
SPRÁVA O MENOVOM VÝVOJI V SR ZA 1. POLROK 2002
____________________________________________________________________

ÚVOD 2

1.VÝVOJ EKONOMIKY 4

1.1 Vývoj cien 4

1.2 Vývoj hrubého domáceho produktu 8

2. PLATOBNÁ BILANCIA 12

��������	�
��� 12

������������	����������	�
��� 12

2.3 Vývoj devízových rezerv 17

���������������������������� 19

3. VEREJNÝ SEKTOR 20

4. MENOVÁ POLITIKA A MENOVÝ VÝVOJ 22

4.1 Menové agregáty 22

���� ��!"�
�����#����$�����%& 23

4.3 Vývoj úverových aktivít 25

4.4 Vývoj úrokových mier 26

4.5 Realizácia menovej politiky 28

'��()*+*,*-�.�/0 30

'���1�#���	���� 30

5.2 Kapitálový trh 32

5.3 Devízový trh 33

6. BANKOVÝ SEKTOR 35

6.1 Vývoj bankového sektora 35

6.2  Hospodárske výsledky bankového sektora 36

2�3�4	"���%��"��5������6��!���������������%������5��������"�����%��" 38

6.4 Medzinárodná spolupráca 38

7. PRÍLOHY 39

7.1 Nástroje menovej politiky 39

7.2 Menový kalendár 41

7�3�8��9��������6���:��������9������:��������������*�S 42



Správa o menovom vývoji v SR za 1. polrok 2002

Národná banka Slovenska                                                                                                    2

ÚVOD

Makroekonomický a menový vývoj bol v priebehu prvého polroka charakterizovaný
��	8����7@� �����A����3��� ���8���B� �������!
8�@� ���2�2��7@� �������������� �����
�����3�����@�8�@����#��@��������2�2�!
8�@���A�8���	@�2	2�!�@����������3����"8����
a�"���3���
�������tobnej bilancie.

�@���������@���������!��#��@��#� ��A��8���"����2 rámci domácich nákladových faktorov
ovplyvnené, okrem spomalenia procesu úprav regulovaných cien, aj zánikom
���������#8�� � �A����2� �	8���� �������2	8�� 2��#2�2� ��� ����� 8���� ����2	8�� ������"
a výrazným spomalením rastu cien potravín. Z��4�������2����!C78�� A������2��D��"������
��7������ @���������!� @���#� ��A��8��� �������3� ������8�2����� ���2�����!� �����#� 2���
americkému doláru a stabilizovaný vývoj ceny ropy. Cenový vývoj bol teda
determinovaný predovšetkým nákladovými vplyvmi, ktorých pôsobenie nie je
�2��#2����4�3� ���������@�� @���2�!� �������#�� (!� �������� �#��@���8��� ������ ��@�8���
dopytu nedochádzalo v prvom polroku k vzniku dopytových tlakov na vývoj
������"���4��	8��8����

Rast HDP bol v prvom polroku determinovaný predovšetkým domácim dopytom, kým
���������	� ���#�� "��� �!� ��E���!� �2��#2 �2��	� ���@����7@� �������������� ������ ��C�8�
obchodných partnerov. Tieto faktory spolu s�2#������ ��2������ ������������ ���2�����!
�����@��#� "���� �!� 2� ��� �������� �FF�� ��7������ 2#���3��� ��A�8���3��� ������ ���������3��
obchodu a�"���3��� 
���� �����"��!� "����8���� �@���� C�����
�#� ������ ��@�8���� ���#��
v porovnaní s rovnakým obdobím minulého roka v�������8�� �������!� ������"#
domácností a verejnej správy sa pri výraznom spom����7���2������3������#������@�������!
��� ��@������!� C�����
�#� ��2���2�� 6#��@�8�	� 2	2�!� �������!� ������"#� "��� �2��#2���	
��!@G�@���2	@�2	2�!�@B������@������������!�@��#���B�2 porovnaní s rovnakým obdobím
minulého roka, zrýchlil o 5,4 percentuálneho bodu.

.������!
8�� ��A�8���	� 2	2�!� ����������H�"8�����!� "����8��B� ������ ��� 2�����@� ���7�
v oblasti verejných financií a������8����#@����#��2	@����@���@�������������2�������	8�
��7!@�2� "���B� 2��4���@� ��� �"���8��� �����#8�� �������7� 2���#� ��� ���C����� ��!��� �����8��B
dôvodmi sprísnenia výkonu menovej politiky. Koncom apríla Banková rada NBS rozhodla
�� �2	C��7� �4
��2	8�� 
����2	8�� ������"� '��� ��FB$� ���8����������� "����� I����� �2�
��A������������"���������������JB$KB�!����� �2�������������������"��/B$K����2�!�	�� �2�
limitná sadzba pre štandardný repo tender 8,25%. Rozhodnutie BR NBS o zvýšení
�4
��2	8�� ������"� '��B� �!� �������� 2	����3@�� ���@�4�2����� 8���23��� �����B� "���
predovšetkým reakciou na kumuláciu rizík budúceho ekonomického vývoja. Práve rast
miery neistoty v������2����8�� �����@�8�	8�� ��"!����2� "���� ��7������ �������������
2	@���3������������2�����!������#�2���������2 máji a�!
����1��4���@��������8�����!
8�
����8����	� ������ 2	@���3��� �����B� ����	� �����4�� �2��� �����@�8�3� A����@���#
���2����3��� ����������2�B� "���� ������� �����8��� 
��2��� 2	@���3��� ������ ��2#������
a�������4���� ��������������@����� �������������� 2C��� "���� ��� ������!�@���#� �����@�����
a�2#����2������������2��8���'������!�"���#����2�����������27��2�@������

V���@8�� @���2�������8�	8�� ������!�2� �������2��� �!� 2 roku 2002 proces ich prispôso-
bavania inštrumentáriu Európskej centrálnej banky. S�
���������� ��� ��� !������� "���
��7����� ����"�� ��2���	8�� @���@���#8�� �����2� '��� � jeden percentuálny bod na 4%,
�
������"�������C��3��@����23��"8���#B���@"����	�
2���� lombar��������"�������2� ���
zmenil spôsob stanovovania výšky diskontnej sadzby, ktorá je rovná limitnej sadzbe NBS
����C��������	��2�!�	�� �2	��������������1 súvislosti so zmenou stanovovania diskontnej
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sadzby, ako i�!�!�������������	@����C��7@����� ��2�������� EMÚ, je nevyhnutné, aby sa
zrealizovali zmeny v legislatíve, t. j. v tých zákonoch, ktoré sa odvolávajú na diskontnú
����"��� �
������ '��� �����
��B� �"#� ��� 2 obchodných zmluvách a iných dokumentoch
���������@7�����������72���

V máji BR NBS schválila Aktua����2��	�@���2	����L��@�'�����������FF���1��4���@
na vznik rizík v oblasti verejných financií a predpokladaný nárast fiskálneho deficitu na
4,5% z HDP v porovnaní s��D2����� ��������2��	@�� 0B$K� '�� zvýšila v porovnaní
s Menovým programom svoj odhad deficitu� ���������3��� �"8����� ��"���3��� 
���
�����"��!�"����8����(!���������2#CC��@�������2��3@����A�8�������������3����"8�����'��
predpokladá v Aktualizovanom menovom programe mierne zrýchlenie rastu HDP (v rámci
pôvodného intervalu 3,5-3,8%), predovšetkým v dôsledku dynamického domáceho dopytu.
�
������'������@���������L��@�23� �����2��#�����8����2
� M0B$ – 4,9%) a jadrovú (3,2 –
�B5KN���A��8����(!���E����������������8�����L������2����2#���
����2������"������������
���8������!���A��8���� spodnej hranici programovýc�������@B��������2���!�	8����������2B
������ ��� �2	C��	@�� ����@�� ��� 
��2� � 2	@���3��� ������ ���2�����!� �����#B� ��2#�2�����
���������������7���������L��@�2	8�������@���A��8����1	2�!���@�8�������#���� menových
agregátov je v roku 2002 ovplyvnený aj pomerne vysokým prílevom prostriedkov
z privatizácie štátneho majetku a������2C���	@� �8��������7@��+����� �A���� !�� 2C���@���3
�����2������2 druhom polroku.
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1. VÝVOJ EKONOMIKY

1.1 Vývoj cien

����������	
������

O����������@�������A��8��B�@����������P�@�������"���4��	8��8���1, dosiahla v júni  2002
hodnotu 2,6% a v porovnaní s decembrom 2001 (6,4%) poklesla o 3,8 percentuálneho
"�����'��!
��2�@�@���������@���������������"���4��	8��8����������������L���2��	8��8���
�����4��� �B�5� ���8�������#@�� "��@�B� 2��#2� �@���� ������@#8�� ���7� �������2�2��� FB0$
percentuálneho bodu a príspevok jadrovej inflácie 0,95 percentuálneho bodu. Priemerná
��������A��8���2���2�@����������FF�����������0BJK�

�� ��@�8�8�� A������2� �D��"���� ��� 2	2�!� ��A��8��� ���@������� ����L�����3��� ���8���
M2� ����2���7� �� ����@� �FF�N� �� �������2	� 2	2�!� 8���� �����27��� �� �4������� 2����!C78�
A������2� ��� "���� � ������8�2����� ���2�����!� �����#� 2���� �@���8�3@�� ������� �����
s������72��� ���"���	@� 2	2�!�@� 8��#� ���#B� ������ ��� 2� ���2����!� @����� ���#"�2���
2���A�������@����@�������2���@��������7@����!7��2#2���!
8�8�������M=.QRN�

:���!
8�@�� ������4@�� 2	2�!�� ������"���4��	8�� 8���� "���� �����2C���	@� 2�������3� ������#
������"�3�����C���<����@��������#��@��#�������8����2�!���A��8�����������������@��� �!
8�
���@��������3���@���������8���������27����@��������	��������8����������	8���@D��

                                            
1 �S� ��� 2#����!�� ��� ����� �FF�� ����P� ������"���4��	8�� 8���� ��� ��2���2���@� ������"��@� ��C�B� ����3��
C�����
��� !�� ��������� ��� 2	��2��8�� ��@�8����7� M��� C��������#� ������	8�� 
���2N� 2 roku 2000. Základné
�"��"��� ���� 2#����2����� ����P�� ������"���4��	8�� 8���� 2 novom spotrebnom koši tvoria ceny v decembri
�FFF�� .��4�� ��������2� �S� ��� ��������� ��A��8��� 2 roku 2001 meraná na báze nového spotrebného koša
�������� /BKB� ��� �������2�!�� ��FB�� ���8����������� "���� ���C��� �������B� ���� "���� ��������� 2#������
inflácia na báze starého koša.

����������	
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Jadrová inflácia

O����������@�����!����2�!���A��8������2�����"������23������������FF����7�����2 porovnaní
s decembrom 2001 o 1,9 percentuálneho bodu na 1,2% v júni. Cenový vývoj bol
v jednotlivých segmentoch diferencovaný.

���"�����!
8�����!����2
���A��8����D��"����8��#������27�B���E����������8�����������8��8��#
v�@���������@�����2���7����@������M2���8�@"����FF���8��@��������	���������������BFK
�� 2� ��2����@� �"��"7� @����3��� ����� JB�KN�� .������3� �����2����� �#��@��#� ������ 8���
�����27�� �
2������ �� ��@��C7@� �����@� 8���� ��4������������#8�� 2	��"8�2B� ����3� "���
ovplyvnené priaznivou úrodou v roku 2001, ako aj prevyšujúcou ponukou na trhu
��2��7C�#8��2	��"��2����8����8��!C7@����2��@��

(!� 8��#� 2� �"8����2���4��@� �������B� ����"��� ���� 8��#� �����27�B� �D��"���� ��@��8�� ��
2	2�!�!����2�!���A��8��B������@�2�!
�������8��@��������	��������7�������FB5K��.��!�2��������
�����2C���	@�@��������	��������8����������	8���@D��M��2��8������FKNB�����3����L�2���
�����7������8�������#B������������2	@���3������������2�����!������#�2�������������2	2�!
cien pohonných hmôt na komoditných burzách. K zmierneniu rastu cien obchodova-
��4�	8����2���2�����������!��"���8��� ��	8���������2	8��A������2��������!
8����������8��
v maloobchode.

O��������	������8��������2	8��������"����������������@�4�2������5B/K�2 decembri 2001
na 3,8% v�!
����FF���1�@���������@�������8��������2	8��������"�������@���������@������
����L�����3������8����� s ním súvisiace doznievanie sekundárnych efektov.

�����
��
������
�����	
��������������

���� �FFBF /B /B� B0 0B/ 0B/ 0B� �B/
�
�� �!�����
���!�" ��B� �9B9 �0B $B5 $B� $B0 $B/ $B$
�����������	�
��������������������� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

#� �!��	
����
���	�������$�!��
�
�� �!�������
�������
���
 ��������
�!��
��
��%�������

HFBF5 FB0/ FB0$ FB0$ FB0$ FB0$ FB0$

&����!���' ����!�" 59BJ 0B� 0B5 0B �B5 �B/ �B� �B�
�����������	�
��������������������� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

2���@U�R��#������27��2�K ��B BF B$ $B/ B� 0B/ 0B� FBF
������������������������	�
��������������������� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

��������������������.����2��#�H�����8�2��3�2�K�V� ��BF B/ B$ B/ �B9 �B$ �B$ �B

��������������������������������	�
������������������������ ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

��������������������.����2��#�H�������8�2��3�2�K�V� JB 0B� B$ /B9 /BF BJ 0B9 H�BJ
�������������������������������	�
������������������������ ���� ���� ���� ���� ���� ���� �����

������������="8����2���4�3���2��#�2�K�V� 0JB$ FB/ �B/ �B �B0 �B/ FB5 FB5
������������������������	�
������������������������ ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

�������������������="8����2���4�3���2��#�"�����������@D��2�K�V� 0$B0 �B� �B �B �B0 �B0 �B� �BF
������������������������������	�
������������������������ ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

�������������������.�����3��@��#�2�K�V� B� H��BJ H$B0 H5B/ H5BJ H0BJ H�FB$ H�FB�
�����������������������������	�
������������������������ ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

������������������O���2��2�K�V� FBF JB/ �FB9 ��B� �FB JB$ JB� 9B9
����������������������������	�
������������������������ ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

������������+���23�����"#�2�K�V� �9BF 5B/ 5BF $BF B� 0B$ 0B9 0B9
�����������������������	�
������������������������ ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

��
������������������������������������ $5B$ �B9 0B0 �B$ �B� �B� �B5 �B5
�����������	�
��������������������� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

����!U��S���

�V��.��������'�������������2��S���

�V�����D2����@������#�������2������@����������@#8�����7��
����2�������!����2�	��FF�

)�������A��8���H����W ��2���"��8���2	��������2��������8���"8����2���4�	8����2���2�"��������27��������2	8��������"

��� 
�!����!�
"

())�*+ )�*, #)�*,))�*, )))�*, )#�*, #�*,
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Regulované ceny a spotrebné dane

����� ��L���2��	8�� 8���� "��� �2��#2���	� ���C7@� �������@� �8�� 
���2� ���� 2 rovnakom
období minulého roka. V priebehu prvého polroka sa administratívnymi opatreniami
zvýšili ceny tepelnej energie, poplatky za odvoz pevného odpadu, ceny v zdravotníctve,
8��#� ����2�2����� 2� C�����	8�� ����������8�� �� �������#� ��� ����#��2����� ���2�#8�� ������"
(príspevok 1,3 bodu k������� ������"���4��	8�� 8���N�� �
������ "���� �2	C���� ������"��� �� 
��8�L����������"���B���������������������������"���4��	8��8������FB�����8�����������"����

O�����������#��@������L���2��	8��8�������2�����"������23������������FF�����@��������
$B$K� !
��B� ��E� 2� ��2����@� �"��"7� @����3��� ����� ������ ����� ������2��� �/BK� M�9B9K
v decembri 2001). Napriek tomu zostal sektor regulov��	8�� 8���� 2	���@���� �������
8���23��������B���E�!��������������@���������!���A��8����������2�2������"������$FK�

Ceny výrobcov

Vývoj cien vo výrobnej sfére v 1. polroku 2002 bol charakterizovaný výraznejším
��7���7@���������#���@�8�8�������2����2C��"�8�	������8����2 ekonomike. Tendencia rastu
cien sa vo všetkých sledovaných okruhoch výrobnej sféry oslabila, najviac v���4��H
����������2���R��#� ��4������������#8�� 2	��"��2� �������� ��� 
��2��� ��2���3��� �"��"��
����8�����!
8���� ����B� ��� ��� �����72��� ���!�2���� �!� 2� ������"���4��	8�� 8���8�� �����27��
O��������	������8��������@#����	8��2	��"8�2������@�������!���C���
��2� �����������3����
roky a spomalil sa aj rast cien v stavebníctve.
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Vývoj cien výrobcov
Priemerný cenový index
(rovn. obd. predchádzajúceho roka = 100)

1. polrok
2001

Rok
2001

1. polrok
2002

Ceny priemyselných výrobcov
  - ceny produktov priemyselnej výroby
��H�8��#���������2�����"#
  - ceny elektrickej energie, plynu, pary a teplej vody

108,9
107,2
111,2
116,5

106,5
104,3
108,5
116,6

102,0
99,9
106,5
109,5

Ceny stavebných prác 107,2 106,8 105,2
Ceny stavebných materiálov 107,6 106,8 103,5
R��#���4������������#8��2	��"��2
  - ceny rastlinných výrobkov
��H�8��#���2��7C�#8��2	��"��2

109,0
123,1
107,0

107,8
111,2
106,6

100,0
95,8
100,7

R��#� ����@#����	8�� 2	��"8�2� @���������� ��������� ��  6,5% v roku 2001 na 2%
v�������������FF���'����@�����2	�����@����@����7��#��@��#���������4���������2C���	@
8��#� ��������2� ����@#�����!� 2	��"#B� ����3� ��������2���� 8���2
� 
��2� � ��2���3��
obdobia minulého roka. Negatívnym javom uvedeného cenového trendu však boli
pretrvávajúce vyššie zásoby hotových výrobkov v ekonomike. Súvisí to s��	@B����@����#
pokles, resp. stabilizácia cien produktov priemyselnej výroby bola spôsobená, okrem
��7����!� ��������#� �������2	8�� �����2B� �!� ���C7@� ���������	@� ���#��@� 2 dôsledku
������2����� �2���2�!� �����������!� ��8������'��C7� ���������	� ���#�� ��� ���!�2��� �������@
@���������!��#��@��#�8�������2����!�2G�C��#���������2�����@#�����!�2	��"#��<�����8�
�������� ��� "���� �����@����3� ������#� �"��2����� 8���23��� �����B� �����2C���	@
v kategóriách základné kovy a hotové kovové výrobky, ako aj dopravné zariadenia (z toho
najmä motorové vozidlá).

Oslabenie nákladových faktorov v 1. polroku súviselo so zhodnocovaním sa slovenskej
�����#� 2���� :�6� �� � priaznivým vývojom ceny ropy v prostredí len miernych úprav
regulovaných cien a iných administratívnych vplyvov na cenotvorbu. V rámci administra-
�72�#8�� �������7� ��� �2	C���� 8��#� ��@�3��� ��#���� '��C7� ������� 
���2� ��L���2��	8�� 8���
v porovnaní s rovnakým o"��"7@� ����8�����!
8���� ����� @��� 2��#2� ��� ��7�����
@���������!��#��@��#�8�����������8��!�����L��B���#��B����#�� teplej vody (zo 16,6% v roku
2001 na 9,5% v 1. polroku 2002). Ceny energií a�2��#�2C�����E���!�����������!�	8���!C��
rastúcou kategóriou výrobných cien v priemysle.

O�����������#��@����2	��"�	8��8���������2������#8��2	��"��2B nápojov a tabaku klesla
���
��2� ��K�M��9B�K�2 roku 2001). Pritom ceny potravinárskych výrobkov a nápojov, po
2#�
���7� ��"���B� ����3��� 8���� "���� �2��#2����� �!� 
���2��� ������"��!� ����B� 2�������� ���
o��B$K� @����������� +����� 2	2�!� "��� �������2�� ��������	� 8���@�� ��4������������#8�
výrobkov.

R��#���4������������#8��2	��"��2����2�@���������@�����2���7����@������M2�������FF�
vzrástli o 7,8%). Stabilizácia cien v���4������������2� bola výsledkom poklesu cien
produktov rastlinnej výroby (o 4,2%) a��"�� @�������� ������ 8���� 2� ��2��7C��!� 2	��"�
(o 0,7%). V klesajúcich cenách rastlinných výrobkov sa prejavili efekty nadpriemernej

���#��"���7��2�������FF�B�������"����������������!������@�8��C�����!�A�������!�������#
��4�����������@� ��� C���#� ��D��"��3� ��8��@� 2 roku 2000. Pomalšie tempo rastu cien
��2��7C�#8��2	��"��2�"������������3���!@G�2	2�!�@�8����!�����3�����2G���������"#���
a�!�����	8�� �C7���	8�B� ����3� �������� 2��#2�@� 2#CC�!� �����#� � ����������	8�� ��2���2�
Tlmiaci vplyv na cenový vývoj v���4������������2�� @���� �!� 8��#� ��4������������#8�
vstupov z priemyslu prevádzkového charakteru, najmä ceny energií a mazív a ceny krmív
pre zvieratá.
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Ceny stavebných prác vzrástli o�$B�K�@���������� M��6,8% v roku 2001). Výrobné ceny
materiálov a�2	��"��2�����72��	8��2 stavebníctve sa v priemere zvýšili o 3,5% (o 6,8%
����� �FF�NB� ��E� ��@��8�@� A������@� "���� ��!@G� 8��#� @��������2� 2 opravách a�
���"�
���2�"��!� ��2��#�� �����!
8�� ��� �#��@���� 8���� 2� ���2�"�78�2�� "���� 2 1. polroku
pravdepodobne odrazom postupne silnejúcej konkurencie na Slovensku, ku ktorej
dochádza v��D�������
��@����2������3������#���2 Západnej Európe a následného presunu
���2���4��	8������27�������L�X����������!�� Východnej Európy.               

Cenový rast v���@8�� C�����
�#� ���2�"�	8�� ���8� �������� @�@������#� ���2� ���#��� ��
���2�"�	8����2���78��8�B�����	�"����������2��	���!@G�����"�����"���2���������@#����	8�
parkov, ako aj rekonštrukciu a modernizáciu existujúcej infraštruktúry. Z ���4���
klasifikácie produkcie dosiahli najvýraznejšie zvýšenie ceny prác na príprave staveniska
(o 6,5%), ceny stavebných prác hrubej stavby (pozemné a������������� ���2"#B� ��!@G
2��#2�@����8�����������8��8�N�����2	C����� 5,3%.

1.2 Vývoj hrubého domáceho produktu

.��4�� ����"���	8�� 
��!�2� ��������8�3��� 
����� ��� ��������� ���"	� ��@�8�� �������
v  1. polroku 2002 objem 517,6 mld. Sk v�"���	8��8���8������@���������@�������� 7,9%.
O��������	� ��7������� 2 stálych cenách bol o 1 percentuálny bod vyšší ako v rovnakom
období minulého roka a dosiahol 3,9%. Reálny ekonomický rast 1. polroka bol výsledkom
pomerne rovnomerného vývoja v�!�������2	8�� C�2������8�B� ��E� ,6.� 2� ��� C�2������
vzrástol o 3,9% a v����C�2���������K�
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Tvorba HDP bola ovplyvnená najmä jeho rastom v�������	8������"�8�2 (o 9,5% v stálych
8���8�NB�����3�2#�2������0�B�K��"!�@��,6.B����"����� 1,5 percentuálneho bodu viac ako
v rovnakom období minulého roka. Významnejšie tempá rastu HDP dosiahlo aj staveb-
níctvo (12,5%) a���4�ohospodárstvo (10,6%).

                                            
2� � �� ���78�2�� �� ������2�78�2�Y� �������4�����B� �����!7@����� �� �"8����3� ����"#Y� 2	���@� �� 2	2�!Y� "#��23
����"#Y� 2���!��� ����2�� �� �"����Y� C�����2�Y� ����2���78�2�� �� ��8������ ���������2���Y� ������3� 2���!�3B� ��8�����
�����"�3�����"#Y��
���@�3���@�8�����
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Tvorba HDP v priemysle zostala na úrovni minulého roka (rast o 0,2%). Jej vývoj bol
ovplyvnený predovšetkým poklesom priemyselnej výroby (o��BJKN�� O��������	� ������
�2��"#� ,6.� 2� ����@#�����!� 2	��"�� 2� ��� C�2������� �� �������3� �"��2����� �����
2� ��� C�2������� ������ ����� ����C�����2���� �� �P�����	@�� @�������@�� ���2����3��
����@#�����1�C�����
�������@#�����!�2	��"#������7������2��"��,6.���!@G�2��2	��"����2�2
a kovových výrobkov. Tvorba HDP vo výrobe a rozvode elektriny, plynu a vody
2� �D������� ��������#8�� ��2������	8�� ����27�� ��� @����������@� 2	�����@� ���@����7
vzrástla o 32,6%. Vysoké tempo rastu však bolo ovplyvnené nízkou porovnávacou
������ ����������@�����������2	����3��"��2�2������8�����������������2��2����������2��
pridanú hodnotu.

'��C7� ���� ����� ����@� "��� �"!�@� ,6.� 2 oblastiach pošta a telekomunikácie, doprava,
obchod, hotely a reštaurácie, aj v����2G������� ��� 2#���
� ����2��2�8��� ������ �
v rovnakom období minulého roka.

�� �4������� �2��"#�,6.� ���������� 2�������� M�� JB/K� 2� ����#8�� 8���8�N� �"!�@� ���7� M����
�� �������!� ������#B� ������"��!� ����� �� ���7� �� ��2���NB� �������	8�� ��� ��"2��8�7
���@����2���!�������8���"����2	8��������"�

���4����������#���"��������,6.�2�������������FF���2��#2���	�2#CC7@���@�8�@����#��@
M�� 0BKN� �� 2� �D������� �"��2��3��� ������ 2� ��� C�2������� �!� @������ 2#CC7@� ���������	@
dopytom (o 0,6%).
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Domáci dopyt

6�@������
� ���78��� ��������23��� A������� 2� ��@8�� ��@�8�������#��� ����"����� �������
������"�B� ������ 2�������� �� $B9KB� �����@� 2 jednotlivý8�� C�2������8�� @���� ��8�������

������8���� '�!2	�����!C��� ��� �2	C���� �������� ������"�� 2���!��!� ����2#� M�� /B9KNB
predovšetkým v dôsledku mzdového vývoja vo verejnej správe. Rast mzdových
a ostatných príjmov v kombinácii s pretrvávajúcim silným sklonom domácností k spotrebe
��� ���!�2��� �����@� �������!� ������"#� ��@�8����7� M�� $B/KN�� �
���@��� ������"�
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��� ��8��2���� �����2
� ���!���X���B� �����@� 2� ��� C�2������� �����@������ ��!2#CC��� ��@��
M$BJKN�������������������JJJ�

Tvorba hrubého kapitálu (vrátane zmeny stavu zásob) poklesla o 1,8%. V jej vývoji sa
���@�����������2C���	@����C���
��2� �A�P�	8����2���78�7�2 porovnaní s rovnakým obdobím
minulého roka (o 0,3%), ktorý bol charakteristický vysokou dynamikou investovania.
=���"����� ��2�������!� ����2��#� �����@������ 2C���#� ������#� ����������2�� ��B� � výnimkou
A������	8���������8�7��(!���E���2�8�3����4���������!2G�C7��"!�@���������2	8��2	��2��2
��E���!��@���2���������2�!����8���8�3��������8�����2��A��@������!�2B�@��������	�������
A�P�3��� ��������� �
2����� ���2�� ��� ��7���7@� ����!�2	8�� ��2���78�7�� '�����B� ��������23
výdavky do stavieb v dôsledku investovania do ostatných stavieb (bez budov na bývanie)
mierne vzrástli.

Štruktúra tvorby hrubého fixného kapitálu v 1. polroku 2002*
Tvorba hrub.
fix. kapitálu

(mil. Sk)

Podiel na
hosp. SR

(%)

Index
1.polrok 2002
1.polrok 2001

 Hospodárstvo SR spolu 151 245 100,0 99,7

 ���������� 	�!�	"�#�!$��������%!���&

 Stavby 52 955 35,0 100,3
          v tom: budovy na bývanie 9 098 6,0 96,1
                     ostatné stavby 43 857 29,0 101,3
 Stroje 89 007 58,9 99,2
          v tom: kovové výrobky a stroje 67 556 44,7 99,4
                     dopravné zariadenia 21 451 14,2 98,6

 '���(���� 	�"�!����&

�'�A������3��������8�� 101 236 66,9 99,0
�%������3��������8�� 19 591 13,0 109,6
 Verejná správa 9 008 6,0 91,4
 Domácnosti 20 744 13,7 98,5
 Neziskové inštitúcie 666 0,4 80,5
Z��"!�@#�2�"���	8��8���8�B�����P�2�����#8��8���8�

��
� � ���

)���	�2	2���"���2�������������FF����A�8���	�2��2	C���5B�@�������2�����#8��8���8��M��A�8��
2�������������FF������������FB�@������N������C��������������������3����"8�������2���2
�� ������"B� 2������� C�������8�3��� ������� ���2���2���!� �����@��#B� "���� �D������@
@��������3���������2	2������FB/K�������������2������FB$K�

QP������� 2	�������B� @������ �������@� 2	2���� 2	��"��2� �� ������"� ��� ,6.� M2� ����#8�
cenách), v porovnaní s 1. polrokom 2001 poklesla o 2,5 percentuálneho bodu na 77,2%.
'��C7� 2	2��� ���� �D������� ������2����� �2���2�!� �����������!� ��8����� �� ����������
�P������!� ����2��#� ����@�"���23��� ����@#���� "��� ����2�����	� ��7���7@� ����������
�����@��#� ��� ��2��#�� '�� ������� ��2����!� ����������� �� 0B/� ���8����������� "���� ��
5JB�K���,6.�@�����������	�2��#2��!����C7���@�8����2������	����#�B���!@G��������!�2	8�
��2���78��8�B�����3��
�2#�����������3������2��#�
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Vývoj miezd v 1. polroku 2002

.���@����� @������� ��@������� @���� ��@������8�� ����������2�� ��� 2 1. polroku 2002
@����������2��������� 9,6% na 12 811 Sk. Jej rast bol o 2 percentuálne body rýchlejší ako
pred rokom. V priebehu polroka sa dynamika nominálnych miezd zrýchlila z 8,6%
v����C�2�����������FB$K�2����C�2�������

S��2� � ��@������!� @��#� ��� ������ 1. polroku 2001 zvýšila vo všetkých odvetviach
������3�������������2���'�!2#CC���@������������#��@������������@��#�2 zdravotníctve
a sociálnej starostlivosti (21,1%), ostatných verejných, sociálnych a����"�	8�� ����"�8�
(16,6%), v�C�����2�� M�0BJKNB� 2� �� ���78�2�� ��������2�78�2�� M��KN� ��2� �������4������8�
prenájme a��"8����	8������"�8��M�FB/KN��'�!���C7� �����@����������@���������2�"�78�2�
(o 2,8%).

1#����� �#��@���� ������ 2� ��2��2��8�� ������2	8�� ������"B� ��!@G� 2������@� C�2�����u
(v zdravotníctve, v ostatných verejných a���8����#8�� ����"�8�� � v školstve) súvisela
s realizáciou zákonov o štátnej a�2���!��!�����"��������7���������������'���������@��
��2� 
mzdy ani v jednom z��2����	8����2��27����������������@���
�
��2� �@��#�2 národnom
hospodárstve.

�������@���� ��� ��� ������� �FF��@���������� 2�������� � 5,5% pri zvýšení dynamiky rastu
oproti rovnakému obdobiu minulého roka o 5,4 percentuálneho bodu. Vývoj reálnej mzdy
�2��#2����� ����@���@�����#8��@����� �!� ����@���3� ������"���4��3� 8��#B� ����	8�� ����� "��
o 3,6 percentuálneho bodu pomalší ako v 1. polroku 2001 a dosiahol 3,9%.

1	2�!�����@���	8��@�����	8��@�����2�����������2����
1.Q.
2001

2.Q.
2001

1.-2.Q.
2001

1.Q.
2002

2.Q.
2002

1.-2.Q.
2002

mzda nominálna (Sk) 11 315 12 064 11 693 12 287 13 329 12 811

(index romr =100) 107,8 107,5 107,6 108,6 110,5 109,6

mzda reálna (index romr =100) 100,6 99,7 100,1 103,7 107,2 105,5

������"���4��3�8��#�M����P���@��[�FFN 107,2 107,8 107,5 104,7 103,1 103,9
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2. PLATOBNÁ BILANCIA

,%+�.
/�����
�

Dynamický vývoj domáceho dopytu a�!���� 2#����� ��2����� ���������B� ������ ��� ���@�H
���7@� �����@�8�3��� ������ ��C�8�� �"8����	8�� ��������2� "���� ��7������ �����2�2����
2#���3����8������"���3���
���������"��!�"����8��B�����	�2��� polroku 2002 dosiahol 41,2
@������B�����@���������@����������B��@�������

����	�
���������"��!�"����8��� mld. Sk
1. polrok 2002 1. polrok 2001

Obchodná bilancia -41,9 -41,5
�����8���������" 8,4  7,8
Bilancia výnosov -11,1 -10,5
Jednostranné prevody 3,4 5,2
����	�
����8����@ -41,2 -39,0

'�� 2	C��� ��A�8���� "���3��� 
���� 2 1. polroku 2002 sa, rovnako ako v roku 2001,
v��������!
8�!�@����������4�����"8������"����8��B�����������������8�������BJ�@����������
�"!�@�2�����C78���������8��������2���������!�2	2���B������@�@��������	��������2	2���
@������ ���2	C��� ������� ��2����� '��C7� �"!�@� ��2���� � vývozu v porovnaní s minulým
����@� "��� �2��#2���	� �!� ���������7@� ���2�����!� �����#� 2���� �@���8�3@�� ������
a poklesom svetových cien strategických surovín.

.��4������"���	8��
��!�2��S�������2���� ���������FF��2#2������ ��2���2���������0F/B
@���� ��B� ��� "���� �� FBK� @���!� ���� ��� ��2���3� �"��"��� @����3��� ����� M����� �� �B0K
v USD, resp. o 1,5% v EUR).

O�����������@����2	2������!����!�������2	8����L@����2�����7���2�#��	8������L@����2�� zmene vývozu
Rok 1. polrok

2002
mld. Sk

1. polrok
2001

mld. Sk

1. polrok
2002
v %

1. polrok
2001 v %

Príspevok
v %
2002

Príspevok
v %
2001

Suroviny -2,2 5,0 -8,2 22,9 -0,7 1,9
Chemické výrobky a polotovary 2,0 14,3 1,8 14,8 0,6 5,5
Stroje a dopravné zariadenia -4,6 21,6 -3,6 10,4 -1,4 8,4
.�4������������� a
priemyselné výrobky

3,5 8,5  8,2 24,9 1,1 3,3

VÝVOZ CELKOM -1,3 49,4 -0,4 19,1 -0,4 19,1

Na pokles vývozu v 1. polroku 2002 (o 1,3 mld. Sk) pôsobilo spomalenie ekonomického
vývoja v krajinách našich obchodných partnerov ako aj vývoj cien surovín. Najviac sa
��7����2	2���2�������������!�2���������2�	8����������7��=���@���������2	2�������"�	8�
����@�"���2�M����	�"����2��#2���	��!�����2	@������@��2����8������8����@�
�����������
�������3@��2	2���NB�����
��2 ���@����3����������������!�2	2�������!�2B����2�������!�2
�������@���8�3�����8�2�����
��!�2B����������B����7���������

V skupine surovín bol pokles vývozu determinovaný vývojom obchodu s ropou
�� 2	��"��2� �� ���#� 2� �D������� ��7������ 8���� �	8���� ��@��7�� ��� �2���2	8�� ����8��� R���
ropy v slov����	8��������8��M��!��2�������2��#2��2	@���3��������N�@������������������
�� �0B�KB� ��� �2��#2����� ������� 2	2��� 2	��"��2� �� ���#� ���� �!� �������	8�� 8��@�8�	8�
2	��"��2���
���������������2��#2����!�2����!�2���7���7���2�����������	8�����72�����A�8���3
saldo vývozu a dovozu nerastných palív tak pokleslo z 34,3 mld. Sk na 29,9 mld. Sk.



Správa o menovom vývoji v SR za 1. polrok 2002

Národná banka Slovenska                                                                                                    13

.���"��� ���� 2� ����� �FF�B� ��� �2�!�� ��������8���8�������� ��� �2���2	8�� ����8�� �������
producenti elektrických strojov a zariadení a niektorých priemyselných a potravinárskych
2	��"��2B� ��E� 2	2��� �	8���� ��@��7�� �����@���2��� ������ ��� �������� �������3
��	8�4�2�����@��������3����������1��"���������������8�3�������@#�����C�����!@G���2	2��
��"��2B� ����27��#8�� �� ��������2	8�� ���!7@���2� �� 2����A���8�	8�� ��7����!�2�� 1 rámci
skupiny hotových výrobkov vzrástol vývoz výrobkov nábytkárskeho, odevného
a obuvníckeho priemyslu, ako aj výrobkov z obilia, cukru a pod.

.����2�2����� 2#���3��� �8������ ���������3��� �"8����� � roku 2001 aj v prvom polroku
�FF�� "���� ��� ������� ��2���2� ��E���!� �2��#2 �2��3� �#��@�8�	@� �����@� ��@�8���
���#��� ���@���2��	@� ���� ��������� ������"��� ��@�8����7B� ���� �!� �����"�!
8�@� ��
deficitom verejných financií.

Objem dovezeného tovaru v 1. polroku 2002  predstavoval 348,4 mld. Sk, pri medzi-
�����@�����������2�������FB�K�M:�6����������B$KB�2�Q:����������B5KN�

O�����������@������2������!����!�������2	8����L@����2�����7���2�#��	8������L@����2����@������2���
Rok 1. polrok

2002
mld. Sk

1. polrok
2001

mld. Sk

1. polrok
2002
v %

1. polrok
2001
v %

Príspevok
2002
v %

Príspevok
2001
v %

Suroviny -9,4 12,2 -14,4 22,9 -2,7 4,5
Chemické výrobky a polotovary 4.1 24,2 4,0 30,5 1,2 9,0
Stroje a dopravné zariadenia 1,4 25,5 1,3 31,3 0,4 9,5

Hotové výrobky 3,1 18,9 4.2 34,5 0,9 7,1
     z toho:
����������4������������� a
priemyselné

2,7 9,9 6,1 29,5 0,8 3,7

        výrobky
        osobné autá 0,3 4,5 2,6 65,2 0,1 1,7
        strojár. a elektrotechnické
spotrebné výrobky

0,1 4,5 0,6 34.1 0,0 1,7

DOVOZ CELKOM    -0,8    80,8    -0,2    30,1    -0,2   30,1

6�2��� �78��@���������� ��������� �� FB9�@���� ��B� ���� 2���@8�� !���� C�����
�#� ��� ��7���� ���
dovoz v��������� ����2��#�� '��C7� ��2��� ���#� �� ��#��� "��� �� 2�4��!� ������ �2��#2���	
vývojom cien strategických surovín na svetových trhoch a zhodnotením slovenskej koruny
2�����@���8�3@���������M2�������2�@�2#!�����7�8�������#�@����������������������0B�K
a cena plynu o 23,1%). Ostatný dovoz (bez dovozu surovín) vzrástol o 3%.

���L��8�����2������3������#���������@���������	8��2#���	8����7������8����2���2�����!�2
a dopravných zariadení (bez osobných áut) prejavila vo výraznom zmiernení ich rastu
(na 1,3%). V dovoze technologických zariadení pre jednotlivé odvetvia národného
����������2�B�����	�����������"���������
��2���������������FF�B����@�������2	C���������2��
strojov pre hutníctvo a strojárstvo.

Výraznejšie ako u strojov a dopravných zariadení, vzrástol dovoz polotovarov (4%)
������2	8������@#����	8������4������������#8��2	��"��2�MB�KN��6�2���������2���2���
��	8�4�2��������2C���	@�2����C�2������B������@��C�����!@G�� ko@����#����������#B�������B
������������2�������������8�4���2	��"�#��������������8����

1� ��@8�� ����2	8�� ����@#����	8�� �� ��4������������#8�� 2	��"��2� ��� ������� @����3@�
����� ��2������ 2��8� A��@�8����8�	8�� 2	��"��2B� ���2�2B� �"�2�B� ��7�B� �������B� @G��B
�������#����2�8��B������@�2�!
���������������!���2������"�	8������@�"���2�
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1��"8������������"�@��"���2�������������FF��2#�2����	����"#����2��2	C���9B�@������B
��� ��� @���������!� 
��2��� ���@������ �2	C����� �� FB/� @���� ��B� �����@� ������� ��� 2	2��
vzrástli o 7,8% a platby za dovoz o 7,7%.

<����3�������"����8��� ������"���!2��8��2��#2����������2�B������!����"#����2��2	C����B0
@�����������������@����3@��������2	C������B$�@��������1���@8�������2�	8��������"���E���!
��@���2���� ��7!@#� �� ��������� ��#��� �� ���#� �� �����!� A�����8��� M�%N� ��� )�� �� �������!
Európy. Dovoz zemného plynu z RF za vyrovnanie tranzitných poplatkov spolu
s priamymi úhradami za jeho tranzit predstavoval 16,6 mld. Sk a�"���@����������
��2� 
minulého roku.

Aj bez tranzitu plynu a ropy však doprava zaznamenala v 1. polroku 2002 výrazné
����C����B���E�!�!���A�8��������������@���������	8��$B/�@�����������B0�@��������1���@8�
�����2�	8��������"���!2��8�2������������3���7!@#��������������!���������!������2#B������!
������� ��� �"����� ��������!� �����2#� 2	������ 2��������� 1�� 2	��2��2�!� ������ ���
@������������ 
��2 ��� �������� ������3� �����2�3� ����"#B� �����@� �8�� ������� �
2����
s celkovým poklesom dovozu.

'�� �������� �������8�����!
8�8���2�8�� ����2B�2�����	8�� ��� ����3� ��7!@#���� ���������3��
8����2�3�����8����2#C�2���B�2�������������FF������������8������������@���������!�
��2��
�B��@��������.�7!@#�������������3���8����2�3�����8���@����������2�����������B9�@������
na 12,1 mld. Sk. Pokles aktívneho salda cestovného ruchu bol dôsledkom zvýšeného
�����������27��2	8�������������2����2����	@���"���@�B�����3�������������������27��2	8�
��7!@�2�������������	8���������2��)����������27��2	8�������������2����2����	@���"���@�
��� �2	C���� �� 0BJ�@���� ��� ��� �������� �FB/�@���� ���� 1#���	� ������� ��������� ��27��2	8�
�����������2�@������
2������������� �2��7@����2�����!������#�M2�@��8�������7������������
2��������������������������N�����������"�2��7��������2����	8����"!����2�8������@�����

�����8��� \��	8�� ������"� 8����@]� M����"#� ���!�2B� ���2�"�3� ����"#B� ������2�8��� ����"#B
A������3� ����"#B� �����!�@B� ����"#� 2	�����2�!� ��8����#B� �����@�B� �"8����3� ����"#B
��8���8�3�����"#�������N�"������2���������2�����8�����!
8�8������8����A�8�������8�����
"����8���\��	8��������"�8����@]����������2������������5B$�@���������@��������������2	C��
o 0,8 mld. Sk.

Vyšší pokles príjmov za vývoz ako výdavkov za dovoz sa najviac prejavil v ziskových
�����8��8�� �� ��2���@� M����@#� ���P����NB� 2� �����������2���4��	8�� ����"�8�� �� ����"�8�
��8���8�3���8����������M���2�"�	������B���8������
��B�����!��������NB�����3���������E��C7@�
����"�@�B������!
�2���@8��"����8���������"���������LX����\����"#�2�������	8�����������8�]�

1#���	� ��A�8��� 2� ����LX���� \��3� ����"#� 8����@]B� ����	� �����2�2�� ��� �����4��� ����2� ��
�������!�� 2� ����"�8�� �"8�����!� ��2��#� �� �
2��7� �� ����������� �������!
8��� ����2����
�������2�!� �A3�#� ���� ��2���� ������"B� ����3� �2����� �"����2
� ���� � �"8����	8�� ������"
M��"���3��P����7�#B���"����������2�4����2�� výstav a pod.).

<� ������ ��A�8���� ��������� �!� � ������2�8��� �� A������3� ����"#B� ����3� �78�� �����@������ ����
�2�!������������3����"����B�����2	��2�#������2�����������	8���!C���������7!@#����2	2���

6�A�8���"����8���2	����2�2��2	C�����B��@������������@�����@��������	����������FB/�@���
���� .�7!@#� �� 2	����2� �� ��2���78�7� ��������� 9BF� @���� ��� �� �������� ���"������ ��� 
��2��
1. polroka 2001. V štruktúre výnosov došlo k presunu príjmov od úrokov z vkladov
v���������7�� úrokom z portfóliových investícií - cenných papierov.
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Mierny nárast deficitu bol spôsobený rastúcimi výdavkami za platené úroky v dôsledku
�2	C�����8���	8���������2��@���2��	8����@�8�@����"!���@��2����2����"�������������2�
&C��������2C���	@���@������2#CC�������"#���������#����������4��	8����"!����2B������4���
v sektore vlády a NBS  platené úroky (hlavne z bondov vlády SR) zostali na úrovni
minulého roku.

�����8���"���	8�������A���2�2�������������FF��2#�2���������"#����2��2	C���0B�@������B���
"�������B9�@�������@���!�����2� ������FF��� I������7������"����2	������@����C78�� �����
�� !����������	8�� ���2���2� ��� ����������� ���!��	8�� A��@�@�� 2� ��B� ����3� ��� ���@�����
2� ���2���8�� ���2��8�	8�� ��D"� M������ ������#B� ��C��������B� ������#� �� ����2���3��
poistenia  a pod).

,%,�0���� �!����'���������
�

<�������2	� �� A������	� 
���� �������� ���"#���@� 2�� 2	C��� �B$� @���� ��� �� 2� ����2���7
����2���	@��"��"7@�@����3��������"������C7����FB5�@������B���!����2��8�����F�K�

<�������2	���A������	�
���������"��!�"����8��� mld. Sk
1. polrok 2002 1. polrok 2001

<�������2	�
��� 1,8 0,1
Priame investície

���2���������7
v SR

�������������������U����2�������3

12,6
-0,3
12,9
6,0

32,0
-2,5
34,5
18,1

Portfóliové investície
���2���������7
v SR

11,4
5,0
6,4

-3,9
-11,0

7,1
Ostatné dlhodobé investície

Aktíva
Pasíva

-4,2
2,4

-6,6

-1,9
-1,2
-0,7

Krátkodobé investície
Aktíva
Pasíva

-7,1
2,4

-9,5

-1,1
-11,2
10,1

<�������2	���A������	�
��� 14,5 25,2

.���@�� ���������3� ��2���78��� 2� �����@� 2#!�����7� M�������� @����� .�&� ���������	8�
��"!����2�������2�����������2����	8����"!����2�2���������7N������������B/�@���������"���
2	������@�������7��2�����������������2��������������#�����@#8�����������	8����2������2
v objeme 12,9 mld. Sk, ako aj odlevu kapitálu na základe aktivity slovenských
ekonomických subjektov v���������7�2��"!�@��FB0�@�������

.�7��2� ����@#8�� ��2���78�7� ��� ��� !�� @���3� ��������� ��� ���8�� �������	8�� ����7��� .�2

���������������2�!
����2�������3�����2��#�2���#����������78�2�@�%'O��&8���"!�@���������
/BF� @���� ��B� �����@� ���W ��� �������
� �������� ��� ���2�����8��� ���2�����!� �������4��
a príjem z privatizácie Transpetrolu.

.�7��2� .�&� �����	� ��� �2	C����� @�!����2�!� 
������ 2� �������8�� � bankách, ktorý svojím
charakterom patrí do druhej skupiny PZI, dosiahol 12,3 mld. Sk. Z tohto objemu do
!�������2	8�� ��2��27� ����@#���� �@���2���� ��K� �����������2B� �����@� ����� ��@�� "���
�������������@��	8���������8��@�����2G�C���@�����2���������2��������
����@���2�������
!�������2	8����2��27����7��2���������FF�B���E���2���������2�@�����@������2	���@��!C��
boli len investície do výroby potravín a nápojov, chemických výrobkov a výrobkov
��L�@#���������2����2��������������2�� �����8������������!����� �2	C��7�����������!�
�����
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v podnikoch strojárenského a elektrotechnického priemyslu, ktorých výrobky by mohli
��"��������"��
8��������P�������������C78��2�����8����������@��#�

mld. Sk
1. polrok 2002 1. polrok 2001

)��	(��*	��	��+�,����"�-����.)�/0��12 12,9 34,5
        z toh�U��@�!����2��
���� 18,3 27,6
������������������������������U����2�������3�.�&   6,0 18,1
��������������������������������������������@�!����2��
���� 12,3 9,5
                     Ostatný kapitál  -5,4 6,9

���������7� ��2������� �!� ��E���!� ���!�2�2���� ���!�@� �� ��2����2����� ��� ��2��27B� ����3� �

8������������8�3� 2#���	@� �������@� !������8��!B� ������ @���!� �2���A���2���!� ���8��
="8���B� �"8����3� ����"#B� �����2�B� ������2����� �� ���!�� ��� �����4���� $$K� ��� 8����2�@
��2	C��7�@�!����2�!�
�������6��"����23����������B��� ���78�2����������2�78�2���@���2���
2�������������FF�����"�������5K���.�&�M"������2�������	8������27�N�

+������ �������� �2����� ������	� �������B� ���� �!
8�� ���4���2�#� �� ��2G��#� 2���� ����@�@�
��2������2��� �����4� ��� ������ ����� �FF�� ������	� �������� �������2��� �� ��7��2�� .�&� ��� ��
M��� ��� ������� �FF�� 2�� 2	C��� /BJ� @���� ��NB� 2� ����� �FF�� ��� ���7��� �"!�2�2��� ������
tendencia. Odlev ostatného kapitálu v rámci PZI vo výške 5,4 mld. Sk, bol spôsobený
popri raste aktivít slovenských subjektov pri poskytovaní obchodných úverov spojených
�� 2	2���@� ��2���2B� ��!@G� �2	C��	@� ����8��7@� ��������"	8�� A������	8�� 
2���2�� .��
����8��7���������"	8��
2���2�����8������������2G�C����
2���2����"��2�2��������������

Portfóliové investície v������@�2#!�����7� �����@��������7��2�����jov v objeme 11,4 mld.
����1�������FF������������������72����!�2��������!����������	8��8���	8���������2�2����"�
��@����	8�� "���� ��!@G� 2�� A��@�� �"��L�8�7� 2��"!�@�� $BF�@���� ��� M�����!� ���������	8�
8���	8���������2�"�����2����������������2�����2���@����	8��"����2���������7����!��	
�� �����������	@� ��7��2�@� ����!�2� ��� ���������	8�� ��"!����2� ��� A����8�2����� ��A�8���
"���3���
���������!�E��C78����2G���2���@����3����������N��.�7��2�����AX���2	8����2���78�7
��� ������� ���72B� ����3� ���W �!
� �@����� 8���	8�� �������2� ��@�8�8�� ��"!����2
��� ���������	8�� ����8�� �� �"8����2����� �� ��@�8�@��@�!����2	@�� �� ����"�	@�� 8���	@�
papiermi, dosiahol 6,4 mld. Sk.

Zvýšenie majetkových cenných papierov, ktoré rovnako ako priame investície spadajú
do kategórie nedlhového kapitálu, v 1. polroku  2002 dosiahlo 1,1 mld. Sk

.�7��2�����AX���2	8����2���78�7�2��A��@������"�	8��8���	8���������2��������2�2���$B0�@���
Sk. V ich štruktúre významnú úlohu zohrávali vládne obligácie a dlhopisy podnikovej
�A3�#��6������#��������2�!��A3�#�"�����@���2��3�2��2	C���/B9�@������B������@��@���2���
najmä do odvetvia dopravy. V obchodovaní nerezidentov s vládnymi obligáciami
�@���2��	@��2���������!�� ���2	C���� �����#B� ��� ���@����������2� 2�� 2	C��� �B/�@���� ���
Rovnako ako v predchádzajúcom roku sa obchodovanie s vládnymi obligáciami
�������2���� ���������78�2�@�2#���	8���"!�@�2B� �����@�2� ����"������� ��������@���� �����
�"8���#� ������� 2�������	� 2	2�!� M��� ���2	C��7� ������2� ���� �����!@�� ��� �����#
nerezidentov v januári a februári, nasledoval zvýšený predaj v marci, apríli a máji
a opätovný rast záujmu zo strany nerezidentov  v júni).

=�����3� ������"3� ��2���78��� �����@������ ����2� ����!�2� 2� �"!�@�� B�� @���� ��B� ��� "���
��D��"��3� ��!@G� ���2	C��7@� ����8����� ���� ������7@� ��� ������� ���72� M/B/� @���� ��N
realizované v podnikovom sektore a v sektore vlády a NBS.
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)�������� �������2	8�� A������	8�� 
2���2� ��������� 9B$� @���� ��B� ��� �������2�2���� 5$K

��2��� �� ��2���3��� �"��"��� @����3��� ������ 1� ��2��2�2�!� C�����
��� ������	8�� 
2���2
�������2��� ������ ��������FF�B� �����@� ��� �C��� �2	C���� ���tavenie obchodu a obchodných
������"����� ���78�2����������2�78�2��M���@���$FKN�� �6������@#�����!�2	��"#��@���2���
�0K��� ���!��	8�� 
2���2��:2����3� ����������#� "���� 2�@��	8�� �������8�� �����	���3�@����
2G�C���@�����2���������2�

����8����� A������	8�� 
2���2� �������2�!� �A3�#� ��������� ��B5� @���� ��� � v porovnaní
s���2���	@��"��"7@�@����3�������������7�������0KB����!�����2������"����!��D������@
�8�����C��������������2��������	8������8��

Odlev dlhodobých zdrojov sa realizoval aj v  sektore NBS, vlády a vládnych agentúr
M�B0� @���� ��N�� ����8����� 2����#8�� 
2���2� �� 
2���2� '��� "���� ����2�����3� ������7@
�D����#����������#�A����8����3�������������2��2��"!�@��FBJ�@�������

<�������"	��������B�����	����2�����"���������������2#�����2���2#������2����������B�������
strane aktív ako aj na strane pasív, dosiahol odlev zdrojov vo výške 7,1 mld. Sk.
V krátkodobých aktívach (prílev 2,4 mld. Sk) významnú úlohu zohrávali vklady
��@����	8��"����2���������7���������3����4���2�#�2��������������B�����3�����������������
��� ��� ���8�� !
��� � �����@������ ��7��2� 2�� 2	C��� �B�� � @���� ���� =������� ������8���� ��
2#�����2����
2���23�����2��#B���E���2������#����3�
2��#��������23���M�"8����3�
2��#N
��"����23���MA������3�
2��#N��������������������@����2	C��������8���������B9�@�������

Rozhodujúci vplyv na výšku krátkodobých pasív (pokles o 9,5 mld. Sk) mali aktivity NBS.
Splátky záväzkov vyplývajúce z realizovaných repo operácií v rámci stratégie riadenia
devízových rezerv spôsobili odlev zdrojov vo výške 7,8 mld. Sk. Výšku krátkodobého
��������� "����23��� �������� �2��#2 �2��� ������ 8��3��� �"��"��� ������� 2�����2
�����������2�2���@����	8��"����8�����
��@7����M����	�"�����������2��#2���	�������7@
������2��7@������������2�2���@����	8��"����8��2��
2�������������8���@����2�����8�����
�������7� ������N�� .��2	C����� ��������� ���� ����8��7@� ��� ���!�2���� �!� �� ��������"	8�
�"8����	8�� 
2���2� 2� �������2�!� �A3��� �� �� ������	8�� ��������"	8�� ���72� ��@����	8�
bánk (dotácie a podobné zdroje).

2.3 Vývoj devízových rezerv

V súlade s��������2��@�� QR�� � MMF sa od 1. januára 2002 zmenilo vykazovanie
��27��2	8�� �����2�'��� ���� �� ��@����	8�� "�����'�2	� ��D��"� 2#����2����� ��27��2	8�
�����2�'��� ����72�� 2� �8� �2��7� ������ !���� ����2��� 8����� �� 2� �@���� 2#����2����� ����
�����8�7�������	8���^���2���
���������27��2	8�������2���@����	8��"��������������!�����
ich dlhodobých aktív. Tieto  zmeny ovplyvnili nielen celkovú výšku devízových rezerv,
���� �!� ���"3��� �� ����3��� ���������3��� ������ ��2����7@� ��2�!� @������#� ��� ��27��23
�����2#�"����23����������������!��������FF���2	C���������0FB9�@����:�6B������@���27��23
�����2#�'���2����������/F�B�@����:�6�����27��23������2#���@����	8��"������$�9B�@���
USD.

Devízové rezervy NBS ku koncu júna 2002 dosiahli 4 780,9 mil. USD a oproti východisku
��������� �� �FB��@���� :�6�� �������!
8�@�� A�����@�� �2��#2 �!
8�@�� �"����� ��7!@�2� "���
2	���#��
2����8�������2�������	@������2���@��2���#��="�����2	��2��2�"���������@���2���
��!@G��������@������2�!�����"#�2���#��������2��8��@��8��������!�"���#��1	2�!���27��2	8�
rezerv NBS bol v priebehu prvých šiestich mesiacov výrazne ovplyvnený aj vývojom
2��!�@�	8�������2�2�4���2#@�����4�	8��@��������2���2	8��A������	8������8��
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.�7!@�2
��������27��2	8�������2�'��������@���2���������2C���	@��������2�3�A�����#U
• ��7!@#� �� ���2�������	8�� ����27�� 2���#� 2�� 2	C��� ��5BF� @���� :�6� M0JB/% celkových

príjmov),
• výnosy z depozít a cenných papierov v portfóliu NBS vo výške 85,4 mil. USD,
• ���������2����#8���D�������������������	8�� A������	8�� ��C���
8�7�2��"!�@���9B��@���

USD,
• ������3� ��7!@#� '��� 2�� 2	C��� JFB$�@���� :�6B� �����@� ��7!@#� ��� ��27��2	8�� 
���8�

klientov NBS v súvislosti s projektami PHARE predstavovali 46,1 mil. USD.

Stranu výdavkov devízových rezerv ovplyvnili najmä:
• ������#� ����2�!� ����"#� 2���#� 2�� 2	C��� �FFB/�@���� :�6� M�5K� 8����2	8�� 2	��2��2NB

�������������#�
����2�2����#8������"����2��@���2��	8��2�����8�����!
8�8������8�
predstavovali 134,5 mil. USD,

• ������#�����2�!�����"#�'���2��2	C����FB0�@����:�6B
• predaj devízových prostriedkov obchodným bankám na medzibankovom devízovom

trhu vo výške 195,7 mil. USD,
• splátky záväzkov vyplyvajúcich z realizovaných repo operácií vo výške 169,7 mil.

USD,
• ostatné výdavky NBS vo výške 145,6 mil. USD, vyplývajúce najmä s platieb v rámci

���������3��������"�3�����#��������������2�'���M/�B5�@����:�6NB

6�27��23� �����2#� '��� ��� ���8�� !
��� �FF�� �������2���� ��� ����#���� 0BH����"��
����@���3��� @�����3��� ��2���� ��2���2� �� ������"� ��� ��2	8�� C���� @����8�2� ����B� ��
zodpovedalo úrovni ku  koncu roka 2001.

6�27��23� �����2#� �"8����	8�� "���� ��������� ��� ���8�� ��� �������� �� 9JJB�@����:�6B� ��
v porovnaní s východiskom roka predstavovalo zvýšenie o 122,4 mil. USD. Stav
devízových rezerv celého bankového sektoru vrátane NBS bol ku koncu júna 6 680,3 mil.
USD (k východisku roka dosiahli 6 568,1 mil USD).
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,%1�2������������ /
���3���

V zmysle novej metodiky sú s�
���������� ��� �����FF�� �
������� 2#����2����
���������3��� ����� ��� �� ��2G��#� 2#��	2�!
8�� ��� ����	8�� �^���2� M�
����� ���������"3��
a dlhodobého dlhu NBS) a��Q.=��"8����2�'���M�
�������������"3��������'��NB��7@���
oficiálny a tým i 8����2	����"	����������	���������2	C���� 338 mil. USD.

Od 1.1.2002 prešli záväzky štátneho fondu cestného hospodárstva (ŠFCH) vo výške
���"������ 0$F�@���� :�6� ��� ����@���� ���������3��� ����� 2���#� ���� 6�� 0������FF�� "���
��2G��#� �%R,� 2#����2��3� ���� �
����� ��2G���2� 2����#8�� �L���
��� :2������ �@���
���������� 2#����2����� �	8���� ��2G���2� ��@���� 2��#2� ��� 2	C��� 8����23��� ���������3��
dlhu SR.

         v mil. USD                                                  31.12.2001 01.01.2002* 30.06.2002*
��������R����2	����������	������� 11 042,5 11 380,5 12 032,1
        V tom:

1) oficiálny dlh vlády SR a NBS 2 784,6 3 305,9 3 356,7
Z toho : oficiálny krátkodobý dlh 4,1 164,5 33,4
2) vládne agentúry 574,1 222,3 243,1
3) Obce 96,9 96,9 106,5
���������3����72����@�����!��A3�# 7 586,8 7 586,8 8 325,3

V tom:
N���@����3�"���# 874,8  874,8  962,5
$N����������4��3���"!���# 6 712,0 6 712,0 7 363,3

���������"3���������"3����������3
����72�����@�����!��A3�#

4 517,9 4 517,9 5 045,2

V tom:
<�@����3�"���# 95,2 95,2 143,2
.��������4��3���"!���# 4 422,7 4 422,7 4 902,0

��������"3����72����@�����!��A3�# 3 068,9 3 068,9 3 280,5
V tom
<�@����3�"���# 779,6  779,6 819,3
.��������4��3���"!���# 2 289,3 2 289,3 2 461,2
���������3����72�
)��������������������������

8 460,4
2 808,1

9 400,9
1979,6

9 915,6
2 116,5

* nová metodika platná od 1.1.2002

��2	2�!�����������3�����������2�������������FF��2#��	2�B����2���@8����@����3����������
došlo k��������� ���������	8�� ���72� 2���������� � 738 mil. USD, z������ ��������	� ������
/$�� @���� :�6� ��� �	��� ��2G���2� ���������4��	8�� ��"!����2�� ���������"3� � dlhodobé
���������3����72����@�����!��A3�#�2��������2 hodnotenom období o 527 mil. USD, z�����
���5J�@����:�6���2G��#����������4��	8����"!����2��<�������"3����72����@�����!��A3�#
vzrástli o k ultimu polroka v porovnaní s východiskom roka 2002 o 211 mil. USD, z�����
��������	���������5��@����:�6�����	�����������"	8�����72����������4��	8����"!����2�

)����� ����������� ����������B� 2#���7����� ���� �������� ���"�!� ����������!� ������������ 2�
2	C�����BF�@����:�6�M���72��'�����2���#B����72����@����	8��"���������72���������2�!
�A3�#� H�@�@��@�!����2�!�
�����N� �����������	8�����72�2��2	C���JBJ�@����:�6�M��27��23
�����2#�'��B����������3����72����@����	8��"���������������3����72���������2�!��A3�#�H
@�@�� @�!����2�!� 
�����NB� ��������� ��� ���8�� !
��� �B�� @���� :�6� � v porovnaní
s východiskom roka vzrástla o 0,1 mld. USD.
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3. VEREJNÝ SEKTOR

! ��"�����#����$�$�
���������

,������������ C�������� ��������� ��������� ��� ���8�� ��� �������� �FF�� ��������2	@
��A�8���@� 2�� 2	C��� �B5� @���� ���� +����� 2	������� "��� �2��#2���	� ���2��� 2#����7@
����L��A���������������$9/V�FF����������C�����@���������B���E������C������������8���"���
boli emitované dlhopisy v objeme 9,6 mld. Sk. Po abstrahovaní od tohto vplyvu
schodok�"���3����������������C���������������������������$B��@������B�����������2�2���
���"������FK����������������!�8��������!�������#�

'�� ���� �FF�� "���� ��7!@#� �����2��3� ��@��� ��JBJ� @���� ��B� �����@� �� 0F�� !
��� ��������
102,8 mld. Sk, t.j. 46,7% z�8�������3�������������M�����������������23�����@������������
predstavuje 7,2 mld. Sk). V porovnaní s rovnakým obdobím minulého roka boli príjmy
2�������������FF�����C�������@��������'�!2G�C7@��"!�@�@�M���"������JFKN�������8����2	8�
��7!@�8�������4������ �23���7!@#�MJ�B/�@������N��1	"������7����������$�B�K���8��������
�����2���!�
��2���M������������� 2,3 mld. Sk). Oproti rovnakému obdobiu minulého roka
�� �23���7!@#������@�����������������B�@������B������@���!2��8�2����������7!@#�� DPH.
Naopak, výrazný pokles (o�/BJ� @���� ��N� ������� @����3@�� ����� �����@������ ���� �23
príjmy. V 1. polroku 2002 ich objem dosiahol 9,2 mld. Sk (plnenie na 32,5%).

Príjmy z dane z pridanej hodnoty nedosiahli v��������������������2��
�
��2� �� 0,6 mld.
Sk. V porovnaní s rovnakým obdobím minulého roka bol výber dane vyšší o 5,1 mld. Sk.
Výnos z dane z príjmov fyzických osôb� �������2����� ��� ���8�� !
��� ��������2��	@
��@���@� M���C7� � 0,4 mld. Sk). V porovnaní s 1. polrokom 2001 bol výnos z dane vyšší
o 1�@���� ���� 6� � ����7!@�2� ���2��8�	8�� ��D"� �����@������ ������������ ��������2���!
úrovne o 4,2 mld. Sk a jej výber bol v porovnaní s rovnakým obdobím minulého roka vyšší
o 3,6 mld. Sk Výnosy zo spotrebných daní boli o��B�� @���� ��� ���C��� 2 porovnaní
�� ��������2��	@� ��@���@�� 1 porovnaní s rovnakým obdobím minulého roka bol ich
výber vyšší o 1 mld. Sk.

.��� ���� �FF�� "���� 2	��2�#� C�������� ��������� �����2��3� ��� �$5BJ� @���� ��� 2������
výdavkov na reštrukturalizáciu bánk. Za 1. polrok dosiahli 127,5 mld. Sk a v porovnaní
s���������2��	@���@���@�"�������C���� 1,5 mld. Sk (v porovnaní s 1. polrokom 2001 boli
���������3� 2	��2�#� � 10,2 mld. Sk 2#CC��N�� 1	��2�#� C�������� ��������� "��� 2��#2�
výdavkov na reštrukturalizáciu bánk predstavovali 117,9 mld. Sk a v porovnaní
s predpokladaným objemom na 1. polrok boli o���B��@����������C���

! ��"%������$�����#� �$�����

������� A������3� ���72�� ������3� 2�� A��@�� �����7�� ��� 
���8�� 2 NBS dosiahli ku koncu
1. polroka 46,4 mil. Sk. V priebehu polroka poklesli o��B/� �@�������2� �D����������
���H
2��������
����
2���2	8�������8�7�

!�&�$'(��%�����$������#��������
��"���������

'������� "����� ���2������ �������2���� 2� �#��3@�� 
�������� ��������� A������	8�
�����������2�C�����2����3�������
�����@��2�������@�
����M�8�2����3��������2��������
'��� �� ����������� ��� �����FF�NB� ����3� ��� ��27!�� ��� ��������!� !����� �2�!� ������������!
sadzby vyhlasovanej Národnou bankou Slovenska. NBS zaplatila za prvý polrok 2002
O���������2�� A����8�7� ��� 
���#� 2�� 2	C��� ��0B5�@���� ���� �� 2�4�3��� ��������� ������'��
�����4���"����������2��	����������2������C������������������
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Štátne fondy

K 31. 12. 2001 bolo zrušených 9 štátnych fondov a Štátny fond trhovej regulácie
v���4������������2����������������A��@�2������ &����2����
���4���������������L���
��
SR. Zachované zostali dva fondy, Štátny fond likvidácie jadrovoenergetických zariadení
a nakladania s vyhoretým jadrovým palivom a rádioaktívnymi odpadmi v pôsobnosti
Ministerstva hospodárstva SR a Štátny fond rozvoja bývania v pôsobnosti Ministerstva
výstavby a regionálneho rozvoja SR. K ultimu 1. polroka disponovali uvedené štátne fondy
prostriedkami v objeme 10,0 mld. Sk.

)��������#����$���
�*����������$���"����

Ku koncu 1. polroka zostalo nevyplatených 49 287 ks dlhopisov emitovaných v roku 1995
��� ������������ �� 0������FFFB� ��� �������2�2���� /5�B0�@���� ���� ="!�@� ��2�8�7� ��2G���2
M��!�� ��2G���2�%'O�2���� ���2��8�	@����"�@� � dôvodu poskytnutia úveru na vyplatenie
���2�������	8�� ��������2� 2�������	8�� �	@���� ���2��8�	@�� ���"�@�N� ��������� ���@��� B$
mld. Sk.

Štátne záruky

1� �@#���� ������� ��� $9/V�FF�� ��� ��� �� C�����@� ��������� ��� ���� �FF�� �������2�!�� ��@��
��2�����#����	8�� C����#8�� ������ �0K� �� ��������2��	8�� ��7!@�2B� ��!�� �9B/� @���� ���� �
�������"!�@��"����������8��!
�������#����3�C�����������#����"����2	�
2�������_��������

����������B� ����B� ��������2�� M0� @���� ��NB� _��� M9B5� @���� ��N� �� ����������� O����B� ����B
Bratislava (0,4 mld. Sk).

�� ��������� %����� ������3��� @�!����� !�� 2������ �FF�� 2#������	8�� $B�� @���� ��� ��
�������8��� C����#8�� ������ M���������78�2�@� ��2�� @�@������2�!� ������#B� ��7!@�2
�� ���2�����8��NB� �����@� �B�� @���� ��� �2����� ��2G��#� %'O� �� ����� �FF�� �� 0� @���� ��� �

2#������3���������FF���1 1. ��������"�����������2��3������#����.+B�����B�_������M��B0�@���
Sk), Vodohospodárska výstavba, š.p., Bratislava (349,9 mil. Sk) a IMUNA, a.s., Šarišské
O�8��4��#�M�0B��@������N�
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4. MENOVÁ POLITIKA A MENOVÝ VÝVOJ

Výkon menovej politiky NBS sa v prvom polroku 2002 realizoval v prostredí
8�����������2���@� ��� !����!� ������� ���2�2��7@� ��@�8�!� �����@�8��!� ����2��#
�� �����2��7@� �#��@��#� ��A��8��B� ��� �����!� ������� 2C��� �����2�2���� ������� 2�� A�������!
�"������������2� �����8�����������@��� �2��������!�2�2�2����!C�!�����2��2��#������
8�
��@�8�� ���#�B� ��������	� �2#C�!
8�@�� ��� �����#@�� @���@�B� �������2�2��� E��C��� ������
@���������@�8�3��� 2	2�!��� 1��#2� ���@7���	8�� A������2� ��� �������� �!� ��� 2	2�!�
2	@���3����������=����������������������2�������������������2��������8����	������������
���7��B� ���#� ������� �#��@�8��!C��� �����8��2���� 1	2�!� 2	@���3��� ������ 2���� Q:�� ��
2� ��2���� ��� �������� 2#������� �����2��8��� '��� ��� ��27��2�@� ����B� 2��#2�@� ����	8�� ��
2	2�!�������2������������"�����2���

R����23� �������������� 2	@���3��� ������ ���2�����!� �����#� 2���� Q:�� ���2��#2����
���������2��2	2�!���A��8��B��������������������������8�2�����������2�����!������#�2���
americkému doláru predstavovalo, prostredníctvom cien strategických komodít, tlmiaci
faktor cenového vývoja.

1����7�����������������2�������'������2	C��7��4
��2	8��
����2	8��������"�'�����FB$
percentuálneho bodu na 8,25% pre limitnú úrokovú sadzbu pre štandardný REPO tender,
/B$K� ���� !����� �23� ��������� �� JB$K� ���� !����� �2	� ��A������	� �Q.=� �"8����
Reagovala tak na prehlbovanie vonkajšej ekonomickej nerovnováhy, predovšetkým
2� �D������� ������ ��A�8���� ���������3��� �"8����B� ��� �2#C�2����� 2�
�����!� ����2��2��#
2� �"������ 2���!�3��� �������� �� �����!����� ���������	8�� �������7� ��� ���@���8��� ���7�
spojených s týmto vývojom.

="8����3� "���#� ���L�2���� ��� �2	C����� �4
��2	8�� 
����2	8�� ������"� �����2���!
8�@
�2	C��7@�
����2	8��������"�2C���	8���`�������������7����@����"����2�@�������1�����@
��������������@�������!�����2�!�8���������2�������
����23�����"#�2���@8���Q.=�������2
���@���7�����������	8�����������'����������AX�����"8����	8��"������@�����4
��2	8�

����2	8�� ������"� ��� �� ����2	@� ������@� !����� @����8� M2� !
��NB� ���!�2���� �!� 2 reakcii
klientskych úrokových sadzieb najmä z�������	8�� 
2���2�� �2	C����� �����@�����
aj úrokové sadzby z emitovaných štátnych cenných papierov.

4.1 Menové agregáty

1	2�!� @���2	8�� �L��L���2� "��� 2� ��� �������� �FF�� �2��#2���	� �������7@� ��������
<�����������!� "���#B� ����� ���������78���� ��L�����8���� ��� ������ ���2������ ������������B
a.s., ktorá bola zaradená Štatistickým úradom medzi ústredné orgány štátnej správy.
��������"���	� 
2��� '��� ����#����	� <�����������!� "����� ��� ���� 2 štatistickom
výkazníctve zmenil z medzibankového úveru na úver štátnej správe a  prejavil sa v náraste
����3��� 
2���� 2������ ����2� � ��C��� � pokles�� �"!�@�� 
2���2� 2���� �������@
a��"#2���4��2�����"!�@�
2���2�����#��2��	8��<�������������"������

.�����������"��(vo fixnom kurze roku 1993) od zaciatku roka poklesla o 3,5 mld. Sk  a jej
m�����������#��@�������������������9B/K����7�������� ����!�����"#�"����������������2�@
2��#2����@�8�8�����72��2��#2���3�2#���	@���A�8���@�"���3���
���������"��!�"����8���

1� ��@8�� ��@�8�8�� ���72� �D��"��� ��� ����� �� ����!� ����"#� ����	� 
2��� 2����B� ����	� ��� M��
�������7� �� 2��#2� �@��#� 8���������� ��������"���3��� 
2���� <�����������!� "����� ��� 
2��
2���!�3@�� �������� �� �� �@����� ��C��������������	8�� ��������2N� 2� ��2�@� �������� ������
2	8��������������2	C�������B�@���������"����2��#2���	������2C���	@���A�8���@�"���3��
hospodárenia vo výške 24,7 mld. Sk. V porovnaní s rovnakým obdobím minulého roku bol
vyšší o takmer 7,2 mld. Sk.
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6���78������78���%'O�2����"����23@����������������������������������`"�������B�@���
������JB9�@��������.������2	�2��#2����2	2�!�����3���
2����%'O�@�����7��2����2�������	8�
��7!@�2�� %'O� �������� �7����3� ����!�� ��� 
������ ������ ��2G���2� ��� �������#� %'O� �� ��
úhradu splatnej štátnej záruky. Hospodárenie FNM v prvom polroku významnejšie
�2��#2������!�����#������������������2�2��"!�@��$B$�@�����������O%����������������������
�@�������C��������������	8����������2�

��������� 2#�����	� �"!�@� 
2���2� �������@� ���"#2���4��2�� ��� ��������� ����� ��������
o��0B� @���� ��B� ��� �
2������ ��� ���!��7@� <�����������!� "���#� ��� ���2������
�������������� �L���
����� =�� ��� A�"������ �FF�� ���� <������������ "����� ��������� �2�!�
������������"����2	���"!�����<�0���!�������@����<������������"�����2���2�!�@�����AX���
úvery (metodicky zaradené do agregátu úvery podnikom a��"#2���4��2�N� 2 objeme 31,5
@������B�������@���B�����������7@�!�!������������C���� poklesu štatisticky vykazovaného
objemu o túto sum��� .��� �"������2��7� ��� ������ !��������23��� 
���2�3��� ������B� ����	
��@�� �����#� ������ ��� �����@���B� ��� 8����2	� �"!�@� 
2���2� �������@� �� �"#2���4��2�
v�����2���7� �� 2	8�������@� ����� �2	C��� �� �9B�� @���� ��B� ��� �������2�2���� ���@��
dvojnásobok nárastu za rovnaké obdobie minulého roka. K uvedenému nárastu prispeli
korunové úvery 17,1 mld. Sk, z toho najmä úvery podnikom 13,9 mld. Sk. Úvery
�"#2���4��2��2����������0B��@���������
2��#�2�8����!�@�������BF�@�������

1� ����"���� ��� �������� ��� �#��@���� ����2��3��� ����23��� ����� 
2���2� �������@
a��"#2���4��2�� ������2���� �����72��� 2#���
� �#��@���B� ������!
8�� �2�!8�A���3� ������#
�� ���2����� ����
8�@� ������@�� <� ����@�� �������� ��� ������ �#��@���� @������ ���@�����
a dosiahla 11,0%. Dynamizácia úverových aktivít súvisela s realizovanou reštrukturali-
záciou a následnou privatizáciou vybraných obchodných bánk. Konsolidácia bankového
�������� � 2������ �� �2�4������ 2�����	8�� ����!�2� �� 2#�2������� ���������� ���� ��23� 
2���23
aktivity obchodných bánk.

1%,������������
4�/�
-�������

1� ����"���� ��� �������� �FF�� �� ����� ����"��O�� M2�� A�P��@� ������ ����� �JJ0N� ��������
o 3,5 mld. Sk a k ultimu júna jej stav dosiahol 647,7 mld. Sk.  Pokles M2 sa sústredil
�����23���C�2�������M����������0B�@������NB����"������D��"��3���!@G������7@��� �2	8�
povinností právnických osôb, ktorého objem bol vyšší v porovnaní s rovnakým obdobím
@����3���������O��������3���@����������� ����!�����"#�������@������� 11,9% v decembri
2001 na 8,6% v júni 2002. Subagregát peniaze M1 sa v���2�@�����������7����� 9,8 mld. Sk
����@���������!� �#��@�����$B�K� M��B�K�2 roku 2001), kým kvázi peniaze vzrástli o 6,3
@�������M@����������� 5,5%, v decembri 2001 o 7,1%).

="���2��@�@��"���������������������������������B�@������B������@����!����@��������3
��@��� ������ ��7����� �� �FBJK� ��8�@"��� �FF�� ��� �BJK� 2 júni 2002. Kým v���� C�2������
��C�������	8�������@���������!��#��@��#�������M�����B5K�2 marci), v����C�2�������"���!���
2	2�!�8�����������2��	�2	����	@����@����7@� ��@��������B������@�!�����"!�@����������
rovnakej úrovni.

<�����23� 2����#� ������ M�����@7��2��3� �� ���@7��2��3N� ��� ��������� ����� ��������� � 8,4
mld. Sk a v�@���������@�����2���7�����8����@�����������7��������FB/K�2���8�@"����FF�
na 6,0% v júni 2002. Celý pokles korunových vkladov sa realizoval v netermínovaných
2�����8�B� �����@� �"!�@� ���@7��2��	8�� 2�����2� ��� 2 porovnaní s východiskom roka
���@������O�����������#��@���������������@7��2��	8��2�����2�������@������� 7,3 bodu
na 15,4% a termínovaných vkladov o 3,4 bodu na 2,7%. Na poklese korunových vkladov
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��� �����4���� ���"������ ��2���	@� �"!�@�@� ���� 2����#� �"#2���4��2�� ���� �  podnikov
a�������2�7�

�@���������������������2�@������

 Jún 2001 Jún 2002
#� �������!��
���!�
netermínované 6,5 2,8
termínované -1,4 -7,3
v cudzej mene 2,9 3,5

Vklady podnikov
netermínované -6,2 -11,2
termínované 12,3 7,3
�������������2�� 5,3 0,6
v cudzej mene -0,2 2,8

Vývoj korunových vkladov v������������"�����E���!�8�����������2��	����A����8�������"#
vysoko likvidných zdrojov jednotlivými ekonomickými sektormi. Tento trend je zjavný
��!@G� ���� 2�����8�� ���������4��	8�� ��"!����2B� ���� �����@7��2��3� 2����#� �����
s���������"	@��2����@���2��������"������J/K�M�8���������!�����"���	����������������������
v���������� ���@����N�� (!� ��E� 2 rámci podnikových vkladov došlo pri poklese
netermínovaných vkladov k nárastu termínovaných (o 7,3 mld. Sk), tento sa však sústredil
���� ��� ��������"	8�� M5B��@���� ��NB� �����@� �"!�@� 2�����2� ���C78�� ���������7� ���L��2���
V��������!
8�!�@������������2	C��7���������"	8��2�����2������4����2����#���������������
do jedného mesiaca (nárast o��FB5� @���� ��NB� ��� @����� "#�� �2��#2���3� �!� �	@B� ��� �8�
úrokové sadzby v priebehu 1. polroka vzrástli o 0,8 bodu. Celkovo sa úrokový diferenciál
medzi netermínovaným a termínovanými vkladmi zvýšil o 0,3 bodu na 4,97 bodu, pri
rýchlejšom raste priemernej úrokovej sadzby z termínovaných vkladov (o 0,5 bodu) ako 
z netermínovaných vkladov (o 0,2 bodu).

Podobne aj u��"#2���4��2�� �����2�2�� ������8��� ���A����8��� ��������"	8�� 2�����2
a�2�����2�"�������2�!�2�����������1 porovnaní s decembrom 2001 ich podiel na celkových
������2	8��2�����8���"#2���4��2��2��������� 2,2 bodu ����5JKB����2C���"������� �������
od podnikových vkladov ovplyvnené zvýšením netermínovaných vkladov, kým
krátkodobé termínované vklady nezaznamenali výraznejšiu zmenu. Termínované vklady
�"#2���4��2������8����������������5B0�@���������������!
8���������7���������@7��2��	8�
vkladov sa sústredila do vkladov s����C��� ����2��� 2����������B� ��E� ������"3� 
�����3
vklady poklesli o 4,5 mld. Sk, strednodobé úsporné vklady o 2,2 mld. Sk a termínované
vklady do 3 rokov o��B� @���� ��� M�� �8�� �������� ���2������"��� ��������� ��7�����
úrokových sadzieb zo strednodobých a�������"	8�� 2�����2� �"#2���4��2�� ���"������ � 0,6
bodu). Úrokový diferenciál, t.j. rozdiel medzi úrokovou sadzbou z netermínovaných
a te�@7��2��	8��2�����2��"#2���4��2������78������������2	C���M� 0,1 bodu) na 3,36 bodu,
avšak pri celkovom poklese úrokových sadzieb (z netermínovaných vkladov o 0,5 bodu
a z termínovaných vkladov o 0,4 bodu). Úrokové sadzby z�2�����2� �"#2���4��2�� ���
zaznamenali v�����"���� ��� �������� �����	� 2	2�!� ���� ���������2	8�� 2�����2B� �7@� ��
zvýraznil rozdiel v�
�����7� ��!@G� ���@7��2��	8�� 2�����2� !�������2	8�� �������2
M2���8�@"����FF��"�����������23�2����#�
�����3�� 1 percentuálny bod viac, v júni 2002
o 2 percentuálne "��#�2��8�����2����#��"#2���4��2�N�

Vklady v cudzej mene vzrástli v 1. polroku o 6,3 mld. Sk, t.j. o 19,5% (v porovnaní
s���8�@"��@� �FF�� ��� �8�� @���������� �#��@���� �2	C���� � 7,6 bodu). Nárast vkladov
�������2��!��"#2���4��2��2 cudzej mene bol sústredený d�����C�2�������M��������5BJ�@���
��NB� ��E� 2���2�@� C�2������� �����@������ �������� I����� � faktorov, ktorý mohol
v���� C�2������� �D��"��� ��� 2	2�!� 2�����2� 2 cudzej mene, bol vývoj výmenného kurzu
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slovenskej koruny. V apríli mal výmenný kurz slovenskej koruny zhodnocujúci vývoj,
��� @����� 2����� �����@�8�3� ��"!���#� ��������!� A��@�� \��������"����]� ��� 2��4���@� ��
"�7���8�������2������2
����X����=��@�!��������2	@���	������2	����������"�2��B������
�����!� ������� @����� ���������� ���������� 2�4�	8�� ����!�2� ��� 8����!� @��#� 2��#2�@
�����2��7�E��C�������������8�2�����������2��4���@��������2���"�3��"��"���

V rámci štruktúry vkladov v�8����!� @���� �������� ��E���!� �����2�2�� ������8��
��������� �2�����2�����2�"�������2�!�2��������������������"	8��2�����2����������4����
�A3�������"#2���4��2�@B�����	8������������2�����8��2 cudzej mene dosahuje takmer 100%.
O��������3� ��@��� ������ 2�����2� �"#2���4��2�� 2 cudzej mene sa zvýšilo z 19,0%
v���8�@"��� �FF�� ��� ��B�K� 2� !
���� 1����#� �"#2���4��2�� 2 cudzej mene vplyvom vyššej
�#��@��#� �����@���2�!
� ����
8�� ������� ��� 8����2	8�� 2�����8�� �"#2���4��2�� M�� ��BJ
v���8�@"����FF������B�K�2�!
��N��O��������3���@����������������2	8��2�����2�2 cudzej
mene sa zvýšilo z  1,1% decembri 2001 (nízke tempo rastu súviselo s�2#������������ ��
v predchádzajúcom roku v��D���������7��2�����������	8������!�2N�����$B0K�2 júni 2002,
��� ��� ���!�2���� �!� ��� �2	C��7� �8�� �������� ��� 8����2	8�� �������2	8�� 2�����8�� �� �0B$K
na 15,4%.

4.3 Vývoj úverových aktivít

S2��#� 8����@� 2� ��� �� 2� 8����!� @���� ����#����3� ���������4���!� �A3��B� �"#2���4��2�B

������	@���@�����#@���L���@����@�@���������23������"#��������2�!
�
2��#�C�������8�#
vykázané za celý bankový sektor. Nie sú analyticky upravené o údaje zaniknutých bánk
��������#�2���@8����C������������8�����@����	8������2���@�����8�#��������2� ��������!

�� 
2��@�� �������@� �� �"#2���4��2�� ���4�� @���23��� ����4���B� � ����	� �����W �� 2����#
sektor.

="!�@� 
2���2� 8����@� 2� ��� �� 2� 8����!� @���� ����#����	� ���������4���!� �A3��B
�"#2���4��2�B�
������	@���@�����#@���L���@����@�@���������23������"#��������������@
obchodnými bankami a NBS poklesol v júni 2002 v porovnaní s koncom roka o 3,8 mld.
����<�����23�
2��#������7�������$B9�@������B�
2��#�2�8����!�@����2�����������BJ�@�������
Úvery spolu dosiahli ku koncu sledovaného obdobia 334,5 mld. Sk, z toho korunové úvery
274,3 Sk a úvery v cudzej mene 60,2 mld. Sk.

1	2�!� ������2	8�� 
2���2� "��� �2��#2���	� �������7@� ��������� <�����������!� "���#B
š. p.�
�����2���8������!�!����2���7@����2���������������������������H��L���
���B�����������!�
bankou a patrí do sektora štátnej správy3. Pri abstrahovaní od tejto zmeny vzrástli
korunové úvery v prvom polroku 2002 o 14,2 mld. Sk. V���@8�� ����2�!� C�����
�#
������2	8�� 
2���2� ��� �������!
8�� ����� �8�� ��7������� �
��������� ��� ������"	8�� 
2���2
(8,8 mld. Sk). Krátkodobé úvery sa zvýšili o 3,6 mld. Sk a strednodobé o 1,8 mld. Sk.

Krátkodobé úvery v cudzej mene vzrástli o 2,8 mld. Sk, strednodobé o 1,0 mld. Sk a pri
������"	8��
2���8��2�8����!�@��������������7���������BJ�@�������

�� 8����23��� �"!�@�� ������	8�� 
2���2� ��� ��2	� ������� �FF�� M0/0BF�@���� ��N� �@���2���
95,1% do�� ���������4��3��� �������B� �����2C���	@� ���� ������������ ����������� 1G�C���
��2�����#����	8�� 
2���2� �������2�2���� ��������"3� 
2��#� M9JB/KN�� ="#2���4��2�� ��� ��
������	8��
2���8�������4����0B9K�

                                            
3 V��D���������!��������8��������7�������2�
2���2���A������	@���L�����8�ám o 31,5 mld. Sk, naopak vzrástol
objem úverov štátnej správe o���B$�@�������M��������"���	�
2������'�������#����	�<�����������!�"�������
v rámci sektorovej štruktúry zmenil z medzibankového úveru na úver štátnej správe)
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�� �4������� 
����23��� ��������� ������	8�� 
2���2� "���� ��!2��8� ����#��2��3� ���2�����23
a kontokorentné úvery, ktorých podiel v prvom polroku 2002 dosiahol 80% z objemu
������	8��
2���2�

4.4 Vývoj úrokových mier

S��2� � ��������#8�� 
����2	8�� ������"� "���� 2� ����"���� ��23��� �������� �FF�� ��E���!
�2��#2 �2���� 2	C���B� ������ �@����� �4
��2	8�� 
����2	8�� ������"� '���� &8�� �2	C����
koncom apríla o 0,5 percentuálneho bodu sa s�@�����	@� �������@� ���@�����
predovšetkým do úrokových sadzieb z���������"	8�� ������	8�� 
2���2� M2� @�!�� �C��
zaznamenali pokles). Na strane vkladov však bola reakcia obchodných bánk na zmenu
oficiálnych sadzieb NBS menej výrazná.

.���@����� 
����2�� @����� �� ������	8�� 
2���2� ��� 2� ����"���� ��� �������� �2	C���� �� FB5
percentuálneho bodu (z 8,92% na 9,61%). Jej vývoj bol ovplyvnený predovšetkým cenou
��������"	8�� 
2���2B� ����	8�� ������� ��� 8����2	8�� ������	8�� 
2���8�� �������2�2��
takmer 90%. Priemerná úroková miera z���������"	8�� ������	8�� 
2���2� "���� 2 prvých
C�#��8��@����8�8�� ��23��� �������� 8�����������2����@������ ����
8��� ������8���B� �����@
jej vývoj v�@�!�� �����L�2��� ��� �2	C����� �4
��2	8�� ������"� '��� � úroková miera
z���������"	8�� ������	8�� 
2���2� ������� ���������� �@���� @���2�� ������8�	8�
���@������ M��� �2	C��7� �4
��2	8�� ������"� '��N� ���4������� �"8����3� "���#� 2 cenách
��������"	8�� ������	8�� 
2���2� 2�!
��B� ��E� ��� �8�� ����@����� 
����2�� ����"�� �2	C���
@����������
��2� � !����� �2�!� ��A�������!� ����"#�'����R����2���������@�����
����2�
miera z���������"	8��������	8��
2���2��2	C����2 prvom polroku 2002 o 0,8 percentuál-
neho bodu (z 8,79% na 9,61%).

Kým krátkodobé úrokové sadzby z�������	8��
2���2������@�����������������D��"���� M�!
��E���@�����	@��������@N��2	C�����������"�'��B�8��#�
2���2�� dlhšou dobou splatnosti
��� �
��� �@���� �����4� ������8�#� �����L�2����� .���@����� 
����2��@����� ��� ���������"	8�
������	8�� 
2���2� 2 priebehu prvého polroka 2002 poklesla o 0,4 percentuálneho bodu
M�� � JB9JK� ��� JB5KNB� �����@� �8�� ������� ��� 8����2	8�� ������	8�� 
2���8�� "��� JBFK�
.���@�����
����2��@�������������"	8��������	8��
2���2������7�������FB����8����������
bodu (z 10,11% na 9,33%).

���������	
�����	����������	
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7
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9
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����� ������ ������� ����� ���� ����� ������ ���� ����� ������ ����� ���� �����

%

�	��
	�������� ������������������������� ����������������� 	 �����!�� 	"�#�#���	
���� $�����!����	
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1� ��@8�� 
����2�!� C�����
�#� 
2���2� 2� ��2�@� �������� �FF�� 2�������� 
����23� ����"#
predovšetkým z úverov kontokorentných (z 11,17% na 11,48%) a prevádzkových (z 8,39%
��� JB��KNB� � �����@� �8�� ������� ������ �2����� 9FB�K� �� 8����2	8�� ������	8�� 
2���2�
'�!2	�����!C��� ��7������ ����@����!� 
����2�!� @���#� �������� ���� ���2�!�2	8�� 
2���8�
(z 10,40% na 10,22%).

.���@����� 
����2�� @����� ��� ���2�� 
2���2� ��� � 2� ����"���� ��� �������� ��7����� �� FB0
���8����������� "���� ��� JB$�KB� �����@� ��� 2���@8�� �8�� ����2�!� C�����
�#� ��7����� ����"#
všetkých splatností. Priemerná úroková miera z krátkodobých úverov poklesla o 0,2
percentuálneho bodu na 10,14%, zo strednodobých úverov o 0,4 percentuálneho bodu
na 9,85% a z dlhodobých úverov o 0,2 percentuálneho bodu na 8,69%.

.���@�����
����2��@�������2�����2��������@������2���2�@����������FF�����@���������
zmenu (pokles o 0,02 percentuálneho bodu na 4,85%). Úroková sadzba z netermínovaných
vkladov poklesla o 0,18 bodu na 2,29% a z termínovaných vkladov o 0,06 percentuálneho
bodu na 5,92%.

'���@�����4
��2	8��
����2	8��������"�'������L�2�����"8����3�"���#�����
���2���8��#
krátkodobých termínovaných vkladov, ktorých úroková miera sa podobne ako pri úveroch
�2	C���� �� @�����	@� �������@� M2� !
��� �� FB�� ���8����������� "���NB� �	@� 2� @�!�� �C��
zaznamenala pokles. Zvýšenie sadzieb z krátkodobých vkladov však bolo v porovnaní
�� 
2��@��@�����!C��� �� �8�� 
��2� � ��E���!� ������� ���� 
��2 ��� ������������!� ����"#�'���
Priemerná úroková miera z krátkodobých vkladov sa v porovnaní s decembrom 2001
zvýšila o 0,1 percentuálneho bodu na 6,19%. V rámci krátkodobých vkladov vzrástli
predovšetkým priemerné úrokové miery z vkladov do 7 dní  (o 0,9  percentuálneho bodu
na 6,90%) a z vkladov do 1 mesiaca (o 0,1 percentuálneho bodu na 5,97%). V rámci
sektorovej štruktúry úrokových mier z krátkodobých vkladov bol prvý polrok
8�����������2��	� ��������#@� 2	2�!�@� ������"� �� 2�����2� �"#2���4��2�� �� ���������4���!
�A3�#�� <�������"�� 
����2�� @����� �� 2�����2� �"#2���4��2�� �����@������ ������� �� FB�J
percentuálneho bodu, kým v podnikovej sfére sa úrokové miery zvýšili o viac ako 0,6
percentuálneho bodu.

Priemerná úroková miera zo strednodobých a z dlhodobých vkladov v priebehu prvého
�������� �FF�� ��������� ������� �� FB/� ���8����������� "���� �� ��������� 
��2� � /B5KB� �����
3,12%.

������� 
����2��@����� M���� ����2���7� ����@����!� 
����2�!� @���#� ��@���������!� ��A��8��
2� ��2����@�����2�@��"��"7N� �� !��������	8�� 2�����2� 2������� 2� � !
��� �FF�� 2� ����2���7
s koncom roka 2001 o 3,5 percentuálneho bodu a dosiahla kladnú hodnotu 3,37%. Reálna

����2�� @����� "���� �2��#2����� 2	�����!C7@� ��7���7@�@���������!� ��A��8��� � M��� /BFK
��� �B/KNB� ����3� "���� 2	�����!C��� ���� ������� ����@����!� 
����2�!�@���#� �� !��������	8�
vkladov (zo 6,31% na 5,97%).
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4.5 Realizácia menovej politiky

Výkon menovej politiky prebiehal v 1. polroku 2002 v���������7������"�2�����������������!
���78���'��� 2���� "����23@�� ��������� 1� �"������ ������!�2�@���2�!� �������#� �������2��
���8������2��L��8���@���23�����C���@��������'�����������!�@�QR���I�����
�������"���
E��C��� ��7������ ���8��������!� ����"#� ��2���	8��@���@���#8�� �����2� "����23��� �������
��$K����K���
����������������!��������FF���=�����!��������FF������������������@��#��!
�������	8��E��C78�� ������!�2�@���2�!� �������#��6�C��� �� ���C����� �@����2	8�� �"8����2
a lombardného úveru a diskontná sadzba bola stanovená ako ekvivalent vyhlasovanej
�2�!�	�� �2�!���@����!�����"#�'�������C��������	��Q.=�����������"8����	@��"����@��

1� "����2�@� �������� �����2�2��� ������2� ���2����#B� ���@�� �!
8�� �����������	� 8��������
menovej politiky. Denný objem sterilizovaných zdrojov sa pohyboval v intervale od 41 do
59�@������B������@�@�P�@�@����������2�@��8����@���@�@�2�!
����.���@�����������������
pozícia NBS 2����"����23@�������������������2�������������FF��
��2� �//B/�@������B���
v porovnaní s rokom 2001 (55,9 mld. Sk) predstavuje zvýšenie o 10,7 mld. Sk.

V súlade s predpokladmi Menového programu NBS na rok 2002 medzi faktory, pôsobiace
2� ����"���� ��� �������� 2� �@���� ����2����� ���2����#B� �������� ��������� ������ ���2�������	8�
príjmov FNM deponovaných v NBS. Išlo o príjmy z privatizácie Transpetrolu (3,3 mld.
��N�����2�4�������2�����3���2�������������!���?�.�M�B/�@������N�

="!�@�2��2	���@�3�������2������D��"��8��������#��������2�2������A�8���3�������������
��B�!������23���7������.O��M�������������2���!�
��2�����2���	8��@���@���#8�������2���
��8�@"��� �FF�� �� !������ �FF�� �������2�2��� $B5�@���� ��N� �� � ���� ��������� ����� 8�������H
�����8�3�����
C������2�����2�@�@���������2	8�������������2���L���2����M88���@������N�

1��@���������2����������2��"8����	8��"�����D��"���2�������������������C����#8��8���	8�
papierov a devízové operácie NBS. Za uvedené obdobie MF emitovalo spolu štátne CP

������	��������	����������	����	���������
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2� 
���2��!� �������� J�B5� @���� ��� �� ��������� 8����@� �@����� 2� �"!�@�� 5FBF� @���� ���
=���"����� 2	@���3��� ������ ���2�����!� �����#� 2���� ����� ��� 2#�������� ����8��� '��� 2�
A��@�� �����2��8�7� ��� ��27��2�@� ����B� ��� ��� ���!�2���� ��7���7@� ������2�!� ���2����#
bankového sektora celkovo o 9,1 mld. Sk.

1�����2���7� ��@����	@�����@����2�������������FF���2	C�������������"#�����!� ���2����#B
sterilizovaný prostredníctvom štandardných REPO tendrov (zo 66% v roku 2001 na 80%)
��� �
����3��� �������� �������� �@���7� ����������	8�� ��������� '��� ��� ����AX���
obchodných bánk (z 32% v roku 2001 na 18%).

�2	C����� �4
��2	8�� 
����2	8�� ������"�'��� ��� ������������ �!� 2�@�����@� �������� 8��#
zdrojov, získavaných Ministerstvom financií SR na vnútornom trhu na obsluhu dlhovej
����"#�C������1�����2���7���@����	@�����@��������2�2�����2	C�������0H����	8��C����#8�
��������2�2�����@����FB����8�����������"���B����H����	8��FB�����8�����������"����

Na rozdiel od roku 2001, kedy v štruktúre emitovaných štátnych dlhopisov, najmä
2��#2�@� �@���7� C����#8�� ��������2� ��� 
���#� ��C������������8��� 
2���23��� ����AX���
2#"���	8�� �"8����	8�� "���B� ���2������� 8���3� �������� ��� ������������ $B� 5� �� �F� ����2B
2�������������FF���������������������������H����3�C�������������#��&8������������8����2�@
objeme emitovaných štátnych dlhopisov tvoril 52%.

�������3� �������� ��2���	8��@���@���#8�� �����2� ��� 8��	� "����2	� ������� "���� 2� ��2�@
polroku 2002 vyrovnané. V����@�����8��2	�����!����"#�����!� ���2����#����������!
8�8�
�����������	8�� �����2��8�7� '��� "��� �����2��	� �"!�@� .O�� 2������@� @����8�� ��23��
�������� �FF�� �������	� �� ����8�������� � jeho ve4�3@�� ������������� .���@���3
���"#����3������2#���������2��8���'���������#"�2��������FBF�����FBF5�@�������

O�P�@����� 2	�#2#� ����	8�� �� ���	8�� �����2� ��� 2� !�������2	8�� ����X��8�� ���#"�2���
2�����@�������/BF�@����������"#����	8�������2������������������3������2#�2��"!�@��B
mld. Sk.

 (v mld. Sk a v %)
 Stanovené �������3���������.O�

 PMR priemer % plnenia
Január 26,56 26,59 100,08
Február 26,92 26,95 100,10
Marec 26,79 26,86 100,27
Apríl 26,83 26,84 100,07
Máj 26,48 26,52 100,14
Jún 26,61 26,67 100,25
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5%�6)78797:�;�<=

5%+�>
4�/������

)���������$%������$��������#� �$�����+��

%����8�2����� ��A�8���� C�������� ��������� M��N� 2 1. polroku 2002 prebiehalo plynule bez
výrazných výkyvov v����2������� 1��4���@� ��� ��������� A������	8�� �����������2� na
�
����@� 
���� C����B� O���������2�� A����8�7� ��� MO%� ��N� �����!�� C����#8�� ����������	8�
���������2���2�@�C�2���������������������

K prvému  predaju ŠPP pristúpilo MF SR v  apríli. Celkový objem predaja ŠPP v 13
�@����8�� ��������� 0JB�$�@���� ��B� ��� �������2�2���� 5B9K� � dopytu po ŠPP (82,15 mld.
Sk). Predaj ŠPP v roku 2002 sa realizoval s nelimitovanou sumou emisií. Doba splatností
bola stanovená od  21  do 91 dní vo všetkých realizovaných emisiách.

.���@���	�
����2	�2	���������@������������!���..����������2���2�@���������9B�FKB���
predstavovalo oproti predchádzajúcemu polroku nárast o 0,37 bodu. Výnos z emitovaných
ŠPP sa pohyboval na úrovni  kótovaného BRIBORu zodpovedajúcej dobe splatnosti ŠPP.
���������7���2����������������@����@���������..��������2���@���������A��@��������4���
77%.

Sekundárny trh

1� ����"���� ��23��� �������� "��� 2	���� @���2�!� �������#� 8�����������2��	� ����`"��7@
������������!����78���'���2����"����23@���������B�������"������������@�������2��#2����
��7���7@� ����"#� ��2���	8�� @���@���#8�� �����2� M�� $K� ��� KN�� a��C7@� A������@
�2��#2 �!
8�@� �����"�� ���������8��� "��� �����2C���	@� 2	2�!� ��� �
����@� 
���� C�������
��������� M��!@G� 2� @��8�� � máji vplyvom vyšších splátok štátnych dlhopisov, resp.
�������@� 2	��2��2� ��N�� 1� ��2���� �������� "���� ����� ���"#�����!� ���2����#� ���������
���������78�2�@���27��2	8�� �����2��8�7�'��B� ��� ��� ���!�2���� �!� 2�� �2	C���@�2#��72��7
!����� �2	8����A������	8���"8����2�

'�!2#CC7��"!�@����������8���"����������2��	����������78�2�@�C��������	8���2�!�	�����	8�
�Q.=�������2��R����2��'���2#���������/��Q.=�������2B������@�����2�C�����8��������8�
��������2��� ���#�� "���� ��8����2��	� �"!�@�� �2#��!��� "���#� 2������ ������	� ��7����
k����������8��� 2�4�	8�� ����!�2� ��� �2�!�	�� �2�!� "���� � v prípade potreby ukladali denný
���"#���� 2�� A��@�� !����� �2	8�� 2�����2�� I����� �23� �����������3� �"8���#� "���
2#��72��3� �����2C���	@� ��� ���8�� @����8��� .������ �2�!�	�� �2	8�� �Q.=� ������2� ��
8����2�!�������������!����78���'���������#"�2������5�K����99K������2C���	@�2���2�������
��� ���!@�� �"8����	8�� "���� �� ������"�!C��� A��@�� ���������� ���"#�����!� ���2����#� 2�
A��@�� ������� ���!@�����	8�� �@���7� ..� '���� &8�� ���!�@� �� �
��� A��@�� ������"�!C�!
���������8��� "��� 2��4���@� ��� ��@���2����� @�P�@����!� ��8����2������!� ����"#� 2 aukcii
�2��#2���	� �����2����@�� "���� ��4���@� "��
8���� 2	2�!�� 
����2	8�� ������"�
Vyhlásených bolo osem aukcií PP NBS a len v jednom prípade bol nulový dopyt. Ich
������� ��� ���������2���@� �"!�@�� ���"#�����!� ���2����#� "���� ���������� ��������� ��������
a maximum dosiahol v����7��� M�9B5�@���� ��N�� .�� �2	C��7� �4
��vých sadzieb NBS sa ich
������72�������7�������������8����������@����8��������������!
8��������8���
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mld. Sk
2001 2002

december január február marec apríl máj jún
SRT -44.255 -55.060 -55.623 -57.046 -48.978 -50.981 -50.302
O/N -0.708 -2.872 -0.896 -1.924 -0.341 -3.786 0.681

PP NBS -5.512 -5.502 -7.179 -14.246 -17.510 -16.885 -11.052
SPOLU -50.475 -63.434 -63.698 -73.216 -66.829 -71.652 -60.673

Vývoj úrokových sadzieb BRIBOR bol v priebehu 1. polroka ovplyvnený rôznymi
A�����@�����������@��������������������������������3������"#���� ���2����#������7���	8�
PMR v aukcii štátnych dlhopisov sa prejavila v���7���7�������2��	8��2	����2�� dopadom
na pokles cien dlhších splatností. K poklesu prispel aj záujem nerezidentov o ukladanie
korunových depozít získaných z realizácie swapov. Zvýšenie cien úrokových sadzieb
dlhších splatností vo februári súvisel so nárastom záujmu o���2����2��������..�'��B���
2#2�������2	C��	����#�������������8����������2���!
8����������������=�G��2�	�������
cien depozít bol v�@��8�� �2��#2���	� �!� 
���C���� ���8���� ���������	8�� �6�� �����2	
������8���!�2	����2�!����2�#�������������8�����7�����D��"�����2	C������4
��2	8��������"
'��B���������8�����������2�2�!
8��2#���	���A�8������������3����"8������ vznik rizík vo
A�������!� �"������� '�������� ����"�2����� ������ ���2�����!� �����#� 2���� ����� 2 máji
podnietilo záujem o nákup korunových depozít s dopadom na nárast ich ceny. Ten bol
����2�����	� �!� ���C7���7@� ����G���� @����� !�������2	@�� ����������@��� .������!
8�
oslabovania výmenného kurzu SKK/EUR v júni a obava bánk z opätovného zvýšenia
�4
��2	8�� ������"� '��� 2#2������ �2	C����� ���#��� �� depozitách dlhších splatností
s dopadom na nárast ich ceny.

BRIBOR
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V júni pristúpila NBS v spolupráci s���@����	@�� "����@�� � skúšobnému a neskôr aj
�A�8�����@�� �X��2����� !����� �2�!� ����"#� �<='&(�� +���� ����"�� �������2�!�� 2����	
����@��� !����� �2	8�� ����"�������	8�� �"8����2� �� ��������@�� ���@����"����2�@� ����
�������2��	@��@�������A������	@��"����@�B�����2�����������2�!���"!�@��"8�����
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5.2 Kapitálový trh

Primárny trh

Štátne dlhopisy

V prvom polroku sa zrealizovalo 26 emisií štátnych dlhopisov v celkovej hodnote 53,9
@������B� ���2 porovnaní s rovnakým obdobím minulého roka predstavovalo pokles o 1,8
mld. Sk. Z�������������"�������@���������8����2��3��@������@B�2��4���@����@��	����#�
zo strany investorov (išlo o��2�!����
� ���G�����
� �@����N�� 6��#�� ��2������2� ��� �6
v���� �������� ��������� //B��@���� ��B� �����@� "��� ������!��	� ��� 9�B/K�� .���@����� ��@�
emisie v prvom polroku 2002 bola 2,3 mld. Sk. MF SR v posledných emisiách zmenilo
@���2��
����������6�M����@�����������FF��������NB��7@����2#�2���������������!�����@��C78�
��2������2B� � ��E��� @���@����� ��@�� ������� !�� �����2���� ��� �F� ��� �� 8��3� ����"�#
minimálnej sumy.

V 1. polroku sa���G���������2������2��\���2���2���8��]��@����B�M�������	������!����������@
����N�� ��2����7@� ���2���2���878�� �@���7� "���� ������ �@������� 2#�2����� 2�4�3� ���2���3
�@����B� "��� ��4���� ��� ��@�� �����!�� 2 jednotlivých aukciách. Všetky emisie boli
umiestnené na primárnom trhu ŠD americkým typom aukcie,  limitované emisným kurzom
(za a nad menovitú hodnotu) a  celkovou sumou. Z  26 emisií bolo 22 jednorázových
a štyri boli realizované novým spôsobom.

V apríli došlo k��������� ������2��	8�� 2	����2� ��� �����#� ��2������v ako reakcia na
�2	C����� �4
��2	8�� ������"�'����6D2���@�2C��� "���� �!� ��������� ��4���@� �����������
o�������7������������2�� privatizácie SPP. Priemerný úrokový výnos z primárneho predaja
štátnych dlhopisov dosiahol v 1. polroku 7,75% (v 1. polroku 2001 bez� ��C�������������H
ných dlhopisov 7,74%).

1� C�����
��� �@���2��	8�� �6� ���4�� ���������7� ��C��� � zmenám v porovnaní s rovnakým
�"��"7@� @����3��� ������ '�E���!� �����2�2��� 2#���	� ������� �6� �@���2��	8�� � kratšími
��"�@��������������'�!2G�C7��������2 prvom polroku��������������3��������#�M$�B5KN�

Neštátne dlhopisy

V�����"���� ��23��� �������� "���� 2#���	8�� �/� �@���7� ��C����#8�� �"8����2���4�	8�
dlhopisov v celkovej sume 749,5 mil. Sk (v porovnaní s rovnakým obdobím minulého roka
nárast o 249,5 mil. Sk), ktorých forma������!��"������2���!�����
������"���������@�����
�!� !������@������#��������#8��������	8�� �����2�2 sume 500 mil. Sk. Pomerne významný
objem (4,1 mil. EUR) dosiahli neštátne dlhopisy denominované v�Q:�� M���2����
drobnými emitentami).

Sekundárny trh

V prv�@� �������� ��� ������ ���� �"8����	8�� ��7� ���2����� ��� ������ 8���	8�� �������2
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 dlhopismi sa
���8����2�@��"!�@���"8����2������4����J$BJK�� s akciami 4,1%.
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Dlhopisy

Celková hodnota obchodov s��������@�����������0�$B/�@������B�����������2�2����J$BJK
z celkovej sumy obchodov za 1. polrok 2002. Najobchodovanejšími boli štátne dlhopisy
�@���������0��M�"����0�B��@������NB��0�M�"�����JB��@������N�� 142 (obrat 23,2 mld. Sk).
Hodnota trhovej kapitalizácie dlhopisov na konci polroka predstavovala 310,1 mld. Sk,
���2 porovnaní s koncom roka 2001 bol nárast o 5,6%.

Index SDX

Priemerná cena portfólia štátnych dlhopisov v báze SDX ku koncu polroka dosiahla
192,6% a v porovnaní s východiskom roka vzrástla o 3,3%. Hodnota priemerného výnosu
predstavovala 7,9% a durácie 2,1 roka. SDX pre podnikové a bankové dlhopisy v priebehu
1. polroka 2002 vzrástol o 4,2% na hodnotu 209,7% nominálu svojho portfólia pri
priemernom výnose do splatnosti 9,1% a durácii 1,8 roka.

Akcie

Celkový objem obchodov s akciami v 1. polroku dosiahol 13,5 mld����B�����������2�2���
iba 4,1% z celkovej sumy obchodov za prvý polrok 2002. Najviac sa obchodovalo
s���8��@��6�������2�������2��A�����+���2������������8���2C���	8���"8����2���4�	8����8�7
registrovaných na burzových trhoch od konca roka 2001 klesla o 41,5% na 98,0 mld. Sk,
trhová kapitalizácia akcií, u�����	8���P����!������2��8����M����2������������ �!����������2	
obchod) klesla o 13,6% na 64,4 mld. Sk.

Index SAX

(�8��2	�����P��(T�����2����������������������������B/�"���B�����������2�2����������
��� ��������� ����� � 5,1%. Maximálnu hodnotu zaznamenal 10. januára 121,9 bodu
a minimum 106,5 bodu dosiahol 20. mája.

5.3 Devízový trh

Operácie na devízovom trhu

V prvých mesiacoch roka bol výmenný kurz slovenskej koruny charakterizovaný
���"���	@�2	2�!�@���@����������� �!
8��� ������8�����.������3�����"�2�����2	@���3��
�����B� ����3� ��� ������� 2 druhej polovici apríla, v�!
��� ��8�����2���� ��� � úrovniam okolo
$BFFF� �<<VQ:��� 1��4���@� ��� ��7��C� �	8���� �����8��8��� 2	@���3��� ������ '��� ��
rozhodla k zásahu na devízovom trhu a formou priamych intervencií podporila výmenný
kurz slovenskej koruny. NBS intervenovala v�� �8�����B��9��� 19. júna. Prvá intervencia
bola pre trh prekvapením a��������2��� ��@����� @��	� �"!�@� ��27��2	8�� �����������2
k stabilizovaniu situácie na de27��2�@� ������1��������!
8������2C���2	@���	��������G�
oslaboval a�����������������#�'���@������"#��2#!��������!�2��2G�C�@��"!�@��������	8�
��27��2	8�������������2B�����3�'������������9��� 19. júna na intervenciu. Celkový objem
�"!�@� �����2��8�7� �������2�2��� �F$� @���� Q:�B� �����@� '��� �����2���2���� 2	�����
prostredníctvom priamych intervencií.

Kurz slovenskej koruny k�����@�� !
��� MB0F$� Q:�V�<<N� ����"��� 2���� ������ � 31.
decembra (42,760 EUR/SKK) o 3,6%. Kurz SKK dosiahol svoju najsilnejšiu hodnotu
(41,457 EUR/SKK) 16. apríla��� ��!���"C��� MB9F5� Q:�V�<<N� �/�� !
��� � ������ �������
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@����� � ��!�����!C��� 
��2 ��� �� ��!���"C��� 
��2 ��� ������ �������2�2��� 9K�� �����
�����2	8���"8����2����������	8��"����2������@�8�@�"����@�"�����������������������3
M0F�B��@����:�6NB���������������3�"���#�2��8������2����8������@����� nakupovali SKK.

<�������2�����!������#�2�����@���8�3@������������������� 7,2% z 48,467 USD/SKK (31.
��8�@"��� �FF�N� ��� BJ$$� :�6V�<<� M�9�� !
��NB� �����@� ��!�����!C��� �������� ��������
27. júna (44,949 USD/SKK) a najslabšiu 4. februára 49,368 (USD/SKK).

Medzibankový devízový trh

Celkový zobchodovaný objem na medzibankovom devízovom trhu v 1. polroku predsta-
voval 79 339,8 mil. USD. V rámci druhov obchodov 85,0% tvorili swapové transakcie,
����	8�� ���2����� ����� ��� ������������ 2�:�6� M99BKN�� �����23� �"8���#� ��� �����4���� ��
8����2�@� �"!�@�� �B9KB� ��E� J9B$K� �	8���� �"8����2� "���� ����������	8�� 2 EUR),
�����@� ����@���	� ����	� �"���� ��� �����2�@� ����� "��� JB5� @���� :�6� � priemernou
2�4�������!���3����"8������B0�@����:�6�

Objem obchodov medzi domácimi obchodnými bankami v 1. polroku dosiahol 21 343,0
@���� :�6�� '�!2G�C��� ����
������ 2� �"8����2��7� @�� USD 71,7%, nasledovalo EUR
s  28,2% a ostatné meny tvorili 0,7%. Na celkovom medzibankovom devízovom trhu sa
�"8����2����� ��@�8�8�� "���� �����4���� �/BJK�� ���4������� �����2� �"8����2� 5JB�K
�� 8����23��� �"!�@�� �"8����2�@����� ��@�8�@�� "����@�� "���� ����������	8�� 2�� A��@�
swapových operácií, na spotové obchody pripadlo 20,8%.

="8����2����� ��� ���������	@��"����@�����������$5�9��B5�:�6��O�P�@���#��"!�@�"��
����������	�2 USD 76,8%, nasledovalo obchodovanie v EUR s podielom 20,2% a ostatné
@��#� �2������ �BJK�� ="!�@� �"8����2� ��� ���������	@�� "����@�� �2��7� ������ ���������!C��
�����8����23�����27��23��������� v������������������ �@������4���5�BJK��+��������������
obchodoch medzi slovenskými bankami, tak aj v��"8����2��7� ��� ���������	@��"����@�
���@��� 8��
� ����� 8����23��� �"!�@�� �2������ �^��#� 95B�KB� ����#� ��� �����4���� ��B/K
a forwardy 0,2%.
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6. BANKOVÝ SEKTOR

6.1 Vývoj bankového sektora

V slovenskom bankovom sektore k�0F�� !
��� �D��"���� �2������ "����2	8�� ��"!����2
M���@�����"�������2����"���#����������	8��"���N�����2G������
���7 ���������	8��"����
Z��2����	8�� ���@�����8�� "���� !�� !����� C����#� �� ���	� 
���2B� �������2�"�3� �������4���
Zo š�������8�� ���2������#8�� "���� @�� C���� "���� ��!����� ��"����� ����������!� "���#
povolenie na vykonávanie hypotekárnych obchodov (HVB Bank Slovakia, a.s., Bratislava,
&����"����B� ����B� ��������2�B� ���2������ �������4 �B� ����B� ��������2�B� +����� "����B� ����B
Bratislava, UniBanka, a.s., Bratislava, Všeobecná úverová banka, a.s., Bratislava
a�)�������2������ �"8����7� "����B� ����B� ��"����� ����������!� "���#� 2 SR). K 1. aprílu
�FF���@������.�4��"����B�������2�!���"8����3�@�������:�������B�����

Objem upísaného základného imania bánk (bez NBS) k 30. júnu 2002 poklesol o 14,4 mld.
Sk v porovnaní so stavom k 31. decembru 2001, t. j. z 53,2 mld. Sk na 38,8 mld. Sk. Vývoj
�������3��� �@����� �2��#2����� ���C����� <�����������!� "���#� ��������2�B� C���
�
k 31. januáru 2002 bez likvidácie o 13,8�@���� ��B�E���!� �
���2����� �����#� � hospodárenia
z minulých rokov v UniBanke, a.s. o 1,1 mld. Sk a upísanie nových akcií v Istrobanke, a.s.
o 0,5 mld. Sk.

%������3�����������#�����#����3����������	@��"����@���2�!�@���"����@������7������ 2,0
mld. Sk, zo�BJ� @���� ��� ��� �BJ� @���� ��� M�2��#2���3� �@����� 
���2����� A������	8�
�����������2�����#����	8����"���������������!�"���#N�

.������ ���������	8�� ��2������2� ��� 8����2�@� ��7����@� ��������@� �@��7� "���
a�A������	8�� �����������8�� ����#����	8�� ���������	@�� "����@�� �2�!�@� ��"����@� ��
v prvom polroku 2002 výrazne zvýšil zo 60,6% (k 31. decembru 2001) na 83,6% (k 30.
!
��� �FF�N�� :2����3� �2	C����� "���� ��D��"��3� 2�����@� ���������	8�� ��2������2
do bankového sektora.

6 ���� ���7��� �FF��"��� ����������	����2��� ��8�7� &�2�������!� � rozvojovej banky, a.s. na
=+.� ����� ���B� ������C��� 1� �
��������� =+.� ����� ���B� ������C�� 2�����7� J$B5K� ��8�7
&�2�������!�� rozvojovej banky, a.s. Od 1.8.2002 banka zmenila obchodné meno na OTP
Banka Slovensko, a.s., Bratislava.

FNM SR vyhlásil tretí tender na predaj akcií v Banke Slovakia, a.s. V zmysle uvedeného
���������� ������ ���2����B� ����� '�����
� "����� ���2������ �� ��������� �
������ ��� ���H
kytnutie informácií chránených bankovým tajomstvom. Z����������	8�� �������7� ����#
Slovakia, a.s. vydala Národná banka Slovenska len jeden predchádzajúci súhlas
���������3@����2������2�B�OQ&'?��('<�(�����L������8��A�B�1���� �

Na základe súhlasu, udeleného Národnou bankou Slovenska sa akcionárom so 100%-ným
podielom na základnom imaní Istrobanky, a.s. stala Bank für Arbeit und Wirschaft
(�����L������8��A�B� 1���� �� '�� �������� ��!��� ������������ �2������ ����������� ���������
Národnú banku Slovenska o zatvorenie zastúpenia Bank für Arbeit und Wirtschaft
Aktiengesellschaft, so sídlom v Bratislave k 30. júnu 2002.

(�8������ .�C��2�!� "���#B� ����� ���2������ ������������B� ����� 2#������� ������� ��� �����!
svojho podielu (55,16%) v��2�����!�"������'������������!���������������"��������������
NBS o udelenie predchádzajúceho súhlasu na poskytnutie informácií chránených
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bankovým tajomstvom. NBS udelila štyri rozhodnutia s predchádzajúcimi súhlasmi, Tatra
banke, a.s.,  Bratislava, Kulczyk Holding S.A., Varšava, ING Bank N.V., Amsterdam
a�)����!� ��!�C��2��B� ����B� .������ ����������� <��8�#�� ,�����L� ��(�B� 1��C�2�� ��2#�����
@��������"����@����� ��� � informáciami chránenými bankovým tajomstvom. Ponuku na
odkúpenie akcií v������2���@� ���@7��� ����������� +����� �����B� ����B� ��������2�� ��)����
��!�C��2��B�����B�.�����

<������������"�������������2�B�C���
��"����2#@�������5��!
����FF��� obchodného registra.

6.2  Hospodárske výsledky bankového sektora

.����� @�����@� �������� "�������!� ��@#� "���� 2� ����"���� ��� �������� �FF�� �����@����3
����C������������	8��A������	8�������2���4�2���������������2	�2	2�!��������������2���4�2
obozretného bankového podnikania.

��������� ��@�� M
���� ���72� 2������!� �������N� "����23��� �������� ��� �� 0F�/��FF�
v porovnaní s koncom roka 2001 vzrástla o 1,1 mld. Sk (o 0,11%) na objem 929,9 mld. Sk.
����2��#2��<=�?�!�� ������������0B0�@������B���������
�������72�<=�?�2��istej hodnote
predstavoval 2,2 mld. Sk a� ���2#�2����3�=.�"����2��2	C���0�B$�@�������

1	2�!� "�������!� ��@#� "����23��� �������� "��� �2��#2���	� �������@� ���@���#8�� ����!�2
o 3,0 mld. Sk (o�FB$KN� ��� //0B9� @���� ��� M2��#2� <=�?� "��� �����"���4�	N�� ="!�@
������#@�	8�� 2�����2� ��!@G� 2��#2�@� �����A��@�8��� 2�����	8�� �������� ��� ��������4�
vzrástol o 30,2 mld. Sk (o 8,31%) na 393,1 mld. Sk. Sekundárne zdroje poklesli o 22,2
mld. Sk  (o��0B0KN�����B�@������B������@�������<=�?�"�����B0�@�������

R����23� ���4���2�#� �� 
2���2� 2#����2��3� "����@�� �� 0F�/��FF�� �������2�2���� �"!�@
324,9�@��������<����A���2��3�
2���23����4���2�#��������� 33,3 mld. Sk na 41,2 mld. Sk,
t.j. o�B/5�KB������@�2��#2�<=�?������@������������������2�2���0�B$�@��������.����2�2�
�
���������� ��!2G�C����� �������� �����A���2��	8�� ���4���2��� 2 odvetviach priemyslu,
�"8����B� ��4������������2�� �� ���2�"�78�2��� ����#� 2#������� �JBF mld. Sk vytvorených
����2�	8�� ���������� <�#���� �����A���2��	8�� ���4���2��� 2#�2����	@�� ����2�	@�
�������@�� �� ����@�� ��������3��� �"��"��� ��������� 5FB�$K�� .������ �����A���2��	8�
���4���2���������4���2��8��8����@�������������B/JK�

Podiel výnosových aktív bankového sektora k 30. júnu dosiahol 90,42% najmä vplyvom
�@���� �2�����2�4�	8������!�2�"�������8���	8���������2�

Banky vykázali k 30. j
��� ����	� ����� 2� �"!�@�� $B/ mld. Sk. Strata ako hospodársky
2	�������"���3����"��"���"����2#�������2�!����!�"�����
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Bankový sektor SR 31.12.2001 30.6.2002  Rozdiel
06/02-12/01

  % zmena
06/02-12/01

.��������8�2�7��2  21 324  20 324 - 1 000 -4.69%

.�����"����2��� 19 18 -1 -5.26%

.�������"���������������	8��"����2��� 2 2 0 0.00%

.���������
���7�������"����2��� 10 9 -1 -10.00%

.�������"������2��� 302 277 -25 -8.28%

.��������C78����L�������� 750 720 -30 -4.00%

.�������"������2���	8����� 1 1 0 0.00%

.�����������L������2������� 1 1 0 0.00%

.���������
���2���	8����� 4 1 -3 -75.00%
Úhrn aktív 928 808 622 929 872 495 1 063 873 0.11%
Výnosové aktíva 846 437 823 840 810 497 -5 627 326 -0.66%
Úhrn medzibankových aktív 305 902 162 288 979 005 -16 923 157 -5.53%
Úhrn devízových aktív 171 926 887 164 930 951 -6 995 936 -4.07%
Cenné papiere 251 069 631 270 538 845 19 469 214 7.75%
.��4���2�#���
2���2 338 661 341 324 907 179 -13 754 162 -4.06%
�������U������A���2��3����4���2�# 74 519 912 41 233 124 -33 286 788 -44.67%
.�����������A�����4�����
2���8��8����@�MKN 22.00 12.69 -9.31 x
Nekrytá predpokladaná strata  7 168  45 375  38 207 533.02%
Vytvorené OP ku klasifik. úverom 61 474 702 28 967 189 -32 507 513 -52.88%
Zákonné rezervy 4 031 782 4 247 810  216 028 5.36%
Základné imanie 53 153 968 38 762 458 -14 391 510 -27.08%
Vlastné zdroje 116 611 762 100 444 470 -16 167 292 -13.86%
Úhrn zdrojov – bankový sektor 166 645 557 144 410 768 -22 234 789 -13.34%
Úhrn zdrojov – nebankový sektor 660 864 735 663 819 544 2 954 809 0.45%
 - z toho neanonymné vklady 362 934 016 393 089 984 30 155 968 8.31%
�����"���3����"��"��Z 10 705 605 5 614 842 -3 845 490 -40.65%
�������"���3����"��"��Z 1 634 604  4 790 - 420 534 -98.87%
Saldo zisku a straty* 9 071 001 5 610 052 -3 424 956 -37.91%
Kumulovaný hosp. výsledok* -25 129 947 11 941 633 41 202 867 -140.81%
<�������2�����@������� 13.37 20.98 7.61 x

Bankový sektor SR bez KOBL 31.12.2001 30.6.2002  Rozdiel
06/02-12/01

  % zmena
06/02-12/01

Úhrn aktív 926 579 563 929 872 495 3 292 932 0.36%
Výnosové aktíva 845 756 090 840 810 497 -4 945 593 -0.58%
Úhrn medzibankových aktív 305 607 471 288 979 005 -16 628 466 -5.44%
Úhrn devízových aktív 171 926 887 164 930 951 -6 995 936 -4.07%
Cenné papiere 251 069 631 270 538 845 19 469 214 7.75%
.��4���2�#���
2���2 306 942 277 324 907 179 17 964 902 5.85%
�������U������A���2��3����4���2�# 43 016 528 41 233 124 -1 783 404 -4.15%
.�����������A�����4�����
2���8��8����@�MKN 14.01 12.69 -1.32 x
Nekrytá predpokladaná strata  7 168  45 375  38 207 533.02%
Vytvorené OP ku klasifik. úverom 30 346 045 28 967 189 -1 378 856 -4.54%
Zákonné rezervy 4 017 625 4 247 810  230 185 5.73%
Základné imanie 39 403 029 38 762 458 - 640 571 -1.63%
Vlastné zdroje 102 390 990 100 444 470 -1 946 520 -1.90%
Úhrn zdrojov – bankový sektor 154 345 557 144 410 768 -9 934 789 -6.44%
Úhrn zdrojov – nebankový sektor 660 863 528 663 819 544 2 956 016 0.45%
 - z toho neanonymné vklady 362 934 016 393 089 984 30 155 968 8.31%
�����"���3����"��"��Z 10 567 847 5 614 842 -3 648 541 -39.39%
�������"���3����"��"��Z 1 634 604  4 790 - 420 534 -98.87%
Saldo zisku a straty* 8 933 243 5 610 052 -3 228 007 -36.52%
Kumulovaný hosp. výsledok* 7 511 642 11 941 633 8 620 469 259.56%
<�������2�����@������� 19.75 20.98 1.23 x
.����@��UZ�������#�����2��2��3�@���������
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?%@�#����������!��������������������
�
������
�������������������

Hlavnou úlohou a�������7@� "����23��� ���4���� !� podpora stability a zdravého rozvoja
"���B� "����23��� �#��3@�� �� �8������ ���!@�2� 2�������4�2��1� ��2�@� �������� �FF�� "���
2#�����	8�� �G�� ���������� ���@������ 2� �����8�� "����8���S���� "����23��� ���4����'��
vydal 89 rozhodnutí, a to jednak v��"������ ��8�����!� ��������B� !������ A��@��� �����7B
vrátane konaní pre porušenie zákona.

I���	@�����������	8����L�����	8��������!�2�"����23������4�����
����2������"������3��
podnikania bánk a nimi stanovené limity.

<�������2�� ���@�������� "����23��� �������� ��� � 30. júnu dosiahla 20,98%. Limit
kapitálovej primeranosti k ultimu hodnoteného obdobia splnili všetky banky.

V priebehu 1. polroka 2002 bolo zaznamenané zlepšenie plnenia limitov úverovej
��L���2�������� <� 0F�/��FF�� �����2��	� ��@��� 2���� ��"����2	@� �������@� ���������� �2�
"���#��?�@��#�2����"����2	@��������@B����"�@������"���	@�2�����@�����@����L��L�2���!
�����!�
2���2�!���L���2���������������2C���#�"���#�

?�@��� @������!� ���2����#� M������� @�����	8�� ���72� �� ���72� ���@��� "#�� @��C7� ���� FBJN
k 30.�!
��� ���������� !����� "������ ?�@��� �������� �
���� ����#8�� �� �����2���	8�� ���72
k vlastným zdrojom a������2�@�M���@���"#��2G�C7������N���������2C���#�"���#�

.������� ��@���2� ����"�������	8�� ��27��2	8�� ���78�7� ��� ���"�����2���� �� 2C���#� "���#
stanovené limity k ultimu sledovaného obdobia splnili.

Nekrytá predpokladaná strata vykázaná bankami k 30. júnu vzrástla v porovnaní s koncom
roka 2001 o 38,2 mil. Sk na 45,4 mil. Sk. Nekrytú predpokladanú stratu k hodnotenému
�"��"���2#�������C����"����

6.4 Medzinárodná spolupráca

=�� ��������� ����� �FF�� "���� 2 oblasti medzinárodnej spolupráce uzavreté Memorandá
o���������8��M\O�@������@��A�:�����������L]�H�E���!�����O�:N�@�����'��������"�����
Slovenska a Bundeaufsichtsamt für das Kreditwesen (Nemecko) a  Národnou bankou
���2��������,��L������%����8���������2����#�(�������#�MO�E�����N�

.�����8�	�2	����"����23������4���� ���� �!� ��2�����!���� "����2�� ��L�����72�� ���@������
rokovania o novelizácii MoU medzi Národnou bankou Slovenska a�)������ ��������
bankou.
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7. PRÍLOHY

7.1 Nástroje menovej politiky

1. Úroková politika
a) ��(���$�
��!�$�"	�*�	�����3�	��	���,���4�56�7�,�28)9��������:;1

od. 26. 3. 2001 7,75%
od. 27. 4. 2002 8,25%

b) 
��!�$�"	�*�	�����4�����7�,���#��	�+�,�����$��� NBS s obchodnými bankami
od. 26. 3. 2001 9,00%
od. 27. 4. 2002 9,50%

c) 
��!�$�"	�*�	�����4�����7�,�����*��$�obchodných bánk v NBS
od. 26. 3. 2001 6,00%
od. 27. 4. 2002 6,50%

d) diskontná sadzba
od 13. 1. 1996 8,80%
od. 1. 1. 2002 ��� ��2��� ��@����!� 
����2�!� ����"�� ���� C��������3� �2�!�	�� �23

REPO tendre NBS

2. Nástroje menovej politiky NBS

����9���$�����	�� ��(����%

a) hlavný nástroj
�� 3�	��	���5� 28)9� ������� "� ��4�56�7��%� "��	���"<�%� H� ������� �!�� '��
�� �"8����	@�� "����@�� ���2������� ���� ��� �	��� �� '��� ����2� � 2#�����!�� ���� �����
štandardné operácie limitnú úrokovú sadzbu.
b) nástroj na dlhodobejšie riadenie likvidity
���(�"�	���!�	���+�5�����%!$6�!�:;1 do portfólia obchodných bánk –nástroj NBS na
������"�!C��� ��������� ���2����#� ��@����	8�� "����� (��8��� ����������	8�� ��������
'������������� �!
������2����������������������0�@����8����������	@���D��"�@�
c) nástroj na jemné doladenie
- rýchly tender� b� ������!� '��� ��
���8�� ��� !�@�3� ������72��� ���������� ���2����#
��@����	8��"�����1�������������FF�����������������������#��	8��#��������
d) štrukturálne operácie

- individuálne obchody – ������!�'����@�� �!
8������@#������B����"�������!�C����#8�
cenných papierov do a z portfólia NBS. V���� ���������� �FF�� ��� ������������� �����#
individuálny obchod.

2.2 Automatické operácie (Standing facilities)

a) 4�����7�,���#��	�+�,�����$���

- obchodné banky majú automatický prístup k fina���	@������������@�M������@����#
�����������8����2���4�	8��8���	8���������2N����2#�����2��
�
����2
�����"��

b) 4�����7�,�"������*	+�,�����$���

H� �"8����3� "���#� @�!
� @������� �������� ���"#����3� ����������#� 2�� A��@�
nekolateralizovaných depozitov za vyhlasovanú úrokovú sadzbu.
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2.3 Ostatné nástroje

�����"����%+�5�
��

- klasický - úroková sadzba = �"	�*�	�������4�56�7�5�28)9��������=����>

- zvýhodnený - úroková sadzba = "	�*�	�������4�56�7�5�28)9�����������>�=����>

3. Povinné minimálne rezervy

Obchodné banky od 1.januára 2002 tvoria povinné minimálne rezervy vo výške 4%
z primárnych korunových a���27��2	8�� 2�����2� M2���� ���������@� � nerezidentom),
�� ������2	8�� �� ��27��2	8�� �����7�� ���������	8�� "���B� �� �@���2��	8�� �@�����
����������2���������	8����2G���2�2�����������@B�����3������
�"����@�������"���2��"#
��2���	8�� @���@���#8�� �����2� ���� ���2�"�3� �������4��� !�� 0K�� .���X��� ���
vyhodnocovanie povinných minimálnych rezerv je jeden mesiac. Povinné minimálne
�����2#����
����������"����B$K���������2���!�2	C�#������7���C�	�@����8�

4. Kurzová a devízová politika
a)  ��6�(��5(���,���!%�*%

����'������� "����� ���2������ ����� �!�� ����@� ���2�!
8���� 2	@���3��� ������� 1	@���	
����� ���2�����!� �����#� ��� ����!�� 2�� 2������ �� ��A�������!�@���� b� ����� �� !���� 2	2�!
��2��7� ��� ��7��23��� ������ Q:�� 2���� :�6� ��� �2���2	8�� ����8�� �� ��� 2	2�!�� �����#
a dopytu po slovenskej korune na devízovom trhu. Národná banka Slovenska má
@������� �����2���2��� ��� ��27��2�@� ����� ��8��4�@� ����L�2��� ���@���
� 2���������
výmenného kurzu slovenskej koruny.

b)  nominálny výmenný kurz Sk
     '�@�����#�2	@���	���������2�����!������#�2����Q:�����2�����"����������������FF�

znehodnotil o 0B/KB� ��E� �� �9�� !
��� �FF�� ��������� B0F$ �<<VQ:���=����	� 2	2�!
�����@�����2	@���	���������2�����!������#�2����:�6B���E����2������2���@��"��"7
zhodnotil o 7,2% na 44,955 SKK/USD.

c)  nominálny a reálny efektívny výmenný kurz Sk
I
��23� ����"����� 2	@���3��� ������ ��� 2���� ��A�������!� @���� �������2�� 2��	2���� ��
rast konkurencieschopnosti a odrazilo sa aj vo vývoji indexu nominálneho efektívneho
������ ���2�����!� �����#� M'QQ�NB� ��E� ��� ��� �"��"��� ��23��� �������� �����������
o 4,6% a oproti rovnakému obdobiu minulého roku o 6,1%.

Index reálneho efektívneho výmenného kurzu (REER) na báze indexu cien výrobcov sa
tak za obdobie 6 mesiacov znehodnotil o 2,6% a oproti júnu minulého roku o 4,0%.
&���P�����������A���72�����2	@���3���������M�QQ�N����"��������P��������"���4��	8�
cien sa za rovnaké obdobie znehodnotil o 4,0% a oproti júnu minulého roku o 5,5%.

d)  vyhodnotenie menovej štruktúry devízových inkás a platieb Slovenskej republiky
�����="������27��2	8�� ������ ��������"� ��������"�3� �����#� ������#��� ���/�2����2����"���	8�

@���8�������2	���������FF�����������/�B/�@�������������@���	�@�����	��"����M�F/BJ
mld. Sk) vzrástol oproti rovnakému obdobiu predchádzajúceho roka o 5,4%. Pasívne
saldo devízových inkás a platieb dosiahlo v sledovanom období kumulatívne výšku 14,5
@���� ���� '�� �"����� ��� �������!
8��� @������ �����4���� Q:�� M/�B�KNB� :�6� M�$BFKNB
CZK 9,4% a podiel ostatných mien (HUF, DKK, NOK, SEK, CHF, GBP, AUD, JPY,
CAD) dosiahol 3,5%.
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7.2 Menový kalendár

Január
- Od 1. januára sa euro stalo zákonným platidlom v 12 krajinách eurozóny.
- Prezident SR R. Schuster vymenoval do funkcie viceguvernéra NBS Ivana Šramka.

Február
- Medzinárodná ratingová agentúra Fitch Ratings potvrdila ratingové hodnotenie

dlhodobých záväzkov SR, ktoré je na úrovni BB+ v prípade devízových a BBB+
v prípade korunových záväzkov. Rating krátkodobých záväzkov SR denominovaných
2�����������!�@�����L���
�������8��������
��2�����������L����2�����!�����"���#�������
��@������������7������2����E���!�2�C�������72��@����@��

- .�2
� ������� 
2����Q%�(?���� ��C������������8��� "����23��� �� �������23��� �������� ��
�2���2�!� "���#� �������� ��� 2�� 2	C��� �$�B059� @���X��2� ��� ��� ��#���� 
����� 
����2
��������"���3���
2����<�����������!�"���#���������2��

Marec
- O�����OO%�������������L��@��O.�M���AAHO���������.��L��@N��.������2�������OO%

2���2�����!�����2������������B�������L��@�������������2�����2��"������A������!
��@���2�!��������#������2� �2C����������������������
������@�8�
������8����'������
��@�B����2��������	8��@����8�8�������@������72�B�2	�����!C����������!
��!�@����H
ekonomické nerovnováhy.

- �2���2��"�����2�� �2�!�@���������8�@����L��@�� A������3��� ����ora (FSAP) uviedla,
��� '��� ��4 �� ������3� C�������#� ����87��2� ����������������� 2� �"������ �����2����
a realizácie menovej politiky centrálnej banky.

Apríl
- O�E������ =+.� ����� ��� ������ 2�����7��@� J�B$$H���8����3��� �������� 2� &�2�������!

�� ���2�!�2�!�"������'��
����%�����������3���@�!��������"���� �������!�� &�2�������!
�� ���2�!�2�!�"���#����2����	8���5F�@���X��2�����(�8������� &�2�������!��� ���2�!�2�!
banky odsúhlasili zmenu názvu IRB na OTP Banka Slovakia.

- ���'���������������2	C��7��2�!�	�� �2�!���@����!���������"#����9B�$KB�!����� �2�!
���������!�����"#����/B$K�����A�������!�����"#����JB$K�

Máj
- Banková rada NBS schválila Aktualizovaný menový program na rok 2002, ktorý

������������ ������������ 8����2�!� ���8������!� @���#� ��A��8��� 2 intervale 3,5-4,9%,
��@�� �����2���� ����@����� ������ ��A��8��� 0B/HB�K�� I����2�� ��A��8��� "#� ��� @���
���#"�2���2����@��0B�HB5K�
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A%@�B
!$��!���!���!���������3�7.�

6�27��2���2�4�2�8�����������'���"����2 1. polroku 2002 realizovaná v nadväznosti na

���2�� ��27��23��� ����@�B� �����
� ��� ��� !������� �FF�B� ����72�!
8�� 2 liberalizácii
2#����2����� �����8�7� ��� ���������	@�� 8���	@�� ������@��� <� 0F�/��FF�� "���� ������3
devízové povolenia a devízové licencie v  nasledovnej  štruktúre:
- devízové povolenia:  249 povolení a 8  dodatkov,
- devízové licencie: 36 licencií a  22  dodatkov.

Devízové povolenia

/��"��	�����*	��	��+-

V 1. polroku 2002 bolo vydaných 6 devízových povolení na priame investovanie do krajín,
����3������
�����@��=QR6����"��Q��X�������������������������������2 objeme 10 559,9
tis. Sk.

Teritoriálna štruktúra investovania:
Štát .�������2����7 Investície v  tis. Sk
Lýbia 1 8 991,0
Ukrajina 3 1 417,2
Chorvátsko 1 106,8
Kazachstan 1 45,0
Spolu 6 10 559,9

Pozn.: Priame investovanie do krajín OECD a Európskeho hospodárskeho priestoru je
liberalizované.

Obchodovanie s devízovými hodnotami
H� �$� ��27��2	8�� ��2����7� "���� 2#���	8�� ��� ��@���� ���������	8�� ��8�7� ��� ���������3
podielové listy.

9������	����"�#��	�+�5(������$�(�

H� �JF� ��27��2	8�� ��2����7� "���� 2#���	8�� ��� ����2������� ����	8�� �@�
2� ��� �
��
��@�������8�	8�� �� ����� �2	������	8�� ���������	8�� 8���	8�� �������2B� �� ����� 50
��27��2	8����2����7�"��������2� �2#���	8���!������2�������
���2�2�����������!�"�����

���	������
+�����%�*�4�(�����*	��	��+�5����	�!$��

H������27��2	8����2����7���/��������2�"����2#���	8�������2�������
���2�2����������	8�
"����8�� 
����2�� �����	8�� ��� 
������ ��2#�����	8�� �������2� ���!��	8�� �� 2#����2��7@
���2�"�	8�B� @������#8�� �� ����2������	8�� ���8� 2� ��������7�� .�����������	� �"!�@
2#�����	8�����8�2���������7����4������2����	8���@�
2��������2�!��5�����B����������
H� 5� ��27��2	8�� ��2����7� �� �� ������#� "���� 2#���3� ��� ��2������� 
���2� ����@8�2
2� ���������	8�� "����8�� � na výnimku z transferovej povinnosti v súvislosti s prijatím
A������	8��
2���2���� 8������@8�2�2��"!�@��9�0J5B� ����� ��B� �����	8�����
������ ��
��2����� ����"#�2���������7� ���"�� �
2����8�8�� ��� �������7@� �	8����
2���2�������������	8�
inkás.
- 3 devízové povolenia boli vydané v súvislosti s poskytnutím záruk, 1 devízové povolenie
���A����8�2��������P�����B�0���27��23���2��������������������#��2�����������"�2���������7B
(cestovný ruch, zavádzanie platobného styku), 1 devízové povolenie bolo vydané
obchodníkovi s�8���	@�� ������@�� ��� ��������� �� ���	8�� �����������2� ��� 
���8�
���������	8��"������2�� 1 povolenie bolo vydané na cash pooling.
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Devízové licencie

- 30 devízových licencií a  20 dodatkov k devízovým licenciám bolo vydaných na
obchodovanie s cudzou menou a šekmi (nebankové zmenárne).
H�/���27��2	8����8��8�7�"����2#���	8�����2#����2������"8����2�������������	@��8���	@�
papiermi (obchodníci s cennými papiermi) a 2 dodatky boli vydané k devízovým licenciám
�������#��2������� ���	8��������"��������������������


