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Sprava o0 menovom vyvoji v SR za 1. polrok 2002

UvoD

Makroekonomicky a menovy vyvoj bol v priebehu prvého polroka charakterizovany
zrychlenim dezinflaéného procesu, pokracujlicim ozivovanim hospodarskeho rastu
tahané¢ho domacim dopytom a pretrvavajucim deficitnym vyvojom zahrani¢ného obchodu
abezného uctu platobnej bilancie.

Zmiernenie medziro¢nej dynamiky inflacie bolo v rdmci domacich ndkladovych faktorov
ovplyvnené, okrem spomalenia procesu Uprav regulovanych cien, aj zanikom
sekundarnych  efektov tychto nakladovych vplyvov na rast cien trhovych sluzieb

a vyraznym spomalenim rastu cien potraviml'atliska vonkajsich faktorov posobilo na
znizenie medziro¢nej miery infladcie postupné zhodnocovanie slovenskej koruny voci
americkému dolaru a stabilizovany vyvoj ceny ropy. Cenovy vyvoj bol teda
determinovany predovSetkym nakladovymi vplyvmi, ktorych pdsobenie nie je
ovplyvnite'né opatreniami menovej politiky. Aj napriek dynamizacii rastu domaceho
dopytu nedochadzalo v prvom polroku kvzniku dopytovych tlakov na vyvoj
spotrebitel'skych cien.

Rast HDP bol v prvom polroku determinovany predovSetkym domacim dopytom, kym
zahrani¢ny dopyt bol aj nad’alej ovplyviiovany spomalenim hospodarskeho rastu nasich
obchodnych partnerov. Tieto faktory spolsrysokou dovoznou naro¢nostou slovenskej
ekonomiky boli aj v 1. polroku 2002 pri¢inou vysokého deficitného salda zahrani¢ného
obchodu &ezného uctu platobnej bilancie. Zmena Struktary rastu domaceho dopytu

v porovnani s rovnakym obdobim minulého rokapraspech kone¢nej spotreby
domacnosti a verejnej spravy sa pri vyraznom gpathinvestiéného dopytu premietla aj

do komoditnej Struktary dovozov. Dynamicky vyvoj konecnej spotreby bol ovplyvneny
najmi mzdovym vyvojom, pri¢om rast realnej mzdy sa, v porovnani s rovnakym obdobim
minulého roka, zrychlil o 5,4 percentualneho bodu.

Pokracujuci deficitny vyvoj zahrani¢no-obchodnej bilancie, spolu so vznikom rizik

v oblasti verejnych financii potencialnym dopytovym stimulom pouzitia privatiza¢nych
prijmov boli, vzhl'adom na absenciu redlnych opatreni vlady na rieSenie tejto situacie,
dévodmi sprisnenia vykonu menovej politiky. Koncom aprila Bankova rada NBS rozhodla
o zvySeni klaiCovych urokovych sadzieb NBS 0 0,5 percentudlneho bodu. Jednodnova
refinancnd sadzba tak dosiahla 9,5%, jednodnova sterilizacné sadzba 6,5% a dvojtyzdnova

limitn& sadzba pre Standardny repo tender 8,25%. Rozhodnutie BR NBS o zvySeni
klI'aiCovych sadzieb NBS, aj napriek vyraznému spomalovaniu cenového rastu, bolo
predovSetkym reakciou na kumuléciu rizik budiceho ekonomického vyvoja. Prave rast
miery neistoty wcakavaniach ekonomickych subjektov boli pri¢inou znehodnotenia
vymenného kurzu slovenskej koruny voc¢i euru v maji ajuni. Vzhl'adom na predchadzajici
apreciacny trend vymenného kurzu, ktory nezohladiioval ekonomické fundamenty
slovenského hospodarstva, bola urcitd korekcia Urovne vymenného kurzu nevyhnutna
azelate'na. Bezprostrednd miera znehodnotenia vSak bola do urcitej miery neprimerana
avyzadovala si intervencie Narodnej banky Slovenska na devizovom trhu.

V ramci menovopolitickych nastrojov pokracoval aj v roku 2002 proces ich prispéso-
bavania inStrumentariu Eurdpskej centralnej bankyi¢ifhostou od 1. janudra bola
znizena sadzba povinnych minimalnych rezerv NBS o jeden percentualny bod na 4%,
stcasne boli zruSené zmenkové obchody, lombardny Gver a lombarna sadzba. Zaroven sa

zmenil spésob stanovovania vysky diskontnej sadzby, ktora je rovna limitnej sadzbe NBS
pre Standardny dvojtyzdiiovy repo tender. V suvislosti SO zmenou stanovovania diskontnej
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sadzby, ako jej predpokladanym zrugenim ku ditu vstupu do EMU, je nevyhnutné, aby sa
zrealizovali zmeny v legislative, t. j. v tych zakonoch, ktoré sa odvolavaju na diskontnu
sadzbu. Sucasne NBS odporuc¢a, aby sa v obchodnych zmluvach a inych dokumentoch
tento termin uZ nepouzival.

V maji BR NBS schvalila Aktudzovany menovy program NBS na rok 2002. Vzhl'adom

na vznik rizik v oblasti verejnych financii a predpokladany narast fiskalneho deficitu na
4,5% z HDP v porovnani vodne rozpoctovanymi 3,5% NBS zvySila v porovnani

s Menovym programom svoj odhad deficidahraniéného obchodu abezného uctu
platobnej bilancie. Aj napriek vysSiemu oCakavanému deficitu zahrani¢éného obchodu NBS
predpoklada v Aktualizovanom menovom programe mierne zrychlenie rastu HDP (v ramci
pdvodného intervalu 3,5-3,8%), predovSetkym v dosledku dynamického domaceho dopytu.
Sucasne NBS nezmenila programové intervaly pre celkovua (3,5 — 4,9%) a jadrovu (3,2 —
4,7%) inflaciu. Aj ked’ aktudlne predikcie signalizovali vysoku pravdepodobnost’ poklesu
koncoro¢nej inflacie k spodnej hranici programovy@asiem, rizika verejnych rozpoctov,

spolu so zvySenymi tlakmi na urovenl vymenného kurzu slovenskej koruny, nevytvarali
priestor pre zniZenie programovych pasiem inflacie. Vyvoj domaceho dopytu a menovych
agregatov je vroku 2002 ovplyvneny aj pomerne vysokym prilevom prostriedkov
z privatizacie Statneho majetkip@dovsetkym ich pouzitim. Tento efekt je vSak mozné
o¢akavat’ az v druhom polroku.
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1. VYVOJ EKONOMIKY
1.1 Vyvoj cien
Spotrebitel’ské ceny

Medziro¢na miera inflacie, merana indexom spotrebitel'skych cien’, dosiahla v jani 2002
hodnotu 2,6% a v porovhani s decembrom 2001 (6,4%) poklesla o 3,8 percentualneho
bodu. Na juinovom medziro¢nom naraste spotrebitel'skych cien sa sektor regulovanych cien

podielal 1,27 percentudlnymi bodmi, vplyv zmien nepriamych dani predstavoval 0,35
percentualneho bodu a prispevok jadrovej inflacie 0,95 percentualneho bodu. Priemerna
ro¢nd inflacia v prvom polroku 2002 dosiahla 3,9%.

Z domacich faktorov pdsobilo na vyvoj inflicie spomalenie deregulaéného procesu
(v porovnani s rokom 2001) a priaznivy vyvoj cien potravin. Z hladiska vonkajSich
faktorov to bolo zhodnocovanie slovenskej koruny voc¢i americkému dolaru spolu
Srelativne stabilnym vyvojom ceny ropy, ktord sa v prevaznej miere pohybovala
v referen¢nom pasme stanovenom zdruzenim krajin vyvazajtacich ropu (OPEC).

Struktira medziro&ného rastu spotrebiteP'skych cien
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Urcujucimi Cinitelmi vyvoja spotrebitel'skych cien boli predovsetkym volatilné polozky
spotrebného kosa. K spomaleniu dynamiky rastu celkovej inflacie tak prispelo zmieriiujtiice
sa medziro¢né tempo rastu cien potravin a medziro¢ny pokles cien pohonnych hmét.

1 U SR vykazuje od roku 2002 index spotrebitel'skych cien na revidovanom spotrebnom kosi, ktorého
Struktara je zalozena na vydavkoch domacnosti (zo Statistiky rodinnych tétov) v roku 2000. Zakladné
obdobie pre vykazovanie indexu spotrebitel'skych cien v nhovom spotrebnom koSi tvoria ceny v decembri
2000. Podla prepoétov SU SR dosiahla inflacia v roku 2001 merana na baze nového spotrebného ko3a
hodnotu 6,4%, ¢o predstavuje o 0,1 percentualneho bodu nizsiu hodnotu, ako bola skutoéne vykazana
inflacia na baze starého kos3a.
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Spotrebitel’ské ceny - medziro¢ny narast

Staleo"/:hy ' xmon | ro2 m02 | moz | tvoz [ vz [ vioz
Uhrn 100,0 6,4 6,2 4,3 3,6 3,6 3,2 2,6
Regulované ceny v % 21,1 18,8 134 5,7 5,1 53 5,6 5,5
podiel na ithrne v percent. bodoch 3,98 297 1,33 1,18 1,22 1,28 1,27
Vplyv zme'ny nepriamych dani v neregulovanych cenich - 007 036 035 035 035 035 035
podiel na iihrne v percent. bodoch
Jadrova inflacia v % 78,9 3,1 3,7 3.4 2,7 2,6 2,1 1,2
podiel na ithrne v percent. bodoch 2,46 2,86 2,58 2,10 1,99 1,60 0,95
v tom: Ceny potravin v % 21,4 4,0 4,5 5,6 4,2 3,6 3,1 0,0
podiel na vihrne v percent. bodoch 0,86 0,96 1,16 0,88 0,75 0,65 0,00
Potraviny - spracované v %’ 12,0 4,6 4,5 4,6 2,8 2,5 2,5 2,4
podiel na ithrne v percent. bodoch /1 0,55 0,54 0,55 0,33 0,30 0,30 0,28
Potraviny - nespracované v % /1 9,4 32 4,5 6,8 6,0 4,9 3,8 -2,9
podiel na ithrne v percent. bodoch /1 0,30 0,42 0,62 0,54 0,45 0,35 -0,28
Obchodovatel'né tovary v % /1 39,5 0,6 1,6 1,4 1,3 1,6 0,7 0,7
podiel na ihrne v percent. bodoch /1 0,23 0,64 0,52 0,49 0,62 0,28 0,27
Obchodovatel'né tovary bez pohon. hmét v % /1 35,3 2,2 2,4 2,4 2,3 2,3 2,1 2,0
podiel na vihrne v percent. bodoch /1 0,77 0,83 0,81 0,79 0,77 0,72 0,68
Pohonné hmoty v % /1 4,2 -12,9 -5,3 -7,6 -79 -39 -10,5 -10,2
podiel na iihrne v percent. bodoch /1 -0,54 -0,20 -0,29 -0,30 -0,16 -0,44 -0,41
Maziva v % /1 0,0 9,6 10,8 11,2 10,4 9,5 9,1 8,8
podiel na vihrne v percent. bodoch /1 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Trhové sluzby v % /1 18,0 7,6 7,0 5,0 4,1 3,5 3,8 3,8
podiel na ihrne v percent. bodoch /1 1,37 1,26 0,89 0,74 0,63 0,68 0,67
Cistd inflicia (bez vplyvu zmien nep. dani) v % 57,5 2,8 33 2,5 2,2 2,2 1,7 1,7
podiel na uihrne v percent. bodoch 1,60 1,89 1,41 122 125 0,96 0,94

Zdroj: SU SR

/1 Prepocet NBS z podkladov SU SR

/2 Z dévodu metodiky o¢istovania zmien nepriamych dani sucet vah nie je rovny 100.

Cista inflacia - zahffia v sebe cenovy narast v sektoroch obchodovatenych tovarov bez potravin a trhovych sluzieb

Jadrova inflacia

Medziro¢na miera jadrovej inflacie sa v priebehu prvého polroka 2002 znizila v porovnani
s decembrom 2001 01,9 percentualneho bodu na 1,2% v juni. Cenovy vyvoj bol
v jednotlivych segmentoch diferencovany.

Stabilizujuco na jadrovi inflaciu posobili ceny potravin, ked’ sa ku koncu polroka ich ceny

V medziro¢nom porovnani nezmenili (v decembri 2001 ich medziro¢ny rast dosiahol 4,0%

a v rovnakom obdobi minulého roka 9,2%). Postupné zniZovanie dynamiky rastu cien
potravin suviselo s pomalS$im rastom cien polnohospodarskych vyrobcov, ktoré boli
ovplyvnené priaznivou urodou v roku 2001, ako aj prevySujucou ponukou na trhu
zivoc¢iSnych vyrobkov a ich lacnejS$imi dovozmi.

Aj ceny v obchodovate'nom sektore, podobne ako ceny potravin, pdsobili tlmiaco na

vyvoj jadrovej inflacie, pri€om v jini sa ich medziro¢ny rast znizil na 0,7%. Prejavil sa tu
predovsetkym medzirocny pokles cien pohonnych hmot (o viac ako 10%), ktoré reagovali

na zniZenie cien ropy, posilnenie vymenného kurzu slovenskej koruny voci dolaru a vyvoj

cien pohonnych hmét na komoditnych burzach. K zmierneniu rastu cien obchodova-
telnych tovarov prispela aj absencia inych nékladovych faktorov a silnejuca konkurencia

v maloobchode.

Medziro¢ny rast cien trhovych sluzieb sa postupne spomal’oval zo 7,6% v decembri 2001
na 3,8% \juni 2002. V medziro¢nom raste cien trhovych sluzieb sa premietlo spomalenie
deregula¢ného procesu a S nim suvisiace doznievanie sekundarnych efektov.
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Struktira medziroénej miery jadrovej inflicie
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Regulované ceny a spotrebné dane

Rast regulovanych cien bol ovplyvneny niz$im rozsahom ich uprav ako v rovhakom
obdobi minulého roka. V priebehu prvého polroka sa administrativnymi opatreniami
zvySili ceny tepelnej energie, poplatky za odvoz pevného odpadu, ceny v zdravotnictve,
ceny stravovania v Skolskych zariadeniach a poplatky za poskytovanie pravnych sluzieb
(prispevok 1,3 bodu #stu spotrebitel'skych cien). Stcasne bola zvySena spotrebna dan

z cigariet a tabaku, ¢o prispelo k rastu spotrebitel'skych cien 0 0,4 percentudlneho bodu.

Medziro¢nd dynamika regulovanych cien sa v priebehu prvého polroku 2002 spomalila na
5,5% jini, ked’ v rovnakom obdobi minulého roka tento rast dosahoval 16,4% (18,8%
v decembri 2001). Napriek tomu zostal sektor reguigvh cien vyznamnou zlozkou
cenoveho rastu, ked’ jeho podiel na medziro¢nej inflacii predstavoval priblizne 50%.

Ceny vyrobcov

Vyvoj cien vo vyrobnej sfére v 1. polroku 2002 bol charakterizovany vyraznejSim
znizenim intenzity domacich tlakov na vSeobecny rast cien v ekonomike. Tendencia rastu
cien sa vo vSetkych sledovanych okruhoch vyrobnej sféry oslabila, najyiatno
hospodarstve. Ceny pol'nohospodérskych vyrobkov zostali na trovni rovnakého obdobia
predchadzajiiceho roka, o sa pozitivne prejavilo aj v spotrebitel'skych cenach potravin.

vve

roky a spomalil sa aj rast cien v stavebnictve.
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Vyvoj cien vyrobcov

Priemerny cenovy index 1. polrok Rok 1. polrok
(rovn. obd. predchadzajiceho roka = 100) 2001 2001 2002
Ceny priemyselnych vyrobcov 108,9 106,5 102,0

- ceny produktov priemyselnej vyroby 107,2 104,3 99,9

- ceny produktov tazby 111,2 108,5 106,5

- ceny elektrickej energie, plynu, pary a teplej vogy 116,5 116,6 109,5
Ceny stavebnych prac 107,2 106,8 105,2
Ceny stavebnych materialov 107,6 106,8 103,5
Ceny pol'nohospodarskych vyrobkov 109,0 107,8 100,0

- ceny rastlinnych vyrobkov 123,1 111,2 95,8

- ceny zivoéisnych vyrobkov 107,0 106,6 100,7

Ceny priemyselnych vyrobcov medziroéne poklesli zo 6,5% vroku 2001 na 2%

Vv 1. polroku 2002. Na pomerne vyraznom spomaleni dynamiky sa podiel’ali predovsetkym

ceny produktov priemyselnej vyroby, ktoré nedosahovali cenovil uroven rovnakého
obdobia minulého roka. Negativnym javom uvedeného cenového trendu vSak boli
pretrvavajuce vysSie zasoby hotovych vyrobkov v ekonomike. Suvistiyto, e mierny
pokles, resp. stabilizacia cien produktov priemyselnej vyroby bola spésobena, okrem
znizenej intenzity nakladovych tlakov, aj niz§im zahraniécnym dopytom v dosledku
doznievania svetovej hospodarskej recesie. Niz§i zahranicny dopyt sa prejavil poklesom
medzirocnej dynamiky cien prevaznej vacSiny produktov priemyselnej vyroby. Ku koncu
polroka uz boli zaznamenané ndznaky obnovenia cenového rastu, predovSetkym

v kategoriach zakladné kovy a hotové kovové vyrobky, ako aj dopravné zariadenia (z toho
najma motorové vozidla).

Oslabenie nakladovych faktorov v 1. polroku suviselo so zhodnocovanim sa slovenskej
koruny vo¢i USD a s priaznivym vyvojom ceny ropy Vv prostredi len miernych Uprav
regulovanych cien a inych administrativnych vplyvov na cenotvorbu. V rdmci administra-
tivnych opatreni sa zvysili ceny zemného plynu. Nizs§i rozsah uprav regulovanych cien

v porovnani s rovnakym bdobim predchadzajiceho roka mal vplyv na zniZenie
medzirocnej dynamiky cien elektrickej energie, plynu, pary a teplej vody (zo 16,6% v roku

2001 na 9,5% v 1. polroku 2002). Ceny energibdy vsak nad’alej zostali najrychlejsie
rasticou kategoriou vyrobnych cien v priemysle.

Medziro¢na dynamika vyrobnych cien potravinarskych vyrobkov, napojov a tabaku klesla
na uroven 2% (z 8,2% v roku 2001). Pritom ceny potravinarskych vyrobkov a napojov, po
vyli¢eni tabaku, ktorého cena bola ovplyvnend aj Upravou spotrebnej dane, vzrastli len

0 1,5% medziro¢ne. Tento vyvoj bol priaznivo podporeny cenami pol'nohospodarskych
vyrobkov.

Ceny pol'nohospodarskych vyrobkov sa v medziroénom porovnani nezmenili (v roku 2001
vzrastli o 7,8%). Stabilizacia cien pwI'nohospodarstve bola vysledkom poklesu cien
produktov rastlinnej vyroby (0 4,2%)ilda mierncho rastu cien v zivo¢i$nej vyrobe

(0 0,7%). V klesajucich cenach rastlinnych vyrobkov sa prejavili efekty nadpriemernej
urody obilnin v roku 2001, ktord bola dosiahnutd aj za pomoci $tatnej finan¢nej podpory
pol'nohospodarom za Skody sposobené suchom v roku 2000. PomalSie tempo rastu cien
zivocisnych vyrobkov bolo podporené najmé vyvojom cien jatoéného hovidzieho dobytka
ajato¢nych osipanych, ktoré klesali vplyvom vysSej ponuky a konkuren¢nych dovozov.
TImiaci vplyv na cenovy vyvoj pol'nohospodarstve mali aj ceny pol'nohospodarskych
vstupov z priemyslu prevadzkového charakteru, najma ceny energii a maziv a ceny krmiv
pre zvierata.
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Ceny stavebnych prac vzrastlis@% medzirocne (o 6,8% v roku 2001). Vyrobné ceny
materidlov avyrobkov pouzivanych v stavebnictve sa v priemere zvysili o 3,5% (o0 6,8%
roku 2001), ked’ tlmiacim faktorom boli najmd ceny materidlov v opravach adrzbe
stavebnej povahy. Znizujuca sa dynamika cien v stavebnictve bola v 1. polroku
pravdepodobne odrazom postupne silnejucej konkurencie na Slovensku, ku ktorej
dochadza \osledku atlmu investi¢ného dopytu v Zapadnej Eurépe a nasledného presunu
stavitel'skych aktivit do regionu Strednej a Vychodnej Europy.

Cenovy rast wamci Struktiry stavebnych prac odrazal momentalny stav dopytu po
stavebnych investiciach, ktory bol orientovany najmi na oblast’ budovania priemyselnych

parkov, ako aj rekonStrukciu a moderniziciu existujucej infrastruktarpohPadu
klasifikacie produkcie dosiahli najvyraznejSie zvySenie ceny prac na priprave staveniska
(o 6,5%), ceny stavebnych prac hrubej stavby (pozeming¢ingerske stavby, najma
vplyvom prac na Zelezniciach) sa zvysili o 5,3%.

1.2 Vyvoj hrubého doméceho produktu

Podl'a predbeznych tudajov Statistického uradu SR dosiahol hruby domaci produkt

v 1. polroku 2002 objem 517,6 mld. Skaznych cenach pri medziro¢nom raste o 7,9%.
Medziro¢ny prirastok v stalych cenach bol o 1 percentualny bod vyssi ako v rovhakom
obdobi minulého roka a dosiahol 3,9%. Reélny ekonomicky rast 1. polroka bol vysledkom
pomerne rovnomerného vyvojajadnotlivych $tvrtrokoch, ked HDP v 1. Stvrtroku
vzrastol 0 3,9% a 2. stvrtroku o 4%.

Vyvoj realneho HDP podra §tvrfrokov
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Tvorba HDP bola ovplyvnena najma jeho rastonstutnych sluzbach? (0 9,5% v stalych
cenach), ktoré vytvorili 31,2% objemu HDP, ¢o bolo o 1,5 percentualneho bodu viac ako

v rovnakom obdobi minulého roka. VyznamnejSie tempa rastu HDP dosiahlo aj staveb-
nictvo (12,5%) @ol'nohospodarstvo (10,6%).

2 pefiaznictvo a poistovnictvo; nehnutelnosti, prenajimanie a obchodné sluzby; vyskum a vyvoj; bytové
sluzby; verejna sprava a obrana; Skolstvo; zdravotnictvo a socialna starostlivost’; ostatné verejné, socialne
a osobné sluzby; stkromné domacnosti
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Tvorba HDP v priemysle zostala na urovni minulého roka (rast o 0,2%). Jej vyvoj bol
ovplyvneny predovSetkym poklesom priemyselnej vyrobyt,906). Medziroény pokles

tvorby HDP v priemyselnej vyrobe v 1. Stvrtroku a nasledné obnovenie rastu

v 2. stvrtroku tohto roka korespondovalo s exportnymi moznostami slovenského
priemyslu. V Strukture priemyselnej vyroby sa znizila tvorba HDP najmi vo vyrobe kovov

a kovovych vyrobkov. Tvorba HDP vo vyrobe a rozvode elektriny, plynu a vody
v dosledku rozsiahlych investicnych aktivit po minuloroénom vyraznom spomaleni
vzrastla 0 32,6%. Vysoké tempo rastu vSak bolo ovplyvnené nizkou porovnavacou
zakladnou a neznamenalo teda vyrazné obnovovanie schopnosti tohto odvetvia produkovat
pridanu hodnotu.

Nizs§i ako pred rokom bol objem HDP v oblastiach poSta a telekomunikacie, doprava,
obchod, hotely a reStauracie, ajnadviznosti na vysokii porovnavaciu zakladnu
v rovhakom obdobi minulého roka.

Z hladiska tvorby HDP podstatne vzrastol (o 9,6% v stalych cenach) objem dani (dane
z pridanej hodnoty, spotrebnej dane a dani z dovozu), olistenych od subvencii
a imputovanej produkcie bankovych sluzieb.

Z hladiska dopytu bol rast HDP v 1. polroku 2002 ovplyvneny vyssim domacim dopytom
(0 3,4%) a v dosledku obnoveného rastu v 2. Stvrtroku aj mierne vys$Sim zahrani¢nym
dopytom (o 0,6%).

Vyvoj domaceho a zahrani¢ného dopytu
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Domaci dopyt

Dominantnt1 poziciu prorastového faktora v ramci domaceho dopytu nadobudla konecna
spotreba, ktora vzrastla o 5,8%, pricom v jednotlivych stvrtrokoch mala akcelera¢nu
tendenciu. NajvyraznejSie sa zvysila konecnd spotreba verejnej spravy (o 6,8%),
predovSetkym v dbsledku mzdového vyvoja vo verejnej sprave. Rast mzdovych
a ostatnych prijmov v kombinacii s pretrvavajucim silnym sklonom domacnosti k spotrebe
sa prejavil rastom konecnej spotreby domacnosti (o 5,6%). Stukromna spotreba
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Sprava o0 menovom vyvoji v SR za 1. polrok 2002

si zachovala rastova trajektoriu, priCom v 2. Stvrtroku zaznamenala najvysSie tempo
(5,9%) od zaciatku roka 1999.

Tvorba hrubého kapitalu (vratane zmeny stavu zasob) poklesla o 1,8%. V jej vyvoji sa
premietla predovsetkym niZsia uroven fixnych investicii v porovnani s rovnakym obdobim
minulého roka (o 0,3%), ktory bol charakteristicky vysokou dynamikou investovania.
Oslabenie investi¢nej aktivity zaznamenali vSetky sektory hospodarstva SR, s vynimkou
finanénych korporacii. Aj ked’ z vecného hl'adiska najvacsi objem kapitalovych vydavkov

nad’alej smeroval do rozvoja technického potencialu vo forme strojov, medziro¢ny pokles

fixného kapitdlu stvisel prave so znizenim strojovych investicii. Naopak, kapitadlové
vydavky do stavieb v désledku investovania do ostatnych stavieb (bez budov na byvanie)
mierne vzrastli.

Struktura tvorby hrubého fixného kapitalu v 1. polroku 2002*

Tvorba hrub. Podiel na Index
fix. kapitalu hosp. SR 1.polrok 2002
(mil. Sk) (%) 1.polrok 2001
Hospodarstvo SR spolu 151 245 100,0 99,7
Z toho podla klasifikacie produkcie:
Stavby 52 955 35,( 1008
v tom: budovy na byvanie 9 098 6,0 96,1
ostatné stavby 43 867 2,0 101,3
Stroje 89 007 58,9 99,p
v tom: kovové vyrobky a stroje 67 556 447 90,4
dopravné zariadenia 21451 14,2 98,6
V tom podla sektorov:
Nefinan¢né korporacie 101 236 66,9 99,(
Finan¢né korporacie 19 591 13,0 109,46
Verejné sprava 9 008 6,0 91}4
Domacnosti 20744 13,F 98/5
Neziskové institlicie 666 0.4 80,5

* objemy v beznych cenach, index v stalych cenach

Cisty vyvoz

Cisty vyvoz bol v 1. polroku 2002 deficitny vo vyske 7,4 mld. Sk v stalych cenach (deficit
v 1. polroku 2001 dosiahol 10,4 mld. Sk). ZlepSenie salda zahrani¢ného obchodu tovarov
a sluzieb, vratane Statistického odhadu neevidovanej ekonomiky, bolo désledkom
medziro¢ného rastu vyvozu o 0,6% a poklesu dovozu o 0,5%.

Exportna vykonnost, merana podielom vyvozu vyrobkov a sluzieb na HDP (v stalych
cendach), v porovnani s 1. polrokom 2001 poklesla o 2,5 percentualneho bodu na 77,2%.
Nizsi vyvoz ako dosledok doznievania svetovej hospodarskej recesie a oddialenia
exportnej aktivity automobilového priemyslu bol sprevadzany znizenim ndrocnosti
ekonomiky na dovozy. Na pokles dovoznej narocnosti o 3,6 percentualneho bodu na

79,2% z HDP mal podstatny vplyv aj niz§i domadci investi¢ny dopyt, najméa po strojovych
investiciach, ktoré su vysoko naro¢né na dovozy.
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Vyvoj miezd v 1. polroku 2002

Priemerna mesa¢na nominalna mzda zamestnanca hospodarstva SR v 1. polroku 2002
medziro¢ne vzrastla 0 9,6% na 12 811 Sk. Jej rast bol o 2 percentualne body rychlejSi ako
pred rokom. V priebehu polroka sa dynamika nominalnych miezd zrychlila z 8,6%
v 1. $tvrtroku na 10,5% v 2. Stvrtroku.

Uroveli nominalnej mzdy sa oproti 1. polroku 2001 zvySila vo v3etkych odvetviach
narodného hospodarstva. Najvys$sou medziro¢nou dynamikou rastli mzdy v zdravotnictve
a socialnej starostlivosti (21,1%), ostatnych verejnych, socialnyslobaych sluzbach
(16,6%), vskolstve (13,9%), v penaznictve a poistovnictve (11%) a v nehnutel'nostiach

Svwr

(0 2,8%).

Vysokd dynamika rastu v odvetviach netrhovych sluzieb, najymd v druhom Stvrtroku
(v zdravotnictve, v ostatnych verejnychsoaialnych sluzbach a v Skolstve) suavisela
s realizaciou zakonov o Statneyaejnej sluzbe od aprila tohto roku. Napriek tomu Groven
mzdy ani v jednom mvedenych odvetvi nedosiahla priemerna trovei mzdy v harodnom
hospodarstve.

Realna mzda za 1. polrok 2002 medziro¢ne vzrastla o0 5,5% pri zvySeni dynamiky rastu
oproti rovnakému obdobiu minulého roka o 5,4 percentualneho bodu. Vyvoj realnej mzdy
ovplyvnili okrem nomindlnych miezd aj priemerné spotrebitel'ské ceny, ktorych rast bol

o 3,6 percentualneho bodu pomalsi ako v 1. polroku 2001 a dosiahol 3,9%.

Vyvoj priemernych mesacnych miezd v hospodarstve SR

1.Q. 2.Q. 1-2.0. | 1.Q. 2.Q. 1.-2.Q.

2001 2001 2001 | 2002 2002 2002
mzda nominélna (Sk) 11 315 12064 | 11693| 12287 13 324 12 811
(index romr =100) 107,8 107,5 107,6 108,6 110,5 109,6
mzda reélna (index romr =100) 100,6 99,7 100,1 103,7 107,2 105,5
spotrebitel'ské ceny (index romr =100) 107,2 107,8 107,5 104,7 103,1 103,9
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2. PLATOBNA BILANCIA

2.1 BeZny ucet

Dynamicky vyvoj domaceho dopytujého vysoka dovozna naro¢nost, spolu so spoma-
lenim ekonomického rastu naSich obchodnych partnerov boli pri¢inou pretrvavania
vysokého schodku bezného Gctu platobnej bilancie, ktory v 1. polroku 2002 dosiahol 41,2
mld. Sk, pri medzirocnom raste o 2,2 mld. Sk.

Bezny ucet platobnej bilancie

mld. Sk

1. polrok 2002

1. polrok 2001

Obchodna bilancia -41,9 -41,5
Bilancia sluzieb 8,4 7,8
Bilancia vynosov -11,1 -10,5
Jednostranné prevody 3,4 52
Bezny ucet celkom -41,2 -39,0

Na vyske deficitu bezného uc¢tu v 1. polroku 2002 sa, rovnako ako v roku 2001,
Vv rozhodujucej miere podiel'ala obchodna bilancia, ktora dosiahla schodok 41,9 mld. Sk pri
objemovo niz§ich hodnotach tak dovozu ako aj vyvozu, priCom medzirocny pokles vyvozu
mierne prevysil pokles dovozu. Nizsi objem dovozu a vyvozu v porovnani s minulym
rokom bol ovplyvneny aj zhodnotenim slovenskej koruny voci americkému doléru

a poklesom svetovych cien strategickych surovin.

Podl'a predbeznych udajov SU SR sa v 1. polroku 2002 vyviezol tovar v hodnote 306,4
mld. Sk, ¢o bolo o 0,4% menej ako za rovnaké obdobie minulého roku (rast o 1,3%
v USD, resp. 0 1,5% v EUR).

Medziro¢na zmena vyvozu a jeho jednotlivych segmentov a prispevky tychto segmentov k zmene vyvozu

Rok 1. polrok | 1. polrok | 1. polrok | 1. polrok | Prispevok| Prispevok
2002 2001 2002 | 2001v % v % v %

mid. Sk | mld. Sk v % 2002 2001
Suroviny -2,2 50 -8,2 22,9 -0,7 1,9
Chemické vyrobky a polotovary 2,0 14,3 1,8 14,8 0,6 556
Stroje a dopravné zariadenia -4.4 21,6 -3,p 10/4 -14 g,4
Pol'nohospodarske a 3,5 8,5 8,2 24,9 1,1 3,3
priemyselné vyrobky
VYVOZ CELKOM -1,3 49,4 -0,4 19,1 -0,4 19,1

Na pokles vyvozu v 1. polroku 2002 (o 1,3 mld. Sk) pésobilo spomalenie ekonomického
vyvoja v krajinach naSich obchodnych partnerov ako aj vyvoj cien surovin. Najviac sa

znizil vyvoz v skupine strojov a prepravnych zariadeni. Okrem poklesu vyvozu osobnych
automobilov (ktory bol ovplyvneny aj ¢asovym sklzom evidencie na colnom urade oproti
skuto¢nému vyvozu), pod troviiou minulého roku zostal aj vyvoz strojov, hlavne strojov
na automatické spracovanie tdajov, Cerpadiel, lozisk a pod.

V skupine surovin bol pokles vyvozu determinovany vyvojom obchodu s ropou
a vyrobkov z ropy v dosledku znizenia cien tychto komodit na svetovych trhoch. Cena
ropy Vv sloenskych korunach (t.j. vratane vplyvu vymenného kurzu) medzirocne poklesla
o 13,2%, ¢o ovplyvnilo nielen vyvoz vyrobkov z ropy ale aj niektorych chemickych
vyrobkov. Sucasne sa tento vplyv prejavil aj v znizeni dovozu nerastnych paliv a deficitné
saldo vyvozu a dovozu nerastnych paliv tak pokleslo z 34,3 mld. Sk na 29,9 mid. Sk.

Narodna banka Slovenska
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Podobne ako v roku 2001, si svoju konkurencieschopnost’ na svetovych trhoch udrzali
producenti elektrickych strojov a zariadeni a niektorych priemyselnych a potravinarskych
vyrobkov, ked vyvoz tychto komodit zaznamenaval pocas 1. polroka postupné
zrychl'ovanie medzirocného rastu. V oblasti elektronického priemyslu iSlo najmé o vyvoz
kablov, televiznych a rozhlasovych prijimacov a videofonickych pristrojov. V ramci
skupiny hotovych vyrobkov vzrastol vyvoz vyrobkov néabytkarskeho, odevného
a obuvnickeho priemyslu, ako aj vyrobkov z obilia, cukru a pod.

Pretrvavanie vysokého schodku zahrani¢ného obchodu z roku 2001 aj v prvom polroku
2002 bolo na strane dovozov nad’alej ovplyviiované dynamickym rastom domaceho
dopytu stimulovanym tak kone¢nou spotrebou domacnosti, ako aj prehlbujucim sa
deficitom verejnych financii.

Objem dovezeného tovaru v 1. polroku 2002 predstavoval 348,4 mld. Sk, pri medzi-
ro¢nom poklese v Sk 0 0,2% (USD rast o 1,5%, v EUR rast o 1,7%).

Medziro¢na zmena dovozu a jeho jednotlivych segmentov a prispevky tychto segmentov k zmene dovozu

Rok 1. polrok | 1. polrok | 1. polrok | 1. polrok | Prispevok | Prispevok
2002 2001 2002 2001 2002 2001
mid. Sk | mld. Sk v % v % vV % v %
Suroviny -9,4 12,2 -14,4 22,9 -2,7 4,5
Chemické vyrobky a polotovary 4.1 24,2 4,0 30,5 1,2 9,(
Stroje a dopravné zariadenia 1.4 25,5 1,3 31,8 op 9/5
Hotové vyrobky 3,1 18,9 4.2 34,5 0,9 7,1
z toho:
pol'nohospodarske a 2,7 9,9 6,1 29,5 0,8 3,7
priemyselné
vyrobky
osobné autd 0,3 4,5 2,6 65,2 0,1 1,7
grojar. a elektrotechnick¢ 0,1 4,5 0,6 34.1 0,0 1,7
spotrebné vyrobky
DOVOZ CELKOM -0,8 80,8 -0,2 30,1 -0,2 30,1

Dovoz sice medziro¢ne poklesol o 0,8 mld. Sk, ale v ramci jeho Struktury sa znizil len

dovoz vskupine suroviny. Niz$i dovoz ropy a plynu bol z velkej Casti ovplyvneny
vyvojom cien strategickych surovin na svetovych trhoch a zhodnotenim slovenskej koruny
voci americkému dolaru (v korunovom vyjadreni cena ropy medziro¢ne poklesla o 13,2%

a cena plynu o 23,1%). Ostatny dovoz (bez dovozu surovin) vzrastol o 3%.

Stagndcia investi¢ného dopytu sa po minuloro¢nych vysokych prirastkoch dovozov strojov

a dopravnych zariadeni (bez osobnych aut) prejavila vo vyraznom zmierneni ich rastu
(na 1,3%). V dovoze technologickych zariadeni pre jednotlivé odvetvia narodného
hospodarstva, ktory zostal priblizne na trovni 1. polroka 2001, sa mierne zvysil len dovoz

strojov pre hutnictvo a strojarstvo.

VyraznejSie ako u strojov a dopravnych zariadeni, vzrastol dovoz polotovarov (4%)
a hotovych priemyselnych a pol'nohospodarskych vyrobkov (4,2%). Dovoz polotovarov sa
zrychloval predovsetkym v 2. §tvrtroku, pricom i$lo najmé o komodity ako plasty, kauc¢uk,

papier a hlavne Zelezo a ocel’ a vyrobky zo Zeleza a ocele.

V ramci hotovych priemyselnych a pol'nohospodarskych vyrobkov sa oproti minulému
roku dovazalo viac farmaceutickych vyrobkov, odevov, obuvi, knih, hraciek, maésa,
zeleniny a ovocia, pricom v juni zacal rast’ aj dovoz osobnych automobilov.
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V obchode so sluzbami bol v 1. polroku 2002 vytvoreny prebytok vo vyske 8,4 mld. Sk,
¢o na medzirocnej Grovni znamenalo zvySenie o 0,6 mld. Sk, priCom inkasa za vyvoz
vzrastli o 7,8% a platby za dovoz o 7,7%.

Kladné saldo bilancie sluzieb najviac ovplyvnila doprava, ktorej prebytok vo vyske 14,3

mld. Sk sa oproti minulému roku zvysil o 2,5 mld. Sk. V ramci dopravnych sluzieb nad’alej
dominovali prijmy z tranzitu plynu a ropy z Ruskej federacie (RF) do CR a zapadnej
Eurépy. Dovoz zemného plynu z RF za vyrovnanie tranzitnych poplatkov spolu
s priamymi Uhradami za jeho tranzit predstavoval 16,6 mid. 8% mierne pod troven
minulého roku.

Aj bez tranzitu plynu aropy v3ak doprava zaznamenala v 1. polroku 2002 vyrazné
zlepsenie, ked’ jej deficit poklesol z minuloro¢nych 5,6 mld. Sk na 2,3 mld. Sk. V ramci
dopravnych sluzieb najviac vzrastli ¢isté prijmy zo Zeleznicnej nakladnej dopravy, ktorej

podiel na obrate ndkladnej dopravy vyrazne vzrastol. Vo vydavkovej casti pod
minuloro¢nou urovilou zostali ostatné dopravné sluzby, pricom ich pokles suvisel

s celkovym poklesom dovozu.

Na rozdiel od predchadzajucich dvoch rokov, v ktorych sa Cisté prijmy zo zahrani¢ného
cestovného ruchu zvysSovali, v 1. polroku 2002 dosiahol ich pokles na medziro¢nej urovni
1,1 mld. Sk. Prijmy zo zahrani¢ného cestovného ruchu medziro¢ne vzrastli o 2,8 mld. Sk
na 12,1 mld. Sk. Pokles aktivneho salda cestovného ruchu bol désledkom zvySeného
Cerpania devizovych prostriedkov slovenskymi ob¢anmi, ktoré predstihlo rast devizovych
prijmov od zahrani¢nych turistov. Cerpanie devizovych prostriedkov slovenskymi ob&anmi
sa zvySilo o 3,9 mld. Sk na hodnotu 10,6 mld. Sk. Vysoky narast ¢erpania devizovych
prostriedkov mohol stvisiet’ s posiliiovanim slovenskej koruny (v marci a aprili kurz eura
voci korune klesol pod 42 Sk) a predzasobovanin sa slovenskych subjektov cudzou menou.

Bilancia ,,inych sluzieb celkom® (sluzby spojov, stavebné sluzby, poistovacie sluzby,
financné sluzby, prendjom, sluzby vypoctovej techniky, reklama, obchodné sluzby,
technické sluzby a pod.) bola rovnako ako v predchadzajucich rokoch deficitnd. Schodok
bilancie ,,inych sluzieb celkom* dosiahol v 1. polroku 7,5 mld. Sk a medziro¢ne sa zvysil
0 0,8 mld. Sk.

VySS8i pokles prijmov za vyvoz ako vydavkov za dovoz sa najviac prejavil v ziskovych
operaciach s tovarom (priamy reexport), v sprostredkovatel'skych sluzbach a sluzbach
technického charakteru (stavebny dozor, architektura, dizajn a pod.), ktoré spolu s d’al§imi
sluzbami, spadajt v ramci bilancie sluzieb pod kategoriu ,,sluzby v ostatnych ¢innostiach*.

Vysoky deficit v kategorii ,,iné sluzby celkom*, ktory pretrvava uz niekol’ko rokov sa
realizuje v sluzbach obchodnej povahy a suvisi s kazdoro¢ne narastajicou aktivitou
podnikovej sféry pri dovoze sluzieb, ktoré tvoria obsahova néplit obchodnych sluzieb
(odborné expertizy, zabezpecenie vel'trhov a vystav a pod.).

K rastu deficitu prispeli aj poistovacie a finanné sluzby, ktoré sice zaznamenali rast
svojho zahrani¢ného obratu, ale vydavky za dovoz rastli rychlejSie ako prijmy za vyvoz.

Deficit bilancie vynosov vo vyske 11,1 mld. Sk zaznamenal medziro¢ny narast o 0,6 mld.

Sk. Prijmy z vynosov z investicii dosiahli 8,0 mld. Sk a zostali priblizne na Urovni

1. polroka 2001. V Struktdre vynosov doSlo k presunu prijmov od urokov z vkladov
v zahrani¢i k irokom z portféliovych investicii - cennych papierov.
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Mierny narast deficitu bol spésobeny rasticimi vydavkami za platené uroky v désledku
zvySenia cennych papierov emitovanych domécimi subjektmi v Sk v drzbe nerezidentov.

ISlo predovsetkym o mierne vysSie platby zo strany podnikatel'skych subjektov, zatial’ co

v sektore vlady a NBS platené aroky (hlavne z bondov vlady SR) zostali na arovni
minulého roku.

Bilancia beznych transferov v 1. polroku 2002 vytvorila prebytok vo vyske 3,4 mld. Sk, ¢o
bolo o 1,8 mld. Sk menej ako v roku 2001. Jeho zniZenie bolo vysledkom niZSich inkas
z jednostrannych prevodov zo zahrani¢ia prijatych firmami v SR, ktoré sa premietli
v prevodoch pravnickych os6b (napr. podpory, odskodnenia, ndhrady z nezivotné¢ho
poistenia a pod).

2.2 Kapitalovy a finan¢ny ucet

Kapitalovy a finan¢ny ucet skoncil prebytkom vo vyske 14,5 mld. Sk a v porovnani
s rovnakym obdobim minulého roku bol niZsi o 10,7 mld. Sk, t.J. o viac ako 40 %.

Kapitalovy a finan¢ny ucet platobnej bilancie mid. Sk
1. polrok 2002 1. polrok 2001

Kapitalovy ucet 1,8 0,1

Priame investicie 12,6 32,0

SR v zahranic¢i -0,3 -2,5

v SR 12,9 34,5

z toho: privatizacné 6,0 18,1

Portféliové investicie 11,4 -3,9

SR v zahrani¢i 5,0 -11,0

v SR 6,4 7,1

Ostatné dlhodobé investicie -4,2 -1,9

Aktiva 2,4 -1,2

Pasiva -6,6 -0,7

Kratkodobé investicie -7.1 -11

Aktiva 2,4 -11,2

Pasiva -9,5 10,1

Kapitalovy a finanény ucet 14,5 25,2

Priame zahrani¢né investicie v Cistom vyjadreni (rozdiel medzi PZI zahrani¢nych
subjektov na Slovensku a slovenskych subjektov v zahranici) dosiahli 12,6 mld. Sk a boli
vysledkom tak prilevu kapitalu na Slovensko zo strany priamych zahrani¢nych investorov

v objeme 12,9 mld. Sk, ako aj odlevu kapitalu na zaklade aktivity slovenskych
ekonomickych subjektov xahrani¢i v objeme 0,3 mld. Sk.

Prilev priamych investicii do SR je mozné rozdelit' do troch zakladnych skupin. Prvu
skupinu predstavuju privatizané aktivity vlady prostrednictvom FNM. Ich objem dosiahol
6,0 mld. Sk, pricom zahfiial poslednu splatku za privatizaciu Slovenskej sporitelne
a prijem z privatizacie Transpetrolu.

Prilev PZI urCeny na zvySenie majetkovej ucasti v podnikoch a bankéch, ktory svojim
charakterom patri do druhej skupiny PZI, dosiahol 12,3 mld. Sk. Z tohto objemu do
jednotlivych odvetvi priemyslu smerovalo 11% prostriedkov, priCom tito suma bola
rozdelena po malych ¢iastkach medzi vi¢sie mnozstvo podnikov. Struktira smerovania do
jednotlivych odvetvi kopirovala rok 2001, ked’ rovnako ako v minulom roku vyznamnejSie

boli len investicie do vyroby potravin a napojov, chemickych vyrobkov a vyrobkov
z gumy a plastov. Rovnako nepriazniva situdcia zostala aj pri zvySeni zahrani¢nej ucasti
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v podnikoch strojarenského a elektrotechnického priemyslu, ktorych vyrobky by mohli

zabezpecit’ buduci rast exportu pri nizsich vstupoch do ekonomiky.

mld. Sk
1. polrok 2002 1. polrok 2001
Priame zahranicné investicie (PZI) v SR 12,9 34,5
Z toly: majetkova ucast’ 18,3 27,6
z toho: privatizacné PZI 6,0 18,1
ostatnd majetkova ucast’ 12,3 9,5
Ostatny kapitél -5,4 6,9

Zahrani¢ni investori aj nad’alej prejavovali zdujem o investovanie do odvetvi, ktoré¢ su
charakteristické vysokym podielom jednoduchej, cCasto menej kvalifikovanej préce.
Obchod, obchodné sluzby, doprava, skladovania a spoje sa podiel'ali 55% na celkovom
navyseni majetkovej ucasti. Do bankového sektora, pefiaznictva a poistovnictva smerovalo
v 1. polroku 2002 priblizne 17% z PZI (bez privatizacnych aktivit).

Tretiu skupinu tvoril ostatny kapital, zahritujuci pohl'adavky a zavéizky voci priamemu
investorovi. Zatial' ¢o pocas roku 2001 ostatny kapital prispieval k prilevu PZI do SR

(za 1. polrok 2001 vo vyske 6,9 mld. Sk), v roku 2002 sa zafina objavovat opacna
tendencia. Odlev ostatného kapitalu v ramci PZI vo vySke 5,4 mld. Sk, bol spdsobeny
popri raste aktivit slovenskych subjektov pri poskytovani obchodnych Uverov spojenych
s vyvozom tovarov, najmi zvySenym splacanim kratkodobych finanénych tverov. Pri
splacani kratkodobych tiverov nedochédzalo pri vidcsSine tiverov k obnovovaniu Cerpania.

Portféliové investicie ¥istom vyjadreni zaznamenali prilev zdrojov v objeme 11,4 mid.
Sk. V roku 2002 sa na strane aktiv prejavil predaj zahrani¢nych cennych papierov v drzbe
komerénych bank najmi vo forme obligicii v objeme 5,0 mld. Sk (predaj zahrani¢nych
cennych papierov bol rovnako ako pokles vkladov komerénych bank v zahrani¢i spojeny
s nedostatocnym prilevom zdrojov od zahrani¢nych subjektov na financovanie deficitu
beZzného uctu ako aj d’alSich zavidzkov komeréného sektora). Prilev portfoliovych investicii
na strane pasiv, ktoré =zahffiaji emisiu cennych papierov domadcich subjektov
na zahrani¢nych trhoch a obchodovanie s domacimi majetkovymi a dlzobnymi cennymi
papiermi, dosiahol 6,4 mid. Sk.

ZvySenie majetkovych cennych papierov, ktoré rovnako ako priame investicie spadaju
do katego6rie nedlhového kapitalu, v 1. polroku 2002 dosiahlo 1,1 mld. Sk

Prilev portféliovych investicii vo forme dlzobnych cennych papierov predstavoval 5,3 mld.

Sk. V ich Struktdre vyznamnu dlohu zohravali viadne obligacie a dlhopisy podnikovej
sféry. Dlhopisy podnikovej sféry boli emitované vo vyske 6,8 mld. Sk, pricom smerovali
najma do odvetvia dopravy. V obchodovani nerezidentov s vladnymi obligaciami
emitovanymi v Sk predaje prevysili ndkupy, ¢o znamenalo odlev vo vyske 2,6 mld. Sk.
Rovnako ako v predchadzajuicom roku sa obchodovanie s vladnymi obligaciami
realizovalo prostrednictvom vysokych objemov, pricom v priebehu 1. polroka mali tieto
obchody znac¢ne volatilny vyvoj (po prevySeni ndkupov nad predajmi zo strany
nerezidentov v januari a februéari, nasledoval zvySeny predaj v marci, aprili a maji
a opatovny rast zaujmu zo strany nerezidentov v juni).

Ostatné dlhodobé investicie zaznamenali odlev zdrojov v objeme 4,2 mld. Sk, ¢o bolo
sposobené najma prevySenim splacania nad Cerpanim na strane pasiv (6,6 mld. Sk)
realizované v podnikovom sektore a v sektore vliady a NBS.
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Cerpanie podnikovych finanénych uverov dosiahlo 8,5 mld. Sk, ¢o predstavovalo 75%
urovne z rovnakého obdobia minulého roku. V odvetvovej Struktire Cerpanych uverov
pokracoval trend z roku 2001, pricom sa e$te zvysilo postavenie obchodu a obchodnych
sluzieb a peniaznictva a poistovnictva (takmer 50%). Do priemyselnej vyroby smerovalo
13% z prijatych tverov. Uvedené prostriedky boli v malych ¢iastkach rozptylené medzi
vacsie mnozstvo podnikov.

Splacanie finan¢nych tverov podnikovej sféry dosiahlo 12,7 mld. Sk a v porovnani
srovnakym obdobim minulého roka sa znizilo o 34%, Co je pravdepodobne aj dosledkom
ich nizsieho Cerpania v poslednych rokoch.

Odlev dlhodobych zdrojov sa realizoval aj v sektore NBS, vlady a vladnych agentur
(2,3 mld. Sk). Splacanie vladnych tverov a tverov NBS bolo sprevadzane Cerpanim
pozicky pre Statny fond cestného hospodarstva v objeme 0,9 mld. Sk.

Kratkodoby kapital, ktory sa v priebehu 1. polroka vyznacoval vysokou volatilitou, tak na

strane aktiv ako aj na strane pasiv, dosiahol odlev zdrojov vo vySke 7,1 mid. Sk.
V kratkodobych aktivach (prilev 2,4 mld. Sk) vyznamnu Uulohu zohravali vklady
komerénych bank v zahrani¢i a ostatné pohl'adavky voci zahraniciu, ktoré od zaciatku roka

az do konca juna zaznamenali prilev vo vyske 14,1 mld. Sk. Opacnou tendenciou sa
vyznacovali uverové aktivity, ked’ novo poskytnuté uvery podnikového (obchodné uvery)

a bankového (finan¢né Gvery) sektora nerezidentom prevysili splacanie o 11,8 mld. Sk.

Rozhodujuci vplyv na vysku kratkodobych pasiv (pokles o 9,5 mld. Sk) mali aktivity NBS.
Splatky zavazkov vyplyvajuce z realizovanych repo operacii v rdmci stratégie riadenia
devizovych rezerv spésobili odlev zdrojov vo vyske 7,8 mld. Sk. VySku kratkodobého
kapitdlu bankového sektora ovplyviloval pocas celého obdobia pokles vkladov
nerezidentov v komerénych bankach na uzemi SR (ktory bol s€asti ovplyvneny pouZzitim
deponovanim prostriedkov v komerénych bankéach v stvislosti s procesom privatizacie po
ukonceni auditu). PrevySenie Cerpania nad splacanim sa prejavilo aj u kratkodobych
obchodnych uverov v podnikovej sfére a u ostatnych kratkodobych pasiv komerénych

bank (dotacie a podobné zdroje).

2.3 Vyvoj devizovych rezerv

V sulade 9oziadavkami ECB a MMF sa od 1. januara 2002 zmenilo vykazovanie
devizovych rezerv NBS ako i komerénych bank. Novy sposob vykazovania devizovych
rezerv NBS spociva v oceniovani zlata jeho trhovou cenou a v zmene vykazovania repo
operacii a zlatych swapov. Sucastou devizovych rezerv komercnych bank sa stala aj Cast’

ich dlhodobych aktiv. Tieto zmeny ovplyvnili nielen celkovu vysku devizovych rezerv,
ale aj hrubého a cistého zahrani¢ného dlhu. Zavedenim novej metodiky sa devizové
rezervy bankového sektora k 1. januaru 2002 zvysili o 1 130,8 mil. USD, pricom devizové
rezervy NBS vzrastli o 602,4 mil. USD a devizové rezervy komercnych bank o 528,4 mil.
USD.

Devizové rezervy NBS ku koncu jina 2002 dosiahli 4 780,9 mil. USD a oproti vychodisku
poklesli o 10,2 mil. USD. Rozhodujticimi faktormi ovplyvitujucimi oblast’ prijmov boli
vynosy suvisiace s privatizacnymi aktivitami vlady. Oblast’ vydavkov bola determinovana

najma splatkami dlhovej sluzby vlady a intervenciami centralnej banky. Vyvoj devizovych
rezerv NBS bol v priebehu prvych Siestich mesiacov vyrazne ovplyvneny aj vyvojom
vzajomnych kurzov vol'ne vymenitelnych mien na svetovych finanénych trhoch.
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Prijmovu Cast’ devizovych rezerv NBS determinovali predovsetkym nasledovné faktory:

prijmy z privatizaénych aktivit vlady vo vyske 127,0 mil. USD (39,6% celkovych
prijmov),

vynosy z depozit a cennych papierov v portfoliu NBS vo vyske 85,4 mil. USD,
USD,

ostatn¢ prijmy NBS vo vyske 90,5 mil. USD, pri¢om prijmy na devizovych uctoch
klientov NBS v suvislosti s projektami PHARE predstavovali 46,1 mil. USD.

Stranu vydavkov devizovych rezerv ovplyvnili najma:

splatky dlhovej sluzby vlady vo vyske 200,6 mil. USD (27% celkovych vydavkov),

z ¢oho splatky trokov vladnych eurobondov emitovanych v predchadzajicich rokoch
predstavovali 134,5 mil. USD,

splatky dlhovej sluzby NBS vo vyske 20,3 mil. USD,

predaj devizovych prostriedkov obchodnym bankdm na medzibankovom devizovom
trhu vo vyske 195,7 mil. USD,

splatky zavéazkov vyplyvajacich z realizovanych repo operacii vo vySke 169,7 mil.
USD,

ostatné vydavky NBS vo vyske 145,6 mil. USD, vyplyvajlice najma s platieb v ramci
zahrani¢ného platobného styku pre klientov NBS (62,7 mil. USD),

Devizové rezervy NBS ku koncu juna 2002 postacovali na pokrytie 3,4-nasobku
priemerného mesacného dovozu tovarov a sluzieb za prvych Sest mesiacov roka, ¢o
zodpovedalo urovni ku koncu roka 2001.

Devizové rezervy obchodnych bank dosiahli ku koncu 1. polroka 1 899,4 mil. USD, ¢o

v porovnani s vychodiskom roka predstavovalo zvySenie o 122,4 mil. USD. Stav
devizovych rezerv celého bankového sektoru vratane NBS bol ku koncu juna 6 680,3 mil.
USD (k vychodisku roka dosiahli 6 568,1 mil USD).
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2.4 Zahrani¢na zadlzenost’ SR

V zmysle novej metodiky sU {(&innostou od 1.1.2002 sucastou vykazovania
zahrani¢ného dlhu SR 1 zavizky vyplyvajuce zo zlatych swapov (sucast’ strednodobého
a dlhodobého dlhu NBS)REPO obchodov NBS (sti¢ast’ kratkodobého dlhu NBS), ¢im sa
oficialny a tym icelkovy hruby zahrani¢ny dlh SR zvysil o 338 mil. USD.

Od 1.1.2002 predli zavazky Statneho fondu cestného hospodarstva (SFCH) vo vyske
priblizne 350 mil. USD do priameho zahrani¢ného dlhu vlady SR. Do 31.12.2001 boli
zavizky SFCH vykazované ako sucast’ zavdzkov vladnych agentur. Uvedend zmena

zaradenia vykazovania tychto zavdzkov nemala vplyv na vysku celkového zahrani¢ného
dihu SR.

v mil. USD 31.12.2001 01.01.2002* 30.06.2002*
Celkovy zahrani¢ny dlh SR 11 042,% 11 380{5 12 032,1
V tom:

1) oficialny dih viady SR a NBS 27846 3305,9 3 356,7
Z toho : oficialny kratkodoby dih 4,1 164,56 33}4
2) vladne agentary 574,1 222|3 243,1
3) Obce 96,9 96,9 106,b
zahrani¢né pasiva komercnej sféry 7 586,8 7 586,8 8 325,8

V tom:

4) komer¢né banky 874,8 874,8 962,15
5) podnikatel'ské subjekty 6712,0 6712,0 7 363,8
Strednodobé a dlhodobé zahrani¢né 45179 45179 5045,p
pasiva komerénej sféry

V tom:

Komeréné banky 95,2 95,2 143,2
Podnikatel'ské subjekty 44227 4 422,71 4902,0
kratkodobé pasiva komerénej sféry 3068,9 3068,9 3280,
V tom

Komer¢né banky 779,6 779,6 819,3
Podnikatel'ské subjekty 2 289,3 2 289,3 2 461,p
Zahrani¢né aktiva 8 460,4 9 400,9 9 915,6
Cista zahrani¢na zadlzenost’ 2 808,1 1979,6 2116,5

* nova metodika platna od 1.1.2002

Z vyvoja zahrani¢ného dlhu SR v 1. polroku 2002 vyplyva, ze v rdmci komercného sektora
doSlo knarastu zahrani¢nych pasiv v prepocte o 738 mil. USD, Zoho podstatny narast
651 mil. USD sa tyka zavdazkov podnikatel'skych subjektov. Strednodobé a dlhodobé
zahrani¢né pasiva komerc¢nej sféry vzrastli v hodnotenom obdobi o 527 mil. USD¢aho
0 479 mil. USD zavizky podnikatel'skych subjektov. Kratkodobé pasiva komercnej sféry
vzrastli o k ultimu polroka v porovnani s vychodiskom roka 2002 o 211 mil. U8&hoz
podstatny narast 172 mil. USD sa tyka kratkodobych pasiv podnikatel'skych subjektov.

Cistd zahraniéna zadlZenost, vypoéitana ako rozdiel hrubej zahrani¢nej zadlZenosti vo
vyske 12,0 mld. USD (pasiva NBS a vlady, pasiva komer¢nych bank a pasiva podnikovej
sféry - mimo majetkovej i€asti) a zahrani¢nych aktiv vo vyske 9,9 mld. USD (devizové
rezervy NBS, zahrani¢né aktiva komercnych bank a zahrani¢né aktiva podnikovej sféry -
mimo majetkovej ucasti), dosiahla ku koncu jina 2,1 mld. USD a v porovnani
s vychodiskom roka vzrastla o 0,1 mld. USD.
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3. VEREJNY SEKTOR
Vyvoj rozpoctového hospoddrenia

Hospodarenie Statneho rozpoctu skonc€ilo ku koncu 1. polroka 2002 rozpoctovym
deficitom vo vyske 24,7 mld. Sk. Tento vysledok bol ovplyvneny hlavne vyuzitim
paragrafu 11 zdkona €. 586/2001 Z. z. o Staitnom rozpocte, ked’ na reStrukturalizaciu bank

boli emitované dlhopisy v objeme 9,6 mid. Sk. Po abstrahovani od tohto vplyvu
schodokbezného hospodarenia Statneho rozpocétu dosiahol 15,1 mld. Sk, ¢o predstavovalo
priblizne 40% z predpokladanej celoro¢nej hodnoty.

Na rok 2002 boli prijmy stanovené sumou 219,9 mld. Sk, pricom k 30. jinu dosiahli
102,8 mid. Sk, t.j. 46,7% &loro¢né¢ho rozpoctu (nenaplnenie ¢asového zameru rozpoctu
predstavuje 7,2 mld. Sk). V porovnani s rovnakym obdobim minulého roka boli prijmy
v 1. polroku 2002 niZSie o 1 mld. Sk. Najva¢sim objemom (priblizne 90%) sa na celkovych
prijmoch podielali daftové prijmy (92,6 mld. Sk). Vyber dani dosiahol 51,2% z celoro¢ne
planovanej urovne (prekrocenie o 2,3 mld. Sk). Oproti rovnakému obdobiu minulého roka
daflové prijmy zaznamenali narast o 11,4 mld. Sk, pricom najviac vzréstli prijmy z DPH.
Naopak, vyrazny pokles @9 mld. Sk) oproti minulému roku zaznamenali nedafiové
prijmy. V 1. polroku 2002 ich objem dosiahol 9,2 mld. Sk (plnenie na 32,5%).

Prijmy z dane z pridanej hodnoty nedosiahli. polroku rozpoétovant troven o 0,6 mld.

Sk. V porovnani s rovnakym obdobim minulého roka bol vyber dane vySsi o 5,1 mld. Sk.
Vynos z dane z prijmov fyzickych osatezodpovedal ku koncu juina rozpoc¢tovanym
zamerom (niz$i 0 0,4 mld. Sk). V porovnani s 1. polrokom 2001 bol vynos z dane vySsi
0 1mld. Sk. Dan zprijmov pravnickych osdb zaznamenala prekroCenie rozpoctovanej
arovne o 4,2 mld. Sk a jej vyber bol v porovnani s rovnakym obdobim minulého roka vyssi
03,6 mld. Sk Vynosy zo spotrebnych dani boli,b mld. Sk nizSie v porovnani

s rozpoltovanym zamerom. V porovnani s rovnakym obdobim minulého roka bol ich
vyber vyssi o 1 mld. Sk.

Pre rok 2002 boli vydavky Statneho rozpoctu stanovené na 257,9 mld. Sk vratane
vydavkov na reStrukturalizaciu bank. Za 1. polrok dosiahli 127,5 mid. Sk a v porovnani
srozpoctovanym zamerom boli niz$ie o 1,5 mld. Sk (v porovnani s 1. polrokom 2001 boli
tohtoro¢né vydavky o 10,2 mld. Skvyssie). Vydavky S$tatneho rozpoctu bez vplyvu
vydavkov na reStrukturalizaciu bank predstavovali 117,9 mld. Sk a v porovnani
s predpokladanym objemom na 1. polrok bolilgl mld. Sk niZsie.

Vyvoj Statnych finanénych aktiv

Statne finanéné aktiva ulozené vo forme depozit na uétoch v NBS dosiahli ku koncu
1. polroka 46,4 mil. Sk. V priebehu polroka poklesll,&@ mld. Sk v désledku pretcto-
vania na ucet iverovych operacii.

Vzt’ah NBS a Stdatneho rozpoctu Slovenskej republiky

Nérodnd banka Slovenska pokracovala v systéme urocCenia zostatku finanénych
prostriedkov Statu vedeného na stthrnnom eviden¢nom ucte (schvaleného Bankovou radou

NBS s platnostou od 1.1.2001), ktoré sa odvija od aktudlnej jednodiiovej sterilizacnej
sadzby vyhlasovanej Narodnou bankou Slovenska. NBS zaplatila za prvy polrok 2002
Ministerstvu financii SR uroky vo vyske 213,7 mil. Sk. Z vol'ného zostatku zisku NBS

zatial’ nebol realizovany ziaden odvod do Statneho rozpoctu.
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Statne fondy

K 31.12.2001 bolo zruSenych 9 S&tatnych fondov a Statny fond trhovej regulacie
V pol'nohospodarstve SR sa pretransformoval na Intervencnu pol'nohospodarsku agentiru

SR. Zachované zostali dva fondy, Statny fond likvidacie jadrovoenergetickych zariadeni
a nakladania s vyhoretym jadrovym palivom a radioaktivnymi odpadmi v pdsobnosti

Ministerstva hospodarstva SR a Statny fond rozvoja byvania v pdsobnosti Ministerstva
vystavby a regionalneho rozvoja SR. K ultimu 1. polroka disponovali uvedené Statne fondy
prostriedkami v objeme 10,0 mid. Sk.

Privatizacné dlhopisy Fond narodného majetku

Ku koncu 1. polroka zostalo nevyplatenych 49 287 ks dlhopisov emitovanych v roku 1995
so splatnostou k 31.12.2000, ¢o predstavovalo 671,3 mil. Sk. Objem novéacii zavizkov

(tj. zavazkov FNM vo¢éi pravnickym osobam z dévodu poskytnutia Gveru na vyplatenie
privatizacnych dlhopisov vlastnenych tymito pravnickymi osobami) dosiahol takmer 4,5

mid. Sk.

Statne zaruky

V zmysle zakona ¢. 586/2001 Z. z. o $tatnom rozpocte na rok 2002 predstavuje limit
novoposkytnutych Statnych zaruk 13% z rozpoctovanych prijmov, t.j. 28,6 mld. Sk. Z
tohto objemu boli do konca juna poskytnuté §tatne zaruky za bankovy Gver pre Zelezni¢nt
spolo¢nost, a.s., Bratislava (3 mld. Sk), ZSR (8,7 mld. Sk) a spolo¢nost’ Metro, a.s.,
Bratislava (0,4 mid. Sk).

Z rozpoc¢tu Fondu néarodného majetku je vroku 2002 vyclenenych 5,1 mld. Sk na
realizaciu Statnych zaruk (prostrednictvom tzv. memorandovej polozky, prijmov

z privatizacie), pricom 2,1 mld. Sk tvoria zdvizky FNM z roku 2001 a 3 mld. Sk st
vyélenené na rok 2002. V 1. polroku boli realizované zaruky za PT, a.s., Zilina (124,3 mil.

Sk), Vodohospodarska vystavba, $.p., Bratislava (349,9 mil. Sk) a IMUNA, a.s., Sarigské
Michal’any (23,1 mil. Sk).
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4. MENOVA POLITIKA A MENOVY VYVOJ

Vykon menovej politky NBS sa v prvom polroku 2002 realizoval v prostredi
charakterizovanom na jednej strane ozivovanim domacej ekonomickej aktivity

a znizovanim dynamiky inflacie, na druhej strane vSak pretrvavali rizikd vo fiskélne;j
oblasti a zaroveil nedochadzalo k zmierfiovaniu prejavov vonkajsej nerovnovahy. Rastuci
doméci dopyt, podporeny zvySujicimi sa redlnymi mzdami, predstavoval d’alSie riziko
makroekonomického vyvoja. Vplyv spominanych faktorov sa odrazal aj na vyvoji
vymenného kurzu. Od zaciatku roka si slovenska koruna udrziavala apreciacny trend az do
aprila, kedy zacala dynamickejSie depreciovat. Vyvoj vymenného kurzu vo¢i EUR si

v zavere 1. polroka vyziadal intervencie NBS na devizovom trhu, vplyvom ktorych sa
vyvoj kurzu voci euru stabilizoval.

Celkové znehodnotenie vymenného kurzu slovenskej koruny voc¢i EUR neovplyvnilo
nepriaznivo vyvoj inflacie, naopak kontinualne zhodnocovanie sa slovenskej koruny voci
americkému dolaru predstavovalo, prostrednictvom cien strategickych komodit, timiaci
faktor cenového vyvoja.

V aprili rozhodla Bankova rada NBS o zvySeni kI'i¢ovych urokovych sadzieb NBS o 0,5
percentudlneho bodu na 8,25% pre limitnd arokovu sadzbu pre Standardny REPO tender,
6,5% pre jednodnové depozita a 9,5% pre jednodiovy refinanény REPO obchod.
Reagovala tak na prehlbovanie vonkajSej ekonomickej nerovnovahy, predovSetkym
v dosledku rastu deficitu zahranicného obchodu, na zvySovanie vnutornej nerovnovahy

v oblasti verejného sektora a neprijatie dostatocnych opatreni na eliminaciu rizik
spojenych s tymto vyvojom.

Obchodné banky reagovali na zvySenie klicovych urokovych sadzieb zodpovedajucim
zvy$enim tGrokovych sadzieb vietkych diZok splatnosti na medzibankovom trhu. V plnom
rozsahu ho premietli aj do svojich poZziadaviek na Grokové sadzby v ramci REPO tendrov
a emisii pokladni¢nych poukézok NBS do portfolia obchodnych bank. Zmena klIai¢ovych
urokovych sadzieb sa s ¢asovym posunom jeden mesiac (v juni), prejavila aj v reakcii
klientskych uUrokovych sadzieb najmacapanych tUverov. ZvysSenie zaznamenali
aj urokové sadzby z emitovanych Statnych cennych papierov.

4.1 Menové agregaty

Vyvoj menovych agregatov bol v 1. polroku 2002 ovplyvneny ukoncenim ¢innosti
Konsolida¢nej banky, a.s. a nastupnickou organizaciou sa stala Slovenska konsolida¢na,

a.s., ktor4 bola zaradena Statistickym Uradom medzi Ustredné organy Statnej spravy.
Redistribuény tuver NBS poskytnuty Konsolidaénej banke sa tak v Statistickom
vykaznictve zmenil z medzibankového Gveru na Uver Statnej sprave a prejavil sa v naraste
Cisttho tuveru vlade. Zaroven doslo k poklesi objemu tverov voci podnikom
aobyvatel'stvu o objem uverov poskytovanych Konsolida¢nou bankou.

Penazna zasoba (vo fixnom kurze roku 1993) od zaciatku roka poklesla o 3,5 mid. Sk a jej
medziro¢na dynamika rastu dosiahla 8,6%. ZniZenie peniaznej zasoby bolo pri prorastovom
vplyve domacich aktiv ovplyvnené vysokym deficitom bezného uctu platobnej bilancie.

V ramci domdcich aktiv posobil na rast peflaznej zasoby Cisty tver vlade, ktory sa (po
ocisteni o vplyv zmeny charakteru redistribu¢ného uveru Konsolida¢nej banke na uver
verejnému sektoru a o emisiu reStrukturalizaénych dlhopisov) v prvom polroku oproti
vychodisku roka zvysil o 21,4 mld. Sk a bol ovplyvneny predovsetkym deficitom bezného
hospodarenia vo vyske 24,7 mld. Sk. V porovnani s rovhakym obdobim minulého roku bol
vySSi o takmer 7,2 mld. Sk.

Narodna banka Slovenska 22



Sprava o0 menovom vyvoji v SR za 1. polrok 2002

Dlznicka pozicia FNM vo¢i bankovému sektoru sa od zaéiatku roka prehibila o 1,4 mld.

Sk na 9,8 mld. Sk. Priaznivy vplyv na vyvoj ¢istého uveru FNM mal prilev privatizaénych
prijmov. FNM pouzilo ziskané zdroje na thradu casti zavizkov za dlhopisy FNM a na
Uhradu splatnej Statnej zaruky. Hospodarenie FNM v prvom polroku vyznamnejSie
ovplyvnilo aj poskytnutie prostriedkov v objeme 5,5 mld. Sk pre MF SR na splatenie Casti

emisie restrukturaliza¢nych dlhopisov.

Skuto¢ne vykazany objem tverov podnikom a obyvatel'stvu od zaciatku roka poklesol
013,4 mld. Sk, ¢o suviselo so spojenim Konsolida¢nej banky so Slovenskou
konsolida¢nou agentirou. Od 1. februara 2002 tak Konsolida¢né banka ukoncila svoju
¢innost’ ako bankovy subjekt. K 31. januaru mala Konsolida¢na banka vo svojom portféliu

avery (metodicky zaradené do agregéatu Uvery podnik@byeatel'stvu) v objeme 31,5

mld. Sk, to znamena, ze ukoncenim jej ¢innosti doslo k poklesu Statisticky vykazovaného
objemu o tato sum Pri abstrahovani od tohto jednorazového Gétovného zasahu, ktory

nemd realny dopad na ekonomiku, sa celkovy objem tverov podnikom a obyvatel'stvu

v porovnani s vychodiskom roka zvysil o 18,1 mld. Sk, ¢o predstavovalo takmer
dvojnasobok narastu za rovnaké obdobie minulého roka. K uvedenému néarastu prispeli
korunové Gvery 17,1 mld. Sk, z toho najma Gvery podnikom 13,9 mid. Sk. Uvery
obyvatel’stvu vzrastli o 3,2 mld. Sk a Gvery v cudzej mene o 1,0 mld. Sk.

V priebehu 1. polroka si dynamika upravené¢ho casového radu Uverov podnikom
aobyvatel'stvu udrziavala relativne vysoki dynamiku, dosahujucu dvojciferné hodnoty

s prevazne rasticim trendom. K ultimu polroka sa ro¢na dynamika mierne spomalila

a dosiahla 11,0%. Dynamizacia uverovych aktivit stvisela s realizovanou reStrukturali-
zaciou a naslednou privatizaciou vybranych obchodnych bank. Konsolidacia bankového
sektora viedla k uvol'neniu viazanych zdrojov a vytvoreniu priestoru pre nové uverove

aktivity obchodnych bank.

4.2 Struktira peiaZnej zasoby

V priebehu 1. polroka 2002 penazna zasoba M2 (vo fixnom kurze roku 1993) poklesla

0 3,5 mid. Sk a k ultimu juna jej stav dosiahol 647,7 mld. Sk. Pokles M2 sa sustredil
do prvého Stvrtroka (pokles o 13,4 mld. Sk), o bolo spdsobené najmi plnenim danovych
povinnosti pravnickych oséb, ktorého objem bol vySSi v porovnani s rovhakym obdobim
minulého roka. Medziro¢né tempo rastu peiiaznej zasoby sa spomalilo z 11,9% v decembri
2001 na 8,6% v juni 2002. Subagregét peniaze M1psaown polroku znizil 0 9,8 mld. Sk

pri medziro¢nej dynamike 15,2% (22,1% v roku 2001), kym kvazi peniaze vzrastli o 6,3
mld. Sk (medziro¢ne o 5,5%, v decembri 2001 o 7,1%).

ObezZivo mimo bank pokleslo od zaciatku roka o 1,4 mld. Sk, pri€om sa jeho medziro¢né
tempo rastu znizilo z 20,9% decembri 2001 na 14,9% v jani 2002. Kym v1. §tvrtroku
doslo k zrychleniu medziro¢nej dynamiky rastu (na 22,7% v marci), v2. stvrtroku bol jeho
vyvoj charakterizovany vyraznym spomalenim tempa rastu, pricom jeho objem zostal na
rovnakej arovni.

Korunové vklady spolu (neterminované a terminované) od zaciatku roka poklesli o 8,4

mld. Sk a vmedziro¢nom porovnani sa ich tempo rastu znizilo z 10,6% v decembri 2001

na 6,0% v jani 2002. Cely pokles korunovych vkladov sa realizoval v neterminovanych
vkladoch, priCom objem terminovanych vkladov sa v porovnani s vychodiskom roka
nezmenil. Medziro¢na dynamika rastu neterminovanych vkladov sa spomalila o 7,3 bodu

na 15,4% a terminovanych vkladov o 3,4 bodu na 2,7%. Na poklese korunovych vkladov
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sa podielali priblizne rovnakym objemom tak vklady obyvatel'stva ako i podnikov
apoistovni.

Zmena od zaciatku roka v mld. Sk
Jan 2001 Jan 2002

Vklady obyvatel’stva

neterminované 6,5 2,8
terminované -1,4 -7,3
v cudzej mene 2,9 3,5
\Vklady podnikov

neterminované -6,2 -11,2
terminované 12,3 7,3

z toho poist'ovne 53 0,6

vV cudzej mene -0,2 2,8

Vyvoj korunovych vkladov M. polroku bol nad’alej charakterizovany preferenciou drzby
vysoko likvidnych zdrojov jednotlivymi ekonomickymi sektormi. Tento trend je zjavny
najmd pri vkladoch podnikatel'skych subjektov, kde neterminované vklady spolu

s kratkodobymi vkladmi tvoria priblizne 96% (ich podiel je stabilny a od zaciatku roka sa

V podstate nezmenil). Aj ked vramci podnikovych vkladov doSlo pri poklese
neterminovanych vkladov k narastu terminovanych (o 7,3 mld. Sk), tento sa vSak sustredil
len do kratkodobych (7,2 mld. Sk), pricom objem vkladov dlhSich splatnosti stagnoval.

V rozhodujucej miere sa na zvyseni kratkodobych vkladov podielali vklady so splatnost'ou

do jedného mesiaca (narast(@7 mld. Sk), ¢o mohlo byt ovplyvnené aj tym, Ze ich
urokové sadzby v priebehu 1. polroka vzrastli o 0,8 bodu. Celkovo sa urokovy diferencial
medzi neterminovanym a terminovanymi vkladmi zvySil o 0,3 bodu na 4,97 bodu, pri
rychlejSom raste priemernej urokovej sadzby z terminovanych vkladov (o 0,5 bodu) ako
z neterminovanych vkladov (o 0,2 bodu).

Podobne aj wbyvatel'stva pretrvava tendencia preferencie kratkodobych vkladov
avkladov bez ¢asovej viazanosti. V porovnani s decembrom 2001 ich podiel na celkovych
korunovych vkladoch obyvatel'stva vzrastol o 2,2 boduna 79%, ¢o vsak bolo na rozdiel

od podnikovych vkladov ovplyvnené zvySenim neterminovanych vkladov, kym
kratkodobé terminované vklady nezaznamenali vyraznejSiu zmenu. Terminované vklady
obyvatel'stva ako celok poklesli o 7,3 mld. Sk. Rozhodujlica ¢ast’ zniZenia terminovanych
vkladov sa suUstredila do vkladowdkisou ¢asovou viazanostou, ked” dlhodobé tisporné

vklady poklesli 0 4,5 mld. Sk, strednodobé uUsporné vklady o 2,2 mld. Sk a terminované
vklady do 3 rokov d,4 mld. Sk (k ich poklesu pravdepodobne prispelo zniZenie
arokovych sadzieb zo strednodobycHllgodobych vkladov obyvatel'stva priblizne o 0,6

bodu). Urokovy diferencial, t.j. rozdiel medzi Grokovou sadzbou z neterminovanych
a teminovanych vkladov obyvatel'stva sa sice nepatrne zvysil (o 0,1 bodu) na 3,36 bodu,
avSak pri celkovom poklese urokovych sadzieb (z neterminovanych vkladov o 0,5 bodu
a z terminovanych vkladov o 0,4 bodu). Urokové sadzbilalov obyvatel'stva tak
zaznamenali priebehu 1. polroka opaény vyvoj ako u podnikovych vkladov, ¢im sa
zvyraznil rozdiel wiro¢eni najmd terminovanych vkladov jednotlivych sektorov

(v decembri 2001 boli podnikové vklady urocené o 1 percentualny bod viac, v juni 2002

0 2 percentualnbody viac ako vklady obyvatel'stva).

Vklady v cudzej mene vzrastli v 1. polroku o 6,3 mild. Sk, tj. 019,5% (v porovnani
Sdecembrom 2001 sa ich medziro¢na dynamika zvysila o 7,6 bodu). Néarast vkladov
podnikov aj obyvatel'stva v cudzej mene bol sustredeny 2l stvrtroka (spolu o 7,9 mld.

Sk), ked vprvom S$tvrtroku zaznamenali pokles. Jeden z faktorov, ktory mohol

v 2. Stvrtroku pdsobit’ na vyvoj vkladov v cudzej mene, bol vyvoj vymenného kurzu
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slovenskej koruny. V aprili mal vymenny kurz slovenskej koruny zhodnocujuci vyvoj,
¢o mohlo viest’” ekonomické subjekty k urcitej forme ,,predzasobenia“ sa vzhl'adom na
bliziacu sa dovolenkovu sezoénu. Od maja zacal vymenny kurz vyrazne oslabovat, ¢o na
druhej strane mohlo podnietit’ ukladanie volnych zdrojov do cudzej meny vplyvom
oc¢akavani d’alSieho znehodnocovania kurzu vzhlI'adom na predvolebné obdobie.

Vramci Struktary vkladov vudzej mene taktiez nadalej pretrvava tendencia
uprednostiiovania vkladov bez ¢asovej viazanosti a kratkodobych vkladov podnikatel'skou
sférou a obyvatel'stvom, ktorych podiel na vkladoch v cudzej mene dosahuje takmer 100%.
Medziro¢né tempo rastu vkladov obyvatel'stva v cudzej mene sa zvySilo z 19,0%
v decembri 2001 na 22,1% v jani. Vklady obyvatel'stva v cudzej mene vplyvom vySSej
dynamiky zaznamendvaju rastuci podiel na celkovych vkladoch obyvatel'stva (z 12,9

v decembri 2001 na 14,1% v juni). Medziro¢né tempo rastu podnikovych vkladov v cudzej
mene sa zvySilo z 1,1% decembri 2001 (nizke tempo rastu suvisgloksu zakladinou

v predchadzajucom rokudésledku prilevu zahrani¢nych zdrojov) na 15,3% v juni 2002,
¢o sa prejavilo aj na zvySeni ich podielu na celkovych podnikovych vkladoch z 13,5%
na 15,4%.

4.3 Vyvoj tverovych aktivit

Uvery celkom v Sk a v cudzej mene poskytnuté podnikatel'skej sfére, obyvatelstvu,
ustrednym a miestnym organom na mimorozpoc¢tové potreby predstavuju uvery Statisticky
vykdzané za cely bankovy sektor. Nie su analyticky upravené o udaje zaniknutych bank
a presuny v ramci reStrukturalizacie z minulych rokov a metodicky sa zaroven nezhoduju

s uvermi podnikom a obyvatel'stvu podl'a menového prehl'adu, ktory nezahfiia vladny

sektor.

Objem uverov celkom v Sk a v cudzej mene poskytnuty podnikatel'skej sfére,
obyvatel’stvu, Ustrednym a miestnym orgdnom na mimorozpoctové potreby a nerezidentom
obchodnymi bankami a NBS poklesol v juni 2002 v porovnani s koncom roka o 3,8 mid.
Sk. Korunové uvery sa znizili o 5,8 mld. Sk, Gvery v cudzej mene vzréstli o 1,9 mld. Sk.

Uvery spolu dosiahli ku koncu sledovaného obdobia 334,5 mld. Sk, z toho korunové tvery
274,3 Sk a uvery v cudzej mene 60,2 mld. Sk.

Vyvoj korunovych tverov bol ovplyvneny ukoncenim cinnosti Konsolida¢nej banky,

S. p.u. likvidaciou a jej prevzatim Slovenskou konsolida¢nou a. s. - agentarou, ktora nie je
bankou a patri do sektora $tatnej spfavjri abstrahovani od tejto zmeny vzrastli
korunové uvery v prvom polroku 2002 o 14,2 mld. SkraMci casovej Struktary
korunovych uverov sa rozhodujica cast’ ich prirastku sustredila do dlhodobych tverov
(8,8 mld. SKk). Kratkodobé tvery sa zvysili o 3,6 mld. Sk a strednodobé o 1,8 mid. Sk.

Kratkodobé uvery v cudzej mene vzrastli o 2,8 mld. Sk, strednodobé o 1,0 mid. Sk a pri
dlhodobych uveroch v cudzej mene nastalo znizenie o 1,9 mld. Sk.

Z celkového objemu Cerpanych taverov za prvy polrok 2002 (363,0 mld. Sk) smerovalo
95,1% do podnikatel'ského sektora, predovsetkym pod zahrani¢nou kontrolou. Vacsinu
novoposkytnutych uverov predstavovali kratkodobé uvery (89,6%). Obyvatel'stvo sa na
¢erpanych uveroch podielalo 3,8%.

%V désledku tejto operacie sa znizil stav Gverov nefinanénym organizacidm o 31,5 mld. Sk, naopak vzrastol
objem Gverov Statnej spravel 6,5 mld. Sk (redistribu¢ny uver od NBS poskytnuty Konsolida¢nej banke sa
v ramci sektorovej Struktlry zmenil z medzibankového Uveru na Gver Statnej sprave)
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Z hladiska ucelového pouzitia Cerpanych tuverov boli najviac poskytované prevadzkové
a kontokorentné avery, ktorych podiel v prvom polroku 2002 dosiahol 80% z objemu
¢erpanych uverov.

4.4 VVyvoj urokovych mier

Uroven klientskych Grokovych sadzieb bola v priebehu prvého polroka 2002 nadalej
ovplyviiovana vyskou, resp. zmenou kl'u¢ovych urokovych sadzieb NBS. Ich zvySenie
koncom aprila o 0,5 percentualneho bodu smesaénym odstupom premietlo
predovSetkym do drokovych sadzielkritkodobych Cerpanych tverov (v maji eSte
zaznamenali pokles). Na strane vkladov vSak bola reakcia obchodnych bank na zmenu
oficialnych sadzieb NBS menej vyrazna.

Vyvoj vybranych urokovych mier

10+

%

V1.01 vILO1 VILO1 1X.01 X.01 X1.01 X1.01 1.02 11.02 .02 V.02 V.02 vI.02

- Kratkodobé vklady - Repo sadzba

= BRIBOR 1 mesiac Uvery kratkodobé - Gerpané Refinan¢na sadzba Sterilizacna sadzba

Priemerna urokovd miera z Cerpanych uverov sa v priebehu 1. polroka zvysila o 0,7
percentualneho bodu (z 8,92% na 9,61%). Jej vyvoj bol ovplyvneny predovSetkym cenou
kratkodobych uverov, ktorych podiel na celkovych cerpanych uveroch predstavoval
takmer 90%. Priemerna urokova mier&ritkodobych ¢erpanych tiverov bola v prvych
Styroch mesiacoch prvého polroka charakterizovana mierne rasticou tendenciou, priCom
jej vyvoj vmaji nereagoval na zvySenie kliCovych sadzieb NBS a Urokova miera
Z kratkodobych cerpanych tverov naopak poklesla. Zmenu menovo politickych
podmienok (po zvysSeni kliCovych sadzieb NBS) zohladnili obchodné banky v cenach
kratkodobych cerpanych uverov v juni, ked sa ich priemernd uUrokova sadzba zvysila
mierne nad Uroven jednodnovej refinan¢nej sadzby NBS. Celkovo sa priemerna trokova
miera zkratkodobych Cerpanych tverov zvysila v prvom polroku 2002 o 0,8 percentual-
neho bodu (z 8,79% na 9,61%).

Kym kratkodobé drokové sadzbya@rpanych Giverov sa pomerne pruzne prispdsobili (aj

ked’ s mesa¢nym odstupom) zvyseniu sadzieb NBS, ceny tverov s dlhSou dobou splatnosti

na tato zmenu zatial’ prakticky nereagovali. Priemernd Grokova miera zo strednodobych
Cerpanych tverov v priebehu prvého polroka 2002 poklesla o 0,4 percentualneho bodu
(z 9,89% na 9,47%), pricom ich podiel na celkovych cerpanych uveroch bol 9,0%.
Priemerna urokova miera z dlhodobych cerpanych tverov sa znizila o 0,4 percentualneho

bodu (z 10,11% na 9,33%).
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V ramci ucelovej Struktary uverov v prvom polroku 2002 vzrastli Grokové sadzby
predovsetkym z Gverov kontokorentnych (z 11,17% na 11,48%) a prevadzkovych (z 8,39%
na 9,12%), pricom ich podiel spolu tvoril 80,1% z celkovych cerpanych uverov.
NajvyraznejSie zniZzenie priemernej urokovej miery nastalo pri rozvojovych uveroch

(z 10,40% na 10,22%).

Priemerna urokova miera zo stavu uverov sa v priebehu 1. polroka znizila o 0,3
percentudlneho bodu na 9,51%, pri€om sa v ramci ich Casovej Struktury zniZili sadzby
vSetkych splatnosti. Priemerna arokova miera z kratkodobych Gverov poklesla o 0,2
percentualneho bodu na 10,14%, zo strednodobych Gverov o 0,4 percentualneho bodu
na 9,85% a z dlhodobych tverov o 0,2 percentualneho bodu na 8,69%.

Priemerna urokova miera z vkladov nezaznamenala v prvom polroku 2002 takmer Ziadnu

zmenu (pokles o 0,02 percentualneho bodu na 4,85%). Urokova sadzba z neterminovanych
vkladov poklesla 0 0,18 bodu na 2,29% a z terminovanych vkladov o 0,06 percentualneho
bodu na 5,92%.

Na zmenu klIi¢ovych trokovych sadzieb NBS reagovali obchodné banky len upravou ceny
kratkodobych terminovanych vkladov, ktorych Grokova miera sa podobne ako pri Gveroch
zvysila s mesaénym odstupom (v juni o 0,2 percentudlneho bodu), kym v ma4ji eSte
zaznamenala pokles. ZvySenie sadzieb z kratkodobych vkladov vSak bolo v porovnani
s uvermi miernejSie a ich Uroven nadalej ostala pod uroviou sterilizacnej sadzby NBS.
Priemerna urokova miera z kratkodobych vkladov sa v porovnani s decembrom 2001
zvySila o 0,1 percentualneho bodu na 6,19%. V ramci kratkodobych vkladov vzrastli
predovSetkym priemerné urokové miery z vkladov do 7 dni (o 0,9 percentualneho bodu
na 6,90%) a z vkladov do 1 mesiaca (0 0,1 percentualneho bodu na 5,97%). V ramci
sektorovej Struktury urokovych mier z kratkodobych vkladov bol prvy polrok
charakterizovany rozdielnym vyvojom sadzieb z vkladov obyvatel'stva a podnikatel'skej

sféry. Kratkodoba urokovd miera z vkladov obyvatel'stva zaznamenala pokles o 0,29
percentualneho bodu, kym v podnikovej sfére sa urokové miery zvysili o viac ako 0,6
percentualneho bodu.

Priemerna uUrokova miera zo strednodobych a z dlhodobych vkladov v priebehu prvého

polroka 2002 poklesla zhodne o 0,6 percentudlneho bodu a dosiahla Groven 6,7%, resp.
3,12%.

Reélna urokova miera (pri porovnani priemernej urokovej miery a medzirocnej inflacie

v rovnakom ¢asovom obdobi) z jednoro¢nych vkladov vrastla v jini 2002 v porovnani

s koncom roka 2001 o 3,5 percentualneho bodu a dosiahla kladnu hodnotu 3,37%. Realna
urokova miera bola ovplyvnend vyraznej$im zniZzenim medziro¢nej inflacie (zo 6,40%

na 2,6%), ktoré bolo vyraznejSie ako pokles priemernej urokovej miery z jednoro¢nych

vkladov (zo 6,31% na 5,97%).
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Vyvoj realnej urokovej miery z roénych vkladov v
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4.5 Realizacia menovej politiky

Vykon menovej politiky prebiehal v 1. polroku 200mstredi prehlbovania sterilizaénej

pozicie NBS voci bankovému sektoru. V oblasti nastrojov menovej politiky pokracoval

proces konvergencie menového inStrumentaria NBS k néstrojom ECB. Jeho stcastou bolo

d’al§ie znizenie percentudlnej sadzby povinnych minimalnych rezerv bankového sektora

z 5% na 4% s Gc¢innost'ou od 1. januara 2002. Od 1. januara 2002 sa uskutocnili zmeny aj
niektorych d’al$ich néstrojov menovej politiky. Doslo k zruSeniu zmenkovych obchodov

a lombardného uveru a diskontna sadzba bola stanovena ako ekvivalent vyhlasovanej
dvojtyzdinovej limitnej sadzby NBS pre standardny REPO tender s obchodnymi bankami.

V bankovom sektore pretrvaval nadstav likvidity, podmieniujici sterilizacny charakter
menovej politiky. Denny objem sterilizovanych zdrojov sa pohyboval v intervale od 41 do
78 mld. Sk, pricom maximum dosiahol v marci a minimum v jini. Priemernd steriliza¢na
pozicia NBSvoc¢i bankovému sektoru dosiahla v 1. polroku 2002 troven 66,6 mld. Sk, ¢o

v porovnani s rokom 2001 (55,9 mld. Sk) predstavuje zvySenie o 10,7 mid. Sk.

V sulade s predpokladmi Menového programu NBS na rok 2002 medzi faktory, pdsobiace
v priebehu 1. polroka v smere dodévania likvidity, patrilo pouzitie Casti privatizacnych
prijmov FNM deponovanych v NBS. ISlo o prijmy z privatizacie Transpetrolu (3,3 mid.
Sk) a uvolnenie viazaného vkladu z predaja SLSP (2,6 mld. Sk).

Objemovo vyznamné prolikvidne pdsobiace polozky predstavovalo deficitné hospodarenie
SR, januarové znizenie PMR (rozdiel stanovenej irovne povinnych minimalnych rezerv na
december 2001 a januar 2002 predstavoval 5,7 mld. Sk) a pre zaciatok roka charakte-
ristické rozpustanie vkladov mimorozpoctovych prostriedkov organov SR (cca 4 mld. Sk).

V smere znizovania rezerv obchodnych bank posobil v 1. polroku okruh Statnych cennych
papierov a devizové operacie NBS. Za uvedené obdobie MF emitovalo spolu Statne CP
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v uctovnej hodnote 92,7 mld. Sk a splatilo celkom emisie v objeme 70,0 mld. Sk.
Oslabenie vymenného kurzu slovenskej koruny voci euru si vyziadalo reakciu NBS vo
forme intervencii na devizovom trhu, ¢o sa prejavilo znizenim korunovej likvidity
bankového sektora celkovo o0 9,1 mld. Sk.

V porovnani s minulym rokom sa v 1. polroku 2002 zvysil podiel prebytocnej likvidity,
sterilizovany prostrednictvom Standardnych REPO tendrov (zo 66% v roku 2001 na 80%)
za suCasného poklesu podielu emisii pokladnicnych poukazok NBS do portfolia
obchodnych bank (z 32% v roku 2001 na 18%).

Zvysenie kl'icovych trokovych sadzieb NBS sa odzrkadlilo aj v miernom naraste ceny
zdrojov, ziskavanych Ministerstvom financii 3R vnutornom trhu na obsluhu dihovej
sluzby Statu. V porovnani s minulym rokom predstavovalo zvysSenie u 3-ro¢nych Statnych
dlhopisov v priemere 0,4 percentudlneho bodu, u 1-ro¢nych 0,2 percentudlneho bodu.

Na rozdiel od roku 2001, kedy v Struktire emitovanych Statnych dlhopisov, najma
vplyvom emisii Statnych dlhopisov na tucely reStrukturalizicie uverového portfolia
vybranych obchodnych bank, prevladali cenné papiere so splatnostou 5, 7 a 10 rokov,

v 1. polroku 2002 sa taZisko presunulo na 1-rocné Statne dlhopisy. Ich podiel na celkovom
objeme emitovanych Statnych dlhopisov tvoril 52%.

Skuto¢né plnenie povinnych minimélnych rezerv za cely bankovy sektor bolo v prvom
polroku 2002 vyrovnané. Yodmienkach vyraznej nadbyto¢nej likvidity a pokracujicich
sterilizatnych intervencii NBS bol stanoveny objem PMR v kazdom mesiaci prvého
polroka 2002 dodrzany a nedochadzalo kjeho vé&kému prekroCeniu. Priemerné
nadbytocné rezervy po intervencii NBS sa pohybovali od 0,02 do 0,07 mld. Sk.

Maximalne vykyvy dennych penaznych rezerv sa v jednotlivych peridédach pohybovali

v priemere od 6,0 mld. Sk nadbyto¢nych rezerv az po nedostatocné rezervy v objeme 4,4
mid. Sk.

(v mld. Sk a v %)

Stanovené Skuto&né plnenie PMR

PMR priemer % plnenia
Januar 26,56 26,59 100,08
Februar 26,92 26,95 100,10
Marec 26,79 26,86 100,27
April 26,83 26,84 100,07
Maj 26,48 26,52 100,14
Jan 26,61 26,67 100,25

Narodna banka Slovenska 29



Sprava o0 menovom vyvoji v SR za 1. polrok 2002

5. FINANCNE TRHY
5.1 Peniazny trh
Primarny trh Statnych pokladnicnych poukadZok

Financovanie deficitu §tatneho rozpoétu (SR) v 1. polroku 2002 prebiehalo plynule bez
vyraznych vykyvov Mikvidite. Vzhladom na dostatok finanénych prostriedkov na
sthrnom ucte Statu, Ministerstvo financii SR (MF SR) predaje Statnych pokladni¢nych
poukazok v prvom Stvrtroku neuskutocnilo.

K prvému predaju SPP pristGpilo MF SR v aprili. Celkovy objem predaja SPP v 13
emisiach dosiahol 39,25 mld. Sk, ¢o predstavovalo 47,8% z dopytu po SPP (82,15 mid.

Sk). Predaj SPP v roku 2002 sa realizoval s nelimitovanou sumou emisii. Doba splatnosti
bola stanovenad od 21 do 91 dni vo vSetkych realizovanych emisiach.

Priemerny trokovy vynos z primarneho predaja SPP dosiahol v prvom polroku 8,10%, &o
predstavovalo oproti predchadzajucemu polroku narast o 0,37 bodu. Vynos z emitovanych
SPP sa pohyboval na trovni kotovaného BRIBORu zodpovedajlicej dobe splatnosti SPP.
Zahrani¢ni investori sa na primarnom nakupe SPP realizovanom aukénou formou podiel’ali

77%.

Sekundarny trh

V priebehu prvého polroka bol vykon menovej politiky charakterizovany prehibenim
sterilizacnej pozicie NBS voci bankovému sektoru, ktord bola zaciatkom roka ovplyvnena
znizenim sadzby povinnych miniméalnych rezerv (z 5% na 4%). Dalsim faktorom
ovplyviujucim potrebu sterilizacie bol predovsetkym vyvoj na sthrnom ucte Statneho
rozpoCtu (najmid v marci a maji vplyvom vysSich splatok Statnych dlhopisov, resp.
narastom vydavkov SR). V zavere polroka bola &ast’ prebyto¢nej likvidity od&erpana
prostrednictvom devizovych intervencii NBS, ¢o sa prejavilo aj vo zvySenom vyuzivani
jednodnovych refinanénych obchodov.

Najvyssi objem sterilizacie bol realizovany prostrednictvom Standardnych dvojtyzdennych
REPO tendrov. Celkovo NBS vyhlasila 26 REPO tendrov, pricom len v Siestich tendroch
prekracoval dopyt bank akceptovany objem. Zvycajne banky volili opatrny pristup

k sterilizacii vol'nych zdrojov na dvojtyzdiiovej baze a v pripade potreby ukladali denny
prebytok vo forme jednodiovych vkladov. Jednodinové sterilizaéné obchody boli
vyuzivané predovSetkym ku koncu mesiaca. Podiel dvojtyzdiiovych REPO tendrov na
celkovej steriliza¢nej pozicii NBS sa pohyboval od 71% do 88% predovsetkym v zavislosti

od zdujmu obchodnych bank o dlhodobejsiu formu ukladania prebytocnej likvidity vo
forme nakupu trojmesaénych emisii PP NBS. Ich zdujem o tito formu dlhodobejsej
sterilizacie bol vzhladom na limitovanie maximalnej akceptovatelnej sadzby v aukcii
ovplyvneny ocakdvaniami bank ohladom budiceho vyvoja urokovych sadzieb.
Vyhlasenych bolo osem aukcii PP NBS alen v jednom pripade bol nulovy dopyt. Ich
podiel na sterilizovanom objeme prebyto¢nej likvidity bank spociatku postupne narastal

a maximum dosiahol aprili (18,7 mld. Sk). Po zvyseni kI'aicovych sadzieb NBS sa ich
atraktivnost’ znizila a ku koncu polroka mal ich podiel klesajacu tendenciu.
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mld. Sk
2001 2002
december januar februar marec april méj| jun
SRT -44.255 -55.06( -55.623 -57.046 -48.978 -50.981  -50J302
O/N -0.708 -2.872 -0.89¢ -1.9241 -0.341 -3.786 0.681
PP NBS -5.512 -5.502 -7.17P -14.246 -17.510 -16.885 -11)052
SPOLU -50.475 -63.434 -63.698 -73.216 -66.829 -71.652  -60(673

Vyvoj urokovych sadzieb BRIBOR bol v priebehu 1. polroka ovplyvneny réznymi
faktormi. Zaciatkom roka snaha o uloZenie pociato¢ného prebytku likvidity zo zniZenych

PMR v aukcii Statnych dlhopisov sa prejavilanizeni pozadovanych vynosov s dopadom

na pokles cien dlhSich splatnosti. K poklesu prispel aj zaujem nerezidentov o ukladanie
korunovych depozit ziskanych z realizacie swapov. ZvySenie cien urokovych sadzieb
dihSich splatnosti vo februari suvisel so narastom zujinuestovanic do PP NBS, ¢o
vyvolalo zvySeny dopyt po depozitach so zodpovedajicou splatnostou. Opidtovny pokles

cien depozit bol wnarci ovplyvneny aj tspesnou aukciou desatroénych SD. Skokovy

posun celej vynosovej krivky nahor na konci aprila sposobilo zvySenie klI'icovych sadzieb

NBS, ako reakcie na pretrvavajuci vysoky deficit zahrani¢ného obchodu a vznik rizik vo
fiskalnej oblasti. Nasledne oslabovanie kurzu slovenskej koruny voéi euru v maji
podnietilo zaujem o nakup korunovych depozit s dopadom na narast ich ceny. Ten bol
sprevadzany aj rozSirenim rozpédtia medzi jednotlivymi splatnostami. Pokracujuce
oslabovania vymenného kurzu SKK/EUR v juani a obava bank z opatovného zvySenia
kl'aiCovych sadzieb NBS vyvolali zvySenie dopytu po depozitdch dlhSich splatnosti

s dopadom na nérast ich ceny.

BRIBOR
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V jani pristapila NBS v spolupraci lomerénymi bankami k skiSobnému a neskor aj
oficidlnemu koétovaniu jednodnovej sadzby SKONIA. Tato sadzba predstavuje vazeny
priemer jednodnovych nezabezpeCenych obchodov s depozitami na medzibankovom trhu

realizovanymi medzi referencnymi bankami, kde vahu predstavuje objem obchodu.
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5.2 Kapitalovy trh
Primarny trh
Statne dlhopisy

V prvom polroku sa zrealizovalo 26 emisii Statnych dlhopisov v celkovej hodnote 53,9
mld. Sk, ¢o v porovnani s rovnakym obdobim minulého roka predstavovalo pokles o0 1,8
mid. SKk. Ztohto poctu boli 2 emisie neakceptované emitentom, vzhl'adom na maly dopyt

zo strany investorov (iSlo dévojroénii a patroéni emisiu). Dopyt investorov po SD

Vv 1. polroku dosiahol 66,1 mld. Sk, pricom bol uspokojeny na 81,6%. Priemerna suma
emisie v prvom polroku 2002 bola 2,3 mld. Sk. MF SR v poslednych emisiach zmenilo
menoviti hodnotu SD (z 1 mil. Sk na 100 tis. Sk), ¢im sa vytvoril priestor aj pre mensich
investorov, kedze miniméalna suma ndkupu je stanovend na 10 ks a celé nasobky
minimalnej sumy.

V 1. polroku saopét’ realizovali tzv. ,,znovuotvaracie* emisie, (postupny predaj po ur¢itom

Case). Zavedenim znovuotvaracich emisii bola snaha emitenta vytvorit’ velké likvidné

emisie, bez ohl'adu na sumu predaja v jednotlivych aukciach. VSetky emisie boli
umiestnené na primarnom trhu SD americkym typom aukcie, limitované emisnym kurzom
(za anad menovitd hodnotu) a celkovou sumou. Z 26 emisii bolo 22 jednorazovych
a Styri boli realizované novym spésobom.

V aprili doSlo knarastu pozadovanych vynosov zo strany investorov ako reakcia na
zvySenie kl'icovych sadzieb NBS. Dovodom vSak bola aj neistota ohl'adom rozhodnutia

0 pouziti prostriedkov z privatizacie SPP. Priemerny Urokovy vynos z primarneho predaja
Statnych dlhopisov dosiahol v 1. polroku 7,75% (v 1. polroku 2001rds@zkturalizac-

nych dlhopisov 7,74%).

V $truktare emitovanych SD podla splatnosti doslo k zmenam v porovnani s rovnakym
obdobim minulého roku. Nad’alej pretrvaval vysoky podiel SD emitovanych s kratSimi
dobami splatnosti. Najvacsi podiel v prvom polrokudosiahli ro¢né dlhopisy (51,7%).

Nestatne dlhopisy

V priebehu prvého polroka bolo vydanych 26 emisii neStitnych obchodovatelnych
dihopisov v celkovej sume 749,5 mil. Sk (v porovnani s rovhakym obdobim minulého roka
narast o 249,5 mil. Sk), ktorych formpaedaja bola neverejna. Stic¢asne bola zaznamenana

aj jedna emisia hypotekarnych zaloznych listov v sume 500 mil. Sk. Pomerne vyznamny
objem (4,1 mil. EUR) dosiahli neStatne dlhopisy denominovaidJR/ (prevazne
drobnymi emitentami).

Sekundarny trh

V prvom polroku sa pocas 121 obchodnych dni uzavrelo na Burze cennych papierov
Bratislava 6 383 obchodov v objeme 329,1 mld. Sk. Kurzotvorné obchody dosiahli 24,7
mld. Sk (podiel na celkovom objeme obchodov 7,56%). Obchodovanie s dihopismi sa
na celkovom objeme obchodov podiel'alo 95,9% a s akciami 4,1%.
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Dlhopisy

Celkova hodnota obchodowdkopismi dosiahla 315,6 mld. Sk, ¢o predstavovalo 95,9%

z celkovej sumy obchodov za 1. polrok 2002. NajobchodovanejSimi boli Statne dlhopisy
emisie ¢. 131 (obrat 31,1 mld. Sk), 143 (obrat 29,2 mld. Sk) a 142 (obrat 23,2 mld. Sk).
Hodnota trhovej kapitalizacie dlhopisov na konci polroka predstavovala 310,1 mld. Sk,
¢o v porovnani s koncom roka 2001 bol narast o 5,6%.

Index SDX

Priemerna cena portfolia Statnych dlhopisov v baze SDX ku koncu polroka dosiahla
192,6% a v porovnani s vychodiskom roka vzrastla o 3,3%. Hodnota priemerného vynosu
predstavovala 7,9% a duréacie 2,1 roka. SDX pre podnikové a bankoveé dlhopisy v priebehu
1. polroka 2002 vzrastol 0 4,2% na hodnotu 209,7% nominalu svojho portfélia pri
priemernom vynose do splatnosti 9,1% a durécii 1,8 roka.

Akcie

Celkovy objem obchodov s akciami v 1. polroku dosiahol 13,5 8Kdco predstavovalo

iba 4,1% z celkovej sumy obchodov za prvy polrok 2002. Najviac sa obchodovalo
sakciami Doprastavu a Slovnaftu. Trhova kapitalizacia vSetkych obchodovatel'nych akcii
registrovanych na burzovych trhoch od konca roka 2001 klesla o0 41,5% na 98,0 mid. Sk,
trhova kapitalizacia akcii, ktorych existuje trhova cena (uzatvoril sa aspon jeden kurzovy
obchod) klesla 0 13,6% na 64,4 mid. Sk.

Index SAX

Akciovy index SAX uzatvaral 1. polrok na hodnote 114,6 bodu, ¢o predstavovalo pokles
od zaciatku roka o 5,1%. Maximalnu hodnotu zaznamenal 10. januara 121,9 bodu
a minimum 106,5 bodu dosiahol 20. maja.

5.3 Devizovy trh
Operécie na devizovom trhu

V prvych mesiacoch roka bol vymenny kurz slovenskej koruny charakterizovany
stabilnym vyvojom s mierne posilitujicou tendenciou. Postupné oslabovanie vymenného
kurzu, ktoré sa zacalo v druhej polovici aprila, yini akcelerovalo az k arovniam okolo
45,000 SKK/EUR. Vzhl'adom na prili§ rychlu depreciaciu vymenného kurzu NBS sa
rozhodla k zdsahu na devizovom trhu a formou priamych intervencii podporila vymenny
kurz slovenskej koruny. NBS intervenovalaioch 11., 18. a 19. juna. Prva intervencia
bola pre trh prekvapenim pastacoval pomerne maly objem devizovych prostriedkov

k stabilizovaniu situacie na deovom trhu. V nasledujiuce dni v§ak vymenny kurz opét’
oslaboval g@odpora zo strany NBS musela byt vyjadrena aj vo va¢Som objeme predanych
devizovych prostriedkov, ktoré NBS pouzila 18. a 19. juna na intervenciu. Celkovy objem
objem intervencii predstavoval 205 mil. EUR, priCom NBS intervenovala vylu¢ne
prostrednictvom priamych intervencii.

Kurz slovenskej koruny Wltimu juna (44,305 EUR/SKK) oslabil vo¢i kurzu z 31.
decembra (42,760 EUR/SKK) o0 3,6%. Kurz SKK dosiahol svoju najsilnejSiu hodnotu
(41,457 EUR/SKK) 16. aprila najslabsiu (44,807 EUR/SKK) 16. jina takZe rozdiel
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medzi  najsilnejSou Urovilou a najslabSou uroviiou kurzu predstavoval 8%. Saldo
spotovych obchodov zahrani¢nych bank vo¢i domécim bankdm bolo za 1. polrok zaporné
(302,1 mil. USD), teda zahrani¢né banky viac predavali cudziu menu a nakupovali SKK.

Kurz slovenskej koruny voc¢i americkému dolaru posilnil o 7,2% z 48,467 USD/SKK (31.
decembra 2001) na 44,955 USD/SKK (28. juna), pricom najsilnejSiu hodnotu dosiahol
27. juna (44,949 USD/SKK) a najslabsiu 4. februara 49,368 (USD/SKK).

Medzibankovy devizovy trh

Celkovy zobchodovany objem na medzibankovom devizovom trhu v 1. polroku predsta-
voval 79 339,8 mil. USD. V rdmci druhov obchodov 85,0% tvorili swapové transakcie,
ktorych prevazna Cast’ sa uskutocnila v USD (88,4%). Spotové obchody sa podielali na
celkovom objeme 14,8%, ked 98,5% tychto obchodov bolo uskuto¢nenych v EUR),
pricom priemerny denny obrat na spotovom trhu bol 94,7 mil. USD s priemernou
velkost'ou jedného obchodu 1,3 mil. USD.

Objem obchodov medzi domacimi obchodnymi bankami v 1. polroku dosiahol 21 343,0
mil. USD. Najviacsie zastupenie v obchodovani mal USD 71,7%, nasledovalo EUR

s 28,2% a ostatné meny tvorili 0,7%. Na celkovom medzibankovom devizovom trhu sa
obchodovanie domacich béank podielalo 26,9%. Z hladiska druhov obchodov 79,1%

z celkového objemu obchodov medzi domécimi bankami bolo uskuto¢nenych vo forme
swapovych operacii, na spotové obchody pripadlo 20,8%.

Obchodovanie so zahrani¢nymi bankami dosiahlo 57 812,7 USD. Maximalny objem bol
uskutoéneny v USD 76,8%, nasledovalo obchodovanie v EUR s podielom 20,2% a ostatné
meny tvorili 2,9%. Objem obchodov so zahranicnymi bankami tvori stile podstatnejSiu

cast’ celkového devizového trhu a v 1. polroku sa na niom podiel'al 72,9%. Taktiez ako pri
obchodoch medzi slovenskymi bankami, tak apshodovani so zahrani¢nymi bankami
takmer celu cast’ celkového objemu tvorili swapy 87,2%, spoty sa podielali 12,6%

a forwardy 0,2%.
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6. BANKOVY SEKTOR
6.1 Vyvoj bankového sektora

V slovenskom bankovom sektore3@® junu posobilo dvadsat’ bankovych subjektov
(osemnést’ bank a dve pobocky zahrani¢nych bank) a devit’ zastipeni zahrani¢nych bank.

Z uvedenych osemndstich bank je jeden Statny penazny ustav, tri stavebné sporitelne.

Z0 Srnastich univerzalnych bank ma Sest bank ajedna pobocka zahrani¢nej banky
povolenie na vykonavanie hypotekarnych obchodov (HVB Bank Slovakia, a.s., Bratislava,
Istrobanka, a.s., Bratislava, Slovenska sporitelna, a.s., Bratislava, Tatra banka, a.s.,
Bratislava, UniBanka, a.s., Bratislava, VSeobecna uverovad banka, a.s., Bratislava
aCeskoslovenska obchodni banka, a.s., pobo¢ka zahraniénej banky v SR). K 1. aprilu

2002 zmenila Pol'nobanka, a.s. svoje obchodné meno na UniBanka, a.s.

Objem upisaného zakladného imania bank (bez NBS) k 30. junu 2002 poklesol o 14,4 mid.
Sk v porovnani so stavom k 31. decembru 2001, t. j. z 53,2 mid. Sk na 38,8 mld. Sk. Vyvoj
zdkladného imania ovplyvnilo zruSenie Konsolidacnej banky Bratislava, S§.p.0.

k 31. januaru 2002 bez likvidacie o 13y8d. Sk, d’alej ziétovanie straty z hospodarenia

z minulych rokov v UniBanke, a.s. 0 1,1 mld. Sk a upisanie novych akcii v Istrobanke, a.s.
0 0,5 mid. Sk.

Finan¢né prostriedky poskytnuté zahranicnymi bankami svojim pobockam sa znizili o 2,0
mid. Sk, zo4,9 mld. Sk na 2,9 mld. Sk (ovplyvnené zmenou uctovania finanénych
prostriedkov poskytnutych pobocke zahrani¢nej banky).

Podiel zahrani¢nych investorov na celkovom upisanom zakladnom imani bank
afinanénych prostriedkoch poskytnutych zahranicnymi bankami svojim pobockam sa

v prvom polroku 2002 vyrazne zvysil zo 60,6% (k 31. decembru 2001) na 83,6% (k 30.
junu 2002). Uvedené zvySenie bolo spdsobené vstupom zahrani¢nych investorov

do bankového sektora.

Dna 4. aprila 2002 bol uskuto¢neny prevod akcii Investi¢nej a rozvojovej banky, a.s. na
OTP Bank Rt., Budapest. V sucasnosti OTP Bank Rt., Budapest’ vlastni 95,74% akecii
Investi¢nej a rozvojovej banky, a.s. Od 1.8.2002 banka zmenila obchodné meno na OTP
Banka Slovensko, a.s., Bratislava.

FNM SR vyhlasil treti tender na predaj akcii v Banke Slovakia, a.s. V zmysle uvedeného
poziadala Banka Slovakia, a.s. Narodni banku Slovenska o udelenie suhlasu na pos-
kytnutie informécii chranenych bankovym tajomstvompralozenych Ziadosti Banky
Slovakia, a.s. vydala Narodnd banka Slovenska len jeden predchadzajiaci suhlas
zahrani¢nému investorovi, MEINL BANK Aktiengesellschaft, Vieder.

Na zéklade suhlasu, udeleného Narodnou bankou Slovenska sa akcionarom so 100%-nym
podielom na zakladnom imani Istrobanky, a.s. stala Bank fur Arbeit und Wirschaft
Aktiengesellschaft, Viedenl. Na zdklade tejto skutocnosti uvedena spolocnost’ poziadala
Narodnu banku Slovenska o zatvorenie zastlUpenia Bank fur Arbeit und Wirtschaft
Aktiengesellschaft, so sidlom v Bratislave k 30. junu 2002.

Akcionar PosStovej banky, a.s. Slovenskd konsolidacna, a.s. vyhlasil tender na predaj
svojho podielu (55,16%) wvedenej banke. Na zaklade tejto skuto¢nosti banka poziadala
NBS o udelenie predchadzajuceho suhlasu na poskytnutie informéacii chranenych
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bankovym tajomstvom. NBS udelila Styri rozhodnutia s predchadzajucimi stuhlasmi, Tatra
banke, a.s., Bratislava, Kulczyk Holding S.A., VarSava, ING Bank N.V., Amsterdam
aCeskej pojistovni, a.s., Praha. Spolo¢nost Kulczyk Holding S.A., Var§ava nevyuzila
moznost’ oboznamenia sa s informaciami chranenymi bankovym tajomstvom. Ponuku na
odkipenie akcii $tanovenom termine predlozili Tatra Banka, a.s., Bratislava a Ceska
pojistovna, a.s., Praha.

Konsolida¢na banka Bratislava, $.p.0. bola vymazana 17. jina 2002 z obchodného registra.
6.2 Hospodarske vysledky bankového sektora

Popri miernom ndraste bilan¢nej sumy bolo v priebehu 1. polroka 2002 zaznamenané
zlepSenie niektorych financnych ukazovatel'ov a tiez priaznivy vyvoj plnenia ukazovatel'ov
obozretného bankového podnikania.

Bilan¢nd suma (Ghrn aktiv v Cistej hodnote) bankového sektora SR k 30.6.2002

v porovnani s koncom roka 2001 vzrastla o 1,1 mld. Sk (o 0,11%) na objem 929,9 mid. Sk.
Bez vplyvu KOBL je to narast o 3,3 mld. Sk, pretoze uhrn aktiv KOBL v ¢istej hodnote
predstavoval 2,2 mid. Skimu vytvorené OP boli vo vyske 31,5 mld. Sk.

Vyvoj bilan¢nej sumy bankového sektora bol ovplyvneny ndrastom primarnych zdrojov

03,0 mld. Sk (®,45%) na 663,8 mld. Sk (vplyv KOBL bol zanedbatelny). Objem
neanonymnych vkladov najmd vplyvom transformacie vkladnych kniziek na dorucitel’a
vzrastol o 30,2 mid. Sk (o 8,31%) na 393,1 mid. Sk. Sekundarne zdroje poklesli o 22,2
mid. Sk (013,34%) na 144,4 mld. Sk, pricom dopad KOBL bol 12,3 mld. Sk.

Celkové pohladavky z tverov vykazované bankami k 30.6.2002 predstavovali objem
324,9mld. Sk. Klasifikované uverové pohladavky klesli o 33,3 mld. Sk na 41,2 mld. Sk,
t.j. 044,67 %, pricom vplyv KOBL na tomto poklese predstavoval 31,5 mld. Sk. Pretrvava
ststredenie najvacsicho podielu klasifikovanych pohl'adavok v odvetviach priemyslu,
obchodu, pol'nohospodarstva a stavebnictva. Banky vykazali 29,0 mld. Sk vytvorenych
opravnych poloziek. Krytie klasifikovanych pohladavok vytvorenymi opravnymi
polozkami k ultimu hodnotené¢ho obdobia dosiahlo 70,25%. Podiel klasifikovanych
pohl'addvok na pohl'adavkach celkom klesol na 12,69%.

Podiel vynosovych aktiv bankového sektora k 30. junu dosiahol 90,42% najma vplyvom
umiestiiovania vol'nych zdrojov bank do cennych papierov.

Banky vykazali k 30. (nu c¢isty zisk v objeme 5,6 mid. Sk. Strata ako hospodarsky
vysledok bezného obdobia bola vykdzana v jednej banke.

Narodna banka Slovenska 36



Sprava o0 menovom vyvoji v SR za 1. polrok 2002

Bankovy sektor SR 31.12.2001 30.6.2002 Rozdiel % zmena
06/02-12/01 06/02-12/01
Pocet pracovnikov 21 324 20 324 - 1000 -4.69%
Pocet bank v SR 19 18 -] -5.26%
Pocet pobociek zahrani¢nych bank v SR 2 2 0] 0.009
Pocet zastupeni zahr. bank v SR 10 9 -1 -10.00%
Pocet pobociek v SR 302 271 -2 -8.28%
Pocet nizsich org.zloz.SR 750 720 -3 -4.00%
Pocet pobodiek v inych kr. 1 1] 0 0.009
Pocet niz.org.zloz.v in.kr. 1 1] 0] 0.009
Pocet zastup. v inych kr. 4 1] -3 -75.009
Uhrn aktiv 928 808 642 929 872 495 1063873 0.11%
Vynosové aktiva 846 437 8P3 840 810 #197 -5 627326 -0]66%
Uhrn medzibankovych aktiv 305 902 162 288 979|005 -16 928 157 -5.53%
Uhrn devizovych aktiv 171 926 8B7 164 930 P51 -6 995 936 -4.07%
Cenné papiere 251 069 431 270 538(845 19 469 214 1.75%
Pohl'adavky z Giverov 338 661 341 324 907 179 -13 754 162 -4.06%
Z toho: klasifikované pohl'adavky 74 519 91% 41 233 124 -33 286 188 -44.67%
Podiel klasif. pohl’. na iiveroch celkom (%) 22.0¢ 12.69 -9.31L X
Nekryt& predpokladand strata 7168 45(375 38 207 533.02%
Vytvorené OP ku klasifik. Gverom 61 474 102 28 967|189 -32 507 513 -52.88%
Zakonné rezervy 4 031 782 4 247 810 216(028 5136%
Z&kladné imanie 53 153 958 38 762 458 -14 3911510 -27.08%
Vlastné zdroje 116 611 762 100 444 470 -16 167292 -13.86%
Uhrn zdrojov — bankovy sektor 166 645 $57 144 410/ 768 -22 234 789 -1B.34%
Uhrn zdrojov — nebankovy sektor 660 864 [/35 663 819 544 2 954 809 0.45%
- z toho neanonymné vklady 362 934 P16 393 089 984 30 155 968 8.31%
Zisk bezného obdobia* 10 705 60% 5614 842 -3 845 490 -40.65%
Strata bezného obdobia* 1 634 604 4790 - 420 584 -98.87%
Saldo zisku a straty* 9071 0p1 5610 P52 -3 424)956 -37}91%
Kumulovany hosp. vysledok* -25 129 947 11 941633 41 202 867 -140.81%
Kapitalova primeranost’ 13.37 20.98 7.6 X
Bankovy sektor SR bez KOBL 31.12.2001 30.6.2002 Rozdiel % zmena
06/02-12/01 06/02-12/01
Uhrn aktiv 926 579 563 929 872 495 3292932 0.B6%
Vynosové aktiva 845 756 0p0 840 810 497 -4 945593 -0/58%
Uhrn medzibankovych aktiv 305 607 471 288 979[005 -16 628 466 -5.44%
Uhrn devizovych aktiv 171 926 8B7 164 930 P51 -6 995 936 -4.07%
Cenné papiere 251 069 431 270 538|845 19 469 214 1.75%
Pohladavky z Giverov 306 942 27y 324 907 179 17 964 902 5.85%
Z toho: klasifikované pohl'adavky 43 016 528 41 233 124 -1 783 404 -4.15%
Podiel klasif. pohl’. na iiveroch celkom (%) 14.01 12.69 -1.3R X
Nekryta predpokladana strata 7168 45(375 38 207 533.02%
Vytvorené OP ku klasifik. Gverom 30 346 445 28 967|189 -1 378 856 -4.54%
Zakonné rezervy 4017 6p5 4 247 810 230[185 5[73%
Zakladné imanie 39 403 0p9 38 762 458 - 640|571 -163%
Vlastné zdroje 102 390 990 100 444 470 -1 946/520 -1{90%
Uhrn zdrojov — bankovy sektor 154 345 %57 144 410768 -9 93¢ 789 -5.44%
Uhrn zdrojov — nebankovy sektor 660 863 p28 663 819 544 2956 016 0.45%
- z toho neanonymné vklady 362 934 P16 393 089 984 30 155 968 8.31%
Zisk bezného obdobia* 10 567 847 5614 842 -3 648 541 -39.39%
Strata bezného obdobia* 1 634 604 4790 - 420 584 -98.8Y%
Saldo zisku a straty* 8933 243 5610 052 -3 228007 -36152%
Kumulovany hosp. vysledok* 7511 6042 11 941 B33 8620 469 259.56%
Kapitalova primeranost’ 19.75 20.98 1.28 X
Poznamka:* hodnoty porovnavané medziro¢ne
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6.3 Vykon bankového dohPadu a hodnotenie obozretného podnikania bank

Hlavnou ulohou aoslanim bankového dohl'adu je podpora stability a zdravého rozvoja
bank, bankového systému a ochrana zdujmov vkladatelov. V prvom polroku 2002 bolo
vykonanych pit’ dohliadok na mieste v piatich bankach. Usek bankového dohladu NBS
vydal 89 rozhodnuti, a to jednakoWlasti licen¢nej Cinnosti, jednak formou konani,
vratane konani pre poruSenie zakona.

Jednym zo zékladnych regula¢nych nastrojov bankového dohl'adu su pravidla obozretného
podnikania bank a nimi stanovené limity.

Kapitalova primeranost bankového sektora SR k 30. junu dosiahla 20,98%. Limit
kapitalovej primeranosti k ultimu hodnoteného obdobia splinili vSetky banky.

V priebehu 1. polroka 2002 bolo zaznamenané zlepSenie plnenia limitov Uverovej
angazovanosti. K 30.6.2002 stanoveny limit vo¢i nebankovym klientom nesplnili dve
banky. Limity voci bankovym klientom, osobam s osobitnym vzt'ahom a limit agregovane;j

Cistej uverovej angazovanosti splnili vSetky banky.

Limit mesacnej likvidity (podiel mesacnych aktiv a pasiv nesmie byt mensi ako 0,9)
k 30.junu nesplnila jedna banka. Limit podielu suctu stalych a nelikvidnych aktiv
k vlastnym zdrojom &zervam (nesmie byt va¢si ako 1) splnili vSetky banky.

Plnenie limitov nezabezpeCenych devizovych pozicii sa stabilizovalo a vSetky banky
stanovené limity k ultimu sledovaného obdobia splnili.

Nekryta predpokladané strata vykadzana bankami k 30. junu vzrastla v porovnani s koncom
roka 2001 o 38,2 mil. Sk na 45,4 mil. Sk. Nekrytl predpokladanu stratu k hodnotenému
obdobiu vykazalo Sest’ bank.

6.4 Medzinarodna spolupraca

Od zaciatku roka 2002 boli v oblasti medzinarodnej spoluprace uzavreté Memoranda
0 spolupréaci (,,Memorandum of Understanding® - d’alej len MoU) medzi Narodnou bankou
Slovenska a Bundeaufsichtsamt fir das Kreditwesen (Nemecko) a Narodnou bankou
Slovenska a Hungarian Financial Supervisory Authority (Mad’arsko).

Prakticky vykon bankoveho dohl'adu ako aj novo prijata bankova legislativa podmienila
rokovania o novelizacii MoU medzi Narodnou bankou Slovensk&skou narodnou
bankou.
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7. PRILOHY

7.1 Nastroje menovej politiky

1. Urokova politika

a)

b)

c)

d)

limitna urokova sadzba pre Standardné dvojtyzdnové REPO tendre NBS

od. 26. 3. 2001  7,75%

od. 27. 4. 2002  8,25%

urokova sadzba pre jednodnové refinancné operdacie NBS s obchodnymi bankami

od. 26. 3. 2001  9,00%

od. 27. 4. 2002  9,50%

urokova sadzba pre jednodnové depozita obchodnych bank v NBS

od. 26. 3. 2001  6,00%

od. 27. 4. 2002 6,50%

diskontna sadzba

od 13.1.1996  8,80%

od. 1. 1. 2002 sa rovna limitnej urokovej sadzbe pre Standardné dvojtyzdnové
REPO tendre NBS

2. Nastroje menovej politiky NBS

2.1 Operacie na volnom trhu

a) hlavny nastroj

- Standardny REPO tender s dvojtyzdnovou splatnostou - uskutocnuje NBS
s obchodnymi bankami pravidelne raz za tyzden. NBS zaroven vyhlasuje pre tieto
Standardné operécie limitnu Urokovu sadzbu.

b) néstroj na dlhodobejSie riadenie likvidity

- emisia pokladnicnych poukdzok NBS do portfolia obchodnych bank —nastroj NBS na
dlhodobejsie riadenie likvidity komerénych bank. Aukcie pokladni¢nych poukéazok
NBS sa uskuto¢iiuju nepravidelne so splatnostou 3 mesiace holandskym spdsobom.

C) nastroj na jemné doladenie

- rychly tender— nastroj NBS sluziaci na jemné operativne doladenie likvidity
komerénych bank. V 1. polroku 2002 sa neuskutocnil ziadny rychly tender.

d) Strukturdlne operécie

individualne obchody sastroj NBS umoziujuci priamy nakup, alebo predaj Statnych
cennych papierov do a z portfolia NBS.1Vpolroroku 2002 sa neuskutoénil Ziadny
individualny obchod.

2.2 Automatické operacie (Standing facilities)

a) jednodnové refinancné operdcie

- obchodné banky maju automaticky pristup kiiftgm prostriedkom (za podmienky
dostatku akceptovatel'nych cennych papierov) za vyhlasovanu tirokovu sadzbu.

b) jednodnové sterilizacné operdacie

- obchodné¢ banky maji moznost ukladat’ prebytocné¢ prostriedky vo forme
nekolateralizovanych depozitov za vyhlasovanu urokovu sadzbu.
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2.3 Ostatné nastroje

3.

4.

redistribucny uver
- klasicky - urokova sadzba sudzba pre dvojtyzdiiovy REPO tender + 0,5%
- zvyhodneny - Grokova sadzbaaizba pre dvojtyzdiiovy REPO tender - 2% + 0,5%

Povinné minimalne rezervy

Obchodné banky od 1.januara 2002 tvoria povinné minimalne rezervy vo vyske 4%
z primarnych korunovych devizovych vkladov (voéi rezidentom a nerezidentom),

z korunovych a devizovych depozit zahrani¢nych bank, z emitovanych zmeniek

a dlhopisov a ostatnych zavizkov voci klientom, ktoré nie si bankami. Sadzba tvorby
povinnych minimélnych rezerv pre stavebné sporitelne je 3%. Peridda pre
vyhodnocovanie povinnych minimalnych rezerv je jeden mesiac. Povinné minimélne
rezervy sa urocia sadzbou 1,5% do stanovenej vysky na prislusny mesiac.

Kurzové a devizova politika

a) rezim vymenného kurzu

Narodna banka Slovenska uplatituje rezim plavajuceho vymenného kurzu. Vymenny

kurz slovenskej koruny sa urcuje vo vztahu k referenénej mene — euru a jeho vyvoj

zavisi od krizového kurzu EUR voci USD na svetovych trhoch a od vyvoja ponuky

a dopytu po slovenskej korune na devizovom trhu. Narodna banka Slovenska ma
moznost’ intervenovat’ na devizovom trhu s cielom korigovat nadmernt volatilitu
vymenného kurzu slovenskej koruny.

b) nominalny vymenny kurz Sk

d)

Nominalny vymenny kurz slovenskej koruny vo¢i EUR sa v priebehu 1. polroka 2002
znehodnotil 03,6%, ked’ k 28. junu 2002 dosiahol 44,305 SKK/EUR. Opacny vyvoj
zaznamenal vymenny kurz slovenskej koruny vo¢i USD, ked’ sa v sledovanom obdobi
zhodnotil 0 7,2%na 44,955 SKK/USD.

nominalny a realny efektivny vymenny kurz Sk

Janové oslabenie vymenného kurzu Sk voci referen¢nej mene priaznivo vplyvalo na

rast konkurencieschopnosti a odrazilo sa aj vo vyvoji indexu nominalneho efektivneho
kurzu slovenskej koruny (NEER), ked sa za obdobie prvého polroka znehodnotil

0 4,6% a oproti rovhakému obdobiu minulého roku o 6,1%.

Index reélneho efektivneho vymenného kurzu (REER) na baze indexu cien vyrobcov sa
tak za obdobie 6 mesiacov znehodnotil 0 2,6% a oproti junu minulého roku o 4,0%.
Index redlneho efektivneho vymenného kurzu (REER) na baze indexu spotrebitel'skych

cien sa za rovnaké obdobie znehodnotil 0 4,0% a oproti janu minulého roku o 5,5%.

vyhodnotenie menovej Struktiry devizovych inkas a platieb Slovenskej republiky

Obrat devizovych inkds a platieb za platobné tituly skupiny 1 az 6 v konvertibilnych
menach za prvy polrok 2002 dosiahol 641,6 mld. Sk a priemerny mesac¢ny obrat (106,9

mld. Sk) vzrastol oproti rovnakému obdobiu predchadzajuceho roka o 5,4%. Pasivne
saldo devizovych inkas a platieb dosiahlo v sledovanom obdobi kumulativne vySku 14,5
mld. Sk. Na obrate sa rozhodujicou mierou podielali EUR (62,1%), USD (25,0%),

CZK 9,4% a podiel ostatnych mien (HUF, DKK, NOK, SEK, CHF, GBP, AUD, JPY,
CAD) dosiahol 3,5%.
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7.2 Menovy kalendar

Januér
- Od 1. januara sa euro stalo zakonnym platidiom v 12 krajinach eurozény.
- Prezident SR R. Schuster vymenoval do funkcie viceguvernéra NBS Ivana Sramka.

Februar

- Medzinarodna ratingovd agentura Fitch Ratings potvrdila ratingové hodnotenie
dlhodobych zé&vazkov SR, ktoré je na uUrovni BB+ v pripade devizovych a BBB+
v pripade korunovych zavazkov. Rating kratkodobych zavazkov SR denominovanych
v zahrani¢nej mene agentira ponechala na urovni B. Rating Slovenskej republiky tak po
tomto rozhodnuti zostava nad’alej v Spekulativnom pasme.

- Prva tranzu uveru EFSAL na reStrukturalizaciu bankového a podnikového sektora od
Svetovej banky cerpala SR vo vySke 151,378 milionov Sk na krytie thrad Grokov
redistribu¢ného uveru Konsolidacnej banky Bratislava.

Marec
- Misia MMF ukoncila program SMP (Staff-Monitored Program). Predstavitelia MMF
v zavercnej sprave zhodnotili, ze program splnil o¢akavania v oblasti fiskanej
a menovej politiky. Zaroven vSak poukdzali na zlozitl ekonomicku situaciu. Napriek
tomu, Ze v poslednych mesiacoch ekonomika oziva, vyraznejSie narastaji aj makro-
ekonomické nerovnovahy.

- Svetova banka vo svojom hodnotiacom programe finan¢ného sektora (FSAP) uviedla,
ze NBS splma narocné Standardy principov transparentnosti v oblasti stanovenia
a realizacie menovej politiky centralnej banky.

April

- Madarskd OTP Bank sa stala vlastnikom 92,55-percentného podielu v Investi¢nej
a rozvojovej banke. Na tcet Fondu narodného majetku SR bolo z predaja Investi¢nej
a rozvojovej banky prevedenych 270 milionov Sk. Akciondri Investicnej a rozvojovej
banky odsuhlasili zmenu nazvu IRB na OTP Banka Slovakia.

- BR NBS rozhodla o zvySeni dvojtyzdinovej limitnej reposadzby na 8,25%, jednodiiovej
depozitnej sadzby na 6,5% a refinancnej sadzby na 9,5%.

Maj

- Bankova rada NBS schvalila Aktualizovany menovy program na rok 2002, ktory
predpoklada dosiahnutie celkovej koncoro¢nej miery inflacie v intervale 3,5-4,9%,
comu zodpovedd priemerna ro¢na inflacia 3,6-4,2%. Jadrova inflacia by sa mala
pohybovat’ v pasme 3,2-4,7%.
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7.3 Devizovopovolovacia ¢innost’ NBS

Devizovopovol'ovacia ¢innost’ NBS bola v 1. polroku 2002 realizovana v nadvéznosti na
upravu devizového rezimu, platni od 1. januara 2002, spocivajucu v liberalizacii
vykondvania operacii so zahranicnymi cennymi papiermi. K 30.6.2002 boli udelené
devizové povolenia a devizoveé licencie v nasledovnej Strukture:

- devizové povolenia: 249 povoleni a 8 dodatkov,

- devizové licencie: 36 licencii a 22 dodatkov.

Devizové povolenia

Investovanie v zahranici

V 1. polroku 2002 bolo vydanych 6 devizovych povoleni na priame investovanie do krajin,
ktoré nie su ¢lenmi OECD alebo Eurdpskeho hospodarskeho priestoru v objeme 10 559,9

tis. Sk.

Teritorialna Struktdra investovania:

Stét Pocet povoleni Investicie v tis. Sk
Lybia 1 8 991,0
Ukrajina 3 1417,2
Chorvatsko 1 106,8
Kazachstan 1 45,0
Spolu 6 10 559,9

Pozn.: Priame investovanie do krajin OECD a Eurépskeho hospodéarskeho priestoru je
liberalizované.

Obchodovanie s devizovymi hodnotami
- 15 devizovych povoleni bolo vydanych na zdmenu zahrani¢nych akcii za zahrani¢né
podielové listy.

Obchodovanie s financnymi derivatmi

- 190 devizovych povoleni bolo vydanych na uzatvorenie opcnych zmlav na kapu
zamestnaneckych a inak zvyhodnenych zahrani¢énych cennych papierov, z toho 73
devizovych povoleni bolo zaroven vydanych aj na otvorenie G¢tov v zahrani¢nej banke.

Zriadenie uctov v cudzej mene v zahranicnych bankach

- 22 devizovych povoleni a 6 dodatkov bolo vydanych na otvorenie uctov v zahrani¢nych
bankéch ucelovo urcenych na uhradu nevyhnutnych nékladov spojenych s vykonavanim
stavebnych, montdZnych a opravarenskych prac v zahrani¢i. Predpokladany objem
vykonanych préac v zahranici podl'a uzatvorenych zmlav predstavuje 714 122,2 tis. Sk.

- 7 devizovych povoleni a 2 dodatky boli vydané na otvorenie uctov tuzemcov

v zahrani¢nych bankach a ha vynimku z transferovej povinnosti v suavislosti s prijatim
finan¢nych uverov od cudzozemcov v objeme 844 3974 tis. Sk, urCenych na uhradu za

tovar a sluzby v zahranici alebo stvisiacich so splatenim tychto Gverov zo zahrani¢nych

inkas.

- 3 devizové povolenia boli vydané v suvislosti s poskytnutim zaruk, 1 devizové povolenie
na financovanie reexportu, 3 devizové povolenia z titulu poskytovania sluzieb v zahranici,
(cestovny ruch, zavadzanie platobného styku), 1 devizové povolenie bolo vydané
obchodnikovi sennymi papiermi na uloZenie pefiaznych prostriedkov na uctoch
zahrani¢nych brokerov a 1 povolenie bolo vydané na cash pooling.
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Devizové licencie

- 30 devizovych licencii a 20 dodatkov k devizovym licenciam bolo vydanych na
obchodovanie s cudzou menou a Sekmi (nebankové zmenarne).

- 6 devizovych licencii bolo vydanych na vykonavanie obchodov so zahrani¢énymi cennymi
papiermi (obchodnici s cennymi papiermi) a 2 dodatky boli vydané k devizovym licenciam
na poskytovanie peniaznych sluzieb do a zo zahranicia.
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