1 MAKROEKONOMICKY VYVOJ

1.1  VONKAJSIE EKONOMICKE
PROSTREDIE

1.1.1 GLOBALNE TRENDY VYVOJA PRODUKCIE A CIEN
Globdlna ekonomika rastla v roku 2014 rov-
nakym tempom ako v predchddzajucom roku
(3,3 %).V ramci jednotlivych krajin bol viak vyvoj
diferencovany. Hospodarsky rast vyspelych eko-
nomik sa zrychlil, pricom uvedené krajiny profi-
tovali hlavne z podpornych domdcich politik, ako
aj zo zlep3ujuceho sa hospodarenia domacnosti.
Na druhej strane sa utlmil rast rozvijajucich sa
ekonomik, hlavne v désledku prisnejsich finan¢-
nych podmienok a normalizacie menovej politi-
ky USA. Globélnu ekonomiku v roku 2014 tImil aj
geopoliticky konflikt medzi Ukrajinou a Ruskom.
V rdmci vyspelych krajin si USA upevnili ekono-
micky rast, ktory vyplyval z pozitivneho vyvoja
na trhu prace, ako aj ozivenia doméceho dopy-
tu. Prorastovo na svetovud ekonomiku posobila
aj Velka Britania, ktorej ekonomiku podporila
predovietkym sikromna spotreba a vyvoj na re-
alitnom trhu. Po poklese zaznamenanom v roku
2013 ekonomika eurozoény rastla, jej tempo rastu
vsak zaostalo za vacsinou vyspelych krajin. Apri-
lové zvysenie dani zo spotreby viedlo k prepa-
du sukromnej spotreby v Japonsku a prispelo
tak k celkovej stagnacii ekonomiky v roku 2014.
V ramci rozvijajlcich sa krajin sa spomalil rast
ekonomickej aktivity v Cine, napriek tomu si
udrzala solidne tempo rastu. Cinsku ekonomiku
tImil oslabeny realitny trh, ale nasledne prijaté
stimulacné opatrenia spolu s ozivenim exportu
pomohli pribliZit sa k oficialnemu cielu. Globalnu
ekonomicku aktivitu utlmilo aj Rusko, ktorého
rast sa vyrazne zniZil v désledku pretrvavajuceho
konfliktu s Ukrajinou a obmedzenej obchodnej
vymeny. Uvedené geopolitické napatie mohlo
do urcitej miery ovplyvnit aj tempo rastu glo-
balneho zahrani¢ného obchodu, ktory sa v roku
2014 znizil na 3,1 % z 3,4% zaznamenanych
v roku 2013.

Vo vyspelych ekonomikach sa priemerna miera
inflacie v roku 2014 udrzala na Urovni predcha-
dzajuceho roka (1,4 %), v druhej polovici roka sa
vsak cenovy rast spomaloval. V rozvijajucich sa
ekonomikach sa priemerna miera inflacie znizi-
la 0 0,5 percentualneho bodu na 5,4 %. Spotre-

bitelské ceny v roku 2014, predovsetkym ceny
energii, vyrazne ovplyvnila cena ropy. V prvej po-
lovici roka sa drzala na relativne vysokej Urovni
v désledku ohrozenia tazby v Iraku a Libyi, ako aj
obav z ndrastu geopolitickych rizik na Ukrajine.
V druhom polroku viak cena ropy zacala prudko
klesat v reakcii na rasttice zasoby ropy. Dynamic-
ky sa zvysujuca tazba (hlavne v USA), spomalenie
dopytu v Cine, ako aj neochota ¢lenskych krajin
OPEC znizit produkciu ropy s cielom udrzat si
trhové podiely, zniZili cenu ropy ku koncu roka
takmer o polovicu. Rovnako ceny neenergetic-
kych komodit zaznamenali v roku 2014 klesajuci
trend, pricom ceny kovov sa znizovali kvoli pre-
visu ponuky nad dopytom, ako aj kvoli spoma-
lujicemu sa ekonomickému rastu Ciny. Klesali aj
ceny agrokomodit v dosledku priaznivej Grody
a zvysujucej sa produkcie.

1.1.2 HOSPODARSKY VYVOJ V EUROZONE

V roku 2014 hospodarstvo eurozény zazname-
nalo po dvoch rokoch poklesu rast 0,9 % (v roku
2013 pokles 0 0,5 %). Pozitivne k tomuto vyvoju
prispela v najvac¢sej miere sukromna spotreba,
v mensej miere aj spotreba vlady a investicie, kto-
rym prospelo akomodativne nastavenie meno-
vej politiky s dopadom na uvolnenie tGverovych

Graf 1 Prispevky k medziro¢nému rastu
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podmienok. Rast exportov sa v porovnani s pred-
chéadzajucim rokom zrychlil, bol vSak takmer v pl-
nej miere kompenzovany rastom importov. Cisty
export tak mal len mierny prispevok k ekonomic-
kému rastu. Ekonomické ozZivenie bolo aj nadalej
krehké, ovplyvnené napatou geopolitickou situ-
aciou. Posilnenie hospodarstva sa prejavilo na
trhu prace, ked miera nezamestnanosti postup-
ne v priebehu roka klesala (z 11,9 % v decembri
2013 na 11,3 % v decembri 2014), avSak nadalej
zotrvavala na vysokych urovniach. Pretrvavajuca
potreba Uprav bilancii verejného sektora, ako aj
potreba fiskalnej konsolidacie v niektorych kraji-
nach eurozény, ovplyvnili vyvoj konec¢nej spotre-
by verejnej spravy.

V roku 2014 celkova priemerna inflacia merana
HICP dosiahla 0,4 % a v porovnani s predchadza-
jucim rokom sa spomalila o 1 percentualny bod.
V priebehu celého roka sa rast cien zmiernoval
a v decembri zaznamenal pokles do zapornych
hodnét. V porovnani s decembrom 2013 (0,8 %)
sa dynamika rastu HICP v decembri 2014 spo-
malila (-0,2 %). Jadrov4 inflacia (inflacia merana
HICP bez energii a nespracovanych potravin)
zaznamenala v priebehu roka tiez spomalenie
rastu. Jej priemernd Uroven v roku 2014 dosiah-
la 0,9% (v roku 2013 dosiahla 1,3 %). Uroven
celkovej inflacie v priebehu celého roka ovplyv-
novali ceny energetickych a potravinovych
komodit. To sa premietlo do vyrazného prehi-

Graf 2 Medziro¢na zmena jednotlivych
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benia poklesu cien energii a spomalenia dyna-
miky cien potravin. Mierne sa spomalil aj rast
cien priemyselnych tovarov bez energii. Ceny
sluZieb zaznamenali stabilnejsi vyvoj, avsak tak-
tieZ na nizkych Urovniach. Spotrebitelsky dopyt
bol nadalej relativne nizky a v prostredi vysokej
konkurencie prispieval k utimenému cenovému
VyVvoju.

Vymenny kurz eura voci americkému dolaru za-
znamenal v priebehu roka 2014 oslabenie. Po
obdobi aprecidcie od maja 2014 deprecioval,
pricom v poslednych dvoch mesiacoch roka bol
tento trend volatilnejsi. Odrazal rozdielne cyklic-
ké pozicie a nastavenia menovych politik euro-
zony a USA, ako aj spomalujuce sa vyhlady rastu
ainflacie v eurozéne.V porovnani s koncom roka
2013 sa v zavere roka 2014 kurz eura oproti ame-
rickému doléru znehodnotil 0 12 %.

Rada guvernérov ECB reagovala na aktudlny
vyvoj a v priebehu roka 2014 upravila klu¢ové
urokové sadzby dvakrat. V priebehu roka tiez
schvdlila dalSie opatrenia menovej politiky za-
merané na podporu fungovania transmisného
mechanizmu akomodativnej menovej politiky
a podporu poskytovania Uverov reédlnej ekono-
mike v rdmci plnenia svojho mandatu udrziava-
nia cenove;j stability.

1.2 MAKROEKONOMICKY VYVOJ SR

V roku 2014 sa tempo rastu slovenskej ekonomi-
ky zrychlilo. Podla udajov SU SR hruby doméci
produkt medzirocne vzrastol o 2,4 % v stalych
cenach v porovnani s rastom 1,4 % v roku 2013.
Hlavnym zdrojom rastu bol predovietkym do-
maci dopyt, v rdmci ktorého najrychlejsie rastli
investicie, ktoré predstihli aj rast spotrebného
dopytu. Dynamika zahrani¢ného dopytu sa
v porovnani s rokom 2013 spomalila. Z produk¢-
ného hladiska k rastu HDP prispel najma rast
pridanej hodnoty vo verejnej sprave, obchode
a priemysle.

V roku 2014 saldo bezného uctu platobnej bi-
lancie dosiahlo prebytok 0,1 %, ¢o bola vyrazne
nizsia Uroven oproti roku 2013 (1,4 %). V rdmci
Struktury bezného uctu k menej priaznivému
vysledku prispel najma zhorseny vyvoj bilancie
vynosov, ako aj nizsi prebytok bilancie sluzieb.
Mierne medzirocné zlepsenie zaznamenalo sal-
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Graf 3 Porovnanie hlavnych ekonomickych

ukazovatelov s predkrizovou Groviiou
(index, rok 2008 = 100)
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do bilancie beznych transferov, saldo obchod-
nej bilancie sa nezmenilo.

Rychlejsi rast ekonomiky v roku 2014 priniesol
priaznivé Gcinky i na trh prace. Vzrastol pocet za-
mestnanych oséb, klesla miera nezamestnanos-
ti. Zamestnanost zaznamendvala rast v kazdom
Stvrtroku, pri¢com rast sa v priebehu roku zvyso-
val. Recipro¢ne nezamestnanost v priebehu roku
stabilne klesala, pricom najvacsi pokles v miere
nezamestnanosti bol zaznamenany na konci
roku. Pocet odpracovanych hodin tiez vzrastol,
¢o odrazalo rastuci dopyt po praci. Po dvoch ro-
koch sa tak trend poklesu odpracovanych hodin
zvrdtil. Nominalne mzdy pridali medziro¢ne na
dynamike, td bola najvys3sia za poslednych Sest
rokov. Este rychlejsim tempom réstli mzdy redl-
ne, kedZe v ekonomike v roku 2014 absentovala
inflacia. Rast produktivity prace sa v nominal-
nom i redlnom vyjadreni medziro¢ne spomalil.
Rast priemernej mzdy bol rychlejsi ako rast no-
minélnej produktivity prace po prvykrat po roku
2009. Relativne rychly rast miezd vyustil do rastu
jednotkovych nakladov préce.

V priemere za rok 2014 spotrebitelské ceny po-
klesli 0 -0,1 %. Za znac¢ne vyraznym spomalenim
medziro¢ného rastu cenovej hladiny bol vyvoj
vsetkych zlozZiek inflacie.

1.2.1 VyvoJ cien
SPOTREBITELSKE CENY

Infldcia merand harmonizovanym indexom
spotrebitelskych cien (HICP).

V priemere inflacia spomalilaz 1,5 % v roku 2013
na rekordne nizkych -0,1 % v roku 2014. K spo-
maleniu dynamiky prispeli najma nizsia dynami-
ka cien nespracovanych potravin. Spomalenie
medziro¢ného rastu zaznamenali aj ceny sluzieb,
priemyselnych tovarov bez energii a spracova-
nych potravin. V porovnani s predchadzajicim
rokom rychlejsie klesli aj ceny energii. Na spo-
malenie priemernej dynamiky cenovej hladiny
v roku 2014 vplyvali najma externé faktory (po-
kles cien ropy, nizke ceny polnohospodarskych
komodit) a administrativne zasahy (Upravy
cestovného v ramci Zelezni¢nej dopravy, vplyv
zruSenia bankového poplatku v polovici roka
2013).

Pokles cien elektrickej energie na medzinarod-
nych trhoch sa premietol do vyraznejsieho po-
klesu cien elektrickej energie pre domacnosti.
Pokles cien elektrickej energie z 0,4 % v decem-
bri 2013 na 0,0 % v januari 2014 velkou mierou
prispel k spomaleniu dynamiky HICP. V druhej
polovici roka pod vplyvom vyrazne klesajucich
cien ropy zacala spomalovat aj dynamika cien
pohonnych latok.

V dosledku dobrej irody druhy rok po sebe sa vy-
tvoril priestor na pokles cien potravin. Od aprila
2014 az do konca roka ceny potravin medziro¢ne
klesali, pricom ich medziro¢ny pokles dosiahol
maximum v 3. stvrtroku. Bazicky efekt vyrazné-
ho poklesu cien koncom roka 2013 len ¢iastocne
zmiernil tempo medziro¢ného poklesu cien po-
travin koncom roka 2014.

Ceny priemyselnych tovarov bez energii -
v prostredi nizkej dynamiky importnych cien,
aj napriek postupnému ozivovaniu spotrebitel-
ského dopytu domacnosti podporeného ras-
tom redlnej mzdy — v priemere stagnovali v po-
rovnani s ich rastom v predchadzajicom roku
(0,8 %). V priebehu roka vsak ich dynamika po-
stupne akcelerovala z -0,4 % v janudri na 0,4 %
v decembri 2014. K spomaleniu priemernej
dynamiky priemyselnych tovarov bez energii
prispelo spomalenie medziro¢ného rastu cien
tovarov kratkodobej spotreby (farmaceutické
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Graf 4 Vyvoj jednotlivych zloziek inflacie
(priemerna roéna dynamika v %)
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produkty, tovary pre pravidelnu tdrzbu a opra-
vy obydlia), strednodobej spotreby (vybavenie
pre Sport, rekreaciu, hracky, obrazové a zvukové
nosice, knihy), ako aj zrychlenie poklesu cien to-
varov dlhodobej spotreby (zariadenia na prijem
a reprodukciu zvuku, zariadenia na spracovanie
udajov, motorové vozidld). V cenovom vyvoji
priemyselnych tovarov mohol pokracovat vplyv
Strukturdlnych zmien (zniZovanie jednotkovych
nakladov produkcie tovarov, technologicky po-
krok, vplyv dynamického rozvoja internetového
predaja Ustiaci do jednoduch$ej cezhranic¢nej
porovnatelnosti cien, ako aj dostupnosti tova-
rov pre spotrebitela).

Priemerny medziro¢ny rast cien sluZieb v roku
2014 sa v porovnani s rokom 2013 spomalil. Na
nizku dynamiku v rokoch 2013 a 2014 vyznam-
ne podsobili administrativne zasahy. V druhej
polovici roka 2013 sa zrusil bankovy poplatok
za vedenie hypotekarneho uctu. Uvedené zru-
Senie poplatku sa prenieslo aj do nizkej priemer-
nej dynamiky v roku 2014. Nemenej vyznamny
vplyv malo zrudenie cestovného v rdmci cien
Zelezni¢nej dopravy pre Studentov a déchodcov
koncom roka 2014. K spomaleniu medziro¢né-
ho rastu cien prispeli napriek zrychleniu redlne-
ho disponibilného prijmu a konecnej spotreby
domacnosti v roku 2014 aj ceny neadministra-
tivnych sluzieb.

Graf 5 Prispevky zloziek inflacie k celkovému
spomaleniu dynamiky medzi 2013 - 2014
(p-b.)
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1.2.2 HruBY DOMACI PRODUKT

Podla tudajov SU SR hruby domaci produkt v roku
2014 vzrastol medzirocne o 2,4 % v stalych ce-
nach (v roku 2013 rast o 1,4 %). Ekonomicky rast
sa zrychlil v d6sledku ozivenia domaceho dopy-
tu. Nominalny vytvoreny objem HDP dosiahol
75,2 mld. €. Nominalny rast ekonomiky (2,2 %)
bol nizsi ako redlny (2,4 %) z dévodu poklesu

Graf 6 Vyvoj realneho HDP (medziro¢ny
rast v %)
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Tabulka 1 Tvorba HDP (index, ROMR = 100, s. c.)

2013 2014

Rok 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok
HDP 101,4 102,3 102,6 102,4 102,4 102,4
Hrubd produkcia 99,4 105,2 102,1 100,6 99,1 101,7
Medzispotreba 98,4 107,3 101,9 99,2 974 101,3
Pridana hodnota 101,1 102,0 102,3 102,5 102,0 102,2
Cisté dane z produktov " 1054 105,9 1054 101,1 106,9 104,8

Zdroj: SUSR.

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

vSeobecnej cenovej Urovne v ekonomike, vy-
jadrenej deflatorom HDP. Deflator HDP vplyvom
poklesu spotrebitelskych, vyrobnych, dovoznych
aj vyvoznych cien sa znizil o 0,2 % medziro¢ne
(v roku 2013 vzrastol 0 0,5 %).

PonukovA sTRANKA HDP

Tvorbu HDP ovplyvnilo zrychlenie medziro¢ného
rastu realnej pridanej hodnoty na 2,2% (z 1,1 %
v roku 2013). Z hladiska jednotlivych odvetvi
bol rast HDP ovplyvneny najma rastom pridanej
hodnoty vo verejnej sprave, obchode a priemys-
le. Naopak, pokles pridanej hodnoty bol zazna-
menany v stavebnictve (uz druhy rok po sebe)
a polnohospodarstve.

DoryTovA STRANKA HDP

Po dvoch rokoch poklesu sa zvysil domaci dopyt
(0 3,4 %), k Comu prispeli aj klesajuce ceny ropy,
ktoré zvysili disponibilné prijmy domacnosti
a ziskovost firiem. Naopak, timiaco posobil Cisty
export pri vyssom raste dovozu (5 %) ako vyvozu
tovarov a sluzieb (4,6 % medziro¢ne). Vyssi rast

dovozu (aj v porovnani s minulym rokom) bol
podmieneny dynamizaciou oboch zloZiek do-
maceho dopytu.

V rdmci domaceho dopytu rastli vietky jeho zloz-
ky, najrychlejsie fixné investicie, pricom sa inves-
tovalo naprie¢ celym spektrom odvetvi. Po dlI-
hodobom odkladani investi¢nych projektov islo
pravdepodobne uzovynutenéinvesticie. Priestor
na investicie koncom roka pomohli vytvorit aj
klesajuce ceny ropy, vdaka ¢omu klesali naklady
firiem na energie a medzispotrebu. Okrem inves-
ticného dopytu prispel k ekonomickému rastu aj
spotrebny dopyt. Zdroje na rast sukromnej spot-
reby vytvoril disponibilny déchodok domacnos-
ti, ktory rastol vdaka zlep3enej situdcii na trhu
prace a poklesu inflacie. Pokles inflacie, vyvolany
najma nizsimi cenami v segmente energii a po-
travin, umoznil domécnostiam zvysit spotrebné
vydavky na iné nez nevyhnutné tovary a sluzby.
Dvojnasobne rychlejsim tempom v porovnani so
sukromnou spotrebou rastla vladna spotreba,
k comu prispeli najma odmeny zamestnancom.

KAPITOLA

Tabulka 2 Vyvoj HDP podla pouzitia (index, ROMR = 100, s. c.)

2013 2014
Rok 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok
HDP 101,4 102,3 102,6 102,4 102,4 102,4
Konecna spotreba 100,0 103,3 103,1 102,0 102,6 102,7
Konecna spotreba domécnosti 99,3 102,8 102,3 101,6 102,2 102,2
a neziskovych institucii
Konecné spotreba verejnej spravy 102,4 104,7 105,6 103,3 104,0 104,4
Tvorba hrubého fixného kapitalu 97,3 102,1 105,3 107,7 106,8 105,7
Viyvoz vyrobkov a sluzieb 105,2 112,4 104,9 101,6 100,3 104,6
Dovoz vyrobkov a sluzieb 103,8 1129 106,7 101,7 99,8 105,0

Zdroj: SUSR.
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Export, flexibilne reagujuci na vyvoj dopytu na-
Sich zahrani¢nych partnerov, po vyraznom raste
zaciatkom roka postupne svoje tempo spomalo-
val a za cely rok 2014 dosiahol medziro¢ny rast
4,6 %. Medzi pric¢iny spomalovania exportnej vy-
konnosti mozno zaradit pribrzdenie rozvijajucich
sa azijskych ekonomik, rusko-ukrajinsky konflikt
a spomalenie exportov aj na susedné trhy.

Exportnda vykonnost aj dovozna naro¢nost, me-
rané podielom nomindlnych objemov na HDP,
v roku 2014 medziro¢ne poklesli, najma zdévodu
vyraznejsieho znizenia exportnych a importnych
cien. Exportna vykonnost poklesla o 1 percentu-
alny bod na priblizne 92 % a dovozna naro¢nost
0 0,7 percentudlneho bodu na 88 %. Otvorenost
slovenskej ekonomiky, merana podielom nomi-
nalneho vyvozu a dovozu vyrobkov a sluzieb na
HDP poklesla o 1,7 percentualneho bodu na ne-
celych 180 %.

1.2.3 TRH PRACE

Situdcia na trhu prace sa v priebehu roka 2014
zlepSovala, pricom najpriaznivejsie vysledky sa
preukazali najma v druhej polovici roka. Stvise-
lo to najma so zotavujucim sa hospodarstvom
a zmenenou Strukturou jeho rastu. Na rozdiel od
predchadzajucich rokov, ked k rastu ekonomiky
prispieval dominantne export, v roku 2014 ne-
bol jeho prispevok vyznamnym a hlavnu dlohu
zohralo oZivenie domdaceho dopytu. Z oZivenia
doméceho dopytu tazilo SirSie spektrum odvetvi,
nielen exportne orientované. Vzrastla priemerna
nominalna mzda, jej rast ale nie je mozné pripisat
agregovanému previsu dopytu po pracovnej sile

nad ponukou, kedZe Uroven nezamestnanosti
zostava i nadalej vysoka. Niektoré odvetvia viak
s nedostatkom pracovnej sily konfrontované
boli.

ZAMESTNANOST

Zamestnanost v metodike ESA 2010 medziro¢ne
vzrastla o 1,4 % (v roku 2013 poklesla o0 0,8 %), pri-
¢om v Ziadnom Stvrtroku nezaznamenala pokles
a kazdym stvrtrokom sa zéroven zrychlovala. Ro¢-
né maximum dosiahla vo 4. Stvrtroku. Kvartalny
rast presahujuci 2 % bol od roku 2008 zazname-
nany iba jediny raz (2. stvrtrok 2011). Pocet odpra-
covanych hodin medziro¢ne vzrastol o 0,9 %. Od
roku 2008 ide opat iba o druhy rok, ked nebol rast
odpracovanych hodin zaporny (rok 2011). Z hla-
diska odvetvového ¢lenenia k rastu zamestnanosti
prispel najma rast zamestnanosti v sluzbach a ob-
chode, priemysle, velkoobchode a maloobchode
a verejnej sprave. Prepad zamestnanosti zazna-
menalo stavebnictvo, ten bol vsak najmiernejsi
od roku 2011. Po troch rokoch poklesu vzréstla
zamestnanost vo verejnom sektore’, ked rast do-
siahol 1,8 %. V Ustrednej sprave a obrane zamest-
nanost vzrastla o 1,4 %, vo vzdelavani o 0,7 %
a v zdravotnictve o 3,6 %. Na zadklade metodiky
vyberového zistovania pracovnych sil doslo v roku
2014 k poklesu poctu oséb pracujucich v zahranici
0 1,8 % (o0 2,4 tisic 0s6b), ¢o predstavovalo obrat
trendu, ktory bol zaznamenany od roku 2012.

NEzZAMESTNANOST

Podla vyberového zistovania pracovnych sil,
pocet nezamestnanych v roku 2014 poklesol
07,1 %,vdosledku ¢coho miera nezamestnanos-

Tabulka 3 Vyvoj ukazovatelov trhu prace

2013 2014

Rok 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok
Nominélna mzda (index) 102,4 104,1 104,8 104,2 103,5 104,1
Redlna mzda (index) 101,0 104,2 104,9 104,3 103,5 104,2
Kompenzécie na zamestnanca nominélne
ESA 2010 (index) 102,6 103,0 104,9 103,0 102,5 103,4
Produktivita prace z HDP (index, b. c.) 102,8 101,1 100,5 100,8 100,6 100,8
Produktivita prace z HDP (index, s. c.) 102,2 101,6 101,1 100,9 100,3 101,0
Zamestnanost podla ESA 2010 (index) 99,2 100,6 1014 101,4 102,1 101,4
Miera nezamestnanosti podla VZPS" (%) 14,2 141 13,2 12,9 12,6 13,2
Jednotkové naklady prace nominélne (ULC)? 100,3 101,3 103,7 102,1 102,2 102,3

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 2010 v stdlych cendch.
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ti poklesla medziro¢ne o 1 percentualny bod na
13,2 %. Podla evidencie Uradov préce, socidlnych
veci a rodiny dosiahla miera nezamestnanosti
v roku 2014 v priemere 12,8 % a v porovnani s ro-
kom 2013 poklesla o 1,3 percentualneho bodu.

MzDY A PRODUKTIVITA PRACE

Priemerna mesacna nominalna mzda v roku 2014
vzrastla na 858 €, pricom jej medziro¢na dynami-
ka sa v porovnani s predchadzajuicim rokom zvysi-
la a dosiahla 4,1 %. Najvy3si rast nominalnej mzdy
v roku 2014 zaznamenali odvetvia financii a po-
istovnictva (7,9 %), administrativy (7,2 %), tazby
a dobyvania (6,3 %) a priemyslu (5,7 %). Naopak,
prepad priemernej nomindlnej mzdy zaznamena-
li odvetvia ostatnych sluzieb (-2,6 %), stavebnictva
(-1,2 %) a dodavky vody (-1,0 %). Pretoze celkovd
cenova hladina medziro¢ne poklesla, rast redl-
nych miezd predstihol rast nomindlnych miezd.
Medziro¢na dynamika produktivity prace (HDP
na zamestnaného) v roku 2014 vzrastla, avsak
rast nedosiahol hodnotu rastu z roku 2013. Dyna-
mika rastu redlnej produktivity prace zaostala za
rastom redlnej mzdy. Tato situacia moze prispiet
k oZiveniu cien, avsak, ak by pretrvala dlhodobej-
Sie a preliala by sa do exportne orientovanych od-
vetvi, moze ohrozit konkurencieschopnost eko-
nomiky. Predstih rastu redlnej mzdy pred rastom
redlnej produktivity prace sa prejavil vo zvysenej
dynamike jednotkovych ndakladov prace, ktoré
medziro¢ne vzrastli o 2,3 %. Najviac vzrastli v pol-
nohospodarstve, velkoobchode a maloobchode,
v odvetvi zadbavy a oddychu a v odvetvi informac-
nych a telekomunikacnych technolégii.

1.2.4 FINANCNE HOSPODARENIE

Podla predbeznych Gdajov SU SR vytvorili nefi-
nanc¢né a finan¢né korporacie v roku 2014 zisk
v objeme 10 239,6 mil. €, ¢o bolo 0 0,7 % mene;j
v porovnani s minulym rokom (v roku 2013 me-
dziro¢ny pokles o 0,5 %). Na negativhom vyvoji
ziskovosti v ekonomike sa podielali financ¢né kor-
poracie, ktorych zisk medziro¢ne klesol o 7 %.

Nefinanc¢né korporacie vytvorili v roku 2014 zisk
v objeme 8 488,8 mil. € (absolutny medziro¢ny
rast o 59,4 mil. €). Celkovu ziskovost nefinan¢-
nych korporécii najvyraznejsie ovplyvnil kladny
hospodarsky vysledok v priemyselnej vyrobe,
hlavne vo vyrobe dopravnych prostriedkov, vyro-
be kovov a v chemickej a farmaceutickej vyrobe.
Pozitivny prispevok mala aj oblast vzdelavania,
zdravotnictva, socidlnej prace a umenia, zabavy

a rekredcie. Medziro¢ny prechod zo zisku do stra-
ty zaznamenalo odvetvie vyroby koksu a rafinér-
skych produktov.

Tvorba zisku vo finan¢nom sektore sa mierne
zvysila a finan¢né korporacie (bez NBS) vytvori-
li v roku 2014 zisk v objeme 1 648,4 mil. € (rast
0 256,6 mil. €). V porovnani s predchadzajicim
rokom sa Struktura zisku v rdamci sektora zmeni-
la. Vyvoj zisku finan¢nych korporacii suvisel pre-
dovsetkym s rastom objemu zisku v poistova-
cich korporaciach. Zisk poistovacich korporacii
vzrastol 0 51,1 % (v roku 2013 pokles o 16,9 %).
Zisk bankovych institucii bez NBS vzrastol v roku
2014 0 1,1 % (v roku 2013 rast o 27,7 %). Zisko-
vost bank bola pozitivne ovplyvnena priaznivym
vyvojom vo vynosoch z poplatkov, finanénych
operdcii a ndrastom urokovych prijmov. Na dru-
hej strane sa nepriaznivo na zisku odrazilo zvyse-
nie Cistej tvorby opravnych polozZiek, tvorba re-
zerv, ako aj rast prevadzkovych nakladov. Ostatni
finan¢ni sprostredkovatelia, medzi ktorych patria
napr. leasingové spolo¢nosti, suikromné zdravot-
né poistovne, burzy a déchodkové spravcovské
spolo¢nosti, zaznamenali rast zisku o 18,5%
(v porovnani s poklesom o 26,0 % v roku 2013).

1.2.5 PLATOBNA BILANCIA

BezNY UCET

V roku 2014 dosiahol bezny uUcet platobnej bi-
lancie prebytok 0,1 mld. €, ¢o predstavovalo vy-
razne nizsi prebytok ako v roku 2013. Hlavnym

Tabulka 4 Bezny ucet platobnej bilancie

(mld. EUR)
Rok Rok
2013 2014
Obchodna bilancia 35 35
Vyvoz 63,5 64,0
Dovoz 60,0 60,5
Bilancia sluzieb 03 0,0
Bilancia vynosov -1,6 -2,6
z toho: Vynosy z investicii -3,0 -4,1
ztoho: Reinvestovany zisk -0,8 -0,9
Bezné transfery =fl,1 -0,8
Bezny ucet spolu 1,1 0,1
Podiel bezného tG¢tu na HDP v % 1,4 0,1

Zdroj: SU SR a NBS.
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Graf 7 Vyvoj bezného uctu a obchodnej

bilancie

KAPITOLA

Graf 8 Vyvoj exportu a exportnych trhov
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Obchodné bilancia === Podiel obchodnej bilancie na HDP (prava os)

Bezny Ucet

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

== Podiel bezného tictu na HDP (prava os)

faktorom nizsieho prebytku bezného uctu bol
zhorseny vyvoj bilancie vynosov z investicii ako
dosledok vyssej vyplaty dividend priamym za-
hrani¢nym investorom. Podiel prebytku bezného
uctu na HDP v beznych cenach sa tak medziro¢-
ne znizil o 1,3 percentudlineho bodu, ked dosia-
hol 0,1 %.

Rast vyvozu tovarov sa od zaciatku roka po-
stupne spomaloval, pricom za cely rok 2014 len
mierne prekrocil Uroven predchadzajiceho roka.
Z medziro¢ného hladiska bol slabsi, ako bol do-
pyt nadich zahrani¢nych partnerov. Slovenski
exportéri s vynimkou prvého Stvrtroka stracali
trhové podiely na trhoch nasich zahrani¢nych
partnerov.

Podobne ako v roku 2013 pokracoval iba mier-
ny narast vyvozu automobilového priemyslu,
pricom odvetvim s najvy$3im rastom vyvozu
sa stal elektrotechnicky priemysel. V désledku
investi¢nych odstavok, a teda obmedzenej vy-
roby, sa obmedzil vyvoz rafinérskych ropnych
produktov. Z teritorialneho hladiska sa zniZil
vyvoz tovarov do krajin V3, z nich najma do
Ceskej republiky. Poklesol aj vyvoz do Ruska,
na Ukrajinu a na azijské trhy. Uvedeny pokles
bol kompenzovany rastom vyvozu do krajin
eurozony.

3.Q2011
4Q20m
1.Q2012
2.Q2012
3.Q2012
4.Q2012
1.Q2013
2.Q2013
3.Q2013
4Q2013
1.Q2014
2.Q2014
3.Q2014
4Q2014

=== Export tovarov a sluzieb zo Slovenska
== Exportné trhy Slovenska

Zdroj: SU SR, ECB a vypocty NBS.

Pomalsi vyvoz sa vsak prostrednictvom dovoznej
narocnosti prejavil tieZ vo vyraznom spomaleni
dovozu. Rovnaka dynamika vyvozu ako dovozu
(0,7 %) vyustila do medziro¢ne takmer nezmene-
ného salda obchodnej bilancie.

Graf 9 Prispevky vybranych tovarovych

skupin k medziro¢nej zmene exportu
tovarov (p. b, b. c.)

1.Q 2.Q 3.Q 4.Q 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q
2013 2014

Auta a prislusenstvo, sedadla
W Elektrické stroje a elektronika
Rafinérske ropné produkty

W Stroje a pristroje
Ostatné produkty
== \/yv0z tovarov spolu (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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Graf 10 Prispevky vybranych exportnych
trhov k medziro¢nej zmene exportu
tovarov (p. b, b. c.)

1. 2Q 3.Q 4Q 1.Q 2Q 3.Q 4Q 1.Q 2Q 3Q 4Q
2012 2013 2014

Eurozéna m V3
W Zvysok sveta == Celkovy export (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Medziro¢ne nizsi prebytok bilancie sluzieb bol
dosledkom horsieho vyvoja vietkych hlavnych
skupin sluzieb. Zatial ¢o v pripade inych sluzieb
spolu a dopravnych sluzieb suvisel s poklesom
prijmov, v pripade bilancie sluzieb cestovného
ruchu bol désledkom rychlejsieho rastu vydav-
kov ako prijmov. Zhorsenie salda bilancie vyno-
sov v porovnani s rokom 2013 bolo désledkom
nérastu platieb dividend priamym zahrani¢nym
investorom a v mensej miere aj vyssich platieb
urokov. Saldo bilancie beznych transferov sa
v porovnani s rokom 2013 mierne zlepsilo. Hlav-
nou pri¢inou medziro¢ného poklesu deficitu bol
narast prijmov z eurofondov pri sti¢asnom po-
klese platieb do rozpo¢tu EU.

KAPITALOVY A FINANCNY UCET PLATOBNEJ BILANCIE

V roku 2014 dosiahol kapitalovy a finan¢ny Gcet
platobnej bilancie prebytok vo vyske 3,6 mid. €,
¢o oproti roku 2013 predstavovalo narast prebyt-
kuo 1,1 mld. €.

Medziro¢ne nizsi prilev priamych investicii suvi-
sel najma s vyvojom na strane aktiv, kde sa zvy-
Sili pohladévky voci podnikom priamej investi-
cie. Na strane pasiv bol mierny odlev zdrojov zo
SR vo forme majetkovej Ucasti kompenzovany
narastom zdrojov vo forme ostatného kapitalu
vyplyvajuceho z ekonomickej ¢innosti podnika-
telskych subjektov. Prilev v rdmci portféliovych

Tabulka 5 Kapitalovy a financny ucet platobnej

bilancie (mld. EUR)

Rok | Rok

2013 | 2014

Kapitalovy ucet 1,0 0,6
Priame investicie 08 0,5
SR v zahranici 03 0,1

ztoho: Majetkova Ucastv zahranic¢i | 0,0 0.3

Reinvestovany zisk 00 | -0,1

V SR 0,5 04
ztoho: Majetkova ucast v SR 07 | -0,1
Reinvestovany zisk 07 1,0

Portféliové investicie a financné derivaty | 69 | 23

Ostatné dlhodobé investicie 04 | -04
Ostatné kratkodobé investicie -66 | 06
Kapitalovy a financny ucet spolu 25 | 36
Zdroj: NBS.

investicii bol najma doésledkom ziskavania zdro-
jov prostrednictvom emisii Statnych a podni-
kovych dlhopisov. V porovnani s rokom 2013 sa
vsak prilev zdrojov z dlhovych cennych papierov
v oboch sektoroch vyrazne znizil. Vyraznd me-
dziro¢na zmena cistého odlevu na mierny prilev
v bilancii ostatnych investicii suvisela s vyvojom
kratkodobych finanénych uverov v sektore NBS
(repo obchody).

ZAHRANICNA ZADLZENOST SR

Zvyvojaplatobnejbilancie vyplyva medziro¢ny
narastzahrani¢néhodlhu 06,5 mld. €, resp. me-
dziro¢ny pokles 0 1,9 mid. USD na 66,2 mld. €,
resp. na 80,4 mld. USD. Vyraznejsi nérast zahra-
ni¢nych pasiv v porovnani s vychodiskom roka
2014 bol zaznamenany pri dlhodobom zahra-
ni¢nom dlhu vlady a NBS o 4,0 mld. € zdévodu
vys$sieho zaujmu o dlhopisy a zmenky. Podiel
celkovej hrubej zahrani¢nej zadlZenosti SR
k vytvorenému HDP v beznych cenéch dosia-
hol k 31. decembru 2014 podla predbeznych
udajov 88,1 %, ¢o oproti roku 2013 (82,7 %)
predstavuje nérast o 5,4 percentudlneho bodu.
Podiel celkového kratkodobého zahrani¢ného
dlhu na celkovom hrubom zahrani¢nom dlhu
SR ku koncu decembra 2014 bol 30,1 %, ¢o
predstavovalo medziro¢ny pokles o 0,2 per-
centuadlneho bodu. ZadlZzenost na obyvatela
dosiahla koncom roka 2014 vysku 12 262 €, ¢o
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v porovnani s predchddzajucim rokom pred-
stavuje narasto 1211 €.

NOMINALNY A REALNY EFEKTIVNY VYMENNY KURZ?

Index nominalneho efektivneho vymenného
kurzu (NEER) sa v priemere za rok 2014 zhod-
notil medziro¢ne o 1,2 %, rovnako ako v pred-
chadzajucom roku. Najvacsou mierou prispela
k posilneniu NEER aprecidcia oproti ¢eskej koru-
ne vo vyske 0,8 percentualneho bodu, nakolko
CNB vyuzivala oslabenie kurzu blizko k Grov-
ni 27 CZK/EUR ako dalsi nastroj na uvolnenie
menovych podmienok. K zhodnoteniu NEER
prispelo vo vyske 0,6 percentudlneho bodu aj
oslabenie ruského rubla suvisiace s konfliktom
vo vychodnej casti Ukrajiny. Aprecidciu NEER
najviac timilo oslabenie oproti juhokérejskému
wonu s prispevkom -0,3 percentudlneho bodu
a libre Sterlingov s prispevkom -0,2 percentual-
neho bodu.

Index redlneho efektivneho vymenného kurzu
(REER) na baze cien priemyselnej vyroby sa aj
napriek posilneniu NEER znehodnotil 0 0,1 %, na
rozdiel od posilnenia o 1,1 % v roku 2013. Prici-
nou bol zaporny infla¢ny diferencial oproti naj-
vyznamnej$im obchodnym partnerom Sloven-
ska. Najvyraznejsi zaporny inflacny diferencial
zaznamenalo Slovensko oproti Ruskej federdcii
(-7,3 percentudlneho bodu), Ceskej republike
(-2,8 percentudlneho bodu), Spojenym $tatom
(-2,6 percentudlneho bodu) a Madarsku (-2,3 per-
centudlneho bodu). Po zohladneni vah jednot-
livych obchodnych partnerov najviac vplyval
na depreciaciu REER zaporny infla¢ny diferencial
oproti Ceskej republike a Nemecku s prispevka-
mi zhodne po -0,4 percentudlneho bodu, ako
aj Ruskej federacii s prispevkom -0,3 percen-

Graf 11 Medziro¢né zmeny odchylok REER
(na baze indexu cien priemyselnej vyroby)

od rovnovahy a medzirocny rast trhového
podielu (centrované kizavé priemery za
5 kvartalov, p. b. a %)

Zvy3enie vyrobnych
kapacit spojené
6 s prilevom PZI

1

3 Nadhodnotenie

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 20132014

= Odchylky REER od rovnovéhy
== Dynamika trhového podielu

Zdroj: ECB, Eurostat a vypocty NBS.
Pozndmka: PZI - priame zahranicné investicie.

tualneho bodu. Cenova konkurencieschopnost
domadcich firiem mohla byt v roku 2014 nadalej
podporovana uvolnenym REER, nakolko rychlejsi
rovnovazny rast produktivity prace v porovnani
so zahrani¢im vytvéral priestor pre udrzatelné
mierne zhodnocovanie redlneho kurzu. Trend
narastajuceho uvolfiovania REER pozorovany
v predchddzajucich rokoch sa vsak zastavil, po-
dobne ako trend zlep3ujuceho sa salda zahranic-
ného obchodu SR. Takyto vyvoj mohol byt jed-
nou z pri¢in poklesu dynamiky podielu exportu
Slovenska na svetovom obchode.

2 MEeNoVA POLITIKA EUROSYSTEMU

2.1 OPERACIE MENOVEJ POLITIKY

Eurépska centralna banka prostrednictvom na-
rodnych centrdlnych bank implementuje me-
novu politiku pomocou viacerych Standardnych
nastrojov menovej politiky — operacii na volnom
trhu, automatickych operacii a povinnych mini-
malnych rezerv. Operacie na volnom trhu tvoria

hlavné refinan¢né operacie (MRO), dlhodobejsie
refinan¢né operacie (LTRO), doladovacie operécie
(FTO) a strukturalne operacie. Automatické ope-
racie zahfhaju jednodnové sterilizatné operécie
(DF) a jednodnové refinancné operacie (MLF).

Pocas roka sa prehlbovala divergencia medzi
menovymi politikami vyznamnych svetovych

KAPITOLA 2

2 Metodika vypoctu efektivneho
vymenného kurzu je zverejnend
na webovej strdnke NBS: http://
www.nbs.sk/_img/Documents/_
Statistika/VybrMakroUkaz/EER/
NEER_REER_Metodika.pdf
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