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Sprava o menovom vyvoji v SR za rok 2005

UVOoD

Od zaciatku roku 2005 zacala NBS v stilade s Menovym programom do roku 2008 realizovat’
Stratégiu infla¢ného cielenia v podmienkach ERM II. Zakladnou kotvou menovej politiky st
stanovené cielové hodnoty pre vyvoj inflacie. Na jednej strane tak NBS formulovala
jednoznacénu orientaciu svojej menovej politiky na cenovu stabilitu konzistentne so zdkonom
o NBS a plnenim inflacné¢ho maastrichtského kritéria, na druhej strane tato stratégia umoziuje
reflektovat’ potrebu plnenia kritéria vymenného kurzu a reSpektovat’ mechanizmy ERM II.

V strednodobom horizonte si NBS, v stlade so zavizkami vyplyvajicimi z ¢lenstva v EU a
zamerom vytvarat’ podmienky pre prijatie spolo¢nej meny euro, ako aj so zaviazkami vlady v
oblasti znizovania fiSkdlneho deficitu, stanovila ciel pre medzirocnu mieru inflacie meranu
harmonizovanym indexom spotrebitel'skych cien (HICP) pod 2,5% k decembru 2006 a pod
2% k decembru 2007 a 2008 tak, aby bolo splnené¢ maastrichtské kritérium na baze
priemernej dvanastmesacnej inflacie. Hodnota medziro¢nej inflacie stanovend k decembru
2005 na urovni 3,5% =+0,5 percentudlneho bodu mala rovnako charakter ciel’a, pricom tato
uroven reflektovala rozsah administrativnych Uprav regulovanych cien a sucasne bola
stanovena v sulade so strednodobym inflaénym cielom.

V suvislosti so zmenou menovo-politickej stratégie doslo aj k zmene v komunikéacii menovej
politiky vo vztahu k verejnosti, ked zaCiatkom roka 2005 Bankova rada schvalila
Komunikac¢nu stratégiu NBS do roku 2009. Menové programy boli nahradené Stvrtrocne
publikovanou strednodobou predikciou, ktord bola po prvykrat zverejnena v méji 2005.
Rozhodnutia NBS o ur¢enej vySke urokovych sadzieb st prezentované formou komentarov,
pricom od maja 2005 =zaCala NBS zverejiovat pomer hlasovania BR NBS
z predchédzajuceho mesiaca. Koncom roka NBS zacala zverejinovat pomer hlasovania BR
NBS o ur¢enej vyske trokovych sadzieb v den prijatia rozhodnutia. Komunikacia menove;j
politiky je taktieZ izko koordinovand s narodnou komunika¢nou stratégiou prijatia eura v SR,
pricom tato problematika je v rdmci Narodného planu zavedenia eura v SR prave v gescii
NBS.

Narodny plan zavedenia eura v SR bol Bankovou radou NBS schvaleny v juni 2005
anasledne vjali aj vlddou Slovenskej republiky. Tento dokument predstavuje plan
jednotlivych krokov, ktoré je potrebné uskuto¢nit’ pre bezproblémové a tspesné zavedenie a
pouzivanie eura v celom hospodarstve SR. V stlade s dokumentom Konkretizacia stratégie
prijatia eura v SR schvaleného vladou v roku 2004 predpokladd Narodny plan zavedenia eura
vstup Slovenska do eurozony v roku 2009. Stucastou tohto strategického dokumentu bolo aj
nacasovanie vstupu Slovenska do ERM II, najneskor do juna 2006.

Clenom mechanizmu vymennych kurzov ERM II sa slovenska koruna stala 28. novembra
2005. Centralna parita bola stanovena na trovni 38,4550 SKK/EUR, pricom koruna vyuziva
Standardné fluktuacné pasmo +15%. Slovensko neprijalo jednostranny zavédzok udrZiavat
uzsie fluktuacné pasmo. Pri vstupe do ERM II sa Slovensko zaviazalo nad’alej uskutocnovat’
zdravu fiskalnu politiku a podporovat taky vyvoj miezd, ktory bude v stlade s rastom
produktivity. Téato politika je plne v stlade s Konvergencnym programom Slovenskej
republiky a Menovym programom NBS.

Clenstvo Slovenska v ERM II by nemalo predstavovat’ obmedzenie pre plnenie ciel’a inflacie.
Tento kurzovy rezim by mal naopak vytvarat vhodny ramec pre nomindlnu a redlnu
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konvergenciu. Na jednej strane bude ERM II predstavovat’ urcity stupen kurzovej stability a
disciplinujici rdmec pre makroekonomické politiky a na druhej strane ponechéva dostatok
priestoru na prispdsobenia sa Sokom a ekonomickému vyvoju.

Ekonomicky a menovy vyvoj v roku 2005 bol charakterizovany spomalenim cenového rastu,
akcelerdciou ekonomickej aktivity, pokracujucou konsoliddciou verejnych financii,
zhodnocovanim slovenskej koruny voci euru a relativne dynamickym rozvojom uverovych
aktivit tak vo¢i domacnostiam, ale aj podnikatel'skej sfére.

Uz zaciatkom roku 2005 doSlo k vyraznejSiemu pribrzdeniu cenového rastu, ¢o suviselo
predovsetkym s niz§im rozsahom uprav regulovanych cien v porovnani s rokom 2004. Nizsia
medzirond dynamika inflacie meranej harmonizovanym indexom spotrebitel'skych cien
(HICP) vsak bola ovplyvnena aj nizkou dovezenou inflaciou, reflektujicou vyvoj vymenného
kurzu slovenskej koruny, ako aj vysokou Urovilou konkurencie na maloobchodnom trhu.
Dezinflaény vyvoj dokumentoval aj pokles jadrovej inflacie (HICP bez energii
a nespracovanych potravin) na Uroven eurozény. Prorastovy vplyv na cenovy vyvoj mal
naopak vyvoj cien energii (ropa, zemny plyn), ktorych rast sa okrem cien pohonnych hmot od
3. Stvrtroka 2005 prejavil aj vo vysSich upravach regulovanych cien. Prdve neocakavany
vyvoj cien energii, ktory je definovany ako vynimka z plnenia inflacného ciela, prispel
k narastu medziro¢nej inflacie. Kym v juli a auguste dosahovala medzirocna miera inflacie
hodnoty blizko 2%, do konca roka vzrastla na 3,9%. Napriek tomu, Ze rast inflacie v zavere
roka bol ovplyvneny faktormi, ktoré st mimo vplyvu centrdlnej banky, nachddzala sa
koncoro¢nd inflacia merand HICP pod hornou hranicou cielového pasma pre rok 2005
(3,5% 10,5 percentualneho bodu).

Dynamika ekonomického rastu sa v porovnani s predchadzajucim rokom zrychlila o 0,5
percentualneho bodu a dosiahla 6%', ¢o bola najvyssia uroveti od roku 1996. Struktura
ekonomického rastu bola vyvazena, ovplyvnena tak domacim, ako aj zahrani¢nym dopytom.
Akceleracia dynamiky HDP suvisela predovSetkym s rychlejsim rastom doméceho, najmé
investi¢ného dopytu tak vo forme fixnych investicii, ako aj rastu zasob. Rast investi¢ného
dopytu bol ovplyvneny priamymi zahranicnymi investiciami a vysledkami finan¢ného
hospodarenia nefinan¢nych korporacii. Vyrazny prirastok investicii smeroval predovSetkym
do infrastruktarnych stavieb, ¢o v znac¢nej miere pravdepodobne stviselo s vystavbou novych
automobilovych zdvodov. Mierne zrychlenie rastu zaznamenala aj kone¢nd spotreba a v ramci
nej najma konec¢na spotreba domécnosti. Jej dynamika vSak neprekrocila rast celkového HDP.
Zrychlenie rastu konec¢nej spotreby domadcnosti suviselo s rychlejsim mzdovym vyvojom
a pravdepodobne aj so zvySenym Cerpanim uverov. Rast redlnych miezd vSak nesmeroval
v plnej miere do spotreby, ale podporil aj rast hrubych tispor domacnosti v stalych cenach,
ktoré vzrastli po prvykrat od roku 2002. Tlmiaco na rast HDP pésobil Cisty vyvoz, ked’ vyssie
urovne dovozov suviseli predovsetkym so silnym investiénym a ¢iastocne aj so spotrebnym
dopytom.

Podiel deficitu bezného uctu platobnej bilancie na HDP sa vroku 2005 v porovnani
s predchddzajicim rokom zvysil o 5,1 percentualneho bodu a dosiahol 8,8%. Jeho rast bol
ovplyvneny prehlbenim schodku obchodnej bilancie, ale predovsetkym bilancie vynosov.

' Sprava o menovom vyvoji v SR za rok 2005 neobsahuje revidované tidaje za hruby doméci produkt, nakol’ko
v Case spracovania spravy neboli k dispozicii revidované udaje v potrebnej Struktire. Podl'a dostupnych udajov
nedoslo k vyraznym zmenam dynamiky rastu celkového HDP, ale skor k zmene jeho Struktary. Na zaklade
revidovanych udajov dosiahol v roku 2005 rast HDP 6,1%.
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Narast deficitu zahrani¢no-obchodnej vymeny bol doésledkom tutlmu vyvozu dopravnych
zariadeni, ale aj vyssich investi¢nych a spotrebnych dovozov, ako aj dovozov surovin. Dovoz
surovin bol ovplyvneny aj cenovym vyvojom na svetovych trhoch. ZvySenie schodku bilancie
vynosov suviselo jednak s vys$simi vyplatami dividend, ale aj s metodickou zmenou, ked’ sa
od roku 2005 zacal vykazovat’ reinvestovany zisk.

Aj vroku 2005 pokracoval relativne dynamicky rast averovych aktivit, podporeny d’alSim
poklesom urokovych sadzieb, zvySovanim dostupnosti uverov, rastom realnych miezd a
zrychlenim ekonomického rastu. V ramci uverov domécnostiam aj nad’alej dominovali uvery
na byvanie, rastli vSak aj avery na spotrebné ucely. Rast uverov sa premietol aj do zvySenia
zadlZenosti domacnosti, ked’ sa podiel pohl'adavok vo¢i domacnostiam na HDP zvysil z 9,7%
v roku 2004 na 12,6% v roku 2005. Dynamicky rast uverov zaznamenavaju aj d’alSie nové
&lenské krajiny EU, pri¢om spomedzi krajin V4 je zadlZenost slovenskych domécnosti

v

Vykon menovej politiky bol v prostredi dynamického ekonomického rastu zamerany, v stilade
s cielom NBS, na udrziavanie cenovej stability a plnenie inflacného ciel'a nielen pre rok
2005, ale aj v strednodobom horizonte. Zaciatkom roku 2005 celila slovenska ekonomika
vyraznym tlakom na zhodnocovanie nominalneho kurzu, ktoré boli désledkom pdsobenia
kratkodobého kapitalu, motivovaného ocakavaniami d’alSieho posiliiovania kurzu koruny voci
euru v suvislosti s prilevom priamych zahraniénych investicii a oakavanym rastom
produktivity prace, ako aj kladnym urokovym diferencidlom. Prili§ rychla apreciacia, ktoré
nezodpovedala rovnovaznym trajektoriam, vytvarala riziko korekcie nadhodnotené¢ho kurzu
v buducnosti a mohla tak ohrozit' plnenie inflaéného ciel'a v strednodobom horizonte.
Predikcie inflaéného vyvoja v tom Case naznacovali, Ze inflacia by sa ku koncu roka 2005
mohla nachédzat’ pod stanovenym cielovym pasmom. Nadhodnoteny kurz tak mohol viest’
k neopodstatnenému znizeniu inflacie na ukor ekonomického rastu. Na zmiernenie tohto
vyvoja Narodna banka Slovenska vo februari pristapila k realizacii devizovych intervencii
a sucasne prestala akceptovat’ ponuky bank v pravidelnych sterilizacnych repo tendroch.
Nésledny prebytok likvidity tak znizoval trhové trokové sadzby a atraktivitu slovenskej
meny. S ucinnostou od 1. marca 2005 Bankovad rada NBS rozhodla o zniZeni zékladnej
urokovej sadzby o1 percentudlny bod na 3,0%. Apreciacny tlak sa nasledne zastavil
a sucasne aj v dosledku regiondlnych vplyvov doslo ku korekcii predchadzajuceho vyvoja
a v d’alSom obdobi bol zaznamendvany volatilny vyvoj vymenného kurzu, ktory opétovne
vyraznejsie posilnil po vstupe SR do rezimu vymennych kurzov ERM II.

Rast cien energetickych surovin a s nim suvisiace zvySovanie regulovanych cien, ktoré sa
zacalo realizovat’ v priebehu 3. Stvrtroka, sa premietli do zvySeného odhadu inflacie na
koniec roka 2005, ale aj na rok 2006. Aj ked’ priamy vplyv rastu regulovanych cien na
medzirocnu dynamiku inflacie je jednorazovym faktorom, predstavujicim vynimku
z inflacného ciela, k dlhodobejSiemu zrychleniu cenového rastu by mohlo dojst’ v désledku
sekundarnych efektov anarastu inflaénych ocakavani. Toto riziko sa zvySilo najmi
v prostredi dynamického rastu redlnych miezd predstihujiiceho rast produktivity prace, ako aj
rychleho ekonomického rastu naznacujuceho uzatvaranie zapornej produkénej medzery. Uz
od oktoébra 2005 NBS vo svojich komentdroch k rozhodnutiu BR NBS o urc¢enej vyske
urokovych sadzieb upozoriiovala na tieto rizikd a moznu potrebu sprisnenia menovej politiky
v budiicom obdobi. V roku 2006 je preto menova politika zamerana na tlmenie nadmernych
sekundarnych dopadov uprav regulovanych cien, ako aj identifikdciu moznych dopytovych
tlakov s ciel'om plnenia strednodobych inflaénych ciel'ov.
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1. VYVOJ EKONOMIKY
1.1 Vyvoj cien

Inflacia
Inflacia merana harmonizovanym indexom spotrebitel’skych cien (HICP)

Spotrebitel'ské ceny, merané harmonizovanym indexom spotrebitel'skych cien, sa v decembri
2005 zvysili 03,9%, €o vporovnani skoncom roka 2004 predstavovalo ocakavané
spomalenie ich rastu o 1,9 percentudlneho bodu. V priemere za rok 2005 dosiahla inflacia
hodnotu 2,8% (v roku 2004 hodnotu 7,5%) pri raste cien tovarov o 1,6% a cien sluzieb o
5,5%. Medzirocnd miera jadrovej inflacie (Uhrn bez energii a nespracovanych potravin)
dosiahla v roku 2005 priemernt hodnotu 1,7% a bola o 4,8 percentualnych bodov niZsia ako v
predchadzajiicom roku.

Tovary

Podobne ako v predchadzajucich rokoch, aj v roku 2005 boli dynamizujicim prvkom rastu
cien tovarov ceny energii. Vzrastli predovSetkym ceny regulovanych poloziek (elektricka
energia, plyn a ostatné energie v priemere o 8,2%), ako aj ceny pohonnych hmét, ktoré boli
vyssie ako v roku 2004 o 6,7%. Ceny priemyselnych tovarov bez energii sa v priemere za rok
znizili o 0,7%, pricom tempo ich medzirocného poklesu sa v priebehu roka postupne
zrychlovalo a na konci roka zaznamenali pokles 0 0,9%. V ramci tohto subagregitu sa na
jednej strane najviac zvySovali ceny priemyselnych tovarov kratkodobej spotreby (v priemere
0 2,5%), na druhej strane priemyselné tovary dlhodobej spotreby boli lacnejsie o 5,7%. Ceny
potravin boli nizSie o0 0,7% pri poklese cien spracovanych potravin o 1,7% araste cien
nespracovanych potravin o 1,1%.

Sluzby

V cenach sluzieb dosiahli najdynamickejsi rast ceny regulovanych sluzieb, predovsetkym
byvania (v priemere o 7,6%), ako aj ceny ostatnych sluzieb (o 11,9%), ktoré tito dynamiku
spdsobili. V ramci sluZzieb jedinou kategériou, ktord zaznamenala pokles, boli ceny postovych
a telekomunikacnych sluzieb, ktoré sa v priemere za rok znizili o 0,3%.

Vyvoj spotrebitel’skych cien na bdze HICP (priemer za obdobie) (medziro€nd zmena v %)

2005
2004 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q rok
Uhrn 7,5 2,8 2,6 2,2 3,6 2,8
Tovary 6,4 1,0 1,2 0,9 3,3 1,6
Priemyselné tovary 6,8 2,2 1,9 2.4 5,8 3,0
Priemyselné tovary bez energii 1,6 0,1 -0,9 -1,1 -1,0 -0,7
Energie 14,5 5,0 5,7 7,0 14,9 8,2
Potraviny 5,8 -0,7 0,0 -1.4 -0,7 -0,7
Potraviny - spracované (vratane
alkoholu a tabaku) 75 -1.0 -1> -2, -1.8 -1.7
Potraviny - nespracované 1,4 -0,6 2.8 0,6 1,7 1,1
Sluzby 10,1 6,8 5,7 5,0 4.4 5,5
Jadrova 1nﬂa,(:1a (Ghrn t?ez energii a 6.5 2.6 17 12 12 1.7
nespracovanych potravin
Uhrn bez energii 6,0 2,3 1,9 1,2 1,2 1,6

Zdroj: Prepoéty NBS z podkladov SU SR
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Inflacia merana narodnym indexom spotrebitel’skych cien

Rast spotrebitel'skych cien v roku 2005 bol v porovnani s rokom 2004 pomalsi, ked’
medziro¢nd miera inflacie, merana indexom spotrebitel'skych cien, dosiahla v decembri 3,7%
(v rovnakom obdobi predchédzajuceho roku 5,9%). Priemerna miera inflacie za rok 2005
predstavovala 2,7% (v roku 2004 to bolo 7,5%).

Na zniZeni medziroéného tempa rastu spotrebitel'skych cien v roku 20052 sa v porovnani s
predchadzajucim rokom podielalo spomalenie dynamiky vo vécSine zakladnych sektorov
spotrebného kosa s vynimkou cien pohonnych hmét. K celkovému rastu spotrebitel’skych cien
ku koncu roka (3,7%) prispela jadrova inflacia 1,3 percentualneho bodu. Administrativne
upravy regulovanych cien sa na celkovom prirastku spotrebitel'skych cien podielali 2,4
percentudlneho bodu. K Gpravam nepriamych dani v roku 2005 nedoslo.

Struktira medziro&nej miery inflicie
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Zdroj: SU SR

V priebehu prvého polroka 2005 sa medzirocnéd miera inflacie spomal'ovala na troven 2,0% v
juli, avSak od augusta zaznamenala postupné zrychl'ovanie.

Na ceny v roku 2005, podobne ako v predchadzajicich rokoch, vplyvali hlavne doméce
faktory, ked’ cenovy vyvoj bol ovplyvneny administrativnymi opatreniami (ale v mensej
miere ako predchadzajucich rokoch). Podiel administrativnych opatreni (zmeny regulovanych
cien) na celkovom ndraste cien vroku 2005 predstavoval v priemere priblizne 67,6%.
Spomalenie rastu regulovanych cien sa pravdepodobne prejavilo aj miernejSimi sekundarnymi
efektmi v cenach trhovych sluzieb, ktorych medzirocnd dynamika sa v priebehu roka
postupne spomal’ovala.

? Inflacia merana indexom spotrebitel'skych cien je, na rozdiel od ostatnych cenovych ukazovatel'ov, hodnotena
k decembru 2005 vzhl'adom na potrebu vypoctu prispevkov jednotlivych zloziek spotrebného kosa k celkovej
inflacii. Z tohto dovodu tabulka o vyvoji spotrebitel'skych cien obsahuje udaje k poslednym mesiacom
jednotlivych stvrtrokov 2005.
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Sprava o menovom vyvoji v SR za rok 2005

Posiliiovanie vymenného kurzu slovenskej koruny voci euru sa prejavilo v cenach potravin,
ktoré klesali takmer pocas celého roka a aj vo forme nizkej dovezenej inflacie. To sa odrazilo
v spomal’ujicej sa dynamike cien obchodovatelnych tovarov, resp. v medziro¢nom poklese
ich cien.

Vyvoj spotrebitel'skych cien (koniec obdobia (medziro¢na zmena v %)
— . . dec. 2005
Struktura spotrebného kosa 2004 oL i sep. dec.
Uhrn v % 5,9 2,5 2,5 2,2 3,7
Regulované ceny v % 15,1 7,4 7,1 6,4 11,1
podiel na uhrne v percent. bodoch 3,71 1,70 1,61 1,45 2,44
Vplyv zmeny nepriamych dani v
neregulovanych cenach - podiel na 1,12 0,09 0,00 0,00 0,00
thrne v percent. bodoch
Jadrova inflacia v % 1,5 0,9 1,1 1,0 1,7
podiel na uhrne v percent. bodoch 1,09 0,72 0,90 0,79 1,29
v tom:
Ceny potravin v % -2,1 -1,3 0,1 -2,1 -0,2
podiel na uthrne v percent. bodoch -0,41 -0,26 0,00 -0,36 -0,03
Obchodovatelné tovary v % = . 0,2 -1,7 -1,3 -0,4 0,2
podiel na vihrne vpercent bodoch -0,07 -0,59 -0,58 -0,12 -0,06
Trhové sluzby v % 8,2 6,9 6,3 5,0 5,1
podlel na uhrne v percent. bodoch 1,57 1,56 1,49 1,27 1,37
Cista inflacia (bez vplyvu zmien
nepriamych dani) v % 2,8 1,7 1,5 1,8 2,1
podiel na uhrne v percent. bodoch 1,50 0,89 0,77 0,96 1,32
Zdroj: SU SR

! Prepoéty NBS z podkladov SU SR

Vyvoj cien subagregiatov jadrovej inflacie (medziro¢ny rast %)
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Sprava o menovom vyvoji v SR za rok 2005

Administrativne opatrenia v oblasti regulovanych cien boli rovnako ako v predchadzajucich
rokoch, jednym z ur¢ujacich faktorov vo vyvoji spotrebitel'skych cien. Medzirocnd dynamika
regulovanych cien dosiahla ku koncu roka 11,1% (15,1% v decembri 2004). V janudri
vzrastli regulované ceny za elektricku energiu, plyn, teplo, vodné a sto¢né. V priebehu roku
sa zvysili aj ceny stravovania v Skolskych jedaliiach a ubytovania na vysokoskolskych
internatoch. Od septembra rastli ceny tepla a v oktobri boli v doésledku rasticich cien ropy
smerom nahor upravené aj ceny plynu.

Zmeny nepriamych dani

V roku 2005 nedoslo k ziadnym zmendm nepriamych dani. V prvych mesiacoch roka 2005 sa
v medziro¢nej dynamike prejavovalo zvySenie spotrebnych dani na cigarety z méaja 2004.

Jadrova inflacia

Jadrova inflacia v decembri 2005 dosiahla 1,7%, ¢o predstavovalo v porovnani s rovnakym
obdobim roku 2004 zvySenie o 0,2 percentudlneho bodu. Jej vyvoj v prvych troch
Stvrtrokoch bol charakterizovany stabilnou medzirocnou dynamikou na trovni okolo 1,0%
s vyraznej$im narastom v poslednom $tvrtroku.

Z hladiska zakladnej Struktiry jadrovej inflacie urcujucim sektorom rastu boli ceny trhovych
sluzieb (najvacsi prispevok k jadrovej inflécii), ked’ sa v ich cenach pravdepodobne prejavili
hlavne sekundarne efekty zvySovania regulovanych cien.

Struktira medziro¢nej miery jadrovej inflacie
(percentualne prispevky zloZiek jadrovej inflacie)
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Vplyv cien obchodovatel'nych tovarov = = Vplyv cien trhovych sluzieb

Ceny potravin (bez nealkoholickych napojov), ako stucast’ jadrovej inflacie, zaznamenali ku
koncu roka na medzirocnej baze pokles o0 0,2%. Tento vyvoj bol odrazom niekolkych
faktorov, predovietkym otvorenosti trhu pre okruh dodavatelov z celej EU, konkurencie na
maloobchodnom trhu a posililovania vymenného kurzu koruny, ktoré posobili na ceny
potravin tlmiaco. Uvedené faktory sa odrazili predovSetkym vo vyvoji cien spracovanych
potravin.
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Sprava o menovom vyvoji v SR za rok 2005

Na vyvoj jadrovej inflacie posobili tlmiaco ceny obchodovatelnych tovarov, ktoré na
medzirocnej baze dosiahli v decembri zniZenie 0 0,2%. Tento pokles bol vysledkom
posobenia viacerych faktorov. V prostredi silnej konkurencie na urovni maloobchodu vplyval
na ceny obchodovatelnych tovarov aj vyvoj vymenného kurzu slovenskej koruny, ked” jeho
posiliiovanie sa v spotrebitel'skych cenach prejavovalo vo forme nizkej dovezenej inflacie.
Ceny obchodovatel'nych tovarov bez pohonnych hmot klesli ku koncu roka o 1,6%.
Prorastovo na ceny obchodovatel'nych tovarov vplyvali ceny pohonnych hmot, ktoré rastli v
priebehu celého roka s vyraznejSim zrychlenim od septembra. Ich vyvoj reagoval na zmeny
cien ropy a vymenného kurzu koruny oproti dolaru. V decembri 2005 ceny pohonnych hmot
zaznamenali najrychlejs$i medziro¢ny rast, ktory predstavoval 12,5%.

Spomal'ovanie medziro¢nej dynamiky cien trhovych sluzieb v priebehu roka, na ktoré
posobili predovsetkym domdace nakladové faktory, bolo pravdepodobne odrazom mensieho
rozsahu zvySovania regulovanych cien ako v predchadzajicom roku. Medziro¢né tempo rastu
cien trhovych sluzieb zaznamenalo ku koncu roka hodnotu 5,1%, ¢o bolo o 3,1
percentualneho bodu menej ako v rovnakom obdobi predchadzajuceho roka. Vyvoj cien
sluzieb nesignalizoval existenciu nadmernych dopytovych tlakov, ked najrychlejsi rast
zaznamenavali poc€as roka ceny sluzieb spojenych s byvanim (v decembri 2005 rast o 7,8%).
V ramci dopytovych sluzieb réstli predovSetkym ceny sluzieb v oblasti vzdelavania (v
decembri zvySenie o 5,4%) a ceny sluzieb v oblasti rekredcie a kultury (v decembri zvySenie
0 5,2%).

Vyvoj cien dopytovych a nakladovych trhovych sluzieb

%
N
L

< < < < [Ya) [Ya) [Va) wv O
S S S S S S S S S
= = = = = =
24
Il Sluzby dopytové medzimesacne [ Sluzby nakladové medzimesaéne
= Sluzby dopytové medziro¢ne === Sluzby nakladové medziro¢ne

Ceny vyrobcov

Vyvoj cien vyrobcov bol v roku 2005 ovplyvneny viacerymi faktormi, hlavne rastom cien
energetickych 1 ostatnych priemyselnych surovin, ktory bol timeny miernym zhodnocovanim
kurzu slovenskej koruny voc¢i americkému dolaru, ako aj dobrou urodou pol'nohospodarskych
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Sprava o menovom vyvoji v SR za rok 2005

produktov a tlakom obchodnych retazcov. Ddsledkom vplyvu uvedenych faktorov bolo na
jednej strane zvysenie dynamiky cien priemyselnych vyrobcov a na druhej strane pokles cien
pol'nohospodarskych vyrobkov (na rozdiel od ich zvySenia v predchddzajicom roku). Ceny
stavebnych prac a stavebnych materialov rastli pomalsie ako pred rokom.

Ceny priemyselnych vyrobcov

Vyssie medziro¢né tempo rastu cien priemyselnych vyrobcov bolo v roku 2005 spdsobené
hlavne vonkaj$imi nakladovymi faktormi. Tieto ovplyvnili predovsetkym viac ako
dvojnasobné medzirocné zvysenie rastu cien elektrickej energie, plynu, pary a teplej vody (v
priemere o 8,3% v roku 2005 oproti 3,2% v roku 2004). Ceny produktov priemyselnej vyroby
vzrastli v roku 2005 menej ako v predchddzajucom roku hlavne v dosledku tlmiaceho t¢inku
cien potravinarskych vyrobkov, ktoré klesali pocas jedenastich mesiacov v roku.

Medziroény vyvoj cien vyrobcov (priemer za obdobie) v %
2005

2004 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q rok
Ceny priemyselnych vyrobcov 34 2,5 4,0 5,6 6,7 4,7
ceny nerastnych surovin 5,9 -0,6 -1,5 1,2 25,6 6,0
ceny produktov priem. vyroby 3,4 2,8 2,5 2,0 1,3 2,1

ceny elektrickej energie,

plynu, pary a teplej vody 3,2 2,5 6,6 10,9 13,1 8,3
Ceny stavebnych prac 6,0 5,4 4.4 3,7 3,7 43
Ceny stavebnych materialov 5,6 7,7 6,3 2.4 1,3 4.4
Ceny pol'nohosp. vyrobkov 2,1 -1,9 1,3 -5,7 -1,3 -2,4
ceny rastlinnych vyrobkov 6,8 -15,1 -16,8 -14,8 -3,7 -10,8
ceny zivociSnych vyrobkov 0,1 1,0 3,7 0,6 0,5 1,4

Rast cien energii ovplyvnil v roku 2005 predovSetkym vyrazny rast cien vyroby plynu a
distribicie plynnych paliv potrubim (o0 21,6% oproti 3,6% v roku 2004) a rast cien vyroby
arozvodu pary a teplej vody (o 7,8% oproti 1,9% v roku 2004). Ceny vyroby a distribucie
elektriny sa v roku 2005 medziro€ne zvysili len mierne (o 1% oproti 1,8% v roku 2004).

Ceny nerastnych surovin mali v roku 2005, aj napriek miernemu zvySeniu dynamiky ich rastu
(hlavne zasluhou posledného Stvrtroka) oproti predchadzajucemu roku, relativne maly vplyv
na celkovy vyvoj cien priemyselnych vyrobcov v désledku ich nizkej vahy.

Medziro¢né zvysenie cien produktov priemyselnej vyroby v priemere o 2,1% je vysledkom na
jednej strane rastu cien rafinérskych ropnych produktov (o 24,8%), zékladnych kovov
a hotovych kovovych vyrobkov (o 7,2%) a chemickych vyrobkov (o 3,9%) a na druhej strane
poklesu cien potravinarskych vyrobkov (o 4%). Ceny ostatnych subkategérii len nepatrne
vplyvali na agregovanu cenu produktov priemyselnej vyroby.

Ceny stavebnych prdac

Dynamika rastu cien stavebnych prac sa v roku 2005 v porovnani s predchadzajicim rokom
spomalila o 1,7 percentudlneho bodu v priemere na 4,3%. Rovnakou mierou sa na uvedenom
raste podielal rast cien oprav audrzby stavebnej povahy acien prac v novej vystavbe,
modernizacidch a rekonstrukciach budov a inzinierskych stavieb.

Aj dynamika rastu cien materialov a vyrobkov spotrebovanych v stavebnictve (materidlov
a vyrobkov tuzemskych priemyselnych vyrobcov) sa oproti predchadzajucemu roku spomalila
(o 1,2 percentudlneho bodu) na 4,4%. Ceny materidlov pouZzitych na opravy a adrzbu
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stavebnej povahy boli medziroéne vys$Sie 03,9% a ceny materidlov v novej vystavbe,
modernizaciach a rekonstrukciach vzrastli o 4,5%.

Ceny pol’nohospodarskych vyrobkov

Ceny pol'nohospodarskych vyrobkov po raste v roku 2004 poklesli v roku 2005 medziro¢ne v
priemere o 2,4%. Spdsobil to vyrazny pokles cien rastlinnych vyrobkov (o 10,8%), ked” ceny
zivo¢isnych vyrobkov mierne medziro¢ne vzrastli (o 1,4%).

Vyvoj cien rastlinnej produkcie suvisel najmé s poklesom cien obilnin (o 14,1%), olejnin (o
13,2%), zemiakov (o0 10,2%) a ovocia (o 8,6%).

Na medziro¢ny vyvoj cien zZivocisSnych vyrobkov posobili na jednej strane hlavne vysSie ceny
jatocného hovédzieho dobytka vratane teliat (o 4,3%), jato¢nych oSipanych (o 4%), surového
kravského mlieka (o 3,1%) ana druhej strane niZSie ceny slepacich konzumnych vajec (o
12,1%) a jato¢nej hydiny (o 2,6%) pravdepodobne aj v dosledku poklesu dopytu z dovodu
Siriaceho sa virusu vtacej chripky.

1.2 Hruby domaci produkt
Deflator HDP

Vseobecny rast cien, merany prirastkom deflatora HDP, v roku 2005 dosiahol 2,5%, ¢o bolo
0 2,1 percentualneho bodu menej ako v roku 2004. Vyvoj deflatora HDP bol predovsetkym
ovplyvneny medziro¢ne pomal§im narastom spotrebitel’skych cien.

Vyvoj deflatora HDP bol ovplyvneny deflatorom domaceho dopytu a vztahom medzi
deflatorom vyvozu a dovozu. Prirastok deflatora domaceho dopytu (3,2%) vyplynul z takmer
zhodného rastu cenovej urovne spotrebnych zloziek dopytu itvorby hrubého kapitalu.
V ramci cenového vyvoja zloziek konecnej spotreby rychlejsie rastla cenova troven verejnej
spotreby (4,0%) v porovnani s narastom cenovej urovne sukromnej spotreby (3,1%).
V naraste cenovej urovne hrubych investicii sa prejavil predovsetkym ndrast cien zdsob, kym
fixné investicie tlmili deflator tvorby hrubého kapitalu.

Znizujuco na deflator HDP pdsobila relacia cenového vyvoja v zahranicnom obchode. Vyvoj
vymenného kurzu slovenskej koruny ainych cenovych faktorov na zahrani¢nych trhoch
vyustil do miernej$icho narastu deflatora vyvozu (0,3%), ako aj dovozu (2,0%) v porovnani
s vyvojom domacej cenovej urovne. Ceny vyvazanych tovarov asluzieb sa zvySovali
pomalSie ako ceny dovazanych tovarov a sluzieb zo zahrani¢nej ponuky.

Vyvoj deflatora HDP (index, romr=100, priemer za obdobie)
2005
2004
1.Q 2.0 3.0 4.0 rok
Spotrebitel'ské ceny 107.,5 102,8 102,5 102,1 103,5 102,7
Ceny priemyselnych vyrobcov 103,4 102,5 104,0 105,6 106,7 104,7
Deflator HDP 104,6 102,5 103,0 102,2 102,1 102,5
Deflator vyvozu 97.9 99.6 100.4 100.0 101.2 100.3
Deflator dovozu 98,3 100,8 102,5 101,2 103,1 102,0
Zdroj: SU SR
Hruby domaci produkt
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Hruby doméci produkt v roku 2005 podla predbeznych udajov Statistického uradu SR
vzrastol medziroéne o 6,0% v stalych cenach roku 1995 (0 6,1% v stalych cenach roku 2000°)
a dosiahol tak najrychlejsie tempo rastu od roku 1996. V porovnani s rokom 2004 sa tempo
ekonomického rastu zrychlilo 00,5 percentudlneho bodu. Rast HDP z hl'adiska pouzitia
suvisel so zvySenim domaceho, ako aj zahrani¢ného dopytu a z produkéného hladiska bol
ovplyvneny najmi tvorbou pridanej hodnoty v priemysle, obchode a stavebnictve. Nominalny
objem vytvoreného HDP predstavoval 1 439,8 mld. Sk, ¢o bolo o 8,6% viac ako pred rokom.

Vyvoj realneho hrubého domaceho produktu
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Zdroj: SU SR

Z pohl'adu jednotlivych Stvrtrokov redlny rast ekonomiky postupne akceleroval z 5,1%
v1.a2. Stvrtroku na 6,2% v 3. Stvrtroku anasledne dosiahol dynamiku 7,6% v 4.
Stvrtroku 2005, ¢o je doposial’ najvyssi dosiahnuty realny rast ekonomiky v SR. Rychly
realny rast HDP v 4. Stvrtroku bol zhladiska Struktiry ovplyvneny predovsetkym
tvorbou hrubého kapitalu, ktora medzirocne vzrastla o 33,5%.

* V maji 2006 SU SR zverejnil vybrané revidované tidaje HDP z roénych narodnych uétov za roky 2000-2005
(podrobnejSia informacia sa nachaddza v prilohe 7.2). Vzhladom na rozsah doposial publikovanych

revidovanych udajov bola analyza vyvoja HDP spracovana zo $tvrtroénych narodnych uétov s bazickym rokom
1995.
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Vyvoj realneho HDP podPa §tvrt'rokov
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Zdroj: SU SR

Vyvoj domaceho a zahrani¢ného dopytu sa v sthrne prejavil rastom agregatneho dopytu
0 8,6% v stalych cenach (v roku 2004 o 8,9%). V jeho Struktire sa podiel zahrani¢ného
dopytu zvysil oproti predchadzajucemu roku o 1,1 percentudlneho bodu na 50,9% na tkor
domaéceho dopytu.

Vyvoj agregatneho dopytu a jeho krytie (stale ceny roku 1995)
Objem v mld. Sk Struktara v %
2003 2004 2005 2003 2004 2005
Agregatny dopyt 1 486,1 1618,5 17573 100,0 100,0 100,0
Vv tom
Domaci dopyt 762,7 812,2 863,4 51,3 50,2 49,1
Zahrani¢ny dopyt 723,4 806,3 893,9 48,7 498 50,9
Krytie agregdtneho dopytu
Domaca ponuka 783,4 826,5 876,3 52,7 51,1 49,9
Zahrani¢na ponuka 702,7 792,0 881,0 47,3 48,9 50,1
Zdroj: SU SR

Poznamka: Domaci dopyt je vratane Statistickej diskrepancie. Zahranicny dopyt zahria vyvozy vyrobkov
a sluzieb. Domacu ponuku predstavuje HDP a zahranicna ponuka je tvorend dovozmi vyrobkov a sluzieb.

Z hladiska Struktary agregatneho dopytu bol vyvoj v jednotlivych polrokoch odlisny. Kym
v prvom polroku domaci i zahrani¢ny dopyt vplyvali na HDP v podobnom rozsahu, v druhom
polroku sa dynamiky ich rastu zrychlili, pricom domaci dopyt zaostal za rastom zahrani¢ného
dopytu. Na vyssi zahraniény dopyt reagovala i agregatna ponuka, ¢o sa prejavilo v rychlejsej
dynamike HDP i raste dovozov. Kym zahrani¢ny dopyt i zahrani¢na ponuka v roku 2004 este
nedosiahli irovent domaceho dopytu, resp. HDP, v roku 2005 ich objem prevysili. Otvorenost’
ekonomiky (podiel dovozu a vyvozu na HDP) v roku 2005 dosiahla 201% v stalych cenach,
¢o bolo zapri¢inené dynamickym rozvojom zahrani¢ného obchodu.

Ponukova stranka HDP

Na tvorbu pridanej hodnoty vplyvala vys$sia hruba produkcia, ako aj narast medzispotreby.
K realnemu rastu HDP v roku 2005 okrem pridanej hodnoty prispeli ivysSie Cisté dane
z produktov. V dosledku mierneho predstihu rastu medzispotreby pred rastom hrube;j
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produkcie sa miera pridanej hodnoty v ekonomike SR medziro¢ne zniZila na 38,3% (38,7% v
roku 2004).

Tvorba hrubého domaceho produktu a jeho zloziek (mld. Sk, stale ceny roku 1995)
Index rastu

2003 2004 2005 2003/02 2004/03 2005/04
Hruba produkcia 1870,3 1928,2 2049,3 105,1 103,1 106,3
Medzispotreba 1164,2 1181,1 1264,2 105,2 101,5 107,0
Pridana hodnota 706,1 747,1 785,1 105,1 105,8 105,1
Cisté dane z produktov 77,3 79,4 91,1 99,1 102,7 114,7
Hruby domaci produkt 783.,4 826,5 876,3 104,5 105,5 106,0

Zdroj: SU SR
Pozndmka: Indexy rastu sii pocitané z hodnét vyjadrenych v mil. Sk. Cisté dane z produktov zahriajii dait z pridanej hodnoty, spotrebnii dait
a dane z dovozu znizené o subvencie

Najvyssie zvySenie pridanej hodnoty (o 15,6%) zaznamenalo stavebnictvo. Jej rast stvisel s
vysokym dopytom po stavebnych pracach, prejavujiicim sa rastom hrubého fixného kapitalu
vo forme stavebnych investicii. Rastici dopyt sa prejavil aj v obsluznych odvetviach
ekonomiky, ked’ pridana hodnota v obchode sa v medziro€nom porovnani zvysila o0 10,9% a v
doprave, postach a telekomunikaciach 0 9,2%. Rychly rast (o 7,9%) dosiahla aj pridana
hodnota v pddohospodarstve, ¢o suviselo predovsetkym s Cerpanim prostriedkov Europskej
tinie. Uroven tvorby pridanej hodnoty minulého roka nedosiahlo zdravotnictvo a socialna
pomoc, Skolstvo, finan¢né sprostredkovanie.

Relativne vysoké tempo rastu pridanej hodnoty zaznamenal priemysel (8,7%), najmi v
dosledku posobenia priamych zahrani¢nych investicii v priemyselnej vyrobe. V ramci
priemyselnej vyroby dosiahla vysokll dynamiku pridana hodnota vo vyrobe potravin, napojov
a tabakovych vyrobkov a vo vyrobe strojov, elektrickych zariadeni a dopravnych
prostriedkov.

Vyvoj hrubého domaceho produktu podl'a odvetvi index, romr=100, s.c.)
Odvetvie ekonomickej ¢innosti 2004 LQ 05 2005 3005 2005 2005
2003 1.Q04 2.Q04 3.Q04 4.Q04 2004
HDP 105,5 105,1 105,1 106,2 107,6 106,0
v tom:
Podohospodérstyvo 109,6 114,2 108,0 105,2 106,1 107,9
Priemysel spolu 111,5 107,9 106,5 106,3 114,3 108,7
Tazba nerastnych surovin 96,8 101,2 109,5 109,2 105,5 106,5
Priemyselna vyroba 111,9 1074 108,7 106,6 1149 109,5
Vyroba a rozvod 111,3 110,5 85,3 102,0 109,7 103,1
_clektr, plynuavody
Stavebnictvo 111,8 110,8 113,7 118,0 118,9 115,6
Sluzby spolu 103,0 103,9 104,0 102,5 98,1 102,0
Vel'koobchod, maloobchod, oprava... 111,3 114,6 105,0 115,1 109,8 110,9
Hotely a restauracie 98,3 98.4 97,3 100,2 107,3 100,8
Doprava, skladovanie, posty 101,6 104,7 112,9 1178 102,0 109,2
Jatelekomunikacie
Finanéné sprostredkovanie 130,1 100,6 97,5 70,1 93,8 90,2
Nehnutelnosti, prendjom a 108,3 103.,8 104,8 100,7 91,4 99,6
obchodné Cinnosti
Verejnd sprava, obrana, 93,8 102,8 105,4 100,2 102,1 102,5
_soc.zabezpeCenie
Skolstvo 94,5 88,8 88,2 86,0 83,2 86,4
Zdravotnictvo a socialna pomoc 83,8 87,6 943 88,2 65,4 83,9
i Ostatné spolo¢., soc. a osobné sluzby 74,8 103,9 105,7 107,7 105,2 105,7
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| Ostatné V | 985 | 968 1025 137.5 1567 | 1194
Zdroj: SU SR
1)Dar z pridanej hodnoty, spotrebna dan, dan z dovozu znizena o subvencie a imputovanu produkciu bankovych sluzieb(FISIM)

Polnohospoddrstvo

Podrl'a predbeznych vysledkov SU SR v roku 2005 hospodarilo pol'nohospodarstvo s miernou
stratou. Pocet stratovych subjektov oproti predchadzajucemu roku mierne stupol. Vysledok
hospodarenia suvisel s viacerymi vplyvmi. Aj v roku 2005 pretrvaval proces roztvarania
cenovych noznic medzi cenami vstupov a cenami vystupov, najma v dosledku medzirocného
poklesu cien rozhodujucich produktov rastlinnej vyroby.

Napriek tomu, Ze troda takmer vsetkych rastlinnych produktov bola medziro¢ne vyssia, trzby
za vlastné vyrobky vzrastli v stalych cendch len o 1,7%. Tato skutocnost’ stivisela s poklesom
cien rastlinnej vyroby a znacnej Casti zivociSnych produktov. Pozitivne je mozné hodnotit’
znany medzirocny rast fixného kapitalu, ktory mdéze v budicnosti vytvarat predpoklady
efektivnejSieho hospodarenia v celom odvetvi.

ZhorSené podmienky hospodarenia v roku 2005 viedli k zniZeniu dynamiky medziro¢ného
rastu tvorby HDP v stalych cenach o 3,6 percentudlneho bodu. Podiel pol'nohospodarstva na
celkovej tvorbe HDP zostal na irovni predchadzajuceho roku (4,7%).

V roku 2005 pokracoval v pol'nohospodarstve medziro€ny pokles po¢tu pracovnikov (4,7%
metodika ESA 95). Napriek takmer osempercentnému medziroénému rastu priemerna
nominalna mesacna mzda zamestnanca polnohospodarstva patri v rdmci hospodarstva SR
medzi najnizsie. Je to spoésobené okrem iného nizSou kvalifikacnou uroviiou zna¢ného poctu
zamestnancov. Priemerna realna mesa¢na mzda medziro¢ne vzrastla o 5,0%.

Priemysel

Medziro¢na dynamika rastu HDP v priemysle v roku 2005 dosiahla v stalych cenach 8,7%.
Podiel priemyslu na celkovej tvorbe redlneho HDP sa zvysil o 0,7 percentudlneho bodu na
28,6%. Vyvoj HDP bol ovplyvneny jeho obnovenym rastom v tazbe nerastnych surovin a
miernej$im rastom v priemyselnej vyrobe a v znacne nizSom raste vo vyrobe a rozvode
elektriny, plynu a vody.

Vyvoj tvorby HDP v jednotlivych odvetviach priemyselnej vyroby bol zna¢ne diferencovany.
Vysoka dynamika tvorby HDP vo vyrobe potravin bola dand najmd nizkym porovnavacim
zakladom z roku 2004 a urCitou mierou aj rastom spotreby a exportu potravinarskych
vyrobkov. Nizsi rast HDP v odvetvi chémie, ropy a vyrobkov z gumy a vo vyrobe koksu a
ropnych vyrobkov bol ovplyvneny niz§im tuzemskym odbytom a pretrvavajucou stagniciou
odbytu chemickych vyrobkov na zahrani¢nych trhoch. Urcitou mierou bol rast HDP v
uvedenych odvetviach ovplyvneny vysokym porovnavacim zdkladom predchadzajuceho roka.
Na vyvoj tvorby HDP v odvetviach vyroby strojov, elektrickych zariadeni a dopravnych
prostriedkov, ktory dosiahol 15% rast, na jednej strane pozitivne posobili priaznivé cenové a
odbytové podmienky vo vyrobe strojov, rozSirovanie vyrobnych kapacit a priaznivé odbytové
moznosti vo vyrobe elektrickych zariadeni a na druhej strane zmena sortimentu vyroby
sposobila pokles tvorby HDP vo vyrobe dopravnych prostriedkov.
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Medziro¢ny pokles zamestnanosti v priemysle bol podl'a metodiky ESA 95 vysledkom jeho
poklesu v tazbe nerastnych surovin (6,1%), vyrobe a rozvode elektriny, plynu a vody (3%) a
priemyselnej vyrobe (1,1%), ktord zamestndva podstatnu cast’ pracovnikov. Pokles
zamestnanosti v tazbe nerastnych surovin suvisel s pokracujicim ttlmom produkcie v tomto
odvetvi. Pokles zamestnanosti v odvetviach priemyselnej vyroby a vo vyrobe a rozvode
elektriny, plynu a vody bol pravdepodobne spdsobeny pokracujicou resStrukturalizaciou
tychto odvetvi.

Podl'a predbeznych vysledkov SU SR subjekty posobiace v priemysle dosiahli v roku 2005
pri medziro¢nom raste 0 9,1% zisk pred zdanenim vo vyske 122,1 mld. Sk.

Priemerna nomindlna mesa¢nd mzda medziro¢ne réstla v priemysle spolu o 7,2% a redlna o
4,4%.

Stavebnictvo

Stavebnictvo zna¢ne zvysilo dynamiku rastu tvorby redlneho HDP z 11,8% v roku 2004 na
15,6% roku 2005. Medziro¢ne sa zvysil aj jeho podiel na tvorbe HDP o 0,3 percentudlneho
bodu na 4%.

Este vyssi rast dosiahla stavebna produkcia, ktora oproti 5,6% rastu v roku 2004 medziro¢ne
vzrastla v roku 2005 o 14,7%. Vysoky rast dosiahla tuzemskéd produkcia tak na novej
vystavbe, rekonstrukcidch a modernizaciach, ako aj pri opravach a tdrzbe.

Napriek dynamickému rastu produkcie a zamestnanosti rast realnych miezd dosiahol jednu z
najnizSich dynamik (3,2%) v rdmci odvetvi narodného hospodarstva. Priemernd nominalna
mesacna mzda medziro¢ne vzrastla o 6,0%.

Dynamicky rast produkcie sa prejavil aj v 19,7% medziro¢nom raste zisku (predbezné
vysledky), ktory dosiahol hodnotu 12,2 mld. Sk.

Sluzby

Hruby domaéci produkt v sluzbach medziro¢ne vzrastol o 2% a tempo jeho rastu bolo
medzirocne o jeden percentudlny bod nizsie. Poklesol aj podiel sluzieb na celkovej tvorbe
HDP (o 2,1 percentudlneho bodu) na 53,6%.

Z hladiska tvorby HDP v jednotlivych odvetviach sluzieb prebiehal v roku 2005 podobne ako
v predchadzajicom roku zna¢ne diferencovany vyvoj. Medziro¢ny pokles tvorby HDP
zaznamenali finan¢né sluzby (o 9,8%) a sluzby v oblasti nehnutelnosti, prenajimania a
obchodnych ¢innosti (o 0,4%). Pretrvaval medzirocny pokles tvorby HDP v Skolstve a
sluZzbach zameranych na zdravotnictvo a socidlnu starostlivost. RychlejSie ako pred rokom
rastla tvorba HDP v doprave (o 9,2%) a verejnej sprave a obrane (o 2,5%). Napriek
zmierneniu tempa najvyraznej$i rast HDP (o 10,9%) dosiahli sluzby zamerané na
velkoobchod a maloobchod a opravy motorovych vozidiel, motocyklov a spotrebného tovaru.

Rast domaceho dopytu a konecnej spotreby domdacnosti sa prejavil v medzironom raste
trzieb maloobchodu (rast o 3,5 percentudlneho bodu). Medziro¢ne sa znizilo tempo rastu
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trzieb maloobchodu zameraného na predaj motorovych vozidiel a pohonnych latok najmi v
dosledku nizSieho rastu trzieb za predaj motorovych vozidiel. Po niekol’korocnom poklese
trzby subjektov zameranych na hotelové a reStauraéné sluzby dosiahli uroven
predchadzajuceho roku. RychlejSie ako pred rokom rastli trzby vo velkoobchode, za
dopravné a ostatné sluzby v doprave a obnovil sa medzirocny rast trzieb za sluzby v oblasti
nehnutel'nosti, prenajimania a iné obchodné sluzby. Miernej$im tempom ako v roku 2004
rastli trzby v odvetvi post a telekomunikacii.

Vyvoj zamestnanosti bol v jednotlivych odvetviach sluzieb v roku 2005 diferencovany.
Medziro¢ne poklesol pocet zamestnanych osdb v sluzbach zameranych na dopravné a ostatné
¢innosti v doprave, vo financnych sluzbach, v skolstve a v sluzbach zameranych na
zdravotnictvo a socidlnu pomoc. Zamestnanost' v ostatnych odvetviach medziro¢ne vzrastla v
rozpati od 2,2% do 7,8%, pri€om najvyssi prirastok zamestnancov dosiahli subjekty zamerané
na obchodné ¢innosti.

Rast priemernej redlnej mzdy dosiahli vSetky odvetvia sluzieb. Najvyssim tempom rastla
priemerna redlna mzda v Skolstve. Vy$sim tempom ako bol priemerny mzdovy rast v SR rastli
mzdy v nehnutelnostiach, prenajimani a obchodnych Cinnostiach a vo verejnej sprave a
obrane. Najniz§i medziro¢ny rast po dynamickom raste v roku 2004 vykézali sluzby v oblasti
finan¢ného sprostredkovania.

Dopytova stranka HDP

Vyvoj HDP z hladiska pouzitia bol v roku 2005 ovplyvneny redlnym rastom domaceho i
zahranicného dopytu. K medziroénému rastu doméceho dopytu prispievali vsetky jeho
zlozky, priCcom najviac bol ovplyvneny vys§im investicnym dopytom. Rast zahrani¢ného
dopytu nedosiahol svoju dynamiku spred roka, avSak nad’alej rastol dvojcifernym tempom a
zvysSoval exportnt vykonnost’ ekonomiky.

Zrychlenie domaceho dopytu oproti roku 2004 bolo dosledkom vyvoja predovsetkym jeho
investi¢nej zlozky. Tvorba hrubého kapitalu v roku 2005 zvysila svoju medziro¢ntt dynamiku
na 14,1% v stalych cendch, ¢o bolo o 1 percentudlny bod viac ako v predchddzajuicom roku.
Kym v roku 2004 bol investi¢ny dopyt tvoreny predovSetkym vys$$im stavom zasob, v roku
2005 k jeho rastu prespievali i fixné investicie dvojcifernou dynamikou. Spotrebna zlozka
domaceho dopytu vzrastla v porovnani s rokom 2004 o 4,8% v stalych cenach, pricom k jej
rastu prispievala kone¢na spotreba domacnosti i kone¢na spotreba verejnej spravy, ktorych
dynamika sa medzirocne zvysila. Reédlna konecnd spotreba domdcnosti oproti
predchadzajucemu roku vzrastla, avsak jej dynamika v roku 2005 nedostihla vysku realneho
rastu ekonomiky, o znamenalo, ze podiel spotrebnych vydavkov domdacnosti na vytvorenom
objeme HDP sa nezvysil.
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Vyvoj hrubého domaceho produktu podl'a pouzitia (index, romr=100, s.c.1995)

Ukazovatel 2004 1.0 05 2.Q 05 3.005 4.Q 05 2005
2003 1.Q 04 2.Q 04 3.Q04 4.Q 04 2004
Hruby domaéci produkt 105,5 105,1 105,1 106,2 107,6 106,0
Domaci dopyt 105,5 105,5 108.4 103,5 111,7 107,3
Konecna spotreba 102,8 104,6 104,3 104,7 105,2 104,8
Konec¢. spotreba domacnosti 103,5 105,5 105,6 106,2 105.,9 105,8
Konec¢. spotreba ver.spravy 101,1 101,8 100,7 100,9 103,8 102,0
Konec.spotreba nezisk.instit. 105,8 105,1 103,2 102,0 102,5 103,2
Tvorba hrubého kapitalu 113,1 108,0 118,0 100,7 133,5 114,1
Tvorba hrubého fix. kapitalu 102,5 105,8 110,7 116,5 115,1 1124
Vyvoz vyrobkov a sluzieb 111,4 107,2 105,0 116,1 115,0 110,9
Dovoz vyrobkov a sluzieb 112,7 107,9 106,9 111,6 117,7 111,2
Zdroj: SU SR

Domaci investi¢ny dopyt

V dynamickom raste tvorby hrubého kapitalu sa premietol po troch rokoch stagnécie rast
fixnych investicii o 12,4%, ako aj historicky najvyssi ndrast stavu zasob o 24,7 mld. Sk
v stalych cenach. Vyvoj tvorby hrubého fixného kapitalu v priebehu roka 2005 zaznamenal
rastovu trajektoriu z 5,8% v 1. Stvrtroku na 15,1% v 4. Stvrtroku. Tvorba fixnych investicii
bola ovplyvnend predovSetkym investovanim do novych fixnych aktiv, pricom objem
nadobudnutého pouzitého dlhodobého majetku poklesol. Tvorba novych fixnych aktiv (rast
15,2% v stalych cenach) spolu s pomerne vyraznym ubytkom (19,2%) pouzitého dlhodobého
majetku vytvaraji dobré predpoklady zvySovania produktivity kapitalu a kvalitného readlneho
rastu ekonomiky v buducnosti.

Zo sektorového pohladu na Struktiru tvorby kapitalu najvyraznejSie napredovala investicna
aktivita nefinan¢nych korporacii, ¢o bolo ovplyvnené priamymi zahrani¢nymi investiciami i
vysledkami finanéného hospodarenia. Najvacsi objem investi¢nych prostriedkov realizovali
nefinanéné korpordcie formou tvorby novych fixnych aktiv. K medziro¢nému nérastu
investi¢nej aktivity vroku 2005 prispeli 75% fixné investicie vo vyrobe dopravnych
prostriedkov, ked” podniky automobilového priemyslu zaznamenali 6-ndsobny prirastok
hrubych fixnych investicii. V ramci sektora nefinancnych korporacii vyznamnejsie investovali
aj podnikatel'ské subjekty v obchode, stavebnictve, pddohospodarstve a vo vyrobe elektriky,
plynu a vody. Investi¢na aktivita sa zvysila aj v sektore verejnej spravy, finan¢nych korporacii
a domacnosti.

Struktiira tvorby hrubého fixného kapitalu za rok 2005

Tvorba hrubého fix. Podiel (%) Index
kapitalu
(mil. Sk) 2005
2004
Hospodarstvo SR spolu 376 736 100,0 112,4
v tom podla sektorov:
Nefinanéné korporacie 243 189 64,6 119,3
Finan¢né korporacie 46 638 12,4 101,3
Verejna sprava 32281 8,6 103,0
Domacnosti 53954 14,3 101,2
Neziskové inStitcie 674 0,2 81,1
z toho podla klasifikacie produkcie:
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Stavby 128 289 341 118,5
v tom: budovy na byvanie 23 566 6,3 114,2
ostatné stavby 104 723 27,8 119,5
Stroje 224 438 59,6 110,0
v tom: kovové vyrobky a stroje 167 690 44.5 110,7
dopravné zariadenia 56 748 15,1 107,9

Zdroj: SU SR

Poznamka: Objem a podiel v beznych cendch, index v stalych cendch.

Z produkéného hladiska najrychlejSie rastli investicie do stavieb. Medzirocné tempo rastu
stavebnych investicii takmer dvojnasobne predstihlo investicie do strojov. Stavebné investicie
vzrastli najma v dosledku vysSej alokécie investicnych prostriedkov do ostatnych stavieb,
vratane stavieb infrastrukturneho charakteru. Pravdepodobne vyznamna Cast’ z nich suvisela
s vystavbou zavodov pre automobilovy priemysel a s nimi sivisiacou infrastruktarou. Podiel
stavebnych investicii na tvorbe hrubého fixného kapitalu sa z tohto dovodu medzirocne zvysil
o 1,8 percentudlneho bodu na 34,1%.

Clenenie tvorby hrubého fixného kapitalu z hPadiska produkcie
200
@2004
2005
150
-
wn
< 100 -
g
50
Podohosp. Kovové vyr. Dopravné Budovy na Ostatné Ostatné
a stroje prostriedky by vanie stavby
Zdroj: SU SR

Stav zéasob v ekonomike ku koncu roka 2005 sa oproti stavu na zaciatku roka zvysil o
34,7 mld. Sk v beznych cendch (24,7 mld. Sk v stalych cendch), ked’ kladné prirastky zasob
boli zaznamenané v kazdom Stvrtroku. Rast zasob bol v priebehu roka 2005 spdsobeny
narastom vsSetkych ich zloziek, priCom najrychlejSie rastli zasoby nedokoncenej vyroby
(18,7%) atovaru (15,7%), kym zasoby materidlu a zvySenie stavu zvierat spolupdsobilo na
celkovy rast stavu zasob miernejSie. Vys$si stav vSetkych kategorii zasob v ekonomike
pravdepodobne stvisi s vy$§imi dynamikami celkového ekonomického rastu a indikuje rozvoj
d’alSich ekonomickych cinnosti i v budicnosti. Narast zasob nedokoncenej vyroby modze
suvisiet s vySSim stupflom rozpracovanosti infraStrukturnych investicii 1 vécSich
technologickych celkov s prepojenim na dovozy priamych zahraniénych investicii. Kym
v prvych troch Stvrtrokoch 2005 zésoby tlmili ekonomicky rast, v 4. Stvrtroku rast HDP

&,

NARODNA BANKA SLOVENSKA 19



Sprava o menovom vyvoji v SR za rok 2005

zvysili o 3,7 percentualneho bodu, Co v celoroénom vyjadreni znamena ich pozitivny
prispevok k redlnemu rastu HDP vo vyske 0,7 percentudlneho bodu.

V roku 2005 sa mierne znizil podiel domacich usporenych zdrojov na financovani
investicného dopytu. V roku 2004 pripadalo na jednu korunu hrubych investicii takmer 91
halierov hrubych narodohospodarskych uspor, priCom v roku 2005 sa tento pomer znizil na
84 halierov. Tento pokles bol vSak spdsobeny vysSou medziroénou dynamikou rastu tvorby
hrubého fixného kapitalu, predovsetkym vplyvom priamych zahrani¢nych investicii.

Vyvoj investicii a ispor (%, bezné ceny)
2003 2004 2005
Miera tspor ! 23,6 23,9 24,1
Miera hrubych investicii 2 25,4 26,3 28,6
Miera fixnych investicii 3 25,7 24,7 26,2
Miera krytia investicii isporami 4 92,8 90,9 84,4

Zdroj: Prepocty NBS z tidajov SU SR

1) podiel hrubych domacich vispor (HDP minus konecna spotreba spolu) na HDP
2) podiel tvorby hrubého kapitalu na HDP

3) podiel tvorby hrubého fixného kapitilu na HDP

4) pomer hrubych domacich uspor a hrubych investicii

Domaci spotrebny dopyt

K rastu konec¢nej spotreby v roku 2005 prispeli vSetky jej komponenty. Kym domacnosti
vyuzivali disponibilné prijmy na uspokojenie svojich potrieb pomerne rovnomerne v priecbehu
celého roka 2005, sektor verejnej spravy vycerpal tretinu celorocnych vydavkov v poslednom
Stvrtroku. Rast spotrebnych vydavkov sektora neziskovych institucii sa znizil priblizne na
polovicu dynamiky spred roka, ¢o pravdepodobne stiviselo i s niz§im tempom transformacie
vybranych subjektov verejného sektora na organizicie neziskového charakteru, ktoré
poskytuju sluzby pre domacnosti.

Konecna spotreba domdcnosti si pri medzirocnom raste o 5,8% zachovala svoj podiel na
celkovom objeme HDP z predchadzajticeho roka, co znamena, ze z vytvoreného objemu HDP
sektor domacnosti spotreboval v roku 2005 polovicu (50,3%). Rast sukromne;j spotreby bol
v priebehu roka 2005 stabilizovany, pricom relativne najvysSiu dynamiku dosiahol
v 3. Stvrtroku, kedy aj najrychlejSie rastli redlne mzdy. Dynamika kone€nej spotreby
domacnosti bola ovplyvnena vyraznej$im rastom miezd v obdobi relativne nizkej inflacie, ako
aj zvySenym cCerpanim uverovych zdrojov. Rast realnych miezd sa neprejavil v plnej miere
v raste sukromnej spotreby, ale podporil rast hrubych tspor domécnosti, ktoré¢ v roku 2005
vzrastli prvykrat od roku 2002 aj v stalych cenéch.
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Vyvoj kone¢nej s potreby domacnosti, inflacie a realnej mzdy
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Zdroj: SU SR

Disponibilné prijmy domécnosti boli dopiiiané uverovymi zdrojmi z petiaznych finanénych
inStitucii a inych korporécii. Podiel celkovych tverov, poskytnutych penaznymi finanénymi
institiciami domécnostiam, na konecnej spotrebe domécnosti dosiahol 22,5% ku koncu roku
2005 (17,5% ku koncu roku 2004). Na prirastku tverov v sektore domacnosti sa v roku 2005
podiel’ali predovSetkym tvery na byvanie, ktoré tvorili priblizne 60% medziro¢ného prirastku
stavu uverov, zvySnu Cast’ tvorili ostatné tivery a spotrebné uvery. Akceleracia uverov na
byvanie bola v roku 2005 sprevadzana zvySenym investovanim domacnosti do tvorby novych
fixnych aktiv. S rozSirenym cCerpanim tverov suviseli aj zmeny v Strukture sukromnej
spotreby. V skladbe konecnej spotreby domacnosti najvyssiu dynamiku (19,1% v stalych
cendch) dosiahli vydavky na nabytok, bytové vybavenie abezni udrzbu domu. VysSie
vyuzivanie tuverovych zdrojov sektorom domdécnosti pravdepodobne nestviselo iba
s investovanim do novych fixnych aktiv, ale aj so snahou domacnosti o drobné rekonstrukcie
existujucich bytovych jednotiek, ¢i zvySovanie kvality byvania nakupom nového nabytku,
bytového zariadenia a doméacich spotrebi¢ov. Podiel vydavkov na nabytok, bytové vybavenie
a beznu udrzbu domu na celkovych vydavkoch domdacnosti sa v roku 2005 zvysil o takmer
1 percentualny bod.

Z hladiska podielu najvdcSiu cast' spotreby nadalej tvoria vydavky na potraviny
a nealkoholické napoje, avsak ich podiel na celkovej sikromnej spotrebe sa oproti roku 2004
mierne znizil a dosiahol 24,9%. Redlny dvojciferny rast vramci sukromnej spotreby
zaznamenali vydavky na odievanie a obuv a vydavky na rekredciu a kulturu, ktoré si svojou
dynamikou rastu zvySovali podiel na celkovych spotrebnych vydavkoch.
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Sprava o menovom vyvoji v SR za rok 2005

Struktara konecnej spotreby domacnosti v roku 2005
(podiely v %)
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Vyssie spomenuté Styri spotrebné skupiny, ktoré dosahovali najvysSie prispevky k rastu
konecnej spotreby domécnosti v roku 2005, vysvetl'uju az 70% celkového rastu sikromne;j
spotreby. V tychto skupindch sa nachddzaji prevazne obchodovatelné tovary, ktorych
spotreba bola saturovana dovozmi i domécou produkciou.

Prispevky jednotlivych skupin spotrebnych vydavkov
k rastu kone¢nej spotreby domacnos ti

Potraviny a nealk. napoje
1,5 -

— 2004, rast 3,5%
— 2005, rast 5,8%

Doprava

Zdroj: Prepocty NBS z iidajov SU SR

Prijmy a vydavky domdacnosti
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Sprava o menovom vyvoji v SR za rok 2005

Podla predbeznych udajov SU SR dosiahli vroku 2005 bezné prijmy domécnosti
1 124,2 mld. Sk pri medziroénom nominalnom raste o 8,2% (redlne vzrastli o 5,4%). Oproti
roku 2004 sa ich dynamika zrychlila v nomindlnom vyjadreni o 0,2 percentualneho bodu,
v redlnom vyjadreni 04,9 percentudlnych bodov. Objem beznych vydavkov domacnosti
(vydavky, ktoré plati obyvatel'stvo inym sektorom a priamo ich nespotrebuva) dosiahol 271,4
mld. Sk, 0 6,2% viac ako pred rokom, ¢o v redlnom vyjadreni predstavovalo rast o 3,4%.

Tvorba a pouzitie dochodkov v sektore domécnosti (bezné ceny)
mld. Sk indexy' podiel v %
2004 2005
2004 2005 2003 2004 2004 2005

Odmeny zamestnancov (za vSetky sektory) 532,1 579,3 107,7 108,9 51,2 51,5

z toho: hrubé mzdy a platy 399.4 441,6 108.,4 110,6 38,4 39,3
Hruby zmieSany déchodok 289,0 332,1 109,1 114,9 27,8 29,5
Dochodky z majetku - prijmové 36,8 20,7 130,9 56,4 3,5 1,8
Socialne davky 148,9 157,7 103,5 105,9 14,3 14,0
Ostatné bezné transfery - prijmové 32,6 344 102,0 105,4 3,1 3,1
Bezné prijmy spolu 1039,5 | 11242 108,0 108,2 100,0 100,0
Dochodky z majetku - vydavkové 9,3 12,7 142,2 136,8 3,6 4,7
Bezné dane z dochodkov, majetku, atd’. 45,6 46,3 90,7 101,6 17,8 17,1
Socialne prispevky 176,0 185,2 103,3 105,3 68,9 68,2
Ostatné bezné transfery - vydavkové 24,6 27,1 102,2 110,0 9,6 10,0
Bezné vydavky spolu 255,5 271,4 101,7 106,2 100,0 100,0
Hruby disponibilny déchodok 783.9 852,8 110,2 108,8 100,0 100,0
Uprava vyplyvajiica zo zmien &istého majetku
domacnosti v rezervach penzijnych fondov 3,0 12,7 91,4 423,5 X X
Konec¢na spotreba domacnosti 738,7 806,3 110,7 109,2 X X
Hrubé uspory domécnosti 483 59,1 101,7 122.5 6,2 6,9
Zdroj: SU SR

1) indexy su pocitané z hodnot vyjadrenych v mil. Sk

Vyvoj beznych prijmov priaznivo ovplyvnil hlavne rast hrubého zmieSané¢ho dochodku a
odmien zamestnancov, timiaci vplyv malo zniZenie dochodkov z majetku.

Medziro¢ny rast beznych vydavkov suvisel najmi s rastom socidlnych prispevkov, vydavkov
narast mali bezné¢ dane z dochodkov a majetku. Rast socidlnych prispevkov pravdepodobne
ovplyvnili zdkonné Upravy vymeriavacich zdkladov pre povinné odvody do socidlnych
fondov (odvijaju sa od vysky priemernej, resp. minimalnej mzdy), ako aj rast zamestnanosti.

Po thrade beznych vydavkov z beznych prijmov zostal domacnostiam na d’alSie pouzitie
hruby disponibilny déchodok vo vyske 852,8 mld. Sk, ktory medzirocne vzrastol o 8,8%
(pred rokom o 10,2%). Z neho domécnosti pouZili na kone¢nt spotrebu 93,1% (pred rokom
93,8%), zvysok smeroval do hrubych uspor (zahfiiaju okrem vkladov obcanov a drobnych
podnikatel'ov aj ich aktivity spojené s nakupom hmotnych a nehmotnych investicii a penzijné
pripoistenie). Dynamicky rast hrubych Gspor domécnosti (o 22,5%) za rok 2005 bol zrejme
ovplyvneny vyraznym narastom penzijného pripoistenia, rastom prijmov domdcnosti, ale aj
nizkou porovnavacou zékladiiou predchadzajiiceho roka. Zvysenie dynamiky hrubych uspor
sa premietlo vo vyvojovej tendencii miery hrubych tspor domécnosti, ktora zacala v priemere
za rok opdtovne narastat’.
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Sprava o menovom vyvoji v SR za rok 2005

Sklon domécnosti k isporam a spotrebe
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Cisty vyvoz

Vyvoz i dovoz vyrobkov a sluzieb dosiahli v roku 2005 dvojciferné tempd rastu, pricom
vyssia dynamika dovozu ako vyvozu sa prejavila v medzirocnom zhorseni salda zahrani¢ného
obchodu. Nominalny Cisty vyvoz bol deficitny v objeme 62,9 mld. Sk (35,6 mld. Sk v roku
2004). Cisty vyvoz v stalych cenach, po zohl'adneni vyvoja cien na zahrani¢nych trhoch, bol
v roku 2005 prebytkovy v objeme 12,9 mld. Sk (14,3 mld. Sk v roku 2004).

Prehibenie deficitu v nomindlnom vyjadreni a zniZenie prebytku v realnom vyjadreni bolo
dosledkom vyraznejSieho zrychlenia dynamiky dovozov vyrobkov a sluZieb (z 10,8% v roku
2004 na 13,5% vroku 2005) alen miernejSicho narastu vyvozov (z 9,1% na 11,3%).
Udrziavanie pomerne vysokého tempa dovozov pravdepodobne suviselo so zrychlenym
domacim dopytom, prevazne investicného charakteru. ZhorSenie zahrani¢no-obchodnej
bilancie vroku 2005 bolo ovplyvnené predovSetkym vyvojom v 4. Stvrtroku (resp.
v decembri), v ktorom sa vygenerovala viac ako polovica celoro¢ného salda bilancie
vyrobkov a sluzieb v beznych cenach. K utlmeniu dynamiky redlneho rastu ekonomiky
nedoslo ani v 4. Stvrtroku, nakolko znacna cast zvySenych dovozov bola zaznamenana
v netradi¢nom néraste zasob.

Exportna vykonnost slovenskej ekonomiky sa v roku 2005 zlepsila, ked’ podiel vyvozov
vyrobkov a sluzieb na HDP v beznych cenach dosiahol 78,7% (76,8% v roku 2004). S
rastucou exportnou vykonnostou sa zvySovala i dovoznad zévislost, ktord vzrastla eSte
rychlejSie a dosiahla 83,0% (79,5% pred rokom). Otvorenost’ slovenskej ekonomiky, merana
podielom vyvozu a dovozu vyrobkov a sluzieb na nominalnom HDP, sa v roku 2005 zvysila
0 5,4 percentualneho bodu a dosiahla 161,7%.
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Vyvoj exportnej vykonnosti a dovoznej naroc¢nosti
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Redlny rast vyvozu vyrobkov a sluzieb (10,9%) sa v roku 2005 takmer vyrovnal dynamike
dovozu vyrobkov a sluzieb v stalych cendch (11,2%). Kladné saldo zahranicného obchodu
v stalych cenach sa medziro¢ne zniZilo zo 14,3 mld. Sk na 12,9 mld. Sk. Vyvoj v priebehu
roka bol odlisny. V 1. polroku sa intenzita obchodovania so zahrani¢im zmiernila, priCom
utlmenie vyvozu bolo vyraznejsie ako spomalenie dovozu, v ¢oho doésledku bol Cisty vyvoz
v priebehu 1. polroka tlmiacim faktorom rastu HDP. Naopak, v 2. polroku 2005 ¢isty vyvoz
prorastovo posobil na celkovy ekonomicky rast, ked’ zvysenie Cistého vyvozu v 3. §tvrtroku
bolo natol’ko intenzivne, ze vykompenzovalo zhorSeny vyvoj v 4. Stvrtroku.

1.3 Trh prace
Zamestnanost’, nezamestnanost’

Priaznivy ekonomicky vyvoj v roku 2005 sa premietol aj vo vyvoji zamestnanosti. Na zaklade
vysledkov z vyberového zistovania pracovnych sil (VZPS) vroku 2005 vzrastol pocet
pracujucich medziro€ne v priemere o 2,1%, €o predstavovalo zrychlenie dynamiky oproti
roku 2004 o 1,8 percentudlneho bodu. Rast zamestnanosti sa pocas takmer celého roka
pohyboval nad dvojpercentnou troviiou (s vynimkou treticho Stvrtroku). Z hladiska Struktary
pracujucich bol pozitivny vyvoj zamestnanosti v roku 2005 v rozhodujicej miere ovplyvneny
priaznivym vyvojom poctu zamestnancov, ktorych poc€et sa po minuloro¢nom poklese zvysil
a zaznamenal rast o 1,3%. Pocet podnikatelov medzirocne vzréstol o 8,2%, k Comu prispel
najmé rast podnikatel'ov bez zamestnancov (o 11,5%, pred rokom o 25,0%), kym pocet
podnikatel'ov so zamestnancami medziro¢ne klesol 0 0,3% (v roku 2004 bol zaznamenany
rast 0 19,5%).
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Zamestnanost podla metodiky ESA 95* sa po poklese v predchadzajucom roku zvysila
0 1,4%. Vyvoj zamestnanosti podl'a odvetvi (metodika ESA 95) bol vo vicSine odvetvi
sprevadzany rastom pridanej hodnoty. Viaceré zodvetvi zaznamenali vroku 2005
v porovnani s predchadzajiicim rokom rychlejsi rast zamestnanosti (stavebnictvo a obchod),
pripadne obrat z poklesu na rast (verejna sprava a obrana a ostatné spolocenské sluzby). Na
druhej strane negativny obrat z rastu do poklesu bol zaznamenany v priemysle (v dosledku
poklesu v priemyselnej vyrobe). Pokracujlici pokles zamestnanosti, rovnako ako pred rokom,
zaznamenali doprava, finan¢né sprostredkovanie, Skolstvo a zdravotnictvo.

Tvorba novych pracovnych miest v ekonomike spolu s nizSou ponukou pracovnych sil sa
premietli aj v priaznivom vyvoji nezamestnanosti. Podl'a vyberového zistovania pracovnych
sil sa pocet nezamestnanych v roku 2005 medziro¢ne znizil o 11,1%. Pokles poctu
nezamestnanych 0sob sa priaznivo premietol aj do miery nezamestnanosti, ktora v priemere
za rok 2005 predstavovala 16,2% (v rovnakom obdobi minulého roka 18,1%). Pozitivny
Vvyvoj v nezamestnanosti bol zaznamendvany pocas celého roku 2005, ked’ sa znizoval tak
pocet nezamestnanych osob, ako aj miera nezamestnanosti.

Klesajuci trend miery nezamestnanosti potvrdzuji aj udaje o evidovanej nezamestnanosti.
Podla evidencie uradov préace, socidlnych veci a rodiny miera nezamestnanosti dosiahla v
roku 2005 v priemere 11,6% (pred rokom 14,3%) a jej nizSia Groven v porovnani s udajmi z
vyberového zistovania vyplyva z rozdielnej metodiky zistovania, ako aj z definicie
nezamestnanych.

Situacia na trhu prace bola v roku 2005 ovplyviiovana ponukou prace. Aj napriek rastu poctu
0s0b v tzv. produktivnom a poproduktivnom veku, t.j. 15 a viac ro¢nych, ktory sa v roku 2005
medzirocne zvysil 0 0,7% (v roku 2004 o 1,2%), pocet ekonomicky aktivneho obyvatel'stva
zaznamenal pokles o 0,5% (pred rokom rast o0 0,9%). Prirastok poc¢tu oséb vo veku 15 a viac
sa tak v roku 2005 premietol do narastu poc¢tu ekonomicky neaktivneho obyvatel'stva (o 2,5%,
pred rokom o 1,7%). Miera ekonomickej aktivity sa v roku 2005 oproti roku 2004 znizila
0 0,7 percentualneho bodu na 59,5%. Rast zamestnanosti sa priaznivo premietol vo vyvoji
miery zamestnanosti, ktord medziro¢ne vzrastla o 0,8 percentudlneho bodu na 57,7%.

* Podl'a metodiky ESA 95 je zamestnanost’ (podet zamestnancov a samozamestnavatel'ov) vyjadrena v domacom
koncepte, ktory zohladiuje upravu o polozky ako pocty rezidentov pracujucich v zahrani¢i, nerezidentov
prichadzajucich zo zahranicia, zamestnancov v kolektivnych domacnostiach, Zien na materskej dovolenke a pod.
Metodika ESA 95 sleduje zamestnanost’ z hl'adiska hlavného, pripadne jediného zamestnania zavodovu metoédou
a pocty uvadza vo fyzickych osobach.
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Vyvoj miery nezamestnanosti
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Mzdy, produktivita prace

Priemerna mesa¢nd nominalna mzda zamestnanca hospodarstva SR v roku 2005 pri pomerne
dynamickom raste (9,2%) dosiahla 17 274 Sk. Jej rast bol o 1 percentudlny bod pomalsi ako
pred rokom. V priebehu roka nominalne mzdy vyraznejSie rastli najmé v 1. a 3. Stvrtroku.

A4

Najvyssi rast miezd bol zaznamenany vo verejnom sektore.

Na urovni odvetvi v roku 2005 najrychlejSie rastla nomindlna mzda v Skolstve (10,3%), vo
verejnej sprave a obrane a v nehnutelnostiach a prenajme (zhodne o0 9,4%) avo vyrobe
arozvode elektriny, plynu a vody (8,8%). Pomerne dynamicky rast zaznamenali nominélne
mzdy aj vdoprave, posSte atelekomunikaciach (8,5%), zdravotnictve a socidlnej
pomoci, v ostatnych spolo€enskych a socidlnych sluzbach (zhodne 8,4%) a v obchode
a opravarenskych cinnostiach (8,3%). V ostatnych odvetviach bol rast pomalsi, pricom
najnizs$i medziro¢ny prirastok mali mzdy zamestnancov vo finan¢nom sprostredkovani (5,7%)
a v stavebnictve (6,0%).

Viac ako 10% rast priemernej mzdy v Skolstve bol ovplyvneny zdkonnymi tpravami miezd
vtomto odvetvi od augusta 2005, a zrejme tiez poklesom zamestnanosti. Napriek
dynamickému rastu v roku 2005 vSak uroven priemernej mzdy v tomto odvetvi eSte stale
priemernej mzdy zaznamenand v pol'nohospodarstve, pol'ovnictve a lesnictve dosiahla 76,3%
narodohospodarskej trovne.

Z hladiska formy vlastnictva vyrazny medziro¢ny rast nominalnej mzdy dosiahli zamestnanci
podnikatel'skej sféry v malych podnikoch do 19 zamestnancov (15,8%), zatial’ co v podnikoch
s 20 a viac zamestnancami sa mzdy zvysili najmiernejsie, o 6,1%. Rychly rast miezd dosiahli
aj rozpoctové organizacie (11,3%), v prispevkovych organizacidch bola dynamika pomalSia a
dosiahla 8,5%.
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Reédlna mzda v roku 2005 medzirone vzrastla o 6,3% (pred rokom o0 2,5%), ked jej
dynamiku ovplyvnila najmi niz$ia Groven priemernej infldcie ako pred rokom. ZvySenie
redlnych miezd zaznamenali vSetky odvetvia hospodarstva.

Produktivita prace (HDP na zamestnanost’ podla Statistického vykaznictva) v roku 2005
nominalne vzrastla o 6,3%, redlne o 3,7%. Rast redlnej produktivity prace bol oproti roku
2004 pomalsi o 1,5 percentudlneho bodu, ¢o bolo ovplyvnené rychlym rastom zamestnanosti
(zvysSenie o 2,2% oproti 0,3% v roku 2004), ktorej vSak nezodpovedal adekvatny rast pridanej
hodnoty.

Relacia medzi vyvojom produktivity prace a mzdami sa po dvoch rokoch zmenila v
neprospech produktivity, ked’ v redlnom vyjadreni rastla produktivita prace oproti priemernej

mesacnej redlnej mzde pomalsie o 2,6 percentualneho bodu.

Vyvoj ukazovatel'ov trhu prace

2004 2005

rok 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q rok
Nominalna mzda (Sk) 15 825 16 022 16 737 16 816 19 466 17274
Nominalna mzda (index) 110,2 110,2 108,2 109.,9 108,4 109,2
Produktivita prace z HDP (index, b.c.) 110,1 105,0 105,9 106,9 107,2 106,3
Realna mzda (index) 102,5 107,2 105,6 107,6 104,7 106,3
Produktivita prace z HDP (index, s.c.) 105,2 102,4 102,8 104,6 105,0 103,7
Mzda minus produktivita (percent. body) -2.7 4.8 2,8 3,0 -0,3 2,6
Kompenzacie na zamestnanca nominalne ESA
95 (index) 110,8 109,5 107,5 109,5 106,5 108,2
Produktivita prace z HDP podl'a ESA 95
(index, b.c.) 110,7 106,2 106,9 107,5 107,9 107,1
Kompenzacie na zamestnanca realne ESA 95
(index) 103,1 106,5 104,8 107,2 102,8 105,3
Produktivita prace z HDP podl'a ESA 95
(index, s.c.) 105,9 103,6 103,8 105,2 105,7 104,6
Zamestnanost’ podla statistického vykaznictva
(index) 100,3 102,6 102,2 101,5 102,5 102,2
Zamestnanost’ podl'a VZPS (index) 100,3 102,3 102,1 101,6 102,5 102,1
Zamestnanost’ podl'a ESA 95 (index) 99,7 101,4 101,3 101,0 101,8 101,4
Miera evidovanej nezamestnanosti (%)* 14,3 13,1 11,4 11,0 11,1 11,6
Miera nezamestnanosti podl'a VZPS (%) 18,1 17,5 16,2 15,6 15,3 16,2
Spotrebitel'ské ceny (priemerny index) 107,5 102,8 102,5 102,1 103,5 102,7

* z disponibilného poc¢tu nezamestnanych, priemer za obdobie (prepocet NBS)
Zdroj: SU SR a prepocet NBS z udajov SU SR
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Spomalenie rastu nomindlnych miezd a nadvézne i kompenzacii na zamestnanca sa odrazilo 1
na zlepSeni vyvoja jednotkovych ndkladov priace v metodike ECB (ULCgcp, podiel
nominalnych kompenzacii na zamestnanca k realnej produktivite prace podla ESA 95),
ktorych dynamika rastu sa spomalila oproti roku 2004 o 1,1 percentualneho bodu na 3,5%.
Opacény vyvoj zaznamenali redlne jednotkové naklady prace (RULCgcp, podiel redlnych
kompenzacii na zamestnanca k redlnej produktivite prace podl'a ESA 95), ktoré po prvykrat
od roku 2002 zaznamenali rast. V ich vyvoji sa premietlo zaostavanie rastu produktivity prace
za rastom realnych kompenzacii na zamestnanca. Toto zaostavanie bolo ovplyvnené ¢iastone
spomalenim dynamiky produktivity prace, no najmid zrychlenym rastom redlnych
kompenzicii na zamestnanca. Je mozné predpokladat, ze rast realnych jednotkovych
nakladov prace je javom spojenym najma s vyrazne niz$ou inflaciou v roku 2005. Rizikovym
by sa rast RULC mohol stat, ak by iSlo o dlhodobejsi trend, ¢o by sa mohlo nepriaznivo
odrazit’ na vyvoji zahrani¢noobchodnej bilancie alebo vznikom a narastanim inflaénych
dopytovych tlakov.

1.4 Finan¢né hospodarenie

V roku 2005 pokracoval pozitivny vyvoj hospodarenia podnikatel'ského sektoru. Kumulativne
od zaciatku roku vytvorili korporacie nefinancného a finan¢ného sektora pri viac ako
Styridsat’ percentnom raste zisk vo vySke 249,5 mld. Sk. Na vytvorenom zisku sa podstatnou
mierou (88,5%) podiel’ali nefinancné korporacie, ktoré dosiahli medziro¢ny rast 16,4%.

Pozitivna zmena nastala v hospodareni finan¢nych korporacii (vratane NBS), ktoré po
trojrocnom zdpornom hospodéarskom vysledku dosiahli v roku 2005 zisk v objeme 28,7 mld.
Sk. Hospodarske vysledky finanénych korporécii vyraznou mierou ovplyvnili hospodarske
vysledky NBS, ktord v roku 2005 vyrazne znizila stratu z bezného hospodarenia.
Hospodarenie korporacii ostatného financného sektora bolo v roku 2005 v porovnani s rokom
2004 lepsie, ked’ ich zisk vzréastol medziro¢ne o 22,5%.

Vysledky finanéného hospodérenia (mil. Sk, bezné ceny)
index
rok 2005 rok 2005
rok 2004
Hospodarsky vysledok (pred zdanenim)
Nefinan¢né a finanéné korporacie spolu 249 525 140,2
Nefinan¢né korporacie 220 858 116,4
Finanéné korporacie 28 667 X
v tom
NBS -663 X
finan¢né korporacie bez NBS 29 330 122,5

V nefinan¢nom sektore dosiahli kladny hospodarsky vysledok vSetky odvetvia s vynimkou
pol'nohospodérstva. Tak ako v minulom obdobi najvyssi objem zisku (viac ako 33%) bol
vytvoreny v priemyselnej vyrobe. Vyraznou mierou sa na tvorbe celkového objemu zisku
v hospodarstve SR podielala vyroba elektriny, plynu avody (21,1%) aobchod (19%).
Z rozhodujucich odvetvi najvyss§i medziroény rast zisku dosiahli odvetvia dopravy, post
a telekomunikacii a odvetvie nehnutelnosti, prenajimania a inych obchodnych ¢innosti.

V rdmci priemyselnej vyroby najvyraznejsi medzirocny rast zisku bol dosiahnuty vo vyrobe
chemikalii, chemickych vyrobkov a vlakien, vyrobe kovov a kovovych vyrobkov a vo vyrobe
potravin, napojov a tabakovych vyrobkov.
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Po dlhsom obdobi kladny hospodarsky vysledok finanénych korporacii vznikol v stvislosti so
zmenou v hospodareni peniaznych finan¢nych institacii, ktoré po strate 22,3 mld. Sk v roku
2004 (vratane NBS, ktord v tom roku dosiahla stratu 36,3 mld. Sk) dosiahli v roku 2005 zisk
16,2 mld. Sk. Ostatni finan¢ni sprostredkovatelia prispeli k celkovej tvorbe zisku ¢iastkou 9,1
mld. Sk (medziro¢ny narast o 28,5%) a poistovacie korporacie a penzijné fondy ciastkou 3,4
mld. Sk.

Z celkového poctu 6697 korporacii nefinanéného sektora (subjekty s20 aviac
zamestnancami) bolo 4 677 nestratovych, ktoré pri 19,7% medziro¢nom raste vytvorili zisk
v objeme 204,1 mld. Sk. ZvySok tvorili korporacie, ktoré vykazali v thrne stratu 31,2 mld. Sk
(medziro¢ny narast o 31,9%).

Najvyssi objem zisku vytvorili nefinancné korporacie s 1 000 aviac zamestnancami.
Vyraznou mierou k tvorbe zisku prispeli korporacie s poctom zamestnancov 50 — 249
a subjekty s po¢tom do desat’” zamestnancov. Najvyssi medziro¢ny prirastok zisku dosiahli
nefinancné subjekty s poctom zamestnancov 20 — 49, a 50 — 249 zamestnancov, ako aj vel'ké
korporacie s poctom tisic a viac zamestnancov.
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2. PLATOBNA BILANCIA

2.1 BeZny tucet

Deficit bezného uctu platobnej bilancie dosiahol 126,9 mld. Sk a oproti roku 2004 sa zvysil
0 78,2 mld. Sk. Na jeho narast najviac vplyvalo medzirocné zhorSenie bilancie vynosov
a obchodnej bilancie. Podiel deficitu bezného uctu na HDP v beZznych cendch dosiahol 8,8%,
t. j. 05,1 percentualneho bodu viac ako v roku 2004. Podiel deficitu obchodnej bilancie na

HDP vzrastol z 3,7% na 5,3%.

40
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Bezny ucet platobnej bilancie (mld. Sk)
Rok 2005 Rok 2004

Obchodné bilancia -76,0 -49,6

Bilancia sluzieb 9,9 8,6

Bilancia vynosov -61,3 -13,2

Bezné transfery 0,5 5,5

BeZny ucet celkom -126,9 -48,7

Podiel bezného uc¢tu na HDP v % -8,8 -3,7

Obchodna bilancia skonéila pasivnym saldom 76,0 mld. Sk. Medziroéné prehibenie jej
deficitu 026,4 mld. Sk bolo doésledkom vyssej dynamiky rastu dovozu v porovnani

s dynamikou vyvozu.

Podla predbeznych udajov SU SR sa v roku 2005 vyviezol tovar v hodnote 993,5 mld. Sk, ¢o
bolo o0 11,5% viac ako za rovnaké obdobie minulého roku (v USD o 15,9%, v EUR o 15,7%).
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Medziro¢na zmena vyvozu SR a jeho jednotlivych segmentov a prispevky tychto segmentov k rastu vyvozu
Prispevok Prispevok
Medziro¢na Medziro¢na k medziroénej | k medziroénej
zmena zmena zmene zmene
2005 2004 2005 2004
v mld. Sk v mld. Sk v % bodoch v % bodoch
Suroviny 15,6 17,4 1,8 2,2
Chemické vyrobky a polotovary 37,3 41,1 42 5,1
z toho: chemické vyrobky 12,6 9,1 1,4 1,1
polotovary 24,7 32,0 2,8 4,0
Stroje a dopravné zariadenia 41,8 25,4 4,7 3,2
z toho: stroje 61,4 442 6,9 5,5
dopravné zariadenia -19,6 -18,8 2,2 -2,3
Hotové vyrobky 7,9 4,0 0,9 0,5
VYVOZ CELKOM 102,6 87,9 11,5 10,9

Rast vyvozu bol pocas roka nerovnomerne rozdeleny. Kym zaciatkom roku pokrac¢oval nizsi
rast vyvozu (rast vyvozu v 1. polroku 2005 dosiahol 5,8%) z poslednych mesiacov roku 2004,
v druhej polovici roku 2005 nastalo jeho vyrazné ozivenie (rast vyvozu v 2. polroku dosiahol
17,2%). Vys§i vyvoz bol zaznamenany vramci Sirokého spektra komodit vSetkych
zakladnych skupin tovarov, pricom zrychlenie medziro¢ného prirastku bolo dosiahnuté
v skupine strojov a dopravnych zariadeni a hotovych vyrobkov.

Vyssi vyvoz v skupine stroje a dopravné zariadenia bol hlavnym faktorom medziro¢ného
rastu vyvozu. Rast celkovej skupiny bol vysledkom dvoch protichodnych tendencii, ked’ rast
vyvozu strojov bol sprevadzany poklesom vyvozu automobilového priemyslu. Vys$si vyvoz
strojov v porovnani s rokom 2004 bol zaznamenéavany od prvych mesiacov roku 2005, pricom
sa v priebehu roku esSte zrychlil. Na zrychleni vyvozu sa podiel'al hlavne elektrotechnicky
priemysel, ked’ rastol najmid vyvoz televiznych prijimacov a videofonickych pristrojov.
Vyrazne niz§i vyvoz automobilov bol ¢iastoéne ovplyvneny aj pripravou priestorov a liniek
na vyrobu nového typu automobilu, ktorého produkcia bola napldnované az na rok 2006.

V ramci komponentov automobilového priemyslu poklesol aj vyvoz sedadiel do automobilov.
Niz8i vyvoz sedadiel do automobilov bol hlavnou pri¢inou poklesu vyvozu nabytku a spolu
s niz§im vyvozom odevov a hracdiek spdsoboval od zaciatku roka medziroény pokles vyvozu
priemyselnych hotovych vyrobkov. Celkovy rast vyvozu v skupine hotovych vyrobkov bol
podporeny medzirocne vysSim vyvozom polnohospodarskych vyrobkov, najmid mlieka
a mlie¢nych vyrobkov, cukru, mésa a ovocia.

Hlavnym faktorom medzirocného narastu vyvozu chemickych vyrobkov a polotovarov bolo
pokracovanie pozitivnych tendencii vyvoja z roku 2004. Vyrazne rastol najmi vyvoz zeleza
a ocele a vyrobkov z nich, plastov, dreva a medi a vyrobkov z nich.

Vyssi rast vyvozu surovin bol do znac¢nej miery ovplyvneny rasticimi cenami ropy, z ¢oho
vyplyval vys§i vyvoz ropnych produktov. Tato skutoCnost’ bola c¢iasto¢ne eliminovana
poklesom vyvozu elektrickej energie.

Objem dovezeného tovaru v roku 2005 predstavoval 1 069,5 mld. Sk a jeho medziro¢ny rast
13,7% (v USD o 18,2%, v EUR 0 18,0%).
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Medziro¢na zmena vyvozu SR a jeho jednotlivych segmentov a prispevky tychto segmentov k rastu dovozu
Prispevok Prispevok
Medziro¢na Medziro¢na k medziroénej | k medziro¢nej
zmena zmena zmene zmene
2005 2004 2005 2004
v mld. Sk v mld. Sk v % bodoch v % bodoch
Suroviny 31,1 26,1 3,3 3,2
Chemické vyrobky a polotovary 21,1 29,2 2,2 3,5
z toho: chemické vyrobky 9,0 7,2 1,0 0,9
polotovary 12,1 22,0 1,3 2,7
Stroje a dopravné zariadenia 39,5 27,5 472 3.3
z toho: stroje 38,1 27,6 4,1 3,3
dopravné zariadenia 1,4 -0,1 0,1 0,0
Hotové vyrobky 37,3 31,1 4,0 3,8
z toho: pol'nohospodarske
a priemyselné vyrobky 19,4 19,9 2,1 2,4
osobné auta 1,3 5,5 0,1 0,7
strojarenské a elektrotechnické 16,6 5,7 1,8 0,7
spotrebné vyrobky
DOVOZ CELKOM 129,0 113,9 13,7 13,8

V roku 2005 bol zaznamenany predstih dynamiky dovozu pred dynamikou vyvozu. Na
celkovom medziro¢nom néraste dovozu mal hlavny podiel vyssi dovoz strojov a dopravnych
zariadeni, ako aj hotovych vyrobkov a surovin. Vo vSetkych uvedenych skupinach tovarov
bolo tiez zaznamenané zrychlenie medziro¢ného prirastku.

V porovnani s rokom 2004 najvyraznejSie vzrastol dovoz stojov a dopravnych zariadeni.
Medziro¢ne takmer nezmeneny dovoz dopravnych zariadeni stivisel najmé s nizSou vyrobou
a vyvozom automobilov, pricom bol vramci celkovej skupiny kompenzovany vysSim
dovozom strojov na automatické spracovanie dat, mechanickych pristrojov
a elektrotechnickych suciastok.

(A4

Vyssi prirastok dovozu hotovych vyrobkov v porovnani srokom 2004 bol vysledkom
postupne narastajuceho dovozu strojarenskych ahlavne elektrotechnickych spotrebnych
vyrobkov, ako aj vysSieho dovozu pol'nohospodérskych vyrobkov (médso, mliecne vyrobky,
kakao, ndpoje a pod.). Naopak, pomalSie ako v minulom roku rastol dovoz priemyselnych
vyrobkov (najmi farmaceutickych) a osobnych aut. ZvySeny dovoz pol'nohospodarskych
vyrobkov méze ¢iastoéne stvisiet’ so zintenzivnenim obchodnej vymeny po vstupe do EU,
kedZze zvySeny dovoz niektorych vyrobkov je sprevadzany vysSim vyvozom rovnakych
skupin tovarov.

Hlavnym faktorom vysSieho dovozu surovin bol rast cien ropy, désledkom ¢oho bol vyssi
dovoz ropy a ropnych produktov. Vysoka korelédcia cien ropy s cenami zemného plynu sa tieZ
prejavila rastom cien a nasledne tiez zvySenym dovozom tejto komodity.

V obchode so sluzbami bol v roku 2005 vytvoreny prebytok 9,9 mld. Sk, ked’ inkasa za vyvoz
sluZieb do zahranicia ako aj platby za ich dovoz vzrastli rovnako o 13,7%.

mld. Sk rok 2005 Rok 2004

Bilancia sluZieb 9,9 8.6
Doprava 12,1 16,0
Cestovny ruch 11,3 5,0
Iné sluzby celkom -13,5 -12,4
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Vyssi prebytok bilancie sluzieb bol zapri€ineny rastom prebytku bilancie cestovného ruchu,
zatial’ ¢o sa znizil prebytok z bilancie dopravnych sluzieb a vzrastol deficit v rdmci bilancie
»inych sluzieb celkom®.

Aktivne saldo zahrani¢ného cestovného ruchu sa medziro¢ne viac ako zdvojnasobilo, ked’
vzrastlo 0 6,3 mld. Sk. Narast prebytku bilancie cestovného ruchu bol spdsobeny vysSimi
prijmami, ktorych rast prevysil rast vydavkov slovenskych rezidentov na sluzby stvisiace
s cestovnym ruchom.

Devizové prijmy zo zahrani¢ného cestovného ruchu dosiahli 37,5 mld. Sk, ¢o predstavovalo
narast o0 28,9% z trovne roku 2004. Vysoky rast devizovych prijmov bol dosiahnuty napriek
posiliiovaniu slovenskej koruny voci euru, ktoré vSak mohlo byt kompenzované oslabenim
voci Ceskej korune a pol'skému zlotému. ZniZenie priemerné¢ho poctu prenocovani z 3,3 na
3,1 bolo kompenzované celkovym vys§im poctom zahraniénych turistov (ubytovanych
navstevnikov) o 8,1%, ktoré mohlo ¢iastocne suvisiet’ s rozSirovanim poctu leteckych spojeni
Slovenska so zahrani¢im zo strany nizko-nakladovych leteckych spolo¢nosti.

Vydavky slovenskych ob¢anov na zahrani¢nu turistiku v roku 2005 dosiahli 26,2 mld. Sk, ¢o
bolo 09,2% viac ako vroku 2004, pricom pocet naSich obcanov, ktori vycestovali do
zahraniCia, sa zvyS$il medzirocne 0 9,9%. Rast vydavkov naSich obfanov na zahranicnu
turistiku bol determinovany rastom redlnych miezd, ponukou cenovo vyhodnych zajazdov,
ako aj posililovanim koruny voci euru.

Prijmy z medzinarodnej dopravy tovarov a oséb predstavovali 49,5 mld. Sk (medziro¢ny
narast 02,9%) a vydavky 37,4 mld. Sk (narast o 16,5%). Z hl'adiska objemu najvysSou
polozkou v ramci dopravnych sluzieb zostali prijmy z prepravy zemného plynu a ropy (26,0
mld. Sk), ¢o predstavovalo viac ako 55% =z celkovych dopravnych prijmov. Pokles
tranzitnych prijmov v korunovom vyjadreni o viac ako 0,5 mld. Sk (t.j. o 2,0%) suvisel so
zhodnotenim vymenného kurzu SKK voci USD (v USD tranzitné poplatky vzrastli o 1,8%).

V sluzbach medzinarodnej automobilovej, zelezni¢nej a vodnej dopravy a v ostatnych
sluzbach stvisiacich priamo s dopravou (bez prijmov z tranzitu) sa zvysil deficit o takmer 3,4
mld. Sk. Narast deficitu bol vyvolany predovSetkym vysSimi platbami za osobnu leteckil
prepravu.

Bilancia ,,inych sluzieb celkom® (sluzby spojov, stavebné sluzby, poistovacie sluzby,
finan¢né sluzby, prendjom, sluzby vypoctovej techniky, reklama, obchodné sluzby, technické
sluzby a pod.) zostala rovnako ako v predchadzajticich rokoch deficitna. Napriek tomu, Ze
v roku 2005 vzrastol vyvoz tychto sluzieb o 15,6% a dovoz o 14,0% doslo k miernemu
medziroénému zvyseniu jej deficitu (z 12,4 mld. Sk na 13,5 mld. Sk), ked’ vyssi prebytok
dosiahnuty v sluzbach spojov, ako aj nizsi deficit poist'ovacich sluzieb boli prevySené rastom
deficitu finan¢nych a stavebnych sluzieb. Celkovy medziro¢ny nérast deficitu ,,inych sluzieb
celkom® bol vyrazne ovplyvneny koncoroénym zhorSenim vyvoja v polozke sluzby
v ostatnych Cinnostiach, ktoré dosiahli za cely rok prebytok 0,1 mld. Sk, zatial’ co za prvych
desat’ mesiacov roku 2005 to bolo este 1,9 mld. Sk.
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V roku 2005 skoncila bilancia vynosov deficitom 61,3 mld. Sk, ¢o predstavovalo oproti
minulému roku vyrazné zhorSenie o 48,1 mld. Sk. Uvedené medziro€né zhorSenie bolo
zapri¢inené vyS$im vyplacanim podielov zo zisku zahraniénym investorom, ako aj
metodickou zmenou vykazovania reinvestovaného zisku.

Investovanie do slovenskych majetkovych cennych papierov vynieslo zahranicnym priamym
investorom dividendy vo vySke 45,7 mld. Sk, pri medziro¢nom raste o viac ako 24,3 mld. Sk.
Vynos zahrani¢nych investorov zvlozeného kapitdlu (vynos zpriamych zahrani¢énych
investicii, pocitany ako podiel vynosov z majetku a urokov k stavu PZI) na uzemi SR,
dosiahol priblizne 11,0%, ¢o znamenalo vyrazny nérast oproti roku 2004, v ktorom uvedeny
koeficient dosiahol 5,4%. Investovanie do zahrani¢nych majetkovych cennych papierov
vynieslo slovenskym investorom mierne vyssi prijem ako v minulom roku (0,9 mld. Sk).

Odhad reinvestované¢ho zisku, ktory sa zacal vykazovat v roku 2005 na zdklade zmeny
metodiky, dosiahol 37,8 mld. Sk a znacnou mierou sa tak podielal na naraste deficitu bilancie
vynosov. Prehibenie deficitu bezného uétu platobnej bilancie v désledku zahrnutia
reinvestovaného zisku je plne kompenzované v rdmci finanéného uctu ako prilev zdrojov
a nesposobuje tak problémy s financovanim zvySeného deficitu bezného uctu platobnej
bilancie.

Bilancia vynosov z portfoliovych investicii dosiahla prebytok 2,2 mld. Sk a oproti roku 2004
sa zlepSila o 3,2 mld. Sk. Zmena deficitu na prebytok bola najviac ovplyvnena rastom prijmov
z rezervnych aktiv NBS a komer¢nych bank.

Deficit bilancie ostatnych investicii sa medziro¢ne prehibil o 1,2 mld. Sk. Inkasa vzrastli o 1,8
mld. Sk, priCom podstatnii cast’” narastu tvorili Uroky =z finanénych uverov (najmi
kratkodobych). Medziro¢ny rast platieb o 3,0 mld. Sk bol zapri¢ineny najma nérastom trokov
z prijatych vkladov.

Vyrazné zhorSenie bilancie vynosov z investicii bolo v ramci bilancie celkovych vynosov
Clasto¢ne zmiernované aj rastom prebytku kompenzécii pracovnikov. Vyssi prebytok (o 11,7
mld. Sk) bol spdsobeny jednak rastom poctu slovenskych rezidentov pracujicich v zahranici,
ako aj zmenou metodiky vykazovania z Cistych prijmov na hrubé prijmy (rozdiel medzi
hrubymi a ¢istymi prijmami je sucastou bilancie beznych transferov).

V roku 2005 bol v bilancii beznych transferov vykazany prebytok 0,5 mld. Sk pri
medziro¢nom znizeni o 5,0 mld. Sk. Nizsie aktivne saldo beznych transferov bolo ovplyvnené
najmd metodickou zmenou zahrnutia dani a socidlnych prispevkov platenych slovenskymi
zamestnancami pracujucimi v zahranici do bilancie beznych transferov. Uvedena metodicka
zmena sposobila narast platieb, a tym aj znizenie prebytku bilancie beznych transferov o 7,5
mld. Sk. Podl'a idajov Komisie eurdpskych spoloCenstiev ziskala SR v roku 2005 z rozpoctu
Eurépskej tnie takmer 21,8 mld. Sk. Na druhej strane odvody vlastnych zdrojov do
vieobecného rozpoétu EU dosiahli 14,5 mld. Sk.

2.2 Kapitalovy a finan¢ny ucet platobnej bilancie

Kapitalovy a finanény ucet skoncil prebytkom 176,8 mld. Sk. V porovnani s rovnakym
obdobim minulého roku bol prebytok vyssi o 70,7 mld. Sk. Podiel prebytku na kapitdlovom
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a finanénom ucte na HDP wvzrastol z8,0% na 12,3%. Zmenila sa aj Struktira prilevu
financnych tokov, ked vzrastol podiel kratkodobého kapitdlu a zaroven doSlo k odlevu
portfoliovych investicii.

Kapitdlovy ucet, ktory zahfiia zahranicni pomoc investicného charakteru plyntcu od
zahranicnych vlad a mimovladnych subjektov a ndkupy a predaje patentov, licencii a
autorskych prav, dosiahol deficit vo vyske 0,5 mld. Sk, o znamenalo pokles v porovnani
s rokom 2004. Zmena minuloro¢ného prilevu na odlev bola zapri¢inend podstatne niz§im
erpanim prostriedkov z rozpoétu EU vo forme grantov (deklarované ako investiéna pomoc).

Kapitalovy a finan¢ny ucet platobnej bilancie (mld. Sk)
mld. Sk Rok 2005 Rok 2004
Kapitalovy ucet -0,5 4,4
Priame investicie 60,5 453
SR v zahranic¢i -4,9 4,6
z toho: reinvestovany zisk -1,2 0,0
v SR 65,4 40,7
z toho: reinvestovany zisk 39,0 0,0
Portféliové investicie a finanéné derivaty -31,3 29,4
SR v zahranici -23,1 -30,7
v SR -8,2 60,1
Ostatné dlhodobé investicie -15,0 -10,1
Aktiva -9.8 2.5
Pasiva -5,2 -7,6
Kratkodobé investicie 163,1 37,1
Aktiva -4,6 -1,9
Pasiva 167,7 39,0
Kapitalovy a finanény tcet celkom 176,8 106,1

ZvySeny prilev priamych zahrani¢nych investicii (PZI) oproti roku 2004 o 15,2 mld. Sk bol
spdsobeny zahrnutim protipolozky k reinvestovanému zisku vykazovanom v rdmci bezného
uctu. Prilev PZI ocisteny o reinvestovany zisk medziro¢ne poklesol o 12,5 mld. Sk.

Prilev majetkového kapitdlu do SR dosiahol 23,2 mld. Sk a oproti rovnakému obdobiu
minulého roku poklesol 0 26,6%. Nizsi prilev majetkového kapitadlu v porovnani s minulym
rokom bol ¢iastocne zapri€ineny privatizaénymi prijmami v roku 2004, pricom v roku 2005
bol prilev majetkového kapitalu vyluéne neprivatizatny. Po zohladneni tejto skuto¢nosti
poklesol prilev majetkového kapitdlu do SR (bez prijmov z privatizacie) o 19,2% (t. j. 0 5,5
mld. Sk) ako désledok nizSieho zaujmu zahrani¢nych investorov.

Odhad reinvestovaného zisku (v c¢istom vyjadreni) dosiahol 37,8 mld. Sk abol tak

najvyznamnejSou poloZkou bilancie priamych investicii, ked” jeho podiel na celkovom prileve
PZI dosiahol 62,5%.

Prilev ostatného kapitalu, ktory vyjadruje finanéné a obchodné vztahy medzi priamym
investorom a podnikom priamej investicie, dosiahol 2,1 mld. Sk. Medziro¢ny pokles
0 13,1 mld. Sk vyrazne prispel k nizSiemu prilevu PZI (po ocisteni o reinvestovany zisk).
Splacanie zavizkov domadcich subjektov vo¢i podnikom priamej investicie v zahranic¢i
a narast pohl'adavok voci priamym zahrani¢nym investorom v rdmci ostatného kapitalu boli
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hlavnou pri¢inou medzirocne nizSieho prilevu ostatného kapitalu, ako aj zmeny Ccistého
prilevu bilancie priamych investicii v zahrani¢i na €isty odlev.

V roku 2005 sa v ramci PZI realizoval prilev prostriedkov najméd do priemyselnej vyroby,
velko a maloobchodu, financného sprostredkovania a obchodnych c¢innosti suvisiacich
s nehnutelnostami. Do uvedenych odvetvi smerovalo v roku 2005 viac ako 99% zdrojov.
Z teritoridlneho hladiska smerovalo najviac investicii do bratislavského, Zilinského
a trenCianskeho kraja. V pripade zilinského kraja suvisel prilev zdrojov s vystavbou
automobilky KIA, ¢o potvrdzuje skutocnost, Ze spolu s Nemeckom sa Korejska republika
stala najvyznamnej$im investorom v roku 2005, ked’ prilev zdrojov z tejto krajiny medziro¢ne
vzrastol o viac ako 4,1 mld. Sk.

Cisty odlev prostriedkov v oblasti portfoliovych investicii v roku 2005 dosiahol 31,3 mld. Sk,
kym v predchddzajucom roku bol zaznamenany cisty prilev 29,4 mld. Sk.

Dopyt domécich portfoliovych investorov po zahrani¢nych cennych papieroch v porovnani
s rokom 2004 mierne poklesol. Po minuloro¢nom zaujme o investovanie svojich zdrojov zo
strany bank najmé do dlhodobych obligécii doslo v roku 2005 k opaénému vyvoju, ¢o viedlo
k ¢istému prilevu zdrojov zo zahranicia vo vyske 1,8 mld. Sk. Zo strany podnikovej sféry
doslo naopak k rastu zaujmu o investicie do dlzobnych cennych papierov. Vyssie investicie
do dlzobnych cennych papierov boli v rdmci podnikového sektora kompenzované znizenim
investicii do majetkovych akcii zahraniénych podnikov s podielom mensim ako 10%.
Celkovy odlev prostriedkov na ndkup zahrani¢nych cennych papierov dosiahol 23,1 mld. Sk
pri medzirocnom poklese o 7,6 mld. Sk.

Zatial ¢o v roku 2004 zahrani¢ni investori zvysili drzbu dlZzobnych cennych papierov
slovenskych subjektov o 60,1 mld. Sk, v roku 2005 doslo k opa¢nému vyvoju, ked’ celkovy
odlev zdrojov dosiahol 8,2 mld. Sk. Na medziro¢nej zmene mala hlavny podiel splatka
eurobondov emitovanych v predchadzajicich rokoch, ktora predstavovala 29,2 mld. Sk,
pricom na rozdiel od predchadzajuceho roku nebola v roku 2005 sprevadzana novou emisiou
(v roku 2004 boli na zahrani¢nych trhoch emitované eurobondy v hodnote 40,1 mld. Sk).
Podobny vyvoj bol zaznamenany aj v pripade predaja SPP do vlastnictva nerezidentov, ked’
po minuloro¢nom prileve prostriedkov (vo vyske 6,0 mld. Sk) doslo v roku 2005 k zniZeniu
zdrojov 05,8 mld. Sk. Hlavny prilev zdrojov zobchodovania s cennymi papiermi
denominovanymi domdacimi subjektmi bol dosiahnuty v ramci obchodovania s vladnymi
obligaciami v Sk vo vyske 19,1 mld. Sk a ndkupu majetkovych akcii (s podielom mensim ako
10%) zo strany zahrani¢nych subjektov vo vyske 4,2 mld. Sk.

V polozke ostatnych investicii bol dosiahnuty prilev zdrojov v objeme 148,1 mld. Sk, ¢o
predstavovalo o 121,1 mld. Sk viac ako vroku 2004. Na medzirone vysSom prileve
v porovnani s rokom 2004 sa podielali vSetky sektory (vlada a NBS, banky a podniky),
pricom hlavny podiel prilevu zdrojov bol realizovany v bankovom sektore. Narast vkladov
nerezidentov v komerénych bankdch na uzemi SR mohol byt vyvolany ocakavaniami
spojenymi s aprecidciou kurzu Sk. ZvySeny prilev tohto druhu kapitadlu sa premietol do
zhodnotenia slovenskej koruny pocas roku 2005 o 1,9%.

V ostatnych dlhodobych investiciach bol zaznamenany odlev zdrojov vo vyske 15,0 mld. Sk.
Odlev dlhodobého kapitalu bol vramci sektora vlady vyznamne ovplyvneny uhradenim
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dlznej sumy CSOB na zéklade prehratej arbitrdze v sume 25,0 mld. Sk (16,0 mld. Sk bolo
uhradenych vo februari a 9,0 mld. Sk v decembri) a zvySenym uverovanim zahrani¢nych
subjektov zo strany slovenskych bank.

Podnikovy sektor ¢erpal v roku 2005 dlhodobé uvery v hodnote 35,5 mld. Sk, ¢o bolo o0 5,0%
viac ako v roku 2004. Naopak splacanie tiverov podnikmi pokleslo o 40,5%, ked dosiahlo
26,3 mld. Sk. PrevySenie Cerpania nad splacanim dlhodobych finanénych tverov podnikmi
podporilo celkovy medzirocny nérast prilevu ostatnych investicii.

V ramci kratkodobého kapitalu bol zaznamenany cisty prilev vo vyske 163,1 mld. Sk, ¢o bolo
0126 mld. Sk viac ako v predchadzajicom roku. Hlavnym faktorom vyrazného
medziroéného narastu zdrojov bol rast objemu kratkodobych vkladov nerezidentov
v slovenskych bankach (vratane vloZenej sumy, ktora bola zaplatena CSOB), ktory od
zacCiatku roku dosiahol 124,7 mld. Sk (medziro¢na zmena o 55,5 mld. Sk), ¢im sa vyznamnou
mierou podielal na celkovom néraste prilevu ostatnych investicii. V sektore vlady a NBS
podporila medziro¢ny narast investicii medzirocna zmena REPO obchodov NBS, ktora v roku
2004 spdsobila odlev zdrojov vo vyske 28,9 mld. Sk, zatial' co v roku 2005 bol z REPO
operacii zaznamenany prilev v objeme 0,1 mld. Sk.

Kapitalovy a finan¢ny ticet platobnej bilancie v sektorovom ¢leneni (mld. Sk)
Rok 2004 Rok 2005
vlada a NBS -40,1 22,9
banky 143,1 62,0
ostatné sektory 73,8 21,2
Kapitalovy a finan¢ny uéet 176,8 106,1

2.3 Devizové rezervy

Devizové rezervy NBS ku koncu roka 2005 dosiahli 15 479,5 mil. USD. Od zaciatku roka tak
vzrastli 0 566,4 mil. USD. Celkové devizové rezervy NBS boli v priebehu roka ovplyviiované
viacerymi faktormi. Rozhodujucim faktorom pozitivne ovplyvilujicim oblast’ prijmov boli
prijmy suvisiace s intervenciami centradlnej banky na medzibankovom devizovom trhu.
Oblast’ vydavkov bola determinovand najmd splatkami dlhovej sluzby vlady. Vyvoj
devizovych rezerv NBS bol v priebehu roka ovplyvneny aj vyvojom vzijomnych kurzov
volne vymenitelnych mien na svetovych finanénych trhoch. Prebytok bilancie prijmov a
vydavkov v sledovanom obdobi (2 573,4 mil. USD) bol vyrazne kompenzovany negativnymi
kurzovymi rozdielmi (2 007 mil. USD), ktoré vznikli z dovodu oslabenia eura voci
americkému dolaru na svetovych financnych trhoch.

Prijmovu ¢ast’ devizovych rezerv v tomto obdobi determinovali nasledovné faktory:

— vynosy z depozit a cennych papierov v portfoliu NBS vo vyske 256,2 mil. USD,

— Cisté prijmy z titulu intervencii a priamych obchodov na medzibankovom devizovom trhu
v objeme 3 292,3 mil. USD,

— prijmy NBS vyplyvajice z realizovanych repo operacii (kladné saldo vo vyske 5,9 mil.
USD),

— ostatné Cisté prijmy NBS vo vyske 221,2 (kladné saldo), vyplyvajuce najmé z prijmov a
platieb v ramci zahrani¢ného platobného styku pre klientov NBS
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Stranu vydavkov devizovych rezerv v tomto obdobi ovplyvnili:

— splatky dlhovej sluzby vlady vo vyske 1 306,9 mil. USD, z ¢oho splatky istiny a urokov
vladnych eurobondov emitovanych v predchadzajicich rokoch predstavovali 1 064,1 mil.
USD,

— splatky dlhovej sluzby NBS vo vyske 2,6 mil. USD,

Devizové rezervy NBS ku koncu roka 2005 postacovali na pokrytie 4,8-nasobku priemerného
mesacného dovozu tovarov a sluzieb do Slovenskej republiky v roku 2005.

Devizové rezervy obchodnych bank ku koncu roka 2005 dosiahli 1 542,3 mil. USD a od
zaciatku roka poklesli 0 320,6 mil. USD. Stav devizovych rezerv celého bankového sektoru
vratane NBS bol k ultimu roka 17 021,8 mil. USD.

2.4 Zahrani¢na zadlZenost’ SR

Celkovy hruby zahrani¢ny dlh ku koncu decembra 2005 dosiahol 27,1 mld. USD, resp. 22,8
mld. EUR, ¢o v porovnani s vychodiskom roka predstavovalo nérast o 2,4 mld. USD, resp.
narast 4,7 mld. EUR (na menovej Strukture zahrani¢ného dlhu SR sa rozhodujicou mierou
podielaju zahrani¢né zaviazky v EUR). Celkovy dlhodoby zahrani¢ny dlh v hodnotenom
obdobi klesol 0 2,3 mld. USD pri naraste celkového kratkodobého zahrani¢ného dlhu o 4,8
mld. USD.

V kratkodobom zahrani¢nom dlhu bol v rdmci komeréného sektora vykazany vyrazny nérast
kratkodobych zahrani¢nych pasiv komerénych bank 04,0 mld. USD predovsetkym
v dosledku narastu v polozke hotovost’ a vklady o 3,4 mld. USD. Ostatné kratkodobé pasiva
komerénych bank vzrastli o511,4 mil. USD. V kratkodobych zahrani¢nych pasivach
podnikatel'skych subjektov bol zaznamenany medzirocny narast stavu o 978,7 mil. USD, na
¢om sa podiel'ali obchodné uvery a p6zicky sumou 981,0 mil. USD.

V dlhodobych zahrani¢nych pasivach bol v hodnotenom obdobi zaznamenany pokles stavu
zahrani¢nych zavédzkov v polozke vlada a NBS 02,0 mld. USD najmi z dovodu splatenia
dvojro¢nych zahrani¢nych dlhopisov MF SR spolu vo vyske 750 mil. EUR (v prepocte 938,7
mil. USD) a usporiadania zavizku SR vo¢i CSOB, a.s. Praha vo vyske 25,0 mld. SKK (v
prepocte 881,4 mil. USD). V ramci komeréného sektora doslo v hodnotenom obdobi
k protichodnému vyvoju, ked’ dlhodobé zahrani¢né pasiva podnikatel'skych subjektov klesli
0 722,4 mil. USD pri sucasnom naraste dlhodobych zahrani¢nych zavézkov komerénych bank
0 370,4 mil. USD.

Podiel celkového hrubého zahranicného dlhu na obyvatel'a SR dosiahol ku koncu roka 2005
vysku 5 029 USD, pricom k 1. janudru 2005 to bolo 4 581 USD. Podiel celkového
kratkodobého zahrani¢ného dlhu na celkovom hrubom zahrani¢nom dlhu SR v hodnotenom
obdobi vyrazne vzrastol z vychodiska 42,4% k 1. januaru 2005 na 56,2% k 31.decembru
2005.

NARODNA BANKA SLOVENSKA 3 9



Sprava o menovom vyvoji v SR za rok 2005

v mil. USD v mil. EUR
31.12.2004 1.1.2005 31.12.2005 31.12.2004 1.1.2005 31.12.2005
Celkovy zahraniény dlh SR 23 763,6 24 645,0 27 052,4 17 454,6 18 102,0 228353
1) Dlhodoby zahrani¢ny dlh 13 315,8 14 197,2 11 850,6 9 780,6 10 428,0 10 003,3
Vlada a NBS " 6691,4 7572,8 55783 49149 5562,3 4708,7
Komer¢né banky 496,3 496,3 866,7 364,6 364,6 731,6
Podnikatel'ské subjekty 6128,1 6128,1 5405,7 4501,1 4501,1 4563,0
2) Kratkodoby zahrani¢ny dlh 10 447,8 10 447,8 15201,7 7 674,0 7 674,0 12 832,0
Vlada a NBS 209,3 209.3 4.4 153.8 153,8 3,7
Komer¢né banky 5380,2 5380,2 9360,4 3951,8 3951,8 7901,2
Podnikatel'ské subjekty 4 858,3 4 858,3 5837,0 35684 35684 4927,1
Zahrani¢né aktiva 23367,0 23 367,0 254553 17 163,3 17 163,3 214872
Cist4 zahrani¢na zadlZenost’ 396,6 12775 1597,2 291,0 938.,4 1348,1
Kurz USD resp. EUR 28,496 28,496 31,948 38,796 38,796 37,848
Krizovy kurz EUR/USD 1,361 1,361 1,185

Zdroj: NBS.

1) vratane vladnych agentur a obci

Cista zahrani¢né zadlZenost’, vypocitana ako rozdiel hrubej zahrani¢nej zadlZenosti vo vyske

27,1 mld. USD (pasiva NBS a vlady, pasiva komerénych bank a pasiva podnikovej sféry -
mimo majetkovej Gcasti) a zahraniénych aktiv vo vyske 25,5 mld. USD (devizové rezervy
NBS, zahrani¢né aktiva komerénych bank, zahranicné aktiva podnikovej sféry - mimo
majetkovej ucasti), dosiahla ku koncu decembra 2005 dlznicku poziciu 1,6 mld. USD, pri¢om

k vychodisku roka SR vykazala dlznicku poziciu vo vyske 1,3 mld. USD.
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3. VEREJNY SEKTOR
Zhodnotenie hospodarenia verejnej spravy v metodike ESA 95

Hospodarenie verejnej spravy podl'a medzinarodnej metodiky vykazovania (ESA 95), ktora je
rozhodujuca pre hodnotenie dodrziavania Maastrichtskych kritérii, skoncilo v roku 2005
deficitom vo vyske 42,5 mld. Sk, ¢o predstavuje 2,9% HDP. V porovnani s rozpo¢tovanym
schodkom vo vyske 47,8 mld. Sk (3,4% HDP) sa dosiahlo jeho znizenie o 5,3 mld. Sk (0,5%
HDP). Tento vysledok bol ovplyvneny najméd pozitivnejSim hospodarenim, ako sa
rozpoctovalo najma v pripade ustrednych rozpoctovych organizacii (zlepSenie o 10,2 mld. Sk)
a Fondu narodného majetku (zlepSenie o 3,8 mld. Sk predovSetkym vplyvom vysSich
dividend ako sa pdvodne rozpoctovalo o 3,5 mld. Sk). Lepsie vysledky oproti rozpoctu
vykazali aj Statne fondy (o 0,2 mld. Sk), Slovensky pozemkovy fond (o 0,3 mld. Sk),
prispevkové organizacie Statu (o 0,4 mld. Sk) a Slovenska konsolidac¢na, a.s. (o 0,072 mld.
Sk).

K zlozkédm verejnej spravy, ktoré dosiahli vyznamne vyssi schodok v porovnani s rozpoctom,
patrila Socidlna poistoviia (o 6 mld. Sk vratane prijmov déchodkovych fondov), zdravotné
poistovne (o0 2,3 mld. Sk) a vysSie izemné celky (o 2,8 mld. Sk).

Pozitivne plnenie rozpoctu verejnej spravy bolo dosiahnuté predovsetkym vySSim
prekro¢enim rozpoctu prijmov (o 17,2 mld. Sk), ako bolo prekroc¢enie rozpoc¢tu vydavkov (o
11,9 mld. Sk). Prekro€enie prijmov bolo spdsobené vy$§imi Casovo rozliSenymi prijmami
z dani a poistného o 15,3 mld. Sk (z ¢oho v Statnom rozpocte o 8,5 mld. Sk, vo vysSich
uzemnych celkoch o 1,3 mld. Sk a v obciach o 5,4 mld. Sk). Rovnako pozitivne vplyvalo aj
prekro¢enie nedanovych prijmov celkovo za verejnu spravu o 15,7 mld. Sk. Tieto pozitivne
efekty boli tlmené negativnym vplyvom nenaplnenia rozpoctu grantov a transferov o 13,8
mld. Sk (najmi nenaplnenie rozpoétu prijmov z fondov EU). Prekroéenie vydavkov bolo
sposobené najméd v dosledku prekrocenia kapitalovych transferov ztitulu odpustenia
pohladavok voci zahrani¢iu vo vyske 13,7 mld. Sk, ktoré neboli rozpoctované. Bez tohto
jednorazového efektu by dosiahol fiskalny deficit eSte priaznivejSie vysledky.

Stdtny rozpocet (na hotovostnom principe)

Statny rozpoéet Slovenskej republiky na rok 2005 bol schvaleny zdkonom Narodnej rady SR
¢. 740/2004 Z.z., pricom celkové prijmy boli rozpoctované v objeme 257,2 mld. Sk, celkové
vydavky 318,7 mld. Sk a schodok Statneho rozpoctu ¢iastkou 61,5 mld. Sk. Skutocné prijmy
dosiahli 258,7 mld. Sk, vydavky 292,6 mld. Sk a schodok $tatneho rozpoctu na hotovostnom
principe 33,9 mld. Sk.

Danové prijmy dosiahli 222,6 mld. Sk a zaznamenali prekro€enie rozpoctu o 20,6 mld. Sk
(plnenie na 110,2%), pricom v roku 2004 boli vysSie o 13,1 mld. Sk. Priaznivo boli splnené
vSetky hlavné dane, pricom najvyssie prekroCenie zaznamenala dan z prijmov pravnickych
0s0b (o 12,0 mld. Sk, medziro¢ny narast o 12,5 mld. Sk), dan z pridanej hodnoty (o 5,1 mld.
Sk, nérast 0 22,8 mld. Sk) a spotrebné dane (o 4,6 mld. SK, nérast o 7,6 mld. Sk). Vyrazny
medziroény pokles (22,4 mld. Sk) bol vykazany len pri dani z prijmov fyzickych osob, ¢o
vSak bolo spdsobené skutocnostou, ze od 1. januara 2005 je 6,2% z vynosu tejto dane
prijmom S§tatneho rozpoctu, zvysok je prijmom obci a vysSich uzemnych celkov. Celkovy
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vynos dane z prijmov fyzickych osdb predstavoval 40,1 mld. Sk, z toho bol prijem Statneho
rozpoctu 2,8 mld. Sk a 37,3 bol prijem tzemnej samospravy.

Priaznivé plnenie zaznamenali aj nedanové prijmy, ktoré boli prekrocené o 5,5 mld. Sk.
Naopak, vyrazné neplnenie (24,6 mld. Sk) zaznamenali granty a transfery (zahrani¢né boli
cerpané na 52% hlavne v dosledku nedostatoného Ccerpania prostriedkov z rozpoctu
Europskej unie, tuzemské dokonca len na 7,6%, ¢o bolo spdsobené neprevedenim dividend
podnikov s majetkovou ucastou §tatu zo Statnych finanénych aktiv do prijmov Statneho
rozpoCtu. Tato operacia bola mozna vzhladom na priaznivy vyvoj danovych prijmov.
Vzijomnym kompenzovanim tychto faktorov boli celkové prijmy Stitneho rozpoctu na
hotovostnom principe splnené takmer na 100%.

Vyrazna uspora (26,1 mld. Sk) bola zaznamenana vo vydavkoch Statneho rozpoctu hlavne
v dosledku vyuzitia moznosti rezortov previest' nevycerpané prostriedky do budiceho roka
a tiez v désledku nizsieho Cerpania prijmov z Eurdpskej tnie a z toho vyplyvajuceho nizsieho
¢erpania vydavkov na kofinancovanie projektov.
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4. MENOVA POLITIKA A MENOVY VYVOJ

Menova politika NBS sa v roku 2005 realizovala predovsetkym v prostredi akcelerujiceho
hospodérskeho rastu, znizujlicej sa miery nezamestnanosti a pozitivneho vyvoja hospodarenia
celého okruhu verejnych financii. Dlhodobejsi trend klesajicej miery ro¢nej inflacie sa
v 3. Stvrtroku 2005 zastavil a vplyvom oktdbrového rastu regulovanych cien opitovne doslo
k zvySeniu dynamiky inflacie. Inflacny ciel’ NBS bol v roku 2005 splneny aj napriek rastu
regulovanych cien. Na rozdiel od predchddzajiceho roku 2004 vymenny kurz slovenskej
koruny vykazal obojsmerntl volatilitu s niz§im koncoro¢nym zhodnotenim voci referencnej
mene euro a pasivne saldo bilancie zahraniéného obchodu sa prehibilo.

NBS v stlade s Menovym programom NBS do roku 2008 a s prechodom na rezim inflacného
cielovania v podmienkach ERM 1II zacala od januara 2005 cielovat harmonizovany index
spotrebitel'skych cien (HICP). Zaroven nahradila svoje menové programy strednodobou
predikciou na Stvrtrocnej baze. BR NBS prijala Komunikaénu stratégiu NBS, ktorej hlavnym
cielom je transparentny vykon menovej politiky.

Urcujucim faktorom vykonu menovej politiky v 1. Stvrtroku bolo neprimerané nominalne
zhodnocovanie vymenného kurzu koruny, ktoré nezodpovedalo vyvoju ekonomickych
fundamentov. Apreciacia vymenného kurzu bola spdsobend najmi prilevom kratkodobého
kapitalu atzv. konvergencnou hrou spojenou s ocCakavaniami dalSieho zhodnotenia.
Tendencia k pokracujucemu posiliiovaniu kurzu nebola v stlade s rovnovaznym vyvojom
vymenného kurzu slovenskej koruny a mohla spdsobit’ priliSné zniZenie inflacie na ukor rastu
ekonomiky a ohrozit’ plnenie inflaéného ciel'a v strednodobom horizonte. V ddsledku toho
NBS vyuzivala v boji proti silnej korune priame intervencie na devizovom trhu a nasledne BR
NBS s uc¢innost'ou od 1. marca znizila zakladnt urokovua sadzbu o 1 percentualny bod.

Posilnovanie vymenného kurzu slovenskej koruny voci euru sa vplyvom vyvoja na trhoch
stredoeuropskeho regionu, najmi oslabovania kurzu pol'ského zlotého, od polovice marca
zastavilo. Kurz koruny zacal v 2. Stvrtroku depreciovat’ a napriek postupnému miernemu
zhodnocovaciemu trendu az do konca roku nedosiahol svoje najsilnejSie trovne z 1.
Stvrtroka, naopak vyraznejSie oslabovanie koruny v aprili a oktobri viedlo NBS k intervencii
na podporu jej kurzu. Po vstupe Slovenska do mechanizmu vymennych kurzov ERM II doslo
k vyraznejSej apreciacii slovenskej koruny voci centralnej parite.

V stvislosti s rastom miezd a o€akdvanym zvySenim inflacie zacala NBS v 2. polroku 2005
avizovat’ potrebu sprisiiovania menovej politiky.

4.1 Menové agregaty
Menovy agregat M3 (v metodike ECB) dosiahol kultimu roka 2005 objem vo vyske

831,4 mld. Sk a v porovnani sostavom ku koncu roka 2004 vzrastol o 60,2 mld. Sk.
Decembrové troveii medziroénej dynamiky rastu > menového agregatu M3 dosiahla 7,8%.

’ Medziroéna dynamika rastu menovych agregitov a ich protipoloZiek je po&itana z vykézanych koncomesaénych stavov bez abstrahovania
od netransakecii, ktoré zahfiiaju vSetky pohyby v stavoch bilanénych poloziek vyplyvajice zo zmien ocenenia obchodovatelnych nastrojov,
znizenia/odpisania hodnoty Gveru, kurzovych rozdielov, reklasifikacii a inych zmien.
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Vyrazne niz§iu uroven medziro¢nej dynamiky rastu M3 v decembri 2005 ovplyvnil najméa
bazicky efekt predchédzajiceho obdobia a vplyv neStandardnych faktorov suvisiacich
s metodickymi zmenami v roku 2004, ktory zvySoval volatilitu agregéatu. Pri abstrahovani od
tychto faktorov je mozné hodnotit’ medziro¢nti dynamiku M3 v roku 2005 ako primeranu.

Vyvoj menovych agregatov stavk 31.12. zmena od zaciatku zmena od zaciatku roka
v rokoch 2005 a 2004 (mld. Sk) roka (mld. Sk) 1) (%) 1)
rok 2005
- menovy agregiat M3 831,4 +60,2 +7,8
- hlavné protipolozky M3:
dlhodobé finanéné pasiva 191,0 +10,1 +5,6
pohl'adavky PFI a cenné papiere 7952 +86,1 +12,1
z toho: verejnd sprava 273.5 -21,7 -7,4
ostatni rezidenti 521,7 +107.8 +26,0
rok 2004
- menovy agregat M3 771,2 +90,7 2 +13,3 %
- hlavné protipolozky M3:
dlhodobé finan¢né pasiva 180,9 -49.5 -21,5
pohladavky PFI a cenné papiere 709,1 +45,9 +6,9
z toho: verejna sprava 295,2 +21,8 +8,0
ostatni rezidenti 413,9 +24,1 +6,2

Poznamky: 1) Vzhl'adom k tomu, Ze menové agregaty a protipolozky k menovému agregatu M3 sa v metodike ECB nezostavuju k 1. januaru
daného roka, za pociato¢nu Giroven 1. polroka sa v tabulke a v d’alSom texte povazuje vykazany stav k 31. decembru predchadzajuceho roka.

2) V roku 2003 boli udaje o objeme emitovanych podielovych listoch podielovych fondov penazného trhu (PFPT) odhadnuté na 10 mld. Sk
na zéklade podkladov poskytnutych Slovenskou asocidciou spravcovskych spolocnosti (SASS).

Zdroj: NBS

Pocas celého roku 2005 primarnym zdrojom rastu menového agregatu M3 bol predovsetkym
rasttici trend pohl'adavok penaznych finanénych institacii (d’alej len ,,PFI*) vratane cennych
papierov emitovanych klientmi v drzbe sektora PFI voc¢i sikromnému sektoru. V opacnom
smere v priebehu roku pdsobil pokles pohl'adavok PFI voci verejnej sprave (najmé vplyvom
priaznivého vyvoju deficitu Statneho rozpoctu, ktory bol vyrazne nizsi oproti roku 2004, takze
MF SR pocas celého roku 2005 nebolo niitené emitovat’ Ziadne SPP).

Vyvoj menového agregatu M3 si v priebehu roku 2005 zachoval sezénny priebeh, ktory
ovplyviiovali najmé $tandardné faktory. Uhrada dani z prijmov fyzickych a pravnickych osob
za zdanovacie obdobie roka 2004 posobila na pokles M3 v prospech verejného sektora,
vyplata dividend podnikovej sféry znizila bankové vklady podnikov v prospech verejného
sektora a zahranicia.

Celkovy ro¢ny prirastok menového agregatu M3 v porovnani s predchadzajicim rokom 2004
dosiahol priblizne o tretinu niz§iu uUroven, co bolo spdsobené z hladiska sezdnnosti
neStandardnym vyvojom v juni 2004, kedy M3 dosiahol vyraznejSi medzimesacny rast
v dosledku prilevu zdrojov z emisie dlhopisov podnikového sektora, alokovanych prevazne
do kratkodobych terminovanych vkladov °.

® Vyssia uroven prirastku M3 v roku 2004 bola ¢iastoéne ovplyvnena aj metodikou zostavovania menovych agregatov v roku 2003, kedy
v ramci vykaznictva menovej a bankovej Statistiky neboli dostupné idaje o emitovanych podielovych listoch podielovych fondov peniazného
trhu.
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V ramci Struktary M3 dochadzalo pocas roku 2005 k presunom casti volnych finan¢nych
zdrojov podnikovych klientov uloZenych najmd vo forme najkratSich terminovanych
vkladov’. Fluktuacia Casti vkladov s dohodnutou splatnostou avkladov splatnych na
poziadanie sa odrazila vo vyssej volatilite menového subagregatu M1.

Urcujlicim faktorom postupného spomalovania rastu objemu menej likvidnych zloZiek
menového agregatu M3 boli najmé investicie klientov do podielovych listov podielovych
fondov penazného trhu, ktoré po relativne silnych prirastkoch v 1. polroku (mesa¢ne 1,6 az
3,7 mld. Sk) vykazali od juna pomalsi rast a od septembra dokonca mierny pokles.

V Struktare celkového objemu pohl'addvok PFI voci rezidentom (vratane cennych papierov
emitovanych klientmi v drzbe sektora PFI) pri ich prirastku o 86,1 mld. Sk (oproti
31.12.2004) pokracoval protichodny vyvoj jeho zloziek, ked pokles pohl'adavok PFI voci
verejnej sprave bol v plnej miere kompenzovany rastom pohladavok PFI voci stkromnému
sektoru.

Spomedzi pohl'adavok PFI voc¢i sitkromnému sektoru (bez CP) rozhodujuci ndrast v roku
2005 zaznamenali Gvery poskytnuté domdacnostiam (o 52,8 mld. Sk, z ktorych prirastok
uverov na byvanie tvoril 31,0 mld. Sk) a avery poskytnuté nefinanénym spolo¢nostiam (o
46,2 mld. Sk). Menova Struktira uverov v tychto sektoroch bola vyrazne rozdielna, pretoze
kym pri prirastku Gverov domacnostiam predstavoval podiel korunovych tverov viac ako
97%, pri prirastku Gverov nefinanénym spolo¢nostiam bol len priblizne 48%. Prirastok
uverov finanénym spolo¢nostiam bol nizsi (10,8 mld. Sk), ked’ objem tverov poistovniam
a penzijnym fondom sa takmer nezmenil.

V ramci jednotlivych zloziek dlhodobych finanénych pasiv nad’alej pretrvaval strednodoby
trend postupného poklesu objemu vkladov s vypovednou lehotou nad 3 mesiace. V roku 2005
v porovnani s predchadzajicim rokom ich objem poklesol o 6,6 mld. Sk, ¢o vSak bol oproti
roku 2004 podstatne miernejSi pokles. V ramci ostatnych zloziek dlhodobych finanénych
pasiv vzrastol objem vkladov a prijatych uverov s dohodnutou splatnostou nad 2 roky o 4,7
mld. Sk a objem emitovanych dlhovych cennych papierov nad 2 roky o 6,4 mld. Sk.

4.2 Struktira peiiaZnej zasoby

Na rast peniaznej zasoby vplyval predovsetkym nérast najlikvidnejsich zloziek M1, t.j obeziva
a vkladov a prijatych uverov splatnych na poziadanie. Ich medziro¢nd dynamika sa
v decembri 2005 zrychlila v porovnani srovnakym obdobim minulého roka o6
percentualnych bodov na priblizne 20%. Stav obeziva dosiahol k ultimu roka 2005 priblizne
120 mld. Sk astav vkladov a prijatych verov splatnych na poziadanie 366 mld. Sk. Na
vyraznom medziro¢nom ndraste M1 o 81,3 mld. Sk sa podiel'ali tak domécnosti (zvySenie o
31,3 mld. Sk) ako aj nefinan¢né spolo¢nosti (narast o 29 mld. Sk).

7 Terminované vklady s najkratSou splatnostou (denné vklady) st v metodike ECB klasifikované ako vklady splatné na poZiadanie a tvoria
stcast menového agregatu M1.
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Vyvoj menovych agregdtov

Stav k Medziroéna | Prispevky k
Menové agregaty 31.12.2005 |zmena v mld.| rastu M3
v mld. Sk Sk v p.b.
Obezivo 119,84 19,39 2,51
[Vklady a prijaté Givery splatné na poziadanie 366,16 61,89 8,02
M1 485,99 81,27 10,54
[Vklady a prijaté Gvery s dohodnutou splatnostou do 2 rokov 285,23 -25,72 -3,33
[Vklady s vypovednou lehotou do 3 mesiacov 14,77 -1,23 -0,16
M2-M1 300,00 -26,95 -3,49
M2 785,99 54,32 7,04
[Podiclové listy podielovych fondov peiiazného trhu 45,86 13,12 1,70
IREPO operacie 0,00 -2,70 0,00
[Vydané dlhové cenné papiere do 2 rokov -0,42 -4,55 -0,59
M3-M2 45,44 5,86 0,76
M3 831,43 60,19 7,80

Na druhej strane menej likvidné zlozky M2 prispievali pocas celého roka 2005 k medziro¢ne;j
dynamike penaznej zasoby negativne. Ich medziro¢ny pokles 0 26,9 mld. Sk na 300 mld. Sk
bol sposobeny predovsetkym znizenim vkladov a prijatych tverov domacnosti s dohodnutou
splatnostou do 2 rokov. To bolo mierne korigované rastom vkladov a prijatych tverov
nefinanénych spolo¢nosti s dohodnutou splatnostou do 2 rokov. Pokles urokovej miery
z vkladov domécnosti s ¢asovou viazanostou (s dohodnutou splatnostou a vypovednou
lehotou) v priebehu roku 2005 stimuloval narast vkladov vo forme najlikvidnejSich
prostiedkov (M1) av 1. polroku aj najmenej likvidnych prostriedkov investovanych do
podielovych listov podielovych fondov penazného trhu.

Najmene;j likvidnu zlozku agregatu M3 predstavuji obchodovatel'né nastroje, ktoré zahfnaju
podielové listy podielovych fondov penazného trhu, REPO operacie a vydané dlhové cenné
papiere do 2 rokov (M3-M2). Objem obchodovatelnych néstrojov sa zvysil v priebehu roka
0 5,9 mld. Sk na 45,4 mld. Sk. Vyvoj tejto zlozky agregatu M3 determinovali predovSetkym
podielové listy podielovych fondov peniazného trhu, ktoré zaciatkom roku dosahovali vysoka
dynamiku rastu, avSak koncom roka sa ich dynamika vyrazne spomalila. Kym v prvom
polroku dosahoval ich medziro¢ny prirastok v priemere 26 mld. Sk, v d’alSom obdobi sa tento
postupne znizoval aZ na 13 mld. Sk ku koncu roka 2005. Tento vyvoj bol ovplyvneny jednak
bazickym efektom, ale pravdepodobne aj zvySenym zaujmom o investovanie do inych ako
penaznych fondov.
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pb. Prispevky jednotlivych komponentov k medziro¢nej dynamike M3
17

1.04 1v.04 VILO04 X.04 1.05 V.05 VILOS X.05
I Obezivo [ Vklady a prijaté tivery splatné na poziadanie COM2-M1 [IM3-M2 —M3

Vklady nefinancénych spolocnosti

V roku 2005 pretrvaval trend rastu vkladov nefinanénych spolo¢nosti, pricom v decembri
dosiahol ich stav 257,1 mld. Sk, ¢o bolo viac 0 29,7 mld. Sk oproti decembru 2004. Na tomto
zvyseni sa podielali rovnako korunové vklady (medziro¢ny narast o 17,1 mld. Sk), ako aj
vklady v cudzej mene (medziro¢ne sa zvysili o 12,6 mld. Sk). Néarast vkladov v cudzej mene
bol zaznamenany najmé v druhej polovici roka (v prvom polroku sa objem vkladov v cudzej
mene znizil), ked tieto vzrastli o 15,6 mld. Sk. Nefinancné spolocnosti preferovali vysoko
likvidné vkladové produkty, ¢o sa prejavilo v naraste vkladov a prijatych tverov splatnych na
poziadanie o 29 mld. Sk (v roku 2004 bol zaznamenany rast o 21,4 mld. Sk). Vklady a prijaté
uvery s dohodnutou splatnostou do 2 rokov vzréstli v decembri medziro¢ne takmer o 1 mld.
Sk (v roku 2004 o 1,8 mld. Sk). Pokles vkladov a prijatych uverov s dohodnutou splatnost’ou
do 2 rokov v SKK o 10 mld. Sk bol mierne prevySeny narastom vkladov a prijatych tiverov
s dohodnutou splatnostou do 2 rokov v cudzej mene o 10,7 mld. Sk. Vklady s vypovednou
lehotou do 3 mesiacov tvoria zanedbatelnu cCast' vkladov nefinannych spolo¢nosti aich
objem sa v priebehu roku 2005 takmer nezmenil.
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Vyvoj vkladov nefinanénych spolo¢nosti
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Vklady domdacnosti

Vklady domécnosti sa v roku 2005 zvysili len mierne, menej ako o 1 mld. Sk (v roku 2004
vzrastli o 15,1 mld. Sk). V ramci jednotlivych druhov vkladov domacnosti na jednej strane
vzrastli najlikvidnejSie vklady a prijaté uvery splatné na poziadanie o 31,3 mld. Sk (v roku
2004 sa zvysili o 15,5 mld. Sk), na druhej strane poklesli vklady a prijaté uvery s dohodnutou
splatnostou do 2 rokov 029,2 mld. Sk (vroku 2004 sa znizili o 1,3 mld. Sk) a vklady
s vypovednou lehotou do 3 mesiacov o 1,2 mld. Sk (zatial’ co v roku 2004 vzrastli o 0,9 mld.
Sk. Podobne ako pri nefinan¢nych spolo¢nostiach pretrvava presun, resp. uchovavanie
peniaznych prostriedkov v najlikvidnejSej forme (bez akejkol'vek viazanosti). Tento vyvoj
podporovala aj skuto¢nost’, ze rozdiel v irokovych sadzbach z vkladov a prijatych iverov bez
viazanosti a z vkladov suritou casovou viazanostou sa znizil vroku 2005 v porovnani
s rokom 2004.

Z hladiska mien sa zvy$ili medziro¢ne vklady a prijaté uvery v SKK o 4,6 mld. Sk (v roku
2004 o 24,5 mld. Sk), zatial’ ¢o vklady a prijaté uvery v cudzej mene poklesli o 3,7 mld. Sk (v
roku 2004 sa znizili o 9,4 mld. Sk).

Vyvoj vkladov a prijatych uverov domacnosti je ovplyviiovany aj investovanim do
podielovych listov podielovych fondov inych ako penazného trhu, ktoré zaznamenalo v roku
2005 vyrazny medzirocny nérast 0 95,8% (z 27,2 mld. Sk na 53,2 mld. Sk).
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Medziro¢né prirastky vkladov domacnosti
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Pozn.: urokovy diferencial predstavuje rozdiel v troceni menej likvidnych zloziek M2 (vklady a prijaté uvery
s dohodnutou splatnostou do 2 rokov a vkladov s vypovednou lehotou do 3 mesiacov) a vkladov a prijatych
uverov splatnych na poZiadanie

Vklady mimo M3

Z vkladov nezahrnutych do menového agregatu M3 wvzrastli vklady aprijaté uvery
domécnosti s dohodnutou splatnostou nad 2 roky 04,9 mld. Sk, na druhej strane poklesli
vklady a prijaté ivery domdcnosti s vypovednou lehotou nad 3 mesiace o 6,6 mld. Sk. Vklady
nefinanénych spolo¢nosti nevchadzajucich do menového agregatu M3 tvorili zanedbatel'na
cast’ celkovych vkladov nefinancnych spolo¢nosti a v roku 2005 sa vyraznejSie nezmenili.

4.3 Pohladavky peiiaznych finanénych inStiticii vo¢i sukromnému sektoru

Pohl'adavky PFI voc¢i stkromnému sektoru (bez cennych papierov) dosiahli ku koncu roka
2005 objem 507,5 mld. Sk, ¢o v porovnani s decembrom 2004 predstavovalo narast o 109,8
mld. Sk. Celkovy medzirocny prirastok pohladavok voci sukromnému sektoru bol tak
pédtnasobne vyssi ako medziro¢ny prirastok v roku 2004 (21,3 mld. Sk). Na uvedenom vyvoji
sa podielali jednak pohl'adavky v SKK (rast o 79,5 mld. Sk), ako aj pohl'adavky v EUR (rast
0 30,3 mld. Sk). Mierny pokles zaznamenali pohl'adavky v ostatnych cudzich menach (o 0,02
mld. Sk). Ku koncu roka 2005 sa na celkovom objeme pohladavok podiel'ali korunové
pohladavky 77,5%, pohl'adavky v EUR 20,9% a pohl'adavky v ostatnych cudzich menach
tvorili 1,6% (v roku 2004 tvorili pohl'adavky v SKK 78,9%, v EUR 19,1% a v ostatnych
cudzich menach 2,0%).

Vyrazny absolutny narast pohl'adavok voci sukromnému sektoru v roku 2005 sa prejavil aj
v zrychleni medziroénej dynamiky z5,7% vroku 2004® na 27,6% vroku 2005.

¥ Nizka dynamika rastu pohladavok voéi sukromnému sektoru v roku 2004 bola ovplyvnena jednorazovymi
faktormi (odpredaj klasifikovanych Giverov mimo bankovy sektor, restrukturalizacia dlhu niektorymi podnikmi
a nasledné financovanie cez kapitalovy trh)
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Najvyraznejsie vzrastli pohl'adavky vo&i doméacnostiam’ (52,8 mld. Sk) a pohladavky vodi
nefinanénym spolo¢nostiam (46,2 mld. Sk). Pohladavky voci finanénym spolo¢nostiam
vzrastli medzirocne o 10,8 mld. Sk, pohl'adavky voci poistovniam a penzijnym fondom oproti
roku 2004 zaznamenali iba mierny narast. K medziro¢nej dynamike prispievali najméa
pohladavky vocCi domadacnostiam, ktoré sa na medziroénom raste podielali 13,3
percentudlnymi bodmi. Prispevok rastu pohladdvok voci nefinanénym spolo¢nostiam
dosiahol 11,6 percentudlneho bodu, priCom eSte v roku 2004 pohl'adavky voci nefinanénym
spolo¢nostiam v désledku poklesu pdsobili timiaco na celkovi medziroéni dynamiku tiverov.
Rovnako sa v porovnani s predchadzajucim rokom mierne zvysil aj prispevok pohladavok
voci finanénym spolo¢nostiam (o 1 percentudlny bod na 2,7 percentualneho bodu).

Prispevky k medziroénému rastu pohl'adavok PFI vo¢i siikromnému sektoru

26

p.b.
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B Nefinanéné spolo¢nosti O Finan¢né spolo¢nosti, poist. a penz. fondy O Domécnosti (vratane NISD)

ZvySovanie absolutnych medziroénych prirastkov uverov domdcnostiam bolo sprevadzané
rychlejSim rastom redlnych miezd v porovnani s rokom 2004, ako aj klesajucim trendom
urokovych sadzieb, ktory sa v 1. polroku 2005 zastavil. Zaujem o Gvery pravdepodobne
suvisel aj s posiliiovanim spotrebitel’skej dovery v 1. polroku 2005, ktorej prorastovy trend sa
vSak po oznameni zvySovania regulovanych cien zaciatkom 2. polroku docasne zastavil.

9 vritane neziskox }'Ir‘h nsStitacii sliziacich domacnostiam
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Z hladiska ugelovej $truktary pohladavok domacnostiam'® najvy$si medziroény prirastok o
31,0 mld. Sk zaznamenali Gvery na byvanie (v roku 2004 o26,1 mld. Sk), pricom
k medzirocnej miere rastu pohladavok voc¢i domdcnostiam o041,2% prispeli 24,2
percentudlnymi bodmi. Aj v roku 2005 teda domécnosti vyuzivali svoje prostriedky hlavne
na dlhodobé investicie. Medzirocnad miera rastu Gverov na byvanie sa pohybovala pocas
roka 2005 od 29% do 37%.

Relativne vysoky medziro¢ny prirastok o 16,9 mld. Sk v sektore domécnosti zaznamenali aj
ostatné tvery'', pri¢om spotrebitel'ské Gvery vzrastli iba mierne o 4,9 mld. Sk. Tento vyvoj
bol ovplyvneny aj zjednotenim vykazovania nového produktu ,,americkych hypoték* (od
septembra 2005) v ostatnych uveroch. V dosledku uvedeného bola medzirocnd dynamika
ostatnych a spotrebitel'skych tiverov v priebehu roka volatilnd, a teda konzistentnejsi pohl'ad
poskytuje agregat tychto druhov tverov spolu. Jeho tempo rastu sa v hodnotenom obdobi
zrychlilo zo 44,3% zaciatkom roku az na 64,8% na konci 1. polroku s naslednym miernym
spomal’ovanim pocas 2. polroku az na 54,2% v decembri 2005. Medziro¢ny narast ostatnych
a spotrebitel'skych averov o 21,8 mld. Sk v roku 2005 v porovnani s rastom o 8,4 mld. Sk
v roku 2004 tak mohol prispiet’ k akceleracii kone¢nej spotreby domécnosti v roku 2005.

197 celkového objemu pohladavok vo&i domacnostiam tvorili 99% pohFadavky v Sk.
"' Pohladavky vo¢i domécnostiam (vratane neziskovych institicii sliziacich domacnostiam) sa z hl'adiska
ucelu ¢lenia na spotrebitel'ské ivery, uvery na byvanie a ostatné uvery.

2
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Pohladavky PFI voc¢i domacnostiam
(mld. Sk)
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Pokracujuci dynamicky vyvoj tuverov v sektore domacnosti bol sprevadzany rastom
zadlZenosti (vyjadrenej podielom pohl'adavok voci domécnostiam na HDP), ktord vzréstla
7 9,7% v roku 2004 na 12,6% v roku 2005. Podobny vyvoj stvisiaci s procesom realnej
konvergencie zaznamenavaju aj d’alSie ¢lenské krajiny, priCom v porovnani s eurozénou
(52,6% v roku 2005) je zadlZenost domécnosti v uvedenych krajinach vyrazne niZsia.

Podiel pohladavok PFI vo¢i domacnostiam na HDP
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Vyvoj pohladavok v sektore nefinanénych spolocnosti bol v porovnani so sektorom
domacnosti menej dynamicky. AvSak kym ich objem v roku 2004 klesol o 19,6 mld. Sk
(medziroény pokles o 8,0%)°, v roku 2005 tieto Gvery vzrastli o0 46,2 mld. Sk (medziroény
rast 0 20,5%). Z hl'adiska tcelu sa prirastok pohl'adavok voci nefinanénym spolo¢nostiam
sustredil do investi¢nych Gverov a iverov na nehnutel'nosti, ¢o pravdepodobne ovplyvnilo aj

&
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zrychlenie rastu tvorby hrubého fixného kapitalu v roku 2005. Z hl'adiska Casovej Struktury
sa na raste pohl'adavok voc¢i nefinanénym spolo¢nostiam podielali hlavne pohl'adavky so
splatnostou nad 5 rokov (medziro¢na dynamika 34,8%, nérast o 26,4 mld. Sk) a pohl'adavky
do 1 roka (medzirocna dynamika 28,1%, narast o 25,7 mld. Sk). Pohl'adavky od 1 do 5
rokov zaznamenali medziro¢ny pokles o 10,2% (pokles o 5,9 mld. Sk).

Z celkového narastu pohl'addvok voci nefinanénym spolo¢nostiam v roku 2005 (46,2 mld.
Sk) tvoril nérast pohl'adavok v EUR 24,7 mld. Sk a korunovych pohl'adavok 21,5 mld. Sk.
Objem pohladavok v ostatnych cudzich menach zaznamenal mierny pokles. Medzimesacné
prirastky pohladdvok voci nefinanénym spolo¢nostiam v EUR boli s vynimkou februara
a novembra 2005 zaznamendvané v priebehu celého roka (najvyssie medzimesacné prirastky
v marci aaprili 2005, ako aj vdecembri 2005). Podniky pri ziskavani zdrojov tak
pravdepodobne na minimalizaciu svojej dlhovej sluzby vyuzivali apreciaény trend
slovenskej koruny, ako aj niZSie uro¢enie v EUR.

4.4 Urokové miery

Metodicka poznamka

Od zaciatku roka 2005 sa zaala pri hodnoteni klientskych urokovych sadzieb pouzivat
metodika ECB, kde su vykazované trokové miery z poskytnutych'? uverov a prijatych
vkladov. V tejto metodike su sledované urokové sadzby ztzv. novych obchodov (new
business). Pod novymi uvermi a novymi vkladmi sa rozumeji prvykrat podpisané zmluvy
ur¢ujuce urokovi mieru medzi bankou a klientom a opdtovne prerokované zmluvy za
aktivnej tiCasti klienta.

V ramci sektorového Clenenia sa hodnotia urokové miery z tverov a z vkladov domécnosti
(households) a nefinanénych spolo¢nosti (non-financial corporations) tak, ako su tieto
sektory definované v Nariadeni Eurdpskej centrilnej banky & 63/2002" tykajucom sa
Statistiky urokovych sadzieb.

Metodika ECB umoZiluje sledovat’ irokové miery podla zaciatocnej fixacie sadzby (ZFS)
a pri nefinanénych spolo¢nostiach aj podl'a objemu Uverov. Zafiatocna fixacia sadzby je
doba, pocas ktorej je dohodnuta urokova miera fixna. Na zéklade ZFS sa uvery rozdel'uju na
uvery s pohyblivou sadzbou a ZFS do 1 roka vratane, uvery so ZFS nad 1 rok a do 5 rokov
vratane, very so ZFS nad 5 rokov do 10 rokov vratane a uvery so ZFS nad 10 rokov. Podl'a
objemu sa uvery nefinanénym spolo¢nostiam ¢lenia na tivery do 1 mil. EUR anad 1 mil.
EUR.

Klientske urokové sadzby

Klientske urokové sadzby boli ovplyvnené v roku 2005 znizenim zakladnej sadzby NBS
zkonca roka 2004 00,5 percentudlneho bodu (s platnostou od 29. novembra 2004)

"2 Termin ,,poskytnuty* je ekvivalentom terminu ,,novy*

' Podla odstavca 2 ¢lanku 1 Nariadenia &. 63/2002 Eurdpskej centralnej banky z20. decembra 2001,
tykajucej sa Statistiky Grokovych sadzieb penaznych financnych institacii z Gverov a vkladov domacnosti
a nefinanénych spolo¢nosti, sa z definicie v prilohe A Nariadenia Eurdpskych spolocenstiev ¢. 2223/96 z 25.
juna 1996 o Europskom systéme narodnych a regionalnych uctov (ESA95) rozumie pod pojmom domacnosti
(households) sektor domacnosti — S.14 (t.j. obyvatel'stvo a zivnosti) a sektor neziskové institiicie sluziace
doméacnostiam - S.15 a pod pojmom nefinanéné spoloc¢nosti sektor S.11.
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a z februara 2005 o 1 percentualny bod (s t¢innostou od 1. marca 2005), ako aj vyvojom na
petiaznom trhu.

Urokové sadzby z iiverov
Urokové sadzby 7 iiverov nefinanénym spoloénostiam

Priemerné trokové sadzby z tiverov nefinanénym spolo¢nostiam zaznamenali v roku 2005
pomerne stabilny vyvoj. Prvy Stvrtrok bol charakteristicky poklesom urokovej miery z
uverov, ktory suvisel so znizenim kI'aCovych urokovych sadzieb v roku 2004 a ich d’alSim
oc¢akavanym poklesom reflektujicim vyvoj na medzibankovom trhu. Napriek zniZeniu
klaiovych sadzieb NBS sucinnostou od 1. marca 2005 urokové miery zverov
nefinanénym spolo¢nostiam uz d’alej neklesali a zostali az do konca roka relativne stabilné
na urovni blizko sadzbam v eurozone.

Rozdiel medzi urokovou sadzbou ztverov nefinanénym spolo¢nostiam a 3-mesacnym
BRIBOR-om sa v priebehu roka mierne zmensil, ¢o signalizuje zvyhodnenie uverovych
podmienok nefinanénych spolo¢nosti. Pravdepodobne to stviselo s dynamickym
ekonomickym rastom a zvySenim ziskovosti nefinan¢nych spolo¢nosti.

Vyvoj turokovych sadzieb z iiverov nefinanénym spolo¢nostiam, BRIBORU a zakladnej sadzby
NBS
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Z hladiska ucelu pouzitia tveru poklesla v priebehu roka 2005 najvyraznejSie urokova
miera z pre¢erpani BU (o 1,53 bodu), z prevadzkovych uverov (o 0,94 bodu), z investi¢nych
uverov (o 0,76 bodu) a z ostatnych uverov (o 0,62 bodu). Na druhej strane, vzrastla urokova
miera zuverov na nehnutelnosti (o 0,67 bodu). Na celkovi urokovli sadzbu z Gverov
nefinanénym spolo¢nostiam vplyvala najméd urokova sadzba z kratkodobych tuverov (s
pohyblivou sadzbou a ZFS do 1 roka), ktoré tvoria viac ako 90% poskytnutych uverov.
Urokova miera z Gverov s dlh§ou dobou fixacie zaznamenala pomerne volatilny priebeh,
ktory reflektoval predovsetkym vysku a druh Gveru a bonitu klienta.
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Urokové sadzby z uverov domdcnostiam

Urokové sadzby z uverov domacnostiam sa v roku 2005 mierne znizili, pri¢om klesajici
trend zaznamenali najma v prvych piatich mesiacoch. Tento vyvoj reflektoval znizovanie
klacovych trokovych sadzieb v poslednom stvrtroku 2004 a v prvom Stvrtroku 2005.

Urokové sadzby z uverov na nehnutelnosti pokradovali pocas celého roka v klesajucom
trende, ked’ sa ich Uro€enie znizilo o 1,73 percentudlneho bodu na 5,32%. Najviac poklesla
urokova miera z inych uverov na nehnutelnosti a z hypotekarnych uverov. Vyraznejsie sa
znizila aj urokova miera z medziuverov stavebnych sporitel'ni.

Priemerna urokovad miera zo spotrebitel'skych uverov do augusta 2005 klesala, v d’alSich
mesiacoch roka vSak vzrastla. Tento vyvoj bol ovplyvneny aj zjednotenim (od septembra
2005) vykazovania nového uverového produktu, tzv. americkych hypoték v ostatnych
uveroch. Dovtedy bol tento druh tveru zarad’ovany okrem ostatnych uverov aj do
spotrebitel'skych uverov. Vyraznejsi ndrast urokovej miery zo spotrebitel'skych uverov
v septembri a oktobri odrazal presun tychto nizko urocenych uverov do kategorie ostatnych
uverov. V ramci ostatnych tverov dochadzalo v roku 2005 k vykazovaniu chybnych udajov
za tuto kategoriu (idaje budu revidované). Z tohto dovodu nie je mozné hodnotit’ vyvoj
tirokovej sadzby z ostatnych tiverov. Urokova sadzba z prederpani beznych uétov v priebehu
roka stagnovala.

Urokové sadzby z jednotlivych druhov iiverov domacnostiam
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Predovsetkym v prvych troch stvrtrokoch tirokové sadzby z iverov domécnostiam postupne
mierne konvergovali k turovniam eurozony. Tento vyvoj je zrejmy predovsetkym pri uroceni
uverov na nehnutelnosti v dosledku zniZenia sadzieb na Slovensku. Rozdiel v urokovej
miere z prederpani BU sa zniZil len mierne, aviak zostiva najmensi spomedzi vietkych
druhov uverov domacnostiam. Rozdiel v troceni spotrebitel'skych tverov sa pohyboval
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v rozpiti 3,0 az 5,8 percentudlneho bodu. Jeho vyvoj je vSak tazké hodnotit’ vzhl'adom na
volatilitu trokovych sadzieb na Slovensku, ktord vyplyvala z metodickej nejednotnosti
vykazovania tychto iverov do septembra 2005.

Rozdiel v uroceni jednotlivych druhov uverov na Slovensku a v eurozone
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Z hl'adiska fixacie sadzby bol zaznamenany najvyraznejsi pokles Urokovej miery z Giverov
so ZFS nad 1 do 5 rokov vratane (o 3,2 percentudlneho bodu) a z iverov so ZFS nad 10
rokov (o 1 bod). Mierne sa znizilo aj tirocenie uverov so ZFS nad 5 do 10 rokov vratane (o
0,7 bodu) a z tiverov s pohyblivou sadzbou a ZFS do 1 roka (o 0,2 bodu).

Urokové sadzby z vkladov
Urokové miery z vkladov nefinancnych spolocnosti a domdcnosti

Prvé mesiace roku 2005 boli charakteristické vyraznejSou volatilitou urokovej sadzby
z vkladov nefinan¢nych spolo¢nosti. Po vyraznom poklese trokovej miery v roku 2004
a zaCiatkom 2005 v ddsledku postupného zniZzovania kI'iCovych trokovych sadzieb NBS
urocenie vkladov nefinanénych spolo¢nosti stagnovalo.

Podobny vyvoj bol zaznamenany aj pri urokovej sadzbe zvkladov domacnosti. Po
vyraznejSom poklese zaciatkom roka 2005 sa urokové miery takmer nemenili. Mierny narast
urokovej sadzby zuspornych vkladov s vypovednou Ilehotou nad 3 mesiace bol
kompenzovany poklesom urokovej miery z ispornych vkladov s vypovednou lehotou do 3
mesiacov.
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Vyvoj urokovych sadzieb z vkladov nefinan¢nych spolo¢nosti
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Napriek tomu, ze kltacové urokové sadzby NBS su vysSie v porovnani s kli¢ovymi
sadzbami ECB, vklady domacnosti st viac Grocené v eurozone ako na Slovensku. Tento
rozdiel sa prehibil v priebehu roku 2005 v dosledku vyrazného poklesu urokovych sadzieb
z jednotlivych druhov vkladov (najmé vsak vkladov s vypovednou lehotou do 3 mesiacov).
To moéze byt vplyvom likvidity obchodnych bank na Slovensku av eurozone. Kym
v eurozone je bankovy sektor zavisly od refinancovania ECB, naopak na Slovensku
centralna banka sterilizuje vyrazny objem likvidity.
.
&

NARODNA BANKA SLOVENSKA 57




Sprava o menovom vyvoji v SR za rok 2005

Rozdiel v iroceni vkladov domacnosti na Slovensku a v eurozone
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Realna urokova miera z vkladov domacnosti (ex-post)

Narast redlnej turokovej miery (vypocitanej deflovanim urokovej miery zo stavu
jednoro¢nych vkladov domdcnosti inflaciou meranou HICP) bol v roku 2005 ovplyvneny
predovSetkym vyvojom inflacie. Aj napriek zniZzeniu nominalnych urokovych sadzieb
zaciatkom roka mala redlna irokova miera v prvych troch stvrtrokoch 2005 mierne rastuci
trend v désledku poklesu inflacie. V d’alSich mesiacoch bol narast miery inflacie ovplyvneny
rastom cien energii, ¢o malo negativny dopad na vyvoj realnej trokovej miery ku koncu
roku. Avsak redlna urokova sadzba pri pouziti HICP bez energii, resp. HICP bez energii
a nespracovanych potravin ako deflatorov, zaznamenala v druhom polroku kladné hodnoty.
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Vyvoj reilnej urokovej miery z vkladov doméacnosti
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5. FINANCNE TRHY
5.1 Peniazny trh
Vyvoj urokovych sadzieb periazného trhu

V priebehu roka 2005 zaznamenali priemerné Urokové sadzby penazného trhu relativne
vysoku volatilitu. K vyraznému pohybu trokovych sadzieb uz na zaciatku roka prispela
NBS svojimi aktivitami z dovodu opakovanych intervencii zameranych proti nadmernému
posiliiovaniu koruny. Za tymto uUcelom sa NBS rozhodla vyuZzit' aj néstroje menovej
politiky, ktorymi su obchody na volnom trhu. Opakovanym odmietanim ponuk v repo
tendroch a nevyhlasenim aukcie PP NBS dosiahla NBS vyrazny prebytok dennej likvidity,
ktory bol navySeny o prilev korunovych prostriedkov z devizovych intervencii. Reakciou
medzibankového trhu na extrémnu prebytkovua situaciu bol pokles celej vynosovej krivky
k arovni 2,5% a tesne pred februdrovym rokovanim BR NBS o sadzbach klesli
medzibankové sadzby pod uroven sadzby pre jednodnovy vklad v NBS. Aktivita
v obchodovani vtom case bola minimdalna a sustredila sa na kratky koniec vynosovej
krivky. Stredné a dlhsie sadzby mali v tom obdobi minimalnu vypovedaciu schopnost’.

Na konci februara NBS s ucinnostou od 1. marca 2005 prijala rozhodnutie o zniZeni
klicovych sadzieb, ato o 1,5 percentudlneho bodu pre jednodiiovl repo sadzbu, o 1,0
percentualneho bodu klesla limitnd urokova sadzba pre dvojtyzdilovy repo tender a o 0,5
percentualneho bodu jednodnova sadzba pre vklad. Tym bolo dosiahnuté okrem znizenia
sadzieb NBS ajzGzenie rozpdtia medzi jednodiovymi sadzbami zpdvodnych 3
percentualnych bodov na 2 percentudlne body. Na tejto trovni zotrvali irokové sadzby NBS
az do konca roka. Na znizenie urokovych sadzieb NBS ceny penazného trhu nereagovali.

Na zmenu urovne sadzieb v druhom polroku mali vplyv aj vyjadrenia najvysSich
predstavitelov NBS o moZnych negativnych ddsledkoch ekonomickych parametrov na
buduci vyvoj inflacie a znepokojenia nad mzdovym vyvojom.
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Dal§im faktorom, ktory vplyval vo vi&sej miere na volatilitu irokovych sadzieb pefiazného
trhu, boli zmeny vo vyvoji devizového kurzu v ¢ase, ked” NBS nebola na devizovom trhu
aktivna. Vys$$i posun nahor zdoévodu zmien na devizovom trhu zaznamenali sadzby
peniazného trhu na konci prvého Stvrtroka. Dovodom bolo oslabovanie slovenskej koruny
v Case ocakdvani rastu Urokovych sadzieb v USA. Oslabenie slovenskej koruny na zaciatku
Stvrtého Stvrtroka sposobilo dalsi vyraznejsi posun smerom nahor, ked” pod vplyvom
ekonomického ozivenia v eurozéne vzrastli ofakavania z narastu urokovych sadzieb.
Posledny vacsi posun smerom nadol sa uskutoc¢nil na konci novembra po oznameni vstupu
Slovenska do ERM II. Predaje korunovych prostriedkov spdsobili vyrazny pokles celej

vynosovej krivky petiazného trhu.
Zmeny v ocakdvaniach vyvoja urokovych sadzieb

Vynosova krivka penazného trhu zaznamenala v roku 2005 okrem posunov obidvomi
smermi aj zasadnu zmenu tvaru.

Implikované ocakavania odvodené od urokovych sadzieb peniazného trhu mali na zaciatku
roka v sebe zapocitany pokles urokovych sadzieb na trovni presahujliicej 70 bazickych
bodov v druhom Stvrtroku 2005.

Po aktivitich NBS na devizovom a neskér aj na petiaznom trhu stratili sadzby penazného
trhu vypovedaciu schopnost. Ocakéavania z vyvoja sadzieb bolo moZné odvodit’ len zo
zmien swapovej krivky a cien derivatov naviazanych na sadzby penazného trhu. Tieto v tom
case indikovali mozny pokles sadzieb o 100 az 150 bazickych bodov. Po znizeni kIi¢ovych
sadzieb a obnoveni svojich aktivit zacala NBS v marci akceptovat’ ponuky v repo tendroch
a obnovila aukcie PP NBS. Vynosova krivka peniazného trhu sa vtom Case docasne
vyrovnala a vyjadrovala tak neutralny postoj k budiicemu vyvoju trokovych sadzieb.
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Neskorsi plynuly narast urokovych sadzieb zredukoval vysku implikovanych ocakavani
z poklesu o 40 bazickych bodov v mdji na 15 bazickych bodov v septembri.

K zmene inverzného tvaru vynosovej krivky, ktora mala v sebe zapocitané ocCakavania
poklesu sadzieb, na Standardny rastuci, doSlo v oktobri. Do konca roka jej tvar vyjadroval
oc¢akavania buduceho nérastu urokovych sadzieb.

K poslednej vac¢sej zmene implikovanych ocakavani doslo na konci roka po oznameni
vysledkov rokovania BR NBS o vyske trokovych sadzieb. Tesné hlasovanie ¢lenov BR
vnimali ako zvySujucu sa pravdepodobnost’ narastu klicovych sadzieb NBS, ¢o viedlo
k zvySeniu  implikovanych ocakdvani na priblizne 40 bazickych bodov na
obdobie najblizsich piatich mesiacov.

Medzibankové obchody na pefnaznom trhu

V roku 2005 zaznamenali medzibankové obchody v porovnani s predchadzajiicim rokom
narast zobchodovaného objemu o0 21%. Obchody medzi domacimi bankami dosiahli podiel
29,2% a obchody so zahrani¢nymi bankami 70,8%. V ramci Struktiry jednotlivych druhov
sledovanych obchodov mali obchody medzi domacimi bankami majoritu u depozitov
(58,4%) a v pripade obchodov so zahrani¢nymi bankami to boli swapy (57,7%).

Podiely jednotlivych druhov medzibankovych obchodov podla poctu dni trvania obchodu

DEPO obchod

REPO obchod

FX swap

FRA

Denné

76,99%

100,00%

84,35%

od 1 do 7 dni

5,69%

6,27%

od 7 do 14 dni

12,94%

2,70%

od 14 dni do 1 mesiaca

3,46%

2,78%

10,47%

od 1 mesiaca do 3 mesiacov

0,52%

2,05%

81,66%

od 3 mesiacov do 6 mesiacov

0,18%

0,68%

7,87%

0,93%

od 6 mesiacov do 9 mesiacov

0,06%

0,30%

od 9 mesiacov do 1 roka

0,16%

0,74%

26,62%

od 1 roka do 2 rokov

0,07%

21,09%

od 2 rokov do 5 rokov

0,03%

32,37%

od 5 rokov do 10 rokov

17,33%

nad 10 rokov

1,67%

O narast zobchodovaného objemu v roku 2005 sa pricinili najviac swapy (narast o 28,0%)
a obchody s depozitami (narast o 15,0%). Naopak, v pripade obchodov s derivatmi doslo
k poklesu objemu obchodov u FRA (pokles o 24,0%) a IRS (pokles o 5,2%). Urcity naznak
zvySenej aktivity zaznamenali aj repo obchody. V ramci ¢asovej Struktury sledujicej dobu
trvania jednotlivych typov medzibankovych obchodov bol najvacsi zobchodovany objem
u depozitov dosiahnuty ujednodnovych obchodov, uswapov jednodiiové obchody,
v pripade FRA obchody od jedného do troch mesiacov au IRS to boli obchody s dizkou

splatnosti od dvoch do piatich rokov.

Mesacné objemy ndkupov a predajov na medzibankovom trhu (mld. Sk)
januar | februar | marec april méj Jun jul august |september| oktober |november|december

Depo 596 723 1041 935 975 782 624 595 628 637 567 656
Repo 0 0 0 0 0 0 0 0 4 0 0 52
Swap 567 572 939 662 805 965 799 910 848 918 876 982
FRA 21 34 19 9 2 4 11 9 15 45 28 14
IRS 8 6 5 8 12 7 3 9 6 18 12 3
Spolu 1192 1335 2 004 1614 1794 1758 1437 1523 1501 1618 1483 1707
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Aktivity NBS na periaZnom trhu

Z pohl'adu Struktiry néstrojov NBS v oblasti peiazného trhu vroku 2005 nedoslo k
zmendm. Aj nadalej ostali hlavnym nastrojom dvojtyzdiiové repo tendre vyhlasované
jedenkrat do tyzdna. NBS nad’alej vydavala emisie PP NBS a umoznila bankdm iniciovat’
jednodnové repo obchody a jednodiové vklady. Jedinou zmenou bol presun rozhodovacich
pravomoci o repo tendri na BR NBS s terminom od 1. februara 2005. Tym doslo zaroven k
roz$ireniu harmonogramu zasadnuti BR o pravidelné stretnutia v utorok.

Priemerny sterilizovany objem prebytocnej likvidity na dennej baze v roku 2005 dosiahol
hodnotu 399,2 mld. Sk (226,6 mld. Sk v roku 2004). Narast prebyto¢nej likvidity nemal
plynuly priebeh. K najvacsiemu prilevu likvidity doSlo v prvom S$tvrtroku z dovodu
opakovanych intervencii NBS na devizovom trhu zameranych proti nadmernému
posiliiovaniu slovenskej koruny. Okrem intervencii pdsobil prolikvidne aj presun
prostriedkov zo splatnych terminovanych vkladov Statnej pokladnice vedenych v NBS. Ich
sumarny efekt sa naplno prejavil v aprili, ked” bol dosiahnuty najvy$si denny priemer
sterilizovanych prostriedkov vo vyske 442,1 mld. Sk. K vi¢§im zmenam v objeme
ulozenych prostriedkov v NBS doSlo v mé4ji a oktobri, ked devizové intervencie proti
oslabovaniu slovenskej koruny NBS znizili celkovy objem sterilizacie pod uroven 400 mld.
Sk. V decembri bola priemerna hodnota objemu ulozenych prostriedkov v NBS vo vyske
396,1 mld. Sk.

Mesacné priemery obchodov NBS z pohl'adu ich vplyvu na medzibankovu likviditu (mil. Sk)

januar februar marec april maj jin jal august [ september | oktober | november | december

SRT -237242| -42100 |-271 154 |-397 085 | -366 734 | -313 601 | -305 958 | -307 404 | -302 511 | -306 303 | -323 479 | -347 470
O/N repo 1177 0 0 0 4394 1216 242 470 517 229 562 311

O/N vklad 2784 |-248 602 |-116 548 | -14 656 | -1 580 -702 -2 794 -805 -4 675 | -3303 <7892 | -8162

PPNBS | -61774 | -52143 | -31452 | -30333 | -64 355 |-102 667 | -105 000 | -105 000 | -105 000 | -97 638 | -69 086 | -40 776

Celkom | -298 623 | -342 845 [ -419 154 | -442 074 | -428 275 | -415 754 | -413 510 | -412 739 | -411 669 | -407 015 | -399 895 | -396 097

Aj v roku 2005 pokracovali banky vo vyuzivani vnutrodenného tiveru. Moznost prihlasit’ sa
zédujem o vnutrodenny uver bol vo februdri v ¢ase vyrazného prebytku medzibankovej
likvidity, ked’ sa prihlasila len jedna banka.

V ramci podielov jednotlivych foriem obchodov na volnom trhu doslo pocas roka
k vyraznym zmenam. Odmietnutie pontuk v repo tendroch a nevypisanie aukcie PP NBS na
zacCiatku roka znizili podiel hlavného nastroja NBS, dvojtyzdiiového repo tendra, na 12,3%,
¢o bol najnizsi podiel od jeho zavedenia vroku 2000. Obdobny pokles ako tendre
zaznamenali aj PP NBS, ktorych podiel klesol v aprili na 6,9%. Po obnoveni aukcii PP NBS
najvyssi podiel 25,4% dosiahli v septembri. Na konci roka ich podiel klesol na 10,3%
z dovodu neakceptovania poziadaviek presahujucich vynos 3%.

Banky vroku 2005 casto vyuzivali na riadenie vlastnej likvidity obidve strany
jednodiiovych obchodov NBS. K najvd¢sim zmenam ich podielu na celkovom objeme
sterilizacie doslo vo februdri, ked prebyto¢nu likviditu uvolnenti z odmietnutych ponuk
v repo tendroch a PP NBS banky ukladali vo forme jednodnovych vkladov v NBS. Vklady
dosiahli vo februari najvyssi podiel 72,5%. Jednodiiové refinan¢né repo obchody dosiahli

7

NARODNA BANKA SLOVENSKA 6 3



Sprava o menovom vyvoji v SR za rok 2005

najvyssi objem v madji z dovodu necakaného presunu vécsieho objemu prostriedkov zo
Statnej pokladnice do NBS.

Vyvoj likvidity bankového sektora

V roku 2005 nadalej pretrvaval dlhodoby sterilizaény charakter menovej politiky NBS,
pricom sterilizaéna pozicia NBS vo¢i bankovému sektoru sa opit’ vyrazne prehibila,
medziro¢ne vzrastla o 110,1 mld. Sk na 399,5 mld. Sk ku koncu roka 2005 (prirastok o
113,4 mld. Sk v roku 2004). K zvySeniu steriliza¢nej pozicie prispel predovsetkym vyvoj
v 1. stvrtroku, naopak od méja az do konca roku sa postupne zmieriiovala. NBS sterilizovala
rozhodujucu Cast’ prebytocnej likvidity bank prostrednictvom operacii na vol'nom trhu.

Hlavnym zdrojom rastucej likvidity bankového sektora boli intervencie NBS na devizovom
trhu proti neprimeranému zhodnocovaniu vymenného kurzu slovenskej koruny voci euru
v 1. Stvrtroku  (nayjmd  vo februari amarci) v kumulativne; vyske 99,3 mld. Sk
(2,6 mld. EUR).

V smere zvySovania likvidity obchodnych bank v priebehu roka posobil previs splatenych
Statnych cennych papierov na domédcom penaznom trhu nad emitovanymi (vratane
vyplatenych vynosov zo $tatnych dlhopisov) v objeme 12,2 mld. Sk.

K zvySeniu likvidity d’alej prispeli prevody vkladov verejného sektora z NBS na ucty
Statnej pokladnice, najméd terminovaného vkladu Statnej pokladnice v NBS, ur¢ené¢ho na
ucely dochodkovej reformy.

Prolikvidné podsobenie vyssie uvedenych faktorov cCiastoéne korigovali jednak devizové
intervencie NBS zamerané proti oslabovaniu vymenného kurzu koruny v aprili a oktobri
v celkovom objeme 21,0 mld. Sk (0,5 mld. EUR) a na druhej strane nérast obeziva o 20,2
mld. Sk.

Objem sterilizovanych prostriedkov sa v priebehu roku 2005 v podmienkach prevazujuceho
vplyvu prolikvidne pdsobiacich faktorov pohyboval od 281 mld. Sk do 453 mld. Sk.

Vyvoj povinnych minimdlnych rezerv

V urcovani povinnych minimalnych rezerv (PMR) nedoSlo v roku 2005 v porovnani s
rokom 2004 k zmene percenta tvorby PMR béank a pobociek zahrani¢nych bank. Tvorba
PMR ostala nad’alej vo vyske 2% z urenych poloziek pasiv. Skuto¢né plnenie PMR za cely
bankovy sektor bolo v roku 2005 vyrovnané s vyraznej$Sim objemom vo februdri, aprili a
decembri. V podmienkach vyraznej nadbytocnej likvidity a pokracujucich steriliza¢nych
intervencii NBS bol ureny objem PMR v kazdom mesiaci roka 2005 dodrZany a
nedochédzalo k jeho velkému prekroceniu. Priemerné mesac¢né nadbytocné rezervy po
intervenciach NBS sa pohybovali od 0,01 do 0,13 mld. Sk.

Objemy ulozenych penaznych rezerv sa na dennej baze pohybovali od 3,0 mld. Sk po
49,1 mld. Sk. Vykyvy dennych penaznych rezerv oproti urCenej hodnote povinnych
minimalnych rezerv sa v jednotlivych periddach pohybovali od 27,1 mld. Sk nadbytocnych
rezerv az po nedostatocné rezervy v objeme 18,1 mld. Sk. NajvyraznejSia variabilita merana
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Standardnou odchylkou vo vyvoji peniaznych rezerv za rok 2005 bola v maji, septembri a v
decembri.

(vmld. Sk av %)

Urcené Skuto¢né plnenie PMR
PMR priemer % plnenia Standardna odchylka

Januar 17,75 17,83 100,44 5,53
Februar 17,75 17,88 100,73 2,74
Marec 18,67 18,69 100,11 7,28
April 19,25 19,38 100,63 8,30
Maj 20,86 20,87 100,08 12,12
Jun 21,08 21,10 100,11 10,46
Jul 21,54 21,60 100,27 7,65
August 21,26 21,30 100,19 6,47
September 21,15 21,24 100,43 12,80
Oktober 21,21 21,24 100,11 7,76
November 21,64 21,67 100,15 9,14
December 21,99 22,12 100,60 11,85

V roku 2005 doslo k nesplneniu uréenych povinnych minimélnych rezerv v troch pripadoch.

Trh kratkodobych Statnych cennych papierov

Zmeny na trhu so §tatnymi pokladni¢nymi poukazkami (SPP) v roku 2005 boli podmienené
niekol’kymi faktormi. Jednym znich bol priaznivy vyvoj Statneho rozpoctu, ktorého
koncoroény deficit tvoril 55,1% jeho schvalenej hodnoty. Dalsim faktorom bol z roku 2004
pokracujuci trend financovania deficitu Statneho rozpoctu z netrhovych finanénych zdrojov.
Najvyraznej$ou zmenou bol novy, dvojstupiiovy sposob umiestiiovania SPP na trh. V prvej
faze emitent reprezentovany Agentirou pre riadenie dlhu a likvidity (ARDAL) emitoval
SPP do vlastného portfolia a v druhej ich aukénou formou odpredaval investorom podl'a
finan¢nych potrieb Statu. Takato forma predaja umoziovala vytvorit’ emitentovi priestor pre
operativnejSie riadenie financovania deficitu Statneho rozpoctu.

V roku 2005 ARDAL emitovala do svojho portfolia 3 emisie SPP. Jedna z nich bola splatna
v oktébri toho istého roku. Celkova suma emitovanych a nesplatenych SPP k ultimu roka
dosiahla 61,5 mld. Sk. V emisnom kalendari na rok 2005 ARDAL pévodne planovala v jini
az decembri predaj SPP zo svojho portfolia v 14-tich tranZiach. Vzhladom na pozitivny
vyvoj vysledku hospodarenia Statneho rozpoctu sa vSak uskutocnili len posledné tri, v
novembri a decembri. Z celkového dopytu v hodnote 56,0 mld. Sk ARDAL umiestnila na
trhu iba 10% investormi pozadovanych SPP akceptovanim vynosov v priemere 19
bazickych bodov pod urokovou sadzbou BRIBOR prislusnej splatnosti.
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Vlastnictvo SPP k 31.12.2005

poistovne iné subjekty
2,8% 0,4%

komeréné banky
6,3%

v portféliu ARDAL
90,5%

5.2 Kapitalovy trh
Primarny trh
Statne dlhopisy

V roku 2005 boli na priméarny trh formou americkej aukcie umiestnené §tatne dlhopisy (SD)
v celkovej sume 67,2 mld. Sk (101,0 mld. Sk v roku 2004). Tento pokles emisnej aktivity
bol spdsobeny ako niZSou potrebou Statu, tak aj vyuzitim inych, netrhovych finanénych
zdrojov. Okrem d’alSich tranzi emisii otvorenych v roku 2004 bola na trh uvedend aj nova
emisia s nulovym kupénom a splatnost'ou 7 rokov. Tato emisia bola do emisné¢ho kalendara
zaradend na zaklade zdujmu zo strany investorov, pri¢om emitenta ovplyvnila uspesna
realiz4cia 3-ro¢nej emisie s nulovym kupdnom, ktord bola otvorend a emitovana v celkovom
planovanom objeme v roku 2004.

Celkovy dopyt po SD v roku 2005 dosiahol 185,8 mld. Sk, o predstavovalo v porovnani
s rokom 2004 (220,7 mld. Sk) pokles o 15,8%. Priemerna suma jednej tranZe predstavovala
2,9 mld. Sk. V medziro¢nom porovnani doslo k poklesu o 25,6% (v roku 2004 priemerna
suma dosiahla 3,9 mld. Sk).

Investori najvyssi dopyt sustredili do SD najkratsich splatnosti ato do dvoch emisii so
zostatkovou splatnost'ou 4 roky. Aj napriek tomu, Ze jedna z tychto emisii mala pohyblivy
vynos a investormi bola oznacenéd za menej atraktivnu na obchodovanie, na primarnom trhu
SD sa podielali a> 60%. Stvorroéna emisia s pevnym kupénom bola zaroven jednou z
najobchodovanejSich na organizovanom sekundarnom trhu za rok 2005 a emisiou
s najvacSou sumou a poctom kurzotvornych obchodov. O 14-ro¢nti emisiu mali, podobne
ako v roku 2004, zadujem hlavne poistovne a obchodné banky ich nakupovali predovsetkym
do svojho investi¢ného portfolia.
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Struktira emisii SD
rok 2005 rok 2004
podet miera pocet miera
emisie - originalna vyemitované | uskutonenych | yspokojenia [|[Vyemitované| uskutocnenych | yspokojenia
splatnost’ v mld. Sk tranZ investorov v %[ v mid. Sk tranzi investorov v %

3-ro¢né, nulovy kupon - - - 40,0 7 54,4
5-ro¢né, pohyblivy 19,0 4 35,0 11,3 5 26,2
kupdn (12M BRIBOR)
Srocné, fimy kupon 21,8 4 359 18,2 5 33,8
7-ro¢né, nulovy kupon 92 3 279 - - -
10-rocné 9,8 5 58,2 15,5 5 60,5
15-ro¢né 7.4 7 35,0 16,0 4 64,6

Benchmarkova vynosova krivka SD

Dlhopisovy trh nezaznamenal v hodnotenom obdobi vo vynosoch také vyrazné zmeny ako v
roku 2004 a pohyby vynosov bol v porovnani s predchédzajucimi rokmi viac ovplyvneny
vyvojom v ramci euroregionu.

Pre 1. §tvrtrok 2005 bol charakteristicky stvisly pokles vynosov po celej dizke vynosovej
krivky. Tuto tendenciu sposobili hlavne vyjadrenia emitenta o niz$ej potrebe emitovania SD
v roku 2005, zvysenie ratingu SD od ratingovej agentury Moody’s, &i odakavania zniZenia
zakladnej urokovej sadzby NBS. Tento klesajuci trend sa zmenil aZ v marci, kedy doslo
vplyvom politickej situdcie v Pol'sku a neskdr aj zvySenim urokovych sadzieb centralnou
banku USA k vypredaju aktiv v regione V4 a investori sa zacali vyraznejsie orientovat’ na
dolarové trhy. Vynosova krivka sa v tomto obdobi posunula smerom nahor, a to najmi pri
dlhsich splatnostiach.

Po ustaleni situacie koncom marca a obmene benchmarkovych dlhopisov nasledovalo dlhsie
stabilné obdobie zreteI'né najmi v trefom Stvrtroku. Od zaciatku oktobra zacali vynosy
vplyvom oslabenia slovenskej koruny rast’ najskér mierne, koncom mesiaca bol ich vzostup
uz vyraznejsi, ato vplyvom regionu (prezidentské volby v Pol'sku a zvySenie urokovych
sadzieb CNB). Dal§im dovodom boli vyhlasenia NBS o pripadnom sprisneni menovej
politiky. V tomto obdobi si tieto oCakavania zvySenia urokovych sadzieb NBS investori
premietli do poziadaviek na vynosy SD. Uvedend situacia pretrvavala az do konca
novembra. Podas oktobra a novembra sa benchmarkova vynosova krivka SD posunula
smerom nahor o 44 az 95 bazickych bodov (s vac¢sim rastom kratSich splatnosti), ¢im sa
podstatne zmiernil sklon vynosovej krivky. Zuzovanie rozpitia medzi jednotlivymi
splatnostami v 4. Stvrtroku bolo zapricinené citlivou reakciou kratSich splatnosti na, v tom
Case ocakavané, sprisnenie menove;j politiky NBS.

K vyznamnej zmene situacie doSlo koncom novembra vstupom Slovenska do mechanizmu
vymennych kurzov ERM II anéaslednym vyraznym posilnenim slovenskej koruny.
V dosledku toho zahrani¢ni investori prejavili vys$si zdujem o slovenské financné aktiva, ¢o
spdsobilo pokles a nasledne stabilizaciu vynosov na dlhopisovom trhu.

7

NARODNA BANKA SLOVENSKA 67



Sprava o menovom vyvoji v SR za rok 2005

Zmena benchmarkovej vynosovej krivky Statnych dlhopisov
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Vyplata a splatky SD

V roku 2005 boli vyplatené vynosy zo SD v celkovej sume 16,1 mld. Sk, ztoho
zahrani¢nym investorom boli vyplatené takmer 3,0 mld. Sk (18,63% z celkového objemu),
domécim investorom 13,1 mld. Sk (81,36% z celkovej sumy), pricom zaloZznym veritelom
0,3 mld. Sk (1,86% z celkovej sumy).

Vyplatené vynosy (v mld. Sk)
obdobie vynosy celkom zahraniéni investori domaci investori z toho zalozni veritelia
2004 15,6 2,2 13,4 0,1
2005 16,1 3,0 13,1 0,3

V roku 2005 boli vyplatené vynosy o 3,11% vysSie ako v roku 2004, ked’ suma vynosov
predstavovala 15,6 mld. Sk. V porovnani s predchddzajicim rokom v roku 2005 doslo pri
vyplate vynosov k minimdalnej zmene podielu vyplaty vynosov, ato u zahrani¢nych
investorov k ich narastu a u domacich investorov k zniZeniu. Vyplatené vynosy zaloznym
veritel'om v roku 2005 oproti roku 2004 vzrastli o 1,0%.

Obdobna situacia bola aj pri splacani menovitych hodnét SD, kde doglo k zmene podielu na
vyplatenej menovitej hodnote v prospech domadcich investorov v roku 2005 v porovnani
s rokom 2004. V roku 2005 boli splatené 4 emisie v sume 25,4 mld. Sk menovitej hodnoty
(62,7 mld. Sk v roku 2004). Z nej 18,6% bolo vyplatenych zahranicnym investorom, 81,4%
domécim investorom. Celkove boli vynosy a menovitd hodnota v roku 2005 vyplatené
v objeme 41,5 mld. Sk (78,3 mld. Sk v roku 2004).

Menovitd hodnota (v mld. Sk)
. pocet emisii splatend menovita zahrani¢ni . . | ztoho zalozni
obdobie . . domaci investori I
(ks) hodnota celkom investori veritelia
2004 13 62,7 18,6 44,0 0,1
2005 4 25,4 4,7 20,7 0,0

7

NARODNA BANKA SLOVENSKA 6 8



Sprava o menovom vyvoji v SR za rok 2005

Nestatne dlhopisy

V roku 2005 bolo NBS oznamené vydanie 45 emisii neStatnych dlhopisov v celkovej sume
25,5 mld. Sk. Z toho bolo 18 emisii hypotekarnych zaloZznych listov (HZL) v hodnote 15,8
mld. Sk, ¢o medziro¢ne predstavovalo pokles o 0,3 mld. Sk. Emitentmi HZL boli Tatra
banka, Slovenska sporitel'nia, OTP Banka, VUB, Unibanka, Istrobanka, CSOB, LCudova
banka a Dexia banka.

Sekunddarny trh

Kapitalovy trh na Slovensku zostal aj v roku 2005 trhom s najnizSou kapitalizaciou a sumou
uzavretych obchodov v stredoeurdpskom regione a ukazovatel' trhovej kapitalizacie akcii
prijatych na trh burzy cennych papierov k jeho ultimu predstavoval 10,0% z HDP.

Vseobecny prehlad obchodovania na Burze cennych papierov v Bratislava

Burza cennych papierov v Bratislave (BCPB) v roku 2005 pocas 242 pracovnych dni
dosiahla hodnotu obchodov 1 001,9 mld. Sk, ¢o v medziroénom porovnani znamenalo narast
0 131,8%. Této hodnota bola dosiahnutd v ramci 10 814 platnych obchodov, pri ktorych sa
previedlo 19,95 miliéna kusov cennych papierov. Na ro¢nej baze pocet obchodov klesol o
38,7%.

Ku koncu roka 2005 BCPB registrovala na svojich trhoch spolu 381 emisii cennych
papierov (akcii, podielovych listov a dlhopisov), z toho 35 emisii na kétovanom hlavnom
trhu, 46 na kétovanom paralelnom trhu a 300 emisii na vol'nom trhu. Jedna emisia na
volnom trhu bola eurobondovda, iSlo o desatrocni emisiu Statnych cennych papierov
Slovenskej republiky, vydanych 14. aprila 2000. Na kotovanom novom trhu nebola
registrovana ziadna emisia.

Hlavna ¢ast’ rocnej zobchodovanej sumy pripadla na priame transakcie (4 240) s hodnotou
993,7 mld. Sk (narast o 142,2%). Cenotvorna funkcia hlavného organizatora slovenského
kapitalového trhu sa oproti roku 2004 oslabila o 63,6% a na kurzotvorné transakcie pripadlo
8,2 miliardy Sk v 6 574 transakciach. Podiel kurzotvornych transakcii na celkovej sume
obchodov v roku 2005 predstavoval 0,8%, kym v roku 2004 to bolo 5,2%.

Obchodovanie s dlhopismi

Objem obchodov s dlhopismi v hodnotenom obdobi dosiahol 999,7 mld. Sk, ¢o zodpovedalo
5,7 milionom kusov dlhopisov zobchodovanych v 2 911 obchodoch. Medzirocny narast
objemu obchodov s nimi predstavovalo 143,3%. Opédtovne najviac sa preinvestovalo v
bezrizikovych SD. Ich celkovy objem predstavoval 998,2 mld. Sk v 2 707 transakciach
(99,6% podiel na celkovom objeme obchodov zrealizovanych na BCPB v roku 2005).
Kotované tituly si zachovali svoju vyrazna prevahu, ked vykazali 999,3 miliardovy
finan¢ny objem v ramci 2 888 obchodov a tvorili az 99,9% objemu vSetkych dlhopisovych
transakcii. Kurzotvorné transakcie zaznamenali v relativnom vyjadreni oproti roku 2004
pokles o0 44,5% na 7,8 mld. Sk.

Najvicsie objemy vykézali nasledovné dlhopisové emisie: restrukturalizaény SD série 142
(271,9 mld. Sk, 81 obchodov), SD série 188 (225,1 mld. Sk, 156 obchodov) a SD série 144
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(77,9 mld. Sk, 18 obchodov). V sikromnom sektore sa najviac obchodovalo s emisiami
Technologické centrum (463,7 mil. Sk, 9 obchodov), HZL VUB XIV. (318,9 mil. Sk,
7 obchodov) a podnikovym dlhopisom B.O.F. 06 (187,3 mil. Sk, 41 obchodov). Najviac
obchodov (578) bolo uzatvorenych so statnymi dlhopismi série 203, ktoré zaroven dosiahli
najvyssi objem v kurzotvornych transakciach (3,6 mld. Sk).

Podiel objemu obchodov realizovanych nerezidentmi na celkovom objeme obchodov s
dlhopismi v roku 2005 predstavoval 50,9% (508,9 mld. Sk), z toho 51,5% pripadlo na stranu
kapy a 50,4% na stranu predaja.

Hodnota trhovej kapitalizacie dlhovych emisii k poslednému obchodnému diiu roka 2005
predstavovala 421,9 mld. Sk (medziro¢ny nérast o 16,5%), z toho 400,4 mld. Sk pripadlo na
kotované emisie, o znamenalo medziro¢ny nérast o 17,7%.

Index SDXGroup
Indexy SDXGroup uzatvéarali rok nasledovnymi hodnotami:
Sektor Indexy SDXGroup Vynos do | Duracia (v
Cenovy | Vyvojovy splatnosti rokoch)
Verejny 107,6% 117,1% 3,655% 4,365
Subindex SDXG (<=5) 104,8% 112,7% 3,522% 2247
Subindex SDXG (>5) 110,4% 121,5% 3,710% 7,210
Stukromny (podnikové dlhopisy+HZL)| 102,6% 115,6% 3,661% 3,074
Subindex SDXG (<=5) 100,9% 114,4% 3.418% 1,792
Subindex SDXG (>5) 109,1% 118,6% 3,828% 6,077

Obchodovanie s akciami

Obchodovanie s akciami bolo v hodnotenom obdobi nizke. K poslednému obchodnému diiu
roka bolo mozné uzatvarat’ obchody s 306 emisiami akcii (230 emitentov) vratane 51 emisii
podielovych listov, z toho s 5 emisiami na kétovanom hlavnom trhu, s 8 emisiami na
kétovanom paralelnom trhu a s 293 emisiami na vol'nom trhu. Na kétovanom novom trhu
nebola ku koncu roka registrovand ani 1 emisia.

Celkova suma obchodov s majetkovymi cennymi papiermi dosiahla 2,1 mld. Sk v ramci
poslednych 10 rokov. Podiel obchodov s akciami na celkovej sume sekundarnych
obchodoch dosiahol 0,2%. Suma kurzotvornych obchodov dosiahla 0,4 mld. Sk (medziro¢ny
pokles 0 95%).

V priebehu roka bolo prijatych na obchodovanie 5 novych emisii akcii, ktoré vyuzili 3
spolo¢nosti z regulovaného vol'ného trhu na navysenie svojho zdkladného imania. Celkova
hodnota prijatého kapitélu predstavovala 278,1 mil. Sk.

Trhova kapitalizacia vSetkych obchodovatelnych emisii majetkovych cennych papierov
registrovanych na vSetkych trhoch BCPB medziro¢ne vzrastla o 8,3% na 151,7 mld. Sk.
Redlna trhova kapitalizacia akcii vzrastla o 12,2% a k poslednému diu roka predstavovala
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140,9 mld. Sk (92,9% celkovej kapitalizacie). Trhova kapitalizacia kdtovaného trhu tvorila
78,9 mld. Sk (medziro¢ny narast o 15,0%).

Najuspesnejsimi akciovymi emisiami z pohl'adu dosiahnutej finan¢nej sumy obchodov boli
tituly Istrokapital (401,9 mil. Sk, 14 obchodov), Slovnaft (284,0 mil. Sk, 790 obchodov)
a akcie SES Tlmace (208,8 mil. Sk, 490 obchodov). Na regulovanom volnom trhu
objemovo vynikala emisia Slovenska plavba a pristavy (196,7 mil. Sk, 20 obchodov).
Najvyssi pocet obchodov za hodnotené obdobie (1 105) zaznamenali akcie VSeobecnej
uverovej banky, ktoré boli s hodnotou 82,3 mil. Sk zaroven i najaktivnejSou kotovanou
emisiou z pohl'adu sumy obchodov v rdmci kurzotvornych transakeii.

V roku 2005 expirovalo na BCPB 29 povinnych ponik na prevzatie, z toho ponuky na
emisie spolo¢nosti Unipharma, Tatramat, Slovenska Grafia, Slov Coupon, Bratislavské
tlatiarne a V.B.P.K. boli vypisané eSte vroku 2004. V sledovanom obdobi BCPB
realizovala celkovo 23 novych povinnych ponuk na prevzatie. Objem obchodov v ramci
povinnych pontk dosiahol 130,6 mil. Sk v rameci 860 transakcii a tvoril 6,1% celkového
objemu a 10,9% poctu vSetkych transakcii s akciami. V module tvorcov trhu (MTT) nebola
ku koncu roka zaradend ziadna emisia akcii.

Podiel obratu obchodov realizovanych nerezidentmi na celkovom obrate obchodov s
akciami v roku 2005 predstavoval 46,4% (989,3 mil. Sk), z toho 54,4% pripadlo na stranu
kupy a 38,5% na stranu predaja.

Index SAX

Vyvoj slovenského akciového indexu SAX mal vroku 2005 znacne volatilny priebeh,
v ktorom sa striedali dlhodobejSie fazy rastu a poklesu kurzov akcii. Celkovo SAX hodnotou
413,3 bodu oproti rovnakému obdobiu roka 2004 posilnil, a to 0 26,5%, ¢o bolo 86,7 bodu.
Svoje historické maximum dosiahol koncom 1. §tvrtroka (14. marec), kedy dosiahol 507,98
bodu.

V priebehu roka doslo dvakrat k revidovaniu bazy indexu SAX. V prvom pripade z dévodu
vyradenia kotovaného titulu Novitech, a.s. z bazy indexu SAX (janudr). K druhej revizii
doslo v juli, kedy bolo na kotovanom trhu BCPB ukoncené obchodovanie s emisiou akcii
spoloc¢nosti Nafta, a.s.

5.3 Devizovy trh
Operdcie na devizovom trhu

Kurz slovenskej koruny vo¢i EUR v priebehu roka 2005 zhodnotil o02,44% (z
38,796 SKK/EUR k 31.12.2004 na 37,848 SKK/EUR k 31.12.2005). Priemernd uroven
vymenného kurzu predstavovala hodnotu 38,593 SKK/EUR, ¢o znamend posilnenie oproti
roku 2004 o0 3,6%. Kurz slovenskej koruny voc¢i USD oslabil 012,11% (zo 28,496
SKK/USD k 31.12.2004 na 31,948 SKK/USD k 31.12.2005). Priemerna urovent vymenného
kurzu predstavovala 31,022 SKK/USD (posilnenie oproti roku 2004 o 3,8%). Voci ceskej
korune slovenska koruna oslabila o 2,9%.
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Z dovodu posiliiovania vymenného kurzu slovenskej koruny v 1. stvrtroku 2005, ktory bol
dosledkom pdsobenia kratkodobého kapitdlu, motivovaného ocakavaniami dalSieho
posiliiovania kurzu koruny voci euru, ako aj kladnym urokovym diferencidlom a nebol tak v
sulade s rovnovaznym vyvojom vymenného kurzu slovenskej koruny, Narodna banka
Slovenska intervenovala na medzibankovom devizovou trhu. V roku 2005 nakupila
prostrednictvom devizovych intervencii 3,0 mld. EUR a predala 535 mil. EUR, ¢im Ccisté
saldo devizovych intervencii predstavovalo ndkup 2,5 mld. EUR.

Zmena vymenného kurzu koruny voc¢i EUR a USD
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+znamena znehodnotenie SKK
Medzibankovy devizovy trh

Celkovy objem obchodov zahfiiajlici pohotové devizové konverzie, devizové swapy
a forwardové obchody na medzibankovom devizovom trhu bez devizovych intervencii NBS
dosiahol 648 953,6 mil. USD a v porovnani s rokom 2004 sa zvysil o 47,1%. Obchody
uskuto¢nené¢ v USD tvorili 81,3%, v EUR 14,8% a v ostatnych menach 0,9%. V ramci
jednotlivych druhov obchodov tvorili menové swapy 86,5% (91,2% vroku 2004),
nasledovali pohotové devizové konverzie (spoty) 11,6% (8,7%), opcie 1,7% a forwardové
obchody sa na celkovych obchodoch podielali 0,2% (0,1%). V désledku devizovych
intervencii NBS zaznamenal obrat s devizovymi konverziami v porovnani s rokom 2004
narast az 0 98%.

Priemerny denny obrat na pohotovom devizovom trhu predstavoval 303 mil. USD. Spolu s
intervenciami, ktoré vykonala NBS, dosiahol priemerny denny obrat s pohotovymi
devizovymi konverziami 321 mil. USD. Dominantné postavenie malo obchodovanie v EUR,
ktoré vzhl'adom k tomu, Ze je referencnou menou, tvorilo 97,4%. Obchodovanie doméacich
bank navzajom a domécich bank so zahrani¢nymi bankami na pohotovom trhu potvrdilo
trend vysSej aktivity zahrani¢nych bank (12,8% z celkového obratu tvoria domdce banky
a 87,2% zahranicné banky). Celkové saldo obchodov zahrani¢nych bank vo¢i domécim bolo
v roku 2005 zaporné (541,5 mil. USD), ¢o znamena, Ze zahrani¢né banky viac predavali
cudziu menu a kupovali slovensku korunu.

Z uvedenych hodnoét nie je mozné vyvodit’ konecné zavery, pretoze tieto idaje neobsahuji
klientske devizové transakcie zahrani¢nych bank s domacimi podnikatel'skymi subjektmi,
ked'ze trh so slovenskou korunou je globalny a vel'a domacich subjektov vyuziva sluzby
zahrani¢nych bank, hlavne v pripadoch vicsich pohotovych devizovych konverzii. Vysledné
saldo zahrani¢nych bank s domacimi preto neodrdza skutocny prilev alebo odlev devizovych
prostriedkov na alebo z domaceho devizového trhu.

Obchody medzi domdcimi bankami navziajom sa zvysili 08,1% na 83,1 mld. USD.
Najvicsie zastipenie v obchodovani mal USD 64,2% (78,7% v roku 2004), nasledovalo
EUR s podielom 34,0% (20,4% v roku 2004) a ostatné meny tvorili 1,8%. Z hl'adiska
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druhov obchodov uskutocnenych medzi doméacimi bankami bolo 80,9% vo forme
swapovych operacii (88,4% v roku 2004) a na pohotové devizové konverzie pripadlo 19,0%
(11,6% v roku 2004).

Obchodovanie so zahrani¢nymi bankami zaznamenalo taktiez medziro¢ny ndrast na
565,9 mld. USD (55,2%). Prevladalo obchodovanie v USD 84,4% (84,3% v roku 2004),
nasledovalo obchodovanie v EUR s podielom 14,8% (11,6%) a ostatné meny tvorili 0,8%
(4,1%).

Rozhodujuci podiel na medzibankovom devizovom trhu (MDT) mali uz tradi¢éne swapové
operacie. Suvisi to so skutocnostou, ze ich hlavne zahrani¢né banky stile pouzivaju ako
nahradu za depozitny trh, ked’ swapové operacie su z kreditného hl'adiska menej rizikové
a tym prijatel'nejSie a zabezpecuju v podstate rovnaky vynos ako ulozenie terminového
depozita. NavySe sa vyuZzivaji predovsetkym najkratSie splatnosti (O/N az tyzden), ktoré sa
neustale obnovuju, ¢o znacne zvysuje celkovy obrat MDT.
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6. BANKOVY SEKTOR
6.1 Bankovy sektor

V slovenskom bankovom sektore k 31. decembru 2005 pdsobilo:
- osemnast’ bank,
- pat pobociek zahrani¢nych bank,
- stoStyri subjektov, resp. zahrani¢nych bank poskytujicich volne cezhrani¢né
bankové sluzby, z toho devétdesiatdevat’ bank, dve institucie elektronickych penazi
a tri zahrani¢né petiazné institucie a
- devit zastapeni zahrani¢nych bank.

Z uvedenych osemndstich bank boli tri stavebné sporitel'ne; CSOB stavebna sporitelna, a.s.,
Prva stavebna sporitelnia, a.s. a Wiistenrot stavebna sporiteltia, a.s. Povolenie na
vykonavanie hypotekarnych obchodov k 31. decembru 2005 ma udelenych devét bank
a jedna pobocka zahrani¢nej banky (HVB Bank Slovakia a.s., Dexia banka Slovensko a.s.,
ISTROBANKA, a.s., LUDOVA BANKA, as., OTP Banka Slovensko, a.s., Slovenska
sporitelna, a.s., Tatra banka, a.s., UniBanka, a.s., VSeobecna uverova banka, a.s.
a Ceskoslovenska obchodni banka, a.s., pobocka zahrani¢nej banky v SR).

V sledovanom obdobi v porovnani s idajmi ku koncu roka 2004 sa podiel zahrani¢nych
investorov na celkovom upisanom zdkladnom imani bank a finanénych zdrojoch
poskytnutych zahrani¢énymi bankami svojim pobockam mierne zvysil z 89,5% na 89,65%. V
CUDOVEJ BANKE, a.s. boli zaznamenané zmeny vlastnickeho podielu na zakladnom
imani medzi zahrani¢nymi investormi, ktoré vSak neovplyvnili celkovy podiel zahrani¢nych
investorov na zakladnom imani uvedenych bank a v CALYON BANK SLOVAKIA, as.
doslo k zvySeniu podielu na zékladnom imanii banky spolo¢nosti Calyon Global Banking
(povodne Credit Lyonnais Global Banking S. A.) z 90% na 100% - nadobudnutie 10%-neho
podielu od VUB, a.s.

Dna 24. januara 2005 zaregistrovala Narodna banka Slovenska zastipenie zahrani¢nej
banky, BANQUE PRIVEE EDMOND DE ROTHSCHILD EUROPE, a.s., Luxemburg.
Celkovy pocet zastiipeni zahrani¢nych bank tak stapol na osem.

Rozhodnutim Narodnej banky Slovenska z22. februara 2005 bol Banke Slovakia, a.s.
udeleny predchadzajuci suhlas na zmenu jej sidla z ulice J. Kral'a 1, Banska Bystrica na
Suché myto 1 v Bratislave. K 18. aprilu 2005 banka zaslala Vypis z obchodného registra
preukazujuci vykonanie zapisu o uvedenej zmene.

V mesiaci marec 2005 vydala Narodnéa banka Slovenska rozhodnutia, ktorymi meni bankové
povolenie vSetkym bankam (okrem stavebnych sporitel'ni) a pobocke zahrani¢nej banky,
ktora poskytuje bankové Cinnosti na zaklade bankového povolenia vydaného Narodnou
bankou Slovenska. Zakonmi NR SR ¢. 603/2003 Z.z. a¢. 554/2004 Z.z., ktorymi sa
novelizoval zédkon o bankach, doslo k zostladeniu pojmov s pojmami v zdkone o platobnom
styku a k zosuladeniu ¢innosti s ¢innost'ami v zdkone o cennych papieroch a investi¢nych
sluzbach. Narodna banka Slovenska na zéklade tychto zakonnych predpokladov menila
bankové povolenia scielom dosiahnut' sulad znenia povolenych bankovych c¢innosti
s ¢innost’ami uvedenymi v platnom zneni zékona o bankach.
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Narodna banka Slovenska svojim listom z 24. marca 2005 potvrdila prijatie oznamenia od
Financial Services Authority, tykajuce sa vykonavania bankovych c¢innosti na uzemi
Slovenskej republiky na zdklade jedného bankového povolenia udeleného HSBC Bank plc
so sidlom v Londyne prostrednictvom jej organizaénej zlozky HSBC Bank plc, pobocka
zahrani¢nej banky. V suvislosti s uvedenym sa pocet pobociek zahrani¢nych bank zvysil na
Styri.

Dna 14. aprila 2005 Narodnd banka Slovenska potvrdila prijatie ozndmenia od
Niederosterreichische Landesbank- Hypothekenbank Aktiengesellschaft, Rakusko o zriadeni
zastlipenia zahrani¢nej banky na uzemi SR. Celkovy pocet zastupeni zahrani¢nych bank tak
vzrastol na devit'.

Rozhodnutim Narodnej banky Slovenska z 25. aprila 2005 bol Citibank (Slovakia), a.s.
udeleny predchéadzajuci stihlas na zmenu jej sidla na Mlynské nivy 43, Bratislava. K 8. jinu
2005 banka zaslala Vypis z obchodného registra preukazujuci vykonanie zapisu o uvedenej
zmene.

Dna 1. jina 2005 zacala vykonévat’ bankové ¢innosti HSBC Bank plc, pobocka zahrani¢ne;j
banky na zéklade jedného bankového povolenia. Vklady pobocky su poistené v slovenskom
Fonde ochrany vkladov.

Dna 1. jula 2005 oznémila Narodnéd banka Slovenska listom Banco Mais, S.A podmienky
pOsobenia pobocky zahrani¢nej banky na tzemi SR na zdklade jedného bankového
povolenia.

Rozhodnutim Narodnej banky Slovenska z 18. augusta 2005 bol UniBanke, a.s. udeleny
predchéadzajuci stihlas na zmenu jej sidla na Sancovéa 1/A, Bratislava. K 31. augustu 2005
banka zaslala Vypis z obchodného registra preukazujlici vykonanie zapisu o uvedene]
zmene.

Dna 19. septembra 2005 zahgjila ¢innost’ Banco Mais, S. A, pobocka zahrani¢nej banky na
zaklade jedného bankového povolenia. Vklady pobocky su poistené v Zarucnom fonde
vkladov v Portugalsku.

Rozhodnutim Nérodnej banky Slovenska zo 14. oktobra 2005 bol ISTROBANKE, a.s.
udeleny predchadzajuci stihlas podl'a § 28 ods. 1 pism. e) zdkona o bankéach na to, aby sa
banka stala dcérskou spolo¢nostou inej materskej spolocnosti, ktora vznikne zlic¢enim
spolo¢nosti Bank fiir Arbeit und Wirtschaft Aktiengesellschaft Osterreichische
Postsparkasse Aktiengesellschaft a Kapital & Wert BankAktiengesellschaft pod ndzvom
Bank fiir Arbeit und Wirtschaft und Osterreichische Postsparkasse Aktiengesellschaft.

Narodnd banka Slovenska svojim rozhodnutim z dia 18. oktobra 2005 rozsirila Prvej
stavebnej sporitel'ni, a.s. bankové povolenie podl'a § 2 ods. 3 pism. d) zdkona o stavebnom
sporeni, ktorym povol'uje banke poskytovanie stavebnych tiverov na stavebné ucely podla §
11 ods. 1 zo zdrojov mimo fondu stavebného sporenia, ak su prednostne zabezpeCené
zaviazky vyplyvajlice z uzatvorenych zmluv o stavebnom sporeni a ak neddjde ku skrateniu
leh6t splatnosti stavebnych uverov alebo k prediZeniu lehot na ich poskytnutie.

7

NARODNA BANKA SLOVENSKA 75
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Rozhodnutim Narodnej banky Slovenska zo 21. oktobra 2005 bol HVB Bank Slovakia a.s.
udeleny predchadzajuci stihlas podl'a § 28 ods. 1 pism. e) zdkona o bankéach na to, aby sa
banka stala dcérskou spolo¢nost'ou UniCredito Italiano S.p.A., Taliansko.

Dna 1. novembra 2005 bola mimoriadnym valnym zhromazdenim Banky Slovakia
schvalend zmena stanov a zmena obchodné¢ho mena z pdvodného Banka Slovakia, a.s. na
Privatbanka, a.s.

Dna 4. novembra 2005 oznamila Narodna banka Slovenska listom J&T, BANKA, a.s.
podmienky pdsobenia poboCky zahrani¢nej banky na uzemi SR na zdklade jedného
bankového povolenia. Predmetnd pobocka zahrani¢nej banky bude prispievatel'om do Fondu
poistenia vkladov v Ceskej republike.

Narodnd banka Slovenka svojimi rozhodnutiami z decembra 2005 doplnila bankové
povolenie na vykonavanie hypotekarnych obchodov tak, ze ustanovila osobitné podmienky
financovania hypotekarnych uverov — z hypotekarnych iverov poskytnutych k 31. decembru
2006 musi byt najmenej 90% financovanych prostrednictvom vydéavania a predaja
hypotekarnych zdloznych listov — pre VSeobecnll uverovu banku, a.s., Tatra banku, a.s.,
Ceskoslovenskii obchodnt banku, a.s., Praha prostrednictvom jej pobotky, OTP Banku
Slovensko, a.s., UniBanku, a.s., Slovensku sporiteltiu, a.s., CUDOVU BANKU, as.,
ISTROBANKU, a.s. a HVB Bank Slovakia, a.s.

6.2 Hospodarske vysledky bankového sektora

Bilan¢na suma (Uhrn aktiv v Cistej hodnote) bankového sektora SR (18 bank a 5 pobociek
zahrani¢nych bank) k 31.12.2005 v porovnani s koncom roka 2004 vzréstla o 242 mld. Sk
(0 20,8%) na objem 1 405 mld. Sk.

Vyvoj bilan¢nej sumy bankového sektora bol ovplyvneny ako narastom sekundarnych (138
mld. Sk), tak aj primarnych zdrojov (64 mld. Sk). Objem neanonymnych vkladov poklesol
v dosledku zmeny zakona o ochrane vkladov o 3 mld. Sk (o 0,8%) na 420 mld. Sk.
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Podiel jednotlivych bank na bilanénej sume sektora k

31.12.2005
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Vykazovany objem vynosovych aktiv bankového sektora oproti koncu roka 2004 vzrastol
0239 mld. Sk na 1 330 mld. Sk. Podiel vynosovych aktiv na aktivach celkom v priebehu
roka 2005 mierne vzrastol a dosiahol 94,7%, ¢o je takmer o 1% viac ako ku koncu roka
2004.

Celkové pohladavky z tverov vykazované bankami k 31.12.2005 predstavovali objem
559 mld. Sk. Klasifikované tverové pohladavky poklesli 0 0,9 mld. Sk na 31 mld. Sk,
tj. 0 2,7%. Banky k nim vytvorili 23 mld. Sk opravnych poloziek. Krytie klasifikovanych
pohl'adavok vytvorenymi opravnymi polozkami k ultimu hodnoteného obdobia dosiahlo
75,0%. Podiel klasifikovanych pohl'adavok na pohl'adédvkach celkom poklesol na 5,5%.

Banky vykézali k 31.12.2005 ¢isty zisk v objeme 14 mld. Sk. V medzironom porovnani
to predstavuje narast o 1,6 mld. Sk (o 15,9%). Stratu ako hospodarsky vysledok bezného
obdobia k 31.12.2005 vykazali tri banky (k 31.12.2004 vykézala stratu ako hospodarsky
vysledok jedna banka).

&
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Sprava o menovom vyvoji v SR za rok 2005

Rozdiel % zmena
Bankovy sektor SR 31.12.2004 1 31122005 14505 12104 | 12/05-12/04
Pocet pracovnikov 19 720 19 850 130 0,66%
[Pocet bank v SR 18 18 0 0,00%
Pocet pobociek zahrani¢nych bank v SR 3 5 2 66,67%
z toho : na zéklade povolenia NBS 1 1 0 0,00%
na principe jednotného bankového povolenia 2 4 2 100,00%
Pocet zastupeni zahrani¢nych bank v SR 7 9 2 28,57%
[Pocet pobociek v SR 587 685 98 16,70%
[Pocet nizsich org.zloziek SR 526 457 -69 -13,12%
||Poéet pobociek v inych krajinach 1 1 0 0,00%
[Poget niz.org.zloz.v in kr. 0 0 0 0,00%
[Poget zastip. v inych kr. 1 0 -1 -100,00%
Pocet Sl,lbj ekvtov vol'ne poskytujucich cezhrani¢né 48 104 56 116.67%
bankové sluzby
z toho : intitucie elektronickych penazi 0] 2 2 0,00%
zahrani¢né finan¢né institacie 0 3 3 0,00%
Slovenské banky poskytujice vol'né cezhrani¢né
1o 1 1 0 0,00%
[bankové sluzby v zahranici
" z toho : inStitucie elektronickych penazi U 0 0 0,00%
"Uhrn aktiv 1162935361] 1404762510 241 827 149 20,79%
[Vynosové aktiva 1090962 975 1329618 719] 238 655 744 21,88%
[Uhrn medzibankovych aktiv 378 117213] 497 667 795 119 550 582 31,62%
"Uhrn devizovych aktiv 167 212 165 209 621 933 42 409 768 25,36%
[Cenné papiere 377791590 332151813 -45639777 -12,08%
Pohl'adavky z Giverov 442361 143]  558532224| 116171 081 26,26%
Z toho: klasifikované pohl'adavky 31703 394 30 836 078 -867 316 -2,74%
uvery obyvatel'stvu 116 806 841 165 057 419 48 250 578 41,31%
uvery nefinanénym podnikatel'skym subjektom 225925388 266 747 351 40 821 963 18,07%
Podiel klasif. poh!’. na tiveroch celkom (%) 7,17 5,52 -1,65 X
[Nekryta predpokladand strata 10 355 30 -10 325 -99,71%
||Vytv0rené OP k tverom 25489 675 23 141 657 -2348 018 -9,21%
Rezervy na krytie strat 6961 072 7219488 258 416 3,71%
Zakladné imanie 41433 475 41450201 16 726 0,04%
Vlastné zdroje 100 626 465| 107 153 990, 6527525 6,49%
[Uhrn zdrojov — bankovy sektor 183301 896] 321 557 694] 138255798 75,43%
[Uhrn zdrojov — nebankovy sektor 791384116/ 855135745 63 751 629 8,06%
- z toho chranené vklady 423290430 419980 621 -3.309 809 -0,78%
Zisk bezného obdobia 12 287 442 13911 615 1624173 13,22%
Strata bezného obdobia 6614 19 444 12 830 193,98%
Saldo zisku a straty 12 280 828 13 892 171 1611343 13,12%
Kumulovany hosp. vysledok 37 722 258 39 878 594 2156 336 5,72%
[Primeranost’ vlastnych zdrojov 18,68 14,79 -3,89 0,21

6.3 Vykon bankového dohl’adu a hodnotenie obozretného podnikania bank

Hlavnou ulohou a poslanim bankového dohladu je podpora stability a zdravého rozvoja
bank, bankového systému a ochrana zaujmov vkladatel'ov.

Ako sucast’ proaktivneho vykonu bankového dohladu vydal tsek bankového dohladu
v sledovanom obdobi metodické usmernenie ¢. 3/2005 k systému a postupom vnutornej
kontroly banky a pobocky zahranicnej banky podla § 23 ods. 1 zdkona ¢. 483/2001 Z.z.
o bankéach a o zmene a doplneni niektorych zakonov v zneni neskorSich predpisov. Cielom
tohto metodického usmernenia bolo ur€it’ jednotné pravidla, ktorymi by sa mala riadit’
Struktara systému vnutornej kontroly banky a pobocky zahrani¢nej banky.
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V roku 2005 UBD vydal 114 rozhodnuti v povol'ovacej ¢innosti, z toho:
- zmena Clenov predstavenstva, dozornej rady, veducich zamestnancov — 55
- zmena stanov banky — 20
- zastavenie konania — 3
- doplnenie bankového povolenia na vykonavanie hypotekdrnych obchodov
ustanovenim osobitnych podmienok financovania hypotekarnych uverov — 9
- navykonavanie inych ako bankovych ¢innosti, ktoré suvisia s prevadzkou banky — 4
- aby sa banka stala dcérskou spolo¢nostou podl'a § 28 ods. 1 pism. ) — 2
- roz8irenie bankového povolenia — 17
- registracia zastipenia zahrani¢nej banky — 1
- zmenasidla-3

Pocet dohliadok, ktoré usek bankového dohl'adu vykonal v roku 2005

1. Stvrt’rok 2. stvrt'rok 3. stvrt'rok 4.8tvrt’rok 1.-4. §tvrt'rok
Dohliadky zataté |ukoncené| zaCaté lukoncené| zalaté |ukoncené| zacaté lukonlené| plan Skuto¢nost’
komplexna
dosledovacia 3 3 3 3
tematicka 2 3 2 3 4 1 3 9 9
spolu 2 3 2 3 4 4 6 12 12

Jednym zo zakladnych regulacnych nastrojov bankového dohladu su pravidla obozretného
podnikania bank a nimi stanovené limity.

Ukazovatel' primeranosti vlastnych zdrojov bankového sektora SR k decembru 2005
dosiahol hodnotu 14,8%. V medzirocnom porovnani s hodnotou ukazovatel'a k 31.12.2004
doslo ku poklesu o0 3,9%. Limit 8% primeranosti vlastnych zdrojov pocas roka 2005 plnili
vSetky banky, nakol’ko sa hodnoty primeranosti vlastnych zdrojov pohybovali v intervale od
9,5% az do 31,7%.

Dalej je banka povinna zabezpe¢ovat’ nasledujuce limity majetkovej angaZzovanosti:

Limit majetkovej angaZovanosti banky voc¢i materskej spolocnosti alebo dcérskej
spolo¢nosti alebo voci skupine hospodarsky spojenych osdb, ktorych ¢lenom je banka (20%
vlastnych zdrojov): nesplnila v roku 2005 jedna banka.

Limit majetkovej angazovanosti voci inej osobe, skupine hospodarsky spojenych osob alebo
vocCi Statom a centrdlnym bankam (25% vlastnych zdrojov): bolo zaznamenanych sedem
porusSeni v piatich bankach.

Limit suctu velkych majetkovych angaZovanosti banky (800% vlastnych zdrojov) plnili v
roku 2005 vsSetky banky.

Pomer majetkovej angazovanosti voci fyzickej osobe k vlastnym zdrojom financovania vo
vyske najviac 2% plnili za rok 2005 vSetky banky.

Pomer majetkovej angazovanosti vo¢i pravnickej osobe okrem banky so sidlom v §tate zony
A k vlastnym zdrojom financovania vo vyske najviac 10% plnili za rok 2005 vSetky banky.
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Sprava o menovom vyvoji v SR za rok 2005

Pomer majetkovej angazovanosti voci vSetkym osobam s osobitnym vztahom k banke k jej
vlastnym zdrojom vo vyske najviac 40% plnili za rok 2005 vsetky banky.

Limit, tykajuci sa pomeru stalych anelikvidnych aktiv k vlastnym zdrojom a rezervam,
ktory moze byt najviac 1, plnili v roku 2005 vsetky banky.

6.4 Medzinarodna spolupraca

Dvojstranné dohody o spolupraci v oblasti vvkonu bankového dohladu

Za ucelom odovzdédvania si informacii medzi orgdnmi dohladu dvoch Statov a podporu
bezpecnosti a zdravého fungovania financnych institucii spolupracuje Usek bankového
dohl'adu so zahrani¢énymi dohliadacimi inStiticiami.

S ucinnostou od 1. jula 2005 je platnd dohoda o porozumeni, tykajuca sa spoluprace

bankovych dohl'adov, centralnych bank a ministerstiev financii EU v situaciach finanénej
krizy. Dévodom uzavretia uvedenej zmluvy bolo posilnenie stability finanéného systému.
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7.1 Rozhodnutie o vstupe SR do ERM I

Po dohode ministrov financii krajin eurozony, prezidenta ECB a ministrov financii a
guvernérov centralnych bank Cypru, Danska, Estonska, Litvy, LotySska, Malty, Slovinska a
Slovenska z dia 25. novembra 2005, vstipila 28. novembra 2005 slovenska koruna do
Mechanizmu vymennych kurzov ERM II.

Centralna parita koruny voci euru bola stanovend na Grovni 1 euro = 38,4550 Sk.

Koruna bude v ERM II vyuzivat’ §tandardné fluktuacné pasmo +15% okolo centralnej parity.
Spodné hranica pre povinné intervencie je 32,6868 SKK/EUR a hornd hranica je 44,2233
SKK/EUR.

Pri vstupe do ERM 1I sa Slovensko zaviazalo nad’alej uskutocnovat’ zdravu fiSkéalnu politiku a
podporovat’ taky vyvoj miezd, ktory bude v sulade s rastom produktivity. Tato politika je plne
v stlade s Konvergenénym programom Slovenskej republiky a Menovym programom NBS.

Vstup do ERM 1I je zo strany eurdpskych partnerov potvrdenim, ze hospodarske politiky na
Slovensku vytvaraju stabilné prostredie. Kurzova stabilita jednotlivych statov Eurdpskej tinie
je spolocnym zaujmom vsetkych ¢lenov.

Centralna parita bola stanovena na trovni trhového kurzu. Clenstvo v ERM 1II a stanovena
centralna parita by mali prispiet k stabilizacii kurzového vyvoja slovenskej koruny a
nomindlnej konvergencii. Zaroven podporia aj stabilny rozvoj slovenského hospodarstva.

Vstup do ERM 11 je vyznamnym krokom v procese zavedenia eura v SR. Vstupom do ERM 11
sa zacina druhd etapa tohto procesu. Tato etapa by sa mala skoncit’ splnenim maastrichtskych
konvergencnych kritérii. ZaviSenim celého procesu bude prijatie eura ako zakonného platidla
v Slovenskej republike.



7.2 Néstroje menovej politiky

1. Urokova politika
zdkladnd virokovd sadzba NBS' (iirokovd sadzba pre dvojtyzdiiové repo tendre)
0d 29.11.2004  4,00%
od 1.3.2005  3,00%

urokova sadzba pre jednodnové refinancné operdacie
0d 29.11.2004  5,50%
od 1.3.2005  4,00%

urokova sadzba pre jednodnové sterilizacné operdcie
0d 29.11.2004  2,50%
od 1.3.2005  2,00%

2. Nastroje menovej politiky NBS

2.1 Operacie na volnom trhu
a) hlavny nastroj - Standardny repo tender s dvojtyzdnovou splatnostou
Uskuto¢iiuje NBS s obchodnymi bankami pravidelne raz za tyzden, spravidla v utorok.
NBS zéaroven vyhlasuje pre tieto Standardné operacie urokovu sadzbu (zékladna trokova
sadzba).
b) nastroj na dlhodobejsie riadenie likvidity - emisia 84-dinovych pokladnicnych poukazok
NBS do portfolia obchodnych bank
NBS uskuto¢iiuje aukcie pokladni¢nych poukdzok NBS americkym spdsobom spravidla
raz mesacne.
¢) nastroj na jemné doladenie - rychly tender
Nastroj NBS sluziaci na jemné operativne doladenie likvidity komerénych bank.
Tento néstroj nebol v roku 2005 vyuzity.
d) Strukturdlne operdcie - individualne obchody
Nastroj NBS umoznujlci priamu kipu alebo predaj Statnych cennych papierov
a pokladni¢nych poukdzok NBS do a z portfolia NBS.
Tento néstroj nebol v roku 2005 vyuzity.
e) devizové swapy
Nastroj sliziaci na prechodné doladenie likvidity v korunovej oblasti s vyuzitim devizove;j
transakcie s budiucim vyrovnanim.
Tento néstroj nebol v roku 2005 vyuzity.

2.2 Automatické operacie (Standing facilities)
a) jednodnové refinancné operdcie
Obchodné banky maji automaticky pristup k finanénym prostriedkom (za podmienky
dostatku akceptovateI'nych cennych papierov) za vyhlasovant urokovua sadzbu.
b) jednodnove sterilizacné operdcie

' Bankova rada NBS 12. decembra 2002 rozhodla o uréeni zékladnej urokovej sadzby NBS s Gi&¢innostou od 1.
januara 2003. Zakladnd turokova sadzba NBS je zhodna s limitnou urokovou sadzbou pre Standardné
dvojtyzdiové repo tendre NBS. Ak sa vo vSeobecnych zaviaznych pravnych predpisoch pouziva pojem ,,diskontna
tirokovéa sadzba Narodnej banky Slovenska®, alebo“ diskontna tirokovéa sadzba Statnej banky ¢esko-slovenskej“
rozumie sa tym zakladna urokova sadzba Narodnej banky Slovenska.



Obchodné banky maji moznost ukladat prebytocné prostriedky vo forme
nekolateralizovanych depozitov za vyhlasovanti urokova sadzbu.

3. Ostatné nastroje

a) redistribucny uver
Pokracuje sa v splacani redistribu¢ného tiveru.

b) kratkodoby uver na dobu najviac troch mesiacov
V zaujme zachovania likvidity méze NBS vynimocne poskytnit’ banke tento uver.
Tento néstroj nebol v roku 2005 vyuzity.

4. Povinné minimalne rezervy

Obchodné banky, poboCky zahrani¢nych bank, stavebné sporitelne a institlcie
elektronickych penazi od 1. janudra 2005 tvoria povinné minimalne rezervy vo vyske 2%

- zneterminovanych vkladov, terminovanych vkladov a prijatych tiverov v slovenskych
korunach a v cudzich menach,

- z vkladov a prijatych uverov s vypovednou lehotou v slovenskych korunach a v cudzich
menach,

- z emitovanych dlhovych cennych papierov v slovenskych korunach a v cudzich menach
okrem hypotekarnych zaloznych listov.

Periéda pre vyhodnocovanie povinnych minimélnych rezerv je jeden mesiac. Povinné
minimalne rezervy vedené v NBS na GCte peniaznych rezerv banky sa Uroc¢ia do vySky
urcenych povinnych minimalnych rezerv na prislusny mesiac trokovou sadzbou 1,5% p.a.

5. Kurzova a devizova politika

a)

b)

rezim vymenného kurzu

Nérodné banka Slovenska v roku 2005 uplatiovala rezim plavajiceho vymenného kurzu,
pricom vymenny kurz slovenskej koruny sa ur€oval vo vztahu k referen¢nej mene - euru.
Narodna banka Slovenska vyuzivala moznost’ intervenovat na devizovom trhu s cielom
korigovat’ nadmernu volatilitu vymenného kurzu slovenskej koruny, resp. reagovat’ na
vyvoj vymenného kurzu, ktory nezodpovedal vyvoju makroekonomickych fundamentov.

Po dohode ministrov financii krajin eurozény, prezidenta ECB a ministrov financii a
guvernérov centralnych bank Cypru, Danska, Estonska, Litvy, LotySska, Malty, Slovinska a
Slovenska z dna 25. novembra 2005, vstapila 28. novembra 2005 slovenskd koruna do
Mechanizmu vymennych kurzov ERM II. Centralna parita koruny voci euru bola stanovena
na urovni 1 EUR = 38,4550 Sk. Koruna bude v ERM II vyuzivat' §tandardné fluktua¢né
pasmo +15% okolo centralnej parity. Spodnéd hranica pre povinné intervencie je 32,6868
SKK/EUR a hornd hranica je 44,2233 SKK/EUR.

nominalny vymenny kurz Sk

Nominalny vymenny kurz slovenskej koruny voci euru sa v roku 2005 zhodnotil o 2,44%,
ked’ 31. decembra 2005 dosiahol 37,848 SKK/EUR. Naopak vplyvom vyvoja krizového
kurzu USD/EUR na svetovych trhoch sa vymenny kurz slovenskej koruny voci americkému
dolaru nominalne znehodnotil o 12,11%, ked’ ku koncu roka bol na turovni 31,948
SKK/USD.



¢) nomindlny a redlny efektivny vymenny kurz Sk’
Priemernd medziro€na miera rastu indexu NEER sa v roku 2005 znizila na 1,1% oproti
4,9% v predchadzajicom roku. Na nizS§ie zhodnotenie indexu nomindlneho efektivneho
vymenného kurzu slovenskej koruny (NEER) v roku 2005 vplyval predovsetkym
vyraznejsi pokles medziro¢nej dynamiky zhodnotenia priemerného kurzu Sk vo¢i USD (na
3,8% oproti 12,3% v roku 2004), ktory bol ciastocne kompenzovany miernym rastom
apreciacie koruny voc¢i EUR (na 3,6% oproti 3,5%).

V roku 2005 zacal na domacu cenovu hladinu vyraznejSie vplyvat rast svetovych cien ropy
a energii, ¢o sa prejavilo najmi pri indexe realneho efektivneho vymenného kurzu (REER)
na baze indexu cien vyrobcov, ktory sa v priemere medzirocne zhodnotil o0 0,2% (oproti
zhodnoteniu 0 2,2% v roku 2004). Index REER na baze cien produktov priemyselnej
vyroby (bez cien nerastnych surovin a cien energii) sa v priemere medziro¢ne znehodnotil o
2,8% (zhodnotenie o 2,2% v roku 2004).

d) vyhodnotenie menovej Struktury devizovych inkds a platieb Slovenskej republiky
Celkovy obrat devizovych inkés a platieb za rok 2005 za platobné tituly skupiny 1 az 6 v
konvertibilnych menach predstavoval 1 892,5 mld. Sk. Priemerny mesa¢ny obrat dosiahol
157,7 mld. Sk (vzrastol o 14,2% oproti roku 2004) a devizové inkasa a platby pasivne saldo
vo vyske 30,9 mld. Sk (oproti prebytku 17,2 mld. Sk v roku 2004).

Podiely mien EUR (vratane byvalych mien krajin eurozény) a USD tvoria z dlhodobého
hl'adiska rozhodujucu ¢ast’ menovej Struktury celkového obratu, predstavuji spolu zhruba
87 az 89%. Podiel EUR sa v minulom roku prvykrat od zavedenia spolo¢nej meny v roku
1999 znizil (o 1,2 percentualneho bodu), kym naopak podiel USD sa zvysil (o 0,8
percentualneho bodu), pricom az do roku 2004 podiel EUR rastol a podiel USD klesal.
Podiel CZK pokracoval v trvalom miernom poklese na 7,3% (menej o 0,2 percentudlneho
bodu) a podiel ostatnych mien sa zvysil na 4,1% (o 0,6 percentudlneho bodu).

Zmenu vyvoja podielu EUR a USD v minulom roku spdsobil obrat trendu dlhodobého
vyvoja krizového kurzu dolaru a rast cien ropy a energii na svetovych trhoch, ktory sa zacal
prejavovat’ uz v roku 2004. V roku 2005 sa vSak zvysil nielen podiel USD na devizovych
platbach, ale aj na devizovych inkasach.

Vyvoj menovej Struktiry devizovych inkas a platieb v rokoch 2002 az 2005

2002 2003 2004 2005

Obrat celkom (v mld. Sk) 1385,6 1536,8 1657,5 1892,5
Z toho: EUR (vr. byvalych mien EMU) 63,7% 69,8% 70,2% 69,0%
CZK 9,3% 7,8% 7,5% 7,3%

USD 23,2% 19,0% 18,8% 19,6%

Ostatné meny 1) 3,8% 3,3% 3,6% 4,1%

Podiel obratu na HDP (v beznych cenach) 2) 126,1% 127,9% 125,1% 131,4%

1) HUF, DKK, NOK, SEK, CHF, GBP, AUD, JPY, CAD a iné meny,
2) prepocet NBS na zaklade predbeznych udajov SU SR, 9. marec 2006.
Zdroj: NBS

? Metodika vypoétu indexov nominalneho a realneho efektivneho vymenného kurzu slovenskej koruny (NEER a
REER) je prevzatda od MMF. Pouziva priemerné mesacné kurzy slovenskej koruny a mien partnerov voci dolaru.
Je zalozena na baze indexu cien vyrobcov PPI (cien produktov priemyselnej vyroby PPI manufacturing),
vychodiskového roku 1999 a Sestnastich vyznamnych obchodnych partneroch SR, predstavujucich spolu zhruba
86 az 89% obratu zahrani¢ného obchodu SR v rokoch 1993-2004: Nemecko, CR, Taliansko, Rakusko,
Francuzsko, Holandsko, USA, Vel’ké Britania, Svajéiarsko, Pol'sko, Mad'arsko, Ukrajina, Rusko, Japonsko, Cina
a Turecko.



7.3 Menovy kalendar

Januar

- Prezident Slovenskej republiky vymenoval Ing. Ivana Sramka do funkcie guvernéra Narodnej
banky Slovenska. Ivan Sramko bol od 11. januara 2002 viceguvernérom NBS.

- Prezident Slovenskej republiky vymenoval Ing. Martina Barta, CSc. do funkcie
viceguvernéra Narodnej banky Slovenska

- Od januara 2005 bola na Slovensku spustena dochodkova reforma, ktora na jednej strane
prispieva k dlhodobej udrzatel'nosti verejnych financii, ale z kratkodobého hladiska jej
naklady zatazia verejné financie pred planovanym vstupom do eurozony.

- Ratingova agentira Moody's zvysila Slovensku rating dlhodobych zadviazkov v cudzej mene z
A3 na A2 a rating kratkodobych zaviazkov z P-2 na P-1. Agentura tento krok zddévodnila
postupujucimi vlddnymi reformami, na zéklade ktorych sa oc€akava postupné zniZovanie
deficitu verejnych financii. Vyhl'ady pre vSetky ratingy su pozitivne.

Februar

- Bankova rada Narodnej banky Slovenska prerokovala a schvalila Komunikac¢nu stratégiu
NBS do roku 2009, ktora formuluje hlavné ciele, cielové skupiny a navrhuje komunikacné
nastroje na dosahovanie stanovenych cielov. Venuje sa komunikdcii s odbornou a Sirokou
verejnostou v oblasti menovej politiky v nadvédznosti na plnenie Menového programu
Narodnej banky Slovenska do roku 2008. Ciel'om komunikac¢nej stratégie je aktivne, priebezne
a cielavedome informovat’ verejnost o jej rozhodnutiach predovSetkym v oblasti menove;j
politiky, resp. stability celého finanéného sektora v Slovenskej republike a budovat’ tak doveru
k Nérodnej banke Slovenska.

- BR NBS s uc¢innostou od 1. februara 2005 rozhodla rozsirit harmonogram svojich zasadnuti
o pravidelné zasadnutia kazdy utorok, na ktorych posudzuje najméd aktudlnu situdciu na
finan¢nom trhu a schval'uje vysledky pravidelného sterilizaéného REPO tendra.

- Bola podpisana dohoda o urovnani sporu medzi SR a Ceskoslovenskou obchodnou bankou
(CSOB), a.s., Praha medzi Ministerstvom financii SR, zastipenom Ivanom Miklosom a CSOB
zastipenou predsedom predstavenstva Pavlom Kavankom a ¢lenom predstavenstva CSOB
Petrom Knappom. V zmysle dohody tak Slovensko uhradi banke takmer 25 mld. Sk. Z tejto
sumy najneskor do 11. februara 2005 zaplati ¢eskej strane 16 milidrd Sk, ktoré ma k dispozicii
v Statnych finan¢nych aktivach. Zostavajucich 8,8 mld. Sk bude podl'a dohody splatnych 1.
januara 2006. Prevzatie zavizku sa prejavilo v navySeni verejného dlhu.

- BR NBS na svojom zasadnuti 28. februara 2005 rozhodla o zmene trokovych sadzieb na
uroven 2,0% pre jednodiiové sterilizacné obchody, 4,0% pre jednodiové refinancné obchody a
3,0% pre dvojtyzdnové REPO tendre s obchodnymi bankami s u¢innost'ou od 1. marca 2005.
V suvislosti s vyvojom vymenného kurzu BR NBS konstatovala, Ze posiliiovanie vymenného
kurzu slovenskej koruny vo¢i euru nad’alej povazuje za neprimerane rychle.

Marec

- Ministri financii Eurdpskej Gnie schvalili reformu Paktu stability a rastu, ktory stanovuje
pravidla rozpodtovej discipliny v EU. KI'i¢ové ustanovenia paktu - limit pre rozpoétovy deficit
3% HDP a pre verejny dlh 60% HDP ostali nezmenené. Reforma sprisnila pakt v obdobi
dobrych cCasov, v pripade ked je ekonomicky vyvoj priaznivy, krajiny budi musiet’ robit



uspory. Naopak pakt bude pruznej$i v Casoch ekonomickych problémov, kedy budii mdct
krajiny v odovodnenych pripadoch mierne prekrocit’ 3% hranicu deficitu.

April

- BR NBS schvilila vysledky prvého kola verejnej anonymnej sutaze na vytvarné navrhy
slovenskych (rubovych) stran eurovych minci, ktoré by prezentovali histériu, kultirne a
prirodné hodnoty Slovenska a boli zrozumitel'né aj pre obyvatel'ov ostatnych krajin Europske;j
unie. Do druhého kola posttpilo 36 navrhov.

Maj

- Podpredseda vlady SR a minister financii SR 1. Miklo§ a guvernér NBS I. Sramko na
spolo¢nej tlacovej konferencii MF SR a NBS predstavili verejnosti Narodny plan zavedenia
eura v SR. Ako definitivny termin zavedenia eura v SR bol stanoveny 1. januar 2009.

Jan

- Japonskd agentira R&I (Rating and Investment Information) zvysila rating dlhodobych
zavdzkov SR v domécej mene na irovent BBB+ so stabilnym vyhl'adom.

- BR NBS prerokovala a schvalila material Narodny plan zavedenia eura v SR, v ktorom su
rozpracované technické a organizacné aspekty zavedenia spolocnej eurdpskej meny v SR.
Narodny plan zavedenia eura v SR, ktory je spolo¢nym materidlom NBS a MF SR, bol
vypracovany Vv spoluprdci s viacerymi centralnymi institGciami SR. Predstavuje plan
jednotlivych krokov, ktoré je potrebné uskuto¢nit’ pre bezproblémové a uspesné zavedenie a
pouzivanie eura v celom hospodarstve SR. Planovanym terminom zavedenia eura v SR v
bezhotovostnom 1 v hotovostnom styku je 1. januar 2009.

Jul

- Vlada SR schvdlila Narodny plan zavedenia eura v SR, ktory o¢akava prijatie eura 1. januara
2009, pricom prechodné obdobie dudlneho pouzivania slovenskej koruny a eura bude trvat’ do
16. januara 2009. Material, ktory vypracovali spolocne NBS a MF SR v tzkej spolupraci s
d’al$imi Gstrednymi organmi a aj sukromnym sektorom, sa podrobne zaoberd organizacnymi a
technickymi krokmi nevyhnutnymi pre bezproblémové zavedenie eura na Slovensku.

- V sprave MMF, ktoru na tlacovej konferencii v Bratislave prezentoval vedici misie MMF v
SR Juan Fernandez-Ansola, sa uvadzalo, ze hospodarsky rast SR zostal silny 1 napriek
nepriaznivym zahrani¢no-ekonomickym podmienkam, infladcia sa znizila napriek vyS$im
cendm ropy, a pokraCoval tiez rast zdujmu zahrani¢nych investorov o SR. Infla¢ny ciel’ 2,5 %,
ktory pre rok 2006 stanovila NBS, je ambicidézny, avSak splnitelny. Sprava zaroven upozornila
na rizika, ktoré tento ciel’ ohrozuju, akymi st najmé ndrast cien ropy a rychlejsi rast miezd ako
rast produktivity prace.

August

- 2. augusta 2005 sa uskutocnilo 35. rokovanie BR NBS, kde bol prerokovany a schvéleny
navrh zikona, ktorym sa meni a doplia Zakon Narodnej rady Slovenskej republiky
€. 118/1996 Z. z. o ochrane vkladov a o zmene a doplneni niektorych zédkonov v zneni
neskorSich predpisov. Cielom schvaleného navrhu novely zdkona o ochrane vkladov,



vypracované¢ho na zaklade podnetu Asociacie bank, bolo predovsetkym upravit’ pravidla pre
ur¢ovanie vysky ro¢nych prispevkov bankovych subjektov do Fondu ochrany vkladov.

September

- NBS zverejnila stanovisko k Navrhu rozpoctu verejnej spravy na roky 2006 az 2008, ktory
pripravilo MF SR. NBS v zasade ndvrh rozpoctu podporila, ale navrh v otdzke zniZovania
deficitu oznacila za malo ambicidzny.

Oktéber

- Jednym zo zavizkov vyplyvajlcich z ¢lenstva SR v MMF je aj ucast’ na Plane finanénych
transakcii (Financial Transactions Plan - FTP), a to na zaklade rozhodnutia MMF.
Prostrednictvom FTP ekonomicky silné ¢lenské krajiny MMF poziciavaji peniaze krajindm
MMF s problematickou platobnou bilanciou. O uc¢ast’ SR na FTP poziadal guvernéra NBS 1.
Sramka veduci misie MMF. Pre Slovensko by to znamenalo poskytnut’ zdroje vo vyske 50%
¢lenskej kvoty, o predstavuje priblizne 270 milibnov USD. Poskytnutim tychto prostriedkov
by doslo k zmene vykazovania devizovych rezerv centralnej banky, pretoze prostriedky
poskytnuté MMF sa budu evidovat’ ako rezervna pozicia SR v MMF. Ta vsak bude v pripade
krizovej situacie Slovensku plne k dispozicii.

- Ratingové agentura Fitch Ratings zvysila Slovenskej republike rating dlhodobych zaviazkov
v cudzej mene z urovne A- na A so stabilnym vyhl'adom.

November

- Dna 28. novembra 2005 vstipila slovenska koruna do mechanizmu vymennych kurzov
ERM II. Centralna parita koruny voci euru bola stanovend na Grovni urovni trhového kurzu
1 euro = 38,4550 Sk. Slovenska koruna bude v ERM II vyuzivat’ Standardné fluktuacné pasmo
+15% okolo centralnej parity. Spodna hranica pre povinné intervencie predstavuje 32,6868
SKK/EUR a horna hranica 44,2233 SKK/EUR.

December

- NBS vydala oznamenie, Ze od 1. januara 2006 sa uskuto¢ni integracia celého dohl'adu nad
finanénym trhom v oblasti bankovnictva, kapitdlového trhu, poistovnictva a dochodkového
sporenia, ktory bude vykonavat’ NBS. V ramci integracie dohl'adu nad finanénym trhom bude
zo zékona zruseny Urad pre finanény trh a jeho posobnost’ komplexne prevezme Narodna
banka Slovenska. NBS teda okrem iné¢ho bude od zaciatku roka 2006 vydavat’ také povolenia,
schvélenia, suhlasy, predchadzajuce suhlasy a iné rozhodnutia v oblasti finan¢ného trhu, ktoré
do konca roka 2005 vydaval Urad pre finanény trh.

- Medzinarodné ratingova agentira Standard & Poor's zvysila rating dlhodobych zavazkov
Slovenska v cudzej mene na stupent A z pévodnych A minus. ZvySenie ratingu bolo odrazom
rychleho pokroku, ktory Slovensko dosahuje v reforme verejného sektora. Standard & Poor's
hodnotila Slovensko najlepsie spomedzi krajin V4.

- Bankova rada NBS schvalila vyber a vizualizaciu vytvarnych navrhov slovenskych stran
eurovych minci.



VYBRANE UKAZOVATELE MENOVEHO A HOSPODARSKEHO VYVOJA SR

Merna |Poznf| 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2005
jednotka 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q
Hruby domaci produkt, bezné ceny mld. Sk 1) 4114 | 4956 | 576,5| 6384 | 712,7| 7814 | 844,1| 934,1| 1009,8 | 1098,7 [ 1201,2 | 1325,5 | 1439,8 3325 357,6 | 3655 384,1
rovn. obd. predch. roka=100 index 120,5 116,3 110,7 | 111,6 109,6 | 108,0 | 110,7| 108,1 108,8 | 109,3 110,3 | 108,6 107,7 108,3 108,5 109,9
Hruby domaci produkt, stale ceny r. 1995 mld. Sk 1) 512,8 | 5447 576,5| 611,9| 6402 | 667,1 | 6769 690,7 7168 | 7499 | 7834 | 826,5| 8763 200,7 | 220,7 | 2275 2274
rovn. obd. predch. roka=100 index 106,2 | 105,8 [ 106,1 104,6 | 1042 | 101,5 102,0 | 103,8 [ 104,6 [ 104,5 105,5 | 106,0 105,1 105,1 106,2 107,6
ISpotrebitel’ské ceny, (HICP) priemer za obdobi
I rovn. obd. predch. roka=100 index 105,8 | 106,0 [ 106,7 [ 1104 | 1123 107,2| 103,5 108,5 1074 | 102,8 102,8 102,6 102,2 103,6
ISpotrebitel’ské ceny, (HICP) ku koncu obdobi
I rovn. obd. predch. roka=100 index 106,2 | 1057 [ 114,1 108,4 | 106,7 | 1032 1093 105,8 | 103,9 102,4 102,6 102,3 103,9
ISpotrebitel’ské ceny, (CPI) priemer za obdobie
I rovn. obd. predch. roka=100 index 1232 | 1134 1099 1058 | 106,1 106,7 | 1106 [ 112,0 | 107,1 103,3 108,5 107,5 102,7 102,8 102,5 102,1 103,5
|Spotrebitel’ské ceny, (CPI) ku koncu obdobi
rovn. obd. predch. roka=100 index 125,1 111,7| 107,2| 1054 1064 | 1056 | 1142 | 1084 | 106,5 1034 | 1093 1059 | 103,7 102,5 102,5 102,2 103,7
Ceny priem. vyrobcov, priemer za obdobi
rovn. obd. predch. roka=100 index 108,6 | 111,2 | 1044 1050 102,7| 1042 | 1108 | 106,5 102,1 108,3 103,4 | 104,7 102,5 104,1 105,6 106,7
Index priemyselnej produkcie 2)
rovn, obd. predch. roka=100 index 98,0 | 1085 | 1074| 1067 | 1052 1040 1039 | 100,8 | 1028 | 1051 | 1066
Trzby v maloobchode 12)
stale ceny, rovn. obd. predch. roka=100 index 104,5 105,8 94,8 106,2 | 109,7 109,4 108,1 110,6 108,9
Priemerna inal ¢na mzda Sk 5379 6294 7195| 8154 | 9226 | 10003 | 10728 | 11430 [ 12365 | 13511 | 14365| 15825| 17274 | 16022 | 16737 | 16816 | 19466
rovn, obd. predch. roka=100 index 1184 17,0 1143 1133] 113,01 1096| 1072] 1065 1082 1093 | 1063 | 1102] 1092 | 1102] 1082 1099| 1084
Redlna mzda
rovn. obd. predch. roka=100 index 96,1 103,2 | 104,0 [ 107,1 106,6 | 102,7 96,9 95,1 100,8 | 105,8 98,0 | 102,5]| 106,3 107,2 105,5 107,7 104,7
Miera nanosti 3)
ku koncu obdobia % 14,4 14,6 13,1 12,8 12,5 15,6 19,2 17,9 18,6 17,5 15,6 13,1 114 12,7 11,1 11,2 11,4
Devizovy kurz  (stred) SKK\USD|4) 33,202| 31,277| 29,569| 31,895 34,782 36,913| 42,266| 47,389 48,467 40,036 32,920 28,496| 31,948| 29,943| 31,825 32,221| 31,948
SKK\DEM[4) 19,233 20,060| 20,646| 20,514 19,398 22,081| 21,708 22,495| 21,863
SKK\EUR(4) 42,458| 43,996| 42,760 41,722 41,161| 38,796 37,848| 38,832 38,370| 38,869 37,848
Redlny efektivny vymenny kurz 8) 13
- na baze CPI 8 partnerov 9) 101,8 105,8 110,7 115,1 123,8 126,1 122,5 137,4( 141,0] 1457 162,4| 1784 186,6 188,9 186,8 185,5 190,6)
9 partnerov 10) 97,1 95,5 99.4 99,9 105,3 102,3 100,1 109,8 108,7 105,7 120,1 131,0f 1318 133,8 133,1 129,9 132,3
- na baze PPI 8 partnerov 9) 1054 106,6] 1119 116,8 124,9 125,5 116,1 124,1 127,4( 1324|1477 154,0( 162,8 162,1 164,0 164,0 167,9
9 partnerov 10) 1 92,0 89.4 94.4 96,2 102,3 99,9 93,1 98,3 97.8 95,9 109,2 112,2 113,8 112,4 115.4 114,9 116,9
Devizové rezervy
Celkom mil. USD [11) 18726] 36568 56011 62760 71110[ 67275 52714 62051 6568.1| 103119 13406.1) 167760[ 170106 199401 171657 17349.5| 17 010.6]
- z toho v NBS mil. USD |1 l) 919.8) 2306,3) 39828 3940,9) 3766,1 3407,7 4168,1 45476 47911 91955 12 1490, 14913,1 15 479,5 18 062,1 15 590,0) 15 835,6) 15 479,5)
Statny rozpodet
prijmy mld. Sk |5) 150,3 139,1 163,1 166,3 180,8 1778 216,7| 213,4] 2053| 2204 233,1| 2424 2587 65,0 126,5 188,6( 258,7
- plnenie roéného rozpoétu % 95,1 103,3 111,4[ 100,5 105,7 105,5 120,5 116,1 113,7 10,2 99,0] 104,5 100,6 25,3 49,2 73,3 100,6)
vydavky mld. Sk |5) 173,3 162,0f 1714 191,9] 2178 197,0( 231,5| 241,1| 249,7| 272,0] 289,1f 312,7[ 2926, 62,2 127,6 196,7|  292,6
- plnenie roéného rozpoétu % 109,6 108,5 102,4 99,7 104,7 106,6| 1188 119,5 114,7 105,5 99,2 100,7 91,8 19,5 40,0 61,7 91,8
saldo mld. Sk -23,0 -22,9 -8,3 -25,6 -37,0 -19,2 -14,8 -27,7 -44,4 -51,6 -56,0 -70,3 -33,9 2,8 -1,1 -8,1 -33,9
Cista pozicia vlady mld. Sk =535 <721 -63,9
v NBS mld. Sk 412|379 135
v obchodnych bankach mld. Sk -12,3 -342 -50,4
MENOVE AGREGATY
Cisté domace aktiva % 6) 19,8 -1,1 5,0 19,8 8,9 11,9 11,2 72 14,2 -17,8 14,9 13,1 14,0 10,3 14,2 13,0 14,0
PenaZna zasoba (M2) % 6) 19,1 19,1 21,2 16,6 8,8 42 11,4 15,4 11,8 3.4 4.8 6,3 7.2 7,0 4.8 49 7,1
Rychlost’ obehu penazi 1,5 1,5 1,5 14
(Jvery podnik a obyvatel'stvu % 6) 10,8 1,9 14,7 18,2 2,2 6,7 4,5 03 -18.2 1,5 133 6,5 27,5 11,4 153 20,9 27,5
-z toho devizové % 6) 118,9 77,8 57,6 35,7 14,9 25.4 17,6 -33 59 1,5 27,3 22,3 33,6 133 7,9 12,9 23.4
'Vklady podnikov a obyvatel’stva celkom % 6)7) 24,8 16,7 21,0 15,6 8.4 4,5 10,9 153 10,7 33 42 4,7 5,0 53 1,5 23 5,0
-v Sk % 173|141 240 172 79 10 109 136 106 3,7 3,0 6,2 44 7.6 47 4,0 43
-v cudzej mene % 1262|347 34 45| 124 457 1| 239 115 15| 138 42 93 85| -165 72 9,5
Priemerné tirokové miery
~z iverov % 1400 1451 1334 1189 1253 1348 11,07 979 836] 870 761] 683 585 606 579 579 577
-z vkladov % 861|929 829 670 800 1016] 1045]  723] sus| 40| 42| 261 1e2] 1,79  1e0| 1,55 153
-marza % 5,39 522 5,05 5,19 4,53 3,32 0,62 2,56 3,21 4,10/ 3,49 4,22 4,23 4,27 4,19 4,24/ 4,24]

1) adaje po revizii, uskutoénenej v juli 2002
2) revidované udaje

3)od 1997 miera disponibil

4) k poslednému ditu vykazovaného obdobia

5) kumulativne od zaciatku roka

6) oproti rovnakému obdobiu minulého roka, koniec roka oproti 1.1. - kumulativne (v beznom kurze)

7) vklady podnikov a obyvatel'stva, tvoriace si¢ast menového agregatu M2

8) vychodisko je vazeny priemer za 9 mesiacov 1990

9) USA, Velka Briténia, Rakisko, ! N ko, Taliansko, Hol

10) USA, Velké Britania, Rakusko, 0 N

11) od 1.1.2002 vykazované podl'a novej metodiky

12) Maloobchod - bez trzieb za predaj a idrzbu motorovych vozidiel, maloobchodny predaj pohonngch litok a trzieb hotelov a restaurdcii

ko, Taliansko, F

13) index REER zodpoveda ro¢nému priemeru, resp. tretiemu mesiacu v Stvrtroku.

na baze r.1990=100 a véh r.1993
CR na baze 1.1990=100 a vah r.1993
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