovych ukazovatelov bol v roku 2010
charakteristicky pozitivnymi tendenciami vyply-
vajucimi z priaznivého ekonomického vyvoja.
Prispevok tuzemskych pefaznych institucii (PFI)
k menovému agregdtu M3 eurozény medzi-
roCne vzrastol a jeho dynamika sa odrazila od
dna v 3. Stvrtroku 2009 a postupne akcelero-
vala v priebehu roka 2010. Ku koncu roka 2010



Graf 10 Prispevky jednotlivych
komponentov k rastu M3 (v p. b., rast v %)
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Zdroj: NBS.

dosiahol medziro¢ny rast menového agregétu
M3 4,3 %. K takémuto vyvoju prispel najma rast
prijmov v sektore domacnosti aj nefinan¢nych
spolo¢nosti. Dal$im faktorom bol tvar vynosovej
krivky, ktory tiez determinoval vyvoj menovych
agregatov. Rast menového agregatu M3 bol na
strane protipoloZiek sprevadzany zvysenym uve-
rovanim.

Z hladiska sektorového clenenia bol rast vkla-
dov sukromného sektora tahany najma zvyso-
vanim vkladov nefinan¢nych spolo¢nosti. Vply-
val na to pozitivny makroekonomicky vyvoj
odzrkadlujuci najma rastuci zahrani¢ny dopyt.
Rast produkcie a trzieb s naslednym vplyvom
na zvysenie vkladov sa premietol najma v od-
vetviach naviazanych na export (priemysel
a doprava a skladovanie). V ramci jednotlivych
druhov vkladov nefinan¢né spoloc¢nosti aku-
mulovali predovsetkym najlikvidnejsie vklady.
Réstli aj vklady domdacnosti, ¢o odzrkadlovalo
relativne slabu spotrebu domacnosti a s tym
spojenu vyssiu tvorbu Uspor. Pocas roka 2010 sa
mierne zvysoval aj rast miezd, ktory podporoval
narast vkladov domacnosti. Domacnosti v sna-
he ziskat vyssie urokové vynosy zo svojich vol-
nych prostriedkov ich umiestriovali najma do
dlhodobych viazanych vkladov, ktoré si mimo
M3. Z toho dovodu vklady zahrnuté v meno-

Graf 11 Vyvoj dynamiky pohladavok PFI
voci sukromnému sektoru (priemer za
stvrtrok v %)

2007 2008 2009 2010

=== Pohladavky (Gvery a CP) = Uvery

Zdroj: NBS.

vom agregate M3 zaznamenavali pocas celého
roka 2010 medziro¢ny pokles.

Ku koncu roka 2010 dosiahla medziro¢nd dy-
namika pohladavok 4,5 %. Rast pohladavok bol
tvoreny predovietkym tvermi sikromnému sek-
toru pri stagnacii cennych papierov. Nefinan¢né
spolo¢nosti najma v poslednom Stvrtroku 2010
nahradzali vydavanie cennych papierov vlastny-
mi zdrojmi a Uvermi.

V sektore nefinan¢nych spolo¢nosti sa koncom
roka 2010 zastavil negativny vyvoj a medziro¢nd
dynamika uUverov sa dostala do kladnych ¢isel.
Prispeli k tomu najma kratkodobé uvery. Tento
vyvoj suvisel so zvySovanim ekonomickej akti-
vity, ked' podniky potrebovali prefinancovévat
zasoby a vyssiu prevadzku. Kladny rast zazna-
menali aj dlhodobé tvery nad 5 rokov, ¢o mohlo
byt ovplyvnené mierne vy3sim investi¢cnym do-
pytom. Negativny vyvoj s vyraznejsie klesajucou
tendenciou si nadalej uchovavaju dlhodobé tve-
ry nad 1 rok do 5 rokov.

Pozitivny makroekonomicky vyvoj sa prejavil
v raste Uverov domdacnostiam. Hlavnym zdrojom
rastu Uverov nadalej zostavali Uvery na nehnu-
telnosti, ktorych rast sa pocas roka 2010 mierne
zrychloval. Ten odzrkadloval este stidle mierne

KAPITOLA

NBS
VYROCNA SPRAVA
2010
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MAKROEKDO

3 Podla tdajov Slovenskej asocidcie
sprdvcovskych spolocnosti (SASS)
zlu¢ovanie podielovych fondov
aich konverzia na euro ku koncu
roka 2008 priniesli pokles poctu
podielovych fondov, ked' vyrazne
vzrdstol pocet fondov v domdcej
mene euro a, naopak, klesol pocet
fondov v cudzej mene (zhruba
2550 na 460). V roku 2009 pocet
fondov opit vyrazne kolisal (od 574
v juli po 495 ku koncu roka), avsak
pocas roka 2010 bol stabilny na
urovni 494 az 511 (ku koncu roka
skoncilna 498, ¢o je len mierne
vyssia urover oproti predchddzaju-
cemu roku).
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VYROCNA SPRAVA

NOMICKY VYVO)J

klesajuce ceny nehnutelnosti, uvolnenie uve-
rovych Standardov vo forme mierneho znizenia
urokovych sadzieb a zniZzenia poZadovaného
zabezpecenia (poskytovanie Uverov az do vysky
100 % ceny nehnutelnosti) a pozitivne o¢akéava-
nia ohladom ekonomického vyvoja do buddc-
nosti. Pomerne velky dopyt po Uveroch pretr-
vaval zo strany domacnosti na refinancovanie
starsich uverov.

VYVOJ INVESTOVANIA DO OTVORENYCH PODIELOVYCH
ronbov (OPF)

Vsetky kategdrie OPF v SR denominované v eu-
rach a v cudzej mene spolu dosiahli v roku 2010
kladné ¢cisté predaje vo vyske 377,3 mil. €, ¢o
oproti predchadzajucemu roku 2009 predstavo-
valo viac ako trojndsobny nérast objemu, av3ak
pri znacne odlisnej Struktire v rdmci jednotli-
vych kategorii fondov. Kym v roku 2009 fondy
penazného trhu boli jednozna¢nym lidrom na
trhu podielovych fondov, v roku 2010 vykazali
zaporné Cisté predaje. Ostatné kategoérie fondov
mali kladné ¢isté predaje, z toho najvyssie dlho-
pisové fondy a zmiesané fondy.

UROKOVE MIERY
Klucové sadzby Eurépskej centralnej banky (ECB)
sa nezmenili pocas celého roka 2010 a ECB svo-

jimi dlhodobymi a kratkodobymi operaciami do-
ddvala likviditu a zabezpecovala bezproblémové
fungovanie medzibankového trhu. To sa odrazi-
lo aj v stabilnych trhovych drokovych sadzbach
pocas celého roka. Relativne stabilné trhové
Urokové sadzby sa premietli aj do klientskych
urokovych sadzieb, predovietkym pri vkladoch
a uveroch nefinanénych spolo¢nosti. Urokové
sadzby z uUverov domacnostiam zaznamenali
mierne klesajuci trend v roku 2010, ¢o reflekto-
valo konkurenény boj bank o klientov a relativne
lacné a dostupné zdroje na financovanie Uvero-
vej expanzie.

Urokové sadzby z Uverov nefinanénym spolo¢-
nostiam boli v roku 2010 stabilné. V sektore do-
macnosti pokracoval mierne klesajuci trend uro-
¢enia Uverov na nehnutelnosti. Priaznivy vyvoj
bol do velkej miery spdsobeny priestorom pre
nizsie Urocenie, ktory mali banky pri urcovani
urokovych mier. Dokumentuje to rozdiel medzi
urokovymi sadzbami u nds a v eurozéne, kto-
ry dosahoval 2 percentuélne body. V dosledku
konkuren¢ného boja sa vsak znizil v poslednom
Stvrtroku na priblizne 1,4 percentudlneho bodu.
Pri spotrebitelskych Uveroch zostalo uUrocenie
stabilné, aviak na pomerne vysokej Urovni (pri-
blizne 13 %).
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