1 MAKROEKONOMICKY VYVOJ

1.1 VONKAJSIE EKONOMICKE
PROSTREDIE

1.1.1 GLOBALNE TRENDY VYVOJA PRODUKCIE A CIEN
Rast svetového hospodarstva pokracoval aj v roku
2013, jeho tempo sa viak mierne znizilo (3,0 %
v porovnanis 3,1 % v roku 2012). Ekonomicky rast
sa spomalil tak vo vyspelych, ako aj rozvijajucich
sa ekonomikach. Spomedzi vyspelych ekonomik
bola ekonomicka aktivita nadalej najviac utimena
v eurozone, jej pokles sa viak v porovnanis pred-
chadzajucim rokom zmiernil. Nadalej pomerne
dynamicky rastlo hospodarstvo USA, jeho tempo
sa vSak spomalilo s¢asti v désledku pozastavenia
vladnych vydavkov v oktdbri a neistotou ohla-
dom vyrieSenia otazky dlhového stropu. Naopak,
ekonomicky rast sa zrychlil v Japonsku a Velkej
Britanii. Ekonomicku aktivitu najma v krajinach
eurozony timila neistota ohladom riesenia dlho-
vej krizy a prebiehajica ndprava verejnych finan-
cii a bilancii bankového i nefinan¢ného sektora.
Trh prace napriek miernemu zlep3eniu v niekto-
rych hlavnych ekonomikach zostal nadalej sla-
by. Rozvijajuce sa ekonomiky rastli v porovnani
s vyspelymi ekonomikami nadalej rychlejsie.
Tempo rastu globélneho zahrani¢ného obchodu
sa v roku 2013 po vyraznejsom spomaleni v roku
2012 takmer nezmenilo a dosiahlo 2,7 %.

Pretrvdvajuca relativne nizka ekonomicka ak-
tivita sa premietla do znizenia spotrebitelskej
inflacie, pod o sa v dosledku nizsieho dopytu
podpisal aj pokles cien vac¢siny komodit, najma
energii. Vo vyspelych ekonomikéch sa inflacia
znizilaz 2,0 % v roku 2012 na 1,4 % v roku 2013.
Naopak, v rozvijajucich sa ekonomikach sa ceno-
vy rast nepatrne zrychlil (zo 6,0 % na 6,1 %). Vyvoj
cien na komoditnych trhoch bol v priebehu roka
2013 volatilny, celkovo v3ak dochadzalo k ich
miernemu poklesu v doésledku nizSieho dopytu
najma zo strany rozvijajucich sa ekonomik. Ceny
agrokomodit zaznamenali po miernom raste
v 1. polroku vyraznejsi pokles a ich priemernd
cena viac-menej stagnovala. Ceny kovov v prvej
polovici roka vyrazne poklesli, ked'ich vyvoj de-
terminoval najma dopyt z Ciny. V druhej polovici
roka doslo k ich miernej korekcii v désledku ozi-
vovania globalnej ekonomickej aktivity v prie-
mysle. Priemerna cena ropy v roku 2013 mierne

poklesla. V priebehu roka bol vyvoj cien ropy
ovplyviiovany vyhliadkami vyvoja dopytu a pro-
dukcie, ako aj geopolitickymi podmienkami na
Strednom vychode a v Severnej Afrike.

1.1.2 HosPODARSKY VYVOJ V EUROZONE

Vroku 2013 sa pokles hospodarskeho rastu euro-
z6ny v porovnani s rokom 2012 (-0,7 %) spoma-
lil, ked’ ekonomika poklesla o 0,5 %. Negativne
prispel k tomuto vyvoju domaci dopyt, ked po-
klesli investicie, ako aj sukromna spotreba, hoci
podnikatelskd a spotrebitelska dovera sa v prie-
behu roka zacali mierne zlepSovat a ku koncu
roka zaznamenali zndmky zlep3enia aj uverové
podmienky. Cisty export vykazal v roku 2013
pozitivny prispevok, ked import rastol len mier-
ne a export zaznamenal o nieco rychlejsi rast.
Krehké ekonomické ozivenie bolo sprevadzané
procesom Upravy bilancii finan¢ného, ako aj ne-
finan¢ného sektora v prostredi pokracujucej fis-
kalnej konsolidacie. Vyvoj ekonomickej situacie
sa prejavil na trhu prace, ked' sa rast miery neza-
mestnanosti postupne v priebehu roka zastavil
(z11,9% v decembri 2012 na 12,0 % v decembri
2013). Vyvoj na trhu prace timil sikromnu spot-
rebu. Potreba fiskalnej konsolidacie sa prejavila
v stagnacii konec¢nej spotreby verejnej spravy.

Graf 1 Prispevky k medziroénému rastu
HDP (p. b.)
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Graf 2 Medziro¢na zmena jednotlivych

zloziek HICP inflacie (%)
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V roku 2013 celkové priemerna inflacia merana
HICP dosiahla 1,4 % a v porovnani s predchadza-
jucim rokom sa spomalila o 1,1 percentudlneho
bodu. V priebehu celého roka sa rast cien zmier-
noval a od oktébra bol pod 1 %. Uroven inflacie
ovplyvnil najma vyvoj cien energii (najma ropy)
a Ciastoc¢ne aj potravin. V porovnani s decem-
brom 2012 (2,2 %) sa dynamika rastu HICP v de-
cembri 2013 vyrazne spomalila (0,8 %). Jadrova
inflacia (inflacia merana HICP bez energii a ne-
spracovanych potravin) zaznamenala v priebe-
hu roka spomalenie rastu. Jej priemerna uroven
v roku 2013 dosiahla 1,3 % (v roku 2012 dosiahla
uroven 1,8 %).

Rada guvernérov ECB v priebehu roka 2013
upravila klu¢ové urokové sadzby dvakrat, aby
zabezpecila v strednodobom horizonte ceno-
vU stabilitu v prostredi oslabenych inflacnych
tlakov a podporila postupné ozivovanie eko-
nomiky.

1.2 MAKROEKONOMICKY VYVOJ SR

V roku 2013 doslo k dalSiemu ochladzovaniu dy-
namiky hospodarstva. Hruby domaci produkt sa
podla SU SR medziro¢ne zvysil 0 0,9 % v stalych
cenach v porovnanis rastom o 1,8 % v roku 2012.
Napriek spomaleniu v3ak slovenska ekonomika
patrila v rdmci eurozoény k najrychlejsie rasticim

ekonomikam. Hlavnym zdrojom rastu bol najma
zahrani¢ny dopyt. Domaci dopyt posobil na vy-
voj HDP najma vplyvom tvorby nizsich investicii
timiaco. Z produkéného hladiska k rastu HDP
prispeli hlavne polnohospodarstvo, priemysel
a niektoré sluzby.

V roku 2013 saldo bezného uctu platobnej bilan-
cie dosiahlo prebytok 2,2 % HDP, ¢o predstavova-
lo Uroven predchadzajuceho roka. V ramci Struk-
tury bezného Uctu k priaznivému vyvoju prispel
najma prebytok salda zahrani¢ného obchodu,
ktory bol pozitivne ovplyvneny najma rastom
zahrani¢ného dopytu. Naopak, vyvoj ostatnych
poloziek bezného uctu bol v porovnani s rokom
2012 negativnejsi.

Nevyraznd dynamika hospodérstva ovplyvnila
vyvoj na trhu prace. V priebehu roka na iom
nedoslo k zdvaznym zlomom a trendy boli skor
negativne. Zamestnanost v metodike ESA 95
klesla 0 0,8 %. Pokles v pocte zamestnanych
0s6b sa prejavil v naraste poctu uchdadza-
¢ov o zamestnanie a miery nezamestnanos-
ti 0 2,2 %, resp. o 0,5 percentudlneho bodu.
Zamestnanost zaznamenala medzikvartalny
rast iba v 2. polroku, zatial ¢o v 1. polroku po-
kracoval negativny vyvoj z konca predoslého
roka. Pocet odpracovanych hodin klesol, ¢o
odrazalo nedostato¢ny dopyt po praci, kto-
ry je v ekonomike pritomny uz od roku 2012.
Medziro¢ny rast nominalnych miezd zostal na
rovnakej Urovni ako v roku 2012, ale vzhladom
na nizke miery inflacie redlne mzdy vzrastli, ¢o
predstavovalo obrat oproti predchadzajucemu
roku. Rast produktivity prace sa v nominalnom
i v redlnom vyjadreni medziro¢ne spomalil. Re-
alna produktivita predstihla rast redlnej mzdy.
Relativne pomaly rast miezd vyustil do pokle-
su jednotkovych nékladov prace.

Dynamika inflacie HICP sa v priemere za rok 2013
spomalila z 3,7 % na 1,5 %. Za vyraznejsim spo-
malenim medziro¢ného rastu cenovej hladiny
bol najma vyvoj v regulovanych cenéach energii
a potravin, pomalsie rastli aj ceny priemyselnych
tovarov bez energii a sluzieb.

Z hladiska porovnania urovni hlavnych makro-
ekonomickych ukazovatelov s predkrizovym
rokom 2008 je zrejmé, Ze stav pred krizou sa za-
tial nepodarilo dosiahnut len pri zamestnanosti.
Redlne mzdy boli o nieco menej pruzné smerom



Graf 3 Porovnanie hlavnych ekonomickych
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nadol a nachddzaju sa 1,7 % nad predkrizovou
uroviou. Vykonnost ekonomiky merand HDP
vsak uz zretelnejsie prekonala predkrizové hod-
noty, napriek spomaleniu svojej dynamiky v roku
2013. Podobny vyvoj bol zaznamenany aj pri ce-
novej drovni.

1.2.1 VvvoJ ciEN

SpoTREBITELSKE CENY HICP

V priemere za rok 2013 inflacia spomalila z 3,7 %
na 1,5 %. Hlavnymi faktormi spomalenia medzi-
ro¢ného rastu cenovej hladiny boli najma niZsia
dynamika regulovanych cien energii a spomale-
nie medziro¢ného rastu cien potravin v 2. polro-
ku 2013.V porovnani s predchadzajicim rokom
pomalsie rastli aj ceny priemyselnych tovarov
bez energii a sluzieb.

Nizsia hladina cien energetickych komodit (ropy
a elektrickej energie) sa odrazila v januarovom
nizkom raste cien plynu a elektrickej energie.
Préve vyvoj cien energii hned v Uvode roka naj-
vacsou mierou prispel k spomaleniu dynamiky
HICP z 3,4 % v decembri 2012 na 2,5 % v januari
2013.V priebehu roka pod vplyvom klesajucich
cien ropy zacala spomalovat aj dynamika cien
pohonnych latok.

Dynamika cien potravin spomalovala kontinu-
alne od zaciatku roka 2013. V désledku dobrej
urody poklesli ceny polnohospodarskych komo-
dit a vytvoril sa priestor na este vyraznejsi pokles
cien potravin v 2. polroku 2013. Medziro¢ny rast
cien potravin spomalil od juna 2013 zo 4,0 % na
0,7 % v decembri. Uvedeny vyvoj sa tak najvac-
sou mierou podielal na spomaleni dynamiky
HICP v zavere roka 2013.

Ceny priemyselnych tovarov bez energii
v prostredi nizkej dynamiky importnych cien
a relativne nizkeho spotrebitelského dopytu do-
macnosti spomalili svoj medziro¢ny rast. Najma
rast cien tovarov kratkodobej spotreby (pracie
prostriedky, farmaceutické pripravky, elektrické
pristroje pre osobnu starostlivost, noviny) bol
badatelne nizsi v porovnani s rokom 2012. K niz-
kej dynamike priemyselnych tovarov prispieval
aj medziro¢ny pokles cien tovarov dlhodobej
spotreby (ndbytok, motorové vozidla, pracky,
zariadenia na prijem a reprodukciu zvuku), kde
sa mohol prejavit aj vplyv Strukturdlnych zmien
(znizovanie jednotkovych nakladov produkcie
tovarov, technologicky pokrok, spdsoby predaja,
dostupnost a jednoduchsia porovnatelnost cien
tovarov pre spotrebitela).

Nizsi priemerny medziro¢ny rast cien sluzieb v po-
rovnani s rokom 2012 bol ovplyvneny najma ad-
ministrativnymi zdsahmi. Koncom roka 2011 sa

Graf 4 Vyvoj jednotlivych zloziek inflacie
(priemerna ro¢na dynamika v %)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

KAPITOLA

NBS
VYROCNA SPRAVA
2013

1

11



12

MAKROEKDO

NBS
VYROCNA SPRAVA
2013

NOMICKY VYVO)

vyrazne zvysili ceny Zelezni¢nej dopravy. Uvede-
né zvysenie sa prenieslo aj do vysokej priemernej
dynamiky v roku 2012. Odznenie tohto bazického
efektu zvySenia cien dopravy tak malo za nasle-
dok spomalenie medziro¢ného rastu cien sluzieb
v roku 2013. Nemenej vyznamny vplyv malo zru-
Senie bankového poplatku za vedenie hypote-
karneho uctu v juni 2013. Prispelo k spomaleniu
priemernej dynamiky HICP o 0,1 percentualneho
bodu. Odhliadnuc od vplyvu administrativnych
zasahov, medziro¢ny rast cien spomalili aj ceny
neadministrativnych sluzieb, pravdepodobne
pod vplyvom nizkeho spotrebitelského dopytu
domacnosti a nizkeho rastu miezd.

1.2.2 HRUBY DOMACI PRODUKT

Hruby domaci produkt v roku 2013 podla SU SR
vzrastol medziro¢ne o 0,9 % v stalych cenédch
v porovnani s rastom o 1,8 % v roku 2012.

Na rast nasej ekonomiky v roku 2013 vplyval
z hladiska pouzitia najma zahrani¢ny dopyt,
ktory sa v priebehu roka postupne zrychlil. Do-
maci dopyt poklesol vplyvom nizdich investicii,
pricom sukromna spotreba stagnovala a verejnd
spotreba mierne rastla. Z produkéného pohla-
du k rastu HDP oproti roku 2012 prispeli hlavne
polnohospodarstvo a priemysel, ako aj niektoré
sluzby (obchod, financ¢né a poistovacie sluzby, in-
formacné technolégie a telekomunikacie, ako aj
dallie $pecializované sluzby). Nominalny objem
vytvoreného HDP predstavoval 72 134 mil. €, ¢o
bolo 0 1,5 % viac ako pred rokom. V roku 2013
doslo, vplyvom spomalovania spotrebitelskej
inflacie, ako aj znizovania dynamiky cien vyrob-
cov, k spomaleniu dynamiky deflatora na uroven
0,5 % (v roku 2012 dosiahol 1,3 %).

PonukovA sTRANKA HDP
Tvorbu HDP v roku 2013 ovplyvnilo spomalenie
medziro¢ného rastu pridanej hodnoty na 0,5 %

Graf 5 Vyvoj redlneho hrubého domaceho

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

v stélych cendch (v roku 2012 rast 0 2,8 %). Pozi-
tivne vsak posobili ¢isté dane z produktov (dan
z pridanej hodnoty, spotrebnd dan, dan z do-
vozu po ocisteni od subvencii), ktoré vzrastli
05,6 %.

Vyvoj pridanej hodnoty z hladiska jednotlivych
odvetvi bol ovplyvneny hlavne rastom v priemy-
selnej vyrobe, obchode, vo finanénych a poisto-
vacich sluzbach. Naopak, pokles pridanej hodno-
ty v roku 2013 bol zaznamenany v stavebnictve
a verejnych sluzbach.

DoryToVA STRANKA HDP

Z hladiska pouzitia prispel k rastu ekonomiky
v roku 2013 ¢isty export. Naopak, timiaco vply-
vom daldieho poklesu pdsobil domaci dopyt
(vratane zniZzovania stavu zasob v ekonomike).

Tabulka 1 Tvorba hrubého domaceho produktu a jeho zloziek (index, ROMR = 100, stale ceny)

2012 2013

Rok 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok
Hrub4 produkcia 1024 96,3 100,0 100,9 103,1 100,1
Medzispotreba 102,1 94,1 99,8 101,5 104,1 99,9
Pridan& hodnota 102,8 100,2 1004 99,9 101,5 100,5
Cisté dane z produktov " 92,1 103,8 104,9 11,4 102,3 105,6

Zdroj: SU SR.

1) Dan z pridanej hodnoty, spotrebnd dan, dari z dovozu minus subvencie.
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Tabulka 2 Vyvoj hrubého domaceho produktu podla pouzitia (index, ROMR = 100, stale ceny)

2012 2013
Rok 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok
Hruby doméci produkt 101,8 100,7 100,8 100,9 101,4 100,9
Domaci dopyt 97,0 96,6 99,7 99,0 101,6 99,2
Konecna spotreba 99,6 99,3 1004 100,6 100,9 100,3
Konecna spotreba domacnosti 99,8 99,2 100,1 100,1 100,4 99,9
Konecnd spotreba verejnej spravy 98,9 99,4 101,1 102,5 102,6 101,4
Neziskové institucie sluziace 100,7 99,1 98,2 99,0 98,6 98,7
domacnostiam
Tvorba hrubého fixného kapitalu 89,5 89,2 96,6 93,8 103,8 95,7
Vyvoz vyrobkov a sluzieb 109,9 104,0 104,6 102,5 106,7 104,5
Dovoz vyrobkov a sluzieb 103,3 102,6 102,0 99,7 107,4 102,9

Zdroj: SUSR.

Doméci dopyt posobil timiaco na vyvojHDP hlav-
ne vplyvom poklesu investicii, pricom spotreba
domdcnosti stagnovala a mierne rastla vladna
spotreba. Pretrvavajlca vysoka nezamestnanost
sa podpisala pod mierny pokles, resp. stagnaciu
konecnej spotreby domacnosti, a to aj napriek
rastu spotrebitelskej dévery a disponibilného
prijmu. Verejnd spotreba rastla vplyvom lepsie-
ho vyvoja v druhej polovici roka. V roku 2013
sa investicie nadalej prepadavali, ale miera ich
prepadu sa oproti roku 2012 spomalila. Koncom
roka vsak zacali investicie po dlhom case ozZivo-
vat, hlavne vplyvom poklesu neistoty ohladom
buduceho vyvoja, a bol zaznamenany ich medzi-
rocny rast.

V roku 2013 doslo k néarastu exportnej vykon-
nosti ekonomiky, ktord v priebehu roka po-
stupne zrychlovala s miernym spomalenim
v 3. Stvrtroku. Objem vyvozov tovarov a slu-
Zieb vzrastol o 4,5 % v stalych cenach. Dovo-
zy tovarov a sluzieb v3ak rastli pomalsie (rast
0 2,9 % v stalych cenach) hlavne v prvych
troch Stvrtrokoch v dosledku nizkej dovoznej
narocnosti, slabého domdaceho dopytu a neis-
toty ohladom budtceho vyvoja. Koncom roka
(v poslednom 3tvrtroku) sa zvysend investi¢na
aktivita v ekonomike prejavila aj vyraznejsim
rastom dovozov. Tento vyvoj sa premietol aj do
historicky najvy$sieho pozitivneho salda dis-
tého vyvozu v objeme 9 527,6 mil. € v stélych
cenach. Z hladiska cenového vyvoja sa deflator
vyvozu znizil vyraznejsie ako deflator dovozu.
Takyto cenovy vyvoj méze naznacovat zhorso-

vanie podmienok pre export (a stratu cenovej
konkurencieschopnosti) a naopak relativneho
zlacnenia dovozov.

Exportnd vykonnost medziro¢ne vzréstla o 1,0
percentudlneho bodu a zdroven dovoznd na-
ro¢nost slovenskej ekonomiky sa v roku 2013
medziroéne znizila o 0,1 percentualneho bodu.
Otvorenost slovenskej ekonomiky merana po-
dielom vyvozu a dovozu vyrobkov a sluzieb na
nominalnom HDP sa zvysila o 1,0 percentuélne-
ho bodu na 189,0 %.

1.2.3 TrH PRACE

Situdcia na trhu prace bola v priebehu roka 2013
spociatku negativna, pricom v druhej polovici
roka sa vyvoj stabilizoval. Toto suviselo s iba po-
zvolnym zotavovanim hospodarstva, ktoré sice
vykdzalo pozitivny rast, ten bol viak prili$ krehky
na to, aby priniesol tvorbu novych pracovnych
miest. Vzhladom na previs ponuky pracovnych
sil nad dopytom po pracovnej sile sa vyznamne
nezvysoval ani objem nomindlnych mzdovych
prostriedkov. Odrazilo sa to v pomalom mzdo-
vom raste, poklese zamestnanosti a miernom
naraste miery nezamestnanosti.

ZAMESTNANOST

Zamestnanost v metodike ESA 95 medziro¢ne
klesla 0 0,8 % (v roku 2012 rastla o0 0,1 %), pri-
¢om v 1. a 2. stvrtroku pokracoval medzirocny
prepad, ktory dosiahol dno prave v 2. Stvrtro-
ku. V 3. stvrtroku nastalo zmiernenie v prepade
a 4. stvrtrok bol prvym po sérii piatich zapor-
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nych rastov, ked'sa rast dostal do kladnych ¢&isel
v medziro¢nej dynamike. Pocet odpracovanych
hodin medziro¢ne klesol o 1,8 %. Z hladiska
odvetvového ¢lenenia bolo zhor3enie dyna-
miky zamestnanosti v roku 2013 v porovnani
s predchadzajucim rokom spOsobené hlavne
vyvojom v priemysle, obchodnych ¢innostiach,
¢innostiach v oblasti nehnutelnosti, ako aj od-
bornych a inych podpornych sluzbach. Vietky
z tychto odvetvi zaznamenali pokles zamest-
nanosti. Naopak, priaznivy bol vyvoj v odvetvi
informacii a komunikacie, kde zamestnanost
vzrastla o 4,4 %. Menej vyrazne ako v roku 2012
klesla zamestnanost v odvetvi verejnej spravy,
Skolstva a zdravotnictva. Pokles zamestnanosti
pramenil jednak z vyvoja v pocte zamestnan-
cov (-0,5 %), ale aj v pocte samozamestnavate-
fov (-2,2 %). Na zaklade metodiky vyberového
zistovania pracovnych sil doslo v roku 2013
k ndrastu poctu oséb pracujucich v zahranici
0 13,1 % (o 15,8 tisic 0sOb), ¢o predstavovalo
zvyraznenie trendu, ktory zacal v roku 2012. Ku
koncu roka sa tento trend zastavil.

NEzAMESTNANOST

Podla vyberového zistovania pracovnych sil
pocet nezamestnanych v roku 2013 vzrastol
0 2,3 %, v dosledku ¢oho miera nezamestnanosti
vzrastla medziro¢ne o 0,2 percentualneho bodu
na 14,2 %. Podla evidencie Uradov prace, social-
nych veci a rodiny dosiahla miera nezamestna-
nosti v roku 2013 v priemere 14,1 % a v porov-
nani s rokom 2012 vzrastla o0 0,5 percentudlneho
bodu.

MzbY, PRODUKTIVITA PRACE

Priemernd mesa¢na nomindlna mzda v roku
2013 vzrastla na 824 €, pricom jej medziroc-
nd dynamika dosiahla rovnakd dynamiku ako
v predchéadzajicom roku, ato 2,4 %. Najvyssirast
nominalnej mzdy v roku 2013 zaznamenali od-
vetvia odbornych a vedeckych profesii (9,4 %),
dodavok vody (6,3 %), vzdeldvania (5,9 %)
a zdravotnictva (3,8 %). Na druhej strane, pre-
pad priemernej nominalnej mzdy zaznamenali
odvetvia finan¢nictva a poistovnictva (-7,7 %,
v roku 2012 zaznamenali najvyssi rast vo vyske
7,3 %) a v ¢innostiach v oblasti nehnutelnosti
(-4,7 %). Nominalne mzdy svojim rastom preko-
nali inflaciu, ¢o vyustilo do rastu redlnej mzdy
0 1 %. Redlne mzdy teda zaznamenali obrat
oproti poklesu v rokoch 2011 az 2012 (o 1,7 %,
resp. 1,2 %). V raste redlnych miezd sa prejavil aj
efekt presunu mzdovych prostriedkov z dohéd
mimo pracovného pomeru na Standardné pra-
covné pomery'. KedZe zamestnanost medziro¢-
ne poklesla, rast HDP mozno pripisat skor inten-
zivnym nez extenzivnym faktorom. Medziro¢nd
dynamika produktivity prace (HDP na zamest-
naného) v roku 2013 vzrastla rovnakym tem-
pom ako v roku 2012. Dynamika rastu realnej
produktivity prace predstihla rast redlnej mzdy
podobne ako v predchadzajucom roku. Tato si-
tudcia je priazniva z hladiska slabych inflacnych
tlakov v ekonomike a konkurencieschopnosti.
Predstih rastu reédlnej produktivity prace pred
rastom miezd sa prejavil v nadalej utimenej
dynamike jednotkovych nakladov prace, ktoré
medziro¢ne poklesli 0 0,9 %.

bulletine NBS, jul 2013 na http://
www.nbs.sk/_img/Documents/_
MesacnyBulletin/2013/protected/

mb0713.pdf
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Tabulka 3 Vyvoj ukazovatelov trhu prace (index, ROMR = 100 a %)

2012 2013

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

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.


http://www.nbs.sk/_img/Documents/_MesacnyBulletin/2013/protected/mb0713.pdf
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_MesacnyBulletin/2013/protected/mb0713.pdf
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_MesacnyBulletin/2013/protected/mb0713.pdf
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_MesacnyBulletin/2013/protected/mb0713.pdf

1.2.4 FINANCNE HOSPODARENIE?

Podla predbeznych udajov SU SR vytvorili nefi-
nanc¢né a finan¢né korporacie (bez NBS) v roku
2013 zisk v objeme 10 412,5 mil. € (medziro¢ny
pokles o 59,1 mil. €). Vytvoreny zisk v porovna-
ni s minulym rokom poklesol o 0,6 % (v roku
2012 medziro¢ny pokles o 2,7 %). Na negativ-
nom vyvoji ziskovosti v ekonomike sa podielala
nadalej klesajuca ziskovost nefinan¢nych pod-
nikov, avsak zdpornd medziro¢na dynamika sa
v porovnani s predchadzajicim rokom zmiernila
na-3,6 % (v roku 2012 pokles zisku 0 8,1 %) a rov-
nako aj vyrazny prepad v ziskovosti finan¢ného
sektora (bez NBS), kde v roku 2013 poklesol zisk
02,6 % (v roku 2012 nérast zisku 0 17,7 %).

Nefinan¢né korporécie vytvorili v roku 2013 zisk
v objeme 8 537,4 mil. € (absolutny medziro¢ny
pokles o 320 mil. €). Pokles ziskovosti nefinan¢-
nych podnikov bol v roku 2013 ovplyvneny zhor-
senim finan¢ného hospodarenia predovsetkym
v polnohospodarstve, ale aj v stavebnictve
a priemysle, v ramci ktorého vyrazny prepad
v porovnani s predchadzajicim rokom zazname-
nalo odvetvie tazba a dobyvanie a ropny a che-
micky priemysel. Tento pokles bol do urcitej
miery kompenzovany pozitivne sa vyvijajucim fi-
nanénym hospodarenim vo vyrobe dopravnych
prostriedkov, vyrobe strojov a zariadeni, ¢innos-
tiach v oblasti nehnutelnosti a v obchode.

Ziskovost vo finan¢nom sektore sa znizila a fi-
nancné korporacie (bez NBS) vytvorili v roku
2013 zisk v objeme 1 383,0 mil. € (pokles
0 31,9 mil. €). V porovnani s predchadzajicim
rokom sa Struktura zisku v rdmci sektora vyrazne
zmenila. Vyvoj ziskovosti finan¢nych podnikov
suvisel predovsetkym s poklesom zisku ostat-
nych finanénych sprostredkovatelov (pokles
zisku 0 26 % v porovnani s ndrastom o 633,2 %
v roku 2012), medzi ktorych patria napr. leasin-
gové spoloc¢nosti, sikromné zdravotné poistov-
ne, burzy a déchodkové spravcovské spolo¢-
nosti. Poklesla aj medziro¢na dynamika zisku
poistovacich korporacii a penzijnych fondov
(na-19,3 % v porovnani s rastom 47,1 % v roku
2012). Naopak, priaznivo sa vyvijalo finan¢né
hospodarenie v bankovom sektore, ked zisk pe-
naznych finan¢nych institucii bez NBS vzrastol
v roku 2013 0 26 % (-30,4 % v roku 2012). Zisko-
vost bank bola pozitivne ovplyvnena priaznivy-
mi vynosmi z finan¢nych operacii pri vybranych
bankach a narastom urokovych prijmov.

1.2.5 PLATOBNA BILANCIA

BeznY UCET

V roku 2013 dosiahol bezny tcet platobnej bi-
lancie prebytok 1,6 mld. € ¢o predstavovalo
rovnaku uroven ako v roku 2012. Rast exportnej
vykonnosti, ktory sa prejavil ndrastom prebytku
zahrani¢ného obchodu s tovarmi, bol v ramci
bezného Uctu kompenzovany zhorsenim vyvo-
ja ostatnych poloziek. Podiel prebytku bezného
uctu na HDP v beznych cenach sa taktiez medzi-
ro¢ne nezmenil, ked dosiahol 2,2 %.

Po predchadzajucej expanzii automobilového
priemyslu podporenej ndbehom produkcie no-
vych modelov sa rast vyvozu automobilov v roku
2013 vyrazne spomalil, pricom odvetvim s naj-
vysSim rastom vyvozu sa stal elektrotechnicky
priemysel. Pomalsi vyvoz sa v3ak prostrednic-
tvom dovoznej narocnosti prejavil tiez vo vyraz-
nom spomaleni dovozu. Vyvoz tak stéle rastol
(3,6 %) rychlejsie ako dovoz (2,5 %), ¢o vyustilo
do medziro¢ného zlep3enia salda obchodnej bi-
lancie.

Medziro¢ne nizsi prebytok bilancie sluzieb bol
dosledkom horsieho vyvoja ,inych sluzieb spo-
lu” a dopravnych sluzieb. Naopak, prebytok
bilancie sluzieb cestovného ruchu sa pri rych-
lejSom raste prijmov ako vydavkov mierne zlep-
Sil. Hlavnou pric¢inou vyssieho deficitu bilancie

Graf 6 Vyvoj beZzného uctu a obchodnej

bilancie v rokoch 1993 - 2013
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Zdroj: NBS a SU SR.
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2 Vysledok hospoddrenia je pred
zdanenim, udaje su zo Stvrtrocného
Statistického vykaznictva SU SR.
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3 Metodika vypoctu efektivneho
vymenného kurzu je zverejnend
na http://www.nbs.sk/_img/Docu-
ments/_Statistika/VybrMakroUkaz/
EER/NEER_REER_Metodika.pdf
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Tabulka 4 Bezny ucet platobnej bilancie

Tabulka 5 Kapitalovy a financny tcet platobnej

(mld. EUR) bilancie (mid. EUR)
Rok Rok Rok | Rok
2012 2013 2012 | 2013
Obchodné bilancia 36 43 Kapitalovy ucet 14 1,0
Vyvoz 62,8 64,4 Priame investicie 2,2 0,9
Dovoz 59,2 60,1 SR v zahranici 0,1 03
Bilancia sluzieb 03 0,1 ztoho: Majetkova Ucast v zahranici | 0,0 0,0
Bilancia vynosov -1,7 -1.8 Reinvestovany zisk 00 | 00
ztoho: Vynosy z investicif -3,0 -3,2 V'SR 2,1 0,6
ztoho: Reinvestovany zisk -0,6 -0,8 ztoho: Majetkovéd Ucast v SR 03 | 07
Bezné transfery -0,6 -1,1 Reinvestovany zisk 0,7 08
Bezny ucet spolu 1,6 1,6 Portféliové investicie a finan¢né derivaty | 8,2 6,9
Podiel bezného tctu na HDP v % 22 22 Ostatné dlhodobé investicie 0.3 04
Zdroj: SU SR a NBS. Ostatné kratkodobé investicie -11,1 | -66
Kapitalovy a financny ucet spolu 10 | 25

Lnych sluzieb spolu” boli najma nizsie prijmy za
niektoré druhy sluzieb. Naopak, v pripade do-
pravnych sluzieb boli hlavnou pri¢inou poklesu
prebytku vyssie platby za vyuzivanie doprav-
nych sluzieb. Mierne zhorsenie salda bilancie
vynosov v porovnani s rokom 2012 bolo najma
dosledkom ndérastu platieb urokov. Hlavnou
pri¢inou medziro¢ného zhorsenia salda bilan-
cie beznych transferov bol najma negativny
vyvoj v bilancii ostatnych transferov, ktory bol
dosledkom poklesu prijmov pri si¢asnom raste
vydavkov.

KAPITALOVY A FINANCNY UCET PLATOBNEJ BILANCIE

V roku 2013 dosiahol kapitalovy a financ¢ny tcet
platobnej bilancie prebytok vo vyske 2,5 mld. €,
¢o oproti roku 2012 predstavovalo narast prebyt-
kuo1,5mld. €.

Medziro¢ne nizsi prilev priamych investicii suvi-
sel s odlevom ostatného kapitalu zapricineného
zvySenim pohladavok voci priamyminvestorom,
ktory bol vysledkom obchodnej ¢innosti podni-
katelskych subjektov. Prilev zdrojov vo forme
majetkovej Ucasti sa medziroc¢ne naopak zvysil.
Prilev v ramci portféliovych investicii bol najma
dosledkom ziskavania zdrojov prostrednictvom
emisii $tatnych a podnikovych dlhopisov. V bi-
lancii ostatnych investicii vyplynul odlev zdro-
jov najma z aktivit NBS, ked'zmena dlznickej po-
zicie voci Eurosystému (TARGET2) na veritelsku
sposobila odlev zdrojov z ¢erpanych finan¢nych
uverov.

Zdroj: NBS.

ZAHRANICNA ZADLZENOST SR
Zvyvojaplatobnejbilancie vyplyva narast zahra-
ni¢ného dlhu 0 6,0 mld. €, resp. o 11,4 mld. USD
na 59,7 mld. €, resp. na 82,3 mld. USD. Vyrazny
narast sa tykal zahrani¢nych pasiv vlady a NBS
z titulu dlhopisov a zmeniek vo vyske 4,5 mld. €.
Podiel celkovej hrubej zahrani¢nej zadlzenosti
SR k vytvorenému HDP v beznych cendch do-
siahol k 31. decembru 2013 podla predbeznych
udajov 82,7 %, ¢o oproti roku 2012 (77,8 %)
predstavuje ndrast o 4,9 percentudlneho bodu.
Podiel celkového kratkodobého zahrani¢né-
ho dlhu na celkovom hrubom zahrani¢nom
dlhu SR ku koncu decembra 2013 bol 30,3 %,
¢o predstavovalo medziro¢ny pokles o 9,4 per-
centudlneho bodu. ZadlZenost na obyvatela
dosiahla koncom roka 2013 vysku 11 051 €, ¢o
v porovnani s predchadzajucim rokom predsta-
vuje narasto 1 098 €.

NOMINALNY A REALNY EFEKTIVNY VYMENNY KURZ?

Index nominalneho efektivneho vymenného
kurzu (NEER) sa v priemere za rok 2013 zhodno-
til medziro¢ne o 1,1 %, na rozdiel od oslabenia
01,0 % v roku 2012. Apreciacia oproti ¢eskej ko-
rune prispela vo vyske 0,4 percentudlneho bodu
najvacsou mierou k posilneniu NEER. K zhod-
nocovaniu NEER prispievali aj vymenné kurzy
k mendm ostatnych relevantnych obchodnych
partnerov SR nepatriacich do eurozoény.


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

Posilnenie NEER viedlo k zhodnoteniu indexu re-
alneho efektivneho vymenného kurzu (REER) na
baze cien priemyselnej vyroby o 1,0 %, na rozdiel
od znehodnotenia o 1,7 % v roku 2012. Nizsia
miera realnej apreciacie v porovnani s NEER je
vysledkom zdporného inflacného diferencidlu
oproti najvyznamnejsim obchodnym partne-
rom Slovenska. Cenova konkurencieschopnost
domacich firiem by nemala byt ohrozena zhod-

notenim REER, nakolko rychlejsi rast produkti-
vity prace v porovnani so zahrani¢im vytvaral
priestor pre udrzatelné zhodnocovanie reélne-
ho kurzu bez narudenia rovnovahy ekonomiky,
pricom v predchadzajicich rokoch prevladal
depreciacny trend REER. Zlepsenie salda zahra-
ni¢ného obchodu SR a zvysenie podielu exportu
Slovenska na svetovom obchode indikuju narast
konkurencieschopnosti.

2 MENOVA POLITIKA EUROSYSTEMU

2.1 OPERACIE MENOVEJ POLITIKY

Rada guvernérov ECB v priebehu roka 2013 upra-
vila kli¢ové urokové sadzby dvakrat, aby zabez-
pecilavstrednodobom horizonte cenovu stabilitu
v prostredi oslabenych infla¢nych tlakov a pod-
porila postupné ozivovanie ekonomiky. O ich
zmene rozhodla na prvom majovom zasadnuti
s G¢innostou od 8. maja 2013. Urokovéa sadzba pre
hlavné refinan¢né operacie sa tak znizila o 25 ba-
zickych bodov, urokovd sadzba pre jednodnové
refinan¢né operacie o 50 bazickych bodov a uro-
kova sadzba pre jednodnové sterilizatné operacie
ostala na nezmenenej Urovni 0,00 %. Na svojom
novembrovom zasadnuti Rada guvernérov ECB
rozhodla s Gc¢innostou od 13. novembra 2013,
Ze Urokova sadzba pre hlavné refinanéné opera-
cie a urokova sadzba pre jednodnové refinancné
operacie sa znizi o 25 bazickych bodov a trokova
sadzba pre jednodnové sterilizacné operacie zo-
stane nezmenena. Ku koncu roka sa tak sadzba
pre hlavné refinanc¢né operacie kumulovane
znizila o 50 bézickych bodov na 0,25 %, Urokova
sadzba pre jednodnové refinan¢né operacie o 75
bazickych bodov na 0,75 % a urokova sadzba na
jednodnové sterilizacné operdcie ostala nezme-
nena na urovni 0,00 %.

Urokovéa sadzba EONIA sa pocas celého roka
nachadzala pod uroviiou zakladnej urokovej
sadzby na hlavné refinan¢né operacie s vynim-
kou koncomesacnych vykyvov. Mierne sa upra-
vila Struktdra ukladania volnych prostriedkov
bankami. Prostrednictvom jednodnovych sterili-
zacnych operdacii banky ukladali v priemere len
32 %, zvy$nu cast ponechavali na svojich bez-
nych uc¢toch v ECB.

Eurépska centrdlna banka prostrednictvom na-
rodnych centrdlnych bank implementuje me-
novu politiku pomocou viacerych standardnych
nastrojovmenovej politiky. Medzi najvyuziva-
nejsie patria hlavné refinan¢né operacie (MRO),
dlhodobejsie refinan¢né operacie (LTRO), dola-
dovacie operacie (FTO) a automatické operacie,
ktoré zahfnaju jednodrové sterilizatné operacie
(DF) a jednodnové refinan¢né operacie (MLF).

Rada guvernérov ECB schvalila v priebehu roka po-
kraCovanie realizacie vybranych nestandardnych
menovych nastrojov, aby tak podporila zabezpe-
Cenie efektivnejsieho fungovania transmisného
mechanizmu akomodativnej menovej politiky do
redlnej ekonomiky v strednodobom horizonte.
Rada guvernérov ECB oznamila v maji a novem-
bri pokracovanie v realizacii hlavnych refinanc-
nych operécii formou tendrov s pevnou urokovou
sadzbou a neobmedzenym objemom pridelenych
prostriedkov, pricom aktudlne je tento postup
v platnosti do konca Siestej periédy plnenia po-
vinnych minimalnych rezerv v jali 2015.

Rovnakou formou sa budu nadalej uskutocrovat
aj refinancné operacie Eurosystému so Specidlnou
dobou splatnosti v dizke jedného udrziavacieho
obdobia, ktoré sa budu realizovat dovtedy, kym
to bude nevyhnutné, avsak najmenej do konca
druhého stvrtroka 2014, resp. 2015. Pevna sadzba
tychto refinan¢nych operacii so Specidlnou dobou
splatnosti sa bude rovnat aktudlnej sadzbe hlav-
nych refinanc¢nych operacii. Zaroven trojmesacné
dlhodobejsie refinan¢né operacie, ktoré sa usku-
tocnia do konca druhého stvrtroka 2014, resp.
2015, sa budu realizovat formou tendrov s pevnou
urokovou sadzbou a s neobmedzenym objemom
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