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Sprava o menovom vyvoji v SR za rok 2007

Menova politika NBS v roku 2007 posobila v prostredi dynamického ekonomického
rastu a v stilade s Menovym programom do roku 2008 pokracovala v realizacii stratégie
inflaéného cielenia v podmienkach ERM II. V sulade so zavizkami vyplyvajicimi z
&lenstva v EU a zamerom vytvarat’ podmienky pre prijatie spolo¢nej meny euro v januari
2009, ako aj so zavdzkami vlddy v oblasti znizovania fiSkdlneho deficitu, bol pre
medziroéni mieru infldcie merant harmonizovanym indexom spotrebitel'skych cien
(HICP) stanoveny ciel pod 2% k decembru 2007 a 2008 tak, aby bolo splnené
maastrichtské kritérium na baze priemernej dvanastmesacnej inflacie.

Slovenskéa ekonomika sa v roku 2007 vyvijala v prostredi relativne silného rastu svetovej
ekonomiky, pricom dynamicky vyvoj globalnej ekonomiky bol zaznamenany najma
v prvej polovici roka 2007, druhy polrok bol negativne ovplyvneny krizou na finan¢nych
trhoch a nepriaznivymi vyhliadkami vyvoja ekonomiky v USA. Vyvoj cien vo svete v
roku 2007 bol stabilizovany len v priebehu prvého polroka, v druhej polovici roka
dochadzalo k akceleracii dynamiky rastu inflacie vplyvom rasticich cien ropy
a agrokomodit. Ekonomicky rast eurozény sa v roku 2007 mierne spomalil na 2,6%
oproti  2,8% vroku 2006. Medzirocnd miera inflacie v eurozone, merana
harmonizovanym indexom spotrebitel'skych cien (HICP), dosiahla 2,1%, t.j. o 0,1 p.b.
menej ako vroku 2006. Do konca leta boli hodnoty medziro¢nej miery inflacie vo
vSeobecnosti stabilné na Grovni pod 2%. Od septembra 2007 sa infl4cia zacala postupne
zvySovat’ a nad’alej rastla az na 3,1% (november a december 2007) vplyvom vysokych
cien energii apotravin ovplyvnenych globdlnymi faktormi. V priebehu roka 2007
zaznamenal vymenny kurz eura voci americkému dolaru vyrazny trend zhodnocovania,
ked’ pocas roka zhodnotil takmer o 11%. K depreciacii dolara prispeli najmi obavy o
likviditu na peniaznom trhu vyplyvajlce z finan¢nej krizy, ale aj slabé ekonomické data a
pretrvavajuce obavy z vyraznejSicho ako ocakévaného vplyvu krizy realitného trhu
v USA na americku ekonomiku. V priebehu roka reagovala Europska centradlna banka na
rizika, ktoré by mohli ohrozit’ cenovu stabilitu a zvysila kI'icové trokové sadzby dvakrat,
v maji av jini, celkovo o 50 bazickych bodov. Uroveii sadzby pre hlavné refinanéné
operacie tak dosiahla 4%. Dovodom sprisnenia menovej politiky bol predovsetkym nérast
proinflacnych rizik spojeny s moznostou obnovenia rastu cien ropy a dodatocného rastu
administrativnych cien a nepriamych dani, ale aj rizikd spojené s rychlejSim nez
oc¢akavanym mzdovym rastom v prostredi rychleho rastu ekonomiky a zlepSujucich sa
podmienok na trhu prace. Vo vyvoji HDP susednych krajin sa v roku 2007 potvrdili
tendencie z druhej polovice minulého roku. Ekonomiky Ceska a Pol'ska zaznamenali
v porovnani s predchadzajucim rokom mierne zvySenie hospodarskeho rastu, naopak,
v Mad’arsku nad’alej pretrvaval trend spomal'ovania ekonomiky. Medziro¢na inflacia sa
v roku 2007 zrychlila v celom regione V4, najmid z dovodu rasticich cien potravin
a energii, priCom najvyraznejSie zrychlenie inflacie zaznamenalo Mad’arsko. Kurz
mad’arského forintu a pol'ského zlotého sa od janudra 2007 posilitoval vd’aka pozitivnej
nalade investorov a zaujmu o meny stredoeurdpskeho regionu. V druhej polovici roka sa
aprecia¢né tendencie zastavili v désledku vplyvu zacinajucej sa krizy likvidity v USA
asnou spojenej neistoty na finanénych trhoch. Vyvoj kurzu dceskej koruny bol
v porovnani s ostatnymi menami v regione ciastocne odliSny, Co suviselo s jej
vyuzivanim ako financujicej meny pri carry trade obchodoch. V priebehu roka mali
susedné centralne banky s vynimkou mad’arskej MNB tendenciu k zvySovaniu sadzieb.
NBP zvysovala zékladnt tirokovu sadzbu Styrikrat, celkovo o jeden percentualny bod na
5%, CNB zvysila kli¢ova sadzbu celkovo o jeden percentualny bod na 3,5%, naopak,
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MNB pocas roka dvakrat znizovala urokové sadzby, celkovo o 0,5 percentudlneho bodu
na 7,5%.

V prvej polovici roku 2007 bolo pre cenovy vyvoj SR charakteristické postupné
spomalovanie medziro¢nej dynamiky. K naslednému negativhemu vyvoju cien v druhom
polroku prispeli predovSetkym ceny agrokomodit a energetickych komodit na svetovych
trhoch. Silny globalny dopyt zo strany rychlo rasticich &zijskych krajin spolu
s nepriaznivymi klimatickymi podmienkami vyrazne prispeli k negativnemu rastu cien
potravin. Rovnako sa v cenach agrokomodit prejavil zvySeny dopyt v dosledku rastu
vyroby biopaliv a do zna¢nej miery aj dlhodobo vysoké ceny ropy. Ku koncu roka 2007
dosiahla inflacia merand harmonizovanym indexom spotrebitel'skych cien (HICP) 2,5%
a vporovnani s decembrom 2006 to predstavovalo spomalenie rastu o 1,2 p.b..
V priemere za rok 2007 dosiahla inflacia hodnotu 1,9%. Od augusta 2007 sa inflacia SR
nachéddzala pod maastrichtskym kritériom inflacie. V ramci Struktury inflacie, na rozdiel
od predchadzajtcich rokov, v roku 2007 boli ceny energii tlmiacim prvkom rastu cien
tovarov. Spomalila sa dynamika cien regulovanych poloziek, ako aj ceny pohonnych
latok. Znizili sa ceny priemyselnych tovarov bez energii, pricom hlavnymi faktormi
cenového poklesu boli najmé farmaceutické vyrobky, kde doslo k znizeniu DPH z 19%
na 10%. Dynamicky rast cien potravin a ropy v Stvrtom Stvrtroku 2007 prispel
k prekroceniu inflaéného ciel'a NBS stanoveného na koniec roka 2007. Tieto faktory vSak
tvoria stanovené¢ vynimky zo splnenia inflacného ciel'a apredstavovali vylucne
nakladové faktory inflacie. Z tohto dovodu sa NBS ststred'ovala a nad’alej sustred’'uje
v prvom rade na tlmenie sekundarnych faktorov do ostatnych zloziek spotrebného kosa.

Ekonomicky a menovy vyvoj bol vroku 2007 charakteristicky dynamickym vyvojom,
ked’ rast HDP v stalych cenach dosiahol ku koncu roka rekordnych 10,4% a v porovnani
s rokom 2006 sa tempo ekonomického rastu zrychlilo o 1,9 p.b.. Rozsirenie vyrobnych
kapacit a produkénych aktivit, predovSetkym v automobilovom a elektrotechnickom
priemysle, sa premietlo do rasticej exportnej vykonnosti ekonomiky, ked’ k rychlemu
hospodéarskemu rastu, rovnako, ako v roku 2006, prispieval vyznamnou mierou Cisty
export. Dynamicky ekonomicky vyvoj bol CcCiastoéne ovplyvneny aj efektom
predzésobenia sa cigaretami a tabakovymi vyrobkami. V ramci ponukovej stranky
ekonomiky, tvorbu HDP v roku 2007 ovplyvnil nielen rast pridanej hodnoty takmer vo
vSetkych odvetviach ekonomiky, predovSetkym v priemysle a verejnej sprave, skolstve,
zdravotnictve a ostatnych spoloc¢enskych, socidlnych a osobnych sluzbach, ale aj narast
gistych dani. Struktira ekonomického rastu bola vyvazend, ovplyvnena tak doméacim, ako
aj zahranicnym dopytom. V roku 2007 rastli investicie do strojov aj do stavieb (najmi
budovy na byvanie), priCom najrychlejSie rastli investicie do dopravnych zariadeni.
Vyvoj konecnej spotreby domécnosti bol v porovnani s minulym rokom mierne vyssi,
priCom najvyraznejsi stimul predstavoval rast miezd a zamestnanosti, ako aj Cerpanie
uverovych zdrojov. Narast tvorby hrubého kapitalu, ktory bol tvoreny fixnymi
investicilami a ndrastom zéasob, bol ovplyvneny nielen priamymi zahranicnymi
investiciami, ale aj investiciami z domdcich zdrojov v dosledku priaznivych vysledkov
finan¢ného hospodarenia ekonomickych subjektov.

Pokracujaci silny rast HDP v roku 2007 sa Ciasto¢ne premietol aj do rastu miezd a
zamestnanosti, do poklesu po¢tu nezamestnanych, rastu produktivity prace a do zlepSenia
finanéného hospodarenia (rastu ziskov) korporacii. Aj v roku 2007 pokracoval rast
priemernej mesacnej nomindlnej mzdy, avSak v porovnani s rovnakym obdobim
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minulého roka sa jej rast spomalil. Dynamika realnej mzdy sa oproti roku 2006 zrychlila
o 1 percentudlny bod, co bolo ovplyvnené nizSou priemernou inflaciou ako pred rokom.
Rast redlnej produktivity prace, rovnako ako v roku 2006, predstihol dynamiku rastu
realnej mzdy.

Deficit bezného uc¢tu platobnej bilancie sa v roku 2007 v porovnani s predchadzajiucim
rokom znizil. Na jeho pokles malo vplyv medzirocné zlepSenie obchodnej bilancie,
naopak, hors$ie ako v roku 2006 sa vyvijala bilancia vynosov a v mensej miere aj bilancia
beznych transferov a sluzieb. K poklesu deficitu zahranicného obchodu prispela vyssia
dynamika rastu vyvozu v porovnani s dynamikou dovozu. Rychlejsi rast vyvozu tovarov
a sluzieb v porovnani s ich dovozom sa premietol do zlepSovania exportnej vykonnosti a
vzhl'adom na dynamicky nérast vyvozu i1 dovozu sa zvySila otvorenost slovenskej
ekonomiky. V roku 2007 pokracovala akceleracia vyvozu v skupine strojov a dopravnych
zariadeni. Bol to dosledok spustenia arozSirenia vyroby v automobilovom
a elektrotechnickom priemysle. S rozsirenim produkcie automobilového priemyslu
taktiez suviselo vyrazné zrychlenie dovozu dopravnych zariadeni (Casti, sucasti
a prisluSenstvo motorovych vozidiel).

Kurzova politika bola realizovand v ramci mechanizmu ERM II. S G¢innost'ou od 19.
marca 2007 bola revalvovana centralna parita koruny voci euru o 8,5%, ked nova
centralna parita bola stanovena na trovni 1 euro = 35,4424 Sk (p6vodne 38,4550 Sk),
spodna hranica pre povinné intervencie 30,1260 SKK/EUR a horna hranica 40,7588
SKK/EUR. Slovenska ekonomika presla od vstupu do ERM II v novembri 2005
vyznamnymi Strukturdlnymi zmenami. Zdravé makroekonomické politiky a vyznamny
prilev priamych zahrani¢nych investicii v poslednych rokoch viedli k postupnému
zrychl'ovaniu hospodarskeho rastu. Vysoky diferencidl rastu produktivity voci eurozone
viedol k vyznamnému posilneniu rovnovazneho redlneho kurzu. Pri relativne nizkej
inflacii sa to premietlo aj do urovne nomindlneho kurzu. Revalviacia centralnej parity bola
preto plne opodstatnend rovnovaznym posunom ekonomickych fundamentov.
Bezprostredne po revalvacii centralnej parity slovenskd koruna zapreciovala, ¢o vSak
nebolo vstulade svyvojom ekonomickych fundamentov, ale bolo zapriinené
Spekulativnymi kratkodobymi operaciami bank. Z tohto dévodu v marci a v aprili NBS
trikrat intervenovala formou priamych devizovych intervencii proti nadmernej volatilite
vymenného kurzu slovenskej koruny. Nasledne tak doSlo k opétovne;j stabilizacii Grovne
vymenného kurzu slovenskej koruny.

Zmiernovanie inflacnych rizik v prvom polroku 2007 umoznilo NBS pristipit’ k
uvolfiovaniu menovej politiky a postupne znizit' svoje klucové urokové sadzby v
priebehu prvého polroka vdvoch krokoch: vmarci a v aprili zhodne o0 0,25
percentualneho bodu, t.j. spolu o0 0,50 percentudlneho bodu. NBS pristupila taktiez
k znizeniu jednodinovej steriliza¢nej sadzby o 0,75 percentualneho bodu v marci a o 0,25
percentudlneho bodu v aprili. ZniZenie klucovych urokovych sadzieb sa postupne
premietlo aj do klientskych urokovych sadzieb, tak z Gverov, ako i vkladov.

Aj v roku 2007 pokraCoval relativne dynamicky rastu uverovych aktivit, podporeny
poklesom urokovych sadzieb, zvySovanim dostupnosti iverov, rastom redlnych miezd a
zrychlenim ekonomického rastu. Domécnosti, podobne ako pocas predchadzajuceho
roka, vyuzivali Gverové zdroje najmd na dlhodobé investicie. V rdmci jednotlivych
uverov poskytnutych domécnostiam aj nad’alej dominovali Givery na byvanie, rastli vSak
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aj spotrebitel'ské a ostatné tivery. Rast Giverov sa premietol aj do zvySenia zadlZenosti
domacnosti. Takyto vyvoj suvisi s procesom redlnej konvergencie a zaznamendvaju ho aj
dalsie nové Elenské krajiny EU, pri¢om spomedzi krajin V4 je zadlzenost’ slovenskych
domécnosti vyrazne najniz§ia. Nezmenené tendencie sa zachovali aj v sektore
nefinanénych spolo¢nosti, u ktorych nad’alej prevladali investicné uvery a uvery na
nehnutelnosti, priCom z hladiska ucelu sa ich prirastok sustredil predovsetkym do
investi¢nych Giverov a tiverov na nehnutelnosti.

Dna 29. 6. 2007 vlada SR schvalila Zakon o zavedeni meny euro v Slovenskej republike,
tzv. generalny zdkon, ktory by mal zabezpecit' plynuly a bezproblémovy prechod zo
slovenskej koruny na spolo¢nu eurépsku menu euro.
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1. VONKAJSIE EKONOMICKE PROSTREDIE
1.1 Globalne trendy vyvoja produkcie a cien

Medziro¢ny rast svetovej ekonomiky sa vroku 2007 mierne spomalil na 4,9%
oproti 5,0% v roku 2006. Napriek tomu globalna ekonomika dosiahla relativne silné
urovne rastu. Priaznivy vyvoj globalnej ekonomiky bol zaznamenany najmi v prvej
polovici roka 2007. Druhy polrok bol negativne ovplyvneny krizou na finan¢nych trhoch
a nepriaznivymi vyhliadkami vyvoja ekonomiky v USA. Finan¢né kriza, ktora stvisela
s vyvojom na realitnom sektore v USA, mala za nasledok nahly nedostatok likvidity na
finan¢nych trhoch a zvySenie averzie voci riziku. DoSlo k precefiovaniu rizika a presunu
z rizikovych do bezpecnych aktiv. Tato aktivita bola sprevadzand zvySenou volatilitou
finan¢nych trhov a obavami z vyraznejSieho prenosu tejto krizy na vyvoj globalnej
ekonomiky. Kriza sa najviac dotkla financnych institacii. Nefinancné institiicie neboli
touto krizou vyraznejSie zasiahnuté. Rovnako tiez kriza nemala vaznej$i vplyv na
globalnu ekonomicku aktivitu, okrem kratkodobej volatility na trhoch a vykyvom vo
vyvoji vymennych kurzov. Tlmiacim faktorom, ktory bréanil vyraznejiiemu prehibeniu
finan¢nej krizy na svetovii ekonomiku bola prave silnd ekonomicka aktivita
v rozvijajacich sa ekonomikach.

Dalsim tlmiacim faktorom v zavere roka 2007 bolo spomalenie vyvoja ekonomiky USA
a obavy jej nasledného prenosu na globalnu ekonomiku. Ekonomické spomalenie v USA
vSak v konecnom doésledku nemalo tak vyrazny dopad na globalnu ekonomiku ako sa
predpokladalo.

Svetové produkcia (medziro¢ny rast v %)
2005 2006 2007
Svetova produkcia 4.4 5,0 49
Vyspelé ekonomiky 2,6 3,0 2,7
USA 3,1 2,9 2,2
Japonsko 1,9 2.4 2,1
Eurozona 1,6 2,8 2,6
Rozvijajuce sa azijské krajiny 9,0 9,6 9,7
Cina 10,4 11,1 11,4
India 9,1 9,7 9,2
Rusko 6,4 7,4 8,1
Stredna a Latinska Amerika 4,6 5,5 5,6
Brazilia 32 3,8 5,4
Blizky vychod 5,7 5,8 5,8

Zdroj: World Economic Outlook, IMF, januar 2008, Eurostat.

V roku 2007 v dosledku spomalenia globélnej ekonomickej aktivity doslo k zniZeniu
dynamiky rastu zahrani¢no-obchodnej vymeny, ked medzirocny rast v roku 2007
dosiahol 6,6% oproti 9,2% z roku 2006. Spomalenie zahrani¢no-obchodnej vymeny
medzi vyspelymi ekonomikami bolo kompenzované rastom obchodu medzi rozvijajucimi
sa ekonomikami predovSetkym vSak vd’aka vzajomnému intraregiondlnému obchodu
krajin juhovychodnej Azie.

Cenovy vyvoj v prvej polovici roka 2007 bol stabilizovany a inflacia zostavala na
relativne nizkych trovniach. V druhej polovici roka 2007 vSak dochadzalo k akcelerécii
dynamiky rastu inflacie vplyvom vysokych cien ropy a agrokomodit. Priemernd ro¢na
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inflacia za rok 2007 dosiahla 3,9% oproti 3,4% v roku 2006. Medzirocné inflacia ku
koncu roka 2007 dosiahla 4,8% oproti 3,5% v roku 2006.

Cena ropy v priebehu roka 2007 zaznamenavala permanentny narast, najmi v druhej
polovici roka, kedy dochddzalo k zrychlovaniu medziro¢nej dynamiky jej rastu.
V porovnani so zaciatkom roka cena ropy na konci roka 2007 vzrastla o 56,9% a v
novembri dosiahla maximalnu hodnotu 95,55 USD/barel. Priemerna cena ropy v roku
2007 bola 72,80 USD/barel. Oproti priemernej cene v roku 2006, ked’ jej uroven dosiahla
66,30 USD/barel, tak vzrastla o 9,8%. V désledku vysokych cien ropy doslo k znizeniu
dopytu po rope v krajindich OECD. Toto zniZenie bolo kompenzované rastom dopytu v
rozvijajucich sa ekonomikéach. Napriek zvySenym prijmom ropnych krajin a novym
investiciam do ropného priemyslu, zostavaju tazobné a rafinérske kapacity nad’alej
obmedzené. Tento faktor, ako aj globalne napitie, deprecidcia doldra, aktivita
Spekulativnych investorov a hedzovych fondov udrzuji ceny ropy nad’alej na vysokych
urovniach.

V prvej polovici roka 2007 vyrazny narast dosiahli aj ceny kovov a farebnych kovov a to
najmd v dosledku silného dopytu rozvijajucich sa &zijskych ekonomik a taktiez v
dosledku nizkych spracovatel'skych kapacit priemyselnych kovov. V druhej polovici roka
vSak doslo k spomaleniu ich medzirocnej dynamiky rastu. Napriek tomu ceny
priemyselnych kovov zaznamenali v roku 2007 najvysSiu medziro¢ni dynamiku rastu
cien v ramci komodit.

Index vyvoja cien (cenyv USD) Medziroéna zmena cien komodit

200 70%
180 60% -
160 1
140 - 20% 7
120 40% 1
100 - 30% 7
%0 1 20% A
10% -

60
40 - 0% A

20 -10% A
0 —— -20%
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
—®— Index cien komodit spolu OCeny komodit spolu
—ll— Index cien potravin a napojov W Ceny potravin a napojov
—l— Index cien priemyselnych kovov OCeny priemyselnych kovov

—&— Index cienropy Ceny ropy

Zdroj: World Economic Outlook, IMF, april 2008. Poznamka: 2005=100.

K negativnemu vyvoju cien v druhom polroku vyrazne prispeli ceny
pol'nohospodérskych a potravinarskych komodit. Ceny rastli najmi v désledku silného
globalneho dopytu zo strany azijskych rozvijajucich sa ekonomik. Dalsim negativnym
faktorom na vyvoj cien bola zvysSend produkcia biopaliv, ktord posobila najmi na rast
cien obilnin. Nepriaznivé klimatické podmienky spdsobili vypadky v trode agrokomodit
a tym aj nizSie Urody nez sa ocakavalo, z coho nésledne vyplyval tlak na rast cien. Na
raste cien agrokomodit sa do zna¢nej miery podielali dlhodobo vysoké ceny ropy, ktoré
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sposobovali zvySovanie ndkladov pre agroproducentov. Medziro¢ne vzrastli ceny
agrokomodit o 15% v roku 2007.

Kurzovy vyvoj vo svete bol charakterizovany pokracujiicou apreciaciou eura voci
americkému dolaru, japonskému jenu, britskej libre a Svajciarskemu franku.
NajvyraznejSie apreciovalo euro voci americkému dolaru. Vyvoj devizovych kurzov bol
v prvej polovici roka 2007 ovplyvneny predovsetkym slabym hospodarskym vyvojom v
USA a o¢akavaniami na zmenu urokovych sadzieb v USA a eurozéne. V druhej polovici
roka 2007 bol vyvoj devizovych kurzov vyrazne ovplyvneny krizou na finan¢nych
trhoch.

1.2 Hospodarsky vyvoj v eurozone

V roku 2007 sa hospodarsky rast eurozény v porovnani s rokom 2006 (2,8%) mierne
spomalil na 2,6%. Tento vyvoj bol ovplyvneny jednorazovym vplyvom zvySenia DPH
v Nemecku, ako aj negativhym vplyvom vys$Sich cien potravin a energii na vysku
disponibilného prijmu domdacnosti a na spotrebitel'skii doveru. Vyvoj inflacie, ako aj
turbulencie na peniaznych trhoch prispeli k zhorSeniu spotrebitel'skych o¢akavani v druhej
polovici roku 2007. Napriek narastajucej neistote v druhej polovici roku 2007,
ekonomika eurozony dosahovala relativne priaznivé vysledky. Nezamestnanost
zaznamenala vyrazné zniZenie na 7,2% v decembri 2007 (v decembri 2006 dosiahla
7,8%) a pohybovala sa na historicky najnizsich Grovniach.

Rast HDP v krajinach eurozény v Zmena dynamiky hospodarskeho rastu v
rokoch 2006 a 2007 roku 2007 oproti roku 2006
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Zdroj: Eurostat. Zdroj: Eurostat.

V roku 2007 dosiahla dynamika celkovej priemernej inflacie meranej HICP 2,1%, t.j. o
0,1 p.b. menej ako v predchadzajicich dvoch rokoch. AvSak priemer roku 2007 je
vysledkom dvoch rozdielnych vyvojovych tendencii pocas sledovaného obdobia.
Medziro¢nd miera inflacie bola vo vSeobecnosti do konca leta stabilna na tirovni pod 2%.
Po prvykrat od augusta 2006 sa jej Urovenl v septembri 2007 zvySila mierne nad tato
hranicu a nad’alej réastla az na 3,1% (november a december 2007).

V roku 2007 bola inflacia do velkej miery determinovana silnym ndrastom cien energii
a potravin. Nérast cien ropy zaciatkom roku 2007 ajeho vplyv na ceny energii bol
redukovany bazickym efektom az do konca augusta 2007. Nasledné spojenie narastu cien
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ropy a nepriaznivého bazického efektu spdsobili podstatné zvysenie urovne celkového
HICP. Prispevok cien nespracovanych potravin k rastu spotrebitel’skych cien bol pocas
celého roku 2007 zvySeny. Ceny spracovanych potravin zacali rast od konca leta
a prispeli k vysSej miere inflacie pocas poslednych mesiacov roku. Ceny potravin vo
vSeobecnosti rastli rychlejsie tak na urovni vyrobcov, ako aj spotrebitelov.

Vyvoj celkovej inflacie HICP a HICP inflacie Y Medziro¢na zmena jednotlivycj zloZiek
bez energii a nespracovanych potravin v ’ HICP inflacie v eurozéne
eurozoéne 12

2002 2003 2004 2005 2006 2007

2002 2003 2004 2005 2006 2007

HICP O Energie ) B Nespracované potraviny )
= = HICP bez energii a nespracovnych potravin 8 Sprgcovane potraviny O Priemyselné tovary bez energii
0O Sluzby
Zdroj: Eurostat. Zdroj: Eurostat.

Medziro€néa miera rastu cien priemyselnych vyrobcov dosiahla v roku 2007 troveil 2,8%,
¢o je podstatne niz$ia hladina ako v predchédzajacich dvoch rokoch (4,1% v roku 2005 a
5,1% v roku 2006). Hlavnym dovodom tohto vyvoja bol bazicky efekt, ktory v znacnej
miere ovplyvnil energetické komponenty a trval do zaciatku druhej polovice roka. Od
septembra zacala byt medziro¢nd miera cien energetickych vyrobcov tlatena hore
narastom cien ropy, polnohospodarskych komodit a bazickym efektom.

V priebehu roka sa vymenny kurz eura zhodnotil vo vzt'ahu k americkému dolaru takmer
0 11%. Na zaciatku roka 2007 malo euro deprecia¢ny trend voci ostatnym menam. V
dosledku pozitivneho ekonomického vyvoja v eurozéne vSak doslo k zastaveniu
deprecia¢ného trendu a euro zacalo postupne apreciovat’ voci ostatnym menam. Vyraznu
volatilitu do vyvoja vymennych kurzov priniesla kriza na finan¢nych trhoch, ktora mala
za nasledok zvySenie averzie voci riziku a prehodnocovanie miery rizika. V désledku
obav o likviditu na penaznom trhu vyplyvajicich z finan¢nej krizy, euro vyrazne
apreciovalo najmid voc¢i americkému dolaru. K depreciacii dolara prispeli aj slabé
ekonomické data a pokracujiica hypotekdrna kriza. Tento trend bol v priebehu celého
roku ovplyvilovany obavami z vyraznejSieho spomalenia hospodarskeho rastu v USA,
ako aj znajnovsieho vyvoja na americkom trhu nehnutelnosti. V méji a v auguste sa
zhodnocovanie eura zmiernilo v dosledku priaznivych vysledkov indikatorov dovery v
USA anizsej ochoty eurdpskych bankovych domov udrzat’ investicie na americkom trhu
nehnutelnosti. Po septembrovom zniZeni sadzieb federdlnych fondov 00,5
percentualneho bodu na 4,75%, zhodnocovanie eura pokracovalo aj v nasledujucich
mesiacoch. Nad’alej bolo ovplyviované pretrvavajucimi obavami z vyraznejSiecho ako
ocakavaného vplyvu krizy realitného trhu v USA na americku ekonomiku.

NARODNA BANKA SLOVENSKA 9



Sprava o menovom vyvoji v SR za rok 2007

Vyvoj vymenného kurzu USD/EUR v roku 2007
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Zdroj: ECB.

Pocas roku 2007 vykonavala ECB menovu politiku v prostredi zdravého ekonomického
rastu. V priebehu roka reagovala ECB na rizikd, ktoré by mohli ohrozit’ cenovu stabilitu
a zvysila klaCové urokové sadzby dvakrat, v mdji av juni, celkovo o 50 bazickych
bodov. Zakladna urokova sadzba ECB vzrastla z urovne 3,5% v decembri 2006 na 4,0%
v juni 2007. Aj napriek zvySujucim sa rizikdm spojenym s vyvojom na finan¢nych trhoch
od augusta 2007, ktoré¢ by mohli vplyvat’ na cenovu stabilitu negativne, sa riadiaca rada
ECB rozhodla ponechat’ v druhej polovici roka hlavné trokové sadzby nezmenené.
V suvislosti s nestabilnou situaciou na finanénych trhoch ECB rozhodla o dvoch
dodato¢nych dlhodobych refinanénych operaciach.

5‘;% Urokové sadzby ECB a EURIBOR
5 n - - - - - - -
4,5 I - - -

4,

1 T T T T T T T T T T

1-06 II-06 V-06 VIII-06 X-06 X11-06 11-07 V-07 VII-07 X-07 X11-07
hlavné refinanc¢né operacie = =  jednodiové uve
jednodnové vklady 3-mesacny EURIBOR
Zdroj: ECB.

1.3 Ekonomicky vyvoj v ¢lenskych $titoch EU mimo eurozény

V roku 2007 zaznamenali ekonomiky CR a Pol'ska v porovnani s predchadzajicim rokom
mierne zvySenie hospodarskeho rastu, ktory bol ovplyviiovany hlavne spotrebou
a investiciami. Naopak, dynamika rastu HDP v Mad’arsku poklesla, ¢im sa potvrdil trend
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spomalovania ekonomiky z predchadzajiceho roka. Medziro¢nd inflacia sa zrychlila
v celom regione V4, najmd z dovodu rasticich cien potravin a energii. Vplyvom
pozitivnej nalady investorov v regidone, madarsky forint a pol'sky zloty v prvej polovici
roka vo¢i euru posiliiovali, v druhom polroku sa apreciacné tendencie zastavili v
dosledku krizy na svetovych finan¢nych trhoch. V porovnani so zlotym a forintom
zaznamenala ceskd koruna protichodné trendy, Co suviselo sjej vyuZivanim ako
financujticej meny pri carry trade obchodoch. Urokové sadzby v regione zvysovali Ceska
narodni banka (CNB) a Narodowy Bank Polski (NBP), Magyar Nemzeti Bank (MNB)
naopak urokové sadzby znizovala.

15 _ Kurzy mien V4 vo¢i euru (medziroéna zmena v %)

1-06 IV-06 VII-06 X-06 1-07 IV-07 VII-07 X-07

—— CZK PLN e SKK —a— HUF

Zdroj: Eurostat, prepocet NBS.
Poznamka: zdporné hodnoty znamenaju apreciaciu.

Ceska republika si udrzala relativne vysoky hospodarsky rast z minulych obdobi.
V porovnani s rokom 2006 sa rast HDP zrychlil 0 0,1 p.b. na 6,5%. Na raste ekonomiky
sa tak, ako predchddzajuci rok vyznamne podiel’ali tvorba investicii a spotreba - najma
spotreba domacnosti. Jej rast ovplyviiovalo zniZzovanie miery nezamestnanosti, rast
hrubého disponibilného dochodku a vysoka spotrebitel'skd dovera. Miera
nezamestnanosti sa v porovnani s predchadzajiicim rokom zniZzila 01,8 p.b. na 5,3%.

Priemerna ro¢na miera inflacie meranej HICP dosiahla 3%, ¢o bolo 0 0,9 p.b. viac ako v
roku 2006. V porovnani s predchddzajicim rokom sa najviac zvysili ceny spracovanych
potravin, kde sa hlavne v prvej polovici roka prejavilo zvySenie spotrebnych dani
z tabaku. V druhom polroku boli ceny potravin ovplyvnené najma globalnymi faktormi.
Okrem potravin rastli aj ceny energii.

Vyvoj kurzu ceskej koruny bol v porovnani s ostatnymi menami v regione ciastocne
odlisny. V prvom Stvrtroku ceskd koruna mierne zaostavala, pravdepodobne kvoli
zédpornému urokovému diferencidlu voci ostatnym menam V4. Za oslabovanim koruny
v druhom Stvrtroku stalo uzatvéranie carry trade obchodov, pri ktorych boli zapozi¢ané
ceské koruny investované do vysSie urocenych aktiv v cudzich mendch. V druhom
polroku (v dosledku rastucej averzie voci riziku a nasledného zatvéarania carry trade
obchodov) =zacala koruna opét apreciovat. K posiliovaniu kurzu prispievalo aj
zvy$ovanie Grokovych sadzieb zo strany CNB a o¢akévania trhu ohl'adom ich d’alsicho
rastu.
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Ceska narodni banka pocas roka zvysila zakladnii trokova sadzbu celkovo o jeden
percentudlny bod na 3,5% z dovodu inflacie, ktord bola vysSia ako ocakévana hodnota.
DalSou pri¢inou zvy$ovania urokovych sadzieb bola otvarajuca sa produkéna medzera
a jej mozny negativny dopad na ¢esku ekonomiku.

139 Prispevky k rastu HDP (v p. b.) T13 90 - Vyvoj kPi&ovych sadzieb NCB (% p.a.)

" © o~ ] ~ [Te) ~
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KS domicnosti S verejnej sprivy 11 263. 18.6. 109. 3.12.
[ Thruba tvorba fixného kapitalu [—Jzmena stavu zasob .
sty export —0—rast HDP (v % y-oy) ~—— CNB ====MNB NBP NBS —— ECB
Zdroj: Eurostat, prepoc¢et NBS. Zdroj: NCB, ECB.

Mad’arska ekonomika v roku 2007 pokracovala v spomalovani, ked’ sa rast HDP znizil
02,6 p.b. na 1,3%. Za zniZenim ekonomického rastu stal pokles spotreby domécnosti a
vydavkov vlady v dosledku administrativnych zmien a fiskalnych opatreni z roku 2006.
K rastu ekonomiky prispieval najmé Cisty export a tvorba zasob. Miera nezamestnanosti
oproti roku 2006 mierne poklesla na 7,4%.

Inflacia medziro¢ne vzrastla o 3,9 p.b. na 7,9%. K zrychl'ovaniu rastu cenovej hladiny
najviac prispievali sluzby, potraviny auprava regulovanych cien zjanuara 2007.
V cenéch tovarov a sluzieb sa taktiez prejavoval efekt zvySenia DPH zo septembra 2006.
V zavere roka sa inflacia zrychl'ovala vplyvom globélneho rastu cien potravin a ropy.

Kurz madarského forintu sa od januara 2007 posilioval vdaka pozitivnej nalade
investorov a zdujmu o meny stredoeurdpskeho regionu. Dlhodoby apreciacny trend (od
augusta 2006) sa skoncil v druhej polovici roka, kedy kurz zacala ovplyviiovat
zacinajuca sa kriza likvidity v USA a s fiou spojena neistota na financnych trhoch. Narast
averzie investorov k riziku sa spomedzi krajin V4 najviac prejavil na kurze mad’arského
forintu, ktory nasledne oslaboval az do konca roka 2007.

MNB pocas roka znizovala trokové sadzby dvakrat. Na svojom junovom zasadnuti
znizila urokovu sadzbu o 0,25 p.b. kvoli znizujicej sa inflacii, ktora podl'a predikcie
dosiahla svoj vrchol a mala nad’alej klesat’. K d’alSej redukcii 0 0,25 p.b. na 7,5% doslo
v septembri z dovodu spomalenia ekonomiky a pretrvavajuceho poklesu domaceho
dopytu.

Ekonomicky rast v PoP’sku sa zrychlil 0 0,3 p.b. na 6,5%. Podobne, ako v CR, boli
zdrojom rastu investicie a spotreba domacnosti. Investi¢na aktivita rastla vo vSetkych
oblastiach, najmd vSak v podnikovom sektore. Spotrebitel'ské vydavky ovplyviioval
narast redlnych prijmov domacnosti, ktoré vSak rastli rychlejSie ako produktivita. Rast
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domaceho dopytu bol tiez vysledkom zlepSenia na trhu prace, ked nezamestnanost
v porovnani s rokom 2006 poklesla o0 4,2 p.b. na 9,6%.

Inflacia v Pol’'sku sa zrychlila o 1,3 p.b. na 2,6%. Podobne, ako v ostatnych krajinach V4,
v porovnani s predchadzajicim rokom najviac rastli ceny potravin a energii ovplyvnené
globalnymi faktormi. Cenovd hladina bola taktiez ovplyvnend rastom prijmov
domécnosti a naslednym zvySenym dopytom. Zaroven sa znizil tlmiaci vplyv cien
priemyselnych tovarov bez energii.

Kurz pol'ského zlotého bol v prvej polovici roka ovplyvneny prevazne domacimi
faktormi. ZlepSenie ratingu, dobrd makroekonomicka situdcia a ocakdvania ohladom
zvySenia urokovych sadzieb sprevadzané poklesom rizikovej averzie na trhoch
rozvijajucich sa krajin (emerging markets) mali za nasledok posilnenie kurzu voci euru.
Depreciacia pol'ského zlotého v druhom polroku stvisela s turbulenciami na finanénych
trhoch. V zavere roka vplyvom zvySovania Grokovych sadzieb kurz opit’ aprecioval.

NBP zvysila v priebehu roka 2007 svoju referencnu urokovu sadzbu Styrikrat, celkovo
o jeden percentudlny bod na 5%. Medzi hlavné dovody zvySovania sadzieb patril rast
ekonomiky nad urovenl potencidlu, rychlejsi rast miezd v porovnani s produktivitou
prace, ako aj rastiica inflacia v zavere roka, ktord presiahla horn hranicu odchylky od
infla¢ného ciel'a NBP.

10 - PRISPEVKY K HICP INFLACII (v p. b.) 10
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Zdroj: Eurostat, prepocet NBS.
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2. VYVOJ EKONOMIKY

2.1 Vyvoj cien

2.1.1. Spotrebitel’ské ceny

Inflacia merana harmonizovanym indexom spotrebitel’skych cien (HICP)

Spotrebitel'ské ceny, merané harmonizovanym indexom spotrebitel'skych cien, sa
v decembri 2007 medziro¢ne zvysili o02,5%, ¢o v porovnani s koncom roka 2006
predstavovalo spomalenie ich rastu o 1,2 percentualneho bodu. V priemere za rok 2007
dosiahla inflacia hodnotu 1,9% (v roku 2006 hodnotu 4,3%) pri raste cien tovarov o 1,4%
a cien sluzieb 02,9%. Medzirocnd miera jadrovej inflacie (Ghrn bez energii a
nespracovanych potravin) dosiahla v roku 2007 priemernt hodnotu 1,9% a bola o 0,2
percentualnych bodov nizsia ako v predchéddzajucom roku.

Struktira inflacie meranej HICP v $truktdre narodného indexu (percentudlne prispevky
jednotlivych zloziek k celkovej inflacii)
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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 2007 bola ur¢ena na urovni pod 2%, pricom
aktudlna hodnota bola na konci roka o 0,5 percentualneho bodu nad stanovenym ciel'om.

Prekrocenie stanoveného ciel’a bolo sposobené faktormi mimo vplyvu menovej politiky,
ato globdlnym zvySovanim cien potravinarskych a energetickych komodit, ¢o sa
prejavilo v poslednych mesiacoch roka 2007 v spotrebitel'skych cenach potravin
a pohonnych hmét. Cena ropy v korunovom vyjadreni dosiahla v decembri roku 2007
medziroéni dynamiku 25,7% pri priemernej cene 72,5 USD/barel (priCom odhad na rok
2007 v Menovom programe do roku 2008, kde bol stanoveny inflacny ciel’, bol na trovni
34,6 USD/barel). V cenach potravin sa v roku 2007 oproti roku 2006 prejavil vyvoj cien
agrokomodit na eurdpskom a svetovych trhoch v druhej polovici roka 2007 v désledku
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nizkej urody a rasticeho dopytu v rychlo rastacich azijskych krajinach. Rovnako sa
v cenach agrokomodit prejavil zvySeny dopyt v dosledku rastu vyroby biopaliv.
Medziro¢né tempo rastu cien priemyselnych tovarov bez energii bolo takmer v sulade
a dynamika cien sluzieb bola mierne pomalSia, ako boli predpoklady Menového
programu do roku 2008.

Vsetky uvedené faktory mali charakter ponukovych Sokov a patrili medzi vynimky
z plnenia inflacného ciela, ktoré boli exaktne definované v Menovom programe NBS do
roku 2008 a ako také st mimo posobenia menovej politiky NBS. Vzhl'adom na to sa NBS
ststred’'ovala v prvom rade na zmierfiovanie, resp. eliminovanie dopadu sekundarnych
faktorov, teda zabraneniu cenovej ndkazy do ostatnych zloziek spotrebného kosa.

Tovary

Na rozdiel od predchadzajucich rokov, v roku 2007 neboli ceny energii dynamizujicim
prvkom rastu cien tovarov, ale naopak tlmiacim. Spomalila sa dynamika cien
regulovanych cien energii (elektrickd energia, plyn a ostatné energie) v priemere z 14,9%
v roku 2006 na 2,6% v roku 2007, ako aj ceny pohonnych latok, ktorych priemerné
medziroéné tempo poklesu dosiahlo v roku 2007 4,9% (5,5% rast v roku 2006. Ceny
priemyselnych tovarov bez energii sa v priemere za rok 2007 znizili o 1,1%, ked’ ich
vyvoj bol ovplyvneny vyvojom regulovanych cien liekov (pokles DPH z 19% na 10%,
ako aj vyradenie jedného lieku zo spotrebn¢ho kosa s vysokym doplatkom v désledku
ukoncenia jeho vyroby a distribtcie a jeho nahradenim podobnym liekom, ale s niz$im
doplatkom). Aj po zohl'adneni tohto administrativneho opatrenia by priemyselné tovary
bez energii zaznamenali priemerny medziro¢ny pokles cien, pricom v roku 2006 ich
priemerny rast dosiahol 0,6%. Predaj priemyselnych tovarov bez energii je najviac
vystaveny tlaku zahrani¢nej konkurencie a napriek vyraznému zhodnoteniu vymenného
kurzu vroku 2007 09,3% je zaznamenany medzirocny pokles vyrazne nizsi, o
potvrdzuje nizky a obmedzeny vplyv kurzu na spotrebitel'ské ceny. V ramci tohto
subagregatu sa na jednej strane najviac zvySovali ceny priemyselnych tovarov
strednodobej spotreby (v priemere o 0,7%), na druhej strane priemyselné tovary
dlhodobej spotreby boli lacnejSie 0 5,5%. Ceny potravin boli v priemere vyssie o 4,1%
pri raste cien spracovanych potravin o 4,7% a raste cien nespracovanych potravin o 3,0%.

SluZby

Ceny sluzieb zaznamenali vroku 2007 priemerntt dynamiku 2,9%, ¢o v porovnani
srokom 2006 (3,5%) znamena spomalenie tempa rastu. V cendch sluzieb dosiahli
najdynamickejsi rast ceny sluzieb lekarov, zubnych lekarov, ako aj ceny finan¢nych
sluzieb. Dynamika cien tychto sluzieb sa vSak vyraznejSie zvySila az v poslednom
Stvrtroku 2007. Zrychlila sa aj dynamika cien spojenych s dopravou (z 2,6% na 3,8%
v roku 2007). V ramci sluzieb jedinou kategoriou, ktord zaznamenala pokles, boli ceny
postovych a telekomunikaénych sluzieb, ktoré sa v priemere za rok znizili o 0,3%.
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Sprava o menovom vyvoji v SR za rok 2007

Vyvoj spotrebitel'skych cien na baze HICP (priemer za obdobie) (medziro¢nd zmena v %)

dec. | priemer 2007
2006 2006 | mar. | jun | sep. | dec. | priemer
Uhrn 3,7 4,3 2,1 [ 1,5 | 1,7 | 25 1,9
Tovary 4,0 4,6 1,7 0,9 1,0 1,8 1,4
Priemyselné tovary 3,9 6,0 0,4 -0,1 -0,1 -0,2 0,0
Priemyselné tovary bez energii 1,1 0,6 -04 | -1,1 -1,4 -1,2 -1,1
Energie 7.4 13,1 1,5 1,2 1,8 1,2 1,3
Potraviny 4,1 2,3 4,1 2,8 3,0 5,8 4,1
Potraviny - spracované (vratane
alkoholu a tabaku) 33 L4 39 43 38 74 4.7
Potraviny — nespracované 5,3 4,0 4.4 -0,1 1,3 2,6 3,0
Sluzby 3,1 3,5 2,8 2,6 3,2 3,7 2,9
Jadrova 1nﬂaf:1a (Ghrn l:tez energii a 2.5 2.1 1.9 1.7 1.8 2.8 1.9
nespracovanych potravin
Uhrn bez energii 2,8 2,3 22 | 1,5 1,7 2,8 2,0

Zdroj: Prepoéty NBS z podkladov SU SR.

Medziroéna zmena cien subagregétov jadrovej inflacie
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Trhové sluzby
Zdroj: SU SR.

Inflacia merana narodnym indexom spotrebitel’skych cien

V decembri 2007 dosiahol medziro¢ny rast spotrebitel'skych cien 3,4%, ¢o v porovnani
s koncom roka 2006 predstavovalo spomalenie ich rastu o 0,8 percentudlneho bodu.
V désledku rychleho rastu cien sluzieb spojenych s byvanim (rast cien fondu oprav)
dosiahol medziro¢ny rast spotrebitel'skych cien meranych CPI na konci roka 2007
v porovnani s HICP vyssie urovne (o 0,9 percentudlneho bodu) V priemere za rok 2007
dosiahla inflacia merand CPI medziro¢ni dynamiku 2,8% (v porovnani s4,5% v
predchadzajicom roku).

Na spomaleni medziro¢ného tempa rastu spotrebitel'skych cien v roku 2007 sa v
porovnani s predchadzajiicim rokom podiel’ala najmé niZSia dynamika regulovanych cien.

7
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Sprava o menovom vyvoji v SR za rok 2007

Struktura inflacie meranej CPI (percentudlne prispevky jednotlivych zloZiek k celkovej inflacii)
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Zdroj: SU SR a prepocet NBS.

Zmeny nepriamych dani
330 trhové sluzby
nmmi regulované ceny
=== obchodovatelné topvary

bez pohonnych hmot
E pohonné hmoty

== UHRN

Na ceny v roku 2007, vplyvali vonkajsie faktory. Cenovy vyvoj bol ovplyvneny vyvojom
svetovych cien komodit, ropy a energii, ktory sa nasledne prejavil v upravach
regulovanych cien, cien pohonnych hmot a vo vyvoji cien potravin. Najvacsi podiel na
raste cenovej hladiny mal rast cien trhovych sluZieb (predovsetkym rast cien fondu oprav
a imputovaného ndjomného). Ceny obchodovatelnych tovarov zaznamenali zrychlenie
medziroéného poklesu. Uvedeny vyvoj bol vysledkom vyraznejSiecho medziroénému
poklesu cien pohonnych hmdt, aj napriek spomaleniu medzirocného poklesu cien
obchodovatel'nych tovarov bez pohonnych hmot v obdobi vyrazného posiliiovania

vymenného kurzu.

Vyvoj spotrebitel'skych cien (medziro¢nd zmena v %)

dec. | priemer 2007 priemer

Struktiira spotrebného kosa 2006 | 2006 | mar. | jan | sep. | dec. 2007

Uhrn 4,2 4,5 2,7 2,5 2,8 3,4 4,5

Regulované ceny 7,5 10,5 2,3 1,5 2,1 0,9 1,7

Vplyv zmeny nepriamych dani v

neregulovanych cenach - podiel na 0,31 0,13 0,23 0,23 0,05 0,00 0,15

tihrne (v p. b.)

Jadrova inflacia 2,7 2.5 2.5 2.5 3,0 4,2 2,9
vtom: 30 | 15 | 29 | 20 | 38 | 80 | 40
Ceny potravin
Obchodovatel'né tovaryl -1,0 -0,1 -0,8 -1,0 -0,6 0,6 -0,7

Obcl}odovatAellne tovary bez 05 0.8 02 02 0.1 02 02
pohonnych hmot

Pohonné hmoty -5,1 6,0 -6,4 -7,9 -4,7 7,6 -4.8

Trhové sluzby 73 6,5 6,6 | 7.1 7,0 6.8 6,8

Clsta. inflacia (be,z vplyvu zmien 2.7 2.8 24 2.6 2.8 3.4 2.6

nepriamych dani)

Cista inflacia b‘ez pohm}nych hmot 32 26 3.0 33 33 31 31

(bez vplyvu zmien nepriamych dani)

Zdroj: SU SR.
Poznémka: ! prepoéty NBS z podkladov SU SR.
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Sprava o menovom vyvoji v SR za rok 2007

Medziro€na zmena cien subagregéatov jadrovej inflacie (v %)
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Regulované ceny

Administrativne opatrenia v oblasti regulovanych cien boli rovnako ako v
predchadzajucich rokoch, jednym z urcujicich faktorov vo vyvoji spotrebitel'skych cien.
Medzirocnd dynamika regulovanych cien dosiahla v roku 2007 v priemere 1,7% (10,5%
v roku 2006). Spomalila sa najmd dynamika cien energii (tepla, plynu a elektrickej
energie). V regulovanych cenach sa prejavilo aj znizenie DPH na lieky z 19% na 10% od
januara 2007.

Zmeny nepriamych dani

V roku 2007 nedoSlo k zmenam nepriamych dani v neregulovanych cenach. V prvej
polovici roka 2007 sa v medzirocnej dynamike prejavovalo zvysSenie spotrebnych dani
na tabak a tabakové vyrobky z roku 2006 (0,15 p.b. na priemernti medzirocni dynamiku
inflacie meranej CPI).

Jadrova inflacia

Jadrova inflacia v roku 2007 v priemere dosiahla 2,9%, ¢o predstavovalo v porovnani
s predchadzajicim rokom zvySenie o 0,4 percentudlneho bodu. V decembri 2007

dosiahla jadrova inflacia medzirocni dynamiku 4,2% (v decembri predchadzajiceho
roku 2,7%).

Z hladiska zékladnej Struktiry jadrovej inflacie urcujiicim faktorom zrychlenia rastu boli
ceny potravin (vyrazny rast cien koncom roka 2007 vplyvom rastu cien
pol'mohospodarskych komodit na svetovych trhoch, ktoré sa premietli do cien potravin
vo vietkych krajinach EU réznou intenzitou). Ceny trhovych sluzieb zaznamenali mierne
zrychlenie priemernej medziro¢nej dynamiky (dosledkom rastu cien fondu oprédv a cien
bankovych poplatkov na konci roka 2007). Tempo medzirocného poklesu cien
obchodovatel'nych tovarov bez pohonnych hmét v roku 2007 v porovnani s rokom 2006
sa spomalilo a prispelo tak k vy$Sej priemernej medzirocnej dynamike jadrovej inflacie
(rychlejsi rast cien nealkoholickych a alkoholickych napojov).

7
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Sprava o menovom vyvoji v SR za rok 2007

Na vyvoj jadrovej inflacie pdsobili timiaco ceny pohonnych hmét, ktoré v roku 2006
v priemere medziro¢ne rastli (o 6,0%) a v roku 2007 dosiahli priemerny medziro¢ny
poklese (0 4,8%). Ich vyvoj reagoval na zmeny cien ropy a vymenného kurzu slovenskej
koruny oproti dolaru.

Vyvoj cien sluzieb nesignalizoval existenciu nadmernych dopytovych tlakov, ked
najrychlej$i medziroény rast zaznamenavali pocas roka ceny sluzieb spojenych
s byvanim.

2.1.2 Ceny vyrobcov

Vyvoj cien vyrobcov bol v roku 2007 ovplyvneny viacerymi faktormi. Urcujuci vplyv
mala cena ropy, ¢o spdsobilo vyrazne pomals$i medziro¢ny rast cien rafinérskych ropnych
produktov v rdmci produktov priemyselnej vyroby v prvych deviatich mesiacoch 2007
v porovnani s predchadzajicim rokom. S tym suvisel aj pomalSi rast cien energii.
V poslednom Stvrtroku vSak zacali ceny ropy na svetovych trhoch akcelerovat
a vyraznejSie vzrastli aj ceny zdkladnych potravinovych komodit. Désledkom vplyvu
uvedenych faktorov doSlo vroku 2007 v porovnani srokom 2006 k vyraznému
spomaleniu dynamiky cien priemyselnych vyrobcov.

Kombinacia vplyvu viacerych hlavne vonkajsich faktorov (sucho v Australii, vyrazne
rastuci dopyt po potravinach v Cine a Indii, rast vyuZivania obilnin na vyrobu biopaliv)
sposobila aj v podmienkach Slovenska rast cien pol'nohospodarskych vyrobkov.

Ceny stavebnych prac rastli v roku 2007 takmer rovnako ako v roku 2006, ale ceny
stavebnych materialov rastli rychlejSie ako pred rokom.

Priemerny medziroény vyvoj cien vyrobcov v %
2007
2006 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q rok
Ceny priemyselnych vyrobcov 8,4 3.4 1,6 1,1 2,2 2,0
ceny nerastnych surovin 38,4 -0,5 3.4 =52 3.8 3.3
ceny produktov priem. vyroby 2,1 0,9 -0,3 -0,7 1,4 0,3
ceny elektricke;j en.ergie, 145 70 49 38 36 4.6
plynu, pary a teplej vody ’ ’ ’ ’ ’ ’
Ceny stavebnych prac 3.9 4,1 4,1 3,7 4,0 4,0
Ceny stavebnych materialov 3,0 5,2 5,4 6,7 5,1 5,6
Ceny pol'nohosp. vyrobkov -0,2 0,8 2.1 83 10,6 5,4
ceny rastlinnych vyrobkov 1,1 21,9 15,9 23,9 25,8 24,0
ceny zivociSnych vyrobkov -0,7 -2,8 -39 -1,6 0,3 -2,0

Zdroj: SU SR.

Podstatne pomal§i medzirocny rast cien priemyselnych vyrobcov bol v roku 2007
v porovnani s predchadzajucim rokom sposobeny hlavne vyraznym medzirocnym
spomalenim rastu cien elektrickej energie, plynu, pary a teplej vody (v priemere takmer
o 10 percentualnych bodov na 4,6%). Na spomaleni rastu cien energii sa podielali takmer
vSetky ich zékladné zlozky. Len ceny vyroby a distribtcie elektriny rastli rovnako ako
pred rokom (9,0%). Ceny vyroby plynu a distribucie plynnych paliv potrubim v roku

7
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Sprava o menovom vyvoji v SR za rok 2007

2007 poklesli v priemere o 3,6%, kym v roku 2006 vzréstli v priemere o 22,7%. Rocna
dynamika cien vyroby arozvodu pary ateplej vody sa spomalila v roku 2007 oproti
predchadzajucemu roku o 11,1 percentudlneho bodu na 7,3% a upravy a distribtcie vody
0 8,9 percentudlnych bodov na 0,7%.

Spomalenie medziro¢nej dynamiky cien produktov priemyselnej vyroby v roku 2007
o 1,8 percentudlneho bodu v priemere na 0,3% bolo vysledkom hlavne poklesu cien
rafinérskych ropnych produktov v priemere o 7,5% (pred rokom vzrastli o 13,1%), aj ked’
v poslednom Stvrtroku zacali opdt’ rast. V roku 2007 medziro¢ne poklesli aj ceny
dopravnych prostriedkov (v priemere o 3,3%, kym pred rokom stagnovali) a elektrickych
a optickych zariadeni (v priemere o 0,5%, kym pred rokom vzrastli o 1,7%). Ceny
zékladnych kovov a hotovych kovovych vyrobkov réstli v roku 2007 pomalSie ako v roku
2006 (o 0,5 percentualneho bodu na 2,5%). Na druhej strane rychlejSie ako pred rokom
rastli ceny potravinarskych vyrobkov (o0 3,5%, kym pred rokom poklesli o 0,4%),
ostatnych nekovovych minerdlnych vyrobkov (o 3,1 percentudlneho bodu na 4,9%)
a vyrobkov z dreva (o 3,9 percentualneho bodu na 5,9%).

2.2 Hruby domaci produkt

Hruby domaci produkt (HDP) v roku 2007 podla spresneného odhadu Statistického
uradu SR vzrastol medzirocne o 10,4% v stalych cenach. V porovnani s rokom 2006 sa
tempo ekonomického rastu zrychlilo o 1,9 percentudlneho bodu, ato predovsSetkym
vplyvom vysSieho prispevku cistého exportu, a Ciastocne aj vplyvom predzasobenia
cigaretami a tabakovymi vyrobkami.

Z hladiska pouzitia vplyval na ekonomicky rast v roku 2007 rast zahrani¢ného i
doméceho dopytu. Z produkéného pohladu bol vyvoj redlnej ekonomiky ovplyvneny
predovsetkym rastom pridanej hodnoty v priemyselnej vyrobe avo verejnej sprave,
Skolstve, zdravotnictve a ostatnych sluzbach. Nominalny objem vytvoreného HDP
predstavoval 1851,8 mld. Sk, ¢o bolo o 11,6% viac ako pred rokom.

Vyvoj realneho HDP

11y,

medziro¢na zmenav %
wn
4

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Zdroj: SU SR.

Z pohl'adu jednotlivych Stvrtrokov roku 2007 realny rast ekonomiky akceleroval z 8,3%
v 1. §tvrt'roku na 14,3% vo 4. §tvrtroku.
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Sprava o menovom vyvoji v SR za rok 2007

Vyvoj realneho HDP podl’a §tvrt'rokov

medziro¢ny rast v %
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Zdroj: SU SR.

Ponukova stranka HDP

Tvorbu HDP v roku 2007 ovplyvnil nielen vyvoj pridanej hodnoty, ktord vzrastla
medziro¢ne o 10,2% v stalych cenach (v rovnakom obdobi minulého roka rovnako o
10,2%), ale aj cisté dane (dan z pridanej hodnoty, spotrebnu dan, dant z dovozu po
ocisteni od subvencit), ktoré vzrastli v thrne o 11,8% (v rovnakom obdobi minulého roka

zaznamenali pokles o0 4,6%).

Tvorba hrubého domaceho produktu a jeho zloziek

(index, ROMR=100, stale ceny)

2006 2007

rok 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q rok
Hruba produkcia 112,0 112,9 109.4 105,8 113,2 110,4
Medzispotreba 113,2 114,7 108,9 102,5 1153 110,4
Pridana hodnota 110,2 110,1 110,2 110,7 109,9 110,2
Cisté dane z produktov D 954 92,6 101,8 97,8 160,9 111,8
HDP 108.5 108,3 109,3 109,4 114,3 1104
Zdroj: SU SR.

1) Cisté dane z produktov zahffiaju daii z pridanej hodnoty, spotrebn daii a dane z dovozu zniZené o subvencie.

Rast pridanej

hodnoty  dosiahli

vroku 2007

vSetky

odvetvia s vynimkou

podohospodarstva, pricom vyssi realny rast ako v roku 2006 zaznamenali priemysel
(19,7%) averejna sprava, Skolstvo, zdravotnictvo a ostatné spolocenské, socialne a

osobné sluzby (15,2%).

Vyvoj hrubého doméceho produktu podl'a odvetvi

(index, ROMR=100, stile ceny)

Odvetvie ekonomickej ¢innosti 2006 LQ 07 207 307 207 2007
2005 1.Q 06 2.Q06 3.Q06 4.Q 06 2006
HDP 108,5 108,3 109,3 109,4 114,3 110,4
v tom:
P6dohospodarstvo 112,6 84,9 80,6 81,3 72,6 79,8
Priemysel 110,2 117,2 122,0 118,1 121,2 119,7
Stavebnictvo 115,2 111,6 107,8 101,4 98,3 104,0
Obchod, hotely a restauracie a doprava 112,4 119,0 110,8 104,1 105,5 109,4
Finan¢né sprostred. a nehnutel'nosti 111,6 89,2 93,6 119,1 108.4 101,5
Ver. sprava, skolstvo, zdravotnictvo a ostatné
spoloc., soc. a osobné sluzby 102,0 117,4 116,0 116,3 111,9 1152
| Ostatng " 95,4 92,6 101,8 97,8 160,9 111,8
Zdroj: SU SR.

1) Dan z pridanej hodnoty, spotrebna dan, dan z dovozu znizend o subvencie a imputovanii produkciu bankovych

sluzieb (FISIM).
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Sprava o menovom vyvoji v SR za rok 2007

Dopytova stranka HDP

Z hladiska pouzitia vplyval na ekonomicky rast v roku 2007 rast zahrani¢ného i
doméceho dopytu. Zahrani¢ny dopyt vzrastol redlne o 16,0%, ¢im zvySoval exportna
vykonnost’ ekonomiky. Stimulujiico pdsobil na ekonomicky rast aj domaci dopyt, jeho
rast vSak nedosiahol dynamiku predchadzajuceho roka.

V ramci doméaceho dopytu v roku 2007 najrychlejSie rastol investicny dopyt (redlne o
7,1%), ktory zrychlil svoju dynamiku o 0,5 percentudlneho bodu v porovnani
s predchadzajiicim rokom. Rast spotrebnej zlozky dopytu bol o 1,2 percentudlneho bodu
pomalsi ako pred rokom, Co bolo ovplyvnené najmid vyraznym spomalenim rastu
konecnej spotreby verejnej spravy (redlne o 0,7%, pred rokom o 10,1%). Dynamika
konecnej spotreby domacnosti sa medziro¢ne zrychlila o 1,2 percentudlneho bodu.

Vyvoj hrubého domaceho produktu podl'a pouzitia (index, ROMR = 100, stale ceny)
Ukazovatel’ 2006 2007
Rok 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok
Hruby domaéci produkt 108,5 108,3 109,3 109,4 114,3 110,4
Domaéci dopyt 106,6 103,3 105,2 105,0 109,7 105,9
Kone¢na spotreba 106,7 105,7 105,0 106,9 104,5 105,5
Koneg¢. spotreba domacnosti 105,9 106,3 107,8 108,3 105,9 107,1
Konec¢. spotreba ver.spravy 110,1 103,5 96,5 102,2 100,8 100,7
Nezisk.inst.slaziace doméacn. 89,6 102,2 107,2 108,7 109,5 106,8
Tvorba hrubého kapitalu 106,6 96,9 105,6 101,1 125,6 107,1
Tvorba hrubého fix. kapitalu 108,4 111,0 105,9 106,5 108,9 107,9
Vyvoz vyrobkov a sluzieb 121,0 122,7 118,1 108,5 116,0 116,0
Dovoz vyrobkov a sluzieb 117,7 114,5 113,2 103,0 111,6 110,4
Zdroj: SU SR.

Domaci investicny dopyt

Vyvoj tvorby hrubého kapitalu (rast o 7,1% v stalych cenach) bol ovplyvneny fixnymi
investiciami, ktoré¢ medziro¢ne vzrastli o 7,9% a narastom zasob (o 16,6 mld. Sk v stalych
cendch). Z hladiska Struktary zasob sa vroku 2006 zvysili vSetky ich zlozky, priCom
najrychlejsie rastli zdsoby tovaru a materialu.

Na tvorbu hrubého fixného kapitalu pdsobil predovSetkym nakup novych fixnych aktiv
(rast 4,4% v stalych cenach). Prirastok fixnych aktiv podla sektorov ndrodnych uctov
najvyznamnejSie ovplyvnilo investovanie nefinanénych korporacii, ¢o suviselo so
zahrani¢nymi i domacimi investiciami.

NajvyznamnejSie investovali podnikatel'ské subjekty v priemyselnej vyrobe. K redlnemu
rastu tvorby hrubého fixného kapitalu prispela aj investi¢nd aktivita domdacnosti (rast
4,2% v stalych cenach) a sektora verejnej spravy (rast 2,3% v stalych cenach).
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Sprava o menovom vyvoji v SR za rok 2007

Struktara tvorby hrubého fixného kapitalu za rok 2007 (bezné ceny)
Tvorba hrubého Podiel (%) Indexy
fix. kapitalu 2006
. 2007
1. Sk ==L
(mil. Sk) 2006 2005
Hospodarstvo SR spolu 476 285 100,0 109,2 110,6
v tom podla sektorov:
Nefinan¢né korporacie 335733 70,5 110,5 110,3
Finanéné korporacie 6 825 1,4 140,8 83,1
Verejna sprava 37 596 7.9 103,5 117,0
Domaécnosti 95097 20,0 105,4 111,2
Neziskové inStitacie 1034 0,2 105,4 107,8

z toho podla klasif. produkcie:

Stroje 201 067 42,2 109,1 95,0
v tom: kovové vyrobky a stroje 148 494 31,2 107,3 87,1

dopravné zariadenia 52 573 11,0 1142 130,7

Stavby 247 943 52,1 107,5 133,6
v tom: budovy na byvanie 43 881 9,2 113,3 38,3

ostatné stavby 204 062 42,8 106,3 148,7

Zdroj: Prepoéty NBS z tudajov SU SR.

Z hladiska klasifikicie produkcie, na zaklade revidovanych tdajov SU SR vzrastli
investicie do strojov aj do stavieb, priCom najrychlejSie rastli investicie do dopravnych
zariadeni. V rdmci stavebnych investicii rastli najrychlejSie investicie do budov na
byvanie.

V roku 2007 sa zvysil podiel domacich usporenych zdrojov na financovani investicného
dopytu. V roku 2006 pripadalo na jednu korunu hrubych investicii priblizne 86 halierov
hrubych uspor v ekonomike, pricom v roku 2007 sa tento pomer zvysil na 97 halierov.
Tento narast bol sposobeny vysSou medziro€nou dynamikou rastu uspor a niZSou
dynamikou hrubych investicii.

Vyvoj investicii a uspor (%, bezné ceny)
2006 2007
Miera uspor 1 24,2 26,5
Miera hrubych investicii 2 28,0 27,2
Miera fixnych investicif 3 26,3 25,7
Miera krytia investicii usporami 4 86,3 97,3
Zdroj: Prepoéty NBS z tidajov SU SR.
Poznamky:

1) podiel hrubych uspor (HDP minus konecna spotreba spolu) na HDP
2) podiel tvorby hrubého kapitalu na HDP

3) podiel tvorby hrubého fixného kapitalu na HDP

4) pomer hrubych tspor a hrubych investicii.

Domaci spotrebny dopyt

Vydavky na konec¢nu spotrebu za rok 2007 medziro¢ne vzrastli o 5,5%, k ¢omu prispeli
vSetky sektory. Z hladiska Struktury konecnej spotreby v roku 2007 doslo v porovnani
s predchadzajicim rokom k spomaleniu dynamiky koneCnej spotreby verejnej spravy
a zrychleniu konec¢nej spotreby domécnosti.

Konec¢na spotreba domacnosti za rok 2007 medzirocne vzrastla realne o 7,1% a jej podiel
na celkovom objeme HDP bol 52,0% (53,6% v roku 2006). Vyvoj sukromnej spotreby
domadcnosti stvisel s rastom miezd, zamestnanosti, hrubych zmieSanych dochodkov
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(odmien za pracu a zisku zivnostnikov), ako aj vyuzivanim uverovych zdrojov. Podiel
celkovych pohladdavok penaZznych finannych institucii vo¢i domdacnostiam na ich
konecnej spotrebe pokracoval v rasticom trende, ked sa v roku 2007 zvysil o 4,1
percentudlneho bodu a dosiahol tak hodnotu 29,3% (ku koncu roka 2006 dosahoval
25,2%).

Pri hodnoteni vyvoja konecnej spotreby domécnosti z hl'adiska medziro¢ného narastu
jednotlivych skupin spotrebnych vydavkov za rok 2007 najviac rastli vydavky
domacnosti na zdravie (23,8% v stalych cenach), rekre4ciu a kultiru (13,4% v stalych
cenach) a dopravu (11,3% v stalych cenéach). Z hl'adiska podielu najvéacsiu Cast’ spotreby
(22%) tvorili, rovnako ako v predchddzajicom roku, vydavky na potraviny
a nealkoholické napoje. Druhou najviac¢sou polozkou boli vydavky spojené s byvanim
(19%), ktorych podiel na spotrebe domacnosti v porovnani s rokom 2006 poklesol o 0,6
percentualneho bodu.

Struktiira kone&nej spotreby domacnosti v roku 2007
(podiely v %)
. ,—Posty a telekom. 3,6%
Zdravie  Doprava 10,4%  ,’
< 3,6% ) / _Rekredcia a kultura
_ - 11,1%

Nabytok, byt. vybavenie
a udrzba 8,0%
Nakl. spojené s byvanim
19,2% T

— - ——Vzdelanie 1,0%

. . 0
Odievanie a obuv 5,5% -~ ____Redtaurécie a hotely

6,3%

| ~

o Potraviny a nealk. napoje ‘
Alkohol. napoje, tabak,.. 2200 Rozli¢. tovary a sl. 7,5%

4,2%

Zdroj: SU SR.

K medzirocnému rastu konecnej spotreby domacnosti najviac prispeli spotrebné vydavky
na potraviny a nealkoholické napoje, rekredciu a kultaru a dopravu.

Prispevky jednotlivych skupin spotrebnych vydavkov
k rastu konecnej spotreby domacnosti

Potraviny a nealk. napoje
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!
)
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s

2006, rast 5,9%
= =2007, rast 7,1%

Doprava

Zdroj: Prepoéty NBS z udajov SU SR.
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Vyvoz ani dovoz vyrobkov a sluzieb nedosiahli v roku 2007 tempa rastu spred roka,
ked’Ze vyvoz vzrastol o 14,2% a dovoz o0 9,8% v beznych cendch. Nominalny Cisty vyvoz
bol deficitny v objeme 8,7 mld. Sk (63,5 mld. Sk v roku 2006).

Exportnd vykonnost’ slovenskej ekonomiky sa v roku 2007 medziro¢ne zlepsila o 2
percentualne body, ked podiel vyvozov vyrobkov a sluzieb na HDP v beznych cenach
dosiahol 86,4%. Dovozna néarocnost’ sa medziro¢ne spomalila na uroven 86,8% (pred
rokom 88,2%). Otvorenost’ slovenskej ekonomiky, merana podielom vyvozu a dovozu
vyrobkov a sluzieb na nomindlnom HDP, dosiahla v minulom roku 173,2% a medziro¢ne
sa tak zvysSila o 0,6 percentudlneho bodu.

Vyvoj exportnej vykonnosti a dovoznej naro¢nosti

100%

95% A

90% A

85% A

80% A

75% A

70% T T T T T T T T T T T T T T T
1q04 2q04 3q04 4q04 1q05 2q05 3q05 4q05 1q06 2q06 3q06 4q06 1q07 2q07 3q07 4q07

" @ = cxportnd vykonnost === dovozna naroénost’

Zdroj: SU SR.
2.3 Trh prace
Prijmy a vydavky domdacnosti !

Podrl'a predbeznych udajov SU SR v roku 2007 dosiahli bezné prijmy domacnosti 1 458,5
mld. Sk pri medzirocnom nomindlnom raste o 10,4% (redlne vzrastli o 7,4%). Oproti
roku 2006 sa ich dynamika v nomindlnom vyjadreni spomalila o0 0,2 percentualneho
bodu. V rdmci beznych prijmov najrychlejSiu dynamiku rastu zaznamenali dochodkové
prijmy z majetku (21,4%) a hruby zmiesany déchodok® (11,2%). Z celkového objemu
beznych prijmov najvacésiu Cast’ tvorili odmeny zamestnancov, ktoré medzirocne vzrastli
0 9,8%.

Bezné vydavky domécnosti (vydavky, ktoré plati obyvatel'stvo inym sektorom a priamo
ich nespotrebliiva) medziro¢ne vzrastli 0 9,1% (redlne o 6,1%) a dosiahli 383,2 mld. Sk.
V rovnakom obdobi minulého roka bezné vydavky vzréstli o 15,7%. Medzirony rast

! dochodky z majetku prijmové - troky, dividendy, dochodky z prendjmu pody a iné
ostatné bezné transfery prijmové - domacnostiam vyplatené poistné nahrady z poistenia, vyhry zo stavok, atd’.
dochodky z majetku vydavkové — iroky platené domacnost'ami za Gvery 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 socidlnej
poist'ovne a do fondu zamestnanosti, atd’.
2 Hruby zmiesany déchodok domacnosti zahfiia zisk a déchodok z podnikania drobnych podnikatelov, je v iom
zahrnuta aj hodnota samozasobovania domacnosti pol'nohospodarskymi produktmi, imputované najomné a prispevok
domécnosti na vlastnej individudlnej bytovej vystavbe.

2
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beznych vydavkov suvisel najmi s rastom vydavkov spojenych s dochodkami z majetku
a beznych dani z dochodkov a majetku. Najniz$i medzirocny narast zaznamenali ostatné

bezné transfery.

Tvorba a pouzitie dochodkov v sektore domacnosti (bezné
ceny)
mld. Sk index ' podiel v %

rok rok 2006 2007 rok rok
Polozka 2006 2007 2005 2006 2006 2007
Odmeny zamestnancov (vSet. sektorov) 656,4 720,7 109,9 109,8 49,7 49.4
z toho: hrubé mzdy a platy 512,5 566,2 109,3 110,5 38,8 38,8
Hruby zmieSany déchodok 384,5 427,6 112,9 111,2 29,1 29,3
Doéchodky z majetku - prijmové 31,8 38,6 106,7 121,4 2,4 2,6
Socialne davky 206,2 226,6 107,2 109,9 15,6 15,5
Ostatné bezné transfery - prijmové 41,7 45,0 121,2 107,9 3,2 3,1
BeZzné prijmy spolu 1320,6 | 1458.,5 110,6 1104 100,0 100,0
Doéchodky z majetku - vydavkové 20,9 23,3 244,1 111,6 6,0 6,1
Bezné dane z dochodkov, majetku, atd’. 50,6 55,7 110,2 110,2 14,4 14,5
Socialne prispevky 2447 267,8 113,5 109,4 69,7 69,9
Ostatné bezné transfery - vydavkové 34,9 36,3 104,6 104,0 9,9 9,5
Bezné vydavky spolu 351,1 383,2 115,7 109,1 100,0 100,0
Hruby disponibilny dochodok 969,5 | 10753 108,8 110,9 X X
Uprava vyplyv. zo zmien ¢istého majetku
domacnosti v rezervach penzij. fondov 30,4 28,4 250,0 93,4
Konec¢na spotreba domacnosti 9285 | 1020,1 111,0 109,9
Hrubé uspory domacnosti 71,4 83,6 106,9 117,0
Podiel hrubych tspor na hrubom
disponibilnom déchodku (%) 7,4 7,8 X X X X

Zdroj: SU SR.

'indexy po¢itané z hodnét vyjadrenych v mil. Sk.

Po uhrade beznych vydavkov z beznych prijmov zostal domacnostiam na d’alSie pouzitie
hruby disponibilny dochodok vo vyske 1075,3 mld. Sk, ktory medziro¢ne vzrastol
010,9% (pred rokom o 8,8%). Z disponibilného dochodku pouzili domdcnosti na
kone¢nu spotrebu 94,9%, zvySok smeroval do hrubych uspor, ktoré medziro¢ne vzrastli
0 17%. Celkové zvySenie dynamiky hrubych uspor, ktord predstihla dynamiku hrubého
disponibilného ddochodku, sa premietlo vo vyvoji miery hrubych uspor domdacnosti

(7,8%), ktora bola o 0,4 percentudlneho bodu vyssia ako pred rokom (7,4%).
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Sklon domacnosti k isporam a spotrebe
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Zdroj: SU SR, prepocet NBS.
Zamestnanost’

Priaznivy ekonomicky vyvoj vroku 2007 sa premietol aj do vyvoja zamestnanosti.
Zamestnanost’ podl'a metodiky narodnych uctov (ESA 95) medziro¢ne vzrastla o 2,1% (v
roku 2006 o 2,3%). Z hl'adiska odvetvového ¢lenenia, v roku 2007 réastol dopyt po praci
v sluzbach, ¢o sa prejavilo v dynamickom raste zamestnanosti najmé v nehnutelnostiach,
prenajme a obchodnych Cinnostiach a zdravotnictve a socialnej pomoci. Na druhej strane,
uroven zamestnanosti spred roka nedosiahli Skolstvo, ostatné spolocenské sluzby, verejna
sprava a obrana a finan¢né sprostredkovanie. Z produkénych odvetvi v roku 2007 rychlo
rastla zamestnanost’ v stavebnictve, kym zamestnanost’ v pddohospodarstve poklesla.

Nezamestnanost’

Pokracujiici dopyt po pracovnej sile sa premietol do vyvoja nezamestnanosti. Podl'a
vyberového zistovania pracovnych sil sa pocet nezamestnanych v roku 2007 medzirocne
znizil o 17,4%. Pokles poctu nezamestnanych sa premietol do miery nezamestnanosti,
ktord v roku 2007 predstavovala 11,0% a v porovnani s rokom 2006 poklesla 02,3
percentualneho bodu. Klesajucu tendenciu vo vyvoji nezamestnanosti potvrdzuju aj udaje
o evidovanej nezamestnanosti. Podl'a evidencie uradov prace, socidlnych veci a rodiny,
dosiahla miera nezamestnanosti v roku 2007 v priemere 8,4% a v porovnani s rokom
2006 poklesla o 2 percentudlne body.

Pokracujiici trend medzirocného rastu ponuky prace (tj. osob v produktivhom
a poproduktivnom veku) sa v roku 2007 premietol predovSetkym vo vySSom raste poctu
ekonomicky neaktivnych osob (t.j. 0séb, ktoré neboli na trhu prace). V dosledku tohto
vyvoja sa miera ekonomickej aktivity, ktora dosiahla 58,8%, znizila v medzirocnom
porovnani o 0,3 percentudlneho bodu. V ramci ekonomicky aktivneho obyvatel'stva sa
zvySoval podiel pracujucich osob, Co sa premietlo do rastiicej miery zamestnanosti, ktora
v roku 2007 zaznamenala medziro¢ny rast o 1,1 percentudlneho bodu na 60,7%.

7
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Vyvoj miery nezamestnanosti
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Zdroj: Ustredie prace, socialnych veci a rodiny a SU SR.

Vyvoj ukazovatelov trhu prace

2006 2007

rok 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q rok
Nominalna mzda (SK) 18761 18511| 19598 19514 22925 20146
Nominalna mzda (index) 108,0 107,1 106,7 106,8 108,0 107,2
Realna mzda (index) 103,3 104,2 104,1 104,2 104,5 104,3
Kompenzacie na zamestnanca nominalne ESA
95 (index) 107,9 108,7 106,8 107,6 109,9 108,2
Kompenzécie na zamestnanca redlne ESA 95
(index) 103,5 106,4 105,1 106,1 107.,4 106,2
Produktivita prace z HDP (index, b.c.) 109,3 109,2 108,1 109,1 109,1 108,9
Produktivita prace z HDP (index, s.c.) 106,2 105,6 106,6 106,6 111,8 107,7
Produktivita prace z HDP podl'a ESA 95 (index,
b.c.) 109,2 109,7 108,6 109,8 109,0 109,3
Produktivita prace z HDP podl'a ESA 95 (index,
s.c.) 106,1 106,0 107,2 107,2 111,7 108,1
Zamestnanost’ podl’a Statistického vykaznictva
(index) 102,2 102,6 102,5 102,6 102,2 102,5
Zamestnanost’ podla ESA 95 (index) 102,3 102,2 102,0 102,0 102,3 102,1
Miera evidovanej nezamestnanosti (%) 10,4 9,2 8,4 8,3 7,9 8.4
Miera nezamestnanosti podl'a VZPS! (%) 13,3 11,5 11,1 11,2 10,3 11,0
Jednotkové naklady prace nominalne (ULC)2 101,7 102,5 99,6 100,3 98,4 100,2
Spotrebitel'ské ceny (priemerny index) 104,5 102,8 102,5 102,5 103,3 102,8

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

2) Podiel rastu kompenzacii na zamestnanca v beznych cendch arastu produktivity prace ESA95

v stalych cenach.
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Mzdy, produktivita prace

Priemernd mesaénid nominalna mzda zamestnanca hospodarstva SR vroku 2007°
medzirocne vzrastla o 7,2% na 20 146 Sk. Oproti roku 2006 sa jej dynamika spomalila
0 0,8 percentudlneho bodu. Najvyssi rast nomindlnej mzdy v roku 2007 zaznamenali
odvetvia zdravotnictvo a socidlna pomoc (15,6%), tazba nerastnych surovin (10,6%) a

cvwr

a reStauraciach (6,2%) a nehnutel'nostiach a prendjme (5,7%).

Dynamika redlnej mzdy sa oproti roku 2006 zrychlila o 1 percentudlny bod (z 3,3% na
4,3%), ¢o bolo ovplyvnené nizSou priemernou inflaciou ako pred rokom. Rast redlnej
mzdy v roku 2007 zaznamenali vSetky odvetvia hospodarstva.

Produktivita prace (HDP na zamestnanca hospodarstva) sa vroku 2007 vyvijala
rychlejSie ako v roku 2006, ked’ nominalne vzrastla o 8,9%, realne o 7,7%. Pozitivne sa
vyvijala produktivita prace v porovnani svyvojom miezd, ked” dynamika redlnej
produktivity prace predstihla dynamiku redlnej mzdy o 3,4 percentudlneho bodu.

Jednotkové nédklady prace v roku 2007 medziro¢ne vzréstli o 0,2%, kym medzirocna
inflacia (HICP) dosiahla 1,9%. V porovnani s rokom 2006 tak zaznamenali vyraznejSie
spomalenie.

2.4 Finan¢né hospodarenie

Podla predbeznych udajov SU SR vytvorili nefinanéné a finanéné korporacie v roku
2007 zisk v objeme 328 mld. Sk. Vytvoreny zisk bol v porovnani s rokom 2006 vyssi
0 22,2%, ¢o suviselo s vy$sou tvorbou zisku vo finan¢nych korporacidch, nefinanénych
korporaciach a niz§im zadpornych hospodarskym vysledkom NBS.

Vysledky finanéného hospodarenia (hospodarsky vysledok pred zdanenim v mil. Sk, bezné ceny)

2006 2007 Index Index Index
2005 2006 2007
2004 2005 2006
Hospodarsky vysledok (pred zdanenim)
Nefinan¢né a finanéné korporacie spolu
268 380 327980 141,3 106,7 122,2
z toho
Nefinanéné korpordcie 280 350 308 606 1174 125,8 110,1
Financné korpordcie -11 970 19374 - - -
v tom
NBS -45 128 -19 464* - - -
Finanéné korporacie bez NBS 33 158 38 838 149,3 113,0 1173

Zdroj: SU SR a NBS.
Poznamka: * neauditovany hospodarsky vysledok.

Rast zisku nefinanénych korporacii stuvisela v rozhodujicej miere s jeho medzirocnym
rastom vo velkoobchode, maloobchode, dalej v doprave, skladovani, postach
a telekomunikaciach atiez v nehnutelnostiach, prenajme a obchodnych cinnostiach.

3 Od roku 2007 nastala vo vykazovani priemernej mesa¢nej mzdy metodicka zmena, podla ktorej sa do
miezd zahfiaju prijmy profesiondlnych vojakov, medzirocné indexy su pocitané z porovnatel'nych tidajov.

2
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Medziro¢ny rast hospodarskeho vysledku priemyselnej vyroby (o 4,4%) zaznamenal
pomalsi ako celkovy medzirocny rast hospodarskeho vysledku nefinanénych korporacii
(medziro¢ny rast o 10,1%). V roku 2007 medziro¢ny rast zisku nefinan¢nych korporacii
v porovnani s predchadzajicim rokom dosiahol spomalenie dynamiky (v roku 2006
dosiahol medziro¢ny rast zisku 25,8%) najmé v dosledku spomalenia medziroéného rastu
zisku v odvetvi vyroby arozvodu elektriky, plynu a vody, vyroby kovov akovovych
vyrobkov, vyroby chemikalii a chemickych vyrobkov, vyrobkov z gumy a plastov.

3. PLATOBNA BILANCIA
3.1 Bezny ucet
BeZny ucet

Vroku 2007 dosiahol bezny ucet platobnej bilancie deficit 98,7 mld. Sk a oproti
minulému roku sa znizil o 17,8 mld. Sk. Hlavnym faktorom medziro¢ného poklesu
deficitu bezného uctu bol zlepseny vyvoj obchodnej bilancie. Naopak, horsie ako v roku
2006 sa vyvijala bilancia vynosov a v mensej miere aj bilancia beznych transferov a
sluzieb. Podiel deficitu bezného uctu na HDP v beZnych cenach dosiahol 5,3%, pri
medziroénom znizeni o 1,7 p.b. (podiel salda bezného uctu bez dividend
a reinvestovaného zisku bol kladny vo vyske 0,3%, zatial’ o v roku 2006 dosiahol deficit
1,8%). Podiel deficitu obchodnej bilancie na HDP v roku 2007 poklesol na 1,2% (v roku
2006 bola hodnota tohto ukazovatel'a na urovni 4,5%).

Vyvoj bezného uctu a obchodnej bilancie v rokoch 1993 - 2007
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Zdroj: NBS a SU SR.
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Bezny ucet platobnej bilancie (mld. Sk)

Rok 2007 Rok 2006
Obchodna bilancia 21,4 -75,3
vyvoz 1420,7 12329
dovoz 14421 1308,2
Bilancia sluzieb 13,1 22,5
Bilancia vynosov -79,3 -62,1
z toho: vynosy z investicii -114,0 -92.9
z toho: reinvestovany zisk -233 -23.8
Bezné transfery -11,1 -1,6
Bezny et celkom -98,7 -116,5
Podiel bezného uétu na HDP v % -5,3 -7,0
Podiel bezného uctu (bez dividend
a reinvestovaného zisku) na HDP v % 0,3 -1,8

Zdroj: NBS, SU SR (HDP).

Obchodna bilancia zaznamenala pasivne saldo vo vyske 21,4 mld. Sk, pri medzirocnom
zlepseni 0 53,9 mld. Sk. Na zlepSeni deficitu zahranicného obchodu sa podiel’ala vyssia
dynamika vyvozu v porovnani s dynamikou dovozu, pricom tak rast dovozu ako aj
vyvozu sa, v porovnani s minulym rokom, spomalil, ¢o bolo ovplyvnené vyvojom kurzu
koruny, ked’Ze dynamiky vyvozu a dovozu v eurach boli priblizne dvojnasobné (v USD
takmer trojnasobné).

Medzirocné zlepsenie obchodnej bilancie vyplynulo zo skutocnosti, ze medziro¢ny
prirastok vyvozu (187,9 mld. Sk) prevysil medzirocny prirastok dovozu (134,0 mld. Sk).
Najvyznamnejsi prirastok vyvozu zaznamenala skupina strojov a dopravnych zariadeni,
pricom dosiahol takmer troven prirastku z roku 2006. V ramci celkovej skupiny bolo
zvySenie medzirocného prirastku dopravnych zariadeni kompenzované poklesom
prirastku strojov. V dovoze sa znizil medzirocny prirastok v skupine strojov
a dopravnych zariadeni (niz§i dovoz investicii), priom zniZenie prirastku dovozu,
v porovnani s rokom 2006, bolo podporené medziro¢nou zmenou prirastku dovozu
surovin (vplyv kurzu a niz§ich cien ropy).

Podl'a predbeznych udajov Statistického uradu SR sa v roku 2007 vyviezol tovar v
hodnote 1420,7 mld. Sk, ¢o bolo o0 15,2% (v USD 38,6%, v EUR 27,1%) viac ako v roku
2007.

Medziro¢na zmena vyvozu SR a jeho jednotlivych segmentov a prispevky tychto segmentov k zmene vyvozu

Medziro¢na zmena v mld. Prispevok k medziro¢nej zmene
Sk v p.b.
Januar - December Januar - December
2007 2006 2007 2006
Suroviny -5,2 10,7 -0,4 1,1
Chemické vyrobky a polotovary 15,4 58,7 1,3 5,9
z toho: Chemické vyrobky 1,7 16,5 0,1 1,7
Polotovary 13,7 422 1,1 43
Stroje a dopravné zariadenia 168.,0 169,5 13,6 17,1
z toho: Stroje 72,5 98,7 5,9 10,0
Dopravné zariadenia 95,5 70,8 7,7 7,2
Hotové vyrobky 9,7 4,0 0,8 0,4
Vyvoz spolu 187,9 2428 15,2 24,5

Zdroj: NBS.
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Zvysenie objemu vyvozu v roku 2007 bolo ovplyvnené najmid vyvozom strojov
a dopravnych zariadeni (takmer 90% celkového prirastku vyvozu). Na rozdiel od roku
2006, ked’ viac ako polovicu prirastku vramci celkovej skupiny stroje a dopravné
zariadenia tvoril vyvoz strojov, v tomto roku tvoril takmer 57% medziro¢ného prirastku
vyvoz podskupiny dopravnych zariadeni, ktory bol sposobeny rastom vyvozu osobnych
automobilov a ich komponentov.

V roku 2007 predstavoval objem dovezen¢ho tovaru 1442,1 mld. Sk a jeho medziro¢ny
rast 10,2% (v USD 32,6%, v EUR 21,5%).

Medziro¢na zmena dovozu SR a jeho jednotlivych segmentov a prispevky tychto segmentov k zmene dovozu

Prispevok k medziro¢nej zmene
Medziro¢na zmena v mld. Sk v p.b.
Januar - December Januar - December
2007 2006 2007 2006
Suroviny -14,5 38,8 -1,1 3,6
Chemické vyrobky a polotovary 32,7 51,9 2,5 4,9
z toho: Chemické vyrobky 7.5 19,8 0,6 1,9
Polotovary 25,2 32,1 1,9 3,0
Stroje a dopravné zariadenia 91,1 123,7 7,0 11,6
z toho: Stroje 56,0 93,7 43 8,8
Dopravné zariadenia 35,1 30,0 2,7 2.8
Hotové vyrobky 24,7 29,7 1,9 2,8
z toho: PoI'nohospodarske
a priemyselné vyrobky 20,6 12,0 1,6 1,1
Osobné auta 7,1 5,6 0,5 0,5
Strojarenské a
elektrotechnické -3,0 12,0 -0,2 1,1
spotrebné vyrobky
Dovoz spolu 134,0 2441 10,2 22,9
Zdroj: NBS.

V dovoze tovarov vzrastol vroku 2007 najvyraznejSie dovoz strojov a dopravnych
zariadeni. V ramci tejto skupiny tovarov sa zrychlil dovoz podskupiny dopravnych
zariadeni (Casti, sucasti a prislusenstvo motorovych vozidiel), ktory suvisi s rozsirenim
produkcie automobilového priemyslu. Naopak, vysoky medzirocny narast dovozu strojov
z roku 2006 sa spomalil, ked’ dosahovana dynamika v priebehu roku postupne klesala. V
podskupine strojov najvyraznejSie vzrastol dovoz komponentov pre elektrotechnicky
priemysel. Medziro¢ny prirastok dovozu v skupine chemickych vyrobkov a polotovarov
tiez vyznamne podporil medziro¢ny rast celkového dovozu, avSak v porovnani s rokom
2006 sa spomalil. Dovoz surovin, ktorych medziroény pokles vyrazne spomaloval
celkovy medziro¢ny prirastok dovozu, bol ovplyvneny medziro¢ne nizZSou cenou ropy, ¢o
sa prejavilo najmi poklesom dovozu ropy a zemného plynu.

V obchode so sluzbami bol v roku 2007 vytvoreny prebytok 13,1 mld. Sk (medziro¢ny
pokles o0 9,4 mld. Sk). Na poklese prebytku bilancie sluzieb sa podiel’ali najma dopravné
sluzby a v mensej miere tiez sluzby cestovného ruchu, zatial' ¢o vyvoj kategorie ,,iné
sluzby celkom® sa medziro¢ne zlepsil. Vyrazny medzirocny pokles prebytku dopravnych
sluzieb bol sposobeny najméd niz§imi prijmami z tranzitu ropy a zemného plynu (pokles
prijmov bol ¢iasto€ne ovplyvneny minuloro€nou neStandardnou tthradou zadrZiavanych
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platieb za roky 2004 - 2006 a Ciasto¢ne aj posilnenim kurzu SKK voci USD) a vys$Simi
obchodnymi nékladmi vynaloZzenymi na dovoz tovaru, ktorych rast stvisel s rozvojom
zahrani¢noobchodnej vymeny tovarov. Naopak, pozitivny vplyv na vyvoj dopravnych
sluzieb mal vyvoj salda osobnej leteckej dopravy, kde rychlejsi rast prijmov za
poskytované sluzby leteckej dopravy ako vydavkov slovenskych rezidentov na sluzby
poskytované nerezidentami suviseli s rozvojom leteckej dopravy v SR. Pozitivny dopad
na celkové saldo mali aj poistovacie a pravne, uctovné a poradenské sluzby, kde bol rast
prijmov sprevadzany poklesom vydavkov.

Bilancia sluzieb

mld. Sk Rok 2007 Rok 2006
Doprava 10,2 21,3
Cestovny ruch 12,0 13,6
Iné sluzby celkom 9.1 -12,4

Bilancia sluZzieb 13,1 22,5

Zdroj: NBS.

V roku 2007 skoncila bilancia vynosov deficitom 79,3 mld. Sk, ¢o oproti rovnakému
obdobiu minulého roku predstavovalo zhorsenie o 17,2 mld. Sk, ked’ mierny medziro¢ny
pokles inkas o 0,5 mld. Sk bol sprevadzany vyraznym narastom platieb o 16,7 mld. Sk.
Hlavnym faktorom narastu deficitu boli vyssSie platby dividend zahrani¢énym investorom
(o 16,8 mld. Sk), ked’ v roku 2007 ich vyplata zahranicnym investorom dosiahla 81,1
mld. Sk. V ramci celkovej bilancie vynosov bol narast deficitu ¢iastocne zmierfiovany
narastom prijmov slovenskych obcanov v zahrani¢i, ktory podporil narast prebytku
kompenzacii pracovnikov.

Bilancia vynosov

mld. Sk Rok 2007 Rok 2006
Kompenzacia pracovnikov 34,7 30,8
Priame investicie -109,2 -90,9
z toho: reinvestovany zisk -23.3 -23.8
Portfoliové a ostatné investicie -4.8 -2,0
Bilancia vynosov -79,3 -62,1
Zdroj: NBS.

Bezné transfery vytvorili vroku 2007 deficit 11,1 mld. Sk. Hlavnymi pri¢inami
medziroéného zhorSenia salda 09,5 mld. Sk bola metodickd zmena tykajuca sa
preklasifikovania Gasti ¢erpanych zdrojov z EU z beznych do kapitalovych transferov
(negativne ovplyvnila bilanciu beznych transferov o 16,2 mld. Sk).

Bilancia beznych transferov

mld. Sk Rok 2007 Rok 2006

Vlada 0,5 8,3

Ostatné -11,6 -9,9

Bilancia beznych transferov -11,1 -1,6
Zdroj: NBS.
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BOX
Preklasifikovanie ¢asti prijmov z fondov EU z beZnych do kapitalovych transferov

V roku 2007 doslo k zmene zaznamenavania prijmov z rozpo&tu EU. Povodne boli vietky
prijmy zaznamenavané v ramci bilancie beznych transferov, nakolko nebolo mozné
identifikovat a ¢lenit’ prijmy z EU na beZné a kapitalové transfery. Na zaklade vykonanej
analyzy Struktury zdrojov prijmov z EU, vychidzajuc z partnerskych tdajov, ktoré
zainteresované eurdpske institiicie poskytuji Eurostatu, bolo mozné roz¢lenit’ jednotlivé
prijmy z EU do beznych a kapitlovych transferov. Nové ¢lenenie tak odraza charakter
jednotlivych fondov, prostrednictvom ktorych sa ¢erpaju zdroje z EU, tzn. rozliduje ich
pouzitie na bezné, resp. investicné ucely. Uvedena skuto¢nost’ vyustila do preradenia Casti
prijmov (urenych na investiéné ucely) z bilancie beznych transferov do bilancie
kapitalovych transferov s ndslednym negativnym vplyvom na saldo bezného uctu.
Metodicka zmena nemd ziadny vplyv na externi rovnovahu, ked’ze nizsie prijmy v ramci
bezného uctu st plne kompenzované vysSim prilevom na kapitdlovom a finan¢énom ucte.

7 7

3.2 Kapitalovy a finan¢ny ucet platobnej bilancie

Kapitadlovy a finanény ucet skoncil prebytkom 185,7 mld. Sk, ¢o predstavovalo v
porovnani s rovnakym obdobim minulého roka narast o 153,3 mld. Sk. Zmenila sa aj
Struktara prilevu finanénych tokov. V roku 2006 rozhodujicu Ulohu v prileve kapitalu
zohravali priame a portfoliové investicie, ktoré boli ¢iastocne kompenzované odlevom
kratkodobého kapitalu. V roku 2007 sa prejavil najmé prilev kratkodobého kapitalu do
bankového sektora. Struktira kapitalového a finanéného uétu platobnej bilancie sa tak
v porovnani s minulym rokom zmenila, avSak, vzhl'adom na vyrazné zlepSenie salda
bezného uctu, iba mala Cast’ jeho deficitu bola kryta prilevom kratkodobych zdrojov.

Kapitalovy a finanény et platobnej bilancie

mld. Sk Rok 2007 Rok 2006
Kapitalovy uéet 11,4 -1,2
Priame investicie 71,2 112,9
SR v zahrani¢i 9,5 -10,9
z toho: majetkova uc¢ast’ v zahranici -6,0 -9,5
reinvestovany zisk -1,2 -1,2
v SR 80,7 123,8
z toho: majetkova ucast’ v SR 27,4 56,0
z toho: neprivatizacné PZI 27,4 25,0
reinvestovany zisk 24,5 25,0
Portfoliové investicie a finan¢né derivaty -16,2 434
SR v zahrani¢i -19.,7 -18,1
v SR 3,5 61,5
Ostatné dlhodobé investicie 18,9 18,6
Aktiva -6,4 53
Pasiva 25,4 13,3
Kratkodobé investicie 100,4 -141,3
Aktiva -29.3 -38,4
Pasiva 129,7 -102,9
Kapitalovy a finanény uéet celkom 185,7 324
Zdroj: NBS.
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Kapitalovy ucet platobnej bilancie dosiahol v roku 2007 prebytok 11,4 mld. Sk, zatial’ o
v rovnakom obdobi minulého roku bol zaznamenany deficit vo vyske 1,2 mld. Sk, ¢o
bolo ovplyvnené uz spominanou metodickou zmenou.

Saldo priamych zahrani¢nych investicii (PZI) zaznamenalo za januar az december 2007
prilev zdrojov vo vySke 71,2 mld. Sk, ¢o predstavuje pokles o 41,7 mld. Sk v porovnani
s rokom 2006. Medziro¢nd zmena salda priamych investicii bola ovplyvnend najma
privatizaénymi prijmami v roku 2006, pricom vroku 2007 sa Ziadna privatizacia
nerealizovala. Zatial’ ¢o celkova majetkova ucast’ zahrani¢nych investorov v SR sa v roku
2007 (v porovnani s minulym rokom) znizila o028,6 mld. Sk, majetkovad ucast
zahrani¢nych investorov v SR odistend o prijmy z privatizacie vzrastla o 2,4 mld. Sk.
Medziro¢ne nizsi prilev kapitdlu vo forme PZI bol podporeny aj vyvojom ostatné¢ho
kapitalu, kde pokles vyvoznych pohl'adavok prevysil narast dovoznych zavézkov.

Cisty odlev prostriedkov v oblasti portfoliovych investicii dosiahol 16,2 mld. Sk, zatial
¢o v minulom roku bol zaznamenany Cisty prilev 43,4 mld. Sk. Medziro€na zmena
prilevu na odlev 0 59,6 mld. Sk bola na strane aktiv ovplyvnena ndrastom zaujmu
slovenskych rezidentov o dlhodobé zahrani¢né obligacie. Na strane pasiv bol medziro¢ne
nizsi prilev sposobeny niz§im zdujmom investorov o dlhodobé dlhové cenné papiere
vlady, ako aj nizSim korunovym ekvivalentom novej emisie eurobondov vlady.
V podnikovom sektore bol zosilneny medziro¢ne vysSim odlevom, vyplyvajicim
z narastu splacania zavéizkov z emitovanych obligécii.

V polozke ostatné investicie bol v roku 2007 zaznamenany prilev zdrojov vo vyske 119,3
mld. Sk, zatial' ¢o v rovnakom obdobi minulého roku bol zaznamenany odlev 122,7 mld.
Sk. Takmer celd medziro¢na zmena (239,0 mld. Sk) suvisela s vyvojom v bankovom
sektore, pricom hlavnym faktorom bol opitovny (po odleve vroku 2006) prilev
kratkodobého kapitalu do slovenskych bank (vklady v bankach) v roku 2007. Uvedeny
prilev kapitalu bol do znac¢nej miery dosledkom vyvoja na medzibankovom devizovom
tthu vmarci aaprili, ktory viedol kzhodnocovaniu slovenskej koruny a
naslednym intervenciam NBS.

Prilev kapitalu v ramci ostatnych investicii v ¢leneni podl'a sektorov (mld.
Sk)
Januar — December 2007 | Januar — December 2006 Medziro¢na zmena

Banky 88,4 -150,6 239,0
Podniky 36,1 26,5 9,6

Vlada + NBS -5,2 1,4 -6,6

Spolu 119,3 -122,7 242,0

Zdroj: NBS.

3.3 Devizové rezervy

Devizové rezervy NBS ku koncu decembra 2007 dosiahli hodnotu 18,98 mld. USD
(12,91 mld. EUR). Od zaciatku roka tak vzréstli o 5,61mld. USD. Celkové devizové
rezervy Narodnej banky Slovenska boli v priebehu roka ovplyviiované viacerymi
faktormi. Rozhodujicim faktorom pozitivne ovplyviiujiicim oblast’ prijmov boli prijmy
suvisiace s intervenciami NBS na medzibankovom devizovom trhu v prvej polovici roka.
Oblast’ vydajov bola determinovand najmd splatkami dlhovej sluzby vlady. Vyvoj
devizovych rezerv NBS bol v priebehu roka vyrazne ovplyvneny aj vyvojom vzajomnych
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kurzov volne vymeniteInych mien na svetovych finan¢nych trhoch. Prebytok bilancie
prijmov a vydavkov v sledovanom obdobi (3,77 mld. USD) bol sprevadzany pozitivnymi
kurzovymi rozdielmi (1,84 mil. USD), ktoré vznikli z dévodu pohybu kurzu eura voci
americkému dolaru na svetovych finan¢nych trhoch.

Devizové rezervy NBS ku koncu roka 2007 postacovali na pokrytie 3,5-ndsobku
priemerného mesacného dovozu tovarov a sluzieb do Slovenskej republiky za rok 2007.
Pomer devizovych rezerv k objemu platieb za tovary a sluzby, vykazovanych bankovou
Statistikou, predstavoval 4,6-ndsobok priemerného mesacného dovozu tovarov a sluzieb
do SR v roku 2007.

Devizové rezervy obchodnych bank ku koncu roka 2007 dosiahli vysku 3,0 mld. USD
(2,0 mld. EUR). Stav devizovych rezerv celého bankového sektoru vratane NBS bol
k ultimu roka 21,9 mld. USD (14,9 mld. EUR).

3.4 Zahrani¢na zadlZenost’ SR

Celkovy hruby zahrani¢ny dlh ku koncu decembra 2007 dosiahol 44,3 mld. USD, resp.
30,2 mld. EUR. Celkovy hruby zahrani¢ny dlh na obyvatel'a SR dosiahol v hodnotenom
obdobi 8 237 USD. Podiel celkového kratkodobého zahrani¢ného dlhu na celkovom
hrubom zahrani¢nom dlhu SR ku koncu decembra 2007 bol na trovni 53,3%.

Vroku 2007 doslo knarastu stavu celkovej hrubej zahrani¢nej zadlzenosti SR o
12,1 mld. USD, pri¢om celkova dlhodobd zahrani¢né zadlzenost vzréstla o 4,1 mld. USD
a celkovd kratkodoba zahranicna zadlzenost' vzrastla o 8,0 mld. USD. Najvyrazne;jsi
narast bol vykazany u kratkodobych zahrani¢nych pasiv komerénych bank, ktoré vzrastli
0 6,0 mld. USD. Uvedeny ndrast ¢iastocne suvisel s vyvojom na medzibankovom trhu.
Celkovy hruby zahrani¢ny dlh na obyvatel'a SR za uplynuly rok vzréstol o 2 250 USD,
podiel celkového kratkodobého zahrani¢ného dlhu na celkovom hrubom zahrani¢nom
dlhu SR medziro¢ne vzrastol o 5,0 percentudlneho bodu.

Zahrani¢ny dlh SR

mil. USD mil. EUR
1.1.2007 31.12.2007 1.1.2007 31.12.2007
Celkovy zahrani¢ny dlh SR 322059 44 308,7 24 4489 30 156,2
Dlhodoby zahrani¢ny dlh 16 649,7 20709,7 12 639,5 14 094,9
Vlada a NBSY 7 702,1 9502,4 5847,0 64673
Komeréné banky 1559,2 2150,8 1183,6 1 463,8
Podnikatel’'ské subjekty 7 388,4 9 056,5 5608,9 6163,8
Kratkodoby zahrani¢ny dlh 15 556,2 23599,0 11 809,4 16 061,3
Vlada a NBS 0,0 0,0 0,0 0,0
Komer¢éné banky 6 148,8 12 095,6 4667,8 82322
Podnikatel’'ské subjekty 9407,4 11 503,4 7 141,6 7 829,1
Zahrani¢né aktiva 26718,4 37017,4 20 283,2 25193,8
Cista zahrani¢na zadlZenost’ 5487,5 7291,3 41657 49624
SKK/USD a SKK/EUR 26,246 22,870 34,573 33,603
Krizovy kurz EUR/USD - - 1,317 1,469

Zdroj: NBS.
1) Vratane vladnych agentur a obci.
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Cista zahrani¢na zadlZenost’, vypoditana ako rozdiel hrubej zahraniénej zadlZenosti vo
vyske 44,3 mld. USD (pasiva NBS a vlady, pasiva komer¢nych bank a pasiva podnikovej
sféry - mimo majetkovej ucasti) a zahrani¢nych aktiv vo vyske 37,0 mld. USD (devizové
rezervy NBS, zahrani¢né aktiva komer¢nych bank, zahrani¢né aktiva podnikovej sféry -
mimo majetkovej ucasti) v porovnani s vychodiskom roka 2007 zaznamenala narast o
1,8 mld. USD, pri¢om dosiahla ku koncu decembra 2007 dlZznicku poziciu 7,3 mld. USD.

Podiel celkovej hrubej zahrani¢nej zadlzenosti SR k vytvorenému HDP v beZznych cenach
bol za rok 2007 podl'a predbeznych udajov 54,7%, €o oproti roku 2006 predstavuje narast
o0 3,8 percentudlneho bodu.

3.5 Nominalny a realny efektivny vymenny kurz slovenskej koruny

Priemerna medziro¢na apreciacia nominalneho efektivneho vymenného kurzu slovenske;j
koruny (NEER) sa v roku 2007 zrychlila oproti predchddzajicemu roku z 2,4% na
10,2%. Najvacsou mierou prispelo k vySSiemu zhodnoteniu indexu NEER zhodnotenie
koruny voci euru vo vyske 5,6 p.b. nasledované zhodnotenim voci Ceskej korune vo
vyske 1,6 p.b..

Rychlejsie nomindlne posililovanie slovenskej koruny v roku 2007 sa prejavilo aj vo
vysSej apreciacii redlneho efektivneho vymenného kurzu (REER). Priemernd medziro¢na
aprecidcia indexu REER definovaného na baze spotrebitel'skych cien sa v porovnani
s predchddzajicim rokom zrychlila 05,6 p.b. na 9,8%. V pripade indexu REER
definovaného na baze cien priemyselnych vyrobcov doslo k zrychleniu zhodnocovania
01,2 p.b. na 7,8%. Apreciacia indexu REER definovaného na baze cien produktov
priemyselnej vyroby sa zrychlila o0 5,5 p.b. a dosiahla 5,9% v priemere za rok 2007.
Pomalsia apreciacia jednotlivych indexov realneho efektivneho kurzu v porovnani
s nominalnym efektivnym kurzom bola désledkom dezinflaéného procesu prebiehajuceho
v slovenskej ekonomike prevazne v prvej polovici roku 2007. Medzi jeho hlavné pric¢iny
patril najméd pomalsi rast regulovanych cien, cien surovin a energii, ale aj ekonomicky
rast vyrazne nepresahujici dynamiku potencialneho produktu, ktory nevytvaral nadmerné
dopytové infla¢né tlaky.

4. VEREJNY SEKTOR

Sektor verejnej spravy hospodaril vroku 2007 s deficitom na drovni 2,2% HDP.
V porovnani so schvalenym schodkom na urovni 2,9% bol dosiahnuty vysledok vyrazne
priaznivejsi. Na lepsi vysledok malo vplyv najmd hospodarenie centralnej vlady. Na
zniZeni deficitu Statneho rozpoctu sa sice podiel’ala aj Gispora na strane vydavkov, avSak
determinujuci faktor predstavovalo prekroCenie rozpoctovanych danovych prijmov.
Vyber dani bol popri lepSom nez ofakavanému vyvoju makroekonomického prostredia
vyrazne ovplyvneny efektom predzasobenia tabakovymi vyrobkami, u ktorych sa od
1.1.2008 zvysila spotrebna dan.

Popri Staitnom rozpoc€te na celkovy vysledok priaznivo pdsobilo aj hospodarenie
Socialnej poistovne a verejnych vysokych $kol. Naopak, v porovnani s rozpoctom sa
nepriaznivo vyvijalo najmé hospodarenie miestnej samospravy. Negativny vplyv mali aj
vyssie nez planované odvody do 2. piliera dochodkového systému. Mierne nepriaznivo
v porovnani s rozpoctom sa vyvijalo aj hospodarenie zdravotnych poistovni. Dodato¢né
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zaradenie Slovenskej televizie a Slovenského rozhlasu do sektora verejnej spravy na
zaklade odporucani Eurostatu malo vo vztahu k celkovému deficitu verejnej spravy
neutralny charakter.

Cerpanie prostriedkov z fondov Eurépskej tinie dosiahlo v roku 2007 88% planovane;
urovne.

Podiel hrubého dlhu verejnej spravy v roku 2007 dosiahol 29,4% z HDP a v porovnani
s rozpoctovanou uroviiou 31,8% z HDP bol niZsi.

Parametre schodku a dlhu verejnej spravy dosiahli v roku 2007 pozadovant uroven na
splnenie Maastrichtskych kritérii a podmienok Paktu stability a rastu.

5. MENOVY VYVOJ
5.1 Menové agregaty

Menovy agregat M3 vykazoval v jednotlivych polrokoch 2007 r6zne trendy vyvoja. Jeho
medziro¢nd dynamika vykazovala mierne rastuci trend pocas prvého polroka (najvyssia
dynamika 19,2% bola zaznamenana v jini 2007). Naopak, v druhom polroku dochadzalo
k jej postupnému spomalovaniu az na urovenl 12,8% v decembri 2007. Ku koncu roka
2007 dosiahol objem 1082,7 mld. Sk. Na strane komponentov penaznej zasoby
dosahovali pocas roka najvysSie prispevky k rastu M3 menej likvidné zlozky, najmi
vklady a prijaté tvery domécnosti s dohodnutou dobou splatnosti do 2 rokov, ich
prispevok sa vsak v druhej polovici roka znizoval. Opacny vyvoj bol zaznamenany pri
vkladoch a prijatych Gveroch splatnych na poziadanie. Zrychlovanie ich rastu v druhej
polovici roka bolo odrazom vyvoja vkladov v sektore domacnosti, zatial Co vklady
nefinan¢nych spolo¢nosti vykazovali mierne klesajiice tempo rastu pocas celého roka. Na
strane protipoloziek M3 bol zaznamenany pokracujici rastovy trend v oblasti
pohladavok penaznych finan¢nych institacii (PFI) voc¢i sitkromnému sektoru, hlavne
nefinanénym spolo¢nostiam.

Hlavné komponenty M3

Zatial' co v prvom polroku dochadzalo k poklesu prispevku vkladov a prijatych uverov
splatnych na poziadanie, v druhom zacal postupne rast. Pocas celého obdobia bol vSak
kladny. Vyvoj prispevkov najlikvidnejSej formy vkladov k rastu M3 bol odrazom vyvoja
v oblasti vkladov a prijatych uverov domécnosti splatnych na poZiadanie. Vklady
nefinanénych spolocnosti vykazovali spomal'ovanie dynamiky pocas celého roka 2007.
K tomuto vyvoju prispieval aj vys$s$i objem vyplatenych dividend podnikovej sféry do
zahrani¢ia. Obezivo zaznamenalo, po spomalovani v predchddzajicom roku, stagnaciu
medziroéného tempa rastu (v priemere 8,5%), ¢o sa premietlo aj v stagnacii jeho
prispevkov k rastu pefiaznej zasoby.

Vyvoj menej likvidnych zloziek penaznej zasoby (M2-M1), hlavne vkladov domdacnosti
s Casovou viazanostou, suvisel aj s vyvojom vkladov splatnych na poziadanie, ktoré
predstavovali ich hlavny substitt. Pocas prvého polroka pokracovali v trendoch
zminulého roka aich prispevky dosahovali relativne vysoku uroven. Tento trend sa
v druhom polroku zastavil a prispevky vkladov domécnosti s dohodnutou dobou
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splatnosti do 2 rokov sa zacali znizovat. Vklady a prijaté uvery nefinancnych spolo¢nosti
splatné do 2 rokov zaznamenali stabilny rast takmer pocas celého roka, v poslednom
Stvrtroku vSak doslo k jeho spomaleniu. Vklady s vypovednou lehotou do 3 mesiacov
pokracovali v poklese a prispievali tak k rastu peniaznej zasoby negativne.

p-b. Prispevky jednotlivych komponentov M3 k jej medziro¢nej dynamike
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Najniz$i prirastok k peniaznej zadsobe dosiahli nastroje obchodovatel'né na trhu (M3-M2).
Ide o najmenej likvidnu zlozku, ktorej hlavna Cast’ tvoria podielové listy podielovych
fondov penazného trhu (PFPT). Pocas roka 2007 sa obnovil zdujem domdacnosti
o vkladanie prostriedkov do podielovych listov PFPT na tkor mierneho poklesu objemu
vkladov domacnosti s ¢asovou viazanostou a koncom roka aj akcii a podielovych listov
podielovych fondov inych ako PFPT. V désledku tohto rastu bol ich prispevok
k medziro¢nej dynamike M3 pocas celého roka kladny. Dalsiu ¢ast obchodovatelnych
nastrojov tvoria REPO operéacie a vydané dlhové cenné papiere do 2 rokov, ktorych
podiel na penaznej zasobe stagnoval na urovni okolo 0,7% a tym aj ich prispevky k rastu
M3 sa pocas roka takmer nemenili.
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Vyvoj hlavnych komponentov zmena od zmena od | zmenaod | zmena od stav

menového agregatu M3 a jeho hlavnych | zac. roka zaC. roka | zaC.roka | zac.roka | k31.12.

protipoloZiek v rokoch 2007 a 2006 2006 " 2007 " 2006 " 2007 Y 2007

(mld. Sk) (mld. Sk) (v %) (v %) (mld. Sk)

Obezivo 11,3 10,5 9,5 8,0 141,7
Vklady aprijat¢ tuvery splatné na

poziadanie 53,6 61,3 14,6 14,4 480,9

M1 64,9 71,9 13,4 12,9 622.6

M2 123,2 106,9 15,7 11,7 1015,0

Menovy agregat M3 +127,0 +124,4 15,3 12,9 1082,7

Hlavné protipolozky M3
Pohladavky PFI a cenné papiere +100,5 +151,2 13,4 17,8 1 046,9
z toho: verejna sprava -18,7 +6,8 -6,3 3,1 261,6

ostatni  rezidenti  (sukromny

sektor) +119,2 +144,3 23,6 23,6 785,3
Cisté zahrani¢né aktiva -5,5 +6,2 2,8 -0,7 262,2
Dlhodobé finan¢né pasiva (bez kapitalu

arezerv) +19,7 +19,3 19,0 15,7 141,9
Ostatné Cisté polozky (vratane kapitalu

a rezerv) 2 +51,6 -13,8 54,8 -11,5 -84.5

Poznamka: 1) Vzhladom k tomu, Zze menové agregaty a protipolozky k menovému agregdtu M3 sa v metodike ECB nezostavuju
k 1. januaru daného roka, za pociato¢nil Uroven roka sa vtabulke a v d’alSom texte povazuje vykdzany stav k 31.decembru
predchadzajiceho roka.

2) Ostatné Cisté polozky vratane vkladov tustrednej Statnej spravy. Pritom plati bilan¢na rovnost’ M3 = pohladavky voci verejnej
sprave + pohl'adavky voci ostatnym rezidentom + Cisté zahraniéné aktiva — dlhodobé finan¢né pasiva + ostatné Cisté polozky.

Hlavné protipoloZky M3

Vramci hlavnych protipoloziek M3 bol rozhodujici vyvoj pohladavok voci
rezidentskému stkromnému sektoru, ktoré predstavovali priblizne v rovnakej miere
najmé uvery podnikom a domdacnostiam. V roku 2007 sa mierne znizil roény prirastok
dlhodobych finan¢nych pasiv (bez kapitalu, rezerv a opravnych poloziek), ked’ ich vyvoj
ovplyvnil najmid mensi prirastok vkladov a prijatych tverov s dohodnutou splatnostou
nad 2 roky. Vyvoj ostatnych ¢istych poloziek v rozhodujiicej miere ovplyvnil oproti roku
2006 vyrazne nizsi pokles kapitalu, rezerv a opravnych poloziek.

Objem pohladavok penaznych financnych institicii vo¢i rezidentom (d’alej
len ,,pohl'adavky PFI*; vratane cennych papierov emitovanych klientmi v drzbe sektora
PFI) v roku 2007 vzréstol o 151,2 mld. Sk, ¢o bolo o polovicu viac (o 50,7 mld. Sk) ako
v predchadzajaicom roku. Na celkovom prirastku pohladavok PFI sa podielal
predovsetkym stikromny sektor (144,3 mld. Sk), ale jeho medziro¢na dynamika zostala
na nezmenenej urovni z roku 2006. Prirastok pohl'adavok PFI voci verejnej sprave bol na
rozdiel od roku 2006 kladny a k celkovému narastu pohl'adavok prispel zhruba rovnakym
objemom ako stikromny sektor.

Pohladavky periaZnych financnych institucii voci sukromnému sektoru

Pohl'adavky PFI voci sukromnému sektoru (bez cennych papierov) dosiahli ku koncu
decembra 2007 objem 770,0 mld. Sk a oproti roku 2006 zaznamenali narast o 142,7 mld.
Sk (v predchadzajicom roku o 119,8 mld. Sk). Zo sektorového hl'adiska k rastu tiverov
prispievali najmd nefinanéné spolocnosti, ktorych dynamika sa mierne zrychlila hlavne
v druhom polroku 2007. Uvery domécnostiam vykazovali spomalovanie tempa rastu
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pocas prvych troch Stvrtrokov, neskoér ich dynamika stagnovala. Na uvedenom vyvoji
pohl'adédvok PFI voci stkromnému sektoru sa podiel’ali jednak pohladavky v SKK (rast
0 104,9 mld. Sk), ako aj pohl'adavky v EUR (rast o 34,9 mld. Sk) a ostatnych cudzich
menach (o 2,8 mld. Sk). Menova Strukttra sa ku koncu roka 2007 vyraznejSie nezmenila.
Podiel korunovych pohladdvok na celkovom objeme mierne poklesol na 78,8%, podiel
pohl'addvok v EUR stapol na 19,8% a pohladavky v ostatnych cudzich menach tvorili
1,4%. Ku koncu 2006 tvorili pohl'adavky v SKK 80,0%, pohl'adavky v EUR 18,8% a v
ostatnych cudzich menéach 1,2%. Viacsina pohl'adavok v cudzich menach je sustredena
v sektore nefinanénych spolo€nosti (v priemere 34,8% z celkovych pohladavok
podnikom), zatial' ¢o domadcnosti si pozi€iavaju najmid v SKK (Gvery v cudzej mene
tvoria 2,6%).

b Prispevky k medziroénému rastu pohl'adavok PFI voci sikromnému sektoru

29,0 — —

24,0 |

19,0

14,0

9,0

4,0

2005Q1 2005Q2  2005Q3 2005Q4 2006Q1 2006Q2 2006Q3 2006Q4 2007Q1 2007Q2  2007Q3  2007Q4

B Domacnosti (vratane NISD) B Finanéné spolo¢nosti, poist’. a penz. fondy O Nefinan¢né spolo¢nosti

Zdroj: NBS.
Pohladavky PFI voci domdcnostiam

Pohl'adavky PFI voci domécnostiam pokracovali v rastovom trende z predchadzajiceho
roka, ku koncu roka 2007 zaznamenali absolutny medziro¢ny prirastok 66,2 mld. Sk a ich
medzirocnd dynamika dosiahla 28,5%. Dynamika tverov domécnostiam sa mierne
spomal’ovala az do septembra, kedy sa tento trend zastavil a v poslednom Stvrtroku 2007
zaznamenavala stagnaciu. Oproti decembru predchadzajuceho roka spomalila o 4,0 p.b..

Podobne ako pocas predchadzajiiceho roka aj v roku 2007 domécnosti vyuzivali Gverové
zdroje hlavne na dlhodobé investicie. Z hladiska ucelovej Struktiry pohladavok
domadacnostiam najvy$$i medziroény prirastok, 47,0 mld. Sk, zaznamenali Gvery na
byvanie* (v roku 2006 37,9 mld. Sk), pri¢om k medziroénej miere rastu pohladavok voéi
domécnostiam prispeli 19,9 percentudlnymi bodmi. Spotrebitel'ské a ostatné uvery
zaznamenali absolutny medziro¢ny prirastok podobny ako v predchadzajucom roku, 19,2
mld. Sk (v roku 2006 18,9 mld. Sk). Ich prispevok k dynamike rastu uverov

* Pohladavky vo¢i domacnostiam (vritane NISD) sa z hladiska ucelu Glenia na tGvery na byvanie,
spotrebitel’'ské Gvery a ostatné uvery.
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domadcnostiam sa postupne znizoval pocas celého roka a v decembri dosiahol 8,6 p.b..
Spotrebitel'ské a ostatné Uvery predstavovali jeden zo zdrojov rastu konecnej spotreby
domaécnosti. Ich podiel na konec¢nej spotrebe domacnosti sa v roku 2007 mierne zvySoval
a v porovnani s predchadzajicim rokom vzrastol o 1,1 p.b., ked’ dosiahol 9,7% (v roku
2006 narast o 1,3 p.b. na 8,6%). V porovnani s eurozénou a ostatnymi krajinami V4 je
vSak najnizsi.

Prirastky tiverov domacnostiam od zaciatku roka v mid. Sk

50

jan. mar. mjj ja . nov. jan. mar. maj jul sept. nov.
2006 2007
uvery na byvanie B spotrebitel'ské a ostatné uvery
Zdroj: NBS.

Rast pohl'addvok penaznych finanénych institucii vo¢i domécnostiam bol sprevadzany
rastom zadlZenosti (vyjadrenej podielom pohl'adavok vo¢i domacnostiam na HDP), ktora
vzrastla medzirone o 2,1 percentualneho bodu a ku koncu roka 2007 dosiahla 16,4%.
Podobny vyvoj stvisiaci s procesom redlnej konvergencie zaznamenavaju aj d’alSie nové
Clenské krajiny, priCom v porovnani s eurozénou (54,4% v roku 2007) je zadlzenost
domécnosti v uvedenych krajinach vyrazne nizsia.

Pohl’adavky PFI voéi nefinanénym spolocénostiam

Vyvoj pohladavok v sektore nefinanénych spolo¢nosti bol menej dynamicky ako
v sektore domacnosti. Po postupnom zmierfiovani medzirocného tempa rastu v prvom
polroku sa ich rast opdt’ zrychlil a za rok 2007 dosiahol v priemere 22,4%. Z hl'adiska
ucelu sa prirastok pohl'adavok voci nefinanénym spolo¢nostiam sustredil ku koncu roka
do investicnych tverov atverov na nehnutelnosti, aj ked’ boli tieto prirastky oproti
predchadzajlicemu roku vyrazne nizSie. Vyznamny narast takmer pocas celého roka
zaznamenali precerpania beznych uctov. Z hladiska cCasovej Struktiry sa na raste
pohladavok PFI vo¢i nefinanénym spolo¢nostiam podiel’ali hlavne kratkodobé uvery do
1 roka, pri ktorych bolo zaznamenané postupné zrychlovanie tempa rastu. Dlhodobé
uvery od 1 do 5 rokov a nad 5 rokov prispeli k celkovému rastu Gverov takmer zhodne a
ich tempo rastu pocas roka stagnovalo, pri uveroch s najdlhsou splatnost'ou sa dynamika
ku konca roku mierne spomalovala.
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Prirastky Gverov nefinanénym spolo¢nostiam od zaciatku roka v mld. Sk
30

24

januar marec maj jul september november  januar marec maj jul september november
2006 2007

[ Precerpania bezného uctu B Prevadzkové tvery O Ostatné uvery B Investiéné Givery a uvery na nehnutel’nosti

Zdroj: NBS.

5.2 Pohladavky lizingovych, faktoringovych spolocnosti a spolo¢nosti splatkového
financovania

V roku 2007 zacala NBS zbierat’ udaje od spolo¢nosti, ktoré podl'a metodiky ESA 95
tvoria sektor S.123 ,ostatni finac¢ni sprostredkovatelia, okrem poistovacich korporacii
a penzijnych fondov“, t.j. od investicnych fondov s vynimkou podielovych fondov
penazného trhu, od finanénych spoloc¢nosti poskytujicich uvery apdzicky (lizing,
faktoring, splatkovy obchod, poskytovanie osobného alebo obchodného financovania), od
obchodnikov s cennymi papiermi a derivatmi, od finanénych hodingovych spoloc¢nosti
aod financnych ,,Vehicle® spolo¢nosti. Tato Statistika poskytuje kompletnejsi obraz
o penlaznom vyvoji na finan¢nom trhu v SR, pretoze na zidklade bilan¢nych udajov
sleduje ulohy finan¢nych sprostredkovatel'ov mimo sektora PFI instittcii.

Objem pohladavok lizingovych, faktoringovych spolo¢nosti a spolocnosti splatkového
financovania (OFI) voc¢i sukromnému sektoru dosiahol 122,1 mld. Sk ku koncu roka
2007. Takmer 72% tvoria pohl'adavky voci nefinanénym spolo¢nostiam, zvysnych 28%
pripada na pohl'adavoky voc¢i domécnostiam.

Objem pohl'adavok voci nefinanénym spolocnostiam rastol pocas celého roka a ku koncu
decembra dosiahol 86,6 mld. Sk. Z hl'adiska ucelu najvyraznejSiu ¢ast’ pohl'adavok voci
podnikom tvoria pohl'adavky z predmetu lizingu (67,2 mld. Sk). Podiel pohl'adavok OFI
na celkovych pohl'adavkach voci podnikom (pohl'adavky PFI a OFI) dosiahol v priemere
18,1% za rok 2007.

V sektore domacnosti dochadzalo pocas roka 2007 taktiez k postupnému narastu objemu
pohladavok (ku koncu roka dosiahli 35,2 mld. Sk). Ich hlavnou zloZkou su pohl'adavky z
predaja na splatky a z poskytnutych spotrebitel'skych tverov tvoriace dve tretiny
celkovych pohl'addvok OFI voci domécnostiam. S rastom ich objemu dochddzalo aj k
narastu ich podielu na kone¢nej spotrebe domécnosti, ktory dosiahol ku koncu roka 3,4%.
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Na celkovych pohl'addvkach vo¢i domécnostiam (pohl'adavky PFI a OFI) predstavovala
tato forma financovania domacnosti 10,3%.

5.3 Urokové miery

Klientske urokové sadzby

Vyvoj klientskych urokovych sadzieb bol v roku 2007 ovplyvneny znizenim kl'a¢ovych
sadzieb NBS z konca marca a aprila (kumulativne o 0,50 percentudlneho bodu) a tiez
vyvojom trhovych sadzieb na medzibankovom trhu. Reakcia bank na zmeny zékladnych
urokovych sadzieb NBS bola relativne pruznd pri tveroch nefinanénych spoloc¢nosti
a domacnosti, menej pruzna pri vkladoch nefinanénych spolo¢nosti a domacnosti. Pri
niektorych druhoch tverov a vkladov prevladal vplyv vyvoja na medzibankovom trhu.
Znizovanie klientskych urokovych sadzieb sa konalo najmd v prvych mesiacoch roku
2007, neskor zostali relativne stabilné.

Urokové sadzby z uverov nefinancnym spolocnostiam

Vo vyvoji urokovych sadzieb z tverov nefinanénym spolo¢nostiam prevladal na zaciatku
roka mierne klesajuci trend, na ¢o vplyvalo znizenie zékladnej tirokovej sadzby NBS
a nizke urokové sadzby na medzibankovom trhu v désledku prebytku likvidity. V d’alSom
obdobi zostali tirokové miery relativne stabilné s malymi vykyvmi. Zmeny zékladnej
sadzby NBS anizke sadzby na medzibankovom trhu sa prejavili predovSetkym
v kratkodobych klientskych turokovych sadzbach, dlhodobé sadzby reagovali len velmi
mierne. VicSina uverov nefinan¢nym spolo¢nostiam je s kratkou dobou fixécie alebo bez
fixacie sadzby, preto ich urokové sadzby reaguju pomerne citlivo na vyvoj kl'a¢ovych
sadzieb. Z hl'adiska ¢lenenia iverov na uvery pre malé a stredné podniky (do 1 mil. EUR)
a uvery pre vel'ké podniky (nad. 1 mil. EUR) sa ich urokové sadzby pohybovali rovnako.
V prvych mesiacoch mierne klesli a v dalSom obdobi zaznamenali mierne rastiicu
tendenciu. Klesajuci trend urocenia precerpani beznych uctov nefinan¢nych spolocnosti
pretrvaval pocas celého roka 2007, ¢o taktiez odzrkadlovalo vyvoj sadzieb na
medzibankovom trhu.

Vyvoj urokovych sadzieb z iverov nefinanénym spolo¢nostiam, 3M BRIBOR a

00 zakladnej sadzby NBS (%)

8,0

7,0

6,0 4

5,0

.
e ?
40 1 LY Rdhdhe

3,0 4

2,0

1-04 IV-04  VII-04  X-04 1-05 IV-05  VII-05  X-05 1-06 IV-06  VII-06  X-06 1-07 Iv-07  VII-07  X-07

——&—— Precerpania beznych Gctov a kreditné karty - - @ - 3M BRIBOR
Zékladna sadzba NBS ——a&— Uvery do 1 mil. EUR
—%— Uvery nad 1 mil. EUR
Zdroj: NBS.

Urokové sadzby z uverov domadcnostiam
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Vyvoj urokovych mier z tverov domacnostiam bol charakterizovany, podobne ako pri
nefinanénych spolo¢nostiach, mierne klesajucim trendom v roku 2007, ktory reflektoval
znizenie kl'a€ovych sadzieb NBS v prvych mesiacoch roku 2007.

Urokova miera z preCerpani beznych uctov a kreditnych kariet zostala pocas celého roku
stabilna a nereagovala na zniZenie kI'iCovych sadzieb NBS.

Rastuci trend urokovych sadzieb z uverov na nehnutelnosti, ktory pretrvaval pocas roku
2006, sa zaciatkom roku 2007 zastavil. Po zniZeni kI'aiCovych trokovych sadzieb NBS
zacali klientske urokové sadzby z Giverov na nehnutel'nosti postupne mierne klesat’. Tento
vyvoj pretrval az do jula, kedy sa klesajuci trend zastavil. Od tohto mesiaca zostali
urokové miery zuverov na nehnutelnosti viac-menej konstantné na urovni priblizne
6,1%. V porovnani sdecembrom roku 2006 to predstavovalo pokles 00,70
percentualneho bodu. V ramci jednotlivych druhov tverov na nehnutelnosti sa
vyraznejsie znizilo Urocenie hypotekarnych uverov ainych uverov na nehnutelnosti.
Urokové miery averov zo stavebnych sporitelni sa vyvijali rozdielne. Zatial’ ¢o troéenie
medzitverov mierne pokleslo, urokova sadzba zo stavebnych Gverov mierne vzrastla.
Urokové miery zuverov stavebnych sporitelni reagujii na zmeny kI'i¢ovych sadzieb
NBS atrhovych sadzieb iba minimalne, ¢o je vSak dosledok odlisSného charakteru
produktov ako poskytuju banky.

Urokové sadzby ztverov uréenych na spotrebu (spotrebitel'ské a ostatné uvery) boli
pocas roku pomerne volatilné, avSak s mierne klesajucim trendom. Najvacsi vplyv na
tento vyvoj mal pokles sadzieb bezucelovych spotrebitel'skych uverov a z ostatnych
uverov. Na druhej strane, opacny vyvoj bol zaznamenany pri ucelovych spotrebitel’skych
uveroch, ked’ sa trokova miera zvysila.

Vyvoj urokovych sadzieb z poskytnutych iverov domacnostiam (%)

>0 ..0-0'0'0'0-0-0.
6 L X S * *00000000
40000000t t?

2

1-04 1v-04  VII-04 X-04 1-05 IV-05  VII-05 X-05 1-06 IvV-06  VII-06 X-06 1-07 1v-07  VII-07 X-07
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Zdroj: NBS.

Urokové miery z vkladov nefinancnych spolocnosti

7

NARODNA BANKA SLOVENSKA 45



Sprava o menovom vyvoji v SR za rok 2007

Urokové miery z vkladov nefinanénych spolognosti zaznamenali v roku 2007 mierne
klesajuci trend. NajvyraznejSie sa pocas sledovaného obdobia znizili trokové sadzby
z vkladov s dohodnutou splatnostou. V radmci nich pokleslo urocenie predovsetkym
kratkodobych vkladov (vkladov s dohodnutou splatnostou do 7 dni a do 3 mesiacov).
Pokles bol zaznamenany aj pri vkladoch splatnych na poziadanie, ktoré reaguju pomerne
citlivo na vyvoj sadzieb na medzibankovom trhu. Uroéenie dlhodobejsich vkladov je
vzhl'adom na ich maly podiel na celkovych vkladoch volatilné.

Vyvoj tdrokovych sadzieb z vkladov nefinan¢nych spolo¢nosti (%)

I MASNAL A ANAN
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em===\/klady splatné na poziadanic *==#===Vklady s dohodnutou splatnostou do 1 roka *=73k]adn4 sadzba NBS ——#&—3M BRIBOR

Zdroj: NBS.

Urokové miery z vkladov domacnosti

Vyvoj urokovych sadzieb zvkladov domdacnosti bol charakterizovany v roku 2007
miernym poklesom s vynimkou vkladov splatnych na poziadanie. UroGenie vkladov
splatnych na poziadanie zostalo na rovnakej tirovni pocas celého roka, i ked’ v rdmci tejto
kategoérie sa vyraznejSie znizila urokova sadzba z dennych vkladov. Mierny pokles
urokovej miery bol zaznamenany pri vkladoch s dohodnutou splatnostou do 1 roka
(predovsetkym pri vkladoch do 7 dni). Ten sa prejavil najma v prvom polroku v désledku
znizenia klicovej urokovej sadzby NBS. Najvyraznejs$i pokles bol zaznamenany pri
dlhodobych viazanych vkladoch (nad 2 roky), ked sa ich trocCenie znizilo az o 1,4
percentualneho bodu. Urokové miery z vkladov s vypovednou lehotou sa znizili pocas
roka 2007 len mierne.
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Vyvoj urokovych sadzieb z vkladov domacnosti (%)

17\.\-\_‘_..‘_‘.‘\
— A — . —

—— —=

1-04 IV-04 VI-04 X-04 105 IV-05 VI-05 XO05 1-06  IV-06 VII-06 X-06 1-07  Iv-07 VI-07 X-07

== Vklady splatné na poziadanie ——s— Vklady s dohodnutou splatnost'ou do 1 roka
g Vklady s dohodnutou splatnostou nad 2 10Ky e Zikladna sadzba NBS

Zdroj: NBS.

Redlna trokova miera vypocitand deflovanim urokovej miery zo stavu jednorocnych
vkladov domécnosti inflaciou meranou HICP mala az do augusta 2007 mierne rastiicu
tendenciu najmd v dosledku spomalenia miery inflacie pri miernom zniZeni Urokovej
sadzby z vkladov domécnosti. V d’al§ich mesiacoch sa zrychlila dynamika miery inflacie
pri stagnacii Uro¢enia vkladov, ¢o sa premietlo do mierneho poklesu redlnej trokovej
sadzby.

6. FINANCNE TRHY
6.1 Peiazny trh
Vyvoj urokovych sadzieb penazného trhu

Pocas prvych troch mesiacov roku 2007 bol vyvoj dlhého konca vynosovej krivky
peniazného trhu ovplyvneny najméd ocakdvaniami o uvolfiovani menovej politiky NBS.
Urovne tychto sadzieb sa po¢as spominaného obdobia trvale nachadzali pod kPi¢ovou
sadzbou NBS pre dvojtyzdiové repo tendre. Od aprila boli sadzby depozitov dlhych
splatnosti na domacom trhu pod viditel'nym vplyvom eurozény, ktory sa prejavil na
zvySeni ich Urovni priblizne z4,15% na 4,45%. Vplyv EURIBORu na BRIBOR
pretrvaval az do zaciatku augusta, kedy doslo k zintenzivneniu globalnej hypotekarne;j
krizy. Vyrazny rast europskych sadzieb sposobeny touto krizou sa neodrazil na
slovenskych sadzbach. Tieto zotrvali na relativne rovnakych tirovniach do konca 2007.

Vyvoj o€akavani bankového sektora je mozné dokumentovat’ aj vynosovou krivkou
v jednotlivych fazach roka. V januari zaznamenal kratky koniec vynosovej krivky rast,
avsak dlhy koniec vynosovej krivky poklesol. Tym nadobudla vynosova krivka inverzny
tvar. Stabilizaciou situacie na devizovom aj peniaznom trhu vynosova krivka ziskala
Standardny tvar. Pre zvySok sledovaného obdobia je charakteristicky rastuci tvar.
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Vyvoj jednotlivych splatnosti v priemere vo vybranych mesiacoch 2007
v % p.a.
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Zdroj: NBS.

Medzibankové obchody na pefiaznom trhu

V ramci Struktary produktov obchodovanych na medzibankovom pefiaznom trhu nastal
v porovnani s predchddzajicim rokom mierny pokles podielu swapovych obchodov. Aj
napriek tomu si vSak udrzali najvacsi podiel. Depozitné obchody tvorili nad’ale; druhu
najvacsiu skupinu realizovanych transakcii, ktorych podiel v porovnani s rokom 2006 sa
taktiez mierne znizil. Pokles v zobchodovanom objeme zaznamenali aj derivaty vo forme
FRA aIRS. Minoritny podiel na celkovych obchodoch mali Repo obchody. Takmer
polovica obchodov bola uskutocnend so zahrani¢nymi investormi, ostatné transakcie
realizovali domace banky medzi sebou.

Mesacné priemery objemu ndkupov a predajov na medzibankovom trhu (v mld. Sk)
januér | februdr | marec | april | mdj jun jul august september | oktober | november | december

Depo | 672 692 714 560 | 632 643 641 702 548 811 746 673
Repo 20 35 39 20 0 1 0 0 0 0 0 0
Swap | 1017 | 1149 1236 | 826 | 962 895 955 1152 708 862 911 893
FRA 42 20 17 8 12 8 17 0 17 13 4 3

IRS 34 9 14 2 12 6 5 6 13 12 11 8
Spolu | 1785 1905 2020 | 1417|1617 | 1552 | 1618 1859 1287 1698 1672 1577
Zdroj: NBS.

Na pefaznom trhu dominovali z hladiska dizok splatnosti obchody s kratkymi
splatnostami. U¢astnikmi trhu najpreferovanejsie boli jednodiiové obchody, ktoré
dominovali pri swapovych, ako aj pri depozitnych obchodoch. Dalej nasledovali jedno
a dvojtyzdiové splatnosti. Ostatné splatnosti tvorili len zanedbatelny podiel na
celkovych obchodoch. Najvacsi podiel O/N obchodov na celkovych transakcidch stuvisel
s obchodovanim na devizovom trhu aso Spekulativnym postojom zahrani¢nych
investorov, ktori neboli ochotni vzdat’ sa svojich prostriedkov na dlhSie obdobie. Doméci
ucastnici trhu si prostrednictvom jednodiiovych obchodov zabezpeCovali potrebni
likviditu.
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Strktira podla dizky obchodov v %

Depozity 2007 Swapy 2007
O/N 92,77 O/N 85,01
1T 1,84 1T 6,92
2T 4,50 2T 2,56
IM 0,47 IM 2,30
3M 0,21 3M 1,78
6M 0,11 6M 0,65
M 0,02 M 0,20
IR 0,08 IR 0,57

Zdroj: NBS.

Aktivity NBS na peniaznom trhu

NBS aj v roku 2007 pokracovala vo vyuZzivani Standardnych néstrojov menovej politiky
na penaznom trhu, ktorymi boli jednodnové vklady a refinanéné repo obchody,
dvojtyzdnové repo tendre a emisie trojmesacnych pokladni¢nych poukazok NBS. Podiel
jednotlivych foriem sa vSak v porovnani s predchadzajucim rokom zmenil. V priebehu 1.
polroka do$lo k vyraznému narastu objemov sterilizovanych jednotlivymi formami.
Tento ndrast suvisel s prilevom prostriedkov z uskuto¢nenych devizovych intervencii.
V porovnani s predchadzajicim obdobim doslo k poklesu podielu repo tendrov v
prospech PP NBS, atiez sa vyraznejSie zvysili objemy O/N sterilizacnych obchodov,
najmé v marci. Dévodom bolo kratkodobé odmietanie dopytov v aukciach repo tendrov
a PP NBS zo strany centralnej banky. Prebytok likvidity, ktord banky neumiestnili do
tendrov, ukladali do jednodinovych depozitov v NBS. ZvySeny zaujem o trojmesacny

sterilizaCny nastroj suvisel aj s o¢akdvanym poklesom klucovych sadzieb centralnej
banky Slovenska.

Celkova sterilizacna pozicia dosahovala v prvych dvoch mesiacoch minulého roka
uroven okolo 300 mld. Sk. V dosledku uskuto¢nenych intervencii na devizovom trhu
v janudri, marci a aprili, stipla celkova sterilizacné pozicia nad tuto Groven a az do konca
roka dosahovala relativne stabilnu urovei okolo 380 mld. Sk.

Podiel jednotlivych nastrojov na steriliza¢nej pozicii NBS v r. 2007
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Prehl’ad plnenia PMR bankovym sektorom v roku 2007

o Skutoéng priemerny Rozdiely oproti uréenym PMR — absoltitne
Mesiac % plnenia Uréené: PMR stav PMR - (mld. Sk)
(mid. $k) (mld. Sk) variab priemer. minimum | maximum
) nadbyt.
Januar 100,18 21,62 21,66 9,74 0,04 -12,94 17,07
Februar 100,20 21,62 21,67 11,55 0,05 -10,01 24,60
Marec 100,40 22,33 22,42 11,18 0,09 -18,01 17,69
April 100,11 22,21 22,24 19,90 0,03 -14,94 70,40
M3ij 100,10 23,39 23,41 12,79 0,02 -17,16 27,27
Jun 100,09 24,33 24,35 12,24 0,02 -17,98 25,22
Jul 100,11 24,81 24,84 14,29 0,03 -13,11 25,54
August 100,99 25,14 25,39 10,47 0,25 -15,96 17,38
September 100,17 25,33 25,37 7,39 0,04 -14,05 19,31
Oktober 100,07 25,76 25,78 8,88 0,02 -13,25 18,21
November 100,41 25,71 25,81 5,81 0,10 -13,51 6,55
December 100,23 26,16 26,22 9,88 0,06 -14,03 15,67

V roku 2007 doSlo k nesplneniu uréenych povinnych minimalnych rezerv v troch
pripadoch. Do6vodmi nesplnenia urCenych povinnych minimélnych rezerv neboli
systétmové alebo likviditné poruchy bank, ani nedostatok volnej likvidity v sektore.
Celkové uplatnené sankcie Cinia 220 tis. Sk.

6.2 Kapitalovy trh
Primarny trh
Statne dlhopisy

Statne dlhopisy (SD) boli aj vroku 2007 rozhodujucim a najobchodovanej$im
segmentom kapitalového trhu. Na domaci trh boli formou americkej aukcie umiestnené
Statne dlhopisy v celkovej sume 71,9 mld. Sk, ¢o predstavuje 117%-ny ndrast oproti roku
2006. Okrem toho, Ze ARDAL pokracovala v postupnom navySovani Styroch emisii
otvorenych v predchadzajucich rokoch, uviedla na trh dve nové emisie. Prvd mala
splatnost’ tri roky, nulovy kupén a ciel'ovli sumu 40 mld. Sk, druha desat’ rokov s pevnym
kupénom 4,20% asrovnakou cielovou sumou. Agentira sa zaroven rozhodla
neuskuto¢nit’ jednu aukciu planovant v novembri z dovodu priaznivého vyvoja Statneho
rozpoctu a prebytku finan¢nych zdrojov.

Pre emisnu ¢innost” ARDAL bol charakteristicky vysoky podiel odmietnutych aukénych
ponuk. Dévodom bol priaznivy vyvoj Statneho rozpoctu, ako aj moznost’ pozicat si
lacnejsie zinych zdrojov, predovietkym docasne volné finanéné prostriedky Statnej
pokladnice. V m4ji bola dolezitym alternativnym zdrojom ziskania potrebnych
finanénych prostriedkov emisia dlhopisov vydanych v zahrani¢i s desatro¢nou
splatnostou v sume 1 mld. EUR s fixnym vynosom 4,375%. Investori prejavovali tak ako
v predchadzajacich rokoch vacsi zaujem o dlhopisy s krat§Simi dobami splatnosti. To sa
prejavilo vo vyraznom ziujme o dlhopis s trojrocnou splatnost'ou, kde boli investori
ochotni zniZit' svoj poZzadovany vynos mierne pod trhova Groven. Celkovy dopyt po SD
dosiahol v roku 2007 ¢iastku 160,0 mld. Sk, ¢o predstavovalo v porovnani s rokom 2006

(93,3 mld. Sk) nérast o 70%.
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Struktira emisii SD

rok 2007 rok 2006
pocet miera pocet miera
.. L, vyemitovan | uskutoénenyc | uspokojenia || vyemitovan | uskutoénenyc | uspokojenia
Emisie - Orlglflalna é h investorov v é h investorov
splatnost v mld. Sk trani % v mld. Sk trani v %
3-ro¢na, nulovy kupén 33,0 4 45,6 - - -
5- ro¢né, pohyblivy kupon
(12M BRIBOR) - - - 9,7 1 46,6
7-ro¢né, nulovy kupdén 21,6 5 51,4 8,5 5 34,7
10-ro¢né, fixny kupén 12,0 5 481 1,7 4 16,8
15-ro¢né, fixny kupdn 4,4 4 44.9 6,3 5 28,1
20-ro¢né, fixny kupon 0,9 5 8.4 7,0 4 45,6

Zdroj: BCPB, Reuters.
Nestatne dlhopisy

V roku 2007 bolo NBS oznamené vydanie 53 emisii nesStatnych dlhopisov v celkovej
sume 34,2 mld. Sk. Z toho bolo 26 emisii hypotekarnych zaloznych listov v hodnote 23,6
mld. Sk. Prevazna vac¢sina emisii bola na trh umiestiiovana neverejnou formou predaja.

Sekundarny trh

Ku koncu roka 2007 Burza cennych papierov v Bratislave (BCPB) registrovala na
svojich trhoch spolu 347 emisii cennych papierov (akcii, podielovych listov a dlhopisov).
Pocas 243 pracovnych dni na BCPB dosiahla finan¢na hodnota obchodov 352,9 mld. Sk.
V porovnani srokom 2006 celkovd zobchodovand suma vyrazne klesla.
V obchodovanych tituloch mali tradi¢ne rozhodujicu prevahu priame obchody
s kotovanymi dlhopismi uskutoénované dohodnutou formou. Podiel objemu obchodov
realizovanych nerezidentami na celkovom objeme obchodov v roku 2007 predstavoval
54,2%.

Dlhopisy

Vynosova krivka SD mala v tivode roka inverzny tvar. V prvom polroku 2007 bola pre
vynosy SD charakteristickd najprv zostupna tendencia ovplyvnena predovsetkym
dvojnasobnym znizenim zakladnej urokovej sadzby NBS. Kratky koniec vynosovej
krivky SD viak klesol vyraznejsie a krivka nadobudla $tandardny tvar. Za¢iatkom maja
sa vSak situdcia zmenila a vynosy zacali prudko rast’, ¢o kontinudlne pokracovalo az do
konca jula. Tento rastici trend bol ovplyvneny narastom vynosov dlhopisov v eurozone,
ale hlavne oslabovanim domacej meny. Pocas druhej polovice sledovaného roka
dosahovali benchmarkové vynosy relativne stabilny vyvoj.
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Zmena benchmarkovej vynosovej krivky Statnych dlhopisov
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Objem obchodov s dlhopismi v sledovanom obdobi dosiahol hodnotu 352,2 mld. Sk, ¢o
predstavuje 99,8% podiel na celkovej zobchodovanej sume na BCPB, pri¢om vyznamne
sa pod tito hodnotu podpisali SD (ich podiel na vietkych burzovych obchodoch tvoril az
99,5%). Hodnota trhovej kapitalizacie dlhovych emisii k poslednému obchodnému dnu
roka 2007 predstavovala 449,6 mld. Sk.

Vyvoj obchodovania dlhopisovna BCPB
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Indexy SDXGroup uzatvarali rok nasledovnymi hodnotami:

Indexy SDXGroup

Cenov | Vyvojov | Vynos do splatnosti Durécia (v
Sektor N v (%) rokoch)
Verejny 102,1 121,6 4,600 4,680
Subindex SDXG (<=5) 101,2 119,4 4,454 2,551
Subindex SDXG (>5) 103,3 124,4 4,654 6,789
Stikromny(podnikové
dlhopisy+HZL) 98,9 123,4 4,695 4,586
Subindex SDXG (>5) 103,1 123,4 4,695 4,586
Zdroj: BCPB.
Akcie

Obchodovanie s akciami bolo nad’alej vel'mi sporadické. Celkova zobchodovana finan¢na
hodnota dosiahla sumu 722,5 mil. Sk. Podiel obchodov sakciami na celkovych
sekundarnych obchodoch dosiahol zanedbatelné 0,2%, Co potvrdzuje, Ze slovensky
kapitalovy trh je dlhopisovym trhom. Trhova kapitalizacia vSetkych obchodovatel'nych
emisii majetkovych cennych papierov registrovanych na vsetkych trhoch BCPB
medzirocne vzrastla na 159.4 mld. Sk.

Index SAX

Slovensky akciovy index SAX mal v roku 2007 volatilny priebeh. Dévodom boli nizke
objemy cenotvornych obchodov a vysoka volatilita kurzov akcii v niom obsiahnutych.
SAX dosiahol zavere¢ni hodnotu 445,65 boda a oproti rovnakému obdobiu roka 2006
vzrastol o 30,04 boda.

Vyvoj indexu SAX v roku 2007

body

Zdroj: BCPB.
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Viahy bazickych titulov indexu SAX k 31.12.2007
Biotika
] 4%
VUB OTP Banka Slovensko
21%

SES Tlmace
17%

30%

Zdroj: BCPB.

6.3 Devizovy trh
Operacie na devizovom trhu

Vymenny kurz slovenskej koruny sa voci euru v priebehu roku 2007 zhodnotil o 2,8% (z
hodnoty 34,573 SKK/EUR k 31. decembru 2006 na 33,603 SKK/EUR k 31. decembru
2007). Priemernd uroven vymenného kurzu mala hodnotu 33,378 SKK/EUR, ¢o je oproti
roku 2006 zhodnotenie o 9,3%. Kurz slovenskej koruny voc¢i americkému dolaru sa v
priebehu roka 2007 posilnil o 12,9% (z hodnoty 26,246 SKK/USD k 31. decembru 2006
na 22,870 SKK/USD k 31. decembru 2007). Priemernd troven vymenného kurzu mala
hodnotu 24,713 SKK/USD, ¢o je zhodnotenie oproti predchadzajucemu roku o 16,9%.
Voci ¢eskej korune sa slovenska koruna oslabila o 0,6%.

Narodna banka Slovenska v roku 2007 nakupila prostrednictvom devizovych intervencii
2,630 mld. EUR. Nérodnd banka Slovenska v roku 2007 nakupila prostrednictvom
devizovych intervencii 2,630 mld. EUR. Devizové intervencie uskutocnovala Narodna
banka Slovenska vzdy v dosledku zvySenej volatility vymenného kurzu slovenskej
koruny. V piatok 16. marca bola zmenena centralna parita od ktorej sa mdéze vychylit’
vymenny kurz v pasme ERM II o 15%. P6évodna hodnota parity 38,455 SKK/EUR sa
posunula o 8,5% na uroven 35,4424 SKK/EUR. Fixing slovenskej koruny sa od
centralnej parity odchyloval najviac 14. novembra 2007, ked jeho hodnota bola
32,861 SKK/EUR.

Medzibankovy devizovy trh

Celkovy rozsah obchodov zahfiiajicich pohotové devizové konverzie, devizové
swapy, forwardové obchody a opéné obchody na medzibankovom devizovom trhu bez
devizovych intervencii NBS dosiahol 986 265,2 mil. USD a v porovnani s rokom 2006
klesol 05,3%. Absolutne a relativne hodnoty uskuto€nenych obchodov uvadza nizsie
uvedena tabulka.
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Sprava o menovom vyvoji v SR za rok 2007

Zakladné charakteristiky devizového trhu v SR v roku 2007

SPOT FORWARD SWAP OPTION Spolu

Objem Pocet Objem Pocet Objem Pocet Objem Pocet Objem Pocet

USD) v v v v

(mil. (%) | obchodo | (mil. USD) |(%)]obchodov | (mil. USD) | (%) [ obchodo | (mil. USD) [(%)| obchodo | (mil. USD) [ obchodo

Obchody domacich

bank bez ucasti 22982,4 22,9110 177,0 440,4 04| 74,0 77097,7 |76,7| 2419,0 48,5 0,0 26,0 100 568.,9 | 12 696,0

zahrani¢nych bank

Obchody domacich
bank so
zahrani¢nymi
bankami

88583,8 |10,0{37237,0| 26148 [03| 7840 | 786409,7 |88.8|244350| 80879 |0,9|13174,0 | 8856962 | 75 630,0

Devizovy trh v SR
okrem NBS

Zdroj: NBS.

Priemerny denny obrat na pohotovom devizovom trhu ¢inil 429,2 mil. USD. Dominantné
postavenie malo obchodovanie v EUR, ktoré vzhl'adom k tomu, Ze je referen¢nou menou,
tvorilo  96,6%. Obchodovanie domacich bank navzdjom adomécich bank so
zahrani¢nymi bankami na pohotovom trhu zaznamenalo v porovnani s minulym rokom
trend vyS$Sej aktivity domacich bank (20,6% z celkového obratu tvoria domace banky
a 79,4% zahrani¢né banky). Celkové saldo obchodov zahrani¢nych bank vo¢i domacim
bolo vroku 2007 kladné (1460,2 mil. USD), ¢o znamend, ze zahrani¢né banky viac
nakupovali cudziu menu a predavali domacu, slovenskt korunu.

Rozhodujuci podiel na medzibankovom devizovom trhu (MDT) mali uz tradi¢ne
swapové operdcie. Suvisi to so skuto¢nostou, ze tento druh obchodov pouzivaju hlavne
zahrani¢né banky ako ndhradu 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 depozitu. NavySe sa vyuzivaju predovSetkym najkratSie splatnosti
(O/N az tyzden), ktoré sa neustale obnovuju, ¢o znacne zvysuje celkovy obrat MDT.

7
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VYBRANE UKAZOVATELE MENOVEHO A HOSPODARSKEHO VYVOJA SR

Merna |Pozn.| 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
jednotka
Hruby domici produkt, bezné ceny mld. Sk | 1), 2) 581,5 | 6472 | 717,7| 7873 | 8456 | 938,0 | 10184 | 1108,1 | 1222,5 | 1361,7 [1485,3 |1 659,6 |1851.,8
rovn. obd. predch. roka=100 index 11,3 ] 1109 [ 109,7 | 1074 | 1109 | 108,6 | 1088 [ 1103 | 1114 [ 109,01 | 111,7 | 111,6
Hruby domici produkt, stle ceny r. 2000 mld. Sk | 1),2) 7946 | 849,7 | 8855 | 9248 | 9250 | 938,0 | 969.8 | 1016,0 | 1064.4 | 1119,9 [1 1934 |1295,3 |1429,5
rovn. obd. predch. roka=100 index 106,9 | 105,7 [ 1044 | 100,0 [ 1014 | 1034 | 1048 [ 104,8 | 1052 [ 106,6 | 108,5 | 1104
Spotrebitel’ské ceny, (HICP) priemer za obdobie
rovn. obd. predch. roka=100 index 105,8 | 106,0 [ 106,7 | 1104 | 1123 | 107,2 | 103,5 | 1085 | 1074 [ 1028 | 104,3 | 1019
Spotrebitel’ské ceny, (HICP) ku koncu obdobia
rovn. obd. predch. roka=100 index 106,2 | 1057 [ 114,1 | 1084 | 106,7 | 103,2 | 1093 [ 1058 | 103,9 [ 103,7 | 102,5
Spotrebitel’ské ceny, (CPI) priemer za obdobie
rovn. obd. predch. roka=100 index 1232 1134 1099 | 1058 | 106,1 | 106,7 | 110,6 [ 112,0 | 107,1 | 1033 | 108,5 | 107,5 [ 102,7 | 104,5 | 1028
Spotrebitel’ské ceny, (CPI) ku koncu obdobia
rovn. obd. predch. roka=100 index 125,1 ] 111,7 [ 107,2 | 1054 | 1064 | 1056 | 1142 [ 1084 | 106,5 | 1034 | 1093 | 1059 [ 103,7 | 1042 | 103.4
Ceny priem. vyrobcov, priemer za obdobi
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 | 102,0
Index priemyselnej produkcie
rovn. obd. predch. roka=100 index 97,9 | 108,5| 1069 | 1063 | 1049 | 1040 | 1033 | 110,01 | 112,8
Trzby v maloobchode 6)
stale ceny, rovn. obd. predch. roka=100 index 104,5 105,8 94,8 [ 106,2 [ 109,7 | 108.8 | 1055
Priemerna inal ¢na mzda Sk 5379 | 6294 | 7195 | 8154 | 922610003 | 10728 | 11430 | 12365 [ 13511 | 14365| 15825| 17274 18761| 20 146
rovn. obd. predch. roka=100 index 1184 | 1170 [ 1143 | 1133 | 113,1 | 1096 | 107,2 [ 106,5| 1082 | 1093 | 106,3 | 110,2 [ 1092 | 108,0 | 1072
Redlna mzda
rovn. obd. predch. roka=100 index 96,1 | 1032 1040 | 107,1| 1066 | 102,7| 969 | 951 | 1008 | 1058 | 980 | 102,5| 1063 | 1033 | 1043
Miera nanosti 3)
Kku koncu obdobia % 144 146 13,1 | 128 125 156| 192 179 186| 175| 156 13,1| 114 94 8.0
Devizové rezervy
Celkom mil. USD| 5) 18726 36568]  seo0n1| 62760 71110 67275  52714] 62051 6568.1| 103119 134061 167760 17021.9] 155129| 219239
-z toho v NBS mil. USD| 5) 919.8] 23063 39828| 39409| 37661 34077|  41681| 45476] 47911 91955 121490 14913,1| 154796 133638| 189759
Statny rozpotet
prijmy mld. Sk 4) 150,3| 139,01 163,1| 166,3| 180.8| 177,8| 216,7| 213.4| 2053 2204| 233,1| 2424| 258,7| 292,0( 3222
- plnenie roéného rozpoétu % 951 1033| 1114| 1005 1057| 1055 1205 1161| 1137] 102 99,0 1045 1006 107,1] 1038
vydavky mld. Sk 4) 173,3] 162,0] 171,4] 1919 217.8] 197,0| 231,5| 241,1| 249,7( 272,0| 289,1| 312,7| 292,6| 323,7( 3457
- plnenie roéného rozpoétu % 109.6| 108,5| 1024| 99.7| 1047| 1066| 1188 1195 1147| 1055 99.2| 100,7] 918 980 99,1
saldo mld. Sk -23,00 229 -8,3 -25,6| -37,0( -19.2] -14,8( -27.7| -444| -51,6/ -56,0| -70,3 -339] 31,7 -235
Deficit verejného rozpodtu % 8) 34 9,9 6,3 53 71 122 6,5 8,2 2,7 24 2,8 3,7 2,2
MENOVE AGREGATY
Menovy agregat M3 % 7 191 191 212| 166 3.8 42| 114 154|118 34 438 6.3 78] 153] 129
PohPadavky pefiaznych finanénych institicii % 7) 10,8 1.9 14,7 18,2 2,2 6,7 4,5 03] -182 1,5 13,3 6,9 12,1 12,6 17,5

1) udaje su v stalych cenach vypocitanych retazenim objemov s pouzitim referenéného roka 2000

2) revidované udaje

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 idrzbu motorovych vozidiel, maloobchodny predaj pohonnych latok a trzieb hotelov a reStauréacii

7) ukazovatele st od roku 2005 v metodike ECB (pefiazna zasoba M2 do roku 2004 zodpoveda narodnej metodike NBS)

8) podiel na HDP, metodicka poznamka: roky pred 2003 nie st revidované podl'a novej metody akrualizacie dani a socialnych prispevkov
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