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UvoD

Vykon menoveg sa v 1 polroku 2007 uskutoénoval v prostredi dynamického
ekonomického rastu. Zakladnou kotvou menove politiky boli, rovnako ako
v predchadzajicom obdobi, stanovené cielové hodnoty pre vyvoj inflacie v stlade so
zévazkami vyplyvajucimi z ¢lenstva v EU a zdmerom vytvérat podmienky pre prijatie
spolocng) meny euro. Pre rok 2007 s NBS stanovila ciel’ pre medziro¢na mieru inflacie
meranU harmonizovanym indexom spotrebitel’skych cien (HICP) pod 2%.

Ekonomicky rast eurozony sa v 1. polroku 2007 spomalil a medzirocna miera inflacie
VvV eurozone, merana harmonizovanym indexom spotrebitel’'skych cien, zotrvala v juni
2007 v porovnani s decembrom 2006 na hezmenenegj Urovni. V priebehu 1. polroka 2007
zaznamenal vymenny kurz amerického dolara voci euru vyrazny trend znehodnocovania.
V priebehu 1. polroka 2007 pristupila Eurdpska centralna banka dvakrat, v marci av juni,
k sprisneniu menovej politiky prostrednictvom zvySenia kI'icovych Urokovych sadzieb.
V oboch pripadoch zvySila kI'dcové sadzby 00,25 p.b. alroven sadzby pre hlavné
refinanéné operécie tak dosiahla 4%. DoOvodom sprisnenia menovel politiky boli
predovSetkym zvy3ujlce sa proinflacné rizika spojené s moznym obnovenim rastu cien
ropy adodato¢ného rastu administrativnych cien a nepriamych dani, ako g s rychlgsim
nez otakdvanym mzdovym rastom v prostredi relativne dynamického ekonomického
vyvoja.

V 1. polroku 2007 sa vo vyvoji HDP susednych krajin potvrdili tendencie z druhej
polovice minulého roku a kurzy stredoeurdpskych mien sa vyvijali viac-mengj spolocne.
Vynimkou v tomto smere bola ¢eska koruna, ktora od zatiatku roka postupne oslabovala
av priebehu polroka znehodnotila 0 4,6%. V priebehu prve polovice roka mali susedné
centrdne banky s vynimkou mad’arskej centrdnej banky tendenciu k zvySovaniu sadzieb.
Centrana banka PoI'ska zvySovala zakladnu Urokovu sadzbu v aprili av juni zhodne
00,25 p.b., Ceska ndrodna banka zvySila k zagiatku juna kI'ii¢ovi sadzbu rovnako o Stvrt
percentualneho boda, naopak centrdlna banka Madarska rozhodla v jani o zniZeni
zakladngj arokove sadzby 0 0,25 p.b..

Na Slovensku, takmer v priebehu celého 1. polroka 2007, zaznamenavala inflacia HICP
spomalovanie medzirocngl dynamiky, k comu prispel  vyvoj vo vsetkych zloZzkach
zakladng) Struktury inflacie (s vynimkou cien spracovanych potravin). NajvyraznejSie
spomalovanie medziroéného tempa rastu zaznamenali ceny energii anespracovanych
potravin, zrychlovanie medzirocného poklesu bolo zaznamenané pri cenach
priemyselnych tovarov bez energii. Miera celkove inflécie sa v juni 2007 v porovnani
s koncom roka 2006 znizila 0 2,2 p.b. na 1,5%. Na spomalenie dynamiky inflacie oproti
decembru 2006 mal vplyv predovsetkym vyvoj regulovanych cien, ngjma cien energii.

V ramci reang ekonomiky pokracoval g v 1. polroku 2007 trend dynamického
ekonomického rastu. Medziro¢ny prirastok HDP bol ovplyvneny pokracujdcim rastom
tak zahrani¢ného ako a domaceho dopytu, pricom dynamika zahrani¢ného dopytu bola
v porovnani s domécim dopytom viac ako Stvornasobne rychlg&ia. V ramci ponukove)
stranky ekonomiky bolo zrychlenie dynamiky HDP ovplyvnené rastom pridangl hodnoty
v zdravotnictve asocidngl pomoci, doprave, skladovani, postach a telekomunikaciach,
priemyselnej vyrobe, vyrobe arozvode elektriny, plynu a vody, stavebnictve a obchode.
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Narast tvorby hrubého kapitdlu, ktory bol ovplyvneny fixnymi investiciami, bol
pravdepodobne ovplyvneny nielen priamymi zahranicnymi investiciami, ale g
investiciami  zdomacich zdrojov v désledku vykazanych priaznivych vysledkov
finan¢ného hospodarenia.

Pokracujuci rychly ekonomicky vyvoj bol g v 1. polroku 2007 sprevadzany rastom miezd
a zamestnanosti pri poklese poctu nezamestnanych. Rast priemerng redlng mzdy sa
v prve polovici roka v porovnani srovnakym obdobim minulého roka zvysil. VysSi rast
HDP sa premietol g do zrychlenia rastu produktivity préace v nomindnom g rednom
vyjadreni. Dynamika realngj produktivity préace, rovnako ako v roku 2006, predstihla
dynamiku rastu redlngl mzdy.

Deficit bezného G¢tu platobne bilancie sa v 1. polroku 2007 v porovnani s minulym
rokom znizil, predovsetkym v désedku medzirocného zlepSenia obchodne bilancie
avmensg miere g bilancie vynosov, naopak horSie sa vyvijaa bilancia beznych
transferov a duzieb. K poklesu deficitu zahrani¢ného obchodu prispela vySSia dynamika
rastu vyvozu Vv porovnani sdynamikou dovozu. V prvom polroku 2007 pokracovala
akceleracia vyvozu v skupine strojov adopravnych zariadeni. Na rozdiel od roku 2006,
kedy v tejto skupine dominovali stroje, v tomto roku viac ako polovicu medziro¢ného
prirastku tvoril prirastok vyvozu dopravnych zariadeni, predovsetkym osobnych
automobilov acasti astcasti osobnych automobilov. Bol to désledok spustenia vyroby
avyvozu dvoch novych automobiliek v druhg polovici minulého roku. RozSirenie
produkcie automobilového priemyslu sa taktiez premietlo do vyrazného zrychlenia
dovozu ¢asti, sicasti a prisluSenstva motorovych vozidiel.

Readlizacia menovel politiky NBS v 1. polroku 2007 bola v ekonomickom prostredi
charakterizovanom zrychlenou dynamikou hospodarskeho rastu zamerana, v stlade
sciel'mi NBS, na udrZiavanie cenove stability aplnenie inflatného ciel'a. Vymenny kurz
slovenskegj koruny sa vyvijal v ramci stanoveného fluktuatného pasma ERM |1, v jeho
apreciatng ¢asti. Zohradnujuc posilnenie rovnovazneho vymenného kurzu zalozené na
pozitivnom vyvoji makroekonomickych fundamentov, nggma v podobe rychlejSieho rastu
produktivity v porovnani seurozonou, bola centrdna parita koruny voci euru s
acinnost'ou od 19. marca revalvovana o 8,5%. Nova centrana parita koruny voci euru
bola stanovena na trovni 1 euro = 35,4424 Sk.

Po revalvécii centralng parity pokracoval apreciacny trend vymenného kurzu, ktory vSak
nezodpovedal fundamentom ekonomiky, ae bol ovplyvneny Spekulativnymi
krétkodobymi operaciami bank. Ztoho dévodu NBS reagovala v priebehu marca
a zatiatkom aprila na nadmernu volatilitu vymenného kurzu slovenske koruny priamymi
intervenciami na devizovom trhu. Nasledne tak doslo ku koncu 1. polroka k stabilizacii
arovne vymenného kurzu slovenskel koruny.

Vyvoj menovych podmienok spolu s priaznivym inflacnym vyhladom umoznili NBS
v priebehu prvého polroka pristupit’ k uvolnovaniu menovej politiky. Bankova rada NBS
zmenila nastavenie menove] politiky prostrednictvom zniZzenia zékladne Urokovych
sadzieb v marci av aprili 00,25 percentudneho bodu, t.j. spolu 00,50 percentudneho
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bodu. ZniZenie kI'acovych drokovych sadzieb sa postupne premietio g do klientskych
arokovych sadzieb, tak z Gverov, ako i vkladov podnikov a domacnosti.

Domacnosti g v prvel polovici roka 2007 vyuzivali svoje prostriedky hlavne na dlhodobé
investicie. V ramci  jednotlivych Gverov poskytnutych domacnostiam g nadale)
dominovali Uvery na byvanie, avsak po mierng stagnacii koncom minulého roka zacali
postupne rést’ & spotrebitel'ské aostatné Gvery. Uvery na spotrebné (cely tak mohli
predstavovat’ jeden zo zdrojov rastu konecnegj spotreby domécnosti. Pokracujuci
dynamicky vyvoj Uverov Vv sektore domacnosti sa premietol g do rastu zadlZenosti
(vyjadreng) podielom pohradavok vo¢i domécnostiam na HDP). Dynamicky rast Gverov
sivisiaci sprocesom redng) konvergencie zaznamenavaju g d’alSie clenské krajiny,
pricom v porovnani seurozonou akragjinami V4 je zadlZenost’” slovenskych doméacnosti
ngnizSa. Nezmenené tendencie sa zachovali g v sektore nefinanénych spolocnosti,
u ktorych nad’algj prevliadali investicné Gvery a Gvery na nehnutelnosti, pricom z hr'adiska
Casove) Struktary nad’alel predstavovali kratkodobé UGvery ngvasiu cast Gverov
podnikom.

Primarnou Ulohou NBS bude g nad’de realizovat’ kroky arozhodnutia za Ucelom
splnenia inflacného maastrichtského kritéria, avsak v koordinécii aza spoluprace
fiskdlngj a dochodkove politiky, atym spoluvytvarat podmienky pre vstup Slovenska do
eurozony v roku 2009. V priebehu 1. polroka 2007 pokratovalo spomal’ovanie dynamiky
inflacie a makroekonomicky vyvoj zatial nenaznacova vznik dodatoc¢nych inflacnych
rizik.
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1. VONKAJSIE EKONOMICKE PROSTREDIE
Eurozona

Ekonomicky rast eurozény sa v 1. stvrtroku 2007 spomalil, ked’ na medziro¢negj baze
dosiahol 3,1% v porovnani s3,3% Vv predchadzajucom Stvrtroku. Na zaklade rychleho
odhadu HDP pokracovalo spomal’ovanie dynamiky ekonomického rastu g v druhom
Svrtroku 2007 na 2,5%. Medzi krajiny snajvyssim ekonomickym rastom v eurozone,
presshujicim 7%, patrili v prvom &vrtroku Slovinsko, Luxembursko airsko.
NajpomalSie rastli ekonomiky Talianska, Portugalska a Francizska. Spomedzi krgjin, za
ktoré je dostupny rychly odhad HDP za 2. &tvrtrok 2007 sa hospodarsky rast v porovnani
s predchédzajacim Stvrtrokom spomalil ngima v Nemecku, Francizsku a Taliansku, teda
krajinach, ktoré maju vysoky podiel na HDP eurozony.

Medziroéna dynamika hospodéarskeho

Medziroény rast HDP eurozény rastu vjednotlivych krajinach
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Zdroj: Eurostat. Zdroj: Eurostat, ECB.

Poznémka: rychly odhad HDP nie je dostupny za
Finsko, Grécko, irsko, Luxembursko, Portugalsko
aSlovinsko; za Grécko sU dostupné Stvrtrocné
Udaje zaHDP len do 2. &tvrtroka 2006.

Medzirocnd miera infl&cie v eurozéne merand harmonizovanym indexom
spotrebitel'skych cien (HICP) sa v juni 2007 v porovnani s decembrom 2006 nezmenila
apohybovala sa na Urovni 1,9%. Dynamika jadrove inflacie (HICP inflacia bez energii
anespracovanych potravin) v priebehu prvého polroka vzrastla z 1,6% v decembri 2006
na 1,9% ku koncu juna 2007. NajvySSiu medzirocnt mieru rastu spotrebitel’skych cien
v jani 2007 zaznamenalo Slovinsko (3,8%), irsko (2,8%) a Grécko (2,6%).
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Vyvoj celkove inflacieHICP aHICP Porovnanie medziroénej inflacie meranej
infl&cie bez energii a nespracovanych HICP v decembri 2006 a vjuni 2007
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Zdroj: Eurostat. Zdroj: Eurostat.

Na konci decembra 2006 sa kurz jednotne eurépskej meny pohybova na udrovni
1,317 USD/EUR. Pocas 1. polroka 2007 zaznamena vymenny kurz amerického dolara
voci euru vyrazny trend znehodnocovania. Jeho hlavnymi pricinami boli predovsetkym
obavy z vyvoja ha trhu nehnutel’nosti a nasledného dopadu na ekonomiku USA, priaznivy
vyhlad vyvoja ekonomiky eurozony, spojeny g s nizSim ako ocakavanym dopadom
zvySenia DPH v Nemecku na ekonomicky rast, ako g ocakavané zmeny v nastaveni
menovych podmienok v oboch ekonomikéch. Tento trend sa prerudil iba v mgji, hlavne
pod vplyvom priaznivych indiké&orov dovery v priemysle ako a spotrebitel’skej dovery
v USA. Av&k vjuni sa trend oslabovania doléra opé obnovil. Nepotvrdilo sa tak
ukoncenie dlhodobejSieho trendu oslabovania americkey meny, ktory pretrvdva od
posledného Stvrtroka 2006. Vymenny kurz eura voéi doléru ku koncu juna dosiahol 1,350
USD/EUR a oproti prvému obchodnému diu roka 2007 sa voci dolaru zhodnotil takmer
0 1,8%.

Vyvoj vymenného kurzu USD/EUR v 2.polroku 2006 a 1. polroku 2007
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Zdroj: ECB.

V 1. polroku 2007 zvysila Eurdpska centrdlna banka svoje kl'icové Urokové sadzby
dvakrét, zatiatkom marca ajuna, rovnako o 0,25 percentudneho bodu. Uroven sadzby
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pre hlavné refinancné operécie tak dosiahla 4%. O prvom zvySeni sadzieb rozhodla Rada
guvernérov zaiatkom marca. Ddévodom sprisnenia menove politiky bol narast
proinflacnych rizik. Tie sa spgai s moznost'ou obnovenia rastu cien ropy a dodatocného
rastu administrativnych cien anepriamych dani, ale g vy3S&ieho mzdového rastu
v prostredi relativne dynamického ekonomického vyvoja. Rovnako riziko pre cenovu
stabilitu predstavoval podla ECB g rychly rast M3 auverov. K dadiemu zvySeniu
kracovych sadzieb pristipila ECB zaciatkom juna. Pri tomto rozhodnuti Rada guvernérov
este zdoraznila inflaéné rizika spojené srychlgSim nez o¢akdvanym mzdovym rastom
v prostredi  rychleho rastu ekonomiky azlepsujucich sa podmienok na trhu préce.
Upozornila, Ze v niektorych segmentoch trhu, s menSou konkurenciou, rastie na strane
ponuky sila stanovovat’ ceny. Rovnako riziko pre cenovu stabilitu predstavuje g
pokracujuca menova expanzia. ECB g po tychto dvoch zvySeniach Urokovych sadzieb
nad’alej hodnoti svoju menovu politiku ako akomodativnu.

Urokové sadzby ECB a EURIBOR

%
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hlavné refinanéné operacie jednodiové Gvery
jednodnoveé vklady 3-mesatny EURIBOR
Zdroj: ECB.
Krajiny V4

V prvej polovici roka sa vo vyvoji HDP susednych krajin potvrdili tendencie z druhej
polovice minulého roka. Ekonomiky Ceska a Pol'ska s v prvom $tvrtroku s tempami
rastu 6,2%, resp. 6,8% udrzali dynamicky rast z posledngj tvrtiny roku 2006. Naopak, v
Mad’arsku pokracovalo spomalovanie ekonomiky na 2,7% v prvom a 1,4% v druhom
tvrtroku (rychly odhad). Poznamka: V Cesku a Pol'sku sa rychly odhad &vrtrocnych
narodnych Uctov nezvergjnuije.

NARODNA BANKA SLOVENSKA 8



Sorava o menovom wvoji v SR za 1. polrok 2007

Medziroény rast HDP (%)
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Zdroj: Eurostat, Hungarian Central Statistical Office.

Prvy polrok bol v susednych krajindch charakteristicky zrychlovanim rastu cien. Ceska a
pol'ska inflacia v juni zaznamenali hodnotu zhodne 2,6%, ¢o v porovnani s decembrom
2006 predstavuje nérast o 1,1 resp. 1,2 percentudneho bodu. NajzretelnejSie zrychlenie
inflécie zaZilo Mad’arsko, kde sa dynamika cenového rastu z decembrovych 6,6%
posunula na 8,3% Vv juni. Zrychlenie cenového rastu sa udialo uz v zaciatku roka, pricom
v d’aSom obdobi doché&dzal o k jeho zmiernovaniu.

10 Vyvoj medziroéngl HICP inflacie (%)

Zdroj: Eurostat.

Zatial' ¢o v prvom Stvrtroku sa kurzy stredoeurépskych mien vyvijali viac-mene
spoloéne, v d’alSich mesiacoch sa z regiondneho rdmca vyclenila ¢eskd koruna. V
porovnani s vychodiskom roka potvrdila tendenciu k oslabovaniu. V priebehu polroka
znehodnotila o 4,6%. DalSie dve meny regionu, madarsky forint a pol'sky zloty, sa
naopak oproti vychodisku roka posilnili o 2,2%, resp. 1,7%.
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Zdroj: Eurostat, prepocet NBS.

V priebehu prve polovice roka mali susedné centrdne banky s vynimkou mad’arskej
MNB tendenciu k zvySovaniu sadzieb. NBP zvySovala kI'icovu sadzbu dvakrat o Stvrt’
percentualneho bodu (prvykrét k 26. aprilu a druhykrat k 28. junu) na vyslednych 4,5%.
Od prvého juna platila zmenend sadzba CNB vo vy3ke 2,75%, ¢o predstavovalo v
porovnani s predchadzajucimi mesiacmi roka zvySenie o 25 bazickych bodov. MNB
naopak rozhodla s G¢innost'ou od 26. juna o zniZeni kI'dcove sadzby o Stvrt bodu na
7,75%, pricom s v ramci regionu udrzala najvyssi kladny diferencidl voci sadzbe ECB.
Ku koncu junatento rozdiel predstavoval 3,75 percentudnych bodov.

90 KTrucéové sadzby NCB krajin V4 (v %)
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Zdroj: Narodné centrd ne banky, ECB.
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2.VYVOJ EKONOMIKY

2.1 Vyvoj cien

I nflacia meran& har monizovanym indexom spotr ebitel’skych cien (HI CP)

Medzirocnd miera inflacie, merana harmonizovanym indexom spotrebitel’skych cien
(HICP), v juni 2007 dosiahla 1,5%, ¢o oproti decembru 2006 (3,7%) znamenalo pokles
0 2,2 percentualneho bodu. Ceny tovarov boli medzirocne vySSie 0 0,9% aceny sluzieb
02,6%. Jadrovd inflécia, ktor4 v koncepte HICP predstavuje Uhrn bez cien energii
anespracovanych potravin, zaznamenala medzirocni dynamiku 1,7%. Priemerna ro¢na
inflacia v 1. polroku 2007 dosiahla 1,9% (v rovnakom obdobi predchédzajuceho roka
4,4%) a priemerna 12 mesacnainflacia na konci prvého polroka 2007 dosiahla 3,0%.

Prvy polrok 2007 bol z pohradu vyvoja inflécie charakteristicky jgf spomal’ujucou sa
dynamikou. K uvedenému trendu prispel vyvoj vo vsetkych zlozkach zakladnej Struktary
inflacie s vynimkou vyvoja cien spracovanych potravin, ktoré zaznamenali zrychl'ujicu sa
tendenciu. Najv&:Sie spomalenie medziroéného tempa rastu bolo zaznamenané v cenéch
energii anespracovanych potravin. V cenach priemyselnych tovarov bez energii bolo
v priebehu prvého polroka zaznamenané zrychlovanie medzirocného poklesu.
Medziro¢na dynamika sluzieb sa spomalilalen mierne.

Vyvoj spotrebitel’skych cien podra HICP

(medziro¢na zmenav %)

2006 2007
dec. jan. feb. marec april méj jun
Uhrn 37 22 2,0 2,1 2,0 15 15
Tovary 40 2,0 1,6 1,7 1,7 1,0 0,9
Priemyselné tovary 3,9 0,7 0,2 04 0,2 -0,3 -0,1
Priemyseiné  tovary  (bez | 43 | o5 | 05 | -04 | 07 | -2 | -11
energii)
Energie 74 2,0 10 15 15 1,0 1,2
Potraviny 4,1 4.6 4.4 41 4,5 35 2,8
Potraviny — spracované (vratane
alkoholu atabak) 35 3,6 3,6 39 4,1 4,4 4,5
Potraviny — nespracované 53 6,6 6,0 44 5,3 2,0 -0,1
Sluzby 31 27 2,7 28 26 25 26
Jadrovamflaa,a (dhrn be; energii 25 18 18 19 18 17 17
a nespracovanych potravin)
Uhrn bez energii 2,8 2,2 2,2 2,2 2,1 1,7 15
Zdroj: SU SR aprepocty NBS z podkladov SU SR.
Vyvoj spotrebitel’skych cien podla HICP (priemerna medziroc¢na zmenav %)
1‘5’8(');0" rok 2006 | 1.Q2007 | 2.Q 2007 1‘5’8(');0"
Uhrn 4.4 43 21 1,7 19
Tovary 48 4,6 1,8 1,2 15
Sluzby 3,6 35 2,7 2,6 2,7
Jadrovainflécia (Uhrn bez
energii a nespracovanych 1,7 21 1,9 1,7 1,8
potravin)

Zdroj: Statisticky urad SR.
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Medziroéna mierajadrovej inflacie (Uhrn bez energii a nespracovanych potravin) sav juni
2007 v porovnani s decembrom 2006 zniZila o 0,8 percentua neho bodu na 1,7%.

Vyvoj inflacie (HICP) aj¢g hlavnych zloziek (%)

T T T T T T T T T T T T T T
8§ 3838888888833 3 38 8 88888685 5
2 3 X 2 3 X z 3 X z 3 X g X 2 3 X =
UHRN  ------ Tovary —— Sluzby

Zdroj: Statisticky urad SR.

Vramci  Struktary jadrove inflacie dochadzalo k zrychlovaniu dynamiky cien
spracovanych potravin v dosledku vyvoja cien chleba a obilnin, mliecnych vyrobkov, ako
a nealkoholickych ngpojov. Ostatné zlozky S&truktiry jadrovej inflacie (priemyselné
tovary bez energii, energie asluzby) zaznamenali spomalovanie dynamiky. Hlavnymi
faktormi, ktoré ovplyvnili vyvoj cien priemyselnych tovarov bez energii, bolo
spomalovanie medziro¢cného poklesu cien tovarov kratkodobe spotreby, hlavne cien
farmaceutickych vyrobkov, kde dodlo k zniZzeniu DPH z 19% na 10%. Na spomalenie
dynamiky jadrovej inflécie oproti decembru 2006 malo vplyv &g zniZenie regulovanych
cien vodného. Ceny energii boli ovplyvnené na jednej strane stagnéciou v regulovanych
cenéch energii, ako & prehibenim poklesu v cendch pohonnych hmét. Ceny sluZieb
zaznamenali zniZenie medziroéného tempa rastu, ngima ceny sluZieb spojenych
s byvanim a rekreatnych a osobnych sluzieb.
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Vyvoj inflacie (HICP) v &ruktdre
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inflacia)
——Energie

Zdroj: Statisticky urad SR.
Inflacia merané indexom spotr ebitel’skych cien (CPI)

Cenova Uroven, merana indexom spotrebitel’skych cien (CPl) na medziro¢nej béze v juni
2007 vzrastla 0 2,5%. Rast spotrebitel’skych cien sav porovnani s koncom minulého roka
(4,2%) spomalil o 1,7 percentudineho bodu, pricom jadrova inflécia zaznamenaa
spomalenie medziro¢ného rastu o 0,3 percentudneho bodu na 2,5%. V priemere za
prvych Sest” mesiacov roku 2007 dosiahlainflacia na medziroéne baze 2,6% (v rovnakom
obdobi predchadzajdceho roka 4,5%) a priemerna 12 mesatna inflacia dosiahla na konci
prvého polroka 3,6%.

Na spomaleni medziro¢ného tempa rastu spotrebitel’skych cien v 1. polroku 2007 sa
podielalo najma spomalenie dynamiky regulovanych cien. Dade zékladné sektory
spotrebného koSa (ceny potravin, ceny pohonnych hmét, trhovych sluZieb) posobili tiez
dezinflatne akompenzovali mierne spomalenie poklesu obchodovatel’nych tovarov bez
pohonnych hmét. Ceny trhovych sluzieb napriek spomalovaniu medziroéného rastu
zaznamenali ngjvysSiu dynamiku v rdmci zakladnej Struktary inflécie meranej CPI. Sektor
trhovych duZieb zaroven nahradil v prvom polroku 2007 regulované ceny ako
najvyznamneiSiu zloZzku cenového rastu (v désledku bazického efektu vyrazného rastu
regulovanych cien energii v roku 2006 amierneho poklesu zatiatkom roka 2007). V 1.
polroku 2007 v rdmci cien trhovych duzieb vzrastli predovsetkym ceny fondu oprav
aimputovaného ngomného.

Jadrovainflacia
Medzirocna miera jadrove inflacie v juni 2007 dosiahla 2,5% a v porovnani decembrom

minulého roka sa znizZila 0 0,2 percentudineho bodu. V priebehu prvého polroka 2007
dynamika cien obchodovatel'nych tovarov oscilovala pri Urovni jednopercentného
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medziroéného poklesu. Medzirocny rast cien trhovych sluzieb bol v prvom polroku
ovplyvneny vyvojom cien predovsetkym sluzieb spojenych s byvanim. Dynamika cien
trhovych duzieb od zaciatku roka do juna postupne klesala. V juni saich medziro¢ny rast
zrychlil v désledku rastu cien fondu oprav aimputovaného ngomného. Ceny potravin
spomalovali medzirocny rast z arovne 3,4% aZz na 2,0%, pricom ceny spracovanych
potravin zaznamenali postupné zrychlovanie ana druhg strane ceny nespracovanych
potravin postupné spomal’ovanie medziro¢ne dynamiky.

Vyvoj spotrebitel’skych cien (medzirocna zmenav %)
Struktura spotrebného kosa dec. 2007
2006 jan. feb. mar. apr. méj jan
Uhrnv % 4,2 3,0 2,7 2,7 2,7 2,3 2,5
Regulované ceny v % 7,5 2,6 2,3 2,3 2,0 15 15
podiel nadhrne v percent. bodoch 1,76 0,63 0,55 0,56 0,48 0,36 0,37

Vplyv zmeny nepriamych dani v
ner egulovanych cenach - podiel na 0,31 0,23 0,23 0,23 0,24 0,24 0,24
Uhrne v percent. bodoch

Jadrovéainflaciav % 2,7 29 25 25 2,6 2,2 25
podiel naUhrne v percent. bodoch 2,12 2,18 1,88 1,92 1,94 1,68 1,88
v tom:

Ceny potravin v % 30 34 33 2,9 34 24 2,0

podiel naUhrne v percent. bodoch 0,46 0,51 0,48 0,42 0,49 0,33 0,26

Obchodovatelné tovary v % ~ 10| 09 | -12 | 08 | -09 | -11 | -1,0
podiel na tihrne v percent bodoch © | -0,32 | -0,30 -0,42 -0,28 -0,29 -0,38 -0,32
Trhové sluzby v % 7.3 7.3 6,6 6,5 6,3 6,3 7.0

podiel na tihrne v percent. bodoch * 1,98 1,97 1,81 1,79 1,74 1,72 1,93

Clsta_\ |anaC|a(bgz vplyvu zmien 27 2.7 23 25 2.4 2.2 26
nepriamych dani) v %

podiel naUhrne v percent. bodoch 1,65 1,67 1,39 1,51 1,45 1,34 1,62

Zdroj: SU SR. i}
1 Prepocty NBS z podkladov SU SR.

Vyvoj spotrebitel’skych cien podl'a CPI (priemernd medzirocna zmenav %)
1. polrok 1. polrok
2006 rok 2006 1.Q 2007 2.Q 2007 2007

Uhrn 45 45 2,8 25 2,6
Regulované ceny 11,4 10,5 2,4 1,7 2,0
Jadrovainflacia 2,4 25 2,6 2,4 25
Cistainflécia (bez vplyvu

zmien nepriamych dani) 29 2,8 25 2,4 2,4

Zdroj: Prepoéty NBS z podkladov SU SR.
Ceny vyrobcov
Ceny priemyselnych vyrobcov pre tuzemsko

Medzirocny rast cien priemyselnych vyrobcov bol v 1. polroku 2007 (2,5%) v porovnani
srovnakym obdobim minulého roka (9,6%) menej dynamicky vplyvom vyvoja cien
vSetkych troch zakladnych subkategorii. Vyrazne pomalSie rastli ceny elektrickej energie,
plynu, pary ateplel vody (o 11,3 percentudnych bodov na 5,5%) a pomalSie rastli g ceny
produktov priemyselnegj vyroby (02 percentudne body na 0,3%). Ceny nerastnych
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surovin v 1. polroku 2007 medziro¢ne poklesli 0 1,9%, kym v minulom roku za rovnaké
obdobie vzrastli 0 45%.

Takmer Stvornasobne niZsi priemerny medzirocny rast cien priemyselnych vyrobcov v 1.
polroku 2007 oproti v 1. polroku 2006 bol vo vSeobecnosti ovplyvneny v priemere mierne
niZSou cenou ropy na svetovych trhoch (zniZenie zhruba z priemeru takmer 66 USD/barel
v 1. polroku 2006 na zhruba 63 USD/barel v 1. polroku 2007) abézickym efektom
vyrazne rasticich cien ropy hlavne v prvych piatich mesiacoch roku 2006. S vyvojom
cien ropy Vv 1. polroku 2007 stvisi do znatnej miery g niZzSia medziro¢na dynamika cien
energii ako v 1. polroku 2006.

VyvQj cien vyrobcov (medziro¢na zmenav %)
2006 2007
dec. jan. feb. marec april méj jun
Ceny priemyselnych vyrobcov
(tuzemsko) 5,4 3.4 3.8 3.1 2,2 1,3 13
ceny produktov priem. vyroby 15 11 0,6 11 04 -0,7 -0,5
ceny nerastnych surovin 8,3 04 0,5 -2,3 -31 -4,4 -2,5
ceny elektrickej energie, plynu,
pary ateple vody 10,1 6,4 8,1 6,2 4,8 4,1 3,9
Ceny priemyselnych vyrobcov
(export) -0,7 -15 -3,8 -35 -4,3 -5,0 -4.8
Ceny stavebnych prac 3,9 41 4,1 42 4,2 42 4,0
Ceny stavebnych materidlov 5,2 5,6 4,9 51 51 5,6 55
Ceny pol'nohospodarskych vyrobkov -2,6 2,2 0,5 -0,3 -1,2 -2,6 -2,5
ceny rastlinnych vyrobkov -54 20,3 24,3 21,3 18,4 16,6 12,2
ceny zivocisnych vyrobkov 0,6 -0,9 -3,7 -3,5 -3,4 -4.,4 -4,0

Zdroj: SU SR aprepocty NBS z podkladov SU SR.

VyvQj cien vyrobcov (priemerna medziro¢na zmenav %)
1. polrok
2006 2007

Ceny priemyselnych vyrobcov (tuzemsko) 9,6 2,5
ceny produktov priemyselngj vyroby 2,3 0,3
ceny nerastnych surovin 45,0 -1,9
ceny elektrickej energie, plynu, pary ateple vody 16,8 55
Ceny priemyselnych vyrobcov (export) 35 -3,8
Ceny stavebnych prac 3,8 4,1
Ceny stavebnych materidlov 1,3 53
Ceny pol'nohospodarskych vyrobkov -1,5 -0,7
ceny rastlinnych vyrobkov -9,8 19,4
ceny Zivocisnych vyrobkov -0,2 -3,4

Zdroj: SU SR aprepocty NBS z podkladov SU SR.

Ceny rafinérskych ropnych produktov boli v 1. polroku 2007 urcujucim faktorom
spomalenia rastu priemerngj ceny produktov priemyselngj vyroby (poklesli v priemere
012,7%, kym v 1. polroku 2006 vzrastli v priemere 0 29,2%). V priemere za polrok
mierne poklesi na medzirocng baze ceny ostatnych priemyselnych vyrobkov,
dopravnych zariadeni, textilnych vyrobkov a vyrobkov z papiera. Na druhg strane
prorastovo posobili medzirocné ceny potravinarskych vyrobkov (rast v priemere o 2,7%)
a zakladnych kovov ahotovych kovovych vyrobkov (4,1%), ktoré v 1. polroku 2006
pokledli v priemere 0 1,5%, resp. 0 0,1%. Rastuci trend si g v 1. polroku 2007 udrzali
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ceny chemickych vyrobkov (2,6%), vyrobkov z dreva (6,8%), vyrobkov z gumy a plastov
(1,2%) a elektrickych a optickych zariadeni (0,3%).

K vyraznému spomaleniu medzirocnegj dynamiky cien energii v 1. polroku 2007 (rast o
5,5% oproti 16,8% v 1. polroku 2006) prispel predovSetkym pokles cien vyroby plynu
adistribtcie plynnych paliv potrubim (7,8% oproti rastu 031,7% v 1. polroku 2006).
V priemere pomalSie ako pred rokom rastli ceny dodavky pary ateplel vody (10,1%
oproti 19,3%) a ceny Upravy adistriblcie vody (2,5% oproti 9,4%). Ceny vyroby
adistribucie elektriny rastli v 1. polroku 2007 na medziro¢nej baze rychlgjSie (8,9%) ako
zarovnaké obdobie pred rokom (8,5%).

Ceny nerastnych surovin v 1. polroku 2007 poklesli v priemere 0 1,9%, kym v 1. polroku
2006 vzrastli 045%. Vzhradom na ich relativne nizku vahu prispeli k spomaleniu
dynamiky priemerngj ceny priemyselnych vyrobcov len nepatrne.

Ceny priemyselnych vyrobcov pre export

Ceny produktov priemyselng vyroby urcenych pre export, ktoré v rozhodujlicej miere
uréuju exportné ceny priemyselnych vyrobcov v 1. polroku 2007 na medzirocnej baze
priebezne klesali v priemere 0 3,8%, kym v 1. polroku 2006 vzrastli v priemere 0 3,5%.
Pokles priemernych exportnych cien produktov priemyselngj vyroby zapricinil v 1.
polroku 2007 predovsetkym pokles cien rafinérskych ropnych produktov (-16,1%, pred
rokom rast 041,3%), dopravnych prostriedkov (-7,8%, pred rokom -7,0%), strojov
a zariadeni (-1,8%, pred rokom rast 0 2,6%) a vyrobkov z papiera (-0,4%, pred rokom rast
05,3%). Mierne prorastovo pdsobili ceny zakladnych kovov ahotovych kovovych
vyrobkov (2,5%, pred rokom pokles 0 6,5%), elektrickych aoptickych zariadeni (1,0%,
pred rokom 20,3%), vyrobkov zgumy aplastov (2,0%, pred rokom 1,1%),
potravinarskych vyrobkov (1,0%, pred rokom pokles 00,9%) a vyrobkov zdreva
(0 1,1%, pred rokom 4,4%).

Ceny pol'nohospodarskej produkcie

Uhrnny pokles cien produktov polnohospodarskej vyroby sa v 1. polroku 2007
v porovnani srovnakym obdobim pred rokom zmiernil 00,8 percentudlineho bodu na
-0,7%. K medzirocnému  zmierneniu  Uhrnného  poklesu cien  produktov
pol'nohospodéarskel prvovyroby prispelo zvySenie cien rastlinng vyroby o0 19,4% (v 1.
polroku 2006 pokles v priemere 0 9,8%), pricom pokles cien produktov Zivoc¢isnej vyroby
saVv 1. polroku 2007 oproti v 1. polroku 2006 edte prehibil (-3,4%, resp. -0,2%).

VyraznejSie zniZzenie priemernych cien produktov Zivocisng vyroby v 1. polroku 2007
ako pred rokom spbsobil hlavne pokles cien jatocnych oSipanych (-12,4% oproti rastu
v priemere 0 0,4% v 1. polroku 2006). Pokledli g ceny jato¢ného hovédzieho dobytka
vratane teliat (-0,2% oproti rastu v priemere 0 3,1% pred rokom). V ramci produktov
Zivocisng vyroby vzrastli 1. polroku 2007 len ceny v skupine jatocna hydina (2,0% oproti
poklesu v priemere o 6,5% pred rokom) akonzumné vajcia (0,9% oproti zvySeniu
v priemere 0 3,7% v 1. polroku 2006).
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ZvySenie cien produktov rastlinng vyroby v priemere 0 19,4% spbsobil predovsetkym
rast cien obilnin (20,9% oproti poklesu v priemere 0 10,7% pred rokom), zemiakov
(51,5% oproti poklesu v priemere 0 8,5% v 1. polroku 2006) ako g cien ovocia (0,3%
oproti poklesu v priemere o 3,3% Vv 1. polroku 2006). Ceny zeleniny vzrastli 0 6,7%,
zatial’ ¢co v 1. polroku 2006 o 1,5%.

2.2 Hruby domaci produkt

Hruby doméci produkt (HDP) v 1. polroku 2007 podra revidovanych tdajov Statistického
Uradu SR medziro¢ne vzrastol 0 9,2% v stdlych cenach. V porovnani s 1. polrokom 2006
sa jeho tempo rastu zrychlilo 02,5 percentudneho bodu. Ekonomicky rast ovplyvnilo
ngima zrychlenie zahranicného dopytu. Z produkéného hradiska stvise vyvoj HDP
srastom pridang hodnoty v priemyselngj vyrobe, doprave, postach atelekomunikaciach,
ostatnych spolo¢enskych sluzbach, stavebnictve aobchode. Nominany objem
vytvoreného HDP predstavoval 864,7 mid. Sk, ¢o bolo o0 11,9% viac ako pred rokom.

Z hradiska jednotlivych Stvrtrokov redlny rast ekonomiky akceleroval z9,0% v 1.
Stvrtroku na 9,4% v 2. stvrtroku.

Vyvoj redlneho HDP podPa tvrt'r okov
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Zdroj: SU SR.
Dopyt

Z hradiska pouzitia bola struktura ekonomického rastu v 1. polroku 2007 ovplyvnena
zahrani¢nym i domécim dopytom. Rast zahrani¢ného dopytu (20,9% v stdlych cenéch)
viac ako Stvornésobne prevysil dynamiku doméceho dopytu (5,0%) a stimulujico posobil
na celkovl vykonnost domécej ekonomiky. Prorastovo na ekonomicky rast posobili
v3etky komponenty doméceho dopytu s vynimkou zmeny stavu zasob.

NARODNA BANKA SLOVENSKA 17



Sorava o menovom wvoji v SR za 1. polrok 2007

Vyvo] domaceho a zahraniéného dopytu
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Doméci dopyt v 1. polroku 2007 nedosiahol dynamiku spred roka (6,2%), ¢o siviselo
predovetkym snizSou tvorbou hrubého kapitdlu, v ramci ktorého dosdlo k spomaleniu
dynamiky fixnych investicii a nizSiemu prirastku zasob. Spotrebna zlozka doméceho
dopytu sa medziro¢ne zvysila 0 5,6%, ¢o znamenalo oproti 1. polroku 2006 spomalenie
jg dynamiky o 0,8 percentudnych bodov. Tento vyvoj bol ovplyvneny ngma
spotrebnymi vydavkami vereingj sprévy, ktoré medziro¢ne vzrastli 0 1,7% (v 1. polroku
2006 rast 0 7,2%). Spotreba neziskovych in&titicii sltZiacich domécnostiam dosiahla
mierny rast (pred rokom pokles) a spotreba domacnosti réstla o 0,6 percentudnych bodov
rychlgjSie ako v 1. polroku 2006.

Vyvoj hrubého doméceho produktu podl’a pouZitia (index, romr=100, stile ceny)
Ukazovatel 2006 2007
1. polrok rok 1.0 2.0 1. polrok
Hruby doméci produkt 106,7 108,3 109,0 109,4 109,2
Doméci dopyt 106,2 106,4 103,9 106,0 105,0
Kone¢né spotreba 106,4 105,6 105,6 105,7 105,6
Koneg. spotreba domacnosti 106,3 106,3 106,5 107,3 106,9
Koneg. spotreba ver.spravy 107,2 104,1 102,4 101,1 101,7
Nezisk.in&t. sliZiace domécn. 98,0 96,8 101,6 99,3 100,5
Tvorba hrubého kapitélu 105,7 108,2 99,6 106,8 103,6
Tvorba hrubého fix. kapitalu 107,9 107,3 107,7 106,3 106,9
Vyvoz vyrobkov asluzieb 1179 120,7 1241 118,0 120,9
Dovoz vyrobkov a sluZieb 116,6 117,8 117,7 1141 115,8
Zdroj: SU SR.

Nérast tvorby hrubého kapitdlu (3,6% v stdlych cenach) bol ovplyvneny fixnymi
investiciami, ktoré medziro¢ne vzrastli 0 6,9%. Stav zasob sa v 1. polroku 2007 zvysil
absolutne 0 16,5 mld. Sk v stdlych cenach, ¢o bolo priblizne o 4,6 mid. Sk menej ako pred
rokom. V 1. polroku 2007 tak do3lo k spomaeniu dynamiky tvorby hrubého kapitédu
02,1 percentudlnych bodov v porovnani s1. polrokom 2006. Struktira tvorby hrubého
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fixného kapitalu indikuje zvySovanie produktivity investicii anasledne g vykonnosti
ekonomiky v budicnosti, nakolko nefinanéné korporacie alokovali svoje investicné
prostriedky do nakupu novych fixnych aktiv (rast 9,1% v stalych cenach), kym objem
nadobudnutého pouZzitého dlhodobého majetku poklesol (o 5,7%).

Prirastok fixnych aktiv z hr'adiska sektorov nérodnych U¢tov ngjvyznamnejSie ovplyvnilo
investovanie nefinanénych korporéacii, ¢o slviselo so zahrani¢nymi i doméacimi
investiciami. Podporili ich pravdepodobne i vysledky finanéného hospodérenia
nefinancnych korporécii, ktorych ziskovost v 1. polroku 2007 medzirocne vzréstla
027,9% (17,9% v 1. polroku 2006). Najvasi objem investi¢nych prostriedkov (72,6%
z celkového objemu) realizovali nefinancné korporécie, a to nggméa formou obstarania
novych fixnych aktiv. Investicn4 aktivita jednotlivych subjektov bola pomerne
rovnomerne rozlozena v ramci spektra odvetvi, ked’ investicie redne vzrastli vo vetkych
odvetviach. K rednemu rastu tvorby hrubého fixného kapitalu prispela i investicna
aktivitadomécnosti a sektora vergjngj spravy.

Struktura tvorby hrubého fixného kapitalu za 1. polrok 2007

Tvprba hr.Ut:‘)ehO Podiel (%) Index
fix. kapitdu
(mil. SK) 1. polr. 2007
1. polr. 2006
Hospodérstvo SR spolu 216 962 100,0 106,9
v tom podr’a sektorov:
Nefinan¢né korporécie 153 214 70,6 108,1
Finan¢né korporacie 3734 17 106,2
Vergn4 sprava 13 085 6,0 103,1
Domécnosti 46 463 21,4 104,9
Neziskové indtitacie 466 0,2 91,5
Z toho podraklasif. produkcie:
Stroje 131 938 60,8 106,6
v tom: kovové vyrobky a stroje 101112 46,6 105,1
dopravné zariadenia 30 826 14,2 111,7
Stavby 70 664 32,6 107,0
v tom: budovy na byvanie 14 959 6,9 109,2
ostatné stavby 55 705 25,7 106,4
Zdroj: SU SR.

Poznamka: Objem apodiel v beznych cenéch, index v stdlych cenach roku 2000.

V 1. polroku 2007 redlne vzréstli investicie vo vsetkych kategoriach produkcie.
NajrychlgjSie rastli investicie do stavieb, v ramci ktorych dosiahli investicie do budov na
byvanie rychlgsi rast ako investicie do ostatnych stavieb. Investicie do strojov rastli
v porovnani s investiciami do stavieb mierne pomalSie, ¢im sa ich podiel na tvorbe
hrubého fixného kapitalu medzirocne zniZil priblizne o 1 percentudny bod na 60,8%.
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Sorava o menovom wvoji v SR za 1. polrok 2007

Clenenie tvorby hrubého fixného kapitélu z hradiska produkcie
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Zdroj: SU SR.

Z hradiska financovania investicného dopytu sa zvysil podiel doméacich zdrojov na
financovani investicii. Miera ndrodohospodarskych Uspor v 1. polroku 2007 sa oproti
arovni rovnakého obdobia predchédzajdceho roku zvysila o0 2,3 percentudneho bodu
adosiahla 26,7%. Sucasne poklesla miera investovania do hrubého kapitalu (z 29,4% v 1.
polroku 2006 na 27,7% v 1. polroku 2007). V désedku uvedeného vyvoja sa rozsirila
medzera medzi Usporami ako nespotrebovanou ¢astou HDP a hrubymi investiciami. Kym
v rovnakom obdobi 2006 domace Uspory dokézali pokryt’ 83,0% hrubych investicii, v 1.
polroku tohto roku to bolo o 13,5 percentua nych bodov viac.

Vyvoj investicii a Uspor (%)
| 1.polrok2006 | 2006 1. polrok 2007

bezné ceny

Miera tspor 1 24,4 24,3 26,7
Miera hrubych investicii 2 29,4 29,0 27,7
Mierafixnych investicii 3 25,6 26,4 251
Miera krytiainvesticii tisporami 4 83,0 83,6 96,5
stdle ceny

Miera tispor 1 275 27,3 29,9
Miera hrubych investicii 2 30,2 304 28,6
Miera fixnych investicii 3 26,7 27,8 26,1
Miera krytiainvesticii tisporami 4 91,0 89,8 104,3

1 podiel hrubych domécich tspor (HDP minus koneéna spotreba spolu) naHDP
2 podiel tvorby hrubého kapitdlu naHDP

3 podiel tvorby hrubého fixného kapitdlu naHDP

4 pomer hrubych domécich tispor a hrubych investicii

K ndrastu konetnej spotreby prispeli predovsetkym domécnosti. Dynamika spotreby

vergingj spravy medzirocne poklesla o 5,5 percentuénych bodov (rast 1,7%) a spotrebné
vydavky neziskovych indtitdcii mierne vzrastli (o 0,5%).
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Sorava o menovom wvoji v SR za 1. polrok 2007

Konecna spotreba domécnosti v 1. polroku 2007 medziro¢ne vzrastla 0 6,9% v stalych
cenach ajg podiel na celkovom objeme HDP dosiahol 54% (55,1% v 1. polroku 2006).
Vyvoj konecng spotreby domécnosti bol ovplyvneny rastom miezd i zamestnanosti, ako
g pokracujucim ¢erpanim Uverovych zdrojov. Podiel celkovych pohlradavok penaznych
finan¢nych in&titlcii voci domacnostiam na ich konec¢ng spotrebe pokracoval v rastiicom
trende av 1.polroku 2007 dosiahol 27,2% (ku koncu 1.polroka 2006 dosahoval 23,4%).

Z hradiska medziro¢ného rastu v 1. polroku 2007 ngjviac rastli vydavky doméacnosti na
zdravie, na ndbytok, bytové vybavenie abeznl udrzbu domu ana rekreéciu a kultru.
Z hradiska podielu najvassSiu cast spotreby (22%) tvorili vydavky na potraviny
a nealkoholické ndpoje a vydavky spojené s byvanim (19%).

Struktarakonegnej spotreby doméacnosti v 1. polroku 2007
(podiely v %)
, Posty atelekom
Nébytok, byt. y o
vyba/erg(; a udribaw‘l\v Zdravie Doprava J N ,
0 % 10% Rekredciaakultdra
Né&K. spojenés ' R 1%
byvanim - ) Vzddanie
1% 1%
Odievanieaobuv Restaurécie ahotely
3% ) 6%
Alkohol. népoje, Potraviny anealk. Rodic. tovary asl.
tabak,. népoje 8%
5% 2%
Zdroj: SU SR.

Pokial' ide orelativne prispevky, rast konecng spotreby domacnosti bol zaloZeny
predovSetkym na spotrebnych vydavkoch na potraviny a nealkoholické ndpoje; rekreaciu
akultaru; dopravu a nabytok, bytové vybavenie a beznu adrzbu.
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Sorava o menovom wvoji v SR za 1. polrok 2007

Prispevky jednotlivych skupin spotrebnych vydavkov
k rastu konetngj spotreby doméacnosti

Potraviny a nealk. napoje
15
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— 1.polrok 2006, rast 6,3%
e 1 polrok 2007, rast 6,9%

Doprava

Zdroj: Prepocty NBS z Gdajov SU SR.

Vyvoz i dovoz vyrobkov asluzieb dosiahli v 1. polroku 2007 dvojciferné tempa rastu,
pricom vyvoz (v beznych cenach) réastol rychlejSie ako dovoz (v 1. polroku 2006 rastol
dovoz mierne rychlegjSie ako vyvoz). Tym dodo k medziroénému zlepSeniu nominaneho
Cistého vyvozu, ktory bol deficitny v objeme 5,0 mid. Sk (36,1 mid. Sk v 1. polroku
2006).

Podiel ¢istého exportu na HDP v beZznych cenéch (%)

AL NN e

0 L \
TN /
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‘Dvplyv objemu N vplyv cien =& gisty export/HDP‘

Zdroj: Prepoéty NBS z tdajov SU SR.
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Sorava o menovom wvoji v SR za 1. polrok 2007

Vyvoj importnych cien v zahrani¢cnom obchode vyjadreny deflatormi dovozu vyrobkov
aduzieb sivisel predovsetkym s vyvojom cien energetickych surovin. Importné ceny,
podobne ako ceny exportovanych tovarov asluzieb pokledli, aviak vo v&isg miere ako
vyvozné ceny. Z predbeznych sSvrtroénych néarodnych Gctov vyplyva, Ze zlepSenie
deficitu zahrani¢no-obchodngj vymeny v beznych cenéch je zapricinena a priaznivym
vyvojom vymennych rel &cii.

Exportna vykonnost' slovenskej ekonomiky sa v 1. polroku 2007 medziroc¢ne zlepSila,
ked podiel vyvozov vyrobkov asluzieb na HDP v beZznych cendch dosiahol 89,0%
(83,5% v 1. polroku 2006). S rasticou exportnou vykonnostou sa zvySovala i dovozna
narocnost’, ktora vsak medzirocne rastla pomalSie a dosiahla 89,6% (88,1% pred rokom).
Otvorenost’ slovenskegl ekonomiky, merana podielom vyvozu a dovozu vyrobkov a
duZzieb na nomindnom HDP, sa v1. polroku 2007 medzirocne zvySila o7
percentua nych bodov a dosiahla 178,6%.

Vyvoj] exportne vykonnosti a dovozne naroénosti

100%

95%

90%

85%

80% -

75%

700/0 T T T T T T T T T T T T T
19004 2904 3904 4904 1905 2905 3q05 4q05 106 2906 3906 4g06 107 2907

‘- % - exportnavykonnost =& dovozna naro¢nost’

Zdroj: SU SR.

Cisty vyvoz v stélych cenach, po zohl’adneni vyvoja cien na zahrani¢nych trhoch, bol v 1.
polroku 2007 prebytkovy v objeme 12,1 mid. Sk (v 1. polroku 2006 deficitny v objeme
14,9 mld. Sk). Vysledkom obchodovania so zahrani¢im bol kladny prispevok cistého
vyvozu k HDP vo vy3ke 4,5 percentua neho bodu. Doméci efektivny dopyt prispel k rastu
HDP 5,9 percentualnymi bodmi, kym zmena stavu zasob vrétane Statistickej diskrepancie
posobila timiaco vo vyske 1,2 percentua neho bodu.
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Sorava o menovom wvoji v SR za 1. polrok 2007

Prispevky k rastu HDP (percentuane body, stale ceny)
Ukazovatel 2006 2007

1. polrok rok 1.Q 2.0 1. polrok
Hruby domaéaci produkt 6,7 8,3 9,0 9,4 9,2
Domaci dopyt 6,4 6,7 4,0 6,2 5,2
Kone¢na spotreba 4.6 42 42 40 41
K one¢na spotreba domacnosti 35 35 3,7 3,9 3,8
K one¢na spotreba ver.spravy 1,2 0,8 0,4 0,2 0,3
Nezisk.inst.slUziace domacn. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Tvorba hrubého kapitalu 1,7 25 -0,1 2,2 11
Tvorba hrubého fix. kapitalu 2,1 2,1 1,9 1,8 1,9
Zmena stavu zasob -0,3 0,4 -2,1 0,4 -0,8
Cisty vyvoz 0,6 1,7 5,6 34 45
Vyvoz vyrobkov a sluzieb 15,6 18,5 23,0 17,4 20,1
Dovoz vyrobkov asluZieb 15,0 16,8 17,5 14,0 15,6
Stati sticka diskrepancia -0,3 -0,2 -0,6 -0,3 -0,4

Zdroj: Prepocty NBS z Gdajov SU SR.
Poznamka: Odchylky v medzisti¢toch sti v désledku zaokruhr'ovania.

Ponuka

Tvorba HDP v 1. polroku 2007 sivisela s vyvojom pridang] hodnoty, ktora vzrastla
medziro¢ne o 10,5% v stélych cenach (v rovnakom obdobi minulého roka o 8,8%). Cisté
dane, ktoré zahimaju dan z pridangl hodnoty, spotrebnu dan, dan z dovozu po ocisteni od
subvencii poklesli 0 0,7% (pred rokom poklesli o 7,5%).

Na tvorbu pridang hodnoty vplyvala vySSia hruba produkcia, ako g nérast
medzi spotreby.

Tvorba hrubého domaceho produktu a jeho zloZiek
(index, romr=100, stdle ceny)

2006 2007
1. polrok rok 1.Q 2.0 1. polrok
Hruba produkcia 1104 113,7 114,3 1111 112,6
M edzispotreba 111,6 115,8 116,3 1119 1141
Pridana hodnota 108,8 110,6 111,1 109,9 110,5
Ostatné ? 92,5 91,4 92,2 105,7 99,3
1) Dai z pridanej hodnoty, spotrebna daii, dait z dovozu minus subvencie

Zdroj: SU SR.

Rast pridaneg] hodnoty dosiahli okrem hotelov areStaurécii afinancného sprostredkovania
v3etky odvetvia. NgjvysSi rast zaznamenala pridana hodnota v zdravotnictve a socidlne)
pomoci (15,7%), doprave, skladovani, postach atelekomunikaciach (15,6%), priemysle
(15,3%) a ostatnych spolocenskych, socidlnych a osobnych sluzbéch (14,8%).
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Sorava o menovom wvoji v SR za 1. polrok 2007

Vyvoj hrubého doméaceho produktu podla odvetvi  (index, romr=100, stéle ceny

. S . 1.Q06| 2Q06|1.pol.0q 2006 | 1.Q07 | 2.Q07|1l.pal. 07
Odvetvie ekonomickef &innost 1.005| 2.005| 1.p0l 05| 2005 | 1.006| 2.006 | 1.pol. 06
HDP 106,7 106,7 106,7 108,3 109,0 109,4 109,2
v tom:

Pbdohospodarstvo 98,7 99,6 99,2 102,6 102,4 102,4 102,4
Priemysel spolu 104,0 108,4 106,2 110,6 115,2 1154 115,3
Tazba nerastnych surovin 71,8 76,1 74,0 75,4 98,1 104,9 101,7
Priemyselna vyroba 104,7 107,7 106,2 110,7 118,8 115,9 117,3
Vyrobaarozvod €., plynu avody 103,5 121,1 110,1 114,7 96,6 112,6 103,2
Stavebnictvo 103,5 105,5 104,6 109,8 111,9 109,6 110,7
Sluzby spolu 1154 110,2 112,6 1118 108,6 106,6 107,5
Obchod 134,0 1245 128,3 122,8 110,0 107,3 108,4
Hotely arestaurécie 112,9 105,8 108,7 110,5 100,6 96,5 98,2
Doprava, skladovanie, posty a 107,8 102,4 104,9 109,2 1189 112,6 115,6
telekom.
Finan¢né sprostredkovanie 1034 103,9 103,6 110,3 103,2 94,9 99,3
Nehnutel'nosti, prengjom, 114,7 110,6 112,6 108,8 102,4 101,0 101,7
obch.¢innosti
Vergina sprava, obrana, povinné soc.
zabezpecenie 108,9 96,9 102,0 104,7 104,2 107,7 106,1
Skolstvo 106,5 101,5 103,8 104,2 108,6 108,8 108,7
Zdravotnictvo a socialna pomoc 107,0 101,0 103,6 105,2 112,1 118,8 115,7
Ostatné spolog., soc. aosobnésluzby | 123,2 118,3 120,7 1189 116,7 113,0 114,8
Ostatné 91,2 93,6 92,5 91,4 92,2 105,7 99,3
1) Dai z pridanej hodnoty, spotrebné da, dain z dovozu minus subvencie
Zdroj: SU SR.

Rast pridangl hodnoty priemyslu (15,3%) bol predovsetkym désledkom vyrazného rastu
pridanej hodnoty v priemyselnej vyrobe (17,3%). Pridan& hodnota vzréstla g vo vyrobe a
rozvode elektriny, plynu a vody atazbe nerastnych surovin. Na vyvoj pridanej hodnoty
v priemyselngl vyrobe najviac vplyvala vyroba strojov, elektrickych zariadeni
adopravnych prostriedkov (rast 35,7%).
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Sorava o menovom wvoji v SR za 1. polrok 2007

Vyvoj hrubého doméaceho produktu podra odvetvi (prispevky k rastu, p.b.)
. o . 1.Q06( 2.Q06|1pol.0g 2006 | 1.Q07 | 2.Q07 | 1l.pol. 07
Odvetvie ekonomickef &innost 1.005| 2005 1.p0l 05 2005 | 1.006| 2.006 | 1pol. 06
HDP 6,7 6,7 6,7 8,3 9,0 94 9,2
v tom:
Pbdohospodarstvo -0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1
Priemysel spolu 15 2,7 21 35 54 51 53
Stavebnictvo 0,2 0,3 0,3 0,6 0,6 0,5 0,6
Sluzby spolu 6,3 4,5 53 51 38 30 34
Obchod 29 2,8 29 2,3 11 1,0 1,0
Hotely arestaurécie 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
Doprava, skladovanie, posty a 0,5 0,2 0,3 0,7 1,3 09 1,1
telekom.
Finan¢né sprostredkovanie 01 01 01 0,3 0,1 -01 0,0
Nehnutel'nosti, prengjom, 15 1,0 13 0,9 0,3 0,1 0,2
obch.¢innosti
Vergina sprava, obrana, povinné
soc. zabezpecenie 0,3 -0,1 0,1 0,2 0,1 0,3 0,2
Skolstvo 02 0,0 01 0.1 0,2 0,2 0,2
Zdravotnictvo a socialna pomoc 0,2 0,0 0,1 0,1 0,3 05 0,4
Ostatné spoloé., soc. a osobné sluzby 0,4 0,3 0,4 04 0,4 0,3 0,3
Ostatné -1,1 -0,8 -1,0 -1,1 -0,9 0,6 -0,1

Zdroj: Prepogty NBS z tidajov SU SR.

1) Dat z pridangj hodnoty, spotrebna dati, dari z dovozu minus subvencie

Poznémka: Prispevky si zaokrihlené na jedno desatinné miesto, v désledku ¢oho stctové riadky nezodpovedaju suctu
prispevkov.

2.2 Trh prace
Prijmy a vydavky domécnosti *

Podra predbeznych tdajov SU SR v 1. polroku 2007 dosiahli bezné prijmy domécnosti
665,9 mid. Sk pri medziroécnom nominanom rasteo 10,7% (redlne vzréstli o0 7,9%).
Oproti 1. polroku 2006 sa ich dynamika v nominadnom vyjadreni zrychlila 00,3
percentudneho bodu. Vramci beznych prijmov nagrychlgSiu dynamiku rastu
zaznamenali dochodkové prijmy z majetku (21,8%), hruby zmieSany dochodok? (11,6%)
a odmeny zamestnancov (10,1%).

Bezné vydavky domécnosti (vydavky, ktoré plati obyvatel'stvo inym sektorom a priamo
ich nespotrebliva) medzirocne vzrastli 0 10,3% (redne o 7,5%) a dosiahli 140,9 mid. Sk.
V rovnakom obdobi minulého roka bezné vydavky vzréstli 02,8%. Medzirocny rast
beznych vydavkov sivisel ngima s rastom vydavkov spojenych s déchodkami z majetku

abeznych dani z déchodkov a majetku. NgjniZsi medziro¢ny nérast zaznamenali ostatné
bezné transfery.

! dachodky z majetku prijmové - Groky, dividendy, déchodky z prengjmu pody ainé
ostatné bezné transfery prijmové - domacnostiam vyplatené poistné nahrady z poistenia, vyhry zo stéavok, atd’.
dochodky z majetku vydavkové — Uroky platené domécnostami za Gvery ainé platby uvedeného charakteru
ostatné bezné transfery vydavkové — platby za rézne druhy nezivotného poistenia, Zivotné a zdravotné poistenia
socidne prispevky — priame dane a poplatky platené do SR, prispevky platené do zdravotnych poistovni, do socialnej
poist'ovne a do fondu zamestnanosti, atd’.

2 Hruby zmieSany déchodok domécnosti zahiia zisk addchodok z podnikania drobnych podnikatefov, je v iiom
zahrnuta g hodnota samozésobovania domacnosti pol'nohospodérskymi produktmi, imputované ngomné a prispevok
domécnosti na vlastnej individualnej bytovel vystavbe.
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Sorava o menovom wvoji v SR za 1. polrok 2007

Tvorba a pouzitie dochodkov v sektore doméacnosti (bezné ceny)
mid. Sk index podiel v %
1-2Q | 1-2Q | 1-2Q06 | 1-2Q07 | 1-2Q | 1-2Q
Polozka 2006 2007 1-2Q05 | 1-2Q06 2006 2007
Odmeny zamestnancov (vSet. sektorov) 2949 324,6 107,8 110,12 49,1 48,7
z toho: hrubé mzdy aplaty 2358 | 2616 110,1 110,9 39,2 39,3
Hruby zmieSany déchodok 182,9 204,2 115,0 111,6 30,4 30,7
Déchodky z majetku - prijmove 15,7 191 115,6 121,8 2,6 29
Socidne davky 88,2 96,3 108,8 109,3 14,7 14,5
Ostatné bezné transfery - prijmoveé 19,6 21,6 112,7 110,3 33 32
BeZné prijmy spolu 601,2 665,9 1104 110,7 100,0 | 100,0
Déchodky z mgjetku - vydavkove 4,5 6,8 115,7 150,4 35 4.8
BeZné dane z déchodkov, majetku, atd’. 17,6 19,6 99,2 111,3 13,8 13,9
Sociélne prispevky 86,5 95,1 100,2 109,8 67,6 67,5
Ostatné bezné transfery - vydavkové 19,2 19,5 117,8 101,8 15,0 13,8
BeZné vydavky spolu 1279 140,9 102,8 110,3 100,0 100,0
Hruby disponibilny déchodok 4734 5249 1125 110,9 X X
Uprava vyplyv. zo zmien Cistého maetku
domécnosti v rezervach penzij. fondov 13,3 13,6 418,2 101,9 X X
K one¢na spotreba domacnosti 446,2 | 488,6 111,8 109,5
Hrubé Gspory domécnosti 40,5 49,9 165,4 123,2 X X
Podiel hrubych tspor na hrubom
disponibilnom déchodku (%) 8,6 9,5 X X X X
Yindexy pocitané z hodnét vyjadrenych v mil. Sk.
Zdroj: SU SR.

Po Uhrade beznych vydavkov z beznych prijmov zostal domacnostiam na d’alSie pouZitie
hruby disponibilny déchodok vo vyske 524,9 mid. Sk, ktory medziro¢ne vzrastol o 10,9%
(pred rokom 012,5%). Z disponibilného déchodku pouZili doméacnosti na konecnu
spotrebu 93,1%, zvySok smeroval do hrubych Gspor, ktoré medzirocne vzrastli 0 23,2%.
Celkové zvySenie dynamiky hrubych Gspor, ktora predstinla dynamiku hrubého
disponibilného déchodku, sa premietlo vo vyvoji miery hrubych Gspor domécnosti
(9,5%), ktord bola o 0,9 percentua neho bodu vysSia ako pred rokom (8,6%).
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Sklon domécnogti k Ugporama spotrebe
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Zdroj: SU SR, prepocet NBS.
Zamestnanost’

Priaznivy ekonomicky vyvoj v 1. polroku 2007 sa premietol g do vyvoja zamestnanosti.
Zamestnanost’ podl'a Statistického zistovania medzirocne vzrastla 0 2,6% (v 1. polroku
2006 0 2,2%) apodra metodiky narodnych Uétov (ESA 95) jg rast dosiahol 2,1% (v
porovnani s1. polrokom 2006 sa jg rast spomail 00,2 percentudneho bodu).
Medzirocny rast zamestnanosti podl'a vyberového zistovania pracovnych sil (VZPS)
zaznamenal 2,5% av porovnani srovnakym obdobim minulého roka sa spomalil 01,6
percentualneho bodu. Spomalenie rastu zamestnanosti podl'a VZPS bolo ovplyvnené tak
dopytom po praci v domacej ¢asti ekonomiky, ked” sa pocet pracujucich v hospodarstve
SR v porovnani sminulym rokom spomalil 01,3 percentudneho bodu, ako g
spomalenim poctu 0sdb pracujdcich v zahrani¢i 0 11,2 percentualneho bodu. Z hradiska
Sruktary pracujucich bol vyvoj celkovel zamestnanosti (VZPS) v 1. polroku 2007
ovplyvneny hlavne vysSim poctom zamestnancov, ktorych pocet sa zvysil 0 2,4%. Pocet
podnikatel'ov medzirocne vzrastol 0 1,9%, k comu prispel najméa rast podnikatel'ov bez
zamestnancov 0 3,1%, kym pocet podnikatel'ov so zamestnancami, rovnako ako pred
rokom, medzirocne klesol o 1,8%.

Z hradiska odvetvového ¢lenenia, v 1. polroku 2007 (metodika ESA 95) rastol dopyt po
préaci v duZzbach, ¢o sa prgavilo v dynamickom raste zamesthanosti nama
v nehnutel'nostiach, prengme a obchodnych ¢innostiach, zdravotnictve asocidne
pomoci a v hoteloch areStauréciach. Na druhgj strane Urovei zamestnanosti spred roka
nedosiahli ostatné spolocenské sluzby, Skolstvo, vergina spréava aobrana a financné
sprostredkovanie. Z produkenych odvetvi v 1. polroku 2007 rychlo rastla zamestnanost’ v
stavebnictve, kym zamestnanost’ v pddohospodérstve poklesla.
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Nezamestnanost’

Pokracujuci dopyt po pracovng sile sa premietol do vyvoja nezamestnanosti. Podl'a
vyberového zistovania pracovnych sil sa pocet nezamestnanych v 1. polroku 2007
medziro¢ne znizil 021,1%. Pokles po¢tu nezamestnanych sa premietol do miery
nezamestnanosti, ktora v 1. polroku 2007 predstavovala 11,3% a v porovnani s1.
polrokom 2006 poklesla 02,9 percentudlneho bodu. Klesglcu tendenciu vo vyvoji
nezamestnanosti potvrdzuju g Udaje o evidovang) nezamestnanosti. Podl'a evidencie
Uradov prace, socidnych veci arodiny, dosiahla miera nezamestnanosti v 1. polroku 2007
v priemere 8,8% a v porovnani s 1. polrokom 2006 poklesla o 2,3 percentua neho bodu.

Pokracujuci trend medzirocného rastu ponuky préce (t.j. o0sdb v produktivnom
a poproduktivnom veku) sa v 1. polroku 2007 premietol predovsetkym vo vySSom raste
po¢tu ekonomicky neaktivnych osdb (t.j. osdb, ktoré neboli na trhu prace). V doésledku
tohto vyvoja sa miera ekonomicke aktivity, ktora dosiahla 58,5%, zniZilav medzirocnom
porovnani 00,5 percentudneho bodu. V ramci ekonomicky aktivneho obyvate’stva sa
zvySoval podiel pracujucich osdb, ¢o sa premietlo do rastice) miery zamestnanosti, ktora
v 1. polrok 2007 zaznamenala medzirocny rast o 1,1 percentud neho bodu na 60,2%.

Vo miery nezamestranogti
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Zdroj: Ustredie préce, socidnych veci arodiny a SU SR.
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Vyvoj ukazovatelov trhu prace

2006 2007
1. polrok rok 1.0Q 2.Q 1. polrok
Nomina na mzda (SK) 17820 18761 | 18511 | 19598 | 19056
Nominana mzda (index) 108,0 108,0 107,1 | 106,7 106,9
Redlna mzda (index) 103,3 103,3 104,2 | 1041 104,2
Kompenzécie na zamestnanca nomina ne ESA 95
(index) 106,6 107,1 | 107,0 | 106,6 106,8

Kompenzécie na zamestnanca redne ESA 95 (index) 102,1 102,7 104,8 | 105,0 104,9
Produktivita prace z HDP (index, b.c.) 107,2 108,8 109,6 | 108,8 109,1
Produktivita préce z HDP (index, s.c.) 104,4 106,0 106,2 | 106,6 106,4
Produktivita prace z HDP podl'a ESA 95 (index, b.c.) 107,3 108,7 110,0 | 109,3 109,6
Produktivita prace z HDP podl'a ESA 95 (index, s.c.) 104,4 105,9 106,7 | 107,3 107,0
Zamestnanost’ podl'a tatistického vykaznictva (index) 102,2 102,2 102,6 | 1025 102,6

Zamestnanost’ podl'a VZPS (index) 104,1 103,8 | 1031 | 1019 102,5
Zamestnanost’ podl'a ESA 95 (index) 102,2 102,3 102,2 102 102,1
Miera evidovanej nezamestnanosti (%) 111 10,4 9,2 84 8,8

Miera nezamestnanosti podl'a VZPS' (%) 14,2 13,3 115 111 11,3
Jednotkové néklady prace nomindne (ULC) 102,12 101,3 100,3 99,4 99,9
Spotrebitel'ské ceny (priemerny index) 104,5 104,5 102,8 | 102,5 102,7

Zdroj: SU SR avypocet NBS z tidgjov SU SR.
1) Vyberové zist'ovanie pracovnych sil.

M zdy, produktivita prace

Priemerna mesasna nominana mzda zamestnanca hospodarstva SR v 1. polroku 2007°
medziro¢ne vzrastla 06,9% na 19 056 Sk. Oproti 1. polroku 2006 sa jg dynamika
spomalila 01,1 percentudneho bodu. V priebehu polroka sa rast nomindng mzdy
spomalil zo 7,1% v 1. &tvrtroku na6,7% v 2. tvrtroku.

NajvysSi rast nominalng mzdy v 1. polroku 2007 zaznamenali odvetvia zdravotnictvo
asociana pomoc (14,1%), tazba nerastnych surovin (11%), pdédohospodarstvo (9,6%) a
doprava, skladovanie, posta a telekomunikacie (8,8%).

Z hradiska formy vlastnictva dosiahli zamestnanci podnikatel’skej sféry v podnikoch s 20
a viac zamestnancami rast nominang mzdy 8,3%, v prispevkovych organizéciach 7,3%,
Vv rozpoctovych organizaciach 6,8% a v malych podnikoch do 19 zamestnancov
predstavoval jg rast 0,5%.

Dynamika realng mzdy sa oproti 1. polroku 2006 zrychlila 0 0,9 percentuaneho bodu (z
3,3% na 4,2%), ¢o bolo ovplyvnené niZSou priemernou inflaciou ako pred rokom.

Rast redlng mzdy v 1. polroku 2007 zaznamenali vSetky odvetvia hospodarstva. Ngjvyssi
rast bol v zdravotnictve asocialing pomoci (11,1%), taZzbe nerastnych surovin (8,1%),
podohospodarstve (6,7%) a doprave, skladovani, postach a telekomunikéciach (5,9%).

% Od roku 2007 nastala vo vykazovani priemernej mesacng mzdy metodick& zmena, podra ktorej sa do
miezd zahingju prijmy profesiona nych vojakov, medziro¢né indexy st pocitané z porovnatel’nych udajov.
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Produktivita préce (HDP na zamestnanca hospodarstva) v 1. polroku 2007 nominane
vzrastla 0 9,1%, redlne 0 6,4%. Oproti 1. polroku 2006 sa tempo rastu produktivity prace
zrychlilo v nominalnom vyjadreni o0 1,9 percentudneho bodu av realnom vyjadreni o 2
percentuaine body. Dynamika rastu redlngl produktivity prace predstihla dynamiku
realngl mzdy v 1. polroku 2007 o 2,1 percentua neho bodu.

Redlna produktivita prace v odvetvovom ¢leneni, pocitand z Udajov v ESA 95,
zaznamenala rast vo v&sine odvetvi. Z odvetvi ngjvyraznegjSi rast dosiahla v ostatnych
spolocenskych, socidlnych a osobnych sluzbach (24,1%), doprave, poStéch
atelekomunikaciach (13,8%), skolstve (11,8%), zdravotnictve asocidnegj pomoci
(11,5%) apriemysle (10,4%). Naopak, pokles produktivity préace zaznamenali hotely
aredtauracie  (4,5%), nehnute’nosti aopravarenské cinnosti  (4,2%) afinancné
sprostredkovanie (0,3%). Z porovnania realng produktivity prace arealnych kompenzacii
na zamestnanca vyplyva, Ze v priemyselng vyrobe, doprave, postach
atelekomunikaciach, obchode avo verejnom sektore rast produktivity prace v 1. polroku
2007 predstihol rast kompenzacii, v ostatnych odvetviach bolatato relécia opacna.

Jednotkové naklady préace v metodike ECB (ULCgcg, podiel rastu nomindnych
kompenzécii na zamestnanca k rastu realng produktivity prace podla ESA 95) v 1.
polroku 2007 medziro¢ne poklesli 0 0,1%. Redne jednotkové naklady prace (RUL Cecs,
podiel rednych kompenzécii na zamestnanca k redlngj produktivity prace podla ESA 95)
na medziro¢nej baze pokledli 0 2,0%.

Vyvoj rednych miezd arealng produktivity prace
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Zdroj: SU SR, prepocet NBS.
2.4 Finan¢éné hospodérenie

Podra predbeznych vysledkov SU SR dosiahli nefinanéné afinanéné korporécie
v 1. polroku 2007 spolu zisk v objeme 182,8 mld. Sk (v rovnakom obdobi minulého roka
142,0 mld. Sk), ktory medzirocne vzrastol o 28%. Natvorbe zisku sa podstatnou mierou
(89,1%) podielai nefinanéné korporécie, ktorych zisk v objeme 162,8 mld. Sk sa
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medziro¢ne zvysil 027,9%. Objem zisku finanénych korporacii medzirotne vzrastol
0 29,4% a dosiahol 20 mid. Sk.

Hospodarenie finanénych korporécii v prvom polroku 2007 ovplyvnil zdporny
hospodarsky vysledok NBS (1,0 mld. Sk). Financné korporécie bez NBS dosiahli zisk
21,0 mid. Sk.

Vysdledky finanéného hospodéarenia (mld. Sk, bezné ceny)

index
1. polrok 2006 1. polrok 2007 1. polrok 2007
1. polrok 2006
Hospodér sky vysledok (pred zdanenim)
Nefinan¢né a financné korporéacie spolu 142,8 182,8 128,0
ztoho
Nefinanéné a financné korporéacie bez NBS 1441 183,8 127,6
Nefinan¢né korporécie 127,3 162,8 127,9
Finan¢né korporécie 15,4 20,0 129,4
v tom
NBS -14 -1,0 -
Finan¢né korporéacie bez NBS 16,8 21,0 125,0

Zdroj: SU SR aprepocet NBS.

Rozhodujuca cast’ z celkového objemu zisku bola vysedkom hospodarskej cinnosti
podnikatel'skych subjektov v priemyselng vyrobe 50 mld. Sk, obchode 35,3 mid. Sk,
doprave, postach a telekomunikaciach 32,7 mld. Sk, vo vyrobe arozvode e ektriny, plynu
a vody 31,9 mld. Sk. Stavebnictvo hospodérilo so ziskom 6,8 mld. Sk, nehnutel'nosti a
prengiom 6,1 mld. Sk, taZba nerastnych surovin a ostatné spolo¢enskeé sluzby zhodne 1,3
mid. Sk, hotely a reStauracie 0,7 mld. Sk, zdravotnictvo a socidlna pomoc 0,1 mid. Sk a
Skolstvo 0,01 mid. Sk. Pédohospodarstvo arybolov vykazalo stratu 3,5 mid. Sk.

NajvysSi medzirocny prirastok zisku bol v doprave, postach a telekomunikaciach (22,9
mid. Sk). V obchode vzrastol o 11,8 mld. Sk, priemyselng vyrobe o 4,6 mld. Sk, vo
vyrobe a rozvode elektriny, plynu a vody o 2 mld. Sk, stavebnictve o 0,2 mid. Sk, v
hoteloch a restauraciach o 0,06 mid. Sk. Najviac sa zniZil objem zisku v zdravotnictve a
socidngj pomoci 0 3,9 mld. Sk a v nehnutel'nostiach a prengme o 1,6 mid. Sk. Strata
podohospodarstva a rybolovu zostala takmer na minuloroé¢nej Urovni (pokles o 0,2 mid.
SK).

Vysdledky finanéného hospodarenia finanénych korporacii (mld. Sk, bezné ceny)

index

1. polrok 2006

1. polrok 2007

1. polrok 2007
1. polrok 2006

Hospodér sky vysledok (pred zdanenim)
Finanénéindtiticie

Ostatni finan¢ni sprostredkovatelia
Poistovacie korporacie a penzijné fondy

154
7.9
4,4
31

20,0
10,8
4,0
52

129,4
136,7
90,9
167,7

Zdroj: SU SR aprepocet NBS. Rozdiely v stii¢toch st spésobené zaokrihl'ovanim.

V rdmci finanénych korporacii (bez NBS) najvyssi prirastok zisku v 1. polroku 2007
v porovnani s1. polrokom 2006 dosiahli poistovacie korporéacie apenzijné fondy,
ZlepSila sa g ziskovost' financnych indtitacii. Mierne poklesol objem zisku ostatnych
finan¢nych sprostredkovatel’ov.
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3. PLATOBNA BILANCIA
3.1 Bezny Géet

Deficit bezného Uctu platobne bilancie za 1. polrok 2007 dosiahol 40,4 mid. Sk a oproti
rovnakému obdobiu minulého roku sa znizil 021,0 mid. Sk. Na jeho pokles vplyvalo
medzirocné zlepSenie obchodnegj bilancie av menSgf miere g bilancie vynosov.
Naopak horsie ako v 1. polroku 2006 sa vyvijala bilancia beznych transferov a sluzieb.
Podiel deficitu bezného Gctu na HDP v beznych cenach dosiahol 4,7%, pri medziro¢nom
zniZzeni 03,2 p. b. (podiel deficitu bezného Uctu bez dividend areinvestovaného zisku
dosiahol 0,3%, zatial’ ¢o v prvom polroku 2006 dosiahol deficit vo vyske 3,0%). Podiel
deficitu obchodngj bilancie na HDP v 1. polroku 2007 poklesol na 1,6% (v rovnhakom
obdobi minulého roka 5,8%).

BeZny Ucet platobngj bilancie (mld. Sk)

1-6/2007 1-6/2006
Obchodna bilancia -14,1 -45,0
Vvyvoz 689,0 569,5
dovoz 703,1 614,5
BilanciaduZieb 6,8 82
Bilancia vynosov -25,8 -28,6
z toho: vynosy z investicii -43,0 -43,4
z toho: reinvestovany zisk -11,4 -16,9
BeZné transfery -7,3 40
Bezny G¢et celkom -40,4 -61,4
Podiel beZzného Uc¢tu naHDP v % -4,7 -7,9
Podiel bezného Uctu (bez dividend
areinvestovaného zisku) naHDP v % -0,3 -3,0

Zdroj: NBS, SU SR (HDP).

Obchodna bilancia zaznamenala pasivne saldo vo vyske 14,1 mid. Sk, pri medzirocnom
poklese 0 30,9 mld. Sk. Na zlepSeni deficitu zahrani¢ného obchodu sa podielaa vySSia
dynamika vyvozu v porovnani sdynamikou dovozu, pricom tak rast dovozu ako g
Vyvozu Ssa, v porovnani srovnakym obdobim minulého roku, spomalil. Spomalenie
medziro¢nych dynamik bolo vyznamne ovplyvnené posiliiujucim kurzom koruny, ked’ze
dynamika vyvozu v euréch, v porovnani s minulym rokom vzrastla

Podr'a predbeznych tdajov Statistického Gradu SR sa v 1. polroku 2007 vyviezol tovar v
hodnote 689,0 mld. Sk, ¢o bolo 021,0% (v USD 44,3%, v EUR 33,4%) viac ako za
rovnaké obdobie minulého roku.
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Medziro¢na zmena vyvozu SR ajeho jednotlivych segmentov a prispevky tychto segmentov k zmene
Vyvozu

1. polrok | 1. polrok Prispevok Prispevok
2007 2006 1. polrok 2007 1. polrok 2006
v mld. Sk| v mld. Sk|v percentudnych bodoch| v percentualnych bodoch
Suroviny -5,2 17,4 -0,9 3.8
Chemické vyrobky a polotovary 16,7 25,2 29 55
Stroje a dopravné zariadenia 105,8 62,9 18,6 13,7
Z toho: stroje 41,5 43,4 7,3 9,5
dopravné zariadenia 64,2 194 11,3 42
Hotové vyrobky 2,2 4,7 0,4 1,0
Vyvoz celkom 119,5 110,2 21,0 24,0

Zdroj: SU SR aprepocet NBS.

Po minuloroénom vyraznom raste vyvozu v skupine stroje adopravné zariadenia doslo
v 1. polroku 2007 k d’alSg akceleracii medzirocného prirastku vyvozu tejto skupiny
tovarov. Na rozdiel od roku 2006, ked’ viac ako dve tretiny prirastku v ramci celkove)
skupiny stroje adopravné zariadenia tvoril vyvoz strojov, v tomto roku viac ako 60%
medziro¢ného prirastku tvoril prirastok vyvozu dopravnych zariadeni. Tato skutocnost’
bola spésobena ngjma zaciatkom vyroby avyvozu dvoch novych automobiliek v druhej
polovici roku 2006, ¢o sa prgjavilo vo vyraznom medzirocnom raste vyvozu osobnych
automobilov a ¢asti a sti¢asti osobnych automobilov. Okrem dopravnych prostriedkov bol
narast objemu vyvozu vramci celkove skupiny strojov adopravnych zariadeni
podporeny g vysSim vyvozom strojov apristrojov, ktorych medziroény prirastok vsak v
porovnani s rovnakym obdobim minulého roku mierne poklesol. ZvySenie objemu
vyvozu Vv podskupine strojov bolo podporené najméa vyvozom televiznych prijimacov.
Medzirocny prirastok skupiny stroje adopravné zariadenia tvoril v 1. polroku 2007
takmer 90% celkového prirastku vyvozu.

Vyvezena produkcia v skupine chemické vyrobky a polotovary si zachovavala vysoky rast
(nggméa podskupina polotovarov), ktory vSak v porovnani sminuloro¢nym poklesol
hlavhe z dévodu niZzSieho medzirocného prirastku podskupiny chemickych vyrobkov.
Z chemickych vyrobkov najviac rastol vyvoz vyrobkov z plastov a kaucuku. Spomalenie
tempa rastu chemickych vyrobkov, v porovnani s1. polrokom 2006 slviselo
S medziroc¢ne niZzSou cenou ropy. Na svetovych trhoch sa najlepSie uplatiovali polotovary,
ako st Zelezo aocel’, predmety zo Zeleza a ocele, med’, papier, hlinik avyrobky z nich.

Vyvoz hotovych vyrobkov v 1. polroku 2007 vzréstol, avSak medzirocny rast vyvozu tejto
skupiny bol niZsi ako v rovnakom obdobi roku 2006. ZvySenie objemu vyvozu hotovych
vyrobkov bolo tvorené ngma zvySenym vyvozom priemyselnych vyrobkov (nabytok
aobuv).

Po minulorocnom vysokom tempe rastu vyvozu surovin, ktory stivisel s rastom ceny ropy
bol v 1. polroku 2007 zaznamenany opacny vyvoj. NiZSie ceny ropy azemného plynu na
svetovych trhoch, ale nggméa posilinovanie koruny voc¢i americkému dolaru boli hlavnou
pricinou medzirocného poklesu vyvozu surovin, ¢o sa prejavilo ngima nizsim vyvozom
spracovangj ropy ako a zemného plynu.

V 1. polroku 2007 predstavoval objem dovezeného tovaru 703,1 mld. Sk ajeho
medzirocny rast 14,4% (v USD 36,5%, v EUR 26,2%).

NARODNA BANKA SLOVENSKA 34




Sorava o menovom wvoji v SR za 1. polrok 2007

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

1. polrok 1. polrok Prispevok Prispevok
2007 2006 1. polrok 2007 1. polrok 2006
v percentudlnych | v percentudnych
v mid. Sk v mld. Sk bodoch bodoch
Suroviny -23,6 35,8 -3,8 7,3
Chemické vyrobky a polotovary 31,7 20,1 52 41
Stroje a dopravné zariadenia 64,6 475 10,5 9,7
Hotové vyrobky 159 20,6 2,6 4,2
z toho: pornohospodarske
a priemyselné vyrobky 9,6 8,9 1,6 1,8
osobné auta 4,6 5,7 0,7 1,2
strojarenské a el ektrotechnické 1,6 59 0,3 1,2
spotrebné vyrobky
Dovoz celkom 88,6 1239 14,4 25,3

Zdroj: SU SR aprepocet NBS.

V dovoze tovarov v 1. polroku 2007 zaznamenal najvySSie tempo rastu dovoz strojov
adopravnych zariadeni. V ramci tejto skupiny tovarov sa vyrazne zrychlil dovoz
podskupiny dopravnych zariadeni (Casti, sU¢asti aprisluSenstvo motorovych vozididl),
ktory suvisi srozSirenim produkcie automobilového priemyslu. Vysoky medzirocny
narast dovozu strojov z minulého roka sa este mierne zrychlil, ked” dosahovana dynamika
dosiahla za prvych Sest mesiacov viac ako 30%. V podskupine strojov najvyraznejSie
vzrastol dovoz komponentov pre elektrotechnicky priemysel.

V dovoze chemickych vyrobkov apolotovarov doslo tiez k zrychleniu medziro¢ného
prirastku. Rast dovozu polotovarov bol ststredeny do zvySeného dovozu Zeleza aocele a
predmetov zo Zeleza aocele. V skupine chemickych vyrobkov sa narast dovozu prejavil
najviac pri dovoze plastov, kau¢uku a vyrobkov z nich.

Na prirastku dovozu sa podiel’al g dovoz skupiny hotovych vyrobkov, aviak dynamika
rastu tejto skupiny tovarov bola niZsia ako v rovnakom obdobi minulého roku. V ramci
celkovgy skupiny sa pregavil hlavne nédrast dovozu priemyselnych vyrobkov
(farmaceutické vyrobky a odevy) aosobnych automobilov. V menSg miere rastol g
dovoz pornohospodarskych vyrobkov (ndpoje, tabak, kéva, ¢a, zelenina apod.)
a spotrebnej elektroniky (televizne prijimate a média na zaznam zvuku).

Jedinou skupinou tovarov, kde dovoz v 1. polroku 2007 medziroéne poklesol boli
suroviny. Podobne ako pri vyvoze, pokles ceny ropy anasledne g plynu boli hlavnou
pri¢inou medziro¢ného poklesu dovozu zemného plynu a surovej ropy.

V obchode so duzbami bol v 1. polroku 2007 vytvoreny prebytok 6,8 mid. Sk
(medzirocny pokles 0 1,4 mld. Sk). Inkasa za vyvoz sluZieb do zahranicia vzrastli 0 5,4
mid. Sk a platby za ich dovoz 06,8 mld. Sk. Na poklese prebytku bilancie sluzieb sa
podielali nggma dopravné sluzby aciastocne tiez sluzby cestovného ruchu, zatial ¢o
vyvoj kategorie ,,iné sluzby celkom® samedziro¢ne zlepsil.
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Bilanciasluzieb

mid. Sk 1. polrok 2007 1. polrok 2006
Doprava 47 81
Cestovny ruch 5,4 6,1
Iné sluzby celkom -3,3 -6,0

BilanciasluZieb 6,8 8,2

Zdroj: NBS.

Prijmy z medzindrodngl dopravy tovarov a osob dosiahli 25,6 mlid. Sk (medzirocny
pokles 0 0,9 mld. Sk) avydavky 21,0 mid. Sk (narast 0 2,5 mid. Sk). Z hradiska velkosti
objemu navysSou polozkou v ramci dopravnych sluZieb zostali prijmy z prepravy
zemného plynu a ropy, ktoré dosiahli 11,0 mld. Sk. Napriek tomu, Ze prijmy za tranzit
ropy azemneého plynu zostali najvyznamnejSou prijmovou poloZzkou v ramci dopravnych
dluZieb v medzirocnom porovnani poklesli 020,3%, pricom ich podiel na celkovych
dopravnych prijmoch dosiahol za 1. polrok 2007 necelych 43% (v rovnakom obdobi
minulého roku bol tento ukazovatel’ na Urovni 52%). Pokles tohto druhu prijmov bol
Ciastoéne podporeny posilnenim kurzu SKK vo¢i USD, ktory spdsoboval pokles
tranzitnych poplatkov po prepocte na SKK. Medzirocne niZsie prijmy z tranzitu ropy
aplynu o 2,8 mld. Sk boli hlavhym faktorom zhorSenia bilancie dopravnych sluzieb.

V duzbach medzinarodnej dopravy bez tranzitu (automobilove), Zeleznicng), letecke
avodng)) vratane duzieb stvisiacich sdopravou bol dosiahnuty deficit 6,4 mld. Sk
(medzirocné zhorSenie deficitu 00,7 mid. Sk), pricom 84% tvorili platby za ostatné
nakladné sluzby vratane obchodnych nédkladov a16% vydavky na osobni dopravu,
hlavne leteckl. Medzirocné zhorSenie salda dopravnych dluZzieb bez tranzitu bolo
spdsobené ngima vyssimi platbami za duzby nédkladnel automobilovej dopravy atiez
vy&Simi obchodnymi nakladmi vynaloZzenymi na dovoz tovaru, ktorych rast sOvisi
srozvojom zahrani¢noobchodng vymeny tovarov. Naopak lepSie ako v minulom roku sa
vyvijalo saldo osobngj leteckej dopravy , kde rychlegjSi rast prijmov za poskytované sluzby
leteckgl dopravy ako vydavkov dovenskych rezidentov na sluzby poskytované
nerezidentami suvisia srozvojom leteckg) dopravy v SR. V prospech zlepSenia salda
dopravnych sluzieb posobil tiez pokles platieb za poskytnuté sluzby nakladnej Zeleznicneg
dopravy.

Aktivne saldo zahrani¢ného cestovného ruchu medzirocne pokleso 00,7 mid. Sk na
5,4 mld. Sk. Devizové prijmy zo zahrani¢ného cestovného ruchu dosiahli 22,7 mid. Sk,
¢o predstavovalo nérast 0 2,4 mid. Sk oproti 1. polroku 2006. Uvedeny rast devizovych
prijmov bol napriek zhodnoteniu vymenného kurzu slovenske koruny umozneny vysSim
po¢tom zahrani¢nych navstevnikov. Vydavky slovenskych obcanov na zahrani¢nu
turistiku (vratane spotreby slovenskych ob¢anov pracujdcich v zahrani¢i) dosiahli 17,3
mid. Sk avzréstli 03,1 mld. Sk. Rast vydavkov sivisi svysSim poétom slovenskych
obc¢anov, ktori vycestovali do zahranicia, ¢i uz za ucelom turistiky, ako g na kratkodobé
pracovné pobyty.

Bilancia ,,inych sluzieb celkom® (sluzby spojov, stavebné sluzby, poistovacie sluzby,
financné dluzby, prengom, sluzby vypoctove techniky, reklama, obchodné suzby,
technické sluzby a pod.) bola rovnako ako v predchadzajucich rokoch deficitng, avsak jg
deficit sa medziro¢ne znizil 02,7 mid. Sk. Prijmy za poskytnuté sluzby medziro¢ne
vzrastli 0 3,9 mid. Sk, ¢im vyrazne prevysili rast vydavkov (o 1,2 mid. Sk).
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V 1. polroku 2007 rastli ngjvyraznejSie prijmy za poskytnuté financné sluzby, sluzby
v ostatnych ¢innostiach (nggma autorské honorare, licencné poplatky ainé) asluzby
spojov, kde sa rychlgisi rast prijmov ako vydavkov prejavil v zlepSeni salda. Pozitivny
dopad na celkové saldo mali g poistovacie apravne, Uctovné a poradenské sluzby, kde
bol rast prijmov sprevadzany poklesom vydavkov. Na druhg strane nérast deficitu sa
realizoval hlavne v stavebnych duzbach, pricom bol spdsobeny vyraznym rastom
vydavkov.

V 1. polroku 2007 skoncila bilancia vynosov deficitom 25,8 mld. Sk, ¢o oproti
rovnakému obdobiu minulého roku predstavovalo zlepSenie o 2,8 mid. Sk. Iba mierny
medziroc¢ny pokles inkas 00,3 mld. Sk bol sprevadzany vyraznejSim poklesom platieb
0 3,1 mld. Sk. Bilancia vynosov bez reinvestovaného zisku skoncila deficitom 14,4 mid.
Sk, pricom v minulom roku bol jg deficit 11,7 mid. Sk.

Bilancia vynosov

mid. Sk 1. polrok 2007 1. polrok 2006
Kompenzéacia pracovnikov 17,2 14,9
Priame investicie -40,0 -40,0
z toho: reinvestovany zisk -11,4 -16,9
Portféliové a ostatné investicie -3,0 -35
Bilancia vynosov -25,8 -28,6
Zdroj: NBS.

Pocas kratkodobych pracovnych pobytov v zahrani¢i podla prepoctov NBS dlovenski
obc¢ania zarobili 18,0 mld. Sk. Narast prijmov slovenskych ob¢anov v zahrani¢i bol
sprevadzany iba mierne vysSimi prijmami zahraniénych obc¢anov v SR, ¢o viedlo k
medziro¢nému zlepSeniu aktivneho salda kompenzacii pracovnikov o 2,3 mid. Sk.

V 1. polroku 2007 boli podnikom so zahranicnou majetkovou Ucastou vyplatené
dividendy vo vyske 26,4 mld. Sk, zatial’ ¢o v minulom roku to bolo 22,4 mid. Sk.
Negativny vplyv vySSg sumy doteraz vyplatenych dividend bol v ramci bilancie vynosov
Z investicii kompenzovany odhadovanou vyskou zisku, ktory priami zahrani¢ni investori
reinvestovali v SR. Medziro¢ny pokles odhadu reinvestovaného zisku dosiahol v 1.
polroku 2007 hodnotu 5,5 mld. Sk, ked’ zo 17,5 mid. Sk v 1. polroku 2006 poklesol na
12,0 mid. Sk.

Investovanie do zahrani¢nych cennych papierov prinieslo tuzemskym investorom zisk
7,3mld. Sk, pri medzirocnom poklese 02,4 mid. Sk. Vynos z nakupu slovenskych
dihopisov cudzincami predstavoval 5,8 mld. Sk, ¢o bolo 01,9 mld. Sk meng ako
v rovnakom obdobi minulého roku. Vyrazng/Si pokles inkas ako platieb vyustil do
mierneho medzirocného poklesu prebytku bilancie portféliovych investicii na 1,5 mid.
Sk. V porovnani s rovnakym obdobim minulého roku sa jeg saldo zhorsilo 0 0,5 mid. Sk.

Bilancia ostatnych investicii skoné¢ila zapornym saldom vo vyske 4,5 mld. Sk, pri
medziro¢nom zlepSeni 0 1,0 mid. Sk. Pokles deficitu bol zapri¢ineny poklesom platieb
arokov z kratkodobych Uverov podnikatel’skych subjektov.

BeZzné transfery vytvorili deficit 7,3 mid. Sk. Hlavnymi pri¢inami medziro¢ného
zhorSenia salda 0 11,3 mld. Sk boli metodicka zmena tykajlca sa preklasifikovania ¢asti
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gerpanych zdrojov z EU z beznych do kapitdovych transferov (negativne ovplyvnila
bilanciu beznych transferov o0 6,0 mld. Sk) a pokles prijmov v ramci vladnych transferov.
Prebytok vladnych transferov poklesol medzirotne 09,3 mid. Sk (podr'a starej metodiky
03,3 mld. Sk), ¢o bolo ovplyvnené tym, Ze odvody do rozpoctu EU prevysli prijmy z
rozpoétu EU o viac ako 0,6 mld. Sk (naopak podl'a starej metodiky prijmy z rozpoétu EU
prevydli odvody do rozpoétu EU 05,4 mid. Sk). Podobne g v bilancii sikromnych
transferov dodlo k prehibeniu minuloroéného deficitu (o 2,0 mid. Sk), ked” pokles prijmov
bol sprevadzany rastom platieb.

BOX
Preklasifikovanie ¢asti prijmov z fondov EU z beznych do kapitalovych transferov

V roku 2007 dod o k zmene zaznamendvania prijmov z rozpoctu EU. Pévodne boli vaetky
prijmy zaznamenavané v ramci bilancie beznych transferov, nakol’ko nebolo mozné
identifikovat’ a ¢lenit’ prijmy z EU na beZné a kapitélové transfery. Na zéklade vykonanej
analyzy &ruktary zdrojov prijmov z EU, vychédzajlc z partnerskych ddajov, ktoré
zainteresované eurdpske ingtitacie poskytuju Eurostatu, bolo mozné roz¢lenit’ jednotlivé
prijmy z EU do beZnych a kapitdovych transferov. Nové ¢lenenie tak odréza charakter
jednotlivych fondov, prostrednictvom ktorych sa ¢erpaji zdroje z EU, tzn. rozliduje ich
pouZitie na bezné, resp. investi¢né Ucely. Uvedena skutocnost’ vyUstila do preradenia ¢asti
prijmov (ur¢enych na investicné ucely) zbilancie beznych transferov do bilancie
kapitdlovych transferov snasednym negativnym vplyvom na saldo bezného Uctu.
Metodicka zmena nema Ziadny vplyv na externd rovnovahu, ked’ze niZsie prijmy v ramci
bezného U¢tu su plne kompenzované vysSim prilevom na kapitalovom afinanénom Ucte.

3.2 Kapitalovy a finanény Uéet platobngj bilancie

Kapitdlovy a finanény Ucet skonéil prebytkom 106,4 mld. Sk, ¢o predstavovalo v
porovnani s rovnakym obdobim minulého roka nédrast 042,5 mid. Sk. Zmenila sa g
&ruktara prilevu financnych tokov, kym v 1. polroku 2006 rozhodujucu Ulohu v prileve
kapitdlu zohravali priame aportfdliové investicie, v 1. polroku 2007 sa prejavil najma
prilev kratkodobého kapitdu do bankového sektora, ktory sa ciastoéne podiela g na
kryti deficitu bezného Uctu. Struktura kapitélového a finanéného U¢tu platobnej bilancie
sa tak v porovnani sminulym rokom zmenila, avdak, vzhl'adom na vyrazné zlepSenie
salda bezného Uc¢tu, iba mala cast’ jeho deficitu bola kryta prilevom kréatkodobych
zdrojov.
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Kapitdlovy afinancny Ucet platobnej bilancie

mld. Sk 1. polrok 2007 1. polrok 2006
Kapitdlovy Ucet 54 -0,2
Priame investicie 23,0 59,0
SR v zahrani &i 0,3 -5,7
z toho: majetkova Gcast’ v zahraniéi -0,4 -5,2
reinvestovany zisk -0,6 -0,6
v SR 22,7 64,7
z toho: majetkova ticast’ v SR 12,0 38,0
z toho: privatiza¢né PZI 0,0 31,0
reinvestovany zisk 12,0 17,5
Portféliové investicie a financné derivaty 3,0 48,2
SR v zahrani &i -7,0 -5,8
v SR 10,0 54,0
Ostatné dihodobé investicie 2,0 18,0
Aktiva -3,2 -0,4
Pasiva 52 18,4
Krétkodobé investicie 73,0 -61,1
Aktiva 37 -51,1
Pasiva 69,3 -10,0
Kapitélovy afinanény Géet celkom 106,4 63,9

Zdroj: NBS.

Kapitdlovy Ucet platobnej bilancie dosiahol za 1. polrok 2007 prebytok 5,4 mld. Sk, zatial
¢o v rovnhakom obdobi minulého roku bol zaznamenany deficit vo vyske 0,2 mid. Sk.
Medziro¢na zmena minuloro¢ného deficitu na prebytok je désledkom metodickel zmeny
presunu ¢asti prijmov z fondov EU z bilancie beznych do bilancie kapital ovych transferov

(pri abstrahovani od tohto vplyvu by kapitdlovy Ucet skoncil, pri miernom medziro¢nom
zhorseni deficitom 0,6 mid. Sk).

Saldo priamych zahrani¢nych investicii (PZI) dosiahlo 23,0 mld. Sk amedziro¢ne
pokleso 036,0 mid. Sk, ¢o bolo ovplyvnené ngma minulorocnym prilevom
privatizacnych zdrojov, zatial ¢o v prvom polroku 2007 sa Ziadna privatizacia
nerealizovala.

V porovnani s 1. polrokom 2006 sa zniZil zaujem slovenskych podnikov o investovanie
v zahrani¢i. Medzirocné zniZzenie majetkove zaangaZzovanosti slovenskych investorov
v zahrani¢i formou priamych investicii 04,8 mld. Sk bolo zosilnené mierne vysSim
prilevom zdrojov v rdmci ostatného kapitalu.

Prilev. majetkového kapitdu areinvestovaného zisku do SR dosiahol 24,0 mid. Sk,
pricom vyrazne (0 31,4 mid. Sk) zaostal za Uroviiou rovnakého obdobia minulého roku.
Celkova majetkova ucast’ zahrani¢nych investorov v SR sa v 1. polroku 2007 zniZila
026,0 mld. Sk, ¢o bolo v plng miere zapricinené prilevom privatizatnych zdrojov
v minulom roku. Naopak majetkova Ucast’ zahrani¢énych investorov v SR ocistena
o prijmy z privatizacie vzrastla 05,0 mld. Sk. Podobne ako majetkova ucast’, g odhad
reinvestovaného zisku, ktory tvori protipolozku k bilancii vynosov nabeznom Ucte,
medziro¢ne poklesol, ked’ ku koncu juna dosiahol jeho prilev 12,0 mid. Sk. Medziro¢na
zmena minuloro¢ného prilevu zdrojov v ramci ostatného kapitdlu na mierny odlev taktiez
podporila celkovy odlev v bilancii priamych investicii, pricom bola spdsobena
skuto¢nost'ou, Ze medzirocny pokles dovoznych zavézkov prevysil medziroény pokles
vyvoznych pohl'adavok.
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V porovnani srovnakym obdobim minulého roku dodlo v oblasti portfdliovych investicii
k vyraznému poklesu prilevu zdrojov o 45,2 mid. Sk.

DrZba zahrani¢nych cennych papierov zo strany slovenskych subjektov sa zvysila 0 10,4
mid. Sk. Domaci investori, tak podniky (ngjméa nebankové financné intitacie) ako aj
banky, zvysili svoje investicie do dihodobych zahrani¢nych obligacii. Nérast investicii do
dihovych cennych papierov bol ¢iastocne kompenzovany niZSim zaujmom o majetkove
cenné papiere, do ktorych investovali slovenski rezidenti 05,8 mld. Sk mengj ako v 1.
polroku 2006.

Kladné saldo portféliovych investicii v SR pokleslo z minuloro¢nych 54,0 mid. Sk na
10,0 mld. Sk. V ich &rukture vyznamnu dlohu zohravali aktivity vlady. Vyrazny pokles
prilevu portfoliovych zdrojov v sektore vliady z minuloro¢nych 49,8 mid. Sk na 28,4 mid.
Sk bol zapricineny niz&im zaujmom investorov o dlhodobé dihové cenné papiere viady,
vplyv ktorého bol zosilneny nizSim korunovym ekvivalentom novel emisie eurobondov
vlady. NiZsi prilev zdrojov v sektore vliady bol sprevadzany medziro¢ne vysSim odlevom
v podnikovom sektore, vyplyvajucim znarastu splécania zavézkov z emitovanych
obligacii.

Saldo ostatnych investicii zaznamenalo medziro¢ny narast, ked prilev zdrojov zo
zahranic¢ia dosiahol 75,0 mld. Sk. Zmena trendu z odlevu na prilev bola spésobena
vyvojom kréatkodobych pasiv v bankovom sektore.

Ostatné dihodobé investicie zaznamenali prilev zdrojov v objeme 2,0 mid. Sk. Prilev
dihodobého kapitalu sa uskutocnil hlavne na strane pasiv, kde bol vysledkom prilevu
zdrojov z ¢erpanych financnych Gverov podnikmi a bankami. V porovnani s minulym
rokom celkové dlhodobé investicie poklesi 016 mild. Sk. Cerpanie dihodobych
podnikovych finan¢nych Uverov dosiahlo 15,5 mid. Sk, ¢o bolo 039,2% mengj ako
vrovnakom obdobi minulého roku. Niz& prilev Overovych zdrojov bol
ovplyvneny minuloroénym financovanim novych investicii do automobilového
priemyslu, ktoré sa v 1. polroku 2007 prgjavilo medzirocnym poklesom c¢erpania.
Splécanie financnych Gverov podnikove sféry dosiahlo 9,7 mid. Sk a, podobne ako
cerpanie, v porovnani s predchédzajucim rokom pokleslo o21,1%. Okrem nizSieho
prilevu zdrojov zfinanénych Gverov, k medzirocnému poklesu prispelo g zniZenie
dihodobych vkladov nerezidentov na G¢toch slovenskych bank.

Krétkodoby kapital zaznamenal prilev vo vyske 73,0 mid. Sk, zatial’ ¢o v prvom polroku
2006 dosiahol odlev kratkodobého kapitdu hodnotu 61,1 mid. Sk. Hlavnym faktorom
zmeny minuloro¢ného odlevu na prilev boli komer¢né banky, kde dodlo k prilevu kapitalu
hlavne formou zvy3Senia vkladov nerezidentov v komer¢nych bankéch. Na strane aktiv
vyplynul prilev zdrojov z poklesu objemu krétkodobych vkladov slovenskych bank na
U¢toch v zahrani¢i az nizSieho poskytovania Gverov do zahrani¢ia, ngima v bankovom
sektore. Celkovy prilev zdrojov vrédmci krétkodobého kapitdu (v medzirotnom
porovnani) bol iba ciastocne kompenzovany odlevom vyplyvajucim zo splacania
Cerpanych finanénych Gverov v bankovom sektore atieZz z niZzSieho cistého cerpania
dovoznych Uverov zo zahranic¢iav podnikovom sektore.
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3.3 Devizovérezervy

Devizové rezervy NBS ku koncu juna 2007 dosiahli hodnotu 17,598 mild. USD
(13,067 mid. EUR). Od za¢iatku roka tak vzréstli 0 4,233 mid. USD (2,922 mld. EUR).
Celkové devizové rezervy Narodng banky Slovenska boli v priebehu polroka
ovplyviiované viacerymi faktormi. Rozhodujucim faktorom pozitivne ovplyviiujicim
oblast’ prijmov boli prijmy sivisiace sintervenciami NBS na medzibankovom devizovom
trhu. Oblast’ vydajov bola determinovana ngjma splatkami dihovej sluzby viady a vydajmi
vyplyvajucimi z platieb v ramci zahrani¢ného platobného styku pre klientov NBS. Vyvoj
devizovych rezerv. NBS bol v priebehu prvého polroka ovplyvneny &g vyvojom
vzgomnych kurzov vol'ne vymenitel’nych mien na svetovych finan¢nych trhoch. Prebytok
bilancie prijmov a vydavkov v sledovanom obdobi (3 880,3 mil. USD) bol sprevadzany
pozitivnymi kurzovymi rozdielmi (353,6 mil. USD), ktoré vznikli z dévodu posilnenia
euravoci americkému dolaru na svetovych finanénych trhoch.

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

- vynosy z depozit a cennych papierov v portféliu NBS vo vyske 155,5 mil. USD,
- prijmy z intervencii NBS na medzibankovom devizovom trhu vo vyske 4 147,1 mil.
usD,

Stranu vydajov devizovych rezerv v tomto obdobi ovplyvnili:

- gplétky dlhove) dluzby viady vo vyske 128,6 mil. USD, z ¢oho splétky uUrokov
vladnych eurobondov emitovanych v predchadzajucich rokoch predstavovali 110,5
mil. USD,

- odlev prostriedkov z titulu realizovanych repo operécii (zaporné saldo vo vyske 0,7
mil. USD),

- odlev vo vyske 1145 mil. USD ztitulu maturity v predchadzajacich rokoch
zrealizovanych zlatych swapov,

- ostatné vydaje NBS vo vyske 178,5 mil. USD, ako rozdiel medzi prijmami a platbami
v ramci zahrani¢ného platobného styku pre klientov NBS,

Devizové rezervy NBS ku koncu juna 2007 postacovali na pokrytie 3,5-nasobku
priemerného mesacného dovozu tovarov a sluzieb do Slovenskel republiky za prvych Sest’
mesiacov roka. Pomer devizovych rezerv k objemu platieb za tovary asuzby,
vykazovanych bankovou &tatistikou, predstavoval 4,7-nasobok priemerného mesatného
dovozu tovarov a sluzieb do SR za prvych Sest” mesiacov roka 2007.

Devizové rezervy obchodnych bank ku koncu polroka 2007 dosiahli vysku
2,003 mid. USD (1,487 mld. EUR). Stav devizovych rezerv celého bankového sektoru
vratane NBS bol k ultimu juna 19,601 mid. USD (14,554 mid. EUR).
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3.4 Zahrani¢néa zadlZenost® SR
Zahraniéna zadlZenost’ SR k 30. junu 2007

Celkovy hruby zahrani¢ny dih ku koncu juna 2007 dosiahol 36,7 mid. USD, resp. 27,2
mld. EUR, pri¢om v porovnani svychodiskom roka 2007 vzrastol o 4,4 mid. USD, resp.
02,8 mld. EUR. Celkovy dihodoby zahrani¢ny dih v hodnotenom obdobi vzréstol 0 1,7
mid. USD, pri néraste celkového krétkodobého zahraniéného dihu o 2,7 mid. USD.

V celkovom kratkodobom zahranicnom dlhu zahraniéné zavazky komerénych bank
vzrastli 02,7 mid. USD, pricom v polozke hotovost’ avklady bol zaznamenany narast
03,4 mid. USD pri poklese v polozke p6Zicky o 0,7 mid. USD. Kratkodobé zahrani¢cné
pasiva podnikatel’skych subjektov vzréstli iba nepatrne.

V ramci dlhodobého zahrani¢éného dlhu dodlo k nérastu zahrani¢cnych zavézkov viady
aNBS 01,4 mld. USD predovsetkym z dévodu emisie dihopisov Ministerstva financii
SR vo vyske 1 mid. EUR (1,3 mld. USD). V rémci komer¢ného sektora dodlo k narastu
dihodobych zahrani¢nych pasiv podnikatel’skych subjektov 0 0,1 mid. USD a dlhodobych
zahrani¢nych pasiv komer¢nych bank 0 0,2 mld. USD.

Celkovy hruby zahrani¢ny dih na obyvatel'a SR dosiahol ku koncu juna 6 814 USD, k
1.1.2007 to bolo 5 987 USD. Podiel celkového krétkodobého zahrani¢ného dihu na
celkovom hrubom zahranicnom dihu SR k ultimu juna 2007 v porovnani s vychodiskom
roka 2007 vzrastol o 1,5 percentudneho bodu, pricom dosiahol Uroven 49,8%.

Zahraniény dlh SR

mil. USD mil. EUR
1.1.2007 30.6.2007 1.1.2007 30.6.2007

Celkovy zahrani¢ny dih SR 32 205,9 36 655,8 24 4489 27217,8
Dlhodoby zahrani¢ny dih 16 649,7 18 386,8 12 639,5 13652,7
VlddaaNBSY 77021 9074,6 5847,0 67381
Komerené banky 1559,2 1784,3 1183,6 1324,9
Podnikatel'ské subjekty 73884 7527,9 5608,9 5589,7
Kratkodoby zahrani¢ny dlh 15 556,2 18 269,0 11 809,4 13 565,1
VlddaaNBS 0,0 0,0 0,0 0,0

K omer&né banky 6148,8 8826,6 4667,8 6553,9
Podnikatel'ské subjekty 9407,4 94424 7141,6 7011,2
Zahrani&né aktiva 26 718,4 33001,9 20 283,2 24.504,6
Cista zahraniéna zadl Zenost’ 54875 3653,9 4165,7 27132
SKK/USD aSKK/EUR 26,246 25,118 34,573 33,828
Krizovy kurz EUR/USD - - 1,317 1,347

Zdroj: NBS.

1) Vrétane vladnych agentdr a obci.

Cista zahrani¢na zadlZenost, vypocitana ako rozdiel hrubgj zahrani¢nej zadlZzenosti vo
vyske 36,7 mld. USD (pasiva NBS a vlady, pasiva komerénych bank a pasiva podnikovej
sféry - mimo majetkovej Ucasti) a zahrani¢nych aktiv vo vyske 33,0 mid. USD (devizové
rezervy NBS, zahrani¢né aktiva komerénych bank, zahrani¢né aktiva podnikovej sféry -
mimo majetkove Gcasti) dosiahla ku koncu jana 2007 diZnicku poziciu 3,7 mid. USD,
pricom od zaciatku roka 2007 kleslao 1,8 mld. USD.
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4, VEREJNY SEKTOR
Statny rozpodet

K 30.6.2007 vykéazal stétny rozpocet deficit vo vyske 11,0 mld. Sk, ¢o predstavuje 28,6%
z ro¢ného rozpoctu. Celkové prijmy dosiahli Uroven 145,8 mid. Sk (47,0%) avydavky
156,8 mld. Sk (45,0%). Pre porovnanie uvadzame, Ze v rovnakom obdobi r. 2006 dosiahli
celkové prijmy 138,0 mld. Sk (50,6% z celoro¢ne rozpoctovang Ciastky), vydavky 148,3
mid. Sk (44,9%) adeficit 10,3 mld. Sk (17,9%). Celkové darové prijmy sa v 1. polroku
2007 vyvijali v zésade podra predpokladov. Mierne zaostavanie nepriamych dani oproti
alikvétnemu podielu zrocného rozpoctu bolo kompenzované vysSim  vyberom
korpordtnych dani adane zkapitadlovych vynosov. NavySe, druha polovica roka je
v désledku dovolenkového obdobia a predviano¢nych nékupov charakterizovana vysSim
vyberom DPH aspotrebnych dani, takZze moZno ocakava mierne prekrocenie
celorocnych danovych prijmov. Toto prekrocenie vSak zrggme nedosiahne Uroven
predchadzajucich rokov. Celkovo je mozné koncom roka ocakavat' mierne nizsi deficit
&tatneho rozpoctu oproti predpokladang) hodnote, ¢o by v pripade priaznivého vyvoja
ostatnych zloZiek verejng spravy malo znamenat’ splnenie, pripadne mierne zlepSenie
deficitu vergjnych financii.
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5. MENOVA POLITIKA A MENOVY VYVOJ

Menova politika NBS pocas prvého polroka 2007 pbsobila v prostredi akcelerujiceho
dynamického ekonomického rastu sozdravou Struktdrou, ktory bol ovplyvneny
pokracujacim rastom produkénych schopnosti v priemysle arelativne vysokym kladnym
prispevkom cistého exportu. Priaznivy vyvoj miery uspor atvorby zisku podnikov sa
nepremietli negativne do mzdového vyvoja a dynamika jednotkovych nékladov prace sa
pri relativne vysokom raste produktivity prace zmiernila. Pokracoval dihodoby trend rastu
zamestnanosti a zniZovania miery nezamestnanosti v ekonomike.

S G¢innostou od 19. marca bola 0 8,5% revalvovana centrdna parita koruny voci euru,
ked nova centrdlna parita bola stanovena na urovni 1 euro = 35,4424 Sk (pbvodne
38,4550 Sk), spodna hranica pre povinné intervencie 30,1260 SKK/EUR a horn& hranica
40,7588 SKK/EUR. Slovenska ekonomika predla od vstupu do ERM 1l v novembri 2005
vyznamnymi Strukturdnymi zmenami. Zdravé makroekonomické politiky a vyznamny
prilev priamych zahrani¢énych investicii v poslednych rokoch viedli k postupnému
zrychrovaniu hospodarskeho rastu. Vysoky diferencid rastu produktivity voci eurozéne
viedol k vyznamnému posiineniu rovnovazneho reaneho kurzu. Pri relativne nizke
infl&cii sato premietlo g do Urovne nomindneho kurzu. Revalvécia parity bola preto plne
opodstatnena rovnovaznym posunom ekonomickych fundamentov.

Slovensko zaroven potvrdilo svoj zavdzok pokracovat v zdravej a zodpovedng
makroekonomickej politike. Spréavne nastavenie politik spolu s d’alsimi strukturdnymi
zmenami si nevyhnutné nielen pre podporu nove centralng parity, ale g pre rychly a
udrZatel’ny rast Zivotnegj irovne na Slovensku.

V marci a aprili musela NBS trikrét intervenova’ na devizovom trhu proti nadmernej
volatilite vymenného kurzu.

KedZe pocas prvého polroku pokracovalo spomalovanie dynamiky infléacie a
makroekonomicky vyvoj nenaznacoval vznik dodato¢nych ani naplnenie existujucich
inflacnych rizik, riziko zvySovania inflacie v nasledujicom roku 2008 sa vyrazne
zmiernilo. Preto NBS pristUpilak uvol'novaniu menovej politiky a svoje kl'G¢ove urokové
sadzby v priebehu prvého polroka postupne znizila v dvoch krokoch: v marci a v aprili
0 0,25 percentudlneho bodu, t.j. spolu o 0,50 percentud neho bodu.

5.1 Menové agregaty a protipolozky menového agregatu M3

Menovy agregat M3 (v metodike ECB) v priebehu prvého polroka 2007 dosiahol objem
1026,6 mld. Sk, ¢o znamenalo oproti stavu ku koncu roka 2006 prirastok 0 68,1 mld. Sk a
Sestmesacnil dynamiku rastu® M3 v jani na trovni 7,1%. Celkovy prirastok menového
agregatu M3 v prvom polroku 2007 bol oproti rovnakému obdobiu predchadzajlceho
roku priblizne dvojnasobny, ¢o sa odrazilo g na takmer dvojnasobnom tempe rastu
(oproti 29,8 mid. Sk, resp. 3,6% v prvom polroku 2006).

4 Medzirogna dynamika rastu menovych agregétov aich protipoloZiek je pogitana z vykézanych koncomesagnych stavov bez
abstrahovania od netransakcii, ktoré zahinau vsetky pohyby v stavoch bilanénych poloZiek vyplyvajice zozmien ocenenia
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V priebehu prvého polroka 2007 sa Ses*mesacna dynamika M3 podobne ako v minulom
roku vagsinou postupne zniZovala, pricom v marci amgji sa zreme prejavili standardné
sezonne vykyvy spbsobené platbou ro¢nych dani z prijmov, resp. vyplatou dividend
podnikovej sféry do zahrani¢ia. Nad’alg) rozhodujuci vplyv na vyvoj menového agregéatu
M3 mal dynamicky rozvoj Uverovych aktivit obchodnych bank, spojeny najméa jednak
s Gverovymi potrebami nefinancénych spolo¢nosti ako g domécnosti, z toho predovSetkym
s Gvermi na byvanie. Vplyvom tohtoro¢ného poklesu Urokovych sadzieb sa opét’ obnovil
presun zdrojov z vkladov do podielovych fondov, t.j. stasti g do podielovych fondov
mimo agregatu M 3 (do PF inych ako penazného trhu).

Z hlavnych zloZiek menového agregdtu M3 objemovo ngv&Siu zmenu vykézaa
Struktara kratkodobych vkladov, v ramci ktorel dochadzalo k presunu casti vornych
zdrojov nefinanénych spolo¢nosti z vkladov splatnych na poZiadanie do vkladov
s dohodnutou splatnost’ou a spét’, ¢o dihodobo spdsobuje vySSiu volatilitu agregatu M 1.
Predpokladany vplyv zvySovania Urokovych sadzieb na Struktaru vkladov naznacuje
vyrazne niZsi, cca polovic¢ny prirastok vkladov a prijatych Gverov splatnych na poZiadanie
v prvom polroku v porovnani s rovhakym obdobim roku 2006 (14,8 oproti 31,6 mld. Sk)
anaopak vysSi prirastok vkladov a prijatych Gverov s dohodnutou splatnostou do 2 rokov
(42,4 oproti 2,9 mid. Sk).

Celkovy prirastok mengj likvidnych zloZziek M3 (néstrojov obchodovatel'nych na trhu)
dosiahol v prvom polroku 9,1 mild. Sk, ¢o bol vyznamny rozdiel oproti rovnakému
obdobiu roku 2006 (Ubytok 07,5 mld. Sk). Prgjavil sa predovsetkym vplyv vySSieho
investovania do podielovych listov podielovych fondov penazného trhu (rast 05,5 mid.
Sk oproti poklesu 07,3 mld. Sk). Rovnako k celkovému prirastku prispel g prirastok
objemu vydanych dlhovych cennych papierov do 2 rokov (o 3,5 mid. Sk oproti poklesu
00,2 mld. Sk).

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

|. polrok 2007

Kumulativne ¢isté predaje | +10,5 | +35 | +5,5

|. polrok 2006

Kumulativne ¢isté predaje | +1,3 | +8,1 | -7.3

Zdroj: Vypocty NBS z Udgjov Slovenskej asociécie spravcovskych spolocnosti (SASS).

Z hlavnych protipoloziek M3 v prvom polroku 2007 klesala dynamika rastu dihodobych
financnych pasiv (bez kapitdlu, rezerv aopravnych poloZiek), aviak bola zhruba na
rovnakych Urovniach ako koncom rovnakého obdobia roka 2006. Prirastok hlavnych
poloziek dlhodobych finan¢nych pasiv bol oproti prvému polroku 2006 mierne niZsi, ked’
emitované dlhové cenné papiere nad 2 roky vzrastli 05,9 mid. Sk a vklady aprijaté
Uvery sdohodnutou splatnostou nad 2 roky o 2,5 mid. Sk (oproti prirastkom o 6,3 mid.
Sk, resp. 0 4,4 mld. Sk). Naopak pokles vkladov s vypovednou lehotou nad 3 mesiace bol
mierne niZsi (pokles o 0,7 mid. Sk oproti poklesu o 1,7 mld. Sk).
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Vyvoj menového agregatu M3 stav k 30.6. | zmenaod za¢. roka® | zmenaod zac. roka
a hlavnych protipoloziek M3 (mid. Sk) (mid. Sk) (%)

v rokoch 2007 a 2006

|. polrok 2007

Menovy agregat M3 1026,6 +68,1 +7,1

Hlavné protipolozky M3
Dlhodobé finan¢né pasiva

(bez kapitadlu arezerv) 130,3 +7,7 +6,3
Pohradavky PFl a cenné papiere 954,5 +58,8 +6,6
z toho: Vergna sprava 255,0 +0,2 +0,1
Ostatni rezidenti 699,6 +58,6 +9,1

|. polrok 2006
Menovy agregdt M3 861,2 +29,8 +3,6

Hlavné protipolozky M3
Dlhodobé finan¢né pasiva

(bez kapitalu arezerv) 112,0 +9,1 +8,8
Pohradavky PFI acenné papiere 833,1 +37,9 +4,8
z toho: Vergnd spréva 248,9 -24,5 -9,0
Ostatni rezidenti 584,2 +62,4 +12,0
Zdroj: NBS.

1) Vzhradom k tomu, Ze menové agregéty aprotipolozky k menovému agregétu M3 sa v metodike ECB
nezostavuju k 1. januaru daného roka, za pociatocni Urovern roka sa v tabul’ke a v d’alSom texte povaZuje
vykézany stav k 31. decembru predchédzajdceho roka

Celkovy objem pohradédvok penaznych financnych in&titacii (dalef len, PFI*) voci
rezidentom (vrétane cennych papierov emitovanych klientmi v drzbe sektora PFl) sa
v prvom polroku zvySil 058,8 mid. Sk, pricom na rozdiel od prvého polroku 2006
pohladévky PFl voci verging sprave nekledli, ale vzréstli anaopak rast pohl'adavok PFI
voci sukromnému sektoru sa mierne znizil. Prirastok pohladéavok voci verejneg sprave
v prvom polroku 2007 bol vyrazne vySSi nez v rovnakom obdobi predchédzajdceho roka
(0 24,7 mld. SK) arast pohl'adavok voci ostatnym rezidentom sa znizil o 3,8 mid. Sk.

5.2 Struktira pefiazng zasoby

Medzirocna dynamika penaznej zasoby sa zrychll'ovala ngiméa ku koncu prvého polroka
2007 (najvysSia dynamika 19,2% bola zaznamenana v juni 2007) a objem agregatu M3 ku
koncu juna dosiahol 1026,6 mid. Sk. Na strane komponentov penaZznej zasoby sa
zvySovali prispevky k rastu M3 pri mengj likvidnych zloZkach, najma prispevky vkladov
aprijatych averov sdohodnutou dobou splatnosti do 2 rokov. Prispevky najlikvidnejSich
ZloZiek, hlavne vkladov aprijatych Uverov splatnych na poZiadanie, sa pocas celého
prvého polroka 2007 zniZzovali. Na strane protipoloziek M3 bol zaznamenany pokracuijUci
rastovy trend v oblasti pohladévok penaznych financ¢nych in&titlcii voc¢i sikromnému
sektoru, ich dynamika sa vsak spomal’ovala.
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Vyvoj menovych agregatov

Medzirocna | Prispevky k
M enové agr egaty 30%2\'2507 zmenav mld. | rastuM3
o Sk v p.b.

ObeZivo 134.,6 10,1 1,2
Vklady a prijaté Gvery splatné na poZiadanie 4297 325 3,8
M1 564,3 42,6 49

Vklady a prijaté Gvery s dohodnutou splatnost’ou do 2 rokov 392,8 105,5 12,3
Vklady s vypovednou lehotou do 3 mesiacov 10,1 -3,2 -0,4
M2-M1 4029 102,4 11,9
M2 967,2 145,0 16,8

Podielové listy podielovych fondov peniazného trhu 50,5 11,9 14
REPO operécie 0,0 0,0 0,0
Vydané dlhové cenné papiere do 2 rokov 8,9 8,6 1,0
M3-M2 59,4 20,4 24

M3 1026,6 165,4 19,2

Zdroj: NBS.

Podstatni cast agregatu M1 tvoria vklady aprijaté Uvery splatné na poZiadanie.
Prispevok vkladov aprijatych Uverov splatnych na poZiadanie sa pocas prvého polroka
2007 postupne zniZoval, bol vsak stae kladny. Vyvoj prispevkov ngjlikvidnegsg formy
vkladov k rastu M3 bol odrazom vyvoja v oblasti vkladov a prijatych Gverov doméacnosti
anefinancnych spolo¢nosti splatnych na poZiadanie, ktoré zaznamenali spomalovanie
medziro¢ného tempa rastu (s vynimkou marca 2007, kedy najma vklady nefinancnych
spolocnosti  vyrazne vzréstli).  Druhou zloZkou agregau M1 je obezivo, ktoré
zaznamenal o po spomal’ovani v predchadzajicom roku stagnaciu medziro¢negl dynamiky
(priemerné tempo rastu v prvom polroku 2007 dosiahlo 8,5%), ¢o sa premietlo g
v stagnécii jeho prispevkov k rastu penaznej zasoby.

Meng likvidné zloZky penaznegj zasoby (M2-M1) tvoria vklady aprijaté Uvery
sdohodnutou splatnostou do 2 rokov avklady svypovednou lehotou do 3 mesiacov.
Vyvoj jednotlivych zloZiek pokracoval v trendoch z predchadzajuceho roka, pricom
celkovy objem M2-M1 réastol pocas celého prvého polroka a prispieval tak kladne k rastu
M3. Vyvoj meng likvidnych vkladov sc¢asovou viazanostou bol determinovany
zvySovanim objemu vkladov aprijatych Gverov sdohodnutou splatnostou do 2 rokov,
zatial’ ¢o vklady s vypovednou lehotou do 3 mesiacov prispievali k rastu penaznej zasoby
negativne poc¢as celého obdobia. Rast vkladov s ¢asovou viazanostou suvisel svyvojom
Klientskych Urokovych sadzieb astasti g spoklesom zaujmu o investovanie do akcii
apodielovych listov podielovych fondov inych ako penazného trhu.
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Prispevky jednotlivych komponentov M3 k jej medziroénej dynamike
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Najmensi podiel na objeme penaznegj zasoby maju obchodovatel'né nastroje (M3-M2). Ide
o ngmengj likvidnu zlozku, ktorej hlavnu ¢ast’ tvoria podielové listy podielovych fondov
penazného trhu (PFPT). V prvom polroku 2007 sa obnovil zaujem doméacnosti
o vkladanie prostriedkov do podielovych listov PFPT na ukor poklesu objemu akcii
apodielovych listov podielovych fondov inych PFPT. V désledku tohto rastu sa ich
prispevok k medziro¢ngj dynamike M3 zaciatkom roka zmenil na kladny a postupne sa
zvySoval. Daldiu ¢ast’ obchodovatelnych néstrojov tvoria REPO operécie a vydané dlhové
cenné papiere do 2 rokov, ktorych podiel na peiaznegj zasobe sa pocas prvého polroka
mierne znizoval atym gj ich prispevok k rastu M 3.
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Zdroj: NBS.
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Zdroj: NBS.

Vklady nefinanénych spoloénosti

Vklady nefinan¢nych spolo¢nosti zaznamenali oproti decembru 2006 narast o0 12,9 mid.
Sk aich objem ku konca jana 2007 dosiahol 310,2 mid. Sk. K medziro¢nému rastu
vkladov podnikov prispievali kladne tak korunové vklady (tvoria priblizne 80%
z celkovych vkladov podnikov), ako g vklady vcudzef mene. Zatial ¢o objem
korunovych vkladov sa postupne zvy3oval pocas celého prvého polroka 2007 (od zaciatku
roka n&rast 0 15,6 mld. Sk), objem vkladov podnikov v cudzej mene rastol len pocas
prvych troch mesiacov. V d’alSich mesiacoch zaznamenali vklady v cudzej mene pokles
aich objem satak zniZil oproti decembru 2006 o0 2,8 mid. Sk.

Z hradiska likvidity nefinanéné spolo¢nosti dihodobo preferuja najlikvidnejSiu formu
vkladov, ktord vyuzZivaju hlavne na obsluhu svojich transakcii. Vklady aprijaté Gvery
nefinancnych spolocnosti splatné na poziadanie tvoria takmer 60% z celkovych vkladov
podnikov, v juni 2007 ich objem dosiahol 178,2 mld. Sk. Okrem vkladov splatnych na
pozZiadanie prispievali kladne krastu vkladov podnikov g vklady aprijaté Gvery
s dohodnutou splatnost’ou do 2 rokov. Ich objem sa zvySoval hlavne v prvom Stvrtroku,
v poslednych mesiacoch vSak zaznamenavali mierny pokles. Vplyvom bézického efektu,
ked’ pokles ich objemu v minulom roku bol vyraznej&i, ich medziro¢ny prirastok atym g
prispevok k rastu vkladov podnikov bol najvyssi préve v tychto mesiacoch. Jednym
z faktorov vplyvajdcich na tato formu ukladania prostriedkov bola g vy3ka ich Urocenia,
v ktorgj sa ku koncu polroka odrazilo zniZzovanie zékladnej sadzby NBS. Vklady
svypovednou lehotou do 3 mesiacov zaznamenali mierny pokles, tvoria vsak len
zanedbatel'nu ¢ast’ vkladov nefinancnych spolocnosti.
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mid. Sk M edziroény rast vkladov nefinanénych spoloénosti
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[ Vklady a prijaté Gvery splatné na poziadanie

C—Vklady aprijaté Gvery s dohodnutou splatnost’ou do 2 rokov

e Jrokovy diferencid nefinanénych spolognosti - prava os
Zdroj: NBS.
Poznéamka: Urokovy diferencid predstavuje rozdiel v dro¢eni menej likvidnych zloZiek M3 (vklady
aprijaté Uvery s dohodnutou splatnost’ou do 2 rokov a vklady s vypovednou lehotou do 3 mesiacov)
avkladov a prijatych Gverov splatnych na poziadanie.

Vklady doméacnosti

Pri vkladoch domacnosti bolo zaznamenané mierne zniZovanie medzirocného tempa rastu
od zaCiatku roka na 15,0% v jani 2007. K celkovému narastu o0 26,5 mid. Sk od zatiatku
roka prispeli hlavne vklady a prijaté Uvery splatné na poZiadanie (nérast o 15,1 mid. Sk).
Zvysil sag objem vkladov a prijatych Uverov s dohodnutou splatnost’ou do 2 rokov, ktoré
prispeli k rastu vkladov domécnosti 0 12,9 mid. Sk. Vklady svypovednou lehotou do 3
mesiacov pokracovali v poklese, ktory vykazuju od roku 2005.

V prvom polroku 2007 bol nadalg zaznamenany vysSi rozdiel v Uroceni vkladov
s ¢asovou viazanostou a vkladov splatnych na poZiadanie, tento sa v3ak mierne zniZzoval.
Urocenie terminovanych vkladov domécnosti zostalo & po ich miernom poklese, ktory
bol odrazom zniZenia kI'd¢ove sadzby, na relativne vysokej Grovni. To sa odrazilo g
v pretrvavajucom zaujme otato formu ukladania prostriedkov, kedy vklady aprijaté
Gvery sdohodnutou splathostou do 2 rokov vykazali za prvy polrok priemerné
medziro¢né tempo rastu 32,8%. Na vyvoj vkladov domécnosti malo pravdepodobne
vplyv g investovanie do akcii a podielovych listov podielovych fondov inych ako PFPT,
ktoré zaznamenali v prvom polroku pokles. Tento pokles bol sprevadzany rastlicim
zaujmom nielen o vklady, ale g o investovanie do podielovych listov podielovych fondov
penazného trhu, ktoré zaznamenavali rast v priebehu celého polroka. Vklady domacnosti
svypovednou lehotou do 3 mesiacov prispievali negativne k celkovému rastu vkladov
pocas celého obdobia.
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Medziroény rast vkladov doméacnosti
mid. Sk pb.
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Zdroj: NBS.

Poznéamka: Urokovy diferencid predstavuje rozdiel v dro¢eni menej likvidnych zloZiek M3 (vklady
aprijaté Uvery s dohodnutou splatnostou do 2 rokov a vklady s vypovednou lehotou do 3 mesiacov)
avkladov a prijatych Gverov splatnych na poziadanie.

Z hradiska menove &truktary na vyvoj vkladov domécnosti maja predovsetkym vplyv
korunoveé vklady, ktoré tvoria takmer 90% (363,1 mid. Sk) vSetkych vkladov domacnosti.
Ich objem postupne rastol ak rastu celkovych vkladov prispievali kladne pocas celého
polroka, ked’ ich dynamika dosiahla v priemere 19,8%. Naopak, negativne prispievali
k rastu vkladov domacnosti vklady v cudzeg mene, ktorych objem sa zniZoval
pravdepodobne v stivislosti s vyvojom kurzu koruny v tomto obdobi.

Vklady nezahrnuté do M3

Z vkladov nezahrnutych do menového agregatu M3 pokracoval pokles objemu vkladov
domacnosti svypovednou lehotou nad 3 mesiace, zatial ¢o vklady domacnosti
sdohodnutou splatnostou nad 2 roky stagnovali. Vklady nefinancnych spolo¢nosti
nevchadzajlce do menového agregatu M3 zaznamenali mierny pokles, tvoria vsak len
zanedbatel'nu ¢ast’ celkovych vkladov podnikov.

5.3 PohPadavky penaznych finanénych in&itacii voéi sikromnému sektoru

Pohradavky PFI voci sikromnému sektoru (bez cennych papierov) dosiahli ku koncu juna
2007 objem 685,6 mld. Sk aod zaciatku roka zaznamenali narast 0 58,3 mld. Sk. Na
uvedenom vyvoji sa podielali jednak pohlradavky v Sk (narast o 34,7 mid. Sk), ako g
pohradavky v EUR (néarast 0 19,8 mid. Sk) a v ostatnych cudzich menach (nérast o 3,8
mid. Sk). Menova Struktira sa ku koncu prvého polroka 2007 vyraznejSie hezmenila.
Mierne poklesol podiel korunovych pohlradavok (78,3%) na uUkor rastu podielu
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pohradavok v EUR (20,0%) a v ostatnych cudzich menach (1,7%). Ku koncu 2006 tvorili
pohradavky v SKK 80,0%, pohradavky v EUR 18,8% av ostatnych cudzich menach
1,2%.

Medziro¢na dynamika pohladavok voci sikromnému sektoru zaznamenavala v prvom
polroku 2007 postupné spomalovanie a ku koncu juna dosiahla 20,5%. Na spomal’ovanie
dynamiky pésobil hlavne pokles tempa rastu Uverov domacnostiam afinancnym
spolo¢nostiam. V prvom Stvrtroku sa na poklese podielalo g spomalovanie dynamiky
averov nefinanénym spoloc¢nostiam, ktorej prispevky k rastu Gverov stikromnému sektoru
ku koncu polroka stagnovali. K medziroénému rastu Uverov v jani 2007 prispeli takmer
zhodne pohl'adévky voci domécnostiam® a pohl’adavky voi nefinanénym spolocnostiam.
Uvery domécnostiam sa na medziroénom raste podielali 10,3 p.b. (oproti decembru 2006
narast 0 29,0 mld. Sk) a nefinanénym spolo¢nostiam 10,2 p.b. (nérast 0 31,0 mid. Sk).
V porovnani s decembrom 2006 sa postupne zniZoval kladny prispevok pohl'adavok vogci
finanénym spolo¢nostiam, ktory sa v juni premenil na mierne zaporny prispevok 0,02 p.b.
(pokles 0 1,8 mld. Sk oproti decembru 2006).

b Prispevky k medziroénému rastu pohrPadavok PFI voéi sikromnému sektoru
p.b.
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Zdroj: NBS.

Pohradavky PFl vo¢i domécnostiam pokracovali v rastovom trende z predchédzajceho
roka, od zatiatku roka zaznamenali absolUtny prirastok 29,0 mld. Sk. Medzirocna
dynamika Uverov domécnostiam sa postupne spomalovala, ked” od konca minulého roka
poklesla 0 3,4 p.b. na Uroven 28,0%. Zaujem o Uvery v prvom polroku 2007 reflektoval
pravdepodobne g vyvoj indexu spotrebitel’skej dovery, ktory pocas tohto obdobia mierne
klesal g ked’ jeho hodnoty boli stéle kladné (v priemere dosiahol 2,7 bodu). Absolitne
medzirocné prirastky Uverov sa tak mierne znizovali, ¢o mohlo sivisiet’ g svyskou
Urocenia Uverov doméacnostiam. Hlavne v prvom Stvrtroku 2007 pdsobil na znizovanie
medziro¢nych prirastkov rast sadzieb v roku 2006, ku koncu polroka sa vSak zaujem
0 Uvery mierne zvySil v slivislosti s poklesom sadzieb v druhom tvrtroku.

® V/rétane neziskovych indtitlicii sltZiacich domécnostiam (N1SD)
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Index spotrebitel'ske] dovery a absoltny narast iverov domécnostiam
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Urokové sadzba a absol (itny medziroény prirastok tverov domécnostiam
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Zdroj: NBS, SU SR.

Z celkového objemu pohladavok voé¢i domécnostiam tvorili v priemere 97,8%
pohradavky v SKK. Podobne ako pocas predchadzajuceho roka a v roku 2006
domacnosti vyuZivali Gverové zdroje hlavne na dihodobé investicie. Z hradiska ucelovey
Struktary pohladavok domacnostiam najvyssi prirastok od zaciatku roku, 21,1 mid. Sk,
zaznamenali Gvery na byvanie® (v prvom polroku 2006 nérast 0 17,2 mid. Sk). Zvy3eny
zaujem o Gvery na byvanie sa prejavil hlavne v poslednych dvoch mesiacoch, ¢o mohlo
suvisiet’ s poklesom klientskych Urokovych sadzieb v tomto obdobi. K medziro¢ngl miere
rastu pohl'adavok voci domacnostiam 28,0% v juni 2007 tak Uvery na byvanie prispeli
20,0 percentudnymi bodmi. Od januara 2006 nastala zmena vo vykazovani produktu
»americkych hypoték”, ktoré sa vykazuju v jednotlivych druhoch Gverov podra Ucelu
pouZzitia. V désledku tejto zmeny poskytuje konzistentngjSi pohl'ad na u¢elovu Struktiru
Gverov agregat spotrebitelskych aostatnych Uverov. Po mierng stagnacii koncom

® Pohradavky voci domécnostiam (vratane NISD) sa z hradiska Gcelu Glenia na Gvery na byvanie,
spotrebitel’ské Uvery a ostatné Gvery.
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minulého roka sa ich objem znova postupne zvySoval ak rastu Uverov doméacnostiam
prispeli 8,0 p.b.. Spotrebitel'ské a ostatné Gvery tak mohli predstavovat’ jeden zo zdrojov
rastu konecngj spotreby domécnosti. Ich podiel na konecnegj spotrebe domacnosti sa
v prvom polroku 2007 zvySoval len mierne av porovnani s predchadzajucim rokom
vzrastol 00,4 p.b., ked’ dosiahol 9,0%. V porovnani seurozonou aostatnymi Krajinami
V4 je vsak dihodobo najnizsi.

Podiel spotrebnych a ostatnych Gverov domacnosti na konecnej spotrebe (v %)

162003 42003 342004 242005 162006 4q2006
- - @ - -Slovensko — - — (Cesk&Republika
—a— Mad’arsko —&—— Pol'sko

——H&— Eurozéna - prava os

Zdroj: NBS, Eurostat, www strénky jednotlivych narodnych bank.

Prirastky Gverov domacnostiam od za¢iatku roka v mld. Sk
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Rast pohradavok penaznych financnych in&titdcii vo¢i domécnostiam bol sprevadzany
rastom zadlZenosti (vyjadreng] podielom pohl'adavok voci domacnostiam na HDP), ktora
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vzrastla oproti decembru 2006 o0 0,9 percentuaneho bodu a ku koncu juna 2007 dosiahla
15,5% (13,6% Vv juni 2006). Podobny vyvoj stvisiaci s procesom redlnegj konvergencie
zaznamenavaju g d’alSie nové clenské krajiny, pricom v porovnani s eurozéonou (54,4%
v prvom polroku 2007) je zadlZenost” domacnosti v uvedenych krajinach vyrazne nizsia.

Podiel pohr'adévok PFI voéi domécnostiam na HDP (v %)
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Zdroj: NBS, Eurostat, www strénky jednotlivych narodnych bank.

Vyvoj pohladavok v sektore nefinancnych spolocnosti bol mengj dynamicky ako
v sektore domécnosti. Po zmiernovani medzirocného tempa rastu v prvom Stvrtroku 2007
saich rast opét’ zrychlil aku koncu juna dosiahol 19,4%.

Pri vykazovani Uverov nefinancnych spolocnosti z hl'adiska tcelu dodlo v decembri 2006
Kk presunu ¢asti investi¢nych Gverov do Gverov na nehnutel’nosti. Z tohto dévodu, ked’ze
oba typy Uverov maju podobny charakter, si popisované ako agregét. Z icelového
hradiska préve investicné Gvery aulvery na nehnutelnosti zaznamenali nagjvysSie
medzirocné prirastky, a ked' tieto oproti predchadzajucemu roku vyrazne pokledli.
V prvom polroku 2007 sa postupne zvySovali g precerpania beZzného Gctu aostatné
Gvery, ktoré zaznamenévali kladné medzirocneé prirastky pocas celého obdobia. Naopak,
objem prevéadzkovych Gverov klesal aich medzirocné prirastky sa postupne znizovali a
v poslednych mesiacoch dosiahli zporné hodnoty.
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Prirastky Gverov nefinanénym spoloénostiam od zaciatku roka v mld. Sk
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Zdroj: NBS.

Z hradiska ¢asovej Struktury pohradavok PFI voci nefinanénym spoloénostiam bol pocas
prvého polroka 2007 zaznamenany postupny nérast krétkodobych Gverov do 1 roka (o
23,4 mid. Sk oproti decembru 2006). V désledku tohto rastu sa ich podiel na celkovych
averoch podnikov zvysil na 44,3% anad’ae predstavovali ngvacsiu cast Uverov
podnikom. DIlhodobé Gvery od 1 do 5 rokov anad 5 rokov rastli len mierne, ked’ ich
objem sa od z&Ciatku roka zvysil o 3,5 mld. Sk, resp. 0 4,2 mid. Sk.

P

(ku koncu juna 2007 dosiahli 228,9 mld. Sk), Gvery v EUR dosiahli 117,8 mid. Sk
auvery v ostatnych cudzich menéch 10,7 mld. Sk. Vo vyvoji korunovych Gverov
pokracoval trend z minulého roka, ked ich medzirocny prirastok bol nad’ae najvyssi
amierne sa zvySova hlavne v druhom Stvrtroku. Prirastok pohladavok v EUR bol
stabilny pocas celého prvého polroka. Absolltny medzirocny prirastok Gverov v ostatnych
cudzich menach dosahoval kladné hodnoty a postupne rastol.

mid. s Medziroény prirastok pohradavok PFI voei nefinanénym spoloénostiam v mid. Sk
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Zdroj: NBS.
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5.4 Urokové miery
Klientske Urokové sadzby

Vyvoj urokovych sadzieb bol v prvom polroku 2007 ovplyvneny zniZzenim klrd¢ovych
sadzieb NBS z konca marca a aprila kumulativne o 0,50 percentudneho bodu. Na trhové
arokové sadzby, atym g na klientske Urokové sadzby, mali dopad a rozhodnutia NBS
o odmietnuti, resp. krateni repo tendrov, ktorymi sa udrZiavali nizke trhové Urokové
sadzby v désledku nadmerngj likvidity. Banky premietali takmer v plnom rozsahu vyvoj
na medzibankovom trhu do klientskych drokovych sadzieb z Gverov. Pri Urokovych
sadzbach z vkladov nefinancnych spolo¢nosti bola reakcia silngSia ako pri
domacnostiach, ¢o vsak vyplyva zo skuto¢nosti, Ze nefinancné spolocnosti maju verku
vacsinu vkladov najkratSich splatnosti, ktoré reaguju najpruznejSie na vyvoj trhovych
sadzieb.

Urokové sadzby z Gverov nefinanénym spolo¢nostiam

V prvom polroku 2007 prevliadal pri arokovych sadzbéach z Uverov nefinan¢nych
spolo¢nosti mierne klesgjuci trend z posledného Stvrtroka 2006. Tento trend reflektoval
vyvoj z&kladng sadzby NBS atrhovych sadzieb. V prvych mesiacoch 2007 kopiroval
mierny pokles Urocenia Uverov vyvoj sadzieb na penaznom trhu. Ngma precerpania
beznych Uctov nefinancnych spolo¢nosti (v menSgj miere g ostatné druhy Gverov) su
priamo ¢i nepriamo naviazané na trhové urokové sadzby, takze reakcia na zmeny je
pruznd. Dokumentuje to g vyvoj v mgji ajuni, ked napriek poklesu zékladne Urokovey
sadzby NBS previadal pri klientskych drokovych sadzbach trend mierneho nérastu
odzrkadl'ujuci sadzby na medzibankovom trhu. Vyvoj Urokovych sadzieb penazného trhu
ovplyvnil ako kratkodobé sadzby, tak g dlhodobé. S mierne vysSou intenzitou reagovali
kradtkodobé Urokové sadzby. Z hradiska Gc¢elu pouZitia Uveru navyraznegjSi pokles
arocenia bol zaznamenany pri investicnych Gveroch alveroch na nehnutelnosti. Klesla
vSak g urokova sadzba z ostatnych Gverov, prevadzkovych Gverov a precerpani beznych
Gctov. Pravdepodobne vysoka konkurencia v bankovom sektore pri financovani v&Sich
investicnych projektov mala vplyv na vyraznegjSi pokles urokovej miery z investicnych
averov.
Vyvoj Urokovych sadzieb z Gver ov nefinanénym spoloénostiam, 3-M BRIBOR-u a
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Urokové sadzby z Gverov doméacnostiam

Vyvoj Urokovych mier zulaverov domacnostiam bol v prvom polroku 2007
charakterizovany mierne klesgjucim trendom reflektujucim pokles kI'i¢ovych sadzieb
NBS. Vynimkou bola kategéria precerpania beznych uctov, ktorych urokova sadzba
poc¢as prvého polroka vzrastla. Pravdepodobne je to spésobené vySSimi drokovymi
sadzbami pre meng bonitnych klientov alebo zvy3ujucim sa objemom nepovolenych
prederpani s vysokymi sankénymi trokmi. Urokové sadzby z ostatnych druhov Gverov
reagovali relativne pruzne na zmenu kr'dcovych sadzieb NBS. Tu sa na rozdiel od
nefinan¢nych spolo¢nosti  zohladinuje ngma trend aocakavania d’asSieho vyvoja
kr'acovych sadzieb (a tiez dihodobych drokovych sadzieb) areakcie na ich zmeny sa
uskutocnuju kontinudlne av mensich krokoch. NajvyraznejSie poklesla irokova miera zo
spotrebitel'skych Gverov, avsak stdle je na relativne vysokeg Urovni. V ramci nich sa
zniZilo Urocenie bezlicelovych spotrebitel’skych Uverov. Klesgjaci trend s zachovali g
arokové sadzby z ostatnych Gverov, najméa , americkych hypoték”. VyrazngSi pokles
arocenia bol zaznamenany pri Uveroch na nehnutel’'nosti, ked’ sa zniZila predovsetkym
Urokova sadzba zinych Gverov na nehnutelnosti az hypotekérnych Gverov. Urogenie
Gverov zo stavebnych sporitelni sa takmer nezmenilo. Postupné zniZovanie urokovych
sadzieb z Gverov na nehnutelnosti sa prejavilo v zvySenom dopyte po tychto zdrojoch,
atym g v raste poskytnutych averov na nehnutel’nosti.

Vyvoj Urokovych sadzieb z poskytnutych Gverov domécnostiam (%)
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Zdroj: NBS.
Urokové miery z vkladov nefinanénych spolonosti

Urokové sadzby z vkladov nefinanénych spolo¢nosti boli vo velkej miere determinované
vyvojom trhovych urokovych sadzieb na penaznom trhu. Pomerne volatilny vyvoj bol
zaznamenany predovsetkym pri vkladoch ngjkratSich splatnosti, ktorych reakcia je vel'mi
pruznd. Trend rastu Urocenia vkladov z predchédzajuceho roka sa zastavil av d’alSom
obdobi bol volatilny bez zretelného trendu. V januéri, v marci av aprili dosahovali
najkratSie vklady nizke hodnoty ngjma v désledku prebytku likvidity na medzibankovom
trhu. V juni savyrazny nérast ngjkratSich trhovych trokovych sadzieb nasledne prejavil g
v klientskych Urokovych sadzbach zvkladov nefinancnych spolo¢nosti. Pocas
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hodnoteného obdobia sa zvysila Urokova miera najméa z vkladov splatnych na poZiadanie
av ramci nich predovsetkym z dennych vkladov. VyraznejSie sa vsak zvysilo g drocenie
neterminovanych vkladov. Opacny vyvoj bol zaznamenany pri dihodobych vkladoch
(vkladoch s dohodnutou splatnost’ou), ked’ sa ich Urokova sadzba mierne znizila. V ramci
krétkodobych vkladov sdohodnutou splatnostou maju nefinanéné spolo¢nosti uloZenu
vacsinu prostriedkov vo vkladoch s dohodnutou splatnostou do 7 dni ado 1 mesiaca. Na
jedng strane mierne vzréstla Grokova miera z nagjkratSich vkladov s dohodnutou
splatnostou, na druhg strane bol zaznamenany vyrazneSi pokles pri vkladoch
s dohodnutou splathost’ou do 1 mesiaca.

Vyvoj Urokovych sadzieb z vkladov nefinanénych spoloénosti (%)
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0,0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
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=—&— V/klady splatné na poziadanie =— \/klady s dohodnutou splatnost’ou do 1 roka
=& 7 kladna sadzba NBS ==>&= Jednodiiovy BRIBOR
Zdroj: NBS.

Urokové miery z vkladov doméacnosti

Pri Urokovych sadzbach zvkladov domécnosti previddal mierne klesgjuci trend
z posledného Stvrtroka 2006, ktory priblizne koreSpondoval svyvojom zakladne] sadzby
NBS. Urokové sadzby z vkladov domécnosti nereaguj s takou intenzitou na vyvoj na
medzibankovom trhu ako Urokové miery z vkladov nefinanénych spolo¢nosti. V priebehu
prvého polroka zaznamenali Urokové sadzby z vkladov s dohodnutou splatnost'ou mierne
volatilny priebeh a pri porovnani s koncom roka 2006 vyraznejSie poklesli. Opacny vyvoj
bol pozorovany pri vkladoch svypovednou lehotou, ktorych drokova miera mierne
poklesla.
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Vywvoj Ur ok owch sadzieb z vk | adov domacnosti (% )
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Readlna urokova miera z vkladov domécnosti vypocitana deflovanim Urokovej miery z
novych jednoro¢nych vkladov domacnosti inflaciou meranou harmonizovanym indexom
spotrebitel'skych cien (HICP) zostala pocas prvych Siestich mesiacov 2007 stabilna na
hodnote priblizne 1,5%. Aj ked mierne pokleso Urocenie vkladov, vyznamnejSie sa
znizilamierainflécie.

Vyvoj redlng Urokove] miery z vkladov domécnosti
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6. FINANCNE TRHY
6.1 Pefiazny trh
Vyvoj Urokovych sadzieb

Vyvoj na penaznom trhu bol v prvom polroku 2007 ovplyvneny pokracujucim trendom
posilnovania dlovenskg koruny apostupmi Nérodng banky Slovenska, ktora
intervenciami na penaznom g devizovom trhu timila volatilitu vymenného kurzu, ktora
nezodpovedala vyvoju ekonomickych fundamentov.

Pocas prvych troch mesiacov NBS vyuZzivala proti nadmernému posiliiovaniu domace
meny najma menovo-politické operécie vo forme kratenia tendrov aZ po ich Uplné
odmietnutie. Takyto postup vytvaral na penaznom trhu vyrazny prebytok likvidity, ktory
néasledne spdsobil pokles drokovych sadzieb. Urokové sadzby sa takto postupne zatali
odchyrovat’ od krdcove) urokove sadzby NBS az k Urovni  sterilizacnegl sadzby pre
jednodinové obchody sNBS. Neuskutocriovanie aukcii pokladniénych poukézok NBS
prebytok volnych zdrojov na penaznom trhu este zvacsilo. Poklesom Urokovych sadzieb
sa zéroven zUzZil g pozitivny Grokovy diferencidl medzi sadzbami doméceho trhu
asadzbami v eurozone. Tato skuto¢nost’ zniZzovala atraktivitu domace meny atym
Ciasto¢ne odradzala zahrani¢nych investorov od d’alSieho vstupu na slovensky financ¢ny
trh.

Po zohradneni aktudlneho aocakavaného inflacného vyvoja pristipila NBS na konci
prvého &tvrtroku k oficidlnemu zniZzeniu Urokovych sadzieb. Zaroven v snahe odradit’
Spekulantov profitujucich z trokoveého diferencialu (rozdiel medzi domacimi sadzbami
asadzbami eurozony) NBS zaviedla asymetrické pasmo pohybu Urokovych sadzieb a
rozsirila ho z 3,00% na 3,50%. Realizovanymi devizovymi intervenciami sa situacia
v d’aSom obdobi postupne stabilizovala aumoznila NBS navrat k Standardnému vykonu
operacii navolnom trhu.

Urokové rozpétie vybranych sadzieb medzibankového trhu v 1. polroku
2007
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Na konci aprila pristipila NBS k opatovnému zniZeniu Urokovych sadzieb. Vzhl'adom na
skutoc¢nost’, Ze tento krok bol bankovym sektorom o¢akavany, Urokové sadzby atym g
vynosova krivka vyraznejSie na tento krok nereagovali. Pre zostavajuce obdobie bol
charakteristicky dlabnuci vplyv kurzu domacej meny na vysku urokovych sadzieb
penazného trhu. Vzhl'adom na o¢akavania U¢astnikov trhu a bliZiaceho sa terminu vstupu
Slovenska do eurozony bola Uroven Urokovych sadzieb ovplyviiovana aktuanymi
sadzbami kldcovych sadzieb ECB, resp. ich ofakavanym vyvojom. Odrazom tejto
situacie bola zmena tvaru vynosove krivky zinverzného na rastlci, ¢o v konecnom
désledku znamenalo zmenu v ocakévani poklesu Urokovych sadzieb NBS narast koncom

roka 2007, resp. zaciatkom buduiceho roka.
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Zmenu o¢akavani odréZa g vyvoj sadzieb FRA.

Vyvoj SKK FRA sadzieb
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M edzibankova likvidita

Objem medzibankove likvidity bol ovplyvneny postupom NBS v 2-tyZdinovych
sterilizaénych repo tendroch. Vplyvom ciasto¢nej, resp. nulovel akceptacie dopytu sa
bankovy sektor va&Sinu sledovaného obdobia nachédzal v prebytku likvidity. Do
podstavu likvidity sa dosta len vo februari, kedy centrdna banka akceptovala
nadhodnoteny dopyt v dvojtyZzdinovom tendri. Po navrate NBS k Standardnému menovo-
politickému vykonu v m§ji sa ustdlila g situacia na penaznom trhu. Banky upustili od
nadhodnocovania dopytu v tendroch a objem prostriedkov v sektore sa stabilizoval. Stav
likvidity v 1. polroku zvySovalo g neuskuto¢nenie aukcie PP NBS, resp. nulovaalebo len
Ciastoéna akceptacia aukéného dopytu. Banky nasledne zatali vyuzivat' O/N sterilizacné
obchody sNBS aich podiel na celkovych objemoch obchodov na volnom trhu vyrazne
vzrastol.

Obchody medzi bankami

Oproti 2. polroku 2006 v sledovanom obdobi mierne poklesol objem medzibankovych
obchodov. Najvyssi podiel na celkovom zobchodovanom objeme dosiahli obchody so
swapmi (59,1%) as depozitami (38,0%). NiZSie podiely obchodov zaznamenali REPO
obchody (1,1%), FRA (1,0%) a obchody s IRS (0,8%).

V rdmci  jednotlivych druhov obchodov sa naviac obchodovalo s depozitami
sjednodiiovou splatnostou (91,8%) asplatnostou od 7 do 14 dni (4,7%). U swapov
taktiez prevliadali najkratSie lehoty. Ich podiel bol 85,0% adasie v poradi boli obchody
so splatnost’ou do 7 dni (6,4%). Obchodovanie s FRA kontraktmi sa ststred’ovalo najméa
na splatnosti od 1 do 3 mesiacov (97,2%) a pri obchodoch s IRS previéadali splatnosti do 1
roka (54,6%).

Zahrani¢cné banky dosiahli na celkovom objeme medzibankovych obchodov majoritu
spodielom 69,9%. V rdmci jednotlivych druhov obchodov dominovali nerezidenti pri
swapoch (82,1%), IRS (79,6%), FRA (68,4%), REPO obchodoch (63,1%) a obchodoch s
depozitami (51,1%). Doméace banky mali minoritu v kazdom type obchodov.

Obchody na voPnom trhu

NBS pokratovala vo vyuZivani Standardnych nastrojov na peiaznom trhu, ktorymi boli
jednodinové vklady arefinancné repo obchody, dvojtyZzdinové repo tendre aemisie
trojmesacnych pokladni¢nych poukaZzok NBS. V priebehu polroka dodlo k vyraznému
narastu objemov sterilizovanych jednotlivymi formami. Tento narast stvisel s prilevom
prostriedkov z uskuto¢nenych devizovych intervencii.

V rédmci jednotlivych foriem obchodov na volnom trhu si repo tendre zachovali prevahu
anakonci 1. polroka 2007 sa pohyboval ich podiel na Urovni 86,3%, nasledovali PP NBS
s$13,3%, jednodiové refinanéné repo obchody s 0,3% angnizSi podiel dosiahli
jednodioveé vklady vo vyske 0,02%.
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Podiel jednotlivych foriem obchodov na vol’nom trhu (v mil. Sk)
2006 2007

1.polrok | 2.polrok | januér | februar | marec april maj jun
OI/N repo 8512 3115 0 1638 1230 150 220 1121
OIN vklad -4.989 -907 -25 648 -119 73545 | -29868 | -3121 -87
PP NBS -16 986 21454 | 37440 | -36729 | -9319 0 -13548 | -51133
SRT 392820 | -260438 | -234583 | -262944 | -241255 | -347333 | -365725 | -332012
SPOLU -406283 | -279684 | -297671 | -298154 | -322889 | -377051 |-382174 |-382111
Zdroj: NBS.

V porovnani s predchédzajucim obdobim dodlo k poklesu podielu repo tendrov v
prospech PP NBS, atieZ sa vyraznejSie zvysili objemy O/N steriliza¢nych obchodov.
D6vodom bolo odmietanie dopytov v aukciach repo tendrov aPP NBS. Prebytok
likvidity, ktort banky neumiestnili do tendrov, ukladali v 1-diovych Ulozkach v NBS.

V ur¢ovani a tvorbe povinnych minimanych rezerv (PMR) nedodo v roku 2007 v
porovnani s rokom 2006 k zmene sadzby na tvorbu PMR bankami a pobockami
zahrani¢nych bank. Ostala vo vyske 2%. Skutocné plnenie PMR za cely bankovy sektor
bolo v prvom polroku 2007 vyrovnané s vyraznejSim objemom v mesiaci marec. V
podmienkach vyraznej nadbytocnej likvidity bankového sektora a pokracujlcich
intervencidch NBS bol stanoveny objem PMR v kazdom mesiaci prvého polroka 2007
dodrzany. Priemerné mesacné nadbytocné rezervy sa pohybovali od 0,02 do 0,9 mid. Sk.

Vykyvy dennych penaznych rezerv oproti uréenym PMR sa v jednotlivych periddach
prvého polroka 2007 pohybovali od 70,4 mld. Sk nadbyto¢nych rezerv az po
nedostato¢né rezervy v objeme 18,01 mid. Sk. NajvyraznejSia variabilita merana
Standardnou odchylkou vo vyvoji penaznych rezerv za sledované obdobie bola v aprili a
maji.

Vyvoj plnenia minimalnych rezerv (vmld. Sk av %)
Urcené Skutoéné plnenie PMR
PMR priemer % plnenia Standardné odchylka
januar 21,62 21, 66 100,18 9,74
februar 21,62 21,67 100,20 11,55
marec 22,33 22,42 100,40 11,18
april 22,21 22,24 100,11 19,90
maj 23,39 23,41 100,10 12,79
jan 24,33 24,35 100,09 12,24
Zdroj: NBS.

V prvom polroku 2007 do3lo k nesplneniu ur¢enych povinnych miniménych rezerv v
jednom pripade.
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6.2 Kapitalovy trh
Primarny trh
Statne dihopisy

Okrem toho, Ze v roku 2007 pokracovala ARDAL v navySovani emisii &tétnych dlhopisov
(SD) otvorenych v predchédzajticich rokoch, uviedla na doméci trh dve nové emisie, ato
3-ro¢nd snulovym kupénom al10-rocnd s pevnym kuponom 4,20%. Obidve emisie
planuje emitent vydat’ v Standardnom cie’'ovom objeme 40 mid. Sk.

Celkovo ARDAL v 1. polroku 2007 vypisala 13 aukcii SD, zktorych v dvoch
neakceptovala ani jednu z predloZenych ponuk. Ku koncu hodnoteného obdobia poklesol
zaujem investorov Vv aukciach, ovplyvneny vyhlaseniami emitenta o spokojnosti
s emitovanym objemom SD v tomto roku a imyslom neumiestiiovat’ uz do konca roka na
primarny trh dihopisy vo vyrazngiSg sume. Tuto skutocnost’ vSak okrem uspesného
emitovania na domacom trhu (s vyraznym podielom jedného z novych produktov 3-
ro¢ného dlhopisu s nulovym kupdnom) podporili g iné zdroje financovania Statneho
dihu, a to vyemitovanie 10-ro¢ngj emisie na zahrani¢nych trhoch v sume 1 mld. EUR
vméi a moznost disponovat’ sdocasne volnymi finanénymi prostriedkami Stétnej
pokladnice.

Celkova vyemitovana suma v prvom polroku 2007 dosiahla hodnotu 70,8 mid. Sk.
V porovnani srovnakym obdobim minulého roka to predstavovalo vyrazny vzostup, ato
0214,7%. Vyrazny podiel zemitovaného objemu predstavovali dlhopisy kratSich
splatnosti, podporované hlavne vyssim zaujmom o ne.

Struktira emisii SD podl'a ¢asovych splatnosti

1. polrok 2007 mid. Sk 1. polrok 2006 mid. Sk

3-ro¢né, nulovy kupon 32,0 -

5-ro¢né, nulovy kupon 21,6 3,8

7-ro¢né 9,5 0,0

10-ro¢né 2,4 -

12-ro¢né 4.4 3,6

19-rocneé 0,9 5,4

Zdroj: NBS.

Celkovy dopyt po SD dosiahol v hodnotenom obdobi 140,0 mid. Sk, ¢o predstavuje
v porovnani s rovhakym obdobim roka 2006 narast o 136,1%.

Nestatne dlhopisy
Na primérny trh nestanych dihopisov bolo v 1. polroku 2007 uvedenych 19 emisii

nestatnych dihopisov v sume 11,2 mld. Sk, ztoho 12 emisii hypotekarnych zaloznych
listov v hodnote 7,2 mld. Sk.
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Sekundarny trh
Benchmarkovéa vynosové krivka SD

Po poklese vynosov anavrate vynosove krivky k normanemu tvaru v Gvode roka, sa
v marci aaprili vplyvom dvojnasobného zniZenia zékladne) Urokovej sadzby a naslednym
poklesom dlhopisovych vynosov na kratkom konci krivky jg normény tvar este
zvyraznil. Od polovice mga vynosy vsetkych splatnosti zacali rast, ¢o kontinuane
pokratovalo aZ do konca hodnoteného obdobia. Tento rastlci trend bol ovplyvneny
narastom vynosov dlhopisov Vv eurozone, ae hlavne oslabovanim domacej meny.
Vynosova krivka benchmarkovych SD sa po¢as 1. polroku 2007 svynimkou dvoch
najkratSich splatnosti posunula nahor (v priemere o 29 bazickych bodov).

Zmena benchmarkovej vynosovej krivky statnych dihopisov
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V Seobecny prehl'ad obchodovania na Burze cennych papierov Bratislava

BCPB v 1. polroku roka 2007 dosiahla pocas 121 pracovnych dni finan¢nd hodnotu
obchodov 256,1 mld. Sk, ¢o v medzirocnom porovnani znamenalo pokles 0 18,3%. Této
hodnota sa dosiahla v rdmci 4741 platnych obchodov. Na rocnegj baze pocet obchodov
vzrastol o 1,7%.

Hlavna ¢ast’ rocng zobchodovangj sumy (98,9%) pripadla na priame transakcie s
hodnotou 253,2 mld. Sk (medzirocny pokles o 18,4%). Cenotvorna funkcia hlavného
organizétora slovenského kapitdlového trhu sa oproti 1. polroku 2006 oslabila 0 9,9% a
na kurzotvorné transakcie pripadla suma 2,9 mid. Sk.

Podiel objemu obchodov realizovanych nerezidentmi na celkovom objeme obchodov
predstavoval v hodnotenom obdobi 48,6% , z toho 44,5% pripadlo na ndkup a51,6% na
preda).

Obchodovanie s dlhopismi

Objem obchodov s dlhopismi v hodnotenom obdobi dosiahol hodnotu 255,8 mid. Sk, ¢o
zodpoveda 18,2% poklesu v porovnani s rovnakym obdobim predchadzajlceho roka.
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Opétovne najvass finanény objem zaznamenali obchody so SD. Ich celkovy financny
objem zaznamena 252,8 mid. Sk (834 transakcii), ¢o predstavuje 98,9% podiel na
celkovom objeme obchodov zrealizovanych na BCPB v 1. polroku 2007.

Vyvoj obchodovania dlhopisov na BCPB

140,04

mld. Sk

jan feb mar apr mé jan

Zdroj: BCPB. O rok 2006 M rok 2007

Hodnota trhovel kapitalizacie dlhovych emisii k posednému obchodnému diu
hodnoteného obdobia predstavovala 444,6 mid. Sk (prirastok o 8,2% na ro¢nej béze), z
toho 425,1 mld. Sk pripadlo na kétované emisie, ¢o predstavuje narast 0 9,3% na ro¢nej
béze.

Index SDXGroup
Indexy SDXGroup uzatvarali 1. polrok nasledovnymi hodnotami:
Indexy SDXGroup Vynosdo| Durécia
Sektor Cenovy Vyvojovy |splatnosti |(v rokoch)
Vergny 101,9 1186 4,627% 5,169
Subindex SDXG (<=5) 101,5 116,9 4,414% 3,044
Subindex SDXG (>5) 102,9 1210 4716% 7,303
Sukromny (podnikové dlhopisy+HZL) 99,1 120,7| 4,768% 3,271
Subindex SDXG (<=5) 98,4 120,8 5,106% 1,233
Subindex SDXG (>5) 103,1 1204 4,695% 5,100

Zdroj: BCPB.
Obchodovanie s akciami
V prvom polroku 2007 pretrvéval nizky zaujem investorov o majetkové cenné papiere,

ked’ v 3532 transakciach bol zobchodovany objem 348,2 mil. Sk (vratane povinnych
ponUk na prevzatie). V medzirotnom porovnani objem obchodov poklesol o 48,9% pri
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3,8% raste poctu uzatvorenych transakcii. Objem kurzotvornych transakcii v prvom
polroku 2007 dosiahol hodnotu 237,0 mil. Sk a na celkovom objeme sa podiel’a 68,1%.
Priame obchody tvorili 31,9% pri zobchodovanom objeme 111,2 mil. Sk.

Trhova kapitalizacia majetkovych cennych papierov registrovanych na trhoch BCPB
k poslednému obchodnému diiu mesiaca jun 2007 zaznamenala 1,4% medziro¢ny pokles
na uroven 150,9 mld. Sk. Trhova kapitalizécia pripadgjuca na emisie, ktoré majl
v histérii aspon jednu trhovi cenu svynimkou podielovych listov predstavovala 144,0
mid. Sk (na rocng baze narast 01%) apodielala sa 955% na celkove trhove
kapitalizacii akciového trhu. Trhova kapitalizacia kétovaného trhu predstavovala 85,1
mid. Sk, ¢o namedziro¢negj baze znamenalo narast o 7,4%.

Z pohladu dosiahnutého finanéného objemu sa v prvom polroku 2007 medzi
naj zaujimavejSie emisie na kétovanom trhu zaradili tituly V Seobecna Gverova banka (71,7
mil. Sk, 717 obchodov), Slovnaft (18,2 mil. Sk, 148 obchodov) aakcie Slovenské
energetické strojarne (9,8 mil. Sk, 116 obchodov). Na regulovanom volnom trhu boli
najuspednejSie akcie Zeleziarne Podbrezova (169,3 mil. Sk, 529 obchodov), ktoré sa stali
g naaktivngSou emisiou v ramci kurzotvornych obchodov ¢o do finanéného objemu
(132,2 mil. Sk). V poradi d’aSie boli tituly Tatra banka (26,2 mil. Sk, 30 obchodov) a 1.
garantovana 02 (19,8 mil. Sk, 569 obchodov).

Index SAX

Vyvoj hlavného akciového indikatora slovenského kapitdového trhu indexu SAX bol
v prve polovici roka 2007 charakteristicky znacnou volatilitou. Napriek tejto skuto¢nosti
polro¢na zmena nebola vyraznd. Hodnota indexu z 29.6.2007 predstavovala 409,8 boda,
¢o v porovnani suroviiou z 22.12.2006 predstavovalo pokles 01,4% (v absolitnom
vyjadreni -5,8 boda). Na medzirocng) baze bol viak index SAX v roku 2007 Uspedngsi,
ked zaevidoval néarast 08,7%, ¢o zodpovedalo prirastku vo vyske 32,6 boda
NajvyraznejSou volatilitou indexu SAX bol charakteristicky koniec aprila azatiatok
maja, kedy bol vyvoj ovplyvneny ngima ocakavanim investorov ohl'adne hospodarskych
vysledkov spolo¢nosti arozhodnuti ich valnych zhromazdeni o rozdeleni zisku avyplate
dividend. Ur¢enie rozhodnych dni na vyplatu dividend’ apokles zavereinych kurzov
akcii Slovnaftu a OTP Banky sa podpisali na vyraznom zniZzeni hodnoty indexu SAX na
konci aprila. V mdji vplyvom poklesu kurzu akcii SES TImace zaznamenal index svoje
minimum 387,5 boda a najv&sdu volatlitu zaevidovali kurzy VUB aBiotiky.
Koncom prvého polroka 2007 index postupne vzrastal, ked’ vSetky bazickeé zlozky indexu
SAX, okrem VUB, v porovnani so zatiatkom mesiaca jun, svoje kurzy zhodnotili. Index
SAX dosiahol polro¢né maximum dia 9. marca hodnotou 427,5 bodu.

! Rozhodny deni na vyplatu dividendy je vopred uréeny den, v ktorom vlastnictvo akcie zaklada pravo na dividendu, pri¢om samotna
vyplata dividend je realizovana v neskorSom termine.
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Vyvoj indexu SAX v 1. polroku 2007
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Zdroj: BCPB.

Zmeny bazickych titulov pocas prvych Siestich mesiacov roka 2007 boli nasledovné: OTP
Banka Slovensko (-15,0%, zaverecny kurz 340 Sk), SES Timace (+32,1%, 601 Sk), VUB
(-5,8%, 3 720 Sk), Biotika (+2,2%, 380 Sk), Slovnaft (+1,8%, 3 700 SK).

Pocas 1. polroka 2007 BCPB jedenkrat mimoriadne revidovala bazu indexu SAX, ato 12.
juna 2007 z dévodu zrusenia emisie akcii emitenta Biotika, a.s. (ISIN: SK1110006618) v
Centranom depozitari cennych papierov SR, a.s.. Celkova nomindna hodnota vyradengj
emisie predstavovala 571 000 Sk.

Do konca juna 2007 boli vyplatené a v indexe zohladnené dividendy spolo¢nosti
SLOVNAFT, as. (363 Sk, datum rozhodného dna 27.4.2007) a spolo¢nosti V Seobecna
Gverovabanka, a.s. (217 Sk, ddtum rozhodného dia 4.5.2007).

Komisia pre index SAX na svojom zasadnuti dna 25. januara 2007 rozhodla ponecha’
aktudlne platnd bdzu indexu. Dna 31. janudra 2007 korigovala véhové zastUpenie
bazickych titulov tak, aby vaha jedng spolocnosti nepresiahla hranicu 30% a nastavila
opravneé koeficienty vSetkych bazickych zlozZiek narovnakd hodnotu 0,2173.

Vahy bézickych titulov indexu SAX k ultimom mesiacov v roku 2007

Vahy v %
Spolognost’ , , T
Januar |Februar| Marec | April | M§ Judn
Biotika, as. 4,18 4.47 4,14 5,02 4,65 4,70
OTP Banka Slovensko, as. 2504 2369 26,06 2295 2301 23,33
SES TImage, as. 8,80 12,51 9,36 1057 11,02 11,83
Slovnaft, a.s. 31,40 29,30 30,09 29,88 30,80 30,40
V Seobecna Uverova banka, a.s. 30,58 30,03 30,36 3159 30,46 29,74

Zdroj: BCPB.

NARODNA BANKA SLOVENSKA 69




Sorava o menovom wvoji v SR za 1. polrok 2007

6.3 Devizovy trh
Operacie na devizovom trhu

Vymenny kurz slovenskej koruny sa v priebehu prvého polroku 2007 posilnil 0 2,2% (z
34,573 SKK/EUR na 33,828 SKK/EUR), pricom priemerny kurz posilnil o0 9,3%.
V priebehu marca sa uskutocnila revalvacia centrang parity o 8,5%, z 38,4550
SKK/EUR na 35,4424 SKK/EUR. Slovenska koruna sa v prvom polroku od svoje novej
parity odchylila ngjviac 20. marca 2007, ked’ bol zafixovany kurz 32,878 SKK/EUR, ¢o
predstavuje zhodnotenie 07,2% od centrang parity. Voci americkému dolaru sa
slovenska koruna posilnila 0 4,3% (z 26,246 SKK/USD na 25,118 SKK/USD), pricom
priemerny kurz sa zhodnotil o 16,2%.

Saldo spotovych obchodov zahrani¢nych bank vo¢i domécim bolo kladné (14,65 mil.
USD), teda zahrani¢né banky viac nakupovali cudziu menu a predavali SKK.

Narodna banka Slovenska poc¢as prvého polroku trikrat intervenovala. Formou priamych
devizovych intervencii nakapilaNBS 2 630 milionov EUR.

M edzibankovy devizovy trh

Celkovy zobchodovany objem na medzibankovom devizovom trhu v prvom polroku
2007 dosiahol 501 787,4 mil. USD (558 090,6 mil. USD v prvom polroku 2006), ¢o
predstavovalo pokles oproti prvému polroku o0 10,1%. V ramci druhov obchodov 86,7%
objemu tvorili swapoveé transakcie, ktorych prevazna ¢ast’ sa uskutoc¢nilav USD (84,9%).
Spotové obchody sa podielali na celkovel sume 12,1%, pricom 97% tychto obchodov
bolo uskutocnenych v EUR. Priemerny denny obrat na spotovom trhu bol 488 mil. USD s
priemernou vel'kost'ou jedného obchodu 2,32 mil. USD.

Objem v&etkych obchodov medzi domécimi obchodnymi bankami klesol z 68 312,3 mil.
USD na 53 330,3 mil. USD. NajvaSie zastUpenie v obchodovani mal USD 73,7%
(65,7% v prvom polroku 2006), nasledovalo EUR s podielom 25,7% (33,7% v prvom
polroku 2006) a ostatné meny tvorili len 0,6% z celkového obratu medzi doméacimi
obchodnymi bankami.

Na celkovom medzibankovom devizovom trhu sa obchodovanie domacich bank
podielalo 10,6%, v porovnani s 12,4% v predchadzajicom polroku. Z hr'adiska druhov
obchodov 75,6% (85,9% v prvom polroku 2006) z celkovej sumy obchodov medzi
domacimi bankami bolo uskutoénenych vo forme swapovych operacii, na spotové
obchody pripadlo 24,3% (13,9% v prvom polroku 2006).

Obchodovanie so zahrani¢nymi bankami zaznamenal o pokles 0 8,2% z 488 921 mil. USD
na 448 457,1 mil. USD. Najv&si objem bol uskutocneny v USD 86,2% (88,7% v prvom
polroku 2006), nasledovalo obchodovanie v EUR s podielom 13,6% (11% v prvom
polroku 2006) a obchodovanie v ostatnych menach tvorilo 0,3%. Suma obchodov so
zahrani¢nymi bankami tvori stéle podstatnejSiu ¢ast’ celkového devizového trhu a podiela
sa nanom 89,4%.
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Podobne ako pri obchodoch medzi domacimi bankami, tak g v obchodovani so
zahrani¢nymi bankami takmer celtl ¢ast’ objemu tvorili swapoveé operacie 88,1% (91,1% v
prvom polroku 2006), spotoveé operécie sa podiel’ali 10,6% (7,8% v prvom polroku 2006)
a forwardové obchody tvorili zanedbatel'nt c¢ast celkového devizového trhu. Opené
obchody sa na obchodovani so zahrani¢nymi bankami podielali 1,1%.
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7.1 Nastroje menove politiky

1. Urokova politika
z&kladna trokova sadzba NBS® ( Urokové sadzba pre dvojtyZdiiové repo tendre)
od 27.9.2006 4,75%
od 28.3.2007 4,50 %
od 25.4.2007 4,25%

urokovéa sadzba pre jednodnoveé refinanéné operécie
od 27.9.2006 6,25 %
od 28.3.2007 6,00 %
od 25.4.2007 5,75%

Urokovéa sadzba pre jednodiove sterilizacné operécie
od 27.9.2006 3,25%
od 28.3.2007 2,50 %
od 25.4.2007 2,25%

2. Nastroje menovej politiky NBS

2.1 Operécie navol'nom trhu
a) hlavny nastroj - Standardny sterilizacny repo tender s dvojtyZdiovou splatnost’ou
Uskutocnuje NBS s obchodnymi bankami pravidelne raz za tyzden, spravidla v
utorok. NBS vyhlasuje pre tieto Standardné operécie urokovu sadzbu (zékladna
arokova sadzba).
b) néstroj na dihodobejSie riadenie likvidity - emisia 3-mesatnych pokladni¢nych

poukézok NBS

NBS uskutoénuje aukcie pokladni¢nych poukazok NBS americkym spdsobom.
c) dolad’ovacie nastroje
Nastroje NBS, ktoré dUZia na operativne doladenie likvidity bank aurokovych
sadzieb na trhu v pripade neocakavanych pohybov likvidity. Tieto néstroje neboli
v prvom polroku 2007 vyuZité.
d) &trukturane operéacie - individua ne obchody
Nastroj NBS, ktory umoziuje optimalizovat’ likviditu vzhl'adom na strukturdnu
poziciu bankového sektora. Tento nastroj nebol v prvom polroku 2007 vyuZzity.

2.2 Automatické operécie (Standing facilities)
a) jednodnové refinan¢né operacie
Obchodné banky maju automaticky pristup k financnym prostriedkom (za podmienky
dostatku akceptovatel’nych cennych papierov) za vyhlasovanu Urokova sadzbu.

8 Bankova rada NBS 12. decembra 2002 rozhodla o uréeni zakladnej Urokovej sadzby
NBS sucinnostou od 1. januara 2003. Zakladna urokova sadzba NBS je zhodn& s
limitnou Urokovou sadzbou pre Standardné dvojtyZdnové repo tendre NBS. Ak sa vo
v3eobecnych zévaznych pravnych predpisoch pouziva pojem , diskontna urokova sadzba
Nérodngj banky Slovenska®, alebo* diskontna Urokova sadzba Stétngj banky &esko-
slovenske” rozumie satym zakladné Urokova sadzba Narodne] banky Slovenska.
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b) jednodioveé sterilizacné operacie
Obchodné banky maju moznost ukladat prebytoéné prostriedky vo forme
nekolateralizovanych depozitov za vyhlasovanu Urokovu sadzbu.

3. Ostatné nastroje
krétkodoby Gver na dobu najviac troch mesiacov
V zaujme zachovania likvidity méZze NBS vynimoc¢ne poskytnit’” banke kratkodoby
aver. Tento nastroj nebol v prvom polroku 2007 vyuZity.

4. Povinné minimalne rezervy
Obchodné banky, pobocky zahranicnych bank, stavebné sporitelne aindtitlcie
elektronickych penazi od 1. januéara 2005 tvoria povinné minimalne rezervy vo vyske
2%
- zneterminovanych vkladov, terminovanych vkladov aprijatych Gverov
v slovenskych korunach a v cudzich menéch,
- z vkladov aprijatych Uverov svypovednou lehotou v slovenskych korunéch
aVv cudzich menéch,
- z emitovanych dlihovych cennych papierov v slovenskych korunéch av cudzich
menach okrem hypotekérnych zal oznych listov,
Perioda pre vyhodnocovanie povinnych minimalnych rezerv je jeden mesiac. Povinné
minimalne rezervy vedené v NBS na (¢te penaznych rezerv banky sa Uroc¢ia do vysky
uréenych povinnych minimanych rezerv na prislusny mesiac urokovou sadzbou 1,5%
p.a.

5. Kurzova a devizova politika

a) rezim vymenného kurzu

Pocas prve polovice roku 2007 sa slovenska koruna nachédzala v mechanizme
vymennych kurzov ERM Il. Centrdlna parita koruny voc¢i euru bola stanovena na
arovni 1 EUR = 38,4550 Sk. Na ziadost Slovenska doslo 19.3.2007 na z&klade
dohody ECB, krajin eurozony a ¢lenskych krajin ERM 11 k revalvécii centralng parity
slovenskej koruny 0 8,5° % na Groven 1 EUR = 35,4424 Sk zohl'adiiujcu posilnenie
rovnovazneho vymenného kurzu zaloZené na pozitivnom vyvoji makroekonomickych
fundamentov naima v podobe rychlgdieho rastu produktivity v porovnani s
eurozonou. Zo Standardného fluktuacného pasma v ramci ERM 11 +15% okolo
centrdngj parity vyplyvala spodna hranica pre povinné intervencie na trovni 30,1260
SKK/EUR ahorné hranica na trovni 40,7588 SKK/EUR. Narodna banka Slovenska
vyuzivala moznost’ intervenovat’ na devizovom trhu s ciefom korigovat’ nadmernu
volatilitu vymenného kurzu slovenskej koruny, resp. reagovat’ ha vyvoj vymenného
kurzu, ktory nezodpovedal makroekonomickym fundamentom.

b) nomindny vymenny kurz slovenskej koruny

Nomindny vymenny kurz slovenske koruny voci euru sa pocas prvého polroku 2007
zhodnoatil 0 2,2%, ked’ 29. juna 2007 dosiahol 33,828 SKK/EUR. V priemere za cely
polrok dodlo k medziro¢nému zhodnoteniu o 9,3%. Uvedeny kurz bol o 4,6% silngsi
oproti centrdng parite stanovengl v ERM Il. V désledku znehodnotenia amerického

® Uvedena percentudlna zmena je vypocitana z eurovej formy zapisu kurzu (pocet jednotiek zahranicnej
meny ekvivalentny jednotke doméacej meny — EUR/SKK).
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doldra voci euru na svetovych trhoch sa vymenny kurz slovenskej koruny voci
americkému dolaru zhodnotil v uvedenom obdobi o 4,3%, ked sa ku koncu roka
nachadzal na Urovni 25,118 SKK/USD. V priemere sa za prvy polrok 2007 koruna
voci USD zhodnotila medzirocne o 16,2%.

c) nomindlny aredlny efektivny vymenny kurz slovenskej koruny™®

Priemerna medzirocna aprecidcia nominaneho efektivneho vymenného kurzu
slovenskg koruny (NEER) sa v prvom polroku 2007 zrychlila oproti rovnakému
obdobiu minulého roku z 0,7% na 10,6%. Navacsou mierou prispelo k vysS§iemu
zhodnoteniu indexu NEER zhodnotenie koruny voéi euru vo vyske 5,6 p.b.
nasledované prispevkom zhodnotenia domacej meny voci ¢eskegl korune vo vyske 1,8
p.b..

Rychlgg&ie nomindne posiliovanie slovenske koruny v prvom polroku 2007
v porovnani s rovnakym obdobim minulého roku, v ktorom sa prejavila neistota na
devizovom trhu slvisiaca sparlamentnymi volbami, viedlo k vy3Sej apreciacii
realneho efektivneho vymenného kurzu (REER). Priemerna medzirotna apreciacia
indexu REER definovaného na baze spotrebitel’skych cien sa v porovnani s prvym
polrokom 2006 zrychlila 0 8,2 p.b. na 10,5%. V pripade indexu REER definovaného
na béze cien priemyselnych vyrobcov dodlo k zrychleniu zhodnocovania o 3,2 p.b. na
9,3%. Apreciacia indexu REER definovaného na baze cien produktov priemyselng
vyroby dosiahla 7,0% narozdiel od oslabenia 0,9% v prvom polroku 2006. Pomal&ia
aprecidcia  jednotlivych indexov redneho efektivneho kurzu v porovnani
snomindnym efektivnym kurzom bola dbsledkom dezinflatného procesu
prebiehgjuceho v slovenskgl ekonomike v priebehu prvého polroka. Medzi jeho
hlavné priciny patril najma pomalsi rast regulovanych cien, cien surovin aenergii, ale
g ekonomicky rast vyrazne nepresahujlci dynamiku potencidlneho produktu, ktory
nevytvara nadmerné dopytové inflacné tlaky.

d) vyhodnotenie menovej Struktary devizovych inkas a platieb Slovenskej republiky
Celkovy obrat devizovych inkas a platieb v konvertibilnych menach za platobné
tituly skupiny 1 aZ 6 v prvom polroku 2007 dosiahol 1 127,5 mid. Sk, ¢o znamenalo
priemerny mesacny obrat 187,9 mld. Sk vysSi o 7,4% oproti rovnakému obdobiu
roku 2006. Pasivne saldo sa medziroéne prehibilo o viac ako polovicu a dosiahlo
78,7 mid. Sk.

Podiel mien EUR aUSD spolu predstavoval 88,6% celkového obratu v prvom polroku
2007, ¢o bol mierny pokles oproti 88,9% v |. polroku 2006. Kym podiel EUR sa v3ak
vyrazne zvysil (o 4,1 percentualneho bodu), naopak podiel USD o 4,4 percentudneho

10 Metodika vypoctu indexov nominalneho a realneho efektivneho vymenného kurzu slovenskej
koruny je prevzatd od MMF. PouZiva priemerné mesacné kurzy slovenskej koruny a mien
partnerov voci dolaru. Je zalozend na baze indexu spotrebitefskych cien CPI, indexu cien
priemyselnych vyrobcov PPI, resp. indexu cien produktov priemyselnej vyroby PPI-manufacturing,
vychodiskového roku 1999 a Sestnastich vyznamnych obchodnych partneroch SR,
predstavujucich spolu zhruba 86 az 89% obratu zahrani¢ného obchodu SR v rokoch 1993 — 2004:
Nemecko, Ceska republika, Taliansko, Rakusko, Francizsko, Holandsko, USA, Velka Britania,
Svajciarsko, Polsko, Madarsko, Ukrajina, Rusko, Japonsko, Cina a Turecko.
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bodu klesol. Podiel CZK a ostatnych mien mierne vzréstol, ked bol 00,1
percentua neho bodu, resp. o 0,2 percentua neho bodu vyssi.

platieb v rokoch 2003 az 2007

Vyvoj menove Struktlry devizovych inkas a

2003 2004 2005 I.polrok 2006 I.polrok

2006 2007

Obrat celkom (v mid. Sk) 1536,8 | 16575 | 18925 | 1050,1 | 22254 | 11275
Z toho: EUR 69,8% 70,2% 69,0% 68,1% 69,7% 72,2%

CZK 7,8% 7,5% 7,3% 6,4% 6,6% 6,5%

USD 19,0% 18,8% 19,6% 20,8% 18,8% 16,4%

Ostatné meny 1) 3,3% 3,6% 4,1% 4,7% 4,8% 4,9%
Podiel obratu na HDP (v beZnych cenéch) 126,7% | 122,3% | 128,6% | 1359% | 136,0% | 130,5%

Zdroj: NBS a SU SR (rychly odhad HDP v 11.Q 2007).

1) HUF, DKK, NOK, SEK, CHF, GBP, AUD, JPY, CAD ainé meny
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7.2 Menovy kalendar

Marec

- Na Ziadost’ Slovenska sa po dohode ministrov financii krajin eurozény, prezidenta ECB
a ministrov financii a guvernérov centralnych bank Cypru, Danska, Estonska, Litvy,
Lotysska, Malty a Slovenska centralna parita slovenskej koruny v ERM 1l revalvovala
08,5% s Gcinnostou od 19. 3. 2007. Nova centrana parita koruny voc¢i euru bola
stanovena na urovni 1 euro = 35,4424 Sk. Spodna hranica pre povinné intervencie je
30,1260 SKK/EUR ahorna hranicaje 40,7588 SKK/EUR.

- Bankova rada Narodnegj banky Slovenska rozhodla s ¢innostou od 28. marca 2007
0 zniZeni Urokovych sadzieb: Urokove] sadzby pre jednodinové sterilizacné obchody
00,75 percentuaneho bodu na 2,50%, Urokovel sadzby pre jednodiové refinancné
obchody a limitng (rokove] sadzby pre dvojtyzdiové REPO tendre 00,25
percentua neho bodu (na Uroven 6,00%, resp. 4,50%).

April

- Bankova rada Narodnej banky Slovenska rozhodla s G¢innostou od 25. aprila 2007 o
zniZeni Urokovych sadzieb 0 0,25 percentualneho bodu: Urokove sadzby pre jednodnové
sterilizatné obchody na Uroven 2,25%, urokovel sadzby pre jednodiové refinancné
obchody na 5,75% alimitnej Urokovej sadzby pre dvojtyZzdiové REPO tendre na 4,25%.
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7.3 Metodické poznamky k vybranym ukazovatel’'om

A. Menova Statistika
1. Statistika menovych agregatov (metodika ECB)

Ako zdroj d& pri implementacii metodiky ECB vystupuju harmonizované vykazy
menove abankove Statistiky, ktoré NBS zaviedla od roku 2003. Menové agregéty podla
metodiky ECB boli v rokoch 2003 a2004 vypocitavané na zaklade harmonizovane
bilancie z mesatného vykazu M (NBS) 1-12 - Statisticka bilancia, z ktoregj NBS zostavuje
agregovanu a konsolidovanu bilanciu za sektor penaznych financnych ingtitacii. Sektor
PFI tvorili v roku 2003 podobne ako v nérodnej metodike Narodna banka Slovenska,
komeréné banky so sidlom naulzemi SR, stavebné sporitel'ne apobocky zahrani¢nych
bank. Od januara 2004 sa sektor PFI v zmysle metodiky ECB rozsiril g o podielové
fondy peiazného trhu, ktoré maju od tohto obdobia voci NBS vykaznicku povinnost’ na
mesang baze (zoznam vsetkych PFI sledovany v rdmci vykaznictva NBS je pravidelne
aktualizovany nainternetovej stranke Narodnej banky Slovenska) ™

Z mesxnych &atistickych bilancii vSetkych rezidentskych PFl sa zostavi agregovana
bilancia, ktora predstavuje sumar &tatistickych bilancii PFl za vSetky meny a polozky
aktiv a pasiv. Z agregovanegj bilancie PFI sa potom na zaklade kompenzécie (nettovania)
pozicii medzi PFlI vytvori konsolidovan& bilancia PFI, ktord dl0zi ako zékladna pre
vypocet menovych agregatov a protipoloZiek menového agregédtu M3. Pri konsolidécii sa
z agregovanej bilancie vyl(cia vz§ omneé vztahy PFl nasledovne:

zévézky vyplyvajlce z vydanych dlhovych cennych papierov sa zniZia o dihové

cenné papiere vydané PFI vo vlastnictve PFI,

vklady a prijaté Gvery od PFl sa zniZia o pohladavky voci PFI,

zévézky vyplyvajlce z vydanych majetkovych cennych papierov sa znizia o akcie

ainé mgjetkové Ucasti PFI vo vlastnictve PFI.

Schematicky prehZ’ad vypocétu menovych agregétov v metodike NBS a ECB

METODIKA NBS METODIKA ECB
(polozZky vstupuj do jednotlivych subagregatov spolo ¢nev KK aj
Vv cudzej mene)
OBEZIVO MIMO BANK [MO] obeZivo mimo bank [MO]
+ +
NETERMINOVANE VKLADY (v SKK) denné (overnight) vklady a prijaté Gvery
= PENIAZE [M1—"narrow money”] =M1 (,narrow money“)
TERMINOVANE VKLADY (v3etky splatnosti, v SKK) + vklady aprijaté ivery s dohodnutou splatnost’ou do 2 rokov
+ + vklady aprijaté Uvery s vypovednou lehotou do 3 mesiacov
VKLADY V CUDZEJMENE = M2 (, intermediate money")
= QUASI PENIAZE [QM —“quasi money”] + repo obchody
+ akcie a podielové listy fondov peiiazného trhu
+ vydané dlhové cenné papiere so splatnost'ou do 2 rokov
aostatné produkty peniazného trhu
PENAZNA ZASOBA M2 (=M1+QM) MENOVY AGREGAT M3 (“broad money”)

1 Aktudlny zoznam PFI, ako aj podrobnejSie metodické informécie o harmonizovane) menovej a bankovej
Statistike sU k dispozicii na internetovej strdnke Né&rodnej banky Slovenska (http://www.nbs.sk) v sekcii
, Harmonizovana menova a bankova Statistika' v menu ,, Bankovy sektor v SR".
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Hlavné rozdiely medz jednotlivymi metodickymi Gpravami

z hradiska definicie peinaznych finanénych in&itdcii:

o metodika ECB pracuje srozSirenym suborom penaznych financnych
in&titacii (d’alg len ,PFI*), ktory zahina NBS, obchodné banky a
podielové fondy peiazného trhu — vklady podielovych fondov penazného
trhu (dalg len ,,PFPT") v obchodnych bankach sa v tomto ponati chapu
ako medzibankova operécia anie s0 priamo zahrnuté do menovych
agregatov,

o metodika NBS v menovych agregatov zahina iba pasiva NBS
a obchodnych bank — vklady PFPT v obchodnych bankach preto v bilancii
komerénych bank vystupuju ako klientske vklady finan¢nych ingtitdacii
apriamo tak vchadzaju do penaznej zasoby M2,

z hradiska charakteru alikvidity zdrojov:

o metodika ECB deduje likviditu prostrednictvom SirSieho agregatu M3,
ktory zahina g repo obchody, podielové listy otvorenych podielovych
fondov penazného trhu a dihové cenné papiere, ktoré vystupuju z hl'adiska
likvidnosti avynosnosti ako substitt bankovych vkladov. Z hradiska
splatnosti nezahinaju penazné agregaty ECB pasiva so splathost’ou nad 2
roky,

o metodika NBS dleduje penazni zasobu meranu agregatom M2, ktoru
tvoria penazné prostriedky vo forme obezZiva abankovych vkladov bez
rozdielu splatnosti;

z hradiska definicie vkladov a Gverov:

o metodika ECB berie ako sicast’ vkladov g podriadeny dih vo forme
vkladu, zévazky v rdmci repo operécii a neobchodovatelné cenné papiere
vydané bankou v drZbe klienta (pri Uveroch sl to zase neobchodovate’né
cenné papiere vydané klientom v drzbe banky, podriadeny dlh vo forme
averu, pohradavky v rdmci repo operécii a obchodované Gvery),

o metodika NBS pracuje stzv. uzSou definiciou GUverov avkladov, tj. len
sobjemom prostriedkov  vykadzanych PFI  ako Overy (Witane
klasifikovanych averov) a vklady;

z hradiska ekonomickych sektorov zahr nutych do menovych agregéatov:

o metodika ECB (pri abstrahovani vkladov PFPT z klientskych vkladov)
zahrna popri vySSie uvedenych sektoroch g vklady sektorov miestna
samosprava (S.1313) a fondy sociélneho zabezpesenia (S.1314) 2,

o metodika NBS zahina v penazng zasobe M2 vklady nasledovnych
sektorov:

§ nefinanc¢né spolocnosti (S11),

§ financné spolocnosti (S123 a S124) — véitane vkladov PFPT,
§ poistovne a penzijné fondy (S.125),

§ neziskove indtitucie sliziace prevazne doméacnostiam (S.15),

12 Metodika NBS abstrahuje v penaZnej zasobe M2 od vkladov verejného sektora, ktoré si hodnotené
samostatne v rdmci ¢istého Uveru verejngj sprave.
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§ domacnosti (S14 - Zivnosti),
§ obyvate/'stvo (S14 - Ucty obcanov);

z hradiska rezidentury ekonomickych subjektov:
o metodika ECB berie do Uvahy iba zdroje rezidentov (v SKK g v cudze
mene),
o metodika NBS deduje v menovych agregatoch a korunové vklady
nerezidentov;

z hradiska ¢asového rozliSenia aktiv a pasiv:
o metodika ECB abstrahuje v menovych agregatoch od ¢asového rozliSenia,
o Vv metodike NBS je ¢asové rozliSenie sicastou vkladovych auverovych
actov klientov;

z hradiska sezdnneho o¢ist’'ovania ¢asovych radov:
o Vv metodike NBS sa vykazuju na rozdiel od metodiky ECB sezonne
neocistené data ™.

2. Statistika menowvych agregatov (metodika NBS — Menovy prehl’ad)

Rokom 2005 sa v Narodng banke Slovenska zaviSil harmonizatny proces pri
implementacii metodiky vykazovania a sledovania menovych agregatov pod'a metodiky
Eurdpske centralng banky (ECB). Pocas prechodného obdobia v minulom roku 2005
NBS simultanne hodnotila vyvo] menovych agregatov v metodike ECB g v narodnej
metodike, pricom vacsi déraz sa kladol na hodnotenie menového agregatu M3 a jeho
protipoloZiek v metodike ECB.

NBS od februara, ked sa ukonéilo 1-rocné prechodné obdobie, zvereiiiuje menové
agregaty a hodnoti ich vyvoj vyhradne v metodike ECB.

3. Statistika klientskych trokovych sadzieb z nowych obchodov (metodika ECB)

Od zaciatku roka 2005 sa zacala pri hodnoteni klientskych arokovych sadzieb pouzivat
metodika ECB, kde st vykazované drokové miery z poskytnutych'* Gverov aprijatych
vkladov (novych zmlav). V tejto metodike si sledované Urokové sadzby z tzv. novych
obchodov (new business). Pod novymi Uvermi anovymi vkladmi sa rozumeju prvykrét
podpisané zmluvy urcujuce Urokovd mieru medzi bankou a klientom a nové prerokované
zmluvy za aktivngj Ucasti klienta

V rdmci  sektorového clenenia si hodnotené drokové miery z Gverov az vkladov
domacnosti (households) a nefinanc¢nych spolo¢nosti (non-financial corporations) tak, ako
si tieto sektory definované v Nariadeni Eurdpskej centrdnej banky ¢&.63/2002%
tykajUceho sa Statistiky Urokovych sadzieb.

3 v podmienkach NBS je v s(casnosti vykazovanie sezénne ocistovanych dét v metodike ECB v &édiu
pripravy.

4 Termin, poskytnuty Gver je ekvivalentom terminu ,, novy Gver®

> pPodra odstavca 2 ¢lanku 1 Nariadenia ¢. 63/2002 Eurdpskej centraingj banky z 20. decembra 2001 tykajlcej sa
Satistiky Urokovych sadzieb petiaznych finanénych in&titGcii z Gverov avkladov domécnosti anefinan¢nych
spoloc¢nosti sa z definicie v prilohe A Nariadenia Eurdpskych spolocenstiev ¢. 2223/96 z 25. juna 1996 o Eurépskom
systéme narodnych aregiondnych Gétov (ESA95) rozumie pod pojmom domécnosti (households) sektor doméacnosti —
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Zameranie sa nha hodnotenie Urokovych sadzieb zaverov a vkladov domacnosti
anefinancnych spoloénosti by malo poskytovat' presnegjSie informécie o fungovani
transmisného mechanizmu, ked’Zze sa pri hodnoteni Urokovych sadzieb neprihliada na
sektory, ktoré maju Specifické postavenie vo¢i bankovému sektoru, t.j. poistovne,
penzijné fondy averejna sprava

Metodika ECB umoziuje sledovat’ irokové miery podla zaciatoéne fixéacie sadzby (ZFS)
apri nefinancnych spolo¢nostiach g podla objemu Uverov. Zatiatoéna fixacia sadzby je
doba, pocas ktorgj je dohodnuta irokova miera fixna. Na zéklade ZFS sa Uvery rozdeluju
na uvery s pohyblivou sadzbou a ZFS do 1 roka vrétane, Gvery so ZFS nad 1 rok ado 5
rokov vrétane, Uvery so ZFS nad 5 rokov do 10 rokov vrétane auUvery so ZFS nad 10
rokov. Podl'a objemu sa Uvery nefinancnym spoloé¢nostiam ¢lenia na Gvery do 1 mil. EUR
anad 1 mil. EUR.

Uvery domécnostiam sa delia podra G¢elu na:
. preserpania BU

prevadzkové Uvery (len Zivnosti)

investi¢né avery

spotrebitel’ské Gvery

avery na nehnutel’nosti
hypotekarne Gvery
stavebné Uvery
medziavery
iné Uvery na nehnutel’nosti

ostatné Gvery

Uvery nefinanénym spolo¢nostiam sa ¢lenia podra Giéelu na:
. preserpania BU
investi¢cné avery
prevadzkoveé Uvery
avery na nehnutel’nosti
hypotekarne Gvery
stavebné Gvery
medzilvery
iné Gvery na nehnutel’nosti
ostatné uvery

Clenenie vkladov (rovnaké pri domécnostiach aj nefinancnych spolo¢nostiach):
vklady splatné na poziadanie
neterminované vklady
denné vklady
vklady s dohodnutou splatnost’ou
do 1 roka
do 7 dni
do 1 mesiaca
do 3 mesiacov

S.14 (t.j. obyvatel'stvo a zivnosti) a sektor neziskové indtitlicie sl(iZziace doméacnostiam - S.15 a pod pojmom nefinanéné
spolocnosti sektor S.11.
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do 6 mesiacov
do 1 roka
nad 1 rok
do 2 rokov
nad 2 roky
Gsporné vklady
s vypovednou lehotou do 3 mesiacov
s vypovednou lehotou nad 3 mesiace

Urokové sadzba z Gverov avkladov sa pocita ako vézeny aritmeticky priemer vetkych
urokovych mier za Gvery/vklady za kazdu kategoriu zvl&st. Véhove informacie za nové
Gvery predstavuje cela suma zakotvena v zmluve bez ohladu na to, ¢i sa vycerpa dany
objem v sledovanom mesiaci alebo nie.

Dotécie poskytnuté klientom tretimi  stranami  sapri  uréovani Grokove miery
nezohl'adiiujl, ked'ze dotacie banka neplati ani neprijima. Napriklad trokova sadzba z
hypotekarnych Gverov so SP sa vykazuje bez &tétnej dotécie.

4. Clenenie Gverov z hP’adiska hodnotenia ich kvality

V roku 2005 6

Uvery sa €lenili z hradiska hodnoteniaich kvality pre Géely vykazovania na
Statistické uéely do nasledovnych kategorii:
a) Standardné lvery,
b) &andardné Uvery s vyhradou,
C) nedtandardné Gvery,
d) pochybné Gvery,
€) stratové lvery a
f) nezatriedované Gvery
1. someSkanim platby do 30 dni,
2. someSkanim platby od 31 do 90 dni,
3. someSkanim platby od 91 do 180 dni,
4. someskanim platby od 181 do 360 dni,
5. someSkanim platby nad 360 dni.

Podra opatrenia NBS z 26. novembra 2004 ¢. 13/2004 o zatried’ovani majetku a zavézkov
bank apobociek zahrani¢nych bank, o Uprave ich ocenenia, otvorbe aruSeni rezerv
astym slvisiacich hlaseniach (d’ale len opatrenia NBS) sa pohladavky zatried’ovali
takto:

Standardnou pohl'adavkou sa rozumela pohl'adévka

- &k bol diZznik v omeSkani s jg platenim najviac 30 dni, plni ostatné zévézky podla
zmluvy a na z&klade analyzy ekonomickej situécie diZznika sa predpokladd, Ze bude
splatena v plng vyske aveas

'® Do roku 2004 sa pohladavky zatriedovali ako dtandardné Gvery, tandardné tvery s vyhradou,
neStandardné Gvery, pochybné Gvery a stratové Gvery.
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Standardnou pohl'adévkou s vyhradou sa rozumela pohl'adavka

- ak bol diznik v ome3kani sjg platenim dlhdie ako 30 dni, ale nie dihdie ako 90 dni,

- dIZznik neplnil niektory iny zavazok podla zmluvy ako je splacanie jeho zavazku,
napriklad nepredlozil poZzadované informécie podla zmluvy alebo na zaklade analyzy
ekonomicke situécie diZznika sa predpokladala strata pre banku z dévodu, Ze nebude
splatena vcas

- tvorba opravng poloZky bola aspon 1%, ale meng ako 20% z nezabezpeceng
hodnoty Standardnej pohl'adavky s vyhradou

Nestandardnou pohl'adavkou sa rozumie pohl'adavka, ak

- bol dIZnik v omeSkani s jg platenim dihSie ako 90 dni, ale nie dihSie ako 180 dni,

- bol diznik v likvidécii,

- vznikla plnenim zo zébezpeky poskytnutej za diZznika alebo na z&klade anayzy
ekonomickej situacie diZznika sa predpokladal o, Ze bude splatend z va&iSej casti

- tvorba opravng polozky bola aspon 20%, ale meng ako 50% z nezabezpeceng)
hodnoty neStandardnej pohl'adavky

Pochybnou pohladévkou sa rozumela pohl'adavka, ak
bol diZnik v omeskani s platenim pohladavky dihdie ako 180 dni, ale nie dihSie ako
360 dni,

- bol dIZnik vo vyrovnavacom konani,

- bol na maetok diZznika podany navrh na vyhlésenie konkurzu abol ustanoveny
predbeZzny spravca konkurzne podstaty alebo na zéklade analyzy ekonomickey
situacie diZnika sa predpoklada, Ze bude splatena z mensgj casti.

- tvorba opravng polozky bola aspon 50%, ale meng ako 95% z nezabezpeceng)
hodnoty pochybnej pohl'adévky

Stratovou pohl'adévkou sa rozumie pohl'adévka, ak

- bol dIZnik v omeSkani s platenim pohl'adavky dihsie ako 360 dni,

- namajetok diZnika bol zamietnuty navrh na vyhlasenie konkurzu pre jeho nedostatok,

- namagjetok diZnika bol vyhlaseny konkurz,

- namagjetok diZznika bol zruSeny konkurz z dévodu, Ze jeho majetok nepostacuje ani na
Uhradu nékladov konkurzného konania,

- &k i80 o pohradavku voci osobe, ktora mala osobitny vztah k banke, alebo mala
kontrolu nad bankou a omeSkanie sjg platenim je dihSie ako 90 dni alebo na zéklade
analyzy ekonomickej situacie dliznika sa predpokladalo, Ze nebude splatend ani
Ciastocne

- tvorbaopravng polozky bola 100% z nezabezpecene) hodnoty stratove] pohl'adavky

Ako nezatried’ované Gvery sa rozumeli Gvery v portféliu pohPadavok vytvorenom

podra

§ 8 opatreniaNBS.

Od januéra 2006 je v platnosti nové opatrenie NBS zo 6. decembra 2005

¢. 7/2005, ktorym sa meni opatrenie Narodnej banky Slovenska ¢. 13/2004 o zatried’ovani
maj etku a zavézkov bank a pobociek zahrani¢nych bank, o Uprave ich ocenenia, o tvorbe
a ruSeni rezerv a s tym stvisiacich hldseniach a za zaklade ktorého sa meni podstatne
spbsob ¢lenenia tverov z hr'adiska hodnoteniaich kvality.

Na zaklade zmeny v Uctovani bank podla medzinarodnych U¢tovnych Standardov sa
zmenil spbsob Upravy ocenovania financnych aktiv aopatrenie NBS ¢. 13/2004
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s ucinnost'ou od 1.1.2006 pozmenilo charakter regulacny (pre Ucel ocenovania vybranych
druhov aktiv) na charakter overovaci. Z pohl'adu takto koncipovaného opatrenia NBS sa
na uc¢ey vykonavania bankového dohPadu vybrané finanéné aktiva ¢lenia
nasledovne:

Pohradavky ocenované na individualnom zaklade voci prévnickym osobam
- bez identifikovaného znehodnotenia
- S0 zniZzenou hodnotou
§ v intervale znehodnotenia nie viac ako 20 %
8 vintervale znehodnotenia viac ako 20 % ale nie viac ako 50 %
8 vintervale znehodnotenia viac ako 50 % ale nie viac ako 95 %
§ vintervale znehodnoteniaviac ako 95 %
- zlyhané

Pohradavky ocenované na portfoliovom zaklade voci pravnickym osobam
- vyznamneé
- nevyznamné

Pre potreby &tatistického vykazovania sa jednotlivé pohradavky ¢lenia takto:

Kategdriou |. sa rozumie maetok ocenovany individualne bez identifikovaného
znehodnotenia.

Kategdriou Il. sa rozumie majetok ocenovany na portfoliovom zaklade (bez
identifikovaného znehodnotenia na individualnom zaklade).

Kategdriou 1ll. sa rozumie maetok ocenovany individudlne s identifikovanym
znehodnotenim.

Ako Zyhané pohladavky sa uvedie magetok, u ktorého banka identifikovala
znehodnotenie viac ako 50 % alebo ak je dIZznik v omeSkani so splacanim viac ako 90 dni.

Pre vykazovanie Urokove $tatistiky podla harmonizovanegj metodiky do ECB su Uvery
vykazované bez kategorie zlyhané, ktoré je povaZzovana zatzv. zlé Gvery.

5. Platobna hilancia

V roku 2006 dodo k zmene metodiky zaznamenavania prijmov z rozpoétu EU. Pévodne
boli vSetky prijmy zaznamenavané v ramci bilancie beznych transferov. Nové ¢lenenie
odréZa charakter jednotlivych fondov, prostrednictvom ktorych sa &erpaju zdroje z EU, t.
j. rozliduje ich pouZitie na bezné, resp. investicné Gcely. Uvedena skutoc¢nost’ vyustila do
preradenia ¢asti prijmov z bilancie beznych transferov do bilancie kapitalovych transferov
s néslednym negativnym vplyvom na saldo beZzného uctu. Metodicka zmena nema Ziadny
vplyv na externi rovnovéhu, kedZe nizSie prijmy vramci bezného Gctu su plne
kompenzované vySSim prilevom na kapitd ovom a financnom ucte.
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B. Zakladné makroekonomické ukazovatele
1. Hruby domaci produkt (HDP)

Hruba produkcia (hruby obrat) - predstavuje hodnotu vyrobkov a suzieb, ktoré
su vydedkom cinnosti rezidentskych jednotiek pocas Uctovnéno obdobia na Uzemi SR.
Podra metodiky Eurépskeho systému narodnych Gctov (ESA 95) sa ¢leni na trhovi
produkciu, produkciu vyrobeni pre vilastné konetné pouZitie a ostatnd netrhovu
produkciu.

M edzispotreba - pozostava zo sluzieb a vyrobkov kratkodobého pouZitia, ktoré
sa vramci daného Gctovnéno obdobia spotrebovali alebo transformovali v procese
vyroby.

Pridan& hodnota - ziska sa odpo¢tom medzispotreby od hrubej produkcie. Sucet
pridang hodnoty jednotlivych odvetvi hospodarstva (vytvorengj trhovou cinnostou,
¢innost'ou vytvorenou pre vlastné pouZitie, netrhovou ¢innostou) anepriamych dani
zniZenych o subvencie na produkty je vytvoreny hruby doméci produkt.

Hruby domaci produkt (HDP) v trhovych cenach - predstavuje konecny
vysledok c¢innosti rezidentskych jednotiek vyprodukovany v sledovanom obdobi.
Geograficky pokryvajl Udaje o HDP tizemie Slovenskej republiky. Statistické zistovania
pouzivané pre vypocet HDP vychadzaju zésadne z U¢tovnel evidencie respondenta,
v obdobi v ktorom sa ¢innost’ uskutocnila (akrudlny princip). Skryta nelegalna ekonomika
je ciasto¢ne odhadovana. Hruby doméci produkt v trhovych cenach sa zostavuje tromi
metodami - produkénou (vyrobnou), spotrebnou (vydavkovou) a déchodkovou.

Produkéna (vyrobnd) metéda - HDP zostaveny produkénou metddou
(nazyva sa vytvoreny HDP) vznika ako sicet pridang hodnoty vytvoreng v
podohospodarstve, priemysle, stavebnictve a sluzbach a dani (spotrebné dane, DPH,
Cisté dane na dovoz) zniZzenych o subvencie na produkty.

Spotrebné (vydavkova) metdéda - HDP zostaveny spotrebnou metédou
(nazyva sa pouzity HDP) sa ziska ako sucet konetng spotreby domécnosti,
konecng) spotreby neziskovych indtitacii dldzZiacich domécnostiam, konecneg
spotreby verging spravy, tvorby hrubého fixného kapitdlu, zmeny stavu zasob,
salda vyvozu adovozu vyrobkov asluZzieb. Rozdiely vznikajuce pri zostavovani
HDP na zaklade produkeng a spotrebnel metddy st uvadzané v polozke Statisticka
diskrepancia.

Dochodkova metdda - Statisticky rad SR pokusne zostavuje HDP & na zéklade
déchodkovej metddy, ktora vychadza z tokov jednotlivych druhov déchodkov v
ekonomike — odmeny zamestnancov, hruby prevédzkovy prebytok a zmieSané
déchodky, cisté dane z produkcie a dovozu. Na zéklade tejto metody je zatial
zostavovany HDP ibaraz ro¢ne, v beznych cenach.

Konetna spotreba domacnosti - zahina vydavky sektora domécnosti na nékup potravin,
napojov, tabaku, odievanie, obuv, néklady spojené s byvanim, ndbytok, bytove vybavenie,
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adrzbu domu, vydavky na zdravie, dopravu, postové a telekomunikacné sluzby, rekreaciu,
vzdelavanie, duzby restauratného ahotelového charakteru ainé tovary. Sicast'ou
konecng spotreby doméacnosti si g bytové sluzby pre potrebu viastnikov obydli vratane
udlého zisku (imputované ngomne), predmety dihodobej spotreby, ktoré sa nepovazuju
za tvorbu hrubého fixného kapitalu, ako g pol'nohospodarska produkciu pre vlastné
konec¢né pouZitie a naturdlne déchodky.

Konefna spotreba neziskovych indtitucii - zahina hodnotu vyrobkov a duzieb
produkovanych neziskovymi in&titiciami a vydavky neziskovych in&titacii na ndkup
tovarov a sluzieb od trhovych vyrobcov, ktoré poskytuju priamo domacnostiam na ich
spotrebu ako socidlne naturdne transfery.

Konefna spotreba vergng spravy - zahina hodnotu vyrobkov a duZieb
produkovanych verginou spravou (okrem tvorby kapitélu pre viastné pouZzitie) a nakupy
vyrobkov a dluZieb realizované verginou spravou od trhovych vyrobcov, ktoré boli
spotrebované domacnostami (socia ne naturdlne transfery).

Tvorba hrubého fixného kapitdlu - zahruje nadobudnutie investicného majetku
ZniZené o Ubytok investiéného majetku vyrobcami rezidentmi v priebehu daného obdobia.
Investicnym majetkom si hmotné alebo nehmotné aktiva, ktoré boli vyrobené ako
produkcia vo vyrobnom procese a budld sa vinych vyrobnych procesoch pouzZival
opakovane aebo trvalo po dobu dihSiu ako jeden rok aktorych obstaravacia hodnota pri
dihodobom hmotnom majetku bola 30 000,- Sk aviac apri nehmotnom 50 000,- Sk
aviac. Zapocitavajl sa g prirastky hodnoty ur¢itych neprodukovanych aktiv (napr.
kultivacia pddy), ¢i naklady spojené s prevodom ich vlastnictva.

Zmena stavu zasob - meria sa hodnotou vstupov plynucich do zasob zniZzenou o hodnotu
vyberov zo zasob a 0 hodnotu vSetkych opakovane sa vyskytujucich strét na zasobach.
Zéasoby zahrnujl: zasoby materidu, nedokonéeng vyroby, hotovych vyrobkov azasoby
obchodného tovaru.

Vyvoz vyrobkov a sluZieb - zahmuje v3etky transakcie s vyrobkami a sluzbami (preda,
bartrovy obchod, dary aebo granty) smerujice k nerezidentom. Dovoz vyrobkov a
dluzieb zahrnuje transakcie svyrobkami a sluzbami (nékup, bartrovy obchod, dary a
granty) smerujUce od nerezidentov.

Flash odhad HDP azamestnanosti - Statisticky Grad SR zvergjiiuje do 45 dni po
skon¢eni daného stvrt'roku rychly (prvy) odhad vyvoja ekonomiky. Publikovany je odhad
ekonomického rastu i odhad celkove] zamestnanosti podla metodiky ESA 95. Zveregjneny
odhad je konsenzom odhadnutého vyvoja ekonomiky z pohfadu SU SR (na zéklade
predbeznych, ciastoénych informacii zo Statistickych vykazov avlastnych odhadov)
a progndz makroekonomického vyvoja zicastnenych intitdcii vratane NBS.

2. Mzdova statistika

Priemerna nominadlna mzda — hruba mzda, neznizena o zakonné alebo so
zamestnancom dohodnuté zrézky, vrétane odhadu za zamestnancov u Zivnostnikov (bez
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podnikatel'skych prijmov). Do vypoctu sa nezahingju vyplaty zo zisku aodmeny za
pracovnU pohotovost’.

Index priemerng realngg mzdy — podiel indexu nominaneg mzdy aindexu
spotrebitel’skych cien.

Kompenzacie zamestnancov (odmeny zamestnancov) - zahimgu celkové
odmeny v penazne podobe alebo v naturadliach, ktoré plati zamestnavatel’ zamestnancovi
ako odmenu za vykonanu pracu, vratane odvodov do socidneho systému hradenymi
zamestnavatelmi. Clenia sa namzdy a platy a socidlne prispevky zamestnavatelov.

Jednotkové naklady prace (podPa metodiky ECB) - ukazovatel’ ULC je
kompozitnym vyjadrenim nékladovych tlakov v dang ekonomike vyplyvajucich
zpracovngl sSily aje povazovany @ za jeden zhlavnych indikatorov
konkurencieschopnosti ekonomiky. Tento ukazovatel nam dava informéciu o tom, aka
vyska ,obligatornych” nakladov na zamestnanca pripada na jednotku vytvoreného
produktu. Ukazuje vzt'ah medzi tym, kolko financnych prostriedkov je vynaloZenych na
jedného zamestnanca a tym, ¢o vyprodukuje svojou pracou.

nominalne - podie Uplnych ndkladov na zamestnhanca v nominanom
vyjadreni a redlng produktivity prace (tento vypocet ULC pouzZiva vaSina
zahrani¢nych in&titacii ECB, EK, OECD). Jednotkové naklady prace vypocitané
podra tejto metodiky ukazuju na cenovy vyvoj v mzdove oblasti. KedZze sa
porovnavaju nominane pracovné ndklady na realny HDP, je mozné v dihSom
¢asovom horizonte porovnat’, ako sa vyvijaju v jednotlivych rokoch bezné néklady
préace vo vzt'ahu k jednotke vyprodukovaného realneho outputul.

redlne — podiel Uplnych nédkladov na zamestnanca v reanom vyjadreni a
realng produktivity préace. Redlne ULC hovoria otom, ¢i cenové tlaky mad
tendenciu rést” alebo klesat’. Rast realnych ULC pri rychlejSom raste kompenzacii
na zamestnanca oproti rastu produktivity prace modze indikovat rast inflacie
v dosledku dopytovych tlakov.

ULC vyjadrené v metodike NBS - podiel priemerng nomindnegj mzdy
aproduktivity préce, ktora je napocitand na zamestnanost podra Statistického
vykaznictva.

3. Statistika zamestnanosti a nezamestnanosti
3.1 Zamestnanos#’

podPa &atistického vykaznictva, t.j. z vykazov, ktoré predkladaju
zamestnavatelia (mesatne, Stvrtrocne) - vykazuje sa priemerny evidencny pocet
zamestnancov, zahimgjuci stdlych i docasnych zamestnancov, ktori si v pracovnom,
sluzobnom alebo v ¢lenskom pomere k organizécii, bez ohl'adu na to, ¢i s skutocne
pritomni v praci alebo nie (napr. pre chorobu, dovolenku na zotavenie, vojenske cvicenie
apod.) atiez zamestnanci, ktori nepracovali (napr. v désledku &trajku, vyluky, protestu).
Patria sem taktiez zamestnani skratSim pracovnym c¢asom. Nepatria sem osoby na
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materskej dovolenke, osoby vo vykone vojenskej sluzby (g civilng)), u¢ni a Studenti na
prevadzkove praxi.

podPa vyberového zistovania pracovnych sil, t.j. na zaklade zist'ovania vo
vybrang vzorke domacnosti (Stvrt’roéne) podla metodiky Medzinarodného uradu
préace (ILO) - vykazuje sa pocet pracujucich, ktory zahiia vSetky osoby, vykonavajuce
v sledovanom tyzdni ngjmenegj jednu hodinu akukol'vek platend pracu alebo pracu za
ucelom dosiahnutia zisku. Medzi pracujacich patria zamestnanci, podnikatelia (so
zamestnancami i bez zamestnancov), neplateni rodinni prislusnici vypomahajuci
v rodinnom podniku, ako a osoby v sledovanom tyZzdni nepracujuce pre chorobu,
dovolenku, materski dovolenku, vykon vojenskeg duzby, Strak, vyluku, zlé
poveternostné podmienky apod. Do kategorie podnikatelia s podra metodiky VZPS
zacleneni vlastnici firiem, Zivnostnici, samostatne hospodariaci rornici a osoby so
slobodnym povolanim (s jedingm hlavnym zamestnanim).

podPa metodiky ESA 95 - zamestnanost je vyjadrena poctom o0sob
(zamestnancov a samozamestnavatel'ov), ktori si zapojeni do vyrobng cinnosti
spadajucel do ramca vyroby v systéme narodnych (¢tov. Pri konstrukcii ukazovatel'ov
Gc¢tov préace sa pouziva metéda bilancovania, t.j. bilancuje sa ponuka pracovnych sil s
dopytom. Ide o porovnavanie a harmonizovanie dat ziskanych z podnikovych zistovani s
datami ziskanymi z vyberového zistovania pracovnych sil v domacnostiach tak, aby
zodpovedali definiciam podralLO a ESNU 95.

Miera zamestnanosti - je v percentach vyjadreny podiel poctu pracujucich osbb z
obyvatel'stva vo veku od 15 rokov.

Miera ekonomickeg aktivity - je v percentach vyjadreny podiel ekonomicky aktivneho
obyvatel'stva (pracujucich a nezamestnanych) z obyvatel’stva vo veku od 15 rokov.

3.2 Nezamesthanos#’

Nezamestnané osoby - podPa vyberového zist'ovania pracovnych sil (VZPS) -
Za nezamestnané sul povaZzované vSetky osoby, ktoré v sledovanom tyZdni nemaju précu,
ktoré s v ostatnych &tyroch tyzdnoch aktivne hr'adaja pracu a ktoré su schopné zacat’
pracovat’ ngjneskér do dvoch tyZdnov. Tieto osoby mdzu, ale nemusia byt” evidované na
Uradoch préce, socidnych veci a rodiny. Od roku 2002 je dizka trvania nezamestnanosti
definovana ako kratSie obdobie z doby hradania s zamestnania a z doby ukoncenia
posledného zamestnania (metodika Eurostatu).

Miera nezamestnanosti podl'a vyberového zistovania pracovnych sil (VZPS) - v
percentdch vyjadreny podiel poétu nezamestnanych z ekonomicky aktivneho
obyvatel'stva.

Miera evidovang nezamestnhanosti - sa v stlade sdohovorom Medzinarodnej
organizécie prace vypocita z poctu disponibilnych uchadzatov o zamestnanie, ktori mézu
bezprostredne po predloZeni ponuky vhodného volného pracovného miesta nastupit’ do
zamestnania a z po¢tu ekonomicky aktivnych osdb za predchadzajlci rok z vyberového
zZistovania pracovnych sil.
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4. Statistika prijmov a vydavkov domécnosti
BeZzné prijmy domacnosti

Odmeny zamestnancov — hrubé mzdy aplaty aodvody zamestnavatela do
povinnych fondov.

Hruby zmieSany dbéchodok — zisk adbchodok z podnikania,
samozasobovanie domacnosti  por'nohospodarskymi  produktmi  aimputované
naomné.

Déchodky z majetku — Uroky, dividendy, déchodky z prengmu pddy ainé.

Socialne davky — davky dobchodkového zabezpecenia, nemocenského
poistenia, Stdtne socidne davky, podpora Vv nezamestnanosti evidovanych
nezamestnanych

Ostatné bezné transfery — vyplatené poistné nahrady z réznych druhov
poistenia, sukromné prevody zo zahranicia, vyhry zo stavok, sidne a mimosudne
rehabilitacie, Stipendia a prispevky stravovania Studentov.

BeZzné vydavky doméacnosti

Déchodky zmajetku — Uroky platené za poskytnuté Gvery ainé platby
uvedeného charakteru
BeZné dane z dochodkov, majetku a pod.

Sociéalne prispevky — priame dane apoplatky platené do SR arozpoitov
miest aobci, socidne prispevky platené do zdravotnych poistovni, socidneg
poistovne ado fondu zamestnanosti, sukromné prevody do zahrani¢ia, rézne
prispevky nezarobkovym organizéciam, stavky do vysky hier, pokuty a poplatky.

Ostatné beZzné transfery — platby za nezivotné, Zivotné a zdravotné poistenie
mimo socidnych systémov, prispevky nadaciam a pod.

Hruby disponibilny déchodok domacnosti — rozdiel medzi beznymi prijmami
abeznymi vydavkami domécnosti.

Uprava vyplyvajica zo zmien ¢istého majetku domacnosti v rezervéach
penzijnych fondov — zmeny v ¢istom majetku domécnosti na penzijnych fondoch
(rozdiel medzi prirastkami a Ubytkami na penzijnych fondoch).

Hrubé Uspory domaéacnosti (rozdiel medzi hrubym disponibilnym déchodkom
akone¢nou spotrebou domécnosti) - zahimgu okrem korunovych vkladov obc¢anov
adrobnych podnikatel'ov g ich aktivity spojené snakupom hmotnych anehmotnych
investicii.
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Miera hrubych Uspor domécnosti - vyjadruje podiel hrubych Gspor na hrubom
disponibilnom déchodku domécnosti.

5. Statistika finan¢ného hospodéarenia

Korporécia - je jednotné pomenovanie, ktoré zahtna rdzne organizatné formy
finan¢nych a nefinancnych subjektov (akciové spolocnosti, spol. sr.o., druZstva, Statne
podniky, fyzické osoby atd.).

Nefinanéné korporacie - s podnikatel'ské subjekty zapisané v obchodnom registri
vyvijguce aktivitu scielom dosahovat’ zisk vo vSetkych oblastiach ¢innosti, okrem
penaznictva apoistovnictva. Patria sem tiez prispevkové organizécie, ktoré svoje
vydavky kryju zviac ako 50% trZzbami. Nezahtiaju sa k nim domacnosti, Zivnostnici,
slobodné povolania a farmari.

Finanéné korporacie - sO0 subjekty, ktoré sa zaobergu hlavne finanénym
sprostredkovanim apomocnymi financnymi ¢innost'ami. Sektor finan¢nych korporécii
zahrnuje Narodnu banku, komeréné banky, subjekty zaoberajuce sa finanénym lizingom,
zmenarne, spravcovske spolocnosti, komeréné poistovne a podielové fondy.

Narodna banka Slovenska - je vzmysle Statistickg odvetvovej klasifikécie
ekonomickych ¢innosti zaradena v oddiele 65 financné sprostredkovanie okrem
poistenia a ddchodkového zabezpetenia.
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