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Sprava o0 menovom vyvoji v SR za 1. polrok 2001

UvoD

Makroekonomicky a menovy vyvoj bol v 1. polroku 200relativne stabilny,
charakterizovany kontinuitou dezinfl®ho procesu a postupnym oZivovanim
hospodarskeho rastu. Fadpredbeznych odhadov SU SR vzrastol realny HDPverp
polroku o 2,9%. Dynamizacia domaceho dopytu v toottidobi nevytvarala vyraznejSie
tlaky na rast spotrebiiskych cien, ktorych vyvoj bol determinovany najmgravami
regulovanych cien, volatilitou cien potravin a pohgch hmot, teda faktormi, ktoré nie su
ovplyvnite’né vykonom menovej politiky. Na druhej strane s@Sewnie domaceho dopytu
prejavilo v rychlejSom raste schodku zahé&agho obchodu, ktory bol do zireej miery
ovplyvneny aj prilevom priamych zahranych investicii a s nimi savisiacimi vySSimi
technologickymi dovozmi. VyraznejSi rast zaznamesjatlovoz polotovarov spojeny
ozivenim domacej ekonomickej aktivityfo dokumentuje vySSia dynamika trzieb v
priemysle a trzieb zo stavebrigjnosti. Ekonomicky vyvoj v prvom polroku vSak ikdje

aj postupné zvySovanie spotrelifieeho dopytu, ktory sice nevytvara idfié tlaky,
prejavuje sa vSak v raste niektorych spotrebnycloriov, najma osobnych motorovych
vozidiel. Schodok zahratného obchodu bol ovplyvneny aj nizSou dynamikouozyy ¢o
suviselo so spomalenim hospodarskeho rastu nasphyznamnejSich obchodnych
partnerov a reStrukturalizaciou vyrob niektoryclpestnych odvetvi. Financovanie deficitu
obchodnej bilancie, resp. beznéh&twibolo v prevaznej miere zabezZpaé prilevom
priamych zahragnych investicii nacom sa vyznamne podiai privatizané aktivity
vlady. Prilev priamych zahrammych investicii sa spolu s¢akavaniami pokrg&vania
privatizatného procesu prejavil v mierne zhodnocujucom sad&evyvoja vymenného
kurzu slovenskej koruny ¥oeuru.

Dynamika rastu menovych agregatov bola v priebehpolkoka v sulade s predpokladmi
NBS. Na néaraste paznej zasoby M2 v prvom polroku sa pddie vylucne doméace
zdroje, nagjma domace uvery, kym zahéagi zdroje zaznamenali pokles. V druhom
Stvrtroku bol vyvoj p&aznej zasoby ovplyvneny aj caim vyplacania privatizaych
dihopisov FNM.

V 1. polroku 2001 pokrsvala Narodna banka Slovenska v realizacii menpadiiiky
prostrednictvom riadenia TI'Covych Urokovych sadzieb. Stabilizovany vyvoj
makroekonomickych ukazovdtes zaiatkom roka, ako i priaznivécakavania vytvorili
priestor pre ich mierne zniZzenie v marci o 0,25ceetualneho bodu na 9,00% pre
jednodiovu refinagnu sadzbu, na 6,00% pre jednodd steriliz&nd sadzbu
a dvojtyzdiova limitna sadzba pre Standardny REPO tender si@aovena na 7,75%.
Znizenie Kacovych sadzieb sa prenieslo aj do poklesu Urokowyi@r vaii primarnym
klientom tak zerpanych Uverov, ako i vkladov.

Aj v priebehu 1. polroka 2001 poki@val proces konvergencie nastrojov menovej politiky
k Standardom pouzivanym v EMU. Od 1. januara batéZzena sadzba povinnych
minimalnych rezerv zo 6,5% na 5%.&88ne sa préfila periéda ich vyhodnocovania zo
14 dni na jeden mesiac sloen zniZzenia volatility arokovych sadzieb ku koncazéej
periody.

Vlada SR pristupila v mardk spolupraci s Medzinarodnym menovym fondom na baze
monitorovacieho programu Staff Monitored Progradékladnym dokumentom tejto
spoluprace je Vyhlasenie o hospodarskej politikerékobsahuje konkrétne zamery viady
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SR pre obdobie nasledujucich 12 mesiacov a zakladrerovanie hospodarskej politiky
v dalSom obdobi najma v oblasti verejnych financii.

V maji BR NBS schvalila Konkretizovany menovy pragr NBS na rok 2001, ktory
vychadza z akceptacie principov Staff Monitored geamu. V porovnani s Menovym
programom NBS na rok 2001 predpoklada vyssi defmiitrantného obchodu s vplyvom
na mierne nizSiu dynamiku HDP, ktora by sa vSakanmaihybovéa v ramci pévodného
pasma (2,8-3,2%). Vihdom na predpokladané oneskorenie ftn&ho vysporiadania
niektorych privatizanych projektov stasne predpoklada nizSi prilev priamych
zahrantnych investicii. Programové intervaly pre celkov,7(- 8,2%), jadrovu
(3,6 - 5,3%), ako i priemerna (7,1 — 8,3%) inflas@ v porovnani s pévodnym menovym
programom nezmenili.

Od 1. méja nadobudokiinnog’ zakon¢. 149/2001 Z. z., ktorym sa meni a tapzakon
Narodnej rady SR:. 566/1992 Zb. o Narodnej banke Slovenska v zne&skarSich
predpisov a zakor. 21/1992 Zb. o bankach v zneni neskorSich predpibibavnym
cielom Narodnej banky Slovenska je udrziavanie censtatjility (82), ktory tak nahradil
predchadzajuci cle— stabilitu meny. Cié cenovej stability vychadza z poznatku, Ze
dosiahnutie a udrzanie neinffeého prostredia je podmienkou dihodobého rovnov#azne
ekonomického rastu. Stanovenie tohto I'mieje swas’'ou harmonizacie legislativy
Slovenskej republiky s legislativou EU. Okrem tdiwa v tejto novele v §25 odstranena
moznog financovania verejného sektora centralnou bankmvelou zakona o NBS bola
zabezpeéena uplna implementacia acquis z faatu nezavislosti centralnej banky.

Aj v priebehu prvého polroka 2001 pokoaala reforma bankového sektora, ktorej
pozitivne vysledky sa #Zali prejavova@ uz v minulom roku. Po uka@eni reStrukturalizacie
Gverového portfolia vybranych bank pokoaal tento proces privatizaciou bank, s
vyznamnym podielom Statu na ich vlastnictve. Uskwtoé kroky zamerané na
konsolidaciu bankového sektora sa odzrkadlili vp&igicom sa vyvoji finaimych
ukazovatéov ako i plnenia kritérii obozretného podnikaniaka
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1. VYVOJ EKONOMIKY
1.1Vyvoj cien
Spotrebit#skeé ceny

Medziraina miera inflacie, merana indexom spotrdisiksch cien, dosiahla v juni 8,0%,
¢o bola mierne nizSia hodnota v porovnani s decemk2600 (8,4%). Podobne ako v
predchadzajucom roku aj v prvom polroku 2001 bolast spotrebiteskych cien
charakterizovany pokéajucim procesom Uprav regulovanych cien. Na medaom
zvySeni spotrebitskych cien v jani sa sektor regulovanych cien pkalie4,01
percentualnymi bodmi. Zostavajucich 3,99 percenetdd bodu (prispevok jadrovej
inflacie) bolo vysledkom pd&sobenia trhovych faksor®riemerna réna inflacia v prvom
polroku 2000 dosiahla 7,5%.

Struktira medziro &ného rastu spotrebitd’skych cien
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V priebehu celého prvého polroka sa medaieo miera inflacie pohybovala pod
vychodiskovou Urokou z decembra 2000, &eminimum dosiahla vo februari (6,7%). Jej
vyraznejSi pokles v prvych dvoch mesiacoch rokaisglivs nizSim rozsahom Gprav
regulovanych cien v porovnani s predchadzajucinomakale aj s pozitivnym vyvojom
jadrovej inflacie. Vd’alSich mesiacoch roka sa vSakaalynamizové vyvoj cien poloZiek
jadrovej inflacie ¢oho dbésledkom bol aj obnoveny rastici trend celkmficie.

ZvySenie cenovej hladiny v prvom polroku 2001 bejsledkom vzdjomného pbésobenia
vonkajSich a vnutornych nakladovych faktorov. VplyenkajSich nékladovych tlakov
suvisel s volatiinym vyvojom cien energetickych atin a vymenného kurzu eura o
dolaru. Obnoveny rastuci trend cien ropy na svatbuyhoch bol v prvych mesiacoch roka
kompenzovany oslabovanim vymenného kurzu dolé&oasa prejavilo v poklese cien
priamo naviazanych poloZiek spotrebného koSa (pofidmoty). V druhom Stvroku sa
vSak z&al dolar opé zhodnocové a pri pokr&ujicom raste cien ropy sa obnovil aj rast
cien pohonnych hmét.
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K zrychleniu cenového rastu dochadzalo hlavne giywakladovych tlakov doméaceho
povodu. Tie boli do zr@gne] miery spojené s transmisiou zvySenych cien pgstuvo
vyrobnej sfére do koreych cien. Pretrvavajuca nizka dynamika cien voramixch
skupinach spotrebného koSa odrazala dihodobejgy miapyt po niektorych produktoch,
spadajucich do kategorie tovarov dlhodobejSej sbgir ako aj vysoko rozvinuté
konkurergné prostredie na urovni maloobchodu.

Spotrebitel’ské ceny - medzirdny narast

Stale vahy \

% XI1-00 | 1-01 11-01 | 11-01 |Iv-01 ([Vv-01 |VI-O1
Uhrnv % 100.0 8.4 7.7 6.7 7.1 7.6 7.7 8.0}
Regulované ceny v % 17.8 20.7 20.7 16.4 17.1 16.4 16.8 1644
podiel na Uhrne v percent. bodoch 4.91 4.48 4.p1 7441 4.02 4.00 4.01

Vplyv zmeny nepriamych dani v neregulovanych

cendach - podiel na Uhrne v percent. bodoc 03 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Jadrova inflacia v % 82.2 4.6 4.0 3.6 4.0 4.8 5.0 5.4
podiel na Uhrne v percent. bodoch 3.55 3.05 2p65 529 3.57 3.67 3.99
v tom: Ceny potravin v % 26.8 6.0 4.7] 3. 5. 6.p 2 9|2
podiel na Uhrne v percent. bodoch 381.| 1.09 0.80 1.19 1.53 1.59 2.03
Obchodovateé tovary v % /1 40.2 2.6 2.1 1.5 1.9 1.9 2. 1B
podiel na Uhrne v percent. bodoth / 0.99 0.76 0.53 0.39 0.66) 0.7 0.64
Trhové sluzby v % /1 15.2 7.9 7.8 8. 8.p 9]0 8.8 8.6
podiel na Uhrne v percent. bodoch /1 1.20 1.22 1.33 1.38 1.39 1.37 1.34
Cista inflacia (bez vplyvu zmien nep. dani) v % 55.4 4.1 3.7 3.6 3.4 4.0 4.0 3.8
podiel na Uhrne v percent. bodoch 2.18 1.97 185 51J)72.04 2.08 1.97

Zdroj: SU SR
/1 Prepdet NBS z podkladov SU SR
Cista inflacia - zaha v sebe cenovy narast v sektoroch trhovych sludiebchodovat@ych tovarov bez potravin

Jadrova inflacia

Medziraina jadrova inflacia sa v priebehu prvého polrok@orovnani s decembrom 2000
zvysila 0 0,8 percentualneho bodu a dosiahla 5RB$obenie faktorov ovplywjucich rast
cenovej hladiny sa premietlo do jednotlivych cerdwvypkruhov rozdielnou intenzitou. V
dosledku toho bol cenovy vyvoj v jednotlivych segitoeh jadrovej inflacie zrime
diferencovany.

V Struktire medzirénej jadrovej inflacie doslo v priebehu prvého pkio2001 k
vyraznejSej zmene podielu jej hlavnych segmentatiaZ ¢o v predchadzajucom obdobi
dominoval vplyvistej inflacie (ceny trhovych sluzieb a obchodoVajeh tovarov bez
potravin), postupnym zrytbvanim rastu cien potravin sa ich podiel na jadraviécii
zvySoval a v juni predstavoval viac ako 50%. V mhbztejto zmeny bolo pokéajuce
neinflatné posobenie spotrelitkého dopytu prejavujuce sa prostrednictvom nizkych
hodndt cistej inflacie a s@asne pretrvavajuce nakladové tlaky zo strany
polnohospodarskych vyrobcov odrazajuce sa vo vyv@n gotravin. Prenos zvySenych
nakladov do cien potravin suvisel aj s nizkou cencsasticitou dopytu v tomto segmente,
¢o dokumentuje aj stabilny podiel vydavkov na patrgv na konénej spotrebe
domacnosti.

Dynamizujuci vplyv cien potravin na jadrovl inflaciv priebehu prvého polroka
dokumentuje aj postupné zvySovanie ich medniého rastu, ktoré v jani dosiahlo 9,2%,
¢o predstavuje najrychlejSi narast cien od roku 18epri premietnuti nakladovych tlakov
Zo strany vyrobcov sa pod toto zrychlenie podpigatiopady nepriaznivych klimatickych
podmienok na urodu v roku 2000. Nepdosjaca domaca produkcia potravinovych
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komodit (predovSetkym obilia) bola kompenzovanddia dovozom, v désledkioho sa
vyraznejSie zvysSili konmé ceny vyrobkov z obilnin. VyraznejSiu sezénhegporovnani s
predchadzajucim rokom zaznamenali ceny ovociaenigl a v priebehu 1. polroka boli
charakterizované volatilnym vyvojom. Pri niektorycliuhoch doSlo k medzitaému
narastu cien o viac ako 40%. Ceny masa sa vyy@li tlakom medializovania choroby
BSE. Znizujuci sa dopyt po hovadzom mase sa konqp@hzresunom spotreby na iné
druhy masa. Vysledkom bola vysSia dynamika rastn bra¥oveého a hydinového méasa.

TImiaco na vyvoj jadrovej inflacie pésobili ceny ®bchodovattnom sektore. Ich
medzir&na dynamika sa v priebehu prvého polroka pohybopélaizne na arovni 2%.
Nizke tempo rastu v obchodovitem sektore bolo vysledkom pdsobenia viacerych
faktorov. V prostredi rozvinutej konkurencie na umb maloobchodu a rastucej
produktivity v priemysle nevytvaral zvySujuci sandéci dopyt neziaduce tlaky na rast
cenovej hladiny. Pri vysokom podiele dovazanychatov na nasom trhu prispeli k
znizeniu rastu cien v obchodoviatem sektore stabilny vyvoj vymenného kurzu koruny
oproti referetinej mene euro a zruSenie dovoznej prirazkycimnog'ou od 1.1.2001.
ZvysSena volatilita cien obchodovéiteeho sektora bola sp6sobena cenami pohonnych hmaét.
Ich vyvoj reagoval pomerne pruzne na zmeny cielty,rgpmenného kurzu koruny oproti
dolaru, ale aj na vyvoj cien pohonnych hmét na kdmych burzach.

Cenovy rast trhovych sluzieb, ktoré su v prevaznegre ovplywované faktormi
domaceho pdvodu, sa zrychlil. Ich medzirda dynamika vysoko prevySovala tempo rastu v
obchodovattnom sektore (bez potravin). Slabo rozvinuté konkimé prostredie

v tercialnom sektore vytvorilo priestor tiahSie prenesenie zvySenych nakladov spojenych
s rastom regulovanych cien energii, ale aj mzdowyékladov do cien poskytovanych
sluzieb.

Struktara medziro &nej miery jadrovej inflacie

B Vplyv cien trhovych sluzieb

@ Vplyv cien obchodovataych tovarov (bez potravin)
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Regulované ceny
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Narast spotrebitskych cien v prvom polroku 2001 bol ovplyvneny pagkijucim

procesom deregulécii, ktory spésobil zvySenie megahych cien o 16,4% (oproti
rovnakému obdobiu predchadzajiceho roka). NizSsalwzadministrativnych opatreni v
porovnani s rokom 2000 sa rozhodujucou mierou fatisna miernom znizeni
medzir@&nej dynamiky inflacie. Napriek tomu zostal sektegulovanych cien vyznamnou
zloZkou cenoveého rastu, Kegeho podiel na medzitmej inflacii predstavoval priblizne
50%. V priebehu 1. polroka sa v désledku admirtistngch opatreni zvysili ceny tepelnej
energie, elektrickej energie, zemného plynu, vrii&tme] Zelezinej osobnej a

pravidelnej autobusovej dopravy, vodného acrstho, posStovych vykonovgisteho

najomného plateného v najomnych bytoch, zakonnéistneho zodpovednosti za Skodu

spbésobenu prevadzkou motorového vozidla, atéalijie vecne usmgované ceny.
Ceny vyrobcov

Rast cien vo vyrobnej sfére bol v 1. polroku 20Marekteristicky vyvazendsu
medzir@nych dynamik vo vSetkych sledovanych okruhdchznamena priblizne rovnaku
intenzitu domécich tlakov na vSeobecny rast cieekenomike. Vyrovnanascenového
rastu a jeho stabilizacia na Urovni do 9% vyplynpledovSetkym z dlhotrvajucich
nékladovych tlakov na rast cien. dujucim vnuatornym determinantom nakladovych
vplyvov v priebehu 1. polroka bolo zvySenie regaloych cien elektrickej energie,
zemného plynu a vody sci@nog’ou od februara 2001. Tendencia spbovania rastu
vyrobnych cien, zaznamenana na prelome rokov, bdi@sledku administrativnej cenovej
Gpravy preruSena a medazira dynamika sa prechodne zvysSila, predovSetkymnaae
materialovych vstupov do stavebnictva a v cenackenmyselnych vyrobcov. V
polnohospodarstve bol proinflay faktor drahSich vyrobnych vstupov navySe znasplbg
nedostaténou ponukou plodin z domacej vyroby. Ceny stavebngrac zaznamenali
spomalenie dynamiky rastu.

Vyvoj cien vyrobcov

Priemerny cenovy index I. polrok

(rovnaké obdobie minulého roka = 100) 1998 1999 0200 2001
Ceny priemyselnych vyrobcov 104,0 101,5 110,5 108,4
Ceny stavebnych prac 108,9 110,5 110,0 107,2
Ceny stavebnych materialov 109,1 101,2 105,3 107,6
Ceny pdnohospodarskych vyrobkov 102,7 98,0 105,6 109,0

Ceny priemyselnych vyrobcov sa v priemere za poimadzir@ne zvysili o 8,4%, z nich
najvyssi prirastok dosiahli ceny elektrickej energilynu, pary a teplej vody (16,5%). V
cenach vyrobcov energii sa najvyraznejSie zvy&tutované ceny zemného plynu. V
procese odstimvania cenovych deformacii iSlo o dopdsiajrozsiahlejSiu Gpravu cien
plynu pre vyrobnu spotrebu. DoterajSie viacnasolzngSovania cien energetickych
vstupov sa premietli do vystupnych cien energeticky@nej produkcie, najma do cien
ostatnych nekovovych mineralnych vyrobkov (cemeapno, sadra), cien produktéazby

a podporili aj rast spracovdiskych cien potravin. Ceny potravinarskeho priemyslu
prekraiili Uroven rovnakého obdobia minulého roka o 9,0%, predoysetk produkcii
krmiv pre zvieratd s dopadom na ceny vstupov do@uospodarstva a v produkcii masa,
ryb a mlynskych vyrobkov s priamym dopadom na simtd’'ské ceny. Pomerne vysoky
medzir@&ny prirastok, aj ké& s tendenciou poklesu, zaznamenali ceny zakladkgebv a
ceny rafinérskych ropnych produktov. Spomalenie ogého rastu v uvedenych
ekonomickych¢innostiach vyplynulo z vyvoja svetovych cien ropyora sa stabilizovala
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na nizSej urovni a z poklesu cien ostatnych suraviddsledku oslabeného dopytu na
svetovych trhoch.

Ceny materialov a vyrobkov vyrabanych tuzemskymiolagami, ktoré sa pouZzivaju v

stavebnictve, vzrastli o 7,6%, zdtigo dopytom ovplyyiované ceny stavebnych prac sa
zvysili miernejSie (0 7,2%). Dynamika rastu cientemglovych vstupov v priebehu celého
polroka prevySovala rast cien stavebnych prac, @ajn dbsledku zvySenia cien

energetickych a inych vstupov do odvetvia.

NajvysSiu dynamiku cien vo vyrobnej sféere v 1. pkir 2001 zaznamenali ceny
polnohospodarskej produkcie, ktoré sa medzieozvysili 0 9%. V ich vyvoji sa premietol
rast cien zZiveéiSnych produktov (o 7%) a podstatny narast cietlimagch vyrobkov (o
23,1%), udovany vyvojom cien obilnin. Nerovnovahy n&astkovych trhoch boli
sprevadzané zintenzivnenim nakladovych tlakov s \gstupnych cien, a to priblizne
rovnakou mierou cenami vlastnych produktovntke obilniny, osiva), ako aj cenami
priemyselnych vyrobcov (vyrobcov energii, pohonnybmét, krmiv a hnojiv). V
podmienkach nepokrytého dopytu na trhu s obilinyraznejSich Strukturalnych presunov
v dopyte po ZziveisSnych vyrobkoch (z hovadzieho na iné druhy masagstli ceny
polnohospodarskej produkciép ovplyvnilo aj spracovaieké a nasledne spotrelfgké
ceny potravin.

1.2Vyvoj hrubého domaceho produktu

Pod’a predbeznych tdajov Statistického tradu SR hrebyati produkt v beZnych cenach
dosiahol v 1. polroku 467,6 mld. Sk pri medZmom raste o0 8,9%. Realne sa zvysil o
2,9%, prtom oproti rovnakému obdobiu minulého roka sa jelymatchika vyrazne
zrychlila (o 1,2 percentualneho bodu).

Dynamika vyvoja HDP v ostatnych Stwokoch naznéuje, Ze ekonomika SR si udrZiavala
stabilnd vykonnog pohybujicu sa okolo 3%. V 1. Sfvoku 2001 sa realny HDP
medzir@ne zvysil 0 3% a v 2. Stiroku sa jeho rast mierne spomalil na 2,8%.

Charakteristickym znakom oZzivenia hospodarstvarbst domaceho dopytu, spésobeny
hlavne rychlym rastom fixnych investicii. Jeho wplya ekonomiku v priebehu polroka
narastal pri slabnidcom vplyve zahkarého dopytu. Nedostaine prisposobenie domacej
vyrobnej zakladne poziadavkam investorov a spdeiin sa prejavilo rastom dovozov a
nasledne zhorSovanim salda zahfiaého obchodu tovarov a sluzieb. Va@’aiau k HDP sa
tato skuténog’ prejavila zosilnenim zapornéheiriku ¢istého vyvozu na jeho vyvoi.

Dynamicky vyvoj hlavnych produkych odvetvi a odvetvi trhovych sluzieb odtiatku
roka sa na ponukovej strane prejavil vo vysSSejldegoridanej hodnoty, ktorej objem sa
medzir@ne zvysil 0 4,2%, pri realnom poklese nepriamyahi da

Ponuka

Tvorba hrubého doméaceho produktu v Uhrne bola ewvlyga hlavne jeho rastom v
doprave, poSte a telekomunikaciach, priemyselnepbg/ a stavebnictve. Doprava ako
obsluzné odvetvie zaznamenala v suvislosti s obmpwedomacim, ale aj pretrvavajicim
rastom zahrathého dopytu medzitmé zvySenie o 23% v stalych cenach. V ramci
trhovych sluzieb prudko rastol aj HDP v poste akemunikaciach (20,6%). Zvyseny
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v

investiny dopyt sa &sti premietol v odvetvi stavebnictva, ktoré vyiloo 9,7% vysSi

HDP ako pred rokom.

Relativne rychly rast HDP od &atku roka dosiahla priemyselna vyroba (o 12,1% v
stalych cenach). Vyvoj v tomto odvetvi bol ovplymgenajma medzinym rastom v 1.
Stvrtroku, kel v 2. Stveroku sa jeho dynamika spomalila o 5,8 percentuélrpmdov na
6,5%. Tato skuttnog” mohla suvisié do zn&nej miery so zhorSovanim podmienok pre
vyvoz slovenskych vyrobkov. Prorastovo na tvorbuPHD priemyselnej vyrobe vplyvali
najma odvetvia vyroby strojov, elektrickych zarinda dopravnych prostriedkov, vyroby
kovov a kovovych vyrobkov a chemicky a gumarenskgrysel.

Vyvoj hrubého domaceho produktu facdbdvetvi

(rovn.obd.m.r.=100, s.c.1995)

2000 2001
1. polr. 2. polr. 1.Q 2.Q 1. polr.
HDP vytvoreny 101,7 102,y 103/0 102,8 102,9
v tom
Pb&dohospodarstvo 1078 99,4 100,3 96,9 98,5
z toho pdnohospodarstvo 109, 987 100,1 97,2 98,6
Priemysel 97,8 107,7 105,4 101,6 103,5
z toho priem. vyroba 99,8 112]3 117,9 106,5 112,1
Stavebnictvo 74,4 94,6 115(2  105,3 109,7
Trhové sluzby 102,2 108,8 1043 106,5 105,4
z toho obchod, hotely a reStauracie 10p,9 113,8 504, 105,7 100,5
doprava 96,5 100/0 121,6 124,55 123,0
posta a telekomunikacie 81,7 10B,6 118,3 123,0 120,6
Netrhoveé sluzby 101,0 101)9 942 106,8 101,1
Ostatné’ 125,6 78,2 96,3 89,1 92,0

I
dai z pridanej hodnoty, spotrebnéaidala, subvencie, imputovana produkcia bankovyuahisb

Dopyt
Doméci dopyt

Domaéaci dopyt zaznamenava od konca minulého rok@icadendenciu. V 1. polroku sa
zvySil medzir@éne o 6,2% v stalych cenach,dke prvych troch mesiacoch dosiahol rast o
4,6% a v 2. Stiroku sa jeho dynamika zrychlila na 7,8%. Rozhoduyjotyv na vyvoj
vnatorného dopytu mali fixné investicie, mierne rpgtovo pésobila sukromna a verejna

spotreba.

Vyvoj hrubého domaceho produktu fFadpouzitia

(rovn.obd.m.r.=100, s.c.1995)

2C00 2001
1. polr. 2. polr. 1.Q 2.Q 1. polr.
HDP 101,7 102,7 103,( 1028 1029
Domaci dopyt 95,8 101,v 104)6 107,8 106,2
v tom
Koneina spotreba spolu 93,3 10,2 103,0 103,2 103,1
Kon&na spotreba doméacnosti 92,9 100,2 104,0 101,7 102,8
Nezisk. instit. sliZiace domac. 107,1 10p,0 314 100,0 106,7
Kon&na spotreba verej. spravy 94,0 103,4 1d0,0 107,4 3,910
Tvorba hrubého kapitalu 100/9 102,8 107,6 116,8 2,21
Tvorba hrubého fix. kapitalu 95/6 102,7 116,2 112,6 114,2
Zmena stavu z4sob * X X X X
Narodn& banka Slovenska 9
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Cisty vyvoz X X X X X
Vyvoz vyrobkov a sluzieb 115, 1164 113,1 207, 110,0
Dovoz vyrobkov a sluzieb 105)7 114,5 115,0 ,815 115,4

* od 2. Stvfroka 2001 bez Statistickej diskrepancie

Tvorba hrubého fixného kapitgly medzirgnom porovnani vysSia o 14,2% stalych
cenach, bola najrychlejSie rasticou zlozkou HDRo Tskut@nos’ sa prejavila v raste
podielu fixnych investicii na HDP, ktory dosiahalkier 29,6% (v rovhakom obdobi
minulého roka 26,7%). Z vecnéhdaddiska najvési objem investicii smeroval do strojov,
ktoré reélne vzrastli o0 20,5% a v ramci nich hladnekovovych vyrobkov a strojov (narast
0 21,1%). Poth odhadu Statistického Gradu SR priblizne 90% @irbplo dovezenych, z
¢oho vyplyva, Ze domaci vyrobcovia sa na kryti indggho dopytu podiali iba malou
mierou.

Tvorba hrubého fixného Kkapitdlu vyznamne suvisela investtnym dopytom
podnikatéskeho sektora. V sektore nefikagch korporacii sa fixné investicie v 1.
polroku zvysili realne o0 12,4%, vo finmom sektore vzrastli o 49,2%.

Na celkovej tvorbe fixnych investicii sa nefigay sektor podital 67%. Z odvetvoveho
hradiska najvé&si objem finatnych prostriedkov na fixné investicie vynaloZzilogniky v
odvetvi priemyselnej vyroby, z nich hlavne vo Jeodopravnych prostriedkov, vyrobe
potravin, vyrobe ostatnych nekovovych mineralnygtolikov, vyrobe kovov a kovovych
vyrobkov a v celul6zo-papierenskej vyrobe. Z trhdvgluzieb najviac investovali subjekty
v odvetvi obchodu, v obchodnych sluzbach anagaictve a pot®ovnictve.

Dopyt po investiciaAch sa prejavoval v prevaznejrenie vékych podnikov. Poth
Statistickych udajov priblizne 43% z tvorby hrubdhbmého kapitalu nefinameho sektora
vytvorili podniky s 1000 a viac zamestnancami,ntak 11% podniky od 500 do 999
zamestnancov a 18% podniky stredndkesti s 50 az 249 zamestnancami.

Struktara tvorby hrubého fixného kapitalu v 1. p&in 2001

(s.c.1995
Tvorba hrub. Podiel na Index
fix. kapitalu hosp. SR 1. polr. 01
(mil. SK) (%) 1. polr. 00
Hospodarstvo SR spolu 145 610 100,0 114,2
Pod’a klasifikacie produkcie
Stavby 50 303 34,5 101,7
Stroje 86 365 59,3 120,5%
v tom: kovové vyrobky a stroje 65 492 48,0 120,1
dopravné zariadenia 20 8|73 14,3 118,9
Ostatné vyrobky 8 169 5,7 114,72
Produkty p&nohosp., lesnictva 778 0/5 91,0
Poda sektorov
Nefinartné korporéacie 97 61y 67)0 1124
Finaréné korporacie 17 302 11,9 149,2
Verejna sprava 9510 6,5 1179
Doméacnosti 20 382 14,0 101,71
Sukromné neziskové institlcie 799 0,6 82,0
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Sukromna spotreba sa odcmdku roka realne zvySila o 2,8%. OzZivenie spotreby
obyvatéstva sa po dlhSom obdobic¢ado prejavova v poslednom St¢roku minulého
roka, a tato tendencia pokwowala aj v prvom polroku tohto roka. Pomerne ryclagt,
dosiahnuty v 1. Stéroku (o 4%), sa v nasledujucich troch mesiacochdril. Dynamika
sukromnej spotreby sa spomalila na 1,Z%nazndoval uz vyvoj trzieb v maloobchode.
Spomalenie rastu spotreby bolo predovSetkym odrastagnacie miezd, a tato skénos’

sa u obyvatéstva prejavila pravdepodobne hospodarnejSim vydakilan péaznych
prostriedkov. Ukazalo sa tiez, Ze vyplacanie dlkopiFNM nemalo doteraz na spotrebu
obyvaté'stva vyznamny vplyv.

Vydavky domacnosti na spotrebu si v medai@m porovnani zachovali pomerne stabilnu
Struktaru. Z celkovych vydavkov tvorili v sledovanoobdobi najvési podiel nakupy
potravinarskeho tovaru (31%), vydavky na byvaniéf), na odievanie, ndbytok a bytovée
vybavenie (takmer 12%), zvySil sa podiel vydavkevdopravu (z 8,5% na takmer 10%).

Konetna spotreba verejnej spravy v 1. polroku vzrastedziraéine o 3,9% v stalych
cenach. Jej vyvoj bol v priebehu polroka nerovnamekeal’ po stagnacii v prvych troch
mesiacoch sa v 2. Stroku zvysila az o 7,4%. Uvedeny priebeh pravdepodafvisi s
vySSimc¢erpanim beznych vydavkov Statneho razpos obdobi 2. Stéiroka.

Cisty vyvoz

TImiaci vplyv na vyvoj HDP mal v 1. polroku 2001hraniny obchod tovarov a sluZzieb,
ktory dosiahol v stalych cenach deficit v objemedlild. Sk, t.j. 3,1% HDP. Medzitoe

sa zvysil o 13,2 mld. Sk, Hev rovnhakom obdobi minulého roka dosiahol preby2q&
mld. Sk. ZhorSenie salda zahr&mého obchodu bolo désledkom prudkého narastu dovozu
tovarov a sluzieb (medziktne o 15,4% v stalych cenach), pri spomaleni tengsdur
VyVozu.

Ako vyplyva z analyzy vyvoja zahramého obchodu, ktorl spracovala NBS, hlavnymi
pricinami zniZzujuceho sa rastu vyvozu su spbumizca sa dynamika rastu hospodarstva
nasich najvyznamnejSich obchodnych partnerov, uletralizacia niektorych vyrobnych
odvetvi, ako aj malo diverzifikované vyvozné kontgdi

V 1. polroku sa najviac dovazali komodity invéetho charakteru. Pta prepétov NBS

na naraste investieho dovozu sa podi@ dovoz technolégii 42% (v beznych cenéach),
dovoz strojarskych a elektrotechnickych vyrobkosiasti pre vyrobnu spotrebu 32% a
strojarsky a elektrotechnicky dovoz, ktory m& p@ea spotrebny charakter 19%.
ZvySenie sa prejavilo aj v dovoze ostatnych komadgiblotovarov pre spotrebu a vyrobu.

Narodna banka Slovenska 11



Sprava o0 menovom vyvoji v SR za 1. polrok 2001

2. PLATOBNA BILANCIA
2.1 BezZny «et

Hospodarske oZivenie podporené rastom domacehauwapgima investného vyvolalo
opatovny tlak na rast dovozu a prinieslo zvySenigficdu obchodnej bilancie.
Nedostatona resStrukturalizacia hlavne priemyselnych odvetpidosobila, Ze domace
kapacity opatovne nedokazali pohotovo reagoma rast dopytu a vzniknuty priestor
zaplnili zahranini dodavatelia. VZladom na otvorendsslovenskej ekonomiky sa rast
domaceho dopytu premietol do rastu deficitu obclepdiancie a nasledne aj bezného
Uctu platobnej bilancie.

Pod’a predbeznych tGdajov SU SR sa v 1. polroku 200iexgV tovar v hodnote 307,1
mld. Sk,¢o bolo 0 18,9% viac ako za rovnaké obdobie minukétho (o 8% v USD, resp.
0 15,4% v EUR). Dovezeny tovar dosiahol objem 348l@. Sk pri medzirénom raste o
29,8% (17,9% v USD, resp. 0 26% v EUR). Zahtaoiobchodna bilancia skoifa
deficitom 42,1 mld. Sk a v porovnani s rovnakym atidh minulého roku bola vySSia o
31,4 mld. Sk.

Na uvedenej skutmosti sa podikal tak zvySeny narast dovozu ako aj spomaleniel rast
vyvozu. Kym v 1. polroku 2000 medzinay narast vyvozu predstavoval 60,8 mid. Sk, v 1.
polroku 2001 jeho vySka dosiahla len 48,8 mld. IiHlavnymi prEinami tohto vyvoja bola
spomdujuca sa dynamika rastu hospodarstva naSich nawymejSich obchodnych
partnerov, predovsetkym Nemecka, resStrukturalizagtorych vyrobnych odvetvi, ako aj
stabilizacia cien ropy na svetovych trhoch (v r@&@00 doslo k prudkému narastu cien
ropy a plynu, a tym aj k rastu vyvozu vyrobkov pya niektorych chemickych vyrobkov).

Na spomaleni rastu vyvozu sa pddienajma osobné autd, ktorych vyvoz sice rastél,4o
mid. Sk), ale o polovicu pomalSie ako v minulom uolPodobna situacia nastala pri
vyvoze Zeleza a ocele, kde vyvoz zostal dokoncaraani minulého roku (v 1. polroku
2000 vyvoz zeleza a ocele vzrastol o 8,3 mld. BiiSiu skupinou, kde sa v 1. polroku
2001 realizoval nizSi narast vyvozu, boli neragtakva. Stagnacia cien ropy sposobila, ze
narast vyvozu tejto skupiny (o 4,7 mld. Sk) dosldén 57% minuloréného narastu.

Stabilnou stag’ou rastu slovenského vyvozu sa v poslednych rolgiéliaju stroje a
elektrické stroje na zaznam a reprodukciu zvukwySnie vyvozu v uvedenych skupinach
dosiahlo v 1. polroku 2001 hodnotu 10 mid. $&, predstavovalo 21% medzémého
narastu vyvozu.

Okrem tradéiného vyvozu polotovarov a chemickych vyrobkov, &tea podikali 26% na
medzir&nom naraste vyvozu, sa v roku 2001 realizoval 8gvyast vyvozu vo vybranych
priemyselnych a gimohospodarskych vyrobkoch, ktorych podiel sa na zinethom
naraste vyvozu priblizil k 23%.

Zatial’ ¢o rast vyvozu sa spomalil, dovoz vzrastol z minodoych 64,2 mid. Sk na 80,2
mld. Sk. V Struktire dovozu zaznamenali najvyssastastroje, elektrické zariadenia a
motoroveé vozidla.
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Narast dovozu v skupine jadrové reaktory, kotlypjst v skupine elektrické stroje na
zadznam a reprodukciu zvuku a v skupine pristrojeck@ meracie a lekarske, ktorych
komodity maju prevazne inve&tly charakter, dosiahol 24,1 mld. Siq predstavovalo
30% z celkového néarastu dovozu.

Pod’a prepdtov NBS néarast dovozu technologickych zariadeni jpanotlivé odvetvia
narodného hospodarstva, ktoré by mohlit nh@zprostredny vplyv na reStrukturalizaciu
ekonomiky s buducimi efektmi na rast vyvozu predstal 10,1 mlid. Sk, t.j. 12,6% z
celkového prirastku dovozu a bol¢eny hlavne pre odvetvia priemyslu. Pdkisa k
technologicky zariadeniam pripida narast dovozu zariadeni pre vyrobu energiepraot
transformatorov, meracich pristrojov a pod., kteé s@¢as’ou dovozu pre vyrobnu
spotrebu, podiel na celkovom medzmom naraste dovozu sa zvysi na 24,3%.

Poslednic¢ag’ dovozu v tejto skupine tvoril dovoz strojarskychebektrotechnickych
zariadeni prevaZzne spotrebného charakteru (kliedatEz zariadenia, chladiky, praky,
elektrické prijimg&e, fotografické pristroje a pod.), ktory vzrastoh® mid. Sk a tvoril
5,7% z medzirtného narastu dovozu.

K rastu spotrebného dovozu prispel aj narast dovgminohospodarskych a
potravinarskych vyrobkov a priemyselného tovarubfiéu, 16Zkovin a obuvi) vo vyske
priblizne 13 mld. Sk, t.j. 16,2% z celkového nauasbvozu.

Zvyseny dovoz takmer vo vSetkych skupinach polatovaaznauje, Ze rast hospodarstva
sa v roku 2001 dosahuje pri zvySenych narokoch atemdlové vstupy. Narast dovozu
surovin (vratane obilia, ktorého zvySeny dovoz sélvis minulorénymi prirodnymi
podmienkami) a polotovarov (Zelezo a beeich vyrobky, plasty a ich vyrobky, papier a
vyrobky z papiera, hlinik a vyrobky z hlinika, does drevené vyrobky a pod.) dosiahol 36
mid. Sk, t.j. 45% z medzitmého narastu dovozu.

V obchode so sluzbami bol v 1. polroku 2001 vytwgrprebytok vo vyske 7,8 mid. S&o
na medzirénej urovni znamenalo pokles o 2,1 mld. Sk. Podakeev obchode s tovarom,
aj v bilancii sluzieb doslo k rychlejSiemu rasth dovozu ako vyvozu. Zafia@o platby za
dovoz prepoitané do slovenskych koran, vzrastli o 23,4% (v USD2,1%), inkasa za
vyvoz sa zvysili 0 14,0% (v USD o 3,6%).

Doprava a zahratma turistika, t.j. poloZky ovplywijuce kladné saldo bilancie sluzieb
priniesli devizové zdroje vo vySke 14,5 mld. Skpadi 1. polroku 2000 zostali takmer
nezmeneneé.

Objemovo najvySSou polozkou v ramci dopravnych isluzboli, podobne ako v
predchadzajicich rokoch, prijmy z tranzitu plynuopy z Ruskej federacie dOR a
zapadnej Eurdpy. Abstrahujdc od tranzitu plynuyrdtory dosiahol 17,4 mld. Sk (tranzit
financne nehradeny spolu s tranzitom fidae@ hradenym), by doprava zaznamenala
schodok 5,6 mld. Sk (o 1,2 mld. Sk viac ako v rdwma obdobi minulého roka).
Medziratny narast platieb za dopravné sluzby bol vyvolanySenymi platbami za
nakladna dopravu a ostatné nakladné sluzby v sastid vysokym tempom dovozu.

Rovnako ako v doprave ani v cestovnom ruchu nedogtku 2001 k vyraznym zmenam.
Devizové prijmy dosiahli 9,3 mld. Sk (v minulom toR,1 mld. Sk) a devizové vydavky
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6,6 mld. Sk (minulom roku 6,4 mld. Sk). Mierny pe&lzaznamenali prijmy prefitané na
euro (medzirdne o 0,4%). Navstevnici z krajin Eurépskej Gni€eskej republiky tvorili
priblizne 60% zo vSetkych zahré&nych turistov ubytovanych v zariadeniach na uzeRi S

Najvyssi schodok v ramci jednotlivych poloziek bitge sluzieb bol vytvoreny v polozke
.iné sluzby celkom” (6,7 mld. Sk, @om v 1. polroku 2000 to bolo 4,4 mld. Sk), ktoré
zahmuju celd Skalu sluzieb obchodnej aj neobchodneghgy

Napriek tomu, Ze ,iné sluzby celkom* dosiahli vysolynamiku (24,3% inkasa a 30,1%
platby) v ramci jednotlivych sluzieb tejto kategfrik vyraznej zmene doSlo len v
stavebnych pracach, kde bol zaznamenany pa@idégch inkas o 2,4 mld. Sk. PrevySenie
platieb nad inkasami, ktoré bolo vyvolané rastdatigb za tieto sluzby do zahraia,
moZe suvisig s dynamikou stavebnictva a zapajanim zabngoh firiem do investinej
vystavby v SR.

S konkurencieschopnt@u slovenskych firiem v pestrosti ponuky a kvasiteZzieb hlavne
na domacom trhu, suvisfalSia skupina sluzieb, kde v poslednych rokoch ddeh k
stabilnému prevySeniu platieb nad inkasami. ldeludby finartné, pravne, &ovné a
poradenské a paisvacie sluzby, ktoré vytvorili v 1. polroku 200deficit vo vySke 2,4
mid. Sk (v 1. polroku 2000 ich deficit dosiahol5 2nld. SK).

Bilancia vynosov dosiahla deficit 8,8 mild. Séo bolo o 1,1 mld. Sk menej ako v
rovnakom obdobi minulého roku. Zmena v porovnanblom 2000 nastala v Strukture
deficitu bilancie vynosov. Narast deficitu vynoso\priamych investicii suvisel s rastom
platieb z majetku priamym investorom a ich nasledmpyevodom do zahrafia. ZlepSenie
arokovej bilancie zaliujacej prijaté a platené uroky (z vkladov a uverbg)o dosledkom
rastu inkas z vkladov bankového sektora v zalirani

DalSou polozkou, ktord zaznamenala zlepSenie opriotilorosnému vyvoju bola bilancia
beznych transferov, ktora v 1. polroku 2001 vytloprebytok vo vyske 5,2 mid. Sio
bolo o0 1,9 mld. Sk viac ako v rovnakom obdobi méma roka. V Struktire bilancie
beznych transferov dominovali inkasa zo zahtianza prevody fyzickych a pravnickych
os6b (napr. podpory, odskodnenia, ndhrady z pagsteriotérie), a neinvestié dotacie
(nenavratné dotacie bankam a firmam poskytnutéadiie na prevadzkové potreby).

Deficit bezného &u platobnej bilancie dosiahol v 1. polroku 200Bkyy 37,9 mld. Sk a
jeho medzirény narast predstavoval 30,5 mid. Sk.

2.2 Kapitalovy a finanény ucet

Kapitalovy a finagny (et skoril prebytkom vo vysSke 23,7 mld. Sk. V porovnani s
rovnakym obdobim minulého roku bol prebytok nizSil@,6 mid. Sk, t.]. o 30,9%.
Investena potreba domacich subjektov bola kryta zalkirgimi zdrojmi, ktoré prichadzali
hlavhe formou priamych zahr&nych investicii. ZniZzenie prilevu cez portféliové
investicie bolo ovplyvnené skutoog’ou, Ze vlada SR v 1. polroku 2001, na rozdiel od
predchadzajucich rokov, neziskavala fitraéd prostriedky formou emisie bondov na
zahranénom trhu.
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Priame zahratiné investicie vcistom vyjadreni (rozdiel medzi PZI zahramych
subjektov na Slovensku a slovenskych subjektovhrazai) predstavovali 32 mid. Sk a
boli vysledkom tak prilevu kapitdlu na Slovensko gtwany priamych zahrafych
investorov v objeme 34,5 mid. Sk, ako aj odlevuitéyp na zaklade aktivity slovenskych
ekonomickych subjektov v zahr&nhv objeme 2,5 mid. Sk.

Prilev priamych investicii bol ovplyvneny zvySenimajetkovej @asti zahrarinych
investorov v SR 0 27,6 mid. Sk a ostatného kapitabj9 mlid. Sk. ZvySenie majetkovej
Ucasti sa realizovalo najma v komieych bankéach, k& priame zahrakiné investicie do
bankového sektora dosiahli 73% z celkového prilevud6sledku realizacie predajov
majetku Statu v komeénych bankach privatizaé aktivity predstavovali 66% z celkového
zahranéného investovania v SR formou navySenia majetkosasti.

Prilev priamych zahra#mych investicii formou zvySovania majetkovefagti mimo
bankového sektora dosiahol 7,4 mld. Sk a medagovzrastol o 13,1%. Do odvetvi
priemyslu smerovalo 37% zdrojov, najma do odvepd#ravin, chemickych vyrobkov a
vyrobkov z gumy a plastov. Zahréni investori aj ndalej prejavovali zaujem o
investovanie do odvetvi, ktoré su charakteristickéokym podielom jednoduchejasto
menej kvalifikovanej prace. Podiel obchodu, obclyotin sluzieb, dopravy, skladovania a
spojov dosiahol 57% z prilevu investicii mimo baviédoo sektora.

Aktivity slovenskych ekonomickych subjektov v zahii spésobili odlev kapitalu vo
vyske 2,5 mld. Sk. ZvySenie priamych investicii ahenéi bolo kombinaciou zvysenia
majetkovej dasti 0 2 mld. Sk a ostatného kapitdlu o 0,5 mld. (8)vozné uvery).
ZvySenie majetkovej dasti v zahrawii, ktoré zostalo na nezmenenej Urovni od januéra
2001 ukazuje, Ze uvedena suma bola vysledkom jadowého investovania (do oblasti
obchodovania s nehniliteg’ami).

Na rozdiel od predchadzajucich rokovdkportféliové investicie tvorili znay podiel z
celkového prilevu cez fingny (et, bola v 1. polroku 2001 zaznamenana ¢opa
tendencia a odlev zdrojov v kategdtisté portfoliové investicie (aktiva - pasiva) dbsik
54 mid. Sk. ZvySeny zaujem tuzemskych investorokometnych bank o zahratmé
cenné papiere sa prejavil v odleve kapitalu nanstektiv vo vySke 11 mid. Sk. I1Slo hlavne
0 nakup kratkodobych cennych papierov, ktoré bwiitevané v slovenskych korunach na
vykrytie pbztky pre Fond narodného majetku (ich protipoloZzkou Uper pre Fond
narodného majetku ako&#’ ostatného dlhodobého kapitalu — sektor viady a NBS

Vzhradom na skutmog’, Zze vlada SR neemitovala obligacie na zakirammn trhu (po
prvykrat od roku 1998), portféliové investicie naase pasiv boli podstatne nizSie ako v
predchadzajucich rokoch a dosiahli 5,6 mld. Sk.iMt@pzivnejSie sa obchodovalo s
vladnymi obligaciami emitovanymi v Sk, ktorych n@kua predaje sa v priebehu
jednotlivych mesiacov vyrazne menili. Za 1. pol@B01 nakupy zo strany nerezidentov
prevysSili predaje o 8,1 mld. Sk. VySka portféliotyenvesticii v sektore vlady, bola
ovplyvnend aj splatkou obligacii viady (7,8 mid) S&toré boli emitované v roku 1998.

Ostatné dlhodobé investicie zaznamenali odlev &apito vySke 1,9 mid. Sk. K odlevu
kapitalu prispeli transakcie tak na strane aktig ak pasiv. Zatiaco na strane aktiv sa
prejavil narast dlhodobych vkladov kormyeych bank v zahradi, k odlevu kapitalu na
strane pasiv v rozhodujucej miere prispeli firad Gvery podnikovej sféry, pri ktorych
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splacanie prevysil@erpanie o 8 mid. Sk (v 1. polroku 2000 o rovnaidstku naopak
cerpanie prevysilo splacanie).

V 1. polroku 2001 podnikovy sektaterpal finagné Gvery vo vyske 11,3 mld. Sko
znamenalo v medzitmom porovnani pokles o 44%. Ak k firaaym Uverom za 1. polrok
2000 pripgitame aj finatné prostriedky ziskané prostrednictvom emisii @ldlig na
zahrantnych trhoch, uvedeny pokles predstavoval az 55%.

Z odvetvoveho Padiska priblizne tretina Gverov smerovala tak akpredchadzajucich
rokoch do odvetvia dopravy, skladovania a spojov.négyym odvetviam s relativne
vysokym podielom né&erpani zahragnych Gverov patrili obchodné sluzby a’keobchod
a maloobchod (spolu 36%). Na druhej strane do pisémsmerovalo len 8% Uverov,
pricom vyznamn&iastka bola zaznamenana iba v odvetvi vyrobkov myga plastov.
Cerpanie Uverov do ostatnych odvetvi sa realizovalee’mi malych objemoch.

Splacanie dlhodobych finanych UGverov podnikovej sféry dosiahlo 19,3 mid. Sk,
(medzir@gny néarast o 55,3%). V¥ahdom na insolventnéscasti podnikovej sféry bolo
nevyhnutné pini aj v 1. polroku 2001 vladne zaruky poskytnuté edohadzajlcich
rokoch, ktoré sa realizovali z privatizgych prijmov prostrednictvom Fondu néarodného
majetku.

Prilev zdrojov formou dlhodobych p@&i®k viady a NBS dosiahol 11,3 mid. Sk a
obsahoval najméerpany Gver pre Fond narodného majetku a metidaiku pre Statny
fond cestného hospodarenia.

Oficialny sektor (vlada a NBS) splatil v priebehupblroka 2001 svoje zavazky v objeme
2,4 mld. Sk (splatka bondov viady SR vo vysSke 718.18k je podchytena v portféliovych
investiciach).

V oblasti ostatnych kratkodobych investicii bol @tsmuty cisty odlev kapitalu vo vysSke
1,1 mld. Sk. Narast kratkodobych aktiv (o 11,2 mBk) bol vysledkom zvySeného
poskytovania obchodnych uUverov do zahtenispojenych s vyvozom a narastom
kratkodobych vkladov komeémych bank v zahradi. Pohyb transakcii na strane
kratkodobych pasiv (narast o 10,1 mid. Sk) ovjpbmalo hlavne zvySené&erpanie
kratkodobych finaénych averov kome&nych bank a obchodnych Gverov podnikovej sféry.

Devizové rezervy NBS poklesli o 10,2 mid. Sk @.j206,5 mil. USD (bez kurzovych
rozdielov).

2.3 Zahraniéna zadlzenog SR

Slovenska republika vykazovala k 30. junu 2001 @alkhrub( zahratint zadlZzenasvo
vySke 10,7 mld. USD, ktora od &atku roka 2001 poklesla o 149,8 mil. USD. Oficiln
zadlZenie vlady SR a NBS bolo na arovni 2,7 mldDUS

Celkovéa zahrakind zadlzenaskometnej sféry, t.j. komeamnych bank a podnikatskych
subjektov (vratane zahraniych dihovych zavazkov ¥onerezidentom v SKK) ku koncu
juna 2001 dosiahla 7,3 mid. USD a dlh obci preastal 101,8 mil. USD. Zahratmy dlh
vladnych agentuar bol vykazaiastkou 562,5 mil. USD.
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V Struktire celkovej hrubej zahr&nej zadlZzenosti SR, celkové hrubé strednodobé a
dihodobé zahratné zavazky predstavovali 8,0 mld. USD. Celkovy kwdbby dlh k
ultimu juna 2001 bol vykazangiastkou 2,7 mld. USD. Podiel celkového hrubého
zahrantného dlhu na obyvata SR dosiahol vySku 1 993 USD. Podiel celkového
kratkodobého dlhu na celkovom hrubom zahmaom dlhu SR k ultimu juna dosiahol
25,2%.

Cista zahrariina zadlzenas vypaiitana ako rozdiel hrubej zahranej zadlZzenosti vo
vySke 10,7 mid. USD (pasiva NBS a vlady, pasivaénych bank a pasiva podnikovej
sféry - mimo majetkovej dasti) a zahrakdnych aktiv vo vyske 7,9 mld. USD (devizové
rezervy NBS, zahratmé aktiva komenych bank a zahraimé aktiva podnikovej sféery -
mimo majetkovej 8asti), dosiahla ku koncu juna 2,8 mld. USD. Ndiat&u roka 2001
bola vykazana hodnotastého zahradného dihu 2,9 mid. USD, takZesty zahraniny dlh

v priebehu prvych Siestich mesiacov mierne poklddgl mid. USD), ptiom najv&si
poklescistého zahraného dlhu zaznamenal sektor kotmgich bank (0,2 mid. USD).

(v mil. USD)
31.12.2000 30.6.2001
Celkovy zahrariiny dlh SR 10 804,42 10 6544
V tom:
1) oficialny dlh viady SR a NBS 2916,5 2673,3
Z toho : oficialny kratkodoby dih ( D
2) vladne agentary 371,09 562}5
3) Obce 95,7 101,8
zahrangné pasiva koménej sféry 7 420,2 73178
v tom:
4) kometné banky 683,5 762,8
5) podnikatéské subjekty 6 736,83 6 555J0
Strednodobé a dlhodobé zahtad 5005,2 4635,9
pasiva komenej sféry
v tom
komekné banky 316,71 300,8
podnikatdské subjekty 4 688,5 4 335|1
Kratkodobé pasiva komarej sféry 2415,0 26819
v tom
komekné banky 366,8 461,9
podnikatdéské subjekty 2 048,38 22199

2.4 Vyvoj devizovych rezerv

Devizové rezervy NBS ku koncu juna 2001 dosiahfil3,9 mil. USD a oproti decembru
2000 poklesli o0 360,9 mil. USD. Rozhodujucimi fakio pozitivne ovplyviujicimi oblag
prijmov boli vynosy suavisiace s privatiaaymi aktivitami vliady, Oblas vydavkov bola
determinovana najma splatkami dihovej sluzby viagoj devizovych rezerv NBS bol v
priebehu roka ovplyvneny aj vyvojom vzajomnych lawz/o’ne vymeniténych mien na
svetovych finatinych trhoch. Deficitné saldo bilancie prijmov a ay#ov (-206,3 mil.
USD) bolo v 1. polroku prdhené zapornymi kurzovymi rozdielmi (-152,5 mil. USD
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ktoré boli dosledkom oslabenia ostatnyci’ne vymeniténych mien (najma eura) vio
americkému dolaru na svetovych figagich trhoch.

Prijmovucag’ devizovych rezerv determinovali nasledovné faktory

- prijmy z privatizacie Slovenskej spotite vo vySke 202,3 mil. USD (66% celkovych
prijmov),

- vynosy z depozit a cennych papierov v portfoliud\g vyske 66,1 mil. USD,

— cerpanie vladnych pd&ek od zahrarinych finartnych institacii v objeme 9,0 mil.
uUsD,

— ostatné prijmy NBS vo vyske 28,3 mil. USD.

Stranu vydavkov devizovych rezerv ovplyvnili:

- splatky dlhovej sluzby viady vo vyske 334,4 miSD (65% celkovych vydajov), @om
splatky istiny a urokov vladnych eurobondov emitoyeh v predchadzajucich rokoch
predstavovali 259,2 mil. USD

—-ostatné vydavky NBS vo vySke 119,4 mil. USD, vypljice najméa z platieb v ramci
zahraniného platobného styku pre klientov NBS (67,5 mik),

- predaj devizovych prostriedkov obchodnym bankamrmeedzibankovom devizovom trhu
formou priamych obchodov a intervencii NBS v prialoganuara vo vySke 41,7 mil. USD,
- splatky dlhovej sluzby NBS vo vyske 16,4 mil. USD.

Devizové rezervy NBS ku koncu juana 2000 péstali na pokrytie 2,7-nasobku
priemerného megaého dovozu tovarov a sluzieb Slovenskej republiyprvych Se5
mesiacov roku 2001¢o v porovnani s koncom minulého roka predstavoval@enie
krytia 0 0,7 mesiaca. Na tomto zniZeni sa okremlgsokdevizovych rezerv v priebehu
roka podi€al aj narast priemerného meésého dovozu tovarov a sluzieb (v USD
ekvivalente o0 12%).

Devizové rezervy obchodnych béanidefinované ako kratkodobé devizové aktiva
obchodnych bank wb nerezidentom) dosiahli k 30. janu 1 366,6 mil.J$o v porovnani

s koncom roka 2000 predstavovalo znizenie o 1375UW8D. Stav devizovych rezerv
celého bankového sektoru vratane NBS bol ku konolioka 5 082,5 mil. USD (k
vychodisku roka dosiahli 5 580,9 mil. USD).
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3. VEREJNY SEKTOR
Vyvoj rozp@tového hospodarenia

BeZné hospodarenie Statneho razposkortilo ku koncu 1. polroka 2001 roz@govym
deficitom vo vySke 13,5 mld. SKp predstavovalo 36,2% z jeho predpokladanej cétaijo
hodnoty.

Prijmy Statneho rozptu dosiahli k 30. junu 103,8 mild. Sk. Na cely rd02 boli prijmy
SR stanovené sumou 180,6 mid. Sk a za 1. polrolallos§7,5% z celoréného rozpstu
(prekraienie ¢casového zameru roz@go priblizne o 13,5 mld. Sk). V porovnani s 1.
polrokom 2000 boli tohtokmé prijmy o 1,5 mid. Sk nizie. Uraverijmov (i vydavkov)
ovplyvnila nerozpétovana polozka ,granty a transfery” v objeme 6,%1.n8k. Prijmy po
ocisteni o granty atransfery dosiahli 97,3 mld. §k, boli 0 7 mld. Sk vySSie oproti
predpokladom.

Na kumulativnych rozpmovych prijmoch sa rozhodujucou mierou pddie najméa da
z pridanej hodnoty, diaz prijmov fyzickych a pravnickych oséb a spotredaée.

Prijmy z dane z pridanej hodnoty dosiahli v |. p&lr 54,3% rozp&ovanej Urovnego
prevysSilo polrény zamer o 2,8 mld. Sk. Toht@my vyber dane bol 0 4,3 mld. Sk vyssi
ako v rovnakom obdobi minulého roka.

Vynos dane z prijmov fyzickych oséb nezodpovedal Kancu juna rozp&iovanym
zdmerom (nizSi o 1 mid. Sk). V porovnani s 1. gaira 2000 bol tohtorny vynos o 0,7
mld. Sk vyssi.

Dan z prijmov pravnickych osdb zaznamenala préénte stanoveného rozfa o 2,7
mid. Sk atym zaznamenala 64,5% plnenie v ramcihttycdaovych prijmov.
V medzir&gnom porovnani bol vSak vyber dane vyrazne nizSi 4@ mld. Sk)
a predstavoval tak len 72% z minuléneého vyberuco je dbésledkom znizenia sadzby
dane.

Vynosy zo spotrebnych dani nezodpovedali réapaanym zadmerom (plnenie rozfio na
46,5%, t.j. 0 1,0 mld. Sk niZSie). V porovnani galrokom 2000 boli vynosy priblizne na
rovnakej arovni.

Pre rok 2001 boli vydavky Statneho roZpo stanovené na arovni 217,8 mid. Sk. Za |.
polrok predstavovali 53,9% z ich celén&ho objemu¢o prevysilo predpoklady rozptu
0 8,4 mld. Sk. V porovnani s minul@mym polrokom boli vydavky o 11,2 mld. Sk vysSie.

PriebeZzné hospodarenie Statneho retrpamozno hodnofi za 1. polrok ako¢asovo
primerané. Najvé&i podiel na dosiahnutom schodku Statneho rétmp@52,6%) mali
naklady spojené s reStrukturalizaciou averovéhotf@@a bank. Ich zdrojom boli
emitované dlhopisy v zmysle zakota472/2000 Z. z. o Statnom rozipe § 12, ktoré ku
koncu 1. polroka dosiahli 7,1 mid. Sk. Po Padineni tohto vplyvu Statny rozget vykazal
deficit 6,4 mld. Sk.

Narodna banka Slovenska 19



Sprava o0 menovom vyvoji v SR za 1. polrok 2001

Vzr’ah NBS a Statneho rozgtu Slovenskej republiky

Bankova rada NBS s¢innog’ou od 1.1.2001 schvélila novy systém d@ia zostatkov
finaninych prostriedkov $tatu vedenych nastozch v NBS. Uréenie suhrnného
evidertného @tu Statu je stanovované na zaklade aktudlnej jatnaj steriliz&nej
sadzby vyhlasovanej Narodnou bankou Slovenska.raddm na &innog’ zékonac.
149/2001 Z.z., ktorym sa meni a ditgp zakon NR SR. 566/1992 Zb. o Narodnej banke
Slovenska v zneni neskorSich predpisov, bola s dWirstvom financii SR podpisana
dohoda o uUreeni kreditného zostatku na suhrnnom evéidem (Ete. Od nadobudnutia
acinnosti spominaného zakona, t.j. od 1.5.2001, dedo&Zmene schvaleného systému
arocenia pouzivaného od datku roka.

Na zéklade schvalenych udrokovych sadzieb zapldiBS za prvy polrok 2001

Ministerstvu financii SR aroky vo vySke 232,5 n8k a z véiného zostatku zisku NBS za
rok 2001 bolo do Statneho rozpo odvedenych 500 mil. Sk. Z ého zostatku zisku

NBS za rok 2000 bolo do Statneho ro&pov roku 2001 odvedenych 3,345 mid. Sk.

Vyvoj Statnych fina@nych aktiv a pasiv

Statne finatné aktiva ulozené vo forme depozit ré&oéh v NBS predstavovali ku koncu
1. polroka 1,3 mld. Sk. Od &atku roka zaznamenali mierny narast (o 0,2 mlid) Sk
v dosledku zvySenia prostriedkov n&tal elovych prostriedkov stanovenych na
konverziu zbrojnej vyroby a nat@ mimosudnych rehabilitacii, ktory jeceny pre prijmy

a vydavky v suvislosti s realizaciou zakona o miaurg/ch rehabilitaciach. Mierne sa
zwysili i finanéné Ghrady vyplyvajlice zo zakona o pozemkovych @mavStatne finamé
pasiva mali k ultimu polroka nulovd hodnotu.

Statne fondy

Celkova pozicia Statnych fondov bola ku koncu 1rgk@ diZnicka v objeme 26,5 mld. Sk.
Vyraznou mierou sa na tomto stave pdédiedomace i zahraémé uUverové zdroje, ktoré
dosiahli 36,8 mld. Sk. Rozhodujtci objem Gverov,{95) smeroval do Statneho fondu
cestného hospodarstva, prostrednictvom ktoréhoeabzavalo finatné zabezp&nie
vystavby didinic SR. Po vyldeni Uuverovych zdrojov disponovali Statne fondy
prostriedkami vo vySke 10,3 mid. Sk, ktorymi fidgae zabezp@vali Gulohy vecne im
prislichajuce.
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4. MENOVA POLITIKA A MENOVY VYVOJ
4.1 Hodnotenie menového vyvoja

Realizacia menovej politiky NBS v prvom polroku 20Qrebiehala v prostredi
makroekonomicke] stabilizacie a ozivovania domadenomickej aktivity. Od zaatku
roka pokrg&oval proces postupnej konvergencie nastrojov mgnuoigiky k Standardom
pouzivanym EMUdal$im zniZenim sadzby povinnych miniméalnych rezemredzenim
periody ich vyhodnocovania.

Vyvoj zakladnych makroekonomickych ukazovate bol v prvom polroku v sulade s
predpokladmi menového programu NBS, resp. jeho taiidécie. Vynimkou bol vyvoj
zahrantného obchodu, ktorého deficit zaznamenal dynamickagt. NiZSi rast vyvozu bol
dosledkom spomalenia hospodéarskeho rastu naSickyznamnejSich obchodnych
partnerov (napr. Nemecko), ale aj reStrukturaleawiektorych vyznamnych exportnych
odvetvi (automobilovy a oceliarsky priemysel). Rasvozov bol na druhej strane spojeny
s prilevom priamych zahramych investicii a oZzivenim domacej ekonomickej\atj ¢o
dokumentuje aj komoditna Struktlra rastu importoktorej dominuju skupiny stroje a
prepravné zariadenia a polotovary. Hruby domacipkbv stalych cenach vzrastol prvom
Stvrtroku v porovnani s rovnakym obdobim predchadzajiceka o 3% a jeho dynamika
bola v rozhodujlucej miere determinovana domacimytdop, najma investnym. Inflacia
merana indexom spotrelitkych cien zaznamenala v prvych mesiacoch rokazmgjai
pokles, ktory suvisel s nizSim rozsahom Uprav m@garych cien v porovnani s rovnakym
obdobim minulého roka, ale aj priaznivym vyvojomdr@avej inflacie. Na zaklade
zhodnotenia makroekonomického vyvoja, najma v cepablasti BR NBS rozhodla o
znizeni Kuacovych darokovych sadzieb o 0,25 percentualneho ®dtinnog’ou od 26.
marca. V d'alSich mesiacoch doSlo k miernej dynamizacii inacnajma v dosledku
rychlejSieho rastu cien potravin, ktory suvisel tak prenosom vySSich nakladov
spracovatkov do ich cien ako aj so vSeobecnym rastovym trendeen potravinovych
produktov vo vaSine europskych krajin. Naopak, mierny az stagmuw@aoovy pohyb v
ostatnych segmentoch spotrebného koSa neindikasaldopytovych tlakov generovanych
zrychlenim hospodarskeho rastu. Takyto vyvoj spiteEskych cien, spolu s vySSim
rastom deficitu zahratmého obchodu (ktorého Struktira vSak bola relatipriazniva)
nevytvaral podmienky pre zmeniikovych urokovych sadzieb NBS.

V suvislosti s aktualnym makroekonomickym vyvojomo&kavanymi privatizénymi
prijmami bol vyvoj vymenného kurzu slovenskej korypocas prveho polroka relativne
stabilny a mierne sa zhodnocujuci. NBS n&iat&u roku korigovala intervenciami na
devizovom trhu kratkodobu volatilitu kurzu.

Prebytok vdnej likvidity, obmedzené investé prilezitosti obchodnych bank a mozhos
ich automatického pristupu k jednmadym refinagnym a sterilizanym zdrojom NBS
posobili eSte v januari a vo februari na miernezawanie urovne medzibankovych
arokovych sadzieb. Od marca vSakaaurokové sadzby depozit dlhSich splatnosti neiern
rag’. Rozhodujucim faktorom, ktory prispel k ich radial vyvoj dihovej sluzby Statu,
potreba financovania beZzného deficitu Statneho adimp ale aj nakladov na
reStrukturalizaciu portfélia vybranych obchodnycénk. Primarne sadzby z vkladov a
averov v prvom polroku rn#alej postupne klesali a ich Uravesa priblizovala Urovni
vyhlasovanej jednatbvej steriliz&nej a refinatinej sadzby NBS.
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Ministerstvo financii SR v prvom polroku, s vynimk&ratkodobému nulového zostatku
na suhrnnom &ie v NBS v aprili, disponovalo dostatkom fidagich prostriedkov na

pokrytie beznych vydavkov, ako aj na obsluhu ve¥eg dlhu,éo suviselo s najma s

aspesnymi emisiami Statnych cennych papierov¢aBoprvych Siestich mesiacov
uskut@nilo Ses emisii Statnych pokladémych poukéazok (6,5 mld. Sk) a 23 emisii
Statnych dlhopisov (55,7 mid. Sk).

V ramci zadlzenosti vlady doSlo v priebehu 1. plr@001 v porovnani s vychodiskom
roka k poklesu podielu zahr&nej zadlZenosti viady na celkovej zadlZzenosti Z%3na
47,3%. Zdroje na obsluhu tak vnatornej, ako aj aatinej dlhovej sluzby Statu ziskavalo
Ministerstvo financii vyldne na vnutornom trhu, a to za priaznivejSich Urgkbv
podmienok nez v minulom roku. Dvojioeé Statne dlhopisy boli emitované pri priemernej
arokovej sadzbe nizSej o 1,2 percentualneho badjpiné o 2,3 percentualneho bodu a
arokova sadzba jednanaych Statnych dlhopisov klesla v priemere o 3,3 @etualneho
bodu. Na celkovom objeme emitovanych Statnych dimpsa v porovnani s minulym
rokom zvysSil podiel jednokmych Statnych dlhopisov na 50,7% (v roku 2000 33,4%
zvy3ok tvorili 2 a 3-rené Statne dlhopisy. Statne dihopisy s dlhdou spégbu (5, 7 a 10
rokov) boli emitované len v ramci reStrukturaliziciiverového portfdlia vybranych
obchodnych bank.

V prvom polroku 2001 bol vyvoj verejného sektoraapnivy, deficit SR dosiahol 13,5
mid. Sk, ¢o po odratani vplyvu nakladov reStrukturalizacimbanamenalo schodok vo
vySke 6,4 mld. Sk.

Statisticky vykazovan&asové rady menovych agregatodisty Gver viade* a ,avery
podnikom*“ boli v prvom polroku 2001 zacé€lom ziskania porovndieych G(dajov
upravené o vplyv emisii Statnych dlhopisov na waddtralizaciu Gverového portfolia
vybranych obchodnych bank, zrealizovanych v celkowbjeme 105,0 mid. Sk (83,7 mid.
Sk v januari a 21,3 mid. Sk v marci 2001). Upraéstého Gveru vlade* predstavovala
celkovy objem emisii, t.j. 105 mld. Sk a Uprava gfw podnikom* vplyvom zapidtania
medzibankovych Gverov 93,6 mid. Sk.

Medziraina dynamika rastu paznej zasoby (vo fixnom vychodiskovom kurze k 1. 1.
1993) v prvom polroku 2001 dosiahla 13,0% a objethrivedzir@éne vzrastol o 68,4 mid.
Sk.

Na uvedenom raste p@nej zasoby mal rozhodujuci podigsty Gver vlade, ktory sa
medzir@ne zvysil o 35,0 mid. Sk (o0 24,2%, kym v juni miéab roku medziréne klesol o
0,1%). Uvery podnikom a obyvdsivu vzrastli o 17,4 mid. Sk (0 4,3% a v rovnakom
obdobi minulého roku o 3,5%) a ostatiété polozky poklesli o 12,0 mid. SKisté
zahrantné aktiva pésobili na rast M2 v mensej mierel’ keedzir@ne vzrastli o 5,1 mid.
Sk (0 10,9%, oproti zvySeniu o 80,6% v juni 2000).

V priebehu prvého polroka 2001 sa na rasteapeej zasoby M2 podiali predovSetkym
domace zdroje jej tvorby, Kecisté domace aktiva vzrastli o 32,9 mid. Sk (mednyaast

1 v dalom texte je hodnoteny vyvoj stavu tverov uprin@emisiu Statnych dihopisov (talkové prilohy obsahuiju aj
pdvodné, aj distené Udaje).
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13,1%). Doméace uvery sa za prvych tSesesiacov zvysili o 22,9 mid. Sk, pom
upravenycisty uver vlade vzrastol o 12,2 mld. Sk a uverymkdm a obyvatkstvu 0 9,9
mld. Sk (korunové uvery podnikom o 5,0 mld. Sk,lkavé Gvery obyvatstvu o 2,5 mid.
Sk a Gvery v cudzej mene o 2,4 mid. SK).

4.2 Struktira petiaznej zasoby

V priebehu 1. polroka 2001 sarf@gna zasoba M2 (vo fixnom kurze roku 1993) zvysila
0 16,2 mid. Sk a k ultimu juna jej stav dosiahobmId. Sk. Narast paznej zasoby sa
sustredil v rozhodujucej miere do subagregatu perdaze (13,6 mid. Sk), kym peniaze
M1 vzrastli 0 2,6 mld. Sk.

V porovnani s koncom roka 2000 sa medaié dynamika agregatu M2 znizila o 1,2
percentualneho bodu na 13,0%. Kym subagregat penMiz zaznamenal mierne
zrychlenie medzirénej dynamiky z 21,7% na 22,7%, tempo rastu kva#pesa znizilo
0 2,0 body na 8,9%.

Obezivo mimo pokladnic bank vzrastlo v 1. polrok@,8 mid. Sk. Kym v 1. St¥roku
mierne klesalo, v 2. Sttmoku doSlo k jeho postupnému rastu. Med#® tempo rastu
obeZiva mimo bank sa v porovnani sdiatkom roka zrychlilo o 1,8 percentualneho bodu
na 18,4%.

Neterminované vklady zaznamenali v 1. polroku maganarast o 0,3 mid. Sk (v
rovnakom obdobi predchadzajuceho roka sa znizdi2omld. Sk). Ich medzitma
dynamika sa mierne zvySila z 24,8% v decembri 208025,2% v juni 2001. Vklady
obyvaté’stva vzrastli 0 6,5 mld. Sk;o bolo pravdepodobne prorastovo ovplyvnené tak
vyplacanim dlhopisov FNM, ako aj konverziou z temovanych vkladov. Neterminované
vklady podnikov naopak v priebehu 1. polroka pdkle$,2 mld. Sk a vklady pofsvni sa
nezmenili. Preferencia neterminovanych vkladov albgigtvom je désledkom postupného
znizovania rozdielu medzi Urokovymi sadzbami z mefeovanych a terminovanych
vkladov (v priemere 9,0 percentualnych bodov v ral@99, 5,0 percentualnych bodov v
roku 2000, 3,6 percentualneho bodu v 1. polrokul209zhadom na to, Ze pri vkladoch
obyvaté'stva nie je mozné predpokladprilis vysoky priemerny objem jedného vkladu,
potom absolatny arokovy vynos, ktorého sa spbnteda tym, Ze umiestni svoje Ko
zdroje do neterminovanych vkladov (namiesto term@mych), nie je z Fadiska jeho
prijmu priliS vyznamny.

Terminované vklady sa v 1. polroku zvysili o0 10,91dm Sk aich wvyvoj bol
charakterizovany trendom spofoaania medziréného rastu (okrem januara), ktory sa v
porovnani s koncom roka 2000 znizil o 3,2 percdn&ld bodu na 6,8%. Vklady
podnikov sa zvysSili 07,0 mld. Skciéstatne to mohlo by ovplyvnené presunom
z neterminovanych vkladov), avSak ich med&ikb dynamika sa v porovnani s koncom
roka 2000 vyrazne znizila na 19,9% (o 13,5 peré@nygh bodov)KedZe pri vkladoch
podnikov je mozné predpoklatda porovnani s obyvakstvom vyrazne vysSi priemerny
objem jedného vkladu, je pre podnikaieé subjekty aj pri nizkom arokovom diferenciali
atraktivne alokowadatasne viné prostriedky do kratkodobych vkladov. Dokumentoje
aj Struktara vkladov, k& 1-mesané vklady tvorili priblizne 71% z terminovanych
vkladoch podnikov a na ich prirastku sa pédie97%. Terminované vklady obyviistva
sa v 1. polroku znizili 01,4 mid. Sk a ich medzié tempo rastu pokleslo 02,4
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percentualneho bodu na 2,6%. Zadiska ¢asovej Struktury terminovanych vkladov
obyvaté’stva pretrvava tendencia poklesu strednodobycha@ddbych tspornych vkladov,
ktoré najvyraznejSie prispeli k znizeniu terminoyan vkladov obyvatéstva (dlhodobé
usporné vklady o 3,0 mid. Sk, strednodobé Usporklddy o 2,6 mid. Sk a vklady
scasovou viazanosu do 2 rokov o 1,2 mld. SK). Na druhej straneasiazaznamenali 1-
mes&né vklady (o 3,6 mld. Sk), 3-mese& (0o 1,8 mld. Sk) a vklady éasovou
viazanosou do 3 rokov (1,4 mid. Sk). Terminované vkladyspovni vzrastli v prvom
polroku o0 5,3 mid. Sk a ich medzéreé tempo rastu sa spomalilo z 23,1% na 22,6%.

Korunoveé vklady ako siag’ peiaznej zasoby vzrastli od @atku roka o 11,2 mld. Sk, ke
sa vklady poigovni zvysili 0 5,3 mid. Sk, vklady obyvdttva o0 5,1 mld. Sk a vklady
podnikov 0 0,8 mld. SkV porovnani s ultimom roka 2000 sa medziréd dynamika
korunovych vkladov znizila o 2,5 percentualneho tbath 11,1%. Spomalil sa rast
korunovych vkladov podnikov na 19,6% (o 5,2 peraahiteho bodu) a obyvd&va na
7,0% (o 2,1 percentualneho bodu). Dynamika vklagorg'ovni sa zrychlila na 25,2% (o
1,4 percentualneho bodu).

Vklady v cudzej mene vzrastli v priebehu 1. polraka,7 mld. Sk a ich medzitné tempo
rastu sa zvysilo 0 5,4 percentualneho bodu na 21R¥did’ali sa na tom najma vklady
obyvaté'stva (narast o 2,9 mld. Sk), ktoré zaznamenavatiabehu celého polroka rasticu
tendenciu a ich medziéoa dynamika sa zrychlila o 9,3 percentualnych boaail,7%.
Narast vkladov obyvafstva v cudzej mene mdoZe suvisie priamymi zahragnymi
investiciami a portfoliovymi investiciami vo fornoelpredaja akcii v drzbe fyzickych oséb
nerezidentom diastane moze by takisto ovplyvneny ukladanim p&znych prostriedkov
do bank v suvislosti so zavedenim hotovostného awanikom narodnych mien krajin
EMU vroku 2002. Vklady podnikov poklesli o 0,2 mld. Sk aich vyvdjol
charakterizovany ziaou volatilitou. Medziréna miera rastu podnikovych vkladov sa
znizila o 3,6 percentualneho bodu na 40,2%.

4.3 Vyvoj verovych aktivit

Uvery celkom v Sk a v cudzej mene poskytnuté poatdikkej sfére, obyvafstvu,
Ustrednym a miestnym orgdnom na mimorapeé potreby a nerezidentom obchodnymi
bankami a NBS poklesli v juni 2001 v porovnani s¢@m roka o 79,6 mld. Sk. Korunové
avery sa znizili o 82,2 mld. Sk, Uvery v cudzej merastli o 2,6 mld. Sk. Celkovy stav
averov dosiahol ku koncu juna 328 mld. Sk, z tohgem korunovych Gverov predstavoval
269,6 mld. Sk a uverov v cudzej mene 58,4 mlid. Sk.

Pokles korunovych uverov bol v priebehu prvého g@ar 2001 ovplyvneny emisiami
Statnych dlhopisov (v januéri a v marci), ktore maalili reStrukturalizované klientske tuvery
v portféliach vybranych bank v objeme 93,6 mld. SRokr&ovanie procesu

reStrukturalizacie obchodnych bank aj v roku 200flyvnovalo Statisticky vykazany stav
averov, ¢o vSak nepredstavovalo realne znizenie Uverovyecbjad Pri abstrahovani od
emisie dlhopisov by sa korunové uvery zvysili o4lth|d. Sk?

2 v dalsom texte je hodnoteny vyvoj stavu Gverov uprsn@emisiu Statnych dihopisov (taltkové prilohy obsahuijl aj
Statisticky vykazované, agistené Udaje).
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V c¢asovej Strukture korunovych uverov doslo v prvontrggau 2001 k poklesu podielu

kratkodobych uverov o 3,2 percentualneho bodw3gha%). Podiel strednodobych Gverov
zaznamenal narast o 4,4 percentualneho bodu (18&0)2podiel dihodobych poklesol o
1,2 percentualneho bodu (na 26,0%). Podiel kratkgclo Uverov v cudzej mene poklesol
o 1,5 percentualneho bodu (na 47,5%), strednodobycdstol o 3,6 bodu (na 22,4%) a
dihodobych sa znizil o 2,1 percentualneho bodBM&%).

V sektorovej Struktire poklesol podiel korunovycherov v podnikatéskej sfére o 1,4
percentualneho bodu (na 83,7%), ¢pm sa zvySil podiel verejného sektora o 0,6
percentualneho bodu (na 41,7%) préagnom poklese podielu sukromného sektora o 1,7
percentualneho bodu (na 34,0%). Ostatné sektormamaenali narast podielu Gverov
(obyvaté'stvo o 0,3 percentualneho bodu na 12,8%).

V odvetvovej Struktlre Gverov v Sk najvyraznejSieastol podiel Gverov v odvetvi vyroba
a rozvod elektriny, plynu a vody o 1,3 percentuatnéodu (na 10,4%). Pokles podielu
korunovych Gverov zaznamenala priemyselna vyroba2,@ percentualneho bodu na
19,3%), z toho predovsetkym hutnictvo a strojargtv@,1 percentualneho bodu na 6,9%).
Podiel sektora gmohospodarstvo, fovnictvo a rybolov sa takmer nezmenil (pokles o0 0,1
percentualneho bodu na 4,0%).

Z celkového objemu 269,8 mid. Skrpanych uverov 95% smerovalo do podnikského
sektora, predovSetkym pod zahtamgu kontrolou. V&Sinu novoposkytnutych uUverov
predstavovali kratkodobé uvery (88,3%), obyVsteo sa naerpanych Gveroch podialo
2,7%.

Z hradiska delového pouzitiaterpanych Uverov v prvom polroku prevadzkové uUvery
tvorili 74,5% z objemu novoposkytnutych Gverov aigebrozvojovych tverov bol 2,3%.

4.4 Vyvoj urokovych mier

Vyvoj klientskych arokovych mier bol v prvom polrokk001 charakterizovany klesajucou
tendenciou ovplyvnenoaniZzenim Kudcovych sadzieb NBS koncom decembra 2000 a v
marci 2001, ako aj prebytokom likvidity a v prvychesiacoch roka aj poklesom ceny
zdrojov na medzibankovom trhu. Predpoklady pre dith@jSi pokles primarnych
arokovych mier z Uverov vytvaralo aj zniZzenie sadpovinnych minimélnych rezerv.
Pokra&ovalo priblizovanie sa Urokovych sadzieb z Uverowkkdov k arovni Kic¢ovych
sadzieb.

Priemerna urokova mieracerpanych Uverov sa v priebehu prvého polroka zniZill,53
percentualneho bodu na 9,25%. NajvyraznejSi vpywyvoj priemernej urokovej miery
z celkovych¢erpanychiverov mal pokles ceny kratkodoby¢krpanych uverov (o 1,65
percentualneho bodu) viddom na ich najvy3Si podiel na celkovyehpanych Gveroch (v
priemere 90%). Priemerné Urokové sadzby z kratkgectoterpanych Uverov najcitlivejSie
reagovali na zniZeniel'¢ovych sadzieb NBS (s m&sgm oneskorenim vo februari a v
ma4ji) a ku koncu 1. polroka sa priblizili k Uroyjednodiovej refinatnej sadzby (9%).

Pokles priemernej Urokovej miery (z 10,74% na 1%Rhastal aj pri strednodobych
¢erpanych averoch, @om ich podiel na celkovycterpanych Uveroch sa oproti decembru
2000 (9,61%) zvysil o 3,9 percentualneho bodu @&3%). Priemerna urokova miera z
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dihodobychcerpanych Uverov zaznamenala len mierne znizeni@, 46 percentualneho
bodu).

Z hradiska @elu pouzitiacerpanych uverov poklesli urokové sadzby z kontokngch (z
13,76% na 11,49%), z prevadzkovych (z 9,91% na9%)8& rozvojovych uverov (z
11,41% na 10,63%). Podiel tychto Gverov tvoril 99,4 celkovychcéerpanych Uverov.
Narast priemernej urokovej miery nastal pri spatggh Uveroch pre obyvdigvo (z
10,40% na 13,28%])0 bolo ovplyvnené zvySenim arokovych sadzieb v éivbankach,
ktoré sa rozhodujucou mierou pokhé na poskytovani tohto druhu Gveru (90,9% v juni)

Vyvoj urokovych mier zo stavu Gverov bol ovplyvnekgnverziou reStrukturalizovanych
Gverov na drzbu Statnych dlhopisov¢makom roka 2001, k& z portfélia bank boli
prevedené Uvery so sadzbou 8,2%. Ratom k tomu, Ze tato sadzba bola v porovnani
s priemernymi sadzbami nizSia, sa tato operacig@yla v naraste priemernej Urokovej
miery zo stavu UGverov (00,30 percentudlneho bodu 10,35%). Urokova miera

z kratkodobych Gverov vzrastla o 0,40 bodu na 1%,%0z0 strednodobych o 0,72 bodu na
10,26% uverov. Priemerna urokova miera z dlhodoliji@rov zaznamenala pokles o 0,20
bodu na 9,16%.

% Vyvoj vybranych Grokovych sadzieb
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Znizenie Kacovych arokovych sadzieb NBS ovplyvnilo aj vyvoj gmernej Urokovej
miery z vkladov, ktordv juni 2001 v porovnani s decembrom 2000 poklesi0 O
percentualneho bodu na 5,16%. Priemernd Urokovéanzeneterminovanych vkladov
klesla 0 0,51 percentualneho bodu na 2,56% a zneranych o 0,43 bodu na 6,13%.

ZniZenie priemernej arokovej miery z terminovanyekladov bolo ovplyvnené
predovSetkym poklesom urokovej miery z kratkodoby&ladov (o 0,56 percentualneho
bodu na 6,15%). V ramci kratkodobych vkladov savyragznejSie zniZili priemerné
arokové miery z vkladov do 9 mesiacov (0 2,24 pete&ineho bodu na 6,76%), do 6
mesiacov (o0 0,65 percentualneho bodu na 6,10%)&amdesiacov (o 0,51 percentualneho
bodu na 6,32%). MiernejSie zniZzenie zaznamenanpeiné Urokové miery z 1-meésgch

a 7-diovych vkladov (v priemere o 0,3 percentualneho hodu
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Priemerna urokova miera zo strednodobych vkladangzla o 0,27 percentualneho bodu
na 7,54% a z dlhodobych vkladov o 0,12 percentiid@®du na 4,68%.

Redlna urokova miera zdaych vkladov bola ku koncu 1. polroka 2001 zaporodyske
1,37% (v decembri 2000 negativna 0,96%). Poklelmegarokovej miery bol spésobeny
rychlejSim znizenim priemernej Urokovej sadzbyényoh vkladov (o 0,81 percentualneho
bodu) ako medzitmej miery inflacie (o 0,40 percentualneho bodu)ovdh reélnej
arokovej miery moze hiytiez jednou z ptin nizSieho zaujmu obyvdtstva o terminované
vklady.

4.5 Realizacia menovej politiky

V |. polroku 2001 pokréoval proces konvergencie menovych nastrojov NB&dtrojom
ECB. S ¢innog'ou od 1. januara doslo KalSiemu zniZeniu sadzby povinnych
minimalnych rezerv bankového sektora zo 6,5% naaS¥predZeniu periédy sledovania
povinnych minimalnych rezerv obchodnych bank zo di¥ na jeden mesiac (zhodne
s ECB). Ci&om uvedeného prétenia bolo aj zniZenie volatility jednolvych Grokovych
sadzieb ku koncu kazdej periody.

Urokové sadzby depozit na medzibankovom trhu reslgma znizenie sadzby PMR
poklesom v porovhani s decembrovou dimy o 0,2 — 0,8 percentualneho bodu v
zavislosti od @Fky splatnosti. V 1. polroku sa oproti roku 2000Kové sadzby na
medzibankovom trhu pohybovali v uzSom pasme a gellkch mozno charakterizovako
stabilné.

K 1. januaru predstavovala jedrnmdd refinakna sadzba 9,25%, steriliggd 6,25% a

dvojtyzdiova limitna sadzba pre Standardny repotender bialaocgena na Urovni 8%.
Vzhradom na stabilizovany makroekonomicky vyvoj odiatku roka ako aj priaznivé

ocakavania rozhodla Bankova rada NBS s platoosod 26. marca o zniZeni tak
jednodiovych vyhlasovanych arokovych sadzieb, ako aj gidjtovej limitnej sadzby pre

Standardny repotender o 0,25 percentuélneho bodu.

Vykon menovej politiky bol charakterizovany miernywySovanim sterilizanych operacii
NBS s obchodnymi bankami. Denny objem sterilizowdngdrojov sa pohyboval v rozpéati
50 - 79 mld. Sk a v zavere m4ja nadobudol klesdpgad, ktory pretrval do konca juna.
Priemern& sterilizmé pozicia NBS (bez obchodov sI'pohospodarskymi zmenkami)
dosiahla v 1. polroku 2001 objem 64,7 mld. Sk (38l8. Sk v roku 2000 a 54,7 mid. Sk v
2. polroku 2000).

Vyznamnym faktorom, ktory si Zatkom roka vyZzadoval zintenzivnenie steritizg]

aktivity, bolo zniZzenie sadzby PMR, v désledku &tay vznikla potreba @drpania
prebyt@nej likvidity v objeme 8,5 mld. SkDalsim zdrojom zvy3ovania likvidity
obchodnych bank bolo pravidelné rozferdie vkladov mimorozpaovych prostriedkov.
Od aprila boli uvbinované prijmy z privatizidcie SLSP (priblizne vo w384 mid. Sk).
Tieto prostriedky boli v prevaznej miere pouzitéuyalatu dihopisov FNM otanom.

V Struktare sterilizovanych zdrojov zlddiska formy mali v priemere 58% podiel
dvojtyZzdiové repotendre, 40% predstavovali emisie poktagmh poukazok NBS do
portfolia obchodnych bank a zvysok tvorili jedmogé vklady obchodnych bank v NBS. V
porovnani s minulym rokom to predstavovalo zniZemiedielu dvojtyZdovych
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repotendrov v prospech dlhodobej formy sterilizagie sitasnom zniZzeni podielu
jednodiovych operacii.

Priemerné ceny sterilizacie oboch foriem zaznamanav prvych troch mesiacoch
kolisavy vyvoj a od aprila doslo k ich sustredemauirovni vyhlasovanej limitnej urokovej
sadzby pre Standardny repotender (7,75%).

Potreba sterilizacie prebytioej likvidity bola v priebehu polroka do zirej miery
zniZzovana umiesbvanim zdrojov obchodnych bank do emisii Statnyatngch papierov
(prevazne Statnych dlhopisov so splatimos 1 — 3 roky). Vzhadom k tomu, Ze
prostrednictvom nich boli okrem zdrojov na splatkatnych cennych papierov &o
domacemu bankovému sektoru (v I. polroku 32,6 r8k) ziskavané aj prostriedky na
krytie Urokovych nakladov reStrukturalizacie Uverbw portfolia obchodnych bank a
Ciastane na obsluhu zahramiej dlhovej sluzby Statu, previs objemu emisii r§téh
cennych papierov nad splatkami znizil likviditu dbdnych bank priblizne o 30 mid. Sk
(vratane vynosov o cca 21 mld. Sk).

Plnenie PMR v bankovom sektore bolo v prvom polr@R01 vyrovnané. V podmienkach
nadbyt@nej likvidity v bankovom sektore ako aj pokugicich steriliz&nych intervencii
NBS bol stanoveny objem PMR v kazdom mesiaci pry@hlooka 2001 vSetkymi bankami
dodrzany a nedochadzalo ani k jeho vyraznému ptekro.

rid. Sk a v %)

Stanovené Skutmé plnenie PMR

PMR priemer % plnenia
Januar 29,17 29,18 100,05
Februar 29,50 29,53 100,13
Marec 29,59 29,64 100,18
April 29,94 30,22 100,93
Maj 31,06 31,10 100,14
Jun 31,66 31,73 100,23
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5. FINANCNE TRHY
5.1 Paiazny trh
Primérny trh

Financovanie deficitu Statneho rozpo prebiehalo v prvom polroku 2001 plynule bez
vyraznych vykyvov v likvidite. VzRadom na dostatok fin&nych prostriedkov na
sthrnom dte Statu pristipilo Ministerstvo financii SR k pmé predaju SPP aZ v méji.
Celkovy objem SPP emitovanych v 1. polroku 2001 iated 6,485 mid. Sk,&o
predstavovalo 25,98% z dopytu po SPP. Predaj SRiesaZne realizoval so stanovenou
sumou emisie. Doba splatnosti boldamma na 273 dni vo vSetkych realizovanych emisiach.

Priemerny Grokovy vynos z primarneho predaja SP8atiol v 1. polroku 7,72%g0
predstavovalo oproti predchadzajucemu polroku myiararast (o 0,17 percentualneho
bodu). MF SR sa darilo umigsiva® emisie SPP na drovni kétovaného 9-ndegho
BRIBORu. Zahranini investori sa na primarnom nakupe SPP realizava@oknou
formou podi&ali 97,7%. Ich podiel na vlastnictve SPP v regiBBS bol v3ak k ultimu
jednotlivych mesiacov takmer nulovy.

Sekundarny trh

Vyvoj likvidity bankového sektora uz na&atku polroka zaznamenal vyraznejSiu zmenu
z dévodu znizenia sadzby PMR. To sa prejavilo véSayn prebytku, ktory pretrvaval aj
napriek navysSovaniu akceptovanych objemov v RER@roeh NBS. Na vyvoj likvidity

v tomto obdobidalej prorastovo vplyvali vysSie vydavky Statnehapaitu, ¢co vSak bolo
kompenzované jej @gérpanim devizovymi intervenciami NBS (januar 20K poklesu
najdihSich kétovanych sadzieb BRIBOR prispel zvySefwujem zahraghych investorov

0 menové swapy. Nerovnomerné rozlozenie prebykuidity medzi bankami v kumulacii

s v¢erpanymi Gverovymi linkami na banky s jej nedostatk viedli k intenzivnejSiemu
vyuZzivaniu jednotdovych vkladov v NBS napriek vyhodnejSim cenam nazitnkovom
trhu. Od februara zala NBS v Standardnych REPO tendroch akceptoeaové ponuky
priblizujice sa vyhlasovanej limitnej sadzbe, abyk Eliminovala nerealne objemoveée
ponuky bank. Vysoky akceptovany objem v aukciir§téh dihopisov z&éatkom marca sa
prejavil v podstave likvidity bankového sektorad&slednym narastom sadzieb BRIBOR.
Ocakavanie znizeniallicovych sadzieb NBS v marci a oznamenie aktualnehamjay
inflacie boli podnetom pre predaj jednongch prostriedkov s dopadom na pokles ich
ceny. Napriek zniZeniu I'kéovych sadzieb NBS v marci sa z dbévodu vysSieho
akceptovaného objemu v SRT dostal sektor do podsiawol nuteny dopliisi likviditu

vo forme jednodovych refinaknych REPO obchodov s NBS. Podstav likvidity v pdeke
marcoveé dni spésobil, Zze jednm¥a sadzba BRIBOR sa po prvykrat od zavedenia
kr'acovych sadzieb NBS dostala nad umvgednodiovej refinagnej sadzby NBS.
Problémy s prefinancovanim Statu emisiami Statrggtmych papierov v aprili aj dalej
tlacili dlhodobé urokové sadzby nahor. Zardvea opakovala situacia s naplnenim
averovych liniek, ¢co vyustilo do s@asného vyuzivania jednbovych refinagnych

aj steriliza&nych obchodov s NBS. Nedostatok prostriedkov Shainezpd@tu v maji aj
nadalej pésobil na rast ceny dihodobych zdrojov. Sitalgiicim prvkom v druhej polovici
maja bolo zosuladenigasu realizacie aukcii Statnych cennych papieroukaia REPO
tendra a zjednotenie datumu ich vysporiadania. $dgmeebytku likvidity v jani, v doésledku
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nizkeho dopytu v aukcii PP NBS oproti splatnému eohj, banky redukovali
jednodiovymi depozitnymi tlozkami v NBS. Zatélom zlepSenia vypovedacej schopnosti
kotovanych sadzieb BRIBOR bolo ¢&s stretnutia referénych bank na konci prvého
polroka rozhodnuté o zruSeni poévodného obmedzemigindlneho p&tu referednych
bank.

Vyvoj mesaenych priemerov BRIBOR po jednotlivych meiacoch

v%p.a.
’

.............

januar februar marec april maéj jan

IM = = == =3 M s 6N w—m m—Q |\ 12M‘

Patas prvého polroka vyuzivala NBS na riadenie korepdikvidity bankového sektora
pravidelné REPO tendre so 1dodou dobou splatnosti realizované jedenkrat zaeyzd
emisie PP NBS s trojmeg#@ou dobou splatnosti, raz za mesiac a dva typyogvych
obchodov. NBS sa pri stanovovani vySky akceptovangbjemov v REPO tendroch
a aukciach PP NBS riadilacakavaniami vo vyvoji likvidity bankového sektora so
zamerom dosiahmwo najnizSiu volatilitu Urokovych sadzieb naipgnom trhu. Na vyvoj
likvidity v menSej miere vplyvali cyklické zmeny mmu obezZiva. Podstatne é& vplyv
na zmenu Vv likvidite mal stav suhrnnéh&iuiStatneho rozpu, kel v ¢ase dlhodobejsej
kumulacie prostriedkov nd@iom dochadzalo k vyraznému poklesu potreby stecikza
bankového sektora. Pri hodnoteni intervencii NB&aeny pd@iatocny narast sterilizanej
zavislosti bankového sektoradas prvych Styroch mesiacov. Nasledny pokles statiiie]
potreby bankového sektora v maji sposobil preslumalovanych prostriedkov Statneho
rozpaitu na splatku Statneho zahr&mého dlhu.
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Intervencie NBS
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5.2 Kapitalovy trh
Primarny trh
Statne dlhopisy

Prvy polrok 2001 bol zlladiska objemu emisii Statnych dihopisov (SD) nefdasny, ke’
sa zrealizovalo 22 emisii v celkovej hodnote 1667718. Sk (v porovnani s rovnhakym
obdobim minulého roka to predstavovalo zvySeni2@2 mid. Sk). Z emisii SD
zrealizovanych v prvom polroku 2001 bolo 6 emisiicélkovom objeme 105,0 mid. Sk),
uréenych na reStrukturaliziciu vybranych bank, umsfch na primarnom trhu priamym
upisovanim. Z nich dve (44,50 mid. Sk) boli ®mé, dve (32,496 mld. Sk) 7<0é
a zostavajuce dve (28,004 mid. Sk) 18n®. Kupon pre obidve 5<€0é emisie bol pevny
a predstavoval 8% alSie 4 emisie mali pohyblivy kupdn (stanoveny akitmeticky
priemer 6M BRIBOR-u za kalendarny &txak, ktory predchadza ¢enému obdobiu).
Aktuélna vySka kuponu do prvej vyplaty vynosasad30.1.2002 je 7,88% p.a. Vynimkou
vSetkych Siestich emisii je frekvencia vyplaty vgoe, ktora sa po prvom roku meni
zratnej na polrond. VSetky emisie reStrukturaliaaych dlhopisov su verejne
obchodovatiné.

V 1. polroku doslo k rozsireniu foriem primarnehregaja SD o novy typ, ktory umidje
po ukitom ¢ase znovuotvori uz existujuce emisie, t.j. postupne ich predawo 16
emisii, ktoré boli na primarnom trhu SD umiestneméerickym typom aukcie, bolo 14
jednoréazovych a dve boli realizované novym spdsobB@’om novej formy primarneho
predaja bolo vytvoti vel'ké likvidné emisie, bez dhdu na objem predaja v jednotlivych
aukciach,¢o by malo ma pozitivny vplyv na sekundarny trh so SD. Prva takémisia
bola dvojr@na, s planovanym maximalnym moZnym objemom 11,0. 8k a bola
zrealizovana vo februari. K 30. junu bola otvorerate Styrikrdt a z planovaného
maximalneho objemu sa emitovali SD za 5,38 mld(48%91%). Druhé& ,znovuotvaracia"“
emisia bola trojrdnéd s planovanym maximalnym objemom 12,0 mid. Skl atworenia
v marci bola v prvom polroku znovuotvorena este’l@s, pricom sa emitovali SD za 9,31
mld. Sk (77,58%).
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Dopyt po SD v priebehu prvého &woka dosiahol 61 142 ks SD, gwm bol uspokojeny
na 60,97%. Dopyt investorov po SD v druhom t%tku klesol, ¢o v zn@nej miere
ovplyvnila ve’ka suma emitovanych reStrukturalimgich Statnych dlhopisov, ako &sté
striedanie znovuotvarania dvoch emisii. Tieto s&ubsti spolu so zniZzenim priestoru na
pokles urokovych sadzieb podnietili zmenu v emigpajtike Ministerstva financii SR,
ktoré v snahe zabezpé dostatény dopyt po SD skréatilo doby splatnosti emisii
a pristupilo k miernemu zvyseniu ponukanych vynosov

Priemerna suma emisii v prvom polroku 2001 bol&8 fyBd. Sk. Vysoky narast objemu
emisii v porovnani s prvym polrokom minulého rokaridmerna suma jednej emisie
predstavovala 3,33 mld. Sk) bol skresleny Siestiemisiami reStrukturalizanych
dihopisov. Abstrahovanim od nich predstavuje prigrdaesuma emisie 3,49 mid. Sk
(priblizne na rovnakej urovni ako minuly rok). Zn@emastala v Struktire splatnosti
emitovanych auknym spdsobom, kde v porovnani s rovnakym obdobimul@ho roku
doslo k zvy3eniu podielov SD emitovanych s kratdfimbami splatnosti. Naj¢ai podiel
(50,71%) v prvom polroku dosiahli opdocné dlhopisy, vzrastol aj podiel dvogimych
dihopisov (26,13%). Naopak, podiel trgjnych dlhopisov klesol na 23,17%. Neboli
emitované p@ a viacr@né dlhopisy,¢o bolo ovplyvnené uz spominanymi emisiami
reStrukturalizanych dlhopisov.

Nestatne dlhopisy

V priebehu 1. polroka boli vydané 2 emisie neStdtinwerejne obchodovdieych
dihopisov v celkovom objeme 500,0 mil. Sk (v poramhs rovnakym obdobim minulého
roka zvySenie o 250,0 mil. Sk). & vSetkych emisii na trhu neStatnych verejne aj
neverejne obchodovdmych dlhopisov sa v porovnani s 1. polrokom 200@zikro 7
emisii, o sa prejavilo aj v poklese celkovej sumy emitowdnylhopisov (o 260,0 mil.
Sk).

Sekundarny trh

V priebehu 1. polroka sa pas 121 obchodnych dni na BCPB zaobchodoval objedyir25
mid. Sk (porovnani s rovnakym obdobim minulého rokarast o 98,9%). Suma
kurzotvornych obchodov tvorila 3,15%, t.J. 7,98 mB8k (v porovnani s 1. polrokom 2000
pokles cenotvornych transakcii o 37,4%). Suma predmobchodov dosiahla hodnotu
245,7 mld. Sk (narast o 113,97%).

Dlhopisy

Celkovy objem obchodov s dlhopismi dosiahol 234/881. Sk (92,64% z celkovej
hodnoty obchodov za 1. polrok). Najobchodovanefiti op& SD. Najv&Siu sumu

obchodov s dlhopismi dosiahol na anonymnom trhuzSIB2, nasledovali dlhopigyy129,

¢.087 a SIx. 92.

Celkova trhova kapitalizacia dlhopisov vzrastla orgvnani s koncom roka 2000
0 107,94% (na 244,091 mid. Sk). Hlavhym dbévodomabeinisia reStrukturalizaych
Statnych dlhopisov v sume 105 mld. Sk.

Index SDX
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Zlozka SDX pre Statne dlhopisy otvarala rok 2001 dmavni 172,341% z menovitej
hodnoty svojho portfolia pri priemernom vynose gibamosti 8,747%. Polrok uzatvarala
na 178,712% z menovitej hodnoty pri priemernom wgndo splatnosti 8,062%. SDX pre
podnikové a bankové dlhopisy otvaral polrok nampeenej cene 177,569% z menovitej
hodnoty portfolia pri priemernom vynose do splath®8,99% a ukotil polrok na hodnote
190,340% z menovitej hodnoty svojho portfolia piemernom vynose 10,023%.

Akcie

Obchody na trhu s akciami dosiahli sumu 18,68 n3dK, ¢o predstavuje iba 7,360%
z celkovej sumy obchodov za prvy polrok 2000. N&wi sumu obchodov dosiahli
kotované akcie VUB s 6,78 mld. Sk, za nimi nasledioregistrované akcie Doprastavu s
hodnotou 3,00 mld. Sk.

Trhova kapitalizacia vSetkych obchodovatgch akcii ku koncu juna vzrastla oproti
decembru 2000 o 7,5% (na 166,5 mid. Sk). Jej regagpredstavovala 67,5 mld. Sk.

Index SAX

SAX zaiinal rok 2001 na drovni 89,84 bodu. NajnizSiu hadnol. polroku (81,89 bodu)
dosiahol 30. marca 2001. Svoje pdlmé maximum (100,56 bodu) dosiahol 8. juna 2001.
Polrok uzatvoril na hodnote 100,38 bodu (narast,33%).

Vlastnictvo SD

V &truktlre vlastnictva SD nastali v prvom polrakajvyznamnejsie zmeny u obchodnych
bank a doméacich pravnickych osob. Podiel obchodigtk sa zvySil z hodnoty 78,96%
(10. januar 2001) na 85,61% (30. jun 2001), u dochapravnickych oséb nastal pokles
vlastnictva z 12,69% na 7,48%.

5.3 Devizovy trh
Operacie NBS na devizovom trhu

Kurz slovenskej koruny Wb euru sa v priebehu 1. polroka 2001 zhodnotil 383 (zo
43,996 EUR/SKK na 42,244 EUR/SKK). Tento vyvoj bolplyvneny prilevom
zahrantnych zdrojov suavisiacich aj s privatiaggmi aktivitami vlady. Zaiatkom roka

(v januari) bol kurz slovenskej koruny charakteviany vysSou volatilitou s tendenciou k
neopodstatnenému znehodnoteniu¢cnaNBS reagovala intervenciami v prospech kurzu
SKK. Celkovy objem intervencii predstavoval 44 miEUR (v 33 obchodoch) pri
priemernom kurze EUR/SKK 43,859.

Od marca sa kurz slovenskej korunyiveuru postupne zhodnocovéh bolo vyvolané
predovSetkym zvySenym zaujmom o slovenskd korunustzany zahrakinych ako aj
slovenskych bank aich klientov. Narast dopytu §obsobeny priaznivymi prognézami
vyznamnych investnych spol@nosti na vyvoj SKK ako ajaakavaniamid’alSieho prilevu
devizovych zdrojov.
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V désledku vyvoja krizového kurzu EUR/USD na medriiinych finatnych trhoch,
ktory bol charakterizovany posdvanim amerického dolara oslabila slovenska kowaxia
tejto mene v 1. polroku 2001 o 3,96% (zo 47,389 (EKK na 49,267 USD/SKK).

Medzibankovy devizovy trh

Celkovy objem obchodov medzi slovenskymi obchodnlyamkami dosiahol 15 601,0 mil.
USD, ¢o v porovnani srovnakym obdobim minulého roka @®4,2 mil. USD)
predstavovalo narast o 51,7%. Obchodovanie v jéighjpch menach sa vyrazne nezmenilo.
Dominantné postavenie malo aj v 1. polroku 2001hodovanie v USD 77,6% (63,7%
v 1. polroku 2000), nasledovalo EUR 21,8% (35,1% wolroku 2000) a ostatné meny
tvorili 0,6% (1,1% v 1. polroku 2000) z celkovéhbjemu obchodov medzi slovenskymi
bankami.

Na celkovom medzibankovom devizovom trhu sa obchawie slovenskych bank
podid’alo 32,3% (29,5% v 1. polroku 2000).

Z hradiska druhov obchodov 81,9% (70,6% v 1. polrok@®®@0z celkového objemu
obchodov medzi slovenskymi bankami bolo uskoémych vo forme swapovych operacii,
na spotové obchody pripadlo 17,9% (28,3% v 1. poir@000) objemu a forwardoveé
obchody tvorili len 0,2% (1,2% v 1. polroku) z ce¥lého obratu. Tradne vysoky podiel
swapovych operacii vyplyva z ich vyuZivania prergoy p&azného trhu vZladom na

sy Mt

banky.

Obchodovanie so zahragniymi bankami malo n#alej rozhodujuci podiel (67,7%) na
celkovom devizovom trhu v SR. Celkovy objem obchodosiahol 32 644,3 mil. USD
(zvySenie 036,4% v porovnani s 1. polrokom 200NpjvysSSie zastUupenie malo
obchodovanie v USD s podielom 84,4% (71,7% v l.rgkol 2000), nasledovalo
obchodovanie v EUR s podielom 15,1% (27,9% v lrgkol 2000) a ostatné meny tvorili
0,5% objemu obchodov.

Podobne ako pri obchodoch medzi slovenskymi bankdaak aj v obchodovani so
zahrantnymi bankami takmer celéag’ celkového objemu tvorili swapy 91,0% (88,9% v
1. polroku 2000), spoty sa potisi 8,7% (10,3% v 1. polroku 2000) a forwardy 0,3%
(0,8% v 1. polroku 2000).

Saldo obchodov so zahr&nymi bankami bolo na rozdiel od 1. polroku 200022Z6mil.
USD) zaporné vo vySke 67,0 mil. USBo dokumentuje zniZzeny zaujem zahtagych
bank o slovensku korunu.
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6. BANKOVY SEKTOR
6.1 Rozvoj bankového sektora

Pozitivne vysledky programu reformy bankového sekt&toré sa zZamli prejavova uz v
roku 2000, potvrdzuje aj vyvoj bankového sektorjelte ukazovat@v v prvom polroku
2001.

Privatiza&ny proces, ako nasledny krok reStrukturalizaciekbaého sektora po etapach
presunu rizikovych Gverov, pokiaje. V zaujme transparentnosti procesu privatizoie
zriadené vyberové komisie pre predaj bank. Prodeatizacie bank sa vykonava z&asti
financného poradenstva firmy J. P. Morgan a pravnehodemstva agentury White &
Case.

Strieny prelfad stavu a priebehu privatizacie:

Slovenska sporit@a, a.s. Erste Bank der Osterreichischen Sparkagsskala
87,18 % podiel na zakladnom imani (zmluva podpisana
11. januara 2001 a prevod akchiadS. aprila 2001). NBS
odsuhlasila 19. jula 2001 nadobudnutie 19,9 %-ného
podielu na zakladnom imani Slovenskej spbniee a.s
pre European Bank for Reconstruction and Developmen

(EBOR).
VSeobecna Uverova banka| Odsuhlaseny vstup IFC a EBOR, 25 % podiel | na
a.s. zékladnom imani. Strategicky investor — taliandb@nka

Intesa Bci S.p.A nadobudla 68,58 %-ny podiel | na
zékladnom imani VUB, a.s.

Investicna a rozvojova V sikasnosti prebieha vyhodnotenie ponukydiaeskej
banka, a.s. banky OTP a vyhodnocuje sa cenova ponuka tohoto
investora a zvazuje sa mozZna privatizacia tejtokpa
uvedenym investorom. V najblizSom obdobi, |po
vypracovani auditu pdd medzinarodnych Standardpv
auditorskou spotmog’ou KPMG sa predpoklada noya
ponuka.
Banka Slovakia, a.s. Neuk&sny proces vyberu investora ani po druhom
tendri na nadobudnutie 60,07 % podielu na zakladhom
imani, ke’ NBS Rozhodnutim z 19. jula 2001 gacg 38
ods. 10 =zakonac.21/1992 Zb. o bankach v zneni
neskorsich predpisov neudelila suhlas pre banku na
poskytnutie informacii chranenych bankovym tajorosty
troch domacich nebankovych subjektov (t.j. na vykua
due diligence v banke). V &fisnosti sa zvazuju aj ponuky
inych investorov na nadobudnutie predmetného podie

V sasnosti s prebiehajucim privatzeym procesom bol vladou SR schvéaleny projekt
transformacie Konsolidaej banky, $.p.a., do ktorej bol uskéeny odsun problémovych
poladavok resStrukturalizovanych bank. UkKenie ¢innosti v bankovom sektore SR sa
predpoklada k 31. oktébru 2001. Do tohoto obdshiana zabezpe odsun zdravejasti
averoveého portfélia tohoto Statnehaipgného Ustavu do Slovenskej z#drej a rozvojove;j
banky, S.p.u. a ostatn&gsti do Specialnej agentury Slovenska konsotidaa.s.
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Stav a vyvoj bankového sektora SR

Vysledky prvého polroka roka 2001 potvrdzujd, Zevsaedavnej minulosti podarilo
bankovy sektor SR stabilizotzaUZ v priebehu minulého roka sa obnovil rast hiftes)
sumy, zlepsSili sa niektoré fin&ané i pomerové ukazovatele, hospodarske vysledkgla b
zaznamenany priaznivy vyvoj ukazoviae obozretného bankového podnikania.

V bankovom sektore SR k 30.6.2001 pésobilo dvédsebankovych subjektov -
dvadsdjeden bank a dve pobky zahraninych bank. Z uvedeného §ia su dve banky
Statne pgazné Ustavy a tri stavebné spdiie. Ostatné banky pésobia na bankovom trhu
s univerzalnymi licenciami, $&sz nich ma povolenie na vykonavanie hypotekarnych
obchodov (Bank Austria Creditanstalt Slovakia, ,aBsatislava, HypoVereinsbank, a.s.,
Bratislava, Istrobanka, a.s., Bratislava, Slovers@ritdna, a.s., Bratislava, Tatra banka,
a.s., Bratislava a VSeobecna uverova banka, aratjsBva). V Slovenskej republike
posobilo desa zastupeni zahramych bank. V januari 2001 bola zruSena registracia
zastupenia Bank Przemyslowo-Handlowy SA, zastupBrégislava a v aprili 2001 bolo
zaregistrované nové zastupenie Bank fir Arbeit WNdtschaft Aktiengesellschatft,
zastupenie Bratislava.

Upisané zékladné imanie bankového sektora SR wdtaale poskytnutych fin&nych
prostriedkov pobgkam zahrarinych bank (bez NBS) k 30. junu 2001 predstavovalo
60,1 mld. Sk, z toho upisané zé&kladné imanie bamk 55,3 mld. Sk a trvale poskytnuté
financné prostriedky pohiixam zahrariinych bank 4,8 mid. Sk. V porovnani s obdobim
k 31. decembru 2000 (54 mid. Sk) doSlo k zvySenaklamného imania a trvale
poskytnutych finaénych prostriedkov o 6,1 mid. Sk.

Na zvySeni zakladného imania sa pddie akcionari Ptnobanky, a.s., Bratislava
(02,0 mid. Sk) a Prvej stavebnej spdiite, a.s., Bratislava (0 0,4 mld. Sk). Vyvoj
z&kladného imania ovplyvnilo aj zvySenie zakladnéhmania Konsolidénej banky
Bratislava, $.p.0. 0 11,4 mld. Sk,d&éinisterstvo financii SR v zmysle uznesenia vilady
SR ¢. 46 zo 17.1.2001 pouzilo Statne dlhopisy vydan&itedy reStrukturalizacie bank
formou nep&azného vkladu na zvySenie zakladného imania KOBllade s § 12 ods. 4
zékonat. 472/2000 Z.z. o Statnom rozfte na rok 2001. Investia a rozvojova banka, a.s.
na zaklade rozhodnutia NBS, ktoré bolo udelené &amkddvodu vykazania straty
z hospodérenia, zniZila svoje zakladné imanie oM. Sk. Trvale poskytnuté finané
prostriedky pob&kam zahrarinych bank sa takmer nezmenili — pokles bol minimaln
(4,3 mil. Sk).

Podiel zahragnych investorov na celkovom upisanom zakladnom infemk a trvale
poskytnutych finaénych prostriedkov v prvom polroku 2001 vzrastol &12%

(k 31. decembru 2000) na 43,6 % (k 30. junu 20QMedeny narast bol ovplyvneny
zvySenim podielu zahrafmych investorov v Fimobanke, a.s., Bratislava, v Slovenskej
sporité’ni, a.s., Bratislava a vo VSeobecnej GUverovej baalse, Bratislava.

Vysledky bankového sektora SR
Bankovy sektor bol v priebehu prvého polroka 20®mhrakterizovany zlepSujacim sa

trendom vyvoja finatnych ukazovatv i plnenim Kkritérii obozretného bankového
podnikania oproti koncu roka 2000 a predchadzajlaidobiam.
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Bankovy sektor SR 30.6.2000 | 31.12.2000| 30.6.2001 Rozdiel* |Zmenav %
Patet pracovnikov 22785 22 3372 21 924 -408 -1.83
Patet bank v SR 22 21 21 0 0.00
Patet pobdaiek zahraninych bank v SR 2 2 2 0 0.00
Paset zastlpeni zahr. bank v SR 11 10 10 0 0.00
Paset pobaiek v SR 290 291 293 2 0.69
Paset nizSich org.zloz.SR 863 810 766 -44 -5.43
Patet pobdaiek v inych kr. 1 1 0 0.00
Poset niz.org.zloZz.v in.kr. 1 1 1 0 0.00
Patet zastup. v inych kr. 6 7 5 -2 -28.57
Uhrn aktiv 798 532 915 846 954 662 866 295 374 19 340 712 2.28
Vynosové aktiva 684 811 7p7749 110 62F 777 989 125 28 878 498 3.86
Uhrn medzibankovych aktiv 286 771 45847 925 14y 275 34093p -72584 211 -20.86
Uhrn devizovych aktiv 123 828 906155 146 071l 163 163 149 8017 07 5.17
Cenné papiere 118 412 359136 464 924 217 030 92p 80 566 001 59.04
Pohradavky z averov 412 083 2P8408 229 708 329 421 5644 -78 808 144 -19.30
Z toho: klasifikované pdiadavky 99 797232 88573806 82966184 -5607 622 -6.33
Podiel klasif. poh. na tveroch celkom (% 24.p2 21.70 25.19 3.49 X
Nekryta predpokladana strata 8700160 11 291 688 771 677 48( 6 000.19
Vytvorené OP ku klasifik. Gverom 59100 117 69431 148 66 117240 -331390 -4.77)
Zakonné rezervy 14 284 983 5 498 288 4705 29 -792 99§ -14.42
Zé&kladné imanie 51379 7f1 49169 329 55307331 6138002 12.48
Vlastné zdroje 131 862 566115 726 128 126 916 45 11 190 329 9.67
Uhrn zdrojov — bankovy sektor 142 168 74358 219 638 132 588 878 -25 630 755 -16.2(Q
Uhrn zdrojov — nebankovy sektor 546 644 B8896 300 59y 624 819 128 28518 531 4.78
- z toho neanonymné vklady 290 321 P3B12 545 469 327 292 448 14 746 974 4.72
Zisk bezného obdobia 4 032 430 15 795 169 9 460 332 5428 102 134.64
Strata bezného obdobia 4645 B2511 417 609 425324 -4 220001 -90.84
Saldo zisku a straty -613 005 437756 9 035 008 9648 103 -1573.61
Kumulovany hosp. vysledok -50 119 330-43 383 062 -29 261 234 20 858 096 -41.62
Kapitalova primerana’s 0.68 2.44 13.0% 10.57 X
_ Bankovy sektor SR bez KOBL 30.6.2000 | 31.12.2000| 30.6.2001 Rozdiel |Zmenav %
Uhrn aktiv 778 905 998 834 037 808 854 703 7744 20 665 966 2.48
Vynosoveé aktiva 675 444 582739 359 19D 769 773 68D 30414 490 4.11
Uhrn medzibankovych aktiv 285228 877346 721 30l 274 276 44y -72 444 854 -20.89
Uhrn devizovych aktiv 123 828 906155 146 07L 163 163 149 8017 078 5.17
Cenné papiere 118 412 359136 464 9244 217 030 925 80 566 001 59.04
Pohradéavky z averov 372 839 130368 694 649 290 466 951 -78 227 698 -21.22
Z toho: klasifikované pdtadavky 68404591 56473028 51001644 -5471384 -9.69
Podiel klasif. poh. na Gveroch celkom (% 18.35 15.32 17.56 2.24 X
Nekryta predpokladana strata 6619832 11 291 688 771 677 48( 6 000.19
Vytvorené OP ku klasifik. Gverom 34913093 38470798 34960267 -3 510 52¢ -9.13
Zakonné rezervy 14 147 9P0 5 331 586 4552 819 -778 761 -14.61
Zékladné imanie 49 022 8B2 46 812390 41556392 -5 255998 -11.23
Vlastné zdroje 129 693 754120 277 99l 112 496 379 -7 781 621 -6.47
Uhrn zdrojov — bankovy sektor 106 412 40323 460 346 112 424 062 -11 036 284 -8.94
Uhrn zdrojov — nebankovy sektor 546 527 D4896 184 865 624 702 90D 28 518 03% 4.78
- z toho neanonymné vklady 290 321 P3B12 545 469 327 292 448 14 746 974 4.72
Zisk bezného obdobia 4032233015795169 9263383 523115 129.73
Strata bezného obdobia 3381465 4016473 425 324 -2 956 141 -87.42
Saldo zisku a straty 650 765 11778696 8838059 8187294 1 258.1(
Kumulovany hosp. vysledok -23 480 150-10 606 71% 3321164 26801 314 -114.14
Kapitalova primerana’s 11.72 12.48 19.64 7.16 X
*) polozky tykajuce sa hospodéarskeho vysledku sinbtené medziine
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Vyvoj bilancnej sumy bank pdésobiacich na slovenskonhagaom trhu zaznamenal
v priebehu hodnoteného obdobia rastuci trend. Akbank od konca roku 2000 vzrastli
0 19,3 mld. Sk (2,28 %) na objem 866,3 mld. Sk.

Polradavky z uverov poskytnutych bankovym sektorom k632D01 v porovnani
s koncom roka 2000 maju klesajucu tendenciu. Kilasifiné averové pdladavky poklesli
05,6 mid. Sk na 83 mld. Sk, t.j. 0 6,33 %. Podillsifikovanych Uverov na uveroch
celkom bol ovplyvneny rychlejSim tempom pokleswkogich polfadavok pred poklesom
klasifikovanych pobliadavok a k ultimu sledovaného obdobia predstavavAl9 %.

Podiel vynosovych aktiv na aktivach bankového seaktdk 30.6.2001 dosiahol
89,81 %. Oproti koncu roka 2000 podiel vynosovyktivavzrastol o 3,86 %V KOBL sa
rast vynosovych aktiv neobnovil a preto vplyv tdjemky na zmenu tohto ukazoviEge
zanedbatiny.

Na strane pasiv sa zaznamenal najma rast primamayojov o 28,5 mld. Sk, t.j. 0 4,78 %,
ktory v podstate pokryl zvySenie bikarej sumy.

Obchodné banky vykazali k 30.6.200i6ty zisk v objeme 9,0 mld. Sk. V medzirmm
porovnani to znamenalo vyrazné zlepSenie,’'agbm na to, Ze k 30.6.2000 bol
hospodarsky vysledok bankového sektora zapornyatast objeme —0,6 mid. Sk. Na
zvySeni zisku sa viac ako polovicou pd@die rozpustenie opravnych poloZiek a rezerv.
Na naraste zisku sa potiéo zvySenie produktivity aktiv, najméa nizsi poklegosov

z finartnych ¢innosti (o -6,4 mld. Sk), oproti vySSiemu poklestkladov na finatné
¢innosti (o0 -7,2 mld. Sk), ako aj pokles urokov asifikovanych potadavok.

Strata ako vysledok hospodarsk@jnosti k 30.6.2001 bola vykdzana v troch bankach.
Patet bank, ktoré vykazali stratu v porovnani s roymalobdobim minulého roka klesol o
tri, k 30.6.2000 stratu vykdzalo $dsank.

6.2. Obozretné podnikanie bank

V priebehu I. polroka 2001 sa novelizovali takméetky opatrenia bankového dalu.
Cie’'om novelizacie bolo v ramci existujucich pravnycbzmostidalej pribliz' pravidla
bankového obozretného podnikania smerniciam EUpadpniam Bazilejského vyboru
pre bankovy dofad, Medzinarodného menového fondu, Svetovej banky aj
zapracovanie opodstatnenych navrhov kamgrh bank.

Kapital a kapitalova primeranag

Kapitdlova primeranasbankového sektora SR k 30.6.2001 vzrastla a papasizani
vplyvu KOBL dosiahla 19,64 %. Limit kapitalovej preranosti nesplnila k ultimu
hodnoteného obdobia jedna banka.

Obmedzenia sustrBovania majetku bank v& inym subjektom (Uverova angazovans

K 30.6.2001 bolo zaznamenané celkové zlepSeniagalrienitov Uverovej angaZzovanosti.
Znizil sa paéet bank, ktoré neplnili stanovené limity. Limit &ionebankovej klientele
(okrem KOBL) porusilo sedem bank, s&rdankovej klientele jedna banka,&v@sobam s
osobitnym vZahom dve banky. Limit agregovanggtej Uverovej angaZzovanosti porusila
jedna banka.
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Banky prekraujuce limity boli bankovym ddiadom NBS pisomne v priebehu I. polroka
upozornené na potrebu prijatia opatreni a odovadnaitin, na zaklade ktorych dochadza
k prekr&ovaniu tychto limitov. S manazmentmi viacerych hark niektorymi aj
opakovane, sa uskuaili pracovné rokovania.

Likvidita

Vyvoj plnenia limitov likvidity v priebehu hodnotého obdobia mal zlepSujucu sa
tendenciu. Limit mesaej likvidity (podiel mesénych aktiv a pasiv nesmietbgnensi ako
0,9) k 30.6.2001 nesplinili dve banky. Limit podigdtu stalych a nelikvidnych aktiv
tychto limitov je signalontasového nesuladu splatnosti aktiv a pasiv bankpznymi
problémami v likvidite, pokik uvedené banky nedisponuju kvalitnymi sag&te’nymi
portféliami jednotlivych aktiv. Vziedom na skuinog’, Ze ide o potencialne riziko
likvidity, boli banky pisomne upozornené na nepleenkazovatbov v tejto oblasti
a poda prijatych ozdravnych opatreni sa predpoklada athositie dodrziavania tychto
limitov.

Nezabezpé&ené devizove pozicie

Plnenie limitov nezabezpgenych devizovych pozicii sa stabilizovalo. Limitlkowej
nezabezp®ene) devizovej pozicie nesplnili Styri banky, lijivybranych mien (EUR,
GBP, USD, CHF, CZK) k 30.6.2001 nesplnili tie istgri banky a limit nezabezpenej
devizovej pozicie ostatnych mien nesplnila jednakbaNeplnenie stanovenych limitov v
jednom pripade mé objektivny charakter.

Dohliadky na mieste

V prvom polroku 2001 boli vykonané tri tematickéjedna komplexna dohliadka na

mieste:

- tematicka dohliadka v Konsolidaej banke, $.p.u. Bratislava, ktorej lmen bolo
preverenie spravy Uverovych obchodov a primerahasby opravnych poloziek,

- tematicka dohliadka v PoStovej banke, a.s. Beatasl Predmetom dohliadky bola
Gverova pobiadavka banky W Kklientovi a sniou savisiace medzibankové vklady
banky v zahranej banke a preverenie obchodov s dlhopismi FNMeBom ugit
riziko vykonanych operacii a ich dopad na hospauarbanky,

- tematicka dohliadka v Devin banke, a.s. Bratislavi&’om dohliadky bolo preveti
medzibankové vklady Devin banky v zaheargj banke od vzniku v roku 1998 az po
sikasnos, ako aj vSetky suvislosti spojené s tymito vkladn@lohliadka pri
preverovani obchodov a kompletizacii informaciolgpracovala aj s bankovym
dolradomCNB,

- komplexna dohliadka v Prvej komunélnej banke, dilfna bola z&ata v maji t. r. a
t. ¢. je fyzicky ukorgena.

6.3. Posilnenie regulacie a vykonu bankového dbadu
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V roku 2000 sa z@li realizova kroky k priprave zmien zakonov, ktorych vysledky s
prejavili v prijati, resp. podani navrhov novyctkaaov alebo ich noviel. Prace na nich a
ich schv#iovanie prebiehalo v I. polroku 2001.

Zakonné normy

Narodna rada Slovenskej republiky prijala 23. félbau2001 Ustavny zakan 90, ktorym
sa meni a ddpa Ustava Slovenskej republiky. 460/1992 Zb. v zneni neskor$ich
predpisov. Ustavnym zakonom bolo novelizované amérinku 56 Ustavy Slovenskej
republiky. Tymto Ustavnym zakonom sa meni postavedarodnej banky Slovenska
v Ustave Slovenskej republiky na nezavisli centrabanku Slovenskej republiky a
umoziuje NBS legislativnu iniciativu.

Narodna rada Slovenskej republiky prijala 6. apg®1 zakon, ktorym sa novelizoval
zakon Narodnej rady Slovenskej republiky566/1992 Zb. o Narodnej banke Slovenska.
Popri spresneni a Uprawgnnosti NBS tento zakon posije postavenie bankového
dohradu.

Bankova rada NBS schvalila 8. decembra 2000 naeseho zakona o bankach, ktory
vypracovali prislusné atvary NBS v spolupraci saitni Ministerstva financii SR. Navrh
zakona, po prerokovani vo vedeni Ministerstva foiarBR a odstraneni niektorych
rozporov, prerokovala Legislativna rada vlady SRadd SR schvalila navrh nového
zakona o bankach 28. marca 2001 a predlozila hokwavanie Narodnej rade Slovenskej
republiky.

Cielom nového zakona o bankach je zosuladenie sloveris&ekovej legislativy
s prislusnymi smernicami Eurdépskej Unie, laanenie odpokiani Svetovej banky,
Medzinarodného menového fondu, OECD a posilnenistapenia Narodnej banky
Slovenska pri vykone bankového dabu.

Navrh zakona zdha zakladné principy dnného vykonu bankového diddu,
vypracované Bazilejskym vyborom pre bankovy lmh Zakon utuje tieZz poziadavky na
¢innog’ bank a pobdiek zahraninych bank, vratane poziadaviek na ich obozretné
podnikanie a zvySuje zodpovedidadenov dozornych rad bank a Statutarnych organov
bank za hospodarsky vyvoj v bankach. Navrh zakopsalwje legislativny ramec na
uplatiovanie bankového ddadu na konsolidovanom zéklade. Ustanovuje okamzité
napravné opatrenia (Promt Corrective Actiongivoroblémovym bankam, napriklad pri
neamernom poklese kapitalovej primeranosti bankyaarobnejSie upravuje otazky
suvisiace s nutenou spravou. Taktiekuje prisnejSie poziadavky na spolupracu auditorov
bank s Narodnou bankou Slovenska. Navrh zakonanspei poziadavky na podnikanie
bank a zavadza bankam povinfieges” obchodné knihy pre sledovanie trhového rizika.
Pod’a medzinarodnych Standardov zakon upravuje ochrbaankového tajomstva,
zverefiovanie bankovych udajov, povinnosti a opravneniakbgri ich ochrane pred
nezakonnymi bankovymi operaciami. Prinosom novéimura o bankach su ustanovenia
nadalSiu podporu hypotekarneho obchodovania.

Podzakonné normy
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V I. polroku 2001 vstupili v platn@sviaceré opatreniami upravujuce pravidla bankového
obozretného podnikania a tiez spresnili niektoratigmia vo vykone bankového daldu
v oblasti povdovania.

Opatrenia obozretného bankového podnikania

a) Opatrenie NBS'. 1/2001, ktorym sa meni opatrenie 5/2000 o obmedzeniach pre
nezabezp&®né devizové pozicie bank — novela nadobutifnads’ 15.1.2001

Zmena nastala v obmedzeni hodnoty nezaliereg devizovej pozicie v euro (z 10 % na
15 % kapitalu banky) a v inej cudzej mene okrenagbritskej libry, amerického doléara,
Svagiarskeho franku &eskej koruny (z 5 % na 10 % kapitalu banky). Doidevej pozicie
sa zftinaju delta ekvivalenty opcii na cudzie meny, nieraid cudzej meny, na ktora znie
opcia.

b) Opatrenie NBS'. 3/2001 o uver@pvani informacii bankami a potikami zahrantnych
bank

Toto nové opatrenie nadobudl@iinos’ 31. marca 2001 a ustanovuje sa nim rozsah
a spésob uvergpvania informacii bankami a podami zahraninych bank ainnosti

a finartnych ukazovafti®och bank a poligek zahraninych bank a o Struktlre akcionarov
bank.

c) Opatrenie NBS'. 7/2001 o pravidlach pre obmedzenia sistreania majetku bank vo
inym subjektom

Opatrenie nadobudloc¢iinnog’ 20.6.2001 (nahradilo opatrenie NBS3/1994 o Uverovej
angazovanosti bank). Sustredenie majetku banky jalinému subjektu alebo skupine
hospodarsky spojenych subjektov moézet hyajviac 25 % kapitalu arezerv banky.
Sustredenie majetku bankydrasubjektu, ktory mé natlou kontrolu, alebo nad ktorym ma
kontrolu banka, alebo ¥o skupine hospodarsky spojenych subjektov, ak loduytiicim
alebo jednym z kontrolovanych subjektov je tatokaamaoze by najviac 20 % jej kapitalu
a rezerv. Stet vSetkych vEkych sustredeni majetku banky mozZet byajviac
800 % kapitalu a rezerv banky.

d) Opatrenie NBS¢. 8/2001, ktorym sa meni a dop opatrenie NBS:. 2/2000 o
kapitalovej primeranosti bank

Novela opatrenia nadobudl&ignog’ 20.6.2001. Kapitalovou primerart@a sa rozumie
pomer kapitalu banky arezerv na bezné bankov&arizk upravenej hodnote rizikovo
vazenych aktiv, vyjadreny v percentach. Zmena festavymedzeni rezerv zafitanych
do kapitalu pre vypget kapitalovej primeranosti. Rezervy su zdroje fic@/ania banky
tvorené natarchu nakladov, nacél vyjadrenia rizika strat alebo naal vyjadrenia
predpokladanych strat z podsuvahovych polozZiekyéktea stand alebo sa mézZutsta
aktivami banky.

Strata bezného ¢tovného obdobia je odpitatd’nou polozkou od kapitalu iba ak je
vyznamna (t.j. rovna sa alebo jecsi ako 10 % zakladného imania banky).

Novelou boli upresnené predpokladané straty ak@@tiid’né polozky od kapitalu. Ide o
stratu o ktord nebolo upravené ocenenie majetka &toré neboli vytvorené rezervy;,
v pripade Ze sa predpokladané straty'ugis patas &tovného obdobia, sét vlastnych
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zdrojov financovania banky a podriadenych dlhozsiduje ocas’ predpokladanych strat,
o ktoru nebolo upravené ocenenie majetku a na kiebéli vytvorené rezervy a ktora je po
znizeni o zisk beznéhatvného obdobia vyznamnou stratou. PresnejSieVviyatiedzené
niektoré odpoitate’né polozky od kapitalu.

e) Opatrenie NBS¢. 9/2001, ktorym sa meni a dpa opatrenie NBSE. 3/2000 o
pravidlach likvidity bank a pohiek zahranihych bank

Novela opatrenia nadobudla ¢ignog’ 20.6.2001. Novelou sa upravili definicie
rychlolikvidnych aktiv, nelikvidnych aktiv a rezerv

f) Opatrenie NBS'. 10/2001 o predkladani informacii bankami a pékaomi zahrantnych
bank Narodnej banke Slovenska

Opatrenie nadobudloc¢iinnog’ 20.6.2001 (nahradilo opatrenie NBS6/2000, ktorym sa
ustanovuje predkladanie informéacii bankami a g&bmi zahraninych bank Narodnej
banke Slovenska). Opatrenim sa upravila periodmitaikladania hlaseni, napr. hlasenie
o kapitali a rezervach sa vypracovava nigsa k poslednémund prislusSného mesiaca
kalendarneho roka. Osobitnym ustanovenim je riepeagkladanie hlaseni k poslednému
dnu kalendarneho roka.

Opatrenia pre oblag povd’ovania

g) Opatrenie NBS. 2/2001 z 8. decembra 200@prym sa ustanovuju nalezitosti Zziadosti
o predchadzajuci suhlas a podmienky na udelenidchéslzajuceho suhlasu pad§ 16
ods. 1 zakona o bankach na nadobudanie alebo pegkeopodielu na zakladnom imani
banky alebo na hlasovacich pravach, n&eziie, splynutie, rozdelenie alebo na zruSenie
banky, na zvySenie alebo znizenie zakladneho imaan&y ak nejde o zniZenie z dévodu
straty, na predaj banky, polky zahraninej banky alebo ichiasti a podmienky na
udelenie suhlasu. Opatrenie nadobudioog’ 1. februara 2001.

h) Opatrenie NBS'. 4/2001 z 12. januara 2004 nalezitostiach oznamenia potrebného
na zistenied’alSich osob, ktoré na zakladetahu k oznamovatevi maju k banke alebo
pobaike zahraninej banky osobitny wah. Opatrenie nadobudl@ignog’ 1. marca 2001.

i) Opatrenie NBS'. 5/2001 z 29. januara 200ktorym sa ustanovuju nalezitosti Ziadosti
o povolenie pbsobiako banka, minimalna vyskai@ného vkladu do zakladného imania
banky a spdsob preukazovania splnenia podmienoktané je viazané povolenie péstbi
ako banka — opatrenie nadobudtininog’ 1. marca 2001.

j) Opatrenie NBS'. 6/2001 z 29. januara 200ktorym sa ustanovuju nalezitosti Ziadosti
0 povolenie pbsobiako banka pre pobku zahraninej banky a minimalna vyska trvale
poskytnutych finatnych prostriedkov zahraimou bankou svojej pokke na Uzemi
Slovenskej republiky a spésob preukazovania spng@odmienok, na ktoré je viazané
povolenie pdsolsi ako banka pre pobku zahraninej banky — opatrenie nadobudlo
acinnog’ 1. marca 2001.

Narodna banka Slovenska 42



7.1 Nastroje menovej politiky

1. Urokova politika
a) limitna arokovéa sadzba pre Standardné dvojigiee REPO tendre NBS
od 27.12. 2000 8,00%
od 26.3.2001  7,75%
b) urokova sadzba pre jedndalvé refinadné operacie NBS s obchodnymi bankami
od 27.12. 2000 9,25%
od 26. 3. 2001  9,00%
c) urokova sadzba pre jedneavé depozita obchodnych bank v NBS
od 27.12. 2000 6,25%
od 26. 3. 2001  6,00%
d) diskontna sadzba
od 13.1.1996 8,80%
e) lombardna sadzba
od 1. 1. 1999 je 5% nad unoou zdrojov rovnakej splatnosti na medzibankovonu trh
BRIBOR + 5,00%

2. Systém bankovych obchodov

a) operacie na vinom trhu

- Do februara 2000 uskuttovala NBS s obchodnymi bankami na zaklade aktu&ihghcie
na p&aznom trhu nepravidelné, kvantitativne limitovan&PR® tendre. Od februéara
uskut@nuje NBS pravidelne raz tyzdenrREPO tender so Standardnou dvojtyddou
splatnogou. Od 29. maja 2000 vyhlasuje NBS pre tieto Stanuardperacie limitnu
arokovu sadzbu.

- S &innog’ou od 1. februara 2000 umoznila NBS obchodnym bardadtomaticky pristup
k jednodiovym sterilizanym a refinadhym zdrojom za vyhlasované urokové sadgiy
aprila boli jednodové steriliz&né REPO obchody nahradené nekolateralizovanymi
depozitami obchodnych bank v NBS.

b) emisia pokladrinych poukdzok NB8o portfolia obchodnych bank — ddlavaci nastroj
NBS na dlhodobejSie riadenie likvidity kondaych bank. Aukcie pokladémych poukazok
NBS sa uskutiuju nepravidelne, spravidla holandskym spésobom.

c) obchody s pthohospodarskymi zmenkami sadzba reeskontu zhodna s diskontnou
sadzbou. Od 1. januéara 2001 bol zniZzeny limit zrogpg&h obchodov na 1 mid. Sk.

d) lombardny uUver- Uver spojeny so zalohom cennych papierov za &dri Urokovud
sadzbu. NBS méze poskythdombardny Gver na dobu 7 kalendarnych dni (1T), 14
kalendarnych dni (2T) a na jeden mesiac (1M).

e) redistribuny Gver

- klasicky - urokova sadzba
do 31. 12. 2000 9,50%
od 1.1.2001 8,50%
od 27.3.2001  8,25%,
- zvyhodneny - irokova sadzba
do 31.12. 2000 7,50%
od 1.1.2001 6,50%
od 27.3.2001  6,25%



3. Povinné minimalne rezervy

Obchodné banky od 1. januara 2001 tvoria povinm@mdlne rezervy (PMR) vo vyske 5% z
primarnych vkladov, vratane devizovych a korunovgekiv v@i nerezidentom, z korunovych
a devizovych depozit zahranych bank, z emitovanych zmeniek a dlhopisov atogth
zavazkov vei klientom, ktoré nie su bankami. Sadzba tvorby PptR stavebné sporliee je
vo vyske 3%. PMR sa bankédm tiasadzbou 1,5%.

Zarovei bola od zaiatku roka upravena perioda PMR z dvojtigdej na mesau. BR NBS
schvélila v ramci Menového programu NBS na rok 2@0konvergencie nastrojov menovej
politiky so Standardnymi nastrojmi vyuzivanymi v ENpostupné kazdotmé znizovanie PMR
az na urove 2%.

4. Kurzova a devizova politika

a) rezim plavajuceho vymenného kurzu
S @&innogou od 1. oktobra 1998 Narodna banka Slovenska itgpustzim fixného
nominalneho vymenného kurzu slovenskej korunyi vanenovému koSu v ramci
fluktuatného pasma. Hodnota slovenskej koruny sajaervo vz'ahu k referetnej mene,
ktorou je od 1. januara 1999 euro - jednotnd mam@skej menovej unie (EUR). Vyvoj
vymenného kurzu Sk zavisi od vyvoja krizového klEzIR vaii USD na svetovych trhoch,
od vyvoja ponuky a dopytu po slovenskej korune eaizbvom trhu, ako aj od politiky a
zamerov centralnej banky. Narodna banka Slovengsalp devizovymi intervenciami v
zmysle korekcie nadmerne volatiiného vyvoja vymémn&urzu slovenskej koruny, t.j.
nakupom alebo predajom devizovych prostriedkovevdzbvom trhu.

b) nominalny vymenny kurz Sk
Nominalny vymenny kurz slovenskej koruny¥v&UR sa v priebehu prvého polroka 2001
zhodnotil o 3,9%, v&@ USD sa znehodnotil o 4,5%. Slovenska koruna satopyvalej
centralnej parite (platnej v rezime fixného vymemmékurzu) znehodnotila o 0,12
percentualneho bodu na Urava7,21%.

c) nominalny arealny efektivny vymenny kurz' Sk
Priaznivy vplyv vyvoja nominalneho efektivneho kuirslovenskej koruny wo USD na rast
cenovej konkurencieschopnosti slovenskej produkeies prvom polroku 2001 postupne
vycerpal. Index nominalneho efektivheho vymenného kwinvenskej koruny (NEER) sa
za 6 mesiacov roka zhodnotil o 0,2% a oproti roemailk obdobiu minulého roku sa mierne
zvysil (v prvom polroku 2000 sa takmer nezmenil).

Index realneho efektivheho vymenného kurzu slovenk&runy (REER) na baze indexu
cien vyrobcov sa pg@s 6 mesiacov tohto roka zhodnotil o 3,4%. Oprgtioju indexu
REER za rovnaké obdobie minulého roku (zhodnoter2e8%) to indikuje pokles cenovej
konkurencieschopnosti domacej produkciéivahrantiu.

1 Metodika vyp@tu indexov nominalneho a realneho efektivneho vyréao kurzu slovenskej koruny (NEER a REER) je
prevzata od MMF a je na baze indexu cien vyrobdel/(fhndexu spotrebitiskych cien CPI), vychodiskového roku 1999 a
pre deviatich najvyznamnejSich obchodnych partne®8®. USA, Véka Britania, Rakusko, Francuzsko, Nemecko,
Taliansko, Holandsko, Svsirsko aCeska republika.



Index REER na béaze indexu spotrefstg/ch cien sa v prvom polroku 2001 zhodnotil o
4,0% (za rovnaké obdobie v minulom roku vzrastb|496).

d) vyhodnotenie menovej Struktury devizovych inkdateep Slovenskej republiky
Obrat devizovych inkas a platieb v konvertibilnyetenach za platobné tituly 1 az 6 v
prvom polroku 2001 dosiahol 608,8 mid. Sk. Prienjemes&ny obrat oproti rovhakému
obdobiu minulého roka vzrastol o 22,8% (101,5 rislki).

Rozhodujuci podiel na celkovom obrate devizovydtédsma platieb mala jednotna eurépska
mena EUR (50,1%). Ostatné eurépske meny (nétenyskych krajin EMU a EU, vratane
Svagiarskeho franku, norskej korunyeskej koruny, mdiarského forintu a inych mien) sa
na obrate podiali 22,0%,¢o spolu s eurom tvorilo 72,1%. Podiel americkéhtadobol
27,4%,¢0 spolu s podielom neeurdpskych mien (0,5%) znaloet¥g9%.



7.2 Menovy kalendar

Januar

Predstavitelia rakuskej Erste Bank, MF SR a FNMp®Rpisali zmluvu o predaji 87,18%
podielu v Slovenskej sporitei, a. s.

MF SR emitovalo Statne dlhopisy cené na reStrukturalizaciu Uverového portfélia
Slovenskej sporitine, Investinej a rozvojovej banky a VSeobecnej Uverovej bawmky
objeme 83,7 mid. Sk.

Februar

Vlada od 1. februara schvalila zvySenie regulovargien najomného v obecnych bytoch o
45%, vodného a staého o 20,3%, zemného plynu o 20%, tepla o 20%strelkej energie
0 15%, poStovneho o 9,9%, cestovného na Zelezdi6Pb a v autobusovej doprave o 20%.

Medzinarodna ratingova agentara Fitch zvysila gty vyh’ad Slovenskej republiky pre
dihodobé devizové a korunové zavazky na pozitiirgto hodnotenie dosiahlo Urave
BB+ pre devizové a BBB+ pre korunové zavazky.

Marec

Bankova rada NBS rozhodla gitnog’ou od 26. marca 2001 o zniZeniuéovych
arokovych sadzieb o 0,25% bodu, t.j. pre jedime steriliz&éné obchody na Grovie6%,
pre jednodové refinakné obchody na Urovie9% a pre dvojtyzibvé Standardné REPO
tendre s obchodnymi bankami na Unbvé,75%. Dévodom pre jej rozhodnutie bolo
priaznivé hodnotenie makroekonomickych ukazat@tenajma inflacie.

MF SR emitovalo druhias’ Statnych dlhopisov genych na restrukturalizaciu bank v
hodnote 21,3 mld. Sk; celkovo boli na ozdraveniekioaého sektora emitované SD v
celkovom objeme 105 mld. Sk.

Vlada SR schvalila Vyhlasenie o hospodarskej pa@jtktorym sa zaviazala pokava’ v
reforme ekonomiky; dokument je zakladnym materialpre program Staff Monitored
Program (SMP), ktory vlada realizuje spolu s MMF.

April
NR SR schvalila novelu zakona o NBS a zdkona o &&nk
Erste Bank sa stala realnym vlastnikom Slovengi@ijite’ne.

FNM SR dostal na svojcét prostriedky ufené na vyplacanie pazi za dlhopisy z druhej
viny kupénovej privatizacie @anom. Postupne ich ukituje pre RM-Systém Slovakia,
ktory ich prostrednictvom obchodnych bank vyplaagite’om dlhopisov.



M4j

S &innog’'ou od 1. maja 2001 vstupil do platnosti zakonl49/2001 Z. z., ktorym sa
menia a dojiiaju zakon NR SR. 566/1992 Zb. o Narodnej banke Slovenska a z#&kon
21/1992 Zb. o bankach v zneni neskorSich predpipod;a ktorého hlavnym clem
Narodnej banky Slovenska je udrziavanie cenovéjlitia

Jan

Vlada SR schvdlila predaj 68,58%-ného podielu V&enbj tverovej banky (VUB), a.s.,
vitazovi tendra talianskej banke IntesaBCl, S.P.A&Ntl. Stat si uplatni kiipnu opciu na
spatné odkupenie 25% akcii VUB vo vlastnictve meéizidnych institticii EBOR a IFC.
Celkovo IntesaBCl ziska za 550 mil. EUR, prostretimim svojej 100% dcérskej
luxemburskej spokmosti Comit Holding International, S.A., 94,47% pedvo VUB.
Zahranény kapital bude kontrolo¥aakmer 88% bilatnej sumy bankového sektora SR.



7. 3 Devizovopovbovaciac¢innost’ NBS

Devizovopovdovacia ¢cinnog” NBS bola v I. polroku 2001 realizovana v nadvéatnoa
Upravy devizového rezimu, platné od 1. januéra 26p&ivajuce v liberalizacii:

- poskytovania finatmych Gverov,

- prijimania finagnych averov,

- poskytovania zabezpenia zavazkov cudzozemcov.

K 30. junu boli udelené devizové povolenia a dewézlicencie v nasledovnej Struktire:
- devizové povolenia: 250 povoleni a 19 dodatkov,

- devizové licencie: 27 licencii a 26 dodatkov.

Devizové povolenia

Investovanie v zahradii

V 1. polroku 2001 bolo vydanych 12 devizovych pewdlna priame investovanie do krajin,
ktoré nie stElenmi OECD v objeme 15 342 tis. Sk.

Teritoridlna Struktlra investovania:

Stat Pget povoleni Investicie v tis. Sk
Jordansko 1 7390, 1
Lybia 1 4926, 7
Argentina 1 985, 3
Rumunsko 1 492, 7
Ukrajina 1 492, 7
AlZirsko 1 321, 4
Rusko 2 309, 9
Juhoslavia 1 237, 6
Chorvatsko 3 185, 6
Spolu 12 15342,0

Pozn.: Priame investovanie do krajin OECD je lideavané.

Obchodovanie so zahrafmymi cennymi papiermi

Na néakup zahratinych cennych papierov bolo vydanych 14 devizovyabvofeni v celkovom
financnom objeme 896,4 tis. Sk a 3 dodatky k devizovymofmmiam na obchodovanie so
zahranénymi cennymi papiermi v tuzemsku v hodnote 84%03k.

Obchodovanie s finanmymi derivatmi

Na uzatvorenie amych zmldv na kipu zamestnaneckych a inak zvybogrh
zahraninych cennych papierov bolo vydanych 173 devizoypaoleni.



Zriadenie dtov v cudzej mene v zahranych bankach

Bolo vydanych:

- 36 devizovych povoleni a 12 dodatkov na otvorenitowl v zahraninych bankach
(Ucelovo ukenych na uhradu nevyhnutnych nékladov spojenych ykonavanim
stavebnych, montaznych a opravarenskych prac \am@ghr Predpokladany objem
vykonanych prac v zahrafiipod’a uzatvorenych zmllv predstavoval 6 714 995, &lks.

4 devizové povolenia a 1 dodatok na otvoredtevituzemcov v zahragmych bankach v
suvislosti s prijatim finatnych Gverov od cudzozemcov v objeme 257 831,8Sls.
uréenych na Uhradu za tovar a sluzby v zaliaaiebo suvisiacich so splatenim tychto
Gverov zo zahragnych inkas,

9 devizovych povoleni v suvislosti s poskytnutimukas hodnote 58 301,9 tis. Sk,

1 devizové povolenie na Uhradu poplatkov pri vymmdlzahraninych polfadavok,

1 devizové povolenie a 3 dodatky na oslobodertrarsferovej povinnosti v suvislosti s
krytim headgingovych operacii na komoditnych bunzacs licenciou na obchodovanie s
financnymi derivatmi a so zahrafmiymi cennymi papiermi.

Devizoveé licencie

Bolo vydanych:

- 20 devizovych licencii a 25 dodatkov na obchodawasi cudzou menou a Sekmi
(nebankové zmenarne),

- 4 devizové licencie a 1 dodatok na vykonavanie oot so zahrathymi cennymi
papiermi (obchodnici s cennymi papiermi),

- 1 devizové licencia na obchodovanie s fitmgimi derivatmi,

- 2 devizové licencie na poskytovanieipenych sluzieb do a zo zahréai



7. 4 VonkajSie ekonomické prostredie

Vyvoj svetovej ekonomiky v 1. polroku 2001 pokozal v trende z 2. polovice roku 2000
charakterizovanom postupnym spdim&anim globalnej ekonomickej aktivity. Uvedena skabs’

sa najvyraznejSie prejavila v ekonomike USA s posymi efektmi nad’alSie krajiny. Znizenie
ekonomickeého rastu zaznamenala aj eurozéna, niewtskom rozsahu ako americkd ekonomika.
Mierne ozZivenie japonského hospodarstva zaregatm®vpdas uplynulého roka sa zastavilo a
Japonsko z#lo vykazové znamky stagnacie. Vyvoj v skupine transformujugehkrajin strednej

a vychodnej Eurdpy bol rozdielny. Kym Nlarsko pokraéovalo v trende hospodarskeho rastu
prevySujucom 4% g&eska ekonomika potvrdila v 1. Sfvoku 2001 pozitivne trendy z minulého

e

V prvej polovici roku 2001 zostal hospodéarsky rdSA na nizkej arovni. Hruby doméci produkt
vzrastol v 1. Stwiroku 2001 medzirgne o 1,2 % a predpoklada sa, Ze jeho UGrovedruhom
Stvrroku dosiahne podobna UravePodniky sa snaZili od Zmtku roka postupne upravavatav
zasob z druhej polovice roku 2000, nBkm ich Grové z minulého roku viedla k vyraznému
poklesu vyroby, ako aj k znizovaniu investicii. Nauhej strane spotreba domacnosti (hlavne na
motorové vozidla a domy) zostala priazniva. Po stémom prehlbovani deficit beznéh@ta
platobnej bilancie zaznamenal v 1. steku 2001 pokles na 438 mid. USD (4,3% z HDP) v
porovnani s deficitom 465 mid. USD dosiahnutom gl@dnom Stuwiroku 2000. Zaiatkom roka
bol zaznamenany nepriaznivy vyvoj inflacie (ragtncmerany indexom nakladov osobnej spotreby
dosiahol v prvom Stéroku 3,2%), naktko ceny energii prudko stapli (v 1. &fwoku na
medzir@&nej baze o 11%). Jadrova inflacia, ktora nézalteny potravin a energii, vykazala tiez
mierny nérast. Na konci polroka ceny energii kleslivnako sa zniZila jadrova inflacia. Miera
nezamestnanosti v uvedenom obdobi vzrastla a Wgsiahla 4,5%c¢o bolo o 0,5 percentualneho
bodu viac ako v poslednom Sfvoku 2000.

Hospodarsky rasienskych krajin eurozony (1.1.2001 sa Grécko stalélenom EMU) dosiahol v

1. Stviroku 2001 oproti predchadzajucemu steku 0,6%. V porovnani s rovnakym obdobim
predchadzajuceho roka dosiahol rast HDP 2,6% (Nkn&¢0%, Francuzsko 2,9%, Taliansko
2,4%),¢im sa potvrdil trend sporfiavania rastu HDP, ktory #al v 2. Stvtroku minulého roku. Na
uvedeny vyvoj vplyvala kor@a spotreba domacnosti (medzimp rast o 1,8%) a investicie
(medzir@ny rast o 1,4%). Prorastovo pdsobil na hospodargigj aj export, ktorého dynamika sa
vSak v porovnani s predchadzajacim rokom znizil&&8&6. Rovnako sa spomalilo aj tempo rastu
importu na 6,3%. Nezamestnatiaseurozéne v 1. polroku 2001 klesla na 8,3%, dykamoklesu
vS8ak bola miernejSia ako v predchadzajucom obdobé¢embri 8,4%).

Za prvé Styri mesiace tohto roka sa deficit beZznétta eurozény znizil na 12,5 mid. EUR v
porovnani s deficitom (18,5 mld. EUR) zaznamenaryravnakom obdobi minulého roku. Tento
vysledok bol spésobeny zvySenim prebytku obchothiienpcie na 12,0 mid. EUR (v rovnakom
obdobi minulého roka 5,7 mld. EUR) a zniZzenim dtefibeznych transferov na 6,9 mld. EUR (pred
rokom 9,0 mid. EUR).

Miera inflacie v eurozéne merana harmonizovanynexoan spotrebitéskych cien pdas 1. polroku
2001 vykazovala prorastovy trend. Od decembra 2Ky spotrebitéské ceny vzrastli o 2,6%, sa
miera inflacie zrychlila na 3,0% v juni, pam eSte v maji dosahovala 3,4%. Uvedeny rast bol
ovplyvneny predovSetkym rastom cien potravin, eeergyvania.



Ceska republika, ktora je jednym z hlavnych obchatingartnerov Slovenska, zaznamenala v 1.
Stvrtroku 2001 hospodarsky rast 3,8% (medaie). Uvedeny rast bol podmieneny hlavne tvorbou
hrubého fixného kapitalu, ktory vzrastol o 7,3%am&nou spotrebou domacnosti, ktora dosiahla
medzir@ny rast 3,9%. Na druhej strane brzdiacim faktorooh jprepad obchodnej bilancie v
dosledku dovozu technolégii a zariadeni. Oziveteskej ekonomiky ovplyvnilo aj mieru
registrovanej nezamestnanosti, ktora v juni doaia®ll% a v porovnani s decembrom 2000
poklesla o 0,7 percentualneho bodu. Medaibomiera inflacie (merana indexom spotrdiskgch
cien) v jani 2001 dosiahla 5,5% hlavne v désledikstu cien potravirCista inflacia dosiahla 4,4%
(infla¢ny cie” CNB pre¢istu inflaciu na rok 2001 predstavuje 2-4%NB v aprili 2001 po dohode

s vladouCR vyhlasila infl&ny cid’ pre medzirény rast spotrebitiskych cien na obdobie januar
2002 aZz december 2005 v podobe pasma, ktoré klésavne 3-5% v januari 2002 na 2-4% v
decembri 2005.

Menovy vyvoj

Spomalenie hospodarskeho rastu USA na konci mioutéku a v 1.polovici tohto roku bolo
vyraznejSie, ako satakévalo. Od z&atku roku 2001 Federalny rezervny systém (Fedjoeal na

uvedenu skuttnog’ Sesnasobnym zniZzenim uUrokovej sadzby na jediowd peniaze z Urovne
6,5% na 3,75% a diskontnej sadzby z Urovne 6,098,88%, préom Fed dvakrat pristipil k
zniZeniu sadzieb mimo pravidelného zasadnutia \(ypoe operacie na Yoom trhu.

V porovnani s Fed-om ECB rozhodla v uvedenom ob@lobbd jednom znizeni Urokovych sadzieb
a to v maji o 0,25 percentualnych bodovd’kainimélna sadzba na hlavné refitiaé operacie bola
znizena na 4,5%, Urokova sadzba pre jedoeé vklady na 3,5% a Urokova sadzba na jedooé
avery na 5,5%. Medzitmy rast menového agregatu M3 sa spkowal od aprila minulého roka v
dosledku zvySovania urokovych sadzieb ECB. Mednri&amiera rastu agregatu M3 dosiahla v maji
5,4% a trojmesmy kizavy priemer 4,9%:0 bolo na’alej nad uroiiou referetinej hodnoty (4,5%).
Od polovice roku 2000 sa taktieZz zniZzovala dynam#stu Uverov. Miera rastu Gverov poklesla v
prvom Stvroku na 6,0% a v maji sa rast spomalil na 5,8%.

Ceska narodnéa banka vo februari 2001 znizila hlawoiovi sadzbu (2-tyZ@vi REPO sadzbu) o
0,25 percentualneho bodu na 5,0%. K uvedenému kpaktlpila po viac ako tmej nemennosti
urokovych sadzieb (naposledNB zniZila uveden( sadzbu v novembri 1999). Koncuodja (s
ucinnog’ou od 12.7.20018NB rozhodla o Gréeni zostatkov nadfioch bank, maximéalne viak do
predpisanej vysky PMR, gom tieto su Uréené aktudlnou REPO sadzbouc&ne bol znizeny
zaklad pre vyptet PMR, ktorym sa stali iba primarne zavazky baoksglatnosou do 2 rokov.
Uvedenym krokom CNB dosiahla GpInd harmonizaciu s PMR pouzivanymi CBS K
niekd’konasobnému znizeniu urokovych sadzieb v priebemoltoka 2001 pristapila MBarska a
Pd’ska narodnd banka. Marska centralna banka koncom juna ohlasila zmekonty menovej
politiky na inflatné cielenie.
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