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Vyvoj ekonomickych fundamentov Slovenska
v roku 2008 prebiehal v prostredi externej fi-
nancnej krizy, ktord spdsobila spomalenie re-
alnej ekonomickej aktivity najskor vyspelych
statov a v poslednom Stvrtroku 2008 aj rozvija-
jucich sa ekonomik. Ekonomicky rast Slovenska
v roku 2008 dosiahol 6,4 %, pricom v priebehu
roka sa jeho dynamika postupne spomalovala
29,3% v 1. Stvrtroku az na 2,5% vo 4. Stvrtroku.
Subezne so spomalenim rastu zahrani¢ného
dopytu sa spomalil aj rast investi¢nej zlozky do-
maceho dopytu, ked najma nefinancné korpora-
cie obmedgzili svoje investi¢né aktivity. Vplyvom
rychlejsieho rastu spotrebnej zlozky domaceho
dopytu si viak celkovy domaci dopyt zachoval
rastovu dynamiku priblizne na dUrovni predcha-
dzajuceho roka. Rast hrubého doméceho pro-
duktu sa premietol do rastu zamestnanosti a po-
klesu nezamestnanosti. Nefinan¢né a financné
korporacie v ndrodnom hospodarstve vytvorili
nizsi objem zisku ako v roku 2007. Deficit bez-
ného uctu platobnej bilancie sa v roku 2008
v porovnani s predchadzajicim rokom zvysil. Na
jeho raste sa podielala zhor3ena bilancia sluzieb
a bilancia beznych transferov. Naopak, bilancia
vynosov bola lepsia a deficit obchodnej bilancie
sa takmer nezmenil.

V sulade s globdlnym trendom sa cenovy rast
na Slovensku zrychlil, ked miera inflacie HICP
ku koncu roka dosiahla 3,5 %, o 1 percentudlny
bod viac ako pred rokom. Urcujucimi faktormi
cenového rastu na Slovensku boli faktory mimo
vplyvu menovej politiky, a to vyvoj svetovych
cien energetickych, ale aj polnohospodarskych
komodit. Ten sa v inflacii prejavil vo forme Uprav
regulovanych cien a zvysenim cien pohonnych
latok, spracovanych aj nespracovanych potravin.
Ceny ovplyvnilo aj zvysenie spotrebnych dani na
cigarety.

Aby sa prediSlo neodévodnenému zvySovaniu
cien v suvislosti s prechodom na novd menu
museli byt vsetky ceny za predavané tovary
a poskytované sluzby uvadzané od augusta
2008 v slovenskych korunach aj v eurach (tzv.
dualne zobrazovanie cien). Zaroven Statisticky
urad SR zacal od 1. augusta s realizaciou dekad-
neho zistovania spotrebitelskych cien vybranych

tovarov a sluzieb spotrebného kosa s cielom
monitorovat vyvoj spotrebitelskych cien v slo-
venskych korundch a v eurach v obdobi dudlne-
ho ocenovania. V oblasti Urokovej politiky Na-
rodnd banka Slovenska vzhladom na o¢akavané
prijatie eura nasledovala rozhodnutia menovej
politiky Europskej centralnej banky a od oktdébra
2008 trikrat znizila zakladnu sadzbu spolu 0 175
bazickych bodov na 2,5 %. Urokové sadzby na
penaznom trhu sa na Slovensku pohybovali
zhruba v sulade s kli¢ovou Urokovou sadzbou
centralnej banky.

2.1 VYVOJ EKONOMIKY
2.1.1 Vyvoj cien
Spotrebitelské ceny

Infldcia merand harmonizovanym indexom
spotrebitelskych cien (HICP)

Inflacia merand harmonizovanym indexom spo-
trebitelskych cien sa v decembri 2008 medzi-
ro¢ne zvysila o 3,5%, ¢o v porovnani s koncom
roka 2007 predstavovalo zrychlenie o 1,0 per-
centualny bod. V priemere za rok 2008 dosiah-
la inflacia hodnotu 3,9% (v roku 2007 hodnotu
1,9 %) pri raste cien tovarov o 3,5% a cien sluzieb
0 4,8 %. Medziro¢na miera jadrovej inflacie (Ghrn
bez energii a nespracovanych potravin) dosiah-
la v roku 2008 priemernu hodnotu 3,9% a bola
0 2,0 percentudlne body vyssia ako v predcha-
dzajtcom roku.

Vonkajsie faktory boli urcujucimi pri cenovom
vyvoji v roku 2008, ked domdca cenova hladina
bola ovplyvnena vyvojom svetovych cien ener-
getickych (ropa), ale aj polnohospodarskych
komodit. Vyvoj tychto komodit sa prejavil aj
v inflacii vo forme Uprav regulovanych cien, cien
pohonnych latok, ako aj vo vyvoji spracovanych
aj nespracovanych potravin. V cenach spracova-
nych potravin sa prejavila aj zmena nepriamych
dani na cigarety.

Nérodnd banka Slovenska si v decembri 2004
v Menovom programe na roky 2005 - 2008 zade-
finovala vykon menovej politiky ako inflacné cie-
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Graf 13 Struktura HICP inflacie
(percentualne prispevky jednotlivych
zloziek k celkovej priemernej inflacii)
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Energie Spracované potraviny (vratane alkoholu a tabaku)
Uhrn W Priemyselné tovary bez energif

Zdroj: SU SR a prepocet NBS.

lenie v podmienkach ERM II. Zakladnou kotvou
menovej politiky sa stalo stanovenie hodnoty
pre vyvoj inflacie. Hodnota medziro¢nej inflacie
k decembru 2008 bola uréenad na urovni pod
2 %, pricom aktualna hodnota bola na konci
roka o 1,5 percentudlneho bodu nad stanove-
nym ciefom. Prekrocenie stanoveného ciela bolo
sposobené faktormi mimo vplyvu menovej poli-
tiky, a to globalnym zvySovanim cien potravinar-
skych a energetickych komodit, ¢o sa prejavilo
predovsetkym v prvych troch stvrtrokoch 2008
v spotrebitelskych cenach potravin a energii
(teplo a pohonné latky).

Tovary

Ceny energii, ako aj ceny potravin (spracova-
nych aj nespracovanych) predstavovali v roku
2008 dynamizujuci prvok v cendch tovarov.
Zrychlujuca sa dynamika cien energii, v prieme-
rez 1,3% v roku 2007 na 4,5 % v roku 2008, bola
odrazom vyvoja cien pohonnych latok a cien
tepla. Na ceny tepla vplyval vyvoj cien zemné-
ho plynu na svetovych trhoch. Ceny pohon-
nych ldtok zaznamenali v roku 2008 priemerny
rast 6,4 %, pricom v roku 2007 to bol priemer-
ny medziro¢ny pokles o 4,9 %. Rastuci trend
cien agrokomodit z konca roka 2007 a zaciatku
roka 2008 sa prejavil na vyvoji cien potravin.
Ceny potravin boli v priemere vyssie o 6,4%
pri raste cien spracovanych potravin o 8,0%

Graf 14 Medziro¢na zmena cien
jednotlivych subagregatov HICP inflacie (%)
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Zdroj: SUSR.

a raste cien nespracovanych potravin o 3,0 %.
V cenéch spracovanych potravin sa prejavilo aj
zvysovanie spotrebnych dani na cigarety, kto-
ré sa zvysili od januara 2008, ale vzhladom na
vyrazné predzéasobenie sa ich zvysenie zacalo
v spotrebitelskych cenédch prejavovat az od ok-
tébra. Ceny priemyselnych tovarov bez energii
sa v priemere za rok 2008 zvysili o 0,4%, pri-
¢om ich pokles dosiahol v roku 2007 1,1 % (ten
vsak bol ovplyvneny znizenim DPH na lieky, ako
aj metodickymi zmenami v spotrebnom kosi
v oblasti farmaceutickych vyrobkov). V rdmci
tohto subagregatu sa na jednej strane najviac
zvydovali ceny priemyselnych tovarov kratko-
dobej spotreby (v priemere o0 2,7 %), na druhej
strane priemyselné tovary dlhodobej spotreby
boli lacnejsie v priemere 0 4,6 %.

Sluzby

Ceny sluzieb zaznamenali v roku 2008 priemer-
nu dynamiku 4,8 %, ¢o v porovnani s rokom 2007
(2,9%) znamena zrychlenie tempa rastu. V ce-
nach sluzieb dosiahli najdynamickejsi rast ceny
sluzieb zubnych lekarov, restaurdcii (vplyv cien
potravin), ako aj cien v doprave (osobnd autobu-
sova doprava, autoskoly). Dynamika cien tychto
sluzieb sa vyraznejsie zvysila v druhej polovici
roka 2008. V rdmci sluzieb jedinou kategériou,
ktord zaznamenala pokles (o 0,8%), boli ceny
postovych a telekomunikacnych sluzieb.



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

KAPITOLA 2

(medziro¢na zmena v %)

2007 2008
Dec. Priemer Mar. Jun Sep. Dec. Priemer
Uhrn 23 1,9 34 4,0 4,5 39 39
Tovary 1,6 14 3,0 38 42 3,0 35
Priemyselné tovary -0,4 0,0 1,3 1,9 2,5 2,2 2,0
Priemyselné tovary bez energii =13 =l -0,3 04 08 04 04
Energie 08 13 3,7 41 51 51 4,5
Potraviny 5,5 41 6,3 73 7,6 43 6,4
Potraviny - spracované (vratane
alkoholu a tabaku) 6,5 4,7 85 9,0 85 6,2 8,0
Potraviny - nespracované 33 3,0 19 41 56 04 3,0
Sluzby 3.7 29 4,0 4,5 50 5,7 48
Jadrova inflacia (Uhrn bez energii
a nespracovanych potravin 2,6 19 34 4,0 4,2 4,0 39
Uhrn bez energii 2,6 2,0 33 4,0 4,4 3,6 3.8

Zdroj: Prepocty NBS z podkladov SU SR.

Tabulka 3 Priemerny medziro¢ny vyvoj cien vyrobcov (%)

2008
2007

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

Ceny priemyselnych vyrobcov 18 4,9 6,1 6,6 6,7 6,1
ceny nerastnych surovin -2,2 7,5 12,9 18,5 284 16,8
ceny produktov priem. vyroby 0.2 29 3,1 24 -0,6 2,0
ceny energii 4,2 7.7 10,1 12,1 16,4 11,6
ceny vodného a sto¢ného -0,1 24 6,9 7.1 7.3 59
Ceny stavebnych prac 4,0 4,7 5.7 6.3 5.7 5.6
Ceny stavebnych materialov 56 42 5,0 2,6 13 33
Ceny polnohosp. vyrobkov 54 13,1 13,8 89 -124 4,1
ceny rastlinnych vyrobkov 24,0 44,0 45,9 13,2 -26,1 1,6
ceny zivocisnych vyrobkov -2,0 6,8 9.8 58 -0,9 53

Zdroj: SUSR.

Pozndmka: Udaje sti uvedené podla zrevidovanej klasifikdcie ekonomickych ¢innosti SK NACE Rev. 2.

Ceny vyrobcov

Vyvoj cien vyrobcov bol v roku 2008 ovplyvneny
turbulenciami cien na svetovych trhoch hlavne
s ropou a potravinovymi produktmi. Ceny ropy
po ich kulminovani v juli 2008 sa zacali prudko
znizovat. Na vyvoiji cien priemyselnych vyrobcov
sa az do oktdbra 2008 prejavoval timiaci efekt
zhodnocovania kurzu slovenskej koruny najma
voci americkému dolaru. Rast cien pofnohospo-
darskych vyrobkov kulminoval v jali 2008 a po

naslednom spomalovani doslo od septembra
k ich medziro¢nému poklesu. Désledkom vplyvu
uvedenych faktorov doslo v porovnani s rokom
2007 k vyraznému zrychleniu dynamiky cien
priemyselnych vyrobcov a k miernemu spoma-
leniu thrnného medziro¢ného rastu cien polno-
hospodarskych vyrobkov. Ceny stavebnych prac
rastli v roku 2008 na medziro¢nej baze v prieme-
re rychlejsie ako v roku 2007, ale ceny stavebnych
materialov rastli pomalsie ako pred rokom.
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2.1.2 HRUBY DOMACI PRODUKT

produktu (medziro¢ny rast v %) Hruby domaci produkt (H DVP) v roku 2008 pod-
[a predbezného odhadu Statistického Uradu
SR vzrastol medziro¢ne o 6,4% v stalych ce-

Graf 15 Vyvoj readlneho hrubého domaceho

Lo nach.V porovnani s rokom 2007 sa tempo eko-
9 nomického rastu spomalilo 0 4,0 percentudlne
body.

Z hladiska pouzitia vplyval na ekonomicky rast
6 v roku 2008 najma rast domdaceho dopytu. Z pro-
dukéného pohladu k spomaleniu rastu HDP
oproti roku 2007 prispel najma priemysel. No-
minélny objem vytvoreného HDP predstavoval
34 2 028,4 mld. Sk (67,3 mld. €), ¢o bolo 0 9,5% viac
ako pred rokom.

Z pohladu jednotlivych stvrtrokov roku 2008 sa
dynamika redlneho rastu ekonomiky postupne
spomalovala z 9,3% v 1. Stvrtroku az na 2,5%
vo 4. Stvrtroku.

04
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Zdroj: SUSR.

Tabulka 4 Tvorba hrubého doméaceho produktu a jeho zloziek (index, ROMR = 100, stale ceny)

2007 2008

Rok 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok
Hrubd produkcia 1109 108,3 109,9 105,2 101,4 106,0
Medzispotreba 11,2 107,3 110,8 103,9 100,1 105,3
Pridana hodnota 1104 110,2 108,6 106,9 103,6 107,2
Cisté dane z produktov” 110,7 99,9 101,7 103,7 93,7 99,4

Zdroj: SUSR.
1) Dari z pridanej hodnoty, spotrebnd dan, dari z dovozu, minus subvencie.

Tabulka 5 Vyvoj hrubého domaceho produktu podla odvetvi (index, ROMR = 100, stale ceny)

2007 1.Q 08 2.Q08 3.Q08 4.Q08 2008
2006 1.Q07 2.Q07 3.Q07 4.Q07 2007
HDP 110,4 109,3 107,9 106,6 102,5 106,4
v tom:
Pédohospodarstvo 109,2 106,4 97,1 106,0 113,9 109,2
Priemysel 113,0 111,4 106,9 90,7 79,8 96,3
Stavebnictvo 107,8 107,3 106,6 108,7 1293 114,0
Obchod, hotely a restaurécie
a doprava 1141 116,2 113,6 1194 118,8 117,0
Finan¢né sprostredkovanie
a nehnutelnosti 104,2 105,5 107,2 116,8 111,6 110,5
Verejnd sprava, Skolstvo,
zdravotnictvo a ostatné spolocenské,
socialne a osobné sluzby 108,2 106,3 108,0 107,8 104,8 106,7
Cisté dane z produktov” 110,7 99,9 101,7 103,7 93,7 99,4
Zdroj: SUSR.
1) Dan z pridanej hodnoty, spotrebnd dan, dari z dovozu, minus subvencie.
NBS
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Tabulka 6 Vyvoj hrubého domaceho produktu podla pouzitia (index, ROMR = 100, stale ceny)

2007 2008
Rok 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok
Hruby doméci produkt 1104 109,3 107,9 106,6 102,5 106,4
Doméci dopyt 106,5 109,5 107,0 107,2 102,8 106,4
Konecna spotreba 104,9 106,6 106,5 105,8 104,0 105,7
Konecna spotreba domacnosti 107,1 108,4 105,7 106,0 104,7 106,1
Konecnd spotreba verejnej spravy 98,7 100,7 109,6 105,3 102,3 104,3
Neziskové institucie sluziace
domécnostiam 102,0 101,9 101,0 100,4 102,2 101,4
Tvorba hrubého fixného kapitalu 108,7 107,5 111,8 107,3 101,4 106,8
Viyvoz vyrobkov a sluzieb 113,8 111,2 108,1 102,7 92,2 103,2
Dovoz vyrobkov a sluzieb 108,9 110,6 107,7 103,6 93,3 103,3

Zdroj: SUSR.

Ponukova stranka HDP

Tvorbu HDP v roku 2008 pozitivne ovplyvnil vy-
voj pridanej hodnoty, ktora vzrastla medziro¢ne
0 7,2% v stalych cenach (pred rokom o 10,4 %),
zatial o Cisté dane z produktov (dan z pridanej
hodnoty, spotrebnd dan, dan z dovozu po ociste-
ni od subvencii) pésobili timiaco (pokles 0 0,6 %,
v roku 2007 rast o0 10,7 %).

Rast pridanej hodnoty dosiahli v roku 2008 vset-
ky odvetvia s vynimkou priemyslu, pricom vyssi
redlny rast ako v roku 2007 zaznamenal ob-
chod, hotely a restaurdcie, doprava a finan¢né
sprostredkovanie a nehnutelnosti.

Dopytova stranka HDP

Z hladiska pouzitia vplyval na ekonomicky rast
v roku 2008 rast zahrani¢ného i domaceho do-
pytu, pricom zahrani¢ny dopyt vzrastol realne
0 3,2%, ¢o v porovnani s rokom 2007 predstavu-
je spomalenie o 10,6 percentudineho bodu.

V rdmci doméceho dopytu v roku 2008 najrych-
lejsie rastol investi¢ny dopyt (redlne o 6,8 %), ¢o
bolo viak o 1,9 percentudlneho bodu pomalsie
ako pred rokom. Dynamika spotrebnej zlozky sa
medziro¢ne zrychlila o 0,8 percentuédlneho bodu
na5,7 %.

Domdci investi¢ny dopyt

Na tvorbu hrubého fixného kapitalu pésobil
predovsetkym nakup novych fixnych aktiv (rast
0 6,6% v stalych cendch). Z hladiska sektorov
narodnych uctov doslo k zrychleniu investova-
nia sektora verejnej spravy, ako aj domacnosti

a spomaleniu investovania nefinan¢nych kor-
poracii.

Z hladiska klasifikacie produkcie, na zaklade re-
vidovanych udajov SU SR, vzrastli investicie do
strojov aj do stavieb, pricom najrychlejsie rastli
investicie do dopravnych zariadeni a budov na
byvanie. Oproti roku 2007 vzrastol podiel investi-
cii do strojov a zariadeni (o 3,1 percentudlneho
bodu) a poklesol podiel investicii do stavieb
(0 0,5 percentudlneho bodu).

Domdci spotrebny dopyt

Viydavky na kone¢nu spotrebu za rok 2008 me-
dziro¢ne vzrastli o 5,7 %, k comu prispeli vietky
sektory. Z hladiska Struktury konecnej spotreby
v roku 2008 doslo v porovnani s minulym rokom
k zrychleniu dynamiky konec¢nej spotreby verej-
nej spravy, najma z dévodu rychlejSieho rastu
miezd, medzispotreby a naturdlnych socialnych
davok. Konec¢na spotreba domdcnosti za rok
2008 medziro¢ne vzrastla realne 0 6,1% a jej po-
diel na celkovom objeme HDP bol 51,8% (51,9%
pred rokom).

Pri hodnoteni vyvoja konecnej spotreby do-
macnosti z hladiska medziro¢ného nérastu jed-
notlivych skupin spotrebnych vydavkov za rok
2008 najviac rastli vydavky domécnosti na na-
bytok, bytové vybavenie a beznu udrzbu domu
(o 25,1% v stélych cendch), odievanie a obuv
(0 20,9%) a rekreaciu a kultdru (o 12,0%). Z hla-
diska podielu najvacsiu cast spotreby (20,9%)
tvorili, rovnako ako v predchadzajicom roku, vy-
davky na potraviny a nealkoholické napoje. Dru-
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Tabulka 7 Struktura tvorby hrubého fixného kapitéalu za rok 2008 (bezné ceny)

Tvorba hrubého fixného
kapitalu Podiel (%) indexy
(mld.Sk) | (mld.EUR) 2007/2006 | 2008/2007
Hospodarstvo SR spolu 526,2 17,5 100,0 110,0 108,38
v tom podla sektorov:

Nefinan¢né korporécie 361,4 12,0 68,7 112,6 105,6
Financné korporacie 7,1 0,2 14 100,5 91,7
Verejnd sprava 40,6 13 7,7 95,7 117,0
Domacnosti 115,8 38 22,0 107,8 118,55
Neziskové institcie 1,1 0,04 0.2 109,2 105,0

z toho podla klasifikacie produkcie:
Stroje a zariadenia 220,0 7.3 41,8 104,5 117,6
v tom: ostatné stroje a zariadenia 160,9 53 30,6 103,2 117,2
dopravné prostriedky 59,0 2,0 11,2 108,2 118,6
Stavby 267,9 89 50,9 106,8 107,9
v tom: budovy na byvanie 51,7 1,7 9.8 1123 118,6
ostatné stavby 216,2 7.2 41,1 118,6 105,6

Zdroj: Prepocty NBS z tidajov SU SR.

Graf 16 Struktura koneénej spotreby

domacnosti v roku 2008 (podiely v %)
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Potraviny a nealkoholické napoje 20,9 % W Qdievanie a obuv 6,2 %

W Alkoholické napoje, tabak 3,8 % Zdravie 2,3 %
m Naklady spojené s byvanim 19,0 % Doprava 10,6 %
B Nabytok, bytové vybavenie a Udrzba 9,5% M Rekredcia a kultdra 11,6 %
Posty a telekomunikécie 3,6 % Vzdelanie 1,0 %
W Rozlicné tovary a sluzby 7,8 % W Restauracie a hotely 5,8 %
Zdroj: SUSR.

hou najvac¢Sou polozkou boli vydavky spojené
s byvanim (19,0 %). Podiel tychto dvoch poloziek
na spotrebe domdcnosti v porovnani s rokom
2007 poklesol o 0,8, resp. 0,6 percentudlneho
bodu, pricom najvyssi medzirocny rast podie-

Graf 17 Prispevky jednotlivych skupin

spotrebnych vydavkov k rastu konecnej
spotreby domécnosti (p. b.)
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lu dosiahli ndbytok, bytové vybavenie a beznd
udrzba domu a odievanie a obuv.

K medzirocnému rastu konecnej spotreby do-
macnosti najviac prispeli spotrebné vydavky



Graf 18 Vyvoj exportnej vykonnosti

a dovoznej naroc¢nosti (%)

100

951

90 1

851

80

75

70 T T T
2005 2006 2007 2008

=== Dovozna naro¢nost === Exportna vykonnost

Zdroj: SUSR.

na nabytok, bytové vybavenie a beznu udrzbu
domu, rekreaciu a odievanie a obuv.

Vyvoz a dovoz vyrobkov a sluZieb

Vyvoz ani dovoz vyrobkov a sluzieb nedosiahli
v roku 2008 tempa rastu spred roka, ked' vyvoz
vzrastol 0 4,6% a dovoz o 6,4% v beznych ce-
nach (v roku 2007 rast o 14,4%, resp o 10,7 %).
Nomindlny ¢isty vyvoz bol deficitny v objeme
49,4 mid. Sk (1,6 mld. €), ked pred rokom dosia-
hol deficit 19 mld. Sk (0,6 mld. €).

Exportnd vykonnost slovenskej ekonomiky sa
v roku 2008 medziro¢ne zhorsila o 3,9 percentu-
alneho bodu, ked'podiel vyvozov vyrobkov a slu-
Zieb na HDP v beZnych cenédch dosiahol 82,6%.
Dovozna naro¢nost sa medziro¢ne spomalila na
uroven 85,0% (pred rokom 87,5 %). Otvorenost
slovenskej ekonomiky, merand podielom vyvozu
a dovozu vyrobkov a sluzieb na nominalnom
HDP, dosiahla v roku 2008 167,6 %.

2.1.3 TRH PRACE

Zamestnanost

Zamestnanost podla metodiky narodnych uc¢-
tov (ESA95) medziro¢ne vzrastla o 2,8% (v roku
2007 0 2,1%). Z hladiska odvetvového c¢lenenia
rastol v roku 2008 dopyt po praci vo vybranych
sluzbach, ¢o sa prejavilo v dynamickom raste
zamestnanosti v hoteloch a reStauraciach, do-

Graf 19 Sklon domacnosti k sporam
a spotrebe (%)
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Zdroj: SU SR, prepocet NBS.

prave, nehnutelnostiach a obchode. Na druhej
strane, dynamiku zamestnanosti spred roka
nedosiahli ostatné spoloc¢enské sluzby, zdravot-
nictvo a skolstvo. Z produkénych odvetvi v roku
2008 rychlo rastla zamestnanost v stavebnictve.

V roku 2008 doslo k zmene trendu vo vyvoji
odchodu za pracou do zahranicia. Pocet pracu-
jucich v zahranici sa medziro¢ne znizil (o 6,4 %).
V rdmci domacej ekonomiky doslo k rastu
poctu zamestnancov (o 2,5%) a podnikatelov
(0 10,2 %), k cComu prispel rast podnikatelov bez
zamestnancov (o 11,6 %), ako aj so zamestnan-
cami (0 6,0%).

Nezamestnanost

Pokracujuci dopyt po pracovnej sile sa premietol
do vyvoja nezamestnanosti. Podla vyberového
zistovania pracovnych sil sa pocet nezamest-
nanych v roku 2008 medziro¢ne znizil o 11,8 %.
Pokles poctu nezamestnanych sa premietol
do miery nezamestnanosti, ktord v roku 2008
predstavovala 9,6 % a v porovnani s rokom 2007
poklesla o 1,4 percentudlneho bodu. Klesajucu
tendenciu vo vyvoji nezamestnanosti potvrdili aj
udaje o evidovanej nezamestnanosti. Podla evi-
dencie Uradov prace, socidlnych veci a rodiny do-
siahla miera nezamestnanosti v roku 2008 v prie-
mere 7,7 % a v porovnani s rokom 2007 poklesla
0 0,8 percentuédlneho bodu, avsak od novembra
2008 nastal zlom v trende vyvoja a evidovana
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Graf 20 Vyvoj miery nezamestnanosti (%)

2006 ! 2007 ' 2008

== Evidovana miera nezamestnanosti

Miera nezamestnanosti podla vyberového zistovania pracovnych sil

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

Tabulka 8 Vyvoj ukazovatelov trhu prace

miera nezamestnanosti zacala oproti predcha-
dzajucim obdobiam rast.

Pokracujuci trend medziro¢ného rastu ponuky
prace (t. j. oséb v produktivnom a poproduk-
tivnom veku) sa v roku 2008 premietol predo-
vsetkym do vyssieho rastu poctu ekonomicky
aktivnych oséb.V dosledku tohto vyvoja sa miera
ekonomickej aktivity, ktora dosiahla 59,4 %, zvy-
Sila v medziro¢nom porovnani o 0,6 percentual-
neho bodu. V ramci ekonomicky aktivnheho oby-
vatelstva sa zvysoval podiel pracujucich oséb, ¢o
sa premietlo do rastlcej miery zamestnanosti,
ktord v roku 2008 zaznamenala medziro¢ny rast
0 1,6 percentualneho bodu na 62,3 %.

Mzdy, produktivita prace

Priemernd mesa¢nd nominalna mzda zamest-
nanca hospodarstva SR v roku 2008 medziro¢ne
vzrastla 0 8,1% na 21 782 Sk (723 €). Oproti roku
2007 sa jej dynamika zrychlila o 0,9 percentu-

2007 2008

Rok 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok
Nomindlna mzda (SK) 20 146 20443 21459 21226 23991 21782
Nominalna mzda (EUR) 668,7 678,6 7123 704,6 796,4 723,0
Nominalna mzda (index) 107,2 110,0 109,5 108,8 104,6 108,1
Realna mzda (index) 104,3 105,8 104,8 103,5 99,8 103,3
Kompenzacie na zamestnanca nominalne ESA95
(index) 108,8 110,9 1104 109,2 106,2 109,0
Kompenzécie na zamestnanca reélne ESA95
(index) 106,0 106,5 105,2 104,3 1024 104,4
Produktivita prace z HDP (index, b. c.) 109,0 109,9 108,4 106,3 102,9 106,7
Produktivita prace z HDP (inde, s. c.) 107,7 106,4 105,1 103,2 100,8 103,7
Produktivita prace z HDP podla ESA95 (index, b. c.) 109,4 109,8 108,1 106,3 102,5 106,5
Produktivita prace z HDP podla ESA95 (index, s. c.) 108,1 106,3 104,8 103,2 100,4 103,5
Zamestnanost podla Statistického vykaznictva
(index) 102,5 102,7 102,7 103,2 101,7 102,6
Zamestnanost podla VZPS" (index) 102,4 102,8 102,9 104,5 102,8 103,2
Zamestnanost podla ESA95 (index) 102,1 102,8 102,9 103,2 102,1 102,8
Miera evidovanej nezamestnanosti (%) 84 7.8 74 75 79 77
Miera nezamestnanosti podla VZPS" (%) 11,0 10,5 10,1 9,0 8,7 9,6
Jednotkové naklady prace nominélne (ULC)? 100,6 1044 105,3 105,8 105,8 105,3
Spotrebitelské ceny (priemerny index) 102,8 104,0 104,5 105,1 104,8 104,6

Zdroj: SU SR a vypocet NBS z tidajov SU SR.
1) Viyberové zistovanie pracovnych sil.

2) Podiel rastu kompenzdcii na zamestnanca v beznych cendch a rastu produktivity prdce ESA95 v stdlych cendch.




alneho bodu. Najvyssi rast nomindlnej mzdy
v roku 2008 zaznamenali tazba nerastnych su-
rovin (12,8%), zdravotnictvo a socidlna pomoc
(11,9%), obchod (9,8%) ostatné spolocenské
sluzby (9,5%) a nehnutelnosti, prendjom a ob-
mindlnej mzdy bol v hoteloch a restauraciach
(2,9%) a finan¢nom sprostredkovani (3,6 %).

Dynamika realnej mzdy sa oproti roku 2007 spo-
malila o 1 percentudlny bod (zo 4,3% na 3,3 %).
Rast redlnej mzdy v roku 2008 zaznamenali, s vy-
nimkou finan¢ného sprostredkovania a hotelov
a restauracii, vietky odvetvia hospodarstva.

Produktivita prace (HDP na zamestnanca hos-
podarstva) sa v roku 2008 vyvijala pomalsie
v porovnani s rovnakym obdobim minulého
roka, ked'redlne vzrastla o 3,7 %. Dynamika rastu
redlnej produktivity prace predstihla rast redlnej
mzdy o 0,4 percentuédlneho bodu.

Jednotkové naklady prace v roku 2008 medzi-
ro¢ne vzrastli o 5,3%, kym medziro¢na inflacia
(HICP) dosiahla 3,9 %. V porovnani s rokom 2007
tak zaznamenali zrychlenie o 4,7 percentudlne-
ho bodu. Dévodom takéhoto vyvoja je najma
rychlejsi rast nominalnych kompenzacii na za-
mestnanca (v porovnani s rokom 2007 vzrastli
0 0,2 percentudlneho bodu na 9,0%), ¢o sa pri
pomalSom raste realnej produktivity prace (v po-
rovnani s predchadzajucim rokom poklesla o 4,6
percentuadlneho bodu na 3,5 %) prejavi v rychlej-
Som raste jednotkovych nakladov prace.

2.1.4 FINANCNE HOSPODARENIE

Podla predbeznych tidajov Statistického tradu SR
vytvorili nefinan¢né a finan¢né korporécie v roku
2008 zisk v objeme 268,6 mid. Sk (8,9 mild. €).

Vlytvoreny zisk bol v porovnani s rovnakym ob-
dobim roku 2007 nizsi o 18,2 %, ¢o suviselo s niz-
sou tvorbou zisku v nefinan¢nych korporaciach
0 7,4% a dosiahnutou stratou vo finan¢nych kor-
pordaciach na urovni 17,1 mld. Sk (0,6 mld. €).

Nizsia tvorba zisku nefinan¢nych korporacii su-
visela v rozhodujlcej miere s jeho poklesom
v priemyselnej vyrobe, v odvetviach dopravy,
skladovania, p6st a telekomunikdcii, hotelov, res-
tauracii a ostatnych spolocenskych, socialnych
a osobnych sluzieb. V odvetviach velkoobcho-
du, maloobchodu, predaja motorovych vozidiel,
pohonnych latok, stavebnictva, nehnutelnosti,
prendjmu, obchodnych ¢innosti, polnhohospo-
darstva a skolstva, naopak, zisk rastol.

Finan¢né korporacie dosiahli v roku 2008 stratu
17,1 mld. Sk (0,6 mld.€).Naich zhorsenom finan¢-
nom hospodareni sa podielal slabsi hospodarsky
vysledok poistovacich korporacii a penzijnych
fondov, strata ostatnych finan¢nych sprostred-
kovatelov a NBS. Komer¢né finan¢né institu-
cie zaznamenali v roku 2008 zisk 21,4 mld. Sk
(0,7 mld. €).

2.2 PLATOBNA BILANCIA

2.2.1 Bezny et

V roku 2008 dosiahol bezny ucet platobnej bilan-
cie deficit 132,2 mld. Sk (4,4 mld. €) a oproti mi-
nulému roku sa zvysil o 33,4 mid. Sk (1,1 mld. €).
Hlavnym faktorom medziro¢ného narastu defici-
tu bezného uctu bol zhorseny vyvoj bilancie slu-
Zieb a bilancie beznych transferov. Naopak, lep-
Sie ako v roku 2007 sa vyvijala bilancia vynosov
a takmer nezmeneny zostal deficit obchodnej
bilancie. Podiel deficitu bezného uc¢tu na HDP

Tabulka 9 Vysledky finan¢ného hospodarenia (mld. Sk, bezné ceny)

Hospodarsky vysledok 2006 2007 2008 Index
(pred zdanenim) mld.Sk | mid.EUR | mld.Sk | mld.EUR | mid.Sk | mid.EUR | 2008/2007
Nefinancné a financné

korporécie spolu 268,4 9,0 328,0 10,9 268,6 89 81,9
ztoho:

Nefinancné korporacie 2804 93 308,6 10,2 285,7 9,5 92,6
Financné korporacie -12,0 -04 19,4 06 -17,1 -0,6

v tom: NBS -45,1 =D -19,5 -0,6 -37,0 =13

Financné korporacie bez NBS 33,2 1,1 38,8 12 19,9 0,6 51,2

Zdroj: SU SR a NBS.
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Graf 21 Vyvoj bezného ti¢tu a obchodnej

bilancie v rokoch 1993 - 2008 (%)
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Podiel obchodnej bilancie na HDP (prava os)
Podiel bezného t¢tu na HDP (prava os)

Zdroj: NBS.

v beznych cenach dosiahol 6,5%, pri medziro¢-
nom zvyseni o 1,2 percentualneho bodu (podiel
salda bezného Uc¢tu bez dividend a reinvestova-
ného zisku bol zaporny vo vyske 1,4%, zatial ¢o
v roku 2007 dosiahol prebytok 1,59%). Podiel de-
ficitu obchodnej bilancie na HDP v roku 2008 po-
klesol na 1,1% (v roku 2007 bola hodnota tohto
ukazovatela na Urovni 1,2 %).

Obchodna bilancia zaznamenala pasivne saldo
vo vyske 21,5 mld. Sk (0,7 mld. €), ¢o bola takmer

Tabulka 10 Bezny ucet platobnej bilancie

rovnakd uUroven ako v roku 2007. Rast vyvozu,
ako aj dovozu sa v porovnani s minulym rokom
vyrazne spomalil, ¢o bolo do znacnej miery
ovplyvnené vyvojom kurzu koruny, kedze dy-
namiky vyvozu a dovozu v eurach boli viac ako
dvojnasobné (v americkych doldroch takmer
trojndsobné).

Podla predbeznych udajov Statistického ura-
du SR sa v roku 2008 vyviezol tovar v hodno-
te 1 492,6 mld. Sk (49,5 mld. €), ¢o bolo o 5,1%
(v americkych dolaroch 21,6 %, v eurach 13,4 %)
viac ako v roku 2007.

Za dvanast mesiacov roku 2008 v porovnani
s rovnakym obdobim minulého roka vzrastol
najvyraznejsie vyvoz strojov (televiznych priji-
macov) a dopravnych zariadeni (osobnych auto-
mobilov), ktorych prirastok sa vsak v porovnani
s rovnakym obdobim roku 2007 zniZil priblizne
na Stvrtinu. Niz8i prirastok bol ovplyvneny tak
medziro¢ne nizSim vyvozom chemickych vy-
robkov (najma nizsi vyvoz plastov), ako aj nizsim
prirastkom vyvozu polotovarov (vy3si prirastok
vyvozu zeleza a ocele bol vyznamne kompenzo-
vany medziro¢ne nizsim vyvozom hlinika a vy-
robkov z neho). Iba mierny pokles medziro¢ného
prirastku vyvozu bol zaznamenany v skupine ho-
tovych vyrobkov, kde rastol najma vyvoz obuvi
a hraciek. Vy3si vyvoz surovin bol spdsobeny naj-
ma vyssim vyvozom spracovanych ropnych ole-
jov, pricom cast narastu vyvozu bola ovplyvnena
cenovym vyvojom.

Rok 2008 Rok 2007
mld. Sk mld. EUR mld. Sk mld. EUR
Obchodnd bilancia -21,5 -0,7 214 -0,7
Vyvoz 1492,6 49,5 1420,7 47,2
dovoz 15141 50,3 14421 47,9
Bilancia sluzieb -14,7 -0,5 13,1 04
Bilancia vynosov -69,1 -2,3 -794 -2,6
z toho: vynosy z investicii -108,0 -3,6 -114,1 3,8
z toho: reinvestovany zisk -16,8 -0,6 -233 -0,8
Bezné transfery -26,9 -0,9 -11,1 -0,4
Bezny ucet spolu -132,2 4,4 -98,8 3,3
Podiel bezného Gc¢tu na HDP v % -6,5 -5.3
Podiel bezného Uctu (bez dividend a reinvestovaného
zisku) na HDP v % -14 1,5

Zdroj: NBS, SU SR (HDP).
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Tabulka 11 Medziro¢na zmena vyvozu SR a jeho jednotlivych segmentov a prispevky tychto

segmentov k zmene vyvozu

Medziro¢na zmena PI:I'Sp"eV?k
k medziro¢nej zmene

Januar - December Januér - December
2008 2007 2008 2007
mld.Sk | mld.EUR | mld.Sk | mld.EUR p.b. p.b.
Suroviny 11,6 04 -5,2 -0,2 08 -04
Chemické vyrobky a polotovary 48 0.2 15,4 0,5 03 13
z toho: Chemickeé vyrobky -4,0 -0,1 1,7 0,06 -0,3 0,1
Polotovary 8,7 0,3 13,7 0,5 0,6 1,1
Stroje a dopravné zariadenia 46,3 1,5 168,0 56 33 13,6
z toho: Stroje 59,2 2,0 72,5 24 4,2 59
Dopravné zariadenia -12,8 -0,4 95,5 3.2 -0,9 7.7
Hotové vyrobky 9,1 03 97 03 0,6 08
Vyvoz spolu 71,8 24 187,9 6,2 5.1 15,2

Zdroj: NBS.

Tabulka 12 Medziro¢na zmena dovozu SR a jeho jednotlivych segmentov a prispevky tychto

segmentov k zmene dovozu

Medziro¢na zmena P|:|'sp'evc‘)k
k medziro¢nej zmene
Januar - December Januér - December
2008 2007 2008 2007
mld. Sk | mid. EUR mlid. Sk | mid. EUR p.b. p.b.
Suroviny 421 14 -14,5 -0,5 29 -1,1
Chemické vyrobky a polotovary 6,1 0,2 32,7 1,1 04 25
z toho: Chemické vyrobky -0,7 -0,02 7,5 0.3 -0,1 0,6
Polotovary 6,8 02 252 08 0,5 1,9
Stroje a dopravné zariadenia -9,5 -0,3 91,1 3,0 -0,7 7,0
z toho: Stroje 1,9 0,06 56,0 1,8 0,1 43
Dopravné zariadenia -114 -0,4 35,1 1,2 -0,8 2,7
Hotové vyrobky 33,2 1,1 24,7 08 23 1,9
z toho: Polnohospodarske
a priemyselné vyrobky 13,2 04 20,6 0,7 0,9 1,6
Osobné auta 12,5 04 71 0.2 09 05
Strojarenské a elektrotech-
nické spotrebné vyrobky 7,5 0.2 -3,0 -0,1 0,5 -0,2
Dovoz spolu 719 2,4 134,0 44 5,0 10,2

Zdroj: NBS.

V roku 2008 predstavoval objem dovezeného Najvyssi medziro¢ny narast dovozu bol zazna-
tovaru 1514,1 mld. Sk (50,2 mld. €) a jeho medzi- menany v skupine surovin, kde tvoril viac ako
rocny rast 5,0% (v americkych dolaroch 21,6%, 58% celkového prirastku dovozu. Tato skutoc-
v eurach 13,3%). nost bola do znac¢nej miery sposobend medzi-
NBS
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ro¢ne vyssou cenou ropy a plynu, ¢o sa prejavilo
najma narastom dovozu tychto dvoch komodit.
Viyrazne vyssi dovoz bol zaznamenany aj pri
dovoze Cierneho uhlia a spracovanych ropnych
olejov. Vyssi rast dovozu ako v minulom roku bol
zaznamenany v skupine hotovych vyrobkov, kde
vzrastol najmd dovoz strojarenskych a elektro-
technickych vyrobkov (spotrebna elektronika),
osobnych automobilov a v mensej miere tiez
priemyselnych vyrobkov (hracky, lieky, obuv).
V ramci hotovych vyrobkov bol nizsi prirastok
zaznamenany v dovoze polnohospodarskych
vyrobkov (tabak). Medziro¢ny prirastok dovozu
v skupine chemickych vyrobkov a polotovarov
tiez podporil medziro¢ny rast celkového dovozu,
avsak jeho prirastok v porovnani s rokom 2007
poklesol o viac ako 80 %. Vy3si dovoz polotova-
rov bol sustredeny do zvyseného dovozu Zeleza
a ocele a vyrobkov zo Zeleza a ocele. V skupine
chemickych vyrobkov sa narast dovozu prejavil
najviac pri dovoze plastov. Na rozdiel od ostat-
nych skupin tovarov, v ktorych dovoz medzi-
roCne vzrastol, dovoz tovarov v skupine strojov
a dopravnych zariadeni, naopak, v porovnani
s rokom 2007 poklesol. Nizsi dovoz bol spésobe-
ny medziro¢nym poklesom dovozu podskupiny
dopravnych zariadeni (Casti, sucasti a prislusen-
stvo motorovych vozidiel), ktory bol désledkom
nizsieho vyvozu osobnych automobilov najma
v poslednom stvrtroku.

Tabulka 13 Bilancia sluzieb

V obchode so sluzbami bol v roku 2008 vytvo-
reny deficit 14,7 mld. Sk (0,5 mld. €, medziro¢-
né zhorsenie o 27,8 mld. Sk, t. j. 0,9 mld. €). Na
zmene prebytku na deficit bilancie sluZieb sa
podielali najma ,iné sluzby spolu” a v mensej
miere tiez sluzby cestovného ruchu a doprav-
né sluzby. Bilancia ,inych sluzieb spolu” (sluz-
by spojov, stavebné sluzby, poistovacie sluzby,
financné sluzby, prenajom, sluzby vypoctovej
techniky, reklama, obchodné sluzby, technic-
ké sluzby a pod.) bola rovnako ako v predcha-
dzajucich rokoch deficitna, avsak jej deficit sa
medziroc¢ne prehfbil 0 24,5 mld. Sk (0,8 mld. €).
Hlavnymi pric¢inami vyssieho deficitu bilancie
Jnych sluzieb spolu” bol najma vyraznejsi na-
rast platieb (pri sicasnom poklese prijmov) za
poskytované finan¢né sluzby a sluzby v ostat-
nych ¢innostiach (najma sprostredkovatelské
sluzby a nizsie prijmy za sluzby v oblasti kultu-
ry). Negativny dopad na celkové saldo mali aj
stavebné sluzby a sluzby spojov, kde bol rast
prijmov prevyseny rastom vydavkov, a pravne,
uctovné a poradenské sluzby, v ktorych bol rast
vydavkov sprevadzany poklesom prijmov. Me-
dziro¢né zhorsenie bilancie sluzieb cestovného
ruchu bolo spésobené vyraznejSim rastom vy-
davkov slovenskych rezidentov na sluzby suvi-
siace s cestovnym ruchom, ktory prevysil narast
prijmov za poskytované sluzby cestovného ru-
chu. Medziro¢ny pokles prebytku dopravnych

Rok 2008 Rok 2007
mld. Sk mid. EUR mld. Sk mld. EUR
Doprava 9,7 03 10,2 04
Cestovny ruch 92 03 12,0 04
Iné sluzby spolu -33,6 -1.1 9,1 -03
Bilancia sluzieb -14,7 -0,5 13,1 04
Zdroj: NBS.

Tabulka 14 Bilancia vynosov

Rok 2008 Rok 2007
mld. Sk mid. EUR mld. Sk mid. EUR

Kompenzécia pracovnikov 389 13 34,7 1,2
Priame investicie -94,2 =341l -109,2 -3,6

z toho: reinvestovany zisk -16,8 -0,6 -23,3 -0,8
Portfoliové a ostatné investicie -13,8 -0,5 -49 0,2
Bilancia vynosov -69,1 -23 -79/4 -2,6
Zdroj: NBS.



Tabulka 15 Bilancia beznych transferov

Rok 2008 Rok 2007
mld. Sk mid. EUR mld. Sk mid. EUR
Vlada -5,2 -0,2 0,5 0,02
Ostatné -21,7 -0,7 -11,6 -04
Bilancia beznych transferov -26,9 -0,9 -11,1 -0,4
Zdroj: NBS.

sluzieb bol spbésobeny najma rastom platieb
za poskytnuté sluzby osobnej leteckej dopravy
pri su¢asnom poklese prijmov za poskytovanie
tychto sluzieb. Pokles prebytku bol ciastocne
spomalovany vyssimi prijmami z tranzitu ropy
a zemného plynu o 2,6 mld. Sk (0,1 mld. €).

V roku 2008 skoncila bilancia vynosov defici-
tom 69,1 mld. Sk (2,3 mld. €). Oproti rovnaké-
mu obdobiu minulého roka to predstavovalo
zlepSenie o 10,3 mld. Sk (0,3 mld. €), ked me-
dziro¢ny nérast inkds o 14,5 mld. Sk (0,5 mld. €)
bol sprevddzany miernejSim narastom platieb
0 4,3 mld. Sk (0,1 mld. €). Hlavhym faktorom
poklesu deficitu bol nizsi odhad ziskovosti za-
hrani¢nych investorov, ktory sa prejavil v niz-
sej vyplate dividend zahrani¢nym investorom
(0 10,6 mld. Sk, t. j. 0 0,4 mld. €) a v nizSom
odhade zisku vyplateného zahrani¢nym in-
vestorom, ktory bol reinvestovany v SR.V rdmci
celkovej bilancie vynosov bol pokles deficitu
podporeny narastom prijmov slovenskych ob-
¢anov v zahranici, ktory podporil ndrast prebyt-
ku kompenzacii pracovnikov.

Bezné transfery vytvorili v roku 2008 defi-
cit 26,9 mld. Sk (0,9 mld. €). Hlavnou pri¢inou
medziro¢ného zhorsenia salda o 15,8 mld. Sk
(0,5 mld. €) bol vyvoj v bilancii sikromnych trans-
ferov, kde rast vydavkov vyrazne prevysil narast
prijmov. Najvyraznejsie rastli platby za podpo-
ry, kaucie a exekucie pravnickych osob a platby
dani z déchodkov a majetku. Bilancia vladnych
transferov zaznamenala taktiez zhorsenie (narast
platieb do rozpo¢tu EU bol sprevadzany pokle-
som prijmov z eurofondov).

2.2.2 KAPITALOVY A FINANCNY UCET PLATOBNEJ
BILANCIE

Kapitalovy a finan¢ny ucet skoncil prebytkom

176,8 mid. Sk (5,9 mld. €), ¢o predstavovalo v po-

rovnani s rovnakym obdobim minulého roka

pokles o 8,9 mld. Sk (0,3 mld. €). Zmenila sa aj

struktdra prilevu finan¢nych tokov. V roku 2007
sa prejavil najma prilev kratkodobého kapitalu
do bankového sektora. V roku 2008 rozhodujtcu
Ulohu v prileve kapitélu zohrévali priame a port-
féliové investicie, ktoré boli sprevadzané vyraz-
ne nizsim medziro¢nym prilevom kratkodobého
kapitalu. Z pohladu financovania deficitu bezné-
ho uctu platobnej bilancie sa tak struktura kapi-
talového a finan¢ného Gctu platobnej bilancie
v porovnani s minulym rokom zlepsila, pricom
cely deficit bol kryty prilevom inych ako kréatko-
dobych zdrojov.

Kapitélovy ucet platobnej bilancie dosiahol v ro-
ku 2008 prebytok 24,3 mld. Sk (0,8 mld. €). Medzi-
ro¢ny narast prebytku o 13,0 mld. Sk (0,4 mld. €),
bol vyrazne podporeny zvysenym prilevom
zdrojov z eurofondov, pricom prilev zdrojov
z eurofondov vo forme kapitalovych transferov
vyrazne prevysil pokles zdrojov vo forme bez-
nych transferov.

Saldo priamych zahrani¢nych investicii zazname-
nalo za januar az december 2008 prilev zdrojov
vo vyske 63,7 mld. Sk (2,1 mld. €), ¢o v porovnani
s rokom 2007 predstavuje pokles o 7,5 mid. Sk
(0,3 mld. €). Medziro¢na zmena salda priamych
investicii bola ovplyvnena najma nizsim odha-
dom reinvestovaného zisku, ktory zahrani¢ni
investori reinvestovali v ekonomike a nizsim
prilevom zdrojov vo forme ostatného kapitalu.
Celkovy pokles prilevu zdrojov bol v rdmci aktiv
zmierdovany niz$im zdujmom rezidentov o in-
vestovanie v zahrani¢i vo forme priamych za-
hrani¢nych investicii (prilev vo forme majetkovej
Ucasti a ostatného kapitalu).

Cisty prilev prostriedkov v oblasti portféliovych

investicii dosiahol 47,5 mld. Sk (1,6 mld. €), zatial

¢o v minulom roku bol zaznamenany cisty odlev
16,2 mld. Sk (0,5 mld. €). Medziro¢na zmena od-
levu na prilev bola na strane aktiv ovplyvnena
poklesom zaujmu slovenskych rezidentov o ma-
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Tabulka 16 Kapitalovy a financny tcet platobnej bilancie

Rok 2008 Rok 2007

mld. Sk mid. EUR mld. Sk mld. EUR
Kapitalovy ucet 243 038 11,3 04
Priame investicie 63,7 2,1 71,2 24
SR v zahranici -5,6 -0,2 9,5 -0,3
z toho: majetkova Ucast v zahranici -4,6 -0,2 -6,0 -0,2
reinvestovany zisk -1.2 -0,04 -1.2 -0,04
V'SR 69,3 23 80,7 2,7
z toho: majetkova ucast v SR 27,7 09 274 09
z toho: neprivatiza¢né PZI 27,7 09 27,4 0,9
reinvestovany zisk 18,0 0,6 24,5 038
Portfoliové investicie a financné derivaty 47,5 1,6 -16,2 -0,5
SR v zahranici 49 0.2 -19,7 -0,7
VSR 42,6 1,4 3,5 0,1
Ostatné dlhodobé investicie 4,7 0.2 19,0 0,6
Aktiva -13,6 -0,5 -6,/4 -0,2
Pasiva 18,3 0,6 254 08
Kratkodobé investicie 36,6 1,2 100,4 33
Aktiva 34 -0,1 -293 -1,0
Pasiva 40,0 13 129,7 4,3
Kapitalovy a financny ucet spolu 176,8 59 185,7 6,2

Zdroj: NBS.

Tabulka 17 Prilev kapitalu v ramci ostatnych investicii v ¢leneni podla sektorov

NBS
VYROCNA SPRAVA
2008

Januar - December 2008 Januar - December 2007 Medziro¢na zmena
mld. Sk mld. EUR mid. Sk mld. EUR mld. Sk mld. EUR
Banky 54,7 1,8 884 29 -33,7 -1,1
Podniky -14,8 -0,5 36,1 1,2 -50,9 -1,7
Vlada a NBS 14 0,05 -5,2 -0,2 6,6 0,2
Spolu 41,3 1,4 119,3 4,1 -78,0 -2,6
Zdroj: NBS.

jetkové aj dlzobné zahrani¢né cenné papiere. Na
strane pasiv medziro¢ne vyssi prilev vyplynul
z narastu zaujmu zahrani¢nych investorov o emi-
tované obligacie.

V poloZke ostatné investicie bol v roku 2008 za-
znamenany prilev zdrojov vo vyske 41,3 mld. Sk
(1,4 mld. €), zatial ¢o v rovhakom obdobi minu-
Iého roka bol zaznamenany prilev 119,4 mld. Sk
(3,9 mld. €). Takmer celd medziro¢cnd zmena
suvisela s vyvojom v podnikovom a bankovom
sektore. V podnikovom sektore vyplynul odlev

najma zo splacania dovoznych zavazkov, ktoré
bolo sprevadzané zvysenim vkladov na uctoch
v zahranici. Nizsi prilev zdrojov v bankovom sek-
tore vyplynul zo skutocnosti, ze prilev zdrojov
zfinan¢nych Uverov bol prevyseny medziro¢nym
poklesom kratkodobych vkladov nerezidentov
na uctoch slovenskych bank. Medziro¢ny pokles
kratkodobych vkladov na uctoch bank bol do
znacnej miery ovplyvneny stabilizaciou vymen-
ného kurzu, kym v roku 2007 bol vyrazny prilev
zapri¢ineny ocakdavaniami investorov ohladne
apreciacie slovenskej koruny.



2.2.3 DevizovE REZERVY

Devizové rezervy NBS ku koncu roka 2008 do-
siahli hodnotu 18,8 mld. USD (13,4 mld. €). Od
zaciatku roka tak poklesli o 0,1 mld. USD. Celko-
vé devizové rezervy Narodnej banky Slovenska
boli v priebehu roka ovplyviiované viacerymi
faktormi. Rozhodujicim faktorom pozitivhe
ovplyviujucim oblast prijmov boli prijmy suvi-
siace s vynosmi z depozitov a cennych papierov
v portféliu NBS. Oblast vydavkov bola determi-
novana najma splatkami dlhovej sluzby vlady
a vydavkami vyplyvajucimi z platieb v ramci za-
hrani¢ného platobného styku pre klientov NBS.
Schodok bilancie prijmov a vydavkov v roku
2008 (-0,2 mld. USD) bol mierne kompenzova-
ny pozitivnymi kurzovymi rozdielmi (0,04 mld.
USD), ktoré vznikli z dévodu posilnenia eura
voci americkému doléru na svetovych financ-
nych trhoch.

Prijmovu Cast devizovych rezerv v roku 2008 de-

terminovali nasledovné faktory:

® vynosy zdepozitov a cennych papierov v port-
féliu NBS vo vyske 0,4 mld. USD,

® prijmy z titulu Cerpania novych Uverov vlady
vo vyske 0,1 mld. USD.

Stranu vydavkov devizovych rezerv v roku 2008

ovplyvnili:

® splatky dlhovej sluzby vlady vo vyske 0,5 mid.
USD, z ¢oho splatky urokov vladnych euro-
bondov emitovanych v predchédzajucich ro-
koch predstavovali 0,3 mld. USD,

® ostatné vydavky NBS vo vyske 0,3 mld. USD,
ako rozdiel medzi prijmami a platbami v rdm-
ci zahrani¢ného platobného styku pre klien-
tov NBS.

Devizové rezervy NBS ku koncu roka 2008 posta-
¢ovali na pokrytie 2,7-nasobku priemerného me-
sa¢ného dovozu tovarov a sluzieb do Slovenskej
republiky za rok 2008. Pomer devizovych rezerv
k objemu platieb za tovary a sluzby, vykazova-
nych bankovou statistikou, predstavoval 3,5-na-
sobok priemerného mesa¢ného dovozu tovarov
a sluzieb do SR za rok 2008.

Devizové rezervy obchodnych bank ku koncu
roka 2008 dosiahli vysku 3,9 mld. USD (2,8 mld. €).
Stav devizovych rezerv celého bankového sekto-
ra vratane NBS bol k ultimu roka 22,7 mld. USD
(16,1 mld. €).

2.2.4 ZAHRANIENA zADLZENOST SR
Celkovy hruby zahrani¢ny dlh ku koncudecembra
2008 dosiahol 52,5 mld. USD, resp. 37,3 mld. €, ¢o
predstavuje medziro¢ny narast o 8,2 mid. USD,
resp. o 7,1 mld. €. Celkovy dlhodoby zahrani¢-
ny dlh medziro¢ne vzrastol o 4,7 mld. USD, pri
naraste celkového kratkodobého zahrani¢ného
dlhu o 3,5 mld. USD. Na naraste zahrani¢ného
dlhu SR sa v priebehu roka 2008 vyznamnou
mierou podielal vyvoj kurzu eura voci americké-
mu dolaru.

V celkovom dlhodobom zahrani¢nom dlhu za-
hrani¢né pasiva vlady a NBS medziro¢ne vzrastli
0 0,8 mld. USD. Narast sa tykal zvyseného z3uj-
mu o ndkup Statnych korunovych dlhopisov.
Dlhodoby zahrani¢ny dlh komeréného sektora
vzrastol o 3,9 mld. USD, pri¢om zahrani¢ny dlh
komercnych bank vzrastol o 1,2 mld. USD (z toho
ndrast o 1,0 mld. USD sa tykal dlhopisov a zme-
niek) a zahrani¢né pasiva podnikatelskych sub-
jektov zaznamenali narast 0 2,7 mld. USD (z ¢oho
ndrast o 2,6 mld. USD predstavovali p6zicky).

V rdmci kratkodobého zahrani¢ného dlhu bol vy-
kadzany narast kratkodobych zahrani¢nych pasiv
komer¢nych bank o 3,2 mld. USD (na ¢om sa roz-
hodujicou mierou podielali pézi¢ky, hotovost
a vklady) pri naraste zahrani¢ného dlhu podni-

katelskych subjektov o 0,3 mld. USD.

Celkovy hruby zahrani¢ny dlh na obyvatela SR
ku koncu decembra 2008 dosiahol 9 764 USD, ku
koncu decembra 2007 to bolo 8 237 USD. Podiel
celkového kratkodobého zahrani¢ného dlhu na
celkovom hrubom zahrani¢nom dlhu SR k ultimu
decembra 2008 bol na urovni 51,6 % (ku koncu
decembra 2007 na Urovni 53,3 %), ¢im medziroc¢-
ne klesol 0 1,7 percentudlneho bodu.

Cista zahrani¢na zadlzenost, vypocitana ako roz-
diel hrubej zahrani¢nej zadlzenosti vo vyske 52,5
mld. USD (pasiva NBS a vlady, pasiva komer¢nych
bank a pasiva podnikovej sféry — bez majetkovej
Ucasti) a zahrani¢nych aktiv vo vyske 40,0 mld.
USD (devizové rezervy NBS, zahrani¢né aktiva
komerénych bank, zahrani¢né aktiva podnikovej
sféry — bez majetkovej Ucasti) dosiahla ku koncu
decembra 2008 dlIznicku poziciu 12,5 mld. USD,
pricom medziro¢ne vzrastla o 5,2 mld. USD.

Podiel celkovej hrubej zahrani¢nej zadlZzenosti
SR k vytvorenému HDP v beznych cenach bol
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Tabulka 18 Zahrani¢ny dlh SR

mid. USD mid. EUR
31.12.2007 31.12.2008 31.12.2007 31.12.2008
Celkovy zahranicny dlh SR 443 52,5 30,1 373
Dlhodoby zahrani¢ny dlh 20,7 254 14,1 18,0
Vldda a NBS” 9,5 10,3 6,5 73
Komercné banky 2,2 33 1,5 24
Podnikatelské subjekty 9,1 11,8 6,2 84
Kratkodoby zahrani¢ny dlh 23,6 27,1 16,1 19,2
Vlada a NBS 0,0 0,0 0,0 0,0
Komer¢né banky 12,1 153 82 10,9
Podnikatelské subjekty 11,5 11,8 7.8 84
Zahranicné aktiva 37,0 40,0 252 284
Cista zahrani¢na zadlzenost 7.3 12,5 5,0 8,9
Kurz SKK/USD a SKK/EUR 22,870 21,385 33,603 30,126
Kurz USD/EUR - - 1,469 1,409
Zdroj: NBS.

1) Vrdtane vildadnych agentur a obci.
Pozndmka: V désledku zaokrahlovania sucty nemusia sahlasit.

31. decembra 2008 podla predbeznych udajov
55,4%, ¢o oproti roku 2007 predstavoval narast
00,7 percentualneho bodu.

2.2.5 NOMINALNY A REALNY EFEKTIVNY VYMENNY
KURZ SLOVENSKEJ KORUNY

Priemernd medziroc¢nd apreciacia nominalneho
efektivneho vymenného kurzu slovenskej koru-
ny (NEER) sa v roku 2008 oproti predchadzajuce-
mu roku spomalila z 10,2 % na 6,3 %. Najvacsou
mierou k zhodnoteniu indexu NEER prispelo
posilnenie koruny voci euru vo vyske 4,4 percen-
tualneho bodu nasledované prispevkami zhod-
notenia domécej meny voci ruskému rublu vo
vyske 0,9 percentudlneho bodu, libre Sterlingov
vo vyske 0,6 percentudlneho bodu a americké-
mu dolaru vo vyske 0,4 percentudlneho bodu.
Apreciaciu NEER tlmilo oslabenie slovenskej
meny voci Ceskej korune s prispevkom -0,5 per-
centualneho bodu.

Pomalsie nominélne posiliiovanie slovenskej ko-
runy v roku 2008 sa prejavilo aj v niz3ej aprecidcii
redlneho efektivneho vymenného kurzu (REER).
Priemernd medziro¢nd apreciacia indexu REER
definovaného na baze spotrebitelskych cien sa
v porovnani s predchadzajicim rokom spoma-
lila 0 3,8 percentudlneho bodu na 6,0 %. V pri-
pade indexu REER definovaného na baze cien

priemyselnych vyrobcov doslo k poklesu zhod-
nocovania o 2,3 percentualneho bodu na 5,5 %.
Apreciacia indexu REER definovaného na baze
cien produktov priemyselnej vyroby sa spoma-
lila o 4,5 percentudlneho bodu a v priemere za

Graf 22 Vyvoj indexov NEER a REER

(16 obchodnych partnerov)
(medziro¢na zmena v %)

M

2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008

== NEER
REER (manuf.)

== REER (PPI)
REER (CPI)

Zdroj: NBS.
Pozndmka: + zhodnotenie, - znehodnotenie indexov.



rok 2008 dosiahla 1,4 %. Pomalsia apreciacia jed-
notlivych indexov redlneho efektivneho kurzu
v porovnani s nominalnym efektivnym kurzom
bola dosledkom niz3ej inflacie v slovenskej eko-
nomike v porovnani s vaZzenym priemerom rele-
vantnych zahrani¢nych obchodnych partnerov.

2.3 VEREJNY SEKTOR

Sektor verejnej spravy hospodaril v roku 2008
s deficitom na Urovni 2,2% HDP. V porovnani so
schvalenym schodkom na urovni 2,3% HDP bol
dosiahnuty vysledok mierne priaznivejsi.

Na lepsi vysledok mal pozitivny vplyv predo-
vsetkym lepsi vyvoj hospodarenia v Socidlnej
poistovni. Pozitivny vyvoj suvisel najma s vyraz-
ne vyssim vyberom poistného oproti rozpoc-
tu. Popri Socidlnej poistovni k priaznivejsiemu
vysledku verejnej spravy prispel vyssi prebytok
hospodarenia v statnych fondoch, najma vdaka
nepldnovanému kapitadlovému prijmu z predaja
emisnych kvét v Environmentalnom fonde a zni-
Zeniu rozpoctovaného deficitu vyssich tzemnych
celkov. Prispevok statneho rozpoctu k pozitivnej-
siemu vysledku hospodarenia verejnej spravy ne-
bol vyznamny. Vyrazne negativny dopad na hos-
podarenie verejnej spravy malo hospodarenie vo
Fonde narodného majetku SR, ktory vyznamne
prekrocil svoj rozpoctovany schodok v désled-
ku prebratia rizikovych zaruk a znizenia prijmov
z dividend. Hospodarenie verejnej spravy bolo
negativne ovplyvnené aj odpustenim nedobyt-
nych pohladavok tatnym rozpo&tom. Cerpanie
prostriedkov z fondov Eurdpskej Unie v roku
2008 dosiahlo 70 % rozpoctovanej Grovne.

Podiel hrubého dlhu verejnej spravy v roku 2008
dosiahol 27,6 % HDP a v porovnani s rozpoc¢tova-
nou uroviiou 31 % HDP bol niZsi.

Parametre schodku a dlhu verejnej spravy ne-
prekrocili v roku 2008 referencné Urovne stano-
vené pre ¢lenské staty Eurépskej Unie.

2.4 MENOVY VYVO)J

2.4.1 Menovéagregaty

Menovy agregat M3 dosiahol ku koncu roka 2008
objem 1 135,3 mld. Sk (37,7 mld. €), ked sa zvysil
052,5 mld. Sk, resp. 1,7 mld. € (v roku 2007 ndrast

0 124,4 mld. Sk, t. . 4,1 mld. €). Jeho medziro¢na
dynamika sa postupne spomalovala pocas celého
rokaz 12,9% v decembri 2007 az na 4,9 % ku kon-
cu roka 2008. Na strane komponentov pefiaznej
zasoby prispeli k spomalovaniu rastu penaznej
zasoby najma obezivo a v prvom polroku aj vkla-
dy a prijaté Uvery splatné na poziadanie. Vklady
a prijaté uvery s dohodnutou lehotou splatnosti
do 2 rokov rastli najma ku koncu roka v suvislosti
so zavedenim novej meny. Spomalovanie rastu
menej likvidnych vkladov bolo odrazom vyvoja
vkladov v sektore nefinan¢nych spolo¢nosti, za-
tial ¢o dynamika vkladov domacnosti pocas roka
stagnovala. Na strane protipoloZiek M3 pokraco-
val klesajuci trend rastu pohladavok PFI voci suk-
romnému sektoru, avsak najma ku koncu roku
s vyrazne spomalenou dynamikou, ktord sa po
viac ako troch rokoch znizila vo 4. Stvrtroku 2008
pod troven 20 %.

Hlavné komponenty M3

Viyvoj vkladov a prijatych Uverov splatnych na
poziadanie bol determinovany tak vkladmi
v sektore domdcnosti, ktoré vykazovali rastuci
trend pocas prvého polroka a neskor ich objem
stagnoval, ako aj vkladmi v sektore nefinan¢nych
spolo¢nosti. Najlikvidnejsie vklady podnikov
zaznamenali spomalenie rastu a pokles objemu
takmer pocas celého obdobia. Mierny narast bol
zaznamenany v decembri 2008, ktory vsak suvi-
sel so zavedenim eura. Pocas celého roka docha-
dzalo k presunu prostriedkov nefinan¢nych spo-
lo¢nosti medzi vkladmi splatnymi na poziadanie
a vkladmi s dohodnutou lehotou splatnosti do
2 rokov. ObezZivo zaznamenalo postupny po-
kles objemu suvisiaci s pripravou na zavedenie
novej meny. Postupné stahovanie slovenskych
korun z obehu sa premietlo aj do spomalovania
dynamiky obeziva, ktord ku koncu roka dosiahla
-66,0 %. Tento vyvoj sa premietol aj do negativ-
nych prispevkov k rastu pefiaznej zasoby.

Kym prispevok menej likvidnych zloZiek penaz-
nej zésoby (M2 - M1) k celkovej dynamike rastu
M3 sa pocas prvého polroka 2008 mierne znizo-
val, v druhom polroku a najma ku koncu roku
2008 sa tento klesajuci trend otocil. Suviselo to,
najma vo 4. stvrtroku 2008, s vyvojom vkladov
domacnosti (vplyvom poklesu obeziva kvoli
bliziacemu sa prechodu na euro). Kym v prvom
polroku 2008 sa prirastok nastrojov obchodo-
vatelnych na trhu (M3 - M2) k rastu pefaznej
zasoby postupne zvy3oval, v druhom polroku

KAPITOLA 2

NBS
VYROCNA SPRAVA
2008

37



MENOVY VYVO)J

najma vplyvom vyrazného odlevu zdrojov z po-
tov M3 k jej medziroénej dynamike (p. b.) dielovych listov podielovych fondov periazného
trhu (PFPT) v oktébri sa zna¢ne zredukoval, resp.
2 vo 4. Stvrtroku 2008 bol uz zaporny. Vplyvom
prehibenia svetovej finan¢nej krizy a prepadu
akciovych trhov v septembri prudko poklesol
zaujem o investovanie prostriedkov do vietkych
kateg6rii podielovych listov OPF. Prirastok (M3 -
M2) sa medziro¢ne znizil priblizne o 21,0 mld. Sk
(0,7 mid. €).

‘ ‘ | H ||| || | | || | I ‘ I | ” | | L1 | | Pohladavky penaznych financnych institucii voci

L A sikromnému sektoru
i Pohladavky PFI voci sukromnému sektoru (bez
61 cennych papierov) dosiahli ku koncu roka 2008
-8 | objem 887,5 mld. Sk (29, 5 mld. €) a oproti koncu
gl 006 00 008 predchadzajuceho roka vzrastli o 117,6 mld. Sk
TS T Sp—— (3,9 mld. €). Krastu Gverov prispievali najma tve-
B VKlady a prijaté Gvery splatné na poziadanie ry domdacnostiam a v prvej polovici roka aj Uvery
nefinan¢nym spolo¢nostiam. Dynamika Uverov
domdcnostiam stagnovala hlavne zaciatkom

Graf 23 Prispevky jednotlivych komponen-

Zdroj: NBS.

Tabulka 19 Vyvoj hlavnych komponentov menového agregatu M3 a jeho protipoloziek

Zmena za rok” dy::ﬁ‘:}ia" Stav
2007 2008 2007 2008 k31.12.2008
Obezivo 10,5 04| -935 -3,1 80| -66,0 48,2 1,6
Vklady a prijaté Uvery splatné
na poziadanie 61,3 2,0 46,8 1,6 144 9,7 527,7 17,5
M1 71,9 24 -46,7 -1,6 12,9 -7,5 5759 19,1
Vklady a prijaté Gvery s dohodnu-
tou splatnostou do 2 rokov 36,9 12| 1034 34 10,7 27,0 | 486, 16,1
M2 106,9 3,5 56,0 19 1,7 55110710 35,6
Menovy agregét M3 124,4 4,1 52,5 1,7 12,9 49| 11353 37,7
Protipolozky M3
Pohladévky PFl a cenné papiere 151,2 50| 1313 4,36 16,9 12,5 1178,2 39,1
z toho: verejnd sprava 6,9 0,2 10,6 04 3,1 35| 2723 9,0
ostatni rezidenti 144,3 48| 1207 4,0 23,6 155 | 9059 30,0
Cisté zahrani¢né aktiva 6,2 0,2 -81,8 -2,7 -0,7 -33,1 180,4 6,0
Dlhodobé financné pasiva
(bez kapitélu a rezerv) 19,3 0,6 94 03 15,7 6,7 | 1513 5,0
Ostatné Cisté polozky
(vratane kapitalu a rezerv)? -13,8 -0,5 12,5 04 259 -3,7 -72,0 -24

Zdroj: NBS.

1) Vzhladom na to, Ze menové agregdty a protipolozky k menovému agregdtu M3 sa v metodike ECB nezostavuju k 1. janudru daného roka,
za pociatocnu Groven roka sa v tabulke a v dalSom texte povazuje vykdzany stav k 31. decembru predchddzajticeho roka.

2) Ostatné cisté polozky vrdtane vkladov Ustrednej stdtnej sprdvy. Pritom plati bilancnd rovnost M3 = pohladdvky voci verejnej sprdve +
pohladdvky voci ostatnym rezidentom + Cisté zahranicné aktiva - dlhodobé financné pasiva + ostatné cisté polozky.
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Graf 24 Prispevky k medziro¢nému rastu

pohladavok PFI voci sikromnému sektoru
(p. b.)
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Zdroj: NBS.

roka, v druhom polroku uz vykazala spomalo-
vanie az na 25,5% v decembri 2008 (v decembri
2007 28,5%). Pohladavky PFI voci nefinan¢nym
spolo¢nostiam zaznamenali vyraznejsie spoma-
[ovanie rastu od 2. $tvrtroka, ked ku koncu roka
medziro¢ne vzrastli o 13,1% (v decembri 2007
024,1%).

Pohladavky PFIl vo¢i domacnostiam

Obdobne ako pocas predchadzajuceho roka, aj
v roku 2008 domacnosti vyuzivali Gverové zdroje
predovsetkym na dlhodobé investicie. Z hladis-
ka Ucelovej Struktury pohladavok domacnos-
tiam zaznamenali najvy$3i prirastok, 53,2 mld. Sk
(1,8 mld. €), ivery na byvanie', pricom k medzi-
ro¢nej miere rastu pohladdvok voc¢i domacnos-
tiam prispeli 17,5 percentualneho bodu. Spotre-
bitelské a ostatné Uvery zaznamenali absolutny
medziro¢ny prirastok vyssi ako v minulom roku
(23,0 mld. Sk, t. j. 0,8 mld. €). Ich prispevok k dy-
namike rastu Uverov domacnostiam bol pocas
vacsiny roka stabilny, v poslednom Stvrtroku
vsak zaznamenal mierne zniZenie na 7,1 percen-
tudlneho bodu. Spotrebitelské a ostatné uvery
predstavovali jeden zo zdrojov rastu konecnej
spotreby domdcnosti. Ich podiel na konecnej
spotrebe domacnosti sa zvySoval a od konca
predchadzajiceho roka vzrastol o 1,1 percentu-
alneho bodu, ked' dosiahol 10,8% (v roku 2007
taktiez néarast o 1,1 percentudlneho bodu na

Graf 25 Prirastky iverov domacnostiam
od zaciatku roka (mld. Sk)
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9,7 %).V porovnani s eurozénou a ostatnymi kra-

Rast pohladavok penaznych finan¢nych institucii
voci domdacnostiam bol sprevadzany rastom za-
dlzenosti (vyjadrenej podielom pohladavok PFI
voci domdacnostiam na HDP), ktord vzrastla me-
dziro¢ne o 2,3 percentualneho bodu a ku koncu
roka dosiahla 18,8 %. Podobny vyvoj suvisiaci
s procesom redlnej konvergencie zaznamena-
vaju aj dalsie nové ¢lenské krajiny, pricom v po-
rovnani s eurozénou (53,2 % v decembri 2008) je
zadlZenost domdcnosti v uvedenych krajinach
vyrazne nizsia.

Pohladavky PFI vo¢i nefinanénym
spolo¢nostiam

Prirastok pohladavok voci nefinan¢nym spolo¢-
nostiam sa z hladiska ucelu sustredil hlavne do
investi¢nych Uverov a Uverov na nehnutelnosti
(prirastok o 38,2 mld. Sk, t. j. 1,3 mld. €), ktorych
prirastok sa postupne zvySoval hlavne v dru-
hej polovici roka. Precerpania beznych tctov
a ostatné Uvery zaznamenali taktiez mierny na-
rast v porovnani s predchadzajicim rokom. Na-
opak, prevadzkové uvery klesali najma koncom
roka. Z hladiska ¢asovej struktury sa na raste po-
hladavok PFI voci nefinancnym spolo¢nostiam
podielali hlavne dlhodobé uvery nad 5 rokov, pri
ktorych bolo zaznamenané mierne zrychlovanie

KAPITOLA 2

1 Pohladdvky vo¢i domdcnostiam
(vrdtane neziskovych institucii
sluziacich domdcnostiam) sa
z hladiska ucelu ¢lenia na tvery
na byvanie, spotrebitelské tvery

aostatné Gvery.
NBS
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Skutocnost, Ze tdaje Slovenskej
asocidcie sprdvcovskych spoloc-
nosti (SASS) z pravidelnych tyzden-
nych statistik a idaje jednotlivych
sprdvcov OPF (www.openiazoch.
zoznam.sk) su niekedy za rézne
obdobia (SASS vystavuje ddta vZdy
k piatku, ale niektori jej ¢clenovia

k Stvrtku), ako aj rézne vykazované
pocty podielovych fondov spésobu-
ju rozdielnu vysku mesacnych aj
kumulativnych Cistych predajov.
Zlucovanie podielovych fondov
aich koncoroénd konverzia na euro
priniesla jednak vyznamny pokles
poctu podielovych fondov (z pri-
blizne 550 na 460), ako aj vyrazny
pokles poctu fondov v cudzej mene,
resp. rast poctu fondov v domdcej
mene euro.

Pohladdvky lizingovych a faktorin-
govych spolocnosti a spolocnosti
spldtkového financovania voci
stikromnému sektoru sa z hladiska
tcelu clenia na pohladdvky
zfinancného lizingu a ostatné po-
hladdvky. Z ostatnych pohladdvok
sa dalej vycleriuj len pohladdvky
z predaja na spldtky a poskytnu-
tych spotrebitelskych tiverov.

NBS
40
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Graf 26 Prirastky Uverov nefinan¢nym

spolo¢nostiam od zaciatku roka (mld. Sk)
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medziro¢nej dynamiky rastu. Najvyraznejsie svoj
rast spomalili krdtkodobé tvery do 1 roka, kto-
rych tempo rastu sa znizilo o 25,7 percentuélne-
ho bodu na 4,3 %.

Vyvoj investovania do otvorenych podielovych
fondov (OPF)

Negativne dopady svetovej financnej krizy a pre-
pad akciovych trhov sa prejavili predovietkym
vo 4. Stvrtroku 2008 v nepriaznivych vysledkoch
vacsiny kategorii podielovych fondov. V roku
2008 vsetky kategorie OPF v SR denominované
v slovenskych korunach aj v cudzej mene spo-
lu dosiahli zadporné cisté predaje 30,5 mld. Sk
(1,0 mld. €)% ¢o oproti roku 2007 predstavovalo
odlev zdrojov v objeme 53,6 mld. Sk (1,8 mld. €).

Zaporné (cisté predaje za rok 2008 vykazali
fondy penazného trhu vo vyske 15,2 mld. Sk

(0,5 mld. €) a ostatné kategoérie fondov (z toho
predovsetkym dlhopisové fondy, fondy fondov,
zmiesané fondy a akciové fondy) spolu dosiahli
zaporné Cisté predaje 15,3 mld. Sk, (0,5 mid. €).
Jediné kladné cisté predaje vo vyske 2,4 mld. Sk
(0,08 mld. €) mali iné (najma zaistené) fondy.

2.4.2 POHIADAVKY LiZINGOVYCH A FAKTORINGOVYCH
SPOLOCNOSTI A SPOLOCNOSTI SPLATKOVEHO
FINANCOVANIA

Objem pohladéavok lizingovych a faktoringovych

spoloc¢nosti a spolo¢nosti splatkového financo-

vania voci sukromnému sektoru sa v porovnani

s predchadzajuicim rokom zvysil o 22,6 mld. Sk

(0,8 mid. €) a ku koncu roka 2008 dosiahol

146,7 mld. Sk (4,9 mld. €). Ich dynamika rastu sa

pocas roka postupne spomalovala a k ich rastu

0 18,2 % prispeli hlavne ostatné pohladavky?.

Z hladiska jednotlivych sektorov vzrastli najvy-
raznejsie pohladavky voci nefinan¢nym spolo¢-
nostiam (pohladavky z finan¢ného lizingu a po-
hladavky z predaja na splatky a z poskytnutych
spotrebitelskych tGverov). V sektore domacnosti
dochédzalo k miernemu spomalovaniu dyna-
miky rastu pohladavok lizingovych a faktorin-
govych spolo¢nosti a spolo¢nosti splatkového
financovania na 14,9% ku koncu roka, ked' ich
objem dosiahol 40,7 mld. Sk (1,4 mld. €).

2.4.3 UROKOVE MIERY

Klientske trokové sadzby

Klientske urokové sadzby boli v roku 2008 cha-
rakterizované relativne stabilnym vyvojom. Kon-
com roka vsak ECB a nasledne aj NBS pristupila
k trojndsobnému znizeniu klucovych sadzieb
(kumulativne o 1,75 percentudlneho bodu).
Tento vyvoj sa mierne prejavil aj v Urokovych
sadzbach na medzibankovom trhu. Do konca
roka 2008 sa vsak nestihol pokles klucovych
sadzieb prejavit v plnom rozsahu aj v trhovych

Tabulka 20 Kumulativne cisté predaje podielovych listov otvorenych podielovych fondov

2007 2008
mld. Sk mid. EUR mld. Sk mid. EUR
Podielové listy OPF v SR" 23,1 038 -30,5 -1,0
Podielové listy OPF inych ako penazného trhu 9,1 03 -15,3 -0,5
Podielové listy OPF penazného trhu 14,0 0,5 -15,2 -0,5

Zdroj: Vypocty NBS z idajov Slovenskej asocidcie sprdvcovskych spolocnosti (SASS).
1) Denominované v domdcej mene (v slovenskych korundch) a v cudzej mene spolu.



Graf 27 Vyvoj urokovych sadzieb z tverov

nefinanénym spolo¢nostiam, 3M BRIBOR-u

Graf 28 Vyvoj urokovych sadzieb
z poskytnutych uverov domacnostiam (%)

KAPITOLA 2

a zdkladnej sadzby NBS (%)

2004 2005 2006 2007 2008

== Precerpania beznych Uctov a kreditné karty
== Zakladnd sadzba NBS Uvery do 1 mil. EUR
== 3M BRIBOR Uvery nad 1 mil. EUR

Zdroj: NBS.

sadzbdch. Preto aj prenos do klientskych troko-
vych sadzieb bol iba velmi mierny. S najvacsou
intenzitou sa vyvoj trhovych sadzieb premietol
do klientskych sadzieb z Uverov nefinan¢nym
spolo¢nostiam a z vkladov nefinan¢nych spo-
lo¢nosti. Nepruznd reakcia bola pri UGveroch
a vkladoch domacnosti.

Urokové sadzby z tiverov nefinanénym
spolo¢nostiam

Uro¢enie Uverov nefinanénym spolo¢nostiam
zostalo takmer pocas celého roka 2008 relativne
stabilné. Na konci roka urokové sadzby odzrkad-
lovali pokles kli¢ovych trhovych sadzieb. Znizili
sa urokové sadzby z Gverov malym a strednym
podnikom (do 1 mil. €) a tieZ velkym podnikom
(nad 1 mil. €). Z hladiska diéky fixacie uroko-
vej sadzby poklesli predovietkym kratkodobé
sadzby, na druhej strane dlhodobé sadzby mali
pocas druhej polovice roka viac-menej rasttcu
tendenciu. Spésobila to zmena vnimania rizika
koncom roka v dosledku rozsirenia problémov
na finan¢nych trhoch, ked Grokové sadzby z tve-
rov na beznu ¢innost (precerpania beznych tcétov
a prevadzkové Uvery) reagovali s va¢Sou intenzi-
tou na znizenie trhovych sadzieb, kym reakcia
urokovych mier z dlhodobych uverov (najma
investi¢nych Uverov a Uverov na nehnutelnosti)
bola nepruznd. Vyvoj na finan¢nych trhoch sa
tiez premietol do nizdich objemov novoposkyt-

16 7.8
14 F74
12-,\ [ F7,0
Ny~

101 6,6
81 62
6 rs8
44 F54

50

2004 2005 | 2006 2007 2008

=== Precerpania beznych uctov a kreditné karty
Zakladna sadzba NBS
Spotrebitelské a ostatné Uvery

== Uvery na nehnutelnosti (pravé os)

Zdroj: NBS.

nutych uverov nefinan¢nym spolo¢nostiam na
konci roka.

Urokové sadzby z tiverov domdcnostiam

Urokové sadzby z uverov doméacnostiam nere-
agovali na pokles kltucovych a trhovych sadzieb
zkoncaroka. Urokové sadzby z iverov domacnos-
tiam boli charakterizované pocas roka prevazne
rasticou tendenciou. Vynimkou boli iba urokové
miery z precerpani beznych Uctov, ktoré su naj-
vyssie dro¢enym typom uveru. Urogenie Gverov
na nehnutelnosti sa zvysovalo takmer pocas ce-
|ého roka. Bolo to najma pri hypotekarnych Gve-
roch a v mensom rozsahu aj pri inych Uveroch na
nehnutelnosti. Na druhej strane sa mierne znizilo
Urocenie Uverov stavebnych sporitelni, ktorych
produkty nie st naviazané vo velkom rozsahu na
finan¢ny trh. Urokové miery zo spotrebitelskych
uverov mali mierne klesajuci trend pocas prvého
polroka, v dalsom obdobi sa vsak vyraznejsie zvy-
Sili. Vyvoj urocenia pri obidvoch druhoch tverov
odzrkadloval vy3sie trhové sadzby na medziban-
kovom trhu v eurozdéne oproti sadzbam na me-
dzibankovom trhu na Slovensku.

Urokové miery z vkladov nefinanénych
spolocnosti

Urokové sadzby z vkladov nefinanénych spolo¢-
nosti zaznamenali s vynimkou poslednych dvoch
mesiacov stabilny vyvoj. Mierne volatilnejsi vy-
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Graf 29 Vyvoj urokovych sadzieb z vkladov

nefinanénych spolocnosti (%)

2004 2005 2006 2007 2008

=== Vklady splatné na poziadanie

Zakladna sadzba NBS

Vklady s dohodnutou splatnostou do 1 roka
== 3M BRIBOR

Zdroj: NBS.

voj Urocenia vkladov splatnych na poziadanie
bol dosledkom likviditnej situdcie na medziban-
kovom trhu v poslednych dnoch jednotlivych
mesiacov, a tym relativne velkym vykyvom pri
najkratsich sadzbach. Pocas prvych troch stvrtro-
kov boli urokové sadzby z vkladov s dohodnutou
splatnostou stabilné a relativne vysoko urocené,
v dalSom priebehu roka sa v3ak vyraznejsie znizi-
li, ¢o odrazalo posun trhovych sadzieb na nizsie
urovne.

Urokové miery z vkladov domdcnosti
Na rozdiel od urokovych sadzieb z vkladov nefi-
nancnych spolo¢nosti, Urocenie vkladov domac-

Graf 30 Vyvoj urokovych sadzieb z vkladov
domacnosti (%)
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== V/klady splatné na poziadanie

Zékladna sadzba NBS

Vklady s dohodnutou splatnostou do 1 roka
== V/klady s dohodnutou splatnostou nad 2 roky
== \/klady s dohodnutou splatnostou nad 2 roky”

Zdroj: NBS.

1) Ocistené o Strukturované vklady, nakolko pri tychto vkladoch
banky vykazuji velmi nizke trokové sadzby, pretoze nevedia urcit
budtice zhodnotenie vkladu.

nosti nereagovalo na vyvoj na medzibankovom
trhu. Bolo to najma v désledku marketingovych
akcii spojenych so ziskavanim klientov pri zme-
ne meny na euro. Banky v rdmci konkuren¢ného
boja ponukali relativne vysoké zhodnotenia pri
viazanych vkladoch. Preto sa Urokové sadzby
z vkladov domacnosti vyraznejsie nemenili.
Mierne rastuci trend vykazali Urokové miery
z vkladov s dohodnutou splatnostou do 1 roka.
Na druhej strane urolenie dlhodobejsich vkla-
dov sa v priebehu roka znizovalo.





