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1 MAKROEKONOMICKY VYVOJ

1.1 VONKAJSIE EKONOMICKE PROSTREDIE

1.1.1 GLOBALNE TRENDY VYVOJA PRODUKCIE A CIEN’

V roku 2011 pokracoval rast globalnej ekono-
miky. Jej dynamika sa vsak v porovnani s pred-
chadzajucim rokom vyrazne spomalila, ked' na
medziro¢nej baze vzrastla o 3,8 % v porovnani
s 5,2 % v predchadzajucom roku. Hlavnymi pri-
¢inami spomalenia ekonomickej aktivity bola
prirodnd katastrofa v Japonsku a dlhova kriza
najma v ramci krajin eurozény, v désledku ktorej
doslo k realizacii opatreni na napravu fiskalnej
pozicie. Rovnako ako v predchadzajucom roku
pretrvali rozdiely v tempe ekonomickej obnovy
medzi rozvijajucimi sa a vyspelymi ekonomika-
mi. Ekonomicka aktivita v rozvijajucich sa ekono-
mikach bola vyrazne vyssia, avsak ku koncu roka
2011 zaznamenala spomalenie. Ekonomicky
vyvoj vo vyspelych ekonomikach bol negativne
ovplyvneny slabym domacim dopytom, vysokou
nezamestnanostou a obavami z udrzatelnosti
verejného dlhu. Rast globdlneho zahrani¢ného
obchodu v roku 2011 spomalil na 6,9 % oproti
12,7 % v predchadzajucom roku.

Globalny vyvoj cien sa v roku 2011 opétovne
zrychlil. Infldcia na medzirocnej baze vo vyspe-
lych ekonomikach dosiahla 2,7 % oproti 1,6 %
v predchadzajicom roku, v rozvijajucich sa eko-
nomikach dosiahla droven 7,2 % oproti 6,1 %
v prechadzajicom roku. Rast cien vo vyspelych
ekonomikach bol ovplyvneny vyvojom cien ener-
gii, na druhej strane timiacim faktorom bola spo-
malend ekonomickd aktivita. Napriek akcelerdcii
inflacie vo vyspelych ekonomikach boli infla¢né
ocakdvania pevne zakotvené. V rozvijajucich
sa ekonomikéch sa cenovy vyvoj pohyboval na
vyssich Urovniach a v niektorych nadalej pretrva-
vali zvy$ené infla¢né tlaky. V ramci cien komodit
doslo k vyraznému rastu cien ropy. Agrokomo-
dity, kovové a nekovové komodity zaznamenali
naopak pokles cien. Ceny ropy rastli najma v pr-
vej polovici roka 2011 v dosledku rastu dopytu,
obmedzenych produkénych kapacit a politické-
ho napatia v niektorych krajinach exportujicich
ropu. V dalSom priebehu roka, napriek relativnej
volatilite cien ropy, dochéddzalo k jej postupné-
mu poklesu. Priemerna cena ropy vzrastla v roku
2011 039 % (v roku 2010 0 29 %).

Graf 1 Medziro¢ny rast HDP (%)

6

()
N

o

-6
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Japonsko m USA EU

Zdroj: Eurostat.

1.1.2 HosPODARSKY VYVOJ V EUROZONE

V roku 2011 sa hospodarsky rast eurozony v po-
rovnani s rokom 2010 (1,9 %) spomalil na 1,4 %.
Tento vyvoj sa ocakaval v dosledku zmiernenia
rastu svetového dopytu a nepriaznivej situécie
v suvislosti so zhorsenim podmienok financova-
nia. T& bola spésobend pretrvévajucim napatim
na trhoch so statnymi dlhopismi v eurozéne, kto-
ré sa ku koncu roka stupnovalo. Taktiez sa zhorso-
vali o¢akavania, ktoré vyplyvali z podnikatelskych
a spotrebitelskych prieskumov. Ekonomicka
aktivita eurozény po troch Stvrtrokoch rastu vo
4. Stvrtroku zaznamenala pokles. Zhorsenie eko-
nomickej situdcie sa prejavilo aj na trhu prace, ked
miera nezamestnanosti postupne v priebehu roka
rastlaz 10 % v januari na 10,6 % v decembri. Tento
vyvoj sa prejavil aj na spomaleni spotreby, a tym
sa znizil prispevok konec¢nej spotreby domacnosti
k rastu HDP, pricom prispevok konecnej spotreby
verejnej spravy bol nulovy. Napriek zmierneniu
svetového dopytu prispevok ¢istého exportu bol
najvyraznejsi. Prispevok investi¢ného dopytu bol
v porovnani s predchadzajicim rokom vys3si.

V roku 2011 celkova priemerna inflaicia merana
HICP dosiahla 2,7 % a v porovnani s predchadzaju-
cim rokom sa zrychlila o 1,1 percentudlneho bodu.



Graf 2 Prispevky k medziro¢nému rastu
HDP (p. b.)

2

2008 2009 2010 2011

B Zmena stavu zasob
Cisty export
== Rast HDP (%)

Konecna spotreba domacnosti
B Konecna spotreba verejnej spravy
Hruba tvorba fixného kapitalu

Zdroj: Eurostat.

V priebehu celého roka miera inflacie prekracovala
Uroven 2 %. Vlyraznejsie ako v predchadzajicom
roku ovplyvnil zrychlenie cenového rastu vyvoj
cien komodit. K ndrastu inflacie prispelo aj zvysenie
nepriamych dani a administrativnych cien v niekto-
rych krajinach eurozény, ako aj tlaky na trhu prace,
ked' mzdy zaznamenali zrychlenie rastu, rast pro-
duktivity prace sa zmierfioval a tempo rastu jed-
notkovych nékladov prace sa zrychlilo.V porovnani
s decembrom 2010 (2,2 %) sa rast HICP v decembri
2011 zrychlil (2,7 %). Jadrova inflacia (inflacia me-
rand HICP bez energii a nespracovanych potravin)
v roku 2011 dosiahla 1,7 %, ¢o bolo 0 0,7 percentu-
alneho bodu viac ako v roku 2010.

Viyvoj vymenného kurzu eura voci americkému
dolaru bol v priebehu roka 2011 opatovne volatil-
ny. Reagoval na napatie na finan¢nych trhoch spo-
jené s vyvojom dlhovej krizy v eurozéne, ako aj na
opatrenia na zmiernenie jej dopadov prijimané na
roznych Urovniach. Zaroven odrazal hospodarsky
vyvoj v eurozone a v USA. V porovnani s koncom
roka 2010 sa v zavere roka 2011 kurz eura vo vzta-
hu k americkému doldru znehodnotil o 3,2 %.

Rada guvernérov pristupila v priebehu roka 2011
Styrikrat k Uprave kltcovych urokovych sadzieb,
ked tak reagovala na aktudlny vyvoj.V priebehu
prvych siedmich mesiacov v désledku narasta-
jucich cenovych tlakov zvysila klu¢ové urokové
sadzby v dvoch krokoch, v aprili a juli, kumulativ-

Graf 3 Medziro¢na zmena jednotlivych

zloziek HICP inflacie v eurozéne (%)
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ne o 50 bazickych bodov. Nasledne po zintenziv-
neni tlakov na finan¢nych trhoch, ktoré pésobili
timiaco na hospodarske oZivenie ekonomickej
aktivity v eurozéne, Rada guvernérov rozhodla
v dvoch krokoch, v novembri a decembiri, znizit
klucové urokové sadzby kumulativne o 50 ba-
zickych bodov. Na konci roka 2011 bola Urokova
sadzba pre hlavné refinanéné operacie na urovni
1,0 %, sadzba pre jednodriové refinancné ope-
racie na urovni 1,75 % a sadzba pre jednodrové
sterilizacné operacie na urovni 0,25 %.

Rada guvernérov schvdlila v priebehu druhej
polovice roka v reakcii na obnovené napatie na
finan¢nych trhoch dalsie nestandardné néstroje.
Vauguste rozhodla uskuto¢nitdodato¢ni dlhodo-
bejsiu refinancnu operaciu na poskytnutie likvidity
so splatnostou Sest mesiacov, v oktébri rozhodla
o uskutoc¢neni dvoch dlhodobejsich refinancnych
operacii so splatnostou 12, resp. 13 mesiacov
a v decembri rozhodla o uskuto¢neni dvoch dlho-
dobejsich refinan¢nych operacii so splatnostou tri
roky. Dia 7. augusta 2011 zacala ECB opat aktivne
realizovat Program pre trhy s cennymi papiermi,
ktory bol po prvykrat vyhlaseny 10. maja 2010,
spolu s tyzdennymi operaciami na stiahnutie lik-
vidity so splatnostou jeden tyzden, zameranymi
na sterilizaciu dodatocnej likvidity poskytovanej
v rdmci programu. Rada guvernérov rozhodla aj
o pokracovani tendrov s pevnou sadzbou a neob-
medzenym objemom pridelenych prostriedkov
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a o zavedeni nového programu ndkupu krytych
dlhopisov (od novembra 2011). V decembri dalej
rozhodla o rozsireni kolateralu, o znizeni sadzby
povinnych minimalnych rezerv na 1 % a o docas-
nom preruseni doladovacich operacii vykonava-
nych v posledny den kazdej udrZiavacej periddy.

1.2 MAKROEKONOMICKY VYVOJ SR

Pozitivny trend rastu slovenskej ekonomiky
pokracoval aj v roku 2011. V porovnani s pred-
chadzajucim rokom, v ktorom doslo k relativne
silnému hospodarskemu oziveniu, sa vsak me-
dziro¢nd dynamika hospodarskeho rastu spo-
malila. V priebehu roka bol makroekonomicky
vyvoj charakterizovany postupnym zlep3ovanim
ekonomickej vykonnosti do polovice roka 2011
a naslednym miernym spomalenim v 3. Stvrtro-
ku. To stviselo predovietkym s prehibenim neis-
toty a nedovery na finan¢nych trhoch v désled-
ku dlhovej krizy niektorych ekonomik eurozény.
Vlyrazne pozitivne saldo zahrani¢ného obchodu
prispelo k tomu, Ze na konci roka slovenska eko-
nomika, napriek utimeniu globalnej ekonomic-
kej aktivity a slabSiemu ekonomickému senti-
mentu, dosiahla pomerne dynamicky rast.

Hruby domaci produkt sa podla predbeznych tida-
jov SU SR v roku 2011 medziro¢ne zvysil 0 3,3 %
v stalych cendch v porovnani s rastom 4,2 % v ro-
ku 2010. Zdrojom pokracujuceho ekonomického
rastu bol zahrani¢ny dopyt. Domaci dopyt pdso-
bil na ekonomicky rast naopak tlmiaco, k comu
prispelo prehibenie poklesu kone¢nej spotreby
domacnosti vyplyvajuce z neistoty, ako aj znize-
nie spotreby verejnej spravy v dosledku konsoli-
dacnych opatreni. Pokles domaceho dopytu bol
Ciasto¢ne tlmeny rastom hrubého fixného kapi-
talu. Z produkéného hladiska k rastu HDP prispel
najma priemysel a niektoré sluzby. Koncom roka
vyrazne prorastovo posobili hlavne ¢isté dane
z produktov v désledku zaplatenia DPH za PPP
projekty. Pomerne dynamicka ekonomicka akti-
vita a pretrvavajuci zahrani¢ny dopyt sa podielali
priaznivo aj na ziskovosti tak nefinan¢nych pod-
nikov, ako aj finanénych korporacii. Cisty export
bol aj nadalej hlavnym zdrojom rastu HDP, pricom
pozitivne saldo nomindlneho ¢istého exportu do-
siahlo historicky najvy3siu Uroven od roku 1995.

Saldo bezného uctu platobnej bilancie sa v roku
2011 vyrazne zlepsilo a dosiahlo prebytok 0,1 %

HDP v porovnani s deficitom zaznamenanym
v roku 2010. V rdmci Struktury bezného uctu bol
priaznivy vyvoj ovplyvneny hlavne narastom
kladného salda zahrani¢ného obchodu, ktory
bol ovplyvneny narastom vyvozu automobilové-
ho priemyslu. Miernejsi rast dovozu suvisel s po-
klesom dovoznej naro¢nosti, ako aj so zvysenym
Cerpanim zasob v doésledku neistoty ohladom
dalieho vyvoja zahrani¢ného dopytu.

Viyvoj ukazovatelov trhu prace bol v roku 2011 vply-
vom pretrvavajucej priaznivej ekonomickej aktivity
pomerne pozitivny. Zamestnanost sice po poklese
v roku 2010 medziro¢ne vzrastla, v 2. polroku 2011
vdak zaznamenala v ramci jednotlivych Stvrtrokov
spomalenie dynamiky. Po stagndcii v roku 2010
medzirone mierne vzrastol aj pocet odpracova-
nych hodin. Medziro¢ny rast nomindlnych miezd
sa mierne zrychlil, redlne mzdy v3ak vplyvom rastu-
cej cenovej hladiny poklesli. Produktivita prace sa
v nomindlnom i v redlnom vyjadreni v dosledku
rastu HDP medziro¢ne zvysila, i ked v porovnani
s rokom 2010 miernej$im tempom. Dynamika real-
nej produktivity prace predstihla rast redlnej mzdy.
Jednotkové ndklady prace medziro¢ne poklesli
vplyvom rychlejsieho rastu realnej produktivity
prace v porovnani s dynamikou nominalnych kom-
penzacii na zamestnanca. Miera nezamestnanosti
ostala aj v roku 2011 na vysokej rovni, v porovnani
s predchadzajucim rokom vsak poklesla.

Cenovy vyvoj bol v priebehu roka charakterizo-
vany akceleraciou cenovej hladiny, ovplyvnenou
kombindciou tak externych, ako aj domdcich
faktorov. Dynamika inflacie HICP sa v priemere
za rok zvysila z 0,7 % v roku 2010 na 4,1 %. Stag-
nujuci domaci dopyt ¢iastoc¢ne timil rast inflacie.
Rastlce svetové ceny ropy a polnohospodar-
skych komodit, nasledny rast regulovanych cien
a konsolida¢né opatrenia viak napriek postup-
nému spomaleniu tempa rastu potravinarskych
komodit v druhej polovici roka viedli k celko-
vému zrychleniu medziro¢nej dynamiky cien
vsetkych zlozZiek zakladnej struktury inflacie.

1.2.1 VVvos cien

SPOTREBITELSKE CENY

Infldcia merand harmonizovanym indexom
spotrebitelskych cien (HICP)

V decembri 2011 inflacia merana harmonizova-
nym indexom spotrebitelskych cien (HICP) dosiah-



Graf 4 Vyvoj jednotlivych zloziek inflacie
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la droven 4,6 %. V porovnani s koncom roka 2010
to predstavovalo zrychlenie jej dynamiky o 3,3
percentudlneho bodu. V priemere za rok 2011 in-
flacia zrychlila svoju dynamiku z 0,7 % na 4,1 %.

Rast regulovanych cien energii v januari 2011,
konsolidacné opatrenia, ako aj vyvoj cien komodit
viedli k zrychleniu dynamiky cien vietkych zloZiek
zakladnej Struktury inflacie. Konsolida¢né opatre-
nia vlady (zmeny nepriamych dani - zvysenie DPH
219 % na 20 %, spotrebnych dani na cigarety a za-
vedenie roznych poplatkov) prispeli k zvySeniu
inflacie priblizne do 1 percentualneho bodu.

Tovary

Ceny potravin predstavovali v roku 2011 vyraz-
nejsiinflany faktor v cenéch tovarov len do prvej
polovice roka. Rast zaznamenali najma ceny cuk-
ru, olejov, tukov, chleba a pekarenskych vyrob-
kov. Ceny nealkoholickych napojov sa zvysovali
v dosledku rastu cien cukru na svetovych trhoch.
V druhej polovici roka pod vplyvom vyvoja cien
nespracovanych potravin a po relativne dobrej
Urode sa dynamika zdkladnych potravindrskych
komodit postupne spomalila. K spomaleniu dy-
namiky cien potravin prispel aj prepad cien ze-
leniny v juni az septembri z obav pred infekciou
spbésobenou baktériou E-coli.

Ceny priemyselnych tovarov bez energii v sulade
s vyvojom v eurozéne mierne zrychlovali svoju

dynamiku. Na zaciatku roka dosahovali ceny prie-
myselnych tovarov eSte medzirocny pokles, ale na
konci roka uz dosiahli rast. Zvysili sa najma ceny
farmaceutickych produktov, obuvi a odevov.

Rast cien energetickych surovin a najma cien ropy
sa priamo prejavili vo vysokej dynamike cien po-
honnych latok a nepriamo v raste regulovanych
cien plynu, tepla (ceny sa zvysovali nielen v janu-
ari, ale aj v priebehu roka) a elektrickej energie.

Sluzby

Ceny sluzieb zaznamenali v roku 2011 zrychlova-
nie tempa rastu. V priebehu roka 2011 postup-
ne rastli ceny byvania, rekrea¢nych a osobnych
sluzieb, ale predovsetkym ceny v doprave. Ceny
sluzieb sa zvysili nepriamo aj v dosledku exter-
nych faktorov, a to vplyvom prenosu vyssich cien
agrokomodit do rastu cien reStauracnych sluzieb
a vplyvom akceleracie cien pohonnych latok, kto-
ré sa prejavili v cendch dopravy. Pocas celého roka
rastli ceny mestskej, ako aj regiondlnej dopravy,
kde sa prejavil vplyv ndkladovych faktorov rastu
cien pohonnych latok a suc¢asne snaha miestnych
samosprav a vyssich iuzemnych celkov o Setrenie
(znizenie prispevkov za vykony vo verejnom zauj-
me) v dosledku vypadku prijmov do ich rozpoc-
tov. V raste cien dopravy sa na konci roka prejavi-
lo zvysenie cien v osobnej zelezni¢nej doprave.

CENY VYROBCOV

Vyvoj cien vyrobcov bol pocas roka 2011 relativ-
ne rovnomerny, okrem vyraznejsieho spomalenia
rastu Uhrnnych cien polnohospodarskych produk-
tov na medziro¢nej baze v poslednom stvrtroku.

Medziro¢ny rast cien priemyselnych vyrobcov
(2,7 %) bol spdsobeny vyrazne rasticimi cenami
vyroby potravin a rafinovanych ropnych produk-
tov, ako aj rastucimi cenami vyroby kovov a ko-
vovych konstrukcii. Ceny vyroby dopravnych
prostriedkov vsak posobili cely rok protiinflacne.
Priebezné znizovanie medziro¢ného rastu a do-
konca pokles cien dodavok energii sa v zavere
roka zmenil na rast.

Medziro¢ny vyvoj cien polhohospodarskych vy-
robkov bol v roku 2011 ovplyviiovany hlavne vy-
vojom cien rastlinnych vyrobkov, ktorych vyrazny
medziro¢ny rast v 1. polroku presiel postupne az do
medziro¢ného poklesu vo 4. stvrtroku 2011. Prispel
k tomu aj bazicky efekt vyrazného rastu cien rast-
linnych vyrobkov v rovnakom obdobi pred rokom.

KAPITOLA

NBS
VYROCNA SPRAVA
2011

1

13



14

MAKROEKONOMICKY VYVO)

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

2010 2011
Dec. Rok 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Dec. Rok
Uhrn 13 07 35 4, 4, 4,7 4,6 4,1
Tovary 1,0 0,1 38 44 44 4,7 44 43
Priemyselné tovary -1,1 -1,3 2,8 34 4,0 4,6 4,5 3,7
Z::gfe'"é tovary bez a1 | 4 |07 | 03 | o6 | 10 | 10 | 03
Energie 1,2 1,3 98 9,6 10,7 11,8 11,2 10,5
Potraviny 5,1 29 56 6,4 5,0 48 43 54
Potraviny — nespracované 9.8 3,6 89 7,5 1,0 08 -0,6 4,5
Sluzby 1,8 1,9 29 32 34 4,6 5,0 35
Uhrn bez energi 1,7 1,1 24 3,1 29 34 34 29

Zdroj: Vypocty NBS z podkladov SU SR.

1.2.2 HRUBY DOMACI PRODUKT

Hruby domaci produkt v roku 2011 podla pred-
bezného odhadu SU SR vzrastol medziro¢ne
0 3,3 % v stalych cenach v porovnani s rastom
04,2 % v roku 2010.

Na rast v roku 2011 vplyvalo z hladiska pouzitia
najma ozivenie zahrani¢ného dopytu, ktory viak
koncom roka postupne spomaloval. Domaci do-
pyt poklesol vplyvom niz3ej sukromnej aj verejnej
spotreby. Z produkéného pohladu k rastu HDP
oproti roku 2010 prispel hlavne priemysel, mier-
ne stavebnictvo a niektoré sluzby. Nominalny ob-

jem vytvoreného HDP predstavoval 69 058 mil. €,
¢o bolo 0 5,0 % viac ako pred rokom.

PonukovA sTRANKA HDP

Tvorbu HDP v roku 2011 ovplyvnilo spoma-
[ovanie medziro¢ného rastu pridanej hodno-
ty na 3,0 % v stalych cenadch (v roku 2010 rast
0 4,2 %). Mierne prorastovo vsak posobili cisté
dane z produktov (dan z pridanej hodnoty, spot-
rebnd dan, dan z dovozu po ocisteni od subven-
cii), ktoré vzrastli o 6,4 % hlavne z dévodu jed-
norazového zaplatenia DPH z ukonceného PPP
projektu koncom roka.

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

NBS
VYROCNA SPRAVA
2011

2010 2011
Rok 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok
Ceny priemyselnych vyrobcov -2,8 28 3,0 22 28 2,7
Ceny nerastnych surovin 11 6,8 23 3,1 7.7 5,0
Ceny produktov priemyselnej vyroby 0,0 39 49 41 34 4,1
Ceny energii -6,7 1,1 0.3 -04 1,9 08
Ceny vodného a sto¢ného 6,2 6,8 5,0 4,7 44 5.2
Ceny stavebnych prac 1,0 13 14 1,2 08 1,2
Ceny stavebnych materidlov 33 1,6 1,5 23 1,7 1,8
Ceny polnohospodarskych vyrobkov 14,2 26,5 238 26,2 13 16,7
Ceny rastlinnych vyrobkov 29,9 75,9 72,4 33,1 -3,0 22,0
Ceny zivocisnych vyrobkov 11 74 11,5 14,6 9,9 10,8

Zdroj: SUSR.



Graf 5 Vyvoj realneho hrubého domaceho

produktu (medziro¢ny rast v %)
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Vyvoj pridanej hodnoty z hladiska jednotlivych
odvetvi bol ovplyvneny hlavne rastom v prie-
mysle, mierne v stavebnictve a v niektorych sluz-
bach. Naopak, v poklese pridanej hodnoty v ro-
ku 2011 pokracovali obchodné a finan¢né sluzby
a vyrazny pokles dosiahlo aj pddohospodarstvo
a verejna sprava.

DoryToVvA STRANKA HDP

Z hladiska pouzitia prispel k rastu ekonomiky
v roku 2011 najma cisty export a tvorba hrubého
fixného kapitalu. Naopak, timiaco vplyvom dal-
Sieho poklesu pdsobil spotrebny dopyt a znizo-
vanie stavu zasob v ekonomike.

Doméci dopyt posobil timiaco na vyvojHDP hlav-
ne vplyvom poklesu spotrebného dopytu. Stale
vysokd nezamestnanost, spomalovanie rastu dis-
ponibilného prijmu domécnosti v désledku niz-

Sich socialnych davok a odmien zamestnancov
a taktiez nizka spotrebitelska dévera sa podpisali
pod pokracujuce znizovanie konecnej spotreby
domacnosti. Spotrebitelia teda uprednostnovali
zvysovanie Uspor pred spotrebou, ¢o potvrdzuje
aj vysoka Uroven miery Uspor. Verejna spotreba
sa taktiez znizovala vplyvom konsolida¢nych
opatreni. Pokles spotreby v roku 2011 bol mierne
timeny rastom tvorby hrubého fixného kapitalu
v suvislosti s ndrastom ziskovosti firiem a ciastoc-
ne aj zmiernovanim Uverovych Standardov bank.
K jej rastu najviac prispeli investicie nefinan¢-
nych korporacii v priemyselnej vyrobe do strojov
a zariadeni a do ostatnych stavieb.

V roku 2011 vplyvom ozZivenia zahrani¢ného
dopytu doslo k ndrastu exportnej vykonnosti
ekonomiky, td viak v priebehu roka postupne
spomalovala a objem vyvozov tovarov a sluzieb
vzrastol o 15,2 % v beznych cenach. Dovozy
tovarov a sluzieb viak spomalovali vyraznejsie
(rast 0 10,0 % v beznych cenach) hlavne v dru-
hej polovici roka, ¢o by mohlo signalizovat
znizujucu sa dovoznul ndroc¢nost, nizky domdci
dopyt alebo zvysujucu sa neistotu ohfadom bu-
duceho vyvoja. Tento vyvoj sa premietol aj do
pozitivheho salda nomindlneho ¢istého vyvozu
1798,8 mil. €, o predstavuje najvyssie saldo od
roku 1995. Z hladiska cenového vyvoja sa de-
flator dovozu zvysil vplyvom rastu cien ropy
vyraznejsie ako deflator vyvozu, ¢o sa nasledne
prejavilo v kladnom prispevku cistého exportu
k rastu HDP (5,5 percentualneho bodu).

Exportnd vykonnost a zéroven aj dovoznd naroc-
nost slovenskej ekonomiky sa v roku 2011 medzi-
roc¢ne zlepsili o priblizne 8, resp. 4 percentualne
body. Otvorenost slovenskej ekonomiky merana
podielom vyvozu a dovozu vyrobkov a sluzieb
na nominalnom HDP sa zvysila o 11,8 percentu-
alneho bodu na 175,6 %.

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

2010 2011

Rok 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok
Hruba produkcia 108,7 107,5 108,3 103,2 101,8 105,1
Medzispotreba 11,8 109,9 11,8 103,3 101,4 106,4
Pridana hodnota 104,2 103,7 102,9 103,2 102,4 103,0
Cisté dane z produktov " 104,0 100,5 110,7 101,3 112,9 106,4

Zdroj: SUSR.

1) Dari z pridanej hodnoty, spotrebnd dari, dar z dovozu minus subvencie.
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Tabulka 4 Vyvoj hrubého doméaceho produktu podla pouzitia (index, ROMR = 100, stale ceny)

NBS
VYROCNA SPRAVA
2011

2010 2011
Ukazovatel Rok 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok
Hruby doméci produkt 104,2 1034 103,5 103,0 1034 103,3
Doméci dopyt 104,1 100,8 100,4 95,6 97,6 98,5
Konecna spotreba 99,7 99,5 98,7 98,6 98,7 98,9
Konecna spotreba domacnosti 99,2 99,8 99,9 99,1 99,6 99,6
Konecnd spotreba verejnej spravy 101,1 98,3 94,9 96,8 96,3 96,5
Neziskové institucie sluziace 101,4 1014 101,0 1014 101,0 101,2
domacnostiam
Tvorba hrubého fixného kapitalu 112,4 101,6 106,4 105,9 108,4 105,7
Vyvoz vyrobkov a sluzieb 116,5 116,8 1131 106,8 107,5 110,8
Dovoz vyrobkov a sluzieb 116,3 1114 110,9 98,2 99,0 104,5
Zdroj: SU SR.
1.2.3 TrH PRACE NEezAMESTNANOST

Situdcia na trhu prace bola v roku 2011 v po-
rovnani s predchadzajicim rokom pomerne
priazniva, ¢o stviselo s pretrvavajucim pomer-
ne dynamickym hospodérskym rastom. Vyvoj
ukazovatelov trhu prace v priebehu roka bol
tak charakteristicky sice kladnou, ale spoma-
[ujucou sa dynamikou zamestnanosti a miezd
a pretrvavajucou vysokou mierou nezamest-
nanosti.

ZAMESTNANOST

Zamestnanost podla metodiky narodnych u¢-
tov (ESA 95) medziro¢ne vzrastla o 1,8 % (v ro-
ku 2010 pokles o 1,5 %), pricom v jednotlivych
stvrtrokoch sa jej medziro¢na dynamika postup-
ne spomalovala. Pocet odpracovanych hodin
medziro¢ne vzrastol o 1,0 %. Z hladiska odvet-
vového ¢lenenia bolo zlepsenie situacie na trhu
prace v roku 2011 v porovnani s predchadzaju-
cim rokom spdsobené hlavne zvysenim zamest-
nanosti v priemysle (3,2 %). Okrem priemyslu
k rastu zamestnanosti prispeli najma odborné,
vedecké a technické cinnosti a informacie a ko-
munikacia. Pokles zamestnanosti zaznamenalo
len stavebnictvo, verejna sprava a obrana, vzde-
ldvanie a zdravotnictvo.

Na zdklade metodiky vyberového zistovania
pracovnych sil doslo v roku 2011 k prehibeniu
poklesu poctu 0s6b pracujucich v zahranici a ich
pocet sa medziro¢ne znizil o 8,1 % (o 10,1 tisic
0s6b). V rdmci domacej ekonomiky doslo k na-
rastu poc¢tu zamestnancov (o 1,6 %), ako aj poctu
podnikatelov (0 1,5 %).

Podla vyberového zistovania pracovnych sil pocet
nezamestnanych v roku 2011, vplyvom priaznivej
situacie na trhu prace, medzirocne poklesol 0 5,4 %,
v dosledku ¢oho miera nezamestnanosti poklesla
medziro¢ne o 0,9 percentudlneho bodu na 13,5 %.

Avsak podla evidencie Uradov prace, socidlnych
veci a rodiny dosiahla miera nezamestnanosti
vroku 2011 v priemere 13,2 % a v porovnani s ro-
kom 2010 vzrastla o 0,7 percentuédlneho bodu.

MzpY, PRODUKTIVITA PRACE

Priemerna mesa¢na nominalna mzda v roku 2011
vzrastla na 786 €, pricom jej medziro¢na dynami-
ka sa v porovnani s predchadzajicim rokom spo-
malila o 1,0 percentudlny bod a dosiahla 2,2 %.

Najvyssi rast nominalnej mzdy v roku 2011 za-
znamenali odvetvia informacie a komunikacia
(8,7 %), finan¢né a poistovacie c¢innosti (8,4 %),
stavebnictvo (4,1 %) a priemysel (3,6 %). Na dru-
hej strane Uroven priemernej nominalnej mzdy
spred roka nedosiahli administrativne sluzby,
odborné, vedecké a technické Cinnosti, ako aj
verejna sprava, obrana a povinné socidlne za-
bezpecenie. Vplyvom vyssej medziro¢nej inflacie
redlna mzda v roku 2011 medzirocne poklesla
01,6 % (v roku 2010 rast 0 2,2 %).

Zatial ¢o tvorba HDP v roku 2010 bola zabez-
pecend ovela nizsim poctom pracujlcich 0sob,
v roku 2011 napriek spomaleniu dynamiky HDP
zamestnanost mierne rastla. Medziro¢na dyna-
mika produktivity prace (HDP na zamestnanca



Tabulka 5 Vyvoj ukazovatelov trhu prace

2010 2011

Rok 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok
Nominélna mzda (index) 103,2 102,9 103 102,5 100,5 102,2
Redlna mzda (index) 102,2 99,6 99,1 98,6 96,2 98,4
Kompenzécie na zamestnanca nominélne
ESA 95 (index) 104,4 101,6 100,5 101,7 100,2 100,9
Produktivita prace z HDP (index, bezné ceny) 106,4 102,1 103,3 102,9 104,4 103,2
Produktivita prace z HDP (index, stéle ceny) 105,8 101,0 101,2 101,3 102,5 101,5
Zamestnanost podla ESA 95 (index) 98,5 102,3 102,3 101,7 100,9 101,8
Miera nezamestnanosti podla VZPS" (%) 14,4 13,9 13,1 13,1 14,0 13,5
Jednotkové naklady prace nominélne (ULC)? 98,7 100,6 99,2 100,4 97,7 99,4

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

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

hospodarstva) sa v roku 2011 po vyraznom na-
raste v predchadzajucom roku spomalila.

Dynamika rastu redlnej produktivity prace pred-
stihla rast reédlnej mzdy o 3,2 percentudlneho
bodu. Predstih rastu redlnej produktivity prace
pred rastom miezd sa prejavil vo vyvoji jednotko-
vych nakladov préace, ktoré medziro¢ne poklesli
0 0,6 %. V porovnani s rokom 2010 sa ich medzi-
ro¢ny pokles zmiernil 0 0,7 percentudlneho bodu.

1.2.4 FINANCNE HOSPODARENIE

Podla predbeznych udajov SU SR vytvorili nefi-
nancné a finan¢né korporacie v roku 2011 zisk
v objeme 10 763,8 mil. €. Vytvoreny zisk v porov-
nani s predchadzajidcim rokom vzrastol 0 17,7 %
(v roku 2010 o 24,4 %). Na pozitivnom vyvoji
hospodarenia sa podielali tak finan¢né, ako aj
nefinan¢né korporacie. Medzirocny rast kladné-
ho hospodarskeho vysledku nefinan¢nych kor-
poracii predstavoval 12,2 % (30,4 % v roku 2010).
Viyraznu medziro¢nd dynamiku zisku na drovni
103,0 % zaznamenali finan¢né korporacie (v roku
2010 medziro¢ny pokles zisku o 27,8 %).

Najvyraznejsie sa na zvyseni zisku nefinan¢nych
korporacii podielalo zdravotnictvo, ktorého klad-
ny prispevok k celkovej medziro¢nej dynamike
zisku predstavoval 3,5 percentudlneho bodu
(medziro¢ny ndrast zisku o 892,9 % suvisel s od-
dlzenim nemocnic na konci roka 2011 v dosledku
ich transformacie). Kladne k vysledku finan¢ného
hospodarenia priemyselnych podnikov prispelo
hlavne odvetvie dodavka elektriny a plynu. Na-
opak, zaporny prispevok zaznamenali podniky

priemyselnej vyroby (najma odvetvia vyroba ko-
vovych vyrobkov a vyroba pocitacovych, optic-
kych a elektronickych zariadeni), ktorych finan¢na
situdcia sa v porovnani s predchadzajucim rokom
zhorsila a zisk medziro¢ne poklesol takmer o 8 %
(v roku 2010 narast zisku o0 109,8 %).

Finan¢né korporacie vytvorili v roku 2011 zisk
v objeme 1 125,4 mil. € (absolutny medzirocny
narast 0 571,1 mil. €).V ramci podnikov finan¢né-
ho sektora sa najvyraznejsie na medziro¢nej dy-
namike zisku podielali periazné finan¢né institu-
cie, kladny prispevok zaznamenali aj poistovacie
korporacie a penzijné fondy. Pokles zisku zazna-
menali len ostatni finan¢ni sprostredkovatelia.

1.2.5 PLATOBNA BILANCIA

BEzNY UCET

V roku 2011 dosiahol bezny ucet platobnej bilan-
cie prebytok 38,0 mil. €, ked'sa saldo oproti roku
2010 vyrazne zlepsilo, ¢o suviselo so zlepSenim
vietkych poloziek s vynimkou bilancie vynosov.
Podiel prebytku bezného u¢tu na HDP v beznych
cenach dosiahol 0,1 %, ¢o predstavovalo v po-
rovnani s rokom 2010 zlepSenie o 2,6 percentu-
alneho bodu.

V obchodnej bilancii, ktora dosiahla medziro¢ne
vy$3i prebytok, sa prejavil pozitivny vplyv rastu
zahrani¢ného dopytu, ktory podporil najma rast
vyvozu automobilového priemyslu. Na strane
dovozu malo pozitivny vplyv na saldo znizova-
nie dovoznej naroc¢nosti, ale aj vyssie Cerpanie
z0 zasob vyplyvajlce z neistoty dalsieho vyvoja
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Graf 6 Vyvoj bezného Gétu a obchodnej Medziro¢né zhorsenie salda bilancie vynosov
bilancie v rokoch 1993 — 2011 bolo dosledkom narastu deficitu bilancie vyno-
g o sov z investicii, vyplyvajuceho z rastu zisku rein-
3000 6 vestovaného zahrani¢nymi investormi. Hlavnou

L 4 pri¢cinou medziro¢ného zlepsenia salda bilancie
beznych transferov bol najmd pozitivny vyvoj
v bilancii ostatnych transferov, ktory bol dosled-
Lo kom rastu prijmov.
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KAPITALOVY A FINANCNY UCET PLATOBNEJ BILANCIE

-4 V roku 2011 dosiahol kapitalovy a finan¢ny tcet
platobnej bilancie prebytok vo vyske 3,9 mid. €
(0,5 mld. € v roku 2010).

-1000+
-2000+
-3000+

L Medziro¢ne vyssi prilev priamych investicii bol
dosledkom prilevu vo forme majetkovej Gcasti,

-4.000+

S REsEgccSEzBEsEsz: ktory bol iba ¢iasto¢ne timeny odlevom ostat-
Obchodné bilancia === Podiel obchodnej bilancie na HDP (prava os) ného kapltalu' zaprlcmeneho zvysenim pOhIa_
Bezny ucet === Podiel bezného G¢tu na HDP (pravé os) da’vok VOEi podnikom priamej investl'cie a Voéi
Zdroj: NBS a SU SR. priamym investorom.

Medziro¢na zmena portféliovych investicii z od-
zahrani¢ného dopytu. Tak vyvoz, ako aj dovoz levu na mierny prilev bola spdsobend narastom
vroku 2011 vyrazne medziro¢ne rastli, ked'dyna-  zaujmu nerezidentov o vladne cenné papiere,
mika vyvozu dosiahla 16,9 % a dovozu 13,6 %. ako aj niz8im zaujmom bank o zahrani¢né dlho-

vé cenné papiere a podnikov o majetkové cenné
Na medziro¢nom poklese deficitu bilancie sluzieb  papiere.
sa podielal najma zlepseny vyvoj ,inych sluzieb
spolu”. V mensej miere sa zlepsil aj vyvoj doprav-  V bilancii ostatnych investicii vyplynul medziro¢-
nych sluzieb. Naopak, prebytok bilancie sluzieb ny nérast prilevu zdrojov najma z vyvoja v sekto-
cestovného ruchu sa pri rychlejSom raste vydav-
kov ako prijmov mierne zhorsil. Hlavnou pri¢inou
nizsieho deficitu bilancie tak boli najma vyssie RELULCRACIIEGRENNELENATE eI 4]
prijmy vyplyvajtice z rastu zahrani¢ného dopytu. [ WICREVSY)

Rok | Rok
2011 | 2010
Tabulka 6 Bezny ucet platobnej bilancie Kapitalovy ucet 09 [ 10
(mld. EUR) Priame investicie 1,11 00
Rok Rok SR v zahranici 04 | 02
2 2ile ztoho: Majetkova Ucast v zahranici | -0,1 | -0,4
Obchodna bilancia 24 08 Reinvestovany zisk 04 | 02
Vyvoz 56,4 48,3 VSR 15 03
Dovoz sl 03 z toho: Majetkova Géast v SR 08 | -02
Bilancia sluzieb b 7 ztoho: Neprivatizacné PZI" | 08 | -0,2
Bilancia vynosov g 0z Reinvestovany zisk 08 | 04
ztoho: Vynosy z investicii e E Portféliové investicie a finan¢né derivaty | 00 | -1,3
ztoho: Reinvestovany zisk b2 U Ostatné dlhodobé investicie 1,1 | -01
Bezné transfery e e Ostatné kratkodobé investicie 08 | 09
Bezny ticet spolu b e Kapitélovy a finanény ticet spolu 39 | o5
Podiel bezného uctu na HDP v % 0,1 -2,5 Zdroj: NBS.
Zdroj: NBS, SU SR (HDP). 1) PZI - priame zahranicné investicie.
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re vlady a NBS, ked prilev vkladov na u¢toch NBS
bol iba ¢iasto¢ne kompenzovany odlevom zdro-
jov, v dosledku splacania financnych tverov.

ZAHRANICNA ZADLZENOST SR

Z vyvoja platobnej bilancie vyplyva ndrast zahra-
ni¢ného dlhu o 3,9 mld. €, resp. o 3,0 mld. USD
na 53,2 mld. € resp. na 68,8 mld. USD, najma
z dévodu zvyseného zaujmu o ndkup Statnych
dlhopisov, vyssich kratkodobych zahrani¢nych
pasiv vlady SR a NBS, narastu dlhodobych zavaz-
kov podnikatelskych subjektov z titulu péziciek
a obchodnych uverov. Podiel celkovej hrubej
zahrani¢nej zadlZenosti SR k vytvorenému HDP
v beZnych cenach dosiahol k 31. decembru 2011
podla predbeznych udajov 77,0 %, ¢o oproti roku
2010 (74,7 %) predstavovalo narast o 2,3 percen-
tudlneho bodu.

NOMINALNY A REALNY EFEKTIVNY VYMENNY KURZ>

Index nominalneho efektivneho vymenného kurzu
(NEER) sa v priemere za rok 2011 posilnil medziro¢-
ne o0 0,1 %, na rozdiel od oslabenia o0 3,0 % v pred-
chéddzajucom roku. K zhodnoteniu NEER prispela
najvac¢sou mierou aprecidcia oproti polskému
zlotému vo vyske 0,2 percentudlneho bodu. Vyvoj
NEER vsak ovplyvnila aj deprecidcia oproti ¢eskej
korune, ako jedinej z relevantnych mien, predsta-
vujuca prispevok -0,4 percentudlneho bodu.

Vplyv zaporného inflatného diferencialu oproti re-
levantnym obchodnym partnerom prevladol nad
zhodnotenim NEER a vyustil do deprecidcie inde-
xu redlneho efektivneho vymenného kurzu (REER)
na baze cien priemyselnej vyroby o0 2,1 %.V porov-
nani s predchadzajucim rokom sa jeho oslabova-
nie spomalilo 0 4,4 percentuélneho bodu.

1.2.6 MEeNovyY vYvos

MENOVE AGREGATY A KLIENTSKE UROKOVE SADZBY

Vyvoj menovych ukazovatelov odzrkadloval v ro-
ku 2011 postupné zlepsovanie ekonomického
vyvoja do polovice roka 2011 s naslednym mier-
nym pribrzdenim v 2. polroku, ktoré vyplyvalo
z prehibenia neistoty a nedévery na finan¢nych
trhoch spésobenych dlhovou krizou v eurozéne.
Zrychlovanie medziro¢ného rastu menového ag-
regdtu M3 sa skoncilo v 3. Stvrtroku a vo 4. Stvrt-
roku doslo k vyraznejsiemu spomaleniu. Ku kon-
cu roka 2011 dosiahol rast menového agregatu
M3 1,8 %> (oproti 4,3 % ku koncu roka 2010).
Relativne nizky rast v porovnani s predchadza-

jucim rokom bol ovplyvneny pomalym rastom
nominélnych prijmov v obidvoch najddleZitej-
sich sektoroch (nefinanc¢né spolo¢nosti a domac-
nosti). NajvyznamnejSim determinantom vyvoja
menového agregatu vsak boli Urokové sadzby,
ktorych vyvoj ur¢oval umiestiiovanie vkladov,
najma v sektore domacnosti.

Z grafu 7 mozno pozorovat tendencie jednotli-
vych komponentov, ktoré odzrkadlovali vyvoj
klientskych urokovych sadzieb z vkladov. Najma
sektor domacnosti vyuzival priaznivejsie Uroce-
nie pri vkladoch zahrnutych v menovom agre-
gate M2-M1 v druhej polovici roka 2011. Banky
ponukali najma koncom roka 2011 relativne vy-
soké urokové sadzby z dlhodobejsich viazanych
vkladov, ¢o sa odzrkadlilo v ich naraste. Rastuci
trend malo Urocenie vkladov najdlhsich splat-
nosti, to sa viak prejavilo v dlhodobych vkladoch
nad 2 roky, ktoré su zahrnuté v protipolozkach
menového agregatu M3. Najlikvidnejsie vklady
zahrnuté v menovom agregate M1 vyraznejsie
rastli najma v prvej polovici roka 2011 v sektore
nefinanénych spolo¢nosti. Bolo to ovplyvnené
najma zvysenou ekonomickou aktivitou a s tym
spojenou akumulaciou vkladov v sektore ne-
finan¢nych spolocnosti. Zvysenu ekonomicku
aktivitu dokumentuje vyvoj produkcie a trzieb,
ktoré v medziro¢nom porovnani zaznamenavali
v tomto obdobi vyraznejsie rasty. V dalSom ob-
dobi sa ich rast spomalil s naslednym efektom

Graf 7 Prispevky jednotlivych

komponentov k rastu M3 (p. b., rast v %)

25

20+

) 1.

/V\
° ‘ ,||IV R RS |

2007 2008 2009 2010 2011

M1 M2 -M1
u M3-M2 = Rast M3 (%)

Zdroj: NBS.
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2 Metodika vypoctu efektivneho
vymenného kurzu je zverejnend na

webovej strdnke NBS:

http://www.nbs.sk/_img/Docu-
ments/_Statistika/VybrMakroUkaz/
EER/NEER_REER_Metodika.pdf

3 Rast menového agregdtu M3 bol
v decembri ovplyvneny metodo-
logickou zmenou, ktord sa tykala
zmeny klasifikdcie podielovych
fondov periazného trhu, ¢o sp6-
sobilo preradenie ich velkej Casti
do ostatnych fondov, ktoré nie st
sticastou menového agregdtu M3.
Pri abstrahovani od tejto zmeny by
bol rast vyssi (priblizne 2,7 %).
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aj do vyvoja najlikvidnejsich vkladov a ich pri-
spevok k rastu celkovych vkladov zahrnutych
v menovom agregate M3 sa vyraznejsie znizil.
Nastroje obchodovatelné na trhu (menovy ag-
regat M3-M2) sa znizovali v priebehu roka 2011
v désledku prehibenia dlhovej krizy. Banky vy-
davali menej dlhovych cennych papierov a pre-
trvaval odlev prostriedkov z podielovych fon-
dov penazného trhu do vkladovych produktov.
Z hladiska sektorového ¢lenenia pokracoval aj

v roku 2011 trend z predchadzajuceho roka, ked

najvacsi prispevok k rastu vkladov sukromného
sektora zaznamenavali domacnosti. V désledku
neistoty a nizkej spotrebitelskej nalady obme-
dzovali spotrebu a zvysovali Uspory. To sa preja-
vilo v mierne rasticom trende prispevku vkladov
domacnosti. Postupne so spomalovanim eko-
nomickej aktivity v 2. polroku 2011 sa zniZoval
aj prispevok vkladov nefinan¢nych spolo¢nosti
k rastu vkladov. Vo 4. stvrtroku bol prispevok do-
konca negativny.

Rast menového agregatu M3 bol na strane pro-
tipoloziek sprevddzany zvySenym udverovanim.
V sektore nefinanc¢nych spoloc¢nosti pokracovali
pozitivne tendencie z predchddzajiceho roka,
ked' sa obnovil ekonomicky rast. Priaznivy eko-
nomicky vyvoj sa prejavil aj v postupnom mier-
nom zrychlovani medziro¢ného rastu Uverov
nefinanénym spolo¢nostiam. V 1. polroku bol

Graf 8 Prispevky k medziro¢nému rastu

vkladov sukromného sektora (koniec

rast Uverov nefinan¢nym spolo¢nostiam tahany
tak kratkodobymi uvermi, ako aj dlhodobymi
Gvermi na prefinancovanie investicii. Urokové
sadzby z Gverov nefinan¢nym spolo¢nostiam sa
sice v priebehu 1. polroka mierne zvysili, ¢o odzr-
kadlovalo rast klu¢ovych sadzieb ECB a nasledne
aj trhovych sadzieb, avsak z historického hladis-
ka zostali nadalej relativne priaznivé. Znizenie
klacovych urokovych sadzieb ECB koncom roka
podporilo bankovy sektor, aviak vyraznejsie sa
nepremietlo do zvySeného Uverovania. Naopak,
v poslednom $tvrtroku 2011 s prehibenim dI-
hovej krizy a sprisnenim Uverovych standardov
sa rast Uverovych aktivit spomalil. Rast Uverov
domacnostiam sa po velmi miernom zrychle-
ni v 1. polroku 2011 v dalsom obdobi nepatrne
spomalil. Bolo to sp6sobené obavami z budtice-
ho vyvoja. Znizil sa rast nielen Uverov na spotre-
bu, ale aj Uverov na nehnutelnosti. Pocas celého
roka boli Uverové aktivity podporované klesaju-
cimi cenami nehnutelnosti a z dlhodobého po-
hladu relativne priaznivymi Urokovymi sadzba-
mi. Klientske Urokové sadzby reagovali na zmeny
na medzibankovom trhu najma smerom k zvyso-
vaniu v 1. polroku 2011.V tomto obdobi sa zvysil
rozdiel medzi iro¢enim Uverov na nehnutelnosti
na Slovensku a v eurozéne. Takyto vyvoj pretrval
aj v 2. polroku 2011. Na druhej strane, negativny
vplyv pochéddzal z nepriaznivej situdcie na trhu
prace, ¢o mohlo timit vyssi dopyt po Uveroch.

Graf 9 Prispevky k medziroénému rastu
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