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1T MAKROEKONOMICKY VYVOJ

1.1  VONKAJSIE EKONOMICKE
PROSTREDIE

1.1.1 GLOBALNE TRENDY VYVOJA PRODUKCIE A CIEN
Rast svetovej ekonomiky sa v roku 2012 spoma-
lil na 3,2 % v porovnani s 3,9 % v roku 2011". Vo
vyspelych ekonomikach dochadzalo postupne
v priebehu roka k utlmovaniu ekonomickej ak-
tivity a viaceré z nich sa dostali do recesie. Eko-
nomicku aktivitu vo vyspelych ekonomikach
timila neistota ohladom riesenia dlhovej krizy
v niektorych krajindch eurozény a prebiehajuca
konsolidacia verejnych financii. Trh prace na-
priek miernemu zlep3eniu v niektorych hlavnych
ekonomikach zostava nadalej slaby. Rozvijajuce
sa ekonomiky nadalej rastli v porovnani s vyspe-
lymi ekonomikami rychlejsie. Ich tempo rastu sa
vsak v roku 2012 tieZ spomalilo. Prispeli k tomu
obavy z vyvoja globalnej ekonomiky a tiez utlm
zahrani¢ného obchodu. Rast globalneho zahra-
ni¢ného obchodu sa v roku 2012 vyrazne znizil
a dosiahol 2,8 % oproti 5,9 % v predchadzajucom
roku.

Spomalenie svetovej ekonomickej aktivity sa
prejavilo v roku 2012 aj vo vyvoji globéalnych cien.
Inflacné tlaky boli v roku 2012 relativne mierne.
Vo vyspelych ekonomikach doslo v roku 2012
k zniZzeniu priemernej ro¢nej inflacie na 2,0 %
oproti 2,7 % v predchadzajucom roku. Inflacné
tlaky boli ttmené pomalym tempom ekonomic-
kej obnovy a infla¢cné ocakavania boli pevne
zakotvené. Rovnako v rozvijajucich sa ekonomi-
kach doslo k znizeniu priemernej ro¢nej inflacie
na 6,1 % oproti 7,2 % v predchadzajucom roku.
Ceny komodit v priebehu roka 2012 zaznamenali
relativne volatilny vyvoj, ktory viak nespdsobo-
val vyrazné inflacné tlaky.

1.1.2 HOSPODARSKY VYVOJ V EUROZONE
V roku 2012 sa hospodarsky rast eurozény

v porovnani s rokom 2011 (1,4 %) spomalil, ked'

ekonomika poklesla o 0,6 %. Negativne prispel
k tomuto vyvoju domaci dopyt, ked poklesli in-
vesticie, ako aj sukromnd spotreba, na ktoré ne-
priaznivo vplyvala nizka podnikatelskd a spotre-
bitelska dovera, prisne Uverové podmienky, ako
aj pretrvavajuce napatie spojené s dlhovou kri-
zou. Cisty export vykazal v roku 2012 pozitivny

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

prispevok. Export sice rastol len mierne, avsak
import zaznamenal pokles. ZhorSenie ekono-
mickej situacie sa prejavilo aj na trhu prace, ked’
miera nezamestnanosti postupne v priebehu
roka rastlaz 10,7 % v decembri 2011 na 11,8 %
v decembri 2012. Vyvoj na trhu prace timil suk-
romnu spotrebu. Potreba fiskalnej konsolidacie
sa prejavila v stagndcii konec¢nej spotreby verej-
nej spravy.

V roku 2012 celkova priemerna inflacia merana
HICP dosiahla 2,5 % a v porovnani s predcha-
dzajucim rokom sa spomalila o 0,2 percentu-
alneho bodu. V priebehu celého roka miera
inflicie prekracovala Uroven 2 %. Uroven in-
flacie ovplyvnilo aj zvysenie nepriamych dani
v niektorych krajindch eurozény, naopak ce-
novy rast postupne timilo spomalovanie rastu
cien komodit. Tlaky vyplyvajice z vyvoja na
trhu prace boli timené. V porovnani s decem-
brom 2011 (2,7 %) sa dynamika rastu HICP v de-
cembri 2012 spomalila (2,2 %). Jadrova inflacia
(inflacia merand HICP bez energii a nespraco-
vanych potravin) sa v priebehu roka vyraznejsie
nezmenila. Jej priemernd droven v roku 2012
dosiahla 1,8 % (v roku 2011 dosiahla Uroven
1,7 %).



Graf 2 Priemerna medziro¢na zmena

jednotlivych zloziek HICP inflacie (%)
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Viyvoj vymenného kurzu jednotnej eurdpskej
meny vodi americkému dolaru bol v priebehu
roka 2012 opdtovne volatilny. Vo velkej miere
reagoval na ocakdvania trhov v suvislosti s hos-
podarskym vyvojom eurozény, ako aj na vyvoj
rizikovych prémii, ktoré reagovali na dlhovu kri-
zu v eurozéne. Zéaroven ho ovplyvnili opatrenia
na zmiernenie jej dopadov prijimané na réznych
urovniach. V porovnani s koncom roka 2011 sa
v zavere roka 2012 kurz eura vo vztahu k americ-
kému dolaru zhodnotil 0 2,0 %.

Rada guvernérov ECB reagovala na aktudlny
vyvoj a v priebehu roka 2012 upravila kltic¢ové
urokové sadzby jedenkrat. Na svojom zasadnuti
5.jula 2012 rozhodla, Ze urokova sadzba pre hlav-
né refinan¢né operacie sa s U¢innostou od opera-
cie vyrovnanej 11. jula 2012 znizi o 25 bazickych
bodov na 0,75 %. Urokova sadzba pre jednodrio-
vé refinanc¢né a jednodnové sterilizacné operacie
sa s ucinnostou od 11. jula 2012 znizila o 25 ba-
zickych bodov na 1,50 %, resp. 0,00 %.

Rada guvernérov ECB v priebehu roka nadalej
vyuZivala nestandardné menové nastroje, aby
tak podporila zabezpecenie efektivnejSieho
fungovania transmisného mechanizmu ako-
modativnej menovej politiky do reédlnej eko-
nomiky v doésledku udrzania cenovej stability
v strednodobom horizonte. ESte v decembri
2011 rozhodla o uskutoc¢neni dvoch dlhodo-

bejsich refinan¢nych operécii so splatnostou
tri roky s moznostou predcasného splatenia po
jednom roku, pricom jedna z nich bola vykonana
v decembri 2011 a druhd vo februdri 2012. Tieto
operacie v prvych mesiacoch roka 2012 prispeli
k zlep3eniu finan¢ného prostredia a zmierneniu
napdtia na finan¢nych trhoch. Rada guvernérov
ECB oznamila pokracovanie tendrov s pevnou
sadzbou a neobmedzenym objemom pridele-
nych prostriedkov minimalne do polovice roka
2013 a vo februari a juni 2012 rozhodla o dalSom
zvyseni dostupnosti kolaterdlu. V decembri 2012
Rada guvernérov ECB rozhodla o prolongacii
existujucich swapov v zahrani¢nych menach
s inymi centrdlnymi bankami. Okrem nestan-
dardnych néstrojov zameranych na refinan¢né
operacie Rada guvernérov ECB schvdlila nastroje
zamerané na stabilizaciu situacie na financnych
trhoch a podporu ich funkénosti. V auguste 2012
rozhodla v pripade potreby vykonévat priame
menové transakcie - OMT (Outright Monetary
Transactions) na sekundarnych trhoch s vladny-
mi dlhopismi v eurozéne a tak podporit trans-
misiu menovej politiky. Pri vykondvani OMT,
ktoré budu plne sterilizované, musia byt splne-
né stanovené podmienky. Vzhladom na uve-
dené rozhodnutie bol SMP (Securities Markets
Programme) ukonceny, pricom likvidita z SMP
bude priebezne absorbovand a existujuce SMP
portfélio bude v drzbe do splatnosti.

1.2 MAKROEKONOMICKY VYVOJ SR

Rast slovenskej ekonomiky sa v roku 2012 v po-
rovnani s predchadzajucim rokom spomalil. Hru-
by domaci produkt sa podla predbezného odha-
du SU SR v roku 2012 medzirogne zvysil 0 2,0 %
v stélych cendch v porovnani s rastom 3,2 %
v roku 2011. Zdrojom rastu bol predovsetkym
zahrani¢ny dopyt, ktory vak postupne spomalo-
val. Domaci dopyt pdésobil na vyvoj HDP naopak
timiaco, najma vplyvom poklesu investicii v su-
vislosti s poklesom ziskovosti firiem, ale aj nizsej
sukromnej a verejnej spotreby. Z produkéného
hladiska k rastu HDP prispel hlavne priemysel
a niektoré sluzby. TImiaco pdsobili ¢isté dane
z produktov z dévodu bazického efektu jednora-
zového zaplatenia DPH za PPP projekty koncom
roka 2011.

Saldo bezného uctu platobnej bilancie sa v roku
2012 vyrazne zlepsilo a dosiahlo prebytok 2,3 %

KAPITOLA
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HDP. V ramci $truktury bezného uctu bol priazni-
vy vyvoj ovplyvneny hlavne narastom kladného
salda zahrani¢ného obchodu, ktory bol ovplyv-
neny ndarastom vyvozu automobilového prie-
myslu. Na strane dovozu malo pozitivny vplyv na
saldo zniZzovanie dovoznej naro¢nosti a pokles
domaceho dopytu.

V roku 2012 sa zacal vytracat impulz pokrizové-
ho zotavovania na trhu prace. Zamestndvatelia
dokézali produkovat vyssi objem pridanej hod-
noty a celkového HDP aj pri prakticky nezme-
nenej zamestnanosti. Prilev novych uchadzacov,
ktori vstupili na trh prace pocas roka sposobil, ze
na trhu bol pretlak zdujmu o zamestnanie, ¢o sa
odrazilo v nédraste miery nezamestnanosti. Nega-
tivny vyvoj vrcholil hlavne v poslednom kvartali,
ked doslo k pomerne vyraznému poklesu zamest-
nanosti. Pocet odpracovanych hodin klesol, ¢o
odrdazalo nedostatoény dopyt po praci a kontrast
v porovnani so zlepsovanim v roku 2011. Medzi-
ro¢ny rast nominalnych miezd sa mierne zrychlil,
nestacilo to viak na rast reédlnych miezd. Produkti-
vita prace sa v nominalnom i v redlnom vyjadreni
medziro¢ne zvysila, a to rychlejsim tempom ako
pred rokom. Predstihla tak opét rast realnej mzdy.
Tento vyvoj timil narast jednotkovych nékladov
prace, ktoré medziro¢ne prakticky stagnovali.

Dynamika inflacie HICP sa v priemere za rok 2012
spomalila zo 4,1 % na 3,7 %. Na konci roka 2012
dosiahla Uroven 3,4 %, ¢o bolo oproti decembru
2011 spomalenie o 1,2 percentudlneho bodu.
Viyraznejsie spomalenie medziro¢nej dynamiky
oproti priemeru bolo spésobené vyvojom v po-
slednych dvoch mesiacoch v cendch sluzieb, kde
sa prejavil efekt zvySovania cien v zelezni¢nej do-
prave koncom roka 2011.

1.2.1 VvyvolJ ciEn
SPOTREBITELSKE CENY

Infldcia merand harmonizovanym indexom
spotrebitelskych cien (HICP)

V priemere za rok 2012 inflacia spomalila dyna-
miku zo 4,1 % na 3,7 %. Spomalenie medziroc-
ného rastu cenovej hladiny bolo ovplyvnené naj-
ma externymi faktormi. Nizsi rast regulovanych
cien energii a potravin boli hlavnymi faktormi,
ktoré vplyvali na spomalenie priemernej dyna-
miky HICP. Konsolida¢né opatrenia sa prejavili
prostrednictvom vyssich spotrebnych dani na

Graf 3 Vyvoj jednotlivych zloziek inflacie
(priemerna ro¢na dynamika v %)

HIcP Potraviny Potraviny ~ Priemyselné  Energie Sluzby
nespracované  spracované tovary
(vratane alkoholu bez energii
atabaku)

B Rok2011 B Rok 2012

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

cigarety a prispeli k zvyseniu inflacie priblizne
00,1 percentualneho bodu.

Ceny priemyselnych tovarov bez energii v sulade
s vyvojom v eurozéne mierne zrychlovali svoju
dynamiku. Uvedeny trend bol odrazom rastu
najma cien farmaceutickych produktov pri mier-
nom timeni z titulu zlachovania cien motorovych
vozidiel v porovnani s predchadzajicim rokom.

Ceny sluzieb zaznamenali v roku 2012 mierne
zrychlenie priemerného tempa rastu v porovna-
ni s rokom 2011. Hlavnym faktorom stojacim za
uvedenym vyvojom bolo vyrazné zvy3enie cien
Zelezni¢nej dopravy na konci roka 2011, ¢o sa
priamo premietlo do vyssej priemernej medzi-
ro¢nej dynamiky v roku 2012. V novembri 2012,
po odzneni uvedeného zvysenia cien dopravy
z predchadzajuceho roka, dynamika zazname-
nala badatelné spomalenie. Ceny sluzieb bez
administrativnych zasahov v prostredi nizkeho
domaceho dopytu vykazovali relativne nizky
medziro¢ny rast. Ich rast bol podmieneny rastom
cien potravin, energii (ceny stravovacich sluzieb),
pravdepodobne tiez rastom miezd v odveti zdra-
votnictva a socidlnych sluZieb a konvergenciou
cien sluzieb osobnej starostlivosti.

CENY VYROBCOV
Vyvoj cien vyrobcov pocas roka 2012 v porovna-
ni s predchadzajucim rokom mozno charakteri-



Tabulka 1 Vyvoj spotrebitelskych cien HICP (priemer za obdobie, medziro¢na zmena v %)

KAPITOLA

2011 2012
Dec. Rok 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Dec. Rok
Uhrn 4,6 4,1 4,0 36 38 36 34 37
Tovary 44 43 38 35 3,6 3,7 3,6 3,7
Priemyselné tovary 4,5 37 4,0 37 32 2,8 2,7 34
z:ggfe'"é tovary bez 10 | 03 | 15 | 22 | 21 23 | 23 | 20
Energie 11,2 10,5 7,9 6,2 5,0 3,6 33 5,7
Potraviny 43 55 3,6 31 4,5 55 54 4,2
(witane shonolas abak | 68 | 59| 64 | s [ 35 | 37 | 33| 4s
Potraviny — nespracované -0,6 4,5 -1,4 -0,1 6,9 9,5 10,1 3,6
Sluzby 5,0 35 4,2 39 41 33 29 39
i a:é:;’fa'::jacr:;c(:h;gtf’:\fiﬁ)"erg" 38 | 27 | 36 | 35 | 32 | 30 | 27 33
Uhrn bez energit 34 2,9 3,1 3,1 35 36 34 33

Zdroj: Vypocty NBS z podkladov SU SR.

zovat vyraznejSim rastom cien priemyselnych
vyrobcov a pomal$im rastom cien stavebnych
prac, stavebnych materidlov a cien polnohospo-
darskych produktov.

Medzirocny rast cien priemyselnych vyrobcov
(3,9 %) bol v roku 2012 spésobeny hlavne rastu-
cimi cenami energii, ktorych vyraznejsi prenos do
cien priemyselnych vyrobkov bol pravdepodob-
ne timeny slabnucim dopytom a rastticou kon-
kurenciou. Aj v dosledku toho bol medziro¢ny

rast cien produktov priemyselnej vyroby v roku
2012 v porovnani s predchadzajicim rokom len
tretinovy a pomalsie rastli ceny vsetkych hlav-
nych zloziek produktov priemyselnej vyroby.

Uhrnny medziroény rast cien polnohospodar-
skych vyrobkov bol v roku 2012 ovplyvneny
hlavne dynamicky rasticimi cenami rastlinnych
vyrobkov v druhej polovici roka. Prispel k tomu aj
bazicky efekt klesajucich cien rastlinnych vyrob-
kov na konci roka 2011.

Tabulka 2 Priemerny medziro¢ny vyvoj cien vyrobcov (%)

2011 2012
Rok 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok
Ceny priemyselnych vyrobcov 2,7 3,6 4,0 4,0 4,0 39
Ceny nerastnych surovin 5,0 5,1 7.1 53 3,0 5,1
Ceny produktov priemyselnej vyroby 4, 13 1.2 09 2,0 13
Ceny energii 08 6,7 7,7 8,1 64 73
Ceny vodného a stocného 52 29 4,9 58 58 49
Ceny stavebnych prac 1,2 03 0,6 08 08 0,6
Ceny stavebnych materialov 1,8 1,7 2,1 1,0 13 1,5
Ceny polnohospodarskych vyrobkov 16,7 -0,8 -0,1 4,7 16,8 6,9
Ceny rastlinnych vyrobkov 22,0 -14,0 -10,5 6,8 239 9.3
Ceny zivocisnych vyrobkov 10,8 7,5 41 04 44 4,0

Zdroj: SUSR.
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1.2.2 HruBY DOMACI PRODUKT

Hruby domaci produkt v roku 2012 podla pred-
bezného odhadu SU SR vzrastol medziro¢ne
0 2,0 % v stalych cenach v porovnani s rastom
03,2 % v roku 2011.

Na rast v roku 2012 vplyval z hladiska pouzitia
najma zahrani¢ny dopyt, ktory viak postupne
spomaloval. Domaci dopyt poklesol vplyvom
poklesu investicii, ale aj nizsej sikromnej aj ve-
rejnej spotreby. Z produkéného pohladu k rastu
HDP oproti roku 2011 prispel hlavne priemysel
a niektoré sluzby. Nominalny objem vytvoreného
HDP predstavoval 71 463 mil. €, ¢o bolo 0 3,4 %
viac ako pred rokom.

PonukovA sTRANKA HDP

Tvorbu HDP v roku 2012 ovplyvnilo zrychlenie
medziro¢ného rastu pridanej hodnoty na 3,2 %

Graf 4 Vyvoj redlneho hrubého domaceho

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

v stalych cenédch (v roku 2011 rast o 2,7 %). Tl-
miaco vsak pdsobili ¢isté dane z produktov (dan
z pridanej hodnoty, spotrebnd dan, dan z dovozu
po ocisteni od subvencii), ktoré poklesli 0 9,2 %
hlavne z dévodu bazického efektu jednorazové-
ho zaplatenia DPH z ukonceného PPP projektu
koncom roka 2011.

Vyvoj pridanej hodnoty z hladiska jednotlivych
odvetvi bol ovplyvneny hlavne rastom v prie-
mysle, vinformacnych a telekomunikacnych sluz-
bach, v sluzbach v oblasti nehnutelnosti a inych
$pecializovanych sluzbach. Naopak, pokles pri-
danej hodnoty v roku 2012 bol zaznamenany
v podohospodarstve, stavebnictve a finan¢nych
sluzbéch.

DoryTovA sTRANKA HDP

Z hladiska pouzitia prispel k rastu ekonomiky
v roku 2012 ¢&isty export. Naopak, timiaco vply-
vom dalSieho poklesu pdsobil domaci dopyt
(vratane znizovania stavu zasob v ekonomike).

Doméci dopyt poésobil timiaco na vyvoj HDP
hlavne vplyvom poklesu investicii, ale aj poklesu
spotreby domécnosti a vladnej spotreby. Vysoka
nezamestnanost a taktieZ nizka spotrebitelska
dovera sa podpisali pod pokracujlce znizovanie
konecnej spotreby domacnosti, a to aj napriek
rastu disponibilného prijmu domacnosti v do-
sledku vyssich socidlnych davok. Spotrebitelia
nadalej uprednostriovali zvySovanie Uspor pred
spotrebou, ¢o potvrdzuje aj vysokd uroven mie-
ry Uspor. Verejnd spotreba sa znizovala vplyvom
opatrnej rozpoctovej politiky. K poklesu spotreby
domacnosti a verejnej spravy sa v roku 2012 pri-
dalo aj znizenie tvorby hrubého fixného kapitalu
v suvislosti s poklesom ziskovosti firiem. K pokle-
su investicii najviac prispeli investicie nefinan¢-
nych korpordcii v priemyselnej vyrobe, realitnych
¢innostiach a administrativnych sluzbach.

Tabulka 3 Tvorba hrubého domaceho produktu a jeho zloziek (index, ROMR = 100, stale ceny)

NBS
VYROCNA SPRAVA
2012

2011 2012

Rok 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok
Hruba produkcia 105,6 104,9 102,7 102,0 100,0 102,4
Medzispotreba 107,5 105,8 102,2 101,6 98,3 101,8
Pridana hodnota 102,7 103,5 103,6 102,8 103,0 103,2
Cisté dane z produktov " 109,0 96,8 93,1 94,8 81,0 90,8

Zdroj: SU SR.

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



Tabulka 4 Vyvoj hrubého doméaceho produktu podla pouzitia (index, ROMR = 100, stale ceny)

KAPITOLA

2011 2012
Rok 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok
Hruby doméci produkt 103,2 102,9 102,6 102,1 100,7 102,0
Doméci dopyt 101,2 99,2 94,6 96,7 98,1 97,1
Konecna spotreba 98,5 100,1 99,3 99,5 99,0 99,4
Konecna spotreba domacnosti 99,5 99,9 99,7 99,4 98,8 99,4
Konecna spotreba verejnej spravy 95,7 100,5 97,9 99,6 99,7 99,4
Neziskové institlcie sluziace 100,2 98,9 99,1 99,7 100,0 99,4
domacnostiam
Tvorba hrubého fixného kapitalu 114,2 96,7 97,5 96,3 95,0 96,3
Viyvoz vyrobkov a sluzieb 12,7 105,0 110,8 11,6 107,1 108,6
Dovoz vyrobkov a sluzieb 110,1 99,8 101,6 105,7 104,2 102,8
Zdroj: SUSR.
V roku 2012 doslo k narastu exportnej vykonnos- ~ ZAMESTNANOST

ti ekonomiky, ktord v priebehu roka postupne
zrychlovala, avsak v druhej polovici roka svoju
dynamiku spomalila. Objem vyvozov tovarov
a sluzieb vzrastol 0 10,2 % v beznych cenach. Do-
vozy tovarov a sluzieb vykazali vyrazne pomalsiu
dynamiku (rast o0 5,2 % v beznych cenéch), a to
hlavne v désledku znizujucej sa dovoznej na-
ro¢nosti, nizkeho domaceho dopytu a neistoty
ohladom buduceho vyvoja. Tento vyvoj sa pre-
mietol aj do historicky najvyssieho pozitivneho
salda nominélneho cistého vyvozu v objeme
3 553,6 mil. €. Z hladiska cenového vyvoja sa
deflator dovozu zvysil vyraznejsie ako deflator
vyvozu, ¢o viedlo k miernemu zhorseniu vymen-
nych reléciivzahrani¢nom obchode. Ceny impor-
tu v3ak boli ovplyvnené rastom cien komodit.

Exportna vykonnost a zaroven aj dovozna naro¢-
nost slovenskej ekonomiky v roku 2012 medzi-
ro¢ne vzrastli o priblizne 5,9, resp. 1,5 percentu-
alneho bodu. Otvorenost slovenskej ekonomiky
merana podielom vyvozu a dovozu vyrobkov
asluzieb nanomindlnom HDP sa zvysilao 7,4 per-
centudlneho bodu na 186,3 %.

1.2.3 TRH PRACE

Situdcia na trhu prace sa v roku 2012 zacala
zhorsovat, ¢o suviselo s rasticou neistotou. Za-
mestndvatelia pristupovali opatrne k zvySovaniu
zamestnanosti a neboli ndteni ani navySovat ob-
jem mzdovych prostriedkov. V désledku toho za-
mestnanost stagnovala, miera nezamestnanosti
mierne vzrastla a rast miezd sa zrychlil len mierne,
pricom v redlnom vyjadreni islo o pokles miezd.

Zamestnanost v metodike ESA 95 medzirocne
vzrastla len 0 0,1 % (v roku 2011 o 1,8 %), pricom
v jednotlivych Stvrtrokoch pokracovalo spoma-
[ovanie jej medziro¢nej dynamiky, ktoré v druhej
polovici roka preslo az do poklesu. Pocet odpra-
covanych hodin medziro¢ne klesol 0 0,4 %. Z hla-
diska odvetvového ¢lenenia bolo spomalenie
dynamiky zamestnanosti v roku 2012 v porovna-
ni s predchadzajucim rokom spdsobené hlavne
poklesom zamestnanosti v priemysle (-0,8 %)
a v obchodnych ¢innostiach a doprave (-0,7 %).
K spomaleniu dynamiky v men3ej miere prispelo
aj polnohospodarstvo a oblast informacii a ko-
munikacie. Naopak, priaznivo posobila zamestna-
nost v odbornych, vedeckych a technickych ¢in-
nostiach a administrativnych sluzbach, ako aj vo
verejnej sprave, obrane, vzdeldvani a zdravotnic-
tve. Na zaklade metodiky vyberového zistovania
pracovnych sil doslo v roku 2012 k narastu poctu
0s0b pracujlcich v zahranici 0 4,8 % (o 5,5 tisic
0s6b) a v rdmci domacej ekonomiky o 0,4 %. Kle-
sol véak pocet podnikatelov, a to 0 2,4 %.

NEzZAMESTNANOST

Podla vyberového zistovania pracovnych sil po-
Cet nezamestnanych v roku 2012 vplyvom zhor-
Sujlcej sa situacie na trhu prace vzrastol o0 3,5 %,
v dosledku ¢oho miera nezamestnanosti vzrast-
la medziro¢ne o 0,5 percentualneho bodu na
14,0 %. Podla evidencie Uradov préace, socidlnych
veci a rodiny dosiahla miera nezamestnanosti
v roku 2012 v priemere 13,6 % a v porovnani s ro-
kom 2011 vzrastla takisto o 0,4 percentudlneho
bodu.
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Tabulka 5 Vyvoj ukazovatelov trhu prace

2011 2012

Rok 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok
Nominélna mzda (index) 102,2 103,2 101,5 102,0 103,2 1024
Reédlna mzda (index) 984 994 98,1 98,4 99,4 98,8
Kompenzécie na zamestnanca nominalne
ESA 95 (index) 101,1 101,5 102,1 101,4 103,2 102,0
Produktivita prace z HDP (index, b. c.) 103,1 103,7 103,4 103,8 102,6 103,4
Produktivita prace z HDP (index, s. c.) 101,4 102,2 102,3 102,2 101,2 102,0
Zamestnanost podla ESA 95 (index) 101,8 100,6 100,2 99,9 99,4 100,1
Miera nezamestnanosti podla VZPS" (%) 13,5 14,1 13,6 13,7 14,4 14,0
Jednotkové naklady prace nominélne (ULC)? 99,6 99,2 99,8 99,2 102,0 100,1

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

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

Mzpy, PRODUKTIVITA PRACE

Priemernd mesa¢nd nomindlna mzda v roku
2012 vzrastla na 805 €, pricom jej medziro¢na dy-
namika sa v porovnani s predchadzajicim rokom
zrychlila o 0,2 percentuélneho bodu a dosiahla
2,4 %. Najvyssi rast nominéalnej mzdy v roku 2012
zaznamenali odvetvia financné a poistovacie
¢innosti (7,3 %), zdravotnictvo a socidlna pomoc
(6,6 %), priemysel (4 %) a informacie a komuni-
kacia (3,9 %). Na druhej strane Uroven priemer-
nej nominalnej mzdy bola nizsia ako pred rokom
v ¢innostiach v oblasti nehnutelnosti a adminis-
trativnych sluzbach. Mzdovy rast nestacil pokryt
rast inflacie, ¢o sposobilo daldi pokles reédlnej
mzdy o 1,2 % (v roku 2011 pokles o 1,6 %). Rast
HDP bol dosiahnuty len pri miernom naraste
poctu zamestnanych oséb, v dosledku ¢oho sa
medziro¢nd dynamika produktivity prace (HDP
na zamestnaného) v roku 2012 zrychlila. Dyna-
mika rastu redlnej produktivity prace predstihla
rast redlnej mzdy podobne ako v predchadzaju-
com roku o 3,2 percentudlneho bodu. Tato situ-
acia je priaznivé z hladiska potencidlne slabych
inflacnych tlakov v ekonomike a zvysenia kon-
kurencieschopnosti. Pésobi viak negativne na
vyvoj konecnej spotreby. Predstih rastu redlnej
produktivity prace pred rastom miezd sa prejavil
v nadalej utlimenej dynamike jednotkovych na-
kladov préce, ktoré medziro¢ne vzrastli o 0,1 %.
V porovnani s rokom 2011 sa ich medziro¢nd dy-
namika zrychlila 0 0,5 percentudlneho bodu.

1.2.4 FINANCNE HOSPODARENIE
Podla predbeznych tdajov SU SR vytvorili nefi-
nan¢né a finan¢né korporacie v roku 2012 zisk

v objeme 10 471,8 mil. €. Vytvoreny zisk v porov-
nani s minulym rokom poklesol 0 2,7 % (v roku
2011 néarast o 17,7 %). Na negativnom vyvoji fi-
nan¢ného hospodarenia v ekonomike sa podie-
lala predovsetkym zhor3ujlca sa ziskovost nefi-
nanénych podnikov, ked'ich zisk v medziro¢nom
porovnani poklesol o 8,1 % (v roku 2011 narast
zisku 0 12,2 %). V podmienkach slabntceho do-
maceho dopytu a rastucich cien vstupov tak ani
predstih produktivite prace pred rastom miezd
nezabranil prepadu ziskovosti firiem. Dynamika
zisku finan¢ného sektora (bez NBS) vzrastla na
17,7 % (12,4 % v roku 2011).

Nefinanéné korporacie vytvorili v roku 2012 zisk
v objeme 8 857,4 mil. € (absolitny medziro¢ny
pokles o 784,9 mil. €). Pokles ziskovosti nefi-
nanénych podnikov bol v roku 2012 ovplyvneny
predovsetkym vyraznym zhorsenim finan¢ného
hospodarenia zdravotnictva, ktoré v roku 2012
hospodarilo so stratou (narast zisku v roku 2011
suvisel s oddlzenim nemocnickoncomroka 2011).
Absolutny medziro¢ny pokles zisku nefinanénych
korpordcii bez vplyvu zdravotnictva by predsta-
voval 420,6 mil. € a medzirocny pokles zisku by sa
zmiernil na 4,5 % (namiesto 8,1 %).Vyrazny pokles
zisku zaznamenalo aj stavebnictvo, ¢innosti v ob-
lasti nehnutelnosti a obchod. K miernemu zhor-
$eniu hospodarskeho vysledku doslo v priemysle,
ked' pokles ziskovosti v energetike bol vyrazne
kompenzovany narastom zisku v priemyselnej
vyrobe, v rdmci ktorej dominovala ziskovost v od-
vetvi vyroba ropnych produktov a koksu. Pozitiv-
ny trend ziskovosti si v roku 2012 zachovalo od-
vetvie vyroba dopravnych prostriedkov.



Ziskovost finan¢ného sektora vzrastla a finan¢-
né korporéacie (bez NBS) vytvorili v roku 2012
zisk v objeme 1 415,0 mil. € (absoldtny narast
0 212,9 mil. €). V porovnani s predchadzajucim
rokom sa vsak vyrazne zmenila Struktura zisku
v rdmci sektora. Pozitivny vyvoj ziskovosti fi-
nan¢nych podnikov suvisel predovsetkym s vy-
raznym narastom zisku ostatnych finan¢nych
sprostredkovatelov (narast zisku 0 633,2 % v po-
rovnani s poklesom zisku o 65,2 % v roku 2011),
medzi ktorych patria napr. lizingové spolo¢nosti,
sukromné zdravotné poistovne, burzy a déchod-
kové spravcovské spoloc¢nosti a kompenzoval
tak nepriaznivy trend ziskovosti bank (pokles
zisku penaznych finanénych institucii bez NBS
0 30,4 %). Klesajuca ziskovost bank bola vyraz-
ne ovplyvnend klesajicimi urokovymi vynosmi
bank a osobitnym odvodom vybranych finan¢-
nych institucii. Poklesla aj medziro¢na dynami-
ka zisku poistovacich korporacii a penzijnych
fondov (na 3,3 % v porovnani so 400 % v roku
2011).

1.2.5 PLATOBNA BILANCIA

Bezny ucer

V roku 2012 dosiahol bezny ucet platobnej bilan-
cie prebytok 1,6 mld. €, ked'sa saldo oproti roku
2011 vyrazne zlepsilo, ¢o suviselo najma so zlep-
senim vyvoja obchodnej bilancie. Podiel pre-
bytku bezného uctu na HDP v beznych cenéach

Graf 5 Vyvoj bezného uctu a obchodnej

bilancie v rokoch 1993 - 2012
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Tabulka 6 Bezny ucet platobnej bilancie
(mld. EUR)

Rok Rok

2012 2011

Obchodna bilancia 3,6 1,0
Vyvoz 62,8 56,8
Dovoz 59,2 55,8
Bilancia sluzieb 03 -04
Bilancia vynosov -1,7 -1,7
z toho: Vynosy z investicif -3,0 -29
ztoho: Reinvestovany zisk -0,6 -1,2

Bezné transfery -0,6 -0,3
Bezny ucet spolu 1,6 -14
Podiel bezného tctu na HDP v % 23 -2,0

Zdroj: NBS a SU SR.

dosiahol 2,3 %, ¢o predstavovalo v porovnani
s rokom 2011 zlep3enie o 4,3 percentudineho
bodu.

V obchodnej bilancii, ktord dosiahla medziro¢-
ne vy3si prebytok, sa prejavil najma rast vyvozu
automobilového priemyslu, ktory bol pozitivne
ovplyvneny produkciou novych modelov umoz-
nujucich zvysenie trhového podielu na existu-
jucich trhoch, ako aj expanziu na nové trhy. Na
strane dovozu malo pozitivny vplyv na saldo
znizovanie dovoznej naro¢nosti. Tato skuto¢nost
sa prejavila v rychlejSom raste vyvozu, ako aj
dovozu tovarov, ked dynamika vyvozu dosiahla
10,7 % a dovozu 6,2 %.

Medziro¢na zmena deficitu bilancie sluzieb na
prebytok bola désledkom vyvoja ,inych sluzieb
spolu”.V mensej miere sa zlepsil aj vyvoj doprav-
nych sluzieb. Naopak, prebytok bilancie sluzieb
cestovného ruchu sa pri rychlejSom raste vydav-
kov ako prijmov mierne zhorsil. Hlavnou prici-
nou nizsieho deficitu bilancie ,inych sluzieb spo-
lu” boli najma vy3sie prijmy vyplyvajuce z rastu
zahrani¢ného dopytu.

Saldo bilancie vynosov sa v porovnani s rokom
2011 nezmenilo, ked narast platieb Urokov bol
kompenzovany vy3simi prijmami slovenskych
rezidentov pracujucich v zahranici.

Hlavnou pri¢inou medziro¢ného zhorsenia salda
bilancie beznych transferov bol najma negativny
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vyvoj v bilancii ostatnych transferov, ktory bol
dosledkom poklesu prijmov pri si¢asnom raste
vydavkov.

KAPITALOVY A FINANCNY UCET PLATOBNEJ BILANCIE

V roku 2012 dosiahol kapitélovy a financ¢ny ucet
platobnej bilancie prebytok vo vyske 1,0 mld. €
(v roku 2011 bol zaznamenany prebytok vo vys-
ke 3,4 mld. €).

Medziro¢ne vyssi prilev priamych investicii bol
najma dosledkom prilevu ostatného kapitélu za-
pricineného znizenim pohladavok voci priamym
investorom aj voci podnikom priamej investicie.

Medziro¢nd zmena portféliovych investicii
z mierneho odlevu na prilev bola spésobend ak-
tivitami vlady (emisie Statnych dlhopisov) a NBS.

V bilancii ostatnych investicii vyplynul medziro¢-
ny narast prilevu zdrojov najma z vyvoja v sek-
tore vlady a NBS, ked' odlev vkladov na uctoch
NBS bol iba ¢iasto¢ne kompenzovany prilevom
zdrojov z ¢erpanych finan¢nych Gverov.

ZAHRANICNA ZADLZENOST SR

Zvyvojaplatobnejbilancie vyplyvanéarast zahra-
ni¢ného dlhu o0 0,8 mld. €, resp. 0 2,4 mld. USD
na 53,8 mld. €, resp. na 70,9 mld. USD najma

Tabulka 7 Kapitalovy a financny tcet platobnej

bilancie (mld. EUR)

Rok | Rok

2012 | 2011

Kapitalovy ucet 1,4 09
Priame investicie 2,2 11
SR v zahranici 0,1 -04

ztoho: Majetkova Ucast v zahrani¢i [ 0,0 | -0,1

Reinvestovany zisk 0,0 04
V'SR 2,1 1,5
z toho: Majetkova tcast v SR 03 | 08

z toho: Neprivatizacné PZI" | 0,3 08
Reinvestovany zisk 0,7 0,8

Portféliové investicie a financné derivaty | 8,2 | -0,5

Ostatné dlhodobé investicie 03 11
Ostatné kratkodobé investicie -111 0,8
Kapitalovy a financny tcet spolu 1,0 34

Zdroj: NBS.
1) PZI - priame zahrani¢né investicie.

z dévodu zvyseného zaujmu o nakup statnych
dlhopisov a nizsieho stavu kratkodobych za-
hrani¢nych pasiv vlady SR a NBS v polozkach
hotovost a vklady pri si¢asnom naraste stavu
kratkodobych poziciek centralnej banky. Po-
diel celkovej hrubej zahrani¢nej zadlZzenosti SR
k vytvorenému HDP v beZnych cenach dosiahol
k31.decembru 2012 podla predbeznych udajov
77,8 %, o oprotiroku 2011 (76,7 %) predstavuje
narast o 1,1 percentualneho bodu. Cista zahra-
ni¢na zadlzenost dosiahla ku koncu decembra
2012 dlznicku poziciu 18,9 mld. €, ked opro-
ti Urovni minulého roka vzrastla o 4,4 mld. €.
Podiel celkového kratkodobého zahrani¢ného
dlhu na celkovom hrubom zahrani¢nom dlhu
SR k ultimu decembra 2012 bol 39,7 %, ¢o pred-
stavovalo medziro¢ny pokles o 13,8 percentudl-
neho bodu.

NOMINALNY A REALNY EFEKTIVNY VYMENNY KURZ?

Index nominalneho efektivneho vymenného
kurzu (NEER) sa v priemere za rok 2012 zne-
hodnotil medziro¢ne o 0,8 % na rozdiel od
posilnenia o0 0,1 % v predchadzajucom roku.
K oslabeniu NEER prispela najva¢sou mierou
depreciacia oproti ¢inskemu jianu vo vyske
0,7 percentudlneho bodu. K uvedenému vyvo-
ju prispievali aj vymenné kurzy k menam ostat-
nych relevantnych obchodnych partnerov SR
nepatriacich do eurozény (Kérejskej repub-
liky, Spojeného kralovstva, Spojenych statov
a Ruskej federacie), okrem mien zvy$nych
krajin V4, ktoré naopak tImili znehodnotenie
NEER.

Znehodnotenie NEER spolu so zdpornym in-
flacnym diferencidlom oproti najvyznamnej-
$im obchodnym partnerom Slovenska vyustilo
do depreciacie indexu redlneho efektivneho
vymenného kurzu (REER) na baze cien priemy-
selnej vyroby o 1,5 %. V porovnani s predcha-
dzajucim rokom sa jeho oslabovanie spomalilo
0 0,6 percentualneho bodu. Cenova konkuren-
cieschopnost domacich firiem sa preto zvysila,
nakolko rychlejsi rast produktivity prace v po-
rovnani so zahrani¢im vytvaral priestor skor
pre zhodnotenie redlneho kurzu bez ohrozenia
rovnovahy ekonomiky. Narast konkurencie-
schopnosti je indikovany tiez zlep3enim salda
zahrani¢ného obchodu SR, ku ktorému prispel
aj oslabujuci REER, aj napriek nepriaznivému
vyvoju zahrani¢ného dopytu v dosledku dlho-
vej krizy.


http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Statistika/VybrMakroUkaz/EER/NEER_REER_Metodika.pdf
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Statistika/VybrMakroUkaz/EER/NEER_REER_Metodika.pdf
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Statistika/VybrMakroUkaz/EER/NEER_REER_Metodika.pdf

1.2.6 MEeNovY vYvos

MENOVE AGREGATY A KLIENTSKE UROKOVE SADZBY

Vyvoj menovych ukazovatelov odzrkadloval po-
Cas roka 2012 vyvojové tendencie z redlnej eko-
nomiky. Na jednej strane negativne spotrebitel-
ské nélady, zhorsujuci sa trh prace a spomalujuci
sa ekonomicky rast zvySovali sklon domécnosti
k Uspordm. Neistota vo firemnom sektore sa pre-
javila vo vyvoji vkladovych a uverovych aktivit
nefinan¢nych spolocnosti. Tieto faktory poso-
bili na vyvoj menového agregatu M3 v priebe-
hu roka 2012. Vyznamnym determinantom boli
Urokové sadzby, ked sa zmenila preferencia krét-
kodobych viazanych vkladov pred dlhodobymi
vkladmi mimo M3. Dokumentuju to prispevky
jednotlivych komponentov k rastu menového
agregatu M3. Vyraznejsie sa zvysil prispevok naj-
likvidnejsich vkladov a najma v 1. polroku 2012
prispievali k rastu menového agregitu M3 aj
mene;j likvidné vklady v M2-M1. Néstroje obcho-
dovatelné na trhu dlhodobejsie klesaju a prispie-
vaju tak negativne k rastu M3. Je to v dosledku
poklesu zdujmu o investovanie do podielovych
fondov penazného trhu (aj preklasifikovanim
niektorych fondov do inych typov fondov ako
dosledok zmeny metodiky ECB) a niz3ej emisie
dlhovych cennych papierov do 2 rokov.

Zo sektorového hladiska bol rast menového ag-
regatu M3 podporovany najma domacnostami.

Graf 6 Prispevky jednotlivych
komponentov k rastu M3 (p. b., rast v %)
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Zdroj: NBS.

Graf 7 Prispevky k medziro¢nému rastu

vkladov sikromného sektora (priemer za
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Tie si ukladali prostriedky na vkladové produkty
s kratSou dobou viazanosti v désledku zniZenia
rozdielu Urocenia medzi dlhodobymi a kratkodo-
likvidnejsi produkt, bol hlavnou vyhodou. Prevl3-
dal tak opatrnostny motiv drzania penazi. Vkla-
dy nefinanc¢nych spolo¢nosti sa ku koncu roka
mierne zvysili, avsak v priebehu roka prispievali
negativne k rastu vkladov sukromného sektora.
Vplyval na to zhor3ujuci sa ekonomicky vyvoj,
kedZe sa prepadla spotreba aj investicie, ¢o sa
prejavilo v spomalovani rastu trzieb. Vyznamny
prorastovy impulz pochadzal pocas celého roka
2012 z ostatych sektorov (ostatnych finan¢nych
sprostredkovatelov, poistovni a penzijnych fon-
dov). Najma podielové fondy vykazovali narast
vkladov v bankach, ked' sa pravdepodobne od-
klonili od inych investi¢nych produktov.

Rast menového agregdtu M3 bol na strane pro-
tipoloziek sprevadzany rastom uverovych akti-
vit bank. Tie sa vSak postupne v priebehu roka
spomalovali. Banky zvySovali Uverové aktivity
predovietkym voci domacnostiam, pri ktorych
pocitovali nizdie riziko. Zaujem domdécnosti
o Uverové zdroje pokracoval pocas celého roka.
Dominovali Uvery na nehnutelnosti. Dopyt po
nich bol podporovany miernym poklesom uro-
kovych sadzieb a cien nehnutelnosti. V druhej
polovici roka sa k iverom na nehnutelnosti pri-
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Graf 8 Prispevky jednotlivych sektorov

k rastu tverov suikromnému sektoru (p. b.,
rast v %)
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dal zaujem domdécnosti o Uvery na spotrebu. Niz-
ke trhové sadzby podporovali dopyt po uveroch
zo strany nefinancnych spolo¢nosti iba do konca
prvého polroka. V 1. polroku sa totiz ekonomic-
ka aktivita zvySovala relativne slusSnym tempom
a ocakavania neboli pesimistické. V 2. polroku sa
prehibila nedévera, prislo k negativnemu vyvoju
v Gverovych aktivitach. Uvery nefinanénym spo-
lo¢nostiam sa prepadli. Ciasto¢ne k tomu prispe-
lo mierne sprisnenie Uverovych Standardov. Na
jednej strane zacali banky pozadovat splatenie
uverov, na strane druhej sa podniky v neistych
Casoch tiez snazili o znizovanie zadlzenia. Vysled-
kom niz3ej ponuky aj dopytu bol pokles tGverov
nefinan¢nym spolo¢nostiam.
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