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Podla revidovanych tdajov, ktoré Statisticky trad Slovenskej republiky (SU SR) zverejnil
zaciatkom marca tohto roku, vzrdstol redlny HDP v roku 2011 0 3,3 %, ¢o je 0 0,9 percen-
tudlneho bodu (p. b.) menej ako v roku 2010. K spomaleniu rastu vykonnosti slovenskej
ekonomiky doslo vplyvom vonkajsich aj vnutornych faktorov. Z vonkajsich faktorov to bola
najmd dlhovd kriza a s riou suvisiaci pomalsi ekonomicky rast v eurozéne (vrdtane Nemec-
ka) a v Ceskej republike, rozhodujiicim vnutornym faktorom bola konsoliddcia verejnych
financii. Napriek spomaleniu rastu sa vykonnost hospoddrstva ako celku dostala v minulom
roku uz nad predkrizovi troven z roku 2008 a prekrocila ju o 2,4 %. Odpoved na otdzku, pre-
o k ndvratu na predkrizovd Uroveri nedoslo skér, ale az s odstupom troch rokov, si vyZaduje
analyzovat vyvoj agregdtneho dopytu', pretoZe je rozhodujucim determinantom vykonnosti

hospoddrstva.

AGREGATNY DOPYT A JEHO STRUKTURA

Az do prichodu hospodérskej krizy v roku 2009 sa
agregatny dopyt aj vykonnost hospodarstva (me-
rana tvorbou redlneho HDP) vyznacovali rasticim
trendom, pricom dynamika ich rastu bola vysoka.
Agregatny dopyt sa totiz v rokoch 1998 az 2008
zvysoval v priemere 0 6,7% rocne, redlny HDP
v priemere 0 5,0% rocne. Vyrazne nadpriemerné
prirastky vsak dosiahli obidva tieto ukazovatele
v rokoch 2005 az 2007, teda tesne po vstupe SR
do EU. Najmé vdaka tomu bola Uroveri agregat-
neho dopytu, ako aj tvorby redlneho HDP v roku
2008 podstatne vyssia (0 100% v pripade ag-
regatneho dopytu a o 70% v pripade redlneho
HDP) ako v roku 1997 (graf 1).

Graf 1 Agregdtny dopyt verzus vykonnost
hospoddrstva (v mld. EUR)
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Rast agregatneho dopytu a tym aj rast tvorby
redlneho HDP pramenil zo zvysujiceho sa do-
maceho aj vonkajsieho dopytu. Dynamika rastu
celkového vyvozu vsak bola v rokoch 1998 az
2008 oproti dynamike rastu doméceho dopytu
omnoho (az rddovo) vyssia. V dosledku toho stu-
pol objem celkového vyvozu v roku 2008 aZ na
trojndsobok jeho urovne z roku 1997, zatial ¢o
doméci dopyt bol vyssi len o tretinu. V Strukture
agregatneho dopytu preto podiel vonkajsieho
dopytu postupne narastal (z priblizne 30% v roku
1997 na priblizne 46 % v roku 2008), podiel doma-
ceho dopytu naopak klesal (z priblizne 70% na
priblizne 54 %) (graf 2).

Z grafu 3 vyplyva, Zze v roku 1997 bolo mozné
tvorbou redlneho HDP (teda domécimi zdrojmi)
pokryt zhruba dve tretiny agregatneho dopytu.
Zvysnu Cast agregatneho dopytu (zhruba jednu
tretinu) pokryli zdroje z dovozu. Avsak tym, Ze rast
tvorby domdcich zdrojov bol v rokoch 1998 az
2008 nizsi ako rast agregatneho dopytu (v prie-
mere o 1,7 p. b.ro¢ne), boli domace zdroje schop-
né pokryt relativne stale mensiu a mensiu cast
agregatneho dopytu. Naopak, relatfivne postupne
vacsiu a vacsiu cast agregatneho dopytu bolo po-
trebné pokryt zdrojmi z dovozu. Podiel domacich
zdrojov na kryti agregatneho dopytu sa tym zni-
7il z priblizne 66 % v roku 1997 na priblizne 55%
v roku 2008, podiel zdrojov z dovozu sa naopak
zvysil z priblizne 34% na priblizne 45 %.

Vplyv globélnej hospodarskej krizy v roku 2009
sposobil zlom v dlhodobom trende vyvoja agre-
gatneho dopytu. Jeho Uroven sa oproti roku 2008
znfZila o vy3e 11%, vplyvom ¢oho doslo aj k zlo-
mu v dlhodobom trende vyvoja vykonnosti hos-
podarstva, ktord sa na medziro¢nej baze znizila
0 4,9 %. Dvojciferny pokles agregatneho dopytu
v roku 2009 ide najma na vrub prepadu celkové-

1 Agregdtny dopyt predstavuje stcet

domdceho dopytu a vonkajsieho do-
pytu. Domdci dopyt zahffia konecnu
spotrebu domdcnosti (spotrebitelsky
dopyt), konecnu spotrebu verejnej
sprdvy (dopyt verejného sektora),

tvorbu hrubého fixného kapitdlu (in-
vesticny dopyt) a zmenu stavu zdsob.
Vonkajsi dopyt je reprezentovany

celkovym vyvozom, teda objemom

vyvozu tovarov a sluzieb.
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2 Pokles domdceho dopytu bol spéso-
beny prepadom investicného dopytu
zhruba o0 20 % oproti roku 2008, ktory
stvisel najmd s poklesom prilevu PZI,
Co je typicky sprievodny jav hospo-
ddrskej krizy. Spotrebitelsky dopyt
totiz viac-menej stagnoval a dopyt
verejnej sprdvy pokles domdceho
dopytu zmiernil, pretoZe vzrdstol
o vyse 6 %. Velmisilny impulz na
pokles domdceho dopytu viak vzisiel
aj z poklesu stavu zdsob v hospoddr-
stve.

3 Vplyvom spomalenia rastu agregdt-
neho dopytu doslo zdroven k spoma-
leniu rastu celkovej produkcie (z 8,7 %
na5,1%) a hrubej pridanej hodnoty
(20 4,2 % na 3,0 %). Skutocnost, Ze
zmiernenie rastu bolo v pripade
redineho HDP mensie ako v pripade
hrubej pridanej hodnoty suvisi s vy-
vojom tzv. Cistych dani z produktov,
pretoZe ich rast sa naopak zrychlil.
Vyraznou mierou k tomu prispel ich
dvojciferny ndrast takmer o 13 % vo
4. Stvrtroku 2011, ktory vznikol najmd
vdaka vyssiemu vynosu DPH. Ide
vsak o jednorazovy efekt, pretoZe sa
viaze k uvedeniu rychlostnej cesty R1
(financovanej cez PPP projekty) do
prevddzky.

Graf 2 Agregdtny dopyt a jeho struktira (v %)
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ho vyvozu (zhruba o 16%), ale nemalou mierou
k nemu prispel aj pokles domaceho dopytu (o vy-
se 79%)%.

Zlom, ktory v roku 2009 nastal v dlhodobom
trende vyvoja agregatneho dopytu, tvorby redl-
neho HDP i celkového dovozuy, sa zretelne prejavil
v Struktlre agregatneho dopytu. Podiel doma-
ceho dopytu na agregatnom dopyte sa oproti
roku 2008 zvysil, podiel vonkajsieho dopytu sa
naopak znizil. Zaroven sa zvysil podiel domacich
zdrojov na krytf agregdtneho dopytu a Umerne sa
zniZil podiel zdrojov z dovozu. Obnovenie rastu
agregéatneho dopytu v rokoch 2010 a 2011 vsak
ukazalo, Zze odklon vyvoja jednotlivych podielov
v roku 2009 z dlhodobych trajektorii ich vyvoja
mal len prechodny charakter.

Agregatny dopyt aj vykonnost hospodarstva
zaznamenali sice v roku 2010 oZivenie rastu, svoju
predkrizovu Uroven z roku 2008 vsak dosiahli az
v roku 2011, teda s odstupom troch rokov. Agre-
gatny dopyt ju prekrocil o 1,4%, vykonnost hos-
podarstva o 2,4 %. V obidvoch pripadoch viak
k tomu dodlo len zasluhou vonkajsieho dopytu.
Celkovy vyvoz bol totiz oproti predkrizovej Urovni
7 roku 2008 vyssi (0 8,5 %), zatial co doméci dopyt,
tym ze poklesol, bol pod rou fakticky este hlbsie
ako v roku 2010 (o 4,7 %). Struktura agregatneho
dopytu tak v roku 2011 nadobudla Specifickd po-
dobu - agregatny dopyt bol tvoreny z polovice
domacim dopytom a z polovice vonkajsim do-
pytom. Podiel domaceho dopytu na agregdtnom
dopyte teda klesol na historicky najnizsiu Uroven,
podiel vonkajsieho dopytu bol naopak historicky
najvyssi.

REALNY SEKTOR SLOVENSKEJ EKONOMIKY
v ROokU 2011

Vykonnost slovenskej ekonomiky sa vlani zvysila,
ale dynamika jej rastu sa spomalila. Spomalenie
rastu redlneho HDP v3ak nebolo zaleZitostou len
minulého roka, pretoZe bolo pokra¢ovanim ten-
dencie, ktora zacala uz v 2. Stvrtroku 2010 (graf 4).
Primérne ide o dosledok slabntcej dynamiky ras-
tu agregatneho dopytu, k comu prispel tak do-
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Graf 3 Zdroje krytia agregdtneho dopytu (v %)
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maci, ako aj vonkajsi dopyt. Zmiernenie dynamiky
rastu agregatneho dopytu (z 9,8% v roku 2010 na
4,2% v roku 2011) ide sice na vrub vonkajsieho
aj domaceho dopytu, vplyy doméaceho dopytu
viak bol podstatne silnejsi Domdci dopyt totiz
oproti roku 2010 redlne poklesol (o 1,5%), zatial
¢o celkovy vyvoz zaznamenal len” spomalenie
dynamiky rastu (zo 16,5% v roku 2010 na 10,8%
vroku 2011).

Pokles doméceho dopytu v roku 2011 bol d6-
sledkom viacerych pricin, ale relativne najviac
k nemu prispel dopyt verejnej spravy, ktory sa kvoli
nevyhnutnej konsolidacii verejnych financif zniZil
oproti roku 2010 0 3,5 %. Dalej to bol spotrebitel-
sky dopyt, ktory zotrvava v Utlme uz od roku 2009,
pricom v minulom roku medziro¢ne poklesol
0 0,4 %. Suviselo to s vysokou mierou nezamest-
nanosti a poklesom redlnej mzdy na makroudrovni,
¢o oslabilo kipnu silu obyvatelstva. Pokles redlnej
mzdy pramenil jednak zo spomalenia rastu nomi-

Graf 4 Vyvoj dopytu a HDP
(medziroéné zmeny, v %)
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Graf 5 Vyvoj infldcie (v %)
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nalnej mzdy v hospodarstve a jednak z vyssej in-
flacie. Tretia hlavna zlozka domdaceho dopytu, teda
investi¢ny dopyt sice vzrastol o 5,7 %, ale tvorba
hrubého kapitalu, ktord zohladnuje aj vplyv zme-
ny stavu zésob v hospodarstve, naopak poklesla
02,7 %. Stav zésob v hospodarstve sa totiZ oproti
roku 2010 znizil, v beznych cendch o 0,44 mld. €,
resp. 0 0,69% HDP v beznych cendach.

Spomalenie dynamiky rastu vonkajsieho dopy-
tu, pokles domaceho dopytu a ¢erpanie zo zasob
boli rozhodujucimi faktormi, ktoré timili potrebu
rastu zdrojov z dovozu. Celkovy dovoz vsak reago-
val na spomalenie rastu agregatneho dopytu viac
ako proporcionélne (podobne ako v roku 2009),
pretoze dynamika jeho rastu sa zniZila zo 16,3%
v roku 2010 na 4,5% v roku 2011.V 2. polroku
2011 bol vyvoj agregédtneho dopytu a celkové-
ho dovozu dokonca navzajom protichodny. Prvy
7z nich totiz vzrastol (o 1,5%), zatial ¢o druhy kle-
sol (0 1,4%). KedZe spomalenie rastu celkového
dovozu bolo podstatne vacsie aj oproti spomale-
niu rastu celkového vyvozu, v obchodnej bilancii
a bilancii sluzieb vznikol prebytok, ktory v stalych
cenach dosiahol viac ako 5,5 mld. €.V porovna-
ni s rokom 2010 stupol na viac ako dvojnasobok
a predstavuje historické maximum. Za zmienku
stojf tiez skuto¢nost, Ze takmer jedna tretina tohto
prebytku vznikla vo 4. Stvrtroku 2011.

Skutoc¢nost, Ze tvorba redlneho HDP sa vlani
napriek poklesu doméaceho dopytu zvysila, zna-
mena, Ze rast vykonnosti slovenskej ekonomiky
bol zalozeny vylu¢ne na cistom vyvoze, ktory
predstavuje rozdiel medzi vyvozom a dovozom
tovarov a sluzieb v stdlych cendch. Rozhoduju-
cou mierou k tomu prispela obchodna bilan-
cia, ktord dosiahla prebytok vo vyske zhruba
2,5 mld. € resp. 3,6% HDP v beznych cenach.
Sklonom k prebytku sa obchodnd bilancia vy-
znacuje od roku 2009 a jeho velkost ma navyse
tendenciu narastat. Prebytok obchodnej bilancie
v minulom roku bol totiz historicky najvyssi, pri-
¢om az 40% z jeho celoro¢nej Urovne vzniklo vo
4. Stvrtroku 20114

Faktorom, ktory prispel k spomaleniu rastu slo-
venskej ekonomiky, boli aj ceny, pretoZe ich rast sa
zrychlil. Uhrnnd hladina cien v hospodérstve (me-
rana deflatorom HDP) stdpla vlani o 1,6%, teda
o 1,1 p. b. viac ako v roku 2010. Vyraznou mie-
rou sa na tom podielal rast spotrebitelskych cien
—inflacia (merand pomocou CPI) sa zvysilaz 1,0%
v roku 2010 na 3,9 % v roku 2011. Celkova inflacia
mala v minulom roku jednoznacne rastuci trend
—-273,0% v januari stupla na 4,4 % v decembri, ale
maximum (4,6 %) dosiahla v novembiri (graf 5).

Vzostup celkovej inflacie bol primérne dosled-
kom vyssej jadrovej inflicie a zvySenia regulo-
vanych cien. Jadrové inflacia dosiahla 2,3%, ¢o
je zhruba dvojndsobok oproti roku 2010, regu-
lované ceny stupli vplyvom administrativnych
Uprav schvélenych URSO o 7,0 %°. Rast jadrovej
inflacie ide vylu¢ne na vrub nakladovych fakto-
rov, pretoze pramenil z rastu cien vyrobcov (pre
tuzemsko)®. Tieto ceny ako celok totiZ v roku 2011
stupli o 2,7 %, zatial ¢o v rokoch 2009 a 2010 opa-
kovane poklesli. K obnoveniu ich rastu prispeli vy-
znamnou mierou ceny dovozu, ktoré vlani vzrastli
0 5,3%, predovsetkym kvoli vyssim cendm ropy,
ale aj potravin na svetovych trhoch.

Je pozoruhodné, Ze kym ceny vyrobcov potra-
vin u nas vlani stupli o 5,4 9%, spotrebitelské ceny
potravin, ktoré sa odvijaju od cien vyrobcov po-
travin, stupli o 5,3 %, paradoxne teda menej, a to
aj napriek zvysenej sadzbe DPH. Suvisi to so zme-
nami, ktoré v ich vyvoji nastali v 2. polroku 2011.
Zatial ¢o v 1. polroku 2011 bol medzirocny rast
spotrebitelskych cien potravin vyssi ako rast cien
vyrobcov potravin, zhruba od zaciatku 2. polroka
2011 sa dynamika medziro¢ného rastu oboch
kategorii tychto cien postupne spomalovala,
pricom spomalenie dynamiky rastu spotrebitel-
skych cien potravin bolo omnoho vyraznejsie ako
v pripade cien vyrobcov potravin. Zasluhou toho
sa medziro¢ny rast cien potravin na spotrebitel-
skom trhu v priebehu 2. polroka priblizoval (zho-
ra) k rastu Uhrnnej hladiny spotrebitelskych cien.
V poslednych dvoch mesiacoch minulého roka
znamena, ze ceny potravin, ktoré pocas minulého
roka inflaciu vacsinou zvysovali, mali v jeho zave-
re na celkovu inflaciu timiaci vplyv.

K spomaleniu rastu hospodarstva doslo napriek
tomu, ze celkovd zamestnanost v ekonomike
vzréstla. Z toho je zrejmé, Ze spomalenie rastu
hospodarstva bolo dosledkom pomalsieho rastu
produktivity prace, ktord v beznych cendch stupla
0 3,1%, zatial ¢o v roku 2010 0 5,9 %. Moznosti pre
vy$si rast miezd v hospodarstve boli teda vyrazne
limitované. Priemernd mesacna nominalna mzda
v celom hospodarstve dosiahla 786 € a zvysila sa
len 0 2,2 %, ¢o je jej historicky najnizsi prirastok
(graf 6). KedZe rast nomindlnej mzdy v hospo-
darstve bol mensi ako Uroven priemernej inflacie
v minulom roku, redlna mzda na makrourovni po-
klesla (0 1,7 %).

Spomalenie rastu nominalnej mzdy v hos-
podarstve ako celku bolo vysledkom jej vyvoja
v jednotlivych sektoroch, ktory bol navzéjom

#A

4 Rekordne vysoky prebytok obchodnej
bilancie vznikol v rozhodujtcej
miere zdsluhou produkcie novych
a prevaZne exportne orientovanych
vyrobnych kapacit v automobilovom
aelektrotechnickom priemysle.
Svedcia o tom vysoké Strukturdline
prebytky obchodu zaznamena-
né v kategorii dopravné zariadenia
(najmd s automobilmi) a spotrebné
tovary (najmd s elektronikou), ktoré
v minulom roku dosiahli okolo 6,5
mld. €, resp. 4,0 mld. €.

5 Regulované ceny v minulosti vZdy
rdstli. Viynimkou bol len rok 2010,
v ktorom medzirocne pokleslio 0,5 %.
Ich vdha v spotrebnom kosi je vsak
relativne vysokd (zhruba 21 %).

6 Krastu jadrovej a tym aj k rastu
celkovej infldcie Ciastocne prispeli
aj opatrenia viddy na konsoliddciu
verejnych financii (zvysenie sadzby
DPHz 19 % na 20 %).
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7 Verejny sektor je reprezentovany
verejnou sprdvou a obranou (vrdtane
povinného socidlneho zabezpece-
nia), sukromny sektor je aproximo-
vany desiatimi odvetviami, v ktorych
SU SR zistuje na mesacnej bdze vyvoj
miezd a zamestnanosti. SU to tieto
odvetvia: priemysel spolu, staveb-
nictvo, predaj a oprava motorovych
vozidiel, velkoobchod (okrem moto-
rovych vozidiel), maloobchod (okrem
motorovych vozidiel), ubytovanie,
¢innosti restaurdcii a pohostinstiev,
doprava a skladovanie, informdcie
a komunikdcia, vybrané trhové
sluzby.
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Statisticka sprava o zakladnych
vyvojovych tendencidch v hospodar-
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protichodny. Zatial ¢o vo verejnom sektore no-
minadlna mzda poklesla o 1 % a dosiahla 980 €,
v sukromnom sektore si udrzala priblizne rovnaku
dynamiku rastu ako v roku 2010 — vzrastla o0 4%
a dosiahla sumu 757 €7 KedZe uvedeny prirastok
nominalnej mzdy bol takmer identicky ako nérast
celkovej inflacie, redlna mzda v sikromnom sek-
tore sa na rozdiel od verejného sektora nezniZila,
ale stagnovala, teda zostala na Urovni roku 2010.
Pozitivnou zmenou, ktorou sa vyvoj slovenskej
ekonomiky v roku 2011 zdsadne odlisoval od vy-
voja v rokoch 2009 a 2010, bola skuto¢nost, ze
rast nominalnej mzdy na makrourovni (hoci po-
maldi) bol sprevéddzany uZ aj rastom dopytu na
trhu préace (graf 7). Jeho vplyv sa prejavil v raste
zamestnanosti i v poklese miery nezamestnanos-
ti. V celom hospodarstve sa pocet zamestnanych
0s0b zvysil oproti roku 20100 1,9% (podla vysled-
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kov statistického vykaznictva), resp. o 1,5% (podla
metodiky VZPS), ¢o znamen4, Ze v minulom roku
pribudlo v hospodarstve zhruba 40 tisic novych
pracovnych miest.V stvislosti s tym doslo k tbyt-
ku poctu nezamestnanych osoéb, o com svedci
pokles miery nezamestnanosti zo 14,4% v roku
2010 na 13,5% v roku 2011 (podla VZPS). Uroven
nerovnovahy na trhu prace bola teda v minulom
roku mensia ako v roku 2010.

Rast zamestnanosti na makrourovni sa obnovil
vdaka rastu zamestnanosti v sikromnom sektore
(0 2,2%), pretoze vo verejnom sektore sa zamest-
nanostznizila (04,2 %). Napriek tomu, Ze zamestna-
nost v sikromnom sektore ako celku vlani stupla,
stale zostava hlboko pod Uroviou, ktord dosiahla
tesne pred krizou. Oproti roku 2008 bola zamest-
nanost v tomto sektore vlani nizsia takmer o 160
tisic 0sob, z toho v priemysle o 85 tisic osob.



