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2 Menovy vyvoj

Menova politika NBS posobila v roku 2007 v prostredi
dynamického ekonomického rastu a v silade s Meno-
vym programom do roku 2008 pokracovala v realizacii
stratégie inflacného cielenia v podmienkach ERM II.
V stlade so z&dvazkami vyplyvajicimi z Elenstva v EU
a zamerom vytvarat podmienky na prijatie spoloc¢nej
meny euro v januari 2009, ako aj so zavazkami vla-
dy v oblasti zniZzovania fiSkalneho deficitu, bol pre
medziroénd mieru inflacie merand harmonizovanym
indexom spotrebitelskych cien (HICP) stanoveny ciel
pod 2% k decembru 2007 a 2008 tak, aby bolo
splnené maastrichtské kritérium na baze priemernej
dvanastmesacnej inflacie.

Ku koncu roka 2007 dosiahla HICP inflacia 2,5 %,
¢o v porovnani s decembrom 2006 predstavovalo
spomalenie rastu o 1,2 percentualneho bodu. Od
augusta 2007 sa inflacia nachadzala pod maastricht-
skym kritériom inflacie. Dynamicky rast cien potravin
a ropy v Stvrtom Stvrtroku 2007 prispel k prekroceniu
inflaéného ciela NBS stanoveného na koniec roka
2007. Tieto faktory vSak tvoria stanovené vynimky
zo splnenia inflaéného ciela a predstavovali vyluéne
nakladové faktory inflacie.

Ekonomicky a menovy vyvoj bol v roku 2007 charak-
teristicky dynamickym vyvojom, ked rast HDP v sta-
lych cenach dosiahol 10,4 % a v porovnani s rokom
2006 sa tempo ekonomického rastu zrychlilo o 1,9
percentudlneho bodu. Pokracujici silny rast HDP
v roku 2007 sa Ciasto¢ne premietol aj do rastu miezd
a zamestnanosti, do poklesu poctu nezamestnanych,
rastu produktivity prace a do zlepSenia finanéného
hospodarenia (rastu ziskov) korporacii. V porovnani
s predchéadzajlcim rokom sa zniZil deficit bezného
Gctu platobnej bilancie, predovsetkym vplyvom me-
dzirocného zlepsenia vyvoja obchodnej bilancie.

V priebehu roka 2007 zmenila NBS nastavenie me-
novej politiky prostrednictvom zniZenia zakladnych
Grokovych sadzieb v marci a v aprili 0 0,25 percentu-
alneho bodu, t. j. spolu 0 0,50 percentualneho bodu.
NBS pristUpila taktiez k znizeniu jednodnovej sterili-
zacnej sadzby o 0,75 percentualneho bodu v marci
a 0 0,25 percentualneho bodu v aprili.

S Gc¢innostou od 19. marca 2007 bola v suvislosti
s pozitivnym vplyvom zakladnych makroekonomickych

ukazovatelov revalvovana centralna parita koruny vogi
euru 0 8,5 %, ked nova centralna parita bola stanovena
na Grovni 1 euro = 35,4424 Sk (pévodne 38,4550 Sk),
spodné hranica pre povinné intervencie 30,1260
SKK/EUR a horna hranica 40,7588 SKK/EUR.

2.1 Vyvoj ekonomiky
2.1.1 Vyvoj cien
Spotrebitelské ceny

Inflacia merana harmonizovanym indexom
spotrebitelskych cien

Spotrebitelské ceny merané harmonizovanym in-
dexom spotrebitelskych cien sa v decembri 2007
medzirocne zvysili o 2,5 %, ¢o v porovnani s koncom
roka 2006 predstavovalo spomalenie ich rastu o 1,2
percentualneho bodu. V priemere za rok 2007 do-
siahla inflacia hodnotu 1,9% (v roku 2006 4,3 %),
pri raste cien tovarov o0 1,4 % a cien sluzieb 0 2,9 %.

Graf 13 Inflacia HICP v struktire narodného
indexu (prispevky jednotlivych zloziek

k celkovej inflacii) (p- b.)
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Medziro€na miera jadrovej inflacie (Uhrn bez energii
a nespracovanych potravin) dosiahla v roku 2007
priemernd hodnotu 1,9 % a bola o 0,2 percentualneho
bodu nizSia 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 Il. Zakladnou kotvou menovej politiky
sa stalo stanovenie hodnoty pre vyvoj inflacie. Hodno-
ta medzirocnej inflacie k decembru 2007 bola uréena
pod 2 %, pricom aktualna hodnota na konci roka bola
0 0,5 percentualneho bodu nad stanovenym cielom.

Prekro¢enie stanoveného ciela bolo spésobené fak-
tormi mimo vplyvu menovej politiky, a to globalnym
zvySovanim cien potravinarskych a energetickych
komodit, ¢o sa prejavilo v poslednych mesiacoch roka
2007 v spotrebitelskych cenach potravin a pohonnych
latok. Cena ropy v korunovom vyjadreni dosiahla
v decembri roku 2007 medziroénd dynamiku 25,7 %,
pri priemernej cene 72,5 USD/barel (pricom odhad
na rok 2007 v Menovom programe do roku 2008,
kde bol stanoveny inflacny ciel, bol na Grovni 34,6
USD/barel). V cenach potravin sa v roku 2007 oproti
roku 2006 prejavil vyvoj cien agrokomodit na eurdp-
skom a svetovych trhoch v druhej polovici roka 2007
v dosledku nizkej Urody a rasticeho dopytu v rychlo
rozvijajlcich sa azijskych krajinach. Rovnako sa v ce-
nach agrokomodit prejavil zvySeny dopyt v dosledku
rastu vyroby biopaliv. Medziro€né tempo rastu cien
priemyselnych tovarov bez energii bolo takmer v sila-
de s predpokladmi Menového programu do roku 2008
a dynamika cien sluzieb bola mierne pomalsia.

VSetky uvedené faktory mali charakter ponukovych
Sokov a patrili medzi vynimky z plnenia inflacného
ciela, ktoré boli exaktne definované v Menovom
programe NBS do roku 2008, a ako také s mimo
pdsobenia menovej politiky NBS. Vzhladom na to sa
NBS sustredovala v prvom rade na zmierfiovanie,
resp. eliminovanie dopadu sekundarnych faktorov,
teda zabraneniu cenovej nakazy do ostatnych zloZiek
spotrebného kosa.

Tovary

Na rozdiel od predchadzajicich rokov neboli v roku
2007 ceny energii dynamizujicim prvkom rastu cien
tovarov, ale naopak timiacim. Spomalila sa dyna-
mika regulovanych cien energii (elektricka energia,
plyn a ostatné energie) v priemere zo 14,9 % v roku
2006 na 2,6 % v roku 2007, ako aj cien pohonnych
latok, ktorych priemerné medziroéné tempo poklesu
dosiahlo v roku 2007 4,9 % (v roku 2006 rast 0 5,5 %).
Ceny priemyselnych tovarov bez energii sa za rok
2007 znizili v priemere o 1,1 %, ked ich vyvoj bol
ovplyvneny vyvojom regulovanych cien liekov (pokles
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DPH z 19% na 10 %, ako aj vyradenie jedného lieku
zo spotrebného koSa s vysokym doplatkom v dosledku
ukoncéenia jeho vyroby a distriblcie a jeho nahrade-
nim podobnym liekom, ale s nizSim doplatkom). Aj
po zohladneni tohto administrativneho opatrenia by
priemyselné tovary bez energii zaznamenali priemer-
ny medziroény pokles cien, pricom v roku 2006 ich
priemerny rast dosiahol 0,6 %. Predaj priemyselnych
tovarov bez energii je najviac vystaveny tlaku zahra-
ni¢nej konkurencie a napriek vyraznému zhodnoteniu
vymenného kurzu v roku 2007 o 9,3% je zazname-
nizky a obmedzeny vplyv kurzu na spotrebitelské
ceny. V rdmci tohto subagregatu sa na jednej strane
najviac zvySovali ceny priemyselnych tovarov stredno-
dobej spotreby (v priemere 0 0,7 %), na druhej strane
priemyselné tovary dlhodobej spotreby boli lacnejsie
0 5,5 %. Ceny potravin boli v priemere vyssie 0 4,1 %,
pri raste cien spracovanych potravin o 4,7 % a raste
cien nespracovanych potravin o 3,0 %.

Sluzby

Ceny sluzieb zaznamenali v roku 2007 priemern(
dynamiku 2,9 %, €o v porovnani s rokom 2006 (3,5 %)
znamena spomalenie tempa rastu. V cenach sluzieb
dosiahli najdynamickejsi rast ceny sluzieb lekarov,
zubnych lekarov, ako aj ceny finanénych sluzieb.
Dynamika cien tychto sluzieb sa vSak vyraznejSie
zvySila az v poslednom stvrtroku 2007. Zrychlila sa aj
dynamika cien spojenych s dopravou (z 2,6 % v roku
2006 na 3,8%). V ramci sluzieb jedinou kategoriou,
ktord zaznamenala pokles, boli ceny poStovych

Graf 14 Vyvoj cien subagregatov jadrovej
inflacie (medzirocény rast v %)
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Tabulka 2 Vyvoj spotrebitelskych cien na baze HICP (priemer za obdobie)

(medziroéna zmena v %)

2006 2007
Dec. Rok Mar. Jun Sep. Dec. Rok
Uhrn 3,7 4,3 2,1 1,5 17 2,5 1,9
Tovary 4,0 4,6 1,7 0,9 1,0 1,8 1,4
Priemyselné tovary 3,9 6,0 0,4 -0,1 -0,1 -0,2 0,0
Priemyselné tovary bez energii 1,1 0,6 -0,4 -1,1 -1,4 -1,2 -1,1
Energie 7,4 131 1,5 1,2 1,8 1,2 1,3
Potraviny 4,1 2,3 41 2,8 3,0 5,8 4,1
:ot';rsgl:uy)— spracované (vratane alkoholu 35 1.4 3.9 45 38 7.4 47
Potraviny - nespracované 5,3 4,0 4,4 -0,1 1,3 2,6 3,0
Sluzby 31 35 2,8 2,6 3,2 3,7 2,9

rova inflaci

jg:rr? Ic?ez e?Zragil’ a nespracovanych potravin) 2,5 21 19 L7 18 28 19
Uhrn bez energii 2,8 2,3 2,2 1,5 1,7 2,8 2,0

Zdroj: Vypoéty NBS z tidajov SU SR.

a telekomunikaénych sluzieb, ktoré sa za rok zniZzili
v priemere 0 0,3 %.

Inflacia merana narodnym indexom
spotrebitelskych cien

V decembri 2007 dosiahol medziro¢ny rast spo-
trebitelskych cien 3,4 %, ¢o v porovnani s koncom
roka 2006 predstavovalo spomalenie ich rastu 0 0,8
percentualneho bodu. V désledku rychleho rastu cien

Tabulka 3 Vyvoj spotrebitel'skych cien

sluzieb spojenych s byvanim (rast cien fondu oprav)
dosiahol na konci roka 2007 medziroCny rast spotre-
bitelskych cien merany CPI v porovnani s HICP vysSie
Grovne (o 0,9 percentualneho bodu). V priemere za
rok 2007 dosiahla inflacia merana CPl medziro€nu
dynamiku 2,8 % (v predchadzajicom roku 4,5 %).

Na spomaleni medzirocného tempa rastu spotrebi-
telskych cien v roku 2007 sa v porovnani s predcha-
dzajicim rokom podielala najma nizSia dynamika
regulovanych cien.

(medziroéna zmena)

2006 2007
Dec. Rok Mar. Jin  Sep. Dec. Rok
Uhrn v % 4.2 4.5 2,7 2,5 2,8 3,4 4,5
Regulované ceny v % 7,5 10,5 2,3 1,5 2,1 0,9 1,7
Vplyv zmeny nepriamych dani v neregulovanych
cenach - podiel na thrne v percent. bodoch 0,31 0,13 0,23 0,23 0,05 0,00 0,15
Jadrova inflacia v % 2,7 2,5 2,5 2,5 3,0 4,2 2,9
vV tom:
Ceny potravin v % 3,0 1,5 2,9 2,0 3,8 8,0 4,0
Obchodovatelné tovary v %Y -1,0 0,1 -0,8 -1,0 -0,6 0,6 -0,7
Obchodovatelné tovary bez pohonnych latok v %Y -0,5 -0,8 -0,2 -0,2 0,1 0,2 0,2
Pohonné latky v % 5,1 6,0 -6,4 -7,9 4,7 7,6 4,8
Trhové sluzby v %Y 7,3 6,5 6,6 7,1 7,0 6,8 6,8
Cista inflacia (bez vplyvu zmien nepriamych dani) 2,7 2.8 2,4 2,6 2,8 3,4 2,6
Cista inflacia bez pohonnych latok
(bez vplyvu zmien nepriamych dani) 3,2 2,6 3,0 3,3 3,3 3,1 3,1

Zdroj: SU SR.
1) Vypocty NBS z tdajov SU SR.
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Graf 15 Struktiira inflacie meranej CPI
(prispevky jednotlivych zlozZiek k celkovej
inflacii) (p. b.)
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Zdroj: SU SR a vypodty NBS.

Na ceny v roku 2007 vplyvali vonkajSie faktory. Cenovy
vyvoj bol ovplyvneny vyvojom svetovych cien komodit,
ropy a energii, ktory sa nasledne prejavil v Gpravach
regulovanych cien, cien pohonnych latok a vo vyvoji
cien potravin. Najvacsi podiel na raste cenovej hladiny
mal rast cien trhovych sluzieb (predovSetkym rast
cien fondu oprav a imputovaného najomného). Ceny
obchodovatelnych tovarov zaznamenali zrychlenie
medziroéného poklesu. Uvedeny vyvoj bol vysledkom
vyraznejSieho medziroéného poklesu cien pohonnych
latok, aj napriek spomaleniu medzirocného poklesu
cien obchodovatelnych tovarov bez pohonnych latok
v obdobi vyrazného posiliiovania vymenného kurzu.

Regulované ceny

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

Zmeny nepriamych dani
V roku 2007 nedoSlo k zmenam nepriamych dani

v neregulovanych cenach. V prvej polovici roka 2007
sa v medziroénej dynamike prejavovalo zvySenie
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spotrebnych dani na tabak a tabakové vyrobky z roku
2006 (0,15 percentualneho bodu z priemernej medzi-
ro¢nej dynamiky inflacie meranej CPI).

Jadrova inflacia

Jadrova inflacia v roku 2007 dosiahla v priemere
2,9%, ¢o v porovnani s predchadzajicim rokom
predstavovalo zvySenie o 0,4 percentualneho bodu.
V decembri 2007 dosiahla jadrova inflacia medziroc-
na dynamiku 4,2 % (v decembri 2006 2,7 %).

Z hladiska zakladnej Struktlry jadrovej inflacie boli
uréujicim faktorom zrychlenia rastu ceny potravin
(vyrazny rast cien koncom roka 2007 vplyvom rastu
cien polnohospodarskych komodit na svetovych tr-
hoch, ktoré sa premietli do cien potravin vo vsetkych
krajinach EU réznou intenzitou). Ceny trhovych sluZieb
zaznamenali mierne zrychlenie priemernej medziroc-
nej dynamiky (v dosledku rastu cien fondu oprav a cien
bankovych poplatkov na konci roka 2007). Tempo
medzirocného poklesu cien obchodovatelnych tovarov
bez pohonnych latok sa v roku 2007 v porovnani s ro-
kom 2006 spomalilo a prispelo tak k vy$Sej priemernej
medzirocnej dynamike jadrovej inflacie (rychlejsi rast
cien nealkoholickych a alkoholickych napojov).

Na vyvoj jadrovej inflacie posobili timiaco ceny po-
honnych latok, ktoré v roku 2006 medziro¢ne rastli
v priemere 0 6,0% a v roku 2007 dosiahli priemerny
medziroény poklese o 4,8 %. Ich vyvoj reagoval na
zmeny cien ropy a vymenného kurzu slovenskej koruny
oproti dolaru.

Vyvoj cien sluzieb nesignalizoval existenciu nadmer-
nych dopytovych tlakov. NajrychlejSi medziroény rast
zaznamenavali pocas roka ceny sluzieb spojenych
s byvanim.

Ceny vyrobcov

Vyvoj cien vyrobcov bol v roku 2007 ovplyvneny
viacerymi faktormi. Ur€ujlci vplyv mala cena ropy,
¢o sposobilo vyrazne pomalsi medziroény rast cien
rafinérskych ropnych produktov v ramci produktov
priemyselnej vyroby v prvych deviatich mesiacoch
roka 2007 v porovnani s predchadzajicim rokom.
S tym suvisel aj pomalsi rast cien energii. V posled-
nom Stvrtroku vSak zacali ceny ropy na svetovych
trhoch akcelerovat a vyraznejSie vzrastli aj ceny za-
kladnych potravinovych komodit. V désledku vplyvu
uvedenych faktorov doSlo v roku 2007 v porovnani
s rokom 2006 k vyraznému spomaleniu dynamiky
cien priemyselnych vyrobcov.

Kombinacia vplyvu viacerych, hlavne vonkajSich
faktorov (sucho v Australii, vyrazne rasttci dopyt po
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Tabulka 4 Medziro¢ny vyvoj cien vyrobcov

(priemer za obdobie, %)

2007
2006 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok
Ceny priemyselnych vyrobcov 8,4 3,4 1,6 1,1 2,2 2,0
Ceny nerastnych surovin 38,4 -0,5 -3,4 -5,2 -3,8 -3,3
Ceny produktov priemyselnej vyroby 2,1 0,9 -0,3 -0,7 1,4 0,3
Ceny elektrickej energie, plynu, pary
a teplej vody 14,5 7,0 4,2 3,8 3,6 4,6
Ceny stavebnych prac 3,9 4.1 4.1 3,7 4,0 4,0
Ceny stavebnych materialov 3,0 5,2 5,4 6,7 51 5,6
Ceny polnohospodarskych vyrobkov -0,2 0,8 2,1 8,3 10,6 5,4
Ceny rastlinnych vyrobkov 1,1 21,9 15,9 23,9 25,8 24,0
Ceny ZivociSnych vyrobkov -0,7 -2,8 -3,9 -1,6 0,3 -2,0

Zdroj: SU SR.

potravinach v Cine a Indii, rast vyuZivania obilnin na
vyrobu biopaliv) spdsobila aj v podmienkach Sloven-
ska rast cien polfnohospodarskych vyrobkov.

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

Podstatne pomalSi medziro€ny rast cien priemysel-
nych vyrobcov bol v roku 2007 v porovnani s pred-
chadzajdcim rokom spdsobeny hlavne vyraznym me-
dziroénym spomalenim rastu cien elektrickej energie,
plynu, pary a teplej vody (v priemere o takmer 10
percentualnych bodov na 4,6 %). Na spomaleni rastu
cien energii sa podielali takmer vSetky ich zakladné
zlozky. Len ceny vyroby a distriblcie elektriny rastli
rovnako ako pred rokom (9,0%). Ceny vyroby plynu
a distribdcie plynnych paliv potrubim v roku 2007
poklesli v priemere o0 3,6 %, kym v roku 2006 vzrastli
v priemere o 22,7 %. Ro¢na dynamika cien vyroby
a rozvodu pary a teplej vody sa spomalila v roku 2007
oproti predchadzajlicemu roku o 11,1 percentualne-
ho bodu na 7,3% a Upravy a distriblcie vody o 8,9
percentualneho bodu na 0,7 %.

Spomalenie medziroénej dynamiky cien produktov
priemyselnej vyroby v roku 2007 o 1,8 percentual-
neho bodu na 0,3 % bolo vysledkom hlavne poklesu
cien rafinérskych ropnych produktov o 7,5% (pred
rokom vzrastli o 13,1 %), aj ked v poslednom Stvrt-
roku zacali opéat rast. V roku 2007 medziro¢ne po-
klesli aj ceny dopravnych prostriedkov (o 3,3 %, kym
pred rokom stagnovali) a elektrickych a optickych
zariadeni (o 0,5%, kym pred rokom vzrastli o 1,7 %).
Ceny zakladnych kovov a hotovych kovovych vyrobkov
rastli v roku 2007 pomalSie ako v roku 2006 (o 0,5
percentualneho bodu na 2,5%). Na druhej strane
rychlejsie ako pred rokom rastli ceny potravinarskych
vyrobkov (o 3,5 %, kym pred rokom poklesli 0 0,4 %),

ostatnych nekovovych mineralnych vyrobkov (o 3,1
percentualneho bodu na 4,9 %) a vyrobkov z dreva
(0 3,9 percentualneho bodu na 5,9 %).

2.1.2 Hruby domaci produkt

Hruby doméci produkt (HDP) vzrastol v roku 2007
podlia spresneného odhadu Statistického Gradu SR
medziroéne o 10,4 % v stalych cenach. V porovnani
s rokom 2006 sa tempo ekonomického rastu zrychlilo
0 1,9 percentualneho bodu, a to predovsetkym vply-
vom vySSieho prispevku Cistého exportu a Giastocne
aj vplyvom predzasobenia sa cigaretami a tabakovymi
vyrobkami.

Z hladiska pouzitia vplyval na ekonomicky rast
v roku 2007 rast zahraniéného i domaceho dopytu.
Z produkéného pohladu bol vyvoj redlnej ekonomiky
ovplyvneny predovSetkym rastom pridanej hodnoty
v priemyselnej vyrobe a vo verejnej sprave, Skolstve,
zdravotnictve a ostatnych sluzbach. Nominalny objem
vytvoreného HDP predstavoval 1 851,8 mld. Sk, ¢o
bolo 0 11,6 % viac ako pred rokom.

Z pohladu jednotlivych Stvrtrokov roku 2007 akcele-
roval redlny rast ekonomiky z 8,3% v 1. Stvrtroku na
14,3 % vo 4. Stvrtroku.

Ponukova stranka HDP

Tvorbu HDP v roku 2007 ovplyvnil nielen vyvoj pri-
danej hodnoty, ktora vzrastla medziroéne o 10,2%
v stalych cenach (v roku 2006 rovnako o 10,2 %),
ale aj Cisté dane (dan z pridanej hodnoty, spotrebna
dan, dan z dovozu po ocisteni od subvencii), ktoré
vzrastli v ihrne o0 11,8 % (v roku 2006 zaznamenali
pokles o0 4,6 %).
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Menovy vyvoj
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2004 2005 2006 2007

2006 2007

Rok 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok
Hruba produkcia 112,0 112,9 109,4 105,8 113,2 110,4
Medzispotreba 113,2 114,7 108,9 102,5 115,3 110,4
Pridana hodnota 110,2 110,1 110,2 110,7 109,9 110,2
Cisté dane z produktov® 95,4 92,6 101,8 97,8 160,9 111,8
Hruby domaci produkt 108,5 108,3 109,3 109,4 114,3 110,4

Hruby domaci produkt

v tom:

P6dohospodarstvo

Priemysel

Stavebnictvo
Obchod, hotely a reStauracie a doprava
Financné sprostredkovanie a nehnutel'nosti

Verejna sprava, Skolstvo, zdravotnictvo a ostatné
spolocenské, socidlne a osobné sluzby
Ostatné?

2006 1.Q07 2.07 3.Q07 4.Q07 2007
2005 1.Q06 2.Q06 3.Q06 4.Q06 2006
1085 1083 109,3 1094 1143 1104
1126 849 806 8,3 726 798
1102  117,2 1220 1181 1212 1197
1152 111,6 107,8 10,4 983 104,
112,4 1190 1108 1041 1055 1094
1116 892 936 1191 1084 1015
1020 1174 1160 1163 1119 1152

954 926 101,8 97,8 1609 1118
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Tabulka 7 Vyvoj hrubého domaceho produktu podla pouzitia

(index, ROMR = 100, s. c. 2000)

2006 2007
1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok
Hruby domaci produkt 108,5 108,3 109,3 109,4 114,3 110,4
Doméci dopyt 106,6 103,3 105,2 105,0 109,7 105,9
Konecéna spotreba 106,7 105,7 105,0 106,9 104,5 105,5
Koneéna spotreba doméacnosti 105,9 106,3 107,8 108,3 105,9 107,1
Konecna spotreba verejnej spravy 110,1 103,5 96,5 102,2 100,8 100,7
Neziskové institlcie sluziace domacnostiam 89,6 102,2 107,2 108,7 109,5 106,8
Tvorba hrubého kapitalu 106,6 96,9 105,6 101,1 125,6 107,14
Tvorba hrubého fixného kapitalu 108,4 111,0 105,9 106,5 108,9 107,9
Vyvoz vyrobkov a sluzieb 121,0 122,7 118,1 108,5 116,0 116,0
Dovoz vyrobkov a sluzieb 117,7 114,5 113,2 103,0 111,6 110,4

Zdroj: SU SR.

Rast pridanej hodnoty dosiahli v roku 2007 vSetky
odvetvia s vynimkou pédohospodarstva, pricom vyssi
realny rast ako v roku 2006 zaznamenali priemysel
(19,7 %) a verejna sprava, Skolstvo, zdravotnictvo
a ostatné spolocenské, socialne a osobné sluzby
(15,2 %).

Dopytova stranka HDP

V roku 2007 na ekonomicky rast vpyval tak rast
zahrani¢ného, ako aj domaceho dopytu. Zahranicény
dopyt vzrastol redlne o 16,0 %, ¢im zvySoval exportn(
vykonnost ekonomiky. Stimulujtco posobil na ekono-

Tabul'ka 8 Struktira tvorby hrubého fixného kapitalu v roku 2007

micky rast aj domaci dopyt, jeho rast vSak nedosiahol
dynamiku predchadzajuceho roka.

V ramci domaceho dopytu v roku 2007 najrychlejSie
rastol investi¢ny dopyt (redlne o 7,1 %), ktory zrychlil
svoju dynamiku o 0,5 percentualneho bodu v po-
rovnani s predchadzajdcim rokom. Rast spotrebnej
zlozky dopytu bol o 1,2 percentualneho bodu pomalsi
ako pred rokom, ¢o bolo ovplyvnené najma vyraznym
spomalenim rastu konec¢nej spotreby verejnej spravy
(redlne 0 0,7 %, pred rokom o 10,1 %). Dynamika ko-
necénej spotreby domacnosti sa medziroéne zrychlila
o 1,2 percentualneho bodu.

(bezné ceny)

Tvorba hrubého

fixného kapitalu Podiel Index Index
(mil. SK) (%) 2007/2006 2006/2005
Hospodarstvo SR spolu 476 285 100,0 109,2 110,6
v tom podla sektorov:

Nefinanéné korporacie 335 733 70,5 110,5 110,3
Finan¢né korporacie 6 825 1,4 140,8 83,1
Verejna sprava 37 596 7,9 103,5 117,0
Domacnosti 95 097 20,0 105,4 111,2
Neziskové institlcie 1034 0,2 105,4 107,8

z toho podla klasifikacie produkcie:
Stroje 201 067 42,2 109,1 95,0
v tom: Kovové vyrobky a stroje 148 494 31,2 107,3 87,1
Dopravné zariadenia 52 573 11,0 114,2 130,7
Stavby 247 943 52,1 107,5 133,6
v tom: Budovy na byvanie 43 881 9,2 113,3 88,8
Ostatné stavby 204 062 42,8 106,3 148,7

Zdroj: Vypoéty NBS z tdajov SU SR.
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Tabulka 9 Vyvoj investicii a ispor

Miera Gspor?

Miera hrubych investicii®

Miera fixnych investicii®

Miera krytia investicii Gsporami®
Zdroj: Vypoéty NBS z tdajov SU SR.

Menovy vyvoj

(%, bezné ceny)

2006 2007
24,2 26,5
28,0 27,2
26,3 25,7
86,3 97,3

1) Podiel hrubych Gspor (HDP minus konecna spotreba spolu) na HDP.

2) Podiel tvorby hrubého kapitalu na HDP.
3) Podiel tvorby hrubého fixného kapitalu na HDP.
4) Pomer hrubych Gspor a hrubych investicii.

Domaci investicny dopyt

Vyvoj tvorby hrubého kapitalu (rast o 7,1% v stalych
cenach) bol ovplyvneny fixnymi investiciami, ktoré
medziro¢ne vzrastli o 7,9 % a narastom zasob (o0 16,6
mld. Sk v stalych cenach). Z hladiska Struktiry zasob
sa v roku 2006 zvysili vSetky ich zlozky, priGom naj-
rychlejSie rastli zasoby tovaru a materialu.

Na tvorbu hrubého fixného kapitalu posobil predo-
vSetkym nakup novych fixnych aktiv (rast o 4,4%
v stalych cenach). Prirastok fixnych aktiv podla sek-
torov narodnych Gctov najvyznamnejsie ovplyvnilo
investovanie nefinanénych korporacii, o suviselo so
zahraniénymi i domacimi investiciami.

NajvyznamnejSie investovali podnikatelské subjekty
v priemyselnej vyrobe. K redlnemu rastu tvorby hrubé-
ho fixného kapitalu prispela aj investicna aktivita
domacnosti (rast 0 4,2 %, v stalych cenach) a sektora
verejnej spravy (rast o 2,3 %, v stalych cenach).

Z hladiska klasifikacie produkcie, na zaklade revido-
vanych Gdajov SU SR, vzrastli investicie do strojov aj
do stavieb, pricom najrychlejsie rastli investicie do
dopravnych zariadeni. V rdmci stavebnych investicii
rastli najrychlejsSie investicie do budov na byvanie.

V roku 2007 sa zvysil podiel domacich usporenych
zdrojov na financovani investicného dopytu. V roku
2006 pripadalo na jednu korunu hrubych investicii
pribliZne 86 halierov hrubych Gspor v ekonomike,
pricom v roku 2007 sa tento pomer zvysil na 97
halierov. Tento narast bol spdésobeny vy$Sou medzi-
rocnou dynamikou rastu Uspor a nizSou dynamikou
hrubych investicii.

Domaci spotrebny dopyt

Vydavky na konec¢nu spotrebu v roku 2007 medziroc-
ne vzrastli o 5,5%, k comu prispeli vSetky sektory.
Z hladiska Struktury konecnej spotreby doslo v roku
2007 v porovnani s predchadzajldcim rokom k spo-

maleniu dynamiky konecnej spotreby verejnej spravy
a zrychleniu konecnej spotreby doméacnosti.

Konec¢na spotreba domacnosti v roku 2007 medziro¢-
ne vzrastla, redlne o 7,1% a jej podiel na celkovom
objeme HDP bol 52,0% (v roku 2006 53,6 %). Vyvoj
slkromnej spotreby domacnosti slvisel s rastom
miezd, zamestnanosti, hrubych zmieSanych doéchod-
kov (odmien za pracu a zisku Zivnostnikov), ako
aj vyuzivanim Gverovych zdrojov. Podiel celkovych
pohladavok penaznych finanénych institlcii voci
domacnostiam na ich konecnej spotrebe pokracoval
v rasticom trende, ked sa v roku 2007 zvysil o0 4,1
percentualneho bodu a dosiahol hodnotu 29,3 % (ku
koncu roka 2006 dosahoval 25,2 %).

Pri hodnoteni vyvoja konecnej spotreby domacnosti
z hladiska medziroéného narastu jednotlivych sku-
pin spotrebnych vydavkov rastli v roku 2007 najviac

Graf 18 Struktiira koneénej spotreby
domacnosti
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3,6%

. 11,1%

1,0%

55% 6,3%

75%

22,2%

B Potraviny a nealkoholické napoje 22,2 %
Alkoholické napoje, tabak 4,2 %
| QOdievanie a obuv 5,5 %
Naklady spojené s byvanim 19,2 %
B Nabytok, byt. vybavenie a Gdrzba 8,0 %
W Zdravie 3,6 %

Doprava 10,4 %

Posty a telekomunikacie 3,6 %
B Rekreacia a kultira 11,1 %

Vzdelanie 1,0 %

Restaurécie a hotely 6,3 %

Rozlicné tovary a sluzby 7,5 %

Zdroj: SU SR.
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Graf 19 Prispevky jednotlivych skupin
spotrebnych vydavkov k rastu konecnej

spotreby domacnosti (p- b.)

Potraviny
a nealkoholické napoje

Odievanie
ahotely obuv

Naklady
spojené
s byvanim

Vzdelanie

Rekreécia
a kultdra vybavenie

aldrzba

Doprava

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

Zdroj: Vypoéty NBS z tidajov SU SR.

vydavky domacnosti na zdravie (23,8 % v stalych ce-
nach), rekreaciu a kultaru (13,4 % v stalych cenach)
a dopravu (11,3 % v stalych cenach). Z hladiska po-
dielu najvacsiu cast spotreby (22 %) tvorili, rovnako
ako v predchadzajucom roku, vydavky na potraviny
a nealkoholické napoje. Druhou najvacSou polozkou
boli vydavky spojené s byvanim (19 %), ktorych podiel
na spotrebe domacnosti v porovnani s rokom 2006
poklesol o 0,6 percentualneho bodu.

K medziroénému rastu konecénej spotreby domacnosti
najviac prispeli spotrebné vydavky na potraviny a neal-
koholické napoje, rekreaciu a kultiru a dopravu.

Vyvoz ani dovoz vyrobkov a sluzieb nedosiahli v roku
2007 tempa rastu spred roka. Vyvoz vzrastol o0 14,2 %
a dovoz 0 9,8% v beznych cenach. Nominalny Cisty
vyvoz bol deficitny v objeme 8,7 mld. Sk (v roku
2006 63,5 mid. Sk).

Exportna vykonnost slovenskej ekonomiky sa v roku
2007 medziro¢ne zlepSila o 2 percentualne body,
ked podiel vyvozov vyrobkov a sluzieb na HDP v bez-
nych cenach dosiahol 86,4 %. Dovozna naro¢nost sa

Graf 20 Vyvoj exportnej vykonnosti
a dovoznej narocnosti
(%)
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Zdroj: SU SR.

medziroéne spomalila na Uroven 86,8 % (pred rokom
88,2 %). Otvorenost slovenskej ekonomiky, merana
podielom vyvozu a dovozu vyrobkov a sluzieb na
nominalnom HDP, dosiahla 173,2 % a medziro¢ne sa
tak zvysila o 0,6 percentualneho bodu.

Prijmy a vydavky domacnosti*

Podla predbeznych Gdajov SU SR dosiahli v roku 2007
bezné prijmy domacnosti 1 458,5 mld. Sk, pri medzi-
rocnom nominalnom raste o 10,4 % (realne vzrastli
0 7,4 %). Oproti roku 2006 sa ich dynamika v nominal-
nom vyjadreni spomalila 0 0,2 percentudlneho bodu.
V ramci beznych prijmov najrychlejsiu dynamiku rastu
zaznamenali dochodkové prijmy z majetku (21,4 %)
a hruby zmiesSany déchodok? (11,2%). Z celkového
objemu beznych prijmov najvacsiu ¢ast tvorili odmeny
zamestnancov, ktoré medzirocne vzrastli o0 9,8 %.

BeZzné vydavky domacnosti (vydavky, ktoré plati oby-
vatelstvo inym sektorom a priamo ich nespotrebuva)
vzrastli medziroéne 0 9,1 % (redlne o 6,1 %) a dosiahli
383,2 mld. Sk. V roku 2006 vzrastli bezné vydavky

1 D6chodky z majetku prijmové (uroky, dividendy, déchodky z prenajmu pddy a iné), ostatné bezné transfery prijmové (domacnos-
tiam vyplatené poistné nahrady z poistenia, vyhry zo stavok, atd.), dochodky z majetku vydavkové (lroky platené domacnostami
za Uvery a iné platby uvedeného charakteru), ostatné bezné transfery vydavkové (platby za rézne druhy nezZivotného 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.).

2 Hruby zmieSany déchodok domacnosti zahifna zisk a déchodok z podnikania drobnych podnikatelov, je v iom zahrnuta aj hod-
nota samozasobovania domacnosti polnohospodarskymi produktmi, imputované najomné a prispevok domacnosti na viastnu

individualnu bytovu vystavbu.
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Tabulka 10 Tvorba a pouzitie dochodkov v sektore domacnosti

Menovy vyvoj

(bezné ceny)

Objem v mid. Sk Index® Podiel v %
2006 2007
2006 2007 2005 2006 2006 2007
Odmeny zamestnancov (za vSetky sektory) 656,4 720,7 109,9 109,8 49,7 49,4
z toho: Hrubé mzdy a platy 512,5 566,2 109,3 110,5 38,8 38,8
Hruby zmieSany déchodok 384,5 427,6 112,9 111,2 29,1 29,3
Dochodky z majetku - prijmové 31,8 38,6 106,7 121,4 2,4 2,6
Socialne davky 206,2 226,6 107,2 109,9 15,6 15,5
Ostatné bezné transfery - prijmové 41,7 450 1212 107,9 3,2 3,1
Bezné prijmy spolu 1320,6 14585 110,6 110,4 100,0 100,0
Dochodky z majetku - vydavkové 20,9 23,3 2441 111,6 6,0 6,1
Bezné dane z dochodkov, majetku, atd. 50,6 55,7 110,2 110,2 14,4 14,5
Socialne prispevky 2447 267,8 113,55 109,4 69,7 69,9
Ostatné bezné transfery - vydavkové 34,9 36,3 104,6 104,0 9,9 9,5
Bezné vydavky spolu 351,1 383,2  115,7 109,1 100,0 100,0
Hruby disponibilny déchodok 969,5 10753 108,8 110,9 - -
Uprava vyplyvajiica zo zmien &istého majetku
domacnosti v rezervach penzijnych fondov 30,4 28,4 250,0 93,4 - -
Konecna spotreba domacnosti 928,5 1020,4 111,0 109,9 - -
Hrubé Uspory domacnosti 71,4 83,6 106,9 117,0 - -
Podiel hrubych Gspor na hrubom disponibilnom
dochodku (%) 7,4 7,8 - - - -

Zdroj: SU SR.
1) Indexy st pocitané z hodn6t vyjadrenych v mil. Sk.

0 15,7 %. Medziro¢ny rast beznych vydavkov suvisel
najma s rastom vydavkov spojenych s déchodkami
z majetku a beznych dani z déchodkov a majetku.
Najnizsi medziro€ny narast zaznamenali ostatné
bezné transfery.

Po Ghrade beznych vydavkov z beznych prijmov zostal
domacnostiam na dalSie pouZitie hruby disponibilny
dochodok vo vyske 1 075,3 mid. Sk, ktory medziroéne
vzrastol o 10,9% (pred rokom o 8,8%). Z disponi-
bilného dochodku pouzili domacnosti na kone¢nu
spotrebu 94,9 %, zvySok smeroval do hrubych Gspor,
ktoré medzirocne vzrastli o 17 %. Celkové zvySenie
dynamiky hrubych Gspor, ktord predstihla dynamiku
hrubého disponibilného déchodku, sa premietlo do
vyvoja miery hrubych Gspor doméacnosti (7,8 %), kto-
ra bola o 0,4 percentualneho bodu vysSia ako pred
rokom (7,4 %).
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Graf 21 Sklon domacnosti k spotrebe
a usporam
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2.1.3 Trh prace
Zamestnanost

Priaznivy ekonomicky vyvoj v roku 2007 sa premietol
aj do vyvoja zamestnanosti. Zamestnanost podla me-
todiky narodnych Gétov (ESA 95) medzirocne vzrastla
0 2,1% (v roku 2006 o 2,3%). Z hladiska odvetvové-

== Sklon k spotrebe === Sklon k Usporam (prava os)

Zdroj: SU SR, vypodty NBS.

ho ¢lenenia rastol dopyt po praci v sluzbach, ¢o sa
prejavilo v dynamickom raste zamestnanosti najma
v nehnutel'nostiach, prenajme a obchodnych ¢innos-
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tiach a zdravotnictve a socialnej pomoci. Na druhej
strane, Groven zamestnanosti spred roka nedosiahli
Skolstvo, ostatné spoloGenské sluzby, verejna sprava
a obrana a finan¢né sprostredkovanie. Z produkénych
odvetvi rychlo rastla zamestnanost v stavebnictve,
kym zamestnanost v pédohospodarstve poklesla.

Nezamestnanost

Pokracujlci dopyt po pracovnej sile sa premietol do
vyvoja nezamestnanosti. Podla vyberového zistovania
pracovnych sil sa pocet nezamestnanych v roku 2007
medzirocne znizil o 17,4 %. Pokles po¢tu nezamest-
nanych sa premietol do miery nezamestnanosti, ktora
predstavovala 11,0% a v porovnani s rokom 2006
poklesla o 2,3 percentualneho bodu. Klesajlcu ten-
denciu vo vyvoji nezamestnanosti potvrdzuji aj Gdaje
o evidovanej nezamestnanosti. Podla evidencie Gradov
prace, socialnych veci a rodiny, dosiahla miera neza-
mestnanosti v roku 2007 v priemere 8,4 % a v porov-
nani s rokom 2006 poklesla o 2 percentudlne body.

Pokracujuci trend medziroéného rastu ponuky prace
(t. j. 0sbb v produktivnom a poproduktivhom veku)
sa v roku 2007 premietol predovSetkym do vysSieho
rastu poctu ekonomicky neaktivnych oséb (t. j. oséb,
ktoré neboli na trhu prace). V désledku tohto vyvoja
sa miera ekonomickej aktivity, ktora dosiahla 58,8 %,
znizila v medziroénom porovnani o 0,3 percentualne-

Tabulka 11 Vyvoj ukazovatelov trhu prace

Graf 22 Vyvoj miery nezamestnanosti
(%)

214
19 A
17
151
13 A

11

7 T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1.Q 2.0 30 4Q 1.0 2.0 3.0 4Q 1.Q 2.0 3.0 4Q 1.0 2.0 3.0 4Q 1.0 2.0 3.Q 4Q
2003 2004 2005 2006 2007

== Miera evidovanej nezamestnanosti
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Zdroj: Ustredie prace, socidlnych veci a rodiny a SU SR.

ho bodu. V ramci ekonomicky aktivheho obyvatelstva
sa zvySoval podiel pracujucich oséb, ¢o sa premietlo
do rastlcej miery zamestnanosti, ktora v roku 2007
zaznamenala medziroény rast o 1,1 percentualneho
bodu na 60,7 %.

2006 2007
1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok

Nominalna mzda (Sk) 18 761 18511 19598 19514 22925 20 146
Nominalna mzda (index) 108,0 107,1 106,7 106,8 108,0 107,2
Redlna mzda (index) 103,3 104,2 104,1 104,2 104,5 104,3
Kompenzacie na zamestnanca nominalne
ESA 95 (index) 107,9 108,7 106,8 107,6 109,9 108,2
Kompenzacie na zamestnanca realne
ESA 95 (index) 103,5 106,4 105,1 106,1 107,4 106,2
Produktivita prace z HDP (index, b. c.) 109,3 109,2 108,1 109,1 109,1 108,9
Produktivita prace z HDP (index, s. c.) 106,2 105,6 106,6 106,6 111,8 107,7
Produktivita prace z HDP podla ESA 95 (index, b.c.)  109,2 109,7 108,6 109,8 109,0 109,3
Produktivita prace z HDP podla ESA 95 (index,s.c.)  106,1 106,0 107,2 107,2 111,7 108,1
Zamestnanost podla Statistického vykaznictva
(index) 102,2 102,6 102,5 102,6 102,2 102,5
Zamestnanost podla ESA 95 (index) 102,3 102,2 102,0 102,0 102,3 102,1
Miera evidovanej nezamestnanosti (%) 10,4 9,2 8,4 8,3 7,9 8,4
Miera nezamestnanosti podla VZPS? (%) 13,3 11,5 11,1 11,2 10,3 11,0
Nominalne jednotkové naklady prace? (ULC) 101,7 102,5 99,6 100,3 98,4 100,2
Spotrebitelské ceny (priemerny index) 104,5 102,8 102,5 102,5 103,3 102,8

Zdroj: SU SR a vypocty NBS z tdajov SU SR.
1) Vyberové zistovanie pracovnych sil.

2) Podiel rastu kompenzacii na zamestnanca v beZnych cenach a rastu produktivity prace podla ESA 95 v stalych cenach.
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Mzdy, produktivita prace

Priemerna mesacna nominalna mzda zamestnanca
hospodarstva SR v roku 20072 medzirocne vzrastla
0 7,2% na 20 146 Sk. Oproti roku 2006 sa jej dyna-
mika spomalila o 0,8 percentualneho bodu. Najvyssi
rast nominalnej mzdy v roku 2007 zaznamenali
odvetvia zdravotnictvo a socidlna pomoc (15,6 %),
tazba nerastnych surovin (10,6 %) a pédohospodar-
stvo (10,3 %). NajnizSi prirastok nominalnej mzdy bol
v hoteloch a reStauraciach (6,2 %) a nehnutelnostiach
a prenajme (5,7 %).

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

Produktivita prace (HDP na zamestnanca hospodar-
stva) sa v roku 2007 vyvijala rychlejSie ako v roku
2006, ked nominalne vzrastla o 8,9 %, reédlne 0 7,7 %.
Pozitivne sa vyvijala produktivita prace v porovnani
s vyvojom miezd, ked dynamika realnej produktivity
prace predstihla dynamiku realnej mzdy o 3,4 per-
centualneho bodu.

Jednotkové naklady prace v roku 2007 medzirocne
vzrastli o 0,2%, kym medziro¢na inflacia (HICP) do-
siahla 1,9 %. V porovnani s rokom 2006 tak zazna-
menali vyraznejsSie spomalenie.

2.1.4 Financné hospodarenie

Podla predbeznych tdajov SU SR vytvorili nefinanéné
a financné korporacie v roku 2007 zisk v objeme
328 mld. Sk. Vytvoreny zisk bol v porovnani s rokom
2006 vyssi 0 22,2 %, ¢o suviselo s vySSou tvorbou
zisku vo finanénych korporaciach, nefinancnych

Tabulka 12 Vysledky finanéného hospodarenia

2006

Hospodarsky vysledok (pred zdanenim)

Nefinanéné a financné korporacie spolu 268 380
Nefinanéné korporacie 280 350
Financné korporacie -11 970

v tom: NBS -45 128
Finan¢né korporacie bez NBS 33 158

Zdroj: SU SR a vypoéty NBS.

Menovy vyvoj

korporaciach a niz§im zapornym hospodarskym
vysledkom NBS.

Rast zisku nefinan¢nych korporacii suvisel v rozhodu-
jlcej miere s jeho medziroénym rastom vo velkoob-
chode, maloobchode, dalej v doprave, skladovani, po-
Stach a telekomunikaciach a tiez v nehnutelnostiach,
prenajme a obchodnych ¢innostiach. Medziroény rast
hospodarskeho vysledku priemyselnej vyroby (o 4,4 %)
zaznamenal pomalsi ako celkovy medziroény rast
hospodarskeho vysledku nefinanénych korporacii
(medziro¢ny rast o 10,1 %). V roku 2007 dosiahol
medziroény rast zisku nefinanénych korporacii v porov-
nani s predchadzajldcim rokom spomalenie dynamiky
(v roku 2006 dosiahol medziroény rast zisku 25,8 %),
najma v dosledku spomalenia medziroéného rastu zis-
ku v odvetvi vyroby a rozvodu elektriny, plynu a vody,
vyroby kovov a kovovych vyrobkov, vyroby chemikalii
a chemickych vyrobkov, vyrobkov z gumy a plastov.

2.2 Platobna bilancia
2.2.1 Beiny lucet

V roku 2007 dosiahol bezny Gcet platobnej bilancie
deficit 98,7 mld. Sk a oproti minulému roku sa znizil
o 17,8 mld. Sk. Hlavnym faktorom medziro¢ného
poklesu deficitu bezného Gc¢tu bol zlepSeny vyvoj ob-
chodnej bilancie. Naopak, horSie ako v roku 2006 sa
vyvijala bilancia vynosov a v mensej miere aj bilancia
beznych transferov a sluzieb. Podiel deficitu bezného
G¢tu na HDP v beznych cenach dosiahol 5,3 %, pri
medziro€nom znizeni o 1,7 percentualneho bodu
(podiel salda bezného Gctu bez dividend a reinves-
tovaného zisku bol kladny vo vySke 0,3 %, zatial ¢o
v roku 2006 dosiahol deficit 1,8 %). Podiel deficitu
obchodnej bilancie na HDP v roku 2007 poklesol na
1,2% (v roku 2006 bola hodnota tohto ukazovatela
na Grovni 4,5 %).

(mil. Sk, bezné ceny)

2005/2004 2006/2005 2007/2006

AL index index index
327 980 141,3 106,7 122,2
308 606 117,4 125,8 110,14

19 374 - - -

-19 464 - - -

38 838 149,3 113,0 117,3

3 0Od roku 2007 nastala vo vykazovani priemernej mesacnej mzdy metodicka zmena, podla ktorej sa do miezd zahfnajd prijmy
profesionalnych vojakov, medziro¢né indexy su pocitané z porovnatelnych Gdajov.
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Obchodna bilancia zaznamenala pasivne saldo
vo vySke 21,4 mld. Sk, pri medzirocnom zlepSeni
0 53,9 mld. Sk. Na zlepseni deficitu zahrani¢ného
obchodu sa podielala vySSia dynamika vyvozu v po-
rovnani s dynamikou dovozu, pricom tak rast dovozu,
ako aj vyvozu sa v porovnani s minulym rokom,
spomalil, ¢o bolo ovplyvnené vyvojom kurzu koruny,
kedZze dynamiky vyvozu a dovozu v eurach boli pri-
blizne dvojnasobné (v americkych dolaroch takmer
trojndsobné).

Medziroéné zlepsenie obchodnej bilancie vyplynulo
zo skutoc¢nosti, Ze medziro¢ny prirastok vyvozu (187,9
mld. Sk) prevysil medziroény prirastok dovozu (134,0
mld. Sk). Najvyznamnejsi prirastok vyvozu zazname-
nala skupina strojov a dopravnych zariadeni, pricom
prirastok dosiahol takmer Groven z roku 2006.
V ramci celkovej skupiny bolo zvy$enie medziroéného
prirastku dopravnych zariadeni kompenzované pokle-
som prirastku strojov. V dovoze sa znizil medzirocny
prirastok v skupine strojov a dopravnych zariadeni
(nizsi dovoz investicii), priCom zniZenie prirastku
dovozu v porovnani s rokom 2006 bolo podporené
medziroénou zmenou prirastku dovozu surovin (vplyv
kurzu a nizSich cien ropy).

Podla predbeznych Gdajov Statistického Gradu SR sa
v roku 2007 vyviezol tovar v hodnote 1 420,7 mid. Sk,
¢o bolo o 15,2 % (v americkych dolaroch 38,6 %,
v eurach 27,1 %) viac ako v roku 2007.

ZvySenie objemu vyvozu v roku 2007 bolo ovplyvne-
né najma vyvozom strojov a dopravnych zariadeni
(takmer 90 % celkového prirastku vyvozu). Na rozdiel
od roku 2006, ked' viac ako polovicu prirastku v ramci
celkovej skupiny stroje a dopravné zariadenia tvoril
vyvoz strojov, v tomto roku tvoril takmer 57 % medzi-
rocného prirastku vyvoz podskupiny dopravnych za-
riadeni, ktory bol spdsobeny rastom vyvozu osobnych
automobilov a ich komponentov.

Tabulka 13 Bezny ucet platobnej bilancie

Obchodna bilancia

Vyvoz

Dovoz
Bilancia sluzieb
Bilancia vynosov

z toho: Vynosy z investicii

z toho: Reinvestovany zisk

Bezné transfery
Bezny Gcet spolu
Podiel bezného Gctu na HDP v %

Podiel bezného Gctu (bez dividend a reinvestovaného zisku) na HDP v %

Zdroj: NBS a SU SR.

Graf 23 Vyvoj bezného tictu a obchodnej
bilancie
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V roku 2007 predstavoval objem dovezeného tova-
ru 1 442,14 mild. Sk a jeho medziro¢ny rast 10,2%
(v americkych dolaroch 32,6 %, v eurach 21,5 %).

V dovoze tovarov vzrastol v roku 2007 najvyraznej-
Sie dovoz strojov a dopravnych zariadeni. V ramci
tejto skupiny tovarov sa zrychlil dovoz podskupiny
dopravnych zariadeni (Casti, stGc¢asti a prisluSenstvo
motorovych vozidiel), ktory slvisi s rozSirenim pro-
dukcie automobilového priemyslu. Naopak, vysoky
medziroény narast dovozu strojov z roku 2006 sa
spomalil, ked dosahovana dynamika v priebehu roku
postupne klesala. V podskupine strojov najvyraznejSie
vzrastol dovoz komponentov pre elektrotechnicky
priemysel. Medziro¢ny prirastok dovozu v skupine

(mid. Sk)
Rok 2007 Rok 2006

21,4 -75,3
1420,7 1232,9
14421 1308,2
13,1 225
79,3 62,1
114,0 92,9
23,3 23,8
11,1 -1,6
98,7 116,5
5,3 7,0
0,3 1,8
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Tabulka 14 Vyvoz za januar az december

Medziroéna zmena

Menovy vyvoj

Prispevok k medzirocnej

v mid. Sk zmene v p. b.
2007 2006 2007 2006
Suroviny -5,2 10,7 -0,4 1,1
Chemické vyrobky a polotovary 15,4 58,7 1,3 5,9
z toho: Chemické vyrobky 1,7 16,5 0,1 1,7
Polotovary 13,7 42,2 1,1 4,3
Stroje a dopravné zariadenia 168,0 169,5 13,6 17,1
z toho: Stroje 72,5 98,7 5,9 10,0
Dopravné zariadenia 95,5 70,8 7,7 7,2
Hotové vyrobky 9,7 4,0 0,8 0,4
Vyvoz spolu 187,9 242,8 15,2 24,5

Zdroj: Vypocty NBS z tidajov SU SR.

Tabulka 15 Dovoz za januar az december

Medziroéna zmena

Prispevok k medzirocnej

v mid. Sk zmene v p. b.

2007 2006 2007 2006

Suroviny -14,5 38,8 1,1 3,6

Chemické vyrobky a polotovary 32,7 51,9 2,5 4.9

z toho: Chemické vyrobky 7,5 19,8 0,6 1,9

Polotovary 25,2 32,1 1,9 3,0

Stroje a dopravné zariadenia 91,1 123,7 7,0 11,6

z toho: Stroje 56,0 93,7 4,3 8,8

Dopravné zariadenia 35,1 30,0 2,7 2,8

Hotové vyrobky 24,7 29,7 1,9 2,8

z toho: Polnohospodarske

a priemyselné vyrobky 20,6 12,0 1,6 1,1

Osobné auta 71 5,6 0,5 0,5
Strojarske a elektrotechnické

spotrebné vyrobky -3,0 12,0 -0,2 1,1

Dovoz spolu 134,0 2441 10,2 22,9

Zdroj: Vypoéty NBS z tidajov SU SR.

chemickych vyrobkov a polotovarov tieZ vyznamne
podporil medziroény rast celkového dovozu, avSak
v porovnani s rokom 2006 sa spomalil. Dovoz suro-
vin, ktorych medzirocny pokles vyrazne spomaloval
celkovy medziroc¢ny prirastok dovozu, bol ovplyvneny
medziro€ne nizSou cenou ropy, ¢o sa prejavilo najma
poklesom dovozu ropy a zemného plynu.

V obchode so sluzbami bol v roku 2007 vytvoreny
prebytok 13,1 mld. Sk (medziroény pokles o0 9,4 mld.
Sk). Na poklese prebytku bilancie sluzieb sa podielali
najma dopravné sluzby a v mensej miere tiez sluzby
cestovného ruchu, zatial ¢o vyvoj kategorie ,iné sluzby
celkom“ sa medzirocne zlepsil. Vyrazny medziroény

pokles prebytku dopravnych sluzieb bol spdsobeny
najma nizsimi prijmami z tranzitu ropy a zemného ply-
nu (pokles prijmov bol ¢iastocne ovplyvneny minulo-
ro¢nou neStandardnou Ghradou zadrzZiavanych platieb
za roky 2004 - 2006 a Ciastocne aj posilnenim kurzu
slovenskej koruny voc¢i americkému dolaru) a vySSimi
obchodnymi nakladmi vynaloZzenymi na dovoz tovaru,
ktorych rast suvisel s rozvojom zahrani¢noobchodnej
vymeny tovarov. Naopak, pozitivny vplyv na vyvoj
dopravnych sluzieb mal vyvoj salda osobnej leteckej
dopravy, kde rychlejsi rast prijmov za poskytované
sluzby leteckej dopravy ako vydavkov slovenskych re-
zidentov za sluzby poskytované nerezidentmi suviseli
s rozvojom leteckej dopravy v SR. Pozitivny dopad na
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celkové saldo mali aj poistovacie a pravne, (ictovné
a poradenské sluzby, kde bol rast prijmov sprevadzany
poklesom vydavkov.

Tabulka 16 Bilancia sluzieb (mld. Sk)
2007 2006
Doprava 10,2 21,3
Cestovny ruch 12,0 13,6
Iné sluzby spolu 9,1 -12,4
Bilancia sluzieb 13,1 22,5

Zdroj: NBS.

V roku 2007 skongila bilancia vynosov deficitom 79,3
mid. Sk, o oproti rovnakému obdobiu minulého roka
predstavovalo zhorSenie o 17,2 mld. Sk, ked mierny
medziroény pokles inkas o 0,5 mid. Sk bol spreva-
dzany vyraznym narastom platieb o 16,7 mid. Sk.
Hlavnym faktorom narastu deficitu boli vySSie platby
dividend zahraniénym investorom (o 16,8 mld. Sk),
ked' v roku 2007 ich vyplata zahrani¢nym investorom
dosiahla 81,1 mld. Sk. V ramci celkovej bilancie vyno-
sov bol narast deficitu ¢iastoCne zmiernovany naras-
tom prijmov slovenskych ob¢anov v zahranici, ktory
podporil narast prebytku kompenzacii pracovnikov.

Tabulka 17 Bilancia vynosov (mld. Sk)
2007 2006
Kompenzacia pracovnikov 34,7 30,8
Priame investicie -109,2 -90,9
z toho: Reinvestovany zisk -23,3 -23,8
Portf6liové a ostatné investicie 4.8 -2,0
Bilancia vynosov -79,3 -62,1

Zdroj: NBS.

Bezné transfery vytvorili v roku 2007 deficit 11,1 mld.
Sk. Hlavnymi pricinami medziroéného zhorSenia sal-
da 0 9,5 mld. Sk bola metodicka zmena tykajlca sa
preklasifikovania éasti &erpanych zdrojov z EU z be?-
nych do kapitalovych transferov (negativne ovplyvnila
bilanciu beznych transferov o 16,2 mid. Sk).

Tabulka 18 Bilancia beznych transferov

(mld. Sk)
2007 2006
Vlada 0,5 8,3
Ostatné -11,6 -9,9
Bilancia beznych transferov 11,1 -1,6

Zdroj: NBS.

Box 1 Preklasifikovanie c¢asti prijmov z fondov
EU z beznych do kapitalovych transferov

V roku 2007 doSlo k zmene zaznamenavania
prijmov z rozpo&tu EU. Pévodne boli vietky prijmy
zaznamenavané v ramci bilancie beznych transferov,
nakol'ko nebolo mozné identifikovat a Clenit prijmy
z EU na beZné a kapitalové transfery. Na zaklade
vykonanej analyzy Struktiry zdrojov prijmov z EU,
vychadzajlc z partnerskych udajov, ktoré zaintere-
sované eurépske institlcie poskytuji Eurostatu, bolo
mozné rozélenit jednotlivé prijmy z EU do beZnych
a kapitalovych transferov. Nové ¢lenenie tak odraza
charakter jednotlivych fondov, prostrednictvom kto-
rych sa &erpaji zdroje z EU, t. . rozliSuje ich pouZitie
na bezné, resp. investicné Gcely. Uvedena skutoc-
nost vyustila do preradenia Casti prijmov (uréenych
na investi¢né Ucely) z bilancie beznych transferov do
bilancie kapitalovych transferov s naslednym nega-
tivnym vplyvom na saldo bezného Gctu. Metodicka
zmena nema ziadny vplyv na externd rovnovahu,
kedZe nizSie prijmy v ramci bezného Gctu su plne
kompenzované vySSim prilevom na kapitalovom
a finanénom Ucte.

-

2.2.2 Kapitalovy a financny ucet
platobnej bilancie

Kapitalovy a financény Gcet skoncil prebytkom 185,7
mld. Sk, ¢o predstavovalo v porovnani s rovhakym ob-
dobim minulého roka narast o 153,3 mld. Sk. Zmenila
sa aj Struktura prilevu finanénych tokov. V roku 2006
rozhodujlcu Glohu v prileve kapitalu zohravali priame
a portféliové investicie, ktoré boli ¢iastocne kompen-
zované odlevom kratkodobého kapitalu. V roku 2007
sa prejavil najma prilev kratkodobého kapitalu do ban-
kového sektora. Struktira kapitalového a finanéného
Gctu platobnej bilancie sa tak v porovnani s minulym
rokom zmenila, avSak, vzhladom na vyrazné zlepSenie
salda bezného GcCtu, iba mala ¢ast jeho deficitu bola
kryta prilevom kratkodobych zdrojov.

Kapitalovy Gcet platobnej bilancie dosiahol v roku
2007 prebytok 11,4 mld. Sk, zatial ¢o v rovhakom
obdobi minulého roku bol zaznamenany deficit vo
vySke 1,2 mld. Sk, ¢o bolo ovplyvnené uz spominanou
metodickou zmenou.

Saldo priamych zahrani¢nych investicii (PZIl) zazname-
nalo za januar az december 2007 prilev zdrojov vo
vysSke 71,2 mld. Sk, ¢o predstavuje v porovnani s ro-
kom 2006 pokles 0 41,7 mld. Sk. Medziro¢na zmena
salda priamych investicii bola ovplyvnena najma
privatizaénymi prijmami v roku 2006, pricom v roku
2007 sa Ziadna privatizacia nerealizovala. Zatial ¢o
celkova majetkova Gcast zahrani¢nych investorov
v SR sa v roku 2007 (v porovnani s minulym rokom)
zniZila 0 28,6 mld. Sk, majetkova Gcast zahrani¢nych
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Tabulka 19 Kapitalovy a finanény ucet platobnej bilancie

Kapitalovy ucet
Priame investicie
SR v zahranici
z toho: Majetkova Gcast v zahranici
Reinvestovany zisk
V SR
z toho: Majetkova UGcast v SR
z toho: Neprivatizacné PZI?
Reinvestovany zisk
Portféliové investicie a finanéné derivaty
SR v zahrani¢i
V SR
Ostatné dlhodobé investicie
Aktiva
Pasiva
Kratkodobé investicie
Aktiva
Pasiva
Kapitalovy a finanény Gcéet spolu

Zdroj: NBS.
1) Priame zahrani¢né investicie.

investorov v SR, ocistena o prijmy z privatizacie,
vzrastla o 2,4 mld. Sk. Medziro¢ne nizsi prilev kapitalu
vo forme PZI bol podporeny aj vyvojom ostatného
kapitalu, kde pokles vyvoznych pohladavok prevysil
narast dovoznych zavazkov.

Cisty odlev prostriedkov v oblasti portféliovych in-
vesticii dosiahol 16,2 mld. Sk, zatial ¢o v minulom
roku bol zaznamenany ¢isty prilev 43,4 mld. Sk.
Medzirocna zmena prilevu na odlev o 59,6 mld. Sk
bola na strane aktiv ovplyvnena narastom zaujmu
slovenskych rezidentov o dlhodobé zahrani¢né ob-
ligacie. Na strane pasiv bol medzirocne nizsi prilev
spbdsobeny nizSim zaujmom investorov o dlhodobé
dlhové cenné papiere vlady, ako aj nizSim korunovym
ekvivalentom novej emisie eurobondov vlady. V pod-

Tabulka 20 Prilev kapitalu v ramci ostatnych investicii v ¢leneni podla sektorov

2007
Banky 88,4
Podniky 36,1
Vlada a NBS 5,2
Spolu 119,3
Zdroj: NBS.

Menovy vyvoj

(mld. Sk)

2007 2006
11,4 1,2
71,2 112,9
9,5 -10,9
-6,0 9,5
1,2 1,2
80,7 123,8
27,4 56,0
27,4 25,0
24,5 25,0
-16,2 43,4
-19,7 -18,1
35 61,5
18,9 18,6
-6,4 5,3
25,4 13,3
100,4 -141,3
29,3 -38,4
129,7 -102,9
185,7 32,4

nikovom sektore bol zosilneny medziro¢ne vysSSim
odlevom, vyplyvajlicim z narastu splacania zavazkov
z emitovanych obligacii.

V polozke ostatné investicie bol v roku 2007 zazname-
nany prilev zdrojov vo vySke 119,3 mld. Sk, zatial ¢o
v rovhakom obdobi minulého roka bol zaznamenany
odlev 122,7 mld. Sk. Takmer celd medzirocna zmena
(239,0 mld. Sk) stvisela s vyvojom v bankovom sekto-
re, pricom hlavnym faktorom bol opatovny (po odleve
v roku 2006) prilev kratkodobého kapitalu do sloven-
skych bank (vklady v bankach) v roku 2007. Uvedeny
prilev kapitalu bol do zna¢nej miery désledkom vyvoja
na medzibankovom devizovom trhu v marci a aprili,
ktory viedol k zhodnocovaniu slovenskej koruny a na-
slednym intervenciam NBS.

(mld. Sk)

2006 Medziroéna zmena
-150,6 239,0
26,5 9,6
1,4 -6,6
-122,7 242,0
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2.2.3 Devizové rezervy

Devizové rezervy NBS ku koncu decembra 2007
dosiahli hodnotu 18,98 mid. USD (12, 91 mid. EUR).
Od zaciatku roka tak vzrastli o 5,61 mld. USD. Celko-
vé devizové rezervy Narodnej banky Slovenska boli
v priebehu roka ovplyviiované viacerymi faktormi.
Rozhodujicim faktorom pozitivne ovplyviaujldcim ob-
last prijmov boli prijmy stvisiace s intervenciami NBS
na medzibankovom devizovom trhu v prvej polovici
roka. Oblast vydavkov bola determinovana najma
splatkami dlhovej sluzby vlady. Vyvoj devizovych re-
zerv NBS bol v priebehu roka vyrazne ovplyvneny aj
vyvojom vzajomnych kurzov volne vymenitelnych mien
na svetovych finanénych trhoch. Prebytok bilancie
prijmov a vydavkov (3,77 mld. USD) bol sprevadzany
pozitivnymi kurzovymi rozdielmi (1,84 mil. USD), ktoré
vznikli z dévodu pohybu kurzu eura voci americkému
dolaru na svetovych finan¢nych trhoch.

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

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

Tabulka 21 Zahraniény dlh SR

2.2.4 Zahranic¢na zadlzenost SR

Celkovy hruby zahrani¢ny dlh ku koncu decembra
2007 dosiahol 44,3 mld. USD, resp. 30,2 mid. EUR.
Celkovy hruby zahraniény dih na obyvatela SR dosia-
hol v hodnotenom obdobi 8 237 USD. Podiel celko-
vého kratkodobého zahrani¢ného dlhu na celkovom
hrubom zahraniénom dlhu SR bol ku koncu decembra
2007 na UGrovni 53,3 %.

V roku 2007 doslo k narastu celkovej hrubej za-
hrani¢nej zadlzenosti SR o 12,1 mld. USD, pricom
celkova dlhodoba zahraniéna zadlZenost vzrastla
0 4,1 mld. USD a celkova kratkodoba zahrani¢na
zadlZenost vzrastla o 8,0 mld. USD. Najvyraznejsi
narast bol vykdzany v kratkodobych zahrani¢nych
pasivach komerénych bank, ktoré vzrastli o 6,0 mid.
USD. Uvedeny narast Ciasto¢ne sUvisel s vyvojom na
medzibankovom trhu. Celkovy hruby zahrani¢ny dih
na obyvatela SR za uplynuly rok vzrastol o 2 250 USD,
podiel celkového kratkodobého zahrani¢ného dihu na
celkovom hrubom zahraniénom dlhu SR medziroéne
vzrastol o 5 percentualnych bodov.

Cista zahraniéna zadlzenost, vypogitana ako rozdiel
hrubej zahrani¢nej zadlZzenosti vo vySke 44,3 mid.
USD (pasiva NBS a vlady, pasiva komerénych bank
a pasiva podnikovej sféry - bez majetkovej (casti)
a zahrani¢nych aktiv vo vySke 37,0 mld. USD (de-
vizové rezervy NBS, zahrani¢né aktiva komerénych
bank, zahrani¢né aktiva podnikovej sféry - bez
majetkovej Ucasti) zaznamenala v porovnani s vy-
chodiskom roka 2007 narast o 1,8 mld. USD, pricom

mil. USD mil. EUR
1.1.2007 31.12.2007 1.1.2007 31.12.2007
Celkovy zahranic¢ny dlh SR 32 205,9 44 308,7 24 448,9 30 156,2
Dlhodoby zahranicny dlh 16 649,7 20 709,7 12 639,5 14 094,9
Vlada a NBS? 77021 9502,4 5 847,0 6 467,3
Komeréné banky 1 559,2 2 150,8 1 183,6 1463,8
Podnikatelské subjekty 7 388,4 9 056,5 5 608,9 6 163,8
Kratkodoby zahranicny dih 15 556,2 23 599,0 11 809,4 16 061,3
Vlada a NBS 0,0 0,0 0,0 0,0
Komercné banky 6 148,8 12 095,6 4 667,8 8232,2
Podnikatelské subjekty 9 407,4 11 503,4 7 141,6 7 829,1
Zahranicné aktiva 26 718,4 37 017,4 20 283,2 25 193,8
Cista zahraniéna zadlzenost 5 487,5 7 291,3 4 165,7 4962,4
Kurz SKK/USD a SKK/EUR 26,246 22,870 34,573 33,603
Krizovy kurz USD/EUR - - 1,317 1,469
Zdroj: NBS.

1) Vratane viadnych agentdr a obci.
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ku koncu decembra 2007 dosiahla dlZznicku poziciu
7,3 mid. USD.

Podiel celkovej hrubej zahraniénej zadlZzenosti SR
k vytvorenému HDP v beZznych cenéach bol za rok
2007 podla predbeznych ddajov 54,7 %, ¢o oproti
roku 2006 predstavuje narast o 3,8 percentualneho
bodu.

2.2.5 Nominalny a realny efektivny
vymenny kurz slovenskej koruny

Priemerna medziro¢na apreciacia nominalneho efek-
tivneho vymenného kurzu slovenskej koruny (NEER)
sa v roku 2007 zrychlila oproti predchadzajdcemu
roku z 2,4% na 10,2 %. NajvacSou mierou prispelo
k vysSiemu zhodnoteniu indexu NEER zhodnotenie
koruny vocéi euru vo vySke 5,6 percentualneho bodu
nasledované zhodnotenim voci Ceskej korune vo vyske
1,6 percentualneho bodu.

RychlejSie nominalne posilfiovanie slovenskej koruny
v roku 2007 sa prejavilo aj vo vySSej apreciacii redlne-
ho efektivneho vymenného kurzu (REER). Priemerna
medziro€na apreciacia indexu REER definovaného na
baze spotrebitelskych cien sa v porovnani s predcha-
dzajicim rokom zrychlila o 5,6 percentualneho bodu
na 9,8 %. V pripade indexu REER definovaného na
baze cien priemyselnych vyrobcov doslo k zrychleniu
zhodnocovania o 1,2 percentualneho bodu na 7,8 %.
Apreciacia indexu REER definovaného na baze cien
produktov priemyselnej vyroby sa zrychlila o 5,5 per-
centualneho bodu a dosiahla 5,9 %. PomalSia apreci-
acia jednotlivych indexov realneho efektivneho kurzu
v porovnani s nominalnym efektivnym kurzom bola
dosledkom dezinflacného procesu prebiehajlceho
v slovenskej ekonomike prevazne v prvej polovici roku
2007. Medzi jeho hlavné priciny patril najma pomalsi
rast regulovanych cien, cien surovin a energii, ale aj
ekonomicky rast vyrazne nepresahujici dynamiku
potencialneho produktu, ktory nevytvaral nadmerné
dopytové inflacné tlaky.

2.3 Verejny sektor

Sektor verejnej spravy hospodaril v roku 2007 s de-
ficitom na drovni 2,2 % HDP. V porovnani so schvale-
nym schodkom na drovni 2,9 % bol dosiahnuty vysledok
vyrazne priaznivejSi. Na lepsi vysledok malo vplyv naj-
ma hospodarenie centralnej viady. Na znizeni deficitu
Statneho rozpoctu sa sice podielala aj Uspora na strane
vydavkov, avSak determinujlci faktor predstavovalo
prekrocenie rozpoctovanych danovych prijmov. Vyber
dani bol popri lepSom nez oéakavanom vyvoji makro-
ekonomického prostredia vyrazne ovplyvneny efektom
predzasobenia sa tabakovymi vyrobkami, pri ktorych
sa od 1. januara 2008 zvySila spotrebna dan.

Menovy vyvoj

Popri Statnom rozpodte priaznivo na celkovy vysledok
posobilo aj hospodarenie Socialnej poistovne a verej-
nych vysokych §kol. Naopak, v porovnani s rozpoctom
sa nepriaznivo vyvijalo najma hospodarenie miestnej
samospravy. Negativny vplyv mali aj vysSSie nez pla-
nované odvody do 2. piliera dochodkového systému.
Mierne nepriaznivo v porovnani s rozpo¢tom sa vyvija-
lo aj hospodarenie zdravotnych poistovni. Dodatocné
zaradenie Slovenskej televizie a Slovenského rozhlasu
do sektora verejnej spravy, na zaklade odporicéani Eu-
rostatu, malo vo vztahu k celkovému deficitu verejnej
spravy neutralny charakter.

Cerpanie prostriedkov z fondov Eurépskej Gnie v roku
2007 dosiahlo 88 % planovanej Grovne.

Podiel hrubého dlhu verejnej spravy v roku 2007 do-
siahol 29,4 % z HDP a v porovnani s rozpo¢tovanou
Grovnou 31,8% z HDP bol niZsi.

Parametre schodku a dlhu verejnej spravy dosiahli v ro-
ku 2007 pozadovanu Uroven na splnenie maastricht-
skych kritérii a podmienok Paktu stability a rastu.

2.4 Menovy vyvoj
2.4.1 Menové agregaty

Menovy agregat M3 vykazoval v jednotlivych polrokoch
2007 rbzne trendy vyvoja. Jeho medzirocna dynamika
vykazovala mierne rastlci trend pocas prvého polro-
ka (najvySSia dynamika 19,2 % bola zaznamenana
v juni 2007). Naopak, v druhom polroku dochadzalo
Kk jej postupnému spomalovaniu az na Groven 12,8 %
v decembri 2007. Ku koncu roka 2007 dosiahol objem
1 082,7 mld. Sk. Na strane komponentov penaznej
zasoby dosahovali pocas roka najvysSie prispevky
k rastu M3 menej likvidné zlozky, najma vklady
a prijaté Gvery domacnosti s dohodnutou lehotou
splatnosti do 2 rokov, ich prispevok sa vSak v druhej
polovici roka zniZoval. Opacny vyvoj bol zaznamenany
pri vkladoch a prijatych Gveroch splatnych na poZia-
danie. Zrychlovanie ich rastu v druhej polovici roka
bolo odrazom vyvoja vkladov v sektore domacnosti,
zatial' ¢o vklady nefinanénych spolo¢nosti vykazovali
mierne klesajlice tempo rastu poc¢as celého roka. Na
strane protipoloZiek M3 bol zaznamenany pokracujuci
rastovy trend v oblasti pohladavok penaznych financ¢-
nych institdcii (PFI) vo¢i sikromnému sektoru, hlavne
nefinanénym spolo¢nostiam.

Hlavné komponenty M3

Zatial ¢o v prvom polroku dochadzalo k poklesu
prispevku vkladov a prijatych Gverov splatnych na
poziadanie, v druhom zacal postupne rast. Pocas
celého obdobia bol vSak kladny. Vyvoj prispevkov
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najlikvidnejsej formy vkladov k rastu M3 bol odrazom
vyvoja v oblasti vkladov a prijatych Gverov domacnosti
splatnych na poziadanie. Vklady nefinancnych spoloc-
nosti vykazovali spomalovanie dynamiky pocas celého
roka 2007. K tomuto vyvoju prispieval aj vySsi objem
vyplatenych dividend podnikovej sféry do zahranicia.
ObezZivo zaznamenalo, po spomalovani v predcha-
dzajdcom roku, stagnaciu medzirocného tempa rastu
(v priemere 8,5%), Co sa premietlo aj do stagnacie
jeho prispevkov k rastu penaznej zasoby.

Vyvoj menej likvidnych zloZiek penaznej zasoby (M2
minus M1), hlavne vkladov domacnosti s ¢asovou
viazanostou, slvisel aj s vyvojom vkladov splatnych na
poZiadanie, ktoré predstavovali ich hlavny substit(t.
Pocas prvého polroka pokracovali v trendoch z minu-
I€ho roka a ich prispevky dosahovali relativne vysoki
Groven. Tento trend sa v druhom polroku zastavil
a prispevky vkladov domacnosti s dohodnutou leho-
tou splatnosti do 2 rokov sa zacali zniZzovat. Vklady
a prijaté Gvery nefinanénych spoloc¢nosti splatné do
2 rokov zaznamenavali stabilny rast takmer pocas
celého roka, v poslednom Stvrtroku vSak doslo k jeho
spomaleniu. Vklady s vypovednou lehotou do 3 me-
siacov pokracCovali v poklese a prispievali tak k rastu
penaznej zasoby negativne.

Najnizsi prirastok k penaznej zasobe dosiahli na-
stroje obchodovatelné na trhu (M3 minus M2). Ide

Graf 24 Prispevky jednotlivych komponentov
k medziro¢nej dynamike M3 (p- b.)
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Obezivo
® Vklady doméacnosti
® Vklady nefinancnych spolo¢nosti v M3

B Podielové listy PFPT
Ostatné polozky

Zdroj: NBS.

0 najmenej likvidn( zloZku, ktorej hlavnu ¢ast tvoria
podielové listy podielovych fondov penazného trhu
(PFPT). Pocas roka 2007 sa obnovil zaujem domac-
nosti o vkladanie prostriedkov do podielovych listov

Tabulka 22 Vyvej hlavnych komponentov menového agregatu M3 a jeho hlavnych protipolozZiek

Zmena od zaciatku

Zmena od zaciatku
Stav k 31.12.2007

roka (mld. Sk) roka (%)
(mld. Sk)
2006% 2007Y 2006 2007V
Obezivo 11,3 10,5 9,5 8,0 141,7
Vklady a prijaté Gvery splatné
na poZiadanie 53,6 61,3 14,6 14,4 480,9
M1 64,9 71,9 13,4 12,9 622,6
M2 123,2 106,9 15,7 11,7 1015,0
Menovy agregat M3 127,0 124,4 15,3 12,9 1082,7
Hlavné protipolozky M3
Pohladavky PFl a cenné papiere 100,5 151,2 13,4 17,8 1 046,9
z toho: Verejna sprava -18,7 6,8 -6,3 3,1 261,6
Ostatni rezidenti
(sikromny sektor) 119,2 144,3 23,6 23,6 785,3
Cisté zahraniéné aktiva 5,5 6,2 2,8 0,7 262,2
Dlhodobé finanéné pasiva
(bez kapitalu a rezerv) 19,7 19,3 19,0 15,7 141,9
Ostatné Cisté polozky
(vratane kapitalu a rezerv)? 51,6 -13,8 -54,8 -11,5 -84,5

Zdroj: NBS.

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

2) Ostatné Cisté polozky vratane vkladov Ustrednej Statnej spravy. Pritom plati bilanéna rovnost M3 = pohladavky vocCi verejnej sprave
+ pohladavky voci ostatnym rezidentom + Cisté zahranicné aktiva - dlhodobé finanéné pasiva + ostatné Cisté polozky.
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PFPT na udkor mierneho poklesu objemu vkladov
domacnosti s ¢asovou viazanostou a koncom roka
aj akcii a podielovych listov podielovych fondov inych
ako PFPT. V désledku tohto rastu bol ich prispevok
k medziro¢nej dynamike M3 pocas celého roka klad-
ny. Dalsiu éast obchodovatelnych nastrojov tvoria
repo operacie a vydané dlhové cenné papiere do 2
rokov, ktorych podiel na penaznej zasobe stagnoval
na Grovni okolo 0,7 %, a tym aj ich prispevky k rastu
M3 sa pocas roka takmer nemenili.

Hlavné protipolozky M3

V rdmci hlavnych protipoloziek M3 bol rozhodujdci
vyvoj pohladavok voci rezidentskému sikromnému
sektoru, ktoré predstavovali priblizne v rovnakej miere
najma Gvery podnikom a domacnostiam. V roku 2007
sa mierne znizZil roény prirastok dlhodobych financ¢-
nych pasiv (bez kapitalu, rezerv a opravnych poloZiek),
ked' ich vyvoj ovplyvnil najma mensi prirastok vkladov
a prijatych Gverov s dohodnutou splatnostou nad 2
roky. Vyvoj ostatnych Cistych poloZiek v rozhodujlcej
miere ovplyvnil oproti roku 2006 vyrazne nizsi pokles
kapitalu, rezerv a opravnych poloziek.

Objem pohladavok penaznych financnych institdcii
(PFI) vocCi rezidentom (vratane cennych papierov
emitovanych klientmi v drzbe sektora PFl) v roku
2007 vzrastol o 151,2 mld. Sk, ¢o bolo o polovicu
viac (0 50,7 mld. Sk) ako v predchadzajicom roku.
Na celkovom prirastku pohladavok PFl sa podielal
predovsetkym stikromny sektor (144,3 mlid. Sk), ale
jeho medzirocna dynamika zostala na nezmenenej
Grovni z roku 2006. Prirastok pohladavok PFI vodéi
verejnej sprave bol na rozdiel od roku 2006 kladny
a k celkovému narastu pohladavok prispel zhruba
rovnakym objemom ako sikromny sektor.

Pohladavky penaZnych financnych institiicii voci
stikromnému sektoru

Pohladavky PFI voéi sikromnému sektoru (bez cen-
nych papierov) dosiahli ku koncu decembra 2007
objem 770,0 mld. Sk a oproti roku 2006 zazname-
nali narast o0 142,7 mld. Sk (v predchadzajicom roku
0 119,8 mld. Sk). Zo sektorového hladiska k rastu Gve-
rov prispievali najma nefinancné spolocnosti, ktorych
dynamika sa mierne zrychlila hlavne v druhom polroku
2007. Uvery domécnostiam vykazovali spomalovanie
tempa rastu pocas prvych troch Stvrtrokov, neskor ich
dynamika stagnovala. Na uvedenom vyvoji pohladavok
PFI vo¢i sikromnému sektoru sa podielali jednak po-
hladavky v slovenskych korunach (rast o 104,9 mid.
Sk), ako aj pohladavky v eurach (rast o 34,9 mid. Sk)

Menovy vyvoj

Graf 25 Prispevky k medziroénému rastu pohla-
davok PFI vo¢i sikromnému sektoru (p. b.)
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Zdroj: NBS.

a ostatnych cudzich menach (o 2,8 mld. Sk). Menova
Struktira sa ku koncu roka 2007 vyraznejSie nezme-
nila. Podiel korunovych pohladavok na celkovom
objeme mierne poklesol na 78,8 %, podiel pohladavok
v eurach stlpol na 19,8% a pohladavky v ostatnych
cudzich menach tvorili 1,4 %. Ku koncu 2006 tvorili po-
hladavky v slovenskych korunach 80,0 %, pohladavky
v eurach 18,8 % a v ostatnych cudzich menach 1,2 %.
Vacsina pohladavok v cudzich menach je slstrede-
na v sektore nefinanénych spoloénosti (v priemere
34,8 % z celkovych pohladavok podnikom), zatial ¢o
domacnosti si poZiciavajd najma v slovenskych koru-
nach (Gvery v cudzej mene tvoria 2,6 %).

Pohladavky PFI vo¢i domacnostiam

Pohladavky PFI vo¢i domacnostiam pokracovali v ras-
tovom trende z predchadzajlceho roka, ked' ku koncu
roka 2007 zaznamenali absolUtny medziro¢ny priras-
tok 66,2 mld. Sk a ich medziro¢na dynamika dosiahla
28,5 %. Dynamika Uverov domacnostiam sa mierne
spomalovala aZ do septembra, ked sa tento trend za-
stavil a v poslednom Stvrtroku 2007 zaznamenavala
stagnaciu. Oproti decembru predchadzajliceho roka
sa spomalila o 4,0 percentualneho bodu.

Podobne ako poc¢as predchadzajiceho roka, aj v roku
2007 domacnosti vyuzivali Gverové zdroje hlavne na
dlhodobé investicie. Z hladiska Ucelovej Struktdry
pohladavok domacnostiam* zaznamenali najvyssi

4 Pohladavky vo¢i domacnostiam (vratane neziskovych institdcii sltiZiacich domacnostiam) sa z hladiska tcelu ¢lenia na Gvery na

byvanie, spotrebitelské tvery a ostatné uvery.
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Graf 26 Prirastky Gverov domacnostiam
(kumulativne od zaciatku roku) (mld. Sk)
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medziro€ny prirastok, 47,0 mid. Sk, Uvery na byvanie
(v roku 2006 37,9 mld. Sk), pricom k medziro€nej mie-
re rastu pohladavok vo¢i domacnostiam prispeli 19,9
percentualneho bodu. Spotrebitelské a ostatné Uvery
zaznamenali absol(tny medziro¢ny prirastok, podobny
ako v predchadzajicom roku, 19,2 mlid. Sk (v roku
2006 18,9 mld. Sk). Ich prispevok k dynamike rastu
Gverov domacnostiam sa postupne znizoval pocas
celého roka a v decembri dosiahol 8,6 percentualneho
bodu. Spotrebitelské a ostatné Gvery predstavovali
jeden zo zdrojov rastu koneénej spotreby domacnosti.
Ich podiel na konecnej spotrebe domacnosti sa v roku
2007 mierne zvySoval a v porovnani s predchadza-
jlacim rokom vzrastol o 1,1 percentudlneho bodu,
ked dosiahol 9,7% (v roku 2006 narast o 1,3 per-
centualneho bodu na 8,6 %). V porovnani s eurozénou
a ostatnymi krajinami V4 je vSak najnizsi.

Rast pohladavok penaznych finanénych institdcii voci
domacnostiam bol sprevadzany rastom zadlzenosti
(vyjadrenej podielom pohladavok voéi domacnos-
tiam na HDP), ktora vzrastla medziro¢ne o 2,1 per-
centualneho bodu a ku koncu roka 2007 dosiahla
16,4 %. Podobny vyvoj slvisiaci s procesom realnej
konvergencie zaznamenavaju aj dalSie nové ¢lenské
krajiny EU, priGom v porovnani s eurozénou (54,4 %
v roku 2007) je zadlzenost domacnosti v uvedenych
krajinach vyrazne nizSia.

Pohladavky PFI voci nefinancnym spolocnostiam

Vyvoj pohladavok v sektore nefinanénych spolo¢nosti
bol menej dynamicky ako v sektore domacnosti. Po

Graf 27 Prirastky dverov nefinanénym
spolocénostiam  (medziro¢ny rast v mld. Sk)
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Zdroj: NBS.

postupnom zmiernovani medzirocného tempa rastu
v prvom polroku sa ich rast opét zrychlil a za rok 2007
dosiahol v priemere 22,4 %. Z hladiska Ucelu sa pri-
rastok pohladavok voéi nefinanénym spoloénostiam
sustredil ku koncu roka do investi¢nych Gverov a Gve-
rov na nehnutelnosti, aj ked' boli tieto prirastky oproti
predchadzajdcemu roku vyrazne nizSie. Vyznamny
narast takmer pocas celého roka zaznamenali pre-
cerpania beznych Gc¢tov. Z hladiska ¢asovej Struktiry
sa na raste pohladavok PFI voci nefinanénym spoloc¢-
nostiam podielali hlavne kratkodobé tvery do 1 roka,
pri ktorych bolo zaznamenané postupné zrychlovanie
tempa rastu. DIhodobé Gvery od 1 do 5 rokov a nad
5 rokov prispeli k celkovému rastu Gverov takmer
zhodne a ich tempo rastu pocCas roka stagnovalo.
Pri Gveroch s najdlhSou splatnostou sa dynamika ku
konca roku mierne spomalovala.

2.4.2 Pohladavky faktoringovych
spolocnosti, lizingovych spolocnosti
a spolocnosti splatkového financovania

V roku 2007 zacala NBS zbierat (idaje od financnych
spolo¢nosti poskytujdcich dvery a pozicky (lizing,
faktoring, splatkovy obchod, poskytovanie osobného
alebo obchodného financovania), ktoré podla metodi-
ky ESA 95 patria do sektora S.123 ,ostatni financni
sprostredkovatelia, okrem poistovacich korporacii
a penzijnych fondov“. Tento sektor tvoria podla defini-
cie aj investicné fondy s vynimkou podielovych fondov
penazného trhu, obchodnici s cennymi papiermi a de-
rivatmi, financné holdingové spoloc¢nosti a financné
Lvehicle“ spolo¢nosti. Tato Statistika poskytuje kom-
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Graf 28 Vyvoj urokovych sadzieb z tverov
nefinanénym spolo¢nostiam, 3M BRIBOR-u
a zakladnej sadzby NBS (%)
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Zdroj: NBS.

pletnejsi obraz o pefaznom vyvoji na finanénom trhu
v SR, pretoze na zaklade bilan¢nych Udajov sleduje
Glohy finanénych sprostredkovatelov mimo sektora
penaznych finanénych institdcii.

Objem pohladavok faktoringovych spolo¢nosti, lizin-
govych spolocnosti a spolo¢nosti splatkového finan-
covania (FLSS) voci sikromnému sektoru dosiahol ku
koncu roka 2007 124,1 mld. Sk. Priblizne 71 % tvorili
pohladavky voéi nefinanénym spoloénostiam a 28,5 %
pripadlo na pohladavky vo¢i domacnostiam.

Objem pohladavok voci nefinanénym spoloénostiam
rastol pocas celého roka a ku koncu decembra do-
siahol 88,4 mld. Sk. Z hladiska Géelu najvyraznejsiu
cast pohladavok voci podnikom tvorili pohladavky
z predmetu lizingu (65,8 mid. Sk). Podiel pohladavok
FLSS na celkovych pohladavkach voci podnikom
(pohladavky PFl a FLSS) dosiahol za rok 2007 v prie-
mere 18,1 %.

V sektore doméacnosti dochadzalo pocas roka 2007
taktiez k postupnému narastu objemu pohladavok (ku
koncu roka dosiahli 35,3 mld. Sk). Ich hlavnou zloZkou
sl pohladavky z predaja na splatky a z poskytnutych
spotrebitelskych Gverov tvoriace dve tretiny celkovych
pohladavok FLSS voci domacnostiam. S rastom
ich objemu dochadzalo aj k narastu ich podielu na
konecnej spotrebe domacnosti, ktory dosiahol ku
koncu roka 3,4 %. Na celkovych pohladavkach vo i
domacnostiam (pohladavky PFl a FLSS) predstavovala
tato forma financovania domacnosti 10,3 %.

Menovy vyvoj

Graf 29 Vyvoj urokovych sadzieb
z poskytnutych tverov domacnostiam
(%)
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V sektore domacnosti dochadzalo pocas roka 2007
taktiez k postupnému narastu objemu pohladavok
(ku koncu roka dosiahli 35,2 mld. Sk). Ich hlavnou
zloZkou sl pohladavky z predaja na splatky a z po-
skytnutych spotrebitelskych Gverov tvoriace dve tre-
tiny celkovych pohladavok OFI voci domacnostiam.
S rastom ich objemu dochadzalo aj k narastu ich
podielu na konecnej spotrebe domacnosti, ktory
dosiahol ku koncu roka 3,4 %. Na celkovych pohla-
davkach voci domacnostiam (pohladavky PFl a OFI)
predstavovala tato forma financovania doméacnosti
10,3 %.

2.4.3 Klientske lrokové sadzby

Vyvoj klientskych Grokovych sadzieb bol v roku 2007
ovplyvneny zniZenim kltGéovych sadzieb NBS z konca
marca a aprila (kumulativne o 0,50 percentualneho
bodu) a tiez vyvojom trhovych sadzieb na medziban-
kovom trhu. Reakcia bank na zmeny zakladnych
Urokovych sadzieb NBS bola relativne pruzna pri
Gveroch nefinanénym spolo¢nostiam a domacnos-
tiam, menej pruzna pri vkladoch nefinanénych spo-
loénosti a domacnosti. Pri niektorych druhoch Gverov
a vkladov prevladal vplyv vyvoja na medzibankovom
trhu. Klientske Urokové sadzby sa zniZovali najma
v prvych mesiacoch roka 2007, neskor zostali rela-
tivne stabilné.
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Graf 30 Vyvoj urokovych sadzieb z vkladov
nefinancnych spolocnosti
(%)
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Urokové sadzby z iiverov nefinanénym
spolocnostiam

Vo vyvoji drokovych sadzieb z Gverov nefinanénym
spoloénostiam prevladal na zaciatku roka mierne
klesajlci trend, na ¢o vplyvalo zniZzenie zakladnej
Urokovej sadzby NBS a nizke Grokové sadzby na
medzibankovom trhu v désledku prebytku likvidity.
V dalSom obdobi zostali Grokové miery relativne sta-
bilné s malymi vykyvmi. Zmeny zakladnej sadzby NBS
a nizke sadzby na medzibankovom trhu sa prejavili
predovsetkym v kratkodobych klientskych Grokovych
sadzbach, dlhodobé sadzby reagovali len velmi
mierne. Vaésina Gverov nefinanénym spolo¢nostiam
je s kratkou dobou fixacie alebo bez fixacie sadzby,
preto ich Grokové sadzby reagujd pomerne citlivo na
vyvoj klucovych sadzieb. Z hladiska ¢lenenia Gverov
na Gvery pre malé a stredné podniky (do 1 mil. EUR)
a Uvery pre velké podniky (nad. 1 mil. EUR) sa ich aro-
kové sadzby pohybovali rovnako. V prvych mesiacoch
mierne klesli a v dalSom obdobi zaznamenali mierne
rastlcu tendenciu. Klesajlci trend Groéenia precerpa-
ni beznych Gcétov nefinancnych spoloénosti pretrvaval
pocas celého roka 2007, ¢o taktiez odzrkadlovalo
vyvoj sadzieb na medzibankovom trhu.

Urokové sadzby z iiverov domacnostiam
Vyvoj Grokovych mier z Gverov domacnostiam bol

charakterizovany, podobne ako pri nefinanénych
spolo¢nostiach, mierne klesajlicim trendom, ktory

Graf 31 Vyvoj urokovych sadzieb z vkladov
domacnosti
(%)
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Zdroj: NBS.

reflektoval zniZzenie klGCovych sadzieb NBS v prvych
mesiacoch roku 2007.

Urokova miera z prederpani beznych Gétov a kredit-
nych kariet zostala pocas celého roka stabilna a ne-
reagovala na zniZenie kltGéovych sadzieb NBS.

Rast(ci trend Grokovych sadzieb z Gverov na nehnutel-
nosti, ktory pretrvaval pocas roka 2006 sa zaciatkom
roka 2007 zastavil. Po znizeni klG¢ovych Grokovych
sadzieb NBS zacali klientske Grokové sadzby z Gverov
na nehnutel'nosti postupne mierne klesat. Tento vyvoj
pretrval az do jula, ked sa klesajuci trend zastavil.
0d tohto mesiaca zostali Grokové miery z Gverov
na nehnutelnosti viac-menej konstantné, na Grovni
priblizne 6,1 %. V porovnani s decembrom 2006 to
predstavovalo pokles o 0,70 percentualneho bodu.
V ramci jednotlivych druhov Gverov na nehnutelnosti
sa vyraznejSie znizilo Grocenie hypotekarnych dverov
a inych Gverov na nehnutelnosti. Urokové miery
Gverov zo stavebnych sporitelni sa vyvijali rozdielne.
Zatial ¢o Uro¢enie medzilverov mierne pokleslo, Uro-
kova sadzba zo stavebnych Gverov mierne vzrastla.
Urokové miery z Gverov stavebnych sporitelni reaguji
na zmeny klG¢ovych sadzieb NBS a trhovych sadzieb
iba minimalne, ¢o je vSak désledok odliSného charak-
teru produktov ako poskytuja banky.

Urokové sadzby z Gverov uréenych na spotrebu (spo-
trebitelské a ostatné Gvery) boli po¢as roku pomerne
volatilné, avSak s mierne klesajicim trendom. Naj-
vacsi vplyv na tento vyvoj mal pokles sadzieb bezu-
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¢elovych spotrebitelskych Uverov a ostatnych Gverov.
Na druhej strane, opacny vyvoj bol zaznamenany pri
Ucelovych spotrebitelskych Gveroch, kde sa Urokova
miera zvySila.

Urokové miery z vkladov nefinanénych spolocnosti

Urokové miery z vkladov nefinanénych spoloénosti
zaznamenali v roku 2007 mierne klesajlci trend.
NajvyraznejSie znizili Grokové sadzby z vkladov s do-
hodnutou splatnostou. V rdmci nich pokleslo Grocenie
predovSetkym kratkodobych vkladov (vkladov s do-
hodnutou splatnostou do 7 dni a do 3 mesiacov).
Pokles bol zaznamenany aj pri vkladoch splatnych
na poZiadanie, ktoré reaguji pomerne citlivo na vyvoj
sadzieb na medzibankovom trhu. Uro&enie dlhodo-
bejsich vkladov je vzhladom na ich maly podiel na
celkovych vkladoch volatilné.

Menovy vyvoj
Urokové miery z vkladov domacnosti

Vyvoj Urokovych sadzieb z vkladov domacnosti bol
v roku 2007 charakterizovany miernym poklesom,
s vynimkou vkladov splatnych na poziadanie. Uroéenie
vkladov splatnych na poZiadanie zostalo na rovnakej
Urovni pocas celého roka, i ked' v ramci tejto kategorie
sa vyraznejsie znizila Urokova sadzba z dennych vkla-
dov. Mierny pokles Grokovej miery bol zaznamenany
pri vkladoch s dohodnutou splatnostou do 1 roka
(predovsetkym pri vkladoch do 7 dni). Ten sa prejavil
najma v prvom polroku v désledku znizenia klGcovej
Urokovej sadzby NBS. Najvyraznejsi pokles bol zazna-
menany pri dlhodobych viazanych vkladoch (nad 2
roky), ked' sa ich GroCenie zniZilo az o 1,4 percentu-
alneho bodu. Urokové miery z vkladov s vypovednou
lehotou sa znizili poc¢as roka 2007 len mierne.

Realna Urokova miera vypocitana deflovanim droko-
vej miery zo stavu jednoro¢nych vkladov domacnosti
inflaciou meranou HICP mala az do augusta 2007
mierne rastlcu tendenciu, najma v doésledku spo-
malenia miery inflacie pri miernom zniZeni Urokovej
sadzby z vkladov domacnosti. V dalSich mesiacoch
sa zrychlila dynamika miery inflacie pri stagnacii Gro-
Cenia vkladov, ¢o sa premietlo do mierneho poklesu
realnej Urokovej sadzby.





