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POužité skratky

b. c. bežné ceny
CPI Consumer Price Index – index spotrebiteľských cien
EA Euro Area – eurozóna
ECB Európska centrálna banka
EK   Európska komisia
EMU Economic and Monetary Union – Hospodárska a menová únia
EONIA Euro OverNight Index Average – referenčná sadzba pre skutočne realizované jednodňové 
 obchody v eurách
ESA 95 European System of Accounts 1995 – európsky systém národných a regionálnych účtov
EÚ Európska únia
EURIBOR Euro Interbank Offered Rate – medzibanková referenčná sadzba v rámci EMU
Fed Federal Reserve System – centrálna banka USA
FNM Fond národného majetku
HDP hrubý domáci produkt
HICP Harmonised Index of Consumer Prices – harmonizovaný index spotrebiteľských cien
HMÚ Hospodárska a menová únia
HND hrubý národný dôchodok
HNDD hrubý národný disponibilný dôchodok
HZL hypotekárne záložné listy
i. n. inde neuvedené
IPP index priemyselnej produkcie
MF SR Ministerstvo financií SR
MMF Medzinárodný menový fond
NARKS Národná asociácia realitných kancelárií Slovenska 
NBS Národná banka Slovenska
NISD neziskové inštitúcie slúžiace domácnostiam
OPF otvorené podielové fondy
p. a. per annum – za rok
p. b. percentuálne body
PFI peňažné finančné inštitúcie
PFPT podielové fondy peňažného trhu
PPI Producer Price Index – index cien priemyselných výrobcov
PZI priame zahraničné investície
q-q Quarter-on-Quarter – zmena oproti predchádzajúcemu štvrťroku
ROMR rovnaké obdobie minulého roka
SASS Slovenská asociácia správcovských spoločností
s. c. stále ceny
s. o. sezónne očistené
ŠÚ SR Štatistický úrad SR
ULC Unit Labour Costs – jednotkové náklady práce
ÚPSVAR Ústredie práce, sociálnych vecí a rodiny
VZPS výberové zisťovanie pracovných síl
Y-Y Year-on-Year – zmena oproti minulému roku
ZFS začiatočná fixácia sadzby

Použité symboly v tabuľkách:
. – Údaj ešte nie je k dispozícii.
- – Údaj sa nevyskytoval / neexistujúci údaj.
(p) – Predbežný údaj.
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ŠtvrťrOčná sPráva O medZinárOdnej ekOnOmike

Globálna ekonomika

V poslednom štvrťroku 2012 ekonomická akti-
vita v krajinách OECD poklesla. HDP na štvrťroč-
nej báze vo 4. štvrťroku pokleslo o 0,2 % oproti 
rastu 0,3 % v predchádzajúcom štvrťroku. Na 
medziročnej báze došlo opätovne k spomale-
niu rastu, a to na 0,7 % oproti 1,2 % v 3. štvrťro-
ku. V poslednom štvrťroku sa väčšina vyspelých 
ekonomík dostala do recesie. Eurozóna a Japon-
sko zaznamenali pokles už tretí štvrťrok po sebe. 
Pokles zaznamenala aj Veľká Británia. Kým pr-
votné odhady HDP hovorili o poklese aj v USA, 
revidované údaje naznačujú veľmi mierny štvrť-
ročný anualizovaný rast na úrovni 0,1 %. Napriek 
tomuto ekonomickému vývoju sa kompozitný 
indikátor ekonomickej dôvery (CLI) v krajinách 
OECD v priebehu 4. štvrťroka mierne posilnil. 
Indikátor ekonomickej dôvery tak poukazuje na 
mierne optimistickejší výhľad pre rok 2013. Hod-
nota indikátora však naďalej zostáva na nízkych 
úrovniach. 

V priebehu 4. štvrťroka 2012 rast spotrebiteľ-
ských cien postupne spomalil a ku koncu roka sa 
inflácia dostala na najnižšiu hodnotu od začiatku 

Graf 25 Vývoj HDP a CLI

Zdroj: OECD.
Poznámka: CLI – Composite Leading Indicators.

roka 2012. Na medziročnej báze inflácia v kra-
jinách OECD v decembri dosiahla 1,9 % oproti 
2,2 % v septembri. Klesajúci trend inflácie po-
kračoval aj v januári, keď dosiahla úroveň 1,7 %. 
Mierny pokles zaznamenala aj jadrová inflácia, 
keď v decembri dosiahla 1,5 % oproti 1,6 % v sep-
tembri. V januári zotrvala na decembrovej úrov-
ni. Výrazné spomalenie rastu zaznamenali ceny 
energií, ktoré v decembri dosiahli úroveň 2,9 % 
oproti 5,1 % v septembri. Ceny potravín zostali 
v priebehu posledného štvrťroka nezmenené, 
keď v decembri dosiahli rovnako ako v septem-
bri úroveň 2,1 %. 

Najvýraznejšou prekážkou pre silnejší ekonomic-
ký rast vo vyspelých ekonomikách zostáva dlho-
vá kríza v eurozóne, slabý trh práce a finančná 
situácia domácností. Riziko spomalenia ekono-
mickej aktivity predstavuje aj nutnosť ďalšej kon-
solidácie rozpočtov vo vyspelých ekonomikách. 
Pre rozvíjajúce sa ekonomiky riziko predstavuje 
najmä prípadné ďalšie spomalenie globálneho 
obchodu. V rámci globálnej ekonomiky rizikom 
zostáva geopolitické napätie v niektorých regió-
noch sveta.

komodity

Cena ropy vo 4. štvrťroku 2012 oscilovala v pásme 
105 – 115 USD/barel. Priemerná cena ropy v po-
slednom štvrťroku 2012 dosiahla 110 USD/barel 
a mierne tak vzrástla voči predchádzajúcemu 
štvrťroku (109 USD/barel). Na vývoj cien ropy 
pôsobili na jednej strane obavy z geopolitického 
napätia, na druhej strane slabý dopyt a obavy 
z vývoja globálnej ekonomiky. 

Vo 4. štvrťroku 2012 došlo k miernemu nárastu 
cien neenergetických komodít. Hlavný podiel 
na tom mali ceny kovov, ktoré v decembri v dô-
sledku zvýšeného dopytu vzrástli. Priemerná 
cena kovov v roku 2012 však bola nižšia ako 
v predchádzajúcom roku. Ceny agrokomodít 
v poslednom štvrťroku 2012 zaznamenali po-
kles a rovnako aj priemerná cena agrokomodít 
v roku 2012 bola nižšia ako v predchádzajúcom 
roku. 
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Spojené Štáty americké

Ekonomický rast sa vo 4. štvrťroku 2012 v USA 
výrazne spomalil. Anualizovaný štvrťročný rast 
dosiahol 0,1 % oproti 3,1 % v 3. štvrťroku. K spo-
maleniu došlo aj na medziročnej báze na 1,6 % 
oproti 2,6 % v predchádzajúcom štvrťroku. Spo-
malenie vo 4. štvrťroku bolo zapríčinené najmä 
dočasnými faktormi, v rámci ktorých najvýraz-
nejší vplyv malo výrazné zníženie vládnych vý-
davkov.

Najvýraznejší príspevok k rastu HDP mala súk-
romná spotreba, ktorá v porovnaní s predchá-
dzajúcim štvrťrokom zaznamenala zrýchlenie 
rastu, najmä pri tovaroch dlhodobej spotreby. 
Pozitívny príspevok k rastu HDP mali aj rezidenč-
né a nerezidenčné investície. Výrazne negatívny 
príspevok k rastu mal pokles súkromných zásob, 
ktoré spôsobili, že celkové hrubé investície mali 
záporný príspevok k HDP. Vo 4. štvrťroku došlo 
k poklesu importov, ale aj k výraznému poklesu 
exportov. Napriek tomu mal čistý export pozitív-
ny príspevok k rastu HDP, ten sa však v porovnaní 
s predchádzajúcim štvrťrokom znížil. Výrazne ne-
gatívny príspevok k HDP mali výdavky federálnej 
vlády a tiež štátnych a lokálnych vlád. Výdavky 
federálnej vlády v 3. štvrťroku zaznamenali vý-
razný rast, a to najmä v oblasti výdavkov na obra-
nu. Vo 4. štvrťroku však práve výdavky federálnej 
vlády, najmä na obranu, výrazne poklesli.

V predchádzajúcom štvrťroku výrazné obavy 
vzbudzovala automatická aktivácia tzv. „fiškálne-
ho útesu“. Napriek tomu, že sa podarilo odvrátiť 
hrozbu aktivácie „fiškálneho útesu“, naďalej pre-
trvávajú obavy z fiškálnej konsolidácie v USA. 
Tieto obavy sú dôsledkom neistoty ohľadom na-
výšenia dlhového stropu a automatickej aktivá-
cie škrtov vo výdavkoch, tzv. „sequester“.

Inflácia sa v priebehu 4. štvrťroka 2012 postupne 
spomalila, a to najmä v dôsledku spomalenia ras-
tu cien energií. Inflácia tak v decembri dosiahla 
1,7 % oproti 2,0 % v septembri. Klesajúci trend 
inflácie pokračoval aj v januári, keď dosiahla 
1,6 %. Jadrová inflácia dosiahla v decembri 1,9 % 
a oproti septembru 2012 sa nezmenila. Na tejto 
úrovni zotrvala aj v januári.

Federálny výbor pre operácie na voľnom trhu 
(FOMC) v rámci svojich dvoch riadnych zasadnutí 
vo 4. štvrťroku zachoval cieľovú sadzbu federál-

nych fondov nezmenenú. Tá tak naďalej zotrvala 
na hranici blízkej nule. FOMC naďalej signalizuje 
snahu zachovať sadzbu federálnych fondov na 
výnimočne nízkych úrovniach, a to minimálne 
do doby, kým nezamestnanosť bude nad úrov-
ňou 6,5 % a inflácia v strednodobom horizonte 
bude pod 2,5 %. Na svojom januárovom zasad-
nutí FOMC rozhodol o pokračovaní v politike 
kvantitatívneho uvoľňovania, o ktorom rozhodol 
ešte na svojom zasadnutí v septembri 2012.

euroZóna

Ekonomika eurozóny klesala už piaty štvrťrok po 
sebe. Kým v predchádzajúcom období sa HDP 
medzištvrťročne znižoval o 0,1 % až 0,3 %, v po-
slednom štvrťroku 2012 sa ekonomika prepadla 
o 0,6 %. Pokles HDP sa prehĺbil aj na medziročnej 
báze z -0,6 % v 3. štvrťroku na -0,9 % vo 4. štvrť-
roku 2012.

K výraznému poklesu ekonomiky vo 4. štvrťroku 
prispeli všetky zložky domáceho dopytu. Naj-
výraznejšie sa prepadla tvorba hrubých fixných 
investícií, ktorá klesala už siedmy štvrťrok v rade. 
Nízka úroveň dopytu a nevyužité výrobné kapa-
city tak naďalej tlmili súkromné investície. Po-
dobne ako v predchádzajúcom štvrťroku poklesli 
aj zásoby, čo môže rovnako súvisieť s prispôso-
bovaním sa nízkej úrovni dopytu a snahou op-

Graf 26 Ekonomický rast (stále ceny roka 
2005, %)

Zdroj: Eurostat.
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timalizovať výrobné procesy a znižovať náklady. 
Nepriaznivá situácia na trhu práce a slabá spotre-
biteľská dôvera naďalej tlmili spotrebiteľský do-
pyt. Spotreba domácností tak poklesla už piaty 
štvrťrok po sebe a v porovnaní s predchádzajú-
cim štvrťrokom sa jej prepad prehĺbil. Potreba re-
alizácie konsolidačných opatrení v oblasti verej-
ných financií tlmí spotrebu verejnej správy. Tá vo 
4. štvrťroku poklesla tretíkrát v rade. Kým posled-
ných trinásť štvrťrokov pôsobil zahraničný dopyt 
na rast HDP pozitívne, v poslednom štvrťroku 
2012 export tovarov a služieb poklesol. Súčasne 
sa v menšej miere znížil aj dovoz. Príspevok čisté-
ho exportu k ekonomickému rastu sa tak zmenil 
na záporný. 

Z hľadiska ponukovej strany ekonomiky prispe-
lo k zníženiu pridanej hodnoty o 0,5 % pomer-
ne široké spektrum odvetví, predovšetkým však 
priemysel a v rámci neho priemyselná výroba. 
Pridaná hodnota mierne vzrástla len v troch od-
vetviach.

Pokles ekonomickej aktivity v priemysle a prie-
myselnej výrobe ovplyvňuje nízka úroveň do-
máceho i zahraničného dopytu. Hodnotenia 
v priemysle v 1. štvrťroku 2013 naznačujú, že 
sa naďalej zhoršuje jeho konkurenčná pozícia 
predovšetkým na trhoch EÚ, ale čiastočne aj 
na domácom trhu a trhoch mimo EÚ. Naopak, 
po výraznom prepade v predchádzajúcom ob-

Graf 27 Príspevky jednotlivých komponentov 
k štvrťročnému rastu HDP

Zdroj: Eurostat a výpočty NBS.
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Graf 29 Hodnotenie konkurencieschopnosti 
v priemysle a priemyselná produkcia

Zdroj: Európska komisia, Eurostat a výpočty NBS.

Graf 28 Vývoj pridanej hodnoty podľa 
odvetví (príspevky k medzištvrťročnému 
rastu v p. b.)

Zdroj: Eurostat a výpočty NBS.

dobí sa v 1. štvrťroku 2013 v priemysle mierne 
zlepšili exportné očakávania, naďalej sa však 
nachádzajú na nízkej úrovni. Vzhľadom na to, 
že priemysel je najvýznamnejším exportným 
odvetvím, výsledky prieskumov naznačujú, že 
v najbližšom období nedôjde k oživovaniu ak-
tivity v tomto odvetví, možno však očakávať jej 
stabilizáciu.
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Nízka úroveň dopytu je naďalej vnímaná ako 
faktor, ktorý v rozhodujúcej miere limituje eko-
nomickú aktivitu v priemysle. Vnímanie obme-
dzení výroby zo strany dopytu sa však po sied-
mich štvrťrokoch zhoršovania v 1. štvrťroku 2013 
zmiernilo. Súčasne sa po prepade v predchádza-
júcom období mierne zvýšilo hodnotenie využi-
tia výrobných kapacít. Tieto prieskumy, podobne 

Graf 30 Exportné očakávania v priemysle 
a medziročný rast exportu tovarov (saldo 
odpovedí, %)

Zdroj: Európska komisia, Eurostat a výpočty NBS.

Graf 32 Hodnotenie využitia produkčných 
kapacít v priemysle (%)

Zdroj: Európska komisia.

Graf 31 Faktory limitujúce produkciu (%)

Zdroj: Európska komisia.

25

20

15

10

5

0

-5

-10

-15

-20

-25

-30

Export tovarov  (bežné ceny)
Exportné očakávania na najbližšie mesiace

2012 201320112009 201020082007

65

55

45

35

25

15

7

6

5

4

3

Dopyt
Finančné faktory (pravá os)

2008 2009 201020062005 2007 2012 20132011

ako exportné očakávania, naznačujú stabilizáciu 
nálad v tomto odvetví. Podporuje to aj štyri me-
siace v rade zlepšujúca sa dôvera v priemysle, 
ktorá sa však aj napriek tomu nachádza na histo-
ricky nízkych úrovniach.

Postupný prepad ekonomickej aktivity, ako aj re-
latívne nepriaznivé ekonomické nálady a snaha 
o minimalizáciu nákladov ovplyvňujú vývoj na 
trhu práce. Miera nezamestnanosti sa v priebehu 
posledného štvrťroka 2012 zvýšila o 0,2 percen-
tuálneho bodu na 11,8 % a do februára vzrástla 
na 11,9 %. Nezamestnanosť sa tak nachádza na 
historických maximách. Napriek nepriaznivému 
vývoju na trhu práce sa mierne zlepšujú očaká-
vania spotrebiteľov ohľadom budúcej ekono-
mickej situácie. Rast očakávaní spotrebiteľov 
ohľadom budúceho vývoja nezamestnanosti sa 
v januári 2013 prerušil, keď očakávania výraznej-
šie poklesli. Vo februári však došlo opäť k mier-
nemu zhoršeniu. Očakávania jednotlivých od-
vetví ohľadom budúceho vývoja zamestnanosti 
nesignalizujú jednoznačné zlepšenie. Postupné 
zlepšovanie (štyri mesiace v rade) možno pozo-
rovať len v priemysle. V maloobchode, službách 
i stavebníctve však podobné náznaky absentujú. 

Slabý trh práce a pretrvávajúca nízka úroveň spot-
rebiteľskej dôvery nevytvárajú predpoklady na vý-
raznejšie oživenie spotrebiteľského dopytu. Spot-
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Graf 33 Miera nezamestnanosti a očakávania 
spotrebiteľov ohľadom vývoja ekonomickej 
situácie a nezamestnanosti počas nasledujú-
cich 12 mesiacov

Zdroj: Európska komisia a Eurostat.
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Graf 35 Dôvera spotrebiteľov a tržby  
v maloobchode

Zdroj: Európska komisia a Eurostat.

Graf 36 Plány domácností na veľké nákupy 
a tržby v maloobchode

Zdroj: Európska komisia a Eurostat.

Graf 34 Očakávania vývoja zamestnanosti 
jednotlivými odvetviami a nezamestnanosti 
spotrebiteľmi (saldá odpovedí)

Zdroj: Európska komisia.

20

10

0

-10

-20

-30

-40

15

10

5

0

-5

-10

-15

-20

-25

-30

Priemysel
Maloobchod

Služby
Stavebníctvo (pravá os)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

rebiteľská dôvera síce zaznamenáva od decembra 
2012 mierne zlepšenie, naďalej sa však nachádza 
na nízkych úrovniach. Rovnako plány domácností 
na veľké nákupy sú utlmené a ich vývoj nenazna-
čuje impulz pre spotrebiteľský dopyt. 

Od novembra sa zastavil pokles ekonomické-
ho sentimentu, ktorý pretrvával od marca 2012 
a nálady ekonomických subjektov sa začali po-
stupne zlepšovať. Táto tendencia pokračovala 
aj v prvých dvoch mesiacoch 2013. K zlepšeniu 

0

-10

-20

-30

-40

6

3

0

-3

-6

Spotrebitelia – indikátor dôvery
Tržby v maloobchode (medziročný rast) (pravá os)

2007 2008 20092004 2005 2006 2010 2011 2012 2013

(%)(saldá odpovedí)

-10

-12

-14

-16

-18

-20

-22

-24

-26

-28

-30

6

4

2

0

-2

-4

-6

Plány domácností na veľké nákupy (nasledujúcich 12 mesiacov)
Tržby v maloobchode (medziročný rast) (pravá os)

(%)(saldá odpovedí)

Ja
n.

 2
00

0

Se
p.

  2
00

0

M
áj

  2
00

1

JJa
n.

 2
00

2

Se
p.

  2
00

2

M
áj

  2
00

3

Ja
n.

 2
00

4

Se
p.

  2
00

4

M
áj

  2
00

5

Ja
n.

 2
00

6

Se
p.

  2
00

6

M
áj

  2
00

7

Ja
n.

 2
00

8

Se
p.

  2
00

8

M
áj

  2
00

9

Ja
n.

 2
01

0

Se
p.

  2
01

0

M
áj

  2
01

1

Ja
n.

 2
01

2

Se
p.

  2
01

2



24
nbs

Mesačný bulletin
marec 2013

p r í l o h a  1

Graf 38 Medziročná miera celkovej inflácie 
(HICP) a príspevky vybraných komponentov

Zdroj: Eurostat a výpočty NBS.
Poznámka: V rámci rýchleho odhadu Eurostat nezverejňuje agre-
gát celkový index bez energií, potravín, alkoholu a tabaku.

Graf 37 Indikátory ekonomických nálad pre 
eurozónu a Nemecko

Zdroj: Európska komisia, Ifo Institute a ZEW Centre.

indexu ekonomického sentimentu prispelo naj-
mä posilnenie dôvery v priemysle a službách. 
Zlepšila sa aj spotrebiteľská dôvera. Úroveň in-
dexu ekonomického sentimentu, ako aj indiká-
torov dôvery v jednotlivých odvetviach je však 
naďalej veľmi nízka. Ich posilnenie v posledných 
mesiacoch však môže naznačovať postupnú sta-
bilizáciu ekonomickej aktivity. Po poklese v 3. 
a 4. štvrťroku 2012 sa v 1. štvrťroku 2013 posil-
nil aj index IFO pre eurozónu. Zlepšilo sa jednak 
hodnotenie súčasnej ekonomickej situácie, ale 
predovšetkým očakávania na ďalších šesť mesia-
cov. Zvýšil sa aj IFO index pre Nemecko, ktorý vo 
februári 2013 vzrástol tretí mesiac v rade. Zlep-
šovanie nálad v Nemecku potvrdil aj ZEW index, 
ktorý sa v decembri 2012 presunul do kladných 
hodnôt a v ďalších dvoch mesiacoch sa naďalej 
zlepšoval. Aj keď väčšina prieskumov naznaču-
je posilnenie nálad, ich úroveň sa v porovnaní 
s dlhodobým priemerom naďalej nachádza na 
nízkych úrovniach. Nepriaznivá situácia na trhu 
práce spolu s nízkou spotrebiteľskou dôverou 
tlmia spotrebiteľský dopyt. Súčasne oslabovanie 
konkurenčnej pozície priemyslu môže limitovať 
obnovenie ekonomického rastu. 

Miera inflácie mala v priebehu 4. štvrťroka viac- 
-menej klesajúcu tendenciu, keď sa znížila z 2,6 % 
v septembri na 2,2 % v decembri. K poklesu ce-
nového rastu prispela predovšetkým nižšia dy-
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namika cien energií a čiastočne aj priemyselných 
tovarov bez energií. Naopak, prorastovo na inflá-
ciu pôsobilo mierne zrýchlenie rastu cien potra-
vín a služieb. Klesajúci trend inflácie pokračoval 
aj v prvých mesiacoch roka 2013, keď sa postup-
ne znížila na 2,0 % v januári a na 1,8 % vo februári 
(rýchly odhad Eurostatu). Kým v januári bol ceno-
vý rast naďalej tlmený znižujúcim sa rastom cien 
energií a priemyselných tovarov bez energií, ale 
aj služieb, vo februári k poklesu inflácie prispeli 
ceny potravín. 

V priebehu 4. štvrťroka ceny ropy mierne klesali 
a ich medziročný rast viac-menej stagnoval na 
nízkych úrovniach. To sa premietlo do spoma-
lenia medziročného rastu cien energií, ktorý sa 
výraznejšie znížil v novembri a mierne klesal aj 
v nasledujúcich dvoch mesiacoch. Ceny potravi-
nových komodít boli vo 4. štvrťroku viac-menej 
stabilné, v dôsledku bázického efektu sa však 
výraznejšie zrýchlil ich medziročný rast. Vývoj 
na komoditných trhoch sa pomerne pružne od-
zrkadľuje v cenách výrobcov potravín. Do spot-
rebiteľských cien sa však zrýchľovanie cenového 
rastu potravinových komodít premieta len v ob-
medzenej miere, čo súvisí s nízkym dopytom 
a vysoko konkurenčným prostredím. Výrobcovia 
potravín tak sčasti tlmia rast cien na komoditných 
trhoch znižovaním svojich ziskových marží. Vývoj 
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Graf 41 Ceny tovarov a služieb (medziročná 
zmena v %)

Zdroj: Eurostat.
Poznámka: Časové rady s konštantnými daňovými sadzbami sú 
zverejňované približne s dvojmesačným oneskorením.

Graf 40 Vplyv cien potravinových komodít 
na ceny výrobcov a spotrebiteľské ceny 
(medziročný rast v %)

Zdroj: Eurostat a MMF.

Graf 39 Medziročný rast cien ropy a cien 
energií v HICP (%)

Zdroj: Eurostat a MMF.

cien komodít sa síce premieta do zrýchľovania 
cenového rastu nespracovaných potravín, avšak 
dynamika spracovaných potravín mala v priebe-
hu celého roka 2012 klesajúcu tendenciu. 

Jadrová inflácia (celkový index bez cien ener-
gií a nespracovaných potravín) bola v priebehu 
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4. štvrťroka v podstate stabilná a v decembri 
dosiahla 1,6 % (v porovnaní so septembrom sa 
nezmenila). V januári poklesla na 1,5 %.

Slabý dopyt a vysoká konkurencia ovplyvňovali aj 
cenový vývoj trhových zložiek inflácie. Rast cien 
priemyselných tovarov bez energií sa v priebehu 
4. štvrťroka postupne znižoval (o 0,2 percentu-
álneho bodu na 1,0 %) a tento trend pokračoval 
aj začiatkom roka 2013 (na 0,8 %). Inflácia cien 
služieb bola v priebehu 4. štvrťroka volatilná, keď 
novembrové spomalenie vystriedal v decembri 
jej nárast. V januári sa však rast cien služieb opäť 
pribrzdil a viac-menej tak pokračoval trend mier-
neho spomaľovania inflácie v tomto segmente 
spotrebiteľského koša. Kým nízky dopyt a kon-
kurenčné prostredie pôsobia tlmiaco na cenový 
vývoj trhových zložiek inflácie, tieto sú proras-
tovo ovplyvňované úpravami nepriamych daní. 
V prípade cien služieb sa nožnice medzi rastom 
cien služieb pri konštantných daniach a rastom 
cien služieb vykazovaných v rámci štandardného 
HICP postupne roztvárajú od leta 2011, pričom 
výraznejšie rozšírenie zaznamenali v septembri 
2012. V poslednom štvrťroku 2012 sa však tento 
rozdiel nezväčšil, teda zmeny nepriamych daní 
v tomto štvrťroku pravdepodobne nemali výraz-
nejší vplyv. Podobne aj v prípade priemyselných 
tovarov bez energií sa rozdiel zvýšil v priebehu 
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3. štvrťroka a v poslednom štvrťroku bol viac- 
-menej stabilný. 

Cenové očakávania naznačujú len nízke inflačné 
tlaky a odrážajú nízku úroveň dopytu a konku-
renčné prostredie. Očakávania budúceho vývo-
ja cien v posledných dvoch mesiacoch (január 
a február 2013) poklesli predovšetkým v prie-

Graf 44 Vývoj výmenného kurzu USD/EUR

Zdroj: ECB.

Graf 43 Ceny často nakupovaných položiek 
a cenové očakávania spotrebiteľov

Zdroj: Európska komisia a Eurostat.

Graf 42 Cenové očakávania v priemysle 
a ceny výrobcov

Zdroj: Európska komisia a Eurostat.
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mysle a službách. Cenové očakávania v priemys-
le naznačujú znižovanie tlaku na predajné ceny 
v tomto odvetví, ako aj spomaľovanie rastu cien 
výrobcov a následne vplyvu na spotrebiteľské 
ceny. Už piaty mesiac v rade sa znižujú aj ceno-
vé očakávania spotrebiteľov, ktoré do značnej 
miery odrážajú cenový rast často nakupovaných 
položiek. 

Výmenný kurz eura voči americkému doláru 
v priebehu 4. štvrťroka 2012 zaznamenal kolísa-
vý vývoj. V októbri mierne aprecioval, v novem-
bri sa mierne oslabil a v decembri zaznamenal 
opätovne apreciačný trend. Tento vývoj bol vo 
veľkej miere ovplyvnený situáciou v jednotlivých 
ekonomikách eurozóny, ako aj USA. V priebehu 
4. štvrťroka euro posilnilo voči americkému do-
láru o 2,5 %. Ku koncu februára 2013 v porovna-
ní s koncom 3. štvrťroka 2012 sa výmenný kurz 
posilnil o 1,5 %. V porovnaní s východiskom roka 
2013 sa ku koncu februára výmenný kurz oslabil 
(o 1%).

V priebehu 4. štvrťroka 2012 Rada guvernérov 
ECB na svojich menovopolitických zasadnutiach 
rozhodla o ponechaní kľúčových úrokových sa-
dzieb na nezmenenej úrovni. Úroková sadzba pre 
hlavné refinančné operácie tak ostala na úrovni 
0,75 % a sadzby pre jednodňové refinančné a ste-
rilizačné operácie na 1,50 %, resp. na 0,00 %. 
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Dňa 31. 10. 2012 Rada guvernérov ECB oznámila 
ukončenie programu nákupu krytých dlhopisov 
(Covered bond purchase programme 2 – CBPP2), 
ktorý bol zavedený v novembri 2011. Na svojom 
prvom decembrovom zasadnutí Rada guverné-
rov rozhodla o pokračovaní v realizácii hlavných 
refinančných operácií vo forme tendrov s pev-
nou úrokovou sadzbou a neobmedzeným ob-
jemom pridelených prostriedkov najmenej do 
9. 7. 2013. Rovnaká forma tendrov sa bude uplat-
ňovať pri refinančných operáciách so špeciálnou 
dĺžkou trvania, ktoré sa budú realizovať najme-
nej do konca 2. štvrťroka 2013. Pevná sadzba pre 
tieto refinančné operácie bude zhodná s aktu-
álnou sadzbou pre hlavné refinančné operácie 
v danom období. Rada guvernérov tiež rozhodla 
o realizácii šiestich trojmesačných dlhodobejších 
refinančných operácií v mesiacoch január – jún. 
V decembri 2012 tiež Rada guvernérov ECB roz-
hodla o prolongácii existujúcich swapov v zahra-
ničných menách s inými centrálnymi bankami do 
februára 2014. 

vývoj v poľSku, ČeSkej republike 
a maďarSku

Vo 4. štvrťroku 2012 na medziročnej báze opä-
tovne zaznamenali všetky ekonomiky stredoeu-
rópskeho regiónu zhoršenie svojej výkonnosti, 
najvýraznejšie sa to prejavilo v Maďarsku. V Čes-
kej republike a Maďarsku v porovnaní s pred-
chádzajúcim štvrťrokom poklesla dynamika 
HDP o 0,2 percentuálneho bodu na -1,7 %, resp. 
o 1,0 percentuálny bod na -2,8 %. V Poľsku sa 
hospodársky rast spomalil o 0,7 percentuálneho 
bodu na 1,1 %.

Vo 4. štvrťroku 2012 sa v medzikvartálnom vy-
jadrení prehĺbil pokles maďarskej ekonomiky 
(o 0,5 percentuálneho bodu na -0,9 %) a mierne 
sa spomalil rast poľskej ekonomiky (o 0,1 per-
centuálneho bodu na 0,2 %), zatiaľ čo Česká re-
publika zaznamenala zmiernenie poklesu HDP 
(o 0,2 percentuálneho bodu na -0,2 %). K zmier-
neniu prepadu českej ekonomiky najvýraznejšie 
prispela zmena stavu zásob, ktorá zaznamenala 
po dvoch štvrťrokoch opäť pozitívny vplyv. Pro-
rastovo pôsobila aj spotreba domácností, ktorá 
po troch štvrťrokoch poklesu, vo 4. štvrťroku 
2012 vzrástla. Takisto vzrástla aj spotreba verej-
nej správy. Naopak, tlmiaco pôsobil čistý export 

najmä vďaka prudkému poklesu exportu. K pre-
hĺbeniu poklesu maďarskej ekonomiky najvý-
raznejšie prispel čistý export, ktorý po dvoch 
predchádzajúcich štvrťrokoch zaznamenal vý-
razný záporný príspevok. Ekonomický rast tlmil 
aj pokles investícií. Naopak, prorastovo pôsobila 
súkromná spotreba, keď po štyroch štvrťrokoch 
poklesu mierne vzrástla. Ekonomický rast v Poľ-
sku tlmili najmä súkromná spotreba a investície. 
Naopak, vládna spotreba a čistý export pôsobili 
mierne prorastovo.

Medziročný rast spotrebiteľských cien sa kon-
com 4. štvrťroka 2012 v porovnaní s predchá-
dzajúcim štvrťrokom spomalil vo všetkých sle-
dovaných ekonomikách. V Českej republike sa 
inflácia spomalila o 1,1 percentuálneho bodu 
na 2,4 %, v Maďarsku o 1,3 percentuálneho 
bodu na 5,1 % a v Poľsku o 1,6 percentuálneho 
bodu na 2,2 %. V Českej republike vo 4. štvrťro-
ku zaznamenali spomalenie rastu takmer všet-
ky zložky inflácie okrem priemyselných tovarov 
bez energií, ktorých pokles cien sa zmiernil. 
K spomaleniu inflácie tak najvýraznejšie prispe-
li ceny energií (ich rast sa spomalil z 8,2 % na 
3,7 %), v menšej miere ceny služieb a potravín. 
V Maďarsku sa vo 4. štvrťroku takisto spoma-
lil rast cien všetkých položiek okrem služieb, 
ktorých rast sa naopak mierne zrýchlil. Najvý-

Graf 45 Rast HDP (%)

Zdroj: Eurostat.
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raznejšie k spomaleniu celkovej inflácie prispe-
li ceny energií (ich rast sa spomalil z 8,7 % na 
3 %), v menšej miere ceny potravín. V Poľsku 
došlo vo 4. štvrťroku k ďalšiemu relatívne vý-
raznému pribrzdeniu cenového rastu všetkých 
sledovaných zložiek inflácie. Dynamika cien 
priemyselných tovarov bez energií bola zá-
porná. Najvýraznejšie k spomaleniu inflácie 
prispeli, rovnako ako v ostatných dvoch eko-
nomikách, ceny energií a v menšej miere ceny 
služieb. V januári 2013 sa medziročný rast spot-
rebiteľských cien vo všetkých sledovaných kra-
jinách opäť pribrzdil, najmä v dôsledku ďalšie-
ho zníženia rastu cien energií. Rast cien energií 
v Maďarsku bol dokonca záporný.

Vo 4. štvrťroku 2012 bol vývoj výmenných kur-
zov sledovaných krajín voči euru rôznorodý, skôr 
s tendenciou oslabovania. Takýto trend bol zrejmý 
najmä pri maďarskom forinte, v menšej miere pri 
českej korune. Poľský zlotý mal približne do polo-
vice novembra tendenciu oslabovať, od polovice 
novembra do konca roka skôr tendenciu apreci-
ovať. Na vývoj výmenných kurzov krajín stredo-
európskeho regiónu mali vplyv najmä negatívne 
informácie o vývoji ich ekonomík, ale aj negatívne 
vyhliadky ekonomického rastu eurozóny. Naproti 
tomu na finančných trhoch prevládal v tomto ob-
dobí pozitívny sentiment investorov.

Graf 47 Indexy kurzov mien V4 voči euru 
(4. 1. 2010 = 100)

Zdroj: Eurostat a výpočty NBS.
Poznámka: Pokles hodnoty predstavuje apreciáciu.

Graf 46 Príspevky k HICP inflácii (p. b.)

Zdroj: Eurostat a výpočty NBS.
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V priebehu októbra mali na českú korunu vplyv 
smerom k oslabovaniu voči euru najmä oča-
kávania znižovania úrokových sadzieb, čo sa 
v novembri po znížení sadzieb na technickú 
nulu aj potvrdilo. Navyše česká centrálna banka 
potvrdila pripravenosť intervenovať na devízo-
vom trhu v prípade opätovného posilňovania 
koruny. Od začiatku roka 2013 česká koruna 
voči euru opätovne oslabila aj vďaka slovnej 
intervencii. Výrazne posilnila vo februári, keď 
centrálna banka konštatovala, že menové uvoľ-
ňovanie je menej urgentné. Maďarský forint po 
miernom posilnení voči euru na začiatku októb-
ra začal postupne v ďalších mesiacoch oslabo-
vať, najmä z dôvodu obáv o vývoj maďarskej 
ekonomiky a následného zníženia ratingu Ma-
ďarska v novembri. K tomu sa neskôr v decem-
bri a začiatkom roka 2013 pridali obavy o sme-
rovanie menovej politiky centrálnej banky. Na 
vývoj poľského zlotého v októbri podobne ako 
v novembri mali vplyv najmä negatívne infor-
mácie o poľskej ekonomike a s tým súvisiace 
očakávania ďalšieho znižovania úrokových sa-
dzieb. Od polovice novembra až do konca roka 
poľský zlotý voči euru posilňoval, čo sa zmenilo 
po opätovnom znížení sadzieb začiatkom ja-
nuára 2013, keď centrálna banka konštatova-
la možnosť zníženia inflácie pod inflačný cieľ 
v strednodobom horizonte. 
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Vo 4. štvrťroku 2012 pristúpili k zmene meno-
vopolitických podmienok centrálne banky vo 
všetkých sledovaných krajinách. Česká národ-
ní banka znížila svoje úrokové sadzby dvakrát 
– k 1. 10. 2012 o 0,25 percentuálneho bodu na 
0,25 % a následne v novembri o 0,2 percentuál-
neho bodu na 0,05 % (tzv. technická nula) s jej ná-
sledným dlhodobejším udržaním na tejto úrovni. 
V prostredí neexistencie dopytových tlakov v dô-
sledku utlmenej domácej ekonomiky existuje ri-
ziko zníženia inflácie do spodnej časti inflačného 
pásma. Zároveň centrálna banka upozornila, že 
v prípade potreby ďalšieho menovopolitického 
uvoľňovania v budúcnosti je pripravená použiť 
priame opatrenia na devízovom trhu. Magyar 
Nemzeti Bank znížil svoje úrokové sadzby trikrát 
o 0,25 percentuálneho bodu zo 6,5 % na začiat-
ku štvrťroka až na 5,75 % na konci roka 2012. 
Svoje rozhodnutie zdôvodnil tým, že v prostredí 
zníženia rizikovej prémie maďarskej ekonomiky 
v dôsledku upokojenia nervozity na finančných 
trhoch existuje pri slabom domácom dopyte 
priestor pre pôsobenie menovej politiky smerom 
k udržaniu inflácie v strednodobom horizonte na 
úrovni 3 % inflačného cieľa. Maďarská centrálna 
banka pokračovala v uvoľňovaní menovopolitic-
kých podmienok znižovaním úrokových sadzieb 
aj v roku 2013 a koncom februára znížila sadzby 
až na 5,25 %. Vo 4. štvrťroku začala uvoľňovanie 
menovej politiky aj poľská centrálna banka, keď 
dvoma zníženiami o 0,25 percentuálneho bodu 
znížila svoju hlavnú úrokovú sadzbu na 4,25 % 

Graf 48 Kľúčové sadzby NCB krajín V4 (%)

Zdroj: Národné centrálne banky a ECB.

ku koncu roka. Svoje rozhodnutie taktiež zdô-
vodnila pri výraznom spomalení ekonomiky a pri 
obmedzených mzdových a inflačných tlakoch 
potrebou udržania inflácie v strednodobom ho-
rizonte v blízkosti inflačného cieľa. V znižovaní 
úrokových sadzieb pokračovala aj od začiatku 
roka 2013 až na 3,25 % v marci s tým, že takýmto 
menovopolitickým uvoľňovaním okrem dosiah-
nutia inflačného cieľa podporí aj oživenie poľskej 
ekonomiky. 
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ŠtvrťrOčná sPráva O vývOji reálnej  
ekOnOmiky

Graf 49 Príspevky k medziročnému rastu 
HDP (p. b., s. o.)

Zdroj: ŠÚ SR.
1) Vrátane štatistickej diskrepancie a chyby z reťazenia.

Graf 50 Porovnanie vývoja reálneho HDP 
upraveného o projekt R1, priemyselnej 
produkcie a tržieb (%, s. o.)

Zdroj: Výpočty NBS.

vývoj reálnej ekonomiky  
vo 4. Štvrťroku 2012

hrubý domáci produkt

Rast hrubého domáceho produktu (HDP) 
vo 4. štvrťroku 2012 bol najpomalší v ostatných 
troch rokoch a dosiahol reálne 0,2 %. V porov-
naní s rovnakým obdobím minulého roku rast 
HDP dosiahol 0,7 %. Hospodársky rast za celý 
rok 2012 dosiahol 2,0 %. Dosiahnutý hospodár-
sky rast bol výsledkom zahraničného dopytu, 
pričom domáca stránka ekonomiky rast HDP 
tlmila. 

Pri pohľade na vývoj priemyselnej produkcie 
a tržieb je možné predpokladať, že skutočný 
vývoj HDP bol vo 4. štvrťroku pomalší (a prav-
depodobne sa to v oficiálnych dátach objaví 
až pri revíziách). Priemyselná produkcia, ako aj 
tržby zaznamenali oproti predchádzajúcemu 
štvrťroku poklesy. Zároveň došlo k zmene se-
zónne očistených medzikvartálnych rastov HDP 
v predchádzajúcich štvrťrokoch. Významná re-

vízia sezónne očisteného časového radu HDP 
mohla byť ovplyvnená jednorazovo zaplatenou 
daňou z pridanej hodnoty (DPH) koncesionárom 
PPP projektu rýchlostnej cesty R1 vo 4. štvrťroku 
2011 a z toho plynúcim dopadom na metódu se-
zónneho očistenia. 

očistenie časového radu hdp o jednorazovo 
zaplatenú daň z pridanej hodnoty koncesioná-
rom PPP projektu rýchlostnej cesty R1 vo 4. štvrť-
roku 2011 a jej rozloženie v čase počas celej 
výstavby a následne sezónne očistenie nazna-
čuje významnejšie spomaľovanie ekonomiky 
vo 4. štvrťroku (-0,3 %). Vývoj HDP sa tak viac 
približuje produkčným indikátorom. 

Pri rozložení rastu HDP na príspevok exportných 
trhov a domácej časti ekonomiky by podľa nášho 
výpočtu HDP bez príspevku exportných trhov 
zaznamenal vo 4. štvrťroku 2012 ešte výraznej-
ší pokles. Keďže export áut klesal významnejšie, 
boli to práve ostatné exportné odvetvia ekono-
miky (najmä elektrotechnický priemysel), ktoré 
mali pozitívny dopad na rast HDP. 
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Graf 51 Príspevok exportných trhov k rastu 
HDP (p. b.)

Zdroj: Výpočty NBS.

Graf 52 Príspevky k medzištvrťročnému 
rastu HDP (p. b., s. o.)

Zdroj: ŠÚ SR a výpočty NBS.
1) Vrátane štatistickej diskrepancie a chyby z reťazenia.

Dopyt

Z medzikvartálnych dynamík vyplýva, že eko-
nomický rast vo 4. štvrťroku 2012 bol podobne 
ako v minulých štvrťrokoch ovplyvnený hlavne 
rastom zahraničného dopytu (vývoz výrobkov 
a služieb vzrástol o 1,1 % pri poklese dovozu 
o 2,1 %). Naopak, domáci dopyt neprispie-
val k rastu. Výdavky domácností na konečnú 
spotrebu vo 4. štvrťroku poklesli. V správaní 
domácností tak naďalej prevláda opatrný prí-
stup súvisiaci aj s vysokou mierou nezamest-
nanosti a neistotou ohľadom budúcnosti, čo 

je možné pozorovať aj na negatívnom indiká-
tore spotrebiteľskej dôvery. Dôsledkom tohto 
vývoja bolo pokračujúce zvyšovanie miery 
úspor. Klesala nielen spotreba domácností, ale 
aj verejná správa zaznamenala zníženie spot-
reby v dôsledku opatrnej rozpočtovej politiky. 
Fixné investície (po očistení o jednorazové in-
vestície v automobilovom priemysle) poklesli 
najvýraznejšie. 

Pokles tvorby hrubého fixného kapitálu spočíval 
vo výraznejšom poklese investícií nefinančných 

Tab. 2 Vývoj HDP podľa použitia (medzištvrťročné zmeny v %, stále ceny)

2011 2012

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

hrubý domáci produkt 0,8 0,8 0,7 0,9 3,2 0,3 0,4 0,3 0,2 2,0

Konečná spotreba -0,6 -0,4 -0,3 -0,1 -1,5 0,1 -0,3 -0,2 -0,3 -0,6

Konečná spotreba domácností a NISD -0,2 -0,1 -0,2 0,1 -0,5 0,0 -0,3 -0,4 -0,4 -0,6

Konečná spotreba verejnej správy -1,7 -1,4 -0,1 -0,9 -4,3 2,0 -2,4 0,9 -0,6 -0,6

Tvorba hrubého fixného kapitálu 6,6 4,9 2,2 0,7 14,2 -5,1 -1,7 -0,4 0,8 -3,7

Tvorba hrubého fixného kapitálu 
bez VW1) 6,6 4,9 2,2 0,7 14,2 -5,1 -1,7 -1,0 -5,1 -5,4

Vývoz výrobkov a služieb 6,0 -2,1 -0,6 3,4 12,7 4,1 2,9 0,2 1,1 8,6

Dovoz výrobkov a služieb 4,5 1,2 -2,2 -0,7 10,1 1,6 3,0 1,9 -2,1 2,8

Zdroj: ŠÚ SR.
1) Bez investícií Volkswagenu.
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korporácií a prepade investícií vo finančných kor-
poráciách. Jedným z faktorov výrazného poklesu 
investícii môže byť pokles ziskovosti firiem, ako 
aj neistota spojená s budúcim vývojom. Zavede-
nie osobitného odvodu vybraných finančných 
inštitúcií sa mohlo prejaviť v prepade investícii 
finančného sektora4. 

Po relatívne nízkom raste exportov v predchá-
dzajúcom štvrťroku sa ich dynamika vo 4. štvrťro-
ku zrýchlila na 1,1 %. Vo vývoji importov tovarov 
a služieb však podobný vývoj nebol zaznamena-
ný. Medzištvrťročne zaznamenali importy pokles 
na úrovni 2,1 %, čo spôsobilo pozitívny príspe-
vok čistého exportu k rastu ekonomiky, čo môže 
súvisieť s klesajúcim domácim dopytom, ale aj 
príliš veľkou negatívnou štatistickou diskrepan-
ciou. Tá by sa mohla v budúcnosti rozpustiť do 
navýšenia importu.

Zo sezónne očistených údajov vyplýva, že hlav-
ným faktorom rastu HDP bol čistý export. Vý-
razný negatívny príspevok zaznamenala zmena 
stavu zásob5. 

Ponuka

Spomalenie medziročnej dynamiky HDP spôso-
bili najmä čisté dane (efekt jednorazovo zaplate-
nej dane koncom roka 2011, bázický efekt). Na 
druhej strane rast pridanej hodnoty, ktorej dyna-
mika dosiahla rovnako ako v predchádzajúcom 
štvrťroku 3,0 % v stálych cenách, udržal rast HDP. 
Vývoj pridanej hodnoty súvisel na jednej strane 
so stagnáciou rastu hrubej produkcie a na druhej 
strane poklesom medzispotreby. 

Z hľadiska jednotlivých odvetví prispeli k rastu 
pridanej hodnoty najmä priemysel, ktorý je obje-
movo najvýznamnejším odvetvím slovenského 

4 Viac informácií v analytickom 
komentári Je pokles investičnej 
aktivity rizikom pre budúci rast?

5 Viac informácií v analytickom ko-
mentári Zníženie zásob je odrazom 
pretrvávajúceho nízkeho dopytu 
a krehkého stavu ekonomiky.

6 Vlastné sezónne očistenie.

Tab. 3 Tvorba hrubého domáceho produktu a jeho zložiek (%, stále ceny)

 2011 2012

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

Hrubá produkcia 8,0 8,8 3,8 2,3 5,6 4,9 2,7 2,0 0,0 2,4 

Medzispotreba 1,1 3,0 4,4 2,5 7,5 5,8 2,2 1,6 -1,7 1,8 

Pridaná hodnota 3,2 2,4 2,9 2,1 2,7 3,5 3,6 2,8 3,0 3,2 

Čisté dane z produktov 1) 2,9 3,6 -0,8 19,9 9,0 -3,2 -6,9 -5,2 -19,0 -9,2

Zdroj: ŠÚ SR.
1) Daň z pridanej hodnoty, spotrebná daň, daň z dovozu mínus subvencie.

hospodárstva a informácie a komunikácia. Na-
opak, stavebníctvo a poľnohospodárstvo, lesníc-
tvo a rybolov zaznamenali pokles tvorby prida-
nej hodnoty. Opätovne sa prehĺbil pokles čistých 
daní z produktov.

Mzdy, produktivita práce

Hlavné ukazovatele vývoja na trhu práce sa vo 
4. štvrťroku výraznejšie zhoršili. Pokles zamest-
nanosti v súkromnom sektore je signálom zhor-
šovania ekonomickej situácie. Zároveň však po-
kles odpracovaných hodín nie je tak výrazný ako 
pokles celkovej zamestnanosti. Miera nezamest-
nanosti vzrástla, čo reflektovalo zaznamenaný 
pokles zamestnanosti. Dopyt zamestnávateľov 
po práci teda naďalej klesal. V mzdovej oblasti 
došlo k výraznejšiemu rastu, ako by mohol byť 
očakávaný na základe ekonomickej situácie, 
avšak je pravdepodobné, že išlo o jednorazo-
vý nárast dynamiky, ktorý nemusí byť udržaný 
v 1. štvrťroku. Reálne jednotkové náklady práce 
naďalej klesali, aj keď miernejším tempom ako 
v prechádzajúcich štvrťrokoch. Napriek rastu 
kompenzácií domácnosti preferovali zvýšenie 
úspor pred spotrebou.

Priemerná mesačná nominálna mzda zamest-
nanca hospodárstva SR vo 4. štvrťroku 2012 
medziročne vzrástla o 3,2 % na 875 €. Zrýchle-
nie rastu je však dôsledkom vývoja na konci roka 
2011, keď firmy ani verejná správa nevyplácali 
odmeny koncom roka, ale posúvali ich na ďalší 
kvartál. Sezónne očistená nominálna mzda opro-
ti predchádzajúcemu štvrťroku vzrástla o 0,1 %6, 
tzn. anualizovane 0,6 %. Vplyvom rastu spotre-
biteľských cien pokračoval medziročný aj me-
dzikvartálny pokles reálnej mzdy.

http://www.nbs.sk/sk/menova-politika/analyticke-komentare
http://www.nbs.sk/sk/menova-politika/analyticke-komentare
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V rámci jednotlivých odvetví je v posledných 
štvrťrokoch výraznejšie spomaľovanie rastu 
miezd zaznamenané v poľnohospodárstve, do-
prave a skladovaní, ubytovacích a stravovacích 
službách, činnostiach v oblasti nehnuteľností 
a v poslednom kvartáli aj v zdravotníctve a so-
ciálnej pomoci. K zrýchľovaniu rastu dochádzalo 
v ťažbe, stavebníctve, informáciách a komuniká-
cii a v poslednom štvrťroku boli pravdepodobne 
vyplatené vysoké odmeny vo finančných a pois-
ťovacích činnostiach. Na medzikvartálnej báze 
ide celkovo o utlmený rast vo verejnom aj súk-
romnom sektore.

Nominálne kompenzácie na zamestnanca7 (me-
todika ESA 95) vo 4. štvrťroku vzrástli podobne 
ako mzdy o 3,2 % a v porovnaní s predchádzajú-
cim štvrťrokom sa ich rast zrýchlil o 1,9 percen-
tuálneho bodu. Zrýchlenie môže byť vysvetlené 
podobne ako vývoj miezd, aj keď v kompenzá-
ciách mohlo zohrať úlohu aj odstupné vyplate-
né prepusteným zamestnancom, resp. odmeny 
nezaznamenané v štatistickom výkazníctve. 
Z hľadiska vývoja v odvetviach sa zrýchľuje rast 
kompenzácií na zamestnanca v obchode, infor-
máciách a komunikácii a pravdepodobne jed-
norazovo vo verejnej správe a finančných a po-

7 Kompenzácie zamestnancov  
predstavujú podľa terminológie 
ŠÚ SR objemy odmien  
zamestnancov.

Graf 53 Pomer reálnej produktivity práce 
a reálnych nákladov práce  
(index 1. Q 2002 = 100, medziročný rast v %) 

Zdroj: ŠÚ SR a výpočty NBS. 
Poznámka: Reálne jednotkové náklady práce v metodike ESA 95. 
Reálna mzda zo štvrťročného štatistického výkazníctva deflovaná 
indexom CPI. Všetky údaje sú sezónne očistené.

isťovacích činnostiach. V reálnom vyjadrení boli 
kompenzácie na zamestnanca o 0,2 % vyššie ako 
pred rokom. 

Produktivita práce počítaná podľa metodiky 
ESA 95 na medziročnej báze vzrástla v nominál-
nom vyjadrení o 2,6 %, v reálnom o 1,2 %. Pri 
porovnaní vývoja reálnej produktivity práce a re-
álnych miezd pozorujeme pokračovanie trendu 
rýchlejšieho rastu produktivity v porovnaní s re-
álnymi mzdami, resp. reálnymi kompenzáciami 
na zamestnanca, čo sa prejavuje v poklese re-
álnych jednotkových nákladov práce. Napriek 
tomu v metodike ESA sa tento pokles v posled-
nom štvrťroku spomalil. Takýto vývoj nenazna-
čuje tvorbu nadmerných cenových tlakov v eko-
nomike.

príjmy a výDavky Domácností 
Bežné príjmy domácností dosiahli vo 4. štvrť-
roku 2012 16,6 mld. € pri medziročnom nomi-
nálnom raste o 4,3 %. Oproti 3. štvrťroku 2012 
sa ich dynamika zrýchlila o 1,9 percentuálneho 
bodu. Pod toto zrýchlenie sa podpísal hlavne 
rýchlejší rast hrubých miezd a platov a soci-
álnych dávok okrem naturálnych sociálnych 
transferov. 

Bežné výdavky domácností (výdavky, ktoré platí 
obyvateľstvo iným sektorom a priamo ich ne-
spotrebúva) medziročne vzrástli o 2,5 % a do-
siahli 4,1 mld. € (oproti 3. štvrťroku 2012 sa ich 
dynamika zrýchlila o 0,7 percentuálneho bodu). 
K ich zrýchleniu prispel vyšší rast bežných daní 
a ostatných bežných transferov. 

Po úhrade bežných výdavkov z bežných príjmov 
zostal domácnostiam na ďalšie použitie hrubý 
disponibilný dôchodok vo výške 12,5 mld. €, 
ktorý medziročne vzrástol o 4,9 %. Z disponibil-
ného dôchodku použili domácnosti na konečnú 
spotrebu 81,2 %, čo je na 4. štvrťrok najmenej 
od roku 1999. Hrubé úspory medziročne vzrást-
li o 18,1 %. Miera úspor (podiel hrubých úspor 
na hrubom disponibilnom dôchodku) sa najmä 
z dôvodu vývoja vo 4. štvrťroku 2012 zvýšila 
v roku 2012 oproti predošlému roku o 0,7 per-
centuálneho bodu na 11,4 %. Vo 4. štvrťroku 
dosiahla miera úspor vysokú úroveň 20,2 %, 
čo naznačuje neistotu spotrebiteľov z hľadiska 
budúceho vývoja, resp. aj zhoršovanie na trhu 
práce.
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Tab. 4 Tvorba a použitie dôchodkov v sektore domácností (bežné ceny)

mld. EUR Medziročná zmena v % Podiel v %

4. Q
2011

4. Q
2012

4. Q 2011
4 .Q 2010

4. Q 2012
4. Q 2011

4. Q
2011

4. Q
2012

Odmeny zamestnancov (všetky sektory) 7,3 7,6 1,5 3,3 46,1 45,7

z toho: Hrubé mzdy a platy 5,8 6,0 0,9 4,0 36,2 36,0

Hrubý zmiešaný dôchodok 5,0 5,2 5,5 2,7 31,7 31,2

Dôchodky z majetku – príjmové 0,4 0,5 -7,1 4,4 2,8 2,8

Sociálne dávky 2,5 2,8 -0,7 11,4 15,7 16,7

Ostatné bežné transfery – príjmové 0,6 0,6 -1,5 0,3 3,7 3,6

Bežné príjmy spolu 15,9 16,6 2,0 4,3 100,0 100,0

Dôchodky z majetku – výdavkové 0,2 0,1 34,0 -28,6 4,5 3,2

Bežné dane z dôchodkov, majetku, atď. 0,5 0,6 5,1 6,1 13,2 13,6

Sociálne príspevky 2,7 2,8 6,0 3,8 66,0 66,9

Ostatné bežné transfery – výdavkové 0,7 0,7 -4,2 2,6 16,3 16,3

Bežné výdavky spolu 4,0 4,1 5,1 2,5 100,0 100,0

Hrubý disponibilný dôchodok 11,9 12,5 1,0 4,9 - -

Úprava vyplývajúca zo zmien čistého majetku 
domácností v rezervách penzijných fondov

0,2 0,2 -6,6 -13,0 - -

Konečná spotreba domácností 10,0 10,1 3,4 1,7 - -

Hrubé úspory domácností 2,1 2,5 -9,4 18,1 - -

Zdroj: ŠÚ SR. 

Tab. 5 Vývoj hrubého disponibilného dôchodku (index, ROMR = 100, bežné ceny)

 2011 2012

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

Hrubý disponibilný dôchodok 102,4 104,4 103,1 102,6 104,9 103,8

Konečná spotreba domácností 103,4 104,4 103,4 102,9 101,7 103,1

Hrubé úspory domácností 94,4 100,5 106,7 100,4 118,1 110,1

Podiel hrubých úspor na hrubom disponibilnom 
dôchodku (%) 10,7 4,1 10,3 9,0 20,2 11,4
Zdroj: ŠÚ SR a výpočty NBS.

ZameStnanoSť, neZameStnanoSť

V dynamike zamestnanosti došlo k zhoršeniu 
oproti predchádzajúcemu obdobiu. Podľa štatis-
tického výkazníctva, ako aj metodiky národných 
účtov (ESA 95) zamestnanosť prehĺbila vo 4. štvrť-
roku predošlý pokles na úroveň -0,8 %, resp. -0,6 % 
(v 3. kvartáli pokles zhodne o 0,1 %). Podľa výbe-
rového zisťovania pracovných síl8 (VZPS) zamest-
nanosť prešla do poklesu (o 0,1 %) vo 4. kvartáli 
a dynamika sa tak spomalila o 0,6 percentuálneho 
bodu. Po sezónnom očistení na základe metodi-

8 Údaje podľa metodiky VZPS sú 
prepočítané na obyvateľstvo 
k 1. 1. 2012 podľa SODB 2011,  
indexy sú počítané z porovnateľ-
ných údajov.

ky ESA medzištvrťročne klesla o 0,4 %. Ďalšie dve 
metodiky (VZPS a štatistické výkazníctvo) hovoria 
o poklese o 1 %, resp. 0,7 %. Ide o výrazné zhorše-
nie doterajšieho vývoja zamestnanosti. 

Z hľadiska štruktúry pracujúcich bol vývoj celko-
vej zamestnanosti (ESA 95) vo 4. štvrťroku 2012 
charakterizovaný poklesom počtu zamestnancov 
o 0,3 % a samozamestnávateľov o 0,8 %, čo zna-
menalo prehĺbenie doterajšieho poklesu oboch 
veličín. Na medzikvartálnej báze pozorujeme už 
od začiatku roka 2010 naďalej postupný pokles 
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počtu podnikateľov a ich podielu v celkovej za-
mestnanosti (z 16,8 % na 15,5 %).

Vo 4. štvrťroku 2012 zaznamenala zamestna-
nosť vyjadrená počtom odpracovaných hodín 
medzikvartálny pokles o 0,1 %, ktorý bol mier-
nejší ako pokles zamestnanosti. Dopyt po práci 
teda vo 4. kvartáli klesol. Priemerný týždenný 
pracovný čas sa medzikvartálne výrazne ne-
zmenil a počas roka 2012 ostal na nižšej úrovni 
ako v roku 2011.

Na spomalení medziročného rastu zamestna-
nosti vo 4. štvrťroku 2012 z hľadiska odvetvo-
vého členenia (metodika ESA 95) sa negatívne 
prejavilo prehĺbenie poklesu zamestnanosti 
v priemysle, informáciách a komunikácii, činnos-
tiach v oblasti nehnuteľností a oblasti umenia, 
zábavy a rekreácie.
 
Podľa výberového zisťovania pracovných síl 
(VZPS) počet nezamestnaných vo 4. štvrťroku 
2012 medziročne vzrástol o 3,1 % a dosiahol 
390,4 tisíc osôb. Medzikvartálne pribudlo po se-
zónnom očistení približne 8 tisíc nezamestnaných. 
To sa premietlo do miery nezamestnanosti, ktorá 
vo 4. štvrťroku 2012 medziročne vzrástla o 0,5 per-
centuálneho bodu a dosiahla 14,4 %. Medzikvar-
tálne išlo o nárast o 0,4 percentuálneho bodu po 
sezónnom očistení. Zároveň treba poukázať aj na 
nárast ekonomicky neaktívneho obyvateľstva (PN) 
približne o 9 tisíc vo VZPS, čo môže predstavovať 
skrytú nezamestnanosť, ktorá sa ešte môže preja-
viť s oneskorením. Podľa evidencie úradov práce, 
sociálnych vecí a rodiny dosiahla miera nezamest-
nanosti vo 4. štvrťroku 2012 v priemere 14 %.

ZiSkovoSť finanČných 
a nefinanČných korporácií  
vo 4. Štvrťroku 2012

Ziskovosť finančných a nefinančných korporácií 
vo 4. štvrťroku medziročne (sezónne neočiste-
ná) poklesla o 35,1 % a medzikvartálne o 5,1 %. 
V súlade s utlmujúcou sa ekonomickou aktivitou 
postupne klesá aj ziskovosť ekonomiky. Na me-

dzikvartálnom poklese ziskovosti v ekonomike 
sa podieľali tak finančné korporácie, ako aj nefi-
nančné podniky. 

Zhoršenie finančného hospodárenie finančné-
ho sektora vo 4. štvrťroku súvisí predovšetkým 
s prehlbujúcim sa negatívny vývojom ziskovosti 
bánk (vo 4. štvrťroku 2012 medziročný pokles 
zisku takmer o 50 %, tzn. 50 mil. €), ovplyvne-
ného klesajúcim úrokovým výnosom bánk 
a osobitným odvodom vybraných finančných 
inštitúcií (v dôsledku novely zákona, ktorá pla-
tí od septembra 2012, podliehajú špeciálnemu 
odvodu okrem korporátnych vkladov aj vklady 
obyvateľstva, ktorý za 4. štvrťrok 2012 predsta-
voval takmer 100 mil. €).

Medzikvartálny vývoj ziskovosti nefinančných 
podnikov potvrdzuje zhoršujúci sa vývoj zisko-
vosti, ovplyvnený predovšetkým negatívnym vý-
vojom finančného hospodárenia v stavebníctve, 
ale aj v obchode a doprave a skladovaní, pri na-
ďalej utlmenej dynamike ziskovosti v priemysle. 
Pozitívne v rámci priemyselnej výroby pôsobil zisk 
automobiliek, ktorý medzikvartálne vzrástol. 

Graf 54 Vývoj ziskovosti nefinančných 
podnikov (%, s. o.) 

Zdroj: ŠÚ SR a výpočty NBS.
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Tabuľka 6 Vybrané ukazovatele hospodárskeho a menového vývoja SR 
(medziročné zmeny v %, ak nie je uvedené inak)

Hrubý 
domáci 

produkt

HICP Ceny  
priemy-
selných 
výrob-

cov

Zamest-
nanosť 
ESA 95

Miera  
neza-

mestna-
nosti (%)

Index  
priemy-

selnej 
produkcie

Tržby za 
vybrané 

odvetvia

Indikátor 
ekono-

mického 
sentimentu 

(dlhodobý 
prie-

mer=100)

M3 na 
analy-

tické 
účely1)

Úvery 
nefi-

nančným 
spoloč-

nostiam

Úvery 
domác-
nostiam

Bilancia 
štátneho 
rozpočtu 
(mil. EUR)

Saldo 
verejných 

financií  
(% z HDP)

Miera 
dlhu  

(% z HDP)

Bežný 
účet  

(% z HDP) 

Obchodná 
bilancia  

(% z HDP)

USD/EUR 
výmenný 

kurz 
(priemer 
za obdo-

bie)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
2008 5,8 3,9 6,1 3,2 9,6 0,0 - 98,2 4,9 15,5 25,3 -703,8 -2,1 27,9 -6,02 -1,13 1,4708
2009 -4,9 0,9 -2,5 -2,0 12,1 -17,2 -18,6 77,0 -2,8 -3,3 11,0 -2 791,3 -8,0 35,6 -2,59 1,51 1,3948
2010 4,4 0,7 -2,8 -1,5 14,4 -0,6 7,9 97,8 7,8 1,6 12,5 -4 436,1 -7,7 41,1 -3,72 1,18 1,3257
2011 2,0 4,1 2,7 1,8 13,5 5,3 8,6 97,9 2,9 7,6 11,1 -3 275,3 -4,8 43,3 -1,94 1,42 1,3920
2012 . 3,7 . 0,1 13,9 8,1 5,5 93,2 8,8 -2,3 10,3 -3 810,7 . . . . 1,2848
2011 Q4 3,8 4,7 2,8 0,9 14,0 2,2 5,8 94,5 2,9 7,6 11,1 -3 275,3  -  - -1,09 2,58 1,3482
2012 Q1 2,9 4,0 3,6 0,6 14,1 6,9 8,6 96,0 5,3 4,7 11,1 -1 155,4  -  - 2,83 5,19 1,3108
2012 Q2 2,6 3,6 4,0 0,2 13,6 9,8 5,1 98,0 4,2 0,2 9,9 -2 325,7  -  - 3,35 6,07 1,2814
2012 Q3 0,7 3,8 4,0 -0,1 13,7 11,5 5,9 92,7 4,3 -1,7 9,8 -2 585,6  -  - 0,67 3,81 1,2502
2012 Q4 0,7 3,6 . -0,6 14,4 4,7 3,0 86,2 8,8 -2,3 10,3 -3 810,7  -  - . . 1,2967
2012 Feb.  - 4,0 3,8  - 13,8 7,2 10,7 93,5 3,7 4,8 11,5 -846,0  -  -  -  - 1,3224
2012 Mar.  - 3,9 4,2  - 13,7 8,3 7,8 98,4 5,5 4,7 11,1 -1 155,4  -  -  -  - 1,3201
2012 Apr.  - 3,7 3,8  - 13,4 10,4 5,1 99,4 5,3 4,0 10,8 -1 171,1  -  -  -  - 1,3162
2012 Máj  - 3,4 4,2  - 13,2 10,0 5,1 97,8 6,3 3,4 10,4 -2 159,5  -  -  -  - 1,2789
2012 Jún  - 3,7 4,0  - 13,3 9,1 5,0 96,7 4,2 0,2 9,9 -2 325,7  -  -  -  - 1,2526
2012 Júl  - 3,8 3,6  - 13,3 12,1 9,5 92,8 5,6 0,8 10,1 -2 238,5  -  -  -  - 1,2288
2012 Aug.  - 3,8 4,1  - 13,2 12,6 4,3 92,3 3,4 -2,2 9,9 -2 675,5  -  -  -  - 1,2400
2012 Sep.  - 3,8 4,4  - 13,4 10,1 4,2 92,9 4,3 -1,7 9,8 -2 585,6  -  -  -  - 1,2856
2012 Okt.  - 3,9 4,2  - 13,7 8,5 5,3 86,5 4,7 -1,7 10,1 -2 466,0  -  -  -  - 1,2974
2012 Nov.  - 3,5 3,9  - 13,9 7,8 3,4 84,7 4,5 -0,8 10,2 -2 743,5  -  -  -  - 1,2828
2012 Dec.  - 3,4 3,9  - 14,4 -3,0 0,1 87,4 8,8 -2,3 10,3 -3 810,7  -  -  -  - 1,3119
2013 Jan.  - 2,5 3,1  - 14,8 3,4 1,8 84,9 7,8 -1,3 9,9 -62,5  -  -  -  - 1,3288
2013 Feb.  - . .  - . . . 86,7 . . . -713,4  -  -  -  - 1,3359

Zdroj: ŠÚ SR, MF SR, Európska komisia, NBS.          
1) Agregát M3 na analytické účely zahŕňa pod položkou obeživo len reálnu emisiu v držbe verejnosti (podľa metodiky používanej do konca roka 2008).

Základné makrOekOnOmické ukaZOvatele sr

Detailnejšie časové rady za vybrané makroekonomické ukazovatele 
(http://www.nbs.sk/_img/Documents/_MesacnyBulletin/2013/protected/StatistikaMB0313.xls)


