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Pouzité skratky

ARDAL  Agentdra pre riadenie dlhu a likvidity
b. c. bezné ceny

BCPB Burza cennych papierov v Bratislave

BRIBOR Bratislava Interbank Offered Rates - fixing Grokovych sadzieb na trhu
medzibankovych depozitov
CDCP SR Centralny depozitar cennych papierov SR

CP cenné papiere

CPI Consumer Price Index - index spotrebitelskych cien

ECB Eurépska centralna banka

EMU Economic and Monetary Union - Hospodarska a menova (nia

EU Eurdpska Unia

Fed Federal Reserve System - centralna banka USA

FNM Fond narodného majetku

FRA Forward Rate Agreement - dohoda o budicej Grokovej miere

HDP hruby doméaci produkt

HICP Harmonised Index of Consumer Prices - harmonizovany index
spotrebitelskych cien

HMU Hospodarska a menova Unia

HND hruby narodny déchodok
HNDD hruby narodny disponibilny déchodok

HZL hypotekarne zalozné listy

IPP index priemyselnej produkcie

IRS Iterest Rate Swap - Grokovy swap

MMF Medzinarodny menovy fond

NBS Narodna banka Slovenska

NEER Nominal Effective Exchange Rate - nominalny efektivny vymenny kurz
OPF otvorené podielové fondy

p. a. per annum - za rok

p. b. percentualne body

PFI penazné financné institldcie

PFPT podielové fondy penazného trhu

PPI Producer Price Index - index cien priemyselnych vyrobcov
PP NBS pokladni¢né poukazky NBS

PZI priame zahrani¢né investicie

REER Real Effective Exchange Rate - redlny efektivny vymenny kurz
ROMR rovnaké obdobie minulého roka

RULC Real Unit Labour Costs - realne jednotkové naklady prace
SASS Slovenska asociacia spravcovskych spolo¢nosti

SAX slovensky akciovy index

s. C. stale ceny

SDX slovensky dlhopisovy index

SDXG SDXGroup - skupina slovenskych dlhopisovych indexov
SKONIA  SlovaK OverNight Index Average

SRT sterilizacny repo tender

SD statne dlhopisy

Sp Statna pokladnica

Spp $tatne pokladniéné poukézky

SR Statny rozpodet

SUSR  Statisticky trad SR

UuLC Unit Labour Costs - jednotkové naklady prace
vic vyS8i Gzemny celok

VZPS vyberové zistovanie pracovnych sil

ZFS zacCiato€na fixacia sadzby

Pouzité symboly v tabulkach

- Udaj este nie je k dispozicii.
- - Udaj sa nevyskytoval / neexistujlci Gdaj.
(p) - Predbezny udaj.
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1 Celkoveé zhrnutie

Spotrebitelské ceny merané harmonizovanym indexom spotrebitelskych cien (HICP) sa v decembri
v porovnani s predchadzajdcim mesiacom zniZili o 0,1 %. Medziro¢né tempo rastu celkovej inflacie
dosiahlo 3,5 %. Jadrova inflacia (bez cien energii a nespracovanych potravin) dosiahla medziro¢nu
dynamiku 3,8 %.

Spotrebitelské ceny merané CPl sa vdecembri v porovnani s predchadzajlicim mesiacom znizili 0 0,2 %.
Medziro¢na miera celkovej inflacie dosiahla 4,4 % a jadrovej inflacie 3,3 %.

Menovy agregat M3 (v metodike ECB) vzrastol v novembri medzimesacéne o 11,8 mld. Sk, pricom jeho
medzirocné tempo rastu sa v porovnani s oktébrom zvysilo na 6,1 %.

Celkovy objem pohladavok PFl voci rezidentom (vratane cennych papierov emitovanych klientmi v drzbe
sektora PFI, v metodike ECB) zaznamenal v novembri medzimesacny narast o 19,9 mld. Sk, pricom ich
medziro¢ny rast sa v porovnani s predchadzajlicim mesiacom nezmenil (13,6 %).

Priemerna Grokova miera z novych Gverov nefinanénym spolocnostiam poklesla v novembri o 0,51 per-
centualneho bodu na 5,24 % a z novych Gverov domacnostiam sa zvysila o 0,61 percentualneho bodu
na 12,89 %. Priemerna Grokova miera z novych vkladov nefinanénych spolo¢nosti sa za rovnaké obdobie
znizila o0 0,47 percentualneho bodu na 1,71 % a z novych vkladov domacnosti zotrvala nezmenena na
Grovni 1,38 %.

Hospodarenie Statneho rozpoctu sa ku koncu decembra skondcilo deficitom 21,2 mld. Sk.

Devizové rezervy NBS (v beznom kurze) dosiahli v decembri hodnotu 18,8 mlid. USD. Ich stav ku koncu
mesiaca zodpovedal 2,7-nasobku priemerného mesacného dovozu tovarov a sluzieb SR za prvych
jedenast mesiacov roka 2008. Krytie priemerného mesacného dovozu tovarov a sluzieb (platieb za
dovoz tovarov a sluZieb ziskanych z Gdajov bankovej Statistiky) oficialnymi devizovymi rezervami pred-
stavovalo 3,5-nasobok priemerného mesacného dovozu tovarov a sluzieb do SR za prvych jedenast
mesiacov roka 2008.

Narodna banka Slovenska nevykonala v decembri Ziadnu devizovu intervenciu.
Podla predbeznych uddajov skondil bezny (et platobnej bilancie za november 2008 deficitom
18,0 mld. Sk a za januar az november dosiahol deficit 114,5 mld. Sk, pricom deficit obchodnej bilancie

predstavoval 12,0 mid. Sk.

Celkova sterilizacna pozicia NBS poklesla v decembri v porovnani s novembrom o 2,9 mld. Sk na
383,9 mid. Sk.
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2 Vonkajsie ekonomické prostredie?
Eurozéna

Medziro€na miera inflacie v eurozone merana harmonizovanym indexom spotrebitelskych cien sa
v decembri v porovnani s predchadzajlicim mesiacom znizila z 2,1 % na 1,6 %, najma v dosledku me-
dziro€ného poklesu cien energii. NajvysSiu medziro€ni mieru rastu spotrebitelskych cien zaznamenali
Malta (5,0 %), Finsko (3,4 %) a Belgicko (2,7 %). Medziro¢ne najvyraznejsie rastli ceny v kategorii byvanie
(3,6 %), alkohol a tabak (3,5 %) a hotelové a reStauraéné sluzby (3,3 %). Ceny naopak poklesli v doprave
(0-2,5 %). V tom istom obdobi minulého roka vzrastli spotrebitelské ceny v eurozdne o 3,1 %.

Vyvoj vymenného kurzu eura vocéi dolaru bol v decembri nadalej volatilny. Oslabovanie amerického
doléara, ktoré pretrvavalo takmer cely mesiac, bolo pravdepodobne spdsobené odlevom zahraniénych
investicii zo Spojenych Statov a zvySenym dopytom po eure v dosledku zniZzenia sadzieb americkym
Fedom. Tento vyvoj podporilo aj dalSie zhorSovanie situacie na americkom realitnom trhu. V porovnani
s poslednym obchodnym diiom v novembri (1,2727 USD/EUR) sa spolo¢na eurdpska mena ku koncu
decembra zhodnotila 0 9,4 %, pricom oproti vychodisku roka depreciovala o0 5,2 % (v porovnani s rov-
nakym mesiacom roku 2007 euro voci dolaru depreciovalo 0 5,5 %).

Rada guvernérov ECB rozhodla na svojom zasadnuti 15. januara 2009 s G¢innostou od 21. januara 2009
0 znizeni minimalnej akceptovatel'nej Grokovej sadzby pre hlavné refinancné obchody Eurosystému o 50
bazickych bodov na droven 2,00 %. Zaroven boli s uvedenou Géinnostou stanovené Grokové sadzby pre
jednodnové refinancné a strerilizacné operacie na Groven 3,00 %, resp. 1,00 %. Koridor automatickych
operacii, ktory bol s G¢innostou od 9. oktébra 2008 ziizeny na 100 bazickych bodov sa tak v sulade
s oktébrovym rozhodnutim Rady guvernérov opét rozsiril na 200 bazickych bodov.

Vyvoj v Pol'sku, Ceskej republike a Madarsku

V decembri doslo k zniZeniu medzirocnej inflacie meranej harmonizovanym indexom spotrebitelskych cien vo
v&etkych sledovanych krajinach. V Ceskej republike sa cenovy rast oproti novembru spomalil 0 0,8 percen-
tualneho bodu na 3,3 %, v Madarsku o 0,7 percentualneho bodu na 3,4 % a v Polsku o 0,3 percentualneho
bodu na 3,3 %. K spomaleniu rastu cenovej hladiny v medziroénom porovnani doSlo najma vplyvom vyvoja
pohonnych Iatok a v pripade Ceskej republiky a Madarska navyse aj vplyvom vyvoja cien potravin.

V decembri pokracovali kurzy mien stredoeurépskeho regionu v depreciaénom trende z predchadzaju-
ceho obdobia. Za znehodnocovanim mien voci euru stali jednak externé faktory pretrvavajlcej financ-
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Zdroj: ECB, NBS. Zdroj: Eurostat, vypocty NBS.

Poznamka: Pokles hodnoty predstavuje apreciaciu.

1 Kapitola o vyvoji medzinarodnej ekonomiky je doplnena aj o tabulkovo-graficky prehlad uvedeny v prilohe.
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nej krizy a rizikovej averzie, ako aj domace ukazovatele naznacujlce zhorSenie ekonomickej aktivity
v regione. Taktiez oGakavania investorov a nasledné pomerne prudké znizovanie Urokovych sadzieb
zo strany centralnych bank Ceskej republiky, Madarska a Polska posilnili depreciaciu kurzov. Oproti
poslednému obchodnému diu v novembri sa polsky zloty znehodnotil o 10 %, ¢eska koruna o 6,6 %
a madarsky forint o 2,8 %. Napriek relativne silnému posiliovaniu kurzov voci euru v prvom polroku
2008 sa v medziroénom porovnani so zaverom roka 2007 ¢eska koruna oslabila o takmer 1 %, forint
o viac ako 5 % a zloty 0 15,6 %.

V priebehu decembra zniZovali vSetky centralne banky susednych krajin svoje kltGcové tGrokové sadzby.
CNB znizila s G&innostou od 18. decembru 2008 dvojtyzdiovi repo sadzbu o 0,5 percentudlneho bodu
na 2,25 %. Magyar Nemzeti Bank tiez znizila v decembri klGéové Grokové sadzby v dvoch krokoch (vZdy
0 0,5 percentudlneho bodu) z 11 % na 10 %. Narodowy Bank Polski rozhodla o zniZeni referenénej
Urokovej sadzby s Ucinnostou od 24. decembra o 0,75 percentuédlneho bodu na 5 %.

Klacové urokovée
sadzby V4
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3 Inflacia
3.1 Index spotrebitelskych cien
Inflacia merana HICP v decembri 2008

Harmonizovany index Spotrebitelské ceny merané HICP sa v decembri na medzimesacnej baze znizili o 0,1 %, pri poklese cien

spotrebitelskych cien tovarov o 0,2 % a raste cien sluZieb o0 0,2 %. Medziro¢ne spotrebitelské ceny vzrastli o 3,5 % (v novembri
0 3,9 %). Celkova inflacia bez energii a nespracovanych potravin (jadrova inflacia) dosiahla medziroéna
dynamiku 3,8 % (v novembri 4,0 %). Priemerna medzirocna miera inflacie za 12 mesiacov, od januara
2008 do decembra 2008, zaznamenala 3,9 %. HICP inflacia zaznamenala v decembri nizSiu hodnotu
ako oCakavala NBS predovsetkym v dosledku nizSej ako predpokladanej dynamiky cien energii, potravin
a priemyselnych tovarov bez energii.

2008
Jul Aug. Sep. Okt. Nov. Dec.
UHRN 4,4 4,4 4,5 4,2 3,9 3,5
Tovary 4,3 4,3 4,1 3,4 3,0 2,5
Priemyselné tovary 2,4 2,4 2,8 2,7 2,3 1,7
Priemyselné tovary (bez energii) 0,9 0,9 0,7 0,5 0,4 0,3
Energie 4,7 4,7 6,0 6,2 5,2 3,8
Potraviny 8,1 7,9 6,7 4.8 4,3 3,9
Potraviny - spracované
(vratane alkoholu a tabaku) 87 87 81 6.8 6,2 58
Potraviny - nespracované 6,8 6,3 3,8 0,7 0,4 0,0
Sluzby 4,7 4,8 5,5 5,7 5,7 5,7
Uhrn bez energii a nespracovanych 42 42 43 a1 40 38

potravin (jadrova inflacia)
Uhrn bez energii 4.4 4.4 43 3,8 3,6 3,5
Zdroj: Vypodty NBS z tdajov SU SR.

Dalsie spomalenie V ramci Struktiry inflacie sa spomalila medziroéna dynamika vSetkych jej zakladnych zloZiek (cien
dynamiky inflacie energii, nespracovanych potravin, ako aj jadrova inflacia).

V ramci cien energii sa v decembri prehibil medziro&ny pokles cien pohonnych latok. Na druhej strane,
rovnako ako v predchadzajlcich mesiacoch, pokracovalo zrychlovanie medzirocnej dynamiky cien tepla.
Spomalenie medzirocného tempa rastu cien nespracovanych potravin bolo spésobené pokracujlicim
zniZzovanim dynamiky cien masa a prehlbovanim medzi-

rocného poklesu cien zeleniny.

Spomalenie dynamiky Aj v ramci jadrovej inflacie (Uhrn bez energii a nespra-

jadrovej inflacie covanych potravin) nadalej pokracovalo spomalovanie S S ST S
jej dynamiky. Rovnako ako predchadzajici mesiac, e
aj v decembri bol medziroény vyvoj jadrovej inflacie 00
ovplyvneny zniZovanim tempa rastu cien spracovanych
potravin a priemyselnych tovarov bez energii. Naopak, 8,07

dynamika cien sluzieb na medziro€nej baze stagnovala.
V porovnani s predchadzajlicim mesiacom sa zrych-

7,0 1

lilo tempo rastu cien sluzieb v sektore dopravy (MHD 6,0 1

a primestska autobusova doprava). Mierne vzrastla aj 3o

medziro¢na dynamika cien dovolenkového ubytovania. | /f\
V ostatnych sektoroch sluzieb medzirocna dynamika 40

stagnovala, alebo doSlo k jej spomaleniu. V ramci A

ostatnych sluzieb dochadzalo, v dosledku bazického 3

efektu, ku spomalovaniu medziro¢nej dynamiky fi- 2,0 1
nancnych sluzieb. V pomalSej medziroénej dynamike
cien priemyselnych tovarov bez energii sa prejavil vyvoj
v cenach priemyselnych tovarov kratkodobej, strednodo- 0.0
bej aj dlhodobej spotreby. Ceny spracovanych potravin — ({in Ty Sluzby
pokracovali na medzirocnej baze v spomalovani svojho

tempa rastu, ked sa, rovnako ako v predchadzajicom Zdroj: Vypocty NBS z tdajov SU SR.
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mesiaci, znizilo tempo rastu cien chleba a obilnin, olejov a tukov a ceny mlieka a mlie¢nych vyrobkov
zaznamenali medziroény pokles. Ceny cigariet (vySSie spotrebné dane) a vina naopak zrychlovali v ramci
cien spracovanych potravin svoju dynamiku.

Dekadne zistovanie cien

Statisticky Grad SR zaal od 1. augusta s realizaciou dekadneho zistovania spotrebitelskych
cien vybranych tovarov a sluzieb spotrebného kosa. Dekadne zistovanie sa realizuje v obdobi
od 1. augusta 2008 do 30. juna 2009, pricom cielom zistovania je monitorovat vyvoj spotrebi-
tel'skych cien vybranych tovarov a sluzieb v slovenskych korunach a v eurach v obdobi dualneho
ocenovania. Do dekadneho zistovania spotrebitelskych cien je zahrnutych 196 tovarov a sluzieb
spotrebného kosa, ktoré patria medzi najéastejSie nakupované obyvatelstvom.

Indexy k pred- Indexy k pred-

chadzajicemu chadzajicemu

obdobiu - Sk obdobiu - Euro

Dekada Dekada
December December

34 35 36 34 35 36
Uhrn 995 993 998 995 993 998
Chlieb a obilniny 99,5 100,4 99,8 99,5 1005 99,7
Maso 99,6 99,8 99,7 99,6 998| 99,7
Ryby 96,9 99,3 100,3 96,9 99,3 100,2
Mlieko, syry a vajcia 100,7 | 99,5 99,8 100,7 | 99,5 99,8
Oleje a tuky 99,8 981 993 998 981 993
Ovocie 97,5 96,4 102,7 97,5 96,4 1028
Zelenina vratane zemiakov a ostatnych hluznatych rastlin 1 102,7 100,14 100,5  102,7 100,1 100,6
Cukor, dzem, med, sirupy, cokolada a cukrovinky 100,2 100,6 99,9 100,1 100,7 99,9
Potravinarske vyrobky inde neklasifikované 1009 99,1 100,4 100,9 99,1 1004
Kava, Caj a kakao 99,2 101,0 100,3 99,2 101,0 100,4
Mineralne vody, nealkoholické napoje a Stavy 100,14 98,8 99,7 100,2 98,7 99,7
Destilaty 100,1 | 100,4 99,3 100,1 | 100,4 99,3
Vino 98,1/ 100,2  100,8 98,1 100,3 100,8
Pivo 99,1 99,4 989 990 994 989
Tovary kratkodobej spotreby pre domacnost 98,0/ 98,2 99,3 980 982 993
Farmaceutické pripravky a produkty 100,2 100,2 100,0 100,2 100,2 100,0
Iné zdravotnicke produkty 100,3 | 100,0 100,0 100,4 | 100,0 | 100,0
Pohonné latky a maziva 97,3 953| 985 97,5 953 985
Kancelarske a kresliace potreby 103,7 99,4 100,0 103,7 99,4 100,0
Restauracie, kaviarne, bufety, cukrarne a pod. 100,0  100,2 | 100,0 | 100,0 100,2 | 100,0
Kadernicke salony a zariadenia osobnej starostlivosti 100,2 100,0 100,0 100,2 100,0 100,0

Ostatné pristroje, predmety a tovary pre osobnd starostlivost | 99,0 100,4 100,2 99,0 100,4 100,2

V januari 2009 by sa mala medziroéna dynamika celkovej inflacie oproti decembru 2008 mierne zrychlit,
a to vplyvom narastu regulovanych cien energii (elektricka energia), ako aj rastom cien v doprave. Po-
kracovat by mal aj rast cien cigariet a pokles cien pohonnych latok a spomalovat by sa mala dynamika
cien potravin a priemyselnych tovarov bez pohonnych latok.

Inflacia merana CPI v decembri 2008

Spotrebitelské ceny v decembri 2008 klesli medzimesaéne o 0,2 % pri miernom raste regulovanych
cien a poklese jadrovej inflacie. Inflacia dosiahla z ddvodu vyvoja vSetkych jej hlavnych zloZiek pomalSiu
dynamiku ako o¢akavala NBS. V ramci regulovanych cien rastli ceny tepla (o 0,9 %), dopravy (0 0,3 %)
a zdravotnictva (0 0,2 %). Vyvoj jadrovej inflacie bol ovplyvneny miernym rastom cien trhovych sluZieb (pri
stagnacii cien fondu oprav). Pozitivny bol vyvoj cien obchodovatelnych tovarov bez pohonnych latok, ktoré
mierne klesli vplyvom vyvoja cien nealkoholickych a alkoholickych napojov, nabytku a automobilov. Ceny

Ocakavania na nasledujici
mesiac

Index spotrebitelskych
cien
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pohonnych latok klesli v dosledku vyvoja cien ropy rychlejSie 0 8,9 % v porovnani s o¢akavaniami. Rastli
ceny zeleniny (sezdnny vplyv), mierne rastli ceny chleba, pekarenskych vyrobkov, obilnin. Naopak, klesli
ceny olejov a tukov, masa a ovocia. Vplyv zmeny nepriamych dani na tabak sa v spotrebitelskych cenach
prejavil niz§im ako ocakavanym celkovym prispevkom 0,07 percentudlneho bodu k medzimesacne;j
inflacii (pricom NBS ocakavala 0,12 percentualneho bodu). Medziroéna dynamika spotrebitelskych cien
dosiahla 4,4 % (v novembri 4,9 %). Jadrova inflacia dosiahla 3,3 % (pred mesiacom 4,1 %). Priemerna
medziro¢na miera inflacie od januara 2008 do decembra 2008 predstavovala 4,6 %.

CPI HICP v strukture CPI

zmena oproti
novembru  decembru novembru | decembru

5 2008 2007 2008 2007

Uhrnv % -0,2 4,4 -0,1 3,5

Regulované ceny v % 0,2 6,8 0,2 7,7

- podiel na thrne v p. b.Y 0,05 - 0,07 -
Vplyv zmeny nepriamych dani v neregulovanych cenach

- podiel na dhrne v p. b.Y 0,07 - 0,10 -

Jadrova inflacia v % -0,4 3,3 -0,3 1,7

- podiel na Ghrne v p. b.Y -0,29 - -0,24 -

v tom: Ceny potravin v % -0,1 2,5 -0,1 2,0

- podiel na thrne v p. b.? -0,01 - -0,01 -

Obchodovatelné tovary v %Y -0,9 -1,3 -0,2 -0,5

- podiel na uhrne v p. b.? -0,31 - -0,26 -

Obchodovatelné tovary bez pohonnych latok v %% -0,2 0,4 -0,1 0,9

- podiel na uhrne v p. b.? -0,05 - -0,04 -

Pohonné latky v %Y -8,9 -16,7 -8,9 -16,7

- podiel na uthrne v p. b.Y -0,26 - -0,22 -

Trhové sluzby v %Y 0,1 9,8 0,2 4,9

- podiel na thrne v p. b.? 0,04 - 0,04 -

Cista inflacia (bez vplyvu zmien nep. dani) v % -0,5 3,5 -0,4 1,6

- podiel na thrne v p. b.Y -0,27 - -0,22 -
Cista inflacia bez pohonnych latok (bez vplyvu zmien

nepriamych dani) v %% 0,0 4,7 0,0 2,5

- podiel na tdhrne v p. b.Y -0,01 - 0,00 -

Zdroj: SUSRaNBS.
1) Vypocet NBS z tidajov SU SR.

3.2 Ceny vyrobcov v novembri 2008

Medzimesaény pokles Ceny priemyselnych vyrobcov pre tuzemsko poklesli v novembri 2008 na medzimesacénej baze v Ghrne
cien priemyselnych 0 0,2 %, v désledku poklesu cien produktov priemyselnej vyroby o 1,7 %. Rast cien energii sa mierne
vyrobcov pre tuzemsko... spomalil (1,5 %) a ceny nerastnych surovin rastli rychlejsie ako pred mesiacom (3,2 %).

Medzimesacna Medzirocna
zmena zmena

Okt. Nov. Nov. Okt. Nov. Priemer od

2008 2008 2007 2008 2008 | zaciatku 2008
Ceny priemyselnych vyrobcov (tuzemsko) 0,9 -0,2 2,0 7,5 6,7 6,1
- ceny produktov priemyselnej vyroby -0,1 -1,7 1,5 1,3 -0,9 2,3
- ceny nerastnych surovin 1,7 3,2 5,2 25,5 29,1 15,2
- ceny energii 2,1 1,5 31 15,4 16,4 11,0
Ceny priemyselnych vyrobcov (export) -0,1 -4,2 -1,4 -0,2 -5,7 1,0
- ceny produktov priemyselnej vyroby -0,1 -4,3 -2,3 1,1 -5,2 0,2
Ceny stavebnych prac 0,5 0,2 3,8 6,9 6,6 5,8
Ceny stavebnych materialov -0,1 -1,3 4,7 2,2 1,1 3,5
Ceny polnohospodarskych vyrobkov - - 11,4 -11,0 -14,0 5,7
- ceny rastlinnych vyrobkov - - 28,5 -23,5 -29,2 51
- ceny zivociSnych vyrobkov - - -0,1 0,8 -0,8 6,0

Zdroj: SU SR.
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== Ceny priemyselnych vyrobcov (tuzemsko) == Potraviny (CPI)
Ceny produktov priemyselnej vyroby (tuzemsko) Potravinarske vyrobky (PPI)
Ceny produktov priemyselnej vyroby (export) Polnohospodarska vyroba
Zdroj: SU SR, www.eia.doe.gov. Zdroj: SU SR.

Medziro€na dynamika tuzemskych cien priemyselnych vyrobcov sa v novembri v porovnani s oktébrom
spomalila 0 0,8 percentualneho bodu na 6,7 %, hlavne v doésledku poklesu cien produktov priemyselnej
vyroby o 0,9 %. Ceny energii vzrastli o jeden percentualny bod na 16,4 % a nerastnych surovin o 3,6
percentualneho bodu na 29,1 %.

Rychlejsi Ghrnny medziro¢ny rast cien energii bol v novembri vysledkom zrychlenia rastu cien vyroby
plynu a distribtcie plynnych paliv potrubim (30,3 %) a dodavok pary a teplej vody (15,9 %). Rast cien
Gpravy a distriblcie vody bol rovnaky ako pred mesiacom (8,5 %) a rast cien vyroby a distriblcie elek-
triny sa mierne spomalil (10,5 %).

Pokles cien produktov priemyselnej vyroby bol v novembri v porovnani s oktébrom spdsobeny hlavne
poklesom cien dopravnych zariadeni (-7,4 %) a rafinérskych ropnych produktov (-11,7 %). Poklesli aj ceny
vyrobkov z gumy a plastov (-2,6 %), vyrobkov z papiera (-2,6 %), vyrobkov z dreva (-3,4 %), aj textilnych
vyrobkov (-2,2 %). Mierne rastli ceny potravinarskych vyrobkov (2,0 %), zakladnych kovov a hotovych
kovovych vyrobkov (1,8 %) a elektrickych a optickych zariadeni (2,9 %).

V radmci potravinarskych vyrobkov doslo v novembri oproti oktobru k spomaleniu medziroéného rastu
cien vo vacsine ich skupin. Vyraznejsie sa spomalil rast cien zivociSnych a rastlinnych tukov a olejov
(10,9 %) a mlynarskych vyrobkov (5,6 %). Mierne rychlejSie ako pred mesiacom rastli ceny masa a ma-
sovych vyrobkov (3,0 %) a ceny napojov (4,8 %). Po dlhSom ¢ase medzirocne poklesli ceny priemyselne
pripraveného krmiva pre zvierata (-3,6 %). Aj v novembri klesali ceny spracovaného a konzervovaného
ovocia a zeleniny (-3,4 %) a ceny mlie¢nych vyrobkov (-5,0 %).

Exportné ceny produktov priemyselnej vyroby, ktoré v rozhodujlcej miere urcuji exportné ceny priemy-
selnych vyrobcov, poklesli v novembri medzimesacne o 4,3 % a na medzirocnej baze 0 5,2 %.

Medziro¢ny pokles exportnych cien produktov priemyselnej vyroby spdsobil v novembri vyrazny pokles cien
rafinérskych ropnych produktov (22,1 %) a pretrvavajici pokles cien dopravnych zariadeni (-7,7 %) a elek-
trickych a optickych zariadeni (-7,0 %). Mierne poklesli aj exportné ceny chemickych vyrobkov (-1,5 %). Rastli
exportné ceny zakladnych kovov a hotovych kovovych vyrobkov (1,4 %) a potravinarskych vyrobkov (1,7 %).

V novembri sa opat prehibil medziroény pokles cien polnohospodarskych vyrobkov (-14,0 %), v dosledku
vyrazného poklesu cien rastlinnych vyrobkov o 29,2 % a mierneho poklesu cien ZivociSnych vyrobkov
00,8 %.

Pokles cien rastlinnych vyrobkov sposobili nizSie ceny takmer vSetkych ich skupin. Najviac poklesli
ceny obilnin (-38,3 %) a olejnin (26,3 %). Poklesli aj ceny neskorych konzumnych zemiakov (-19,9 %),
cukrovej repy (-14,8 %) a ovocia a zeleniny (-6,4 %). Vzrastli ceny strukovin (13,5 %).

... sprevadzany
spomalenim ich
medziroénej dynamiky

Vyvoj cien priemyselnych
vyrobcov na export

Ceny pol'nohospodarskej
produkcie
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Mierny pokles cien Zivocisnych vyrobkov suvisel s nizSimi cenami surového kravského mlieka (-6,1 %),
jatocnej hydiny (-5,9 %), konzumnych slepacich vajec (-1,3 %) a jatoéného hovadzieho dobytka vratane
teliat (-0,1 %). VySSie boli ceny jatocnych oSipanych (11,2 %) a zZivych ryb (2,0 %).

Ceny priemyselnych vyrobcov by mali byt v decembri 2008 ovplyviiované klesajlicou cenou ropy na
svetovych trhoch. Nominalna cena ropy predstavovala v decembri ani nie poloviénd cenu spred roka,
avsak jej 9-mesacny priemer bol stale takmer 28 % nad jej Groviou z decembra 2007. Mierne prorastovo
by mal posobit bazicky efekt poklesu cien energii v decembri 2007. V dosledku uvedenych faktorov
mozno v decembri v porovnani s novembrom ocakavat stagnaciu az mierne spomalenie medzirocne;j
dynamiky cien priemyselnych vyrobcov.

Podla aktualnych agrarnych trhovych informacii stlaca odbytova kriza nakupné ceny obilnin2. V de-
cembri mozno ocakavat dalsi pokles nakupnych cien obilnin aj olejnin. V ramci produktov ZivociSnej
vyroby sa predpoklada pretrvavanie poklesu cien jatocného hovadzieho dobytka a stagnujlci rast
cien jatocnych oSipanych. Priemerna nakupna cena surového kravského mlieka nadalej klesa
(v novembri 8,51 Sk/kg). Celkovo mozno aj v decembri o¢akavat pokles cien polnohospodarskych
vyrobkov.

Aktualny a predpokladany vyvoj cien nehnutel'nosti na byvanie na Slovensku

Vychadzajlc z predbeznych ldajov za 4. Stvrtrok 2008 mozno z Cenovej mapy nehnutel-

nosti na internetovom portali (CMN)* na zaklade prijatia urcitych predpokladov uvaZovat

o dalSom vyvoji cien nehnutel'nosti na byvanie v priebehu roku 2009. Mozno predpokladat,

Ze priemerné ceny za 1 m? obytnej plochy nehnutelnosti na byvanie mézu medzi nasledu-

jacimi Stvrtrokmi:

1. postupne mierne klesat aj v prvych dvoch Stvrtrokoch 2009, v 3. Stvrtroku by mohli stagnovat
a vo 4. stvrtroku 2009 by mohli mierne vzrast (V1), alebo

2. vyraznejSie prehibit pokles v 1. $tvrtroku 2009 a potom postupne mierne rast, ak by sa
opakoval scendr z roku 2005 po vstupe SR do EU (V2).

Pri predpokladanom poklese cien nehnutelnosti na byvanie vo 4. Stvrtroku 2008 oproti pred-
chadzajlicemu Stvrtroku o zhruba 5 %, spomali sa ich medzirocna dynamika o takmer 15
percentualnych bodov na zhruba 5 %. Celkovo za cely rok 2008 by to znamenalo priemerny
medzikvartalny rast o 1,4 % a rast oproti roku 2007 o takmer 23 % (pred rokom medzirocny
rast 0 23,9 %).

Cena Medziroéna zmena Stvrtroéna zmena

vi v2 vi v2 Vi V2
1.Q 2009 1421 1311 -3,7 -11,2 -3,0 -10,5
2.Q 2009 1 400 1312 9,6 -15,3 -1,5 0,1
3.Q 2009 1398 1358 9,3 -11,9 0,1 3,5
4.Q 2009 1419 1385 3,1 5,4 1,5 2,0
2009 1409 1342 -6,4 -10,9 -0,8 -1,2

Naznaceny prvy variant predikcie na rok 2009 vychadza z predpokladu, Ze po priebeznom utimeni
slovenského realitného trhu hlavne v désledku vplyvu vonkajsich faktorov a vyraznejSieho rieSenia
obstaravania byvania domacnostami pred zavedenim eura do konca roku 2008, by mohlo dojst
v priebehu roku 2009 k postupnej stabilizacii na realitnom trhu. Pri spineni zvolenych predpokladov
by bol zaznamenany priemerny medzikvartalny pokles cien nehnutelnosti na byvanie o necelé
jedno percento a prejavilo by sa to ich medziroénym poklesom v priemere o 6,4 %.

1 Z adajov CMN, nakolko tdaje z databazy NARKS este nie su k dispozicii.

2 0d 1. januara 2009 nadobudla Gc¢innost novela zakona ¢. 543/2007 Z. z. o pdsobnosti organov Statnej spravy pri po-
skytovani podpory v p6dohospodarstve, ktora umozriuje uskutocCnit opatrenia na preklenutie vykyvov v trhovych cenach
produktov mimo intervenénych nakupov organizovanych EU.
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Graf A Vyvoj cien bytov podla NARKS
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2 Po majovom vstupe do EU v roku 2004 doslo v 1. $tvrtroku 2005 v porovnani so 4. Stvrtrokom 2004 k pomerne
vyraznému prehibeniu poklesu priemernej ceny za m? nehnutelnosti na byvanie na 830 EUR/m2. V nasledu-
jucich Stvrtrokoch sa postupne cena zvySovala az na 894 EUR/m? vo 4. stvrtroku 2005. V roku 2005 vsak v
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Druhy variant zohladnuje skisenost z obdobia
vstupu Slovenska do EU2. Priemerny medzikvar-
talny rast cien nehnutelnosti na byvanie o 3,0 %
by bol sprevadzany medziroénym poklesom
v priemere 0 13,1 %.

Vzhladom na pretrvavajlcu zlozitl situaciu na
svetovych finanénych trhoch a hospodarsku
recesiu vo viacerych vyspelych ekonomikach,
nemozno v priebehu roku 2009 vylGéit ich
vyraznejSie negativne dopady aj na slovensku
ekonomiku. S tym by boli spojené aj negativne
dopady tak na vystavbu novych bytov, ale hlav-
ne na znizenie dopytu po byvani. Pretrvavajica
stagnacia realitného trhu by mohla byt spreva-
dzana aj vyraznejSimi poklesmi cien nehnutel-
nosti na byvanie ako v prezentovanych dvoch
variantoch.

porovnani' s rokom 2004 priemerna cena za m? nehnutelnosti na byvanie poklesla o 10,3 %.
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4 Faktory ovplyvhujice vyvoj inflacie
4.1 Menové agregaty

Medziroc¢na dynamika rastu menového agregatu M3 (v metodike ECB)® sa v novembri oproti predcha-
dzajlicemu mesiacu zvysila z historicky najnizSej Grovne o 1 percentuélny bod, resp. na 6,1 %. Tento
narast vSak predstavoval len miernu korekciu v celoroénom trende poklesu dynamiky M3, ktora bola
medzirocne v novembri nizSia o viac ako polovicu (o0 6,2 percentualneho bodu).

Trend spomalovania dynamiky menovych agregatov od polovice roka 2007 ovplyvioval najma vyvoj
najkratsich vkladov a od zaciatku roka 2008 pokles objemu obezZiva. Vo Stvrtom Stvrtroku 2008 prispel
k znizeniu dynamiky menovych agregatov aj vyrazny odlev investicii z podielovych listov podielovych fondov
penazného trhu. Prispevok vkladov na poZiadanie k celkovej roénej dynamike M3 sa v novembri oproti
predchadzajlicemu mesiacu znizil o 1,3 percentualneho bodu, ale prispevok vkladov s dohodnutou splat-
nostou sa zvySil o 4 percentualne body. Prirastok kratkodobych vkladov v novembri ovplyvnil predovsetkym
rast vkladov splatnych na poZiadanie v sektore nefinanénych spoloénosti a rast vkladov s dohodnutou
splatnostou do 2 rokov v sektore domacnosti. Prispevok ostatnych komponentov M3 spolu (obeziva,
vkladov s vypovednou lehotou do 3 mesiacov a nastrojov obchodovatelnych na trhu) k roénému tempu
rastu M3 bol opéat zaporny, medzimesacne sa oproti oktobru znizil o 1,7 percentualneho bodu.

Hlavné komponenty M3

V rdmci najkratSich vkladov vykazali jednotlivé zlozky menového agregatu M1 v novembri opat rozdiel-
ny vyvoj, ktory bol opacny oproti predchadzajicemu mesiacu. Kym objem obeZiva vyrazne poklesol
(0 12,9 mld. Sk), objem vkladov a prijatych Gverov splatnych na poziadanie vzrastol o 10,3 mid. Sk
(z toho v nefinanénych spoloénostiach o 12,0 mld. Sk). Vyvoj Struktury vkladov ovplyviiovalo predo-
vSetkym bliZiace sa zavedenie eura na Slovensku. Zaporna ro¢na dynamika obeziva sa prepadla na
19,7 %, a ked'Ze rovnako poklesla aj dynamika neterminovanych vkladov na 4,4 % (medzimesacne
0 10 percentualnych bodov, resp. o 3,3 percentualneho bodu), vyustilo to prvykrat do zapornej dyna-
miky menového agregatu M1 (-1,3 %).

Z ostatnych kratkodobych vkladov vyrazne vzrastli vklady a prijaté Gvery s dohodnutou splatnostou do 2
rokov (0 17,0 mld. Sk, z toho doméacnosti 0 21,5 mid. Sk) a vklady s vypovednou lehotou do 3 mesiacov
sa takmer nezmenili. Medzirocna dynamika vkladov s dohodnutou splatnostou do 2 rokov vzrastla na
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Vklady a prijaté Gvery s dohodnutou splatnostou do 2 rokov
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Zdroj: NBS. Zdroj: NBS.

3 Uroven medziroénej dynamiky rastu menovych agregatov a ich protipoloZiek je poéitana z vykazanych koncomesaénych
stavov vratane netransakcii, ktoré zahfnaju vsetky pohyby v stavoch bilanénych poloZiek vyplyvajlice zo zmien ocenenia
obchodovatelnych nastrojov, znizenia/odpisania hodnoty Gveru, kurzovych rozdielov, reklasifikacii a inych zmien.
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Tabul'ka 4a Porovnanie medzimesacného vyvoja menovych agregatov (metodika ECB)

Stav Medzirocna zmena
v mid. SkV v %2
Nov. Okt. Nov. Okt. Nov.
2007 2008 2008 2008 2008

Obezivo 138,6 124,2 111,3 9,7 -19,7

Vklady a prijaté Gvery splatné na poziadanie 4446 453,8 464,2 7,7 4,4

z toho: Nefinan¢né spolo¢nosti 180,9 171,7 183,7 4,1 1,5

Domacnosti a neziskové institlicie sluziace

domacnostiam 209,8 234,5 232,8 13,0 11,0

M1 583,2 578,0 575,5 3,4 -1,3
Vklady a prijaté Gvery s dohodnutou splatnostou

do 2 rokov 384,0 441,9 458,9 8,1 19,5

z toho: Nefinanéné spoloénosti 117,6 107,8 103,5 -25,3 -11,9
Doméacnosti a neziskové institlcie sliZiace

domécnostiam 203,1 261,7 283,2 30,2 39,4

Vklady s vypovednou lehotou do 3 mesiacov 9,7 8,7 8,7 -10,3 -10,2

M2 976,9 | 1028,7 1043,0 5,2 6,8

Podielové listy PFPT 57,4 49,8 46,0 -10,2 -19,9

Repo operacie 0,0 0,0 0,0 - -

Vydané dlihové cenné papiere do 2 rokov 6,6 14,7 15,8 118,0 138,4

M3 1041,0 10931 11049 51 6,1

Tabul'ka 4b Porovnanie medzimesac¢ného vyvoja menovych agregatov (metodika ECB)

Stav Medzirocna zmena
v mid. EURY v %2
Nov. Okt. Nov. Okt. Nov.
2007 2008 2008 2008 2008

Obezivo 4,6 41 3,7 9,7 -19,7

Vklady a prijaté Gvery splatné na poZiadanie 14,8 15,1 15,4 7,7 4,4

z toho: Nefinancné spolocnosti 6,0 5,7 6,1 41 1,5

Domacnosti a neziskové institlicie sliziace

domacnostiam 7,0 7,8 7,7 13,0 11,0

M1 19,4 19,2 19,1 3,4 -1,3
Vklady a prijaté Gvery s dohodnutou splatnostou

do 2 rokov 12,7 14,7 15,2 8,1 19,5

z toho: Nefinanéné spoloénosti 3,9 3,6 3,4 -25,3 -11,9
Doméacnosti a neziskové institlcie sliZiace

domécnostiam 6,7 8,7 9,4 30,2 39,4

Vklady s vypovednou lehotou do 3 mesiacov 0,3 0,3 0,3 -10,3 -10,2

M2 32,4 34,1 34,6 5,2 6,8

Podielové listy PFPT 1,9 1,7 1,5 -10,2 -19,9

Repo operacie 0,0 0,0 0,0 - -

Vydané dlihové cenné papiere do 2 rokov 0,2 0,5 0,5 118,0 138,4

M3 34,6 36,3 36,7 51 6,1
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19,5 % (0 11,4 percentudlneho bodu), zaporna dynamika vkladov s vypovednou lehotou do 3 mesiacov sa
zmiernila, takZe dynamika menového agregatu M2 sa zvySila na 6,8 % (o 1,5 percentualneho bodu).

V rdmci nastrojov obchodovatelnych na trhu poklesli v novembri opatovne podielové listy podielovych
fondov pefiazného trhu (o 3,8 mld. Sk), o sa prejavilo v prehibeni ich zapornej roénej dynamiky na
19,9 %. Predpokladame, ze vacsina z poklesu podielovych fondov v ostatnych mesiacoch sa presunula
do vkladov domacnosti. Objem vydanych dlhovych cennych papierov do 2 rokov opét vzrastol.

Hlavné protipolozky M3

Z hlavnych protipoloZiek M3 predstavujd pohladavky PFl voci rezidentom (vratane cennych papierov
emitovanych klientmi v drzbe sektora PFI) dlhodobo kltGéovy faktor menového vyvoja. Pohladavky voci
rezidentom v novembri medzimesacne vzrastli o 19,9 mid. Sk, z toho pohladavky voéi sikromnému
sektoru 0 8,8 mld. Sk. Medziro¢na dynamika rastu pohladavok voci rezidentom sa nezmenila (13,6 %),
pricom dynamika pohladavok voci sikromnému sektoru sa znizila na 18,9 % (o 1 percentualny bod)

a pokraCovalo zmiernovanie zapornej dynamiky pohladavok vocéi verejnej sprave.

Cisté zahrani¢né aktiva vzrastli v novembri o 2,5 mld. Sk, predovietkym v ddsledku narastu zahranié-
nych aktiv o 8,7 mld. Sk, pri nizSom raste zahraniénych pasiv.

Tabul'ka 5a Prehlad hlavnych protipoloziek M3 (metodika ECB)

Stav Medzirocna zmena
v mid. SkV v %?

Nov. Okt. Nov. Okt. Nov.

2007 2008 2008 2008 2008

Pohladavky PFI voéi rezidentom (vratane CP) 1029,4 11493 11692 13,6 13,6
Pohladavky voci verejnej sprave 260,6 2449 256,0 4,9 2,1
Pohladavky voéi sikromnému sektoru 768,8 904,4 913,2 19,9 18,9
Cisté zahranicné aktiva 265,2 187,3 189,8 -30,9 -29,8
Zahrani¢né aktiva 544,4 526,4 535,2 5,3 2,5
Zahrani¢né pasiva 279,2 339,2 345,4 19,4 23,7
DIhodobé finanéné pasiva (bez kapitalu a rezerv) 137,3 154,9 153,8 14,8 12,0
Ostatné Cisté polozky® -116,3 -88,6 -100,2 26,5 28,1
M3 1041,0 1093,1 | 1104,9 5,1 6,1

Tabul'ka 5b Prehlad hlavnych protipoloziek M3 (metodika ECB)

Stav Medziro¢na zmena
v mid. EURY v %2

Nov. Okt. Nov. Okt. Nov.

2007 2008 2008 2008 2008

Pohladavky PFI voéi rezidentom (vratane CP) 34,2 38,1 38,8 13,6 13,6
Pohladavky voci verejnej sprave 8,6 8,1 8,5 -4,9 2,1
Pohladavky voci sikromnému sektoru 25,5 30,0 30,3 19,9 18,9
Cisté zahraniéné aktiva 8,8 6,2 6,3 -30,9 -29,8
Zahrani¢né aktiva 18,1 17,5 17,8 -5,3 -2,5
Zahrani¢né pasiva 9,3 11,3 11,5 19,4 23,7
DIhodobé finanéné pasiva (bez kapitalu a rezerv) 4,6 5,1 5,1 14,8 12,0
Ostatné Cisté polozky? -3,9 2,9 -3,3 26,5 28,1
M3 34,6 36,3 36,7 51 6,1
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Medziro¢na dynamika dlhodobych finanénych pasiv (bez kapitalu, rezerv a opravnych poloZiek) sa
v novembri zniZila na 12,0 %. V ramci zloZiek dlhodobych finanénych pasiv rozhodujice prispevky k ich
medzirocnému prirastku vykazuji emitované dlhové cenné papiere nad 2 roky (12,2 mid. Sk) a vklady
s dohodnutou splatnostou nad 2 roky (5,3 mld. Sk), naopak prispevok vkladov s vypovednou lehotou
nad 3 mesiace bol zaporny.

Celkovy medziro¢ny prirastok ostatnych ¢istych poloZiek ovplyvnil predovSetkym pokles vkladov Ustrednej
Statnej spravy o 23,5 mld. Sk a narast ostatnych aktiv o 14,7 mld. Sk.

Tabul'ka 6a Pohladavky PFI voc¢i rezidentskému sikromnému sektoru

Stav ku koncu obdobia Medziro¢na
v mid. Sk? zmena v %
Nov. Okt. Nov. Okt. Nov.
2007 2008 2008 2008 2008
Pohladavky PFI voéi sikromnému sektoru (vratane CP) 768,8 904,4 913,2 19,9 18,9
z toho: Cenné papiere emitované sikromnym
sektorom? 15,1 19,6 18,7 37,0 24,0
Pohladavky PFI (bez CP) 753,7 884,8 894,5 19,7 18,9
Nefinancné spolocnosti 389,3 456,1 460,4 18,5 18,3
- do 1 roka 169,3 186,5 188,6 13,0 11,5
- 1 az 5 rokov 76,9 98,9 100,6 32,3 30,9
- nad 5 rokov 143,1 170,7 171,2 17,7 19,7
Financné spolocnosti 66,2 57,8 58,3 -10,2 -11,6
Poistovne a penzijné fondy 0,0 0,0 0,0 - -
Domacnosti a neziskové institlcie sliziace
domacnostiam 298,2 370,8 375,7 27,8 26,5
- spotrebitelské dvery 41,1 50,3 50,9 26,4 25,8
- Gvery na byvanie 199,3 249,8 2531 28,4 27,0
- ostatné Gvery 57,7 70,7 71,7 26,9 25,0

Tabul'ka 6b Pohladavky PFI voci rezidentskému siikromnému sektoru

Stav ku koncu obdobia Medziroéna
v mld. EURY zmena v %
Nov. Okt. Nov. Okt. Nov.
2007 2008 2008 2008 2008
Pohladavky PFI voci sikromnému sektoru (vratane CP) 25,5 30,0 30,3 19,9 18,9
z toho: Cenné papiere emitované stikromnym
sektorom? 0,5 0,7 0,6 37,0 24,0
Pohladévky PFI (bez CP) 25,0 29,4 29,7 19,7 18,9
Nefinanéné spolocnosti 12,9 15,1 15,3 18,5 18,3
- do 1 roka 5,6 6,2 6,3 13,0 11,5
- 1 az 5 rokov 2,6 3,3 3,3 32,3 30,9
- nad 5 rokov 4,8 5,7 5,7 17,7 19,7
Financéné spolocnosti 2,2 1,9 1,9 -10,2 -11,6
Poistovne a penzijné fondy 0,0 0,0 0,0 - -
Domacnosti a neziskové instittcie sliziace
domacnostiam 9,9 12,3 12,5 27,8 26,5
- spotrebitelské Gvery 1,4 1,7 1,7 26,4 25,8
- Gvery na byvanie 6,6 8,3 8,4 28,4 27,0
- ostatné Gvery 0,1 0,1 0,1 26,9 25,0
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Prehlad Struktiry pohladavok PFI voci sikromnému sektoru (bez CP a pohladavok NBS)

Medzirocné tempo rastu pohladavok PFI voci sikromnému sektoru sa v novembri 2008 spomalilo
vplyvom zmiernenia dynamiky rastu Gverov domacnostiam a nefinanénym spolo¢nostiam.

Pohladavky PFI voéi nefinanénym spolo¢nostiam rastli pomalSie ako v predchadzajicom mesiaci
0 4,3 mld. Sk (v oktobri narast o 8,4 mld. Sk). Rast objemu vykazali vSetky druhy Gverov podla lehoty
splatnosti, najvyraznejSie vSak vzrastli kratkodobé lvery do 1 roka. Z hladiska Gcéelu pouZitia rastli
hlavne Gvery na nehnutelnosti a investicné Gvery.

V novembri bolo zaznamenané spomalenie rastu Gverov domacnostiam, ked sa ich objem medzime-
sacne zvySil 0 4,9 mid. Sk (v oktobri o 7,1 mld. Sk). Ich dynamika sa spomalila o 1,3 percentualneho
bodu na 26,5 %. Z hladiska Géelu sa spomalil rast v3etkych typov Gverov. Uvery na nehnutelnosti vzrastli
0 3,3 mld. Sk a spotrebitelské a ostatné Gvery o 1,6 mid. Sk.

Objem pohladavok PFl voci sikromnému sektoru v cudzej mene vzrastol v novembri 2008 o 4,0 mid.
Sk. NajvysSi prirastok zaznamenali Gvery nefinanénym spolo¢nostiam v eurach, zatial ¢o objem UGve-
rov v ostatnych cudzich menach poklesol. Podobne aj v sektore domacnosti bol vykazany rast Gverov
v eurach (o 0,6 mld. Sk) a mierny pokles Gverov v ostatnych cudzich menach. Pohladavky PFl v eurach
tvoria dlhodobo najvacsiu ¢ast Gverov v cudzich menach v oboch sektoroch (priblizne 93 %).

Vyvoj investovania do otvorenych podielovych fondov (OPF)

Mesacny odlev prostriedkov z otvorenych podielovych fondov na Slovensku sa v decembri opat zmiernil.
VSetky kategorie OPF v SR denominovanych v slovenskych korunach aj v cudzej mene spolu dosiahli
za 12 mesiacov roku 2008 zaporné Cisté predaje v objeme 28,4 mld. Sk?*, ¢o oproti roku 2007 pred-
stavovalo pokles o 48,4 mld. Sk. Svetova financna kriza najma vo Stvrtom Stvrtroku zvysila nedoveru
investorov a negativne ovplyvnila vysledky vSetkych kategorii podielovych fondov.

Kumulativna

St L
v m?cll Medzirocna zmena zmena od
Sk ’ v %2 zaGiatku roka
(mld. Sk)

Nov. 2007 2008 2008 2008 Nov. Nov. Nov.
2008 4.Q 1.Q 2.Q 3.Q 2008 | 2007 2008

Pohladavky PFl (bez CP) 894,5 23,9 25,8 23,0 21,0 18,9 126,4 1245
Nefinancné spolo¢nosti 460,4 24,1 26,3 22,7 19,6 18,3 62,9 60,9
- Qvery v slovenskych korunach | 313,4 23,4 29,1 31,8 26,5 22,0 40,1 50,9
- Gvery v cudzej mene 147,0 25,4 21,1 6,7 6,6 11,2 22,8 10,0

Finan¢né spolocnosti (ostatni
finanéni sprostredkovatelia

a finanéné pomocné institlcie) 58,3 5,7 11,5 -0,4 -4,8 -11,6 3,2 -8,0
- avery v slovenskych korunach 43,3 -2,9 3,8 -5,4 -6,5 -11,8 -1,7 -6,0
- Gvery v cudzej mene 15,1 42,1 40,9 17,2 0,4 -10,9 4,9 2,1
Poistovne a penzijné fondy 0,0 - - - - - 0,0 0,0
Domacnosti a neziskové institu-
cie slGZiace domacnostiam 375,7 28,5 28,6 28,8 28,4 26,5 60,3 71,7
- Gvery v slovenskych korunach | 365,6 26,8 27,6 28,8 29,0 26,8 55,5 70,5
- Gvery v cudzej mene 10,4 126,5 74,0 29,0 10,5 15,7 4.8 1,1
z toho: Spotrebitelské Gvery 50,9 17,9 16,4 22,8 25,8 25,8 5,3 9,3
Uvery na byvanie 253,1 30,2 30,3 29,5 29,0 27,0 42,5 49,3
Ostatné Gvery 71,7 31,0 32,1 30,7 28,5 25,0 12,5 13,1
Zdroj: NBS.

Poznamka: Odchylky v stctoch su v désledku zaokrihlovania. Chybajuce Gdaje nie su uvedené z dévodu vysokej hodnoty medziro¢-
nej dynamiky vyplyvajlcej z relativne nizkych objemov danych ukazovatelov.

1) Stav k poslednému driu daného obdobia.

2) Medziro¢na zmena vypocitana pomocou retazového indexu s fixaciou na bazické obdobie januar 2005.

4 Skutocnost, Ze tdaje SASS z pravidelnych tyZdennych Statistik a Gdaje jednotlivych spravcov OPF (openiazoch.zoznam.
sk) su niekedy za rézne obdobia (SASS vystavuje Udaje vZdy k piatku, ale niektori jej Clenovia k Stvrtku), ako aj rézne
vykazované pocty podielovych fondov spdsobuju rozdielnu vysku mesacnych aj kumulativnych Cistych predajov.
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Tabul'ka 7b Pohladavky PFI voci siikromnému sektoru, rezidentom (bez CP a pohladavok NBS)

Kumulativna

VS::: Medziro¢na zmena zmena od
EUR”- v %2 zaciatku roka
(mld. EUR)

Nov. 2007 2008 | 2008 2008 Nov. Nov. Nov.
2008 4.Q 1.Q 2.Q 3.Q 2008 2007 2008

Pohladavky PFI (bez CP) 29,7 23,9 25,8 23,0 21,0 18,9 4,2 4,1
Nefinancné spolocnosti 15,3 24,1 26,3 22,7 19,6 18,3 2,1 2,0
- avery v slovenskych korunach 10,4 23,4 29,1 31,8 26,5 22,0 1,3 1,7
- Gvery v cudzej mene 4.9 25,4 211 6,7 6,6 11,2 0,8 0,3

Financ¢né spolocnosti (ostatni
finanéni sprostredkovatelia

a finanéné pomocné institdcie) 1,9 5,7 11,5 -0,4 4,8 | -11,6 0,1 -0,3
- Gvery v slovenskych korunach 14 2,9 3,8 5,4 65 -11,8 0,1 0,2
- Gvery v cudzej mene 0,5 42,1 40,9 17,2 0,4 -10,9 0,2 0,1
Poistovne a penzijné fondy 0,0 - - - - - 0,0 0,0
Domécnosti a neziskové institd-
cie sliziace domacnostiam 12,5 28,5 28,6 28,8 28,4 26,5 2,0 2,4
- Gvery v slovenskych korunach 12,1 26,8 27,6 28,8 29,0 26,8 1,8 2,3
- Gvery v cudzej mene 0,3 126,5 74,0 29,0 10,5 15,7 0,2 0,0
z toho: Spotrebitel'ské tvery 1,7 17,9 16,4 22,8 25,8 25,8 0,2 0,3
Uvery na byvanie 8,4 30,2 30,3 295 29,0 27,0 1,4 1,6
Ostatné Gvery 0,1 31,0 32,1 30,7 28,5 25,0 0,4 0,4

Graf 8 Vyvoj liverov v cudzej mene Graf 9 Vyvoj urokovych sadzieb NBS
(mld. Sk) a cisté predaje OPF v SR
2005 2006 2007 2008 (mld- Sk 5005 2006 2007 2008 (%)
150 1 r12,0 60 - - 5,00
1404 ri0 50 - L 4,75
100 40 4,50
1301 L ga
30 1 - 4,25
1204 8,0
20 - - 4,00
L 7,0
110 1 \
L 60 10 7 3,75
100 1 J v L
L 5,0 0 3,50
90 - 4,0 -10 - 13,25
L 3,0 20 4
801 20 3,00
; r20 -30 - 2,75
0] L 1,0
-40 A 2,50
60 0,0
o L -50 2,25
== Nefinanéné spolocnosti (l'ava os)
~~ Domacnosti vratane neziskovych institdcii = Kumulativne roéné Gisté predaje (lava os)
sliziacich domacnostiam (prava os) == Z&Kkladna Urokova sadzba NBS (prava os)

Zo vSetkych kategorii OPF dosiahli v decembri mierne kladné Cisté predaje len akciové a zaistené fondy
(spolu 0,1 mld. Sk). Ostatné kategdrie fondov vykazali zaporné Cisté predaje, ku ktorym prispeli najma
fondy penazného trhu (2,3 mld. Sk). Ostatné fondy dosiahli podstatne nizSie zaporné Gisté predaje
(spolu 0,7 mld. Sk, z toho najma zmieSané fondy a fondy fondov).
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. Kumu-
Rok Jan. Feb. Mar. Apr. Maj Jin Jil Aug. Sep. Okt. Nov. Dec. ll:t?:
OPF spolu 2006 1,8 04 12 16 01 04 01 19 04 12 24 14 41

(denominované v Sk 2007 39 03 09 15 18 21 21 22 13 0,7 1,3 20 20,0
a v cudzej mene) 2008 31 21 O7 O6 O7 09 -10 -16 4,7 195 54 -29 -284
Zdroj: Vypocty NBS z tidajov SASS.

N Kumu-
Rok Jan. Feb. Mar. Apr. M&j Jin Jil Aug. Sep. Okt. Nov. Dec. I:'t?:
OPF spolu 2006 58,4 14,3 39,2 54,0 -3,6 125 1,8 61,8 14,8 39,6 81,3 47,8 135,7

(denominovanévSk 2007 129,9 8,9 28,7 50,0 60,4 71,2 69,6 72,1 43,2 23,0 41,6 65,8 664,4
a v cudzej mene) 2008 101,3 70,3 -22,1 19,4 24,3 29,6 -32,5 -52,0 -157,2-648,0 -179,9 -96,3 -943,1
Zdroj: Vypocty NBS z tdajov SASS.

Aktualny vyvoj Statneho rozpoctu

K 31. decembru 2008 vykazal Statny rozpocet Slovenskej republiky deficit vo vySke 21,2 mld. Sk,
¢o je 0 10,8 mld. Sk menej oproti sume stanovenej zakonom o Statnom rozpocte (k 31. decembru
2007 predstavoval rozpoctovy deficit 23,5 mld. Sk). Celkové rozpoctové prijmy dosiahli 342,0 mid.
Sk a vydavky 363,2 mld. Sk.

V decembri sa prejavilo o¢akavané uvolnenie rozpoctovej discipliny a Statny rozpocet presSiel z prebytkové-
ho hospodarenia do pomerne vyrazného schodku. Medzimesacne sa rozpoétové hospodarenie zhorsilo
0 30,8 mld. Sk. Celkové rozpoctové prijmy neboli spinené o 6,2 mid. Sk hlavne v désledku nepriaznivého
plnenia nepriamych dani (dan z pridanej hodnoty a spotrebné dane), ako aj nizkeho ¢erpania zahrani¢nych
transferov (prostriedky z rozpoctu Eurépskej Gnie). Naopak, priame dane boli pomerne vyrazne prekrocené
(dan z prijmu pravnickych oséb o 5,4 mid. Sk a dan z prijmu fyzickych osdb o 4,6 mld. Sk). Celkové rozpoc-
tované vydavky neboli vyCerpané v objeme 17 mld. Sk, pricom kapitalové vydavky boli prekroc¢ené o 8,6 mid.
Sk a bezné vydavky vykazali Gsporu 25,6 mld. Sk.V ramci beznych vydavkov bola najvacsia Gspora (13,9 mid.
Sk) vykazana v polozke ,tovary a sluzby“, naopak, mzdy a platy vykazali prekrocenie o 1,4 mid. Sk. Nizsi
schodok bol dosiahnuty Gsporou vydavkov pri dosiahnuti nizSich prijmov, a to priebeznym viazanim vydavkov
pocas celého roka.

4.2 Zahrani¢na oblast

Platobna bilancia za januar aZ oktober 2008

V oktébri 2008 dosiahol bezny Gcet platobnej bilancie deficit vo vysSke 2,7 mld. Sk. V porovnani s pred-
chadzajicim mesiacom sa deficit bezného Uctu znizil 0 9,2 mld. Sk. NajvyznamnejsSia zmena sa usku-
tocnila v bilancii sluzieb (medzimesacny pokles deficitu bol ¢iastocne ovplyvneny reviziou ¢asti (dajov
(finan¢né a sprostredkovatelské sluzby v septembri), coho désledkom bol vysoky septembrovy deficit
bilancie sluzieb) a v obchodnej bilancii. LepSie ako v minulom mesiaci sa vyvijala aj bilancia vynosov.
V porovnani s rovhakym obdobim minulého roku sa deficit bezného Uctu platobnej bilancie znizil, pricom
lepSie saldo bolo dosiahnuté najma v bilancii vynosov a v obchodnej bilancii.

V oktébri bol zaznamenany prebytok bilancie zahraniéného obchodu (po revizii SU SR) na Grovni
3,3 mld. Sk (pévodne publikovany prebytok bol 4,0 mld. Sk). Vyvoz v oktébri medzimesacne vzras-
tol, avSak jeho medziroéna dynamika sa spomalila, ked dosiahla -0,9 %. Narast vyvozu v porovnani
s predchadzajldcim mesiacom bol zapri¢ineny najma vy$sim vyvozom v skupine strojov a dopravnych
zariadeni (elektrotechnické vyrobky). V. mensej miere vzrastol tieZ vyvoz hotovych vyrobkov (farmaceu-
tické vyrobky). Podobne ako pri vyvoze, dovoz tovarov v absollGtnom vyjadreni v oktébri medzimesacéne
vzrastol pri sGéasnom medziroénom poklese o 2,8 %. Narast dovozu bol podporeny najma vySSim
dovozom hotovych vyrobkov (farmaceutické vyrobky a televizne prijimace) a strojov a dopravnych
zariadeni (vyrobky pre elektrotechnicky priemysel).
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Tabul'ka 9a Bezny ucet platobnej bilancie

(mld. Sk)

Obchodna bilancia

Vyvoz

Dovoz
Bilancia sluzieb
Bilancia vynosov

z toho: Vynosy z investicii

z toho: Reinvestovany zisk

Bezné transfery
Bezny Gcet spolu

Oktober Januar - Oktober

2008 2007 2008 2007
3,3 0,7 4,7 -5,2
141,5 142,8 1 285,0 1173,2
138,2 142,1 1289,7 1178,4
-1,4 -1,6 111 9,7
-1,6 -15,8 -58,8 -68,7
-4,9 -18,7 -91,0 -97,4
-1,4 2,4 -14,0 -21,0
-3,0 -0,1 -21,9 -11,8
2,7 -16,8 96,5 -76,0

Tabul'ka 9b Bezny ucet platobnej bilancie

Obchodna bilancia

Vyvoz

Dovoz
Bilancia sluzieb
Bilancia vynosov

z toho: Vynosy z investicii

z toho: Reinvestovany zisk

Bezné transfery
Bezny Gcet spolu

(mld. EUR)
Oktober Januar - Oktober
2008 2007 2008 2007
0,1 0,0 -0,2 -0,2
4,7 4,7 42,7 38,9
4,6 4,7 42,8 39,1
0,0 -0,1 0,4 0,3
-0,1 -0,5 -2,0 -2,3
-0,2 -0,6 -3,0 -3,2
0,0 -0,1 -0,5 -0,7
-0,1 O 0 -0,7 -0,4
-0,1 -3,2 -2,5

Tabul'ka 10a Vyvoz za januar aZ oktober, medzirocna zmena

Suroviny

Chemické vyrobky a polotovary
Stroje a dopravné zariadenia
Hotové vyrobky

Vyvoz spolu

Medziroéna zmena Prispevok k medzirocnej
v mid. Sk zmene v p. b.
Januar - Oktober Januar - Oktober
2008 2007 2008 2007
14,8 -6,5 1,3 -0,6
18,9 15,6 1,6 1,5
68,0 143,9 5,8 14,2
10,1 7,0 0,9 0,7
111,8 160,0 15,8

Tabul'ka 10b Vyvoz za januar aZ oktober, medzirocna zmena

Suroviny

Chemické vyrobky a polotovary
Stroje a dopravné zariadenia
Hotové vyrobky

Vyvoz spolu

Medziroéna zmena
v mid. EUR

Januar - Oktober

2008 2007
0,5 0,2
0,6 0,5
2,3 4,8
0,3 0,2
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Medziro¢na zmena Prispevok k medzirocnej
v mid. Sk zmene v p. b.
Januar - Oktober Januar - Oktober
2008 2007 2008 2007
Suroviny 47,9 -25,3 4,1 2,4
Chemické vyrobky a polotovary 16,1 33,6 1,4 31
Stroje a dopravné zariadenia 14,4 78,3 1,2 7,3
Hotové vyrobky 32,9 23,2 2,8 2,2
z toho: Polnohospodarske a priemyselné vyrobky 14,5 16,9 1,2 1,6
Osobné auta 12,9 6,0 11 0,6
Strojarske a elektrotechnické
spotrebné vyrobky 5,5 0,3 0,5 0,0
Dovoz spolu 111,3 109,8 9,4 10,3

Zdroj: Vypodty NBS z tdajov SU SR.

Medziroéna zmena

v mld. EUR
Januar - Oktober
2008 2007

Suroviny 1,6 -0,8
Chemické vyrobky a polotovary 0,5 11
Stroje a dopravné zariadenia 0,5 2,6
Hotové vyrobky 1,1 0,8
z toho: Polnohospodarske a priemyselné vyrobky 0,5 0,6
Osobné auta 0,4 0,2
Strojarske a elektrotechnické spotrebné vyrobky 0,2 0,0

Dovoz spolu 3,7 3,6

Zdroj: Vypodty NBS z tdajov SU SR.

Kapitalovy a financny Gcet platobnej bilancie zaznamenal v oktébri prilev zdrojov vo vyske 17,6 mid. Sk.

Prilev zdrojov v oktobri sa realizoval najma v ramci ostatnych a portféliovych investicii. V ostatnych in-
vesticiach sa realizoval prilev najma vo forme kratkodobého kapitalu, kde vyplynul zo zniZenia vkladov
bank na Gctoch v zahranici a vy$Sieho zaujmu bank a podnikov o ¢erpanie zahraniénych finanénych
tverov. Celkovy prilev zdrojov bol v ostatnych investiciach kompenzovany odlevom, ktory vyplynul z vySSej
angazovanosti podnikového sektora v poskytovani kratkodobych finanénych Gverov nerezidentom.
V ramci portféliovych investicii bol prilev zdrojov podporeny najma nizsim zaujmom slovenskych podnikov
o zahrani¢né majetkové aj dlZobné cenné papiere.

Devizové rezervy NBS medzimesacne vzrastli o 0,3 mld. Sk, t. j. 0 24,6 mil. USD (bez kurzovych rozdielov).
Zahranicna zadlZenost SR k 31. oktobru 2008

Celkovy hruby zahraniény dlh ku koncu oktébra 2008 dosiahol 48,6 mid. USD, resp. 37,3 mld. EUR.
Celkovy dlhodoby zahrani¢ny dlh v oktobri klesol 0 2,4 mid. USD, pri poklese celkového kratkodobého
zahrani¢ného dlhu o 2,0 mld. USD. Na medzimesacnom poklese zahrani¢ného dlhu SR sa vyraznou
mierou podielal vyvoj krizového kurzu eura voci dolaru.

V celkovom dlhodobom zahrani¢énom dlhu klesli v oktébri zahrani¢né pasiva viady a NBS o 1,1 mlid. USD,
z ddévodu nizSieho zaujmu o nakup Statnych korunovych dlhopisov. Dlhodoby zahraniény dih komeréného
sektora klesol 0 1,3 mld. USD, z toho zahraniény dlh komerénych bank o 0,3 mld. USD a zahrani¢ny dlh

Vramci kratkodobého zahraniéného dihu bolo zaznamenané znizenie kratkodobych zahraniénych pasiv
komercnych bank o 1,2 mld. USD a kratkodobych zahraniénych zavazkov podnikatelskych subjektov
0 0,8 mld. USD, z toho pokles o0 0,7 mld. USD bol zaznamenany v poloZzke obchodné Gvery.
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Tabul'ka 12a Kapitalovy a financ¢ny ucet platobnej bilancie (mld. Sk)
Oktober Januar - Oktober

2008 2007 2008 2007
Kapitalovy Gcet 1,6 4,4 20,4 10,1
Priame investicie 1,6 2,3 32,6 47,5
SR v zahranici 21 0,1 4,3 2,3
z toho: Majetkova Gcast v zahranici -1,3 0,1 -3,5 -1,6
Reinvestovany zisk -0,1 -0,1 -1,0 -1,0
V SR 3,7 2,2 36,9 49,8
z toho: Majetkova Gcast v SR 2,5 2,5 15,1 18,6
z toho: Neprivatizacné 2,5 2,5 15,1 18,6
Reinvestovany zisk 1,5 2,5 15,0 22,0
Portféliové investicie a financné derivaty 6,7 -4,6 54,5 1,7
SR v zahranici 4,7 5,3 0,9 -12,3
V SR 11,4 0,7 53,6 14,0
Ostatné dlhodobé investicie -1,1 7,6 3,5 16,5
Aktiva -1,5 0,1 -11,0 8,1
Pasiva 0,4 7,5 14,5 24,6
Ostatné kratkodobé investicie 8,8 0,2 29,0 80,6
Aktiva 8,3 -20,6 -11,0 -20,8
Pasiva 0,5 20,8 40,0 101,4
Kapitalovy a financny Gcet 17,6 9,9 140,0 156,4

Tabul'ka 12b Kapitalovy a financ¢ny tucet platobnej bilancie (mil. EUR)
Oktober Januar - Oktober
2008 2007 2008 2007
Kapitalovy ucet 53,1 146,1 677,2 335,3
Priame investicie 53,1 76,3 1082,1 1576,7
SR v zahranici -69,7 3,3 -142.7 -76,3
z toho: Majetkova Gcast v zahranici -43,2 3,3 -116,2 53,1
Reinvestovany zisk -3,3 -3,3 -33,2 -33,2
V SR 122,8 73,0 12249 1653,1
z toho: Majetkova Gcast v SR 83,0 83,0 501,2 617,4
z toho: Neprivatizacné 83,0 83,0 501,2 617,4
Reinvestovany zisk 49,8 83,0 497,9 730,3
Portféliové investicie a financné derivaty 2224 -152,7 1 809,1 56,4
SR v zahranici -156,0 -175,9 29,9 -408,3
VSR 378,4 23,2 1779,2 464,7
Ostatné dlhodobé investicie -36,5 252,3 116,2 547,7
Aktiva -49,8 3,3 -365,1 -268,9
Pasiva 13,3 249,0 481,3 816,6
Ostatné kratkodobé investicie 292,1 6,6 962,6 2675,4
Aktiva 275,5 -683,8 -365,1 -690,4
Pasiva 16,6 690,4 1327,8 3 365,9
Kapitalovy a financny Gcet 584,2 328,6 46471 51915

Celkovy hruby zahraniény dlh na obyvatela SR ku koncu oktébra dosiahol 9 041 USD. Podiel celkového
kratkodobého zahrani¢ného dlhu na celkovom hrubom zahraniénom dlhu SR vzrastol k ultimu oktobra
2008 medzimesacéne o 0,5 percentualneho bodu, priom dosiahol Groven 51,8 %.
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mil. USD mil. EUR
31.12.2007 30.09.2008 31.10.2008 31.12.2007 30.09.2008 31.10.2008
Celkovy zahranicny dlh SR 44 308,7 530453 48633,4 30156,2 36963,7 37 295,7

DIhodoby zahrani¢ny dlh 20709,7 258483  23459,8 14 094,9 18 011,9 17 990,7
Vlada a NBSY 9502,4 10 831,9 9716,5 6 467,3 7 548,0 74513
Komeréné banky 2150,8 31355 2879,2 1463,8 2184,9 2208,0
Podnikatelské subjekty 9 056,5 11 880,9 10 864,1 6 163,8 8279,0 83314

Kratkodoby zahranicny dlh 23599,0 27197,0 25173,6 160613 189518 19 305,0
Viada a NBS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Komeréné banky 120956 142255 129922 8232,2 9912,8 9963,4
Podnikatel'ské subjekty 11 503,4 129715 121814 78291 9 039,0 9 341,6

Zahrani¢né aktiva 37017,4 | 40142,4 36917,6 @ 25193,8 27 972,6 283111
Cista zahrani¢na zadlZenost 72913 129029 11 715,8 4962,4 89911 8984,6

SKK/USD a SKK/EUR 22,870 21,112 23,306 33,603 30,297 30,391
Krizovy kurz USD/EUR - - - 1,469 1,435 1,304
Zdroj: NBS.

1) Vratane viadnych agentur a obci.

Cista zahraniéna zadlZenost, vypo&itana ako rozdiel hrubej zahraniénej zadlzenosti vo vyske 48,6 mid.
USD (pasiva NBS a vlady, pasiva komerénych bank a pasiva podnikovej sféry - bez majetkovej (icasti)
a zahranicnych aktiv vo vySke 36,9 mlid. USD (devizové rezervy NBS, zahrani¢né aktiva komerénych
bank, zahrani¢né aktiva podnikovej sféry - bez majetkovej G¢asti) dosiahla ku koncu oktébra 2008
dlZnicku poziciu 11,7 mld. USD, pricom medzimesacne klesla o 1,2 mld. USD.

Aktualny vyvoj

Dosiahnuty deficit bezného Gétu sa v novembri v porovnani s predchadzajlcim mesiacom zvysil.
Medzimesacény narast deficitu bezného G¢tu bol ovplyvneny najma zhorSenym vyvojom obchodnej
bilancie a narastom deficitu bilancie beznych transferov. Deficit bilancie sluzieb a bilancie bez-
nych transferov sa v novembri v porovnani s predchadzajicim mesiacom zmenil iba minimalne.
Vyvoj jednotlivych poloziek bezného Gétu sa prejavil medzimesacnym narastom negativneho salda
bezného Gc¢tu o 15,3 mld. Sk.

V novembri sa vyrazne spomalili medziroéné dynamiky vyvozu a dovozu. Tempo rastu vyvozu dosiahlo
-15,6 %, pri siéasnom medzirocnom poklese dovozu o 13,2 %.

Dosiahnuté saldo obchodnej bilancie v novembri bolo negativnejsie ako o¢akavala NBS.

Vo vyvoze sa v decembri oCakava dalsi medzimesacny pokles vyvozu, pricom mozno ocakavat pokles
vyvozu vo vSetkych skupinach tovarov. V dovoze sa vzhladom na existujlcu dovoznl naroénost pred-
poklada taktiez znizena Groven dovozu (nizSi dovoz polotovarov a strojov), pricom tato skutoénost by
mala byt podporena znizenym dovozom tovarov na konecnu spotrebu.

V januari mozno predpokladat medzimesacny narast vyvozu, avSak Groven vyvozu zaciatkom roku by
mala byt negativne ovplyvnena dlhsimi dovolenkami niektorych vyvozcov, ako aj Gtimom vyroby v d6-
sledku obmedzovania dodavok plynu. Dovoz by sa mal v oboch mesiacoch vyvijat podobne ako vyvoz,
pricom nizka Uroven dovozu polotovarov a strojov by mala byt podporena aj pokracovanim poklesu
dovozu tovarov na konec¢nu spotrebu (sezénny faktor).

Celkovo mozno oCakavat pokracovanie novembrového vyvoja, ked vyrazne poklesli dynamiky vyvozu aj
dovozu, pri si¢asnom negativnom vplyve na saldo zahraniéného obchodu.
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November Januar - November

2008 2007 2008 2007

Obchodna bilancia -7,3 -4,6 -12,0 9,8

Vyvoz 117,4 139,1 1402,4 1312,3

Dovoz 124,7 143,7 14144 13221

Bilancia sluzieb -1,4 1,5 -12,5 11,2

Bilancia vynosov 5,7 -10,5 -64,5 -79,2

z toho: Vynosy z investicii -9,0 -13,4 -100,0 -110,8

z toho: Reinvestovany zisk -1,4 2,4 -15,4 -23,4

Bezné transfery -3,6 1,6 -25,5 -10,2

Bezny Ucet spolu -18,0 -12,0 -114,5 -88,0
Zdroj: NBS a SU SR.

November Januar - November

2008 2007 2008 2007

Obchodna bilancia -0,2 0,2 -0,4 -0,3

Vyvoz 39 4,6 46,6 43,6

Dovoz 4,1 4,8 46,9 43,9

Bilancia sluzieb 0,0 0,0 -0,4 0,4

Bilancia vynosov -0,2 -0,3 2,1 -2,6

z toho: Vynosy z investicii -0,3 -0,4 -3,3 -3,7

z toho: Reinvestovany zisk 0,0 0,1 -0,5 -0,8

Bezné transfery -0,1 0,1 -0,8 -0,3

Bezny Gcet spolu -0,6 -0,4 -3,8 2,9

Zdroj: NBS a SU SR.

Celkové devizové rezervy NBS dosiahli k ultimu decembra hodnotu 18 830,4 mil. USD, ¢o v medzi-
mesacénom porovnani predstavuje narast o 1 736,9 mil. USD. Narast devizovych rezerv v porovnani
so stavom z konca novembra je vysledkom prebytku bilancie prijmov a vydavkov vo vyske 227,4 mil.
USD, sprevadzaného pozitivnymi kurzovymi rozdielmi (1 509,5 mil. USD) v désledku zmeny krizového
kurzu amerického doléra a eura v sledovanom obdobi. Stav devizovych rezerv NBS ku koncu decembra
zodpovedal 2,7-nasobku priemerného mesaéného dovozu tovarov a sluzieb do SR za prvych jedenast
mesiacov roka 2008.

Pomer devizovych rezerv k objemu platieb za tovary a sluzby, vykazovanych bankovou Statistikou,
predstavuje 3,5-nasobok priemerného mesacného dovozu tovarov a sluZieb do SR za prvych jedenast
mesiacov roka 2008.

V decembri sa medzimesaéné zhodnocovanie nominalneho efektivheho kurzu® slovenskej koruny
zrychlilo oproti predchadzajucemu mesiacu z 0,3 % na 1,1 %. K apreciacii nominalneho efektivheho
kurzu v najvacsej miere prispelo zhodnotenie domacej meny voci ceskej korune s prispevkom 0,9 per-
centualneho bodu.

Na medziro¢nej baze sa apreciacia nominalneho efektivneho kurzu slovenskej koruny oproti novembru
zrychlila zo 7,6 % na 9,5 %. NajvacSou mierou k posilneniu indexu nominalneho efektivneho kurzu
prispelo zhodnotenie koruny voci euru vo vySke 6,4 percentualneho bodu.

5 Metodika vypoctu indexov nominalneho a realneho efektivneho vymenného kurzu slovenskej koruny (NEER a REER)
bola prevzata od MMF. Vypocet REER je zaloZeny na baze indexu spotrebitelskych cien (CPI), indexu cien priemyselnych
vyrobcov (PPl), resp. indexu cien produktov priemyselnej vyroby bez cien nerastnych surovin, elektrickej energie, plynu,
pary a teplej vody (PPl manufacturing) a indexu jednotkovych nakladov prace (ULC). Rok 1999 predstavuje vychodiskovy
rok pre vypocty, rovnako zvolené vahy zodpovedaju Struktire zahraniéného obchodu SR v roku 1999 podla deviatich
nasich najvyznamnejich obchodnych partnerov (spolu tvorili zhruba 70 % celkového obratu): Nemecko, Ceska republika,
Taliansko, Rakusko, Franctizsko, Holandsko, Spojené Staty americké, Velka Britania a Svajéiarsko.

Celkové devizové
rezervy NBS

Nominalny efektivny
vymenny kurz slovenskej
koruny (NEER)
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Graf 10 Priemerny mesacny kurz Graf 11 Vyvoj indexov NEER a REER
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Realny efektivny vymenny V novembri dosiahla medziro¢na apreciacia realneho efektivheho kurzu (REER) na baze indexu spotre-
kurz slovenskej koruny bitelskych cien (CPI) 10,1 %, na baze indexu cien priemyselnych vyrobcov (PPI) 14,0 % a na baze indexu
(REER) cien produktov priemyselnej vyroby (PPl manuf.) 5,9 %. Zrychlenie zhodnocovania REER oproti predcha-
dzajucemu mesiacu, aj napriek pomalSej apreciacii nominalneho efektivneho kurzu, bolo vysledkom
poklesu inflacie vacsiny relevantnych zahraniénych obchodnych partnerov SR, ktory bol v porovnani

s domacou ekonomikou vyraznejsi.

Tabul'ka 15 Vyvoj indexov NEER a REER (medzirocna zmena v %)
Pre 9 partnerov na baze NEER REER REER REER REER
deflatora: (CPI) (PPI) (PPl manuf.) (uLc)?
December 2002 2,1 4,1 3,6 3,4 5,9
December 2003 3,2 11,3 10,8 4,7 2,1
December 2004 4,7 8,3 41 4,7 9,9
December 2005 1,1 2,7 6,0 0,0 4,7
December 2006 7,4 10,1 9,5 5,4 6,4
December 2007 4,2 4,2 1,7 0,8 6,7
September 2008Y 9,2/85 10,5/ 9,3 10,0/ 10,8 49/4,8 9,1®
November 2008Y 7,6/ 8,3 10,1/ 10,4 14,0/ 14,2 59/6,1 -
December 2008Y 9,5

4.3 Realna ekonomika
Aktualny vyvoj
Produkcia a trzby

V novembri dosiahla dynamika priemyselnej produkcie v porovnani s oktébrom 2008 negativnu Groven
-7,1 %, v dosledku medziroéného poklesu jej hlavnych zloZiek, s vynimkou vyroby elektriny, plynu a vody.
Dynamika medzirocného rastu produkcie priemyselnej vyroby dosiahla -8,3 %, ¢o predstavovalo oproti
oktébru spomalenie (0,1 %). Pokles produkcie priemyselnej vyroby bol spdsobeny klesajlcou tendenciou

dynamiky vyvoja v klG¢ovych sektoroch priemyslu. Produkcia odvetvia vyroby kovov a kovovych vyrobkov
poklesla v novembri o 12,4 % (v okt6bri pokles o 3,8 %), vyroba strojov a zariadeni o 14,6 % (v oktobri
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Graf 12 Vyvoj indexu priemyselnej Graf 13 Medziro¢na dynamika trzieb
produkcie a stavebnej produkcie vybranych odvetvi v beznych cenach
(3-mesacné klzavé priemery) (3-mesacné klzavé priemery)
(index, ROMR = 100) (%)
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0 2,6 %) a vyroba dopravnych prostriedkov o 16,4 % (v oktébri o 12,6 %). Na druhej strane vyroba
elektrickych a optickych zariadeni medziroéne nadalej rastla, pricom dosiahla medziroénd dynamiku
2,4 %, potom ako v oktobri vzrastla o0 21,0 %.

Stavebna produkcia pokracovala v novembri v miernom spomalovani medziro¢ného rastu (13,2 %
v novembri v porovnani s 15,9 % v oktoébri), v doésledku spomalenia rastu tuzemskej, ako aj zahranic-
nej stavebnej produkcie, pricom sa spomalila nova vystavba, rekonstrukcie a modernizacie, spolo¢ne
s kategériou oprav a udrzby.

Trzby v priemysle kopirovali vyvoj priemyselnej produkcie a v beznych cenach zaznamenali v novembri
2008 medzirocny pokles o0 11,1 % (v oktébri rast o 0,3 %). Dynamika trZieb klG¢ovych odvetvi priemyslu
SR (vyroba dopravnych prostriedkov, vyroba kovov a kovovych vyrobkov, vyroba strojov a zariadeni a vyroba
elektrickych a optickych pristrojov) dosiahla v oktébri 2008 medzirocny pokles trzieb o 13,9 % (v oktobri
pokles o0 0,8 %).

Trzby v maloobchode zaznamenali v beznych cenach uz Stvrty mesiac po sebe mierne spomalenie me-
dziroéného rastu (zo 7,5 % v oktobri na 4,6 % v novembri). V stalych cenach zaznamenali spomalenie
rastu zo 4,6 % v oktébri na 2,2 % v novembri. Na spomaleni dynamiky trzieb maloobchodu v beznych
cendch malo dopad najma pokradujlce prehibenie medziroéného poklesu ostatného maloobchodu
v nespecializovanych predajniach (medzirocny pokles o 15,7 % v novembri). Spomalenie medzirocnej
dynamiky trZieb zaznamenal ostatny Specializovany maloobchod (z 20,0 % v oktébri na 17,4 % v no-
vembri), ako aj maloobchod mimo predajni (z 35,7 % v oktébri na 28,3 % v novembri).

Dynamika trzieb subjektov zameranych na predaj a GdrZbu motorovych vozidiel a maloobchodny predaj
pohonnych latok dosiahla v novembri 2008 medzirocny pokles o 14,0 % (v stalych cenach dosiahla
medziro&ny pokles o 8,0 %). Priginou bolo prehibenie medziroéného poklesu trzieb za predaj motorovych
vozidiel (zrychlenie poklesu zo 6,6 % v oktdbri medziroéne na 19,2 % v novembri), ako aj medzirocného
poklesu trzZieb za predaj pohonnych latok (rast o 1,1 % v oktébri a pokles 0 12,4 % v novembri).

Dynamika trzieb velkoobchodu sa spomalila druhy mesiac po sebe (z 12,9 % v okt6bri na 3,4 % v no-
vembri), najma v dosledku spomalenia dynamiky trzieb velkoobchodu s nepolnohospodarskymi medzi-
produktmi, velkoobchodu s potravinami, napojmi a tabakom a medziroéného poklesu velkoobchodu
s tovarmi pre domacnost.

Medzirocny rast trZieb v beznych cenach za nehnutelnosti, prenajimanie a obchodné ¢innosti a ostat-
né sluzby v porovnani s predchadzajlcim mesiacom zaznamenal spomalenie dynamiky, ako vysledok
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Graf 14 Vyvoj trzieb obchodu v beznych Graf 15 Prispevky k medzirocnému

cenach (3-mesacné kizavé priemery) rastu trzieb maloobchodu
(index, ROMR = 100) (v b.c.)
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spomalenia medzirocného rastu trzieb za pocitacové a suvisiace ¢innosti a sicasne prehlbujiceho sa
medziro¢ného poklesu trzieb za ¢éinnosti v oblasti nehnutelnosti.

Mzdy, zamestnanost a nezamestnanost

Vyvoj nominalnej mzdy V porovnani s oktobrom sa v novembri 2008 medziro¢na dynamika nominalnych miezd spomalila vo
vSetkych odvetviach okrem nehnutelnosti a prenajmu. Mesacné Statistiky miezd za vybrané odvetvia
indikuji vyrazné spomalenie rastu nominalnych miezd za cell ekonomiku vo 4. Stvrtroku 2008 oproti
predchadzajucemu Stvrtroku.

Zamestnanost Medziro€ny rast zamestnanosti sa v novembri 2008 v porovnani s oktébrom 2008 spomalil v priemysle,
predaji a Gdrzbe vozidiel, maloobchode a nehnutelnostiach a prenajme. V ostatnych odvetviach rastla
zamestnanost mierne rychlejSou dynamikou ako v predchadzajicom mesiaci.

Tabul'ka 16a Produkcia a trzby

m:)l :k’ Indexy
November November Jan.-Dec. Oktober | November

2008 2007 2007 2008 2008
Index priemyselnej produkcie - 112,3 112,8 100,1 92,9
Stavebna produkcia? 18 435 97,8 105,7 115,9 113,2
Priemysel spolu® 181 366 114,4 112,8 100,3 88,9
Stavebnictvo® 30920 105,8 114,8 129,1 123,9
Velkoobchod® 75 640 101,9 105,9 112,9 103,4
Maloobchod® 43 373 107,2 107,2 107,5 104,6
Predaj a Udrzba vozidiel,
maloob. predaj pohonnych latok® 17 819 118,9 118,0 95,8 86,0
Hotely a restauracie® 3315 109,7 104,14 99,0 99,2
Doprava, skladovanie® 14 837 108,9 119,14 111,4 103,4
Nehnutelnosti, prenajimanie, obchodné ¢innosti
a ostatné sluzby® 24 962 112,8 111,14 111,14 108,8
Posty a telekomunikacie® 6953 111,7 108,2 107,14 101,4
Trzby za vlastné vykony a tovar spolu
za vybrané odvetvia® 399 185 110,5 111,1 105,9 96,9
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Tabul'ka 16b Produkcia a trzby

mil. EUR, e
b. c.
November November Jan.-Dec.  Oktober | November
2008 2007 2007 2008 2008
Index priemyselnej produkcie® - 112,3 112,8 100,1 92,9
Stavebna produkcia? 612 97,8 105,7 115,9 113,2
Priemysel spolu® 6 020 114.,4 112,8 100,3 88,9
Stavebnictvo® 1026 105,8 114,8 129,1 123,9
Velkoobchod?® 2511 101,9 105,9 112,9 103,4
Maloobchod® 1440 107,2 107,2 107,5 104,6
Predaj a udrzba vozidiel,
maloob. predaj pohonnych latok® 591 118,9 118,0 95,8 86,0
Hotely a reStauracie® 110 109,7 104,1 99,0 99,2
Doprava, skladovanie® 492 108,9 1191 111,4 103,4
Nehnutelnosti, prenajimanie, obchodné ¢innosti
a ostatné sluzby® 829 112,8 111,1 111,1 108,8
Posty a telekomunikacie® 231 111,7 108,2 107,1 101,4
Trzby za vlastné vykony a tovar spolu
za vybrané odvetvia® 110,5 111,14 105,9 96,9

Tabul'ka 17 Vyvoj miezd vo vybranych odvetviach (index, ROMR = 100)
Priemerna mesacna Priemerna mesacna
nominalna mzda realna mzda
Oktober November Oktober November
2008 2008 2008 2008
Priemysel 104,4 100,4 99,3 95,7
z toho: Priemyselna vyroba 104,3 101,6 99,2 96,9
Stavebnictvo 109,9 101,8 104,6 97,0
Maloobchod 107,5 106,0 102,3 101,0
Velkoobchod 109,3 102,9 104,0 98,1
Predaj a Gdrzba vozidiel 103,2 102,3 98,2 97,5
Nehnutelnosti a prenajom 106,1 106,3 101,0 101,3
Doprava 107,3 102,1 102,1 97,3
Posty a telekomunikacie 110,6 106,3 105,2 101,3
Priemer za vybrané odvetvia 106,2 102,1 101,0 97,3
Spotrebitelské ceny 105,1 104,9 - -

Tabul'ka 18 Vyvoj zamestnanosti vo vybranych odvetviach (index, ROMR = 100)
Zamestnanost
Oktober 2008 November 2008
Priemysel 101,1 99,1
z toho: Priemyselna vyroba 101,7 99,6
Stavebnictvo 110,7 111,0
Maloobchod 102,8 102,5
Velkoobchod 102,1 102,2
Predaj a udrzba vozidiel 99,4 98,7
Nehnutelnosti a prenajom 106,7 106,5
Doprava 105,2 105,6
Posty a telekomunikacie 99,5 99,6
Priemer za vybrané odvetvia 103,0 102,2
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Graf 16 Porovnanie vyvoja priemer- Graf 17 Porovnanie vyvoja
nej mesacnej mzdy z mesacnych zamestnanosti z mesacnych
a stvrtroénych ukazovatelov (%) a stvrtroénych ukazovatelov (%)
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Nezamestnanost Podla Gdajov Ustredia prace, socialnych veci a rodiny vzrastol celkovy poéet nezamestnanych v novem-
bri 2008 medzimesacéne o 7 tis. 0s6b na 235,2 tis. 0sdb. Pocet disponibilnych nezamestnanych, ktori
moZu bezprostredne nastupit do pracovného pomeru, predstavoval 203,4 tis. os6b a oproti oktébru
vzrastol o 7,5 tis. osOb. Miera evidovanej nezamestnanosti dosiahla v novembri 7,8 % a medzimesacne
vzrastla o 0,3 percentualneho bodu.

Priemerna dizka evidencie predstavovala 10,3 mesiaca. Podiel dlhodobo nezamestnanych oséb, ktoré
nemajul pracu viac ako 12 mesiacov, dosiahol v novembri 2008 45,8 % a v porovnani s oktdbrom 2008
poklesol 0 1,7 percentualneho bodu.
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Graf 20 Indikator spotrebitelskej
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Graf 21 Porovnanie vyvoja indikatora
spotrebitelskej dovery v EU a SR
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Graf 22 Porovnanie medziroénej zmeny
indikatora spotrebitelskej dovery v roku
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V decembri sa spotrebitelska dévera mierne zvysila, ked
doslo k narastu indikatora spotrebitelskej dovery na
-30,0 bodu (0 1 bod viac ako v novembri). V porovnani
s novembrom doslo k zlepSeniu pri hodnoteni hospodar-
skeho vyvoja v SR, o¢akavanej finanénej situacie domac-
nosti a o¢akavanych Gspor domacnosti. Naopak, znizilo
sa hodnotenie ocakavaného vyvoja nezamestnanosti.
Oproti rovhakému obdobiu minulého roka sa indikator
spotrebitelskej dovery zhorsil o 24,5 bodu.

Vyvoj indikatora spotrebitelskej dévery v EU bol v roku
2008 charakterizovany zhorSovanim jeho hodnoty takmer
pocas celého roka. Mierne sa oéakavania spotrebitelov
zlepsili len v auguste a septembri, naopak, prehibenie
svetovej financnej krizy prispelo k vyraznému zhorSeniu
indikatora v poslednych mesiacoch roka. Pri hodnoteni
jednotlivych zloZiek sa v medziroénom porovnani znizil
optimizmus pri hodnoteni vSetkych zloziek indikatora,
pricom k najvyraznejSiemu zhorSeniu doSlo v hodnoteni
hospodarskeho vyvoja a o¢akavanej nezamestnanosti.

Zhorsujlce sa spotrebitelské nalady zaznamenali v roku
2008 vsetky sledované krajiny. Slovensko patrilo v me-
dziro€nom porovnani medzi krajiny s vyraznejSim zhor-
Senim indikatora spotrebitelskej dovery (o 24,5 bodu),
pricom priemer krajin EU dosiahol 21,2 bodu.
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5 Menovy vyvoj
5.1 Devizovy trh

Vymenny kurz slovenskej koruny sa v priebehu decembra posilnil o 0,7 % (z 30,333 SKK/EUR na
konci novembra na 30,126 SKK/EUR na konci decembra), pricom priemerny kurz sa posilnil 0 0,6 %.
Slovenska koruna sa v decembri od svojej parity (30,126 SKK/EUR) odchylila najviac 1. decembra
2008, ked bol zafixovany kurz 30,337 SKK/EUR, ¢o predstavuje znehodnotenie 0 0,7 % od centralnej
parity. Vo¢i americkému dolaru sa slovenska koruna posilnila 0 9,1 % (z 23,516 SKK/USD na 21,385
SKK/USD), pricom priemerny kurz sa zhodnotil 0 5,1 %.

Saldo spotovych obchodov zahraniénych bank voci domacim bolo zaporné (956,7 mil. USD), teda za-
hrani¢né banky viac nakupovali slovensku korunu a predavali cudziu menu.

Narodna banka Slovenska nevykonala v decembri Ziadnu devizovu intervenciu.

Medzimesaéna @ December 2008 @ Januar-December 2008

zmena @ December 2007 @ Januar-December 2007
SKK/EUR -0,7 9,5 7,4
SKK/USD 9,1 -1,0 -13,6

Zdroj: NBS.
Poznamka: - znamena zhodnotenie Sk, + znamena znehodnotenie Sk, @ znamena priemer.

Slovenska koruna sa takmer pocas celého mesiaca obchodovala v Gzkom pasme 30,126 - 30,330
SKK/EUR.

Celkovy zobchodovany objem na medzibankovom devizovom trhu dosiahol v decembri 74 924,5 mil.
USD (61 664,0 mil. USD v novembri), o predstavovalo narast oproti novembru 0 21,5 %. V ramci druhov
obchodov tvorili 93,2 % objemu swapové transakcie, ktorych prevazna cast sa uskutocnila v americ-
kych dolaroch (76,0 %). Spotové obchody sa podielali na celkovej sume 5,8 %, pricom 90,7 % tychto
obchodov bolo uskutoénenych v eurach. Priemerny denny obrat na spotovom trhu bol 218,2 mil. USD
s priemernou velkostou jedného obchodu 1,5 mil. USD.

Objem vsetkych obchodov medzi domacimi obchodnymi bankami klesol z 5 151,8 mil. USD dosiahnu-
tych v novembri na 5 119,2 mil. USD v decembri. Najvacsie zastipenie v obchodovani 52,1 % (78,1 %
v novembri) malo euro, nasledoval americky dolar

s podielom 45,0 % (21,1 % v novembri) a ostatné meny

tvorili len 2,9 % z celkového obratu medzi domacimi

obchodnymi bankami.

Na celkovom medzibankovom devizovom trhu sa ob-

chodovanie domacich bank podielalo 6,8 % v porovnani 2005 2006 2007 2008
s 8,4 % v predchadzajicom mesiaci. Z hladiska druhov 8007 [3°
obchodov 86,3 % (88,1 % v novembri) z celkovej sumy
obchodov medzi domacimi bankami bolo uskuto¢ne-
nych vo forme swapovych operacii, na spotové obchody 600
(bez intervencii) pripadlo 13,7 % (11,9 % v novembri). V\J"/V 52

500

Obchodovanie so zahrani¢nymi bankami zaznamenalo /\'v\/ [0
narast o0 23,5 % z 56 512,2 mil. USD v novembri na iy

69 805,2 mil. USD v decembri. Najvacsi objem 73,4 % Lo
(53,6 % v novembri) bol uskutoéneny v americkych do- 3007
laroch, nasledovalo obchodovanie v eurach s podielom o 10
25,1 % (45,0 % v novembri) a obchodovanie v ostatnych

menach tvorilo 1,5 %. Suma obchodov so zahraniénymi 1004 105
bankami tvori stale podstatnejsiu ¢ast celkového devi-
zového trhu a podiela sa na nom 93,2 %. 0 00

7004 13,0

Priemerny denny obrat
Podobne ako pri obchodoch medzi doméacimi bankami, — Priemerna velkost jedného obchodu (prava os)

aj v obchodovani so zahraniénymi bankami takmer celd

R ) i . Zdroj: NBS.
Cast objemu 93,2 % (92,0 % v novembri) tvorili swapové -
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operacie, spotové operacie sa podielali 5,2 % (7,3 % v no-
vembiri) a forwardové obchody tvorili zanedbatelni &

Graf 24 Bankovy sektor: korunové

na éast
pasiva nerezidentov celkového devizového trhu. Opcné obchody sa na obcho-
(ILESINE dovani so zahraniénymi bankami nepodielali vobec.

205 2005 A 2y AU Vyvoj korunovych vkladov bank nerezidentov pokraco-
val v novembri v strednodobom rastovom trende, ked'
200 pri medzimesacnom raste o 6,6 mld. Sk (medziroCne

s 0 43,3 mld. Sk) dosiahli vySku 92,1 mid. Sk.
Objem &tatnych dlhopisov (SD) vo vlastnictve nereziden-
tov poklesol v decembri oproti novembru o 1,9 mid. Sk,
125 1 ¢o sposobil predovietkym pokles 10- a 7-roénych SD
¢. 202 a 205 (0 0,8 a 0,9 mld. Sk). Priemerny podiel
100 7 nerezidentov na celkovo emitovanych SD v decembrisa
znizil na 22,2 %, pricom bol mierne nizsi nez priemer za
cely rok 2008 (22,4 %).

150

75 1

50

\V Agentira ARDAL umiestnila v decembriv dalSich dvoch

25 Gastiach otvorenej emisie roénych statnych poklad-
— VKlady, Gvery a ostatné zavizky nicnych poukazok (SPP) ¢. 01 na trhu spolu takmer

< Vlastné imanie 9,1 mld. Sk za Grokovu sadzbu 3,50 %. Vysoky zaujem
=== Pasiva spolu

domacich investorov jej umoznil v holandskych aukciach
dalej zniZit akceptované Grokové sadzby. Objem SPP vo
vlastnictve nerezidentov vSak zostal nadalej nulovy.

Tabul'ka 20a Korunové aktiva a pasiva nerezidentov a statne cenné papiere v drzbe

nerezidentov (mid. Sk)
2007 2008
30.11. 31.5. 30.6.  31.7. 31.8. 30.9. 31.10. 30.11. 31.12."
Korunové aktiva, banky 15,2 18,3 24,4 20,0 13,0 22,3 17,6 12,3 16,7
Korunové pasiva 58,8 79,5  106,4 104,5 104,3 | 102,6 96,1 104,2 .
z toho: Banky 48,9 68,3 90,4 91,7 94,9 91,1 855 92,1 | 155,77
Nebankovi klienti 10,0 11,1 15,9 12,8 9,5 11,6 10,5 12,1 .
Statne cenné papiere 66,5 68,6 78,8 84,5 91,8 88,9 85,4 83,4 81,5
z toho: SD 66,5 68,6 78,8 84,5 91,8 88,9 85,4 83,4 81,5
SPP 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Spolu 1254 | 148,14 1852 @ 189,0 196,2 1915 1815 187,6

Tabul'ka 20b Korunové aktiva a pasiva nerezidentov a statne cenné papiere v drzbe

nerezidentov (mid. EUR)
2007 2008
30.11. 31.5. 30.6.  31.7. 31.8.  30.9. 31.10. 30.11. 31.12.®
Korunové aktiva, banky 0,5 0,6 0,8 0,7 0,4 0,7 0,6 0,4 0,6
Korunové pasiva 2,0 2,6 3,5 3,5 3,5 3,4 3,2 3,5 .
z toho: Banky 1,6 2,3 3,0 3,0 31 3,0 2,8 31 5,2
Nebankovi klienti 0,3 0,4 0,5 0,4 0,3 0,4 0,4 0,4 .
Statne cenné papiere 2,2 2,3 2,6 2,8 3,0 3,0 2,8 2,8 2,7
z toho: SD 2,2 2,3 2,6 2,8 3,0 3,0 2,8 2,8 2,7
SPP 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Spolu 4,2 4,9 6,1 6,3 6,5 6,4 6,0 6,2
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5.2 Penazny trh a realizacia menovej politiky

Bankova rada NBS na svojom 51. rokovani 9. decembra 2008 rozhodla o znizeni kltGéovych Grokovych
sadzieb na Uroven 1,50 % pre jednodnové sterilizaéné obchody, 3,50 % pre jednodnové refinanéné
obchody a 2,50 % pre dvojtyZdnové repo tendre s obchodnymi bankami.

Priemerné mesacné Urokové sadzby vynosovej krivky medzibankového penazného trhu kratkych,
strednych (jednomesacna sadzba), ale aj dlhych splatnosti zaznamenali v decembri v porovnani
s predchadzajldcim mesiacom podstatnejsi pokles. Pod tito vyraznd zmenu sa podpisalo predovSetkym
zniZenie kltGéovych sadzieb NBS o dalSich 75 bodov, ktoré nasledovalo po rozhodnuti Rady guvernérov
ECB o zniZeni klG¢ovych sadzieb ECB o 75 bodov. DIhy koniec vynosovej krivky v decembri v porovnani
s novembrom poklesol pod Groven 3,80 %.

Decembrové rozhodnutie BR NBS o zmene klG¢ovych sadzieb mimo zasadnutia tykajlceho sa nasta-
venia menovej politiky NBS bankovy sektor ocakaval. Urokové sadzby penazného trhu najma kratkych
splatnosti okamZite zareagovali na tito skutocnost poklesom.

Ceny depozitov dlhodobych splatnosti zaznamenali v decembri pokles z Grovne 4,2 % pod Groven 3,3 %.
Nadalej absentuju skutocne zrealizované obchody pri tychto diZzkach, preto investori vyuZivaju swapy
a IRS obchody na zobchodovanie tychto splatnosti.

NBS okrem Standardného vykonu menovopolitickych operacii pocas sledovaného obdobia zrealizo-
vala aj mimoriadny rychly tender v posledny den roku 2008. Vo vSetkych Siestich sterilizacnych repo
tendroch akceptovala cely dopyt. V Styroch tendroch bol minimalny, priemerny a maximalny drokovy
vynos na Urovni dvojtyZdennej referencnej sadzby 3,25 %, resp. 2,50 %. V ostatnych dvoch tendroch
bol minimalny Grokovy vynos na Grovni 3,24 %, resp. 2,49 %. Priemerny a maximalny vynos bol v tychto
tendroch na Grovni dvojtyzdnovej referencnej sadzby 3,25 %, resp. 2,50 %. Posledny zrealizovany tender
bol mimoriadny rychly tender so splatnostou siedmich dni. V decembri sa uskutocnila jedna aukcia
pokladni¢nych poukazok NBS, v ktorej NBS taktiez akceptovala cely dopyt. Minimalny Grokovy vynos
v tejto aukcii bol na Grovni 2,49 %. Priemerny a maximalny Grokovy vynos bol na Grovni dvojtyZdennej
referen¢nej sadzby 2,50 %.

Porovnanie vynosovych kriviek zo zaciatku a z konca mesiaca ukazuje, Ze najvacsiu zmenu opéat zazna-
menala O/N sadzba. Stredna Cast vynosovej krivky dosiahla miernejSiu zmenu v porovnani s ostatnymi
sadzbami. DIhy koniec vynosovej krivky taktiez vyraznejsie poklesol. Pod zmenu vSetkych cien depozitov
na medzibankovom penaznom trhu sa podpisalo rozhodnutie BR NBS o zniZeni klG¢ovych sadzieb. V po-
sledny obchodny den decembra sa ukoncil proces harmonizacie Grokovych sadzieb, priom vynosova
krivka sa v tento den nachadzala nad Groviiou eurozony.
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3,00 4\\\
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2,00

289
1,50 4

2,6 4

wwwwwwwwwwwwwwwwwww

2,34

= 1 mesiac

e Overnight
3 mesiace = G mesiacov
9 mesiacov o= 1 rok
Sterilizacna sadzba NBS

2 tyzdne

O/N 1W 2W  IM  2M  3M  6M  9M  12M

== November 2008 December 2008 Zakladna sadzba NBS

Zdroj: NBS. Zdroj: NBS.
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Bankovy sektor vstlpil do posledného mesiaca v roku,
ktory bol zaroven aj poslednou periédou na plnenie
PMR za podmienok existencie slovenského korunového
medzibankového trhu, s miernym nadstavom dennej
likvidity. Prebytok prostriedkov v sektore sa postupne
navySoval prejavovanim nizSieho zaujmu Géastnikov trhu
vo vSetkych realizovanych sterilizacnych repo tendroch.
Na zaklade tejto skutocnosti banky pravidelne pristu-
povali k ukladaniu volnych zdrojov prostrednictvom
jednodnovych vkladov v NBS, ¢im znizovali kumulativny
nadstav. Cast prostriedkov sa zo sektora odéerpala
aj v poslednej aukcii pokladniénych poukazok NBS.
V posledny den decembra boli splatné dve emisie PP
NBS, ¢o sa premietlo do navySenia uz existujliceho
prebytku zdrojov. Na likvidite sektora sa poc¢as najma
poslednych dni pozitivne prejavilo stahovanie korunovej
hotovosti z obehu z dévodu vstupu Slovenskej republiky
do eurozény. Po skonceni tohto mesiaca mali banky
ulozené svoje prostriedky v troch tendroch, jednej emisii
PP NBS a O/N vkladoch.

Graf 27 Porovnanie vynosovej krivky

na zaciatku a na konci decembra (%)

5 T T T T T T T T 1
O/N 1W 2W 1M 2M 3M 6M 9M 12M

== 1. december 2008

— S A A Celkova sterilizacné pozicia NBS poklesla v decembri

v porovnani s novembrom o 2,9 mid. Sk na 383,9 mid.
Sk. Na sterilizaénej Struktire mali nadalej najvacsi
podiel sterilizacné repo tendre, ktoré v decembri vyraz-
nejSie poklesli z novembrovych 86,2 % na 76,3 %. Podiel O/N vkladov viditelne narastol z predcha-
dzajlcich 2,7 % na 10,6 %. Mierny narast podielu na celkovej sterilizacii zaznamenali PP NBS, pricom
v decembriich podiel tvoril 13,1 %. Jednodnové refinanéné obchody pocas tohto sledovaného mesiaca
banky nevyufZili.

Tabul'ka 21a Priemerny denny vplyv jednotlivych foriem obchodov NBS na likviditu

bankového sektora

Repo tender 0/N repo 0/N vklad PP NBS Spolu
Objem @ Podiel @ Objem @ Podiel Objem A Podiel Objem | Podiel @ Objem
mil.Sk | v%p.a. mil.Sk | v%p.a. mil.Sk v%p.a. mil. Sk v%p.a. mil Sk
November 2008 -333 263 86,17 0 0,00 -10343 2,67 -43 140 11,15 -386 746

December 2008 -292 827 76,28 0 0,00 -40625 10,58 -50439 13,14 -383 892

Tabul'ka 21b Priemerny denny vplyv jednotlivych foriem obchodov NBS na likviditu
bankového sektora

Repo tender 0/N repo 0/N vklad PP NBS Spolu

Objem @ Podiel @ Objem @ Podiel Objem A Podiel Objem | Podiel @ Objem
mil. EUR v % p.a. mil. EUR v % p.a. mil. EUR v %p.a. mil. EUR v % p.a. mil. EUR
November 2008 @ -11 062 86,17 0 0,00 -343 2,67 -1432 11,145 -12838
December 2008 9720 76,28 0 0,00 -1349 10,58 -1674 13,14  -12 743

VySSia obchodna aktivita sa v decembri prejavila narastom objemu obchodov na medzibankovom
trhu na 1 542,9 mld. Sk (v novembri 1 388,3 mld. Sk). Z celkového objemu nakupov a predajov na
medzibankovom trhu oproti novembru poklesli obchody domacich bank na 16,6 %, pri naraste obcho-
dov so zahraniénymi subjektami na 83,4 %. V ramci jednotlivych druhov medzibankovych obchodov
uzatvorenych medzi domacimi bankami, dosiahli najvy$si podiel depozity (68,0 %). V pripade obchodov
s nerezidentmi boli najvyuzivanejSie swapy (53,8 %). Oproti novembru narastol objem depozitov, swapov

a IRS obchodov.
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Vyvoj likvidity

Medzibankové obchody
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Graf 28 Denny vyvoj FRA (% p. a.)
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Graf 29 Denny vyvoj IRS

42

4,0 4

38 -

3,6 1

3,4 -

Menovy prehlad 12/2008

(% p- a.)

4004 /:I—\= '
3,704 28
3,40 j 3,0
3,10 l—

2,8 4
2,801
2,6 4
2,50 .
204+———T T T T T T T T T T T T T T T 24— T T T T T T T T T T T T T T T T
EEgessegeeeeegeee gE8EEEE L
“Nmﬂmmmezsﬂgzﬂzggggg R T T T R T T T - B B B NI - B =]
1K = D*5 - 3% p == 1rok == 2roky == 3roky == 4roky == 5 rokov
=—G*9 ==g*12 Zakladna drokova sadzba NBS == 7 rokov 10 rokov === Z&kladna Grokova sadzba NBS

(mil. Sk)

Depozity
680 981
767 106

Swapy
706 616
773 875

November 2008
December 2008

Tabulka 22b Medzibankové obchody (mil. EUR)

Depozity
22 604
25 463

November 2008
December 2008

23

Povinné minimalne Povinné minimalne rezervy boli bankovému sektoru na december 2008 urcené vo vySke 28,15 mid.
rezervy Sk. Ich skuto€né plnenie v priebehu mesiaca dosiahlo 102,51 %.

36

Vyvoj derivatov odvodenych od sadzieb penazného trhu

Pri obchodovani s FRA kontraktmi nebola v decembri ani v novembri zaznamenana Ziadna aktivita na
trhu.

Obchody s IRS zaznamenali oproti predchadzajlicemu mesiacu narast zobchodovaného objemu. Obchody
uzatvorené so zahrani¢nymi bankami tvorili 100 %. Uskutocnili sa obchody so splatnostami od jedného do

desiatich rokov, z nich najvacsi podiel mala jedno-aZ dvojrocna splatnost, ktora dosiahla 37,2 % z celkového
objemu obchodov. Nasledovali obchody so splatnostou od piatich do desiatich rokov s podielom 36,7 %.

Implikované sadzby FRA vypocitané zo sadzieb BRIBOR na zaciatku decembra naznadujud rast jednome-
sacnych sadzieb do maja 2009 na Groven 4,80 %, rast dvoj- a trojmesacnych sadzieb do aprila 2009
priblizne na Uroven 4,63 %, resp. 4,51 % a ich nasledné poklesy v dalSom obdobi. V strede mesiaca
vyjadrovali o¢akavany rast trojmesaénych sadzieb na 3,80 % v septembri 2009. Koncom mesiaca
zaznamenali o¢akavania trhu, vypocitané prostrednictvom implikovanych sadzieb FRA, taktiez rast na
troven 3,44 % v septembri 2009.

Agentlra ARDAL vypisala v decembri dve emisie Statnych pokladni¢nych poukazok. Obidve emisie boli
na trh umiestnené formou holandskej aukcie, pricom v druhej emisii bol uspokojeny dopyt v nekon-
kurenénej aukcii za akceptovanul sadzbu v konkurenénej aukcii realizovanej holandskym spésobom.
V prvej aukcii akceptovala 6,1 mld. Sk z celkového dopytu 18,8 mld. Sk za sadzbu 3,500 %. V druhej
aukcii akceptovala 3,0 mid. Sk z celkového dopytu 6,6 mld. Sk za sadzbu 3,500 %.
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Graf 30 Implikované ocakavania odvodené od sadzieb BRIBOR (% p. a.)
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5.3 Vyvoj klientskych iirokovych sadzieb v novembri 2008

Klientske Urokové sadzby z Uverov a z vkladov nefinanénych spoloénosti boli ovplyvnené znizenim Klientske trokové
klG¢ovych drokovych sadzieb NBS. Znizenie kllG¢ovych sadzieb NBS sa vSak do Grokovych mier z Gverov  sadzby
domacnosti nepremietlo a do Grocenia vkladov domacnosti len v niektorych druhoch.

Priemerné Grokové sadzby z novych Gverov nefinancnym spoloénostiam vyraznejSie poklesli, ¢o odzr- Priemerna irokova
kadlovalo vyvoj klG¢ovych sadzieb NBS a nasledny pokles sadzieb na medzibankovom trhu. ZniZilo sa miera z novych tiverov
Grocenie vSetkych druhov Gverov a tiez vSetkych splatnosti. ZniZenie sadzieb sa vSak neprejavilo vo

zvySeni objemu poskytnutych Gverov. S najvacSou intenzitou reagovali Grokové sadzby z Gverov velkym

podnikom (nad 1 mil. EUR), pri ktorych sa znizili najma kratkodobé sadzby. Z hladiska Gcelu pouzitia

najvyraznejSie pokleslo Grocenie prevadzkovych a investi¢nych Gverov.

Priemerné Grokové sadzby z Gverov domacnostiam vobec nereagovali na zniZzenie klGcovych sadzieb
NBS a mierne vzrastli. Urokové miery zo spotrebitelskych Gverov pokracovali v raste z predchadzajucich
mesiacov. Mierny pokles GroCenia Uverov na nehnutelnosti z predchadzajlcich dvoch mesiacov sa
zastavil a v novembri bol zaznamenany narast. V ramci Gverov na nehnutelnosti vzrastla vyraznejSie
len cena inych Gverov na nehnutelnosti.

Graf 31 Vyvoj trokovych sadzieb Graf 32 Vyvoj urokovych sadzieb

z tverov nefinancnym spolocnostiam, z poskytnutych tverov domacnostiam

3M BRIBOR a zakladna sadzba NBS (%) (%)
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Tabul'ka 23 Priemerné lirokové miery z novych tiverov

Urokova miera
v %

4.Q 1.Q 2.Q 3.Q Okt. Nov. oproti medzi-
2007 2008 | 2008 2008 2008 2008 4.Q 2007 mesacna
Poskytnuté tvery nefinanénym spolocnostiam
Precerpania beznych uctov

Zmena (p. b.)

a kreditné karty 5,67 5,71 6,07 5,84 5,73 5,31 -0,36 -0,42
Uvery do 1 mil. EUR 6,07 6,07 6,06 6,06 6,12 5,73 -0,34 -0,39
- s pohyblivou sadzbou a ZFS

do 1 roka 6,07 6,06 6,03 5,99 6,06 5,72 -0,35 -0,34
- s0 ZFS nad 5 rokov 6,44 6,40 6,28 7,18 6,35 5513} -0,91 -0,82
Uvery nad 1 mil. EUR 5,39 5,46 5,47 5,49 5,78 4,78 -0,62 -1,00
- s pohyblivou sadzbou a ZFS

do 1 roka 5,39 5,47 5,45 5,48 5,77 4,71 -0,69 -1,06
- so0 ZFS nad 5 rokov 4,54 4,70 4,66 - 6,41 6,13 1,59 -0,28
Spolu 5,62 5,70 5,95 5,80 5,75 5,24 -0,38 -0,51
Spolu bez precerpania beznych

Gctov a kreditnych kariet 5,52 5,63 5,60 5,64 5,85 4,94 -0,57 -0,91

Poskytnuté tvery domacnostiam
Precerpania beznych uctov

a kreditné karty 14,34 | 14,48 14,43 @ 14,65 14,66 @ 14,65 0,32 -0,01
Spotrebitel'ské tvery 13,23 | 12,85 12,53 | 13,34 13,42 13,75 0,52 0,33
Uvery na nehnutelnosti 6,06 6,06 6,20 6,38 6,35 6,44 0,38 0,09
z toho: hypotekarne Gvery 5,72 5,75 5,85 6,17 6,30 6,31 0,59 0,01
Ostatné lvery 7,00 6,84 6,65 7,04 7,03 7,16 0,16 0,13
Spolu 12,38 12,27 1190 12,45 12,28 12,89 0,50 0,61
Spolu bez precerpania beznych

Gctov a kreditnych kariet 7,52 7,45 7,39 8,01 7,85 8,12 0,60 0,27
Zakladna sadzba NBS 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25 3,25 -1,00 -1,00
3M BRIBOR 4,31 4,29 4,34 4,25 4,21 3,65 -0,66 -0,56

Graf 33 Vyvoj urokovych sadzieb z vkla- Graf 34 Vyvoj urokovych sadzieb
dov nefinan¢nych spolocnosti (%) z vkladov domacnosti (%)
2004 2005 2006 2007 2008 20 2004 2005 2006 2007 2008
6,0 6,0
50 5,0

4,0- a 4,0 -‘
3,0
3,0
2,0
2,0
\\\“;

1,01
1,0

wN_
0,0
0,0 ” - )
«== VKlady splatné na poZiadanie
== Vklady splatné na poZiadanie == Vklady s dohodnutou splatnostou do 1 roka
== Vklady s dohodnutou splatnostou do 1 roka = Vklady s dohodnutou splatnostou nad 2 roky
== 3M BRIBOR == \/klady s dohodnutou splatnostou nad 2 roky
~ Zakladna sadzba NBS ~= Zakladna sadzba NBS

38



Menovy prehlad 12/2008

Urokové miery z vkladov nefinanénych spolo&nosti reagovali, podobne ako pri Gveroch, poklesom na
zniZenie klG¢ovych sadzieb NBS. Na medzibankovom trhu vyraznejSie poklesli najma kratkodobé Grokové
sadzby, ¢o sa prejavilo najma poklesom sadzieb najkratSich vkladov. Mierne sa zniZzili Grokové sadzby
z vkladov splatnych na poZiadanie. VyraznejSie pokleslo Grocenie kratkodobych vkladov s dohodnutou
splatnostou (do 7 dni, do 1 mesiaca a do 3 mesiacov). DIhodobejSie vklady zaznamenali mierny rast
Urocenia (pri velmi malych objemoch).

Urokové miery z vkladov domacnosti zaznamenali v novembri rozdielny vyvoj v zavislosti od diZky via-
zanosti vkladu. Na jednej strane sa zniZilo Gro¢enie kratkodobych vkladov s dohodnutou splatnostou,
na druhej strane mierne vzrastli Grokové miery z vkladov splatnych na poziadanie a z dlhodobejsich
vkladov (pri zanedbatelnom objeme).

4.Q

2007

Nové vklady nefinanénych spolocnosti

Vklady splatné na poziadanie
Vklady s dohodnutou splatnostou
- do 1 roka
- nad 1 rok do 2 rokov
- nad 2 roky
Spolu
Nové vklady domacnosti
Vklady splatné na poZiadanie
Vklady s dohodnutou splatnostou
- do 1 roka
- nad 1 rok do 2 rokov
- nad 2 roky
Vklady s vypovednou lehotou
- do 3 mesiacov
- nad 3 mesiace
Spolu
Zakladna sadzba NBS
3M BRIBOR
Zdroj: NBS.
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0,83
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2008
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3,50
4,05
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3.Q
2008

0,80

3,76
5,15
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2,19
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3,61
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1,21

2,13
2,53
1,24
4,25
4,31

Okt.
2008

0,94

3,58
4,02
2,00
2,18

0,53

3,64
3,99
1,20

2,17
2,58
1,38
4,25
4,21

Poznamka: Udaj za $tvrtrok predstavuje hodnotu za posledny mesiac v danom $tvrtroku.
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2007

./\\

\

0,0 /\

|

-1,0
2,04
3,01
4,0 1
-5,0 4
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Urokova miera deflovana HICP bez energi
== Urokova miera deflovana HICP bez energi

a nespracovanych potravin

Urokova miera deflovana HICP

Zdroj: NBS a SU SR.

W

Realna Grokova miera z vkladov domacnosti, vypocitana
deflovanim Grokovej miery z novych jednoro¢nych vkla-
dov domacnosti inflaciou meranou HICP, zaznamenala
v novembri hodnotu na Grovni 0,15 %, ¢o predstavovalo
v porovnani s predchadzajlicim mesiacom narast o 0,01
percentualneho bodu. Mierny pokles miery inflacie bol
sprevadzany aj znizenim Groc¢enia jednoro¢nych vkladov,

Nov.
2008

0,80

2,96
4,18
2,30
1,71

0,64

3,36
3,96
3,35

2,19
2,66
1,38
3,25
3,65

Zmena
(p- b.)

oproti

4.Q 2007 mesacna

0,01

-0,64
0,38
0,00

-0,12

0,17

0,08
0,38
1,14

0,77
0,61
0,39
-1,00
-0,66

medzi-

-0,14

-0,62
0,16
0,30

-0,47

0,11

0,28
-0,03
2,15

0,02
0,08
0,00
-1,00
-0,56

¢o sa odrazilo v stagnacii redlnej urokovej miery.

Priemerna urokova
miera z novych
vkladov

Realna trokova miera
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Prilohy

1 Medzinarodna ekonomika: Tabul'kovo-graficky prehlad

Tabul'ka 25 Eurozona

Menovy prehlad 12/2008

(medzirocna zmena v %, pokial nie je uvedené inak)

2006
2007
2008
2007
2008
2008
2008
2008
IX.08
X.08
X1.08
XII.08

Ceny Reéalna ekonomika Financny trh
HICP | HICPY PPI HDP245) | Priemyselnd | Maloobchod ' Nezamestna- = 10-roéné dlho-
(jadrova produkcia?® (predaj)®® | nost (% z pra- | pisy (vynos do
inflacia) covnej sily)® | splatnosti v %)
2,2 1,5 51 2,9 4,0 1,6 8,3 3,86
2,1 2,0 2,8 2,6 3,4 0,9 7,4 4,33
3,3 2,4 . . . . . 4,36
4.Q 2,9 2,3 4,0 21 3,0 -0,3 7,2 4,34
1.Q 3,4 2,5 5,4 21 2,5 -0,2 7,2 4,15
2.Q 3,6 2,5 71 1,4 1,1 -1,5 7,4 4,50
3.Q 3,8 2,5 8,5 0,6 -1,5 1,4 7,5 4,61
4.Q 2,3 2,2 . . . . 417
3,6 2,5 7,9 - 2,5 11 7,6 4,50
3,2 2,4 6,3 - 5,7 2,3 7,7 4,42
21 2,2 3,3 - 7,7 -1,5 7,8 4,20
1,6 21 - 3,89

Graf 36 USD/EUR medzirocna zmena

18 -

15 A

12 A

2007
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Graf 37 Urokové sadzby ECB a EONIA

(%)
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«== Hlavné refinancné operéacie

«== Jednodnové Gvery

== Jednodriové vklady

== EONIA
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Tabul'ka 26 Ceska republika

(medzirocna zmena v %, pokial nie je uvedené inak)

2006
2007
2008
2007
2008
2008
2008
2008
1X.08
X.08

X1.08
XI1.08

4.Q
1.Q
2.Q
3.Q
4.Q

Ceny Reéalna ekonomika Financny trh

HICP | HICPY  PPI HDP24® | Priemyselna | Maloobchod  Nezamestna-  10-ro¢né diho-

(jadrova produkcia?® | (predaj)®?® | nost (% z pra- | pisy (vynos do

inflacia) covnej sily)® | splatnosti v %)”
21 0,9 1,6 6,8 13,2 6,9 7,2 3,80
3,0 31 4,0 6,0 8,9 7,2 53 4,30
6,3 5,8 4,63
49 45 5,0 5,5 7,9 53 4,8 4,59
7,6 6,9 5,7 49 54 1,8 45 4,59
6,7 6,2 51 4,6 6,6 2,3 45 4,90
6,5 59 5,5 4,2 21 0,4 43 4,60
4.4 4,3 4,45
6,4 59 5,5 - 45 2,0 43 4,42
5,7 5,2 39 - -6,1 1,1 44 4,53
41 41 1,3 - 45 4,52
33 3,5 - 4,30

Tabul'ka 27 Madarsko

2006
2007
2008
2007
2008
2008
2008
2008
1X.08
X.08

X1.08
XI1.08

4Q
1.Q
2.Q
3.Q
4Q

(medzirocna zmena v %, pokial nie je uvedené inak)

Ceny Realna ekonomika Finanény trh

HICP | HICPY | PPI HDP24® | Priemyselna | Maloobchod  Nezamestna-  10-ro¢né diho-

(jadrova produkcia?? | (predaj)®? | nost (% z pra- | pisy (vynos do

inflacia) covnej sily)® | splatnosti v %)”
4,0 2,5 8,4 4,1 10,6 4,3 7,5 7,12
7,9 6,7 6,4 11 8,4 -3,0 7,4 6,74
6,0 51 8,24
7,1 6,2 5,2 0,3 6,0 4,0 7,7 6,76
6,9 59 | 10,7 11 6,3 2,9 7,7 7,70
6,8 56 | 11,8 1,6 3,6 -1,7 7,7 8,20
6,3 52 | 13,0 1,0 -2,9 -5 79 7,96
4,2 3,8 5 5 5 5 9,10
5,6 4,7 | 12,7 = 5,3 -1,6 79 7,99
51 4,2 | 13,2 = -7,2 -1,4 8,0 9,57
41 38 108 - 8,3 9,41
3,4 3,5 - 8,31

&
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Tabul'ka 28 Polsko

Menovy prehlad 12/2008

(medziroéna zmena v %, pokial nie je uvedené inak)

Ceny Reélna ekonomika Financny trh

HICP | HICPY PPI HDP24:5 | Priemyselna | Maloobchod ' Nezamestna-  10-roéné dlho-

(jadrova produkcia?® | (predaj)?® | nost (% z pra- | pisy (vynos do

inflacia) covnej sily)® | splatnosti v %)”
2006 1,3 0,6 2,5 6,2 12,2 9,6 13,9 5,23
2007 2,6 2,0 3,6 6,6 9,5 13,5 9,6 5,48
2008 4,2 3,6 . . . 6,07
2007 4.Q 3,7 3,0 4,4 6,6 7,9 11,4 8,5 5,73
2008 1.Q 4,5 3,7 5,4 6,1 9,3 8,2 7,8 5,87
2008 2.Q 4,3 3,8 5,7 5,8 7,2 8,2 7,4 6,17
2008 3.Q 4,4 3,7 5,3 5,6 2,3 6,3 6,8 6,15
2008 4.Q 3,6 3,1 6,09
1X.08 4,1 3,6 51 - 3,1 5,8 6,6 5,89
X.08 4,0 3,3 4,0 - -0,2 51 6,5 6,35
X1.08 3,6 3,1 3,1 - -5,3 6,2 6,5 6,23
XI1.08 3,3 2,9 . - 5,70

Graf 39 Kurzy mien V4 voci euru
(medziro¢na zmena v %)

Graf 38 Indexy kurzov mien V4 voci
euru (30.12.2005 = 100)

2006 2007 2008

-10 4

-15 4

-20 -

= Ceska koruna
= Madarsky forint

= Ceska koruna
= Madarsky forint

=== Polsky zloty
«= Slovenska koruna

=== Po['sky zloty
« Slovenska koruna
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Tabul'ka 29 USA (medzirocna zmena v %, pokial nie je uvedené inak)
Ceny Realna ekonomika Finanény trh
CPI Core | PPI? | HDP® | Priemyselna  Maloobchod® Nezamestnanost 10-roéné
CPIY produkcia® dlhopisy (vynos
(jadrova do splatnosti
inflacia) v %)
2006 3,2 2,5 3,0 2,8 2,2 6,2 4,6 4,80
2007 2,9 2,3 3,9 2,0 1,7 4,1 4,6 4,64
2008 3,8 2,3 6,3 -1,7 0,8 5,8 3,66
2007 4.Q 4,0 2,3 6,8 2,3 2,2 4,0 4,8 4,27
2008 1.0 41 2,4 71 2,5 1,9 2,5 4,9 3,67
2008 2.Q 4,4 2,3 7,6 2,1 0,2 2,2 5,3 3,88
2008 3.Q 5,3 2,5 9,4 0,7 -3,0 -0,1 6,0 3,86
2008 4.Q 1,6 2,0 1,3 -6,0 -2,2 6,8 3,23
1X.08 4,9 2,5 8,7 - -6,3 -1,9 6,1 3,69
X.08 3,7 2,2 5,1 - -4,2 -5,3 6,5 3,81
X1.08 1,7 2,0 0,2 - -5,9 -8,0 6,7 3,53
XI1.08 0,1 1,8 -1,2 - -7,9 -9,8 7,2 2,42

Graf 40 KIu
krajin V4
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Graf 41 USA: Sadzba federalnych
fondov
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Graf 42 Cena ropy USD/barel (USD)
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150 1

1407
130
120 |
110 |

100

44



Menovy prehlad 12/2008

2 Kapitalovy trh
2.1 Primarny trh

V decembri agentira ARDAL vypisala dve aukcie Statnych dlhopisov (s rezidualnou splatnostou 2,3 a 8,3
roka). V prvej aukcii akceptovala 3,7 mld. Sk z celkového dopytu 7,9 mid. Sk. Pozadované vynosy boli
v priemere 4,055 %. V druhej aukcii dlhopisov agentura akceptovala 3,3 mid. Sk z celkového dopytu
4,5 mld. Sk s priemernym vynosom 4,675 %.

Na primarny trh nestatnych dlhopisov boli v decembri uvedené 4 emisie nestatnych dlhopisov v sume
1,1 mld. Sk. Z toho tri emisie boli denominované v slovenskych korunach a jedna emisia v eurach.
V troch emisiach iSlo o hypotekarne zalozné listy v objeme 1,1 mld. Sk, pricom vSetky tri emisie boli
denominované v slovenskych korunach.

2.2 Sekundarny trh

Celkovy objem obchodov realizovanych na Burze cennych papierov v Bratislave (BCPB) dosiahol v decem-
bri v 436 transakciach hodnotu 125,1 mld. Sk, ¢o v medzimesacnom porovnani predstavovalo narast
0 9,2 %. Objem kurzotvornych transakcii dosiahol 2,2 mld. Sk a v priamych obchodoch sa previedla
suma 122,9 mid. Sk.

Podiel objemu obchodov realizovanych nerezidentmi na celkovom objeme obchodov v decembri pred-
stavoval 51,3 %, z toho 51,0 % tvoril nakup a 51,6 % preda;j.

Vynosova krivka benchmarkovych statnych dlhopisov v medzimesaénom porovnani klesla v priemere
0 0,19 percentualneho bodu. NajvyraznejSiu zmenu zaznamenali vynosy dlhopisov s desatroc¢nou
a jednorocnou splatnostou, ktoré klesli v priemere o 0,23 percentualneho bodu, resp. 0,22 percen-
tualneho bodu. Vynosy dlhopisov boli ovplyvnené pohybom vynosov v eurozéne, ktoré vSak zazname-
nali vacsi pokles oproti slovenskym. To sposobilo rozSirenie rozpatia medzi slovenskym a eur6pskym
benchmarkom.

Objem obchodov s dlhopismi na BCPB dosiahol v priebehu mesiaca v 263 transakciach hodnotu 125,1
mld. Sk (podiel takmer 100 % z celkového objemu obchodov zrealizovanych v decembri na BCPB).
V priamych obchodoch sa previedla suma 122,9 mid. Sk a objem kurzotvornych transakcii dosiahol
2,2 mld. Sk.

Trhova kapitalizacia dlhopisov k poslednému decembrovému obchodnému diu dosiahla 503,6 mld.
Sk, ¢o predstavovalo mesacny narast o 1,3 %. Trhova kapitalizacia kétovanych dlhopisov zaznamenala
od konca novembra narast o 1,4 % na Uroven 485,6 mld. Sk.

5,20 140

5,007 120

4,80
100 4

4,601
80 1
4,40
60
4,20

404
4,00

N ] ‘ ‘ ‘
3,60 0 Lv TRy

T 1

I o2y |3y | 4y | sy |8y | 1oy | 17y Jan. Feb. Mar. Apr. M& Jan  Jdl Aug Sep. OKt. Nov. Dec.
— 28.11.2008 31.12.2008 W Rok 2006 Rok 2007 Rok 2008
Zdroj: Reuters, NBS. Zdroj: BCPB.

Dlhopisy
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Indexy SDXGroup

Akcie

Nové a vyradené emisie

Index SAX
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Tabul'ka 30 Indexy SDXGroup k ultimu decembera 2008

Indexy SDXGroup Vynos do Duracia
Sektor splatnosti
Cenovy Vyvojovy %) (v rokoch)

Verejny 103,1 127,8 4,454 4,840

Subindex SDXG (<=5) 103,0 125,7 4,057 2,823

Subindex SDXG (>5) 103,5 130,7 4,617 6,841
Sdkromny (podnikové dlhopisy+HZL) 100,8 131,8 4,263 3,811
Subindex SDXG (>5) 100,0 103,6 4,263 3,811

Vypocet dlhodobého sikromného subindexu SDXG (>5) bol zruseny, nakolko z dévodu poklesu zostat-
kovej splatnosti pod 5 rokov bol z koSa vyradeny posledny bazicky titul.

V decembri bolo v 173 transakciach zobchodovanych
39,6 mil. Sk. Objem kurzotvornych transakcii s akciami | Sl =h AL FLL O TR0 G e

dosiahol 10,7 mil. Sk a v priamych obchodoch sa pre- | ZAtl1:] (body)
viedla suma 28,9 mil. Sk.

361
Trhova kapitalizacia majetkovych cennych papierov
k poslednému obchodnému dnu decembra 2008 za- 359
znamenala medzimesaény pokles o 9,6 % na Groven
116,9 mld. Sk. Reédlna ¢ast pripadajlica na emisie, ktoré 357 1
maju v historii aspon jednu trhovi cenu, s vynimkou
podielovych listov, predstavovala 110,1 mid. Sk (na me- 3551
sacnej baze pokles 0 10,1 %) a podielala sa na celkovej
kapitalizacii akciového trhu 94,2 %. Trhova kapitalizacia
kétovanych emisii zaznamenala od konca novembra
narast o 2,0 % na hodnotu 70,0 mid. Sk.

353 1
351

V decembri sa kétovany paralelny trh BCPB rozrastol 97

o tri nové emisie hypotekarnych zaloznych listov v cel-

kovej vySke 1,0 mld. Sk. V decembri z dévodu terminu

splatnosti ukoncila BCPB obchodovanie s tromi emi- 3454
siami hypotekarnych zaloznych listov v celkovej sume EEELEEEEEEELEEELELEELEES
1,6 mid. Sk.

3474

V priebehu decembra neprijala BCPB na kétovany ani
regulovany volny trh Ziadnu nov( akciovi emisiu. V da-
nom mesiaci vSak BCPB ukoncila obchodovanie na regulovanom volnom trhu s dvoma emisiami akcii
v nominalnom objeme 1,7 mld. Sk na Ziadost emitenta, a so Styrmi emisiami akcii v celkovom objeme
219,4 mil. Sk z dévodu nesplnenia zakonnej informacnej povinnosti emitentov.

Index SAX uzatvaral december na hladine 359,18 bodu, ¢o predstavovalo medzimesacny narasto 2,7 %
a medzirocny pokles 0 19,4 %. Mesacné maximum 359,18 bodu dosiahol SAX 19. decembra a mesacné
minimum 346,32 bodu 9. decembra.

Tabul'ka 31 Vahy bazickych titulov indexu SAX k ultimom mesiacov roku 2008

vahy v % Mesacna
2008 zmenav p. b.

Spoloc¢nost Jal Aug. Sep. Okt. Nov. Dec.

Biotika, a. s. 3,91 4,01 3,94 5,25 5,54 5,40 -0,14
OTP Banka Slovensko, a. s. 18,60 19,09 24,41 24,51 25,89 23,64 -2,25
SES TImace, a. s. 26,68 26,48 21,49 22,20 17,93 19,22 1,29
Slovnaft, a. s. 26,73 @ 28,16 26,16 27,52 @ 28,10 26,42 -1,68
VSeobecna Gverova banka,a.s. = 24,08 22,26 24,00 20,52 20,74 25,33 4,59
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3 Metodické poznamky k vybranym ukazovatelom
3.1 Menova statistika
3.1.1 Statistika menovych agregatov (metodika ECB)

Ako zdroj Gdajov pri implementacii metodiky ECB vystupujd harmonizované vykazy menovej a bankovej
Statistiky, ktoré Narodna banka Slovenska zaviedla od roku 2003.

Sektor penaznych finanénych institlcii (PFI) v roku 2003 tvorili, podobne ako v narodnej metodike,
Narodna banka Slovenska, komeréné banky so sidlom na Uzemi SR, stavebné sporitelne a pobocky
zahranicnych bank. Od januara 2004 sa v zmysle metodiky ECB rozsiril aj o podielové fondy penazného
trhu, ktoré maju od tohto obdobia voci NBS vykazovaciu povinnost na mesacnej baze (zoznam vSetkych
PFI sledovany v rdmci vykaznictva NBS je pravidelne aktualizovany na internetovej stranke NBS)®.

Agregovana bilancia penaznych financ¢nych institicii (bez NBS) je st¢tom Statistickych bilancii PFl bez
zahrnutia bilancie NBS. Struktira a obsahova napli poloZiek Statistickej bilancie je definovana tak,
aby bolo mozné zostavit ,konsolidovanu bilanciu PFI“.

Konsolidovana bilancia penaznych finan¢nych institdcii sa ziskava odpocitanim vzajomnych pozicii PFI
z agregovanej bilancie penaznych finan¢nych institdcii, ktora zahffha aj aktiva a pasiva NBS. Konsolido-
vana bilancia PFl sl(zi na vypocet velkosti menovych agregatov a jeho protipoloZiek.

Pri konsolidacii sa z agregovanej bilancie vylicia vzajomné vztahy PFl nasledovne:
° zavazky vyplyvajlce z vydanych dlhovych cennych papierov sa znizia o dlhové cenné papiere
vydané PFI vo vlastnictve PFI,
° vklady a prijaté Uvery od PFl sa zniZia o pohladavky voci PFlI,
zavazky vyplyvajuce z vydanych majetkovych cennych papierov sa znizZia o akcie a iné majetkové
Ucasti PFI vo vlastnictve PFI.

Na zaklade mesaénej Statistickej bilancie bank, z ktorej NBS zostavuje agregovanu a konsolidovanu
bilanciu za sektor PFI sU vypocitavané menové agregaty podla metodiky ECB. Menové agregaty pred-
stavujl rychlo spenazitelné (vysoko likvidné) zavazky PFl a Ustrednej Statnej spravy vocéi rezidentom
z tzv. sektoru ,drziaceho peniaze“. ZvySok konsolidovanej bilancie po odpocitani menového agregatu
M3 predstavuji jeho protipolozky.

Pre vypocet rocnej miery rastu Menovych agregatov, ako aj ich protipoloZiek je potrebné vycislit transak-
cie. Ro¢né miery rastu sa vypocitaji pomocou retazového indexu s fixaciou na bazické obdobie (januar
2005, kde ljanuar 2005 = 100).

Vzorec pre vypocet indexu je nasledovny:

T,
i, = I,_l.t[].+ J
Sr-]

It - index obdobia t
Tt - transakcie obdobia t
St-1 - stav obdobia t-1

Transakcia vyjadruje vzajomné pdsobenie medzi subjektmi na zaklade vzajomnej dohody, ktora zahfna
sUcasny vznik alebo zanik aktiva a slvztazného pasiva, alebo zmenu vlastnictva aktiva, alebo prijatie
zavazku. Transakcie sa vypocitaju nepriamo s pouZitim Gdajov o netransakciach, ktoré vyjadrujd zmeny
stavoch vyplyvajlce z:

1. reklasifikacii a inych zmien,

2. kurzovych rozdielov,

3. zmien ocenenia obchodovatelnych nastrojov + odpisanie hodnoty Gveru.

6 Aktualny zoznam PFI, ako aj podrobnejSie metodické informacie o harmonizovanej menovej a bankovej Statistike su
k dispozicii na internetovej stranke Narodnej banky Slovenska (http://www.nbs.sk) v sekcii ,Menova a bankova Statistika
/Menova $tatistika PFI“v menu ,Statistika*“.
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Transakcia = rozdiely v koncomesacnych stavoch - netransakcie:
Ft = (St - St-1) - Ct - Vt - Et
Ft - transakcie

St - stav na konci aktualneho obdobia
St-1 - stav na konci predchadzajliceho obdobia

Ct - Uprava spojena s reklasifikaciou
Vt - dprava spojena s precenenim
Et - kurzova Uprava (doposial sa nevycisluje)

Takto vypocitané indexy sa pouZiji na vypocet roénej miery rastu pre obdobie t (a t):

[ & ] s
a, - L xldwd

LS "r:-:.!

3.1.2 Statistika menovych agregatov (metodika NBS - menovy prehlad)

Harmonizacny proces priimplementacii metodiky vykazovania a sledovania menovych agregatov podla
metodiky Eurépskej centralnej banky (ECB) sa v Narodnej banke Slovenska zavfsil v roku 2005. NBS
od februara 2006, ked sa ukoncilo 1-ro¢né prechodné obdobie, zverejiiuje menové agregaty a hodnoti
ich vyvoj vyhradne v metodike ECB.

Pocas prechodného obdobia NBS simultanne hodnotila vyvoj menovych agregatov v metodike ECB ako
aj v narodnej metodike, pricom vacsi déraz sa kladol na hodnotenie menového agregatu M3 a jeho

protipoloZiek v metodike ECB.

Metodika NBS

Obezivo mimo bank (MO)
+

Neterminované vklady (v Sk)
= Peniaze (M1 - ,narrow money“)

Terminované vklady (vSetky splatnosti, v Sk)
+

Vklady v cudzej mene

= Kvazipeniaze (QM - ,,quasi money*)

Penazna zasoba M2 (M1+QM)

Metodika ECB

(polozky vstupuju do jednotlivych subagregatov
spoloéne v slovenskych korunach aj v cudzej mene)
Obezivo mimo bank (MO)

+

denné (,overnight”) vklady a prijaté Gvery

= M1 (,,narrow money*)

+ vklady a prijaté tGvery s dohodnutou splatnostou do 2 rokov
+ vklady a prijaté Gvery s vypovednou lehotou do 3 mesiacov
= M2 (,intermediate money*)

+ repo obchody
+ akcie a podielové listy PFPT

+ vydané dlhové cenné papiere so splatnostou do 2 rokov

Menovy agregat M3 (,broad money*)

Hlavné rozdiely medzi jednotlivymi metodickymi dpravami

* z hladiska definicie penaznych financnych institdcii:

o

metodika ECB pracuje s rozSirenym stiborom penaznych finanénych institucii (PFI), ktory zahfha

NBS, obchodné banky a podielové fondy penazného trhu (PFPT) - vklady podielovych fondov
penazného trhu v obchodnych bankach sa v tomto ponati chapu ako medzibankovéa operacia
a nie su priamo zahrnuté do menovych agregatov,

metodika NBS v menovych agregatoch zahfna iba pasiva NBS a obchodnych bank - vklady

PFPT v obchodnych bankéach preto v bilancii komerénych bank vystupujd ako klientske vklady
finanénych institlcii a priamo tak vchadzaju do penaznej zasoby M2;
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z hladiska charakteru a likvidity zdrojov:

o

metodika ECB sleduje likviditu prostrednictvom SirSieho agregatu M3, ktory zahfia aj repo ob-
chody, podielové listy otvorenych podielovych fondov penazného trhu a dlhové cenné papiere,
ktoré vystupuji z hladiska likvidnosti a vynosnosti ako substitlt bankovych vkladov. Z hladiska
splatnosti nezahinaju penazné agregaty ECB pasiva so splatnostou nad 2 roky,

metodika NBS sleduje penazni zasobu meranud agregatom M2, ktord tvoria penazné prostriedky
vo forme obeZiva a bankovych vkladov bez rozdielu splatnosti;

z hladiska definicie vkladov a Gverov:

o

metodika ECB berie ako stcast vkladov aj podriadeny dlh vo forme vkladu, zavazky v ramci repo
operacii a neobchodovatelné cenné papiere vydané bankou v drzbe klienta (pri Gveroch s to
zase neobchodovatelné cenné papiere vydané klientom v drZzbe banky, podriadeny dlh vo forme
Gveru, pohladavky v rdmci repo operacii a obchodované Gvery),

metodika NBS pracuje s tzv. uzSou definiciou Gverov a vkladov, t. j. len s objemom prostriedkov
vykazanych PFl ako Gvery (vratane klasifikovanych Gverov) a vklady;

z hladiska ekonomickych sektorov zahrnutych do menovych agregatov:

o

metodika ECB (pri abstrahovani vkladov PFPT z klientskych vkladov) zahifna popri vySSie uvede-
nych sektoroch aj vklady sektorov: miestna samosprava (S.1313) a fondy socidlneho zabezpe-
¢enia (S.1314),

metodika NBS zahfna v penaznej zasobe M2 vklady nasledovnych sektorov:

- nefinanéné spoloc¢nosti (S.11),

- financné spoloénosti (S5.123 a S.124) - vratane vkladov PFPT,

- poistovne a penzijné fondy (S.125),

- neziskové institlcie sliZiace prevazne domacnostiam (S.15),

- domaécnosti (S.14 - Zivnosti),

- obyvatelstvo (S.14 - GCty obcanov);

z hladiska rezidentlry ekonomickych subjektov:

°

o

metodika ECB berie do Gvahy iba zdroje rezidentov (v slovenskych korunach aj v cudzej
mene),
metodika NBS sleduje v menovych agregatoch aj korunové vklady nerezidentov;

z hladiska ¢asového rozliSenia aktiv a pasiv:

o

°

metodika ECB abstrahuje v menovych agregatoch od ¢asového rozliSenia,
v metodike NBS je Casové rozlisenie sicastou vkladovych a Gverovych Gctov klientov;

z hladiska sezénneho ocistovania ¢asovych radov:

o

v metodike NBS sa vykazuju na rozdiel od metodiky ECB sezénne neocistené idaje®.

3.1.3 Statistika klientskych tirokovych sadzieb z novych obchodov (metodika ECB)

0d zaciatku roka 2005 sa zacala pri hodnoteni klientskych Grokovych sadzieb pouZzivat metodika ECB,
kde sl vykazované Urokové miery z poskytnutych® Gverov a prijatych vkladov (novych zmlav). V tejto
metodike sU sledované Urokové sadzby z tzv. novych obchodov (new business). Pod novymi Gvermi
a novymi vkladmi sa rozumeja prvykrat podpisané zmluvy urcujlice Urokovi mieru medzi bankou
a klientom a nové prerokované zmluvy za aktivnej Gcasti klienta.

V ramci sektorového ¢lenenia sa hodnotia Grokové miery z Gverov a z vkladov doméacnosti (households)
a nefinancnych spolo¢nosti (non-financial corporations) tak, ako su tieto sektory definované v nariadeni
Eurépskej centralnej banky ¢. 63/2002%, tykajliceho sa Statistiky Urokovych sadzieb.

7

8
9

Metodika NBS abstrahuje v penaZnej zasobe M2 od vkladov verejného sektora, ktoré su hodnotené samostatne
v ramci Cistého lveru verejnej sprave.

V podmienkach NBS je v sucasnosti vykazovanie sezénne ocistovanych tdajov v metodike ECB v Stadiu pripravy.
Termin ,poskytnuty Gver* je ekvivalentom terminu ,novy udver*.

10 Podla odstavca 2 ¢lanku 1 nariadenia ¢. 63/2002 Eurépskej centralnej banky z 20. decembra 2001, tykajlcej sa

Statistiky Grokovych sadzieb penaZnych finan¢nych instittcii z iverov a vkladov domacnosti a nefinanénych spolo¢nosti
sa z definicie v prilohe A nariadenia Eurépskych spoloc¢enstiev ¢. 2223/96 z 25. jina 1996 o Eurépskom systéme
narodnych a regionalnych Gctov (ESA 95) rozumie pod pojmom domacnosti (households) sektor domacnosti S.14 (t. j.
obyvatelstvo a Zivnosti) a sektor neziskové instittcie sltiZiace domacnostiam S.15 a pod pojmom nefinanéné spolocnosti
sektor S.11.
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Zameranie sa na hodnotenie Grokovych sadzieb z Gverov a vkladov domacnosti a nefinanénych spolo¢-
nosti by malo poskytovat presnejSie informacie o fungovani transmisného mechanizmu, kedze sa pri
hodnoteni Grokovych sadzieb neprihliada na sektory, ktoré maju Specifické postavenie voci bankovému
sektoru, t. j. poistovne, penzijné fondy a verejna sprava.

Metodika ECB umoziuje sledovat Grokové miery podla zaciatocnej fixacie sadzby (ZFS) a pri nefinanc-
nych spoloénostiach aj podla objemu Gverov. Zaciato¢na fixacia sadzby je obdobie, pocas ktorého je
dohodnuta drokova miera fixna. Na zaklade ZFS sa Uvery rozdelujd na Gvery s pohyblivou sadzbou
a ZFS do 1 roka vratane, Gvery so ZFS nad 1 rok a do 5 rokov vratane, Gvery so ZFS nad 5 rokov do 10
rokov vratane a Gvery so ZFS nad 10 rokov. Podla objemu sa Gvery nefinanénym spolo¢nostiam ¢lenia
na Gvery do 1 mil. EUR a nad 1 mil. EUR.

Uvery doméacnostiam sa delia podla Géelu na:
e precerpania beznych Gctov
e prevadzkové Uvery (len Zivnosti)
¢ investi¢né lvery
e spotrebitelské tvery
¢ (very na nehnutelnosti

° hypotekarne lvery
stavebné lvery
medziGvery
iné dvery na nehnutelnosti
e ostatné Gvery.

o
o

o

Uvery nefinanénym spolognostiam sa &lenia podla G&elu na:
e precerpania beznych Gctov
¢ investi¢né lvery
e prevadzkové lvery
e UGvery na nehnutelnosti
° hypotekarne Gvery
stavebné dvery
medziGvery
iné dvery na nehnutelnosti
e ostatné Gvery.

o
o

o

Clenenie vkladov (rovnaké pri doméacnostiach aj nefinanénych spolognostiach):
¢ vklady splatné na poziadanie
° neterminované vklady
denné vklady
¢ vklady s dohodnutou splatnostou
° do 1roka
- do 7 dni
- do 1 mesiaca
- do 3 mesiacov
- do 6 mesiacov
- dolroka
° nad 1 rok
- do 2 rokov
- nad 2 roky
e (sporné vklady
° s vypovednou lehotou do 3 mesiacov
s vypovednou lehotou nad 3 mesiace.

o

o

Urokova sadzba z Gverov a vkladov sa poéita ako vaZeny aritmeticky priemer v3etkych Grokovych mier
za Gvery/vklady za kazd( kateg6riu osobitne. Vahové informacie za nové Uvery predstavuje celd suma
zakotvenda v zmluve bez ohladu na to, ¢i sa vyCerpa dany objem v sledovanom mesiaci alebo nie.

Dotacie poskytnuté klientom tretimi stranami sa pri urCovani Grokovej miery nezohladnuji, kedZe dotacie
banka neplati ani neprijima. Napriklad Grokova sadzba z hypotekarnych Gverov so Statnou prémiou sa
vykazuje bez Statnej dotacie.
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3.1.4 Clenenie iiverov z hladiska hodnotenia ich kvality
Rok 2005

Uvery sa &lenili z hladiska hodnotenia ich kvality pre Géely vykazovania na Statistické Géely do nasle-
dovnych kategorii:

a) Standardné Gvery,

b) Standardné lvery s vyhradou,

) neStandardné Uvery,

) pochybné Gvery,

) stratové Gvery,

nezatriedované Uvery

s omeskanim platby do 30 dni,

s omeskanim platby od 31 do 90 dni,

s omeSkanim platby od 91 do 180 dni,
s omeskanim platby od 181 do 360 dni,
s omeskanim platby nad 360 dni.

SO Qo0

ol wNE

Podla opatrenia NBS ¢. 13/2004 z 26. novembra 2004 o zatriedovani majetku a zavazkov bank a pobo-
¢iek zahrani¢nych bank, o Gprave ich ocenenia, o tvorbe a ruseni rezerv a s tym slvisiacich hlaseniach
(dalej len opatrenia NBS) sa pohladavky zatriedovali takto:

Standardnou pohladavkou sa rozumela pohladévka, ak
¢ Dol dIZnik v omeskani s jej platenim najviac 30 dni, pIni ostatné zavazky podla zmluvy a na zaklade
analyzy ekonomickej situacie diznika sa predpokladd, Zze bude splatena v pinej vysSke a véas;

Standardnou pohladavkou s vyhradou sa rozumela pohladévka, ak

¢ Dol diznik v omeSkani s jej platenim dlhSie ako 30 dni, ale nie dlhSie ako 90 dni,

e dlznik neplnil niektory iny zavazok podla zmluvy ako je splacanie jeho zavazku, napriklad nepredloZil
pozadované informacie podla zmluvy, alebo na zaklade analyzy ekonomickej situacie diznika sa
predpokladala strata pre banku z dévodu, Ze nebude splatena vcas,

¢ tvorba opravnej polozky bola aspon 1 %, ale menej ako 20 % z nezabezpecenej hodnoty Standardnej
pohladavky s vyhradou;

Nestandardnou pohladavkou sa rozumie pohladavka, ak

¢ Dol diznik v omeskani s jej platenim dlhsie ako 90 dni, ale nie dlhsie ako 180 dni,

¢ Dol diznik v likvidacii,

¢ vznikla plnenim zo zabezpeky poskytnutej za diZnika, alebo na zaklade analyzy ekonomickej situacie
diznika sa predpokladalo, Ze bude splatena z vacsej Casti,

e tvorba opravnej polozky bola aspon 20 %, ale menej ako 50 % z nezabezpecenej hodnoty nestan-
dardnej pohladavky;

Pochybnou pohladavkou sa rozumela pohladavka, ak

¢ Dol diznik v omeskani s platenim pohladavky dihSie ako 180 dni, ale nie dlhSie ako 360 dni,

¢ Dol dlznik vo vyrovnavacom konani,

¢ bol na majetok dlZznika podany navrh na vyhlasenie konkurzu a bol ustanoveny predbezny spravca
konkurznej podstaty, alebo na zaklade analyzy ekonomickej situacie dlznika sa predpoklada, Ze
bude splatena z mensej ¢asti,

¢ tvorba opravnej polozky bola aspon 50 %, ale menej ako 95 % z nezabezpecenej hodnoty pochybnej
pohladavky;

Stratovou pohladavkou sa rozumie pohladavka, ak

e bol dlznik v omeskani s platenim pohladavky dihsie ako 360 dni,

¢ na majetok dlznika bol zamietnuty navrh na vyhlasenie konkurzu pre jeho nedostatok,

¢ na majetok dlznika bol vyhlaseny konkurz,

¢ na majetok diZznika bol zruseny konkurz z dévodu, Ze jeho majetok nepostacuje ani na Ghradu
nakladov konkurzného konania,

 iSlo o pohladavku voci osobe, ktora mala osobitny vztah k banke, alebo mala kontrolu nad bankou
a omeskanie s jej platenim je dlhSie ako 90 dni, alebo na zaklade analyzy ekonomickej situacie
diznika sa predpokladalo, Ze nebude splatena ani Ciastocne,

* tvorba opravnej polozky bola 100 % z nezabezpecenej hodnoty stratovej pohladavky.

11 Do roku 2004 sa pohladavky zatriedovali ako Standardné tvery, Standardné Gvery s vyhradou, neStandardné dvery,
pochybné dGvery a stratové Gvery.
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Nezatriedovanymi Gvermi sa rozumeli Gvery v portfoliu pohladavok, vytvorenom podla § 8 opatrenia
NBS.

Rok 2006

Od januara 2006 je v platnosti nové opatrenie NBS ¢. 7/2005 zo 6. decembra 2005, ktorym sa meni
opatrenie Narodnej banky Slovenska ¢. 13/2004 o zatriedovani majetku a zavazkov bank a pobodiek
zahranicnych bank, o Gprave ich ocenenia, o tvorbe a ruseni rezerv a s tym slvisiacich hlaseniach, na
zaklade ktorého sa podstatne meni spdsob ¢lenenia Gverov z hladiska hodnotenia ich kvality.

Na zaklade zmeny v Gétovani bank podla medzinarodnych Gétovnych Standardov sa zmenil spésob Gpravy
ocenovania finan¢nych aktiv a opatrenie NBS ¢. 13/2004 s Gi¢innostou od 1. januara 2006 pozmenilo
charakter regulacny (pre Gcel ocenovania vybranych druhov aktiv) na charakter overovaci.

Na Ucely vykonavania bankového dohladu sa vybrané finan¢né aktiva ¢lenia nasledovne:

Pohladavky ocenované na individualnom zaklade voci pravnickym osobam
* Dbez identifikovaného znehodnotenia
e s0 znizenou hodnotou
° vintervale znehodnotenia nie viac ako 20 %
° vintervale znehodnotenia viac ako 20 %, ale nie viac ako 50 %
° vintervale znehodnotenia viac ako 50 %, ale nie viac ako 95 %
v intervale znehodnotenia viac ako 95 %
e zlyhané.

o

Pohladavky ocenované na portféliovom zaklade voéi pravnickym osobam
* vyznamné
* nevyznamné.

Pre potreby Statistického vykazovania sa jednotlivé pohladavky ¢lenia nasledovne:

e Kategobriou |. sa rozumie majetok ocenovany individualne bez identifikovaného znehodnotenia.

e Kategoériou Il. sa rozumie majetok ocenovany na portféliovom zaklade (bez identifikovaného zne-
hodnotenia na individualnom zaklade).

e Kategoriou lll. sa rozumie majetok ocenovany individualne s identifikovanym znehodnotenim.

Ako zlyhané pohladavky sa uvedie majetok, kde banka identifikovala znehodnotenie viac ako 50 %,
alebo ak je dIZznik v omeskani so splacanim viac ako 90 dni.

Pre vykazovanie Urokovej Statistiky podla harmonizovanej metodiky do ECB su Uvery vykazované bez
kategorie zlyhané, ktora j