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Sprava o menovom vyvoji v SR za rok 2006

UVOoD

V roku 2006 pokracoval relativne silny rast svetovej ekonomiky. V porovnani s rokom
2005 sa mierne zrychlil a dosiahol priblizne Groven roku 2004. Vyvoj cien vo svete v
roku 2006 bol stabilizovany a troven inflacie zostala relativne nizka. Napriek vysokej
urovni cien ropy a priemyselnych komodit na svetovych trhoch nemal tento faktor
vyrazny vplyv na rast cien vo svete a neohrozoval globalny rast ekonomiky. VysSiu
ekonomicku aktivitu ovplyvnili priaznivé podmienky financovania, ziskovost’ podnikov a
celkové posilnenie podnikového sektora. Z hladiska globalnej ekonomiky vyznamnu
ulohu zohraval dynamicky rast v rozvijajucich sa dazijskych krajindch a ostatnych
rozvojovych krajinach. OZivenie hospodarskeho rastu, aj ked’ na niz§ich Grovniach ako v
rozvijajucich sa regionoch, zaznamenala eurozona. Mierne sa ekonomicky rast zrychlil aj
v Spojenych Statoch americkych, napriek obavam zo spomalenia ekonomiky. Tie suviseli
najmi s neistotou ohl'adom vyvoja na realitnom trhu s moznym dopadom na konecnu
spotrebu domdacnosti, rastom urokovych sadzieb a globalnymi nerovnovahami. Po dlhom
obdobi stagnacie sa zndmky oZzivenia, predovSetkym v podobe rastu exportov, objavili aj
v Japonsku. Tie boli sprevadzané ukoncenim obdobia deflacie a miernym cenovym
rastom, Co signalizuje postupné ozdravovanie hospodarstva. Vysoké ceny ropy a
priemyselnych komodit pocas roka 2006 prispeli k zrychleniu rastu v Rusku, na Blizkom
vychode a v Latinskej Amerike. Po kulminécii ceny v polovici roka 2006 doslo v
poslednom Stvrtroku k ¢iastoénému znizeniu svetovych cien ropy, ¢o zodpovedalo koncu
roka 2005. Ceny ropy tak mali v druhom polroku 2006 priaznivy vplyv na globalny vyvoj
inflacie.

Priaznivy makroekonomicky vyvoj vytvaral dobré podmienky pre rozvoj slovenskej
ekonomiky, ktorej rast bol podporeny etablovanim priamych zahrani¢nych investicii.
Rastlice ceny ropy v prvom polroku 2006 predstavovali zvysené riziko pre vyvoj inflacie
v SR. To ovplyvitovalo vykon menovej politiky NBS v roku 2006, ktorej priméarnou
ulohou bolo pokracovat’ v realizacii takych opatreni, aby doslo k naplneniu stanovenych
inflacnych cielov ak vytvoreniu podmienok pre splnenia inflacného a kurzového
maastrichtského kritéria. Zakladnou kotvou menovej politiky v stlade so stratégiou
inflaéného cielenia v podmienkach ERM II su stanovené cielové hodnoty pre vyvoj
inflacie merané harmonizovanym indexom spotrebitel'skych cien (HICP). Konzistentne
so zavizkami vyplyvajucimi z lenstva v EU a zamerom vytvarat’ podmienky pre vstup
do eurozony, ako aj v sulade so zdmerom vlady v oblasti znizovania fiskédlneho deficitu,
bola Narodnou bankou Slovenska v Menovom programe do roku 2008 stanovena ciel'ova
hodnota medziro¢nej inflacie k decembru 2006 pod 2,5% a ku koncu roka 2007 a 2008
pod troviiou 2% tak, aby bolo splnené maastrichtské kritérium na baze priemernej
dvanastmesacnej inflécie.

Inflacia, merana harmonizovanym indexom spotrebitel'skych cien zaznamenavala pocas
celého roka 2006 vysSie hodnoty v porovnani srokom 2005. Hlavnym doévodom
zrychlenia inflacie a nasledného prekrocenia inflaéného ciel'a v roku 2006 bola vysSia
ako ocakdvand dynamika cien energii a potravin. Ceny energii boli ovplyvnené
predovsetkym vyvojom cien komodit na svetovych trhoch, ¢o sa nésledne premietlo do
rastu regulovanych cien a cien pohonnych hmoét. Na ceny potravin malo okrem nizsej
urody vplyv aj zvySenie spotrebnych dani na cigarety. Uvedené faktory patria medzi
vynimky z plnenia inflaéného ciela, ktoré boli zadefinované v Menovom programe NBS
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do roku 2008 a ako také su mimo dosahu centralnej banky. Z tohto dévodu sa NBS
sustredovala v prvom rade na tlmenie sekundarnych faktorov, najmd zrastu
regulovanych cien, do ostatnych zloziek spotrebného kosa.

Vyvoj redlnej ekonomiky bol vroku 2006 charakteristicky vysokou medziro¢nou
dynamikou, pri¢om z pohladu jednotlivych polrokov realny rast postupne akceleroval
v druhom polroku. Struktira ekonomického rastu v roku 2006 potvrdzuje, Ze zrychlenie
tvorby HDP bolo sposobené predovsetkym zvySenim produkénych schopnosti
ekonomiky, predovSetkym v odvetviach s prilevom priamych zahrani¢nych investicii.
Rozsirenie vyrobnych kapacit a produkénych aktivit, predovSetkym v automobilovom
a elektrotechnickom priemysle sa premietlo v rasticej exportnej vykonnosti ekonomiky,
ked” dynamickému hospodarskemu rastu, na rozdiel od roku 2005, prispieval aj Cisty
export. V ramci ponukovej stranky ekonomiky bolo zrychlenie dynamiky HDP
ovplyvnené¢ vyvojom pridanej hodnoty vo vSetkych odvetviach ekonomiky,
predovsetkym v priemyselnej vyrobe, obchode a vo vyrobe arozvode elektriny, plynu
a vody. Z hladiska pouzitia bola Struktura ekonomického rastu ovplyvnend zahranicnym
1 domacim dopytom, pricom dynamika zahranicného dopytu bola v porovnani s domacim
dopytom trojndsobne rychlejSia. Rast domaceho dopytu podnecoval najmé rychlejsi rast
investicného dopytu, ktory realizovali najméd nefinan¢né korporacie formou ndkupu
novych technologickych zariadeni. Vyvoj konecnej spotreby bol v roku 2006 v porovnani
s rokom 2005 len mierne vyssi, ¢o bolo spdsobené rastom konecnej spotreby verejnej
spravy v prvom polroku 2006. Vyvoj konecnej spotreby domacnosti v ramci roka 2006
bol stabilizovany akjej rastu prispieval predovSetkym mzdovy vyvoj, narast
zamestnanosti, ako aj vyuzivanie tiverovych zdrojov.

Relativne dynamicky ekonomicky vyvoj vroku 2006 sa premietol aj do zvySenia
zamestnanosti, poklesu poc¢tu nezamestnanych, rastu produktivity prace a zlepSenia
finan¢ného hospodarenia (rastu ziskov) korporacii. Aj vroku 2006 pokracoval rast
priemernej mesacnej nominalnej mzdy, jej dynamika sa vSak v porovnani s rovnakym
obdobim minulého roka spomalila. Takyto vyvoj bol zaznamenany aj napriek zrychleniu
rastu produktivity prace v ekonomike, ¢o indikuje predovSetkym narast hrubych
prevadzkovych prebytkov, ktoré by mali byt realizované¢ formou dividend pre
akcionarov, resp. reinvestované. PomalS$i rast nomindlnej mzdy sa spolu s vysSSou
priemernou inflaciou ako pred rokom premietol aj do nizSieho tempa rastu realnych
miezd. V roku 2006 predstihla dynamika redlnej produktivity prace dynamiku redlnej
mzdy, zatial’ ¢o v roku 2005 bola tato relacia opacna.

Aj v roku 2006 pokracoval deficitny vyvoj bezného uctu platobnej bilancie, ked’ okrem
bilancie sluzieb vSetky jeho zdkladné zlozky zaznamenali v porovnani s rokom 2005
mierne zhorSenie. Rychlejsi rast vyvozu tovarov a sluzieb v porovnani s ich dovozom sa
premietol do zlepSovania relacie exportnej vykonnosti a dovoznej naro¢nosti a vzh'adom
na dynamicky ndrast vyvozov idovozov sa zvysila otvorenost’ slovenskej ekonomiky.
Vyvoz dosahoval vysoké dynamiky pocas celého roka 2006, jeho zvySenie bolo
zaznamenané v ramci Sirokého spektra komodit vSetkych zakladnych skupin tovarov,
pricom jeho akceleracia bola sposobend predovsetkym vyvozom automobilového
a elektrotechnického priemyslu (vyvoz automobilov a televiznych prijimacov).
Prehibenie deficitu bilancie tovarov v roku 2006 bolo ovplyvnené aj dovozmi strojov,
ktoré predstavovali investicie pre rozSirovanie vyrobnych kapacit, predovSetkym
v automobilovom priemysle.
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Kurzova politika bola realizovand v rdmci mechanizmu vymennych kurzov ERM II. Az
do konca marca si vyvoj kurzu slovenskej koruny udrziaval apreciaény charakter, ktory
sa nasledne zastavil a od maja sa kurz zacal znehodnocovat’ k tirovni centralnej parity.
Tento vyvoj nebol doésledkom zmeny vyvoja ekonomickych fundamentov, bol
ovplyvneny vyvojom okolitych mien a neistotou vyplyvajucou z domaceho politického
vyvoja. Za u¢elom zmiernenia volatility kurzu pristapila NBS koncom jlna a v priebehu
jula k realizacii devizovych intervencii. V stvislosti so stabilnym makroekonomickym
prostredim, potvrdenim pokracovania fiskéalnej konsolidacie a spolu so zlepSujucimi sa
vysledkami redlnej ekonomiky slovenska koruna od augusta 2006 postupne apreciovala.

Vykon menovej politiky bol pocas celého roka 2006 zamerany na dosiahnutie
strednodobych inflacnych cielov a plnenie maastrichtského kritéria inflacie. Zrychl'ujiica
sa dynamika rastu HDP a s tym suvisiaci ndrast produkcie, trzieb i produktivity prace
indikoval podmienky pre rychlejsi rast miezd a pre vznik inflaénych tlakov. Zaroven
posobili proinflacne aj zvySujlice sa ceny ropy, rastice regulované ceny a ceny tovarov.
Z dovodu identifikovanych inflaénych rizik pristipila NBS v priebehu roka 2006
k sprisneniu menovej politiky prostrednictvom trokovych sadzieb vo februdri, maji, jali
a septembri. Celkovo NBS zvysila klI'icové trokové sadzby o 1,75 percentudlneho bodu.
Rast klI'icovych sadzieb sa premietol aj do vyvoja urokovych sadzieb na penaznom trhu
ako do kratkodobych, tak aj do dlhodobych, pricom pocas celého roka ich vyvoj
reflektoval rast kI'icovych sadzieb NBS.

Napriek rastu urokovych sadzieb pokracoval aj v roku 2006 rozvoj tverovych aktivit,
najmd v sukromnom sektore. Dynamika uverov domacnostiam sa mierne spomal’ovala
v dosledku vysokého rastu uverov v predchiddzajicom roku. V roku 2006 vyuzivali
domacnosti, podobne ako pocas predchadzajuceho roka, uverové zdroje najmi na
dlhodobé investicie. Z hl'adiska Struktiry tak v rdmci tverov domacnostiam dominovali
aj nad’alej uvery na byvanie. Rast Giverov domacnosti sa premietol aj do rastu ich
zadlZenosti. Takyto vyvoj stvisi s procesom realnej konvergencie a zaznamenavaji ho
aj dalsie nové Clenské krajiny EU. V porovnani seurozénou a krajinami V4 je
vyvoj uverov menej dynamicky. Z hl'adiska ucelu sa ich prirastok ststredil predovsetkym
do investiénych Giverov a uverov na nehnutel'nosti.

Celkovo je mozné makroekonomicky vyvoj v roku 2006 hodnotit' ako priaznivy, ktory
bol determinovany aktualnymi vyvojovymi tendenciami v domadacej ekonomike 1
v externom prostredi. Opatrnou menovou politikou, s cielom eliminovat’ potenciadlne
riziko prehrievania ekonomiky, sa NBS nielen v roku 2006, ale aj v d’alSom obdobi bude
jednoznacne orientovat’ na plnenie konvergenénych kritérii a predovsetkym na splnenie
svojich inflaénych cielov a tak spoluvytvarat podmienky pre prijatie spolo¢nej meny
euro v roku 2009.
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1. VONKAJSIE EKONOMICKE PROSTREDIE

1.1 Globalne trendy vyvoj produkcie a cien

V roku 2006 pokracoval relativne silny rast svetovej ekonomiky. V porovnani s rokom
2005 sa mierne zrychlil a dosiahol priblizne urovenn roku 2004. VysSiu ekonomicku
aktivitu ovplyvnila ziskovost' podnikov a celkové posilnenie podnikového sektora.
Z hladiska globalnej ekonomiky vyznamnu ulohu zohraval dynamicky rast
v rozvijajucich sa azijskych krajinach. OZivenie hospodarskeho rastu, aj ked’ na nizSich
urovniach ako vrozvijajicich sa regionoch, zaznamenala eurozéna. Mierne sa
ekonomicky rast zrychlil aj v Spojenych Statoch americkych, napriek obavam zo
spomalenia ekonomiky. Tie suviseli najmé s neistotou ohl'adom vyvoja na realitnom trhu
s moznym dopadom na kone¢nt spotrebu domécnosti, rastom urokovych sadzieb
a globalnymi nerovnovdhami. Po dlhom obdobi stagnicie sa zndmky ozivenia,
predovsetkym v podobe rastu exportov, objavili aj v Japonsku. Tie boli sprevadzané
ukoncenim obdobia deflacie a miernym cenovym rastom, Co signalizuje postupné
ozdravovanie hospodarstva. Vysoké ceny ropy a priemyselnych komodit pocas roka 2006
prispeli k zrychleniu rastu v Rusku, na Blizkom vychode a v Latinskej Amerike.

Vyvoj cien vo svete vroku 2006 bol stabilizovany a troven inflacie zostala relativne
nizka. Napriek vysokej Grovni cien ropy a priemyselnych komodit na svetovych trhoch
nemal tento faktor vyrazny vplyv na rast cien vo svete a neohrozoval globdlny rast
ekonomiky. V priebehu roka 2006 doslo k ¢iastoénému poklesu globalneho napitia,
rovnako tiez sezéna hurikdnov v Mexickom zélive bola miernejSia nez sa ocakavalo.
Prispelo to k zniZeniu rizikovej prémie na trhu sropou. Po kulminacii ceny ropy
v polovici roka 2006 na tirovni 78 USD/barel doslo v poslednom Stvrtroku k ¢iastoénému
znizeniu svetovych cien ropy na uroven 60 USD/barel, ¢o zodpovedalo hodnote z konca
roka 2005. Ceny ropy tak mali v druhom polroku 2006 priaznivy vplyv na globalny vyvoj
inflacie. Okrem ekonomickych faktorov boli ceny ropy ovplyvilované aj aktivitou
Spekulativnych investorov a hedzovych fondov. Ti Spekulovali na pohyb cien ropy
a prispeli tak k rastu ich volatility.

Kurzovy vyvoj vo svete bol charakterizovany pokracujiicou aprecidciou eura voci
americkému dolaru, japonskému jenu a $vajCiarskemu franku. Opaény vyvoj kurzu
zaznamenalo euro voci britskej libre. Vyvoj devizovych kurzov vroku 2006 bol
ovplyvneny predovSetkym ocCakdvaniami na zmenu urokovych sadzieb v USA
a eurozéne. Vyznamny vplyv predstavovala aj menova politika v Cine a Japonsku,
predovietkym vSak mierne uvolnenie kurzového rezimu v Cine. Znehodnocovanie
amerického dolara voci euru bolo, najmi zaciatkom roka, ovplyvnené rasticim dvojitym
deficitom USA (deficit na beznom ucte platobnej bilancie a fiSkalny deficit)
a negativnym vyhl'adom ekonomického rastu. Naopak ozivovanie ekonomickej aktivity
v eurozone sa premietlo v posiliiovani eura voc¢i hlavnym svetovym menam.

1.2 Hospodarsky vyvoj v eurozone

V roku 2006 sa hospodarsky rast eurozény v porovnani s rokom 2005 (1,4%) takmer
zdvojnasobil, ked dosiahol 2,7%. Po postupnom a miernom ozZiveni rastu v druhej
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polovici roku 2005, vyraznejSie akceleroval v prvom polroku 2006. Tento vyvoj sa
odrazil v zlepSeni spotrebitel'skej i podnikatel'skej dovery ako aj v podmienkach na trhu
prace. Dosiahnuté tempo rastu bolo najvyssie od roku 2000.

Hoci v roku 2006 doslo k vyraznému zrychleniu exportu ako désledku pokracujicej
expanzie svetovej ekonomiky, prispevok externého sektoru k rastu HDP bol neutralny,
ked’Ze rychlej$i domaci dopyt sa odrazil v zrychleni dovozu. Divergencia v tempach rastu
HDP v jednotlivych krajinach eurozony sa v roku 2006 zmiernila. V porovnani s rokom
2005 zaznamenala vacsina krajin zvySenie tempa rastu.

Rast HDP v krajinich eurozény v roku Zmena dynamiky hospodarskeho rastu v
roku 2006 oproti roku 2005

2005 a 2006

Zdroj: Eurostat. Zdroj: Eurostat.

V roku 2006 zostala dynamika celkovej priemernej inflacie meranej HICP v porovnani
s rokom 2005 na nezmenenej Urovni 2,2%. Medziro¢na miera inflacie vSak v priebehu
roka zaznamenala relativne vyraznu volatilitu. T4 bola sposobena predovsetkym vyvojom
cien energii a cien neenergetickych komodit. Tlmiaco na ceny pdsobil mierny vyvoj
mzdovych ndkladov a aprecidcia eura. Priemernd cena ropy Brent (v eurdch) vzréstla
v roku 2006 0 20% v porovnani s rokom 2005, ked’ jej narast bol 45%-ny.

V porovnani srokom 2005 bol prispevok cien nespracovanych potravin k rastu
spotrebitel'skych cien vyraznejSi, najmd v dosledku nepriaznivych klimatickych
podmienok v druhej polovici roka. Miera rastu cien sluzieb zostala stabilnd na Grovni
2,0%. Celkovo mozno konStatovat, ze vroku 2006 boli inflacné tlaky v eurozone
utlmené a dopad rastu cien ropnych i neropnych komodit na spotrebitel'ské ceny bol
obmedzeny. Dlhodobé¢ inflaéné oCakavania zostali ukotvené na urovniach konzistentnych
s Uroviiou cenove;j stability.

V priebehu roku 2006 zvysila ECB svoju zakladni urokova sadzbu celkovo o 1,25
percentualneho bodu z Grovne 2,25% v januari 2006 na 3,50% na konci roka. Hlavnym
dévodom bolo zvysenie rizik pre cenovl stabilitu smerom nahor. Medzi tieto rizika
patrili najmai silnejsi ako oCakavany efekt transmisie minulého rastu cien ropy, pripadné
d’alSie zvySenie administrativnych cien a nepriamych dani a moznosti opatovného rastu
cien ropy, ako aj silnejSi rast miezd. Sprisnenie menovej politiky sa uskutoc¢nilo
v prostredi silného hospodarskeho rastu, vyraznej menovej atlverovej expanzie
a prebytku likvidity v eurozéne.
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1.3 Ekonomicky vyvoj v ¢lenskych $taitoch EU mimo eurozény

V roku 2006 sa ekonomicky rast v ¢lenskych krajindich mimo eurozony zrychlil, Groven
rastu sa vSak v jednotlivych krajinach vyraznejsie lisila. NajvyraznejSie hospodarsky rast
akceleroval na Slovensku, v Polsku a Svédsku, najvysSie trovne viak dosahoval
v pobaltskych S$tatoch, najmd LotySsku a Estonsku, ale aj na Slovensku. Relativne
dynamicky rastli aj ostatné ekonomiky stredoeurdpskeho regionu.

Zmena ekonomického rastu v roku 2006 Ekonomicky rast v rokoch 2006 a 2005
v porovnani s rokom 2005
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Vo vicsine krajin bol dynamicky rast hospodarstva vytvarany domacim dopytom.
Stikromna spotreba bola stimulovana zvySenim disponibilného déchodku, ktoré bolo
spojené s dynamickym rastom miezd, poklesom nezamestnanosti arastom cien
nehnutelnosti. Rast investicného dopytu reflektoval relativne priaznivé podmienky
financovania, zlepSenie podnikatel'ského prostredia a v niektorych krajinach aj
vyraznejSie prilevy priamych zahrani¢nych investicii.

Okrem doméceho dopytu doslo vo viacerych krajinach aj k akceleracii exportov. Suviselo
to najmd s prilevom PZI v poslednych rokoch a priaznivym vyvojom zahrani¢ného
dopytu. Vo viacsine krajin bol vSak dynamicky vyvoj exportu sprevadzany aj rychlym
rastom dovozov. Ten bol prave dosledkom relativne silného domaceho dopytu a vysokej
dovoznej néaro¢nosti exportu v niektorych krajinach. Prispevok cistého exportu k rastu
HDP tak bol vo vSeobecnosti neutrdlny. Kladny prispevok ¢istého exportu
k hospodarskemu rastu zaznamenalo Mad’arsko, Ceska republika, Malta, Slovensko
a Svédsko.

Inflacia merand harmonizovanym indexom spotrebitel'skych cien sa zvysila vo vicsine
lenskych krajin EU mimo eurozony. Najvyssie trovne dosahovala v pobaltskych
krajinach, v Mad’arsku a na Slovensku. Najniz§iu mieru inflacie, vyraznejSie pod
priemerom eurozoény, vykazali Pol'sko a Svédsko.
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Zmena dvanast’'mes anej priemernej Dvanast'mesaéna priemerna miera
miery inflacie (HICP) vroku 2006 inflacie (HICP)

02005 2006
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Zdroj: Eurostat. Zdroj: Eurostat

Zrychlenie cenového rastu bolo vo viacerych krajindch ddsledkom administrativnych
zasahov do cenovej hladiny. Cenovy vyvoj bol ovplyvneny aj vysSSimi cenami ropy
a naslednym rastom cien energii. Na zrychleni cenového rastu sa v niektorych krajinach
podiel’ali aj ceny potravin. Rychly rast domaceho dopytu v niektorych ekonomikach vsak
tiez prispel k tvorbe infla¢nych tlakov.

2. VYVOJ EKONOMIKY

2.1 Vyvoj cien
Inflacia merana harmonizovanym indexom spotrebitel’skych cien (HICP)

Spotrebitel'ské ceny merané harmonizovanym indexom spotrebitel'skych cien sa
v decembri 2006 zvysili o0 3,7%, ¢o v porovnani s koncom roka 2005 predstavovalo
oCakavané spomalenie ich rastu (o 0,2 percentudlneho bodu). V priemere za rok 2006
dosiahla inflacia hodnotu 4,3% (v roku 2005 hodnotu 2,8%) pri raste cien tovarov o 4,6%
a cien sluzieb o 3,5%. Medzirocnd miera jadrovej inflacie (Uhrn bez energii a
nespracovanych potravin) dosiahla v roku 2006 priemernu hodnotu 2,1% a bola o 0,4
percentudlnych bodov vyssia ako v predchadzajucom roku.

Narodna banka Slovenska si v decembri 2004 v Menovom programe na roky 2005-2008
zadefinovala vykon menovej politiky ako inflaéné cielenie v podmienkach ERM II.
Zakladnou kotvou menovej politiky sa stalo stanovenie hodnoty pre vyvoj inflacie.
Hodnota medziro¢nej inflacie k decembru 2005 bola uréena na trovni 3,5% +0,5 p.b.. Pre
rok 2006 si NBS stanovila ciel’ pre medziro¢nu mieru inflaciu ku koncu roka pod 2,5%
apod 2% k decembru 2007 a 2008. Zaroven boli zadefinované aj vynimky z plnenia
inflaéného ciela. V decembri 2005 bola skuto¢na medziro¢na miera inflacie 3,9% ¢o bolo
v ramci hranic definovanych menovym programom. V decembri 2006 vSak skutocna
hodnota inflacie dosiahla 3,7%, ¢o bolo o 1,2 p.b. viac ako bol stanoveny ciel’.
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Hlavny dovod zrychlenia inflacie a prekrocenia inflaného ciela bola vysSia ako
oCakavand dynamika cien energii acien potravin. Ceny energii boli ovplyvnené
predovsetkym vyraznej$im narastom regulovanych cien vplyvom vyvoja cien komodit na
svetovych trhoch, ked cena ropy v korunovom vyjadreni dosiahla vroku 2006
medziroéni dynamiku 40% v porovnani s 5% odhadovanymi v Menovom programe do
roku 2008, kde bol stanoveny inflaény ciel. V cenach potravin sa v roku 2006 oproti
predpokladom okrem nizSej tirody v roku 2006 prejavilo aj zvySenie spotrebnych dani na
cigarety, pricom Menovy program predpokladal zvySovanie tychto dani v rokoch 2007-
2008. Medzirocné tempo rastu cien priemyselnych tovarov bez energii bolo mierne
vysSie a bolo spdsobené vyraznejSim rastom regulovanych cien v zdravotnictve (lieky)
pocas roku 2006.

Uvedené faktory vznikli v désledku vyvoja cien komodit na svetovych trhoch vo forme
vysSich regulovanych cien energii, vySSich regulovanych cien v zdravotnictve a v
dosledku zvySenia spotrebnych dani na cigarety, ako aj v dosledku klimatickych
podmienok (zlej trody). Uvedené vplyvy patria medzi vynimky z plnenia inflaéného
ciela, ktoré boli exaktne definované v Menovom programe NBS do roku 2008 a ako také
si mimo posobenia menovej politiky NBS. Vzhl'adom na to sa NBS sutstred'ovala
v prvom rade na zmierfiovanie, resp. eliminovanie dopadu sekundarnych faktorov najma
zrastu regulovanych cien, teda zabraneniu cenovej nékazy do ostatnych zloziek
spotrebného kosa.

Tovary

Podobne ako v predchadzajucich rokoch, aj v roku 2006 boli dynamizujucim prvkom
rastu cien tovarov, ceny energii. Vzrastli predovsetkym ceny regulovanych poloziek
(elektrickd energia, plyn a ostatné energie v priemere o 14,9%), ako aj ceny pohonnych
hmot, ktoré boli v priemere vyssie ako v roku 2005 o 5,5%. Ceny priemyselnych tovarov
bez energii sa v priemere za rok zvysili o 0,6%, pricom tempo ich medzirocného rastu sa
v priebehu roka postupne zrychlovalo. V ramci tohto subagregatu sa na jednej strane
najviac zvySovali ceny priemyselnych tovarov kratkodobej spotreby (v priemere o 4,5%),
na druhej strane priemyselné tovary dlhodobej spotreby boli lacnejSie o 5,5%. Ceny
potravin boli v priemere vysSie o02,3% pri raste cien spracovanych potravin o 1,4%
a raste cien nespracovanych potravin o 4,0%.

SluZby

V cenach sluzieb dosiahli najdynamickejsi rast ceny sluzieb spojenych s byvanim (v
priemere o 5,8%), ako aj ceny ostatnych sluzieb (o 6,3%). V ramci sluzieb jedinou
kategoriou, ktord zaznamenala pokles, boli ceny postovych a telekomunika¢nych sluzieb,
ktoré sa v priemere za rok znizili o 1,1%.
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Vyvoj spotrebitel'skych cien na baze HICP (priemer za obdobie) (medziro¢n4 zmena v %)
2006
2005 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok
Uhrn 2,8 42 | 46 | 48 | 35 4,3
Tovary 1,6 4,5 5,1 5,3 3,7 4,6
Priemyselné tovary 3,0 6,9 7,0 6,7 3,6 6,0
Priemyselné tovary bez energii -0,7 -0,3 04 1,1 1,1 0,6
Energie 8,2 16,5 15,7 14,1 6,7 13,1
Potraviny -0,7 0,5 2,1 2,7 3,8 2,3
Potraviny - spracované (vratane alkoholu 1.7 02 0.7 1.9 32 1.4
a tabaku)
Potraviny - nespracované 1,1 2,1 4,7 43 5,1 4,0
Sluzby 5,5 3,7 3,5 3,9 3,1 3,5
Jadrova 1nﬂa?1a (Ghrn b’ez energii a 17 1.5 1.9 2.6 2.4 2.1
nespracovanych potravin
Uhrn bez energii 1,6 1,6 2,1 2,7 2,7 2.3

Zdroj: Prepoéty NBS z podkladov SU SR
Inflacia merana ndarodnym indexom spotrebitel’skych cien (CPI)

Rast spotrebitel'skych cien v roku 2006 bol v porovnani s rokom 2005 rychlejsi, ked’
medziro¢nd miera inflacie, merand indexom spotrebitel'skych cien v priemere dosiahla
4,5% (v porovnani s 2,7% v roku 2005). V decembri 2006 dosiahol medzirocny rast
spotrebitel'skych cien 4,2% (v porovnani s 3,7% v decembri 2005).

Na zvyseni medziroéného tempa rastu spotrebitel’skych cien v roku 2006 sa v porovnani s
predchadzajucim rokom podiel’alo zrychlenie dynamiky vo vac¢sine zakladnych sektorov
spotrebného kosa.

Struktira inflacie meranej CPI
(percentualne prispevky jednotlivych zloziek k celkovej inflacii)
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Zdroj: SU SR a prepocet NBS.
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Struktdra inflacie meranej CPI
(percentudlne prispevky jednotlivych zlozZiek k celkovej inflacii)
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Zdroj: SU SR a prepocet NBS.

Na ceny v roku 2006, podobne ako v predchédzajucich rokoch, vplyvali hlavne upravy
regulovanych cien. Podiel administrativnych opatreni (zmeny regulovanych cien) na
celkovom naraste cien v roku 2006 predstavoval v priemere viac ako 50%. Zrychlenie
rastu regulovanych cien sa pravdepodobne prejavilo aj sekundarnymi efektmi v cendch
trhovych sluzieb, ktorych medzirocnd dynamika sa v priebehu roka postupne
zrychlovala. Ceny obchodovatel'nych tovarov zaznamenali spomalovanie medziro¢ného
poklesu.
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Vyvoj spotrebitel'skych cien (medzirocna zmena v %)

dec. | prie 2006 prie
Struktiira spotrebného kosa 2005 | mer | mar. | jun | sep. | dec. | mer
2005 2006
Uhrn 37 1 27 | 45 | 46 | 46 | 42 | 45
Regulované ceny 11,1 8,2 11,2 | 11,3 | 11,0 | 7,5 10,5
podiel na tihrne (v percentudlnych bodoch) ! 244 | 1,84 | 255 | 253 | 248 | 1.76 | 2.37
Vplyv zmeny nepriamych dani v neregulovanych
cenach - podiel na vhrne (v p. b.) 0,00 | 0,03 | 0,08 | 0,08 | 0,26 | 0,31 | 0,15
Jadrova inflacia 1,7 1,1 2.4 2.5 2.4 2,7 2.5
podiel na vihrne (v p. b.)! 1,29 086 | 1,82 | 1,93 | 1,83 | 2,12 | 1,93
v tom:
Ceny potravin -0,2 -1,2 0,5 1,0 2,4 3,0 1,5
podiel na tihrne! -0,03 | -022 | 007 | 014 | 038 | 046 | 022
Obchodovatel'né tovary! -0,2 -2,0 0,3 0,4 -1,0 | -1,0 | -0,2
podiel na tihrne (vp. b.) ! -0,06 | -0,36 | 0,09 | 0,14 | -0,33 | -0,32 | -0,05
Obchodovatel'né tovary bez pohonnych hmét! -1,7 20| -13|-07 1] -0,51] -0,5 [ -0,8
podiel na vhrne (vp. b.) 1 -0,53 | -0,61 | -0,38 | -0,22 | -0,16 | -0,15 | -0,25
Pohonné hmoty 13,2 6,3 | 133 [ 104 | -3,5 | -5,1 6,0
podiel na tihrne (vp. b.) ! 047 | 025 | 047 | 036 | -0,16 | -0,17 | 0,20
Trhové sluzby! 5,1 6,0 6,2 6,1 6,6 7,3 6,5
podiel na tihrne (vp. b.) ! 1,37 | 143 | 166 | 164 | 1,78 | 1,98 | 1,75
Cista inflacia (bez vplyvu zmien nepriamych dani) 2.1 1,8 2,9 2,9 2.4 2,7 2.8
podiel na tthrne (vp. b.) 1 1,32 095 | 1,75 | 1,79 | 1,46 | 1,65 | 1,71
Cist4 inflcia bez pohonnych hmét (bez vplyvu
zmien nepriamych dani) 1,5 1,5 2,2 2,5 2,8 3,2 2,6
podiel na uhrne (vp. b.) 1 0,84 0,74 | 1,28 | 1,42 1,62 1,83 1,50

Zdroj: SU SR. )
Poznamka: ' prepoéty NBS z podkladov SU SR.

Medziro€na zmena cien subagregatov jadrove;j inflacie
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Zdroj: SU SR.
Regulované ceny

Administrativne opatrenia v oblasti regulovanych cien boli, rovnako ako v
predchadzajucich rokoch, jednym z urcujucich faktorov vo vyvoji spotrebitel'skych cien.
Medziro¢na dynamika regulovanych cien dosiahla v roku 2006 v priemere 10,5% (8,2%
v roku 2005). V januari 2006 vzrastli regulované ceny za elektricku energiu, plyn, teplo,
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vodné, sto¢né aceny zdravotnictva. V priebehu roku sa zvysSili aj ceny dopravy a
vzdelania. Od oktdbra réstli ceny tepla a v novembri ceny plynu.

Zmeny nepriamych dani

V roku 2006 doslo k zmenam nepriamych dani. V prvych mesiacoch roka 2006 sa
v medzirocnej dynamike prejavovalo zvySenie spotrebnych dani na alkohol a od augusta
aj zvySenie spotrebnych dani na cigarety.

Jadrova inflacia

Jadrové inflacia v roku 2006 v priemere dosiahla 2,5%, ¢o predstavovalo v porovnani
s predchadzajucim rokom zvySenie o 0,8 percentualneho bodu. V decembri 2006
dosiahla jadrova inflacia medziroénti dynamiku 2,7% (v decembri predchadzajuceho
roku 1,7%).

Z hladiska zdkladnej Struktary jadrovej inflacie urcujucim faktorom rastu boli ceny
trhovych sluzieb (najvacsi prispevok k jadrovej inflacii), ked sa vich cenach
pravdepodobne prejavili hlavne sekundarne efekty zvySovania regulovanych cien (rast
cien sluzieb spojenych s byvanim).

Struktura medziroénej dynamiky jadrovej inflacie
(percentualne prispevky zloziek jadrovej inflacie)
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Zdroj: SU SR a prepocet NBS.
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Struktura medziroénej dynamiky jadrove;j inflacie
(percentualne prispevky zloziek jadrovej inflacie)
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Zdroj: SU SR a prepocet NBS.

Ceny potravin ako sucast’ jadrovej infldcie zaznamenali pocas celého roka postupné
zrychl'ovanie medziro¢nej dynamiky. Tento vyvoj bol odrazom postupného zvySovania
dynamiky cien chleba apeciva, cien zeleniny (najmi zemiakov) a spomalovania
medzirocného poklesu cien mésa.

Na vyvoj jadrovej inflacie posobili timiaco ceny obchodovatel'nych tovarov, ktoré v roku
2006 v priemere poklesli na medziro¢nej baze o 0,2%. Ceny obchodovatelnych tovarov
bez pohonnych hmot v priemere za cely rok 2006 klesli o 0,8% na medziro¢nej baze.
V porovnani s predchadzajicim rokom sa tak pokles ich cien spomalil. Prorastovo na
ceny obchodovatel'nych tovarov v prvom polroku vplyvali ceny pohonnych hmot, avSak
v druhom polroku posobili naopak dezinflacne. Ich vyvoj reagoval na zmeny cien ropy a
vymenného kurzu koruny voci dolaru. Ceny pohonnych hmoét zaznamenali priemerna
medziroéni dynamiku 6,0%.

Zrychlenie medziro¢nej dynamiky cien trhovych sluzieb v priebehu roka, na ktoré
posobili predovSetkym domace nakladové faktory, bolo pravdepodobne odrazom
zvySovania regulovanych cien, najmé cien tepla a plynu zaciatkom a koncom roka 2006.
V priemere ceny trhovych sluzieb dosiahli 6,5% medziro¢né tempo rastu v porovnani
sich 6,0% priemernou dynamikou v roku 2005. Vyvoj cien sluzieb nesignalizoval
existenciu nadmernych dopytovych tlakov, ked’ najrychlejsi medziro¢ny rast
zaznamenavali poc¢as roka ceny sluzieb spojenych s byvanim. Medziro¢na dynamika cien
dopytovych sluzieb sa pohybovala pocas celého roku 2006 na priblizne rovnakych
urovniach .

NARODNA BANKA SLOVENSKA 1 4



Sprava o menovom vyvoji v SR za rok 2006

Vyvoj medziro€nej dynamiky cien nakladovych a dopytovych trhovych

sluzieb
11 4
A
9+ A A A
A A A A
A A A A A A a
7 A—a -
A—p

° A A
>~ 5 A A
>

N v W v w N v v w 0 N © © © © © W © © © © © ©
==z >5 3z S X X X 3 == 2> 5z S X X X 3
B S|uzby dopytové medzimesacne 3 Sluzby nakladové medzimesacne
= Sluzby dopytové medziro€ne A~ Sluzby nakladové medzirone

Zdroj: SU SR a prepocet NBS.
Ceny vyrobcov

Vyvoj cien vyrobcov bol v roku 2006 ovplyvneny viacerymi faktormi, hlavne vyraznym
rastom cien rafinérskych ropnych produktov v prvych 6smych mesiacoch astym
suvisiacim rastom cien energii. Od maja sa zacCal prejavovat’ tlmiaci efekt postupného
zhodnocovania kurzu slovenskej koruny voc¢i americkému dolaru na vyvoj cien
vyrobcov. V roku 2006 sa znizil konkuren¢ny vplyv obchodnych retazcov na pokles cien
potravinarskych vyrobkov. Désledkom vplyvu uvedenych faktorov bolo zvySenie
dynamiky cien priemyselnych vyrobcov a niz§i pokles cien polnohospodarskych
vyrobkov ako v predchadzajucom roku. Ceny stavebnych prac a stavebnych materialov
rastli pomalSie ako pred rokom.

Ceny priemyselnych vyrobcov

Vyssie medzirotné tempo rastu cien priemyselnych vyrobcov bolo vroku 2006
sposobené hlavne vonkaj$imi ndkladovymi faktormi. Rast cien ropy, ktory kulminoval
v auguste, sposobil vyraznejSie medziro¢né zvysenie cien elektrickej energie, plynu, pary
a teplej vody ako pred rokom (v priemere o 14,5% v roku 2006 oproti 8,3% v roku 2005).
Ceny produktov priemyselnej vyroby vzrastli v roku 2006 v rovnakej miere ako
v predchadzajucom roku. Vo vyraznom raste pokracovali az do oktobra 2006 ceny
nerastnych surovin, avSak vzh'adom na ich mali vahu neovplyvnili zasadne vyvoj cien
priemyselnych vyrobcov.
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Priemerny medziro¢ny vyvoj cien vyrobcov v %
2006
2005 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q rok
Ceny priemyselnych vyrobcov 4,7 9,5 9,6 8.4 6,1 8,4
ceny nerastnych surovin 6,0 43,0 472 48,6 19,2 38,4
ceny produktov priem. vyroby 2,1 2,1 2,5 2,6 1,2 2,1
ceny elekirickej energie, 8,3 17,2 16,4 13,6 112 14,5
plynu, pary a teplej vody ’ ’ ’ ’ ’ ’
Ceny stavebnych prac 43 38 3,8 4,0 4,0 3.9
Ceny stavebnych materialov 4.4 0,9 1,8 3,9 5,3 3,0
Ceny pol'nohosp. vyrobkov 2,4 -1,7 -1,3 1,3 -0,3 -0,2
ceny rastlinnych vyrobkov -10,8 -11,6 -6,8 6,5 0,3 1,1
ceny zivociSnych vyrobkov 1,4 0,3 -0,8 -1,8 -0,5 -0,7

Zdroj: SU SR.

Rast cien energii ovplyvnil vroku 2006 predovSetkym rast cien vyroby plynu a
distribucie plynnych paliv potrubim (v priemere o 22,7% oproti 21,6% v roku 2005),
vyroby arozvodu pary a teplej vody (v priemere o 18,4% oproti 7,8% v roku 2005) aj
rast cien vyroby a distribucie elektriny (v priemere o 9,1% oproti 1% v roku 2005). Ceny
upravy a distribucie vody vzrastli v roku 2006 v porovnani s predchadzajicim rokom
pomalsie o 2 percentudlne body na 9,6%.

Rovnaké medziro€né zvySenie cien produktov priemyselnej vyroby v priemere o 2,1%
ako pred rokom bolo vysledkom na jednej strane rychlejsieho rastu cien elektrickych
a optickych zariadeni (o 2,3 percentudlneho bodu na 1,7%) a vyrobkov z papiera (o 1,9%,
kym pred rokom stagnovali). Na druhej strane pomalSie ako pred rokom rastli ceny
rafinérskych ropnych produktov (o 11,7 percentudlnych bodov na 13,1%), zékladnych
kovov a hotovych kovovych vyrobkov (o 4,2 percentudlneho bodu na 3%) a chemickych
vyrobkov (o 2,6 percentualneho bodu na 1,3%). V celorocnom priemere menej tlmiaco
ako pred rokom pdsobili na medzironej baze v ramci cien produktov priemyselnej
vyroby ceny potravinarskych vyrobkov s ich vyraznou, takmer tretinovou véhou (v roku
2005 pokles v priemere o 4% a v roku 2006 len o 0,4%).

Ceny stavebnych prac

Dynamika rastu cien stavebnych prac sa vroku 2006 v porovnani s predchadzajucim
rokom mierne spomalila 0 0,4 percentudlneho bodu v priemere na 3,9%. Ceny oprav
a udrzby stavebnej povahy sa zvysili v priemere 0 4,1% a ceny prac novej vystavby,
modernizacii a rekonS$trukeii budov a inZinierskych stavieb v priemere o 3,9%.

Aj rast cien materidlov avyrobkov spotrebovanych v stavebnictve (materidlov
a vyrobkov tuzemskych priemyselnych vyrobcov) sa oproti predchadzajicemu roku
v priemere spomalil (o 1,4 percentudlneho bodu na 3%). Priemerny medziro¢ny rast cien
materidlov pouzitych na opravy audrzbu stavebnej povahy sa spomalil 00,9
percentudlneho bodu na 3% a cien materidlov v novej vystavbe, modernizaciach
a rekonstrukciach o 1,5 percentualneho bodu tiez na 3%.
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Sprava o menovom vyvoji v SR za rok 2006

Ceny pol’nohospodarskych vyrobkov

Ceny pol'nohospodarskych vyrobkov poklesli v roku 2006 na medziro¢nej baze o 0,2% a
posobili menej tlmiaco ako pred rokom, ¢o bolo ovplyvnené hlavne cenami rastlinnych
vyrobkov, ktoré vzrastli v priemere o 1,1%, kym v roku 2005 poklesli o takmer 11%.
Ceny zivocisnych vyrobkov medzirocne poklesli v priemere o 0,7%.

Vyvoj cien rastlinnej produkcie stvisel najmi s rastom cien zemiakov (o 23,5%), olejnin
(0 12,2%), zeleniny (o 2,9%) a obilnin (o0 2,6%).

Na medziro¢ny vyvoj cien zivo¢iSnych vyrobkov pdsobili na jednej strane nizSie ceny
zivych ryb (o 16,7%), jato¢nej hydiny (o 7,1%) a surového kravského mlieka (o 0,7%)
ana druhej strane vysSie ceny slepacCich konzumnych vajec (o 3,2%), jatocného
hovidzieho dobytka vratane teliat (o 2,5%) a jatocnych oSipanych (o 0,3%).

2.2 Hruby domaci produkt
Deflator HDP

Vseobecny rast cien, merany prirastkom deflatora HDP, v roku 2006 dosiahol 2,7%, ¢o
bolo 00,3 percentudlneho bodu viac ako vroku 2005. Vyvoj deflaitora HDP bol
ovplyvneny predovsetkym rychlejsim medziro¢nym narastom spotrebitel’skych cien.

Na vyvoj deflatora HDP vplyval prorastovo deflator domaceho dopytu a tlmiaco vzt'ah
medzi deflaitormi vyvozu a dovozu (ceny vyvazanych tovarov a sluzieb sa zvySovali
pomalSie ako ceny dovazanych tovarov a sluzieb zo zahrani¢nej ponuky). Rast deflatora
domaceho dopytu bol ovplyvneny cenovym vyvojom konecnej spotreby.

Znizujico na deflator HDP posobila relacia cenového vyvoja v zahrani¢nom obchode.
Vyvoj vymenného kurzu slovenskej koruny a inych cenovych faktorov na zahrani¢nych
trhoch vyustil do miernejSieho narastu deflatora vyvozu (2,2%), ako aj dovozu (3,6%)
v porovnani s vyvojom domacej cenovej urovne

Vyvoj deflatora HDP (index, romr=100, priemer za obdobie)
2006
2005 1Q 2.0 3.0 4Q rok

Spotrebitel'ské ceny 102,7 104,3 104,6 104,9 104,1 104.5
Ceny priemyselnych vyrobcov 104,7 109,4 109,6 108,4 106,0 108.4
Deflator HDP 102.4 101.8 103,6 103.7 101.7 1027
Deflator vvvozu 98.1 103.8 103.3 102.3 99.8 102.2
Deflator dovozu 98.4 106.3 104.4 103.3 101.2 103.6

Zdroj: SU SR.

Hruby domaci produkt

Hruby domaci produkt (HDP) v roku 2006 podla spresneného odhadu Statistického
uradu SR vzrastol medziro¢ne o 8,3% v stalych cenach. V porovnani s rokom 2005 sa
tempo ekonomického rastu zrychlilo o 2,3 percentudlneho bodu.

Z hladiska pouzitia vplyval na ekonomicky rast v roku 2006 rast zahranicného i
doméceho dopytu. Rast zahrani¢ného dopytu bol jeden apol nasobne rychlejsi v
porovnani srokom 2005. Z produkéného pohladu bol vyvoj realnej ekonomiky
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Sprava o menovom vyvoji v SR za rok 2006

ovplyvneny predovsetkym rozvojom ekonomickej aktivity v priemyselnej vyrobe, kde
pokracoval vysoky rast v odvetvi vyroby strojov, elektrickych zariadeni a dopravnych
prostriedkov, d’alej v obchode a nehnutel'nostiach, prendjme a obchodnych ¢innostiach.
Nominalny objem vytvoreného HDP predstavoval 1636,3 mld. Sk, ¢o bolo o 11,2% viac
ako pred rokom.

Vyvoj realneho HDP

medziro¢na zmena v %

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Zdroj: SU SR.

Z pohl'adu jednotlivych Stvrtrokov roku 2006 realny rast ekonomiky akceleroval zo 6,7%
v 1.a 2. stvrtroku na 9,8% v 3. §tvrtroku a 9,6% vo 4. Stvrtroku.

Vyvoj realneho HDP podPa Stvrt'rokov

medziro¢na zmena v %
wn
!

1903 2903 3q03 4q03 1q04 2q04 3q04 4q04 1q05 2q05 3q05 4q05 1q06 2906 3q06 4q06

Zdroj: SU SR.

Vyvoj doméceho a zahrani¢ného dopytu sa v stihrne prejavil rastom agregatneho dopytu
0 12,9% v stalych cendch (v roku 2005 o 10,9%). V jeho Strukture sa podiel zahrani¢ného
dopytu zvysil oproti predchadzajicemu roku o 3,1 percentualneho bodu na 49,1% na
ukor domaceho dopytu.

&
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Sprava o menovom vyvoji v SR za rok 2006

Vyvoj agregatneho dopytu a jeho krytie (stale ceny roku 2000)
Objem v mld. Sk Struktira v %
2005 2006 2005 2006
Agregatny dopyt 2288,4 25834 100,0 100,0
v tom
Domaci dopyt 12359 13129 54,0 50,9
Zahrani¢ny dopyt 1052,5 1270,5 46,0 49,1
Krytie agregdtneho dopytu
Domaca ponuka 1177,9 1275,3 51,5 494
Zahrani¢na ponuka 1110,5 1308,2 48,5 50,6
Zdroj: SU SR.

Poznamka: Domaci dopyt je vratane Statistickej diskrepancie. Zahraniény dopyt zahiiia vyvozy vyrobkov
a sluzieb. Domacu ponuku predstavuje HDP a zahrani¢na ponuka je tvorena dovozmi vyrobkov a sluzieb.

Na ekonomicky rast v roku 2006 z hl'adiska formovania agregatneho dopytu prorastovo
vplyval domaci dopyt aj Cisty export. Na vyssi zahrani¢ny dopyt reagovala i1 agregéatna
ponuka, ¢o sa prejavilo vrychlejSej dynamike HDP iraste dovozov. Otvorenost
slovenskej ekonomiky, merand podielom vyvozu a dovozu vyrobkov a sluzieb na
nominalnom HDP, dosiahla v minulom roku 176% a medziro¢ne sa tak zvysila o 16,4
percentualnych bodov.

Ponukova stranka HDP

Tvorbu HDP v roku 2006 ovplyvnil predovsetkym vyvoj pridanej hodnoty, ktora vzrastla
medziro¢ne o 10,6% v stalych cenach (v rovnakom obdobi minulého roka o 4,9%). Jej
rast vo 4. Stvrtroku takmer dvojnasobne prevysil dynamiky v prvych troch Stvrtrokoch
2006. Cisté dane, ktoré zahfiaju dafi z pridanej hodnoty, spotrebnt daf, dan z dovozu po
oc¢isteni od subvencii poklesli v thrne o 8,6% (v rovnakom obdobi minulého roka
zaznamenali rast o 15,2%). Tvorba HDP tak suvisela s vy$Sou hrubou produkciou, ako aj
s narastom medzispotreby.

Tvorba hrubého doméceho produktu a jeho zloziek (mld. Sk, stale ceny roku 2000)
2005 2006
rok 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q rok
Hruba produkcia 101,9 110,1 110,7 114,0 119,4 113,7
Medzispotreba 99,8 110,9 112,2 118,3 121,6 115,8
Pridana hodnota 104,9 109,0 108,6 108,6 116,3 110,6
Ostatné ! 115,2 91,2 93,6 121,0 69,2 91,4
HDP 106,0 106,7 106,7 109,8 109,6 108,3
Zdroj: SU SR.

Poznamka: Indexy rastu st poéitané z hodnét vyjadrenych v mil. Sk. Cisté dane z produktov zahfiaju dan
z pridanej hodnoty, spotrebnu dan a dane z dovozu zniZené o subvencie.

Rast pridanej hodnoty v roku 2006 dosiahli vSetky odvetvia, pricom dvojciferny realny
rast zaznamenali obchod (22,8%), ostatné spolocenské, socidlne a osobné sluzby
(18,9%), priemysel (10,6%), hotely a reStauracie (10,5%) a financné sprostredkovanie
(10,3%).

V ramci priemyslu bol rast pridanej hodnoty doésledkom medziro¢ne vysSej pridanej
hodnoty vo vyrobe a rozvode elektriny, plynu a vody (o 14,7%) a v priemyselnej vyrobe
(o 10,7%). K rastu pridanej hodnoty v priemyselnej vyrobe prispela hlavne vyroba
strojov, elektrickych zariadeni a dopravnych prostriedkov.

7
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Sprava o menovom vyvoji v SR za rok 2006

Vyvoj hrubého doméceho produktu podla odvetvi (index, romr=100, s.c.)

2005 | 1.006 | 2006 | 3.006 | 4006 | 2006
2004 | 1.Q05 | 2.005 | 3.005 | 4.Q05 | 2005

Odvetvie ekonomickej ¢innosti

HDP 106,0 106,7 106,7 109,8 109,6 108,3
v tom:
P6dohospodarstvo 115,7 98,7 99,6 103,4 107,4 102,6
Priemysel spolu 116,0 104,0 108,4 114,6 1152 110,6
Tazba nerastnych surovin 110,0 71,8 76,1 72,7 81,0 75,4
Priemyselna vyroba 122,3 104,7 107,7 113,4 116,6 110,7
Vyroba a rozvod el., plynu a vody 81,8 103,5 121,1 135,8 108,0 114,7
Stavebnictvo 104,4 103,5 105,5 106,5 122,1 109,8
Sluzby spolu 96,6 115.4 110,2 105.,4 117,3 111,8
Obchod 103,5 134,0 124,5 106,8 136,1 122,8
Hotely a restauracie 118,1 112,9 105,8 112,9 111,0 110,5
Doprava, skladovanie, posty a telekom. 99,4 107,8 1024 109,3 115,7 109,2
Finanéné sprostredkovanie 81,9 103,4 103,9 123,0 114,2 110,3

Nehnutelnosti, prenajom, obch.¢innosti 88,2 114,7 110,6 96,0 114,3 108,8
Verejna sprava, obrana, povinné soc.

zabezpecenie 102,4 108,9 96,9 106,3 106,8 104,7
Skolstvo 96,3 106,5 101,5 | 105,8 | 103,7 | 104,2
Zdravotnictvo a socialna pomoc 98,5 107,0 101,0 95,2 121,1 105,2
Ostatné spoloc€., soc. a osobné sluzby 98,8 123,2 118,3 109,1 124,6 118,9
Ostatné " 115,2 91,2 93,6 121,0 69,2 91,4

Zdroj: SU SR.

1)Dainl z pridanej hodnoty, spotrebna dan, dain z dovozu znizend o subvencie a imputovani produkciu
bankovych sluzieb(FISIM).

Dopytova stranka HDP

Z hladiska pouzitia vplyval na ekonomicky rast v roku 2006 rast zahranicného i
domaceho dopytu. Zahrani¢ny dopyt vzréstol redlne o 20,7%, ¢im zvySoval exportni
vykonnost’ ekonomiky. Stimulujuco pdsobil na ekonomicky rast aj domaci dopyt, jeho
rast v§ak nedosiahol dynamiku predchadzajiceho roka.

V ramci doméceho dopytu v roku 2006 najrychlejsie rastol investicny dopyt (redlne o
8,2%), ktory vSak dosiahol ani nie polovi¢nu dynamiku v porovnani s predchadzajicim
rokom. Rast spotrebnej zlozky dopytu bol o 0,6 percentudlneho bodu vyssi ako pred
rokom, ¢o bolo ovplyvnené najmi rastom konecnej spotreby verejnej spravy (redlne
04,1%). Dynamika konecnej spotreby domacnosti sa medzirocne spomalila o0 0,9
percentualneho bodu.
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Sprava o menovom vyvoji v SR za rok 2006

Vyvoj hrubého doméceho produktu podla pouzitia (index, romr=100,
5.¢.2000)
2005 2006
rok 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q rok
Hruby domaéci produkt 106,0 106,7 106,7 109,8 109,6 108,3
Domaci dopyt 108,6 108,1 104,5 109,2 104,1 106,4
Konec¢na spotreba 105,0 106,8 105,9 105,0 104,9 105,6
Konec¢. spotreba domacnosti 107,2 106,6 105,9 106,5 106,1 106,3
Kone¢. spotreba ver.spravy 99.4 107,8 106,6 101,2 102,3 104,1
Nezisk.in$t.slaziace domacn. 96,9 100,5 95,6 96,3 95,0 96,8
Tvorba hrubého kapitalu 118,6 111,7 101,4 119,3 101,9 108,2
Tvorba hrubého fix. kapitalu 117,5 113,8 103,6 106,7 107,0 107,3
Vyvoz vyrobkov a sluzieb 113,8 117,7 118,1 123,8 122,6 120,7
Dovoz vyrobkov a sluzieb 116,6 119,6 114,0 122,9 1153 117,8
Zdroj: SU SR.

Domaci investicny dopyt

Vyvoj tvorby hrubého kapitalu (8,2% v stdlych cenach) bol ovplyvneny fixnymi
investiciami, ktoré medzirocne vzrastli o 7,3% a narastom zasob, ktorych ro€ny prirastok
(33,1 mld. Sk v stalych cenach) bol priblizne o0 5,2 mld. Sk vys$si ako v roku 2005.
Z hladiska Struktury zasob sa v roku 2006 zvysili vsetky ich zlozky, pricom najrychlejsie
rastli zasoby nedokoncenej vyroby a zasoby materialu.

Na tvorbu hrubého fixného kapitalu pdsobil predovsetkym nakup novych fixnych aktiv
(rast 9,9% v stalych cenach). Prirastok fixnych aktiv podla sektorov narodnych uctov
najvyznamnejSie ovplyvnilo investovanie nefinancnych korporacii, o suviselo so
zahrani¢nymi i domécimi investiciami. Podporili ich i vysledky finanéného hospodérenia
nefinanénych korporacii, ktorych ziskovost' v roku 2006 medziro¢ne vzrastla o 25,8%
(16,4% v roku 2005). Najvacsi objem investiénych prostriedkov (75,5% z celkového
objemu) realizovali nefinancné korporacie formou obstarania novych fixnych aktiv.
Najvyznamnejsie investovali podnikatel'ské subjekty v priemyselnej vyrobe, energetike,
nehnutel'nostiach a obchodnych ¢innostiach, hoteloch a reStauraciach a v odvetvi
dopravy, post atelekomunikécii. K redlnemu rastu tvorby hrubého fixného kapitalu
prispela aj investicna aktivita domacnosti (rast 7,8% v stalych cenach) a sektora verejnej
spravy (rast 1,1% v stalych cenach).
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Struktura tvorby hrubého fixného kapitalu za rok 2006

Tvorba Podiel (%) Indexy
hrubeh(? fix. 2006 2005
kapitalu 2005 2004
(mil. Sk)
Hospodarstvo SR spolu 432 084 100,0 107,3 117,5
v tom podla sektorov:
Nefinanéné korporacie 302 598 70,0 108,1 121,4
Finan¢né korporacie 7 524 1,7 104,1 109,3
Verejna sprava 32 054 7,4 101,1 91,6
Domaécnosti 88 837 20,6 107,8 118,2
Neziskové institicie 1071 0,2 88,6 115,0
z toho podla klasif. produkcie:
Stroje 230 277 53,3 115,2 96,0
v tom: kovové vyrobky a stroje 180 592 41,8 110,9 105,3
dopravné zariadenia 49 685 11,5 133,9 69,1
Stavby 172 606 39,9 98,3 155,2
v tom: budovy na byvanie 43 277 10,0 96,5 221,4
ostatné stavby 129 329 29.9 98.9 140,9

Zdroj: Prepoéty NBS z udajov SU SR.
Poznamka: Objem a podiel v beznych cenach, indexy v stalych cenach roku 2000.

Z hladiska klasifikacie produkcie, na zaklade revidovanych tidajov SU SR investicie do
strojov realne vzrastli o 15,2% a stavebné investicie realne poklesli o 1,7%. Rast
investicii do dopravnych zariadeni bol viac ako trojndsobne vys$i v porovnani s rastom
investicii do kovovych vyrobkov a strojov. Vyvoj stavebnych investicii ovplyvnil najma
pokles investicii do budov na byvanie (redlne o 3,5%), ¢im sa ich podiel na tvorbe

fixnych investicii znizil o 3,8 percentudlnych bodov na 39,9%.

V roku 2006 sa zvysil podiel domacich usporenych zdrojov na financovani investicného
dopytu. V roku 2005 pripadalo na jednu korunu hrubych investicii takmer 83 halierov
hrubych narodohospodarskych tspor, pricom v roku 2006 sa tento pomer mierne zvysil
na 84 halierov. Tento narast bol sposobeny vysSou medzirocnou dynamikou rastu Gspor
v porovnani so zmenou hrubych investicii.

Vyvoj investicii a Gispor (%, bezné ceny)
2005 2006

Micra Gspor | 24,1 243

Miera hrubych investicii 2 29,2 29,0

Miera fixnych investicii 3 26,8 26,4

Miera krytia investicii isporami 4 82,6 83,6

Zdroj: Prepoéty NBS z udajov SU SR.

Poznamky:

1) podiel hrubych domacich aspor (HDP minus kone¢na spotreba spolu) na HDP
2) podiel tvorby hrubého kapitalu na HDP

3) podiel tvorby hrubého fixného kapitalu na HDP

4) pomer hrubych domacich uspor a hrubych investicii.
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Domaci spotrebny dopyt

Vydavky na kone¢nu spotrebu za rok 2006 medziro¢ne vzrastli o 5,6%, k Comu prispel
sektor domacnosti a verejnej spravy, pricom spotrebné¢ vydavky neziskovych institucii
tlmili jej rast. Rast koneCnej spotreby verejnej spravy suvisel s ndrastom miezd,
zamestnanosti, nakupov tovarov a sluzieb vo verejnej sprave (predovsetkym v 1. polroku
2006) a naturalnych socidlnych davok. Z hladiska Struktiry konecnej spotreby v roku
2006 doslo v porovnani s predchddzajicim rokom k zrychleniu dynamiky konecnej
spotreby verejnej spravy a spomaleniu kone¢nej spotreby domacnosti.

Konecna spotreba domacnosti za rok 2006 medzirocne vzrastla 0 6,3% a jej podiel na
celkovom objeme HDP bol 54,0% (55% v roku 2005). Sukromnd spotreba domdacnosti
zaznamenala v jednotlivych $tvrtrokoch pomerne rovnomerny vyvoj, ktory stvisel s
rastom miezd, zamestnanosti, hrubych zmieSanych déchodkov (odmien za pracu a zisku
zivnostnikov), ako aj vyuzivanim tverovych zdrojov. Podiel celkovych pohladavok
penaznych finanénych institacii vo¢i domacnostiam na ich kone¢nej spotrebe pokracoval
v rasticom trende a za rok 2006 dosiahol 25,3% (ku koncu roka 2005 predstavoval
21,4%).

Pri hodnoteni vyvoja konecnej spotreby domdcnosti z hl'adiska medziro¢ného narastu
jednotlivych skupin spotrebnych vydavkov za rok 2006 najviac rastli vydavky
domécnosti na reStauracie a hotely (13,4% v stdlych cenach) a na nabytok, bytové
vybavenie a beznu udrzbu domu (13,0% v stalych cenach). Z hl'adiska podielu najvacsiu
Cast’ spotreby (22%, rovnako ako vroku 2005) tvorili vydavky na potraviny
a nealkoholické néapoje. Druhou najvacSou polozkou boli vydavky spojené s byvanim
(20%), ktorych podiel na spotrebe domécnosti v porovnani s rokom 2005 poklesol o 1
percentudlny bod.

Struktiira koneé&nej spotreby domacnosti v roku 2006
(podiely v %)
Nabytok, byt. Posty a telekom.
vybavenie a 3% Rekredcl
Gdrzba | Zdravie Doprava o e Trc}ma a
7% \\ 2% 10% /// /// kutura
. . 11%
NakL spojené s Vadelanie
byvanim - S
20%
Odievanie a obuv ResStauracie a
5% o hotely
: 6%
Alkohol. napoje, Potravn’ly a nealk. Rozli¢. tovary a sl.
tabak,.. napoje 8%
05 22%

Zdroj: SU SR.
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K medziroénému nérastu konecnej spotreby domacnosti najviac prispeli spotrebné
vydavky na potraviny a nealkoholické népoje, hotely a reStaurdcie, ndbytok, bytové
vybavenie a beznu udrzbu a rekredciu a kultaru. Tieto Styri spotrebné odbory vytvorili
v roku 2006 dve tretiny rastu spotrebného dopytu a zaznamenali mierny rast cien (do
1%), z coho vyplyva, ze aktudlny vyvoj konec¢nej spotreby domécnosti by nemal
v budiucom obdobi sposobovat’ zrychl'ovanie rastu spotrebitel’skych cien.

Prispevky jednotlivych skupin spotrebnych vydavkov
k rastu konecnej s potreby domacnos ti

Potraviny a nealk. napoje

Rozli¢né tovary asl. _ - -

N
s

Vzdelanie {- -- -+ -+~

\
- ~ Y- —- - Nakl. spojené s byvanim
!

\\ /\\1 N \//\ /l
Rekredcia a kulttra * ©/ Nabytok, byt.vybav.a udrzba
N AN -~ _ - N e
\\ /\/\ - - \“ - >\/ s ’
Ny S~d--7 \
Posty a telekomunikacie ™~ ~ - o _ -~ Zdravie
N — — Rok 2005, rast 7,2%
Doprava
Rok 2006, rast 6,3%

Zdroj: Prepoéty NBS z tdajov SU SR.
Prijmy a vydavky domdcnosti '

Podl'a predbeznych tidajov SU SR v roku 2006 dosiahli bezné prijmy domacnosti 1289,8
mld. Sk pri medzirocnom nominalnom raste o 10,5% (redlne vzrastli 0 5,7%). Oproti
roku 2005 sa ich dynamika v nomindlnom vyjadreni zrychlila o 1,5 percentudlneho bodu.
V ramci beznych prijmov najrychlejSiu dynamiku rastu zaznamenali hruby zmieSany
dochodok, ostatné bezné transfery a dochodkové prijmy z majetku. Objem beznych
vydavkov domacnosti (vydavky, ktoré plati obyvatel'stvo inym sektorom a priamo ich
nespotrebuva) dosiahol 289,9 mld. Sk a v nomindlnom vyjadreni medziro¢ne vzrastli
0 5,6%, o v redlnom vyjadreni predstavovalo rast o 1,1%. Medziroény rast beznych
vydavkov suvisel najmd s rastom vydavkov spojenych s dochodkami z majetku
a ostatnych beznych vydavkovych transferov. Najniz§i nérast zaznamenali socidlne
prispevky.

! dochodky z majetku prijmové - uroky, dividendy, déchodky z prendjmu pody a iné
ostatné bezné transfery prijmové - domacnostiam vyplatené poistné nahrady z poistenia, vyhry zo stavok, atd’.
dochodky z majetku vydavkové — uroky platené domacnostami za Givery a iné platby uvedeného charakteru
ostatné bezné transfery vydavkové — platby za rozne druhy nezivotného poistenia, Zivotné a zdravotné poistenia
socialne prispevky — priame dane a poplatky platené do SR, prispevky platené do zdravotnych poistovni, do socialnej
poistovne a do fondu zamestnanosti, atd’.
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Tvorba a pouzitie dochodkov v sektore domacnosti

(bezné ceny)

mld. Sk indexy podiel v %
rok rok rok 05 | rok 06 rok rok

Polozka 2005 2006 rok 04 | rok 05 2005 2006
Odmeny zamestnancov (vsetky sektory) 590,5 6449 108,1 109,2 50,6 50,0
z toho: hrubé mzdy a platy 460,3 510,0 110,2 110,8 3941 39,5
Hruby zmiesany dochodok 34541 3919 113,4 113,4 29,61 304
Déchodky z majetku - prijmové 29,7 32,7 77,9 109,9 2,5 2,5
Socialne davky 165,2 180,2 114,1 109,1 14,2 14,0
Ostatné bezné transfery - prijmové 36,0 40,1 97,1 111,4 3,1 3,1
Bezné prijmy spolu 1166,9| 1289.,8 109,0 110,5 100,0 [ 100,0
Dochodky z majetku - vydavkové 8,4 9,8 105,0 117,0 3,1 3,4
Bezné dane z dochodkov, majetku, atd’. 46,9 48,8 112,6 104,1 17,1 16,8
Socialne prispevky 189,4 197,0 105,9 104,0 69,01 68,0
Ostatné bezné transfery - vydavkové 29,8 34,4 93,3 115,2 10,9 11,9
Bezné vydavky spolu 274,5 289.9 105,4 105,6 100,0| 100,0
Hruby disponibilny déchodok 892.4 999.9 110,1 112,0 - -
Uprava vyplyvajiica zo zmien &istého majetku
domacnosti v rezervach penzijnych fondov 12,1 29,9 406,7 246,7 - -
Konec¢na spotreba domacnosti 829,8 9272 110,0 111,7 - -
Hrubé uspory domacnosti 74,7 102,7 126,7 137,4 - -
Miera hrubych tispor domacnosti 8,4 10,3

Zdroj: SU SR.

Po uhrade beznych vydavkov z beznych prijmov zostal domacnostiam na d’alSie pouzitie
hruby disponibilny déchodok vo vyske 999.9 mld. Sk, ktory medziro€ne vzrastol o 12,0%
(pred rokom o 10,1%). Z disponibilného ddéchodku pouzili domécnosti na kone¢nu
spotrebu 92,7%, zvySok smeroval do hrubych tspor, ktoré medzirocne vzrastli o 37,4%.
Celkové zvysenie dynamiky hrubych uspor, ktord predstihla dynamiku hrubého
disponibilného dbéchodku, sa premietlo vo vyvoji miery hrubych uspor domacnosti
(10,3%), ktord bola o 1,9 percentudlneho bodu vyssia ako pred rokom (8,4%).
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Sklon domacnosti k tisporam a spotrebe
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Zdroj: SU SR, prepoéty NBS.

Vyvoz i dovoz vyrobkov a sluzieb dosiahli v roku 2006 dvojciferné tempa rastu (vyvoz
23,3%, dovoz 22,0% v beznych cendch). Nominalny ¢isty vyvoz bol deficitny v objeme
76 mld. Sk (74,8 mld. Sk v roku 2005). Vyvoj importnych cien v zahrani¢cnom obchode
vyjadreny deflaitorom dovozu vyrobkov a sluzieb suvisel predovSetkym s rastucimi
cenami energetickych surovin v prvych troch Stvrtrokoch 2006. Vzrastli aj ceny
exportovanych tovarov a sluzieb, avSak v mensej miere ako dovozné ceny, ked'Ze boli
tlmené poklesom vyvoznych cien dopravnych prostriedkov. Z predbeznych Stvrtrocnych
narodnych uctov vyplyva, ze takmer jedna Stvrtina deficitu zahrani¢no-obchodnej
vymeny v beznych cenéach bola zapri¢inena nepriaznivym vyvojom vymennych relacii.

Podiel ¢istého exportu na HDP v beZnych cenach (%)

b

1q03 2q03 3q03 4q03 1q04 2q04 3q04 4q04 1q05 2q05 3q05 4q05 1q06 2q06 3q06 4q06
Jvplyv objemu I vplyv cien =& isty export/HDP ‘

Zdroj: Prepoéty NBS z tdajov SU SR.
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Exportna vykonnost’ slovenskej ekonomiky sa v roku 2006 medziro¢ne zlepsila, ked’
podiel vyvozov vyrobkov a sluzieb na HDP v beznych cenach dosiahol 85,7%. Dovozna
narocnost’ rastla v porovnani s exportnou vykonnostou mierne pomalSie a dosiahla
90,3%. Otvorenost” slovenskej ekonomiky, merana podielom vyvozu a dovozu vyrobkov
a sluzieb na nominalnom HDP, dosiahla v minulom roku 176%.

Vyvoj exportnej vykonnosti a dovoznej naroc¢nosti
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Zdroj: SU SR.
2.3 Trh prace
Zamestnanost’, nezamestnanost’

Priaznivy ekonomicky vyvoj v roku 2006 sa premietol aj do vyvoja zamestnanosti. Na
zaklade vysledkov z vyberového zistovania pracovnych sil (VZPS) vzrastol pocet
pracujucich medziro¢ne o 3,8%, o predstavovalo zrychlenie dynamiky oproti roku 2005
0 1,7 percentudlneho bodu. Vyvoj zamestnanosti podla VZPS bol ovplyvneny tak
dopytom po praci v domacej Casti ekonomiky, ked’ pocet pracujucich v hospodarstve SR
vzrastol 0 2,5%, ako aj rastom poctu osdb pracujicich v zahrani¢i o 26,1%. Z hl'adiska
Struktary pracujucich bol vyvoj celkovej zamestnanosti v roku 2006 ovplyvneny hlavne
priaznivym vyvojom poctu zamestnancov, ktorych pocet sa zvysil o 3,8%. Pocet
podnikatelov medziro¢ne vzréstol o 3,7%, k Comu prispel najmé rast podnikatel'ov bez
zamestnancov 0 5%, kym pocet podnikatelov so zamestnancami, rovnako ako pred
rokom, medziro¢ne klesol o 0,3%. Zamestnanost' podl'a metodiky ESA 95 medzirocne
vzrastla o0 2,3% a v porovnani s minulym rokom sa jej rast zrychlil o 0,9 percentudlneho
bodu. Z hl'adiska odvetvového ¢lenenia, v roku 2006 (metodika ESA 95) rastol dopyt po
praci v sluzbach, ¢o sa prejavilo v dynamickom raste zamestnanosti najmé v hoteloch
a reStauraciach, v nehnutelnostiach, prenajme a obchodnych ¢innostiach a v obchode. Na
druhej strane roven zamestnanosti spred roka nedosiahlo financné sprostredkovanie a
zdravotnictvo. Z produkénych odvetvi v priemere za rok 2006 rychlo rastla zamestnanost’
v stavebnictve, kym zamestnanost’ v podohospodarstve poklesla.
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Vysoky dopyt po pracovnej sile sa premietol do priaznivého vyvoja nezamestnanosti.
Podl'a vyberového zistovania pracovnych sil sa poCet nezamestnanych v roku 2006
medziroéne znizil o 17,3%. Pokles poctu nezamestnanych sa premietol do miery
nezamestnanosti, ktord v priemere za rok 2006 predstavovala 13,3% a v porovnani
s rokom 2005 poklesla 02,9 percentudlneho bodu. Klesajucu tendenciu vo vyvoji
nezamestnanosti potvrdzuju aj udaje o evidovanej nezamestnanosti. Podl'a evidencie
uradov prace, socialnych veci a rodiny, dosiahla miera nezamestnanosti v roku 2006 v
priemere 10,4%.

Pokracujuci trend medziroéného rastu ponuky prace (t.j. o0sdb v produktivnom
a poproduktivnom veku) sa v roku 2006 premietol predovsetkym vo vySSom raste poctu
ekonomicky neaktivnych osob (t.j. 0sob, ktoré neboli na trhu prace). V ddsledku tohto
vyvoja sa miera ekonomickej aktivity, ktora dosiahla 59,1%, znizila v medzirocnom
porovnani o 0,4 percentudlneho bodu. V ramci ekonomicky aktivneho obyvatel'stva sa
zvysoval podiel pracujucich osob, Co sa premietlo do rastiicej miery zamestnanosti, ktora
v roku 2006 zaznamenala medziro¢ny rast o 1,7 percentualneho bodu na 59,4%.

Vyvoj miery nezamestnanosti
21,0
19,0
17,0
% 15,0 A
13,0
11,0 1
9,0
\Q& "»Q@ %QQ% v-oéb \QQ& "»Q& %Q& v-g&‘ \QQ% %-Q& %QQ% »996 \QQb wQQb w&b b«QQ(O
=—o=Evidovana miera nezamestnanosti ==0==Miera nezamestnanosti podl'a VZPS

Zdroj: Ustredie prace, socialnych veci a rodiny a SU SR.
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Vyvoj ukazovatel'ov trhu prace

2005 2006

rok 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q rok
Nominalna mzda (SK) 17274 17315( 18324 | 18212 21131| 18761
Nominalna mzda (index) 109,2 107,1 108,8 107,7 108,2 108,0
Reélna mzda (index) 106,3 102,7 104,0 102,7 103,9 103,3
Kompenzacie na zamestnanca nominalne
ESA 95 (index) 105,1 106,5 108,2 107,6 108,3 107,6
Kompenzacie na zamestnanca realne ESA 95
(index) 102,3 102,2 103,5 102,7 104,6 103,2
Produktivita prace z HDP (index, b.c.) 106,2 106,6 108,1 111,2 109,1 108,8
Produktivita prace z HDP (index, s.c.) 103,8 104,6 104,3 107,2 107,2 106,0
Produktivita prace z HDP podl'a ESA 95
(index, b.c.) 107,0 106,5 108,1 111,1 109,1 108,7
Produktivita prace z HDP podl'a ESA 95
(index, s.c.) 104,5 104,5 104,3 107,1 107,2 105,9
Zamestnanost’ podla statistického
vykaznictva (index) 102,2 102,0 102,3 102,4 102,2 102,2
Zamestnanost’ podl'a VZPS (index) 102,1 103,7 104,5 103,8 103,5 103,8
Zamestnanost’ podl'a ESA 95 (index) 101,4 102,1 102,3 102,5 102,2 102,3
Miera evidovanej nezamestnanosti (%) 11,6 11,6 10,7 9,9 9,3 10,4
Miera nezamestnanosti podl'a VZPSs! (%) 16,2 14,9 13,5 12,8 12,0 13,3
Jednotkové naklady prace nominalne (ULC) 100,6 101,9 103,7 100,5 101,0 101,7
Spotrebitel'ské ceny (priemerny index) 102,7| 104,3 104,6 104,9 104,1 104,5

Zdroj: SU SR a vypocet NBS z udajov SU SR.
1) Vyberové zistovanie pracovnych sil.

Mzdy, produktivita prace

Priemerna mesa¢na nominalna mzda zamestnanca hospodarstva SR dosiahla v roku 2006
18 761 Sk a medziro¢ne vzrastla o 8,0%. Jej rast sa v porovnani s rovnakym obdobim
minulého roka spomalil o 1,2 percentudlneho bodu. Najvyssi rast nomindlnej mzdy
v roku 2006 zaznamenali odvetvia nehnutel'nosti, prendjom a obchodné ¢innosti (10,3%),
verejnd sprava, obrana apovinné socidlne zabezpecenie (10,3%), financné
sprostredkovanie (9,6%), podohospodarstvo (8,6%), Skolstvo a zdravotnictvo (zhodne
8,5%). Zhladiska formy vlastnictva dosiahli zamestnanci podnikatel'skej sféry
v podnikoch s 20 a viac zamestnancami rast nominalnej mzdy 8,8%, v malych podnikoch
do 19 zamestnancov 6,5%, v rozpoctovych organizaciach 14,8% a v prispevkovych
organizaciach predstavoval jej rast 7,7%. Priemerna redlna mzda v roku 2006 medzirocne
vzrastla 0 3,3% a v porovnani srovnakym obdobim minulého roka sa jej dynamika
spomalila o0 3,0 percentudlne body, ¢o bolo ovplyvnené spomalenim rastu nominalnej
mzdy i vySSou priemernou inflaciou ako pred rokom. Rast redlnej mzdy zaznamenali
vSetky odvetvia hospodarstva.

Produktivita prace v roku 2006 nomindlne vzrastla o 8,8%, redlne o 6,0%. Pozitivne sa
vyvijala produktivita prace v porovnani svyvojom miezd, ked" dynamika redlnej
produktivity prace predstihla dynamiku redlnej mzdy o 2,7 percentualneho bodu.

Jednotkové naklady prace v metodike ECB (ULCgcp, podiel rastu nominalnych
kompenzacii na zamestnanca k rastu realnej produktivity prace podl'a ESA95) v roku
2006 medziro¢ne vzrastli o 1,7%. Realne jednotkové naklady prace (RULCgcp, podiel
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redlnych kompenzacii na zamestnanca k realnej produktivity prace podla ESA 95) na
medzirocnej baze poklesli 02,5%. Zrychlenie ULCgcg bolo ovplyvnené rychlejSim
rastom kompenzacii na zamestnanca, zatial' ¢o mierne rychlejsi rast produktivity prace
ich vyvoj timil.

Vyvoj realnych miezd a reélnej produktivity prace
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Zdroj: SU SR, prepocet NBS.
2.4 Finan¢né hospodarenie

Kumulativne od zaciatku roku 2006 vytvorili korporacie nefinan¢ného a finan¢ného
sektora zisk vo vyske 268,4 mld. Sk pri medziro¢nom raste o 6,7%. Tvorba zisku
nefinan¢nych korporacii sa podl'a predbeznych vysledkov medziro¢ne zvysila o 25,8% na
280,4 mld. Sk. Finan¢né korporacie dosiahli stratu 12,0 mld. Sk.

Najviacsi podiel na tvorbe zisku vroku 2006 vramci nefinancnych korporéacii mali
podnikatel'ské subjekty v priemyselnej vyrobe 91,4 mld. Sk, obchode 55,2 mld. Sk a vo
vyrobe a rozvode elektriny, plynu a vody 52,5 mld. Sk. V doprave, poStich a
telekomunikaciach sa vytvoril zisk 31,8 mld. Sk, nehnutel'nostiach a prenajme 21,8 mld.
Sk, stavebnictve 14,4 mld. Sk, tazbe nerastnych surovin 3,7 mld. Sk, ostatnych
spolo¢enskych sluzbach 3,3 mld. Sk, zdravotnictve a socidlnej pomoci 2,8 mld. Sk,
pddohospodarstve a rybolove 2,2 mld. Sk, hoteloch a reStauraciach 1 mld. Sk a v Skolstve
0,1 mld. Sk. Tvorba zisku sa v nefinanénych korporacidch medzirocne zvysila o 57,5
mld. Sk. Jej rast bol generovany hlavne vyraznym prirastkom v priemyselnej vyrobe
(16,3 mld. Sk), doprave, postach a telekomunikéciach (14,5 mld. Sk), obchode (13 mld.
Sk), vo vyrobe a rozvode elektriny, plynu a vody (5,8 mld. Sk). Pédohospodarstvo a
rybolov, Skolstvo presli medziro¢ne zo straty do zisku.

Finan¢né korporacie dosiahli stratu 12,0 mld. Sk. Z toho finan¢né korporacie bez NBS
vytvorili zisk 33,1 mld. Sk a NBS dosiahla stratu v celkovej sume 45,1 mld. V ramci
finan¢nych korporécii bez NBS vytvorili v roku 2006 komeréné finan¢né institucie zisk
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19,7 mld. Sk. V porovnani s predchadzajiicim rokom vzrastol ich zisk o 2,8 mld. Sk. Zisk
poistovacich korporacii a penzijnych fondov sa medziro¢ne zvysil o 1 mld. Sk na 4,4
mld. Sk. Ostatni finan¢ni sprostredkovatelia vytvorili zisk 9 mld. Sk a vykazali tak
rovnaky hospodarsky vysledok ako v prechadzajicom roku.

Zaporny hospodarsky vysledok NBS bol pri¢inou celkovej straty peniaznych finanénych
institucii v roku 2006 v objeme 25,4 mld. Sk (v roku 2005 dosiahli zisk 16,2 mld. Sk),
pricom komercné finan¢né institacie vytvorili zisk 19,7 mld. Sk.

Vysledky finanéného hospodarenia (mld. Sk, bezné ceny)

Index ROMR | Index ROMR
rok 2005 | Rok 2006 2005/2004 2006/2005
Hospodarsky vysledok (pred zdanenim)
Nefinané¢né a finanéné korporacie spolu 251.,5 268.4 1413 106,7
Nefinanéné korporacie 2229 280,4 117,4 125,8
Finanéné korporacie 28,6 -12,0 - -
v tom
NBS -0,7 -45,1 - -
Finan¢né korporacie bez NBS 29,3 33,1 149,3 113,0
v tom
Komer¢né finan¢né institacie 16,9 19,7 120,3 116,6
Poistovacie korporacie 3,4 4.4 99,9 129,2
Ostatni finan¢ni sprostredkovatelia 9,0 9,0 127,6 100,3
Penazné financné institicie 16,2 -25,4 - -
v tom
NBS -0,7 -45,1 - -
Komer¢né finan¢né institucie 16,9 19,7 120,3 116,6

Zdroj: SU SR a prepocet NBS.
3. PLATOBNA BILANCIA

3.1 Bezny ucet

Deficit bezného uctu platobnej bilancie dosiahol 135,6 mld. Sk a oproti roku 2005
sa zvysil o 8,4 mld. Sk. Na jeho narast najviac vplyvalo medziro¢né zhorSenie obchodne;j
bilancie, ktoré¢ vSak bolo do znac¢nej miery kompenzované rasticim prebytkom bilancie
sluzieb. Podiel deficitu bezného uctu na HDP v beznych cenach dosiahol 8,3%, t. j. 0 0,3
p. b. menej ako v roku 2005. Podiel deficitu obchodnej bilancie na HDP vzréstol z 5,2%

na 5,6%.
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Vyvoj bezného uctu a obchodnej bilancie v rokoch 1993 - 2006

40

20 +

0-
-20 +
40 1+

-60 +

v mid. Sk

-80 1+
-100 |
-120 +

-140 |

-160

6%

- 4%

[+ 2%

- 0%

- -2%

v %

4%

- -6%

- -8%

- -10%

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

2002 2003 2004 2005 2006

-12%

I obchodna bilancia

—&— podiel obchodnej bilancie na HDP

C—bezny ucet

podiel bezného uc¢tu na HDP

Zdroj: NBS a SU SR.

Bezny tcet platobnej bilancie (mld. Sk)

Rok 2006 Rok 2005
Obchodné bilancia -91,6 -76,3
Bilancia sluzieb 19,7 9,9
Bilancia vynosov -62,1 -61,3
Bezné transfery -1,6 0,5
BezZny tucet spolu -135,6 -127,2
Podiel bezného uétu na HDP v % -8,3 -8,6

Zdroj: NBS a SU SR.

Obchodna bilancia dosiahla pasivne saldo vo vyske 91,6 mld. Sk. Napriek
medzirocnému prehlbeniu deficitu o 15,3 mld. Sk, dynamika rastu vyvozu mierne

prevysila dynamiku dovozu.

Podl'a predbeznych tidajov SU SR sa v roku 2006 vyviezol tovar v hodnote 1239,4 mld.
Sk, ¢o bolo 024,6% viac ako za rovnaké obdobie minulého roku (v USD o 30,1%, v

EUR 0 29,1%).
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Vyvoz za januar az december, medziro¢na zmena
Medziroéna zmena Prispevok k medziro¢ne;j
zmene
v p.b.
Januar — December Januar — December
2006 2005 2006 2005
Suroviny 12,3 14,8 1,2 1,7
Chemické vyrobky a polotovary 59,0 38,5 5,9 4,5
z toho: Chemické vyrobky 16,4 12,2 1,6 1,4
Polotovary 42.6 26,3 43 3,1
Stroje a dopravné zariadenia 166,6 36,0 16,8 4,2
z toho: Stroje 98,7 62,5 9,9 7,3
Dopravné zariadenia 67,9 -26,5 6,8 -3,1
Hotové vyrobky 6,9 10,1 0,7 1,2
Vyvoz spolu 2448 99,4 24,6 11,6

Zdroj: Vypocet NBS z tidajov SU SR.

Vo vyvoze tovaru doSlo vroku 2006 k zrychleniu minuloro¢nej dynamiky o 13
percentualnych bodov. Rast vyvozu dosahoval vysoku dynamiku pocas celého roka,
pricom v druhej polovici roku 2006 ju zrychl'oval. Vyssi vyvoz bol zaznamenany v ramci
Sirokého spektra komodit vSetkych zadkladnych skupin tovarov, pri€om zrychlenie
medzirocného prirastku bolo dosiahnuté najméd v skupine strojov a dopravnych zariadeni
a v mens$ej miere aj chemickych vyrobkov a polotovarov.

Vyssi vyvoz v skupine stroje a dopravné zariadenia bol hlavnym faktorom medziro¢ného
rastu vyvozu. Rast celkovej skupiny bol vysledkom tak rastu vyvozu strojov, ako aj
rastom vyvozu automobilového priemyslu. Vys$i vyvoz strojov v porovnani s rokom
2005 bol zaznamenavany od prvych mesiacov roku 2006, pricom sa v priebehu roku este
zrychlil. Na zrychleni vyvozu sa podiel'al hlavne elektrotechnicky priemysel, ked’ réastol
najmd vyvoz televiznych prijimacov. Po vyraznom poklese vyvozu automobilov, ktory
bol ciasto¢ne ovplyvneny aj pripravou priestorov a linieck na vyrobu nového typu
automobilu, doSlo v roku 2006 k narastu vyroby a vyvozu automobilového priemyslu.
Hlavnou pri¢inou medzirocného narastu bolo rozSirenie produkcie, ako aj zahdjenie
vyroby novych automobilovych producentov.

Hlavnym faktorom vysokého medzirocného narastu vyvozu chemickych vyrobkov
a polotovarov bolo pokracovanie pozitivnych tendencii vyvoja zroku 2005. Vyrazne
rastol najmd vyvoz Zeleza a ocele a vyrobkov z nich, plastov, medi, hlinika a vyrobkov
z nich.

Vyss§i rast vyvozu surovin bol do znacnej miery ovplyvneny rasticimi cenami ropy,
z ¢oho vyplyvala vyssia vyvozna hodnota ropnych produktov. Rast cien ropy bol vSak
pomalsi ako v roku 2005, ¢o spolu so zhodnocovanim kurzu koruny voc¢i americkému
dolaru bolo hlavnou pri¢inou spomalenia medziro¢ného rastu celej skupiny surovin.

Najniz$i medziro¢ny rast dosiahol vyvoz hotovych vyrobkov. Celkovy rast vyvozu
v skupine hotovych vyrobkov bol podporeny najmid medziroéne vysSim vyvozom
nabytku, farmaceutickych a polnohospodarskych vyrobkov, najmi cukru, napojov a

mlieka a mlie¢nych vyrobkov.
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Objem dovezeného tovaru predstavoval v roku 2006 hodnotu 1331,0 mld. Sk a jeho
medziro¢ny rast 24,3% (v USD 0 29,7%, v EUR o 28,8%).

Dovoz za januar az december, medziro¢na zmena

Medziro¢na zmena Prispevok k medziro¢nej zmene
v mld. Sk v p.b.
Januar — December Januar — December
2006 2005 2006 2005
Suroviny 44,0 32,8 4,1 3,5
Chemické vyrobky a polotovary 54,8 21,7 5,1 2,3
z toho: Chemické vyrobky 21,1 8,0 2,0 0,9
Polotovary 33,7 13,7 3,1 1,5
Stroje a dopravné zariadenia 106,8 33,2 10,0 3,6
z toho: Stroje 77,6 37,9 7,2 4,1
Dopravné zariadenia 29,2 -4,7 2,7 -0,5
Hotové vyrobky 54,5 41,0 5,1 4.4
z toho: PoI'nohospodarske
a priemyselné vyrobky 19,9 22,1 1,9 2,4
Osobné auta 5,6 1,7 0,5 0,2
Strojarenské a elektrotechnické 29,0 17,2 2,7 1,9
spotrebné vyrobky
Dovoz spolu 260,1 128,7 243 13,9

Zdroj: Vypocet NBS z udajov SU SR.

V roku 2006 bolo zaznamenané mierne zaostavanie dynamiky dovozu za dynamikou
vyvozu, ¢o bolo spésobené vyvojom v druhom polroku, ked’, na rozdiel od vyvozu, sa
tempo rastu dovozu spomal’ovalo. Na celkovom medziroénom néraste dovozu mal hlavny
podiel vyssi dovoz strojov adopravnych zariadeni a chemickych vyrobkov a
polotovarov. Vo vsetkych skupinach tovarov bolo zaznamenané zrychlenie medziro¢ného
prirastku.

V porovnani s rokom 2005 najvyraznejSie vzrastol dovoz stojov a dopravnych zariadeni.
Narast dynamiky bol pritom podporeny tak vy$sim dovozom strojov, ako aj dopravnych
zariadeni. Medziro¢ne vys$s$i dovoz dopravnych zariadeni suvisel najmé s vysSou vyrobou
avyvozom automobilov, pricom bol vramci celkovej skupiny zosilneny vySSim
dovozom elektrotechnickych suciastok a strojov na automatické spracovanie dat.

Vyssi prirastok dovozu hotovych vyrobkov v porovnani s rokom 2005 bol vysledkom
postupne narastajuceho dovozu strojarenskych a hlavne elektrotechnickych spotrebnych
vyrobkov, ako aj vysSieho dovozu priemyselnych vyrobkov (farmaceutické vyrobky,
odev a obuv) a v mensej miere aj osobnych aut. Naopak pomalSie ako v minulom roku
rastol dovoz pol'nohospodarskych vyrobkov (najmid vplyvom nizSiecho dovozu tabaku
a maisa).

Hlavnym faktorom vyssieho dovozu surovin bol rast cien ropy, dosledkom ¢oho bol vyssi
dovoz ropy a ropnych produktov. Vysoka koreldcia cien ropy s cenami zemného plynu
sa tiez prejavila rastom cien a nésledne tiez zvySenym dovozom tejto komodity. Néarast
dovozu surovin bol tiez podporeny vyssim dovozom elektrickej energie.
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V obchode so sluzbami bol v roku 2006 vytvoreny prebytok vo vyske 19,7 mld. Sk, ked’
rast inkds za vyvoz sluZieb do zahranicia dosiahol 17,5%, ¢im prevysil rast platieb za ich
dovoz, ktoré vzrastli o 11,1%.

Bilancia sluzieb (mld. Sk) Rok 2006 Rok 2005
Doprava 18,5 12,1
Cestovny ruch 13,6 11,3
Iné sluzby celkom -12,4 -13,5

Bilancia sluzieb spolu 19,7 9,9

Zdroj: NBS.

Vyssi prebytok bilancie sluzieb bol zapriCineny najméd rastom prebytku bilancie
dopravnych sluzieb a v menSej miere aj bilancie cestovného ruchu a poklesom deficitu
v ramci bilancie ,,inych sluzieb celkom®.

Prijmy z medzindrodnej dopravy tovarov a osob predstavovali 56,5 mld. Sk (medziro¢ny
narast o 14,1%) a vydavky 38,0 mld. Sk (narast o 1,6%). Z hl'adiska objemu najvySSou
polozkou v ramci dopravnych sluzieb zostali prijmy z prepravy zemného plynu a ropy
(29,6 mld. Sk), pricom medzirocne vzrastli o 3,6 mld. Sk. Nérast tranzitnych prijmov bol
vyrazne ovplyvneny nestandardnou uhradou zadrziavanych platieb za roky 2004 — 2006,
ktord sa realizovala v decembri 2006. Napriek vysSim prijmom z tranzitu, podiel tejto
skupiny sluzieb na celkovych prijmoch z dopravy medzirocne mierne poklesol, ked za
rok 2006 predstavoval 52,4%.

V sluzbach medzinirodnej dopravy bez tranzitu (Zelezni¢nej, automobilovej, leteckej
a vodnej) vratane sluzieb suvisiacich s dopravou bol dosiahnuty deficit 1,0 mld. Sk,
pricom 80,9% tvorili platby za ndkladné sluzby vratane obchodnych nakladov a 19,1%
vydavky na osobnu dopravu. Podobnu Struktiru mali tiez prijmy, ked 84,9% tvorili
inkasa za poskytované sluzby nakladnej dopravy a 15,1% za poskytované sluzby osobnej
dopravy. Medzirocné zlepsenie salda dopravnych sluzieb bez tranzitu o 5,0 mld. Sk bolo
spdsobené najméi zlepSenim salda osobnej leteckej dopravy (rast prijmov za poskytované
sluzby leteckej dopravy, ale najma pokles vydavkov slovenskych rezidentov na sluzby
poskytované nerezidentami suvisia srozvojom leteckej dopravy v SR). V ramci
nakladnej dopravy bol rast prijmov za poskytnuté sluzby nédkladnej automobilovej
dopravy kompenzovany klesajucimi prijmami za poskytnuté sluzby nakladnej zelezni¢nej
dopravy, ¢o bolo pri¢inou medziro¢ného poklesu mierneho prebytku bilancie ndkladnych
dopravnych sluzieb.

Aktivne saldo zahrani¢ného cestovného ruchu medziro¢ne vzrastlo o 2,3 mld. Sk. Narast
prebytku bilancie cestovného ruchu bol spdsobeny vysSimi prijmami, ktorych rast
prevysil rast vydavkov slovenskych rezidentov na sluzby suvisiace s cestovnym ruchom.

Devizové prijmy zo zahrani¢ného cestovného ruchu dosiahli 45,0 mld. Sk, c¢o
predstavovalo narast 020,0% zurovne roku 2005. Narast devizovych prijmov
z cestovného ruchu bol podporeny vysSim celkovym poctom prenocovani zahraniénych
turistov. Hlavnym faktorom narastu celkového poctu prenocovani bol medzirocne vyssi
pocet zahrani¢nych turistov (ubytovanych navstevnikov) o0 6,4% pri medziro¢ne
nezmenenej hodnote priemerného poctu prenocovani na urovni 3,2. Vysoky rast
devizovych prijmov bol dosiahnuty napriek posiliiovaniu slovenskej koruny voci euru,
ktoré vSak bolo kompenzované oslabenim voci ¢eskej korune.
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Vydavky slovenskych ob¢anov na zahrani¢nu turistiku v roku 2005 dosiahli 31,4 mld.
Sk, ¢o bolo 019,2% viac ako vroku 2005, pricom pocet nasich obcanov, ktori
vycestovali do zahranicia, sa zvysil medzirocne o 1,3%. Rast vydavkov naSich obcanov
na zahrani¢nu turistiku bol determinovany rastom realnych miezd, ponukou cenovo
vyhodnych z4jazdov a ¢iasto¢ne aj posililovanim koruny voci euru.

Bilancia ,,inych sluzieb celkom® (sluzby spojov, stavebné sluzby, poistovacie sluzby,
finan¢né sluzby, prendjom, sluzby vypoctovej techniky, reklama, obchodné sluzby,
technické sluzby a pod.) zostala rovnako ako v predchadzajtcich rokoch deficitnd, avSak
jej deficit sa znizil o 1,1 mld. Sk. Vyvoz tychto sluzieb vzrastol medzirocne o 18,9%
a dovoz o 13,3%. Pokles deficitu bilancie ,,inych sluzieb celkom* bol podporeny najma
narastom prebytku dosiahnutého v sluzbach spojov a Ciastocne tiez nizSim deficitom
sluzieb vypoctovej techniky a pravnych U¢tovnych a poradenskych sluzieb. Celkovy
medzirocny pokles deficitu ,,inych sluzieb celkom® bol naopak, negativne ovplyvneny
zhorSenim vyvoja prijmov za poskytované stavebné sluzby a vyraznym narastom platieb
za finan¢né sluzby.

V roku 2006 skoncila bilancia vynosov deficitom 62,1 mld. Sk, ¢o predstavovalo oproti
minulému roku mierne zhorsenie o 0,8 mld. Sk. Medzirocné zhorSenie bolo zapri¢inené
prehibenim deficitu bilancie vynosov z investicii, ktoré prevysilo narast prebytku bilancie
kompenzacii pracovnikov.

Bilancia vynosov (mld. Sk) Rok 2006 Rok 2005
Kompenzacia pracovnikov 30,8 28,0
Priame investicie -90,9 -82,8
z toho: Reinvestovany zisk -23.8 -37,8
Portfoliové a ostatné investicie -2,0 -6,5
Bilancia vynosov spolu -62,1 -61,3
Zdroj: NBS.

Investovanie do slovenskych majetkovych cennych papierov vynieslo zahrani¢nym
priamym investorom dividendy vo vyske 64,3 mld. Sk pri medziro¢nom raste o 18,6 mld.
Sk. Vynos zahrani¢nych investorov zvlozeného kapitdlu (vynos z priamych
zahrani¢nych investicii je vypocitany ako podiel vynosov z majetku a urokov k stavu
priamych zahrani¢nych investicii) na izemi SR dosiahol priblizne 14,5%, ¢o znamenalo
narast oproti roku 2005, v ktorom uvedeny koeficient dosiahol 11,0%. Investovanie do
zahrani¢nych majetkovych cennych papierov vynieslo slovenskym investorom mierne
vys$i prijem ako v minulom roku (1,1 mld. Sk). Na rozdiel od dividend, odhad casti
zisku, ktort zahrani¢ni investori reinvestovali medziro¢ne poklesol, ked’ dosiahol 25,0
mld. Sk (v minulom roku dosiahol odhad reinvestovaného zisku 39,0 mld. Sk) a znacnou
mierou tak spomal’oval narast deficitu bilancie vynosov z priamych investicii.

Bilancia vynosov z portféliovych investicii dosiahla prebytok 7,6 mld. Sk a oproti roku
2005 sa zlepsila 05,4 mld. Sk. Medzirocny nérast prebytku bol najviac ovplyvneny
rastom prijmov z aktiv komerénych bank.

Deficit bilancie ostatnych investicii sa medziroéne prehibil 0 0,7 mld. Sk. Medziro¢na
zmena bola ovplyvnend najmd medziroénym rastom platieb (o 0,4 mld. Sk), pricom
podstatnu Cast’ tvoril narast platieb urokov (tak zuverov, ako aj prijatych vkladov).
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Medziro¢ne nizsie prijmy (pokles o 0,3 mld. Sk), boli zapri¢inené poklesom turokov
z kratkodobych finan¢nych tverov.

ZhorSenie bilancie vynosov zinvesticii bolo v radmci bilancie celkovych vynosov
Ciastocne zmiernované rastom prebytku kompenzacii pracovnikov. Pocas kratkodobych
pracovnych pobytov v zahrani¢i podla prepoctov NBS slovenski obCania zarobili 32,2
mld. Sk. Narast prijmov slovenskych obcanov v zahrani¢i prevysil rast prijmov
zahrani¢nych obcanov v SR, ¢o viedlo medziroénému narastu aktivneho salda
kompenzacii pracovnikov o 2,8 mld. Sk.

V roku 2006 bol v bilancii beZnych transferov vykazany deficit 1,6 mld. Sk.
Medziro¢na zmena (o 2,1 mld. Sk) mierneho minuloro¢ného prebytku na deficit bola
vysledkom skutoénosti, ze prehibenie deficitu bilancie stkromnych transferov
(zapri¢inené vysSimi platbami podpor, exekuénych akau¢nych poplatkov) prevysilo
zvysenie prebytku vladnych transferov vyplyvajuci z narastu prijmov z rozpoétu EU.

3.2 Kapitalovy a finan¢ny ucet platobnej bilancie

Kapitalovy a finanny ucet skoncil prebytkom 32,4 mld. Sk. V porovnani s minulym
rokom bol prebytok nizsi o 144,3 mld. Sk. Podiel prebytku na kapitdlovom a financnom
ucte na HDP poklesol z 12,0% na 2,0%. Zmenila sa aj Struktura prilevu financnych
tokov, ked’ doSlo k odlevu kratkodobého kapitdlu a zaroven sa zvysil prilev priamych
zahrani¢nych investicii.

Kapitalovy ucet, ktory zahffia zahrani¢ni pomoc investicného charakteru plyntcu od
zahrani¢nych vlad a mimovladnych subjektov a nakupy a predaje patentov, licencii a
autorskych prav, dosiahol deficit vo vySke 1,2 mld. Sk, ¢o znamenalo mierne zvySenie
v porovnani s rokom 2005. Medzirocnd zmena bola zapri¢inend najma niz§im cistym
¢erpanim prostriedkov vo forme grantov.

Kapitalovy a finanény Géet platobnej bilancie (mld. Sk)
Rok 2006 Rok 2005
Kapitalovy ucet -1,2 -0,6
Priame investicie 112,9 60,5
SR v zahranici -10,9 -4,9
z toho: Reinvestovany zisk -1,2 -1,2
v SR 123,8 65,4
z toho: Reinvestovany zisk 25,0 39,0
Portfoliové investicie a finan¢né derivaty 434 -31,3
SR v zahranici -18,1 -23,1
v SR 61,5 -8,2
Ostatné dlhodobé investicie 18,6 -15,0
Aktiva 53 -9,8
Pasiva 13,3 -5,2
Kratkodobé investicie -141,3 163,1
Aktiva -38,4 -4,6
Pasiva -102,9 167,7
Kapitalovy a finanény ucet spolu 32,4 176,7

Zdroj: NBS.
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Celkovy prilev priamych zahrani¢nych investicii dosiahol v roku 2006 hodnotu 112,9
mld. Sk, ¢o predstavuje narast oproti roku 2005 o 52,4 mld. Sk.

Prilev majetkového kapitalu do SR dosiahol 56,0 mld. Sk a oproti rovnakému obdobiu
minulého roku vzréstol o 32,8 mld. Sk, t. j. o 141,4%. Vyssi prilev majetkového kapitalu
v porovnani s minulym rokom bol takmer cely spdsobeny privatizaénymi prijmami
(privatizacia Slovenskych elektrarni talianskym Enelom v aprili), pricom v roku 2005 bol
prilev majetkového kapitdlu vylu¢ne neprivatizacny. Po zohladneni tejto skutoCnosti
vzrastol prilev majetkového kapitalu do SR (bez prijmov z privatizacie) o 7,8% (t.j. o 1,8
mld. Sk) ako dosledok mierneho narastu zdujmu zahrani¢nych investorov.

V porovnani s rokom 2005 sa zvysil zadujem slovenskych podnikov o investovanie
v zahrani¢i. ZvySenie majetkove] zaangazovanosti slovenskych investorov v zahranici
formou priamych investicii predstavovalo 6,9 mld. Sk, ked’ za cely rok 2006 dosiahlo 9,5
mld. Sk.

Odhad reinvestovaného zisku (v ¢istom vyjadreni) dosiahol 23,8 mld. Sk a vyznamne tak
poklesol jeho vplyv v rdmci bilancie priamych investicii. Podiel reinvestovaného zisku na
celkovom prileve PZI dosiahol 21,1% (po oc€isteni o privatiza¢né prijmy 29,1%), zatial
¢o v roku 2005 predstavoval 62,5%.

Prilev ostatného kapitdlu (v ramci PZI), ktory vyjadruje finanéné a obchodné vztahy
medzi priamym investorom a podnikom priamej investicie dosiahol 42,6 mld. Sk.
Vyrazny medzirony narast o 40,5 mld. Sk stvisel s prilevom PZI v predchadzajucich
rokoch a v roku 2006 najvyraznejSie prispel k vyssiemu celkovému prilevu PZI. Pri¢inou
medziro¢ne vysSieho prilevu ostatného kapitalu bol tak narast zavédzkov, ako aj pokles
pohl'adavok domacich subjektov voci priamym investorom.

V roku 2006 sa v rdmci PZI realizoval prilev prostriedkov (okrem privatizaénych) najma
do priemyselnej vyroby a v mensej miere tiez do oblasti finanéného sprostredkovania
avelko a maloobchodu. Z teritoridlneho hladiska smerovalo najviac investicii do
Bratislavského (prevazna ¢ast’ suvisela s privatizaciou) a Zilinského kraja. V pripade
Zilinského kraja suavisel prilev zdrojov s vystavbou automobilky KIA, ¢o potvrdzuje
skutoc¢nost, ze po Taliansku a Raktisku bola Korejska republika tretim najvyznamnej$im
investorom v roku 2006, ked’ prilev zdrojov vo forme priamych zahrani¢nych investicii
z tejto krajiny dosiahol 7,9 mld. Sk.

Cisty prilev prostriedkov v oblasti portfoliovych investicii dosiahol v roku 2006 hodnotu
43,4 mld. Sk, zatial' ¢o v predchddzajucom roku bol zaznamenany cisty odlev 31,3 mld.
Sk.

Dopyt domacich portfoliovych investorov po zahranicnych cennych papieroch
v porovnani s rokom 2005 poklesol. Po minuloronom zdujme o investovanie svojich
zdrojov zo strany podnikov (v tejto kategodrii su zahrnuté aj poistovne) najmid do
dlhodobych obligécii doslo v roku 2006 k opacnému vyvoju, €o viedlo k ¢istému prilevu
zdrojov zo zahranicia vo vyske 0,7 mld. Sk. Podobne aj zo strany bank doSlo k poklesu
zaujmu o investicie do dlhovych cennych papierov. Nizsie investicie do dlhové cennych
papierov boli vramci podnikového sektora kompenzované zvySenim investicii do
majetkovych akcii zahrani¢nych podnikov s podielom menSim ako 10%. Celkovy odlev
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prostriedkov na nakup zahrani¢nych cennych papierov dosiahol 18,1 mld. Sk, pri
medzirocnom poklese o 5,0 mld. Sk.

Zatial ¢o v minulom roku zahrani¢ni investori znizili drzbu cennych papierov
slovenskych subjektov 08,2 mld. Sk, vroku 2006 doslo k opacnému vyvoju, ked
celkovy prilev zdrojov dosiahol 61,5 mld. Sk. Na medziro¢nej zmene mali hlavny podiel
aktivity vlady. Najvyznamnej$im faktorom bolo emitovanie novej emisie eurobondov
(37,6 mld. Sk), ktora na rozdiel od roku 2005 nebola sprevadzana splatkou eurobondov
emitovanych v predchadzajicich rokoch. Podobny vyvoj bol zaznamenany aj v pripade
predaja Statnych pokladniénych poukazok do vlastnictva nerezidentov, kde sa
medziro¢ne zvysil zdujem nerezidentov o 5,7 mld. Sk. ZvySeny zaujem investorov o
cenné papiere emitované domacimi subjektmi bol, v mensej miere, kompenzovany
poklesom zaujmu o nakup majetkovych akcii (s podielom menSim ako 10%) zo strany
zahrani¢nych subjektov.

V polozke ostatnych investicii bol dosiahnuty odlev zdrojov vo vyske 122,7 mld. Sk,
pri¢om v roku 2005 prilev zdrojov predstavoval 148,1 mld. Sk. Na medzirocnej zmene o
270,8 mld. Sk v porovnani s rokom 2005 sa podiel’al najmé bankovy sektor.

V ostatnych dlhodobych investiciach bol zaznamenany prilev zdrojov vo vyske 18,6 mld.
Sk. Medziro¢nd zmena odlevu dlhodobého kapitadlu na prilev o033,6 mld. Sk bola
vyznamne ovplyvnena uhradenim dlznej sumy CSOB vroku 2005 (v ramci sektora
vlady) na zéklade prehratej arbitrdze v sume 25,0 mld. Sk aniz$im poskytovanim
finan¢nych uverov nerezidentom zo strany bank.

Podnikovy sektor ¢erpal v roku 2006 dlhodobé finan¢né tvery v hodnote 46,3 mld. Sk,
¢o je 0 30,4% viac ako v roku 2005. Este vyraznejSie vzrastlo splacanie uverov podnikmi,
ked medziro¢ny rast dosiahol 59,7%, ¢o predstavovalo hodnotu splatenych uverov 42,0
mld. Sk. PrevySenie Cerpania nad splacanim dlhodobych finanénych uverov podnikmi
vyustilo do cistého prilevu zdrojov zc¢erpanych tverov vo vyske 4,3 mld. Sk.
V porovnani s rokom 2005 sa vSak, vzhl'adom na rychlu dynamiku splécania, Cisty prilev
znizil 04,9 mld. Sk, ¢im negativne ovplyvnil medziroény ndrast cistého prilevu
dlhodobého kapitalu v rdmci ostatnych investicii.

V ramci kratkodobého kapitalu bol zaznamenany cisty odlev vo vyske 141,3 mld. Sk,
zatial' ¢o v roku 2005 dosiahol prilev kratkodobého kapitalu hodnotu 163,1 mld. Sk.
Hlavnym faktorom medziro¢nej zmeny bol odlev kratkodobych vkladov nerezidentov
7o slovenskych bank, ktory dosiahol v roku 2006 hodnotu 147,3 mld. Sk, zatial’ ¢o v roku
2005 bol zaznamenany prilev 124,9 mld. Sk. Celkovy medziro¢ny pokles kratkodobych
ostatnych investicii v bankovom sektore o 302,1 mld. Sk bol ovplyvneny vyvojom na
medzibankovom devizovom trhu v juni a v juli, ked’ docasné znehodnotenie vymenného
kurzu slovenskej koruny v tychto mesiacoch (z dévodu volatility vymenného kurzu, ktort
povazovala centralna banka za prechodny jav spdsobeny neistotou zahrani¢nych
investorov vplyvom vyvoja na ostatnych rozvijajacich sa trhoch, ako aj vplyvom
doméceho politického vyvoja) viedlo k intervencidm NBS. Naopak, vroku 2005
zvySenie vkladov nerezidentov v slovenskych komercnych bankach bolo vyvolané
ocakavaniami spojenymi s apreciaciou vymenného kurzu slovenskej koruny. Na strane
aktiv sa odlev zdrojov v roku 2006 prejavil najmi v ndraste poskytnutych financnych
uverov a raste objemu kratkodobych vkladov slovenskych bank na uctoch v zahranici.
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V porovnani s minulym rokom bola v podnikovom sektore ¢ast’ prilevu zdrojov vo forme
financnych Gverov nahradend ¢erpanim dovoznych uverov zo zahranicia (dovozné uvery
rastli pod vplyvom rastiiceho dovozu).

Prilev kapitalu v rdmci ostatnych investicii v ¢leneni podla sektorov (mld. Sk)
Rok 2006 Rok 2005 Medziro¢na zmena
Banky -150,6 148,3 -298,9
Podniky 26,5 26,7 -0,2
Vlida + NBS 1.4 -26,9 28,3
Spolu -122,7 148,1 -270,8
Zdroj: NBS.

3.3 Devizové rezervy

Devizové rezervy NBS ku koncu decembra 2006 dosiahli hodnotu 13 363,8 mil. USD,
resp. 10 145,1 mil. EUR. Od zaciatku roka tak poklesli 02 115,7 mil. USD (o 2 921,5
mil. EUR). Celkové devizové rezervy Narodnej banky Slovenska boli v priebehu roka
ovplyvilované viacerymi faktormi. Rozhodujucim faktorom pozitivne ovplyviiujucim
oblast’ prijmov boli prijmy stvisiace s marcovou emisiou eurobondov. Oblast’ vydajov
bola determinovand najmi intervenciami centralnej banky na medzibankovom
devizovom trhu. Vyvoj devizovych rezerv NBS bol v priebehu roka ovplyvneny aj
vyvojom vzajomnych kurzov volne vymenitelnych mien na svetovych finan¢nych
trhoch. Schodok bilancie prijmov a vydavkov v sledovanom obdobi (-2 567,2 mil. USD)
bol ¢iastocne kompenzovany pozitivhymi kurzovymi rozdielmi (451,5 mil. USD), ktoré
vznikli z doévodu zhodnocovania kurzu eura voci americkému doldru na svetovych
finan¢nych trhoch.

Prijmovu ¢ast’ devizovych rezerv v tomto obdobi determinovali nasledovné faktory:

- vynosy z depozit a cennych papierov v portfoliu NBS vo vyske 390,8 mil. USD,

— prijmy z emisie eurobondov vo vyske 1 202,5 mil. USD,

- prijmy NBS vyplyvajlce z realizovanych repo operacii (kladné saldo vo vyske
2,7 mil. USD),

- prijmy vo vyske 127 mil. USD z titulu uskutocnenych zlatych swapov,

- ostatné Cisté prijmy NBS vo vyske 172,3 mil. USD (kladné saldo), vyplyvajice
najmd z prijmov a platieb v rdmci zahranicného platobného styku pre klientov
NBS,

Stranu vydajov devizovych rezerv v tomto obdobi ovplyvnili:

- splatky dlhovej sluzby vlady vo vyske 248,9 mil. USD, z ¢oho splatky urokov
vladnych eurobondov emitovanych v predchédzajucich rokoch predstavovali
102,1 mil. USD,

- odlev prostriedkov z titulu intervencii a priamych obchodov na medzibankovom
devizovom trhu vo vyske 3 899,3 mil. USD,

- splatky dlhovej sluzby NBS vo vyske 1,4 mil. USD,
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- Narodna banka Slovenska v stlade srozhodnutim Bankovej Rady NBS z 25.
aprila 2006 o optimalizacii vySky devizovych rezerv NBS odpredala pocas roku
247 mil. EUR (312,9 mil. USD).

Devizové rezervy NBS ku koncu roka 2006 postacovali na pokrytie 3,2-nasobku
priemerné¢ho mesaného dovozu tovarov a sluzieb do Slovenskej republiky za rok 2006.
Krytie priemerného mesaéného dovozu oficidlnymi devizovymi rezervami predstavuje
najznamejsi z ukazovatelov moznej stability meny, ktory sa zvykne sledovat, a to aj
napriek tomu, ze devizové rezervy pri liberalizovanom beznom a finanénom ucte
platobnej bilancie uz tuto ulohu (krytia dovozov devizovymi rezervami) zohravat
nemusia. Vychadzajliic z podstaty a Gcelu pouzitia tohto indikatora sa javi vhodnejSie
pomerovat’ k devizovym rezervam iba tu Cast’ dovozu, ktora nie je financovana réznymi
uvermi, alebo zdrojmi zo zahraniCia. Preto po¢ntic idajmi za jal 2006 NBS uvadza aj
pomer devizovych rezerv k objemu platieb za tovary a sluzby, vykazovanych bankovou
Statistikou. Tento objem, oproti objemu, ktory je ziskavany prostrednictvom obvyklych
udajovych zdrojov, umoziuje alternativny (redlnejsi) obraz o kryti dovozov tovarov
a sluzieb rezervami, nakol'ko zahfiia len ten dovoz, ktory je potrebné finan¢ne hradit.
V tomto pripade by pomer devizovych rezerv k objemu platieb za tovary a sluzby,
vykazovanych bankovou $tatistikou, predstavoval 4,1-ndsobok priemerného mesa¢ného
dovozu tovarov a sluzieb do SR v roku 2006.

Devizové rezervy obchodnych bank ku koncu roka 2006 dosiahli vysku 2 149,1 mil.
USD. Stav devizovych rezerv celého bankového sektoru vratane NBS bol k ultimu roka
15 512,9 mil. USD.

3.4 Zahrani¢na zadlZenost’ SR

Celkovy hruby zahrani¢ny dlh ku koncu decembra 2006 dosiahol 32,2 mld. USD, resp.
24,4 mld. EUR, pri¢om v porovnani s vychodiskom roka vzrastol o 5,2 mld. USD, resp.
o 1,6 mld. EUR. Celkovy dlhodoby zahrani¢ny dlh medziro¢ne vzrastol o 4,8 mld. USD,
pri naraste celkového kratkodobého zahrani¢ného dlhu o 0,4 mld. USD.

V celkovom kratkodobom zahranicnom dlhu bol vykadzany protichodny vyvoj, pricom
zahrani¢né zaviazky komercénych bank v roku 2006 klesli o 3,2 mld. USD pri naraste
zahrani¢nych pasiv podnikatel'skych subjektov o 3,6 mld. USD.

V ramci dlhodobého zahrani¢ného dlhu doslo k narastu zahrani¢nych zavéizkov vlady SR
a NBS o0 2,1 mld. USD, zahrani¢nych pasiv podnikatel'skych subjektov o 2,0 mld. USD a
zahrani¢nych pasiv komer¢nych bank o 0,7 mld. USD.

Celkovy hruby zahrani¢ny dlh na obyvatel'a SR dosiahol ku koncu decembra 5 987 USD
(ku  koncu decembra 2005 to bolo 5 029 USD). Podiel celkového kratkodobého
zahrani¢ného dlhu na celkovom hrubom zahrani¢nom dlhu SR k ultimu decembra 2006
medziro¢ne klesol z tirovne 56,2% o 7,9 percentudlneho bodu na uroven 48,3%.
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Zahrani¢ny dlh SR
mil. USD mil. EUR
31.12.2005]31.12.2006 31.12.2005131.12.2006
Celkovy zahrani¢ny dlh SR 27052,5 | 32205,9 22 835,3 | 24 448,9
Dlhodoby zahrani¢ny dlh 11 850,7 | 16 649,7 10003,3 | 12 639,5
Vlada a NBS 55783 | 77021 47087 | 58470
Komer¢né banky 866,7 1559,2 731,6 1183,6
Podnikatel'ské subjekty 5405,7 7 338,4 4563,0 5608,9
Kratkodoby zahrani¢ny dlh 15201,8 | 155562 12832,0 | 11 809,4
Vlada a NBS 4.4 0,0 3,7 0,0
Komer¢né banky 9 360,4 6 148.,8 7901,2 4 667,8
Podnikatel'ské subjekty 5837,0 9407,4 4927,1 7 141,6
Zahrani¢né aktiva 254553 | 26718,4 21487,2 | 20 283,2
Cista zahrani¢na zadlZenost’ 15972 5487,5 1348,1 4165,7
Kurz USD resp. EUR 31,948 26,246 37,848 34,573
Krizovy kurz EUR/USD - - 1,185 1,317
Zdroj: NBS.

1) Vratane vladnych agentur a obci.

Cista zahrani¢na zadlZenost, vypoéitana ako rozdiel hrubej zahrani¢nej zadlzenosti vo
vyske 32,2 mld. USD (pasiva NBS a vlady, pasiva komerénych bank a pasiva podnikovej
sféry - mimo majetkovej ucasti) a zahrani¢nych aktiv vo vyske 26,7 mld. USD (devizové
rezervy NBS, zahrani¢né aktiva komerénych bank, zahrani¢né aktiva podnikovej sféry -
mimo majetkovej Ucasti) dosiahla ku koncu decembra 2006 dlznicku poziciu 5,5 mld.
USD, pri¢om ¢ista zahrani¢né zadlzenost’ SR medziro¢ne vzrastla o 3,9 mld. USD.

4. VEREJNY SEKTOR
Zhodnotenie vyvoja hospodarenia verejnej spravy v metodike ESA 95

Hospodarenie verejnej spravy za rok 2006 v medzindrodnej metodike vykazovania
vysledkov hospodarenia ESA 95 relevantnej pre hodnotenie plnenia Maastrichtskych
kritérii, skoncilo s deficitom 55,4 mld. Sk (vratane ndkladov na dochodkovu reformu), ¢o
predstavuje 3,4% z HDP. Najvyznamnejsi podiel (92,5%) na schodku verejnej spravy
malo deficitné hospodarenie ustrednej vlady vo vySke 52,5 mld. Sk. Negativnu bilanciu
zaznamenal aj sektor miestnej samospravy v celkovej vyske 5 mld. Sk. Hospodarenie
fondov socidlneho zabezpecenia skoncilo s prebytkom vo vyske 2,1 mld. Sk.
V porovnani s rozpoctovanym schodkom verejnej spravy vo vyske 64,6 mld. Sk (4,2% z
HDP) sa dosiahlo jeho zniZenie 00,8% zHDP. V nominalnom vyjadreni bol
zaznamenany pokles deficitu 09,2 mld. Sk. Pozitivny vplyv na vyvoj pomerového
ukazovatel'a deficitu mal vyssi nez ocakavany rast HDP, ktory ovplyvnil jeho znizenie
00,2% zHDP. Okrem toho na nizs§i schodok hospodarenia verejnej spravy malo
pozitivny vplyv predovsSetkym priaznivejSie hospodérenie Statneho rozpoctu, ktoré
vykazalo zlepSenie oproti rozpoctu o 17,7 mld. Sk (vratane salda na mimorozpoctovych
uctoch) a vyvoj v hospodareni socialnej poistovne, ktory zaznamenal pozitivnu zmenu
oproti rozpoétu o 3,4 mld. Sk. Statne fondy spolu vylepsili svoju bilanciu 0 0,2 mld. Sk
a zaznamenali prebytok vo vyske 5,7 mld. Sk. Slovenské konsolida¢na a.s., zlepSila svoje
hospodarenie 05,9 mld. Sk oproti rozpoctu z titulu prijatia kapitdlového transferu zo
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Statneho rozpoctu vo vyske 5,7 mld. Sk. K zlozkdm verejnej spravy, ktoré zhorsili svoje
hospodarenie v porovnani s rozpoctom patrili obce (zhorSenie o 5,4 mld. Sk) a zdravotné
poistovne (zhorSenie o 1,25 mld. Sk). Zo sektora ustrednej vlady nepriaznivejSie
vysledky vykazal Fond narodného majetku, ktorého hospodarenie sa oproti rozpoctu
zhorsilo o 8,6 mld. Sk z dovodu realizacie kapitdlového transferu do Statneho rozpoctu vo
vyske 7,7 mld. Sk na uhradu splatok averov so Statnou zarukou ako 1 z titulu prevzatia
rizikovych zaviazkov FNM SR vyplyvajlcich z kupno-predajnych zmlav do dlhu vo
vyske 3,4 mld. Sk. Deficit vykazali aj verejné vysoké Skoly vo vyske 1,0 mld. Sk, pricom
rozpocCet uvazoval sich vyrovnanym hospodarenim. Prispevkové organizacie Statu
zaznamenali deficitné hospodéarenie vo vyske 0,7 mld. Sk (zhorSenie 00,9 mld. Sk
v porovnani s rozpoctom).

Pozitivne vysledky hospodéarenia verejnej spravy v porovnani srozpoctom boli
dosiahnuté vysS§imi prijmami zdani, ktoré prekroc¢ili rozpocet o 14,0 mld. Sk
a prekrocenim rozpoctu nedanovych prijmov o 8 mld. Sk. Prijmy z poistného nedosiahli
rozpoctovanu uroven o 7,5 mld. Sk. Priaznivy vyvoj dailovych a nedanovych prijmov bol
kompenzovany nedostatocnym plnenim prijmov z grantov a transferov, ktoré oproti
rozpoctu poklesli o 15,5 mld. Sk. Jednou z pri¢in bolo nenaplnenie rozpoctu prijmov
z fondov Europskej unie, ktoré v porovnani s rozpoctom boli niz§ie o 7,5 mld. Sk, ¢o
zaroven vplyvalo na pokles vydavkov financovanych z prostriedkov Europskej unie
a spolufinancovanie zo Statneho rozpoctu. Celkové vydavky boli v porovnani
s rozpo¢tom nizsie 0 9,5 mld. Sk z titulu niZSieho ¢erpania beZznych vydavkov o 13,9 mld.
Sk. To sa prejavilo najmd v $taitnom rozpocte, kde skutocné bezné vydavky boli nizsie
0 34,4 mld. Sk oproti rozpoctovanym, ¢o bolo ¢iastocne kompenzované prekro¢enim ich
rozpoCtu v obciach (o 4,8 mld. Sk), v zdravotnych poistovniach (o 5,1 mld. Sk), v
Socialnej poistovni (o 7,3 mld. Sk) a vo verejnych vysokych Skolach (o 2,5 mld. Sk).
Kapitalové vydavky prekrocili rozpocet o 4,4 mld. Sk, na ¢om sa vyznamnou mierou
podielali vysSie vydavky obci na obstaranie kapitalovych aktiv, ktoré¢ boli prekroc¢ené
0 6,3 mld. Sk.

Negativny vplyv na hospodarenie verejnej spravy okrem reklasifikacie zaruk FNM SR
malo aj odpustenie pohl'adavok voci zahrani¢iu (0,53 mld. Sk), tovarové deblokacie (1,3
mld. Sk), zdvdzok voci Slovnaftu vyplyvajici z neistoty vysledku pravneho sporu (1,3
mld. Sk), kapitdlovy transfer zo Statneho rozpoctu Slovenskému Vodohospodarskemu
podniku (1,1 mld. Sk), Zelezniciam SR (0,97 mld. Sk) a Letiskovej spolo¢nosti Zilina
(0,08 mld. Sk).

K 31. 12. 2006 dosiahol verejny maastrichtsky dlh hodnotu 503,1 mld. Sk, ¢o predstavuje
30,7% z HDP. V porovnani s rokom 2005 doslo k jeho miernemu zniZeniu o 4,2 mld. Sk.
Pozitivny vplyv na vyvoj dlhu malo najméa vyuzitie prostriedkov z refinan¢ného systému
Statnej pokladnice SR na priebezné financovanie schodku §tatneho rozpoétu a zniZenie
prevzatého dlhu z rizikovych zaruk o 6,3 mld. Sk z prostriedkov FNM SR. Pozitivne
posobilo na vysku dlhu aj posiliiovanie kurzu slovenskej koruny, ktoré sposobilo znizenie
dlhu emitovaného v zahrani¢nej mene o 12,4 mld. Sk.

Stdtny rozpocet

Statny rozpoéet Slovenskej republiky bol schvaleny zdkonom &. 655/2005 z 13. decembra
2005, pricom pocital s celkovymi prijmami vo vyske 272,7 mld. Sk, vydavkami v objeme
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330,2 mld. Sk a rozpoctovy deficit bol stanoveny na 57,5 mld. Sk. Skuto¢né vysledky
boli vyrazne lepSie oproti predpokladom. Celkové prijmy Stadtneho rozpoctu dosiahli
292,0 mld. Sk, vydavky 323,7 mld. Sk a rozpoctovy deficit 31,7 mld. Sk

Pozitivne vysledky boli dosiahnuté jednak prekrocenim prijmovej ¢asti a na druhej strane
usporami rozpoctovych vydavkov. Pozitivne sa vyvijali daitové prijmy, ktoré prekrocili
rozpoctové zadmery o0 20,6 mld. Sk av ramci nich hlavne dai zpridanej hodnoty
(prekrocenie o 8,5 mld. Sk) a danl z prijmov pravnickych osob (prekrocenie o 11,1 mld.
Sk). Vydavkové uspory boli dosiahnuté hlavne v oblasti kapitalovych vydavkov
(priblizne 6 mld. Sk), kym beZné vydavky boli vycerpané takmer na 100% (Uspora 0,5
mld. Sk).

Prostriedky z rozpoctu Eurdpskej tnie boli cerpané v objeme 20,4 mld. Sk, o znamena,
Ze oproti rozpoctovanej Ciastke 27,9 mld. Sk ostalo priblizne 7,5 mld. Sk nevycerpanych.

mld. Sk
Rozpocet Skutoénost’ Rozdiel
Dan z pridanej hodnoty 120,0 128,5 +8,5
Spotrebné dane 51,9 52,1 +0,2
Dan z prijmov prav. osob 36,2 47,3 +11,1
Dan z prijmov fyz. 0s6b 2,5 2,6 +0,1
Ostatné dane 5,1 5,8 +0,7
Danlové prijmy 215,7 236,3 +20,6
Nedanové prijmy 57,0 55,7 -1,3
PRIIMY CELKOM 272,7 292,0 +19,3
Bezné vydavky 2834 2829 -0,5
Kapitalové vydavky 46,8 40,8 -6,0
VYDAVKY CELKOM 330,2 323,7 -6,5
ROZDIEL -57,5 -31,7 +25,8

Zdroj: MF SR.
5. MENOVA POLITIKA A MENOVY VYVOJ

Menova politika NBS posobila pocas roka 2006 v prostredi dynamického hospodarskeho
rastu, ku ktorému prispel najmé rast produkénych schopnosti ekonomiky a na rozdiel od
roku 2005 aj kladny prispevok cistého exportu. Vyvoj produktivity prace v roku 2006
predstihoval rast miezd pri porovnatelnej dynamike rastu zamestnanosti oproti roku
2005. Zmiernenie rastu cien ropy a energii na svetovych trhoch ako aj rozhodnutia Uradu
pre regulaciu sietovych odvetvi o zmenach regulovanych cien ovplyvnili klesajuci trend
vyvoja inflacie.

S cielom obmedzit’ nadmernu volatilitu, centralna banka intervenovala na devizovych
trhoch. V jini a v juli boli nadmerné vykyvy kurzu spojené s vyvojom okolitych mien
aneistotou vyplyvajicou zdomaceho politického vyvoja. Decembrova devizova
intervencia bola vyvolana mimoriadnou volatilitou vymenného kurzu, ktord suvisela s
nedostatkom likvidity v medzisviatkovom obdobi.

V priebehu roku 2006 rastlo riziko zvySovania inflacie v nasledujicom roku 2007, preto
NBS sprisiiovala svoju menovu politiku. NBS svoje kI'icové trokové sadzby v priebehu
prvych troch Stvrtrokov roka postupne zvySovala v styroch krokoch: v marci, v maji a v
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juli vzdy o 0,50 percentualneho bodu a v septembri o 0,25 percentualneho bodu, t.j. spolu
ich zvysila o 1,75 percentudlneho bodu. NizSie ako odhadované nékladové efekty sa
podpisali na ukonc¢eni cyklu zvySovania urokovych sadzieb NBS v zavere minulého roku.

Klesajuca inflacia spolu so zdravym rastom HDP, ktory bol tvoreny rastom potencidlu
ekonomiky a teda nepredstavoval riziko vzniku moznych dopytovych inflaénych tlakov,
vytvorili rAmec pre mozni zmenu nastavenia menovej politiky v strednodobom horizonte
a znizZenie urokovych sadzieb NBS v roku 2007.

5.1 Menové agregaty a protipoloZky menového agregatu M3

Menovy agregat M3 (v metodike ECB) kukoncu roka 2006 dosiahol objem
958,5 mld. Sk a v porovnani so stavom k 31.12.2005 wvzrastol o 127,1 mld. Sk, ¢o
znamenalo medziroéna dynamiku rastu > M3 v decembri na trovni 15,3%. Celkovy
prirastok menového agregatu M3 v roku 2006 dosiahol oproti predchadzajicemu roku
viac ako dvojnasobne vysSiu Groven pri takmer dvojnasobnom tempe rastu.

V priebehu roka 2006 sa dynamika M3 postupne zvySovala, s vynimkou Standardnych
sezonnych vykyvov v niektorych mesiacoch (v aprili, septembri a decembri)
spdsobenych najmi terminmi platieb dani z prijmov, resp. vyplatou dividend podnikovej
sféry. Hlavny prorastovy vplyv na vyvoj M3 mal vSak dynamicky rozvoj tverovych
aktivit obchodnych bank. Zaroven vplyvom zvysSovania irokovych sadzieb rastli vklady,
¢o sa prejavilo v odleve zdrojov z podielovych fondov do M3. Zrychl'ovanie dynamiky
mnozstva peniazi v obehu zodpovedalo prostrediu intenzivneho rastu ekonomiky pri
vysSej miere inflacie.

Zvysovanie klti¢ovych urokovych sadzieb NBS sa zacalo vyraznejSie prejavovat v
Struktire kratkodobych vkladov (presun neterminovanych vkladov tvoriacich sucast
menového agregatu M1 do vyssie uroCenych terminovanych vkladov subagregatu M2)
ako aj v zmieriiovani prirastku objemu tverov az od polovice roka 2006, ¢o ukazuje na
niekol'komesac¢ny posun dopadu sprisnovania menovej politiky na ¢innost’ bankového
sektora.

> Medziroénd dynamika rastu menovych agregatov aich protipoloZiek je poéitana z vykézanych
koncomesacnych stavov bez abstrahovania od netransakcii, ktoré zahfmaju vsetky pohyby v stavoch
bilanénych poloziek vyplyvajuce zo zmien ocenenia obchodovatelnych nastrojov, zniZenia/odpisania
hodnoty tveru, kurzovych rozdielov, reklasifikacii a inych zmien.
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Vyvoj menového agregatu M3 stav zmena od za¢. roka " | zmena od za¢. roka "
a hlavnych protipoloZiek M3 k31.12. (mld. Sk) (%)
v rokoch 2006 a 2005 (mld. Sk)
rok 2006
Menovy agregat M3 958,5 +127,1 +15,3
Hlavné protipolozky M3
Dlhodobé finanéné pasiva
(bez kapitalu a rezerv) 122,6 +19,7 +19,1
Pohladavky PFI a cenné papiere 895,7 +100,5 +12,6
z toho: Verejnd sprava 254.8 -18,7 -6,8
Ostatni rezidenti 640,9 +119,2 +22.8
rok 2005
Menovy agregat M3 831,44 +60,2 +7,8
Hlavné protipolozky M3
Dlhodobé finanéné pasiva
(bez kapitalu a rezerv) 102,9 +4,6 +4,6
Pohl'adavky PFI a cenné papiere 795,2 +86,1 +12,1
z toho: Verejna sprava 273,5 -21,7 -74
Ostatni rezidenti 521,7 +107,8 +26,0

Zdroj: NBS.

Poznamka: 1) Vzhladom ktomu, ze menové agregaty a protipolozky k menovému agregatu M3 sa
v metodike ECB nezostavuju k 1. janudru daného roka, za pociato¢nu tiroven roka sa v tabul’ke a v d’alSom
texte povazuje vykazany stav k 31. decembru predchadzajuceho roka.

Cisté predaje podielovych Podielové listy OPF Podielové listy OPF Podielové listy OPF
listov otvorenych podielovych | v SKK a cudzej mene inych ako penazného trhu
fondov (OPF, v mld. Sk) spolu penazného trhu

rok 2006

Kumulativne Cisté predaje | +4,1 | +2,9 | -0,9

rok 2005

Kumulativne Cisté predaje | +37,9 | +25,8 | +13,1

Zdroj: Vypocty NBS z udajov Slovenskej asociacie spravcovskych spoloénosti (SASS).

Vramci hlavnych zloziek menového agregitu M3 najvacSiu zmenu zaznamenala
Struktaura kratkodobych vkladov. Spdsobila to skutoCnost’, ze nefinan¢né spolo¢nosti
Casto presuvali cast’ svojich vol'nych zdrojov z najkratSich vkladov (vkladov splatnych na
poziadanie) do vkladov s dohodnutou splatnostou a spit, o vyrazne ovplyvnilo
volatilitu M1. Ro¢ny prirastok vkladov a prijatych uverov splatnych na poziadanie
dosiahol 48,9 mld. Sk a prirastok vkladov a prijatych tiverov s dohodnutou splatnost'ou
do 2 rokov bol 66,1 mld. Sk. Kym vsSak prirastok neterminovanych vkladov sa oproti
roku 2005 znizil o 12,8 mld. Sk, prirastok vkladov s dohodnutou splatnostou bol vyssi
0 92,7 mld. Sk, ¢o potvrdzuje Givahu o vplyve rastu sadzieb na Struktaru vkladov.

Celkovy prirastok menej likvidnych zloziek M3 (nastrojov obchodovatelnych na trhu) za
minuly rok bol niz8i ako v roku 2005 (rast o 3,9 mld. Sk oproti 6,9 mld. Sk v roku 2005).
Rozhodujicim bol najmi vplyv vyrazne nizSieho investovania do podielovych listov
podielovych fondov petiazného trhu (pokles o 0,9 mld. Sk oproti prirastku o 13,1 mld. Sk
v roku 2005). Naopak uvedeny pokles Ciastocne kompenzoval vyssi prirastok objemu
vydanych dlhovych cennych papierov do 2 rokov (rast o 4,8 mld. Sk oproti poklesu o 3,6
mld. Sk v roku 2005)

7
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mld. Sk

Vyvoj medziro¢nych prirastkov v mld. Sk
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I Akcie a podielové listy podielovych fondov inych ako pefiazného trhu

Vklady nezahrnuté do M3 (s dohodnutou splatnost’ou nad 2 roky a s vypovednou lehotou nad 3 mesiace)
EE Uvery domacnostiam a NISD

1 Uvery podnikom

== M3

Poznamka: Udaje o akciach a podielovych listoch inych ako petiazného trhu st k dispozicii len od roku 2004 na §tvrtroénej baze,
udaje za prvy Stvrtrok 2007 este nie su k dispozicii.

Zdroj: NBS.

V ramci hlavnych protipoloziek M3 v druhej polovici roka 2006 kulminoval trend
zvySujucej sa dynamiky rastu dlhodobych financnych pasiv (bez kapitalu, rezerv
a opravnych poloziek), ktory pretrvaval pocas roka 2005. Roc¢ny prirastok hlavnych
poloziek dlhodobych finanénych pasiv v roku 2006 bol oproti roku 2005 viac ako
dvojnéasobny, ked’ objem emitovanych dlhovych cennych papierov nad 2 roky vzrastol

o013,
010,

0 mld. Sk a objem vkladov a prijatych uverov s dohodnutou splatnostou nad 2 roky
2 mld. Sk (oproti prirastku o 6,4 mld. Sk, resp. 0 4,7 mld. Sk v roku 2005). Taktiez

pokles objemu vkladov s vypovednou lehotou nad 3 mesiace oproti roku 2005 dosiahol
3,5 mld. Sk, ¢o bolo menej oproti poklesu o 6,6 mld. Sk v roku 2005.

Prirastok celkového objemu pohladdvok peniaznych finanénych inStitacii (d’alej
len ,,PFI*) voci rezidentom (vratane cennych papierov emitovanych klientmi v drzbe
sektora PFI) sa medziro¢ne zvysil o 14,4 mld. Sk, pricom pokles pohl'adavok PFI voci

verej

nej sprave bol vplnej miere kompenzovany rastom pohladavok PFI voci

sukromnému sektoru. Pokles pohl'addvok voci verejnej sprave v roku 2006 bol nizsi nez
v rovnakom obdobi predchédzajiceho roka (o 3,0 mld. Sk) a rast pohl'adavok voci
ostatnym rezidentom sa zvysil o 11,4 mld. Sk.

5.2 Struktira peiiaZnej zasoby

Medziro¢nd dynamika peiiaznej zasoby sa zrychl'ovala pocas celého roka 2006 (najvyssia
dynamika 16,1% bola zaznamenana v novembri 2006) a objem agregatu M3 ku koncu

roka

2006 dosiahol 958,5 mld. Sk. Na strane komponentov pefiaznej zasoby sa zvySovali

prispevky krastu M3 pri najlikvidnejSich zlozkdch najmd v prvom polroku 2006
(obezivo a vklady a prijaté uvery splatné na poziadanie), zatial’ ¢o v druhom polroku sa
ich prispevky znizovali na tkor rastu prispevkov menej likvidnych komponentov M3. Na
strane protipolozieck M3 bol zaznamenany pokracujici rastovy trend v oblasti
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pohladavok penaznych finan¢nych institucii voci stkromnému sektoru. Tento sa vsak, aj
vplyvom zvySovania urokovych sadzieb, ku koncu roka mierne spomaloval.

Vyvoj menovych agregatov

Menové agregity . Slt;\fz 1(;06 Medziro¢na zmena| Prispevky k
2. v mld. Sk rastu M3 v p.b.

Obezivo 131,2 11,3 1.4
[Vklady a prijaté uvery splatné na poziadanie 4149 48,9 5,9
M1 546,1 60,2 7,3

[Vklady a prijaté uvery s dohodnutou splatnost'ou do 2 rokov 350,5 66,1 8,0
[Vklady s vypovednou lehotou do 3 mesiacov 11,6 -3,2 -0,4
M2-M1 362,1 62,9 7,6

M2 908,1 123,2 14,8

Podiclové listy podielovych fondov penazného trhu 45,0 -0,9 -0,1
IREPO operacie 0,0 0,0 0,0
[Vydané dlhové cenné papiere do 2 rokov 5,4 4.8 0,6
M3-M2 50,3 3,9 0,5

M3 958,5 127,1 15,3

Zdroj: NBS.

Podstatntl cast’ agregatu M1 tvoria vklady a prijaté uvery splatné na poziadanie. Vyvoj
prispevku najlikvidnejSej formy vkladov krastu M3 bol odrazom vyvoja v oblasti
vkladov a prijatych tverov domacnosti splatnych na poziadanie, ktoré zaznamenali
v druhom polroku 2006 znizovanie medziro¢ného tempa rastu. Vklady a prijaté uvery
nefinanénych spolocnosti splatné na poziadanie prispievali kladne k rastu penaznej
zasoby pocas celého obdobia. Druhou zloZkou agregatu M1 je obezivo, ktoré
zaznamenalo postupné spomal'ovanie medziro¢ného rastu pocas cel¢ho roka 2006
(medziro¢ny rast 9,5% v decembri 2006, oproti 19,3% v decembri 2005), ¢o sa premietlo
aj do znizovania jeho prispevkov k rastu penaznej zasoby.

Menej likvidné zlozky penaznej zasoby (M2-M1) tvoria vklady a prijaté tvery s
dohodnutou splatnost'ou do 2 rokov a vklady s vypovednou lehotou do 3 mesiacov. Ich
objem sa zacal zacCiatkom tohto roka zvySovat a prispievali tak kladne k rastu M3. Tento
rast sa prejavil hlavne v druhej polovici roka, kedy ich prispevky krastu peitiaznej
zasoby tvorili takmer polovicu z celkového rastu. Vyvoj menej likvidnych vkladov
s Casovou viazanostou bol determinovany zvySovanim objemu vkladov a prijatych
uverov s dohodnutou splatnost'ou do 2 rokov, zatial’ co vklady s vypovednou lehotou do
3 mesiacov prispievali k rastu peniaznej zasoby negativne pocas celého roka. Rast
vkladov s ¢asovou viazanostou stvisel najmd so zvySovanim klientskych urokovych
sadzieb, ale scasti aj spoklesom ziaujmu o investovaniec do podielovych listov
podielovych fondov penazného trhu (PFPT) v prvej polovici roka 2006.

NARODNA BANKA SLOVENSKA 4 8
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L h b A - L uw o
N

1.04 V.04 VIL04 X.04 1.05 1v.05 VILO5 X.05 1.06 V.06 VIL06

CM3-Mm2

CCIM2-M1

I Vklady a prijaté avery splatné na poziadanie
I Obezivo

— M3

Zdroj: NBS.

X.06

Najmensi podiel na objeme peniaznej zasoby maji obchodovateI'né néstroje (M3-M2). Ide
o najmenej likvidna zlozku, ktorej hlavnu ¢ast’ tvoria podielové listy podielovych fondov
penazného trhu (PFPT). Vyvoj podielovych listov PFPT pokracoval aj v tomto roku
v klesajucom trende zroku 2005. Tento pokles sa vSak v poslednom Stvrtroku 2006
zastavil a ich objem zacal znovu rést’. Ich vyvoj bol ovplyvneny presunom prostriedkov
domacnosti do vynosnejSich produktov akymi boli terminované vklady a v prvej polovici
roka aj akcie apodielové listy podielovych fondov inych ako PFPT. Daliiu &ast
obchodovatel'nych nastrojov tvoria REPO operacie a vydané dlhové cenné papiere do 2
rokov, ktorych podiel na penaznej zasobe sa v druhom polroku 2006 zafal mierne

zvySovat’ a tym aj ich prispevok k medzirocnej dynamike M3.

. Sk Akcie a podielové listy podielovych fondov - stavy

70

60

1004 2q04 3004 4q04 1a05 2005 3a05 4q05 1a06 2006 3006
M Podielové listy podielovych fondov peiiazného trhu

4q06

O Akcie a podielové listy podielovych fondov inych ako podielové fondy peitazného trhu

Zdroj: NBS.
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mld. Sk Medziro¢ny rast vkladov domacnosti a podielovych listov

50 A

1q05 2q05 3q05 4q05 1q06 2q06 3q06 4q06

O Terminované vklady domacnosti

B Podiclové listy podielovych fondov penazného trhu
Zdroj: NBS.

Vklady nefinanénych spolo¢nosti

Vklady nefinanénych spolo¢nosti zaznamenali oproti decembru 2005 narast o 40,2 mld.
Sk aich objem ku koncu roka 2006 dosiahol 297,3 mld. Sk. K medziro¢nému rastu
vkladov podnikov prispievali kladne tak korunové vklady (tvoria priblizne 80%
z celkovych vkladov podnikov), ako aj vklady v cudzej mene. Vyvoj vkladov podnikov
v jednotlivych mesiacoch roka bol ovplyvneny hlavne korunovymi vkladmi, ked’ sa aj pri
poklese vkladov v cudzej mene objem celkovych podnikovych vkladov zvysSoval.
K vyraznej$iemu narastu vkladov doslo v poslednom $tvrtroku, tento bol podporovany
hlavne zvySovanim objemu korunovych vkladov nefinancnych spolo¢nosti.

mld. Sk Vyvoj vkladov nefinanénych spolo¢nosti v mld. Sk mld. Sk
300 70
250 T 60
- 50

200
L 40

150
- 30

100
- 20
50 L 10

o -0
1-04 1v-04 VII-04 X-04 1-05 1V-05 VII-05 X-05 1-06 IV-06 VII-06 X-06

[ Vklady nefinan¢nych spolo¢nosti celkom [l Korunové vklady
—o— Vklady v cudzej mene (prava os)

Zdroj: NBS.

dlhodobo preferuju najlikvidnejSiu formu vkladov. Vklady a prijaté very nefinan¢nych
spolocnosti splatné na poziadanie tvoria az 60% celkovych vkladov podnikov,
v decembri 2006 ich objem dosiahol 176,9 mld. Sk. Okrem vkladov splatnych na
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poziadanie prispievali kladne k rastu vkladov nefinanénych spolocnosti aj terminované
vklady. Zatial' ¢o v roku 2005 dochadzalo k ich poklesu, pocas roka 2006 zaznamenavali
vklady a prijaté Gvery podnikov s dohodnutou splatnostou do 2 rokov rastovy trend.
Jednym z faktorov posobiacich na zvySovanie zaujmu o tato formu ukladania
prostriedkov bol aj narast ich urocCenia, ktory koreSpondoval so zvySovanim klucovej
urokovej sadzby NBS. Vo vyvoji vkladov s vypovednou lehotou do 3 mesiacov bol
zaznamenany mierny rast, tvoria vSak len zanedbatelnu cast’ vkladov nefinanénych
spolo¢nosti.

Medziro¢ny rast vkladov nefinanénych spolo¢nosti
p.b.

1-04 1V-04 VII-04 X-04 1-05 IV-05 VII-05 X-05 1-06 IV-06 VII-06 X-06

Il Vklady a prijaté Gvery splatné na poZziadanie
[—Vklady a grtg até uvery s dohodnutou sYlatnost’ou do 2 rokov
=— Urokovy diferencial nefinan¢nych spolo¢nosti - prava os

Zdroj: NBS.

Poznamka: Urokovy diferencidl predstavuje rozdiel v iro¢eni menej likvidnych zloziek M3 (vklady
aprijaté uvery s dohodnutou splatnostou do 2 rokov a vkladov s vypovednou lehotou do 3
mesiacov) a vkladov a prijatych uverov splatnych na poziadanie.

Vklady domacnosti
Pri vkladoch domacnosti bolo zaznamenané zvySenie medziro¢ného tempa rastu od

zaciatku roka na 17,5% v decembri 2006 (priemerné medziro¢né tempo rastu v roku 2005
dosahovalo 0,5%).
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Medziro¢na dynamika M3, vkladov doméacnosti a podnikov zahrnutych do M3

1.04 1v.04  VILO4 X.04 1.05 V.05  VILOS X.05 1.06 V.06  VILO6 X.06 1.07

—&— M3 —&—vklady podnikov —%— vklady domacnosti a podielov¢ listy podielovych fondov peniazného trhu

Zdroj: NBS.

K celkovému medzirocnému rastu o 56,1 mld. Sk prispeli hlavne vklady a prijaté uvery
domacnosti s dohodnutou splatnostou do 2 rokov, ktoré vzrastli medzirocne o 44,1 mld.
Sk v decembri 2006. Prispevky vkladov a prijatych Giverov splatnych na poziadanie sa
mierne znizovali hlavne v druhom polroku 2006, ostavali vSak aj nad’alej kladné.

Vyvoj vkladov domacnosti

mld. Sk
400
350 A
300
250 A
200 B
150
100 |
o HE 3:
1vV-04 VII-04 X-04 1-05 1V-05 VII-05 X-05 1-06 IV-06 VII-06
O Vklady s vypovednou lehotou do 3 mesiacov
B Vklady a prijaté uvery s dohodnutou splatnost'ou do 2 rokov
H Vklady a prijaté uvery splatné na poziadanie
Zdroj: NBS.

Podobne ako pri nefinanénych spolo¢nostiach aj pri domacnostiach bol pocas roka 2005
zaznamenany nizky rozdiel vuroCeni vkladov s casovou viazanostou a vkladov
splatnych na poziadanie, ktory sa od zaciatku roka 2006 zvySoval. Ddsledkom tohto
vyvoja sa spomaloval medzirocny pokles vkladov a prijatych tverov domadcnosti
s dohodnutou splatnostou do 2 rokov, ktory sa postupne zmenil na vyrazny narast (44,1
mld. Sk medzirocne). Na rast vkladov mal pravdepodobne vplyv aj pokles zaujmu
o investovanie do podielovych listov PFPT. Tato formu investovania v prvom polroku
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nahradzalo aj umiestiiovanie prostriedkov do akcii a podielovych listov podielovych
fondov inych ako PFPT. V druhom polroku 2006 vS§ak méZeme pozorovat’ spatny presun
prostriedkov medzi podielovymi fondmi, kedy rastici zaujem o terminované vklady
a podielové listy PFPT bol sprevadzany poklesom investovania do akcii a podielovych
listov podielovych fondov inych ako PFPT. Vklady domécnosti s vypovednou lehotou do
3 mesiacov prispievali negativne k celkovému rastu vkladov pocas celého roka.

Medziro¢ny rast vkladov domacnosti

mld. Sk p.b.
50 2,9
40 4
30 4
2 4
fuomodU

0 i I INEAT TN © I I

410 - :

204 B H-H-H-BHHHFFHYY-- Ao {
=30 0,9

1-04 1V-04 VII-04 X-04 1-05 IV-05 VII-05 X-05 1-06 1V-06 VII-06 X-06

I Vklady a prijaté uvery splatné na poziadanie

(1 Vklady a prijaté uvery s dohodnutou splatnostou do 2 rokov
I Podielové listy podielovych fondov peiazného trhu

— Urokovy diferencial domacnosti (prava os)

Zdroj: NBS.

Poznamka: Urokovy diferencial predstavuje rozdiel v urodeni menej likvidnych zloziek M3 (vklady a prijaté Gvery s dohodnutou
splatnostou do 2 rokov avkladov s vypovednou lehotou do 3 mesiacov) a vkladov a prijatych uverov splatnych na
poziadanie.

Z hladiska menovej Struktiry na vyvoj vkladov domdacnosti maji predovsetkym vplyv
korunové vklady, ktoré tvoria takmer 90% (334,8 mld. Sk) vSetkych vkladov domécnosti.
V priebehu roka 2006 sa podobne ako pri celkovych vkladoch domécnosti postupne
zvySovala ich dynamika rastu. Rovnako aj vklady v cudzej mene prispievali kladne k
medziroénému rastu celkovych vkladov domécnosti. Ich objem vSak v poslednom
Stvrtroku mierne klesal, ¢o mohlo suvisiet’ s vyvojom kurzu koruny v tomto obdobi.

Vklady nezahrnuté do M3

Z vkladov nezahrnutych do menového agregatu M3 mierne rastli vklady domacnosti
s dohodnutou splatnost'ou nad 2 roky, na druhej strane pokracoval klesajici trend objemu
vkladov domacnosti s vypovednou lehotou nad 3 mesiace. Vklady nefinanénych
spolo¢nosti nevchadzajuce do menového agregatu M3 zaznamenali mierny rast, tvoria
vSak len zanedbatel'nu Cast’ celkovych vkladov podnikov.
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Vyvoj vkladov domacnosti a nefinan¢nych spolo¢nosti (odchylky v suctoch su v dosledku
zaokrahl'ovania)

Objem ako Medziroénd zmena v % Stav v mld. Sk

% z M3 2006 | 2006 | 2006 | 2006 | 2006 | 2006 | 2006 | 2006

XI11-06 Ql Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Vklady domacnosti 39,3 2,5 10,7 | 16,2 | 17,5 | 327,5 | 336,8 | 368,3 | 376,9
Vklady a prijaté Gvery splatné na poziadanie 19,4 18,0 | 194 15,7 8,9 176,6 | 180,1 | 189,0 | 1859
-z toho v SKK 17,7 20,6 | 21,3 | 17,5 | 11,0 | 159,0 | 1622 | 171,1 | 169,4

Vklady a prijaté Gvery s dohodnutou splatnostou
do 2 rokov 18,7 -10,6 | 3,9 20,5 | 32,5 | 136,9 | 143,2 | 167,1 | 179,6
-z toho v SKK 16,1 -1221 2,6 | 21,9 | 37,2 | 1134 | 1189 | 1413 | 1544
Vklady s vypovednou lehotou do 3 mesiacov 1,2 -15,5 | -16,9 | -17,7 | -22,0 | 14,0 13,5 12,2 11,4
-z toho v SKK 1,1 -14,8 | -16,5 | -17,7 | 21,0 | 13,4 13,0 11,7 10,9
Korunové vklady domacnosti 34,9 32 11,2 17,5 19,9 | 285,8 | 294,0 | 324,1 | 334,8
Vklady domacnosti v cudzej mene 4.4 -2,0 7,4 7,5 1,0 41,7 42,8 442 42,1
VKklady nefinanénych spolo¢nosti 31,0 16,3 14,3 14,2 15,6 | 247,0 | 251,0 | 252,2 | 2973
Vklady a prijaté Gvery splatné na poziadanie 18,5 9,3 20,9 15,3 14,7 | 150,9 | 136,3 | 151,3 | 176,9
-z toho v SKK 14,2 50 | 21,3 | 15,0 | 11,6 | 114,7 | 102,2 | 1124 | 136,6
Vklady a prijaté Gvery s dohodnutou splatnostou

do 2 rokov 12,5 29,4 3,9 12,6 17,1 96,0 114,6 | 100,6 | 120,2
-z toho v SKK 10,8 24,5 | 2,1 11,3 | 27,7 | 81,9 98,2 89,0 | 103,9

Vklady s vypovednou lehotou do 3 mesiacov 0,0 -13,8 | 3,7 6,1 28,2 0,2 0,2 0,2 0,2

-z toho v SKK 0,0 -13,8 | 3,7 6,1 28,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Korunové vklady nefinanénych spolo¢nosti 25,1 12,3 | 13,1 13,3 18,0 | 196,8 | 200,6 | 201,6 | 240,7
Vklady nefinanénych spolo¢nosti v cudzej mene 5,9 349 | 20,0 18,0 6,5 50,2 50,4 50,5 56,6

Zdroj: NBS.

5.3 PohPadavky penaznych finan¢nych institicii vo¢i sukromnému sektoru

Pohl'adavky PFI voci sukromnému sektoru (bez cennych papierov) dosiahli ku koncu
decembra 2006 objem 627,3 mld. Sk a oproti roku 2005 zaznamenali narast o 119,8 mld.
Sk. Na uvedenom vyvoji sa podielali jednak pohl'adavky v Sk (rast o 108,4 mld. Sk), ako
aj pohladavky v EUR (rast o 11,8 mld. Sk). Mierny pokles zaznamenali pohladavky
v ostatnych cudzich menach (o 0,3 mld. Sk). Menova Struktura sa ku koncu roka 2006
vyraznejSie nezmenila. Podiel korunovych pohladavok na celkovom objeme mierne
vzrastol na 80,0%, podiel pohladdvok v EUR poklesol na 18,8% apohladavky v
ostatnych cudzich menach tvorili 1,2%. Ku koncu 2005 tvorili pohladavky v SKK
77,5%, pohl'adavky v EUR 20,9% a v ostatnych cudzich menach 1,6%.

Medziro¢nd dynamika pohladavok voci sukromnému sektoru zaznamenavala v druhom
polroku nizsie hodnoty ako pocas prvého polroka, za rok 2006 dosiahla v priemere
26,0%. K medziro&nému rastu Giverov najviac prispeli pohladavky vo&i domacnostiam®,
ktoré sa na medziro¢nom raste podiel’ali 11,2 percentualnymi bodmi (nérast o 56,9 mld.
Sk). Prispevok pohladavok voc¢i nefinanénym spolo¢nostiam dosiahol 10,8
percentualneho bodu (narast o 55,0 mld. Sk). V porovnani s decembrom 2005 sa mierne
znizil prispevok pohl'adavok voci finanénym spolo€nostiam o 1 percentualny bod na 1,6
percentualneho bodu (narast o 7,9 mld. Sk).

3 vratane neziskovych inititicii sluziacich domacnostiam (NISD)
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Prispevky k medziro¢nému rastu pohladavok PFI voci sukromnému sektoru
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Zdroj: NBS.

Pohl'adavky PFI voci domécnostiam pokracovali v rastovom trende z predchadzajiceho
roka, ku koncu decembra 2006 zaznamenali absolitny medzirocny prirastok 56,9 mld. Sk
a ich medziro¢na dynamika dosiahla 31,4%. Dynamika iverov domécnostiam sa mierne
spomal’ovala vplyvom vysokého rastu tverov v predchadzajicom roku (pokles 0 9,8 p. b.
oproti decembru 2005). Absolitne medziro¢né prirastky uverov sa zacali znizovat az
v druhom polroku, nad’alej v§ak dosahovali vysoké hodnoty. Zaujem o uvery reflektoval
pravdepodobne aj vyvoj indikéatora spotrebitel'skej dovery, ktory po poklese v druhom
polroku 2005 (spdsobenym ohlasenim zvySovania regulovanych cien) zacal rast’ a ku

koncu roka 2006 po prvykrat zaznamenal kladni hodnotu.

Index spotrebitel'skej dovery a absolitny narast uverov

Urokové sadzba a absolutny medziro&ny prirastok tiverov

domacnostiam (mld. Sk) (%) domacnostiam (mld. Sk)
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Zdroj: NBS, SU SR.
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—&— urokova miera (bez precerpania beznych uctov a kreditnych kariet)
—#&— Medziro¢ny narast tverov domacnostiam (vratane NISD)

Zdroj: NBS.

Z celkového objemu pohladavok voc¢i domacnostiam tvorili v priemere 98,7%
pohladavky v SKK. Podobne ako pocas predchadzajuceho roka aj vroku 2006
domacnosti vyuzivali averové zdroje hlavne na dlhodobé investicie. Z hl'adiska ucelovej
Struktary pohladavok domacnostiam najvyssi medzirony prirastok, 38,0 mld. Sk,
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zaznamenali Gvery na byvanie® (v roku 2005 o0 31,0 mld. Sk), pricom k medziro&nej
miere rastu pohladdvok voc¢i domécnostiam prispeli 21,0 percentudlnymi bodmi. Od
januara 2006 nastala zmena vo vykazovani produktu ,,americkych hypoték®, ktoré sa
vykazuju v jednotlivych druhoch tverov podla Ggelu pouzZitia®. Vyvoj absolttnych
medziro¢nych prirastkov spotrebitel'skych a ostatnych tverov bol stabilny s miernym
poklesom v poslednych mesiacoch roka (k decembru 2006 dosiahol 18,9 mld. Sk).
Spotrebitel'ské a ostatné uvery tak predstavovali jeden zo zdrojov rastu kone¢nej spotreby
domacnosti. Ich podiel na kone¢nej spotrebe domacnosti sa v§ak v roku 2006 zvySoval
miernejSie a v porovnani s predchadzajucim rokom vzréstol o 1,2 p.b., ked’ dosiahol 8,6%
(v roku 2005 narast 0 2,1 p.b. na 7,4%) . V porovnani s eurozoénou a ostatnymi krajinami
V4 je vSak najnizsi.

Podiel spotrebnych a ostatnych tiverov domacnosti na
kone¢ne;j spotrebe Pohladavky PFI vo¢i domacnostiam
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Zdroj: NBS, Eurostat, www stranky jednotlivych narodnych bank. Zdroj: NBS.

Rast pohl'adavok penaznych finanénych institucii vo¢i doméacnostiam bol sprevadzany
rastom zadlzenosti (vyjadrenej podielom pohl'adavok vo¢i domacnostiam na HDP), ktora
vzrastla medziro¢ne o 2,2 percentualneho bodu a ku koncu roka 2006 dosiahla 14,5%.
Podobny vyvoj stvisiaci s procesom redlnej konvergencie zaznamenavaju aj d’alSie nové
Clenské krajiny, priCom v porovnani s eurozonou (54,2% v roku 2006) je zadlzenost
domacnosti v uvedenych krajinach vyrazne nizsia.

* Pohladavky vo&i domacnostiam (vratane NISD) sa z hPadiska ucelu Glenia na Gvery na byvanie,
spotrebitel’ské Givery a ostatné uvery.

>V roku 2005 sa vietky ,,americké hypotéky* vykazovali v ostatnych Gveroch. V désledku tejto zmeny
poskytuje konzistentnej$i pohl'ad na ti€elovi Struktiiru uiverov agregat spotrebitel'skych a ostatnych tiverov.
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Podiel pohPadavok PFI vo¢i domacnostiam na HDP
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Zdroj: NBS, Eurostat, www stranky jednotlivych narodnych bank.

Vyvoj pohladavok v sektore nefinanénych spolo¢nosti bol menej dynamicky ako
v sektore domacnosti. Po zmierneni medzirocného tempa rastu v tretom Stvrtroku 2006
sa ich rast opdt’ zrychlil a za rok 2006 dosiahol v priemere 19,0%.

Od januara 2006 sa uvery s urokovou sadzbou 0% vykazuju v jednotlivych druhoch
uverov podla ucelu, kym do decembra 2005 sa vykazovali ako samostatna skupina.
V dosledku tejto metodickej zmeny st dynamiky jednotlivych druhov tiverov podla ucelu
Ciastocne skreslené. Najvyraznejsi vplyv metodickej zmeny bol zaznamenany pri
ostatnych tveroch (narast medziro¢ne o 13,6 mld. Sk v decembri 2006), ktoré tvoria
najpodstatnejSiu Cast’ tverov s 0% urokovou sadzbou. Z hladiska ucelu najvysSie
medziro¢né prirastky zaznamenali investiéné ivery a Givery na nehnutel'nosti (28,0 mld.
Sk v decembri 2006). Pri vykazovani Gverov nefinan¢nych spoloc¢nosti z hl'adiska tcelu
doslo v decembri 2006 k presunu Casti investi¢nych uverov do uverov na nehnutel'nosti.
Z tohto dovodu, ked’ze oba typy uverov maji podobny charakter, st popisované ako
agregat.

Uvery nefinanénym spolo¢nostiam - medziroény narast v mld. Sk

mld. Sk

1-06 11-06 111-06 IV-06 V-06 VI-06 VII-06  VIII-06 IX-06 X-06 XI-06 XII-06
[ Precerpanie bezného uctu W Prevadzkové very
B Investicné very a Gvery na nehnutel'nosti [J Ostatné uvery

Zdroj: NBS.
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Z hladiska cCasovej Struktury pohladavok PFI voci nefinanénym spolo¢nostiam bolo
zaznamenané postupné spomalovanie tempa rastu dlhodobych tverov nad 5 rokov.
Nad’alej vSak dosahovali najvyssie medzirocné prirastky (25,3 mld. Sk v decembri 2006).
Naopak dlhodobé uvery od 1 do 5 rokov vykazovali zrychl'ovanie medzirocného rastu,
ked ku koncu roka vzrastli o 12,0 mld. Sk medzirocne (v decembri 2005 zaznamenali
medzirocny pokles o 5,9 mld. Sk). Rast kratkodobych uverov, ktoré predstavuju
najvacsiu Cast’ uverov podnikom, po zrychlovani v predchadzajucom roku stagnoval
a v priemere za rok 2006 dosiahol 19,9 mld. Sk.

Z hladiska jednotlivych mien najvacsi objem Uverov podnikom tvoria korunové uvery
(ku koncu roka 2006 dosiahli 217,0 mld. Sk), uvery v EUR dosiahli 102,2 mld. Sk
auvery v ostatnych cudzich menach 7,1 mld. Sk. Vich vyvoji pokracoval trend
z minulého roka, kedy sa prirastok korunovych uverov nad’alej zvySoval. Prirastok
uverov podnikom v EUR poklesol hlavne v druhom polroku 2006 a prirastok Gverov
v ostatnych cudzich menach (OCM) mierne klesal takmer pocas celého roka.

Medziro¢ny rast pohPadavok PFI voci nefinanénym spolo¢nostiam v mld. Sk

1.05 11105 V.05 VILOS 1X.05 XIL.05 1.06 111.06 V.06 VIL06 1X.06 X1.06
O Pohl'adavky v SKK B Pohl'adavky v EUR B Pohl'adavky v OCM
Zdroj: NBS.

5.4 Urokové miery
Klientske urokové sadzby

Vyvoj klientskych urokovych sadzieb bol v roku 2006 ovplyvneny zvySenim kli¢ovych
sadzieb NBS zkonca februara, maja, jula a septembra (kumulativne o 1,75
percentualneho bodu). Pruznejsia reakcia bank na zvySovanie zdkladnej sadzby NBS bola
pri nefinanénych spolo¢nostiach ako pri domadcnostiach. Pri tiveroch nefinanénym
spolo¢nostiam nepremietli banky celé¢ zvySenie zékladnej sadzby NBS do klientskych
sadzieb z uverov. Pri domacnostiach vzrastla urokova miera z uverov viac ako zékladna
sadzba NBS (bolo to viak v znaénej miere v dosledku narastu uroéenia prederpani BU).
Reakcia bank pri uroceni vkladov je pruznejsia pri nefinanénych spolo¢nostiach, ktoré
reaguju pomerne citlivo na vyvoj na medzibankovom trhu. Pri domacnostiach sa
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premietalo zvySenie zékladnej sadzby NBS len pri niektorych vkladovych produktoch
(vklady s dohodnutou splatnostou), reakcia pri ostatnych druhoch vkladov bola nepruzna.

Urokové sadzby z uverov nefinancnym spolocnostiam

Vo vyvoji urokovych sadzieb ztverov nefinanénym spolo¢nostiam prevladal rastici
trend z konca roku 2005 az do treticho Stvrtroku 2006, po ktorom nasledoval mierny
pokles. Tento vyvoj reflektoval rast kI'iCovych sadzieb NBS, ktory sa premietol aj do
urokovych sadzieb na peniaznom trhu. Mierny pokles urocenia tverov v poslednom
Stvrtroku 2006 suvisel so situaciou na medzibankovom trhu, ktora odrazala zmenu
v o¢akdvaniach ohl'adne buduceho vyvoja klicovych trokovych sadzieb NBS. Zmeny
trhovych sadzieb na medzibankovom trhu sa prejavili ako v kratkodobych, tak aj
v dlhodobych trokovych sadzbach. Vynimku tvorili v poslednom Stvrtroku uvery nad 1
mil. Eur s kratkou dobou fixacie, ked’ ich tirocenie zostalo priblizne na urovni z treticho
Stvrtroka. Mozno predpokladat, Zze to bolo v dosledku pomalSiecho prenosu zmien
trhovych urokovych sadzieb do trokovych mier z Giverov nad 1 mil. Eur. Stvisi to
predovSetkym s moznostami financovania sa velkych podnikov aj v zahrani¢i, a tym

Vv

lep$imi Giverovymi podmienkami vo forme niz$ich urokovych sadzieb.

Urokové sadzby z tiverov nefinanénym spoloénostiam, 3-M BRIBOR-u a
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Aj ked’ sa troCenie uverov nefinanénym spolo¢nostiam zvysilo, v roku 2006 bolo
poskytnutych priblizne o 13% viac Gverov nefinanénym spolo¢nostiam v porovnani
s rokom 2005 (pri odhliadnuti od precerpani beznych uctov a kreditnych kariet).

V priebehu roku 2006 vzrastla irokova sadzba z uverov nefinanénym spolo¢nostiam (bez
preéerpania BU a kreditnych kariet) o 1,4 p.b. a z preerpani BU a kreditnych kariet o 1,7
p.b. Z hladiska ucelu pouzitia uveru vzrastla v prvom polroku najvyraznejsie urokova
miera z prevadzkovych uverov o 1,7 p.b. a investi¢nych uverov o 1,4 p.b.
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Urokové sadzby z uverov domdacnostiam

Vyvoj urokovych mier z tverov domacnostiam bol charakterizovany, podobne ako pri
nefinanénych spolo¢nostiach, rasticim trendom pocas roku 2006, ktory reflektoval
zvySovanie klacovych sadzieb NBS. Napriek rastu urokovych sadzieb ztverov
domacnostiam pokracoval relativne vysoky dopyt po uverovych zdrojoch, najmi po
uveroch na nehnutel'nosti.

Vyraznejsi narast Giroenia preéerpani BU a kreditnych kariet v prvych mesiacoch roku
2006 suvisel s ocakavaniami rastu klI'icovych sadzieb NBS a tiez s metodickou zmenou
pri vykazovani Gverov na zaklade nového opatrenia® NBS o zatriedovani majetku
a zavizkov. V dalsom obdobi pokradoval mierny rast urofenia preerpani BU
a kreditnych kariet, kde sa uz premietali zvySovania kI'iCovych sadzieb NBS. Rast
urokovej miery z tychto druhov uverov dosiahol k decembru 2006 medziro¢ne 3,2 p.b.

Urokové miery z uverov na nehnutelnosti mierne rastli kazdy mesiac v roku 2006. Tento
vyvoj suvisel predovSetkym so zvySovanim klucovych sadzieb NBS. Celkovo vzréstla
cena uverov na nehnutelnosti pocas roku 2006 o 1,4 p.b. Vramci uverov na
nehnutelnosti bol vSak odlisSny vyvoj trokovej miery z bankovych tverov a z verov
stavebnych sporitel'ni. Zatial ¢o urokovd sadzba zinych Uverov na nehnutelnosti
a z hypotekarnych Uverov vyraznejSie vzrastla, Urokovd miera z medzitiverov sa len
mierne zvysila azo stavebnych Gverov mierne poklesla. Uvery stavebnych sporitelni
(najma stavebné tivery po skonceni sporiaceho obdobia a poskytnuti tiveru) st na zéklade
charakteru produktov menej zavislé na nastaveni kI'i€¢ovych sadzieb centralnej banky ako
bankové tUvery. V medzirocnom porovnani sa zvysilo urocenie inych tuverov na
nehnutelnosti o 1,7 p.b., hypotekarnych tverov o 1,5 p.b., medziuverov o 0,6 p.b. a ceny
stavebnych uverov poklesla 0 0,3 p.b.

Urokové sadzby zGverov uréenych na spotrebu (spotrebitel'ské a ostatné uvery) po
miernom poklese zaciatkom roka 2006 mali mierne rastici trend odrazajici rast
kl'a¢ovych trokovych sadzieb NBS. Prejavilo sa to najma pri tcelovych spotrebitel'skych
uveroch, ktorych urokova sadzba vzrastla priblizne o 1,2 p.b., atiez pri americkych
hypotékach (bezucelové tivery zaru€ené nehnutelnostou), ktorych cena sa zvysila o 1
p.b. Urokova miera z beziéelovych spotrebitel'skych tverov sa v decembri 2006 oproti
januaru nezmenila, 1 ked’ v priebehu tohto obdobia dosahovala vykyvy az 1,5 p.b.

6 Opatrenie NBS ¢. 7/2005 o zatrieCovani majetku a zavizkov bank a pobogiek zahraniénych bank,
o uprave ich ocenenia, o tvorbe a ruSeni rezerv a s tym suvisiacich hlaseniach
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Urokové miery z vkladov nefinancnych spolocnosti

Urokové miery z vkladov nefinanénych spolo¢nosti zaznamenali v roku 2006 rastici
trend Co reflektovalo rast klI'aicovych sadzieb NBS a tiez situdciu na medzibankovom trhu.
Reakcia klientskych urokovych sadzieb na zvySovanie klucovych sadzieb NBS bola
relativne pruznd. Dokumentuje to najmid vyvoj uroCenia vkladov s dohodnutou
splatnostou do 1 mesiaca az do 1 roka, ked’ Urokové miery z tychto druhov uverov
zaznamenali zvySenie priemerne o 2 percentudlne body na troven od 4% (do 1 roka) po
4,6% (do 1 mesiaca). Vyvoj urokovej miery z vkladov splatnych na poziadanie bol
pomerne volatilny s vykyvmi, ktoré kopirovali tirokové sadzby na medzibankovom trhu
(s vynimkou v decembri 2006). Vklady s dohodnutou splatnostou nad 1 rok a tieZ vklady
s vypovednou lehotou tvoria zanedbatel'nu ¢ast’ vkladov nefinanénych spolocnosti, preto
vyvoj ich trokovych sadzieb je znacne volatilny.

% Vyvoj urokovych sadzieb z vkladov nefinanénych spolo¢nosti
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Urokové miery z vkladov domadcnosti

Vyvoj urokovych sadzieb zvkladov domacnosti bol charakterizovany v roku 2006
rastucim trendom. Bolo to najmé v dosledku zvySovania klIi€¢ovych urokovych sadzieb
NBS. NajvyraznejSia reakcia bola zaznamenana pri urokovych sadzbach z dlhodobych
vkladov (vkladov s dohodnutou splatnost'ou). V ramci vkladov s dohodnutou splatnost'ou
sa najvyraznejsie zvysilo urocenie nad 2 roky do 5 rokov (o 3 percentualne body) a do 1
roka (o 2,4 bodu). Aj napriek vyraznému rastu vSak urocenie vkladov domadcnosti
s dohodnutou splatnost'ou nedosiahlo uroveit zaznamenanu pri vkladoch nefinanénych
spolo¢nosti. Urokové miery z vkladov s vypovednou lehotou sa zvysili poas roka 2006
len mierne a z vkladov splatnych na poziadanie pocas celého roka stagnovali.

% Vyvoj urokovych sadzieb z vkladov domacnosti
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=== Usporné vklady s vypovednou lehotou nad 3 mesiace

Zdroj: NBS.

Realna Urokovd miera vypocitana deflovanim turokovej miery zo stavu jednorocnych
vkladov domadcnosti inflaciou meranou HICP mala v roku 2006 rasticu tendenciu.
Stviselo to najmd so zvySovanim Urocenia vkladov aku koncu roka aj postupnym
znizovanim miery inflacie. V désledku tohto vyvoja boli zaznamenané aj prvé kladné
hodnoty realnej tirokovej miery v poslednom Stvrtroku 2006.

Vyvoj realnej irokovej miery z vkladov doméacnosti
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— =& — urokova miera deflovana HICP

Zdroj: NBS, SU SR.
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6. FINANCNE TRHY
6.1 Peiazny trh
Vyvoj urokovych sadzieb pernazného trhu

Sadzby penazného trhu vykazovali do augusta 2006 trvaly rast. Bol vyvolany aktudlnym
a oCakdvanym sprisnovanim menovej politiky. Zmena v o¢akdvaniach a tym aj v trende
vyvoja urokovych sadzieb nastala az v poslednych mesiacoch roka, najmé v dosledku
vyrazného posiliiovania kurzu slovenskej koruny. Tato skuto¢nost’ sa najviac prejavila na
urokovych sadzbach s najdlhSou splatnostou. Po kratkom obdobi stagnacie ich hodnoty
zacali klesat’ aZ pod trovei limitnej sadzby pre Standardny repo tender NBS.

BRIBOR

% p.a.

- — - [ (] [sa} faa} [sa} < < v wv v o o [y o~ [y x o x (=) =) (=1 (=1 (=1 — — o (] o
A T O > n X o A F v DA - 0 v Y X O — N0 v > N O o T © ®
(=] — N (=] — (=] — [} (=] (S} (=] — N (=3 — (=3 — [} (=] — Lagl — (o] (=3 — [} — [} (=] — N

Zdroj: NBS.

Vyvoj oCakavani bankového sektora aich vplyv na trokové sadzby penazného trhu
mozno najvystiznejsie dokumentovat’ vynosovou krivkou v jednotlivych fazach roka. Pre
vacsinu sledovaného obdobia je charakteristicky vyrazne rastuci tvar. AZ koncom roka sa
zmenil na vodorovnll resp. mierne klesajicu krivku vyjadrujicu anticipaciu poklesu
urokovych sadzieb.
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Vyvoj jednotlivych dizok BRIBOR
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Ocakavania ako hlavny determinator vyvoja urokovych sadzieb penazného trhu sa
vytvarali a boli ovplyviilované najmi aktualnym a o¢akdvanym ekonomickym vyvojom.
Sprostredkovaciu funkciu stéle intenzivnejSie zabezpecoval najcitlivejsi indikator zmien,
devizovy trh, resp. kurz slovenskej koruny. V désledku toho sa oslabovanie slovenskej
koruny premietalo do vSeobecného rastu sadzieb penazného trhu. Naopak posiliiovanie
bolo sprevadzané ich poklesom ako dosledku vysokého zaujmu o ukladanie prostriedkov
z devizovych konverzii uskutocnenych medzi zahranicnymi investormi a domacimi
bankovymi subjektmi.

Medzibankové obchody na peiiaZnom trhu

V ramci Struktiry produktov obchodovanych na medzibankovom penaznom trhu nastal
v porovnani s predchadzajucim rokom d’al§i posun v prospech swapovych obchodov.
Tato forma obchodov bola preferovana najmi zo strany zahrani¢nych subjektov a nérast
dokumentoval zvySeni angazovanost’ tejto skupiny investorov na domacom peniaznom
trhu. Nezabezpecené, t.j. depozitné obchody tvorili nad’alej objemovo druhu najvacsiu
skupinu realizovanych transakcii. V tejto kategorii dominuju doméce bankové institucie.
Minoritnymi nad’alej zostali derivaty vo forme FRA a IRS.

Mesacné priemery objemu nakupov a predajov na medzibankovom trhu (v mld. Sk)
januar | februar [marec| april | m4j | jun | jul |august|september | oktober |[november|december

Depo | 745 | 546 | 773 | 632 | 673 | 841 | 583 | 783 758 788 573 611
Repo | 56 42 41 30 | 114 | 141 | 59 | 123 50 47 48 42
Swap | 1184 1258 |1729]1321[1561[1492|1645|1406| 1036 1127 881 824
FRA | 12 16 55 20 | 25 11 14 7 19 20 21 19
IRS 14 16 40 30 | 22 | 31 12 8 13 23 16 7
Spolu [2011] 1878 |2638[2033|2395|2516|2313]2327| 1876 | 2005 1539 1503

Zdroj: NBS.
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Z hladiska dizok splatnosti dominovali na pefiaznom trhu obchody s najkrat$imi
splatnostami. Absolutna preferencia obchodov do dvoch tyzdiov bola evidentna ako pri
swapovych tak aj depozitnych transakciach. V pripade swapovych obchodov bola tato
skuto¢nost’ potvrdenim dominantnosti Spekulativnych transakcii zo strany zahrani¢nych
investorov. Kratkodoba viazanost’ zdrojov umoznovala pruznejSiu reakciu na aktudlny
kurzovy alebo urokovy vyvoj.

Pri depozitnych obchodoch bola preferencia jednodiiovej dizky splatnosti vyrazom
dodlezitosti denného vyrovnavania pozicii a zabezpeCovania likvidity zo strany domacich
bankovych subjektov. Na druhej strane ich dominantné postavenie naznacovalo aj
pokracujucu nizku likviditu pri depozitoch s dlh§ou dobou splatnosti.

Podiely jednotlivych druhov medzibankovych obchodov podla poctu dni trvania obchodu

(tdaje v %)

Di?ka obchodu

DEPO REPO SWAP FRA IRS
Denné 87,36 49,86 82,20 - -
od 1 do 7 dni 2,86 0,05 8,99 - -
od 7 do 14 dni 8,50 47,28 3,59 - -
od 14 dni do 1 mesiaca 0,55 2,80 2,32 - -
od 1 mesiaca do 3 mesiacov 0,31 - 1,34 90,56 -
od 3 mesiacov do 6 mesiacov 0,14 - 0,56 7,04 0,61
od 6 mesiacov do 9 mesiacov 0,11 - 0,25 2,40 0,43
od 9 mesiacov do 1 roka 0,18 - 0,74 - 36,94
od 1 roka do 2 rokov - - - - 31,23
od 2 rokov do 5 rokov - - - - 20,31
od 5 rokov do 10 rokov - - - - 9,61
nad 10 rokov - - - - 0,87

Zdroj: NBS.
Aktivity NBS na periaZnom trhu

Bankovy sektor v priebehu roka tak, ako v predchadzajucich obdobiach, disponoval
vyraznym prebytkom likvidity. Vzhl'adom na tato skutocnost’ pokra¢oval vykon menove;j
politiky v nezmenenom sterilizacnom charaktere. NBS pokraCovala vo vyuZivani
stabilnej Struktiry obchodov zaloZenej na Standardnych dvojtyzdennych REPO
obchodoch, emisiach pokladnicnych poukdzok a jednodnovych automatickych
operaciach. Podiel jednotlivych foriem sa vSak vzhl'adom na oCakavany rast urokovych
sadzieb v porovnani s predchddzajicim rokom zmenil. Dopyt po pokladni¢nych
poukédzkach NBS s trojmesacnou splatnost’ou sa vyrazne znizil a ich podiel v niektorych
mesiacoch klesol pod jedno percento. Celkova sterilizatna pozicia dosahovala v prvej
polovici roka relativne stabilna troven okolo 400 mld. Sk. V désledku uskutocnenych
devizovych intervencii v prospech slovenskej koruny poklesla celkovd sterilizacna
pozicia v druhej Casti roka pod urovein 300 mld. SK.

Najvacsim objemom na celkovej sterilizacii participovali Standardné dvojtyzdenné REPO
tendre. Ich podiel miestami presahoval aj 99%. Pocas roka bolo uskutocnenych 52
tendrov avo vSetkych pripadoch BR NBS akceptovala cely pozadovany dopyt.
Jednodnové refinanéné resp.  sterilizacné obchody tvorili len doplnkovi formu
operativneho dorovnavania likvidity. Banky Standardne pristupovali k intenzivnejSiemu
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vyuzivaniu tejto formy najmid ku koncu kalendarnych mesiacov z dovodu doladenia
svojich pozicii vzhl'adom na stanovené povinné minimalne rezervy.

Vyvoj povinnych minimdlnych rezerv

V urovani a tvorbe povinnych minimalnych rezerv (PMR) nedoslo v roku 2006 v
porovnani s rokom 2005 k zmene sadzby na tvorbu PMR bankami, pobockami
zahraniénych bank, stavebnymi sporitelnami a inStiticiami elektronickych penazi.
Tvorba ostala vo vyske 2% z hodnoty z vybranych pasiv. Skuto¢né plnenie PMR za cely
bankovy sektor bolo v roku 2006 vyrovnané s vyraznej$im objemom v mesiaci april. V
podmienkach vyraznej nadbyto¢nej likvidity bankového sektora a pokracujiucich
sterilizacnych intervenciach NBS bol celkovy stanoveny objem PMR v kazdom mesiaci
roka 2006 dodrzany. Priemerné mesané nadbytocné rezervy po intervencidch NBS sa
pohybovali od 0,02 do 0,6 mld. Sk.

Vykyvy dennych penaznych rezerv oproti ur¢enym PMR sa v jednotlivych periddach
pohybovali od 58,01 mld. Sk nadbytocnych rezerv az po nedostatoné rezervy v objeme
21,06 mld. Sk. NajvyraznejSia variabilita merana Standardnou odchylkou vo vyvoji
penaznych rezerv za rok 2006 bola v aprili, juli a septembri.

(vmld. Sk av %)

Uréené Skuto¢né plnenie PMR
PMR priemer % plnenia Standardna odchylka

januar 22,06 22,12 100,28 8,03
februar 22,06 22,08 100,10 6,60
marec 21,52 21,60 100,36 12,59
april 21,93 22,53 102,73 16,77
maj 22,85 22,89 100,18 11,81
jun 22,91 22,98 100,29 14,29
jul 23,98 24,03 100,18 23,11
august 23,60 23,77 100,74 15,82
september 21,80 21,85 100,20 16,58
oktober 21,95 21,95 100,08 12,91
november 21,61 21,63 100,10 7,25
december 21,93 22,01 100,35 8,44

Zdroj: NBS.

V roku 2006 doslo k nesplneniu ur¢enych povinnych minimalnych rezerv v jednom

pripade.

6.2 Kapitalovy trh
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Primarny trh
Statne dlhopisy

V roku 2006 boli na primarny trh formou americkej aukcie umiestnené Statne dlhopisy
(SD) v celkovej sume 33,2 mld. Sk (v roku 2005 to bolo 67,2 mld. Sk). Emisna politika
Statu bola pocas hodnoteného ruku charakteristickd vysokym podielom netspesnych
aukcii. Tento pokles emisnej aktivity bol spdsobeny ako nizSou potrebou Statu, tak aj
vyuzitim inych zdrojov, predov$etkym do¢asne volnych finanénych prostriedkov Statnej
pokladnice. V marci bolo ddélezitym alternativnym zdrojom ziskania potrebnych
finan¢nych prostriedkov aj emitovanie 15-ro¢nej emisie na zahrani¢nych trhoch v sume 1
mld. EUR. Okrem d’al$ich tranzi emisii otvorenych v predchadzajicich rokoch emitent
uviedol na trh novll 20-ro¢nt emisiu s pevnym kuponom 4,50% a Standardnou ciel'ovou
sumou 40 mld. Sk. Je to zaroven emisia s vobec najdlhSou splatnostou na domacom trhu.

Celkovy dopyt po SD dosiahol v roku 2006 ¢&iastku 93,3 mld. Sk, ¢o predstavovalo
v porovnani s rokom 2005 (185,8 mld. Sk) pokles 0 49,8%. Bolo to ¢iasto¢ne sposobené
aj nedostatkom emisii s najkratSimi splatnostami na domacom priméarnom trhu, na ktoré
investori uz tradi¢ne sustred’uji svoj zaujem. Do velkej miery to bolo ovplyvnené aj
viacnasobnym zvySenim kl'ucovych trokovych sadzieb NBS. Ako zvycajne pri kazdom
novom trhovom produkte, aj pri emisii 20 roénych SD bol zvyseny dopyt predovsetkym
v prvej, uvadzacej tranzi. Po vstupnom naplneni svojich investiénych portfélii investori
prejavovali uz len obmedzeny dopyt po tychto SD.

Struktira emisii SD
rok 2006 rok 2005
pocet miera pocet miera
Fmisiec - originalna|vyemitované v|uskutocnenych |uspokojenia vyemitované  v|uskutocnenych [uspokojenia
splatnost’ mld. Sk tranZ investorov v % |[mld. Sk tranz mvestorov v %
5- ro¢né, pohyblivy
kupon (12M BRIBOR) 9,7 1 46,6 19,0 4 35,0
5-ro¢né, fixny kupon - - - 21,8 4 359
7-ro¢né, nulovy kupon 8,5 5 34,7 9,2 3 279
10-ro¢né, fixny kupon 1,7 4 16,8 9,8 5 58,2
15-ro¢né, fixny kupon 6,3 5 28,1 74 7 35,0
20-ro¢né, fixny kupon 7,0 4 45,6 - - -

Zdroj: ARDAL, NBS
Nestatne dlhopisy

V roku 2006 bolo NBS oznamené vydanie 44 emisii neStatnych dlhopisov v celkovej
sume 26,7 mld. Sk, ¢o je len o 1,2 mld. Sk viac ako v predchadzajucom roku. Z toho bolo
23 emisii hypotekdrnych zdloznych listov v hodnote 20,9 mld. Sk. Prevazna vécSina
emisii bola na trh umiestiiovana neverejnou formou predaja.
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Sekundarny trh

Pocas 239 pracovnych dni dosiahla finanéna hodnota obchodov na Burze cennych
papierov v Bratislave (BCPB) 992,1 mld. Sk. Celkovo sa uskutocnilo 24 522 platnych
obchodov, pri ktorych sa previedlo 11,6 miliéna kusov cennych papierov. V porovnani
s rokom 2005 celkova zobchodovand suma mierne klesla, priCom pocet transakcii
vzrastol o 126,8%. Zvysena aktivita obchodovania suvisela najmi s Gispesnym napifianim
povinnych ponuk na prevzatie vyhlasenych v priebehu roka 2006. Kurzotvorné obchody
predstavovali len symbolickt €iastku a na celkovom objeme sa podielali 0,7%.

Dlhopisy

Vo vyvoji vynosov SD vprvom polroku 2006 prevladala vzostupna tendencia
ovplyvnena predovsetkym zvySenim zakladnej Girokovej sadzby NBS. V druhej polovici
juna azaiatkom jala boli vynosy kratkodobo vyrazne ovplyvnené neistotou
zahrani¢nych investorov vplyvom vyvoja na ostatnych rozvijajicich sa trhoch, ako aj
vplyvom doméceho politického vyvoja. V dosledku prejavujucej sa stabilizacie zacala
slovenska koruna posiliiovat’ a vzrastol dopyt po aktivach v slovenskych korunach. Ten
tla¢il vynosy dlhopisov dolu. Stvornasobné zvysenie kIi¢ovych trokovych sadzieb NBS
ovplyvnilo predovSetkym vynosy kratSich splatnosti, ¢im sa postupne zmierfioval, resp.
vyrovnaval Standardny sklon vynosovej krivky. Po poslednom zvySeni urokovych
sadzieb NBS krivka nadobudla uz zretel'ny inverzny tvar.

Zmena benchmarkovej vynos ovej krivky $tatnych dlhopisov
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4,60 - \
4,40

4,20 -
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3,80 |
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Zdroj: NBS, Reuters ——31/12/2006 —m— 31/12/2005

Objem obchodov s dlhopismi v roku 2006 dosiahol hodnotu 989,5 mld. Sk, co
predstavuje 99,7% podiel na celkovej zobchodovanej sume na BCPB, pricom vyznamne
sa pod tuto hodnotu podpisali SD (ich podiel na vietkych burzovych obchodoch tvoril az
99,5%). Medziro¢ny pokles objemu obchodov s dlhopismi predstavoval 1,0%.

Podiel objemu obchodov realizovanych nerezidentmi na celkovom objeme obchodov s
dlhopismi v roku 2006 predstavoval 49,4% (488,9 mld. Sk), z toho 50,2% pripada na
stranu kupy a 48,7% na stranu predaja.
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Hodnota trhovej kapitalizacie dlhovych emisii k poslednému obchodnému diu roka 2006
predstavovala 428,7 mld. Sk (prirastok o 1,6% na roc¢nej baze), z toho 408,9 mld. Sk
pripadlo na kotované emisie.

Vyvoj obchodovania dlhopisov na BCPB
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Zdroj: BCPB
Index SDXGroup
Indexy SDXGroup uzatvérali rok nasledovnymi hodnotami:
Sektor Indexy SDXGroup Vynos do Duracia
Cenovy | Vyvojovy splatnosti (v rokoch)
Verejny 104,2 118.9 4,178% 5,064
Subindex SDXG (<=5) 101.,9 1152 4,232% 2,229
Subindex SDXG (>5) 106,6 1227 4,166% 7,052
Stikromny (podnikové dlhopisy+HZL) 99,0 117,7 4,827% 3,445
Subindex SDXG (<=5) 98,1 117,6 5,246% 1,588
Subindex SDXG (>5) 103,1 117,6 4,695% 5,329
Zdroj: BCPB
Akcie

Obchodovanie s akciami bolo aj napriek rocnému nérastu o 22% v hodnotenom obdobi
vel'mi slabé. Celkova suma obchodov s majetkovymi cennymi papiermi dosiahla 2,6 mld.
Sk.

Podiel obratu obchodov realizovanych nerezidentmi na celkovom obrate obchodov s
akciami v roku 2006 predstavoval 53,9% (1,4 mld. Sk), ztoho 69,9% pripadlo na stranu
kapy a 38,3% na stranu predaja.

Trhova kapitalizacia vSetkych obchodovatelnych emisii majetkovych cennych papierov
registrovanych na vSetkych trhoch BCPB medziro¢ne vzrastla o0 0,9% na 153,0 mld. Sk.
Trhovéa kapitalizacia kotovaného trhu predstavovala 85,5 mld. Sk s 8,5% medziroénym
posilnenim.
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Index SAX

Vyvoj indexu SAX v roku 2006
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Zdroj: BCPB.

Slovensky akciovy index SAX mal v roku 2006 volatilny priebeh, v ktorom sa striedali
dlhodobejsie fazy rastu a poklesu kurzov akcii. SAX dosiahol zadvere¢ni hodnotu 415,6
boda a oproti rovnakému obdobiu roka 2005 vzrastol o 2,3 boda. Maximum dosiahol

25. aprila na trovni 439,15 bodu. SAX pozostaval z 5 akcii, medzi ktorymi prevladali
akcie bank (VSobecnd tiverova banka a OTP Banka).

Vahy bazickych titulov indexu SAX k 31.12.2006
VUB Biotika
30,76% 4.18% OTP
’ 24,93%

Slovnaft SES Tlmace
32,00% 8,14%

Zdroj: BCPB.

6.3 Devizovy trh

Operdcie na devizovom trhu
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Kurz slovenskej koruny vo¢i EUR sa v priebehu roka 2006 zhodnotil o 8,7% (z hodnoty
37,848 SKK/EUR k 31.decembru 2005 na 34,573 SKK/EUR k 31.decembru 2006).
Priemernd Uroven vymenného kurzu predstavovala hodnotu 37,248 SKK/EUR, ¢o
znamena zhodnotenie oproti roku 2005 o 3,5%. Kurz slovenskej koruny voc¢i USD
posilnil 0 17,8% (z hodnoty 31,948 SKK/USD k 31.decembu 2005 na 26,246 SKK/USD
k 31.decembru 2006). Priemerna urovenn vymenného kurzu predstavovala hodnotu 29,724
SKK/USD (posilnenie oproti roku 2005 o0 4,2%). Voci Ceskej korune slovenska koruna
posilnila o 4,0%.

Néarodna banka Slovenska v roku 2006 predala prostrednictvom devizovych intervencii

3,085 mld. EUR anakupila 495 mil. EUR, ¢im C¢isté saldo devizovych intervencii
predstavovalo predaj, znizenie devizovych rezerv o 2,59 mld. EUR.
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I ntervencie/Interventions = SKK/EUR Centralna parita

Zdroj: NBS.
Medzibankovy devizovy trh

Celkovy rozsah obchodov zahfiiajici pohotové devizové konverzie, devizové swapy
a forwardové a op¢né obchody na medzibankovom devizovom trhu bez devizovych
intervencii NBS dosiahol 1041 429,3 mil. USD a v porovnani s rokom 2005 sa zvysil
0 60,5%. Obchody uskutocnené v USD tvorili 84,7%, v EUR 15,0% a v ostatnych
menach 0,3%. V ramci jednotlivych druhov obchodov tvorili menové swapy 89,9%
(86,5% v roku 2005), nasledovali pohotové devizové konverzie (spoty) 9,0% (11,7%),
opcie 0,7% a forwardové obchody sa na celkovych obchodoch podielali 0,4% (0,2%).

Priemerny denny obrat na pohotovom devizovom trhu €inil 373 mil. USD. Ak zoberieme
do tuvahy aj intervencie, ktoré vykonala NBS dosiahol priemerny denny obrat
s pohotovymi devizovymi konverziami 389,7 mil. USD. Dominantné postavenie malo
obchodovanie v EUR, ktoré vzh'adom k tomu, Ze je referen¢nou menou, tvorilo 96,7%.
Obchodovanie domacich bank navzajom a domacich bank so zahranicnymi bankami na
pohotovom trhu potvrdilo trend vysSej aktivity zahrani¢nych bank (20,9% z celkového
obratu tvoria domace banky a 79,1% =zahrani¢éné¢ banky). Celkové saldo obchodov
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Sprava o menovom vyvoji v SR za rok 2006

zahrani¢nych bank vo¢i domécim bolo v roku 2006 kladné (951 mil. USD), ¢o znamena,
ze zahrani¢né banky viac kupovali cudziu menu a predavali domacu, slovenska korunu.
Tieto udaje neobsahuju klientske devizové transakcie zahraniénych bank s domacimi
podnikatel'skymi subjektmi, ked’ze trh so slovenskou korunou je globédlny avela
domadcich subjektov vyuziva sluzby zahrani¢nych bank, hlavne v pripadoch vécsich
pohotovych devizovych konverzii. Vysledné saldo zahrani¢nych bank s domécimi preto
neodraza skuto¢ny prilev alebo odlev devizovych prostriedkov na, alebo z domaceho
devizového trhu.

Obchody medzi domacimi bankami navzdjom sa zvysili 0 55,6% na 129 257,7 mil. USD.
Najvicsie zastupenie v obchodovani mal USD 67,3% (64,2% v roku 2005), nasledovalo
EUR s podielom 32,2% (34% v roku 2005) a ostatné¢ meny tvorili 0,5%. Z hladiska
druhov obchodov uskutocnenych medzi domacimi bankami bolo 84,7% vo forme
swapovych operacii (80,9% v roku 2005) a na pohotové devizové konverzie pripadlo
15,2% (19,0% v roku 2005).

Obchodovanie so zahranicnymi bankami zaznamenalo taktiez medziro¢ny narast na

912 862,5 mil. USD (61,2%). Prevladalo obchodovanie v USD 87,6% (84,5% v roku
2004), nasledovalo obchodovanie v EUR s podielom 12,2% (14,8%) a ostatné meny
tvorili 0,2%.

Rozhodujuci podiel na medzibankovom devizovom trhu (MDT) mali uz tradi¢ne
swapové operacie. Suvisi to so skutocnostou, Ze ich hlavne zahrani¢né banky stale
pouzivaji ako nahradu za depozitny trh, ked’ swapové operacie st z kreditného hl'adiska
menej rizikové a tym prijatel'nejsie a zabezpecuju v podstate rovnaky vynos ako ulozenie
terminového depozita. NavySe sa vyuzivaju predovsetkym najkratSie splatnosti (O/N az
tyzdetl), ktoré sa neustale obnovuju, ¢o znacne zvysuje celkovy obrat MDT.
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7.1 Néstroje menovej politiky

1. Urokova politika
zdkladna tirokovd sadzba NBS' ( iirokovd sadzba pre dvojtyzdiiové repo tendre)
od 1.3.2005 3,00 %
od 1.3.2006 3,50 %
od 31.5.2006 4,00 %
od 26.7.2006 4,50 %
od 27.9.2006 4,75 %

urokova sadzba pre jednodnové refinancné operdcie
od 1.3.2005 4,00 %
od 1.3.2006 4,50 %
od 31.5.2006 5,00 %
od 26.7.2006 6,00 %
od 27.9.2006 6,25 %

urokova sadzba pre jednodiove sterilizacné operdacie
od 1.3.2005 2,00 %
od 1.3.2006 2,50 %
od 31.5.2006 3,00 %
od 26.7.2006 3,00 %
od 27.9.2006 3,25 %

2. Nastroje menovej politiky NBS

2.1 Operacie na volnom trhu
a) hlavny nastroj - Standardny repo tender s dvojtyzdiovou splatnostou
Uskutociiuje NBS s obchodnymi bankami pravidelne raz za tyzden, spravidla v utorok.
NBS zaroven vyhlasuje pre tieto Standardné operacie urokovu sadzbu (zakladnéa urokova
sadzba).
b) nastroj na dlhodobejsie riadenie likvidity - emisia 3-mesacnych pokladnicnych

poukazok NBS do portfolia obchodnych bank

NBS uskuto¢iiuje aukcie pokladni¢nych poukdzok NBS americkym sposobom spravidla
raz mesacne.
¢) doladovacie nastroje
Nastroje NBS, ktoré sluZia na operativne doladenie likvidity bank a Grokovych sadzieb na
trhu v pripade neocakavanych pohybov likvidity. Tieto nastroje neboli v roku 2006 vyuzité.
d) Strukturdlne operacie - individualne obchody
Nastroj NBS, ktory umoziuje optimalizovat’ likviditu vzhl'adom na Strukturdlnu poziciu
centralnej banky voci finanénému sektoru. Tento néstroj nebol v roku 2006 vyuzity.

' Bankova rada NBS 12. decembra 2002 rozhodla o uréeni zékladnej urokovej sadzby NBS s Gi&¢innostou od 1.
januara 2003. Zakladnd turokova sadzba NBS je zhodna s limitnou urokovou sadzbou pre Standardné
dvojtyzdiové repo tendre NBS. Ak sa vo vSeobecnych zaviaznych pravnych predpisoch pouziva pojem ,,diskontna
tirokovéa sadzba Narodnej banky Slovenska®, alebo“ diskontna tirokovéa sadzba Statnej banky ¢esko-slovenskej“
rozumie sa tym zakladna urokova sadzba Narodnej banky Slovenska.



2.2 Automatické operacie (Standing facilities)
a) jednodnové refinancné operdcie
Obchodné banky maju automaticky pristup k financnym prostriedkom (za podmienky
dostatku akceptovatel'nych cennych papierov) za vyhlasovant urokovua sadzbu.
b) jednodnoveé sterilizacné operacie
Obchodné banky maji moznost ukladat prebytocné prostriedky vo forme
nekolateralizovanych depozitov za vyhlasovanti urokova sadzbu.

3. Ostatné nastroje
kratkodoby uver na dobu najviac troch mesiacov
V zéujme zachovania likvidity méze NBS vynimoc¢ne poskytnut’ banke kratkodoby tuver.
Tento néstroj nebol v roku 2006 vyuzity.

4. Povinné minimalne rezervy
Obchodné banky, poboCky zahrani¢nych bank, stavebné sporitelne a institlcie
elektronickych penazi od 1. janudra 2005 tvoria povinné minimalne rezervy vo vyske 2%
- zneterminovanych vkladov, terminovanych vkladov a prijatych tiverov v slovenskych
korunach a v cudzich menach,
- z vkladov a prijatych uverov s vypovednou lehotou v slovenskych korunach a v cudzich
menach,
- z emitovanych dlhovych cennych papierov v slovenskych korunach a v cudzich menach
okrem hypotekarnych zaloznych listov,
Periéda pre vyhodnocovanie povinnych minimélnych rezerv je jeden mesiac. Povinné
minimalne rezervy vedené v NBS na uCte peniaznych rezerv banky sa Uroc¢ia do vySky
urcenych povinnych minimalnych rezerv na prisluSny mesiac trokovou sadzbou 1,5% p.a..

5. Kurzova a devizova politika

a) rezim vymenného kurzu
Pocas roku 2006 sa slovenska koruna nachadzala v mechanizme vymennych kurzov ERM
II. Centralna parita koruny voci euru bola stanovena na urovni 1 EUR = 38,4550 Sk. Zo
Standardného fluktua¢ného pasma v ramci ERM II 15 % okolo centralnej parity vyplyvala
spodna hranica pre povinné intervencie na urovni 32,6868 SKK/EUR a horna hranica na
urovni 44,2233 SKK/EUR. Narodna banka Slovenska vyuzivala moznost’ intervenovat’ na
devizovom trhu s cielom korigovat nadmernu volatilitu vymenného kurzu slovenske;j
koruny, resp. reagovat na vyvoj vymenného kurzu, ktory nezodpovedal vyvoju
makroekonomickych fundamentov.

b) nominalny vymenny kurz Sk
Nominalny vymenny kurz slovenskej koruny voci euru sa v roku 2006 zhodnotil o 8,65 %,
ked 29. decembra 2006 dosiahol 34,573 SKK/EUR (v priemere za cely rok doslo
k zhodnoteniu o 3,53 %). Uvedeny kurz bol o 10,09 % silnej$i oproti centrdlnej parite
stanovenej v ERM II. V dosledku znehodnotenia amerického dolara voci euru na svetovych
trhoch sa vymenny kurz slovenskej koruny vo¢i americkému dolaru zhodnotil o 17,85 %,
ked’ ku koncu roka bol na urovni 26,246 SKK/USD (v priemere za rok 2006 sa koruna voci
USD zhodnotila o 3,97 %).

c) nomindalny a readlny efektivny vymenny kurz Sk
Priemerna medziro¢na aprecidcia nominalneho efektivneho vymenného kurzu slovenske;j
koruny (NEER) sa v roku 2006 zrychlila oproti predchaddzajicemu roku z 1,7 % na 2,4 %.



Najvdc¢Sou mierou prispelo k vysSiemu zhodnoteniu indexu NEER zhodnotenie koruny
voci euru vo vySke 1,9 p.b. nasledované prispevkom zhodnotenia koruny vo¢i mad’arskému
forintu vo vyske 0,4 p.b.. Zhodnocovanie nomindlneho efektivneho kurzu bolo tlmené
predovsetkym negativnym prispevkom -0,3 p.b. oslabenia domacej meny voci cCeskej
korune.

Rychlejsie nominalne posiliiovanie slovenskej koruny v roku 2006 sa prejavilo aj vo vyssej
aprecidcii realneho efektivneho vymenného kurzu (REER). Priemernd medzirocna
apreciacia indexu REER definovaného na béaze spotrebitel'skych cien sa v porovnani
s predchadzajucim rokom zrychlila 02,8 p.b. na 4,2 %. K uvedenému vyvoju prispel aj
narast inflacného diferencidlu voci zahranicnym obchodnym partnerom spdsobeny
zvySenim regulovanych cien. V pripade indexu REER definovaného na béaze cien
priemyselnych vyrobcov doslo k zrychleniu zhodnocovania 04,7 p.b. na 6,6 %, priCom
jeho zhodnoteniu napomdhalo aj zvySenie domacej cenovej hladiny v dosledku rastu cien
nerastnych surovin a energii. Aprecidcia indexu REER definovaného na baze cien
produktov priemyselnej vyroby sa zrychlila o 1 p.b. a dosiahla 0,4 % v priemere za rok
2006.

d) vyhodnotenie menovej struktury devizovych inkas a platieb Slovenskej republiky
Celkovy obrat devizovych inkds a platieb v konvertibilnych menéach za platobné tituly
skupiny 1 az 6 v roku 2006 predstavoval 2 2254 mld. Sk, ked’ priemerny mesacny obrat
dosiahol 185,4 mld. Sk a vzréstol oproti roku 2005 o 17,6%. Pasivne saldo sa medziro¢ne
vyrazne prehibilo, dosiahlo 136,1 mld. Sk, ¢o bolo o 105,2 mld. Sk viacej ako v roku 2005.

Podiely mien EUR a USD tvoria z dlhodobého hl'adiska rozhodujicu cast’ a za rok 2006
predstavovali spolu 88,5% celkového obratu. Kym vSak podiel EUR sa oproti roku 2005
mierne zvysil (o 0,7 percentudlneho bodu), podiel USD klesol (o 0,8 percentualneho bodu).
Podiel CZK nad’alej pokracoval v dlhodobejSom poklese, ked’ bol o0 0,7 percentudlneho
bodu nizs§i a naopak podiel ostatnych mien o 0,7 percentualneho bodu vzrastol.

Vyvoj menovej Struktury devizovych inkés a platieb v rokoch 2003 az 2006

2003 2004 2005 2006
Obrat celkom (v mld. Sk) 1536,8 1657,5 18925 22254
Z toho: EUR (vr. byvalych mien krajin EMU) 69,8% 70,2% 69,0% 69,7%
CZK 7,8% 7,5% 7,3% 6,6%
USD 19,0% 18,8% 19,6% 18,8%
Ostatné meny 1) 3,3% 3,6% 4,1% 4,8%
Podiel obratu na HDP (v beznych cenach) 126,7% 122,3% 128,6% 136,0%
1) HUF, DKK, NOK, SEK, CHF, GBP, AUD, JPY, CAD a in¢ meny

Zdroj: NBS.




VYBRANE UKAZOVATELE MENOVEHO A HOSPODARSKEHO VYVOJA SR

Merna [Pozn)l 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
jednotka
Hruby domici produkt, bezné ceny mld. Sk |1) 5858 | 6552 | 7249 | 790,0 | 8522 | 941,3 |1020,6 | 1111,5 | 1212,7 | 13553 |1471,1 |1 636,3
rovn. obd. predch. roka=100 index 11,9 | 110,6 | 109,0 [ 1079 | 110,5| 1084 | 1089 | 109,1 | 111,8 [ 108,5 | 111,2
Hruby domaici produkt, stile ceny r. 2000 mld. Sk |1) 794,6 | 849,7 | 898,5| 931,6 | 934,6 | 941,3 | 971,7 | 1011,7 | 1053,8 [ 1110,8 |1177,9 |1275,3
rovn. obd. predch. roka=100 index 106,9 | 1057 [ 103,7 [ 100,3 | 100,7 | 103,2 [ 104,1 | 1042 | 1054 [ 106,0 | 108,3
ISpotrebitel’ské ceny, (HICP) priemer za obdobi
rovn. obd. predch. roka=100 index 1058 | 106,0 | 106,7 [ 1104 | 1123 | 107,2 | 103,5| 1085 | 1074 [ 102,8 | 1043
Spotrebitel’ské ceny, (HICP) ku koncu obdobia
rovn. obd. predch. roka=100 index 106,2 | 1057 | 114,1 [ 1084 | 106,7 | 1032 [ 109,3 | 1058 | 103,9 [ 103,7
ISpotrebitel’ské ceny, (CPI) priemer za obdobi
rovn. obd. predch. roka=100 index 1232 | 1134 ] 1099 [ 1058 | 106,1 | 106,7 | 110,6 [ 112,0 | 107,1 | 103,3 | 108,5| 107,5| 102,7 | 1045
Spotrebitel’ské ceny, (CPI) ku koncu obdobia
rovn. obd. predch. roka=100 index 125,1 | 111,7 | 107,2 | 1054 | 1064 | 1056 | 1142 | 1084 | 1065 | 1034 | 1093 | 1059 | 103,7 | 1042
Ceny priem. vyrobcov, priemer za obdobie
rovn. obd. predch. roka=100 index 108,6 | 111,2 | 1044 | 1050 | 102,7 | 1042 | 1108 | 106,5| 102,1 | 1083 | 103,4 | 104,7 [ 1084
Index priemyselnej produkcic 2)
rovn. obd. predch. roka=100 index 98,0 | 108,5| 1074 | 106,7 [ 1052 | 104,0 | 103,9 | 109,9
Trzby v maloobchode 6)
stale ceny, rovn. obd. predch. roka=100 index 104,5 105,8 948 | 106,2 | 109,7 | 108,8
Priemerna inal ¢na mzda Sk 5379 | 6294 | 7195| 8154 | 9226 (10003 [ 10728 | 11430 | 12365 [ 13511 | 14365| 15825( 17274 | 18 761
rovn. obd. predch. roka=100 index 1184 | 117,0 | 1143 | 113,3| 113,1 | 109,6 [ 107,2 | 106,5| 1082 | 109,3 | 106,3 | 110,2 | 109,2 | 108,0
Redlna mzda
rovn. obd. predch. roka=100 index 96,1 [ 1032 | 104,0 | 107,1 [ 106,6 | 102,7 96,9 95,1 | 100,8 | 105,8 98,0 [ 102,5| 106,3 | 103,3
Miera nezamestnanosti 3)
ku koncu obdobia % 14,4 14,6 13,1 12,8 12,5 15,6 19,2 17,9 18,6 17,5 15,6 13,1 [ 11,4 9.4
Devizové rezervy
Celkom mil. USD |5) 18726]  36568| 56011 62760 71110[ 67275  52714] 62051 65681 103119 134061 167760| 17021.9| 155129
-z toho v NBS mil. USD |5) 919.8 2306,3 3982,8] 39409 3766,1 34077 4168,1 45476 4791,1 91955 121490 149131 154796] 133638
Statny rozpotet
prijmy mld. Sk |4) 150,3| 139,1| 163,1| 166,3| 1808 177,8( 216,7| 213,4| 2053| 220,4| 233,1| 242,4| 2587 292,0
- plnenie ro¢ného rozpoétu % 95,1 103,3| 111,4| 100,5[ 105,7| 1055| 120,5( 116,1| 113,7 10,2 99,0( 104,5| 100,6| 107,1
vydavky mld. Sk |4) 1733 162,0] 171,4[ 191,9| 217,8| 197,0{ 231,5| 241,1| 249,7| 272,0| 289,1| 312,7| 292,6[ 323,7
- plnenie ro¢ného rozpoétu % 109,6] 108,5| 1024 99,7| 104,7| 106,6( 118,8| 119,5| 114,7| 1055 99,2 100,7 91,8 98,0
saldo mld. Sk -23,0( -229 -83|  -25.6| -37,0| -192 -14,8| -27,7| -444| -51,6| -56,0 -703| -339[ -31,7
Deficit verejného rozpodtu % -1,8 -8,6 -6,7 -4.8 -6,4| -11,8 -6,5 -1,7 2,8 24 2,8 34
MENOVE AGREGATY
Menovy agregit M3 % 7) 19,1 19,1 21,2 16,6 8,8 42 11,4 15,4 11,8 34 4.8 15,0 7.8 15,3
PohPadavky peiiaznych finanénych inStitucii % 7) 10,8 1,9 14,7 18,2 2.2 6,7 4,5 03| -18,2 1,5 13,3 6,9 12,1 12,6

1) udaje po revizii, uskuto¢nenej v oktobri 2006
2) revidované tidaje

3) od decembra 1997 miera disponibilnej nezamestnanosti

4) kumulativne od za¢iatku roka
5) od 1.1.2002 vykazované podl'a novej metodiky

6) Maloobchod - bez trzieb za predaj a udrzbu motorovych vozidiel, maloobchodny predaj pohonnych latok a trzieb hotelov a restauracii
7) ukazovatele st od roku 2004 v metodike ECB (peiiazna zasoba M2 a tivery podnikom a obyvatel'stvu do roku 2003 zodpovedajii narodnej metodike NBS)
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