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Nocné podujatia

v MUzeu minci a medai

/

K hlavnym dlohdm muzei okrem zbierkotvornej ¢innosti a odbornej starostlivosti

0 muzejné predmety patri aj spristupfiovanie a prezentdcia zbierok verejnosti. Preto
NBS - Muzeum minci a medaili v Kremnici pripravilo aj v tomto roku pre verejnost sériu
kultarnych podujati, ktorymi sa snazi priblizit ndvstevnikom bohatstvo ukryté vo svojich
zbierkach putavou formou nocnych prehliadok.

Noc mOzei

Uz po Stvrtykrdt sa mizeum zapojilo do medzi-
narodného projektu s ndzvom Noc muzef. Toto
celoeurépske podujatie sa kona pri prilezitosti
Medzinarodného dna muzei z iniciativy franciz-
skeho Ministerstva kultury a komunikacie, pod za-
stitou Rady Eurdpy. Prvy ro¢nik sa uskutocnil v ro-
ku 2005. Odvtedy kazdoroc¢ne stipa pocet muzef,
ktoré sa k projektu pridavaju, tak v Eurdpe, ako aj
v niektorych mimoeurépskych krajindch. Hlavnou
ideou poduijatia je predstavenie muzef verejnosti
v netradi¢cnom duchu — prostrednictvom vecer-
nej, resp. no¢nej navstevy a Specialnych akcif, kto-
ré maju sprostredkovat neviedny zéZitok z nav-
Stevy muzea. Pocas podujatia, ktoré sa orientuje
predovsetkym na mladych navstevnikov a rodiny
s detmi, byva spravidla vstup volny.

NBS — Muzeum minci a medaili v Kremnici sa
tejto akcie zUcastriuje od roku 2006, ked spristup-
nilo navstevnikom expozicie Mestského hradu.
V rokoch 2007 a 2008 sa podujatie presunulo do
priestorov  numizmaticko-historickej expozicie
Lice a rub penazi a dlhodobej umelecko-historic-
kej vystavy Cesty zberatelstva v umeni 15. - 18.
storocia (v roku 2008). Tento rok sa podujatie opa-
tovne uskutocnilo v priestoroch expozicie Mest-
ského hradu.

V sobotu 16. maja 2009 sa tak o 19. hodine otvo-
rili brany Mestského hradu v Kremnici, aby privi-
tali navstevnikov podujatia. Zaciatok nevsednej
muUzejnej noci ohlasilo tribenie z veze Kostola sv.
Katarfny. Na navstevnikov cakal pestry program,
pocnuc prehliadkami expozicii Mestského hra-
du. V Kostole sv. Katariny si mohli vypocut ukazky
organovej hudby a pozriet najkrajsie predmety
z klenotnice kostola. V Hodinovej veZi si okrem

zbierky kremnickych zvonov mohli vypocut zvuk
rapkaca, otvorena bola aj Severna veza s vystava-
mi Z archeologického vyskumu hradu a Obrana
mesta, kde mohli navstevnici obdivovat popri
zaujimavych exponatoch aj umenie vyroby pa-
lickovanej Cipky. Z karnera v tu noc znela hudba
v podani Ziakov ZUS J. L. Bellu v Kremnici, ktora
sprijemnovala chvile nielen névstevnikom, ale
aj mladému umelcovi, od ktorého si navstevnici
mohli odniest spomienku na Noc muzefv podobe

Pokracovanie na 3. strane obdlky
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Bankovnictvo v stredne;]

a vychodnej Europe — minu

pribehy uspechu.

/

€

SUcasne Cierne mraky. Buduce
zarodky zlepsenia?

Doris Ritzberger-Gruenwald
Rakuska ndrodnd banka

Procesy v ekonomike zdvisia od zabezpecenia financovania investicii, a to predovsetkym
plati pre krajiny strednej a vychodnej Eurdpy v case prechodu na trhové hospoddrstvo.
Aktivity suvisiace s dobiehanim ekonomicky vyspelych krajin pritiahli banky najmd zo
starych krajin EU a tymto bankdm sa podarilo ziskat dalsie investicie. Toto je viastne
jeden zmnohych prikladov ,problému sliepky a vajca’; ale nech uz je kauzalita akdkolvek,
vysledkom bol bankovy systém, ktory vlastnia najmd zahranicné subjekty (graf 1), ktory
zvykol byt vysoko ziskovy (graf 2), a ktory dobre slizil irmdm aj domdcnostiam tym, ze im
ponukal aktudlne produkty, kym sa financéné trhy prehlbovali.

ZMENA SENTIMENTU TRHU

Ked kriza financnych trhov vznikala, krajiny
v strednej a vychodnej Europe (SVE) akosi dufa-
li, Ze sa im podarf vyhnut sa zapornému trendu.
Ale po kratkom ¢ase sa mechanizmus a dimenzia
krizy finan¢nych trhov stali evidentnejsimi. Bolo
jasné, Ze kriza ovplyvni aj banky, ktoré nemali pria-
me prepojenie na,subprime” produkty. Siriaca sa
nedodvera viedla k nedostatku likvidity, pretoze

Graf 1 Podiely bdnk EU-15 na celkovej angaZova-
nosti vo vychodnej Eurépe vo vyske 985 mld. EUR
(3.Q2008)
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penazné trhy prestali fungovat. V tejto situdcii sa
sentiment velmi rychlo zmenil a trhy prestali pri-
stupovat k SVE ako ku sfubnému regionu. Rozvija-
juce sa trhy Europy boli zrazu asociované najma
s rizikami: vysokymi deficitmi na beZznom ucte,
vysokymi podielmi devizovych Uverov a neudrza-
telnymi vysokymi mierami rastu cien a miezd.

Treba priznat, Ze niektoré krajiny regionu v mi-
nulosti rastli prilis rychlo. Naozaj vytvorili velmi
vysoké deficity bezného uctu, ktoré vobec neboli
kryté prilevmi priamych zahrani¢nych investici
(PZ1), napr. deficity vyse 20% v Lotyssku a Bul-
harsku. Okrem toho boli domace miery Uspor
nizke a miery rastu Uverov, ako aj rasty cien — naj-
ma v sektore nehnutelnosti — boli obrovské. Pri
niektorych krajindch, najmd v Pobalti, bolo jasné,
Ze opustili udrzatelnu rastovu trajektoriu dobie-
hania, a Ze vyvoj bude viest k bubline, ktoré prask-
ne. Toto prasknutie bubliny viak nemalo nic¢ spo-
lo¢né s krizou finan¢nych trhov, pretoze sa udialo
niekolko mesiacov pred paddom spoloc¢nosti Leh-
man Brothers. Iné krajiny vzbudzovali obavy pre
ich fiskéInu situaciu — napriklad Madarsko, kraji-
na, ktord dosiahla obrovsky fiskdlny deficit, ktory
dosiahol vrchol vo vyske 9,29% v roku 2006. Hoci
Madarsko odvtedy svoj deficit znizilo na takmer
tretinu, krajina zostala citliva na soky.

V inych krajindch boli viady a centralne banky
ovela opatrnejsie a pokusali sa zmierfiovat rasto-
vU trajektériu. Obmedzili rast dverov (Rumunsko)
a obmedzili devizové Uvery zvysenim rizikovych
vah (Chorvatsko), niektorym krajindm sa dokon-
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ca podarilo akumulovat rozpoctovy prebytok
(Bulharsko). Zmiernenie rastovej trajektérie vsak
nebola lahka Uloha, pretoze trhy si nasli sposoby,
ako tieto opatrenia obist. Poskytované Uvery sta-
novovali priamo materské banky alebo nastupili
lizingové spoloc¢nosti. Vo fiskalnej oblasti bola si-
tuacia 0s6b zodpovednych za rozhodovanie tak-
isto obmedzena, pretoze je zlozité dalej zvysovat
uz aj tak zna¢né rozpoctové prebytky — o to viac
v krajinach, ktorych infradtruktdry su neprimera-
né, a v ktorych su systémy socidlneho zabezpece-
nia stale este v plienkach.

Dovera trhov vsak zmizla bez ohladu na skutoc-
nost, ze vacsina krajin v oblasti sa odvtedy stala
¢lenmi EU. Trhy nepovazovali institucionélne a tr-
hové reformy, ktoré su podmienkou ¢lenstva v EU,
za aktivum. Trhy takisto takmer nevzali do Uvahy
obrovské rozdiely, ktoré existuju medzi krajinami
pokial ide o Urovne prijmov, politiky a vyhliadky.
Kym niektorym krajindm sa darilo pomerne dob-
re a stdle maju pomerne dobré rastové vyhliadky
~ ako napriklad Polsko a Cesko — trhy v podstate
pristupovali k regidnu ako k celku a nerozliSovali
medzi jednotlivymi krajinami. Niektori Ucastnici
trhu mali evidentne prilis mélo informécif, inf vi-
deli riziko ndkazy, a ostatni argumentovali histo-
rickymi skisenostami v Latinskej Amerike a Azii.

Ukdzalo sa, Ze kriza finan¢nych trhov naozaj
zosynchronizovala vyvoj v ekonomikdch SVE.
Kym obdobie rozmachu medzi rokmi 2004/2005
a 2009 nebolo jednotné, pokles sa zacal na jesen
2008 viac-menej synchrénne vo vsetkych kraji-
nach a pocas mesiacov dostal ich miery rastu do
zapornych Cisiel. V dosledku novych a pesimistic-
kejsich scendrov ratingové agentury znizili ratingy
viacerych krajin SVE, narastli prémie swapov kre-
ditného zlyhania (graf 3) a meny sa zacali znehod-
nocovat (graf 4).

DEvizovE UVERY

Ako sa mikrofinancné riziko stalo
makrofinanénym rizikom

Masivne znehodnotenia odhalili riziko spoci-
vajuce vo vysokom podiele devizovych Uverov
(graf 5). Na mikrourovni dlznici anticipovali, ze
proces dobiehania bude prebiehat stucasne so
zhodnocovanim meny, preto dufali, ze budu pro-
fitovat nielen z priaznivejsej Urokovej sadzby pre
devizové Uvery, ale aj z vyvoja vymenného kurzu.
Ale aj v dobrych ¢asoch je to skor stavka na vyvoj
meny nez udrzatelna stratégia. V zlych ¢asoch sa
tento druh rizikového spravania stava este horsim,
pretoze akékolvek znehodnotenie robi splatenie
uveru pre diznika este drahsim a este nepravde-
podobnejsim pre banku.

Na makrourovni su krajiny, ktorych vymenné
kurzy zostali plavajuce, a v ktorych boli subjekty
v podstate zvyknuté na vysoko volatilné vymenné
kurzy a nikdy si nevytvorili velké sumy devizovych
Uverov, viac-menej v bezpeci. Naopak krajiny, kto-
ré uz ddvno maju currency board s cielom profi-
tovat zo stabilnych ocakavani, alebo ktoré vstupili
do systému vymennych kurzov ERM I v rdmci pri-

Graf 2 Ziskovost bankového sektora vyjadrend ROA (rentabilitou
aktiv), roky 2007 a 2008 (v %)
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nami.

Graf 3 Prémie swapov kreditného zlyhania (5-rocné, v bazickych
bodoch, poslednd pozorovand hodnota: 25. 6. 2009)
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Graf 4 Vyvoj devizovych kurzov vocieuru (1. 9. 2008 = 100, rast
zhodnotenia, poslednd pozorovand hodnota: 25. 6. 2009)

105 7 AA'A M
W

100
95
90 4 ‘\/\,
| o
85
80
75

70

65

T T T T T T T T T
Sep.2008 Okt. 2008 Nov.2008 Dec.2008 Jan.2009 Feb.2009 Mar.2009 Apr.2009 M&j2009 Jin 2009

— EURza1CZK
— EURza1HUF

EURza1PLN — EURza1BGN - EURza1HRK
EUR za 1 SKK — EURza 1 RON

Zdroj: Thomson Reuters.

ro¢nik 17, 8/2009

3



N A AKTUATLNU

T E M U

Graf 5 Celkové nesplatené tvery domdcnostiam (stav na konci
obdobia ako percentudlny podiel na HDP)
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Zdroj: ECB, Eurostat, ndrodné centrdine banky, ndrodné statistické trady, OeNB.
Pozndmka: Uvery v cudzej mene zahfiaju Uvery znejice na cudziu menu aj Uvery via-
zané na cudziu menu.

Graf 6 Zostatky na kapitdlovom a beznom ucte a ich zloZky (rolu-
juca suma za Styri kvartdly v % z rolujiicej sumy HDP za Styri kvar-
tdly, body pre celkovy zostatok na beznom a kapitdlovom tcte)
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Zdroj: Eurostat, ndrodné centrdlne banky, OeNB.

pravy na prijatie eura, vytvorili obrovsky stimul na
vyuZitie benefitov devizovych Uverov v dobrych
¢asoch. Teraz musia Celit negativnym nasledkom.
Z ekonomického hladiska by na tplne flexibilnom
trhu bez akychkolvek obmedzeni bola spravnou
odpovedou devalvacia. Ale vzhladom na pomer-
ne maly exportny sektor, institucionalne potreby
pri hlavnej féze prechodu do eurozéony a mozné
efekty ndkazy im treba odporucit, aby zatial zosta-
li pri svojich rezZimoch pevnych vymennych kur-
zov, pretoze celkové néklady devalvacie by boli
kratkodobo vysoké.

PoODPORA JE UZ NA CESTE )
Medzindrodné institucie, ako aj vlady EU, sa roz-
hodli na zastavenie krizy konat a aktivovat uz exis-
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tujuce opatrenia alebo vytvorit nové. Baliky MMF,
uvery EIB, zaruky EBRD a podpora platobnej bilan-
cie EU obnovili doveru trhu.

Krajiny SVE — bud' ako podmienku na obdrza-
nie takejto podpory alebo nezévisle od nej — im-
plementovali narodné baliky Uspornych opatren
— ktoré sa vsak tazko uskutocriuju. Tieto opatrenia
sUl totiz v podstate opakom opatreni, ktoré boli
dosialimplementované vo vacsine priemyselnych
krajin. Tato situécia sa stdva obzvldst zlozitou, ak
méa byt doméaca finan¢né zlozka sprevadzana fi-
nancnou podporou zo strany EBRD alebo EIB.
Treba vsak zohladnit skuto¢nost, Ze vacsina krajin
SVE doneddvna zaznamendvala rozmach, ¢oho
odrazom su stdle pomerne vysoké miery inflacie.

Rovnako dolezité pre vietky tieto opatrenia je
pevné odhodlanie zahrani¢nych bank ostat v re-
gidne a nestiahnut svoje peniaze. Toto odhodla-
nie je na jednej strane zalozené na velmi rozum-
nom argumente, ze si chcu zachovat svoj trhovy
podiel pre buduci ¢as vacsej prosperity. Na druhej
strane to bola podmienka pre ¢ast financnej pod-
pory poskytnutej medzindrodnymi a narodnymi
organmi.

RASTOVY DIFERENCIAL ZANIKOL,

ALE STREDNODOBO SA OBNOVi

Zhorsenie finan¢nych trhov viedlo ku globélne-
mu poklesu viacerych dalSich trhov, napr. komo-
ditného trhu a trhu s byvanim. Na konci roka 2008
uz bolo pomerne jasné, ze finan¢na kriza sa rozsiri
aj na redlny sektor. Nasledkom toho boli predpo-
vede pre SVE, podobne ako predpovede pre z&-
padné priemyselné krajiny, neustale revidované
smerom nadol. Rastovy diferencial medzi rozvi-
jajucimi sa krajinami Eurépy a eurozénou, ktory
v poslednych rokoch tradi¢ne dosahoval medzi 3
a 4%, vyznamne klesne na menej ako 1% v roku
2010 (graf 7). To je zl& sprava pre vsetky zUcastne-
né strany, pretoze proces dobiehania vzdy pdso-
bil ako hnacia sila pre eurozénu. Ked tento motor
chyba, bude oZivenie eurozony trvat dihsie, ¢o zas
oneskorf ozivenie SVE, pretoze dopyt po vyvoze
sa obnovi iba pomaly.

Hoci su miery rastu SVE v sucasnosti v zapor-
nych ¢islach, miery rastu sa strednodobo oZivia,
takze dobiehanie bude pokracovat (graf 8). Argu-
ment v prospech dobrych vyhliadok dobiehania
spociva v stdle pomerne nizkych Urovniach prij-
mov a stale pomerne plytkom finan¢nom trhu.
UrCite sa modZe stat, Ze investori budy isty cas
opatrnejsi. Ale investori budud opat musiet hladat
dobré prileZitosti a vysoké vynosy.

INSTITUCIONALNE PONAUCENIA

Zlepsila instituciondlna Struktdra krajin SVE ich
odolnost voci krize pokial ide o ¢lenstvo v EU ale-
bo dokonca v eurozéne? Je to zaujimava otazka,
pretoze tu vstupujeme na neprebddané Uzemie.
Clenstvo v EU evidentne pomohlo, ale len do ur-
citej miery. Krajiny, ktoré nie st ¢lenom EU, viak
este neziskali Ziadnu prémiu za neclenstvo v EU,
skor naopak. To isté plati pre ¢lenstvo v eurozé-
ne. Clenstvo v eurozdne, ako napriklad v pripade
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Slovenska a Slovinska, pomohlo, ale len do urcitej
miery. Krajiny, ktoré este nezaviedli euro, vsak za-
tial neziskali Ziadnu prémiu za to, Zze si ponechali
svoju ndrodnl menu. Treba priznat, Ze niektoré
z tychto krajin pouZili svoj nastroj vymenného kur-
zU na opdtovné ziskanie konkurencieschopnosti
prostrednictvom znehodnotenia meny. Mozno
viak pochybovat, ¢i zachovanie tejto moznosti
prevazi devizové rizikd, ktoré im pri tom vznikli.

BoLo uZ DOSIAHNUTE DNO

A KEDY PRAVDEPODOBNE NASTANE
OZIVENIE?

Na otédzku, ¢i tieto krajiny dosiahli dno, je velmi
tazkd odpoved. Fakt je, Ze sa uskutocnili vyrazné
korekcie nerovnovah, a ze deficit bezného Uctu
niektorych krajin, ako napriklad Loty3ska, sa zmenil
na prebytok bezného uctu. Cisty export je kladny
a uz nie zdporny, pretoze dovoz sa znizil viac ako
vyvoz. Dovoz sa vlastne znizil dvojndsobne, preto-
7e pribrzdili tak sukromni spotrebitelia, ako aj in-
vestori. Znehodnotenie niektorych mien (polsky
Zloty, ¢eska koruna, madarsky forint) bolo pomer-
ne vyrazné a malo zvysit konkurencieschopnost.

Po krize vSak bude existovat viacero zdrojov
rastu. Pred krizou sa regién znacne opieral o pri-
levy kapitalu. Pdka bank bude v budicnosti iste
nizsia, ale hypotetické moznosti ako aj skutocna
potreba PZI je stéle obrovska. Infrastruktura je sta-
le pomerne slaba (pozri ukazovatele EBRD), coho
predpokladom sa zda byt mensi a spolahlivejsi
verejny sektor.

Inym moZnym zdrojom rastu je posilnenie doma-
ceho hospodarstva. Po prvé, vyvoz vzrastie, ¢o do
istej miery podporilo viacero znehodnoteni meny.
Treba si uvedomit, ze krajiny s rezimom pevného
kurzu budd mat v tomto smere vlastne tazsie ¢asy,
pretoze su obklopené krajinami, ktorych mena sa
znehodnotila. Po druhé, produktivita sa zvysi, pre-
toze doslo k viacerym pomerne silnym znfZeniam
miezd. A napokon domace Uspory, ktoré boli pred
krizou na velmi nizkej Urovni, zacali hrat doleZitej-
Siu Ulohu. Spotreba financovana uvermi je vec, kto-
rd maju krajiny SVE spolo¢nu s USA. Je zaujimavé,
Ze sa tento jav vyskytuje nielen vo velmi vyspelych
krajinach, ale aj v tranzitivnych ekonomikach.

Hoci je spomenuty vyvoj dolezitym predpokla-
dom pre opédtovny rozmach, su to len predpokla-
dy. Pomahaju totiz obnovit doveru v region, ale
kym dopyt z inych krajin, najma eurozény, neoZije
alebo ostane slaby, nemozno ocakavat udrzatel-

Graf 7 Rastovy diferencidl clenskych krajin EU zo SVE voci
eurozéne
40

35
30
2,5

2,0

00

T T T T T T T T T T T
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009" 2010% 2011% 2012> 2013" 2014"

Zdroj: OeNB, MMF.

Pozndmka: Udaje podia WEO Spring 2009. Slovensko a Slovinsko je zahmuté v agregdte
¢lenskych krajin EU zo SVE.

WEQ — ekonomické predpovede MMF.

Graf 8 HDP na hlavu (v PKS, ako % z priemeru EU-15)
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Slovensko Cesko Polsko Madarsko Bulharsko Rumunsko  Chorvatsko
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Zdroj: MMF, OeNB.
Pozndmka: PKS — parita kipnej sily

ny rozmach.V tomto ohlade maju krajiny, ktoré su
menej otvorené, inymi slovami sa spoliehaju hlav-
ne na domaci dopyt a nie na vyvoz (ako napriklad
Polsko), kradtkodobo ovela lepsie vyhliadky. Takze
to, ¢o platilo pre vstup do krizy, bude platit aj pre
opustanie krizy: krajiny SVE sa nemézu izolovat
od vplyvu svojich susedov.
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Vyvoj realnej ekonomiky
v 1. Stvrtroku 2009

Viera Kolldrovd, Helena Sol¢dnska
Ndrodnd banka Slovenska

V 1. Stvrtroku 2009 doslo k vyraznému spomaleniu ukazovatelov makroekonomického
vyvoja SR. Vyvoj HDP bol ovplyvneny klesajicim globdlnym dopytom, ktory vyustil do
poklesu zahranicného a ndsledne aj domdceho dopytu. Tento efekt sa v 1. Stvrtroku 2009
prejavil aj v ukazovateloch trhu prdce, kde doslo k spomaleniu rastu miezd a miernemu
poklesu zamestnanosti. Nomindlne odmeny na zamestnanca by mali v najblizsom obdobi
zaznamenat vyraznejsie spomalenie sprevddzané poklesom zamestnanosti. Vo vyvoji
HDP ocakdvame stabilizdciu, resp. mierne ozivenie na nizkych trovniach. Z hladiska

jeho komponentov predpokladdme miernejsi pokles konecnej spotreby domdcnosti

v suvislosti so zavedenim Srotovného na predaj automobilov, pokles investicnej aktivity

a pokracovanie poklesu zahrani¢ného dopytu.

Graf 1 Viyvoj redineho HDP podila stvrtrokov (medziro¢ny rastv%) ~ HRUBY DOMACI PRODUKT

16 Hruby domdci produkt (HDP) v 1. Stvrtroku 2009
14 podla revidovanych Udajov Statistického Uradu
SR medziro¢ne poklesol 0 5,6% v stélych cenach,
v porovnani s rastom o 2,5% v 4. Stvrtroku 2008.

107 Z produkéného hladiska suvisel vyvoj HDP
81 v 1. Stvrtroku 2009 s poklesom pridanej hodnoty
6 najma v priemysle, obchode, stavebnictve a po-

dohospodarstve a v plnej miere sa vo vyvoji re-
alnej ekonomiky prejavil vplyv prepadu svetovej
ekonomiky, ako aj negativne ocakdvania spotre-
01 bitelov, a to aj napriek rastu redlnych miezd a ne-
54 patrného zniZzenia zamestnanosti.

Nominalny objem vytvoreného HDP v 1. Stvrt-
roku 2009 predstavoval 14,6 mld. € ¢o bolo
10 20 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 06,1 % menej ako pred rokom.

2006 2007 2008 2009 V rdmci zverejiovania Stvrtro¢nych udajov
Zdroj: SU SR, SU SR publikuje tiez sezénne ocistené Udaje za
vacsinu makroekonomickych ukazovatelov. Na
zaklade tychto udajov je mozné vypocitat me-
Graf 2 Vyvoj medzikvartdinych a medzirocnych dynamik HDP (v %)  dzikvartdine zmeny, ktoré vystiznejsie odrdzaju
smerovanie vyvoja ekonomiky v jednotlivych
stvrtrokoch (kedZe oproti medziro¢nym zme-
ndm neocistenych Udajov neobsahuju bazické
efekty) a dokazu tak, napriklad v tomto roku,
presne identifikovat, kedy ekonomika dosiah-
la svoje dno. Rizikom viak je kvalita sezénneho
NI A N ninimn j%;ﬁjﬁg{févkxgﬁeﬁaéﬁ';' od metédy ocistenia
5 Z0 sezonne ocistenych Udajov vyplyva, Ze
HDP poklesol v 1. sStvrtroku 2009 o 11,4% oproti
4. Stvrtroku 2008. K tomuto poklesu prispelo zni-
-9 1 Zenie tak domaceho dopytu (-2,8 %), ako aj zahra-
1 ni¢ného dopytu (-16,1%).
V' nasledujucich  Stvrtrokoch neocakdvame
2000 2000 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2000 dalSi prepad HDP, naopak, ekonomika by mala
postupne mierne rast, pricom vplyvom jednora-
zovych efektov (dobehnutie stratenej produkcie
Zdroj: SUSR. v dosledku plynovej krizy v 1. Stvrtroku, zavede-

= Stvrtrocny rast sezénne otisteného HDP — Medziro¢ny rast HDP

6 ro¢nik 17, 8/2009



M A KR OTEZKONUOMI CK Y VY V O J

nie Srotovného, obnovenie dovery spotrebitelov,  Graf 3 Vyvoj indikdtora ekonomického sentimentu a HDP
zaciatok realizécie PPP projektov) predpokladd- 1204 122
me priaznivy medzikvartdlny vyvoj v 2. Stvrtroku

2009. V désledku vyrazného prepadu ekonomiky '] e
zaCiatkom roka a len mierneho rastu v nasledu- o, | L iia
jucich Stvrtrokoch oc¢akavame, ze HDP poklesne

0 4,2% v tomto roku. Vzhladom na neistoty vo 90 F110
vyvoji zahrani¢ného dopytu, ako aj rizikd, ze po . | 1o

poklese v prvom stvrtroku nedodjde k obnove do-
very, pominie efekt Srotovného a PPP projekty sa 70+ L102
nebudu realizovat v predpokladanom rozsahu,

moze dojst v roku 2009 k este vyraznejsiemu po- ] s
klesu ekonomiky. . | o
DOPYT 0 200: ‘ 200; 2006 200 ‘ 2008 2009 ”
¢ , S N 4 5 7

Struktura ekonomického rastu v 1. Stvrtroku 2009

bola na strane pouZzitia o\/p|y\/nena’ pok|esom do- — Indikator ekonomického sentimentu —— HDP (index romr = 100) (prava os)

maceho dopytu' a tiez poklesom zahrani¢ného
dopytu. Z jednotlivych komponentov domaceho
dopytu pdsobila mierne prorastovo iba konecnd
spotreba verejnej spravy. Graf 4 Vyvoj domdceho a zahrani¢ného dopytu (index romr = 100)

Doméci dopyt poklesol v 1. Stvrtroku 2009 125+
0 4,6% v stalych cendch. Spotrebna zlozka do-
maceho dopytu sa medziro¢ne znizZila 0 0,7 %, ¢o
znamenalo pokles dynamiky o 4,7 percentuélne-
ho bodu oproti 4. stvrtroku 2008. Tento vyvoj bol 1101
ovplyvneny poklesom najma spotrebnych vydav- 4 |
kov domacnosti. Konecna spotreba verejnej spra-
vy zaznamenala spomalenie rastu.

Okrem spotrebnej zlozky bol HDP v 1. Stvrtroku 97
2009 negatfvne ovplyvneny aj poklesom investicii o -
takmer vo vietkych kategdriach produkcie, ¢o je
logickym dosledkom prepadu dopytu a produk-
cie. Medziro¢ny rast zaznamenali iba investicie ]
do budov na byvanie, ktorych objem sa zvysil 75
0 5,3 %. Z hladiska jednotlivych sektorov prispeli
k poklesu investicii najméa nefinan¢né korporacie,
verejna sprava a neziskové institucie sluziace do-
macnostiam. Prorastovo pdsobili investicie v sek-
tore finan¢nych korporacii a domacnosti.

Zdroj: SU SR, Eurdpska komisia.

120 1

115 A

100 1

85 1

T T T T
2005 2006 2007 2008 2009

—— Domaci dopyt
Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

— Zahrani¢ny dopyt

K poklesu HDP zaciatkom roka prispel aj pokles
z&sob v dosledku znizovania vyroby v podnikoch,
¢o suviselo s predajom vyrobkov zo skladov a so
spotrebou existujucich materidlovych zasob.

Vydavky na konecnu spotrebu za 1. Stvrtrok
2009 medziro¢ne poklesli 0 1,2% v stélych ce-
nach (predchadzajuci Stvrtrok ndrast o 4,7%).
Spomalenie rastu miezd a mierny pokles zamest-

Tab. 1 Vyvoj hrubého domdceho produktu podla pouZitia (index romr = 100, stdle ceny)

Ukazovatel' 2093 2903

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

Hruby domaci produkt 1093 1079 1066 | 1025 = 1064 = 944

Domaci dopyt 1094 1069 1070 1029 1064 95,4

Konec¢na spotreba 106,6 106,5 105,8 104,0 105,7 99,3

Konecna spotreba domacnosti 1084 105,7 106,0 104,7 106,1 98,8

fgrgi‘;”a spotreba verernej 1007 1096 = 1053 1023 1043 1012

C[\j'gfr';kfnvgs't?asﬂuc'e sltiziace 01,9 1010 1004 = 1022 = 1014 998
Tvorba hrubého fixného kapitélu 107,5 11,8 107,3 1014 106,8 95,9 B o A
V{voz vyrobkov a sluzieb 112 1081 | 1027 | 922 | 1032 757 e ey e
Dovoz vyrobkov a sluzieb 1106 1077 1036 933 1033 774 necnej spotreby neziskovyich institicii

sliziacich domdcnostiam a tvorby

Zdroj: SU SR. hrubého kapitdilu.

ro¢nik 17, 8/2009 7
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Graf 5 Clenenie tvorby hrubého fixného kapitdlu z hladiska produk-
cie (mil. EUR)

2400 7
2100 A
1800 4
1500
1200 4
900 -
600
300 A
04

Kultivované  Ostatné stroje Dopravné Budovy Ostatné Nehmotné

aktiva a zariadenia stroje na byvanie stavby fixné aktiva

4.Q 2008 = 1.Q2009
Zdroj: SU SR.

Graf 6 Struktura konecnej spotreby domdcnostiv 1. Stvrtroku 2009
(podiely v %)

23%

11.3%

9.8 %
4,1 %

108 %
179 %

1,0 %

52%

63% 83%

36%

206 %

m Potraviny a nealkoholické napoje 20,6 %

B Alkoholické napoje, tabak 3,6 %
Odievanie a obuv 6,3 %
Néklady spojené s byvanim 17,9 %

® Nabytok, bytové vybavenie a udrzba 9,8 %
Zdravie 2,3 %

Zdroj: SU SR.
Pozndmka: Jednotlivé polozky konecnej spotreby nie su aditivne.

= Doprava 11,3 %

B Posty a telekomunikécie 4,1 %
Rekredcia a kultura 10,8 %

m Vzdelanie 1,0 %
Restauracie a hotely 5,2 %
Rozli¢né tovary a sluzby 8,3 %

Graf 8 Podiel ¢istého exportu na HDP v beZnych cendch (v %)
-

2005 2006 2007 2008 2009
Vplyv objemu — Cisty export/HDP

Zdroj: Vypocty NBS na zdklade udajov SU SR.

= Vplyv cien

ro¢nik 17, 8/2009

nanosti mali len maly vplyv na vyvoj spotreby.
Hlavnym ddévodom jej poklesu bolo zniZenie do-
very obyvatelstva v ¢ase hospodérskej krizy, ¢o sa
prejavilo v ndraste Uspor na ukor spotreby. Pokles
sukromnej spotreby suvisel aj s poklesom spot-
rebitelskych a ostatnych Uverov domacnostiam
v prvych mesiacoch roka. Mierny narast bol za-
znamenany najma pri Uveroch na nehnutelnosti,
vplyvom ¢oho zadlzenost domdacnostf (vyjadrend
ako podiel Uverov domacnostiam na ich konec-
nej spotrebe) v 1. Stvrtroku mierne vzrastla.

Nielen v rdmci spotrebnej casti, ale aj v ramci
celkového vyvoja HDP z ponukovej stranky za-
znamenala rast iba spotreba vlady (1,2 % v stalych
cenach), ¢o bolo ovplyvnené najma rastom od-
mien zamestnancov.

V rdmci konecnej spotreby domacnosti, z hla-
diska jednotlivych skupin spotrebnych vydavkov
v stalych cenach, v 1. stvrtroku 2009 prispeli k po-
klesu celkovej spotreby domdcnosti najma vy-

Graf 7 Prispevky jednotlivych skupin spotrebnych
vydavkov k rastu konecnej spotreby domdcnosti

Potraviny
a nealkoholické napoje

f Odievanie
a hotely v obuv

Néklady
spojené
s byvanim

Vzdelanie

Rekredcia
akultara

Nabytok,
bytové
vybavenie
audrzba

a telekomunikécie

Doprava

— 4.Q2008, rast 4,7 %
— 1.Q2009, pokles 1,2 %
Zdroj: Vypocty NBS na zdklade udajov SU SR.
Pozndmka: Jednotlivé polozky konecnej spotreby nie su aditivne.

davky na reStauracie a hotely a odievanie a obuv.
Nadalej prorastovo posobili vydavky domacnosti
na potraviny a nealkoholické napoje. Z hladiska
podielu najvacsiu cast spotreby tvorili, rovna-
ko ako v 4. Stvrtroku 2008, vydavky na potraviny
a nealkoholické napoje (20,6 %) a vydavky spoje-
né s byvanim (17,9 %).

Vyvoz i dovoz vyrobkov a sluzieb v beZnych
cenach zaznamenali medzirocny pokles o 28,3 %,
resp. 25,4 %. Nominalny cisty vyvoz sa v porovnani
50 4. Stvrtrokom 2008 zlepsil priblizne o 450 mil. €
a dosiahol deficit 507 mil. €. Hlavnym dévodom
poklesu vyvozu bolo znizenie svetového dopytu
v dosledku globélnej ekonomickej krizy. Vzhla-
dom na dovoznu néro¢nost exportu sa tento
prepad premietol aj v dovoze vyrobkov a sluZieb,
ktory bol navyse ovplyvneny aj nizsim dovozom
materialu v suvislosti so spotrebou uz existuju-
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Tab. 2 Prispevky ceny a objemu k vyvoju vyvozu a dovozu (percentudine body)
Ukazovatel 1.008 2.Q08 3.Q08 4.Q08 2008 1.Q 09
1.Q07 2.Q07 3.Q07 4.Q07 2007 1.Q 08

Vyvoz vyrobkov a sluzieb
(medziroc¢ny rast v %, bezné ceny) 14,6 114 45 -10,1 46 -28,3
Prispevok objemu 11,2 8,1 2,7 -7.8 3,2 =243
Prispevok ceny 33 32 1,8 -2.3 1,4 -4.0
Dovoz vyrobkov a sluzieb
(medzirocny rast v %, bezné ceny) 16,6 12,2 6,2 -6,9 6,4 -254
Prispevok objemu 106 77 3,6 -6,7 33 -22,6
Prispevok ceny 6,0 45 2,6 -0,2 3,1 -2.8
Podiel ¢istého exportu na HDP
(podiel v %, bezné ceny) -0,9 -16 -16 -55 24 -3,5
Prispevok objemu 1,2 -06 -1,0 -3.8 -11 24
Prispevok ceny -2,1 -1,0 -0,5 -1,7 -1,3 -1,1
Terms of trade (index) 97,7 98,9 99,3 97,7 98,4 98,3

Zdroj: Vypocty NBS na zdklade tidajov SU SR.

Pozndmky: Prepocitané z hodnét HDP v mil. Sk, prispevok dovozu vyrobkov a sluZieb znizuje Cisty export a HDP, odchylky v medzisictoch

st v désledku zaokrahlovania. Terms of trade st pocitané z medzirocnych zmien defldtorov vyvozu a dovozu vyrobkov a sluZieb.

cich skladovych zasob, pozastavenim vyroby za-
Ciatkom roka a nizsimi investi¢cnymi dovozmi.
Cisty vyvoz v stalych cenach, po zohladneni
vyvoja cien na zahrani¢nych trhoch, dosiahol
v 1. Stvrtroku 2009 prebytok v objeme 194 mil. €
(v predchadzajuicom Stvrtroku deficit 202 mil. €).
Vyvoj importnych cien v zahrani¢cnom obchode
vyjadreny deflatormi dovozu vyrobkov a sluzieb
suvisel predovietkym s vyvojom cien energetic-
kych surovin. Importné ceny medzirocne poklesli
0 3,7% a exportné ceny o 5,3 %. V 1. stvrtroku
2009 tak doslo k zhorseniu vymennych reldcif.
Exportnd vykonnost slovenskej ekonomiky sa
v 1. Stvrtroku 2009 v porovnani s predchéddza-
jucim Stvrtrokom znfZila o 5,9 percentudlneho
bodu, ked podiel vyvozov vyrobkov a sluzieb na
HDP v beznych cendch dosiahol 69,4 %. Sucasne
doslo aj k poklesu dovoznej néro¢nosti o 7,9 per-
centudlneho bodu na droven 72,9 %. Otvorenost
slovenskej ekonomiky, merand podielom vyvozu
a dovozu vyrobkov a sluZzieb na nomindlnom
HDP, sa oproti predchadzajucemu obdobiu zniZila
0 13,8 percentuélneho bodu a dosiahla 146,3 %.

PoNuka
Tvorba HDP v 1. stvrtroku 2009 suvisela s vyvo-
jom pridanej hodnoty, ktord poklesla medziro¢ne

Graf 9 Vyvoj exportnej vykonnosti a dovoznej ndroc¢nosti (v %)

100 7

95 1

90 4

85 A

80 4

75 4

70 A

65

T T
2005 2006 2007

— Exportna vykonnost

Zdroj: SU SR.

0 7,5% v stalych cenéch (v 4. Stvrtroku 2009 rast
0 3,6%). Cisté dane, ktoré zahfnaju dan z pridanej
hodnoty, spotrebnd dan a dan z dovozu po ocis-
teni od subvencif vzrastli 0 14,9% (pred Stvrtro-
kom pokles o0 6,3%). Tento narast stvisel s rastom
spotrebnej dane z tabaku a tabakovych vyrobkov
v dosledku predzdsobenia sa tymito vyrobka-

Tab. 3 Tvorba hrubého domdceho produktu a jeho zloZiek (index romr = 100, stdle ceny)

2008

— Dovozna naro¢nost

1.Q
Hruba produkcia 108,3
Medzispotreba 107,3
Pridand hodnota 110,2
Cisté dane z produktov? 99,9

Zdroj: SU SR.

1) Dan z pridanej hodnoty, spotrebnd dan, dan z dovozu, minus subvencie.

2008 2009

2.Q 3.Q 4.Q Rok 1.Q
1099 105,2 1014 106,0 85,8
110,8 103,9 100,1 105,3 81,8
108,6 106,9 103,6 107,2 92,5
101,7 103,7 93,7 994 1149

T
2009
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Tab. 4 Vyvoj hrubého domdceho produktu podla odvetvi (index romr = 100, stdle ceny)

Odvetvie ekonomickej ¢innosti

HDP
v tom:
Pbddohospodarstvo
Priemysel
Stavebnictvo

Obchod, hotely a restauracie
a doprava

Finan¢né sprostredkovanie

a nehnutelnosti

Verejna sprava, skolstvo, zdra-
votnictvo a ostatné spolo¢nosti,
socidlne a osobné sluzby

Cisté dane z produktov?
Zdroj: SU SR.

1.Q08 2.Q08 3.Q08 4.Q08 2008 1.Q09
1.Q07 2.Q07 3.Q07 4.Q07 2007 1.Q 08
109,3 107,9 106,6 102,5 106,4 94,4
1064 97,1 106,0 1139 106,6 773
1114 106,9 90,7 79,8 96,3 84,9
107,3 106,6 108,7 1293 114,0 88,2
116,2 113,6 1194 1188 117,0 86,2
105,5 107,2 116,8 111,6 110,5 106,5
106,3 108 107,8 104,8 106,7 108,3
99,9 101,7 103,7 93,7 994 114,9

1) Dan z pridanej hodnoty, spotrebnd dan, dan z dovozu, minus subvencie.

Graf 10 Vyvoj redinych miezd a redlnej produktivity prdce (v %)

2005

— Priemernd mzda reédlna

2006 2007

Zdroj: SU SR, vypocty NBS.

2008

A\

2009

— Produktivita prédce zHDP v s. .

Graf 11 Jednotkové ndklady prdce a ich komponenty v metodike

ECB(v%)

157
121

94

2005

2006 2007

Odmeny na zamestnanca nominalne (ESA)
B Produktivita prace redlna (ESA)
— ULCECB nominalne

Zdroj: SU SR, vypocty NBS.
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2008

2009

mi pred zaciatkom posobnosti zvysenej sadzby
dane.

Vyrazny pokles hrubej produkcie (-14,2%) v pr-
vom Stvrtroku korespondoval s vyvojom indexu
priemyselnej produkcie, ktory poklesol najviac za
celé sledované obdobie. Z hladiska tvorby HDP
bol tento pokles Ciastocne kompenzovany este
vyraznejsim znizenim medzispotreby (-18,2%),
v ktorej sa prejavilo efektivne znizovanie nékladov
podnikov v ¢ase krizy.

K poklesu pridanej hodnoty prispeli takmer
vsetky odvetvia okrem financného sprostredko-
vania a verejnych sluzieb. Najvyraznejsi pokles za-
znamenali podohospodarstvo (-22,7 %), priemysel
(-15,1%), obchod, hotely a reStauracie a doprava
(-13,8%) a stavebnictvo (-11,8%).

MzpY, PRODUKTIVITA PRACE

Priemerna mesac¢na nominalna mzda zamestnan-
ca hospodarstva SR v 1. Stvrtroku 2009 medziro¢-
ne vzrastla 0 4,7 % na 710,5 €, oproti predchadza-
jucemu Stvrtroku zaznamenala mierne zrychlenie
0 0,1 percentudlneho bodu. Dynamika redlnej
mzdy v 1. Stvrtroku 2009 vzrastla o 1,6 %.

Najvyssirastnominalnejmzdy v 1.5tvrtroku 2009
zaznamenali verejnd sprdva, obrana a socidlne
zabezpecenie (11,0 %), odborné vedecké a tech-
nické ¢innosti (9,1 %), umenie, zdbava a rekreécia
(8,0 %), administrativne sluzby (7,9 %), vzdelava-
nie (7,8 %) a ostatné cinnosti (7,4 %). Na druhej
strane Uroven priemernej nomindalnej mzdy spred
roka nedosiahli ubytovacie a stravovacie sluzby,
¢innosti v oblasti nehnutelnosti, finan¢né a pois-
tovacie ¢innosti a polnohospodarstvo.

V1. Stvrtroku 2009 produktivita prace v nomi-
nalnom, ako aj redlnom vyjadreni poklesla. Ten-
to pokles suvisel s vyraznym poklesom HDP v 1.
stvrtroku 2009. Dynamika rastu redlnej produktivi-
ty prce zaostala za dynamikou redlnej mzdy 0 4,6
percentudlneho bodu.

V1. Stvrtroku 2009 nominédlne odmeny na za-
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Tab. 5 Vyvoj priemernych mesacnych miezd a produktivity prdce v hospoddrstve SR
(index romr=100)
2008 2009
1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok 1.Q
Mzda nominélna (index) 110,0 109,5 108,8 104,6 108,1 104,7
Mzda redlna 105,8 104,8 103,5 99,8 103,3 101,6
Produktivita prace, b. c. 109,9 1084 106,3 102,9 106,7 96,5
Produktivita prace, s. c. 1064 105,1 103,2 100,8 103,7 97,0
Redlna produktivita prace — redlna
mzda (p. b.) 0,6 0,3 -0,3 1,0 04 -4,6
CPI (priemer za obdobie) 104,0 104,5 105,1 104,8 104,6 103,1

Zdroj: SU SR, vypocty NBS.

Pozndmka: Produktivita prdce pocitand z idajov HDP a zamestnanosti podla Stvrtrocného Statistického vykaznictva.

Tab. 6 Vyvoj priemernych odmien na zamestnanca a produktivity prdce v hospoddrstve SR

(metodika ESA 95) (index romr = 100)

1.Q
Odmeny na zamestnanca, nomindlne =~ 1109
Odmeny na zamestnanca, redlne 106,5
Produktivita prace, b. c. 109,8
Produktivita prace, s. c. 106,3

Redlna produktivita prace — redlne
odmeny na zamestnanca (p. b.) -0,2

ULC nominélne 104,4
Deflator konec¢nej spotreby
domdcnosti 104,2

Zdroj: SU SR, vypocty NBS.

2008 2009

2.Q 3.Q 4.Q Rok 1.Q
1104 109,2 106,2 109,0 106,2
105,2 104,3 1024 104,4 102,7
108,1 106,3 102,6 106,5 94,2
104,8 103,2 1004 103,5 94,7
-04 -1,1 -2,0 -09 -8,0
105,3 105,8 105,8 105,2 112,1
104,9 104,7 103,7 1044 1034

Pozndmbka: Produktivita prdce pocitand z idajov HDP a zamestnanosti podla metodiky ESA 95.

Tab. 7 Vyvoj produktivity prdce a odmien na zamestnanca v 1. Stvrtroku 2009 (index romr = 100)

NH spolu

Pbddohospodarstvo a rybolov

Priemysel

Stavebnictvo

Obchod, hotely a restaurécie a doprava
Finan¢né sprostredkovanie a nehnutelnosti

Verejnd sprava, Skolstvo, zdravotnictvo a ostatné
spolocenské, socidlne a osobné sluzby

Zdroj: SU SR, vypocty NBS.

mestnanca (metodika ESA 95) medziroc¢ne vzristli
06,2 % a v porovnani s predchadzajucim stvrtro-
kom sa ich dynamika nezmenila.

Produktivita prace, pocitand podla metodiky
ESA 95, na medziro¢nej bédze poklesla v nomi-
nalnom vyjadreni o 58 %, v redlnom o 5,3 %.
Redlna produktivita prace v odvetvovom cle-
neni, pocitand z udajov v ESA 95, zaznamenala
v 1. Stvrtroku 2009 okrem finan¢ného sprostred-
kovania a verejného sektora pokles vo vietkych
odvetviach. Mzdy sa okrem verejného sektora

Redlna produktivita Redlne odmeny

préce na zamestnanca
94,7 102,7
90,8 100,7
92,3 1009
82,0 109,3
84,0 100,7
101,2 104,0
106,3 103,7

nevyvijali v sulade s produktivitou prace a maju
tak priestor na dalSie spomalovanie, ¢o by malo
v dalsich Stvrtrokoch zmiernit rast jednotkovych
nakladov prace.

Jednotkové naklady prace, v metodike ECB
(ULC,,) pocitané ako pomer rastu nominalnych
odmien na zamestnanca k rastu redlnej pro-
duktivity prace (HDP na celkovi zamestnanost)
z Udajov v ESA 95, v 1. Stvrtroku 2009 medziro¢ne
vyrazne vzrastlio 12,1 % a v porovnani so 4. stvrt-
rokom 2008 sa ich dynamika zrychlila o 6,3 per-
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centudlneho bodu, pricom rovnaky trend moze-
me pozorovat aj v eurozéone. Dovodom takéhoto
vyvoja je vyrazny pokles redlnej produktivity pra-
ce v 1. stvrtroku 2009 (v rovnakom obdobi minu-
lého roka dosiahol rast redlnej produktivity prace
6,3 %) bez efektu na mzdovy vyvoj.

Vzhladom na vyrazny pokles poctu odpra-
covanych hodin v 1. stvrtroku 2009 nomindlne
odmeny prepocitané na odpracované hodiny
medzirocne vzrastli o 11,6 %, pri raste redlnej pro-
duktivity prace o 1,2 %.

PRiJMY A VYDAVKY DOMACNOSTI

Podla udajov SU SR v 1. Stvrtroku 2009 dosiahli
bezné prijmy doméacnosti 12,8 mld. € pri me-
dziro¢nom nomindlnom raste o 3,7 %. Oproti
4. Stvrtroku 2008 sa ich dynamika spomalila 0 8,2
percentudlneho bodu. V rdmci beznych prijmov
najrychlejsiu dynamiku rastu dosiahli socidlne

davky (11,0 %) a ostatné bezné transfery (6,0 %).
Dochodky z majetku medzirocne poklesli o 7,3 %.

Bezné vydavky domadcnosti (vydavky, ktoré
plati obyvatelstvo inym sektorom a priamo ich
nespotrebulva) medziro¢ne vzrastli o 4,9 % a do-
siahli 3,2 mld. €.V porovnani s predchadzajucim
stvrtrokom sa ich dynamika spomalila 0 6,5 per-
centudlneho bodu. Medziro¢ny rast beznych vy-
davkov suvisel s rastom beznych dani z déchod-
kov a majetku a socialnych prispevkov. Déchodky
z majetku medzirocne poklesli o 39,2 %.

Po Uhrade beznych vydavkov z beznych prij-
mov zostal domécnostiam na dalsie pouzitie
hruby disponibilny déchodok vo vyske 9,6 mld. €,
ktory medziro¢ne vzréstol o 3,3 %. Z disponibil-
ného déchodku pouZili domécnosti na konecnu
spotrebu 97,0 %, zvySok smeroval do hrubych
uspor, ktoré medziro¢ne vzrastli o 21,6 %.

Tab. 8 Tvorba a pouzitie déchodkov v sektore domdcnosti (bezné ceny)

Mid. EUR Index" Podiel v %
Polozka 1.Q 1.Q 1Q08 1Q08 1Q 1.Q
2008 2009 1.Q07 1.Q07 2008 2009
Odmeny zamestnancov
(vSetky sektory) 6,1 6,2 12,1 29 49,1 48,7
z toho: hrubé mzdy a platy 49 5,0 12,6 2,5 39,7 39,2
Hruby zmiesany déchodok 3,6 3,7 10,8 2,1 294 289
Dochodky z majetku — prijmové 03 03 -2.3 -73 2,7 24
Socidlne davky 19 2,1 7,5 11,0 154 16,5
Ostatné bezné transfery — prijmové 04 04 74 6,0 33 34
Bezné prijmy spolu 12,3 12,8 10,4 3,7 100,0 100,0
Dochodky z majetku — vydavkové 0,72 0,1 23 -39,2 6,8 3,9
Bezné dane z dochodkov, majetku atd. 04 0,5 13,9 11,1 13,7 14,5
Socialne prispevky 2,0 2.2 13,5 8,0 654 67,3
Ostatné bezné transfery — vydavkové 04 0,5 1,0 59 14,1 14,2
Bezné vydavky spolu 3,1 32 10,8 49 100,0 100,0
Hruby disponibilny déchodok 93 9,6 10,3 33 X X
Uprava vyplyvajuca zo zmien ¢istého
majetku domdacnosti v rezervach
penzijnych fondov 03 0,2 16,9 -49 X X
Konec¢na spotreba domacnosti 9,1 93 129 2,2 X X
Hrubé Uspory domacnosti 04 0,5 -23.8 21,6 X X
Zdroj: SU SR.
Pozndmka: Z dévodu metodickej zmeny st Udaje za dochodky z majetku v 1. Stvrtroku 2009 neporovnatelné.
1) Indexy sti pocitané z hodnét vyjadrenych v mid. EUR.
Tab. 9 Vyvoj hrubého disponibilného déchodku (index romr = 100, beZné ceny)
2008 2009
1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok 1.Q
Hruby disponibilny déchodok 110,3 112,7 1123 112, 1119 1033
Konec¢na spotreba domacnostf 1129 1109 11,1 108,5 110,8 102,2
Hrubé Uspory domacnosti 76,2 126,9 1335 136,9 1223 121,6
Podiel hrubych Uspor na hrubom
disponibilnom déchodku (%) 4,7 9,6 6,2 15,1 9,2 5,6

Zdroj: SU SR, vypocty NBS.
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ZAMESTNANOST, NEZAMESTNANOST Graf 12 Sklon domdcnosti k ispordm a spotrebe (v %)
Zamestnanost v 1. Stvrtroku 2009 zaznamenala  os - r 10
pokles podla vietkych troch metodik zistovania.

Podla statistického zistovania medziro¢ne poklesla 4 | L o
02,7 %, podla metodiky ndrodnych uctov (ESA 95)

004 % a podla vyberového zistovania pracovnych | .
sil (VZPS) 0 0,1 %. V ramci zamestnanosti podla

Statistického vykaznictva sa nachddzaju aj kratsie 0 ] L
pracovné Uvdzky, a preto vyraznejsi pokles zamest-

nanosti v 1. stvrtroku 2009 v rdmci tohto ukazova-

tela moze indikovat prepustanie hlavne tychtoza- % e
mestnancov. Z hladiska Struktury pracujucich bol

vyvoj celkovej zamestnanosti (VZPS) v 1. Stvrtroku 881 e
2009 ovplyvneny poklesom poctu zamestnancov

0 1,9 %, pricom pocet podnikatelov medzirocne 86 ‘ ‘ ‘ ‘ 4

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

vzrastol 0 13,3 %.V suvislosti s vyraznym poklesom
HDP ide o mierny pokles zamestnanosti z dévodu — Sklon k tspordm — Sklon k spotrebe (prava os)

snahy zamestnavatelov zachovat pracovné miesta  Zdroj: SU SR, vypocty NBS.

a skor obmedzovat vyrobu a s hou suvisiace znizo-

vanie poctu odpracovanych hodin.

Pokles zamestnanosti v 1. Stvrtroku 2009 bol  Graf 13 Vyvoj zamestnanosti podla odpracovanych hodin (v %)
z hladiska odvetvového clenenia (metodika 6+
ESA 95) ovplyvneny hlavne poklesom zamestna-
nosti v odvetviach priemyslu. Uroveri spred roka 41
vsak nedosiahli ani polnohospodérstvo a hotely
areStauracie. Na druhej strane medziro¢ne najviac 21
vzrastla zamestnanost v stavebnictve, nehnutel-
nostiach a prendjme, doprave, skladovani, postach ¢ L e T T T\
a telekomunikaciach, obchode a zdravotnictve.

Podla vyberového zistovania pracovnych sil 27
pocet nezamestnanych v 1. stvrtroku 2009 me-
dziro¢ne vzrastol 0 0,2 %. Rast poCtu nezamest- ]
nanych sa premietol do miery nezamestnanosti,
ktord v 1. Stvrtroku 2009 predstavovala 10,5 %  ©]
a v porovnan( so 4. Stvrtrokom 2008 vzrastla o 1,8
percentudineho bodu. Podla evidencie Uradov ™ 15 50 30 40 10 20 30 40 1@ 20 30 40 10
prace, socialnych veci a rodiny dosiahla miera 2005 2006 2007 2008
nezamestnanosti v 1. Stvrtroku 2008 v priemere  Zdroj: SUSR.

Tab. 10 Viyvoj zamestnanosti a nezamestnanosti (priemer za obdobie)

2008 2009
1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok 1.Q

Zamestnanost podla Statistického
vykaznictva

tis. 0s6b 22609 22744 229471 22906 22800 21989

index romr =100 102,7 102,7 103,2 101,7 102,6 973
Pracujuci podla VZPS

tis. 0s6b 23913 24048 24729 24660 24338 23882

index romr =100 102,8 102,9 104,5 102,8 103,2 99,9
Zamestnanost podla ESA 95

tis. 0s6b 22077 22269 22626 22510 22371 21999

index romr =100 102,8 102,9 103,2 102,1 102,8 99,6
Nezamestnanost podla VZPS

tis. 0s6b 280,5 2708 244,1 2344 2575 281,0

index romr =100 92,6 93,0 81,9 85,1 88,2 100,2
Miera nezamestnanosti podla VZPS v % 10,5 10,1 9,0 8,7 9,6 10,5
Miera evidovanej nezamestnanosti v %" 78 74 7,5 79 77 9,7

Zdroj: SU SR.

1) Wipocty NBS na zdklade mesacnych dajov Uradu prdce, socidinych veci a rodiny.
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Tab. 11 Vyvoj zamestnanosti podla odvetvi (metodika ESA 95) (index romr = 100)

1.Q

Spolu 102,8
Polnohospodarstvo, polovnictvo 100,8
Priemysel 103,2

Tazba nerastnych surovin 102,0

Priemyselnd vyroba 1039

VWroba a rozvod elektriny, plynu

a vody 94,0
Stavebnictvo 105,9
Obchod 104,5
Hotely a reStauracie 110,0
Doprava, skladovanie, posty
a telekomunikéacie 106,8
Financné sprostredkovanie 104,1
Nehnutelnosti, prendjom
a obchodné ¢innosti 103,0
Verejna sprava a obrana; povinné
socialne zabezpecenia 99,5
Skolstvo 97,7
Zdravotnictvo a socidlna pomoc 96,4
Ostatné spolocenské sluzby 994

Zdroj: SU SR.

9,7 %, ¢o bolo o 2 percentudlne body viac ako
v predchadzajicom Stvrtroku.

FINANENE HOSPODARENIE
Podla predbeznych udajov SU SR vytvorili nefi-
nancné a financné korporacie v 1. stvrtroku 2009
zisk v objeme 1 423 mil. € Vytvoreny zisk bol
v porovnani s rovnakym obdobim roku 2008 nizsi
048,4%. Nefinan¢né korpordcie vykazali zisk 1 333
mil. € (pokles 0 47,2 %) a finan¢né korporacie do-
siahli zisk na drovni 90 mil. € (pokles 0 61,3 %).
NiZsia tvorba zisku nefinan¢nych korporacif v 1.
stvrtroku 2009 v porovnani s rovnakym obdobim
roku 2008 suvisela v rozhodujlcej miere s vyraz-
nym poklesom tvorby zisku v priemyselnej vyrobe,
poklesom zisku vo velkoobchode a maloobcho-
de, v doprave a skladovani a miernym poklesom
zisku v dodavke elektriny, plynu, pary a studené-
ho vzduchu. V odvetvi informécii a komunikacif

2008 2009

2.Q 3.Q 4.Q Rok 1.Q
1029 103,2 102,1 102,8 99,6
101,4 101,0 99,9 100,8 85,1
102,6 101,7 98,8 101,6 92,0
99,6 95,7 94,2 978 89,5
103,3 102,3 99,2 102,2 91,8

92,8 93,6 93,7 93,5 95,6

1064 109,1 109,6 107,8 107,6
105,6 104,3 103,2 1044 1029
1089 103,5 105,0 106,8 97,8
107,5 105,1 106,2 106,4 103,8
103,6 103,9 104,3 104,0 1023
102,8 109,0 104,9 104,9 105,8
100,5 101,0 101,8 100,7 101,4

98,1 100,5 99,7 99,0 101,8

97,1 99,1 99,6 98,1 102,7

953 97,0 98,1 974 1019

naopak zisk v 1. Stvrtroku 2009 vyrazne vzrastol
v porovnani s rovnakym obdobim roku 2008.
Finan¢né korporacie dosiahli v 1. Stvrtroku
2009 zisk 90 mil. € (v rovnakom obdobi roku
2008 dosiahli zisk 235 mil. €). Na nizSom vysled-
nom hospodarskom vysledku sa podiefal mensi
zisk komer¢nych finan¢nych institdcif (138 mil. €
v 1. Stvrtroku 2009 v porovnani s 200 mil. €
v 1. Stvrtroku 2008). Poistovacie korporacie za-
znamenali stratu 25 mil. € pricom v rovnakom
obdobi roku 2008 dosiahli zisk 38 mil. €. Ostatni
finan¢ni sprostredkovatelia zaznamenali  pre-
hibenie zéporného hospodarskeho  vysledku
(strata 21 mil. € v 1. Stvrtroku 2009 v porovnani
so stratou 8 mil. v rovnakom obdobi roku 2008).
NBS sa na vyslednom hospodarskom vysledku
finan¢nych korporacii podielala celkovou stratou
2 mil. € (v 1. Stvrtroku 2008 zaznamenala kladny
hospodarsky vysledok v objeme 5 mil. €).

Tab. 12 Vysledky financného hospoddrenia (mil. EUR, bezné ceny)

Hospodarsky vysledok Index

(pred zdanenim) 2008 1.Q 2008 1.Q 2009 1.Q 2009

1.Q 2008
Nefinan¢né a financné korporacie spolu 8917 2752 1423 51,7
z toho: Nefinan¢né korporacie 9485 2517 1333 53,0
Financ¢né korporacie -568 235 90 38,3
v tom: NBS -1227 5 -2V X
Finan¢né korporéacie bez NBS 660 229 92 40,3

Zdroj: SU SR a NBS.
1) Neauditovany hospoddrsky vysledok.
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Vyvoj medzinarodnej ekonomiky
v 1. Stvrtroku 2009

Marek Arendds, Rastislav Cdrsky, Tomds Kendera

Ndrodnd banka Slovenska

Ekonomicky vyvojv 1. stvrtroku 2009 bol ovplyvneny doznievanim ndsledkov z turbulencif
a neistét, ktoré boli vyvolané financnou krizou na zaciatku 4. stvrtroka 2008. Po

vyraznom prepade ekonomickej aktivity v poslednom stvrtroku 2008 pokracoval tento
vyvojajv 1. Stvrtroku 2009. V désledku vyvoja cien komodit, podmienok na trhu prdce

a samotného ekonomického vyvoja doslo k vyraznému znizeniu inflacnych tlakov.

GLOBALNA EKONOMIKA

V1. Stvrtroku 2009 vyvoj HDP v krajinach OECD
zaznamenal opdtovne pokles (najvacsi od roku
1960), a to 0 2,1 % v porovnani s predchadzaju-
cim stvrtrokom. V 4. Stvrtroku 2008 sa HDP zniZilo
02,0 %. Na medziro¢nej baze ekonomika poklesla
0 4,2 % v porovnani s poklesom 1,7 % v posled-
nom Stvrtroku 2008.V 1. Stvrtroku 2009 opéatovne
doslo k poklesu indikatorov dévery, aviak dyna-
mika poklesu sa spomalila a v niektorych kraji-
nach OECD sa Crtaju signaly stabilizacie. V aprili
a mdji tieto indikdtory dokonca mierne vzrastli.
Napriek tomu su ukazovatele dovery nadalej pod
hranicou 100 bodov, ¢o signalizuje pretrvavanie
negativnych oc¢akévani ekonomického vyvoja.

Cenovy vyvoj v 1. Stvrtroku 2009 bol, tak ako
v predchadzajicom polroku 2008, vyrazne ovplyv-
neny vyvojom cien komodit a poklesom global-
nej ekonomickej aktivity. V marci sa miera inflacie
v krajindch OECD opdatovne spomalila a dosiahla
0,9 % oproti 1,5 % v decembri 2008. Ceny ener-
gif v marci medziro¢ne poklesli o 11,8 % (oproti
8,9 % poklesu v decembri 2008) a ceny potravin
vzrastli medziro¢ne v marci 0 4,5 % (oproti 6,0 %
medzirocnému rastu v decembri). Jadrova inflacia
sa v mardci tiez mierne spomalila na 1,8 % oproti
2,0 % v decembiri.

Globalny ekonomicky vyvoj nadalej zostava
znacne neisty. Riziko dalsieho prehlbenia finan¢-
nej krizy nadalej pretrvava, ¢o by znamenalo pre
svetovl ekonomiku vyrazné spomalenie a zvy-
Senie rizfk pre jej dalsi vyvoj. Na druhej strane sa
vsak objavuju urcité signaly, ktoré naznacuju do-
siahnutie dna a stabilizdciu momentalnej ekono-
mickej situacie. Pozitivne na ekonomicky vyvoj by
mal vplyvat aj pokles cien komodit a protikrizové
opatrenia realizované v jednotlivych krajinach.

Komobity

Po vyraznom poklese cien ropy v poslednom
Stvrtroku 2008 sa ceny ropy v 1. Stvrtroku 2009
stabilizovali, resp. zacali mierne rast. Napriek
tomu priemernd cena ropy sa v 1. Stvrtroku zni-
Zila na 45 USD/barel v porovnani s 55 USD/barel
v 4. Stvrtroku 2008. Na zaciatku juna dosiahla cena

ropy uroven 67,67 USD/barel, ¢o oproti zaciatku
roka 2009 predstavovalo narast o 57 %.

Po vyraznej volatilite cien ropy v roku 2008 do-
Slo v priebehu roka 2009 k stabilizacii cien a znize-
niu volatility na trhoch. Ceny ropy sa odvijaju od
oc¢akavaného ekonomického vyvoja a vzhladom
na jeho spomalenie sa momentdlne predpoklada
v roku 2009 nizsi dopyt po rope ako minuly rok.
Napriek urcitej stabilizacii cien na trhu s ropou
a ur¢itym pozitivnym vyhliadkam na obnovu eko-
nomickej aktivity na konci médja, zostava trh nada-
lej negativne naladeny, pokial ide o vyvoj dopytu
po rope v roku 2009.

Rovnako ako ceny ropy, aj ceny ostatnych sve-
tovych komodit po vyraznom poklese v druhej
polovici roka 2008 zaznamenali v 1. Stvrtroku
2009 stabilizaciu. Ku koncu 1. Stvrtroka doslo
k miernemu rastu cien kovovych komodit v d6-
sledku zvyseného dopytu z Ciny. Ceny kovovych
a nekovovych komodit su vyrazne zavislé od vy-
voja globalnej ekonomiky a odvijaju sa tak od
ocakédvaného vyvoja globalnej ekonomickej ak-
tivity. Ceny agrokomodit zaznamenali rovnako
v 1. Stvrtroku stabilizéciu, avsak ich dalsi vyvoj je
zavisly nielen od dopytu, ale aj od vyvoja biolo-
gickych faktorov.

SPOJENE STATY AMERICKE
Hospodarstvo USA zaznamenalo v 1. stvrtroku
2009 opdtovne vyrazné znizenie ekonomickej
aktivity. HDP v 1. Stvrtroku anualizovane pokleslo
05,7 % oproti 6,3 % v predchadzajucom Stvrtro-
ku. Ekonomika zaznamenala v 1. Stvrtroku 2009
medzirocne prepad o 2,5 %, kym v predchadzaju-
com Stvrtroku zéporny rast dosiahol 0,8 %.
VWrazne negativny vplyv na vyvoj HDP mal po-
kles investi¢nych vydavkov a zniZenie stavu zasob.
ZniZenie investi¢nych vydavkov bolo zaznamena-
né najma v podnikatelskom sektore. Vplyvom vy-
voja globalnej ekonomiky opatovne poklesol ex-
port. V dosledku znizenia cien komodit a recesie
v USA vsak dovoz pokleslol rychlejsie ako vyvoz
a cisty export mal prorastovy vplyv na ekonomi-
ku. Napriek zhorseniu podmienok na trhu prace,
pokracujucej korekcii cien nehnutelnostf a aktfv
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Graf 1 Ekonomicky rast v eurozéne (stdle ceny roku 2000)
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Graf 2 Prispevky k Stvrtrocnému rastu HDP
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Graf 3 Faktory limitujuce produkciu (saldo odpovedi)
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domacnosti, mala kladny prispevok k rastu HDP
spotreba domécnosti. Zvysila sa najma spotreba
tovarov dlhodobej spotreby. Pokles zaznamenali
vydavky federalnej a lokalnych viad.

V priebehu 1. Stvrtroka 2009 dochéddzalo po-
stupne k spomalovaniu cenového vyvoja, ked
v marci na medziro¢nej baze spotrebitelské ceny
poklesli 0 0,4 %. Pokles pokracoval aj v aprili, ked
medziro¢ne dosiahol 0,7 %. Spomalovanie inflacie
bolo ovplyvnené kontrakciou globalnej ekonomi-
ky a bazickym efektom vyplyvajucim z poklesu
cien komodit. Vyvoj jadrovej inflacie bol v 1. Stvrt-
roku 2009 relativne stabilny. V marci na medziroc-
nej baze dosiahla jadrova inflacie 1,8 % a oproti
decembru tak zostala nezmenend a v aprili mier-
ne vzrastla na 1,9 %.

Federdlny vybor pre operacie na volnom trhu
(FOMC) na svojich zasadnutiach v 1. stvrtroku za-
choval cielovt sadzbu federdinych fondov nezme-
nenu a zostava tak nadalej na hranici blizkej nule.
Federdlny vybor nadalej signalizuje pripravenost
pouzit aj nekonvencné nastroje na zabezpecle-
nie fungovania finan¢ného trhu a podporu eko-
nomiky. Rozhodol sa realizovat nakup Statnych
cennych papierov a sekuritizovanych hypoték. Na
zasadnuti v aprili 2009 FOMC rovnako ponechal
cielovd sadzbu nezmenenu.

EurOzONA

V1. Stvrtroku 2009 sa prepad ekonomiky eurozo-
ny opat zrychlil. V porovnani s poslednym stvrtro-
kom 2008 sa hruby domaéci produkt znizil 0 2,5 %
(0 1,8 % v 4. stvrtroku 2008). Rovnako sa ekono-
micky pokles prehlbil aj na medziro¢nej béaze
a dosiahol 4,8 % (v porovnani s 1,7 % v 4. Stvrtro-
ku 2008).

Najvyraznejsie k ekonomickému poklesu pri-
spelo zniZenie stavu zasob a pokracujuci prepad
investicného dopytu, ktory tak klesal uzZ Styri
Stvrtroky po sebe. Timiaco na ekonomiku aj na-
dalej posobil cisty export, ked vyrazny pokles vy-
vozu (8 %) nadalej predstihoval zniZenie dovozov
(7,1 %). Uz 2. stvrtrok ekonomiku tImil aj pokles
sukromnej spotreby, kym spotreba verejnej spra-
vy bola jedinou zlozkou HDP, ktord pdsobila mier-
ne prorastovo.

Z hladiska jednotlivych odvetvi ekonomiky aj
v 1. Stvrtroku pretrvavala najnepriaznivejdia situ-
acia v priemysle, kde sa pridand hodnota zniZila
0 8,8 9% (v 4. stvrtroku 2008 o 5,7 %). Prepad pri-
danej hodnoty zaznamenal najmd spracovatel-
sky priemysel o 10,1 %, v porovnani s poklesom
06,2 % v poslednom Stvrtroku minulého roka. Na
zéklade prieskumov v priemysle podniky indiku-
ju postupny prepad vyuZitia vyrobnych kapacit
a stratu konkurencieschopnosti jednak na do-
mécom trhu, ale najma na trhoch EU a mimo EU.
Medzi faktory, ktoré najviac limituju produkciu,
podniky zaraduju dopyt a finan¢né faktory.

Viaceré kratkodobé indikatory a prieskumy
v poslednom obdobi naznacujy, ze pokles eko-
nomického rastu by sa mal zmierfovat. Ekonomi-
ka by mala v najblizsom obdobf aj nadalej klesat,
avsak pravdepodobne miernejsim tempom.
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Po niekolkych stvrtrokoch poklesu zaznamenal
v 2. Stvrtroku 2009 zlepsenie aj IFO index eko-
nomickej klimy pre eurozénu. Pozitivnejsi vyvoj
naznacuju uz 2. stvrtrok po sebe hodnotenia
ocakavani na nasledujtcich 6 mesiacov, zatial ¢o
hodnotenie sucasnej ekonomickej situdcie sa aj
nadalej zhorsovalo. Hodnoty celkového indexu,
ako aj jeho dvoch zloZiek sa viak nadalej nacha-
dzaju na historicky nizkych Grovniach.

Prepad ekonomickej aktivity aj nadalej spre-
vadzal pomerne vysoky rast nezamestnanosti.
Miera nezamestnanosti v marci 2009 dosiahla
8,7 %, teda o0 0,6 percentudlneho bodu viac ako
v decembri 2008. V aprili opat vzréstla na 8,9 %.
Podobne ako v inych segmentoch ekonomiky sa
v aprili a maji zlepsili aj ocakévania spotrebitelov
ohladom buduceho ekonomického vyvoja. Su-
¢asne sa spomalil rast ich negativnych ocakavan,
pokial ide o buduci vyvoj nezamestnanosti.

Zmierfovanie negativnych vyvojovych ten-
dencif na trhu prace naznacuju aj prieskumy oca-
kdvaného vyvoja zamestnanosti v jednotlivych
odvetviach (s vynimkou stavebnictva). Nadalej sa
vsak tieto ocakdvania pohybuju na velmi nizkych
urovniach.

Aj v 1. Stvrtroku 2009 pokracoval trend spoma-
lovania cenového rastu, ktory pretrvaval od leta
2008. V porovnani s poslednym stvrtrokom 2008
vsak inflacia klesala pomalsie. Ku koncu 1. Stvrt-
roka sa rast spotrebitelskych cien znizil na 0,6 %
(v porovnani s koncom roka o 1 percentudlny
bod). Cenovy vyvoj bol aj nadalej ovplyvrovany
najma cenami energii a potravin. Predovsetkym
v dosledku bazického efektu sa pomerne vyrazne
prehibil medziro¢ny pokles cien energif (z -3,7 %
v decembri na -8,1 % v marci). Znizil sa aj medzi-
rocny rast cien potravin, najma spracovanych. Na
spomaleni medziro¢nej dynamiky inflacie sa cias-
to¢ne podielali aj trhové zlozky inflacie, predo-
vietkym v dosledku marcového pribrzdenia rastu
cien sluzieb. V aprili inflacia stagnovala na mar-
covej urovni, ked jej vyvoj protichodne ovplyvnil
na jednej stane prehlbujuci sa pokles cien energif
a spomalujuci sa rast cien potravin a na druhej
strane opdatovné zrychlenie rastu cien sluZieb.
Podla predbeznych odhadov Eurostatu sa v maji
dynamika spotrebitelskych cien opat znfZila, ked
na medziro¢nej baze ceny stagnovali.

Klesajuca dynamika rastu spracovanych potra-
vin, ako aj niZsi cenovy rast sluZieb sa premietli
do poklesu jadrovej inflacie. Ta ku koncu 1. Stvrt-
roka dosiahla 1,5 % v porovnani s 2,1 % na konci
roka 2008. Po tom, ¢o sa v aprili rast cien sluzieb
opéatovne zvysil, vzrastla mierne aj jadrova inflacia
adosiahla 1,7 %.

Vyvoj trhovych zloZiek inflacie (priemyselné to-
vary bez energif a sluzby) bol v 1. Stvrtroku a za-
Ciatkom 2. Stvrtroku pomerne volatilny. Spomale-
nie rastu cien priemyselnych tovarov v januari sa
premietlo aj do ich nizSieho prispevku k medziroc-
nej miere celkovej inflacie. V dalsich mesiacoch sa
viak rast cien v tomto segmente postupne zrych-
foval a na konci Stvrtroka a aj v aprili dosahoval
rovnaku uroven ako v decembri. Celkovo tak bol

Graf 4 Indikdtor ekonomického sentimentu a dévery v priemysle
asluzbdch v eurozéne
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Graf 5 IFO index ekonomickej klimy (2000 = 100)
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Graf 6 Miera nezamestnanosti a ocakdvania spotrebitelov na
nasledujucich 12 mesiacov
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Graf 7 Ocakdvania vyvoja zamestnantosti (saldd odpovedi)
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Graf 8 Medziro¢nd miera celkovej infldcie (HICP) a prispevky vybra-
nych komponentov v eurozéne
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na www.ecb.int

vplyv cien priemyselnych tovarov bez energif na
zmenu inflacie v podstate neutrdlny. Cenovy rast
sluzieb sa rovnako spomalil v januari, ale najma
marci, ¢o bolo ovplyvnené predovsetkym posu-
nom sezénnych faktorov. Stiviselo to s odlisnym
terminom velkono¢nych sviatkov v roku 2009
a 2008.V aprili sa cenovy rast sluzieb opat zrychlil
takmer na Uroven z konca decembra. V 1. Stvrt-
roku tak ceny sluzieb prispeli k poklesu celkovej
inflacie, uz v aprili vsak tento vplyv vyprchal.
Vyvoj vymenného kurzu EUR/USD je v dosled-
ku finan¢nej krizy charakterizovany pomerne
vysokou volatilitou. V priebehu 1. Stvrtroka aZ do
zaCiatku marca sa euro voci americkému dolaru
postupne znehodnocovalo. Suviselo to so zhor-
Senim ocakavani ekonomického rastu eurozony,
ale aj znizenim kltucovych urokovych sadzieb ECB
a ocakavaniami ich dalsieho poklesu. Od druhej
marcovej dekady sa viak zacalo euro posilfiovat
v suvislosti s ohlasenim dodato¢nych nestandard-
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nych menovo-politickych opatreni Fedu. Ku kon-
cu Stvrtroka kurz eura dosiahol 1,3308 EUR/USD
a v porovnani s vychodiskom roka deprecioval
priblizne o 4 %. Volatilita vymennych kurzov pre-
trvavala aj v aprili, ked sa takmer cely mesiac euro
opat oslabovalo. V zévere aprila sa vsak obnovil
apreciacny trend eura, ktory pretrvaval az do kon-
ca mdja, ked uroven kurzu dosiahla 1,4098 EUR/
USD. Od zaciatku roka sa tak euro voci americké-
mu dolaru mierne posilnilo (priblizne o 1,3 %).

Na zostrenie financnej krizy reagovala ECB
postupnym  znizovanim klu¢ovych Urokovych
sadzieb. V priebehu posledného stvrtroka 2008
znizila svoju sadzbu pre hlavné refinan¢né ope-
racie o 2 p. b. na 2,5 %. Pokracujuce zhorsova-
nie vyhliadok ekonomického rastu bolo dévo-
dom daldieho zniZenia klu¢ovych sadzieb ECB
00,5 p. b. s U¢innostou od 21. januara. V stlade
s rozhodnutim Rady guvernérov z oktébra 2008
sa koridor automatickych operdcii, ktory bol
s ucinnostou od 9. oktébra 2008 zUZeny na 100
bézickych bodov, opét rozsiril na 200 bazickych
bodov. Vyrazné znizenie prognéz ekonomické-
ho rastu na roky 2009 a 2010, spolu s klesajucimi
inflacnymi impulzmi boli dévodom rozhodnutia
0 opatovnom zniZeni kli¢ovych sadzieb v marci
(s u¢innostou od 11. marca) rovnako o 0,5 p. b.
Vo svetle pretrvavajucich signalov prepadu eko-
nomickej aktivity s timiacim dopadom na inflaciu
pristupila Rada guvernérov v aprili k dalsiemu zni-
Zeniu sadzieb 0 0,25 p. b. S tc¢innostou od 8. apri-
la tak bola sadzba pre hlavné refinan¢né operéacie
stanovend na 1,25 % a sadzby pre jednodnové
refinan¢né a sterilizacné operacie na 2,25 %, resp.
0,25 %. Vyraznejsi prepad hospodarstva eurozdony
v porovnani s o¢akéavaniami bol dovodom dalsie-
ho zniZenia klucovych drokovych sadzieb zaciat-
kom madja. S Uc¢innostou od 13. maja 2009 Rada
guvernérov rozhodla o zniZenf sadzby pre hlavné
refinancné operacie 0 0,25 p. b. na 1,0 % a sadzby
pre jednodnové refinancné operacie o 0,5 p. b.
na 1,75 %. Urokové sadzba pre jednodiiové steri-
lizacné operécie sa nezmenila a bola ponechana
na drovni 0,25 %. Na svojom junovom zasadnu-
ti ponechala Rada guvernérov klicové urokové
sadzby nezmenené. Celkovo sa tak od oktobra
znizila Uroven sadzby pre hlavné refinancné ope-
racie o 325 bazickych bodov.

Okrem  znizovania klucovych urokovych sa-
dzieb ECB realizovala v doterajsom priebehu roka
aj dalsie opatrenia na podporu finan¢nych trhov
a zabezpecenia dostatocnej eurovej likvidity, ale
aj likvidity v USD a CHF. Na svojom méajovom za-
sadnuti Rada guvernérov rozhodla o realizacii
troch dlhodobejsich refinan¢nych operdcii so
splatnostou jeden rok, ako aj o nakupe krytych
dlhopisov denominovanych v eurdch.”

VyvoJ v Potsku, CESKEJ REPUBLIKE

A MabARsku

V dosledku globdlnej krizy aj v 1. Stvrtroku 2009
pokrac¢oval trend spomalovania stredoeurdp-
skych ekonomik, v ktorych sa plne odzrkadlovala
prebiehajuca hospodérska a finan¢na kriza. Pri-
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brzdenie hospodarskeho rastu ovplyvnil najma
prepad zahrani¢ného obchodu a vyrazny pokles
z4sob. Polska ekonomika ako jedind v regidne do-
siahla kladny medziro¢ny rast 1,9 %. Oproti pred-
chéadzajucemu Stvrtroku sa vsak znizil 0 0,8 p. b.
Pokles ¢eského a madarského hospodarstva sa
v 1. 8tvrtroku prehlbil zhodne 0 3,3 p. b. Medziro¢-
ne sa tak ich HDP znizil 0 3,4 %, resp. 5,4 %.

Spomalenie polskej ekonomiky v 1. Stvrtroku
ovplyvnil najma vyrazny pokles stavu zésob, ale
aj nizsi rast investicného dopytu a spotreby ve-
rejnej spravy. Znizil sa aj rast konecnej spotreby
domécnosti, spotrebitelsky dopyt vsak nadalej
najvyznamnejsie prispieval k rastu HDP. Poklesol
objem vyvozov a dovozov, prispevok cistého ex-
portu na HDP bol viak mierne kladny. Rovnako
aj v Ceskej republike sa na poklese ekonomiky
podielalo najma zniZenie stavu zasob a prehlbe-
nie poklesu investi¢ného dopytu. Timiaco na eko-
nomiku aj nadalej posobil ¢isty export. Naopak,
mierne sa zrychlil rast spotreby domdcnosti a po-
merne vyrazne vzrastla spotreba verejnej spravy.
Podobne aj v Madarsku doslo k vyraznému zni-
Zeniu tvorby zasob a investicif. V porovnani s pol-
skou a ceskou ekonomikou vsak prudko poklesla
aj sukromna spotreba. Kladny prispevok pri tvor-
be HDP mal len cisty export, ked pokles dovozov
predstihol zniZzenie vyvozov.

Na vyvoj inflacie v 1. Stvrtroku 2009 z velkej
Casti vplyvalo pokracovanie uvolfovania inflac-
nych tlakov prostrednictvom slabsej ekonomickej
aktivity a nizsieho dopytu. V cenach energii bol
timiaci bazicky efekt svetovych cien ropy timeny
znehodnotenim nomindlnych kurzov a ¢iastoc-
ne aj administrativnymi Upravami cien energif.
Deprecidcia kurzov ovplyviovala aj dalsie zlozky
spotrebného kosa.

V' porovnani s predchadzajicim Stvrtrokom
sa v Ceskej republike a v Madarsku inflacia opat
znizila. V Polsku sa cenovy rast naopak zrych-
lil, najma kvoli zvydeniu administrativnych cien
energif a sluzieb spojenych s byvanim. Rovnako
depreciacia polského zlotého z predchéddzajcich
obdobi sa prejavila najma v cenach pohonnych
hmot a ciastocne v priemyselnych tovaroch bez
energif, kde doslo k zaniku zaporného prispevku
k celkovej inflacii. Na rychlejsi rast cien taktiez po-
sobilo zvysenie spotrebnych dani z alkoholu a ta-
baku a rychlejsi rast cien potravin. Pomalsie rastli
iba ceny sluzieb. V Ceskej republike v 1. $tvrtroku
2009 doznievali vplyvy reformnych opatreni zo
zaciatku predchadzajuceho roka, ¢o malo mierne
tlmiaci vplyv na cenovy vyvoj. Rovnako ako v pri-
pade Polska, doslo k Uprave niektorych regulova-
nych cien, hlavne cien regulovaného ndjomného,
elektriny a tepla. Ceny sluZieb, energif a spraco-
vanych potravin rastli v porovnani s predchddza-
jucim Stvrtrokom pomalsie. Naopak, pokles cien
nespracovanych potravin sa zastavil. Napriek dI-
hodobejsiemu znehodnocovaniu ceskej koruny
doslo opat k miernemu prehibeniu zdporného
prispevku cien priemyselnych tovarov bez energif.
Inflacia v Madarsku sa v 1. Stvrtroku 2009 znizila
00,6 p. b.na 2,8 %. Rast cien sa spomalil v pripade

Graf 9 Prispevky k infldcii HICP (p. b.)
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Pozndmka: Pokles hodnoty predstavuje aprecidciu.

energif, spracovanych potravin a sluzieb. Depre-
ciacia madarského forintu sa premietla do rastu
cien nespracovanych potravin, ktoré v predcha-
dzajucich dvoch Stvrtrokoch zaznamenavali po-
kles. Mierne sa zrychlil aj rast cien priemyselnych
tovarov bez energii. Spomalovanie rastu cien
v aprili pokracovalo iba v pripade CR (0 04 p. b.
na 1,3 %), v Polsku a Madarsku sa inflacia zvysila
00,3 p.b.resp.04 p.b.na4,3 % resp. 3,2 %.

V1. Stvrtroku 2009 pokracovali vietky kurzy
sledovanych krajin v relativne prudkej deprecia-
cii spbsobenej predovietkym zvysenou neisto-
tou investorov. Ta pramenila z problémov, ktoré
zazivali niektoré vychodoeurépske ekonomiky
a z faktu, Ze investori ¢asto vnimaju celd vychod-
nu Eurdpu ako jeden investicny celok. Zvysenu
rizikovu averziu vsak ¢iasto¢ne podporovali aj do-
mace ukazovatele, naznacujuce dalsie hospodar-
ske spomalenie. V polovici februéra, po spoloc¢nej
slovnej intervencii centralnych bank o nutnosti
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Graf 11 Klticové sadzby NCB krajin V4 (%)
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rozlisovania medzi rozdielnym vyvojom ekono-
mik jednotlivych krajin, sa prudky prepad kurzov
zastavil a prechodne sa dokonca voci euru posil-
novali. Nadalej sa viak vyznacovali relativne vy-
sokou volatilitou, najma polsky zloty a madarsky
forint.

Ceskd koruna sa v doterajsom priebehu roku
2009 v porovnani s ostatnymi menami oslabila
najmenej. Po globdlnom raste rizikovej averzie,
odleve kratkodobého Spekulativneho kapitalu
a naslednej rychlej depreciacii kurzu zo zaciatku
roka doslo po slovnych intervenciach k ciastoc-
nej korekcii kurzu koruny, ktord sa zhodnocovala
az do polovice marca. V aprili sa kurz ¢iastocne

stabilizoval. Podobny vyvoj zaznamenal aj pol-
sky zloty a madarsky forint. V porovnani s ¢eskou
korunou v3ak doslo k vac¢siemu znehodnoteniu
tychto mien v prvych mesiacoch roka. Polsky zlo-
ty podobne ako ceskd koruna zaznamenal v dru-
hej polovici februdra ciasto¢nu korekciu, kym
madarsky forint pokracoval v znehodnocovani az
do zaciatku marca, ¢im Ciastocne reagoval aj na
znizenie ratingu Madarska. V aprili bol vyvoj kurzu
zlotého a forintu relativne volatilny. V porovnani
s koncom roka 2008 sa v 1. $tvrtroku polsky zloty
znehodnotil 0 15,6 %, madarsky forint o necelych
13 % a Ceska koruna o priblizne 2 %.

Vietky okolité centrdlne banky v 1. Stvrtroku
2009 znizovali svoje klucové Urokové sadzby, ¢im
nadviazali na tendenciu uvolfiovania menovej po-
litiky z posledného Stvrtroka 2008. Narodowy Bank
Polski menila referencnu urokovu sadzbu celkovo
trikrat, ked'v janudri zniZila sadzby 0 0,75 p. b.a vo
februdri a marci zhodne o 0,25 p. b. na 3,75 %.
Na svojom majovom zasadnuti NBP dalej roz-
hodla o zniZeni povinnych minimalnych rezerv
00,5 p.b.na3 % s cieflom poskytnut bankam viac
podnetov na rozvoj Uverovych aktivit. S G¢innos-
tou od 6. februara znizila Ceska narodni banka
dvojtyzdriovu repo sadzbu o 0,5 p. b. na 1,75 %.
Rovnako Magyar Nemzeti Bank v januari znfZila
zakladnu Urokovu sadzbu 0 0,5 p. b. na 9,5 %. Me-
dzi hlavné priciny znizovania Urokovych sadzieb
v regione patrilo spomalenie domécej ekonomic-
kej aktivity a zahrani¢ného dopytu, ocakdvania
ohladom dalsieho doznievania inflacnych tlakov
najmi v pripade Madarska a Ceska a nizsia Gvero-
va aktivita bankového sektora.
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Vyvoj platobnej bilancie
v 1. Stvrtroku 2009

VYVOJ NA BEZNOM UCTE PLATOBNE)J
BILANCIE

Zajanudr az marec 2009 sa saldo bezného uctu pla-
tobnej bilancie medziro¢ne zhorsilo o 145,9 mil. €,
pricom dosiahnuty deficit bol vo vyske 576,4 mil. €.

Medziro¢né prehibenie deficitu bezného Gctu
bolo ovplyvnené najma horsim vyvojom bilancie
sluzieb a v mensej miere aj obchodnej bilancie.
Naopak, nizsi deficit bilancie beznych transferov
a Ciastocne aj bilancie vynosov zmiernoval celko-
vy narast deficitu bezného Uctu. Finan¢na a hos-
podarska kriza negativne ovplyvnila vyvoj jednot-
livych poloziek bezného Uctu platobnej bilancie,
avsak jej vplyv na saldo bol na strane dovozu
Ciasto¢ne eliminovany existujicou dovoznou na-
ro¢nostou, nizsim dovozom investicii, ako aj po-
klesom stavu zasob v ekonomike.

V porovnanf s prvym Stvrtrokom 2008 poklesol
vyvoz za prvé tri mesiace roku 2009 o 28,3 % a do-
voz 028,0 %. Prehibenie medziro¢nych dynamik
vyvozu a dovozu zaciatkom roku bolo ovplyvne-
né ekonomickou a plynovou krizou, ¢o spdsobilo,
Ze najvyssi pokles dynamik bol zaznamenany v ja-
nuari a vo februéri, zatial ¢o v marci sa uz medzi-
rocny pokles ciastocne zmiernil.

Vyvoj vyvozu a ndsledne aj dovozu bol negativ-
ne ovplyvneny zahrani¢nym dopytom, ktory po-
klesol v dosledku finan¢nej a ekonomickej krizy.

Vyvos vyvozu
Zatrimesiace roku 2009 — v porovnani s rovnakym
obdobim minulého roku — poklesol najvyraznej-
Sie vyvoz strojov a dopravnych zariadeni, pricom
medziro¢ny pokles prevysil minuloro¢ny prirastok
takmer dvojnasobne a tvoril takmer polovicu cel-
kového poklesu vyvozu. Medziro¢ny pokles vy-
vozu skupiny strojov a dopravnych zariadenf bol
sposobeny najmd medzirocne nizsim vyvozom
podskupiny dopravnych zariadeni zapricinenym
poklesom vyvozu osobnych automobilov. NiZsi
vyvoz dopravnych zariadeni bol désledkom niz-
sieho dopytu po osobnych automobiloch, pri-
¢om na celkovom poklese vyvozu skupiny strojov
a dopravnych zariadenf sa nizsi vyvoz tejto sku-
piny tovarov podielal takmer 88 %. NiZ3 vyvoz
bol zaznamenany aj v podskupine strojov, kde sa
medziro¢ne znizil najma vyvoz pracok, ¢erpadiel,
hriadelov a lozisk. Pokles vyvozu podskupiny stro-
jov bol viak vyrazne spomalovany medziro¢nym
narastom vyvozu televiznych prijimacov (medzi-
rocny rast 18,4 %).

Okrem strojov a dopravnych zariadeni sa vyraz-
ne znizil aj objem vyvozu v skupine chemickych

Maridn Furka, Pavol Kyjac
Ndrodnd banka Slovenska

Graf 1 Vyvoj obchodnej bilancie a bezného uctu v rokoch 2007 az
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Tab. 1 Bezny ucet platobnej bilancie (mil. EUR)

r 05
r 00

r-05

r-20
r-25
r-30
r-35
r-4,0

F-45

L-50
Nov.  Dec

Bezny ucet 2007 (prava os)
— Bezny Gcet 2008 (prava os)
— Bezny Ucet 2009 (prava os)

Janudr - marec

2009
Obchodné bilancia -46,7
Vyvoz 91254
Dovoz 91721
Bilancia sluzieb -396,2
Bilancia vynosov -78,6
7 toho: Vynosy z investicif -344,6
7 toho: Reinvestovany zisk -304,5
Bezné transfery -54,9
Bezny Ucet spolu -576,4
Podiel salda bezného Uctu na HDP v % -39
Podiel salda bezného Uctu
(bez dividend a reinvestovaného zisku)
na HDP v % -1,5

Zdroj: NBS a SU SR.

vyrobkov a polotovarov. Niz$f vyvoz bol ovplyv-
neny tak medzirotnym poklesom vyvozu polo-
tovarov (Zeleza a ocele a predmetov zo Zeleza
a ocele a v mensej miere aj hlinika, medi a vyrob-
kov z nich), ako aj nizSim vyvozom chemickych
vyrobkov, ktory mohol byt ovplyvneny klesajuci-
mi cenami ropnych produktov (najma kaucuku
a vyrobkov z neho). Medzirocny pokles vyvozu

2008
-56
127303
127359
-929
-116,2
-411,6
-1394
-215.8
-430,5
-2,8

-1,2
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Graf 2 Medzirocnd dynamika vyvozu a dovozu
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Graf 3 Medziro¢nd dynamika vyvozu
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bol zaznamenany aj v skupine hotovych vyrob-
kov, kde poklesol najma vyvoz obuvi. NiZsi vyvoz
surovin bol spdsobeny najmd nizsim vyvozom
spracovanych ropnych olejov, ktory suvisel najma
S Cenovym vyvojom.

VYvos povozu

Najvyssi medziroc¢ny pokles dovozu bol zazname-
nany, podobne ako vo vyvoze, v skupine strojov
a dopravnych zariadeni. Pokles dovozu tejto sku-
piny tovarov predstavoval takmer 45 % celkového
poklesu dovozu. NiZsi dovoz suvisel s vyraznym
poklesom vyvozu, ¢o sa prejavilo najma v poklese
dovozu komponentov pre automobilovy priemy-
sel v podskupine dopravnych zariadenti. V podsku-
pine strojov poklesol najvyraznejsie dovoz kom-
ponentov pre elektrotechnicky priemysel, najma
vyrobkov s tekutymi krystalmi. Medziro¢ny pokles
dovozu tejto skupiny tovarov pri sti¢asnom raste
vyvozu televiznych prijimacov je désledkom zniZe-
nia dovoznej naro¢nosti elektrotechnického prie-
myslu prostrednictvom vyroby obrazoviek v SR.
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K vyraznému medziro¢nému poklesu dovozu
doslo aj v skupine chemickych vyrobkov a polo-
tovarov, Co tiez vyznamne podporilo medziro¢ny
pokles celkového dovozu. Nizsi dovoz poloto-
varov bol sustredeny do poklesu dovozu Zeleza
a ocele a vyrobkov zo Zeleza a ocele. V skupine
chemickych vyrobkov sa nizsi dovoz prejavil naj-
viac pri dovoze plastov a kaucuku. Pokles dovozu
surovin bol podobne ako v pripade vyvozu vyraz-
ne ovplyvneny cenovym vyvojom ropy na sve-
tovych trhoch, ¢o sa prejavilo najmd poklesom
dovozu surovej ropy. Zaznamenany bol aj pokles
dovozu zemného plynu a spracovanych ropnych
zaznamenany v skupine hotovych vyrobkov, kde
poklesol najma dovoz osobnych automobilov.

Bilancia sluZieb dosiahla za janudr az marec 2009
deficit 396,2 mil. €, ¢o znamenalo zhorsenie oproti
rovnakému obdobiu roku 2008 o 303,3 mil. € Na
medziro¢nom naraste deficitu sa podielali najma
nizsie prijmy vietkych troch hlavnych podskupin
sluzieb. Hlavnymi pri¢inami vyssieho deficitu bi-
lancie,inych sluZieb celkom” bol pokles prijmov za
poskytované sluzby vypoctovej techniky a sluzby
v ostatnych ¢innostiach (najma sprostredkovatel-
ské). Medziro¢né zhorsenie bilancie sluzieb ces-
tovného ruchu bolo tieZ spdsobené vyraznejsim
poklesom prijmov za poskytované sluzby cestov-
ného ruchu pocas prvych troch mesiacov roku.
V pripade dopravnych sluzieb bol medziro¢ne
nizsl prebytok zapric¢ineny najma nizsimi prijma-
mi z tranzitu plynu a ropy (0 92,5 mil. €), ktoré boli
Ciasto¢ne ovplyvnené vypadkom tranzitu plynu
v januari (vyplyvajucim z plynovej krizy).

Medziro¢né zlep3enie bilancie vynosov za tri
mesiace roku 2009 o 38,8 mil. € bolo dosledkom
poklesu deficitu bilancie vynosov z investicif, kto-
ry prevysil pokles prebytku bilancie kompenzacii
pracovnikov. Pokles prebytku bilancie kompenza-
cif pracovnikov suvisel s vplyvom hospodarskej
krizy, ktord negativnym spdsobom ovplyvnila za-
mestnanost. Nizsf deficit vynosov z investicii bol
vysledkom najma nizsich platieb urokov z portfé-
liovych investicif a ostatnych kratkodobych Uro-
kov v dosledku znizujucich sa Urokovych sadzieb.

Medziro¢né znizenie deficitu beznych transfe-
rov 0 160,9 mil. € bolo zapri¢inené najma pozitiv-
nym vyvojom v bilancii viddnych transferov, ktory
bol dosledkom nérastu prijmov z rozpoctu EU.

VYVvoJ NA KAPITALOVOM
A FINANCNOM UCTE
Za tri mesiace roku 2009 dosiahol kapitdlovy
afinancny Ucet platobnej bilancie prebytok vo
vyske 866,1 mil. € (v rovnakom obdobi roku 2008
bol zaznamenany prebytok vo vyske 673,8 mil. €).
Medziro¢ne nizsi prilev zdrojov v rdmci bilancie
portféliovych investicii, zapricineny poklesom
zaujmu nerezidentov o vlddne dlhopisy, bol
prevyseny medzirocne vyssim prilevom v ostat-
nych polozkach finan¢ného a kapitélového uctu.
Saldo priamych zahrani¢nych investicif (PZl) za-
znamenalo za januar az marec 2009 prilev zdrojov
vo vyske 175,8 mil. €, ¢o predstavuje medziro¢nu
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Tab. 2 Vyvoz za janudr aZ marec, medzirocnd zmena

Medziro¢na zmena

Prispevok k medziro¢nej

v mil. EUR zmene v p. b.
2009 2008 2009 2008
Suroviny -283,5 184,7 -2,2 1,7
Chemické vyrobky a polotovary -1338,7 290,3 -10,5 2,6
Stroje a dopravné zariadenia -17415 920,0 -13,7 8,3
Hotové vyrobky -241.2 2164 -19 19
Vyvoz spolu -3604,9 16113 -283 14,5

Zdroj: Vypocty NBS na zdklade ddajov SU SR.

Tab. 3 Dovoz za janudr aZ marec, medzirocnd zmena

Medziro¢na zmena

Prispevok k medziroc¢nej

v mil. EUR zmene v p. b.

2009 2008 2009 2008

Suroviny -681,0 695,2 -53 6,3

Chemické vyrobky a polotovary 11118 2419 -8,7 2,72

Stroje a dopravné zariadenia -1596,2 507,5 -12,5 4.6

Hotové vyrobky -174,8 332,0 -14 30
z toho: Polnohospodarske a prie-

myselné vyrobky -36,5 2379 -0,3 2,72

Osobné auta -126,4 79,1 -1,0 0,7
Strojarenské a elektrotech-

nické spotrebné vyrobky -11.8 15,0 -0,1 0,1

Dovoz spolu -3563,7 17766 -28,0 16,2

Zdroj: Vypocty NBS na zdklade udajov SU SR.

zmenu o 371,6 mil. € v porovnani s rovnakym ob-
dobim roku 2008. Medziro¢na zmena salda pria-
mych investicii bola ovplyvnend najma vyssim
prilevom zdrojov vo forme ostatného kapitélu
a v mensej miere aj vyssim odhadom reinvesto-
vaného zisku, ktory zahrani¢ni investori reinves-
tovali v ekonomike, a vy33im prilevom zdrojov vo
forme zvysenia majetkovej Ucasti. Celkovy prilev
zdrojov bol v rdmci aktiv zmierfiovany vy3sim
zdujmom rezidentov o investovanie v zahranici
vo forme PZI (prilev vo forme majetkovej Ucasti
a ostatného kapitalu).

Cisty odlev prostriedkov v oblasti portféliovych
investicii dosiahol 648,8 mil. €, zatial ¢o v prvom
Stvrtroku minulého roku bol zaznamenany cisty
prilev 657,2 mil. € Medziro¢ne nizsi ¢isty prilev bol
najméa dosledkom poklesu zaujmu nerezidentov
o vladne cenné papiere. Na strane aktiv bol celko-
vy odlev iba Ciasto¢ne kompenzovany predajom
zahrani¢nych cennych papierov z investicného
portfolia NBS.

V polozke ostatné investicie bol za januar az
marec 2009 zaznamenany prilev zdrojov vo vyske
1 086,2 mil. €, zatial ¢o v rovnakom obdobi mi-
nulého roku bol zaznamenany prilev 73,1 mil. €.
Medziro¢ny nérast o 1 013,1 mil. € vyplynul najma
z vyvoja v sektore vlady a NBS, kde prilev zdrojov
prevysil odlev zaznamenany v sektore bank. Za-
tial ¢o prilev zdrojov vo viddnom sektore vyplynul
z politiky centralnej banky po vstupe do eurozé-
ny, ktord na splnenie zavazkov voci bankovému

sektoru nepouila svoje pdvodné devizové rezer-
vy, ale tieto prostriedky si poZicala z Eurosystému
prostrednictvom TARGET2. V bankovom sektore
sa odlev prejavil najmd medzirocnym poklesom
krdtkodobych vkladov nerezidentov na Uctoch
slovenskych bank, ktory suvisel so zavedenim
eura (strata vyznamu Uctov v eurdch) a ciastocne
suvisel aj s finan¢nou krizou.

Devizové rezervy NBS za prvy Stvrtrok 2009 po-
klesli 0 537,5 mil. € (bez kurzovych rozdielov).

ZAHRANIENA zADLZENOST SR

K 31. mArcu 2009

Celkovy hruby zahrani¢ny dlh ku koncu marca
2009 v porovnani so zaciatkom roka 2009 vzrastol
0 0,7 mld. USD, pricom dosiahol 53,3 mld. USD,
resp. 40,0 mld. € Celkovy dlhodoby zahrani¢ny
dlh ku koncu marca 2009 klesol o 3,4 mld. USD,
pri naraste celkového kratkodobého zahrani¢né-
ho dlhu 04,1 mld. USD.

V' celkovom dlhodobom zahrani¢nom dlhu
zahrani¢né pasiva vlady SR a NBS klesli 0 2,9 mld.
USD z dévodu nizsieho zaujmu o ndkup Statnych
dlhopisov. DIhodoby zahrani¢ny dih komeréného
sektora klesol v hodnotenom obdobi spolu 0 0,5
mld. USD, pricom zahrani¢né zadlZzenost komerc-
nych bank klesla 0 0,2 mld. USD a zahrani¢né pa-
siva podnikatelskych subjektov zaznamenali po-
kles 0 0,3 mld. USD.

V rédmci kratkodobého zahrani¢ného dlhu bol
zaznamenany protichodny vyvoj, ked kratko-
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Tab. 4 Kapitdlovy a financny ucet platobnej bilancie (mil. EUR)

Januar - marec

2009 2008
Kapitalovy Gcet 253,0 1394
Priame investicie 175,8 -195,9
SR v zahranici -216,7 -49,8
7 toho: majetkova Ucast v zahranici -194,6 -26,6
reinvestovany zisk 204 -10,0
v SR 3925 -146,1
z toho: majetkova Ucast v SR 65,3 46,5
z toho: neprivatizacné 65,3 46,5
reinvestovany zisk 2841 1494
Portfoliové investicie a financné derivéty -648,8 657,2
SR v zahranici 12098 1759
v SR -1 858,6 481,3
Ostatné dlhodobé investicie -31,6 2324
Aktiva -34,3 -6,6
Pasiva 2,7 2390
Ostatné kratkodobé investicie 11177 -1593
Aktiva -3122,1 3917
Pasiva 42398 -551,0
Kapitdlovy a financny Ucet 866,1 673,38
Zdroj: NBS.
Tab. 5 Zahranicny dlh SR
mil. USD mil. EUR
31.12.2008 31.3.2009 31.12.2008 31.3.2009
Celkovy zahrani¢ny dih SR 52526,5 53262,7 37 286,0 40 023,1
Dlhodoby zahrani¢ny dlh 25414,7 22 038,7 18 040,6 16 560,5
Vldda a NBS" 10313,3 7 368,9 7320,9 5537,2
Komercné banky 33346 31822 2367,0 23912
Podnikatelské subjekty 11766,8 114876 8352,7 8632,1
Kratkodoby zahrani¢ny dlh 271118 312240 192454 234626
VIdda a NBS 0,0 16 798,0 0,0 126225
Komerené banky 153216 3096,2 10 876,1 23266
Podnikatelské subjekty 11790,2 113298 8369,3 8513,5
Zahrani¢né aktiva 40 007,8 38 284,5 28 399,6 28 768,0
Cista zahrani¢na zadlzenost 12518,7 149782 88864 11 255,71
SKK/USD a SKK/EUR 21,385 - 30,126 -
Krizovy kurz EUR/USD - 1,3308 - -
Zdroj: NBS.

1) Vrdtane viddnych agentur a obci.

dobé pasiva vlady SR a NBS vzrastli o 16,8 mid.
USD z dévodu pasivneho zostatku na Ucte NBS-
-ECB-TARGET2, pri poklese kratkodobych pasiv
komerénych bank o 12,2 mld. USD (pokles o 10,2
mld. USD sa tykal polozky hotovost a vklady a po-
kles 0 2,0 mld. USD polozky pozicky) a poklese
kratkodobého zahrani¢ného dlhu podnikatel-
skych subjektov o 0,5 mld. USD, z ¢oho pokles
0 0,4 mld. USD sa tykal obchodnych Gverov.
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Celkovy hruby zahrani¢ny dih na obyvatela SR
ku koncu marca dosiahol 9901 USD. Podiel celko-
vého kratkodobého zahrani¢ného dihu na celko-
vom hrubom zahrani¢nom dlhu SR k ultimu mar-
ca 2009 stvrtrocne vzrastol o 7,0 percentudlneho
bodu, pricom dosiahol trover 58,6 %.

Cistd zahrani¢na zadlzenost dosiahla ku kon-
cu marca 2009 dlZznicku poziciu 15,0 mld. USD,
pricom v porovnani s vychodiskom roka 2009
vzrastla o 2,5 mld. USD.
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Struktdra sukromnej spotreby
na Slovensku a porovnanie

S eurépskymi krajinami

Viera Kolldrovd, Anna Vladovd
Ndrodnd banka Slovenska

V rdmci postupnej konvergencie Slovenska smerom k vyspelym krajindm dochddza aj

k dobiehaniu v oblasti konecnej spotreby domdcnosti. S rastom prijmov obyvatelstva

a ekonomickym rozvojom krajiny by sa troven sukromnej spotreby mala pribliZzovat

k vyspelym krajindm. Konvergencia prebieha nielen na trovni objemu spotrebnych
vydavkov domdcnosti, ale aj v ramci ich Struktury, a to tak Struktury sluZieb, ako aj tovarov
v spotrebnom kosi. Priblizovanie k vyspelejsim krajindm aj v radmci spotreby by vsak

mobhlo byt Ciastocne prerusené z dévodu globdlnej ekonomickej krizy, ktord sa odrazila

v poklese dévery spotrebitelov. ZhorSenie spotrebitelskych ndlad sa méze prejavit v znizeni

celkovej spotreby aj v jej strukture, kde budu prevlddat nevyhnutné vydavky na potraviny
a energie. To by mohlo znamenat zastavenie, resp. spomalenie konvergencie v dobiehani

urovne, ale aj v oblasti Strukttry spotreby.

Prispevok sa v prvej ¢asti zaobera vyvojom konec-
nej spotreby a porovnanim jej Urovne s eurép-
skym priemerom. V druhej ¢asti hodnoti podob-
nosti spotrebnych kosov na Slovensku a v Eurdpe.
V nasledujucich ¢astiach sa analyza venuje vplyvu
konvergencie v spotrebe na cenovy vyvoj a ak-
tudlnemu vyvoju v 1. Stvrtroku 2009. KedZe ide
0 aktualizaciu uz existujuceho materidlu’, ¢lanok
sa zameriava na vyvoj v poslednych rokoch.

VYvoJ SUKROMNEJ SPOTREBY

Hlavnym determinantom rastu konecnej spotre-
by domacnosti je ich disponibilny prijem, ktoré-
ho vysoky rast v poslednych rokoch sa prejavil aj
v raste spotreby. Na vyvoj struktury a Urovne spo-
treby vplyvaju okrem ekonomickych ukazovate-
lov aj mnohé socidlne a geografické faktory, ako
napr. struktura spoloc¢nosti podla veku a vzdela-
nia, miera cenovej regulacie, stupen ekonomic-
kého rozvoja krajiny, spotrebitelské tradicie a pod.
V sUvislosti s tymito determinantmi by mali stale
prevlddat mierne rozdiely v Struktire spotreby
v jednotlivych krajinach.

V roku 2008 dosiahlo Slovensko jeden z naj-
vyssich rastov redlnej spotreby domadcnosti
v ramci krajin EU 27, ked vy33i rast zaznamenal
len Cyprus. Vyrazne vy3si rast spotreby v porov-
nani s priemerom eurozény, resp. EU 27, sa pre-
javil aj v priblizovani jej Urovne k priemeru krajin
EU 27. V nasledujucom obdobi moéze byt tento
vyvoj ¢iastoCne preruseny z dovodu ekonomickej
krizy, ktord sa prejavila v 1. Stvrtroku 2009 aj na
poklese sukromnej spotreby. K poklesu spotreby
by malo dochddzat vo vsetkych eurdpskych kra-
jindch, a teda vysledny dopad ekonomickej krizy

na konvergenciu k vyspelym krajindm moze byt
miernejsi.

Na porovnanie relativnej Zivotnej Urovne v roz-
nych krajindch bol pouzity ukazovatel Eurostatu
porovnavajuci objem konecnej spotreby na oby-
vatela v danej krajine s priemernym objemom
spotreby v krajindch EU 27 v parite kipnej sily.
Slovensko dosiahlo v roku 2008 Uroveri 69,5 %, o
bolo v sulade s ekonomickou vykonnostou (71 9%
priemeru EU 27) meranou HDP per capita v PKS.
Urover priemeru EU 27 nedosiahli pobaltské kra-
jiny, krajiny V4, novsi ¢lenovia eurozény (okrem
Cypru) a Portugalsko, Svédsko a Dansko. V stvis-
losti s vysokym ekonomickym rastom a teda aj
s rastom spotreby v ostatnych dvoch rokoch si
Slovensko polepsilo o tri miesta (o 7,2 percentual-
neho bodu) v porovnani s rokom 2006, ked' Urov-
nou spotreby preskocilo aj Madarsko, Estonsko
a Litvu.

STRUKTURA SUKROMNEJ SPOTREBY
Struktdra sukromnej spotreby je jednou z relativ-
nych mier Zivotnej Urovne obyvatelstva, ked' pri-
blizovanie k Struktire spotrebnych kosov vyspe-
lych krajin znamena zvysovanie Zivotnej Urovne.
Na vyjadrenie miery podobnosti spotrebnych ko-
sov bol pouZity Gatevov index?, ktorého hodnota
blizsia k nule znamena vy3siu zhodu spotrebnych
koSov. Na vypocet boli pouzité spotrebné kose
harmonizovanych indexov spotrebitelskych cien
v roku 2009, pricom komponenty boli rozdelené
na 6 skupin tovarov a 6 skupin sluzieb?.

Na zéklade indexov podobnosti sa Slovensko
radf medzi krajiny s najmenej podobnym spot-
rebnym kosom s priemerom EU 27. Oproti roku

1 A Viadovd: Struktdra sukromnej spot-
reby na Slovensku, janudr 2008.
2 Ide o index vypocitany ako

m

(P —pu)

k=1

f(pi +p3)

k=1

Kde

p,, - je podiel k-teho komponentu na

spotrebnom kos,

p,, — je podiel k-teho komponentu na

priemernom spotrebnom kosi krajin

EU 27,

m —je pocet zloZiek spotrebného

kosa.

3 Skupiny tovarov a sluZieb v spotreb-

nych kosoch:

1.energie;

2. priemyselné tovary krdtkodobej
spotreby;

3.priemyselné tovary strednodobej
spotreby;

4. priemyselné tovary dlhodobej
spotreby;

5.nespracované potraviny;

6.spracované potraviny vrdtane
alkoholu a tabaku;

7.komunikacné sluzby;

8.sluzby suvisiace s byvanim;

9. komplexné rekreacné sluzby s uby-
tovanim;

10. sluzby osobnej starostlivosti
a ostatné rekreacné sluzby;

11. dopravné sluzby;

12. zmiesané sluzby.
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Graf 1 Konecend spotreba domdcnosti a disponibilny prijem
(bezné ceny, index romr = 100)
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Graf 2 Rast konecnej spotreby domdcnosti v stdlych cendch
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Graf 3 Uroven konecnej spotreby na obyvatela v PKS v roku 2008
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2006 si vsak mierne polepsilo, ked index dosia-
hol hodnotu 0,24 (v roku 2006 0,28) a odlisnej-
Siu spotrebnu Struktdru mali okrem Malty, Litvy
a Polska aj Madarsko a Norsko. Jednou z moz-
nych pri¢in tejto odlisSnosti je pomer tovarov
a sluzieb v spotrebnom kosi. Zatial ¢o Sloven-
sko malo v roku 2009 pomer tovarov k sluzbam
67,7 : 32,3, eurdpsky priemer bol 59,6 : 40,4. Vyssi
podiel tovarov v porovnani s EU 27 méze pouka-
zovat na nizdiu Zivotnu Uroven, ked podla tedrie
s rastom prijmu doméacnosti rastie dopyt po sluz-
bach rychlejsie ako dopyt po tovaroch. Aj v tejto
oblasti vsak prebieha konvergencia smerom k vy-
spelym krajindm. Podiel sluZieb v spotrebnom
kosi sa postupne zvysoval z 20,9% v roku 1996
na sucasnych 32,3 %. Rozdielny pomer tovarov
a sluzieb v spotrebnom kosi nevysvetluje celko-
vU odlisSnost dostatocne, ked podobny pomer
tovarov a sluzieb ako EU 27 zaznamenala aj Malta
(60,7 : 39,3), avsak celkova spotrebné struktira
Malty je vyrazne odlisnd od eurépskeho prieme-
ru (hodnota Gatevovho indexu 0,26). Dovodom
tejto odlisnosti su rozdiely v ramci jednotlivych
poloziek tovarov a sluzieb.

Z indexov podobnosti vyplyva, ze v Struktdre
sluzieb Slovensko konvergovalo rychlejsie ako
v strukture tovarov. Hodnota indexu podla Siestich
skupin sluzieb (0,19) radf Slovensko na 12. miesto
z porovnavanych krajin a dosiahlo tak pomerne
vysokU zhodu s eurdpskym priemerom (poradie
sa nemeni ani pri porovnani s priemerom euro-
zény). Odlisnejsiu Struktdru sluzieb maju okrem
ostatnych krajin V4 a pobaltskych krajin aj niekto-
ré krajiny eurozény. Na druhej strane, vyraznejsie
odlisnosti prevladali v tovarovej casti spotrebné-
ho kosa. Aj napriek dobiehaniu aj v tejto casti spo-
treby v poslednych par rokoch Slovensko nadalej
patri medzi krajiny s najrozdielnejsou Strukttrou
na zéklade porovnania Siestich tovarovych sku-
pin (energie, spracované potraviny, nespracované
potraviny, tovary kratkodobej spotreby, tovary
strednodobej spotreby, tovary dlhodobej spotre-
by). Rozdiely v Strukture tovarov boli spdsobené
najma vysokym podielom energii v spotrebnom
kosi. Ich Uroven rastla az do roku 2006, ked do-
siahla maximum takmer 19% (v EU 27 a eurozéne
bol podiel energif stabilny okolo 9%). Rast podie-
lu energif v minulosti suvisel aj so zvy$ovanim ich
cien, ¢o v suvislosti s ich nizkou elasticitou z dévo-
du cenovej regulacie a charakterom nevyhnutnej
polozky v spotrebe domacnosti malo dopad na
odcerpévanie dopytu po ostatnych tovaroch. Ide
hlavne o tovary strednodobej a dlhodobej spot-
reby, ktorych podiel je podhodnoteny aj napriek
miernej konvergencii v poslednych rokoch.

Z krajin EU 27 maju so Slovenskom najpo-
dobnejsiu Struktdru spotrebnych kodov krajiny
V4, najmd Madarsko a Cesko (hodnota indexu
0,16), za nimi nasleduju pobaltské krajiny (0,17
az 0,21). Spolo¢nym znakom tychto krajin je vyssi
podiel tovarov a nizsi podiel sluzieb na spotreb-
nom kosi v porovnani{ s eurépskym priemerom.
V rdmci tovarov je zhodny vysoky podiel energif
a spracovanych potravin a nizky podiel tovarov
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strednodobej a dlhodobej spotreby. Najodlisnej-
Siu spotrebnu Struktdru v porovnani so SR malo
Norsko (0,36) a Malta (0,35).

VPLYV NA CENOVY VYVO)J

V' rdmci pokracujucej konvergencii Struktdry
spotrebnych kosov smerom k vyspelym krajindm
by sa mal zvysovat podiel tovarov strednodobej
a dlhodobej spotreby a podiel sluzieb. Z priemer-
ného rastu cien pozorovanych poloZiek spotreb-
ného kosa za posledné tri roky vyplyva, Ze ceny
jednotlivych poloZiek sluzieb rastli rychlejsie ako
ceny tovarov (s vynimkou komunikac¢nych slu-
Zieb, ktorych ceny poklesli). Dal3i rast podielu slu-
Zieb v spotrebnom kosi spolu s rastom ich cien,
v ktorych urovni Slovensko znacne zaostava, by
mali byt v buducnosti zhmotnenim cenovej kon-
vergencie.

V' rémci Struktury spotrebnych tovarov je
priestor na zvysovanie podielu spotreby tova-
rov strednodobej a dlhodobej spotreby na Ukor
energif, spracovanych potravin a tovarov kratko-
dobej spotreby. Takato konvergencia v tovaroch
by mala, na druhej strane, v buddcnosti timit na-
rast cien, kedZe vacsina tychto tovarov pochadza
z dovozu so silnou cenovou konkurenciou a ich
ceny su porovnatelné s Urovhou cien vo vyspe-
lych krajindch. V ostatnych rokoch dochadzalo
k poklesu, resp. len miernemu rastu cien tovarov
strednodobej a dlhodobej spotreby.

AKTUALNY VvYVOJ

Viyvoj spotreby na zaciatku roka 2009 poukazuje
na mozné spomalenie, resp. prerusenie konver-
gencie v Strukture spotreby domacnosti. Pokles
spotrebnych vydavkov domécnosti bol sposobe-
ny hlavne znizenim spotrebitelskej dovery v ¢ase
krizy, ¢o sa odrazilo aj na poklese vydavkov na
sluzby. Poklesli najma vydavky v kategorii res-
tauracie a hotely a doprava a z tovarov poklesli
vydavky na odievanie a obuv. Kriza sa prejavila

Graf 6 Struktura spotreby tovarov
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Graf 4 Miera podobnosti spotrebnych kosov s EU 27 v roku 2009
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Graf 5 Miera podobnosti strukttry tovarov a sluZieb v roku 2009
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Graf 7 Medzirocny rast cien (priemer 2006 — 2008 v %)
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Graf 8 Konecnd spotreba domdcnosti podla
COICOP (index romr = 100)
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aj na raste podielu mandatérnych vydavkov do-
macnosti na potraviny a byvanie, ktoré tvoria
najvacsiu cast spotreby domacnosti (spolu 44,1 9%
v 1. Stvrtroku 2009).

ZAVER

V ramci postupnej konvergencie Slovenska sme-
rom k vyspelym krajindm dochddza aj k dobie-
haniu v oblasti konec¢nej spotreby domécnosti.
Spotreba slovenskych domdcnosti dosiahla v ro-
ku 2008 69,5% priemernej spotreby krajin EU 27
a za posledné dva roky Slovensko predbehlo dal-
Sie tri krajiny. Konvergencia prebieha nielen v ob-
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jeme vydavkov vynaloZzenych na spotrebu, ale
aj v strukture spotreby. Aj napriek tomu sa vsak
Slovensko radi medzi krajiny s najmenej podob-
nym spotrebnym kosom k eurdpskemu priemeru.
Tieto rozdiely vyplyvaju hlavne zo Struktury tova-
rov, zatial ¢o Struktura sluzieb prebehla rychlou
konvergenciou a je velmi podobnd eurdpske).
V rdmci tovarov je najvyraznejsf rozdiel vo vyso-
kej vahe energii a spracovanych potravin. Tieto
nevyhnutné vydavky ciastoc¢ne odcerpavaju do-
macnostiam finan¢né prostriedky a teda znizuju
dopyt po tovaroch strednodobej a dlhodobej
spotreby, ktorych podiel je zna¢ne podhodnote-
ny. Z uvedenej analyzy vyplyva, Ze tak Uroven, ako
aj struktdra spotreby slovenskych domacnosti by
mala z dlhodobého hladiska pokracovat v pribli-
zovani k vyspelym eurépskym krajindm. Nadalej
by sa mal zvysovat podiel sluzieb a vyraznejsie
zmeny mozno ocakavat aj v podiele jednotli-
vych zloziek tovarovej Casti kosa. Tento vyvoj viak
moze byt v blizkom obdobi ¢iastocne preruseny
z dovodu ekonomickej krizy, ktord sa prejavila
v 1. Stvrtroku 2009 aj na poklese sukromnej spot-
reby. KedZe hlavnym doévodom poklesu spotre-
by bolo znizenie dovery spotrebitelov, mdézeme
ocakavat aj prerusenie konvergencie v Strukture
spotreby a teda zvysenie podielu nevyhnutnych
vydavkov na potraviny a energie. Vzhladom na
to, ze uz koncom roku 2009 a v nasledujucich
rokoch ocakévame rast spotreby, toto prerusenie
konvergencie by malo byt len kratkodobé. K po-
dobnému vyvoju bude dochadzat vo vietkych
eurdépskych krajinach a teda vysledny dopad eko-
nomickej krizy na konvergenciu k vyspelym kraji-
nam moze byt miernejsi.
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DSGE model pre Slovensko

Juraj Zeman, Matus Senaj
Ndrodnd banka Slovenska

V prispevku’ predstavujeme stredne velky novokeynesidnsky dynamicky stochasticky
model vSeobecnej rovnovdhy (dalej len DSGE) vytvoreny na simuldciu dynamického
vyvoja slovenskej ekonomiky. Model pozostdva z viac ako pdtdesiatich rovnic a obsahuje
vsetky dolezité makroekonomické premenné vrdatane HDP a jeho najdéleZitejsich zloZiek.
Pouzivame tri faktory produkcie - prdcu, kapitdl a energie. Cenovy vyvoj sledujeme
indexmi spotrebitelskych cien, indexmi cien importov a indexmi cien exportov. Medzi
dblezité premenné patri aj nomindlna drokovd sadzba a vymenny kurz. Viicsina
parametrov modelu je kalibrovand. Mensiu cast tvoria parametre odhadnuté pouzitim
réznych technik odhadovania. Vhodnost modelu sa testuje niekolkymi sp6sobmi.
Uvddzame porovnanie statistik simulovanych premennych s empirickymi udajmi

a analyzu impulse response funkcii.

Uvop

DSGE modelovanie patri v poslednych rokoch

k modernému priadu v ramci ekonomického

modelovania. Jednou z hlavnych vyhod tychto

modelov je, Ze su zaloZené na mikroekonomic-
kom zéklade, a teda su odolné voci Lucasovej
kritike. Rovnice modelu su ziskané optimalizaciou
spravania zucastnenych agentov — domacnosti,
firiem, centrélnej banky a zahrani¢ného sektora.
Lucasova kritika, podla prace Roberta Lucasa

z roku 1976, upozormiuje na problémy tradi¢nych

makroekonomickych modelov pri odhadovani

vysledkov hospodarskych politik alebo pri ekono-
mickych predikcidch. Tradi¢né modely totiz vyu-

Zivaju zjednodusdené vztahy medzi premennymi,

ktoré casto vychadzaju z existujucich hospodar-

skych politik. Zmena politiky preto vedie k zmene
parametrov modelu a simulacie moznych politik
na povodnom modeli sU zavadzajuce. Naopak,
modely zalozené na mikroekonomickych zakla-
doch s hlbokymi strukturdlnymi parametrami su
voli takymto zmenam odolné a hodia sa na si-
mulaciu vysledkov zmien v politike.

Model pozostdva zo 46 endogénnych, 7 exo-
génnych premennych a 56 parametrov.

V- modeli vystupuju vietky dolezité makroeko-
nomickeé veliciny:

* vystup a jeho zloZky — spotreba doméacnostf
a vlady, investicie, export, import,

e vyrobné faktory — kapitdl, pracovna sila, ropa,

* nominalne veli¢iny — cenové deflatory (CPI, PPI,
importu, exportu), nominalna Urokovéd miera
a vymenny kurz.

Takyto typ modelu moze:

* s|uzit ako laboratérium na studium hospodar-
skych cyklov,

* umoznit analyzovat efekty réznych typov me-
novej politiky (fixny kurz, plavajuci kurz, ...),

* umoznit simulovat U¢inok réznych sokov (tech-
nologicky, fiskalny, menovy, ..) na ekonomiku,

¢ replikovat Udaje, ktorych Statistické charakteris-
tiky by sa o najviac zhodovali s empirickymi.
Z3kladna Struktura modelu vychadza z pra-
ce DSGE-CH: Cuche-Curti, Dellas, Natal (2007),
v ktorej je skonstruovany model $vajciarskej eko-
nomiky.

MobpEL

V tejto Casti predstavujeme zakladné ¢rty modelu
a v skratke popisujeme jednotlivych ekonomic-
kych agentov.

Firmy
V modeli vystupuju dva druhy firiem - sprostred-
kovatelské firmy a firmy vyrabajuce konecné vy-
robky.

Sprostredkovatelské firmy vyuzivaju pracovnu
silu a kapitdl na vyrobu medziproduktov, ktoré
sU pouzité na dalsie spracovanie v doméacej eko-
nomike alebo exportované do zahranicia. Kazda
spracovatelskd firma je monopolnym vyrobcom
urcitého Specifického produktu a md tak vplyv na
urcenie jeho ceny.

Firmy vyrabajuce konecné vyrobky spracovava-
ju domace a importované medziprodukty. V tom-
to sektore panuje dokonald konkurencia a teda
ceny konecnych vyrobkov su ur¢ované trhom.
Konec¢né vyrobky sa spotrebuvaju iba v domacej
ekonomike, a to bud domécnostami, verejnou
spravou, alebo sltzia na investicie.

Domacnosti

Podobne ako Cuche-Curti a kol. (2007) berieme
do Uvahy dva typy domacnosti. Prvy typ pred-
stavuju ne-ricardianski spotrebitelia, ktori neopti-
malizuju svoju funkciu uzito¢nosti, ale v kazdom
obdobf spotrebuju cely svoj disponibilny prijem.
Pridanie ne-ricardianskych domacnosti zlepsuje
reakcie modelu na Soky vo viddnych vydavkoch.
Na druhej strane si domécnosti, ktoré sa snazia

1 Tento prispevok je skrdtenou verziou
vyskumnej Studie NBS ¢ 3/2009
s ndzvom DSGE Model-Slovakia.
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2 Vtejto verzii modelu md slovenskd
ekonomika autonémnu menovu po-
litiku, ¢o vyjadruje situdciu do konca
roku 2008, ked existovala samostatnd

slovenskd mena.

3 Pévodne sme sa usilovali parametre
Taylorovho pravidla odhadndt, avsak
odhadnuté koeficienty boli nesignifi-

kantné.
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Schéma modelu

Zvysok sveta
Ropa

Importované ; ) ° .
medziprodukty Domaca - mala otvorena ekonomika
Domace Firmy:
medziprodukt )
Firmy: 2 : medziprodukty

findlne tovary

Vlddne
vydavky

Spotreba

Zdroj: Autori.

maximalizovat svoju celoZivotnu uZitocnost zo
spotreby a volného ¢asu. Takdto domécnost robi
dve rozhodnutia. Rozhoduje sa medzi aktudlnou
spotrebou a investovanim, ktoré jej zabezpecuje
vyssiu spotrebu v buduicnosti. Druhym rozhod-
nutim je rozdelenie ¢asu medzi pracu a volny cas.
Tento typ doméacnosti pouziva externé formova-
nie zvyklosti v spotrebe, zndme tiez ako ,catching
up with Joneses” (Abel 1990). To znamena, Ze sa
snazia maximalizovat rozdiel medzi aktualnou
spotrebou a priemernou spotrebou v minulom
obdobi.

Na trhu prace panuje nedokonald konkurencia,
ktord umoznuje zamestnancom spolurozhodovat
0 mzdach.

Menova a fiskalna politika
Menové autorita reaguje na odchylky inflacie,
HDP a vymenné kurzy z ich rovnovéznych (stea-
dy-state) hodndt ur¢ovanim kratkodobych Uroko-
vych sadzieb (Taylorovo pravidlo).?

Verejna spotreba je financovana vyberom danf
v objeme zabezpelujucom vyrovnany rozpocet
v kazdom obdobf.

Exogénne 3oky

V modeli sa nachddza sedem domécich a zahra-
ni¢nych Sokov. Domace 3Soky sa tykaju produk-
tivity, fiskdInych vydavkov a domadcej uUrokovej
sadzby. Vonkajsie Soky ovplyviuju zahrani¢nu
produkciu, Urokové sadzby, cenovd Uroven a ce-
ny ropy.

PARAMETRE MODELU
Skupinu vsetkych parametrov modelu mozeme
rozdelit na styri ¢asti podla toho, akym spdsobom
sme ziskali ich hodnoty.

Prvd skupinu tvoria parametre prevzaté z lite-
ratury. Nevyhodou tohto pristupu je nedostatok
mikroekonomickych studif o slovenskych domac-
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Investicie

Domacnosti

Exportované
medziprodukty

Ropa

Praca

Pozndmka:
ponuka  dopyt
—_—

Zahrani¢né aktiva

nostiach a firméch. Preto sme pouzili parametre
z modelov podobnych zahrani¢nych ekonomik.
Napriklad diskontny faktor bol nastaveny na 0,99
podla studie Hansen, (1985), miera depreciacie
kapitédlu bola prebratd z ceskej studie (Benes,
a kol. 2005). Podla Chang a Kim (2005) typicka
hodnota Frischovej elasticity je menej ako 0,5. My
uvazujeme s Frischovou elasticitou na urovni 0,4.
Prebraté su aj parametre urcujlce spravanie cen-
trélnej banky.* Urokové sadzby su nastavované
tak, ako to povodne navrhol Taylor, teda parame-
ter perzistencie je 0,8. Parameter urcujuci reakciu
centralnej banky na odchylky v inflacii je 1,5. Ked-
Ze pracujeme s kvartalnymi Udajmi, parameter ur-
¢ujuci odozvu na odchylky v HDP sa rovna 0,125,
tak ako to navrhol Gali (2008). Rovnako je urceny
aj parameter, ktory definuje reakciu na zmeny vo
vymennom kurze.

Na druhej strane, niektoré parametre boli urce-
né expertnymi odhadmi zohladrujucimi Specifi-
kd slovenskej ekonomiky. Do tejto skupiny patri
napriklad podiel tych domacnosti, ktoré neop-
timalizuju (rule of thumb) svoju spotrebu (50 9%).
Podla Statistického zistovania uskuto¢neného
na Slovensku, polovica domacnosti nevytvéra
Uspory, teda spotrebuju vietko ¢o zarobia. Pred-
pokladdme, Ze mzdy su optimalizované raz ro¢ne.
Na druhej strane, frekvencia zmien cien je vyssia.
Priemerna diZka trvania cenového kontraktu je
3,3 kvartélu.

Parametre odhadnuté metddou najmensich
stvorcov tvoria tretiu skupinu parametrov. Takto
sme odhadli autoregresné procesy prvého radu,
ktoré reprezentuju vyvoj exogénnych premen-
nych. Ziskali sme odhady pre koeficienty AR(1)
procesov a ich standardné odchylky.

Poslednu skupinu tvoria parametre, ktoré boli
kalibrované podla $tandardnych odchylok vy-
branych najdéleZitejsich premennych. Nasim
cielom bolo néjst také hodnoty parametrov, aby
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Graf 1 Pokles trokovych sadzieb (ZniZenie trokovych sadzieb o 50 bdzickych bodov)

Urokové sadzby
0,2

00 ¢ T T T T T T T T T T T T
-0.2
-04

-06

081
061
04+

0,2

00 e e
1 13 17 21

25 29

Hrani¢né naklady
06
04

0.2

0,0
0 \/-,

-04

1 5 9 13 17 21 25 29

04

03

Inflacia

Vymenny kurz

08
06
04
02
00

o)

09

06

03

1 5 9 13 17 21 25 29

Spotreba Investicie

12,0
9,0
6,0
30

HHW ‘ O,OJHV\y—J——
-3,0

1 5 9 13 17 21 25 29 1 5 9 13 17 21 25 29

Odpracované hodiny

00

LA e o
2125

1 5 9 13 17

Graf 2 Zvysenie ceny ropy (Zvysenie cien ropy o 20 %)

Cena ropy
25

201

1 5 9 13 17 21 25 29

Hrani¢né naklady

Zdroj: Vypocty autorov.

031

0,2

0,11

Inflécia

00

L o
5 9 13 17 21 25

1

Spotreba

1 5 9 13 17 21 25 29

Cena kapitalu

Mzdy

00
0,1
02
03
04
1 5 9 13 17 21 25 29

Urokové sadzba

0,00 +rrrT T

1 5 9 13 17 21 25 29

Investicie

L =

LN

1 5 9 13 17 21 25 29

Odpracované hodiny
01

00

-0.2

-03

i

04

rocnik 17, 8/2009

31



E Kk oNOMICKE

M O D E

L OV A N I E

Tab. 1 Standardné odchylky

Skutoc¢nost Model
HDP 0,015 0,011
Spotreba 0,016 0,010
Export 0,041 0,012
Import 0,037 0,032
Investicie 0,083 0,086
Urokové sadzby 0,014 0,004
Vymenny kurz 0,020 0,019
Inflécia 0,013 0,004

Zdroj: Autori.
Tab. 2 Standardné odchylky relativne k HDP

Skutoc¢nost Model
HDP 1 1
Spotreba 1,06 091
Export 2,77 114
Import 2,54 2,95
Investicie 5,64 792
Urokové sadzby 0,93 0,35
Vymenny kurz 1,35 1,74
Inflacia 0,90 0,40

Zdroj: Autori.

Literatura:

Abel, A. B. (1990): Asset prices under
habit formation and catching up
with the Joneses. The American
Economic Review, Vol. 80, No. 2,
pp. 38-42.

Benes, et al. (2005): An economy
in transition and DSGE: What
the Czech national bank’s new
projection model needs. CNB
Working Paper No 12/2005.

Calvo, G. (1983): Staggered Prices
in a Utility Maximization Fra-
mework. Journal of monetary
Economics. No. 12. str. 383-398.

Cuche-Curti, Dellas, Natal (2007):
DSGE-CH: A dynamic stochastic
general equilibrium model for
Switzerland. MIMEO.

Chang, Y. a Kim, S-B. (2005): On the
Aggregate Labor Supply. Federal
Reserve Bank of Richmond Eco-
nomic Quarterly, Volume 91/1.

Gali, J. (2008): Monetary Policy,
Inflation and the Business Cycle:
An Introduction to the New
Keynesian Framework. Princeton
University Press.

Hansen, G. D. (1985): Indivisible labor
and the business cycle. Princeton
University Press. Journal of Mone-
tary Economics, Volume 16, Issue
3, str. 309-327.

Kollmann R. (2002): Monetary policy
rules in the open economy:
effects on welfare and business
cycle, Journal of Monetary Eco-
nomics 49, str. 989-1015.

Zeman, J a Senaj, M. (2009): DSGE
model — Slovakia. NBS Working
Paper 3/2009.

modelom simulovany vyvoj ¢asovych radov mal
standardné odchylky ¢o mozno najblizSie ku
skuto¢nym Standardnym odchylkam skutocnych
premennych. Samotné standardné odchylky a re-
lativne Standardné odchylky su uvedené v tabul-
kidch 1 a 2. Tymto spdsobom sme urcili hodnoty
Styroch parametrov.

Na porovnanie modelom simulovanych a sku-
to¢nych ¢asovych radov sme pouzili Udaje z ob-
dobia rokov 1999 a7 2007. Snazili sme sa vybrat,
¢o mozno najkonzistentnejsie casové obdobie
vo vyvoji slovenskej ekonomiky. Interval je zdola
ohrani¢eny rokom 1999, pretoZe v oktdbri 1998
zmenila Ndrodna banka Slovenska rezim vymen-
ného kurzu a zacala vykondvat riadeny floating
namiesto fixného kurzu. Na druhej strane, v roku
2008 boli uskutocnené posledné rozhodnutia po-
trebné pre vstup do eurozény a bol urceny kon-
verzny kurz. KedZe premenné v modeli vystupuju
ako odchylky od ustdleného stavu, skutocné ca-
sové rady boli pre porovnatelnost filtrované Hod-
rick-Prescottovym filtrom.

REAKCIE MODELU NA JEDNORAZOVE $OKY

V tejto Casti uvadzame ukdzku aplikdcie DSGE
modelu pre slovenskd ekonomiku a reakcie vy-
branych ekonomickych veli¢in na Soky (impulse
response funkcie). Predstavujeme dva typické
soky. Prvym je znizenie Urokovych sadzieb o 50
bézickych bodov. Druhym Sokom je zvysenie cien
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ropy o dvadsat percent. V grafoch sa nachadzaju
percentudlne odchylky premennych od ustélené-
ho stavu.

Pri menovom $oku sa spotreba, investicie a pro-
dukcia zvysuju. Tato expanzia sa uskutocriuje cez
dva kanaly.

Kanal vymenného kurzu — nizsia Urokova mie-
ra sposobi v dosledku nekrytej Urokovej parity
oslabenie domacej meny, ktoré vedie k oslabeniu
redlneho vymenného kurzu. Doméce vyrobky sa
stavaju konkurencieschopnejsie, ¢o vedie k vys-
port zvysuje domacu produkciu.

Kandl urokovej miery — nizsia Urokova miera
podporuje vyssiu sucasnu spotrebu a investicie.
V33l domaci dopyt zdraZuje hrani¢né naklady,
ktoré spolu s oslabenim domacej meny zvy3uju
inflaciu.

Zvysenie cien ropy sposobi, ze produkcia,
spotreba aj investicie poklesnu. V désledku niz-
sieho dopytu po praci a kapitali poklesne cena
tychto vstupov. Napriek tomu pracovné néklady
v dosledku zvydenia ceny ropy narastaju. Vy3sie
vyrobné ndaklady vedu k zvyseniu inflacie, ¢o
nuti vliddu (centralnu banku) k zvyseniu Urokovej
miery.

ZAVER

V tomto prispevku sme stru¢ne predstavili prvu
verziu DSGE modelu pre Slovensko. Je to stredne
velky model malej otvorenej ekonomiky, v ktorom
ekonomicki agenti optimalizuju svoje spravanie.
Zahfha jednak nominélne nepruznosti (nepruzné
ceny a mzdy) a jednak redlne nepruznosti (nakla-
dy spojené so zvysovanim kapitélu a formovanie
zvyklosti v spotrebe domdcnosti), ktoré zlepsuju
dynamiky premennych. Hodnoty jednotlivych
parametrov boli ur¢ené kombinéciou niekolkych
technik. Cast bola prebrata z literatury alebo ur-
¢ena na zaklade expertnych odhadov, zohladru-
juc podmienky slovenskej ekonomiky. Parametre
exogénnych procesov boli odhadnuté metédou
najmensich Stvorcov. Vyuzili sme tiez kalibréciu,
ktorou sme urcili vybrané parametre tak, aby mo-
delom simulované casové rady mali Standardné
odchylky porovnatelné so skutocnymi ¢asovymi
radmi.

VyuZitie modelu je v sucasnosti limitované na
simulacie vplyvov Sokov na slovenskd ekonomi-
ku.V prispevku sme predstavili reakciu nasej eko-
nomiky na menovy 5ok a na Sok v cene ropy. Pre
Ucely progndzovania by si tento model vyzadoval
dalsie Upravy.

Ako sme uz spomenuli, ide o prvd verziu mo-
delu, ktori budeme v najbliziom case vylepSovat.
Hlavne to bude Uprava modelu na nové pod-
mienky ekonomiky v suvislosti so vstupom Slo-
venska do eurozény. Dalsou planovanou zmenou
bude vyuZitie bayesovskych odhadov parametrov
modelu. Planujeme tieZ zmeny v rigiditach kapi-
talu a investicif.



Nocné podujatia

v MUzeu minci a medaili

qi

namalovaného portrétu. Deti potesilo predo-
vsetkym vystupenie mima Mira Kasprzyka, ale aj
tvorivé dielne a moznost vyskusat si strelbu z luku
a kuse. Po zotmenf mohli navstevnici vdaka astro-
némom z Krajskej hvezdarne a planetéria v Ziari
nad Hronom poodhalit nieco z tajomstiev nocne;j
oblohy — naucit sa rozpoznat na oblohe hviezdy
a planéty alebo si ,zblizka" pozriet Saturn. Zaver
podujatia patril no¢nému koncertu Evy Kollaro-
vej a Nikolu Niznika v Kostole sv. Katariny, kde sa
predstavili s réznorodym repertodrom od klasic-
kej hudby az po tango.

LETNE NOCI MUZ

Sériu no¢nych prehliadok pripravilo mizeum pre
svojich navstevnikov aj na letnd sezénu pod na-
zvom Letné noci muz. Podobne ako pocas Noci
muzei si navstevnici mohli pozriet expozicie mu-
zea, pricom jednotlivé prehliadky boli doplnené
hudobnymi a divadelnymi vystipeniami, predne-
som poézie a dalSim sprievodnym programom.
Navstevnikom sa tak pocas Styroch letnych noci
predstavili interpreti réznych Zanrov od gitarovej
klasiky cez jazz, rock az po Sansony. Zaroven si
mohli vypocut ukazky organovej hudby v Kosto-
le sv. Katariny aj so sprievodnym slovom o tomto
vynimocnom nastroji. Na Mestskom hrade mohli
stretnut kremnickeé strigy a navstivit ich vestiaren
v kostnici, a v priestoroch dlhodobej umelecko-
-historickej vystavy Cesty zberatelstva ich zas ¢akali
muzy v podobe hudobnych a poetickych vystipe-
ni, ktoré doplnali prehliadku vystavy v priestoroch
neskorogotického mestianskeho domu. Pre tych,
ktori sa nechali inSpirovat, boli pocas vsetkych Sty-
roch podujatf pripravené tvorivé dielne.

Letné nocné prehliadky sa v muzeu konaju uz
druhy rok. Spolu s Nocou muzei si ziskali priazen
verejnosti a stavaju sa uz tradicnymi podujatiami,
vdaka ktorym névstevnici spoznavaju muzeum
v inom svetle. Navsteva muzea sa tak moze stat za-
ujimavym zéZitkom, spojenym jednak s novym po-
znanim, ako aj so zabavou a hrou pre celd rodinu.

Na realizacii Noci muzef, ako aj dalich letnych
podujati podobného zamerania sa vo vyraznej
miere podielali partnerské institGcie (ZUS J. L. Bellu
v Kremnici, Skola UZitkového vytvarnictva v Krem-
nici, Mestsky Urad Kremnica) a svojou aktivnou
Ucastou aj samotni zamestnanci muzea.

Erika Grniakovd
Muzeum minci a medaili v Kremnici

Fotografie: Archiv mizea.
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