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1 Vonkajsie ekonomicke prostredie

1.1 Globalne trendy vyvoja
produkcie a cien

V roku 2006 pokracoval relativne silny rast svetovej
ekonomiky. V porovnani s rokom 2005 sa mierne
zrychlil a dosiahol priblizne Groven roku 2004. VysSiu
ekonomicku aktivitu ovplyvnili priaznivé podmienky
financovania, ziskovost podnikov a celkové posilnenie
podnikového sektora. Z hladiska globalnej ekonomiky
zohraval vyznamnu Glohu dynamicky rast v rozvijaju-
cich sa azijskych krajinach. Ozivenie hospodarskeho
rastu, aj ked na nizsich Grovniach ako v rozvijajucich
sa regionoch, zaznamenala eurozéna. Mierne sa
zrychlil ekonomicky rast aj v Spojenych statoch ame-
rickych, napriek obavam zo spomalenia ekonomiky.
Tie stviseli najma s neistotou ohlfadom vyvoja na rea-
litnom trhu, s moznym dopadom na konecénu spotrebu
domacnosti, rastom drokovych sadzieb a globalnymi
nerovnovahami. Po dlhom obdobi stagnacie sa znam-
Ky ozivenia, predovSetkym v podobe rastu exportu,
objavili aj v Japonsku. Tie boli sprevadzané ukonce-
nim obdobia deflacie a miernym cenovym rastom,
¢o signalizuje postupné ozdravovanie hospodarstva.
Vysoké ceny ropy a priemyselnych komodit po¢as roka
2006 prispeli k zrychleniu rastu v Rusku, na Blizkom
vychode a v Latinskej Amerike.

Tabulka 1 Svetova produkcia

Vyvoj cien vo svete bol v roku 2006 stabilizovany
a uroven inflacie zostala relativne nizka. Napriek
vysokej Urovni cien ropy a priemyselnych komodit na
svetovych trhoch nemal tento faktor vyrazny vplyv na
rast cien vo svete a neohrozoval globalny rast ekono-
miky. PoCas roka 2006 doSlo k ¢iastocnému poklesu
globalneho napatia, rovnako tiez sezéna hurikanov
v Mexickom zalive bola miernejSia nez sa o¢akavalo.
Prispelo to k znizeniu rizikovej prémie na trhu s ro-
pou. Po kulmindcii ceny ropy v polovici roka 2006 na
Grovni 78 USD/barel doslo v poslednom Stvrtroku
k ¢iastoénému znizeniu svetovych cien ropy na Uroven
60 USD/barel, ¢o zodpovedalo hodnote z konca roka
2005. Ceny ropy tak mali v druhom polroku 2006
priaznivy vplyv na globalny vyvoj inflacie. Okrem
ekonomickych faktorov boli ceny ropy ovplyviiované
aj aktivitou Spekulativnych investorov a hedzovych
fondov. Ti Spekulovali na pohyb cien ropy a prispeli
tak k rastu ich volatility.

Rychly hospodarsky rast v Cine a Indii sa premietol
do vysokého dopytu po kovoch a farebnych kovoch.
To spolu s nizkou Urovhou zasob farebnych kovov
a nizkymi spracovatelskymi kapacitami priemy-
selnych kovov viedlo k rastu cien tychto komodit.
Urcity vplyv na ceny komodit mali aj investi¢né fondy,

(medziroc¢ny rast v %)

2004 2005 2006

Svetova produkcia 53 4.9 5,4
Vyspelé ekonomiky 3,3 2)15) 3,1
USA 8.9 3,2 2.8
Japonsko 2,7 1,9 2,2
Eurozéna 2,0 1,4 2,7
Rozvijajlce sa azijské krajiny 8,7 9,2 9,4
Cina 10,1 10,4 10,7
India 7,8 9,2 9,2
Rusko 7,2 6,4 6,7
Stredna a Latinska Amerika 6,0 4,6 5,5
Brazilia 5,7 2,9 3,7
Blizky vychod 5,6 5,4 57

Zdroj: MMF: World Economic Outlook, april 2007, Eurostat.
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Zdroj: MMF: World Economic Outlook, april 2007.

ktoré sa snazili o diverzifikaciu portfdlia a znizenie
rizika. Tato aktivita sa vSak najviac dotkla cien zlata
a striebra.

Ceny polnohospodarskych a potravinarskych komodit
a tovarov zaznamenali najma v druhom Stvrtroku
2006 vyraznejSi narast. Napriek tomu bolo ich celkové
zvySenie len mierne.

Kurzovy vyvoj vo svete bol charakterizovany pokra-
¢ujlcou apreciaciou eura vo¢i americkému dolaru,
japonskému jenu a Svajciarskemu franku. Opacny
vyvoj kurzu zaznamenalo euro voci anglickej libre. Vy-
voj devizovych kurzov v roku 2006 bol ovplyvneny pre-
dovSetkym oCakavaniami zmeny Urokovych sadzieb
v USA a eurozéne. Vyznamny vplyv predstavovala aj
menova politika v Cine a Japonsku, predovsetkym
vSak mierne uvolnenie kurzového rezimu v Cine.

Znehodnocovanie amerického dolara voci euru bolo,
najma zaciatkom roka, ovplyvnené rasticim dvojitym
deficitom USA (deficit na beZznom UGcte platobnej
bilancie a fiskalny deficit) a negativnym vyhladom
ekonomického rastu. Naopak, ozivovanie ekonomickej
aktivity v eurozéne sa premietlo do posiliovania eura
voCi hlavnym svetovym menam.

Vyspelé ekonomiky zaznamenali v roku 2006 opa-
tovné prehibenie deficitov beznych Gétov platobnej
bilancie. Tento narast deficitov bol vSak len mierny
a v porovnani s predchadzajlicim rokom sa spoma-
lil. PredovSetkym nizsi rast deficitu beZzného Gctu
v USA prispel k zniZeniu rizik v oblasti globalnych
nerovnovah.
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1.2 Hospodarsky vyvoj v USA

Ekonomicky rast v USA zaznamenal len mierne
zrychlenie, ked' v roku 2006 dosiahol 3,3 % v porov-
nani s 3,2% v predchadzajdcom roku. Pokracovanie
akceleracie ekonomiky z roku 2005 sa prejavovalo
najma na zaciatku roka 2006, v dalSom obdobi sa
tempo ekonomického rastu spomalovalo. K hos-
podarskemu rastu prispela sikromna spotreba,
zvySenie federalnych a Statnych vydavkov. Priaznivé
podmienky financovania a rast ziskovosti stimulovali
vyvoj podnikovych investicii. Postupné zniZovanie
tempa hospodarskeho rastu v priebehu roka 2006
slviselo s poklesom investicii v realithom sektore
a so spomalenim bytovej vystavby. Dynamika rastu
stkromnej spotreby domacnosti, ktord ma najvacsi
podiel na tvorbe HDP, poklesla v roku 2006 na 3,2%
z 3,5% v roku 2005. Najvacsi pokles bol zaznamena-
ny pri vydavkoch domacnosti na tovary kratkodobej
spotreby. Vydavky domacnosti boli negativne ovplyv-
nené vysokymi cenami energii a zvySenim vydavkov
na byvanie. Na druhej strane pozitivne na spotrebu
domacnosti vplyval rast miezd a zamestnanosti.

Priemerna dvanastmesacna inflacia v roku 2006
mierne poklesla z 3,4 % v predchadzajdcom roku na
3,2 %. V dosledku rastu cien energii, ale aj vysSieho
vyuZitia vyrobnych kapacit sa v prvom polroku cenovy
vyvoj zrychloval. Od leta, naopak, dochadzalo k spo-
malovaniu medziro€nej inflacie, ktora ku koncu roka
dosiahla 2,5 %.

Deficit bezného G¢tu v porovnani so 6,4 % HDP
v predchadzajicom roku sa v roku 2006 len mierne
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zvysil na 6,5 % HDP. Pozitivny vyvoj bol zaznamenany
v dynamike rastu exportu a to najma vo vyvoze tovaru,
kde sa prejavil rast globalnej ekonomiky a depreciacia
realneho efektivneho kurzu amerického dolara. Vyvoj
dovozu bol, naopak, ovplyvneny relativne silnym spo-
trebitelskym dopytom.

K pozitivnemu vyvoju doSlo vo fiskalnej oblasti, ked
deficit verejnych financii dosiahol 248 mld. USD
a v porovnani s rokom 2005 sa znizil z 2,6 % HDP
na 1,9% HDP. ZlepSenie nastalo v dosledku rastu
danovych prijmov fyzickych a pravnickych osob.

Federalny vybor pre operacie na volnom trhu (FOMC)
Federalneho rezervného systému zvysil pocas prvého
polroka 2006 Styrikrat cielovlu sadzbu federalnych
fondov, vzdy o Stvrt percentualneho bodu. Do konca
jana tak sadzba vzrastla o 100 bazickych bodov na
5,25 %. V dalSom priebehu roka sa Grokové sadzby
uz nemenili, aj ked FOMC viackrat konstatoval, Ze
inflacné rizika pretrvavaju.

1.3 Hospodarsky vyvoj
v Japonsku

V roku 2006 pokracovalo zotavovanie japonskej eko-
nomiky z dlhotrvajlcej krizy, ked rast HDP dosiahol
2,2 %. Podobne ako v ostatnych priemyselnych kraji-
nach sa vsak v priebehu roka tempo ekonomického
rastu spomalovalo. Ekonomicka aktivita bola stimulo-
vana najma rychlym rastom sdkromnych investicii, ¢o
reflektovalo priaznivé financné podmienky a ziskovost
podnikov. K rastu prispela aj zvySena exportna aktivi-
ta, podporena slabsim kurzom jenu a silnym dopytom
po strojovych zariadeniach. S tym suviselo aj vyrazné
zrychlenie priemyselnej produkcie, ktorej rast sa zvysil
z 1,6% v roku 2005 na 4,6 % v roku 2006.

Pocas roka 2006 zoslabli v Japonsku obavy z deflacie,
ked spotrebitelské ceny medziroéne vzrastli o0 0,2%
v porovnani s ich poklesom v roku 2005 o 0,3 %.
Cenovy vyvoj bol aj nadalej timeny najma tlakmi na
zniZzovanie miezd.

Postupné ozdravovanie bankového sektora sa prvy-
krat od roku 1996 prejavilo v raste Gverov. Podnikové
investicie stupli na 7,7 % oproti 6,6 % v roku 2005.
Index TANKAN, ktory zverejnuje Bank of Japan a za-
oberad sa sentimentom podnikatelského prostredia,
zaznamenal opatovny rast oproti predchadzajldcim
rokom a odzrkadloval rastlcu déveru podnikatelského
sektora v Japonsku. Bezny Géet zaznamenal opatovny
narast prebytku, ku ktorému prispel najma export
a dosiahol 170,4 mld. USD, ¢o predstavuje 3,9 % HDP
oproti 3,6% HDP v roku 2005.

Bank of Japan ukoncila v roku 2006 svoju politiku
~kvantitativneho uvolnovania“, ktorl uplatiovala

od roku 2001 a zvysSila klGcovi sadzbu z 0% na
0,25 %. Rovnako tiez stahovala prebytocn likviditu
z bankového sektora.

1.4 Hospodarsky vyvoj
Vv eurozone

V roku 2006 sa hospodarsky rast eurozoény v porov-
nani s rokom 2005 (1,4 %) takmer zdvojnasobil, ked
dosiahol 2,7 %. Po postupnom a miernom oZiveni ras-
tu v druhej polovici roku 2005 doslo v prvom polroku
2006 k vyraznejSej akceleracii. Tento vyvoj sa odrazil
v zlepSeni spotrebitelskej i podnikatelskej dovery, ako
aj v podmienkach na trhu prace. Dosiahnuté tempo
rastu bolo najvyssie od roku 2000.

Spomalenie hospodarskeho rastu od roku 2001 bolo
spojené s poklesom ceny financnych aktiv, o si vy-
Ziadalo naslednu restrukturalizaciu bilancii podnikov,
avSak za cenu zniZenia investicii a tvorby pracovnych
miest. Prave GspesSny proces restrukturalizacie pod-
nikovych bilancii v predchadzajicom obdobi viedol
v roku 2006 k zvySeniu investicného dopytu i dopytu
po pracovnej sile. Hlavnym prorastovym faktorom sa
tak stal domaci dopyt a predovSetkym fixné investi-
cie. Hoci v roku 2006 doslo k vyraznému zrychleniu
exportu, ako dosledku pokracujlicej expanzie svetovej
ekonomiky, prispevok externého sektora k rastu HDP
bol neutralny, kedZe rychlejSi domaci dopyt sa odrazil
v zrychleni dovozu.

Rast investicii v roku 2006 dosiahol najvyssie tempo
od roku 2000 (4,3 %) a slvisel najma so zvySujlcou
sa ziskovostou podnikov, ako aj nizkymi nakladmi

Graf 3 Rast HDP v krajinach eurozony
(%)
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Graf 4 Zmena dynamiky hospodarskeho
rastu v roku 2006 oproti roku 2005 (p- b.)
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financovania z externych zdrojov. V roku 2006
v porovnani s rokom 2005 zaznamenala zvySenie
dynamiky rastu aj sikromna spotreba (z 1,5% na
1,8 %), pricom hlavnym zdrojom bol vySSi rast real-
neho disponibilného prijmu. Napriek negativnemu
vplyvu cien energii na kipyschopnost domacnosti
sa zvysil rast realnych prijmov v dosledku silného
rastu zamestnanosti, ako aj nemzdovych prijmov.
Na Uspory domacnosti pozitivne vplyvalo zmiernenie
spotrebného spravania.

Divergencia v tempach rastu HDP v jednotlivych kraji-
nach eurozény sa v roku 2006 zmiernila. V porovnani
s rokom 2005 zaznamenala vacSina krajin zvySenie
tempa rastu HDP.

V roku 2006 sa vyrazne zlepsili podmienky na trhu
prace. Zamestnanost rastla predovSetkym v sektore
sluzieb a v stavebnictve a v priemysle sa jej pokles
zastavil. Miera nezamestnanosti v roku 2006 aj na-
dalej klesala a vo Stvrtom Stvrtroku dosiahla 7,5 %.
Hoci uvedené indikatory naznacuju cyklick( reakciu
trhu prace, cast poklesu nezamestnanosti bola
sposobena aj Strukturalnymi reformami v niektorych
krajinach eurozény.

Rast produktivity prace sa pocas roku 2006 nadalej
zrychloval. Toto zrychlenie bolo najvyraznejsie pre-
dovSetkym v priemysle, zatial ¢o rast produktivity
prace v sluzbach zostal stabilny, avSak na vyrazne
nizSej drovni v porovnani s priemyslom. ZvySenie
produktivity prace suviselo s cyklickym vyvojom eko-
nomiky, avSak dosiahnuta Uroven stale zaostava za
oCakavaniami. Odraza to jednak dopad realizovanych

Vonkajsie ekonomické prostredie
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Strukturalnych reforiem na trhu prace, ktoré boli za-
merané na zvySenie uplatnenia nizko kvalifikovanej
pracovnej sily, jednak nedostatoéné vyuzivanie no-
vych technoldgii podporujdcich produktivitu, ako aj
nedostatok konkurencie a striktny regulacny ramec
tovarovych trhov.

V roku 2006 zostala dynamika celkovej priemernej
inflacie meranej HICP v porovnani s rokom 2005 na
nezmenenej Grovni 2,2 %. Medzirocna miera inflacie
vSak v priebehu roka zaznamenala relativne vyraznu
volatilitu. Ta bola spésobena predovSetkym vyvojom
cien energii. Inflacné tlaky suviseli aj so zvySenim sve-
tovych cien neenergetickych komodit, ¢o sa prejavilo
vo vyraznom naraste cien medziproduktov. Mierne
zvySenie cien vyrobcov spotrebnych tovarov mdze
signalizovat sekundarne efekty predchadzajliceho
rastu cien komodit, tie vSak zatial zostavaju utimené.
TImiaco na ceny posobil aj mierny vyvoj mzdovych na-
kladov a apreciacia eura. Priemerna cena ropy Brent
(v eurach) vzrastla v roku 2006 v porovnani s rokom
2005 0 20%, ked' jej narast bol 45 %.

V porovnani s rokom 2005 bol prispevok cien nespra-
covanych potravin k rastu spotrebitelskych cien vyraz-
nejsi, najma v dosledku nepriaznivych klimatickych
podmienok v druhej polovici roka. Priemerna miera
rastu HICP bez energii a nespracovanych potravin
zostala v roku 2006 v porovnani s rokom 2005 na
nezmenenej Urovni (1,5 %). Pocas roka sa vSak jej
medzirocna Uroven mierne zrychlovala. Suviselo to so
zvySenim rastu cien priemyselnych tovarov bez ener-
gii. Miera rastu cien sluZieb zostala stabilna na drovni
2,0 %. Celkovo mozno konstatovat, Ze v roku 2006
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boli inflacné tlaky v eurozéne utimené a dopad rastu
cien ropnych i neropnych komodit na spotrebitelské
ceny bol obmedzeny. DIhodobé inflaéné oCakavania
zostali ukotvené na Grovniach konzistentnych s Grov-
nou cenovej stability.

Medziro¢na miera rastu cien priemyselnych vyrobcov
vzrastla zo 4,1 % v roku 2005 na 5,1 % v roku 2006.
Tento narast bol spdsobeny najma cenami energii,
avSak rastuci trend bol zaznamenany aj v cenach
priemyselnych vyrobcov bez energii. Mozno to pripi-
sat najma rasticim cenam neenergetickych komodit
a nepriamym dopadom vyssich cien ropy. Vyvoj nakla-
dov prace podla vacsiny ukazovatelov zostal v roku
2006 rovnako ako v roku 2005 utlmeny, hoci situacia
v jednotlivych krajinach sa liSila. Celkovo aj nadalej
naklady prace len mierne prispievali k domacim
inflaénym tlakom. Hlavnym faktorom takého vyvoja
bol tlak silnej globalnej konkurencie. Dalsimi faktormi
boli pozitivny vplyv menovej politiky na inflaéné o¢aka-
vania, nizsi pocet pracovnikov v odboroch a zvySenie
podielu pracovnych kontraktov na Ciastoény Gvazok
a kratkodobych kontraktov.

V roku 2006 zaznamenal bezny Géet platobnej bilan-
cie eurozdny deficit 16,2 mlid. EUR (0,2 % HDP) v po-
rovnani s deficitom 6,8 mld. EUR (0,1 % HDP) v roku
2005. Vyssi schodok bol predovsetkym v désledku niz-
Sieho prebytku v bilancii tovarov, ked v hodnotovom
vyjadreni rastol dovoz tovarov (16,1 %) rychlejSie ako
vyvoz (13,8 %). Mierne vysSi deficit beznych transferov
bol iba Ciastoéne kompenzovany nizSim schodkom
v bilancii vynosov, zatial' ¢o bilancia sluZieb zostala
nezmenena.
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Vyvoj na finanénom UGcte v roku 2006 bol charakte-
rizovany vyraznym ¢istym prilevom priamych a port-
foliovych investicii v porovnani s Cistym odlevom
kapitalu v roku 2005. Tento vyvoj bol predovSetkym
dosledkom vyrazne nizSieho Cistého odlevu priamych
zahranicnych investicii z eurozény a vyssieho Cistého
prilevu portféliovych investicii.

Pocas roka sa vymenny kurz eura zhodnotil vo vzta-
hu k americkému dolaru o 11,4 %. Tento trend bol
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predovSetkym doésledkom priaznivejSich ocakavani
trhov ohladom odhadovaného ekonomického vyvoja
eurozény. Na zaciatku roka patril k hlavnym dévodom
apreciacného trendu eura prehlbujdci sa dvojity deficit
v USA, avSak postupne sa hlavnym doévodom stavala
rozdielna pozicia hospodarskeho cyklu v USA a v eu-
rozéne, ako aj budlce nastavenie menovej politiky
v tychto dvoch ekonomickych oblastiach.

V roku 2006 na pozadi relativne vyrazného hospodar-
skeho rastu a vysSich prijmov mozno fiSkalny vyvoj
v eurozone hodnotit pozitivne, avSak stale chybalo
vyraznejSie Usilie v oblasti rozpoctovej konsolidacie.
Deficit verejnych financii v eurozéne v roku 2006
dosiahol 1,6 % HDP v porovnani s 2,5% HDP v roku
2005. Z piatich krajin, pri ktorych sa v roku 2006
uplatnoval postup pri nadmernom deficite, sa trom
(Nemecku, Grécku, Franclzsku) podarilo zniZit ich
deficit pod hranicu 3 %. Taliansko a Portugalsko
zostavajl krajinami s deficitom presahujicim tuto
hranicu. V porovnani s rokom 2005 sa v roku 2006
podarilo vSetkym krajindm s vynimkou Talianska zniZit
deficit verejnych financii.

Pri tomto vyvoji verejnych financii klesol v roku 2006
verejny dlh v eurozéne mierne pod 70 % HDP (v roku
2005 bol dih 70,5 %, v roku 2006 69,0 %). Tento vy-
voj bol odrazom poklesu verejného dlhu vo vSetkych
krajinach s vynimkou Talianska (krajina s najvySSim
pomerom verejného dlhu k HDP z krajin eurozony)
a Portugalska.

Pocas roku 2006 zvySila ECB svoju zakladnd Uro-
kovl sadzbu celkovo o 1,25 percentualneho bodu
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z Grovne 2,25% v januari 2006 na 3,50 % na konci
roka. Hlavnym dévodom bolo zvySenie inflaénych
rizik ohrozujlcich cenovu stabilitu. Medzi tieto rizika
patrili najma silnejSi ako o¢akavany efekt transmisie
minulého rastu cien ropy, pripadné dalSie zvySenie
administrativnych cien a nepriamych dani a mozZnosti
opatovného rastu cien ropy, ako aj silnejsi rast miezd.
Sprisnenie menovej politiky sa uskutocnilo v prostredi
silného hospodarskeho rastu, vyraznej menovej a Uve-
rovej expanzie a prebytku likvidity v eurozéne.

1.2005
11.2005
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1.5 Ekonomicky vyvoj
v clenskych statoch EU mimo
eurozony

V roku 2006 sa ekonomicky rast v Clenskych kraji-
nach mimo eurozény zrychlil, droven rastu sa vSak
v jednotlivych krajinach vyraznejsie lisila. Najvyraz-
nejSie akceleroval hospodarsky rast na Slovensku,
v Pol'sku a Svédsku, najvyssie Grovne vdak dosahoval
v pobaltskych Statoch, najma LotySsku a Estonsku,
ale aj na Slovensku. Relativne dynamicky rastli aj
ostatné ekonomiky stredoeurépskeho regionu.

Vo vacsine krajin bol dynamicky rast hospodarstva
vytvarany domacim dopytom. Sikromna spotreba bola
stimulovana zvysenim disponibilného déchodku, ktoré
bolo spojené s dynamickym rastom miezd, poklesom
nezamestnanosti a rastom cien nehnutelnosti. Rast
investicného dopytu reflektoval relativne priaznivé
podmienky financovania, zlepsenie podnikatelského
prostredia a v niektorych krajinach aj vyraznejsie
prilevy priamych zahrani¢nych investicii.

Okrem domaceho dopytu doslo vo viacerych krajinach
aj k akceleracii exportu. Suviselo to najma s prilevom
priamych zahraniénych investicii v poslednych rokoch
a priaznivym vyvojom zahrani¢ného dopytu. Vo vacsi-
ne krajin bol vS8ak dynamicky vyvoj exportu sprevadza-
ny aj rychlym rastom dovozu. Ten bol prave désledkom
relativne silného domaceho dopytu a vysokej dovoznej
narocnosti exportu v niektorych krajinach. Prispevok
cistého exportu k rastu HDP bol tak vo vSeobecnosti
neutralny. Kladny prispevok Cistého exportu k hos-
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B Coska rel

podarskemu rastu zaznamenali Madarsko, Ceska
republika, Malta, Slovensko a Svédsko.

Inflacia merand harmonizovanym indexom spotrebi-
telskych cien sa zvySila vo vacésine Clenskych krajin
EU mimo eurozény. Najvyssie Grovne dosahovala
v pobaltskych krajinach, v Madarsku a na Slovensku.
NajnizSiu mieru inflacie, vyraznejsie pod priemerom
eurozény, vykazali Polsko a Svédsko.

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

== E(-10 - vyvoz

== Eurozona - dovoz
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Zrychlenie cenového rastu bolo vo viacerych krajinach
dosledkom administrativnych zasahov do cenovej hla-
diny. Cenovy vyvoj bol ovplyvneny aj vy$Simi cenami
ropy a naslednym rastom cien energii. Na zrychleni
cenového rastu sa v niektorych krajinach podielali
aj ceny potravin. Rychly rast doméaceho dopytu
v niektorych ekonomikach vSak tiez prispel k tvorbe
inflacnych tlakov.
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Saldad kombinovaného bezného a kapitalového Gctu
platobnej bilancie sa v jednotlivych krajinach nadalej
vyraznejsie Ii&ili. Kym Svédsko a Dansko dosahovali
prebytky, ostatné krajiny vykazali deficity. Celkovo
doslo v porovnani s rokom 2005 k miernemu zhorSe-
niu. Mimoriadne vysoky schodok, takmer 20% HDP,
dosiahlo LotySsko, v Estonsku a Litve sa schodky
pohybovali nad 10% HDP. Deficity bezného a kapi-
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Graf 19 Zmena dennych vymennych kurzov mien krajin
EU mimo ERM Il voéi vychodisku roka 2006 (%)
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Anglicka libra

Zdroj: Eurostat.
Poznamka: Zaporné hodnoty znamenaju apreciaciu.

talového Gétu v krajinach, ktoré vstapili do EU v méji
2004 ciastoCne slviseli s procesom dobiehania.
V niektorych krajinach vSak tieto deficity odrazali
vysoky spotrebny dopyt a rast Gverov a mdzu tak sig-
nalizovat riziko udrzatelnosti externej pozicie.

Cisty prilev priamych zahraniénych investicii sa vo
vacsine krajin mimo eurozony v porovnani s rokom
2005 zvysil. Vo viacerych krajinach predstavovali
Cisté priame zahrani¢né investicie vyznamny zdroj
financovania deficitov kombinovaného bezného a ka-
pitalového Gc¢tu. Najma v pobaltskych krajinach vsak
nepostacovali na krytie tohto schodku.

Vyvoj vymennych kurzov &lenskych krajin EU mimo
eurozony v znacnej miere reflektoval kurzové rezimy
v jednotlivych krajinach. Narodné meny Déanska,
Estonska, Cypru, LotySska, Litvy, Malty, Slovinska
a Slovenska sa z(castnovali na ERM Il. Vymenné
kurzy tychto krajin, s vynimkou Slovenska, oscilovali
v blizkosti svojich centralnych parit.

Vyvoj vymennych kurzov mien, ktoré sa nezlcastnovali
na ERM Il bol v jednotlivych krajinach odlisny. Uz od
prvych mesiacov roka ¢eska koruna a Svédska koruna
zaznamenavali apreciacny trend a v porovnani s vy-
chodiskom roka sa posilnili 0 5,2 %, resp o0 3,7 %. Od
jula 2006 sa zacala postupne zhodnocovat aj anglicka
libra (ku koncu roka sa posilnila o0 2,0 %). Polsky zloty
a madarsky forint zaznamenavali v priebehu prvého
polroka 2007 zvySenu volatilitu a vyrazny depreciac-
ny trend, ¢o reflektovalo globalnu averziu k riziku na
novych trhoch (emerging markets). V pripade Madar-
ska bol tlak na menu aj désledkom fiSkalnej situacie

Graf 20 Saldo verejnych financii
(% HDP)

Dansko
Estdnsko
Svédsko
LotySsko

Litva
Slovinsko
Cyprus

Malta

Velkd Britania
Ceska republika
Slovensko
Polsko
Madarsko

2005 = 2006

Zdroj: Eurostat.

a obav z externej nerovnovahy. V druhej polovici roka
sa kurzovy vyvoj zmenil a obe meny zaznamenavali
postupné zhodnocovanie. Odrazalo to obnovenie glo-
balneho sklonu k riziku a v pripade Madarska aj zvy-
Senie Grokovych sadzieb. Ku koncu roka dosiahli kurzy
oboch krajin priblizne vychodiskovl Groven roka.

V oblasti verejnych financii pretrvavali v roku 2006 re-
lativne vyrazné rozdiely medzi jednotlivymi krajinami.
Kym Dansko, Svédsko a Estonsko zaznamenali prebyt-
kové hospodarenie verejnych financii, ostatné krajiny
vykazali deficity. S vynimkou Madarska boli vysledky
rozpoétového hospodarenia v sllade s konvergen-
¢nymi programami z roku 2005. FiSkalna pozicia bola
vo viacerych krajinach pozitivne ovplyvnena vysokym
ekonomickym rastom.

Ku koncu roka 2006 sa postup pri nadmernom defi-
cite vztahoval na Cesku republiku, Maltu, Madarsko,
Polsko, Slovensko a Velkd Britaniu. V juli 2006 bol
zruSeny postup pri nadmernom deficite voci Cypru,
naopak, v januari bol iniciovany voci Velkej Britanii.
Zo Sestice krajin, na ktoré sa vztahoval postup pri
nadmernom deficite, sa v roku 2006 podarilo znizit
schodky verejnych financii pod hranicu 3% Velkej
Britanii, Ceskej republike a Malte.

Pocas roku 2006 vacsina centralnych bank krajin,
ktorych meny sa zGc¢astnovali na ERM Il prijala opat-
renia na sprisnenie menovej politiky. Tie vo viacerych
pripadoch odzrkadlovali zmeny Grokovych sadzieb
ECB, ktora v priebehu roku 2006 zvySila sadzbu
pre hlavné refinan¢né operacie kumulativne o 125
bazickych bodov.
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V polovici februara 2006 zvySila svoje klGcové sadzby
o 10 bazickych bodov na 2,5% Danmarks Natio-
nalbank. Reagovala tak na odlev kapitalu slvisiaci
s nakupmi zahraniénych cennych papierov danskymi
investormi. V dalSom priebehu roka danska central-
na banka kopirovala zmeny kllcovych sadzieb ECB
a zvySila tak postupne svoju hlavnd drokovi sadzbu
na 3,75 %. Vzhladom na uplathovany rezim menovej
rady (currency board) nestanovuji centralne banky
Esténska a Litvy svoje klUCové Grokové sadzby. Obe
tieto krajiny tak automaticky prijali menovopolitické
rozhodnutia ECB. Eesti Pank navySe implementovala
aj viacero preventivnych opatreni v oblasti finanéného
sektora. Tie boli zamerané na eliminaciu rizik pre fi-
nancnu stabilitu, sdvisiacich predovsetkym s rychlym
rastom Gverov. Medzi tieto opatrenia patrilo aj zvySe-
nie sadzby povinnych minimalnych rezerv z 13% na
15 %. K sprisneniu menovych podmienok pristipila
aj lotySska centralna banka, ktord v dvoch krokoch
zvySila svoje sadzby zo 4% na 5 %. SGcasne Latvijas
Banka rozsirila zakladnu pre vypocet povinnych mi-
nimalnych rezerv o bankové pasiva so splatnostou
prekracujicou dva roky. V dosledku znizZujliceho
sa kratkodobého Urokového diferencialu voci euru
pristlpila centralna banka Malty k trom zvySeniam
svojej klUcovej sadzby, kumulativne o 75 bazickych
bodov na 4 %. K miernemu zvySeniu sadzieb, o 25
bazickych bodov na 4,5%, prikrocCila aj centralna
banka Cypru. Tento krok slvisel so sprisnovanim
menovej politiky ECB a rastlcimi inflacnymi tlakmi.
Banka Slovenije zohladfovala potrebu konvergencie
kratkodobych Grokovych sadzieb na Groven eurozony
pred prijatim eura od 1. januara 2007. Postupne tak
pocas prvého polroka 2006 znizovala svoju hlavnu
menovU sadzbu a od augusta ju udrziavala stabilnu
na Grovni 3,5 %.

Va&sina centralnych bank &lenskych krajin EU mimo
eurozony, ktoré sa nezlcastnovali na ERM Il zvySo-
vala svoje kllGcové sadzby v dosledku rastlcich obav
z0 zrychlenia cenového rastu. Ceska narodni banka
zvySila svoju klG¢ovu sadzbu o 50 bazickych bodov
na 2,5 %, pricom pri tomto rozhodnuti v zna¢nej miere
zohladnila inflaéna progno6zu. ZhorSujlci sa inflacny
vyhlad bol dévodom zvySenia sadzieb aj v Madarsku,
ked Magyar Nemzeti Bank zvySila kumulativne v pia-
tich krokoch svoje klticové sadzby o 200 bazickych
bodov na 8 %. Relativne vysoka Uroven inflacie, ktora
sa pohybovala nad inflacnym cielom, bola dévodom
zvySenia sadzieb aj v pripade Bank of England. Swe-
riges Riksbank zvysila svoju klG€ova Grokovl sadzbu
z 1,5% na 3,0% so zretelom na udrZanie inflacie
v blizkosti ciela.

Jedinou centrélnou bankou z &lenskych krajin EU
mimo eurozény nezlcastnujlcich sa na ERM I, ktora
zniZila svoje kltGcové sadzby, bola Narodowy Bank
Polski. ZniZzenie sa uskutocnilo v dvoch krokoch zo
4,5% na 4 %. Dovodom bol vyraznejSi pokles infla-
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cie v porovnani s ocakavaniami, ako aj priaznivejsi
inflacny vyhlad.

1.6 Vyvoj v krajinach V4

Hospodarsky rast v krajinach V4 si udrzal dynamické
tempo z roku 2005, pricom medzi priaznivé impulzy
ekonomickej aktivity regionu patrili hrubé investicie
vratane priamych zahrani¢nych investicii, ako aj
Cisty export. Inflacny vyvoj v regiéne sa v porovnani
s predchadzajdcim rokom zrychlil (s vynimkou Polska),
v poslednej tretine roka vSak bol priaznivo ovplyvneny
klesajucimi cenami ropy. Centralne banky v regione
(okrem Narodowy Bank Polski) po¢as roka zvySovali
klucové sadzby o 50 - 200 bazickych bodov. Pocas
roka ¢eska i slovenska koruna zaznamenavali medzi-
rocnu apreciaciu, ktorad sa v slvislosti so zotavenou
atraktivitou stredoeurépskeho regiénu v poslednej
tretine roka eSte posilnila. Zmena nalady investorov
slcasne prispela k spomaleniu depreciacie madar-
ského forintu. Relativne silny apreciaény trend polské-
ho zlotého z roku 2005 pokracoval aj v roku 2006,
jeho dynamika sa vSak v priebehu roka znizovala.
Vlady predstavili na jesen aktualizacie konvergen-
¢nych programov, z ktorych vyplyva posunutie terminu
prijatia eura v trojici susednych krajin za horizont
roku 2010.

Ceska ekonomika rastla rovnako ako v predchadza-
jicom roku, realne o 6,0 %, zmenila sa vSak Struktura
rastu. Znizil sa predtym dominantny impulz zo strany

zahrani¢ného obchodu, na druhej strane sa na raste
vyznamne podielali hrubé investicie a spotreba do-

Graf 21 Vyvoj kurzov mien krajin V4 voci euru
(medziroéna zmena v %)
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Graf 22 Prispevky k rastu HDP
(p. b.)

10 q

72004 2005 2006 2004 2005 2006 2004 2005 2006 2004 2005 2006
Ceska republika Madarsko Polsko Slovensko

B Konecna spotreba domacnosti
B Hruba tvorba fixného kapitalu
Cisty export

B Konecna spotreba verejnej spravy
® Zmena stavu zasob
Rast HDP (%)

Zdroj: Eurostat, vypocty NBS.

macnosti. K rastu hrubej pridanej hodnoty najviac
prispel spracovatelsky priemysel, najma vyroba moto-
rovych vozidiel. Vyrazné zvySovanie poc¢tu pracovnych
miest sa premietlo do poklesu miery nezamestnanosti
na 7,1% (v roku 2005 7,9 %). Priemerna miera HICP
inflacie dosiahla 2,1 % a v porovnani s rokom 2005 sa
tak zvysila o0 0,5 percentualneho bodu. Timiaco na ce-
novy vyvoj aj nadalej pésobili priemyselné tovary bez
energii, zatial ¢o ceny energii vzrastli. V priebehu roka
bol vyvoj inflacie ovplyvneny zvySenim prispevku regu-
lovanych cien v prvych troch Stvrtrokoch a jeho vyraz-
nym poklesom v poslednom Stvrtroku (znizenie cien
byvania). V rovhakom obdobi sa oslabil aj prorastovy
vplyv cien potravin. K zniZeniu inflacie v poslednom
Stvrtroku napomohli klesajlce ceny energetickych
komodit, ako aj posiliovanie ¢eskej koruny. V zavere
roka dosiahol kurz Geskej koruny historicky najvyssie
Grovne vocéi euru aj americkému dolaru.

Deficit bezného a kapitalového Gétu platobnej bilancie
sa oproti predchadzajlicemu roku zvysil z1,9% na 4,5%
HDP. Toto zhorSenie odrazalo vplyv odlevu dividend
a reinvestovanych ziskov v bilancii vynosov*. Podiel
salda obchodnej bilancie na HDP sa oproti roku 2005
zlepsil. Fiskalny vyvoj bol na prijmovej strane ovplyvneny
silnym rastom ekonomiky. Naopak, vydavkova strana
odrazala vyssie davky déchodkového a socidlneho
zabezpecenia, ako aj predcasné splatenie zaruky voci
CNB za pohladavky, ktoré CNB prevzala v stvislosti so
stabilizaciou bankového sektora. Deficit verejnych finan-
cii tak (podla definicie o postupe pri nadmernom defici-

v

Graf 23 Vyvoj kltucovych sadzieb narodnych
centralnych bank (%)
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te) dosiahol 2,9 % HDP (v roku 2005 3,5% HDP). CNB
zvysila klG¢ova sadzbu celkovo o 50 bazickych bodov,
napriek tomu sa vSak zaporny Urokovy diferencial voci
sadzbe ECB ku koncu roka prehibil 0 0,75 percentual-
neho bodu na 1 percentudlny bod. Rozhodnutia CNB
sa opierali o prognozu inflacie, ktora predpokladala
posun cyklickej pozicie ekonomiky smerom nahor. Tieto
rozhodnutia zohladnovali aj rizika identifikované vo
fiSkalnom vyvoji a rast sadzieb v eurozone.

V roku 2006 bol ekonomicky vyvoj v Madarsku vyraz-
nejSie ovplyvneny prijatim fiSkalneho konsolidacného
planu v druhom polroku. Prijaté stabilizacné opatrenia
sa prejavili v pribrzdeni ekonomického rastu a zvySe-
ni inflacie. Rast HDP sa mierne spomalil a dosiahol
3,9 %. Dominantny prispevok Cistého exportu k rastu
z roku 2005 sa esSte zvyraznil. Vyvoz zamerany najma
na stroje, chemické a kovové vyrobky mal podporu
v oZzivenom externom dopyte (najma v désledku rastu
nemeckej ekonomiky), ako aj v oslabujicom forinte.
Naopak, oproti predchadzajicemu roku sa znizil im-
pulz zo strany spotreby domacnosti a hrubych investi-
cii. Medznikom v smerovani ekonomiky bolo janové
uvedenie fiSkalneho konsolidacného planu s restrik-
tivnym vplyvom na spotrebné a investi¢né rozhodnutia
(zavedenie solidarnej dane pre pravnické a fyzické
osoby a dane z Grokovych prijmov a kapitalového
zisku od septembra). Miera nezamestnanosti oproti
roku 2005 mierne vzrastla na 7,5 %. Priemerna HICP
inflacia dosiahla 4 % a v porovnani s rokom 2005 sa
zvySila o 0,5 percentualneho bodu. V prvych mesia-

1 Hodnotenie Struktiry beZzného tétu platobnej bilancie za Ceskd republiku, Madarsko a Polsko vychadza z tidajov za 1. - 3. Stvrtrok

2006.
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Graf 24 Prispevky k HICP inflacii
(p. b.)
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Zdroj: Eurostat, vypocty NBS.

coch roka sa medziroéna miera inflacie pohybovala na
relativne nizkych Grovniach, postupne sa vSak zacala
zvySovat v dosledku rastucich inflacnych oCakavani.
Dalie zrychlenie zaznamenal cenovy vyvoj od augus-
ta, v dosledku zvySenia cien energii pre domacnosti
a vplyvom zvySovania nepriamych dani. S G¢innostou
od septembra bola zvySena DPH na zakladné potravi-
ny a spotrebnéa dan na cigarety a alkohol. Medziro€na
miera inflacie sa tak v priebehu roka zrychlilaz 2,5 %
v januari na 6,6 % v decembri.

Deficit bezného a kapitalového Uctu oproti roku 2005
mierne poklesol, o0 0,3 percentualneho bodu na 5,6 %
HDP. Financ¢ny Gcet dosiahol vyrazny prebytok, k comu
prispel vysoky prilev Cistych priamych zahrani¢nych
investicii vo vyske 6,2% HDP (napr. predaj buda-
pestianskeho letiska). ZhorSenie deficitu verejnych
financii (podla definicie o postupe pri nadmernom
deficite) na 9,2% HDP v porovnani so 7,8% v roku
2005 bolo ovplyvnené vydavkami na protipovodnové
opatrenia, odpustenim irackého dlhu, armadnymi
nakupmi, ako aj zapoc¢itanim nakladov na vystavbu
dial'nic a déchodkovi reformu do deficitu (na rozdiel
od praxe v predchadzajucom obdobi). Deficitné
hospodarenie bolo séasti timené zvySenim prijmov
v slvislosti s fiSkalnym konsolidaénym planom. Ma-
gyar Nemzeti Bank vnimala potrebu sprisnenia me-
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novej politiky v obave z narastu inflacnych o¢akavani
a vzniku sekundarnych efektov po administrativnych
Upravach cien. Pri zvySeni klGCovej sadzby celkovo
0 200 béazickych bodov zohladnila aj vySSiu rizikovi
prémiu madarskych aktiv a oslabovanie forintu.

Realny rast polskej ekonomiky sa v porovnani
s rokom 2005 zrychlil o 2,3 percentualneho bodu
na 5,8%, pricom reflektoval priaznivy vyvoj hrubych
investicii a silnG spotrebu domacnosti motivovanu
rastom realneho disponibilného prijmu a spotrebitel-
skych Uverov. Vysoky rast investicného dopytu (rast
fixnych investicii 0 16,7 %) slvisel najma s investicia-
mi do leteckého a elektronického priemyslu, logistiky,
ale aj dalSich odvetvi. To sa priaznivo prejavilo v tvorbe
pracovnych miest a zniZzeni miery nezamestnanosti na
13,8% (v roku 2005 17,7 %). V dosledku pokracuju-
ceho odlevu pracovnych sil do zahranicia a Struktu-
ralnych zmien (zdravotnictvo, banictvo, stavebnictvo,
textilny priemysel) sa prehibil problém nedostatku
pracovnikov v niektorych segmentoch trhu. Polsko
ma pritom relativne vysoku flexibilitu pracovného
trhu, charakterizovanu najvyssim podielom dohod na
CiastoCny Gvazok a na dobu urcitu v regione. Vysledny
rast celkovych nakladov prace (najsilnejsi v sektore
stavebnictva) vSak predstavuje inflaéné riziko. Cenovy
vyvoj sa v roku 2006 spomalil, ked' priemerna HICP
inflacia dosiahla 1,3% v porovnani s 2,2% v roku
2005. Pocas roka posobili timiaco na cenovy vyvoj
posilhovanie zlotého, vyrazny pokles cien odevov
a v druhom polroku aj klesajice ceny ropy. DalSim
faktorom bolo nastavenie regulacnej politiky, ktora
v plnej miere nezohladnovala narast cien energii od
roku 2004.

Deficit bezného a kapitalového G¢tu dosiahol rovnako
ako v predchadzajicom roku 1,4% z HDP. V ramci
bezného GcCtu sa mierne zhorSilo saldo obchodnej
bilancie a bilancie vynosov. Podobne ako v predcha-
dzajicom roku bol finan¢ny Gcet prebytkovy, najma
v dosledku prilevu priamych zahrani¢nych investicii.
Deficit verejnych financii (podla definicie o postupe
pri nadmernom deficite) sa v porovnani s rokom
2005 znizil o 0,4 percentualneho bodu a dosiahol
3,9% HDP. Zlepsenie fiskalneho hospodarenia bolo
ovplyvnené prijmovou strankou v svislosti s vySSim
ekonomickym rastom, ako aj zvySovanim nepriamych
dani. Narodowy Bank Polski znizila klGéovi sadzbu
v prvom Stvrtroku celkovo o 0,5 percentualneho bodu,
pricom do konca roka ju vzhladom na priaznivy vyvoj
inflacie ponechala nezmenend na 4 %.
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2 Menovy vyvoj

2.1 Zhrnutie

Slovenska ekonomika sa v roku 2006 vyvijala v pros-
tredi relativne silného rastu svetovej ekonomiky,
ktorej rast sa v porovnani s rokom 2005 mierne
zrychlil a dosiahol priblizne Groven roku 2004. Vyvoj
cien vo svete v roku 2006 bol stabilizovany a Groven
inflacie zostala relativne nizka. Napriek vysokej Grov-
ni cien ropy a priemyselnych komodit na svetovych
trhoch nemal tento faktor vyrazny vplyv na rast cien
vo svete a neohrozoval globalny rast ekonomiky.
Z hladiska globalnej ekonomiky vyznamnu( dlohu
zohraval dynamicky rast v rozvijajlcich sa azijskych
krajinach a ostatnych rozvojovych krajinach. OZivenie
hospodarskeho rastu, aj ked na nizSich Grovniach ako
v rozvijajlcich sa regiénoch, zaznamenala eurozona.
Mierne sa ekonomicky rast zrychlil aj v Spojenych
Statoch americkych, napriek obavam zo spomalenia
ekonomiky. Tie sUviseli najma s neistotou ohladom
vyvoja na realitnom trhu s moznym dopadom na
koneCnul spotrebu domacnosti, rastom UGrokovych
sadzieb a globalnymi nerovnovahami. Po dlhom
obdobi stagnacie sa znamky oZivenia, predovSetkym
v podobe rastu exportu, objavili aj v Japonsku. Tie boli
sprevadzané ukoncenim obdobia deflacie a miernym
cenovym rastom, ¢o signalizuje postupné ozdravova-
nie hospodarstva. Vysoké ceny ropy a priemyselnych
komodit pocas roka 2006 prispeli k zrychleniu rastu
v Rusku, na Blizkom vychode a v Latinskej Amerike.
Po kulminacii v polovici roka 2006 doslo v poslednom
Stvrtroku k ¢iastocnému znizeniu svetovych cien ropy
na Groven zodpovedajlcu koncu roka 2005. Ceny ropy
tak mali v druhom polroku 2006 priaznivy vplyv na
globalny vyvoj inflacie.

Priaznivy makroekonomicky vyvoj vytvaral dobré pod-
mienky pre rozvoj slovenskej ekonomiky, ktorej rast
bol podporeny etablovanim priamych zahrani¢nych
investicii. Rastlce ceny ropy v prvom polroku 2006
predstavovali zvySené riziko pre vyvoj inflacie v SR. To
ovplyviovalo vykon menovej politiky NBS v roku 2006,
ktorej primarnou Glohou bolo pokracovat v realizacii
takych opatreni, aby doSlo k naplneniu stanovenych
inflacnych cielov a k vytvoreniu podmienok pre
splnenie inflaéného a kurzového maastrichtského
kritéria. Zakladnou kotvou menovej politiky v silade
so stratégiou inflacného cielenia v podmienkach

ERM Il st stanovené cielové hodnoty pre vyvoj inflacie
merané harmonizovanym indexom spotrebitelskych
cien (HICP). Konzistentne so zavazkami vyplyvajuci-
mi z &lenstva v EU a zdmerom vytvarat podmienky
pre vstup do eurozény, ako aj v stilade so zamerom
vlady v oblasti znizovania fiSkalneho deficitu, bola
Narodnou bankou Slovenska v Menovom programe
do roku 2008 stanovena cielova hodnota medziroc-
nej inflacie k decembru 2006 pod 2,5 % a ku koncu
roka 2007 a 2008 pod UGroviou 2 % tak, aby bolo
splnené maastrichtské kritérium na baze priemernej
dvanastmesacnej inflacie.

Inflacia merana harmonizovanym indexom spotre-
bitelskych cien zaznamenavala pocas celého roka
2006 vyssie hodnoty v porovnani s rokom 2005.
Hlavnym dévodom zrychlenia inflacie a nasledného
prekrocenia inflacného ciela v roku 2006 bola vyssia
ako oCakavana dynamika cien energii a potravin. Ceny
energii boli ovplyvnené predovsetkym vyvojom cien ko-
modit na svetovych trhoch, ¢o sa nasledne premietlo
do rastu regulovanych cien a cien pohonnych latok.
Na ceny potravin malo okrem nizsSej Grody vplyv aj
zvySenie spotrebnych dani na cigarety. Uvedené fak-
tory patria medzi vynimky z plnenia inflacného ciela,
ktoré boli zadefinované v Menovom programe NBS
do roku 2008 a ako také si mimo dosahu centralnej
banky. Z tohto dévodu sa NBS sustredovala v prvom
rade na timenie dopadu sekundarnych faktorov,
najma z rastu regulovanych cien, na ostatné zlozky
spotrebného kosa.

Vyvoj realnej ekonomiky bol v roku 2006 charakte-
risticky vysokou medziroénou dynamikou, pricom
z pohladu jednotlivych polrokov redlny rast postupne
akceleroval v druhom polroku. Struktira ekonomic-
kého rastu v roku 2006 potvrdzuje, Ze zrychlenie
tvorby HDP bolo spdsobené predovSetkym zvySenim
produkénych schopnosti ekonomiky najma v odvet-
viach s prilevom priamych zahraniénych investicii.
Rozsirenie vyrobnych kapacit a produkénych aktivit,
predovsetkym v automobilovom a elektrotechnickom
priemysle sa premietlo do rastlcej exportnej vykon-
nosti ekonomiky, ked k dynamickému hospodarske-
mu rastu, na rozdiel od roku 2005, prispieval aj Cisty
export. V ramci ponukovej stranky ekonomiky bolo
zrychlenie dynamiky HDP ovplyvnené vyvojom pridanej

NARODNA BANKA SLOVENSKA

25



NARODNA BANKA SLOVENSKA

26

hodnoty vo vSetkych odvetviach ekonomiky, predo-
vSetkym v priemyselnej vyrobe, obchode a vo vyrobe
a rozvode elektriny, plynu a vody. Z hladiska pouZzitia
bola Struktira ekonomického rastu ovplyvnena za-
hranicnym i doméacim dopytom, pricom dynamika
zahrani¢ného dopytu bola v porovnani s domacim do-
pytom trojnasobne rychlejSia. Rast doméaceho dopytu
podnecoval najma rychlejsi rast investiéného dopytu,
ktory realizovali najma nefinan¢né korporacie formou
nakupu novych technologickych zariadeni. Vyvoj ko-
necnej spotreby bol v roku 2006 v porovnani s rokom
2005 len mierne vyssi, ¢o bolo spdsobené rastom
konecnej spotreby verejnej spravy v prvom polroku
2006. Vyvoj konecnej spotreby domacnosti pocas
roka 2006 bol stabilizovany a k jej rastu prispieval
predovSetkym mzdovy vyvoj, narast zamestnanosti,
ako aj vyuzivanie Uverovych zdrojov.

Dynamicky ekonomicky vyvoj v roku 2006 sa pre-
mietol aj do zvySenia zamestnanosti, poklesu poctu
nezamestnanych, rastu produktivity prace a zlepSenia
finanéného hospodarenia (rastu ziskov) korporacii.
Aj v roku 2006 pokracoval rast priemernej mesacnej
nominalnej mzdy, jej dynamika sa vSak v porovnani
s rovnakym obdobim minulého roka spomalila. Takyto
vyvoj bol zaznamenany aj napriek zrychleniu rastu
produktivity prace v ekonomike, ¢o indikuje predo-
vSetkym narast hrubych prevadzkovych prebytkov,
ktoré by mali byt realizované formou dividend pre
akcionarov, resp. reinvestované. Pomalsi rast nomi-
nalnej mzdy sa spolu s vySSou priemernou inflaciou
ako pred rokom premietol aj do nizSieho tempa rastu
realnych miezd. V roku 2006 predstihla dynamika re-
alnej produktivity prace dynamiku realnej mzdy, zatial
¢o v roku 2005 bola tato relacia opacna.

Aj v roku 2006 pokracoval deficitny vyvoj bezného
Gctu platobnej bilancie, ked okrem bilancie sluZieb
vSetky jeho zakladné zlozky zaznamenali v porovnani
s rokom 2005 mierne zhorSenie. Rychlejsi rast vyvozu
tovarov a sluZieb v porovnani s ich dovozom sa pre-
mietol do zlepSovania relacie exportnej vykonnosti
a dovoznej narocnosti a vzhladom na dynamicky na-
rast vyvozu i dovozu zvySila sa otvorenost slovenskej
ekonomiky. Vyvoz dosahoval vysokl dynamiku pocas
celého roka 2006, jeho zvySenie bolo zaznamenané
v ramci Sirokého spektra komodit vSetkych zaklad-
nych skupin tovarov, pricom jeho akceleracia bola
sposobena predovSetkym vyvozom automobilového
a elektrotechnického priemyslu (vyvoz automobilov
a televiznych prijimadov). Prehibenie deficitu bilan-
cie tovarov v roku 2006 bolo ovplyvnené aj dovozmi
strojov, ktoré predstavovali investicie na rozSirovanie
vyrobnych kapacit, predovsetkym v automobilovom
priemysle.

Kurzova politika bola realizovana v ramci mechaniz-
mu vymennych kurzov ERM II. AZ do konca marca si
vyvoj kurzu slovenskej koruny udrziaval apreciacny

Menovy vyvoj

charakter, ktory sa neskor zastavil a od maja sa kurz
zacal znehodnocovat k Grovni centralnej parity. Tento
vyvoj nebol dosledkom zmeny vyvoja ekonomickych
fundamentov, bol ovplyvneny vyvojom okolitych mien
a neistotou vyplyvajlicou z domaceho politického
vyvoja. Aby zmiernila volatilitu kurzu, pristipila NBS
koncom jlna a pocas jula k realizacii devizovych
intervencii. V slvislosti so stabilnym makroekonomic-
kym prostredim, potvrdenim pokracovania fiSkalnej
konsolidacie a zlepSujlcimi sa vysledkami realnej
ekonomiky slovenska koruna od augusta 2006 po-
stupne apreciovala.

Vykon menovej politiky bol pocas celého roka 2006
zamerany na dosiahnutie strednodobych inflacnych
cielov a plnenie maastrichtského kritéria inflacie.
Zrychlujuca sa dynamika rastu HDP a s tym sdvisiaci
narast produkcie, trzieb i produktivity prace indikoval
podmienky na rychlejsi rast miezd a vznik inflaénych
tlakov. Zaroven proinflaéne posobili aj zvySujlce sa
ceny ropy, rastlce regulované ceny a ceny tovarov.
Z dovodu identifikovanych inflacnych rizik pristapila
NBS pocas roka 2006 k sprisneniu menovej politiky
prostrednictvom Grokovych sadzieb v marci, maji, jali
a septembri. Celkovo NBS zvySila klGUCové Grokové
sadzby o 1,75 percentualneho bodu. Rast klGcovych
sadzieb sa premietol aj do vyvoja Grokovych sadzieb
na penaznom trhu, tak do kratkodobych, ako aj
do dlhodobych.

Napriek rastu Grokovych sadzieb pokracoval aj v roku
2006 rozvoj uverovych aktivit, najma v sikromnom
sektore. Dynamika Uverov domacnostiam sa mier-
ne spomalovala, v dosledku vysokého rastu Gverov
v predchadzajucom roku. V roku 2006 vyuzivali do-
macnosti, podobne ako poc¢as predchadzajliceho
roka, Uverové zdroje najma na dlhodobé investicie.
Z hladiska Struktudry tak v ramci Gverov domacnostiam
dominovali aj nadalej Gvery na byvanie. Rast Gverov
domacnosti sa premietol aj do rastu ich zadlZzenosti.
Takyto vyvoj slvisi s procesom realnej konvergencie
a zaznamenavajli ho aj dalSie nové Clenské krajiny
EU. V porovnani s eurozénou a krajinami V4 je zadl-
Zenost slovenskych domacnosti najnizSia. V sektore
nefinanénych korporacii bol vyvoj Gverov menej dy-
namicky. Z hladiska Gc¢elu sa ich prirastok sustredil
predovsetkym do investiénych Gverov a Gverov na
nehnutelnosti.

Celkovo mozno makroekonomicky vyvoj v roku 2006
hodnotit ako priaznivy, determinovany aktualnymi vy-
vojovymi tendenciami v domacej ekonomike i v exter-
nom prostredi. Opatrnou menovou politikou, aby elimi-
novala potencialne riziko prehrievania ekonomiky, sa
NBS nielen v roku 20086, ale aj v dalSom obdobi bude
jednoznacne orientovat na plnenie konvergencnych
kritérii a predovSetkym na splnenie svojich inflaénych
cielov a tak spoluvytvarat podmienky na prijatie spo-
lo€nej meny euro v roku 2009.
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2.2 Vyvoj ekonomiky
2.2.1 Vyvoj cien

Inflacia merana harmonizovanym indexom
spotrebitelskych cien (HICP)

Spotrebitelské ceny merané harmonizovanym in-
dexom spotrebitelskych cien sa v decembri 2006
zvysili 0 3,7 %, ¢o v porovnani s koncom roka 2005
predstavovalo oCakavané spomalenie ich rastu
(0 0,2 percentualneho bodu). V priemere za rok 2006
dosiahla inflacia hodnotu 4,3 % (v roku 2005 2,8 %)
pri raste cien tovarov o0 4,6 % a cien sluzieb o 3,5 %.
Medziro¢na miera jadrovej inflacie (Uhrn bez energii
a nespracovanych potravin) dosiahla v roku 2006
priemernd hodnotu 2,1 % a bola o 0,4 percentualne-
ho bodu vySSia ako v predchadzajicom roku.

Narodna banka Slovenska si v decembri 2004 v Me-
novom programe na roky 2005 - 2008 zadefinovala
vykon menovej politiky ako inflacné cielenie v pod-
mienkach ERM II. Zakladnou kotvou menovej politiky
sa stalo stanovenie hodnoty pre vyvoj inflacie. Hodnota
medziroénej inflacie k decembru 2005 bola uré¢ena na
Urovni 3,5 % +0,5 percentualneho bodu. Pre rok 2006
si NBS stanovila ciel pre medzirocnd mieru inflacie ku
koncu roka pod 2,5 % a k decembru 2007 a 2008 pod
2 %. Zaroven boli zadefinované aj vynimky z plnenia
inflacného ciela. V decembri 2005 bola skuto¢na me-
dziroéna miera inflacie 3,9 % ¢o bolo v ramci hranic
definovanych menovym programom. V decembri 2006
vSak skutocna hodnota inflacie dosiahla 3,7 %, ¢o bolo
0 1,2 percentualneho bodu viac ako stanoveny ciel.

Hlavnym dévodom zrychlenia inflacie a prekroCenia
inflacného ciela bola vySSia ako oCakavana dyna-

mika cien energii a cien potravin. Ceny energii boli
ovplyvnené predovSetkym vyraznejSim narastom
regulovanych cien, vplyvom vyvoja cien komodit na
svetovych trhoch, ked cena ropy v korunovom vy-
jadreni dosiahla v roku 2006 medziroénd dynamiku
40 % v porovnani s odhadovanymi 5 % v Menovom
programe do roku 2008, v ktorom bol stanoveny in-
flacny ciel. V cenach potravin sa v roku 2006 oproti
predpokladom prejavilo okrem nizSej Grody v roku
2006 aj zvySenie spotrebnych dani na cigarety, pricom
menovy program predpokladal zvySovanie tychto dani
v rokoch 2007 - 2008. Medziro¢né tempo rastu cien
priemyselnych tovarov bez energii bolo mierne vyssie
a bolo spdsobené vyraznejSim rastom regulovanych
cien v zdravotnictve (lieky) poCas roku 2006.

Uvedené faktory vznikli v désledku vyvoja cien
komodit na svetovych trhoch vo forme vyssich re-
gulovanych cien energii, vyssich regulovanych cien
v zdravotnictve a v dosledku zvySenia spotrebnych
dani na cigarety, ako aj v dosledku klimatickych
podmienok (zlej Grody). Tieto vplyvy patria medzi vy-
nimky z plnenia inflaéného ciela, ktoré boli exaktne
definované v Menovom programe NBS do roku 2008
a ako také st mimo posobenia menovej politiky NBS.
Vzhladom na to sa NBS sustredovala v prvom rade
na zmiernovanie, resp. eliminovanie dopadu sekun-
darnych faktorov najméa z rastu regulovanych cien,
teda zabraneniu cenovej ndkazy do ostatnych zloziek
spotrebného kosa.

Tovary
Podobne ako v predchadzajucich rokoch, aj v roku

2006 boli dynamizujicim prvkom rastu cien tovarov
ceny energii. Vzrastli predovSetkym ceny regulova-

Tabulka 2 Vyvoj spotrebitelskych cien na baze HICP (priemer za obdobie)

Uhrn
Tovary
Priemyselné tovary
Priemyselné tovary bez energii
Energie
Potraviny
Potraviny - spracované (vratene alkoholu a tabaku)
Potraviny - nespracované
Sluzby
Jadrova inflacia
(Ghrn bez energii a nespracovanych potravin)
Uhrn bez energii
Zdroj: VypoGty NBS z tdajov SU SR.

(medziroéna zmena v %)

2005 2006
2.Q 3.Q 4.Q Rok
2,8 4,2 4,6 4,8 S5 4,3
1,6 4,5 Bdl 5,8 SN 4,6
3,0 6,9 7,0 6,7 3,6 6,0
-0,7 40,3 0,4 11 11 0,6
8,2 16,5 15,7 14,1 6,7 13,1
-0,7 0,5 2,1 2,7 3,8 23
Aot/ 0,2 0,7 1,9 3,2 1,4
11 2,1 4,7 4,3 51 4,0
5,5 3,7 3,5 &9 31 Si5
1,7 1,5 1,9 2,6 2,4 2,1
1,6 1,6 21 2,7 2,7 2,3
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2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
X. 2005
X1. 2005

XII. 2005
1.2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006

X. 2006
X1. 2006
XII. 2006

VI
VIl
VI
VI

= Vplyv jadrovej inflacie
B Vplyv zmien nepriamych dani

nych poloziek (elektricka energia, plyn a ostatné
energie v priemere o 14,9 %), ako aj ceny pohonnych
latok, ktoré boli v priemere 0 5,5 % vySSie ako v roku
2005. Ceny priemyselnych tovarov bez energii sa
v priemere za rok zvySili o 0,6 %, pricom tempo ich
medzirocného rastu sa v priebehu roka postupne
zrychlovalo. V ramci tohto subagregatu sa na jednej
strane najviac zvySovali ceny priemyselnych tovarov
kratkodobej spotreby (v priemere 0 4,5 %), na druhej
strane priemyselné tovary dlhodobej spotreby boli
lacnejSie 0 5,5 %. Ceny potravin boli v priemere vyssSie
0 2,3 % pri raste cien spracovanych potravin o 1,4 %
a nespracovanych potravin 0 4,0 %.

B Vplyv regulovanych cien
= CP|

Sluzby

V cenach sluzieb dosiahli najdynamickejsi rast ceny
sluzieb spojenych s byvanim (v priemere 0 5,8 %), ako
aj ceny ostatnych sluzieb (o0 6,3 %). V rdmci sluzieb
boli jedinou kategériou, ktord zaznamenala pokles
ceny postovych a telekomunikaénych sluzieb, ktoré
sa v priemere za rok znizili o 1,1 %.

Inflacia merana narodnym indexom
spotrebitelskych cien

Rast spotrebitelskych cien v roku 2006 bol v porov-
nani s rokom 2005 rychlejsi, ked medziroéna miera
inflacie merana indexom spotrebitelskych cien do-
siahla v priemere 4,5 % (v porovnani s 2,7 % v roku
2005). V decembri 2006 dosiahol medziroény rast
spotrebitelskych cien 4,2 % (v porovnani s 3,7 %
v decembri 2005).

2003

2004 2005 2006

H Vplyv jadrovej inflacie
| Vplyv zmien nepriamych dani

B Vplyv regulovanych cien
= CPI

Na zvySeni medziroéného tempa rastu spotrebitelskych
cien sa v roku 2006 podielalo zrychlenie dynamiky vo
vacsine zakladnych sektorov spotrebného kosa.

Na ceny v roku 2006, podobne ako v predchadza-
jacich rokoch, vplyvali hlavne Gpravy regulovanych
cien. Podiel administrativnych opatreni (zmeny regu-
lovanych cien) na celkovom néaraste cien v roku 2006
predstavoval v priemere viac ako 50 %. Zrychlenie

rastu regulovanych cien sa pravdepodobne prejavilo
aj sekundarnymi efektmi v cenach trhovych sluzieb,
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== Potraviny === Pohonné latky
== Cista inflacia bez pohonnych Iatok a zmien nepriamych dani
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Tabulka 3 Vyvoj spotrebitelskych cien

Ohrn v %
Regulované ceny v %
podiel na thrne v percent. bodoch?

Vplyv zmeny nepriamych dani v neregulovanych
cenach - podiel na thrne v percent. bodoch

Jadrova inflacia v %
podiel na thrne v percent. bodoch?
v tom:
Ceny potravin v %
podiel na tGhrne v percent. bodoch?
Obchodovatelné tovary v %%
podiel na thrne v percent. bodoch?
Obchodovatelné tovary bez pohonnych latok v %%
podiel na thrne v percent. bodoch®
Pohonné latky v %
podiel na thrne v percent. bodoch®
Trhové sluzby v %Y
podiel na thrne v percent. bodoch®
Cista inflacia (bez vplyvu zmien nepriamych dani) v %
podiel na thrne v percent. bodoch®
Cista inflacia bez pohonnych Iatok
(bez vplyvu zmien nepriamych dani) v %
podiel na thrne v percent. bodoch®

Zdroj: SU SR.
1) Vypodty NBS z tidajov SU SR.

ktorych medziroéna dynamika sa v priebehu roka
postupne zrychlovala. Ceny obchodovatelnych tovarov
zaznamenali spomalovanie medziroéného poklesu.

Regulované ceny

Administrativne opatrenia v oblasti regulovanych cien
boli, rovnako ako v predchadzajdcich rokoch, jednym
z urcujlcich faktorov vo vyvoji spotrebitelskych cien.
Medzirocna dynamika regulovanych cien dosiahla
v roku 2006 v priemere 10,5 % (v roku 2005 8,2 %).
V januari 2006 vzrastli regulované ceny za elektricki
energiu, plyn, teplo, vodné, sto¢né a ceny zdravot-
nictva. V priebehu roku sa zvysili aj ceny dopravy
a vzdelania. Od oktébra rastli ceny tepla a v novembri
ceny plynu.

Zmeny nepriamych dani
V roku 2006 doslo k zmenam nepriamych dani.

V prvych mesiacoch roka 2006 sa v medziroCnej
dynamike prejavovalo zvySenie spotrebnych dani na

(medziro¢na zmena)

2005 2006
Dec. Rok Mar. Jin | Sep. Dec. Rok
3,7 2,7 4.5 4,6 4,6 4,2 4,5
11,1 82 112 11,3 11,0 7,5 | 10,5
2,44 1,84 | 255 253 248 1,76 2,37
0,00 0,03 0,08 0,08 026 031 0,45
1,7 1,1 2,4 2,5 2,4 2,7 2,5
1,29 086 1,82 193 183 212 193
-0,2 -1,2 0,5 1,0 2,4 3,0 1,5
-0,03 -0,22 0,07 0,24 0,38 0,46 0,22
-0,2 -2,0 0,3 0,4 -1,0 -1,0 -0,2
-0,06 -0,36 0,09 0,24 -0,33  -0,32 -0,05
-1,7 -2,0 -1,3 -0,7 -0,5 -0,5 -0,8
-0,63  -0,61  -0,38 | -0,22 | -0,46 | 0,45 | -0,25
13,2 6,3 | 13,3 | 104 -3,5 5,1 6,0
0,47 | 0,25 | 0,47 0,36 -0,16 -0,47 0,20
51 6,0 6,2 6,1 6,6 7,3 6,5
1,37 | 1,43 166 1,64 1,78 198 1,75
2,1 1,8 2,9 2,9 2,4 2,7 2,8
1,32 095 41,75 41,79 1,46 1,65 1,71
1,5 1,5 2,2 2,5 2,8 3,2 2,6
084 0,74 128 142 162 183 1,50

alkohol a od augusta aj zvySenie spotrebnych dani
na cigarety.

Jadrova inflacia

Jadrova inflacia v roku 2006 dosiahla v priemere
2,5 %, ¢o predstavovalo v porovnani s predchadza-
jlicim rokom zvySenie o 0,8 percentualneho bodu.
V decembri 2006 dosiahla jadrova inflacia medziroc-
na dynamiku 2,7 % (v decembri predchadzajliceho
roku 1,7 %).

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

Ceny potravin ako slcast jadrovej inflacie zazna-
menavali pocas celého roka postupné zrychlovanie
medziro¢nej dynamiky. Tento vyvoj bol odrazom
postupného zvySovania dynamiky cien chleba a pe-
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11.2005
1Il. 2005
V. 2005
V. 2005
VI.2005
VII. 2005
VIl 2005
IX. 2005
V. 2006
V. 2006
VI.2006
VII. 2006
VIII. 2006
IX. 2006
X. 2006
XI.2006
XII.2006

= Vplyv cien potravin
® Vplyv cien obchodovatelnych tovarov

Civa, cien zeleniny (najma zemiakov) a spomalovania
medzirocného poklesu cien masa.

= Vplyv cien trhovych sluZieb
=== Jadrova inflacia

Na vyvoj jadrovej inflacie pdsobili timiaco ceny ob-
chodovatelnych tovarov, ktoré v roku 2006 v prie-
mere poklesli na medzirocnej baze o 0,2 %. Ceny
obchodovatelnych tovarov bez pohonnych latok klesli
v priemere za cely rok 2006 o 0,8 %. V porovnani
s predchadzajldcim rokom sa tak pokles ich cien spo-
malil. Prorastovo na ceny obchodovatelnych tovarov
v prvom polroku vplyvali ceny pohonnych latok, avSak
v druhom polroku pdsobili naopak dezinflaéne. Ich
vyvoj reagoval na zmeny cien ropy a vymenného kurzu
koruny voci dolaru. Ceny pohonnych latok zazname-
nali priemernd medziro€nd dynamiku 6,0 %.

Zrychlenie medzirocnej dynamiky cien trhovych slu-
Zieb v priebehu roka, na ktoré pdsobili predovsetkym
domace nakladové faktory, bolo pravdepodobne odra-
zom zvySovania regulovanych cien, najma cien tepla
a plynu zaciatkom a koncom roka 2006. V priemere
ceny trhovych sluzieb dosiahli medziro¢né tempo ras-
tu 6,5 % v porovnani s priemernou dynamikou 6,0 %
v roku 2005. Vyvoj cien sluzieb nesignalizoval existen-
ciu nadmernych dopytovych tlakov, ked najrychlejsi
medziro€ny rast zaznamenavali po¢as roka ceny slu-
Zieb spojenych s byvanim. Medziroéna dynamika cien
dopytovych sluZieb sa pohybovala poc¢as celého roku
2006 na priblizne rovnakych Grovniach.

Ceny vyrobcov

Vyvoj cien vyrobcov bol v roku 2006 ovplyvneny viacery-
mi faktormi, hlavne vyraznym rastom cien rafinérskych

2003

2004 2005 2006

= Vplyv cien potravin
= Vplyv cien obchodovatelnych tovarov

= Vplyv cien trhovych sluZieb
== Jadrova inflacia

ropnych produktov v prvych 6smich mesiacoch a s tym
sUvisiacim rastom cien energii. 0Od maja sa na vyvoji
cien vyrobcov zacal prejavovat timiaci efekt postupného
zhodnocovania kurzu slovenskej koruny voci americ-
kému dolaru. V roku 2006 sa znizil konkurenény vplyv
obchodnych retazcov na pokles cien potravinarskych
vyrobkov. Désledkom vplyvu uvedenych faktorov doSlo
k zvySeniu dynamiky cien priemyselnych vyrobcov a niz-
Siemu poklesu cien polnohospodarskych vyrobkov ako
v predchadzajlicom roku. Ceny stavebnych prac a sta-
vebnych materialov rastli pomalSie ako pred rokom.
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= Dopytové sluzby medzimesacne (Iavé os)

m Nakladové sluzby medzimesacne (ava os)
== Dopytové sluzby medzirocne (prava os)
«== N&kladové sluzby medzirocne (prava os)
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Tabulka 4 Medziro¢ny vyvoj cien vyrobcov (priemer za obdobie) (%)
2006
2005 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok
Ceny priemyselnych vyrobcov 4,7 9,5 9,6 8,4 6,1 8,4
Ceny nerastnych surovin 6,0 43,0 47,2 48,6 19,2 38,4
Ceny produktov priemyselnej vyroby 2,1 2,1 2,5 2,6 1,2 2,1
Ceny elektrickej energie, plynu, pary
a teplej vody 8,3 17,2 16,4 13,6 11,2 14,5
Ceny stavebnych prac 4,3 3,8 3,8 4,0 4,0 3,9
Ceny stavebnych materialov 4.4 0,9 1,8 3,9 5,3 3,0
Ceny polnohospodarskych vyrobkov 2.4 1,7 -1,3 1,3 -0,3 -0,2
Ceny rastlinnych vyrobkov -10,8 -11,6 -6,8 6,5 0,3 1,1
Ceny ZivociSnych vyrobkov 1,4 0,3 -0,8 -1,8 -0,5 -0,7

Zdroj: SU SR.

Ceny priemyselnych vyrobcov

VysSie medzirocné tempo rastu cien priemyselnych
vyrobcov v roku 2006 bolo spdsobené hlavne von-
kajsimi nakladovymi faktormi. Rast cien ropy, ktory
kulminoval v auguste, sposobil vyraznejSie medzi-
rocné zvySenie cien elektrickej energie, plynu, pary
a teplej vody ako pred rokom (v priemere o0 14,5 %
v roku 2006 oproti 8,3 % v roku 2005). Ceny pro-
duktov priemyselnej vyroby vzrastli v roku 2006
rovnakou mierou ako v predchadzajicom roku. Vo
vyraznom raste pokracovali aZz do oktébra 2006 ceny
nerastnych surovin, avSak vzhladom na ich malu
vahu neovplyvnili zasadne vyvoj cien priemyselnych
vyrobcov.

Rast cien energii ovplyvnil v roku 2006 predovsetkym
rast cien vyroby plynu a distriblcie plynnych paliv
potrubim (v priemere o0 22,7 % oproti 21,6 % v roku
2005), vyroby a rozvodu pary a teplej vody (v priemere
0 18,4 % oproti 7,8 % v roku 2005), ako aj rast cien
vyroby a distribUcie elektriny (v priemere 0 9,1 % opro-
ti 1 % v roku 2005). Ceny Upravy a distriblcie vody
rastli v roku 2006 v porovnani s predchadzajlcim
rokom pomalSie (o 2 percentualne body na 9,6 %).

Rovnaké medziroéné zvySenie cien produktov priemy-
selnej vyroby, v priemere 0 2,1 % ako pred rokom, bolo
vysledkom na jednej strane rychlejSieho rastu cien
elektrickych a optickych zariadeni (o 2,3 percentual-
neho bodu na 1,7 %) a vyrobkov z papiera (0 1,9 %,
kym pred rokom stagnovali). Na druhej strane pomal-
Sie ako pred rokom rastli ceny rafinérskych ropnych
produktov (o 11,7 percentualneho bodu na 13,1 %),
zakladnych kovov a hotovych kovovych vyrobkov
(o 4,2 percentualneho bodu na 3 %) a chemickych
vyrobkov (o 2,6 percentualneho bodu na 1,3 %).
V celoroénom priemere miernejSou intenzitou ako
pred rokom pdsobili na medziro¢nej baze v ramci cien
produktov priemyselnej vyroby ceny potravinarskych

vyrobkov s ich vyraznou, takmer tretinovou vahou
(v roku 2005 pokles v priemere 0 4 % a v roku 2006
len 0 0,4 %).

Ceny stavebnych prac

Dynamika rastu cien stavebnych prac sa v roku
2006 v porovnani s predchadzajlicim rokom mierne
spomalila (o 0,4 percentudlneho bodu) v priemere
na 3,9 %. Ceny oprav a Udrzby stavebnej povahy
sa zvysSili v priemere o0 4,1 % a ceny prac na novej
vystavbe, modernizaciach a rekonstrukciach budov
a inZinierskych stavbach v priemere o 3,9 %.

Aj rast cien materidlov a vyrobkov spotrebovanych
v stavebnictve (materialov a vyrobkov tuzemskych
priemyselnych vyrobcov) sa oproti predchadzajicemu
roku v priemere spomalil (0 1,4 percentualneho bodu
na 3 %). Priemerny medziroCny rast cien materialov
pouzitych na opravy a Gdrzbu stavebnej povahy sa
spomalil o 0,9 percentualneho bodu na 3 % a cien
materidlov pouZzitych na novej vystavbe, moderniza-
ciach a rekonstrukciach o 1,5 percentualneho bodu
tiez na 3 %.

Ceny pol'nohospodarskych vyrobkov

Ceny polnohospodarskych vyrobkov poklesli v roku
2006 na medzirocnej baze o 0,2 % a posobili mier-
nejSou intenzitou ako pred rokom, ¢o bolo ovplyv-
nené hlavne cenami rastlinnych vyrobkov, ktoré
vzrastli v priemere 0 1,1 %, kym v roku 2005 poklesli
o takmer 11 %. Ceny ZivociSnych vyrobkov medzirocne
poklesli v priemere 0 0,7 %.

Vyvoj cien rastlinnej produkcie stvisel najma s rastom
cien zemiakov (0 23,5 %), olejnin (0 12,2 %), zeleniny
(0 2,9 %) a obilnin (0 2,6 %).
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Na medziro€ny vyvoj cien zivoc¢iSnych vyrobkov poso-
bili na jednej strane nizSie ceny Zivych ryb (o 16,7 %),
jatoénej hydiny (o 7,1 %) a surového kravského mlieka
(0 0,7 %) a na druhej strane vysSie ceny slepacich
konzumnych vajec (0 3,2 %), jatoéného hovadzieho
dobytka vratane teliat (0 2,5 %) a jatocnych oSipanych
(0 0,3 %).

2.2.2 Hruby domaci produkt
Deflator HDP

VSeobecny rast cien, merany prirastkom deflatora
HDP, dosiahol v roku 2006 2,7 %, ¢o bolo o 0,3
percentualneho bodu viac ako v roku 2005. Vyvoj de-
flatora HDP bol ovplyvneny predovSetkym rychlejSim
medzironym narastom spotrebitelskych cien.

Na vyvoj deflatora HDP prorastovo vplyval deflator
domaceho dopytu a timiaco vztah medzi deflatormi
vyvozu a dovozu (ceny vyvazanych tovarov a sluzieb
sa zvySovali pomalSie ako ceny dovazanych tovarov
a sluzieb zo zahranicnej ponuky). Rast deflatora
domaceho dopytu bol ovplyvneny cenovym vyvojom
konecnej spotreby.

Proti rastu deflatora HDP posobila relacia cenového
vyvoja v zahraniénom obchode. Vyvoj vymenného
kurzu slovenskej koruny a inych cenovych faktorov na
zahraniénych trhoch vyustil do miernejSieho narastu
deflatora vyvozu (2,2 %), ako aj dovozu (3,6 %) v po-
rovnani s vyvojom domacej cenovej Grovne

Hruby domaci produkt

Podla spresneného odhadu Statistického Gradu SR
vzrastol HDP v roku 2006 medziro¢ne o 8,3 % v sta-
lych cenach. V porovnani s rokom 2005 sa tempo
ekonomického rastu zrychlilo o 2,3 percentualneho
bodu.

Z hladiska pouZzitia vplyval na ekonomicky rast v roku
2006 rast zahrani¢ného i domaceho dopytu. V po-

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

rovnani s rokom 2005 bol rast zahraniéného dopytu
1,5-nasobne rychlejsi. Z produkéného pohladu bol
vyvoj realnej ekonomiky ovplyvneny predovSetkym
rozvojom ekonomickej aktivity v priemyselnej vyrobe,
kde pokracoval vysoky rast v odvetvi vyroby strojov,
elektrickych zariadeni a dopravnych prostriedkov,
dalej v obchode a nehnutelnostiach, prenajme a ob-
chodnych ¢innostiach. Nominalny objem vytvoreného
HDP predstavoval 1 636,3 mld. Sk, ¢o bolo o 11,2 %
viac ako pred rokom.

Z pohladu jednotlivych Stvrtrokov roku 2006 realny
rast ekonomiky akceleroval zo 6,7 % v 1. a 2. Stvrtro-
ku na 9,8 % v 3. Stvrtroku a 9,6 % vo 4. Stvrtroku.

Vyvoj domaceho a zahrani¢ného dopytu sa v sihrne
prejavil rastom agregatneho dopytu o 12,9 % v stalych
cenach (v roku 2005 o 10,9 %). V jeho Struktlre sa
podiel zahrani¢ného dopytu zvysil oproti predchadza-
jucemu roku o 3,1 percentualneho bodu na 49,1 %
na Ukor domaceho dopytu.

2006
2005 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok
Spotrebitelské ceny 102,7 104,3 104,6 104,9 104,14 = 104,5
Ceny priemyselnych vyrobcov 104,7 109,4 109,6 108,4 106,0 108,4
Deflator HDP 102,4 101,8 103,6 103,7 101,7 102,7
Deflator vyvozu 98,1 103,8 103,3 102,3 99,8 102,2
Deflator dovozu 98,4 106,3 104,4 103,3 101,2 103,6
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Z hladiska formovania agregatneho dopytu prorastovo
na ekonomicky rast v roku 2006 vplyval domaci dopyt
aj Cisty export. Na vySsi zahrani¢ny dopyt reagovala
i agregatna ponuka, ¢o sa prejavilo v rychlejSej dyna-
mike HDP i raste dovozov. Otvorenost slovenskej eko-
nomiky, merana podielom vyvozu a dovozu vyrobkov

a sluzieb na nominalnom HDP, dosiahla v roku 2006
176 % a medzirocne sa tak zvySila o 16,4 percentu-
alneho bodu.

Ponukova stranka HDP

Tvorbu HDP v roku 2006 ovplyvnil predovsetkym vyvoj
pridanej hodnoty, ktora vzrastla medziro¢ne o0 10,6 %
v stalych cenach (v rovnakom obdobi minulého roka
0 4,9 %). Jej rast vo 4. Stvrtroku takmer dvojnasobne
prevysil dynamiky v prvych troch Stvrtrokoch 2006.
Cisté dane, ktoré zahfhaju dafi z pridanej hodnoty,
spotrebnl dan a dan z dovozu, po ocisteni od sub-
vencii poklesli v Ghrne o 8,6 % (v rovhakom obdobi
minulého roka zaznamenali rast o 15,2 %). Tvorba
HDP tak suvisela s vy§8Sou hrubou produkciou, ako
aj s narastom medzispotreby.

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

V rdmci priemyslu bol rast pridanej hodnoty dosled-
kom medziro€ne vySSej pridanej hodnoty vo vyrobe
a rozvode elektriny, plynu a vody (o 14,7 %) a v prie-
myselnej vyrobe (o 10,7 %). K rastu pridanej hodnoty

Objem v mlid. Sk Struktira v %

2005 2006 2005 2006

Agregatny dopyt 22884 25834 100,0 100,0

Domaci dopyt 1235,9 13129 54,0 50,9

Zahrani¢ny dopyt 1052,5 1270,5 46,0 49,1
Krytie agregatneho dopytu

Domaca ponuka 1177,9 1275,3 L5 49,4

Zahrani¢na ponuka 1110,5 1 308,2 48,5 50,6

2005 2006

Rok 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok
Hruba produkcia 101,9 110,1 110,7 114,0 119,4 113,7
Medzispotreba 99,8 110,9 112,2 118,3 121,6 115,8
Pridana hodnota 104,9 109,0 108,6 108,6 116,3 110,6
Cisté dane z produktov? 115,2 91,2 93,6 121,0 69,2 91,4
Hruby domaci produkt 106,0 106,7 106,7 109,8 109,6 108,3
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2005 1.Q06 2.Q06 3.Q06 4.Q06 2006
2004 1.Q05 2.Q05 3.Q05 4.Q05 2005
Hruby domaci produkt 106,0 106,7 106,7 109,8 @ 109,6 108,3
v tom:
Pddohospodarstvo 115,7 98,7 99,6 103,4 107,4 102,6
Priemysel spolu 116,0 & 104,0 1084 1146 1152 110,6
Tazba nerastnych surovin 110,0 71,8 76,1 72,7 81,0 75,4
Priemyselna vyroba 122,3 = 104,7 @ 107,7 1134 @ 116,6 @ 110,7
Vyroba a rozvod elektriny, plynu a vody 81,8 103,5 121,14 = 135,8 | 108,0 114,7
Stavebnictvo 104,4 103,5 105,5 106,5 122,1 109,8
Sluzby spolu 96,6 @ 1154 110,2 1054 @ 117,3 1118
Obchod 103,5 | 134,0 1245 106,8 136,1 | 122,8
Hotely a reStauracie 118,14 | 1129 105,8 @ 112,9 111,0 110,5
Doprava, skladovanie, posty a telekomunikacie 99,4 107,8 102,4 109,3 115,7 109,2
Finanéné sprostredkovanie 81,9 103,4 @ 103,9 @ 123,0 114,2 110,3
Nehnutelnosti, prendjom a obchodné cinnosti 88,2 114,7 110,6 96,0  114,3 | 108,8
Verejna sprava, obrana, povinné soc. zabezpecenie = 102,4 = 108,9 96,9 106,3 @ 106,8 @ 104,7
Skolstvo 96,3 @ 106,5 1015 1058 @ 103,7 104,2
Zdravotnictvo a socialna pomoc 98,5 107,0 101,0 95,2 121,1 105,2
Ostatné spolocenské, socialne a osobné sluzby 98,8 @ 123,2 118,3 109,1 124.6 118,9
Ostatné? 115,2 91,2 93,6 1210 69,2 91,4
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v priemyselnej vyrobe prispela hlavne vyroba strojov,

elektrickych zariadeni a dopravnych prostriedkov.

Dopytova stranka HDP

Z hladiska pouZzitia vplyval na ekonomicky rast v roku
2006 rast zahraniéného i doméaceho dopytu. Zahra-

Hruby domaci produkt
Domaci dopyt
Koneéna spotreba
Konecéna spotreba domacnosti
Konecna spotreba verejnej spravy
Neziskové institlcie sliziace domacnostiam
Tvorba hrubého kapitalu
Tvorba hrubého fixného kapitalu
Vyvoz vyrobkov a sluzieb

Dovoz vyrobkov a sluzieb

niény dopyt vzrastol redlne o 20,7 %, ¢im zvySoval

exportnl vykonnost ekonomiky. Stimulujlico posobil
na ekonomicky rast aj domaci dopyt, jeho rast vSak
nedosiahol dynamiku predchadzajluceho roka.

V rdmci domaceho dopytu rastol v roku 2006 najrych-

lejSie investiény dopyt (redlne o 8,2 %), ktory vSak
dosiahol ani nie poloviéni dynamiku v porovnani

2005 2008
1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok

106,0  106,7 106,7 109,8  109,6 108,3
108,6 108,1 104,5 109,2 104,1 106,4
105,0  106,8 105,9 105,0  104,9 105,6
107,2 106,6 105,9 106,5 106,14  106,3

99,4 107,8 106,6 101,2 102,3 104,1

96,9 100,5 95,6 96,3 95,0 96,8
118,6 111,7 101,4 119,3 101,9 108,2
117,5 113,8 103,6 106,7 107,0 107,3
113,8 117,7 118,14 123,8 122,6  120,7
116,6 119,6 114,0 | 122,9 115,3 117,8
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f':';:rét:) '::::;2:: Podiel Index Index
(mil. SK) (%) 2006/05 2005/04
Hospodarstvo SR spolu 432 084 100,0 107,3 117,5
v tom podla sektorov:

Nefinan¢né korporacie 302 598 70,0 108,1 121,4
Finanéné korporacie 7 524 1,7 104,1 109,3
Verejna sprava 32 054 7.4 101,1 91,6
Domacnosti 88 837 20,6 107,8 118,2
Neziskové institlcie 1071 0,2 88,6 115,0

z toho podla klasifikacie produkcie:
Stroje 230 277 il 115,2 96,0
v tom: Kovové vyrobky a stroje 180 592 41,8 110,9 105,3
Dopravné zariadenia 49 685 11,5 133,9 69,1
Stavby 172 606 39,9 98,3 155,2
v tom: Budovy na byvanie 43 277 10,0 96,5 221,4
Ostatné stavby 129 329 29,9 98,9 140,9

s predchadzajicim rokom. Rast spotrebnej zlozky
dopytu bol 0 0,6 percentualneho bodu vyssi ako pred
rokom, ¢o bolo ovplyvnené najma rastom konecnej
spotreby verejnej spravy (redlne o 4,1 %). Dynamika
konecnej spotreby domacnosti sa medzirocne spoma-
lila 0 0,9 percentualneho bodu.

Domaci investiény dopyt

Vyvoj tvorby hrubého kapitalu (rast o 8,2 % v stalych
cenach) bol ovplyvneny fixnymi investiciami, ktoré
medziro¢ne vzrastli o 7,3 % a narastom zasob, kto-
rych ro¢ny prirastok (33,1 mid. Sk v stalych cenach)
bol priblizne o 5,2 mld. Sk vySsi ako v roku 2005.
Z hladiska Struktiry zasob sa v roku 2006 zvysSili
vSetky ich zloZky, pricom najrychlejSie rastli zasoby
nedokoncéenej vyroby a zasoby materialu.

Na tvorbu hrubého fixného kapitalu posobil predo-
vSetkym nakup novych fixnych aktiv (rast 0 9,9 %
v stalych cenéach). Prirastok fixnych aktiv podla sek-
torov narodnych Gcétov najvyznamnejsie ovplyvnilo
investovanie nefinanénych korporacii, ¢o slviselo so
zahrani¢nymi i domacimi investiciami. Podporili ich
i vysledky finanéného hospodarenia nefinancnych
korporacii, ktorych ziskovost v roku 2006 medziroc-
ne vzrastla 0 25,8 % (16,4 % v roku 2005). Najvacsi
objem investi¢nych prostriedkov (75,5 % z celkového
objemu) realizovali nefinanéné korporacie formou
obstarania novych fixnych aktiv. NajvyznamnejSie
investovali podnikatelské subjekty v priemyselnegj
vyrobe, energetike, nehnutelnostiach a obchodnych
¢innostiach, hoteloch a reStauraciach a v odvetvi do-
pravy, post a telekomunikacii. K redlnemu rastu tvorby
hrubého fixného kapitalu prispela aj investi¢na aktivita
domacnosti (rast o 7,8 % v stalych cenach) a sektora
verejnej spravy (rast o 1,1 % v stalych cenach).

Miera Gspor?
Miera hrubych investicii?
Miera fixnych investicii®

Miera Krytia investicii Gsporami®

2005 2006
24,1 24,3
29,2 29,0
26,8 26,4
82,6 83,6
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Z hladiska klasifikacie produkcie, na zaklade revi-
dovanych Gdajov SU SR, investicie do strojov reaine
vzrastli 0 15,2 % a stavebné investicie redlne poklesli
0 1,7 %. Rast investicii do dopravnych zariadeni bol
viac ako trojnasobne vySsi v porovnani s rastom
investicii do kovovych vyrobkov a strojov. Vyvoj sta-
vebnych investicii ovplyvnil najma pokles investicii do
budov na byvanie (redlne o 3,5 %), ¢im sa ich podiel
na tvorbe fixnych investicii znizZil o 3,8 percentualneho
bodu na 39,9 %.

V roku 2006 sa zvySil podiel domacich usporenych
zdrojov na financovani investicného dopytu. V roku
2005 pripadalo na jednu korunu hrubych investicii
takmer 83 halierov hrubych narodohospodarskych
Uspor, pricom v roku 2006 sa tento pomer mierne
zvysil na 84 halierov. Tento narast bol spdsobeny vys-
Sou medziro¢nou dynamikou rastu Uspor v porovnani
so zmenou hrubych investicii.

Domaci spotrebny dopyt

Vydavky na koneéni spotrebu za rok 2006 medzi-
rocne vzrastli o 5,6 %, k comu prispel sektor domac-
nosti a verejnej spravy, pricom spotrebné vydavky
neziskovych institdcii timili jej rast. Rast konecnej
spotreby verejnej spravy slvisel s narastom miezd,
zamestnanosti, nakupov tovarov a sluzieb vo verejnej
sprave (predovSetkym v 1. polroku 2006) a natural-
nych socialnych davok. Z hladiska Struktdry koneénej
spotreby v roku 2006 doSlo v porovnani s predcha-
dzajldcim rokom k zrychleniu dynamiky konecnej
spotreby verejnej spravy a k spomaleniu konecnej
spotreby domacnosti.

Kone€na spotreba domacnosti za rok 2006 medzi-
roCne vzrastla 0 6,3 % a jej podiel na celkovom obje-
me HDP bol 54,0 % (55 % v roku 2005). SuUkromna
spotreba domacnosti zaznamenala v jednotlivych
Stvrfrokoch pomerne rovnomerny vyvoj, ktory suvisel
s rastom miezd, zamestnanosti, hrubych zmieSanych
dbéchodkov (odmien za pracu a zisku Zivnostnikov),
ako aj vyuzivanim Gverovych zdrojov. Podiel celkovych
pohladavok penaznych finanénych institicii voci
domacnostiam na ich konecnej spotrebe pokracoval
v rastlicom trende a za rok 2006 dosiahol 25,3 % (ku
koncu roka 2005 predstavoval 21,4 %).

Pri hodnoteni vyvoja konecnej spotreby domacnosti
z hladiska medziro¢ného narastu jednotlivych sku-
pin spotrebnych vydavkov za rok 2006 najviac rastli
vydavky domacnosti na reStauracie a hotely (13,4 %
v stalych cenach) a na nabytok, bytové vybavenie
a beznl udrZzbu domu (13,0 % v stalych cenach).
Z hladiska podielu najvacsiu Cast spotreby (22 %,
rovnako ako v roku 2005) tvorili vydavky na potraviny
a nealkoholické napoje. Druhou najvacSou polozkou
boli vydavky spojené s byvanim (20 %), ktorych podiel

Menovy vyvoj

Graf 33 Struktiira koneénej spotreby
domacnosti
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Zdroj: SU SR.

na spotrebe domacnosti v porovnani s rokom 2005
poklesol o 1 percentuéalny bod.

K medziroénému narastu konec¢nej spotreby domac-
nosti najviac prispeli spotrebné vydavky na potraviny
a nealkoholické napoje, hotely a reStauracie, nabytok,
bytové vybavenie a beznu Udrzbu a rekreaciu a kultd-
ru. Tieto Styri spotrebné odbory vytvorili v roku 2006
dve tretiny rastu spotrebného dopytu a zaznamenali
mierny rast cien (do 1 %), z ¢oho vyplyva, Ze aktual-

Graf 34 Prispevky jednotlivych skupin
spotrebnych vydavkov k rastu konecnej

spotreby domacnosti (p- b.)
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Zdroj: Vypoéty NBS z tidajov SU SR.
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Tabulka 12 Tvorba a pouzitie dochodkov v sektore domacnosti

(bezné ceny)

Objem v mld. Sk Index Podiel v %
2005 2006
2005 2006 2003 2005 2005 2006
Odmeny zamestnancov (za vSetky sektory) 590,5 644,9 108,1 109,2 50,6 50,0
z toho: Hrubé mzdy a platy 460,3 510,0 110,2 110,8 39,4 39,5
Hruby zmieSany déchodok 345,4 391,9 113,4 113,4 29,6 30,4
Déchodky z majetku - prijmové 29,7 32,7 77,9 109,9 2,5 2,5
Socialne davky 165,2 180,2 114,1 109,1 14,2 14,0
Ostatné bezné transfery - prijmové 36,0 40,1 97,1 111,4 3,1 31
Bezné prijmy spolu 1166,9  1289,8 109,0 110,5 100,0 100,0
Dochodky z majetku - vydavkové 8,4 9,8 105,0 117,0 31 3,4
BeZné dane z déchodkov, majetku, atd. 46,9 48,8 112,6 104,1 17,1 16,8
Socialne prispevky 189,4 197,0 105,9 104,0 69,0 68,0
Ostatné bezné transfery - vydavkové 29,8 34,4 93,3 115,2 10,9 11,9
BeZné vydavky spolu 274,5 289,9 105,4 105,6 100,0 100,0
Hruby disponibilny déchodok 892,4 999,9 110,1 112,0 - -
Uprava vyplyvajlica zo zmien &istého majetku
domacnosti v rezervach penzijnych fondov 121 29,9 406,7 246,7 - -
Konecéna spotreba domacnosti 829,8 927,2 110,0 111,7 - -
Hrubé dspory domacnosti 74,7 102,7 126,7 . - -
Miera hrubych Gspor domacnosti 8,4 10,3

Zdroj: SU SR.

ny vyvoj konecénej spotreby domacnosti by nemal
v budlicom obdobi spdsobovat zrychlovanie rastu
spotrebitelskych cien.

Prijmy a vydavky domacnosti?

Podla predbeinych Gdajov SU SR v roku 2006 do-
siahli bezné prijmy domacnosti 1 289,8 mld. Sk pri
medziroénom nominalnom raste o 10,5 % (realne
vzrastli 0 5,7 %). Oproti roku 2005 sa ich dynamika
v nominalnom vyjadreni zrychlila o 1,5 percentual-
neho bodu.

V ramci beznych prijmov zaznamenali najrychlejsiu
dynamiku rastu hruby zmiesany doéchodok, ostatné
bezné transfery a dochodkové prijmy z majetku.
Objem beznych vydavkov domacnosti (vydavky, ktoré
plati obyvatelstvo inym sektorom a priamo ich ne-
spotrebuva) dosiahol 289,9 mld. Sk a v nominalnom

2 Déchodky z majetku prijmové (droky, dividendy, déchodky
z prenajmu pédy a iné), ostatné bezné transfery prijmové
(domacnostiam vyplatené poistné nahrady z poistenia, vyhry
z0 stavok atd.), déchodky z majetku vydavkové (Groky platené
domacnostami za uvery a iné platby uvedeného charakteru),
ostatné bezné transfery vydavkové (platby za rézne druhy
neZivotného poistenia, Zivotné a zdravotné poistenia), socialne
prispevky (priame dane a poplatky platené do SR, prispevky
platené do zdravotnych poistovni, do socialnej poistovne a do
fondu zamestnanosti atd.).

vyjadreni medziroéne vzrastli o 5,6 %, ¢o v redlnom
vyjadreni predstavovalo rast 0 1,1 %. Medziro¢ny rast
beznych vydavkov slvisel najma s rastom vydavkov
spojenych s dochodkami z majetku a ostatnych bez-

menali socialne prispevky.

Graf 35 Sklon domacnosti k spotrebe
a usporam
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Graf 36 Podiel ¢istého exportu na HDP

v beznych cenach (%)

-10 -

1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1.Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q
2003 2004 2005 2006

| \/plyv cien == Cisty export/HDP

Vplyv objemu

Zdroj: Vypoéty NBS z tidajov SU SR.

Po dGhrade beznych vydavkov z beznych prijmov zostal
domacnostiam na dalSie pouZitie hruby disponibilny
dochodok vo vySke 999,9 mld. Sk, ktory medziroéne
vzrastol 0 12,0 % (pred rokom o 10,1 %). Z disponi-
bilného dochodku pouzili domacnosti na koneénu
spotrebu 92,7 %, zvySok smeroval do hrubych UGspor,
ktoré medziro¢ne vzrastli o 37,4 %. Celkové zvySenie
dynamiky hrubych Gspor, ktord predstihla dynamiku
hrubého disponibilného déchodku, sa premietio do
vyvoja miery hrubych UGspor domacnosti (10,3 %),
ktora bola o 1,9 percentualneho bodu vyssia ako
pred rokom (8,4 %).

Vyvoz i dovoz vyrobkov a sluzieb dosiahli v roku 2006
dvojciferné tempa rastu (vyvoz 23,3 %, dovoz 22,0 %
v beznych cenach). Nominalny Cisty vyvoz bol deficitny
v objeme 76 mld. Sk (74,8 mld. Sk v roku 2005). Vyvoj
importnych cien v zahranicnom obchode, vyjadreny
deflatorom dovozu vyrobkov a sluzieb, suvisel predo-
vSetkym s rastlicimi cenami energetickych surovin
v prvych troch Stvrtrokoch 2006. Vzrastli aj ceny
exportovanych tovarov a sluzieb, avSak v menSej
miere ako dovozné ceny, ked'Ze boli timené poklesom
vyvoznych cien dopravnych prostriedkov. Z predbez-
nych Stvrtrocnych narodnych Gctov vyplyva, Ze takmer
jedna Stvrtina deficitu zahraniénoobchodnej vymeny
v beZnych cenach bola zapri¢inena nepriaznivym
vyvojom vymennych relacii.

Exportna vykonnost slovenskej ekonomiky sa v roku
2006 medzirocne zlepsila, ked' podiel vyvozu vyrobkov
a sluzieb na HDP v beznych cenach dosiahol 85,7 %.
Dovozna narocnost rastla v porovnani s exportnou
vykonnostou mierne pomalSie a dosiahla 90,3 %.
Otvorenost slovenskej ekonomiky, merana podielom

Menovy vyvoj

Graf 37 Vyvoj exportnej vykonnosti
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vyvozu a dovozu vyrobkov a sluzieb na nominalnom
HDP, dosiahla v minulom roku 176 %.

2.2.3 Trh prace
Zamestnanost, nezamestnanost

Priaznivy ekonomicky vyvoj v roku 2006 sa premietol
aj do vyvoja zamestnanosti. Na zaklade vysledkov
z vyberového zistovania pracovnych sil vzrastol pocet
pracujlcich medzirocne o 3,8 %, ¢o predstavovalo
zrychlenie dynamiky oproti roku 2005 o 1,7 percentu-
alneho bodu. Vyvoj zamestnanosti podla vyberového
zistovania pracovnych bol ovplyvneny tak dopytom
po praci v domacej Casti ekonomiky, ked pocet pra-
cujlcich v hospodarstve SR vzrastol o 2,5 %, ako aj
rastom poctu osdb pracujlcich v zahranici o 26,1 %.
Z hladiska struktiry pracujlcich bol vyvoj celkovej
zamestnanosti v roku 2006 ovplyvneny hlavne priaz-
nivym vyvojom poc¢tu zamestnancov, ktorych pocet sa
zvySil 0 3,8 %. Pocet podnikatelov medzirocne vzrastol
0 3,7 %, k Comu prispel najma rast podnikatelov bez
zamestnancov o0 5 %, kym pocet podnikatelov so za-
mestnancami, rovnako ako pred rokom, medziro¢ne
klesol 0 0,3 %. Zamestnanost podla metodiky ESA 95
medzirocne vzrastla o0 2,3 % a v porovnani s minulym
rokom sa jej rast zrychlil o0 0,9 percentualneho bodu.
Z hladiska odvetvového Clenenia rastol v roku 2006
(metodika ESA 95) dopyt po praci v sluzbach, ¢o sa
prejavilo v dynamickom raste zamestnanosti najma
v hoteloch a reStauraciach, v nehnutelnostiach, pre-
najme a obchodnych Cinnostiach a v obchode. Na
druhej strane Uroven zamestnanosti spred roka ne-
dosiahlo finanéné sprostredkovanie a zdravotnictvo.
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Graf 38 Vyvoj miery mezamestnanosti
(%)

214
19 A
17 A
15 1
13 A

11 4

1Q '2.0' 3.Q' 4.Q ! 1Q ! Z.Q' 3.0' 4Q ! 1.0' Z.Q' 3.Q ! 4.0' 1.Q' Z.Q' 3.0' 4.Q'
2003 2004 2008 2006

== \iera evidovanej nezamestnanosti
== Miera nezamestnanosti podla vyberového zistovania prac. sil

Zdroj: Ustredie prace, socidlnych veci a rodiny a SU SR.

Z produkénych odvetvi v priemere za rok 2006 rychlo
rastla zamestnanost v stavebnictve, kym zamestna-
nost v pédohospodarstve poklesla.

Vysoky dopyt po pracovnej sile sa premietol do priaz-
nivého vyvoja nezamestnanosti. Podla vyberového

Tabulka 13 Vyvoj ukazovatelov trhu prace

zistovania pracovnych sil sa poCet nezamestnanych
v roku 2006 medziroéne znizil o 17,3 %. Pokles poctu
nezamestnanych sa premietol do miery nezamest-
nanosti, ktora v priemere za rok 2006 predstavovala
13,3 % a v porovnani s rokom 2005 poklesla o 2,9
percentualneho bodu. Klesajlcu tendenciu vo vyvoji
nezamestnanosti potvrdzuji aj Gdaje o evidovanej
nezamestnanosti. Podla evidencie Uradov prace, soci-
alnych veci a rodiny dosiahla miera nezamestnanosti
v roku 2006 v priemere 10,4 %.

Pokracujuci trend medziroéného rastu ponuky prace
(t. j. 0sdb v produktivnom a poproduktivhom veku)
sa v roku 2006 premietol predovSetkym do vysSieho
rastu poctu ekonomicky neaktivnych osdb (t. j. osdb,
ktoré neboli na trhu prace). V désledku tohto vyvoja
sa miera ekonomickej aktivity, ktora dosiahla 59,1 %,
znizila v medziro€nom porovnani o 0,4 percentualne-
ho bodu. V ramci ekonomicky aktivheho obyvatelstva
sa zvySoval podiel pracujucich os6b, ¢o sa premietlo
do rastlicej miery zamestnanosti, ktora v roku 2006
zaznamenala medzirocny rast o 1,7 percentualneho
bodu na 59,4 %.

Mzdy, produktivita prace
Priemernd mesacna nominalna mzda zamestnanca

hospodarstva SR dosiahla v roku 2006 18 761 Sk
a medziro¢ne vzrastla o 8,0 %. Jej rast sa v porovnani

2005 2006
1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok

Nominalna mzda (Sk) 17 274 17 315 18324 18212 21131 18761
Nominalna mzda (index) 109,2 107,1 108,8 107,7 108,2 108,0
Realna mzda (index) 106,3 102,7 104,0 102,7 103,9 103,3
Kompenzacie na zamestnanca nominalne

ESA 95 (index) 105,1 106,5 108,2 107,6 108,3 107,6
Kompenzacie na zamestnanca realne

ESA 95 (index) 102,3 102,2 103,5 102,7 104,6 103,2
Produktivita prace z HDP (index, b. c.) 106,2 106,6 108,1 111,2 109,1 108,8
Produktivita prace z HDP (index, s. c.) 103,8 104,6 104,3 107,2 107,2 106,0
Produktivita prace z HDP podla ESA 95 (index, b.c.)  107,0 106,5 108,1 1111 109,1 108,7
Produktivita prace z HDP podla ESA 95 (index, s.c.) ~ 104,5 104,5 104,3 107,1 107,2 105,9
(Ziig\eis),tnanost' podla Statistického vykaznictva 102,2 102,0 102,3 102,4 1022 1022
Zamestnanost podla VZPS" (index) 102,1 103,7 104,5 103,8 103,5 103,8
Zamestnanost podla ESA 95 (index) 101,4 102,1 102,3 102,5 102,2 102,3
Miera evidovanej nezamestnanosti (%) 11,6 11,6 10,7 9,9 9,3 10,4
Miera nezamestnanosti podla VZPS (%) 16,2 14,9 13,5 12,8 12,0 18,8
Nominalne jednotkové naklady prace (ULC) 100,6 101,9 103,7 100,5 101,0 101,7
Spotrebitelské ceny (priemerny index) 102,7 104,3 104,6 104,9 104,1 104,5

Zdroj: SU SR a vypoéty NBS z tidajov SU SR.
1) Vyberové zistovanie pracovnych sil.
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Graf 39 Vyvoj realnych miezd a realnej
produktivity prace (index, ROMR = 100)
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Zdroj: SU SR, vypoéty NBS.

s rovnakym obdobim minulého roka spomalil o 1,2
percentualneho bodu. Najvyssi rast nominalnej mzdy
v roku 2006 zaznamenali odvetvia nehnutelnosti,
prendjom a obchodné ¢innosti (10,3 %), verejna
sprava, obrana a povinné sociadlne zabezpecéenie
(10,3 %), finanéné sprostredkovanie (9,6 %), po-
dohospodarstvo (8,6 %), Skolstvo a zdravotnictvo
(zhodne 8,5 %). Z hladiska formy vlastnictva dosiahli
zamestnanci podnikatelskej sféry v podnikoch s 20
a viac zamestnancami rast nominalnej mzdy 8,8 %,
v malych podnikoch do 19 zamestnancov 6,5 %, v roz-
poctovych organizaciach 14,8 % a v prispevkovych
organizaciach predstavoval jej rast 7,7 %. Priemerna
redlna mzda v roku 2006 medziroCne vzrastla o 3,3 %

Tabulka 14 Vysledky finanéného hospodarenia

Menovy vyvoj

a v porovnani s rovhakym obdobim minulého roka
sa jej dynamika spomalila o 3,0 percentudlne body,
¢o bolo ovplyvnené spomalenim rastu nominalnej
mzdy i vy$Sou priemernou inflaciou ako pred rokom.
Rast realnej mzdy zaznamenali vSetky odvetvia hos-
podarstva.

Produktivita prace v roku 2006 nominalne vzrastla
0 8,8 %, reélne o0 6,0 %. Pozitivne sa vyvijala produkti-
vita prace v porovnani s vyvojom miezd, ked dynamika
realnej produktivity prace predstihla dynamiku realnej
mzdy o 2,7 percentualneho bodu.

Jednotkové naklady prace v metodike ECB (ULC_,
podiel rastu nominalnych kompenzacii na zamest-
nanca k rastu realnej produktivity prace podla ESA
95) v roku 2006 medziroéne vzrastli o 1,7 %. Realne
jednotkové naklady prace (RULC_,, podiel realnych
kompenzacii na zamestnanca k realnej produktivite
prace podla ESA 95) na medzirocnej baze poklesli
02,5 %. Zrychlenie ULC_, bolo ovplyvnené rychlejsim
rastom kompenzacii na zamestnanca, zatial ¢o mier-
ne rychlejsi rast produktivity prace ich vyvoj timil.

2.2.4 Financ¢né hospodarenie

0d zaciatku roku 2006 vytvorili korporacie nefinané-
ného a finanéného sektora zisk kumulativne vo vySke
268,4 mld. Sk, pri medziro€nom raste 0 6,7 %. Tvorba
zisku nefinancnych korporacii sa podla predbeznych
vysledkov medziroéne zvysila o 25,8 % na 280,4
mld. Sk. Finanéné korporacie dosiahli stratu 12,0
mld. Sk.

Najvacsi podiel na tvorbe zisku v roku 2006 mali
v ramci nefinanénych korporacii podnikatelské sub-
jekty v priemyselnej vyrobe 91,4 mld. Sk, obchode

2005 2006 2005/2004 2006/2005

mld. Sk, b. c. mid. Sk, b. c. index index
Hospodarsky vysledok (pred zdanenim)

Nefinanc¢né a financné korporacie spolu 251,5 268,4 141,3 106,7
Nefinan¢né korporacie 2229 280,4 117,4 125,8
Financné korporacie 28,6 -12,0 - -
v tom: NBS -0,7 -45,1 = =
Finanéné korporacie bez NBS 29,3 33,1 149,3 113,0
Komercné finanéné institlcie 16,9 19,7 120,3 116,6
Poistovacie korporacie 34 4.4 99,9 129,2
Ostatni finanéni sprostredkovatelia 9,0 9,0 127,6 100,3
Penazné financéné institdcie 16,2 -25,4 - -
v tom: NBS -0,7 -45,1 - -
Komercné finanéné institlcie 16,9 19,7 120,3 116,6

Zdroj: SU SR a vypodty NBS.
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55,2 mld. Sk a vo vyrobe a rozvode elektriny, plynu
a vody 52,5 mld. Sk. V doprave, postach a telekomu-
nikaciach sa vytvoril zisk 31,8 mld. Sk, nehnutelnos-
tiach a prenajme 21,8 mid. Sk, stavebnictve 14,4 mld.
Sk, tazbe nerastnych surovin 3,7 mld. Sk, ostatnych
spoloc¢enskych sluzbach 3,3 mld. Sk, zdravotnictve
a socialnej pomoci 2,8 mld. Sk, pédohospodarstve
a rybolove 2,2 mld. Sk, hoteloch a reStauraciach
1 mld. Sk a v Skolstve 0,1 mld. Sk. Tvorba zisku sa
v nefinan¢nych korporaciach medziro¢ne zvysila
o 57,5 mld. Sk. Jej rast bol generovany hlavne vy-
raznym prirastkom v priemyselnej vyrobe (16,3 mid.
Sk), doprave, posStach a telekomunikaciach (14,5
mld. Sk), obchode (13 mld. Sk), vo vyrobe a rozvode
elektriny, plynu a vody (5,8 mld. Sk). P6dohospodar-
stvo a rybolov, ako aj Skolstvo presli medziro¢ne zo
straty do zisku.

Financné korporacie dosiahli stratu 12,0 mld. Sk.
Z toho financné korporacie bez NBS vytvorili zisk
33,1 mld. Sk a NBS dosiahla stratu v celkovej sume
45,1 mld. Sk. V ramci finanénych korporacii bez NBS
vytvorili v roku 2006 komeréné financné institicie
zisk 19,7 mld. Sk. V porovnani s predchadzajiicim
rokom vzrastol ich zisk o 2,8 mld. Sk. Zisk poistova-
cich korporacii a penzijnych fondov sa medziro¢ne
zvysil o 1 mld. Sk na 4,4 mld. Sk. Ostatni financ¢ni
sprostredkovatelia vytvorili zisk 9 mld. Sk a vykazali
tak rovnaky hospodarsky vysledok ako v predchadza-
jicom roku.

Zaporny hospodarsky vysledok NBS bol pri¢inou celko-
vej straty penaznych finanénych institdcii v roku 2006
v objeme 25,4 mid. Sk (v roku 2005 dosiahli zisk 16,2
mld. Sk), pricom komercné finanéné institlcie vytvorili
zisk 19,7 mld. Sk.

2.3 Platobna bilancia
2.3.1 Bezny ucet

Deficit bezného Gctu platobnej bilancie dosiahol 135,6
mld. Sk a oproti roku 2005 sa zvysil o 8,4 mid. Sk.
Na jeho narast najviac vplyvalo medzirocné zhorSenie
obchodnej bilancie, ktoré vSak bolo do zna¢nej miery
kompenzované rastlcim prebytkom bilancie sluzieb.
Podiel deficitu bezného G¢tu na HDP v beznych ce-
nach dosiahol 8,3 %, t. j. 0 0,3 percentualneho bodu
menej ako v roku 2005. Podiel deficitu obchodnej
bilancie na HDP vzrastol z 5,2 % na 5,6 %.

Obchodna bilancia dosiahla pasivne saldo vo vySke
91,6 mid. Sk. Napriek medziroénému prehibeniu de-
ficitu o 15,3 mld. Sk, dynamika rastu vyvozu mierne
prevysila dynamiku dovozu.

Podla predbeinych Gdajov SU SR sa v roku 2006
vyviezol tovar v hodnote 1 239,4 mld. Sk, ¢o bolo

Graf 40 Vyvoj bezného tictu a obchodnej
bilancie
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0 24,6 % viac ako za rovhaké obdobie minulého
roku (v americkych dolaroch o 30,1 %, v eurach
0 29,1 %).

Vo vyvoze tovaru doSlo v roku 2006 k zrychleniu
minuloroénej dynamiky o 13 percentualnych bodov.
Rast vyvozu dosahoval vysok( dynamiku poc¢as celého
roka, pricom sa v druhej polovici roku 2006 zrychlo-
val. Vyssi vyvoz bol zaznamenany v ramci Sirokého
spektra komodit vSetkych zakladnych skupin tova-
rov, pricom zrychlenie medziro¢ného prirastku bolo
dosiahnuté najma v skupine strojov a dopravnych
zariadeni a v menSej miere aj chemickych vyrobkov
a polotovarov.

VysSi vyvoz v skupine stroje a dopravné zariadenia
bol hlavnym faktorom medziroéného rastu vyvozu.
Rast celkovej skupiny bol vysledkom tak rastu vyvozu
strojov, ako aj rastom vyvozu automobilového priemys-
lu. VySSi vyvoz strojov v porovnani s rokom 2005 bol

Tabulka 15 Bezny ucet platobnej bilancie

(mld. Sk)

2006 2005
Obchodna bilancia -91,6 76,3
Bilancia sluzieb 19,7 9,9
Bilancia vynosov -62,1 -61,3
BeZné transfery -1,6 0,5
BezZny Gcet spolu -135,6 -127,2
Podiel bezného uctu
na HDP v % -8,3 -8,6

Zdroj: NBS a SU SR.
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Medziroéna zmena Prispevok k medzirocnej
v mld. Sk zmene v p. b.

2006 2005 2006 2005

Suroviny 12,3 14,8 1,2 1,7
Chemické vyrobky a polotovary 59,0 38,5 5,9 4,5
z toho: Chemické vyrobky 16,4 12,2 1,6 1,4
Polotovary 42,6 26,3 4,3 3,1

Stroje a dopravné zariadenia 166,6 36,0 16,8 4,2
z toho: Stroje 98,7 62,5 9,9 7,3
Dopravné zariadenia 67,9 -26,5 6,8 -3,1

Hotové vyrobky 6,9 10,1 0,7 1,2
Vyvoz spolu 244.8 99,4 24,6 11,6

Medziroéna zmena Prispevok k medzirocnej
v mid. Sk zmene v p. b.

2006 2005 2006 2005

Suroviny 44,0 32,8 4,1 85

Chemické vyrobky a polotovary 54,8 21,7 51 2,3

z toho: Chemické vyrobky 21,1 8,0 2,0 0,9

Polotovary 33,7 13,7 31 1,5

Stroje a dopravné zariadenia 106,8 33,2 10,0 3,6

z toho: Stroje 77,6 37,9 7,2 4.1

Dopravné zariadenia 29,2 4,7 2,7 -0,5

Hotové vyrobky 54,5 41,0 51 4,4

z toho: Polnohospodarske

a priemyselné vyrobky 19,9 22,1 1,9 2,4

Osobné auta 5,6 1,7 0,5 0,2
Strojarske a elektrotechnické

spotrebné vyrobky 29,0 17,2 2,7 1,9

Dovoz spolu 260,1 128,7 24,3 13,9

zaznamenavany od prvych mesiacov roku 20086,
pricom sa v priebehu roku este zrychlil. Na zrychleni
vyvozu sa podielal hlavne elektrotechnicky priemy-
sel, ked rastol najma vyvoz televiznych prijimacov.
Po vyraznom poklese vyvozu automobilov, ktory bol
Giastoéne ovplyvneny aj pripravou priestorov a liniek
na vyrobu nového typu automobilu, doslo v roku
2006 k narastu vyroby a vyvozu automobilového
priemyslu. Hlavnou pri¢inou medzirocného narastu
bolo rozSirenie produkcie, ako aj zacatie vyroby novych
automobilovych producentov.

Hlavnym faktorom vysokého medziro€ného narastu
vyvozu chemickych vyrobkov a polotovarov bolo po-

kracovanie pozitivnych tendencii vyvoja z roku 2005.
Vyrazne rastol najma vyvoz Zeleza a ocele a vyrobkov
z nich, plastov, medi, hlinika a vyrobkov z nich.
VysSi rast vyvozu surovin bol do znacnej miery ovplyv-
neny rasticimi cenami ropy, z ¢oho vyplyvala vyssSia
vyvozna hodnota ropnych produktov. Rast cien ropy
bol v§ak pomalsi ako v roku 2005, ¢o spolu so zhod-
nocovanim kurzu koruny vo¢i americkému dolaru bolo
hlavnou pri¢inou spomalenia medziroéného rastu
celej skupiny surovin.

vyrobkov. Celkovy rast vyvozu v skupine hotovych
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vyrobkov bol podporeny najma medzirocne vySSim
vyvozom nabytku, farmaceutickych a polnohospo-
darskych vyrobkov, najma cukru, napojov a mlieka
a mlieénych vyrobkov.

Objem dovezeného tovaru predstavoval v roku 2006
hodnotu 1 331,0 mid. Sk a jeho medziro¢ny rast
24,3 % (v americkych dolaroch rast o 29,7 %, v eu-
rach o 28,8 %).

V roku 2006 bolo zaznamenané mierne zaostavanie
dynamiky dovozu za dynamikou vyvozu, ¢o bolo spo-
sobené vyvojom v druhom polroku, ked, na rozdiel
od vyvozu, sa tempo rastu dovozu spomalovalo. Na
celkovom medziroénom naraste dovozu mal hlavny
podiel vysSi dovoz strojov a dopravnych zariadeni
a chemickych vyrobkov a polotovarov. Vo vSetkych
skupinach tovarov bolo zaznamenané zrychlenie
medzirocného prirastku.

V porovnani s rokom 2005 najvyraznejSie vzrastol
dovoz stojov a dopravnych zariadeni. Narast dynamiky
bol pritom podporeny tak vy$Sim dovozom strojov,
ako aj dopravnych zariadeni. Medziro¢ne vysSi dovoz
dopravnych zariadeni sivisel najma s vySSou vyrobou
a vyvozom automobilov, pricom v ramci celkovej sku-
piny bol zosilneny vy$Sim dovozom elektrotechnickych
slciastok a strojov na automatické spracovanie dat.

Vyssi prirastok dovozu hotovych vyrobkov v porovnani
s rokom 2005 bol vysledkom postupne narastajlce-
ho dovozu strojarskych a hlavne elektrotechnickych
spotrebnych vyrobkov, ako aj vySSieho dovozu prie-
myselnych vyrobkov (farmaceutické vyrobky, odev
a obuv) a v mensej miere aj osobnych aut. Naopak,
pomalSie ako v minulom roku rastol dovoz polnohos-
podarskych vyrobkov (najma vplyvom nizSieho dovozu
tabaku a masa).

Hlavnym faktorom vySSieho dovozu surovin bol rast
cien ropy, désledkom ¢oho bol vyssi dovoz ropy a rop-
nych produktov. Vysokéa korelacia cien ropy s cenami
zemného plynu sa tieZ prejavila rastom cien a na-
sledne tiez zvySenym dovozom tejto komodity. Narast
dovozu surovin bol tieZ podporeny vy$Sim dovozom
elektrickej energie.

V obchode so sluzbami bol v roku 2006 vytvoreny pre-
bytok vo vyske 19,7 mld. Sk, ked rast inkas za vyvoz
sluzieb do zahranicia dosiahol 17,5 %, ¢im prevysil
rast platieb za ich dovoz, ktoré vzrastli o 11,1 %.

Vys$Si prebytok bilancie sluzieb bol zapri¢ineny najma
rastom prebytku bilancie dopravnych sluZieb a v men-
Sej miere aj bilancie cestovného ruchu a poklesom
deficitu v ramci bilancie ,inych sluZieb spolu“.

Prijmy z medzinarodnej dopravy tovarov a 0s6b pred-
stavovali 56,5 mld. Sk (medziroény narast o 14,1 %)

Tabulka 18 Bilancia sluzieb (mld. Sk)
2006 2005
Doprava 18,5 12,1
Cestovny ruch 13,6 11,3
Iné sluzby spolu -12,4 -13,5
Bilancia sluzieb 19,7 9,9

Zdroj: NBS.

a vydavky 38,0 mld. Sk (narast o 1,6 %). Z hladiska
objemu najvysSou polozkou v ramci dopravnych slu-
Zieb zostali prijmy z prepravy zemného plynu a ropy
(29,6 mld. Sk), pricom medziro¢ne vzrastli o 3,6 mld.
Sk. Narast tranzitnych prijmov bol vyrazne ovplyvneny
nestandardnou Ghradou zadrzZiavanych platieb za
roky 2004 - 2006, ktora sa realizovala v decembri
2006. Napriek vySSim prijmom z tranzitu, podiel tej-
to skupiny sluzieb na celkovych prijmoch z dopravy
medziroéne mierne poklesol, ked za rok 2006 pred-
stavoval 52,4 %.

V sluzbach medzinarodnej dopravy bez tranzitu (Ze-
lezni¢nej, automobilovej, leteckej a vodnej) vratane
sluzieb suvisiacich s dopravou bol dosiahnuty deficit
1,0 mld. Sk, pricom 80,9 % tvorili platby za naklad-
né sluzby vratane obchodnych nakladov a 19,1 %
vydavky na osobnu dopravu. Podobnu Struktlru mali
tieZ prijmy, ked 84,9 % tvorili inkasa za poskytované
sluzby nakladnej dopravy a 15,1 % za poskytované
sluzby osobnej dopravy. Medzirocné zlepSenie salda
dopravnych sluzieb bez tranzitu o 5,0 mld. Sk bolo
spbsobené najma zlepSenim salda osobnej leteckej
dopravy (rast prijmov za poskytované sluzby leteckej
dopravy, ale najma pokles vydavkov slovenskych re-
zidentov na sluzby poskytované nerezidentmi suvisia
s rozvojom leteckej dopravy v SR). V ramci nakladnej
dopravy bol rast prijmov za poskytnuté sluzby naklad-
nej automobilovej dopravy kompenzovany klesajucimi
prijmami za poskytnuté sluzby nakladnej zelezni¢nej
dopravy, ¢o bolo pricinou medzirocného poklesu
mierneho prebytku bilancie nakladnych dopravnych
sluzieb.

Aktivne saldo zahrani¢ného cestovného ruchu medzi-
rocne vzrastlo o 2,3 mld. Sk. Narast prebytku bilancie
cestovného ruchu bol spdsobeny vySSimi prijmami,
ktorych rast prevysil rast vydavkov slovenskych rezi-
dentov na sluzby suvisiace s cestovnym ruchom.

Devizové prijmy zo zahrani¢ného cestovného ruchu
dosiahli 45,0 mld. Sk, ¢o predstavovalo narast
0 20,0 % z drovne roku 2005. Narast devizovych
prijmov z cestovného ruchu bol podporeny vySSim
celkovym pocétom prenocovani zahraniénych turistov.
Hlavnym faktorom narastu celkového poctu prenoco-
vani bol medziro¢ne vyssi pocet zahraniénych turistov
(ubytovanych navstevnikov) o 6,4 %, pri medziroéne
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nezmenenej hodnote priemerného poctu prenocova-
ni na drovni 3,2. Vysoky rast devizovych prijmov bol
dosiahnuty napriek posilnovaniu slovenskej koruny
voci euru, ktoré vSak bolo kompenzované oslabenim
voCi Ceskej korune.

Vydavky slovenskych ob&anov na zahraniénu turistiku
v roku 2005 dosiahli 31,4 mld. Sk, ¢o bolo 0 19,2 %
viac ako v roku 2005, pricom pocet nasich obanov,
ktori vycestovali do zahraniCia sa zvySil medzirocne
0 1,3 %. Rast vydavkov nasich ob¢anov na zahrani¢nu
turistiku bol determinovany rastom realnych miezd,
ponukou cenovo vyhodnych zajazdov a CiastoCne aj
posiliovanim koruny voci euru.

Bilancia ,inych sluzieb spolu“ (sluzby spojov, stavebné
sluzby, poistovacie sluzby, finanéné sluzby, prenajom,
sluzby vypoctovej techniky, reklama, obchodné sluzby,
technické sluzby a pod.) zostala rovnako ako v pred-
chadzajucich rokoch deficitna, avSak jej deficit sa
znizil o 1,1 mld. Sk. Vyvoz tychto sluzieb vzrastol me-
dzirocne o0 18,9 % a dovoz o 13,3 %. Pokles deficitu
bilancie ,inych sluZieb spolu“ bol podporeny najma
narastom prebytku dosiahnutého v sluzbach spojov
a CiastoCne tiez nizSim deficitom sluzZieb vypoctovej
techniky a pravnych Gétovnych a poradenskych slu-
Zieb. Celkovy medzirocny pokles deficitu ,inych sluzieb
spolu“ bol, naopak, negativne ovplyvneny zhorSenim
vyvoja prijmov za poskytované stavebné sluzby a vy-
raznym narastom platieb za finan¢né sluzby.

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

Investovanie do slovenskych majetkovych cennych
papierov vynieslo zahranicnym priamym investorom
dividendy vo vysSke 64,3 mid. Sk, pri medzirocnom
raste o 18,6 mld. Sk. Vynos zahrani¢nych investorov
z vlozeného kapitalu (vynos z priamych zahrani¢nych
investicii je vypocitany ako podiel vynosov z majetku
a Urokov k stavu priamych zahraniénych investicii) na
Gzemi SR dosiahol priblizne 14,5 %, ¢o znamenalo
narast oproti roku 2005, v ktorom uvedeny koefi-
cient dosiahol 11,0 %. Investovanie do zahrani¢nych
majetkovych cennych papierov vynieslo slovenskym
investorom mierne vyssi prijem ako v minulom roku
(1,2 mld. Sk). Na rozdiel od dividend, odhad cCasti
zisku, ktord zahranicni investori reinvestovali medzi-
rocne poklesol, ked dosiahol 25,0 mld. Sk (v minulom
roku dosiahol odhad reinvestovaného zisku 39,0 mid.
Sk) a znacnou mierou tak spomaloval narast deficitu
bilancie vynosov z priamych investicii.

Bilancia vynosov z portféliovych investicii dosiahla
prebytok 7,6 mld. Sk a oproti roku 2005 sa zlepsila

Menovy vyvoj

Tabulka 19 Bilancia vynosov (mld. Sk)
2006 2005

Kompenzacia pracovnikov 30,8 28,0
Priame investicie -90,9 -82,8
z toho: Reinvestovany zisk -23,8 -37,8
Portféliové a ostatné investicie -2,0 -6,5
Bilancia vynosov -62,1 -61,3

Zdroj: NBS.

0 5,4 mld. Sk. Medziroény narast prebytku bol naj-
viac ovplyvneny rastom prijmov z aktiv komercnych
bank.

Deficit bilancie ostatnych investicii sa medziro¢ne
prehibil 0 0,7 mld. Sk. Medziroéna zmena bola ovplyv-
nena najma medzirocnym rastom platieb (o 0,4 mld.
Sk), pricom podstatn( cast tvoril narast platieb Grokov
(tak z Gverov, ako aj prijatych vkladov). Medzirone
nizsie prijmy (pokles o 0,3 mld. Sk) boli zapric¢inené
poklesom Urokov z kratkodobych finanénych Gverov.

ZhorSenie bilancie vynosov z investicii bolo v ramci
bilancie celkovych vynosov Ciastocne zmiernované
rastom prebytku kompenzacii pracovnikov. Pocas
kratkodobych pracovnych pobytov v zahrani¢i podla
prepoctov NBS zarobili slovenski obéania 32,2 mid.
Sk. Narast prijmov slovenskych ob&anov v zahranici
prevysil rast prijmov zahrani¢nych obcanov v SR,
¢o viedlo k medziroénému narastu aktivneho salda
kompenzacii pracovnikov o 2,8 mid. Sk.

V roku 2006 bol v bilancii beznych transferov vykaza-
ny deficit 1,6 mld. Sk. Medziro¢na zmena (o 2,1 mid.
Sk) mierneho minuloroéného prebytku na deficit bola
vysledkom skuto&nosti, Ze prehibenie deficitu bilancie
sukromnych transferov (zapricinené vyssSimi platbami
podpdr, exekucnych a kaucénych poplatkov) prevysilo
zvySenie prebytku viadnych transferov vyplyvajlice
z nérastu prijmov z rozpoétu EU.

2.3.2 Kapitalovy a financny ucet
platobnej bilancie

Kapitalovy a financny Gcet skoncil prebytkom 32,4
mid. Sk. V porovnani s minulym rokom bol prebytok
nizsi o 144,3 mld. Sk. Podiel prebytku na kapitalovom
a finanénom Géte na HDP poklesol z 12,0 % na 2,0 %.
Zmenila sa aj Struktura prilevu finanénych tokov, ked'
doslo k odlevu kratkodobého kapitalu a zaroven sa
zvySil prilev priamych zahrani¢nych investicii.

Kapitalovy Gcet, ktory zahfha zahraniéni pomoc
investiéného charakteru plyndcu od zahraniénych
vlad a mimovladnych subjektov a ndkupy a predaje
patentov, licencii a autorskych prav dosiahol deficit vo
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vyske 1,2 mld. Sk, ¢o znamenalo jeho mierne zvySenie
v porovnani s rokom 2005. Medzirocna zmena bola
zapric¢inena najma nizSim Cistym ¢éerpanim prostried-
kov vo forme grantov.

Celkovy prilev priamych zahrani¢nych investicii (PZI)
dosiahol v roku 2006 hodnotu 112,9 mld. Sk, ¢o pred-
stavuje narast oproti roku 2005 o0 52,4 mld. Sk.

Prilev majetkového kapitalu do SR dosiahol 56,0
mld. Sk a oproti rovnakému obdobiu minulého roku
vzrastol o 32,8 mld. Sk, t. j. 0 141,4 %. VySSi prilev
majetkového kapitalu v porovnani s minulym rokom
bol takmer cely spésobeny privatizacnymi prijmami
(privatizacia Slovenskych elektrarni talianskym Ene-
lom v aprili), pricom v roku 2005 bol prilev majetko-
vého kapitalu vyluéne neprivatizacny. Po zohladneni
tejto skuto€nosti vzrastol prilev majetkového kapitalu
do SR (bez prijmov z privatizacie) o 7,8 % (o 1,8 mid.
Sk) ako dosledok mierneho narastu zaujmu zahranic-
nych investorov.

V porovnani s rokom 2005 sa zvySil zaujem sloven-
skych podnikov o investovanie v zahranici. ZvySenie
majetkovej angazovanosti slovenskych investorov v za-
hrani¢i formou priamych investicii predstavovalo 6,9
mld. Sk, ked' za cely rok 2006 dosiahlo 9,5 mld. Sk.

Odhad reinvestovaného zisku (v ¢éistom vyjadreni)
dosiahol 23,8 mlid. Sk a vyznamne tak poklesol jeho
vplyv v ramci bilancie priamych investicii. Podiel rein-
vestovaného zisku na celkovom prileve PZI dosiahol
21,1 % (po ocCisteni o privatizacné prijmy 29,1 %),
zatial ¢o v roku 2005 predstavoval 62,5 %.

Tabulka 20 Kapitalovy a finanény ucet platobnej bilancie

Kapitalovy ucet
Priame investicie
SR v zahranici
z toho: Reinvestovany zisk
V SR
z toho: Reinvestovany zisk
Portféliové investicie a finanéné derivaty
SR v zahraniéi
V SR
Ostatné dlhodobé investicie
Aktiva
Pasiva
Kratkodobé investicie
Aktiva
Pasiva
Kapitalovy a finanény Gcéet spolu
Zdroj: NBS.

Prilev ostatného kapitalu (v ramci PZI), ktory vyjad-
ruje financné a obchodné vztahy medzi priamym
investorom a podnikom priamej investicie, dosiahol
42,6 mld. Sk. Vyrazny medzirocny narast o 40,5 mld.
Sk slvisel s prilevom PZI v predchadzajlcich rokoch
a v roku 2006 najvyraznejSie prispel k vysSiemu
celkovému prilevu PZI. Pri¢inou medziroéne vysSieho
prilevu ostatného kapitalu bol tak narast zavazkov,
ako aj pokles pohladavok domacich subjektov voci
priamym investorom.

V roku 2006 sa v ramci PZI| realizoval prilev prostried-
kov (okrem privatizacnych) najma do priemyselnej
vyroby a v mensej miere tiez do oblasti financného
sprostredkovania a velko- a maloobchodu. Z teri-
torialneho hladiska smerovalo najviac investicii do
Bratislavského (prevazna cast slvisela s privatiza-
ciou) a Zilinského kraja. V pripade Zilinského kraja
stvisel prilev zdrojov s vystavbou automobilky KIA,
¢o potvrdzuje skutocnost, Ze po Taliansku a Rakisku
bola Koérejska republika tretim najvyznamnejsim
investorom v roku 2006, ked' prilev zdrojov vo forme
priamych zahrani¢nych investicii z tejto krajiny dosia-
hol 7,9 mid. Sk.

Cisty prilev prostriedkov v oblasti portféliovych in-
vesticii dosiahol v roku 2006 hodnotu 43,4 mid. Sk,
zatial ¢o v predchadzajicom roku bol zaznamenany
Cisty odlev 31,3 mld. Sk.

Dopyt domacich portféliovych investorov po zahranic-
nych cennych papieroch v porovnani s rokom 2005
poklesol. Po minuloroénom zaujme podnikov o inves-
tovanie svojich zdrojov (v tejto kategorii si zahrnuté aj

(mid. Sk)

2006 2005
1,2 0,6
112,9 60,5
-10,9 4,9
1,2 1,2
123,8 65,4
25,0 39,0
43,4 31,3
18,1 23,1
61,5 8,2
18,6 -15,0
5,3 9,8
13,3 5,2
-141,3 163,1
-38,4 4,6
-102,9 167,7
32,4 176,7
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Tabulka 21 Prilev kapitalu v ramci ostatnych investicii v ¢leneni podla sektorov

2006
Banky -150,6
Podniky 26,5
Vlada a NBS 1,4
Spolu -122,7
Zdroj: NBS.

poistovne) najma do dlhodobych obligacii doslo v roku
2006 k opacnému vyvoju, ¢o viedlo k Cistému prilevu
zdrojov zo zahranicia vo vyske 0,7 mld. Sk. Podobne
pri bankach doslo k poklesu zaujmu o investicie
do dlhovych cennych papierov. NizSie investicie do
dlhovych cennych papierov boli v rdmci podnikového
sektora kompenzované zvySenim investicii do majet-
kovych akcii zahrani¢nych podnikov s podielom men-
Sim ako 10 %. Celkovy odlev prostriedkov na nakup
zahraniénych cennych papierov dosiahol 18,1 mid.
Sk, pri medzirocnom poklese o 5,0 mld. Sk.

Zatial ¢o v roku 2005 zahraniéni investori znizili
drzbu cennych papierov slovenskych subjektov o 8,2
mld. Sk, v roku 2006 doslo k opacnému vyvoju, ked'
celkovy prilev zdrojov dosiahol 61,5 mld. Sk. Na
medziro¢nej zmene mali hlavny podiel aktivity viady.
Najvyznamnejsim faktorom bolo emitovanie novej
emisie eurobondov (37,6 mld. Sk), ktora na rozdiel od
roku 2005 nebola sprevadzana splatkou eurobondov
emitovanych v predchadzajicich rokoch. Podobny
vyvoj bol zaznamenany aj v pripade predaja Statnych
pokladni¢nych poukazok do vlastnictva nerezidentov,
kde sa medzirocne zvysil zadujem nerezidentov 0 5,7
mld. Sk. ZvySeny zaujem investorov o cenné papiere
emitované domacimi subjektmi bol, v mensej miere,
kompenzovany poklesom zaujmu o nakup majetko-
vych akcii (s podielom mensim ako 10 %) zo strany
zahrani¢nych subjektov.

Pri polozke ostatnych investicii bol dosiahnuty odlev
zdrojov vo vySke 122,7 mld. Sk, pricom v roku 2005
prilev zdrojov predstavoval 148,1 mld. Sk. Na me-
dziro¢nej zmene o 270,8 mld. Sk sa podielal najma
bankovy sektor.

V ostatnych dlhodobych investiciach bol zaznamena-
ny prilev zdrojov vo vySke 18,6 mld. Sk. Medzirocna
zmena odlevu dlhodobého kapitalu na prilev o 33,6
mld. Sk bola vyznamne ovplyvnena uhradenim dlz-
nej sumy CSOB v roku 2005 (v rdmci sektora vlady)
na zaklade prehratej arbitraze v sume 25,0 mid.
Sk a nizSim poskytovanim finanénych Gverov bank
nerezidentom.

Podnikovy sektor ¢erpal v roku 2006 dlhodobé financ-
né Gvery v hodnote 46,3 mld. Sk, ¢o je 0 30,4 % viac
ako v roku 2005. ESte vyraznejSie vzrastlo splacanie

Menovy vyvoj

(mid. Sk)

2005 Medziroéna zmena
148,3 -298,9

26,7 -0,2

-26,9 28,3
148,1 -270,8

dverov podnikmi, ked medziroény rast dosiahol
59,7 %, ¢o predstavovalo hodnotu splatenych Gverov
42,0 mld. Sk. PrevySenie Cerpania nad splacanim
dlhodobych finanénych Gverov podnikmi vyustilo do
Cistého prilevu zdrojov z Gerpanych dverov vo vySke
4,3 mld. Sk. V porovnani s rokom 2005 sa vSak, vzhla-
dom na rychlu dynamiku splacania, Cisty prilev zniZil
0 4,9 mld. Sk, ¢im negativne ovplyvnil medzirocny
narast Cistého prilevu dlhodobého kapitalu v ramci
ostatnych investicii.

V ramci kratkodobého kapitalu bol zaznamenany
Cisty odlev vo vyske 141,3 mld. Sk, zatial ¢o v roku
2005 dosiahol prilev kratkodobého kapitalu hodno-
tu 163,1 mld. Sk. Hlavnhym faktorom medzirocnej
zmeny bol odlev kratkodobych vkladov nerezidentov
zo slovenskych bank, ktory dosiahol v roku 2006
hodnotu 147,3 mld. Sk, zatial ¢o v roku 2005 bol za-
znamenany prilev 124,9 mld. Sk. Celkovy medziro¢ny
pokles kratkodobych ostatnych investicii v bankovom
sektore 0 302,1 mld. Sk bol ovplyvneny vyvojom na
medzibankovom devizovom trhu v juni a v jdli, ked
docasné znehodnotenie vymenného kurzu sloven-
skej koruny v tychto mesiacoch (z dévodu volatility
vymenného kurzu, ktor( povaZovala centralna banka
za prechodny jav spdsobeny neistotou zahrani¢nych
investorov vplyvom vyvoja na ostatnych rozvijajicich
sa trhoch, ako aj vplyvom doméaceho politického
vyvoja) viedlo k intervenciam NBS. Naopak, v roku
2005 zvySenie vkladov nerezidentov v slovenskych
komercnych bankach bolo vyvolané ocakavaniami
spojenymi s apreciaciou vymenného kurzu slovenskej
koruny. Na strane aktiv sa odlev zdrojov v roku 2006
prejavil najma v naraste poskytnutych finanénych Gve-
rov a raste objemu kratkodobych vkladov slovenskych
bank na Gétoch v zahranic¢i. V porovnani s minulym
rokom bola v podnikovom sektore ¢ast prilevu zdro-
jov vo forme finanénych Gverov nahradena ¢erpanim
dovoznych Gverov zo zahranicia (dovozné Gvery rastli
pod vplyvom rastlceho dovozu).

2.3.3 Devizové rezervy

Devizové rezervy NBS dosiahli ku koncu decembra
2006 hodnotu 13 363,8 mil. USD, resp. 10 145,1
mil. EUR. Od zadiatku roka tak poklesli o 2 115,7
mil. USD (o 2 921,5 mil. EUR). Celkové devizové
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rezervy Narodnej banky Slovenska boli v priebehu
roka ovplyviiované viacerymi faktormi. Rozhodujdcim
faktorom pozitivne ovplyviujicim oblast prijmov boli
prijmy slvisiace s marcovou emisiou eurobondov.
Oblast vydavkov bola determinovana najma interven-
ciami centralnej banky na medzibankovom devizovom
trhu. Vyvoj devizovych rezerv NBS bol v priebehu
roka ovplyvneny aj vyvojom vzajomnych kurzov volne
vymenitelnych mien na svetovych finan¢nych trhoch.
Schodok bilancie prijmov a vydavkov v sledovanom
obdobi (-2 567,2 mil. USD) bol ¢iastocne kompenzo-
vany pozitivnymi kurzovymi rozdielmi (451,5 mil. USD),
ktoré vznikli z dovodu zhodnocovania kurzu eura vo i
americkému dolaru na svetovych financnych trhoch.

Prijmov0 ¢ast devizovych rezerv v roku 2006 deter-

minovali tieto faktory:

e vynosy z depozitov a cennych papierov v portfoliu
NBS vo vySke 390,8 mil. USD,

e prijmy z emisie eurobondov vo vySke 1 202,5 mil.
UsD,

e prijmy NBS vyplyvajlce z realizovanych repo ope-
racii (kladné saldo vo vySke 2,7 mil. USD),

e prijmy vo vySke 127 mil. USD z uskutoénenych repo
obchodov so zlatom,

e ostatné Cisté prijmy NBS vo vySke 172,3 mil. USD
(kladné saldo), vyplyvajlice najma z prijmov a pla-
tieb v ramci zahrani¢ného platobného styku pre
klientov NBS.

Stranu vydavkov devizovych rezerv v roku 2006

ovplyvnili:

e splatky dlhovej sluzby vlady vo vyske 248,9 mil.
USD, z ¢oho splatky drokov vliadnych eurobondov
emitovanych v predchadzajlcich rokoch predsta-
vovali 102,1 mil. USD,

e odlev prostriedkov v dosledku intervencii a pria-
mych obchodov na medzibankovom devizovom
trhu vo vySke 3 899,3 mil. USD,

e splatky dlhovej sluzby NBS vo vySke 1,4 mil.
USsD,

e odpredaj 247 mil. EUR (312,9 mil. USD) v sulade
s rozhodnutim Bankovej rady NBS z 25. aprila
2006 o optimalizacii vySky devizovych rezerv
NBS.

Devizové rezervy NBS ku koncu roka 2006 postacovali
na pokrytie 3,2-nasobku priemerného mesacného do-
vozu tovarov a sluzieb do Slovenskej republiky za rok
2006. Krytie priemerného mesacéného dovozu oficial-
nymi devizovymi rezervami predstavuje najznamejsi
z ukazovatelov moznej stability meny, ktory sa zvykne
sledovat, a to aj napriek tomu, Ze devizové rezervy pri
liberalizovanom beznom a finanénom UGcte platobnej
bilancie uz tato dlohu (krytie dovozov devizovymi re-
zervami) zohravat nemusia. Vychadzajlc z podstaty
a UcCelu pouZitia tohto indikatora sa javi vhodnejsie
pomerovat k devizovym rezervam iba tu ¢ast dovozu,
ktora nie je financovana réznymi Gvermi, alebo zdroj-

mi zo zahranicia. Preto po¢nuc UGdajmi za jdl 2006
uvadza NBS aj pomer devizovych rezerv k objemu
platieb za tovary a sluzby, vykazovanych bankovou
Statistikou. Tento objem oproti objemu, ktory je zis-
kavany prostrednictvom obvyklych Gdajovych zdrojov
umoznuje alternativny (redlnejsi) obraz o kryti dovozov
tovarov a sluzieb rezervami, nakolko zahfna len ten
dovoz, ktory je potrebné financne uhradit. V tomto
pripade by pomer devizovych rezerv k objemu platieb
za tovary a sluzby, vykazovanych bankovou Statistikou,
predstavoval 4,1-nadsobok priemerného mesaéného
dovozu tovarov a sluzieb do SR v roku 2006.

Devizové rezervy obchodnych bank ku koncu roka
2006 dosiahli vySku 2 149,1 mil. USD. Stav devizo-
vych rezerv celého bankového sektora vratane NBS
bol kK ultimu roka 15 512,9 mil. USD.

2.3.4 Zahrani¢na zadlzenost SR

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

V ramci celkového kratkodobého zahrani¢ného dlhu
bol vykazany protichodny vyvoj, ked zahrani¢né za-
vazky komerénych bank v roku 2006 klesli o 3,2 mld.
USD a zahrani¢né pasiva podnikatelskych subjektov
vzrastli o 3,6 mld. USD.

V ramci dlhodobého zahrani¢ného dlhu doSlo k naras-
tu zahrani¢nych zavazkov vliady SR a NBS o 2,1 mid.
USD, zahraniénych pasiv podnikatelskych subjektov
0 2,0 mld. USD a zahrani¢nych pasiv komercnych
bank o 0,7 mid. USD.

Celkovy hruby zahrani¢ny dlh na obyvatela SR do-
siahol ku koncu decembra 5 987 USD (ku koncu
decembra 2005 to bolo 5 029 USD). Podiel celko-
vého kratkodobého zahrani¢ného dlhu na celkovom
hrubom zahraniénom dlhu SR k ultimu decembra
2006 medzirocne poklesol z Grovne 56,2 % o 7,9
percentualneho bodu na Groven 48,3 %.

Cista zahraniéna zadlZenost, vypo&itana ako rozdiel
hrubej zahranicnej zadlzenosti vo vysSke 32,2 mid.
USD (pasiva NBS a vlady, pasiva komerénych bank
a pasiva podnikovej sféry - bez majetkovej Ucasti)
a zahranicnych aktiv vo vySke 26,7 mid. USD (devizové
rezervy NBS, zahrani¢né aktiva komerénych bank,
zahranicné aktiva podnikovej sféry - bez majetkovej
Gcasti) dosiahla ku koncu decembra 2006 dlznicku
poziciu 5,5 mld. USD, pricom Cista zahrani¢néa zadlze-
nost SR medziro¢ne vzrastla o 3,9 mld. USD.
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Tabulka 22 Zahranicny dlh SR

Menovy vyvoj

mil. USD mil. EUR
31.12.2005 31.12.2006 31.12.2005 31.12.2006
Celkovy zahrani¢ny dlh SR 27 052,5 32 205,9 22 835,3 24 448,9
Dlhodoby zahraniény dlh 11 850,7 16 649,7 10 003,3 12 639,5
Vlada a NBS? 5578,3 77021 4 708,7 5 847,0
Komeréné banky 866,7 1 559,2 731,6 1 183,6
Podnikatelské subjekty 5 405,7 7 338,4 4 563,0 5 608,9
Kratkodoby zahranicny dlh 15 201,8 15 556,2 12 832,0 11 809,4
Vlada a NBS 4,4 0,0 3,7 0,0
Komeréné banky 9 360,4 6 148,8 7 901,2 4 667,8
Podnikatelské subjekty 5 837,0 9 407,4 4 927,14 7 141,6
Zahranicné aktiva 25 455,3 26 718,4 21 487,2 20 283,2
Cista zahraniéna zadlZenost 1597,2 5 487,5 1348,1 4 165,7
Kurz SKK/USD a SKK/EUR 31,948 26,246 37,848 34,573
Krizovy kurz USD/EUR = - 1,185 1,317

Zdroj: NBS.
1) Vratane viadnych agentdr a obci.

2.4 Verejny sektor

Hodnotenie vyvoja hospodarenia verejnej spravy
v metodike ESA 95

Hospodarenie verejnej spravy za rok 2006 v medzi-
narodnej metodike vykazovania vysledkov hospo-
darenia ESA 95 relevantnej pre hodnotenie plnenia
maastrichtskych kritérii, skoncilo s deficitom 55,4
mld. Sk (vratane nakladov na déchodkovu refor-
mu), ¢o predstavuje 3,4 % z HDP. NajvyznamnejSie
(92,5 %) sa na schodku verejnej spravy podielalo
deficitné hospodarenie Ustrednej vlady vo vyske
52,5 mld. Sk. Negativnu bilanciu zaznamenal aj
sektor miestnej samospravy v celkovej vySke 5 mld.
Sk. Hospodarenie fondov socialneho zabezpecenia
skoncCilo s prebytkom vo vySke 2,1 mld. Sk. V porov-
nani s rozpo¢tovanym schodkom verejnej spravy vo
vySke 64,6 mld. Sk (4,2 % z HDP) sa dosiahlo jeho
znizenie 0 0,8 % z HDP. V nominalnom vyjadreni bol
zaznamenany pokles deficitu 0 9,2 mld. Sk. Pozitivny
vplyv na vyvoj pomerového ukazovatela deficitu mal
vy$Si nez oCakavany rast HDP, ktory ovplyvnil jeho
znizenie 0 0,2 % z HDP. Okrem toho na nizsi schodok
hospodarenia verejnej spravy malo pozitivny vplyv
predovSetkym priaznivejSie hospodarenie Statneho
rozpoCtu, ktoré vykazalo zlepsSenie oproti rozpoctu
0 17,7 mld. Sk (vratane salda na mimorozpocétovych
Gctoch) a vyvoj v hospodareni socialnej poistovne,
ktory zaznamenal pozitivnu zmenu oproti rozpoctu
0 3,4 mld. Sk. Statne fondy spolu zlepsili svoju bilan-
ciu 0 0,2 mld. Sk a zaznamenali prebytok vo vysSke 5,7
mld. Sk. Slovenska konsolidaéna, a. s., zlepsila oproti
rozpocCtu svoje hospodarenie 0 5,9 mld. Sk v dosledku
prijatia kapitalového transferu zo Statneho rozpoctu

vo vySke 5,7 mld. Sk. K zlozkam verejnej spravy, ktoré
svoje hospodarenie v porovnani s rozpoctom zhorsili
patrili obce (zhorsenie o 5,4 mld. Sk) a zdravotné
poistovne (zhorSenie o 1,25 mld. Sk). Zo sektora
Ustrednej viady nepriaznivejSie vysledky vykazal Fond
narodného majetku, ktorého hospodarenie sa oproti
rozpoctu zhorsSilo o 8,6 mld. Sk z dévodu realizacie
kapitalového transferu do Statneho rozpoctu vo
vyske 7,7 mld. Sk na Ghradu splatok Gverov so Stat-
nou zarukou, ako aj v désledku prevzatia rizikovych
zavazkov FNM SR vyplyvajucich z kGpno-predajnych
zmlav do dlhu vo vySke 3,4 mld. Sk. Deficit vykazali
aj verejné vysoké Skoly vo vySke 1,0 mld. Sk, pricom
rozpocet predpokladal ich vyrovnané hospodarenie.
Prispevkové organizacie statu zaznamenali deficitné
hospodarenie vo vyske 0,7 mld. Sk (zhorSenie 0 0,9
mld. Sk v porovnani s rozpo¢tom).

Pozitivne vysledky hospodarenia verejnej spravy
v porovnani s rozpoc¢tom boli dosiahnuté vySSimi prij-
mami z dani, ktoré prekrocili rozpocet o 14,0 mld. Sk
a prekro¢enim rozpoctu nedanovych prijmov o 8 mid.
Sk. Prijmy z poistného nedosiahli rozpoctovanu
Uroven a boli nizSie o 7,5 mld. Sk. Priaznivy vyvoj
danovych a nedanovych prijmov bol kompenzovany
nedostatoénym plnenim prijmov z grantov a transferov,
ktoré oproti rozpoctu poklesli o 15,5 mld. Sk. Jednou
z pricin bolo nenaplnenie rozpoctu prijmov z fondov
Eurépskej Unie, ktoré v porovnani s rozpoctom boli
nizSie o 7,5 mld. Sk, ¢o zaroven vplyvalo na pokles
vydavkov financovanych z prostriedkov Eurépskej Gnie
a spolufinancovanie zo Statneho rozpoctu. Celkové
vydavky boli v porovnani s rozpoétom nizsSie o 9,5
mld. Sk v désledku nizSieho ¢erpania beznych vydav-
kov 0 13,9 mld. Sk. To sa prejavilo najma v Statnom
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Tabulka 23 PInenie statneho rozpoctu v roku 2006 (mld. Sk)

Rozpocet Skutocnost Rozdiel
Dan z pridanej hodnoty 120,0 128,5 +8,5
Spotrebné dane 51,9 52,1 +0,2
Dan z prijmov pravnickych os6b 36,2 47,3 +11,1
Dan z prijmov fyzickych osob 2,5 2,6 +0,1
Ostatné dane 51 5,8 +0,7
Danové prijmy 215,7 236,3 +20,6
Nedanové prijmy 57,0 55,7 -1,3
Prijmy spolu 272,7 292,0 +19,3
BeZné vydavky 283,4 282,9 -0,5
Kapitalové vydavky 46,8 40,8 -6,0
Vydavky spolu 330,2 323,7 -6,5
Saldo -57,5 -31,7 +25,8
Zdroj: MF SR.

rozpocte, kde skutocné bezné vydavky boli nizSie
0 34,4 mld. Sk oproti rozpoctovanym, ¢o bolo Ciastoc-
ne kompenzované prekro¢enim ich rozpoc¢tu v obciach
(0 4,8 mld. Sk), v zdravotnych poistovniach (o 5,1 mid.
Sk), v Socialnej poistovni (o 7,3 mld. Sk) a vo verejnych
vysokych skolach (o 2,5 mld. Sk). Kapitalové vydavky
prekrodili rozpocet o 4,4 mid. Sk, na ¢om sa vyznam-
nou mierou podielali vySSie vydavky obci na obstaranie
kapitalovych aktiv, ktoré boli prekro¢ené o 6,3 mid. Sk.

Negativny vplyv na hospodarenie verejnej spravy,
okrem reklasifikacie zaruk Fondu narodného majetku
SR, malo aj odpustenie pohladavok voéi zahraniciu
(0,53 mld. Sk), tovarové deblokacie (1,3 mid. Sk),
zavazok voci Slovnaftu vyplyvajlci z neistoty vysledku
pravneho sporu (1,3 mld. Sk), kapitalovy transfer zo
Statneho rozpoctu Slovenskému vodohospodarskemu
podniku (1,1 mld. Sk), Zelezniciam SR (0,97 mld. Sk)
a Letiskovej spolognosti Zilina (0,08 mld. Sk).

K 31. decembru 2006 dosiahol verejny maastrichtsky
dlh hodnotu 503,1 mld. Sk, ¢o predstavuje 30,7 %
z HDP. V porovnani s rokom 2005 doslo k jeho mier-
nemu znizeniu o 4,2 mld. Sk. Pozitivny vplyv na vyvoj
dlhu malo najma vyuzitie prostriedkov z refinan¢ného
systému Statnej pokladnice SR na priebezné financo-
vanie schodku Statneho rozpoctu a zniZenie prevzaté-
ho dlhu z rizikovych zaruk o 6,3 mld. Sk z prostriedkov
Fondu narodného majetku SR. Pozitivne na vysku dihu
posobilo aj posilnovanie kurzu slovenskej koruny, kto-
ré sposobilo znizenie dlhu emitovaného v zahrani¢nej
mene o 12,4 mid. Sk.

Statny rozpodet

Statny rozpodet Slovenskej republiky bol schvaleny
zakonom €. 655/2005 z 13. decembra 2005, pricom

pocital s celkovymi prijmami vo vyske 272,7 mid. Sk,
vydavkami v objeme 330,2 mld. Sk a rozpoctovy defi-
cit bol stanoveny na 57,5 mld. Sk. Skutoéné vysledky
boli oproti predpokladom vyrazne lepsie. Celkové prij-
my Statneho rozpoctu dosiahli 292,0 mld. Sk, vydavky
323,7 mld. Sk a rozpoctovy deficit 31,7 mlid. Sk.

Pozitivne vysledky boli dosiahnuté jednak prekro-
¢enim prijmovej Casti a na druhej strane Usporami
rozpoCtovych vydavkov. Pozitivne sa vyvijali danové
prijmy, ktoré prekrocili rozpoctové zamery o 20,6
mld. Sk a v rdmci nich hlavne dan z pridanej hodnoty
(prekrocenie o 8,5 mld. Sk) a dan z prijmov pravnic-
kych osob (prekrocenie o 11,1 mid. Sk). Vydavkové
Gspory boli dosiahnuté hlavne v oblasti kapitalovych
vydavkov (priblizne 6 mld. Sk), kym bezné vydavky boli
vyCerpané takmer na 100 % (Uspora 0,5 mld. Sk).

Prostriedky z rozpoCtu Eurdpskej Gnie boli ¢erpané
v objeme 20,4 mld. Sk, ¢o znamena, Ze oproti roz-
poctovanej sume 27,9 mid. Sk ostalo priblizne 7,5
mld. Sk nevycerpanych.

2.5 Menova politika
a menovy vyvoj

Menova politika NBS posobila po¢as roka 2006
v prostredi dynamického hospodarskeho rastu, ku kto-
rému prispel najma rast produkénych schopnosti eko-
nomiky a na rozdiel od roku 2005 aj kladny prispevok
Cistého exportu. Vyvoj produktivity prace v roku 2006
predstihoval rast miezd pri porovnatelnej dynamike
rastu zamestnanosti oproti roku 2005. Zmiernenie
rastu cien ropy a energii na svetovych trhoch, ako aj
rozhodnutia Uradu pre regulaciu siefovych odvetvi
o zmenach regulovanych cien ovplyvnili klesajlci
trend vyvoja inflacie.
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Tabulka 24 Vyvoj menového agregatu M3 a hlavnych protipoloziek M3

Rok 2006
Menovy agregat M3
Hlavné protipolozky M3
Dlhodobé finanéné pasiva (bez kapitalu a rezerv)
Pohladavky PFl a cenné papiere
z toho: Verejna sprava
Ostatni rezidenti
Rok 2005
Menovy agregat M3
Hlavné protipolozky M3
DIhodobé financéné pasiva (bez kapitalu a rezerv)
Pohladavky PFl a cenné papiere
z toho: Verejna sprava
Ostatni rezidenti

Zdroj: NBS.

Stav k 31.12. Zmena od zaciatku roka®
mlid. Sk mid. Sk %
958,5 +127,1 +15,3
122,6 +19,7 +19,1
895,7 +100,5 +12,6
254,8 -18,7 -6,8
640,9 +119,2 +22,8
831,4 +60,2 +7,8
102,9 +4,6 +4,6
795,2 +86,1 +12,1
273,5 21,7 7,4
521,7 +107,8 +26,0

1) Vzhladom na to, Ze menové agregaty a protipoloZky k menovému agregatu M3 sa v metodike ECB nezostavuju k 1. januaru dané-
ho roka, za pocCiatocna Uroven roka sa v tabulke a v dalSom texte povaZuje vykazany stav k 31. decembru predchadzajiceho roka.

Aby zamedzila nadmernej volatilite, intervenovala NBS
na devizovych trhoch. V juni a v jali boli nadmerné
vykyvy kurzu spojené s vyvojom okolitych mien a ne-
istotou vyplyvajucou z domaceho politického vyvoja.
Decembrova devizova intervencia bola vyvolana
mimoriadnou volatilitou vymenného kurzu, ktora
sUvisela s nedostatkom likvidity v medzisviatkovom
obdobi.

Pocas roka 2006 rastlo riziko zvySovania inflacie v na-
sledujicom roku 2007, preto NBS sprisfiovala svoju
menovu politiku. NBS svoje klUcové Urokové sadzby
v priebehu prvych troch Stvrtrokov roka postupne zvy-
Sovala v Styroch krokoch: v marci, v maji a v juli vzdy
o 0,50 percentualneho bodu a v septembri o 0,25
percentualneho bodu, spolu o 1,75 percentualneho
bodu. NizSie ako odhadované nakladové efekty sa
podielali na ukonceni cyklu zvySovania Grokovych
sadzieb NBS v zavere minulého roka.

Klesajlca inflacia spolu so zdravym rastom HDP, kto-
ry bol tvoreny rastom potencialu ekonomiky, a teda
nepredstavoval riziko vzniku moznych dopytovych
inflacnych tlakov, vytvorili rAmec pre mozni zmenu na-
stavenia menovej politiky v strednodobom horizonte
a znizenie Grokovych sadzieb NBS v roku 2007.

2.5.1 Menové agregaty a protipolozky
menového agregatu M3

Menovy agregat M3 (v metodike ECB) dosiahol
ku koncu roka 2006 objem 958,5 mid. Sk a v po-
rovnani so stavom k 31. decembru 2005 vzrastol
0 127,1 mld. Sk, éo znamenalo medzirocni dynamiku
rastu® M3 v decembri na Grovni 15,3 %. Celkovy pri-
rastok menového agregatu M3 v roku 2006 dosiahol
oproti predchadzajicemu roku viac ako dvojnasob-
ne vySSiu Uroven pri takmer dvojnasobnom tempe
rastu.

PocCas roka 2006 sa dynamika M3 postupne zvySova-
la, s vynimkou Standardnych sezénnych vykyvov spo-
sobenych v niektorych mesiacoch (v aprili, septembri
a decembri) najma terminmi platieb dani z prijmov,
resp. vyplatou dividend podnikovou sférou. Hlavny
prorastovy vplyv na vyvoj M3 mal v§ak dynamicky
rozvoj Uverovych aktivit obchodnych bank. Zaroven
vplyvom zvySovania Grokovych sadzieb rastli vklady, ¢o
sa prejavilo v odleve zdrojov z podielovych fondov do
M3. Zrychlovanie dynamiky mnoZstva penazi v obehu
zodpovedalo prostrediu intenzivneho rastu ekonomiky
pri vy$sej miere inflacie.

ZvySovanie klG¢ovych Grokovych sadzieb NBS sa za-
Calo vyraznejSie prejavovat v Struktire kratkodobych
vkladov (presun neterminovanych vkladov tvoriacich

3 Medzirocna dynamika rastu menovych agregatov a ich protipoloZiek je pocCitana z vykazanych koncomesacnych stavov bez
abstrahovania od netransakcii, ktoré zahfnaji vsetky pohyby v stavoch bilanénych poloZiek vyplyvajiice zo zmien ocenenia ob-
chodovatelnych nastrojov, zniZzenia/odpisania hodnoty Gveru, kurzovych rozdielov, reklasifikacii a inych zmien.
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Tabulka 25 Cisté predaje podielovych listov otvorenych podielovych fondov

Podielové listy OPF v Sk = Podielové listy OPF inych
a cudzej mene spolu

Rok 2006

Kumulativne Cisté predaje +4,1
Rok 2005

Kumulativne Cisté predaje +37,9

(mid. Sk)

Podielové listy OPF
penazného trhu

ako penazného trhu
+2,9

+25,8

Zdroj: VypoCty NBS z ddajov Slovenskej asociacie spravcovskych spolocnosti (SASS).

stcast menového agregatu M1 do vysSie Urocenych
terminovanych vkladov subagregatu M2), ako aj
v zmiernovani prirastku objemu Gverov, az od polovice
roka 2006, ¢o ukazuje na niekolkomesacny posun
dopadu sprisnovania menovej politiky na ¢innost
bankového sektora.

V ramci hlavnych zloZiek menového agregatu M3 naj-
vacsiu zmenu zaznamenala Struktdra kratkodobych
vkladov. Sposobila to skutocnost, Ze nefinancné spo-
lo€nosti ¢asto presuvali ¢ast svojich volnych zdrojov
z najkratSich vkladov (vkladov splatnych na pozia-
danie) do vkladov s dohodnutou splatnostou a spét,
¢o vyrazne ovplyvnilo volatilitu M1. Ro¢ny prirastok
vkladov a prijatych Gverov splatnych na poziadanie
dosiahol 48,9 mld. Sk a prirastok vkladov a prijatych
Gverov s dohodnutou splatnostou do 2 rokov bol 66,1
mld. Sk. Zatial ¢o sa prirastok neterminovanych vkla-
dov oproti roku 2005 zniZil o 12,8 mld. Sk, prirastok
vkladov s dohodnutou splatnostou bol vyssi o 92,7
mld. Sk, ¢o potvrdzuje Gvahu o vplyve rastu sadzieb
na Struktudru vkladov.

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

V rdmci hlavnych protipoloZziek M3 kulminoval v dru-
hej polovici roka 2006 trend zvySujlcej sa dynamiky
rastu dlhodobych finanénych pasiv (bez kapitalu,
rezerv a opravnych poloziek), ktory pretrvaval po-
¢as roka 2005. Roc¢ny prirastok hlavnych poloziek
dlhodobych finan¢nych pasiv v roku 2006 bol oproti
roku 2005 vyrazne vysSi, ked objem emitovanych
dlhovych cennych papierov nad 2 roky vzrastol
0 13,0 mld. Sk a objem vkladov a prijatych Gverov
s dohodnutou splatnostou nad 2 roky o 10,2 mld. Sk
(oproti prirastku o 6,4 mld. Sk, resp. o 4,7 mld. Sk
v roku 2005). Pokles objemu vkladov s vypovednou

lehotou nad tri mesiace oproti roku 2005 dosiahol
3,5 mld. Sk, ¢o bolo menej oproti poklesu o 6,6 mld.
Sk v roku 2005.

Prirastok celkového objemu pohladavok penaznych
financnych institucii (PFl) voCi rezidentom (vratane
cennych papierov emitovanych klientmi v drzbe sektora
PFl) sa medzirocne zvysil o 14,4 mld. Sk, pricom pokles
pohladavok PFl voci verejnej sprave bol v pinej miere
kompenzovany rastom pohladavok PFl voci sikromné-
mu sektoru. Pokles pohladavok voci verejnej sprave
bol v roku 2006 nizsi nez v rovhakom obdobi predcha-
dzajlceho roka (o 3,0 mld. Sk) a rast pohladavok voci
ostatnym rezidentom sa zvysil o 11,4 mld. Sk.

2.5.2 Struktiira penaznej zasoby

Medziroéna dynamika penaznej zasoby sa zrychlo-
vala pocCas celého roka 2006 (najvySSia dynamika
16,1 % bola zaznamenana v novembri 2006) a objem

Graf 41 Vyvoj vybranych protipoloziek M3
(medziro¢né prirastky v mld. Sk)
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Zdroj: NBS.

Poznéamka: Udaje o akcidch a podielovych listoch inych ako pe-
nazZného trhu su k dispozicii len od roku 2004 na Stvrtroénej baze.
1) Neziskové instittcie sliZiace domacnostiam.
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ObezZivo
Vklady a prijaté Uvery splatné na poziadanie
M1

Vklady a prijaté dvery s dohodnutou
splatnostou do 2 rokov

Vklady s vypovednou lehotou do 3 mesiacov
M2 - M1
M2

Podielové listy PFPTY

Repo operacie

Vydané dlhové cenné papiere do 2 rokov
M3 - M2
M3

Stav k 31.12. Medziroéna zmena Prispevky k rastu M3
mld. Sk mld. Sk p. b.
131,2 11,3 1,4
4149 48,9 5,9
546,1 60,2 7,3
350,5 66,1 8,0

11,6 -3,2 -0,4
362,1 62,9 7,6
908,1 123,2 14,8

45,0 -0,9 -0,1

0,0 0,0 0,0
5,4 4.8 0,6

50,3 39 0,5

958,5 127,14 15,3

agregatu M3 ku koncu roka 2006 dosiahol 958,5
mld. Sk. Na strane komponentov penaznej zasoby
sa zvySovali prispevky k rastu M3 pri najlikvidnej-
Sich zlozkach najma v prvom polroku 2006 (obezivo
a vklady a prijaté Uvery splatné na poZiadanie), zatial
¢o v druhom polroku sa ich prispevky znizovali na
Ukor rastu prispevkov menej likvidnych komponentov
M3. Na strane protipoloziek M3 bol zaznamenany
pokracujlci rastovy trend v oblasti pohladavok PFI
voci sikromnému sektoru. Tento sa vSak, aj vplyvom
zvySovania Urokovych sadzieb, ku koncu roka mierne
spomaloval.

® Obezivo
M2 - M1

“ Vklady a prijaté UGvery splatné na poZiadanie
M3 - M2 - M3

Podstatnl Gast agregatu M1 tvoria vklady a prijaté
Uvery splatné na poziadanie. Vyvoj prispevku naj-
likvidnejsej formy vkladov k rastu M3 bol odrazom
vyvoja v oblasti vkladov a prijatych Uverov domacnosti
splatnych na poziadanie, ktoré zaznamenali v druhom
polroku 2006 zniZovanie medzirocného tempa ras-
tu. VKklady a prijaté Gvery nefinanénych spolo¢nosti
splatné na poziadanie prispievali kladne k rastu pe-
naznej zasoby pocas celého obdobia. Druhou zloZkou
agregatu M1 je obeZivo, ktoré zaznamenalo postupné
spomalovanie medziroéného rastu pocas celého roka
2006 (medziro¢ny rast 9,5 % v decembri 2006 oproti

Ch 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q
2004 2005 2006

B Podielové listy podielovych fondov pefiazného trhu
= Akcie a podielové listy podielovych fondov inych ako podielové fondy pefazného trhu
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B Terminované vklady domacnosti
® Podielové listy podielovych fondov pefnazného trhu
= Akcie a podielové listy podielovych fondov inych ako podielové fondy pefnazného trhu

19,3 % v decembri 2005), o sa premietlo aj do zniZo-
vania jeho prispevkov k rastu penaznej zasoby.

Menej likvidné zloZky penaznej zasoby (M2 - M1)
tvoria vklady a prijaté Gvery s dohodnutou splatnos-
tou do 2 rokov a vklady s vypovednou lehotou do 3
mesiacov. Ich objem sa zacal zaCiatkom tohto roka
zvySovat a prispievali tak kladne k rastu M3. Tento
rast sa prejavil hlavhe v druhej polovici roka, ked
ich prispevky k rastu penaznej zasoby tvorili takmer
polovicu z celkového rastu. Vyvoj menej likvidnych
vkladov s ¢asovou viazanostou bol determinovany
zvySovanim objemu vkladov a prijatych Gverov s do-
hodnutou splatnostou do 2 rokov, zatial ¢o vklady
s vypovednou lehotou do 3 mesiacov prispievali
k rastu penaznej zasoby negativne pocas celého roka.
Rast vkladov s ¢asovou viazanostou suvisel najméa so
zvySovanim klientskych Grokovych sadzieb, ale s¢asti
aj s poklesom zaujmu o investovanie do podielovych
listov podielovych fondov penazného trhu (PFPT)
v prvej polovici roka 2006.

Najmensi podiel na objeme penaznej zasoby maju
obchodovatelné nastroje (M3 - M2). Ide o najmenej
likvidn( zloZku, ktorej hlavni Cast tvoria podielové
listy PFPT. Vyvoj podielovych listov PFPT pokracoval aj
v tomto roku v klesajidcom trende z roku 2005. Tento
pokles sa vSak v poslednom Stvrtroku 2006 zastavil
a ich objem zacal znovu rast. Ich vyvoj bol ovplyvneny
presunom prostriedkov doméacnosti do vynosnejSich
produktov, akymi boli terminované vklady a v prvej
polovici roka aj akcie a podielové listy podielovych
fondov inych ako PFPT. Dal$iu éast obchodovatelnych
nastrojov tvoria repo operacie a vydané dlhové cenné
papiere do 2 rokov, ktorych podiel na penaznej zasobe

300 - 60
250 /\ ’/\/\/-/ 50
200 / V\ ,/ 0

= Vklady nefinanénych spolocnosti spolu
B Korunové vklady == \/klady v cudzej mene (prava os)

sa v druhom polroku 2006 zacal mierne zvySovat,
a tym aj ich prispevok k medzirocnej dynamike M3.

Vklady nefinanénych spolo¢nosti

Vklady nefinanénych spoloénosti zaznamenali oproti
decembru 2005 narast o 40,2 mlid. Sk a ich objem
ku koncu roka 2006 dosiahol 297,3 mid. Sk. K me-

(mld. Sk) (p.b.)
50 7 r4.2

40 4
30 4

20
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© Vklady a prijaté Gvery splatné na poziadanie
® Vklady a prijaté dGvery s dohodnutou splatnostou do 2 rokov
== (Jrokovy diferencial nefinanénych spoloénosti (prava os)
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«== Vklady nefinan¢nych spolo¢nosti
== VKlady doméacnosti a podielové listy PFPT"

dziroénému rastu vkladov podnikov prispievali kladne
tak korunové vklady (tvoria priblizne 80 % z celkovych
vkladov podnikov), ako aj vklady v cudzej mene. Vyvoj
vkladov podnikov v jednotlivych mesiacoch roka bol
ovplyvneny hlavne korunovymi vkladmi, ked' sa aj pri
poklese vkladov v cudzej mene objem celkovych pod-
nikovych vkladov zvySoval. K vyraznejSiemu narastu
vkladov doslo v poslednom Stvrtroku a bol podporo-
vany hlavne zvySovanim objemu korunovych vkladov
nefinan¢nych spolo¢nosti.

Podniky vyuzivaji vklady najméa na obsluhu svojich
najlikvidnejsiu formu vkladov. Vklady a prijaté Gvery
nefinanénych spoloénosti splatné na poZiadanie
tvoria az 60 % celkovych vkladov podnikov, v decem-
bri 2006 ich objem dosiahol 176,9 mld. Sk. Okrem
vkladov splatnych na poZiadanie prispievali kladne
k rastu vkladov nefinanénych spolo¢nosti aj termino-
vané vklady. Zatial' ¢o v roku 2005 dochadzalo k ich
poklesu, pocas roka 2006 zaznamenavali vklady
a prijaté Uvery podnikov s dohodnutou splatnostou
do 2 rokov rastovy trend. Jednym z faktorov pésobia-
cich na zvySovanie zaujmu o tGto formu ukladania
prostriedkov bol aj narast ich Groc¢enia, ktory kore-
Spondoval so zvySovanim klGcovej Grokovej sadzby
NBS. Vo vyvoji vkladov s vypovednou lehotou do 3
mesiacov bol zaznamenany mierny rast, tieto vklady
vSak tvoria len zanedbatelnl ¢ast vkladov nefinanc-
nych spolo¢nosti.

Vklady domacnosti

Pri vkladoch domacnosti bolo zaznamenané zvyse-
nie medziroéného tempa rastu od zaciatku roka na
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17,5 % v decembri 2006 (priemerné medziroéné
tempo rastu v roku 2005 dosahovalo 0,5 %).

K celkovému medzirocnému rastu o 56,1 mid. Sk
prispeli najma vklady a prijaté Gvery domacnosti s do-
hodnutou splatnostou do 2 rokov, ktoré v decembri
2006 vzrastli medziroéne o 44,1 mlid. Sk. Prispevky
vkladov a prijatych Gverov splatnych na poZiadanie
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sa mierne znizovali, hlavne v druhom polroku 2006,
ostavali vSak aj nadalej kladné.

Podobne ako pri nefinanénych spoloénostiach, aj pri
domacnostiach bol pocas roka 2005 zaznamenany
nizky rozdiel v GroCeni vkladov s ¢asovou viazanos-
tou a vkladov splatnych na poziadanie, ktory sa od
zaciatku roka 2006 zvySoval. Dosledkom tohto vyvoja
sa spomaloval medzirocny pokles vkladov a prijatych
Gverov domacnosti s dohodnutou splatnostou do 2 ro-
kov, ktory sa postupne zmenil na vyrazny narast (44,1
mld. Sk medziro¢ne). Na rast vkladov mal pravdepo-
dobne vplyv aj pokles zaujmu o investovanie do po-
dielovych listov PFPT. Tato formu investovania v prvom
polroku nahradzalo aj umiesthovanie prostriedkov do
akcii a podielovych listov podielovych fondov inych ako
PFPT. V druhom polroku 2006 vSak méZeme pozorovat
spatny presun prostriedkov medzi podielovymi fondmi,
ked rastlci zaujem o terminované vklady a podielové
listy PFPT bol sprevadzany poklesom investovania do
akcii a podielovych listov podielovych fondov inych ako

PFPT. Vklady domacnosti s vypovednou lehotou do
3 mesiacov prispievali negativne k celkovému rastu
vkladov pocas celého roka.

Z hladiska menovej Struktlry maji na vyvoj vkladov
domacnosti vplyv predovSetkym korunové vklady, kto-
ré tvoria takmer 90 % (334,8 mld. Sk) vSetkych vkla-
dov domacnosti. Pocas roka 2006 sa podobne ako pri
celkovych vkladoch doméacnosti postupne zvySovala
ich dynamika rastu. Rovnako aj vklady v cudzej mene
prispievali kladne k medziro€nému rastu celkovych
vkladov domacnosti. Ich objem vSak v poslednom
Stvrtroku mierne klesal, ¢o mohlo suvisiet s vyvojom
kurzu koruny v tomto obdobi.

Vklady nezahrnuté do M3

Z vkladov nezahrnutych do menového agregatu
M3 mierne rastli vklady domacnosti s dohodnutou
splatnostou nad 2 roky, na druhej strane pokracoval

Tabulka 27 Vyvoj vkladov domacnosti a nefinanénych spolocnosti v roku 2006

Ol;j)ezmMa;ko Medziroéna zmena v % Stav v mld. Sk
Dec. 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q
Vklady domacnosti 39,3 2,5 10,7 16,2 17,5 327,5 336,8 368,3 376,9
Vklady a prijaté Gvery splatné na
poZiadanie 19,4 18,0 | 19,4 15,7 8,9 176,6 180,1 189,0 185,9
z toho: v slovenskych korunach 17,7 206 21,3 17,5 11,0 159,0 162,2 171,14 169,4
Vklady a prijaté Gvery s dohodnu-
tou splatnostou do 2 rokov 18,7 -10,6 39 205 325 136,9 143,2 167,1 179,6
z toho: v slovenskych korunach 16,1 -12,2 2,6 21,9 37,2 113,4 1189 141,3 154,4
Vklady s vypovednou lehotou do 3
mesiacov 1,2 -15,5 | -16,9  -17,7 -22,0 14,0 135 12,2 114
z toho: v slovenskych korunach 1,1 -14,8  -16,5 | -17,7  -214,0 13,4 13,0 11,7 | 10,9
Korunové vklady domacnosti 34,9 32 112 17,5 19,9 285,8 294,0 324,14 334,8
Vklady domacnosti v cudzej mene 4.4 -2,0 7,4 7,5 1,0 | 44,7 42,8 44,2 421
Vklady nefinanénych spoloc¢nosti 31,0 16,3 14,3 14,2 15,6 247,0 251,0 252,2 297,3
Vklady a prijaté Gvery splatné na
poziadanie 18,5 9,3 20,9 15,3 14,7 1509 136,3 151,3 | 176,9
z toho: v slovenskych korunach 14,2 50 21,3 15,0 11,6 114,7 102,2 |112,4 136,6
Vklady a prijaté Gvery s dohodnu-
tou splatnostou do 2 rokov 12,5 29,4 39 126 17,1 96,0 114,6 100,6 120,2
z toho: v slovenskych korunach 10,8 24,5 21 11,3 27,7 819 982 89,0 1039
Vklady s vypovednou lehotou do 3
mesiacov 0,0 -13,8 3,7 6,1 28,2 0,2 0,2 0,2 0,2
z toho: v slovenskych korunach 0,0 -13,8 3,7 6,1 28,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Korunové vklady nefinanénych
spolo¢nosti 25,1 12,3 13,1 13,3 18,0 196,8 200,6 201,6 240,7
Vklady nefinanénych spolo¢nosti
v cudzej mene 5,9 349 20,0 18,0 6,5 50,2 50,4 505 56,6

Zdroj: NBS.
Poznamka: Odchylky v stctoch su v désledku zaokrihlovania.
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Menovy vyvoj

klesajlci trend objemu vkladov domacnosti s vypo-
vednou lehotou nad 3 mesiace. Vklady nefinanénych
spoloénosti nevchadzajlice do menového agregatu
M3 zaznamenali mierny rast, tvoria vSak len zaned-
batelnl ¢ast celkovych vkladov podnikov.

2.5.3 Pohladavky penaznych finanénych
institicii voci sikromnému sektoru

Pohladavky PFI voci sikromnému sektoru (bez cen-
nych papierov) dosiahli ku koncu decembra 2006
objem 627,3 mld. Sk a oproti roku 2005 zazname-
nali narast o 119,8 mld. Sk. Na uvedenom vyvoji sa
podielali jednak pohladavky v slovenskych korunach
(rast 0 108,4 mld. Sk), ako aj pohladavky v eurach
(rast 0 11,8 mld. Sk). Mierny pokles zaznamenali
pohladavky v ostatnych cudzich menéach (o 0,3 mid.
Sk). Menova sStruktira sa ku koncu roka 2006 vyraz-
nejSie nezmenila. Podiel korunovych pohladavok na
celkovom objeme mierne vzrastol na 80,0 %, podiel
pohladavok v eurach poklesol na 18,8 % a pohladav-
ky v ostatnych cudzich menach tvorili 1,2 %. Ku koncu
roka 2005 tvorili pohladavky v slovenskych korunach
77,5 %, pohladavky v eurach 20,9 % a v ostatnych
cudzich menéach 1,6 %.

Medziro¢na dynamika pohladavok voci sikromnému
sektoru zaznamenavala v druhom polroku nizSie hod-
noty ako pocas prvého polroka, za rok 2006 dosiahla
v priemere 26,0 %. K medziroénému rastu Gverov
najviac prispeli pohladavky voc¢i domacnostiam?,
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ktoré sa na medzirocnom raste podielali 11,2 per-
centualneho bodu (narast 0 56,9 mld. Sk). Prispevok
pohladavok voci nefinanénym spolo¢nostiam dosiahol
10,8 percentudlneho bodu (narast o 55,0 mid. Sk).
V porovnani s decembrom 2005 sa mierne znizil
prispevok pohladavok voci finanénym spolo¢nostiam
o 1 percentuéalny bod na 1,6 percentualneho bodu
(medziroény narast objemu o 7,9 mld. Sk).
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Graf 53 Podiel spotrebnych a ostatnych iiverov

domacnosti na konecnej spotrebe (%)
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Pohladavky PFI vo¢i domacnostiam pokracovali v ras-
tovom trende z predchadzajliceho roka, ku koncu
decembra 2006 zaznamenali absolGtny medziroény
prirastok 56,9 mld. Sk a ich medziroéna dynamika
dosiahla 31,4 %. Dynamika Gverov domacnostiam sa
mierne spomalovala vplyvom vysokého rastu Gverov
v predchadzajlicom roku (oproti decembru 2005
pokles 0 9,8 percentudlneho bodu). Absolltne medzi-
ro¢né prirastky Gverov sa zacali zniZzovat az v druhom
polroku, nadalej vSak dosahovali vysoké hodnoty.
Zaujem o Gvery reflektoval pravdepodobne aj vyvoj
indikatora spotrebitelskej dovery, ktory po poklese
v druhom polroku 2005 (spdsobenym ohlasenim zvy-
Sovania regulovanych cien) zacal rast a ku koncu roka
2006 po prvykrat zaznamenal kladnd hodnotu.

Z celkového objemu pohladavok vo¢i domacnostiam
tvorili pohladavky v slovenskych korunach v priemere
98,7 %. Podobne ako pocas predchadzajiceho roka,
aj v roku 2006 domacnosti vyuzivali Gverové zdroje
hlavne na dlhodobé investicie. Z hladiska Ucelovej
Struktiry pohladavok domacnostiam zaznamenali
najvysSi medziro¢ny prirastok, 38,0 mld. Sk, Gvery na
byvanie® (v roku 2005 o 31,0 mld. Sk), pricom k me-
dziroénej miere rastu pohladavok vo¢i domacnostiam
prispeli 21,0 percentualnymi bodmi. Od januara 2006
nastala zmena vo vykazovani produktu ,americkych
hypoték*“, ktoré sa vykazuja v jednotlivych druhoch
Gverov podla Ucelu pouzitia®. Vyvoj absollitnych me-
dzironych prirastkov spotrebitelskych a ostatnych

Graf 54 Pohladavky PFI vo¢i domacnostiam
(mid. Sk)
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Gverov bol stabilny, s miernym poklesom v poslednych
mesiacoch roka (k decembru 2006 dosiahol 18,9 mid.
Sk). Spotrebitelské a ostatné Gvery tak predstavovali
jeden zo zdrojov rastu konecnej spotreby domacnosti.
Ich podiel na koneénej spotrebe domacnosti sa vSak
v roku 2006 zvySoval miernejsie a v porovnani s pred-
chadzajicim rokom vzrastol o 1,2 percentualneho
bodu, ked dosiahol 8,6 % (v roku 2005 narast o 2,1
percentualneho bodu na 7,4 %). V porovnani s euro-

Rast pohladavok penaznych financnych institdcii vodi
domacnostiam bol sprevadzany rastom zadlZenosti
(vyjadrenej podielom pohladavok voci domacnos-
tiam na HDP), ktora vzrastla medziro¢ne o 2,2 per-
centualneho bodu a ku koncu roka 2006 dosiahla
14,5 %. Podobny vyvoj slvisiaci s procesom realnej
konvergencie zaznamenavaju aj dalSie nové ¢lenské
krajiny, pricom v porovnani s eurozénou (54,2 %
v roku 2006) je zadlZenost domacnosti v uvedenych
krajinach vyrazne nizSia.

Vyvoj pohladavok v sektore nefinanénych spolocnosti
bol menej dynamicky ako v sektore domacnosti. Po
zmierneni medzirocného tempa rastu v tretom Stvrt-
roku 2006 sa ich rast opat zrychlil a za rok 2006
dosiahol v priemere 19,0 %.

0Od januéra 2006 sa Uvery s Grokovou sadzbou O %
vykazuji v jednotlivych druhoch Gverov podla Géelu,

5 Pohladavky voc¢i domacnostiam (vratane neziskovych instittcii sliZiacich domacnostiam) sa z hladiska tcelu ¢lenia na Gvery na

byvanie, spotrebitelské uvery a ostatné uvery.

6V roku 2005 sa vsetky ,americké hypotéky“ vykazovali v ostatnych uveroch. V désledku tejto zmeny poskytuje konzistentnejsi

pohlad na Ucelovu Struktdru Uverov agregat spotrebitelskych a ostatnych Gverov.
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kym do decembra 2005 sa vykazovali ako samostatna
skupina. V dosledku tejto metodickej zmeny si dyna-
miky jednotlivych druhov Gverov podla G¢elu Ciastocne
skreslené. Najvyraznejsi vplyv metodickej zmeny bol
zaznamenany pri ostatnych Uveroch (narast medzi-
rocne o0 13,6 mld. Sk v decembri 2006), ktoré tvoria
najpodstatnejSiu ¢ast Uverov s Grokovou sadzbou
0 %. Z hladiska Ucelu najvy$sSie medziro¢né prirastky
zaznamenali investicné Gvery a Gvery na nehnutel-
nosti (28,0 mld. Sk v decembri 20086). Pri vykazovani
averov nefinancnych spolo¢nosti z hladiska Gcelu
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doslo v decembri 2006 k presunu ¢asti investi¢nych
Uverov do Gverov na nehnutelnosti. Z tohto dévodu,
kedZe oba typy Uverov maji podobny charakter, sa
hodnotia ako agregat.

Z hladiska ¢asovej Struktlry pohladavok PFI voci
nefinanénym spolo¢nostiam bolo zaznamenané po-
stupné spomalovanie tempa rastu dlhodobych Gverov
nad 5 rokov. Nadalej vSak dosahovali najvyssie me-
dziro¢né prirastky (25,3 mid. Sk v decembri 20086).
Naopak, dlhodobé UGvery od 1 do 5 rokov vykazovali
zrychlovanie medziroéného rastu, ked ku koncu roka
vzrastli o 12,0 mld. Sk medziroéne (v decembri 2005
zaznamenali medziro€ny pokles o 5,9 mld. Sk). Rast
kratkodobych Gverov, ktoré predstavuju najvacsiu cast
Gverov podnikom, po zrychlovani v predchadzajicom
roku stagnoval a v priemere za rok 2006 dosiahol
19,9 mid. Sk.

Z hladiska jednotlivych mien tvoria najvacsi objem
Uverov podnikom korunové UGvery (ku koncu roka
2006 dosiahli 217,0 mid. Sk), Gvery v eurach dosiahli
102,2 mld. Sk a Gvery v ostatnych cudzich menach
7,1 mld. Sk. V ich vyvoji pokracoval trend z minulého
roka, ked sa prirastok korunovych Gverov nadalej
zvySoval. Prirastok Gverov podnikom v eurach poklesol
hlavne v druhom polroku 2006 a prirastok Uverov
v ostatnych cudzich menach mierne klesal takmer
pocas celého roka.
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2.5.4 Urokové miery
Klientske lirokové sadzby

Vyvoj klientskych drokovych sadzieb bol v roku 2006
ovplyvneny zvysenim klG¢ovych sadzieb NBS z marca,
maja, jula a septembra (kumulativne o 1,75 percentu-
alneho bodu). Reakcia bank na zvySovanie zakladnej
sadzby NBS bola pri nefinanénych spolo¢nostiach
pruznejsSia ako pri doméacnostiach. Pri Gveroch ne-
finanénym spolo¢nostiam nepremietli banky celé
zvySenie zakladnej sadzby NBS do klientskych sadzieb
z averov. Pri doméacnostiach vzrastla Grokova miera
z Gverov viac ako zakladna sadzba NBS (bolo to vSak
v znacnej miere v dosledku narastu GroCenia precer-
pani beznych Uctov). Reakcia bank pri Gro¢eni vkladov
je pruznejsia pri nefinancnych spolo¢nostiach, ktoré
reaguji pomerne citlivo na vyvoj na medzibankovom
trhu. Pri domacnostiach sa zvySenie zakladnej sadzby
NBS premietalo len pri niektorych vkladovych produk-
toch (vklady s dohodnutou splatnostou), reakcia pri
ostatnych druhoch vkladov bola nepruzna.

Urokové sadzby z iiverov nefinanénym spoloénostiam

Vo vyvoji Grokovych sadzieb z Gverov nefinanénym
spolo¢nostiam prevladal rastlci trend z konca roku
2005 az do tretieho Stvrtroku 2006, po ktorom na-
sledoval mierny pokles. Tento vyvoj reflektoval rast
klicovych sadzieb NBS, ktory sa premietol aj do
Urokovych sadzieb na penaznom trhu. Mierny pokles
GroCenia Uverov v poslednom Stvrtroku 2006 suvisel
so situaciou na medzibankovom trhu, ktora odrazala
zmenu v o¢akavaniach ohladne budlceho vyvoja
klG€ovych drokovych sadzieb NBS. Zmeny trhovych
sadzieb na medzibankovom trhu sa prejavili tak v krat-
kodobych, ako aj v dlhodobych Urokovych sadzbach.
Vynimku tvorili v poslednom Stvrtroku dvery nad
1 mil. EUR s kratkou dobou fixacie, ked' ich Grocenie
zostalo priblizne na Grovni z tretieho Stvrtroka. Mozno
predpokladat, Ze to bolo v désledku pomalsieho pre-
nosu zmien trhovych Grokovych sadzieb do Grokovych
mier z Gverov nad 1 mil. EUR. Suvisi to predovsetkym
s moznostami financovania sa velkych podnikov aj
v zahranici, a tym lepSimi Gverovymi podmienkami
vo forme nizSich Urokovych sadzieb.

Aj ked sa Urocenie UGverov nefinanénym spolo¢nos-
tiam zvysilo, bolo v roku 2006 poskytnutych priblizne
0 13 % viac Gverov nefinanénym spolo¢nostiam v po-
rovnani s rokom 2005 (pri odhliadnuti od precerpani
beznych Gctov a kreditnych kariet).

V priebehu roku 2006 vzrastla Grokova sadzba z Gve-
rov nefinanénym spolo¢nostiam (bez precerpania bez-

Graf 58 Vyvoj turokovych sadzieb z Gverov
nefinanénym spolocnostiam, BRIBOR-u
a zakladnej sadzby NBS
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nych Gc¢tov a kreditnych kariet) o 1,4 percentualneho
bodu a z preerpani beznych Gctov a kreditnych kariet
0 1,7 percentudlneho bodu. Z hladiska G¢elu pouZitia
Gveru vzrastla v prvom polroku najvyraznejSie (rokova
miera z prevadzkovych Gverov o 1,7 percentudlneho
bodu a investicnych Gverov o 1,4 percentualneho
bodu.

Urokové sadzby z iiverov domacnostiam

Vyvoj Grokovych mier z Gverov domacnostiam bol
charakterizovany, podobne ako pri nefinancnych
spolo¢nostiach, rastlcim trendom pocas roku 2006,
ktory reflektoval zvySovanie klG¢ovych sadzieb NBS.
Napriek rastu Grokovych sadzieb z Gverov domacnos-
tiam pokracoval relativne vysoky dopyt po Gverovych

zdrojoch, najma po Uveroch na nehnutelnosti.

Vyraznejsi narast Urocenia precerpani beznych Gctov
a kreditnych kariet v prvych mesiacoch roku 2006
slvisel s ocakavaniami rastu klGcovych sadzieb NBS
a tiez s metodickou zmenou pri vykazovani Gverov na
zaklade nového opatrenia NBS o zatriedovani majet-
ku a zavazkov.” V dalSom obdobi pokracoval mierny
rast Urocenia precerpani beznych Gcétov a kreditnych
kariet, kde sa uz premietali zvySovania klGcovych
sadzieb NBS. Rast Urokovej miery z tychto druhov
Gverov dosiahol k decembru 2006 medziroéne 3,2
percentualneho bodu.

7 Opatrenie NBS ¢. 7/2005 o zatriedovani majetku a zavazkov bank a pobociek zahrani¢nych bank, o Uprave ich ocenenia, o tvorbe

a ruseni rezerv a s tym suvisiacich hlaseniach.
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Graf 59 Vyvoj urokovych sadzbieb
z poskytnutych Gverov domacnostiam
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Zdroj: NBS.

Urokové miery z Gverov na nehnutelnosti kazdy me-
siac v roku 2006 mierne rastli. Tento vyvoj suvisel
predovSetkym so zvySovanim klGcovych sadzieb NBS.
Celkovo vzrastla cena Gverov na nehnutelnosti pocas
roku 2006 o 1,4 percentualneho bodu. V ramci Gve-
rov na nehnutelnosti bol véak odliSny vyvoj Grokovej
miery z bankovych Gverov a z Uverov stavebnych
sporitel'ni. Zatial ¢o Grokova sadzba z inych Uverov na
nehnutelnosti a z hypotekarnych Gverov vyraznejsie
vzrastla, (Grokova miera z medzilverov sa len mier-
ne zvySila a zo stavebnych Uverov mierne poklesla.
Uvery stavebnych sporitelni (najma stavebné Gvery
po skonceni sporiaceho obdobia a poskytnuti Gveru)
sl na zaklade charakteru produktov menej zavislé
na nastaveni kliCovych sadzieb centralnej banky
ako bankové Gvery. V medziro€nom porovnani sa
zvysilo drocenie inych dverov na nehnutelnosti o0 1,7
percentudlneho bodu, hypotekarnych tverov o 1,5
percentualneho bodu, medzitverov o 0,6 percentual-
neho bodu a cena stavebnych Gverov poklesla o 0,3
percentualneho bodu.

Urokové sadzby z Gverov uréenych na spotrebu
(spotrebitelské a ostatné Uvery) po miernom pokle-
se zacCiatkom roka 2006 mali mierne rastdci trend,
odrazajlci rast klG¢ovych Grokovych sadzieb NBS.
Prejavilo sa to najma pri Gcelovych spotrebitelskych
Gveroch, ktorych Grokova sadzba vzrastla priblizne
o 1,2 percentualneho bodu, a tieZ pri ,americkych
hypotékach“ (bezlcéelové lvery zarucené nehnutel-
nostou), ktorych cena sa zvysSila o 1 percentualny
bod. Urokova miera z bezié&elovych spotrebitelskych
Uverov sa v decembri 2006 oproti januaru nezmenila,
i ked' v priebehu tohto obdobia dosahovala vykyvy az
1,5 percentualneho bodu.
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Urokové miery z vkladov nefinanénych spolocnosti

Urokové miery z vkladov nefinanénych spoloénosti
zaznamenali v roku 2006 rastici trend, ¢o reflekto-
valo rast klGéovych sadzieb NBS a tiez situaciu na
medzibankovom trhu. Reakcia klientskych Grokovych
sadzieb na zvySovanie klG¢ovych sadzieb NBS bola re-
lativne pruzna. Dokumentuje to najma vyvoj Grocenia
vkladov s dohodnutou splatnostou do 1 mesiaca az
do 1 roka, ked' Grokové miery z tychto druhov Gverov
zaznamenali zvySenie priemerne o 2 percentualne
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Graf 62 Vyvoj realnej tirokovej miery
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Zdroj: NBS a SU SR.

body na Groven od 4 % (do 1 roka) po 4,6 % (do 1
mesiaca). Vyvoj Grokovej miery z vkladov splatnych
na poziadanie bol pomerne volatilny s vykyvmi, ktoré
kopirovali Urokové sadzby na medzibankovom trhu
(s vynimkou decembra 2006). Vklady s dohodnutou
splatnostou nad 1 rok a tiez vklady s vypovednou
lehotou tvoria zanedbatelnd Cast vkladov nefinanc-
nych spoloénosti, preto vyvoj ich Grokovych sadzieb
je znacne volatilny.

Urokové miery z vkladov domacnosti

Vyvoj Urokovych sadzieb z vkladov domacnosti bol
v roku 2006 charakterizovany rasticim trendom. Bolo
to najma v dosledku zvySovania klGcovych Grokovych
sadzieb NBS. NajvyraznejSia reakcia bola zazname-
nana pri Grokovych sadzbach z dlhodobych vkladov
(vkladov s dohodnutou splatnostou). V ramci vkladov
s dohodnutou splatnostou sa najvyraznejSie zvysilo
Urocenie nad 2 roky do 5 rokov (o 3 percentualne
body) a do 1 roka (0 2,4 bodu). Aj napriek vyraznému
rastu vSak Urocenie vkladov domacnosti s dohodnu-
tou splatnostou nedosiahlo Groven zaznamenanu pri
vkladoch nefinanénych spoloénosti. Urokové miery
z vkladov s vypovednou lehotou sa zvysili pocas roka
2006 len mierne a z vkladov splatnych na poziadanie
pocas celého roka stagnovali.

Realna Urokova miera, vypocitana deflovanim Groko-
vej miery zo stavu jednoroénych vkladov domacnosti
inflaciou meranou HICP, mala v roku 2006 rastlcu
tendenciu. Suviselo to najma so zvySovanim Grocenia
vkladov a ku koncu roka aj postupnym zniZovanim
miery inflacie. V dosledku tohto vyvoja boli zazname-
nané aj prvé kladné hodnoty realnej Grokovej miery
v poslednom Stvrtroku 2006.

2.6 Nastroje menovej politiky
Urokova politika

Zakladna Grokova sadzba NBS® (Grokova sadzba pre
dvojtyzdnové repo tendre)

od 1. 3. 2005 3,00%
od 1. 3. 2006 3,50%
od 31. 5. 2006 4,00%
od 26. 7. 2006 4,50%
od 27.9. 2006 4,75%

Urokova sadzba pre jednodriové refinanéné operé-
cie

od 1. 3. 2005 4,00%
od 1. 3. 2006 4,50%
od 31. 5. 2006 5,00%
od 26. 7. 2006 6,00 %
od 27.9. 2006 6,25%

Urokova sadzba pre jednodriové sterilizaéné operé-
cie

od 1. 3. 2005 2,00%
od 1. 3. 2006 2,50%
od 31. 5. 2006 3,00%
od 26. 7. 2006 3,00%
od 27.9. 2006 3,25%

Nastroje menovej politiky NBS
Operacie na vol'nom trhu

a) hlavny nastroj - Standardny repo tender s dvojtyz-
driovou splatnostou
Uskutocnuje NBS s obchodnymi bankami pravidel-
ne raz za tyzden, spravidla v utorok. NBS zaroven
vyhlasuje pre tieto Standardné operacie Grokovu
sadzbu (zakladna Urokova sadzba).

b) nastroj na dlhodobejsie riadenie likvidity - emisia
3-mesacénych pokladniénych poukazok NBS do
portfélia obchodnych bank
NBS uskutoénuje aukcie pokladni¢nych poukazok
NBS americkym spdsobom spravidla raz mesacne.

8 Bankova rada NBS 12. decembra 2002 rozhodla o uréeni zakladnej Grokovej sadzby NBS s (i¢innostou od 1. januara 2003. Zakladna
trokova sadzba NBS je zhodna s limitnou trokovou sadzbou pre Standardné dvojtyZdriové repo tendre NBS. Ak sa vo vSeobecnych
zavaznych pravnych predpisoch pouZiva pojem ,diskontna urokova sadzba Narodnej banky Slovenska*, alebo ,diskontna trokova
sadzba Statnej banky cesko-slovenskej“ rozumie sa tym zékladna trokova sadzba Narodnej banky Slovenska.
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Menovy vyvoj

Tabulka 28 Vyvoj menovej struktiry devizovych inkas a platieb

Obrat spolu (mld. Sk)

z toho: Euro (vratane byvalych mien HMU)
Ceska koruna
Americky dolar
Ostatné meny?

Podiel obratu na HDP (b. c.)

Zdroj: NBS.

2003 2004 2005 2006
1536,8 1657,5 1892,5 22254
69,8% 70,2% 69,0 % 69,7 %
7,8% 7,5% 7,3% 6,6%
19,0% 18,8% 19,6 % 18,8%
3,3% 3,6% 4,1% 4,8%
126,7% 122,3% 128,6% 136,0%

1) Madarsky forint, danska koruna, nérska koruna, Svédska koruna, Svajciarsky frank, anglicka libra, australsky dolar, japonsky jen,

kanadsky dolar a iné meny.

c) doladovacie nastroje
Nastroje NBS, ktoré sl(izia na operativne doladenie
likvidity bank a Grokovych sadzieb na trhu v pripa-
de neocakavanych pohybov likvidity. Tieto nastroje
neboli v roku 2006 vyuZzité.

d) Strukturalne operacie - individualne obchody
Nastroj NBS, ktory umoZznuje optimalizovat likviditu
vzhladom na Strukturalnu poziciu centralnej banky
vocCi finanénému sektoru. Tento nastroj nebol v ro-
ku 2006 vyuzity.

Automatické operacie (Standing facilities)

a) jednodnové refinancné operacie
Obchodné banky maji automaticky pristup k fi-
nancénym prostriedkom (za podmienky dostatku
akceptovatelnych cennych papierov) za vyhlaso-
vanu Urokovu sadzbu.

b) jednodnové sterilizacné operacie
Obchodné banky majd moznost ukladat prebytocné
prostriedky vo forme nekolateralizovanych depozi-
tov za vyhlasovanu Urokovl sadzbu.

Ostatné nastroje

Kratkodoby uver na obdobie najviac troch mesiacov
V zaujme zachovania likvidity méze NBS vynimocne
poskytnit banke kratkodoby Gver. Tento nastroj nebol
v roku 2006 vyuzity.

Povinné minimalne rezervy

Banky, pobocky zahrani¢nych bank a institlcie elek-
tronickych penazi od 1. januara 2005 tvoria povinné
minimalne rezervy vo vyske 2 %:

- zneterminovanych vkladov, terminovanych vkladov
a prijatych Gverov v slovenskych korunach a v cu-
dzich menach,

- z vkladov a prijatych dverov s vypovednou lehotou
v slovenskych korunach a v cudzich menéch,

- z emitovanych dlhovych cennych papierov v slo-

venskych korunach a v cudzich menach okrem
hypotekarnych zaloznych listov.
Periéda pre vyhodnocovanie povinnych minimalnych
rezerv je jeden mesiac. Povinné minimalne rezervy ve-
dené v NBS na UGcte penaznych rezerv banky sa Grocia
do vySky uréenych povinnych minimalnych rezerv na
prislusny mesiac Grokovou sadzbou 1,5% p. a.

Kurzova a devizova politika

a) rezim vymenného kurzu

Pocas roku 2006 sa slovenska koruna nachadzala
v mechanizme vymennych kurzov ERM Il. Centralna
parita koruny vocCi euru bola stanovena na arovni
1 euro = 38,4550 Sk. Zo Standardného fluktuac-
ného pasma v ramci ERM Il +15% okolo central-
nej parity vyplyvala spodna hranica pre povinné
intervencie na Urovni 32,6868 SKK/EUR a horna
hranica na Grovni 44,2233 SKK/EUR. Narodna ban-
ka Slovenska vyuZivala moznost intervenovat na
devizovom trhu, aby korigovala nadmernu volatilitu
vymenného kurzu slovenskej koruny, resp. reagova-
la na vyvoj vymenného kurzu, ktory nezodpovedal
vyvoju makroekonomickych fundamentov.

b) nominalny vymenny kurz slovenskej koruny
Nominalny vymenny kurz slovenskej koruny vo i
euru sa v roku 2006 zhodnotil o 8,65 %, ked 29.
decembra 2006 dosiahol 34,573 SKK/EUR (v prie-
mere za cely rok doSlo k zhodnoteniu o 3,53 %).
Uvedeny kurz bol o 10,09 % silnejSi oproti central-
nej parite stanovenej v ERM Il. V dosledku znehod-
notenia amerického dolara vocCi euru na svetovych
trhoch sa vymenny kurz slovenskej koruny vo i
americkému dolaru zhodnotil o 17,85 %, ked ku
koncu roka bol na Grovni 26,246 SKK/USD (v prie-
mere za rok 2006 sa koruna voci USD zhodnotila
0 3,97 %).

¢) nominalny a realny efektivny vymenny kurz sloven-
skej koruny
Priemernad medziroéna apreciacia nominalneho
efektivneho vymenného kurzu slovenskej koruny



Vyroéna sprava 2006

(NEER) sa v roku 2006 oproti predchadzajdcemu
roku zrychlila z 1,7 % na 2,4 %. NajvaéSou mierou
k vy§Siemu zhodnoteniu indexu NEER prispelo
zhodnotenie koruny vocéi euru vo vySke 1,9 percen-
tualneho bodu nasledované prispevkom zhodnote-
nia koruny voc¢i madarskému forintu vo vyske 0,4
percentualneho bodu. Zhodnocovanie nominalne-
ho efektivneho kurzu bolo timené predovSetkym
negativnym prispevkom (-0,3 percentuéalneho bodu)
oslabenia doméacej meny voci ¢eskej korune.
Rychlejsie nominalne posiliovanie slovenskej koru-
ny v roku 2006 sa prejavilo aj vo vysSej apreciacii
realneho efektivneho vymenného kurzu (REER).
Priemerna medziroéna apreciacia indexu REER,
definovaného na baze spotrebitelskych cien, sa
v porovnani s predchadzajicim rokom zrychlila
0 2,8 percentualneho bodu na 4,2 %. K uvedené-
mu vyvoju prispel aj narast inflacného diferencialu
voci zahraniénym obchodnym partnerom sposobe-
ny zvy$enim regulovanych cien. V pripade indexu
REER, definovaného na baze cien priemyselnych
vyrobcov, doslo k zrychleniu zhodnocovania o 4,7
percentualneho bodu na 6,6 %, pricom jeho zhod-
noteniu napomahalo aj zvySenie domacej cenovej
hladiny v dosledku rastu cien nerastnych surovin
a energii. Apreciacia indexu REER, definovaného
na baze cien produktov priemyselnej vyroby, sa
zrychlila o 1 percentualny bod a dosiahla 0,4 %
v priemere za rok 2006.

d) vyhodnotenie menovej Struktury devizovych inkas
a platieb Slovenskej republiky
Celkovy obrat devizovych inkéas a platieb v konvertibil-
nych menach za platobné tituly skupiny 1 az 6 v roku
2006 predstavoval 2 225,4 mld. Sk, ked' priemerny
mesacny obrat dosiahol 185,4 mld. Sk a vzrastol
oproti roku 2005 o 17,6 %. Pasivne saldo sa me-
dziroéne vyrazne prehibilo a dosiahlo 136,1 mid.
Sk, ¢o bolo 0 105,2 mld. Sk viac ako v roku 2005.
Podiely eura a amerického dolara tvoria z dlho-
dobého hladiska rozhodujucu Cast a za rok 2006
predstavovali spolu 88,5 % celkového obratu. Kym
vSak podiel eura sa oproti roku 2005 mierne zvysil
(o 0,7 percentualneho bodu), podiel amerického
dolara klesol (o 0,8 percentualneho bodu). Podiel
Ceskej koruny nadalej pokracoval v dlhodobejSom
poklese, ked bol 0 0,7 percentualneho bodu nizsi
a naopak podiel ostatnych mien o 0,7 percentual-
neho bodu vzrastol.

2.7 Menovy kalendar
Januar

« Cinnost Uradu pre finanény trh - jeho dohliadacie
a regulacné pravomoci, kompetencie a zodpovednost
vratane zamestnancov - presli pod Narodn( banku
Slovenska od 1. januara 2006.

Februar

¢ Bankova rada Narodnej banky Slovenska rozhodla
s ucinnostou od 1. marca 2006 o zvySeni klG¢ovych
Grokovych sadzieb o 0,5 percentualneho bodu. Li-
mitna Urokova sadzba pre dvojtyZzdnové repo tendre
sa zvySila na Uroven 3,5%, sadzba pre jednodnové
refinanéné obchody na Uroven 4,5% a sadzba pre
jednodnové sterilizacné obchody na Groven 2,5 %.

Marec

¢ Medzinarodné ratingové agentudry Fitch Ratings
a Standard & Poor‘s Ratings Services pridelili sloven-
skym eurobondom, vydavanym v ramci programu Euro
Medium Term Note, rating na Grovni A so stabilnym
vyhladom.

Maj

¢ Bankova rada Narodnej banky Slovenska rozhodla
s ucinnostou od 31. maja o zvySeni klG¢ovych Uro-
kovych sadzieb o 0,5 percentualneho bodu. Limitna
Urokova sadzba pre dvojtyzdiové repo tendre sa zvy-
Sila na droven 4,0 %, Urokova sadzba pre jednodnové
refinancné obchody na 5,0% a Urokova sadzba pre

jednodnové sterilizacné obchody na 3,0 %.

Jin

¢ Narodna banka Slovenska vykonala po parlament-
nych vol'bach v priebehu mesiaca dve devizové inter-
vencie, v ktorych predala spolu 1 335 mil. EUR.

Jul

¢ NBS prijala novi koncepciu riadenia pobociek
a expozitlr, ktorej ciefom je optimalne a GspornejSie
riadenie jednotlivych organizacnych zloziek - 1. jldla
2006 zruSila pobocky a niektoré expozitlry. Expozi-
tary v Bratislave, Trenéine, Novych Zamkoch, Ziline,
Lucenci, Banskej Bystrici, Poprade, KoSiciach a Hu-
mennom ostali ako miesta vylu¢ne zabezpecujlce
hotovostny penazny obeh a spravu zasob penazi.

¢ Bankova rada Narodnej banky Slovenska rozhodla
s Ucinnostou od 26. jdla 2006 o zmene Urokovych
sadzieb. Urokova sadzba pre jednodiové refinanéné
obchody sa zvysila na Groven 6,0 %, limitna Grokova
sadzba pre dvojtyZdnové repo tendre na Groven 4,5 %
a Urokova sadzba pre jednodnové sterilizacné obcho-
dy bola ponechana na Grovni 3,0 %.

¢ Narodna banka Slovenska pocas jula intervenovala
a formou priamych devizovych intervencii predala
1 750 mil. EUR.
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September

e Bankova rada Narodnej banky Slovenska rozho-
dla s Géinnostou od 27. septembra 2006 o zvySeni
Urokovych sadzieb o 0,25 percentualneho bodu.
Urokova sadzba pre jednodiiové refinanéné obchody
sa zvySila na Groven 6,25 %, limitna Grokova sadzba
pre dvojtyzdnové repo tendre na Uroven 4,75 % a Uro-
kovéa sadzba pre jednodnové sterilizacné obchody na
aroven 3,25 %.

Oktober

* Ratingova agentira Moody’s Investors Service zvysi-
la rating slovenskych statnych dlhopisov v domacej aj

Menovy vyvoj

cudzej mene z A2 na Al. Ako dévod agentira uviedla
solidne vysledky v oblasti Strukturalnych reforiem
a pokracujlicu vysokl dynamiku ekonomiky. Agen-
tlra Moody’s tiez zvySila strop pre rating bankovych
depozitov v zahrani¢nej mene z A2 na Al. Vyhlad
ratingov je stabilny.

December
¢ Narodna banka Slovenska po¢as decembra inter-

venovala a formou priamych devizovych intervencii
nakupila 495 mil. EUR.



