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Sprava o menovom vyvoji v SR za 1. polrok 2004

UvVoD

Makroekonomicky vyvoj na Slovensku bol v 1. polroku 2004 ovplyviiovany niektorymi
vyznamnymi faktormi. Od 1. janudra 2004 vstupila do platnosti danova reforma, v ramci
ktorej doslo k zjednoteniu sadzieb dane z pridanej hodnoty na uroven 19% a dane z prijmov
pravnickych a fyzickych osob taktiez na 19%. Diia 1. maja 2004 sa Slovenska republika stala
¢lenom Eurodpskej tnie. Slovensko sa tak stalo ucastnikom hospodarskej a menovej unie ako
Clensky Stat, pre ktory plati vynimka. To znamend, Ze Slovensko nadobudlo §tatat ¢lenského
Statu s derogaciou, ¢ize vstupom do EU Slovensko prijalo zavizok stat’ sa v budticnosti
¢lenom menovej Unie. Zaroven sa Narodna banka Slovenska stala sucastou Europskeho
systtmu centrdlnych bank (ESCB) so vSetkymi pravami apovinnostami z toho
vyplyvajucimi. V suvislosti so vstupom do Eurdpskej unie prijala SR aj spolocnu
pol'nohospodarsku politiku (CAP), ktora predstavuje subor ekonomickych, finan¢nych,
legislativnych a  inStituciondlnych ndastrojov na zabezpeCenie jednotného trhu
pol'nohospodarskych vyrobkov. Cielom je zabezpecenie efektivity, stability a finan¢nej
solidarity v pol'nohospodarskom sektore.

Z hladiska vyvoja spotrebitel'skych cien bol prvy polrok 2004 v sulade s o¢akédvaniami NBS
ovplyvneny predovSetkym domdécimi ndkladovymi faktormi, ktoré boli do zna¢nej miery
spojené s administrativnymi opatreniami v oblasti regulovanych cien a nepriamych dani
(spotrebnych dani a dane z pridanej hodnoty) a s tym suvisiacimi sekundarnymi nakladovymi
efektmi. Administrativne opatrenia sa v juni podiel’ali na dosiahnutej dynamike medziro¢ne;j
inflacie viac ako 78% (v decembri 2003 to bolo 75%). ZvySenie spotrebitel'skych cien bolo
tiez Ciastocne prejavom implementacie spolo¢nej pol'nohospodérskej politiky. Zaroven bola
medziro¢nd dynamika spotrebitel’skych cien ovplyvnena aj bazickym efektom, ktory stuvisi so
zvySenim spotrebnych dani z tabaku, piva, mineralnych olejov v auguste minulého roka. Z
hl'adiska vonkajSich faktorov vplyvu na doméci cenovy vyvoj bol v prvych mesiacoch roka
hlavnym komponentom narast cien ropy v suvislosti s rastiicim celosvetovym dopytom.
Medziro¢na miera jadrovej inflacie zaznamenala v juni 2004 v porovnani s decembrom 2003
pokles o 0,7 percentualneho bodu na 2,3%.

V obchodovatelnom sektore bol vyvoj cien v priebehu prvého polroka ovplyvneny
predovsetkym volatilnym vyvojom cien pohonnych hmot. Ceny obchodovatelnych tovarov
bez cien pohonnych hmdét zaznamenali pocas celého obdobia spomal'ovanie medziro¢ne;j
dynamiky. Medzironé tempo rastu cien trhovych sluzieb sa v porovnani s minulym rokom
zvysilo najmi v suvislosti so zmenou metodiky, ked” doslo k presunu poplatkov za povinné
zmluvné poistenie osobnych motorovych vozidiel zregulovanych cien do cien trhovych
sluzieb. Relativne vysoka dynamika cien trhovych sluzieb stuvisela v prvom polroku 2004 aj
realizaciou sekundarnych efektov vplyvu rastu regulovanych cien. V januari 2004 doslo k
narastu regulovanych cien za elektrickl energiu, plyn, teplo, osobnll autobusovu a Zelezni¢nu
dopravu, vodné a sto¢né. V ramci regulovanych cien bol vSak zaznamenany v porovnani
s minulym rokom niZ§i rast, a to z dovodu mensieho rozsahu ich uprav.

V oblasti zahrani¢éného obchodu sa v prvom polroku zvysil deficit bezného tcétu platobnej
bilancie, v ramci ktorého bol priaznivy vyvoj obchodnej bilancie eliminovany prehibenim
deficitu bilancie vynosov avyvojom bilancie beznych transferov. Na poklese deficitu
zahrani¢ného obchodu v porovnani s rovnakym obdobim minulého roka sa podiel'ala hlavne
vysSia dynamika rastu vyvozu v porovnani s dynamikou dovozu. Medzi najvyznamnejSie
vyvozné komodity patrili stroje a dopravné zariadenia. V dovoze doSlo k zmene Struktury
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smerom k takym vyrobkom, akymi su stroje a pristroje. Na rozdiel od predchadzajiceho roku
vyraznejSie rastol aj dovoz technologickych zariadeni pre jednotlivé odvetvia narodného
hospodarstva, ktoré by mohli mat’ bezprostredny vplyv na restrukturalizaciu ekonomiky s
budtcimi efektmi na rast vyvozu. V porovnani s priaznivym vyvojom obchodnej bilancie sa
v prvom polroku 2004 zvysil deficit bilancie vynosov v dosledku rastu vyplatenych vynosov
priamym investorom, ako aj deficit bilancie beznych transferov ovplyvneny odvodmi
realizovanymi do rozpo¢tu EU. V oblasti kapitalového a finanéného uétu doslo v prvom
polroku 2004 v porovnani srovnakym obdobim minulého roku k narastu priamych
zahrani¢nych investicii, ¢o suviselo s navySenim majetkovej ucasti zahrani¢nych investorov
v SR. Najvicsi objem investicii do majetkovej UcCasti smeroval z hladiska odvetvove;j
Struktury do priemyselnej vyroby.

Vyvoj realnej ekonomiky bol v prvom polroku 2004 charakterizovany zrychlenim rastu HDP.
Struktara ekonomického rastu bola v stlade s odakévaniami NBS vyvazenejia, nakolko
dochadzalo k postupnému oziveniu domaceho dopytu, najmi konecnej spotreby domacnosti,
ale aj investicného dopytu. Rast spotrebitel'ského dopytu bol ovplyvneny rastom realnych
miezd, ale aj realizéciou odlozenej spotreby z minulého roku. Nad’alej pokracoval relativne
dynamicky rast zahrani¢ného dopytu, ktorého prorastovy vplyv na HDP bol v druhom
Stvrtroku zmiernovany zrychlenim rastu dovozov. Realizované zvySenie dovozov suviselo vo
vel'kej miere s investi¢nymi dovozmi.

Bezné hospodarenie vlddneho sektora zaznamenalo v prvom polroku pozitivny vyvoj, ktory
bol pravdepodobne ovplyvneny tak priaznivym makroekonomickym vyvojom, ako aj
danovou reformou. V ramci verejnych financii doSlo 1. januara 2004 k vzniku nového
systému riadenia dlhu a likvidity prostrednictvom Agentury pre riadenie dlhu a likvidity
(ARDAL). Vzhl'adom na zalozenie ARDAL doslo k novej delbe ¢innosti a zodpovednosti
medzi Ministerstvom financii SR (MF SR), ARDAL, Statnou pokladnicou (SP) a Narodnou
bankou Slovenska (NBS) v zmysle zadkona 575/2001 Z.z. o organizéacii ¢innosti vlady
a organizacii Ustrednej Statnej spravy. NBS ako agent MF SR je v stcasnosti poverena
vydavanim a splacanim §tatnych cennych papierov, vratane vynosov SD.

Realizacia menovej politiky NBS v 1. polroku 2004 prebiehala v ekonomickom prostredi
charakterizovanom zrychlenou dynamikou hospodarskeho rastu, priaznivym vyvojom
zahrani¢noobchodnej bilancie, ako aj pokracujicou konsolidaciou verejnych financii. To bolo
spolu s absenciou dopytovych tlakov na zvySovanie cien a zhodnocujicim sa kurzom
slovenskej koruny dovodom k znizeniu klicovych urokovych sadzieb NBS v marci, aprili
avjuni 2004 spolu o 1,50 percentudlneho bodu. V sutlade sprocesom harmonizacie
menovych nastrojov NBS s menovym inStrumentdriom ECB znizila Narodnd banka
Slovenska s u¢innostou od zaciatku roka 2004 sadzbu povinnych minimalnych rezerv pre
bankovy sektor o 1 percentudlny bod z 3% na 2%. Uroveii sadzby PMR tak bola
harmonizovana s uroviiou v eurozone. Baza pre vypocet PMR, ich Urocenie a peridda ich
vyhodnocovania zostali zachované.

V 1. polroku 2004 réstol objem likvidity bankového sektora, pricom k podstatnym zdrojom
jej zvySovania patrili operacie NBS na devizovom trhu zamerané proti neprimeranému
zhodnocovaniu vymenného kurzu slovenskej koruny, ktory nebol v stilade s rovnovaznym
vyvojom vymenného kurzu. Zaciatkom roka 2004 bolo posilfiovanie vymenného kurzu
slovenskej koruny spojené predovsetkym s prilevom kratkodobého kapitalu, ktory za prvé
Styri mesiace roka presiahol troven roka 2003. Jednym z dovodov tohto prilevu bola snaha
o vyuzitie existujuceho kladného urokového diferencialu, ktory bol aj v priebehu prvého
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polroka nad’alej na relativne vysokej urovni. Zaroven poOsobilo aj ocakdvané dalSie
zhodnocovanie vymenného kurzu v désledku priaznivych ocakévani zahrani¢nych investorov.

Celkovo bol vykon menovej politiky NBS v sulade s predpokladmi Menového programu
NBS, ako aj jeho aktualizacie. Vyvoj spotrebitel'skych cien je aj v d’alSich mesiacoch nad’alej
v sulade s ocakdvaniami NBS, pricom v ekonomike neboli identifikované signdly o
potencidlnom vzniku dopytového tlaku na zvySovanie inflacie. Aktudlne indikatory redlnej
ekonomiky naznacuju pokracujuci pozitivny vyvoj v oblasti rastu priemyselnej produkcie a
trzieb, ktory je sprevadzany postupne sa zmieriiujicim rastom nominalnych miezd. V ramci
zahranicného obchodu sa predpokladd zvySenie dovozu technologii, predovsSetkym v
stvislosti s realizdciou priamych zahraniénych investicii. Vo vyvoji obchodnej bilancie je
preto mozné v najblizSom obdobi ocakavat postupné prehlbovanie 12-mesacného
kumulativneho deficitu. To by malo byt ovplyvnené predovsetkym zanikom priaznivého
vplyv bazického efektu na 12-mesacné kumulativne saldo obchodnej bilancie, ¢im by sa
zastavil dlhodobejsi trend poklesu jej kumulativneho deficitu. V stvislosti s vyvojom
vymenného kurzu je NBS nad’alej v stilade so svojou politikou pripravend intervenovat’ s
cielom zabezpecit' primerany vyvoj vymenného kurzu a eliminovat riziko nadmerného
posiliovania slovenskej koruny.

V slovenskom bankovom sektore k 30. junu 2004 pdsobilo osemnast’ bank, tri pobocky
zahrani¢nych bank, devét subjektov — poskytovatel'ov volnych cezhrani¢nych bankovych
sluzieb a sedem =zastipeni zahrani¢nych bank. Banky vykazali k 30.6.2004 cisty zisk v
objeme 6,9 mld. Sk. V medziro¢nom porovnani to predstavuje nérast o 3,7 mld. Sk (o 11,9
%). Stratu ako hospodarsky vysledok bezného obdobia k 30.6.2004 nevykazala ziadna banka
(k 30.6.2003 takisto ziadna banka nemala stratu ako hospodarsky vysledok). V suvislosti s
nadobudnutim platnosti zmluvy o pristapeni Slovenskej republiky k Eurdpskej tnii 1. maja
2004 nadobudli ucinnost’ ustanovenia § 11 az 20 zakona ¢. 483/2001 Z. z. o bankach a o
zmene a doplneni niektorych zakonov, na zéklade ktorych mozu tverové institucie so sidlom
v Eurdpskom hospodarskom priestore vykonavat bankové cinnosti (okrem poskytovania
hypotekarnych uverov podl'a § 67 ods. 1 zdkona o bankdch a vykonu funkcie depozitara
podla zakona o kolektivnom investovani) na Gzemi Slovenskej republiky bez bankového
povolenia udeleného Narodnou bankou Slovenska, ak im takéto bankové povolenie bolo
udelen¢ v domovskej krajine.
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1. VYVOJ EKONOMIKY
1.1 Vyvoj cien
Spotrebitel’ské ceny

Medzirocnd miera inflacie merand indexom spotrebitel'skych cien dosiahla v jini 2004
hodnotu 8,1%, ¢o oproti decembru 2003 (9,3%) znamenalo pokles o 1,2 percentudlneho bodu.
Na junovom medziro¢nom naraste spotrebitel'skych cien sa sektor regulovanych cien podielal
3,86 percentualnymi bodmi, vplyv zmien nepriamych dani predstavoval 2,54 percentudlneho
bodu a prispevok jadrovej inflacie bol 1,73 percentudlneho bodu. Priemerna ro¢na inflacia v
1. polroku 2004 dosiahla 8,2% (v rovnakom obdobi predchadzajuceho roka 7,7%).

Prvy polrok 2004 bol z hladiska inflatného vyvoja urcovany predovsetkym domacimi
nakladovymi faktormi, ktoré boli do znacnej miery spojené s administrativnymi opatreniami v
oblasti regulovanych cien a nepriamych dani (spotrebnych dani a dane z pridanej hodnoty). Z
hl'adiska vonkajSich faktorov to bol narast cien ropy v prvych mesiacoch roka v suvislosti
s rastiicim celosvetovym dopytom, situaciou v Iraku, Venezuele, Nigérii a Rusku. Na druhe;j
strane posilnovanie vymenného kurzu slovenskej koruny posobilo tlmiaco na vyvoj cien,
predovsetkym v obchodovatelnom sektore.

Struktira medziro¢nej miery inflacie
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Spotrebitel’ské ceny — medziro¢ny rast

Stale vahy v| XII- | I-04 |T1-04(ITI-04{IV-04|V-04|VI-04
%o 03
Uhrn 100,0 93 [ 8385|821 8,0 |83] 8,1
Regulované ceny v % 19,9 18,7 [ 14,4 (15,8 14,7 | 14,7 |14,9] 15,7
podiel na wthrne v percent. bodoch 4,45 | 3,54|3,89| 3,65 | 3,65 |3,69| 3,86
Vplyv zmeny nepriamych dani v 2,54 12,512,491 2,48 | 2,48 |2,55| 2,54
neregulovanych cenach — podiel na thrne v
ercent. bodoch
Jadrova inflacia v % 80,1 30 (3,1 (28]28 ] 26 28] 23
podiel na uthrne v percent. bodoch 227 122712091205\ 1,91 2,08|1,73
v tom: Potraviny v % 21,4 27 (2311916107107 0,5
podiel na uhrne v percent. bodoch 0,54 10,440,371 0,31 | 0,14 10,13] 0,10
Obchodovatel'né tovary v % /1 39,6 1,2 1,010,511 0,7 | 1,1 [ 1,6 ] 0,7
podiel na vihrne v percent. bodoch 0,44 10,3710,1710,251 0,39 10,571 0,24
Trhoveé sluzby v % /1 19,1 70 | 7,7 {8278 | 72 |72 73
podiel na uhrne v percent. bodoch 1,30 | 1,46|1,55| 1,49 | 1,38 | 1,38]| 1,40
Cistd inflacia (bez vplyvu zmien nep.dani) 58,7 3,1 1331311321 321]36] 3,0
podiel na wthrne v percent. bodoch 1,73 11,831,721 1,74 | 1,77 [ 1,95] 1,63

Zdroj: SU SR B

/1 Prepocet NBS z podkladov SU SR

Cista inflacia — zahffia v sebe cenovy narast v sektoroch obchodovatel'nych tovarov bez potravin a trhovych
sluzieb

Jadrova inflacia

Medziro¢na miera jadrovej inflacie sa v jini 2004 v porovnani s decembrom 2003 znizila
0 0,7 percentudlneho bodu na 2,3%. Cenovy vyvoj v jej jednotlivych segmentoch bol pritom
diferencovany.

Medziro¢na dynamika cien potravin sa v priebehu prvého polroka postupne znizovala v
stvislosti so spomalovanim medziro¢ného rastu, resp. s medzirocnym poklesom cien
pol'nohospodarskych prvovyrobcov v rastlinnej aj zivociSnej vyrobe. Rovnaku tendenciu
zaznamenali tak ceny spracovanych, ako aj nespracovanych potravin.

Ceny v obchodovatelnom sektore sa v juni medziro¢ne zvysili o 0,7% (v decembri 2003 o
1,2%). Vyvoj v priebehu prvého polroka bol nerovnomerny a odzrkadl'oval volatilny vyvoj
cien pohonnych hmot. Tie na medzirocnej baze v prvych troch mesiacoch zaznamenévali
prehlbovanie poklesu. V d’alsich troch mesiacoch naopak ceny pohonnych hmot medziro¢ne
rastli a ich rast sa zrychl'oval. V jini 2004 ceny pohonnych hmot na medziro¢nej baze vzrastli
0 12,2%. Ceny obchodovatel'nych tovarov bez cien pohonnych hmdt pocas celého prvého
polroka zaznamenali spomalovanie medzirocnej dynamiky. K nizSiemu medziro¢nému rastu
cien obchodovatelnych tovarov v juni prispelo aj zvySovanie cien cigariet v rovnakom obdobi
minulého roka (v dosledku rasticeho dopytu pred ofakavanym augustovym zvySovanim
spotrebnych dani).

Medziro¢ny rast cien trhovych sluzieb sa mierne zrychlil zo 7,0% v decembri 2003 na 7,3% v
juni 2004. Najvyssiu uroven zaznamenal vo februari (8,2%), priCom v priebehu celého prvého
polroka sa pohyboval nad 7%. Medzirocnd dynamika rastu cien trhovych sluZieb sa
v porovnani s minulym rokom zvysila najmé v stvislosti so zmenou metodiky, ked doslo
k presunu poplatkov za povinné zmluvné poistenie osobnych motorovych vozidiel
z regulovanych cien do cien trhovych sluzieb. K jej zrychleniu prispeli aj administrativne
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opatrenia v podobe zmien regulovanych cien a nepriamych dani a s tym suvisiace sekundarne
efekty.

Struktiira medziro¢nej miery jadrovej inflacie
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Regulované ceny a nepriame dane

Medziro¢nd dynamika regulovanych cien sa v juni 2004 spomalila na 15,7%, ked’ v decembri
minulého roka jej rast dosahoval 18,7%. Sektor regulovanych cien bol tak najvyznamnejSou
zlozkou cenového rastu, ked’ v juni jeho podiel na medziroc¢nej inflacii predstavoval viac ako
47% (v decembri 2003 to bolo 48%).

Nizsi rast regulovanych cien bol ovplyvneny mens$im rozsahom ich Uprav v porovnani s
rokom 2003. V januari vzréstli regulované ceny za elektricki energiu, plyn, teplo, osobnu
autobusovu a Zelezni¢nt dopravu, vodné a stocné. Zvysili sa aj ceny stravovania v Skolskych
jedaliiach a ubytovania na vysokoSkolskych internatoch. V dalSich mesiacoch rastli ceny
najomného v Statnych a obecnych bytoch, ceny mestskej hromadnej dopravy a ceny v oblasti
zdravotnictva.

Od januara 2004 doslo k zjednoteniu sadzieb DPH na tGrovent 19% (z 20% na 19% a zo 14%
na 19%). Na medziro¢nt dynamiku spotrebitel'skych cien posobilo aj zvySenie spotrebnych
dani z tabaku, piva, mineralnych olejov z augusta minulého roka. Prispevok nepriamych dani
k rastu spotrebitel'skych cien predstavoval v prvych Siestich mesiacoch tohto roku 2,54
percentualneho bodu (rovnako ako v decembri 2003).

Administrativne opatrenia spolu (zmeny regulovanych cien a nepriamych dani) sa v juni
podiel’ali na medziro¢nej inflacii viac ako 78% (v decembri 2003 to bolo 75%).

Ceny vyrobcov
Ceny priemyselnych vyrobcov pre tuzemsko

Ceny priemyselnych vyrobcov boli v 1. polroku 2004 ovplyvnené tak z pohl'adu ndkladov ako
aj zo strany dopytu, pricom rozhodujucu tlohu zohravali nakladové faktory. Vplyv domacich
nakladovych faktorov v podobe zvySovania cien energii bol vyrazne nizsi ako pred rokom,
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ked’ ceny elektrickej energie, plynu, pary ateplej vody medzirocne vzrastli o 3,8%. Tato
skutocnost’ sa premietla aj vo vyvoji cien produktov priemyselnej vyroby, ktorych dynamika
bola oproti 1. polroku 2003 niz8§ia o 1 percentudlny bod a predstavovala 1,9%. Najviac,
0 7,9%, sa zvysili ceny nerastnych surovin.

Vyvoj cien vyrobcov

Priemerny cenovy index 1. polrok
(rovnaké obdobie minulého roka = 100)
2003 2004

Ceny priemyselnych vyrobcov 108,4 102,8
(tuzemsko)

- ceny produktov priemyselnej vyroby 102,9 101,9

- ceny nerastnych surovin 104,0 107,9

- ceny elektrickej energie, plynu, pary 117,2 103,8
a teplej vody
Ceny priemyselnych vyrobcov 99,7 98,0
(export)

- ceny produktov priemyselnej vyroby 99,7 98,0
Ceny stavebnych prac 105,2 105,7
Ceny stavebnych materidlov 103,7 103,7
Ceny pol'nohospodarskych vyrobkov 93,0 102,0

- ceny rastlinnych vyrobkov 95,1 115,1
- ceny zivocisnych vyrobkov 92,6 100,0

Na cenovy rast produktov priemyselnej vyroby pdsobila okrem domacich energetickych
nakladov aj vysokd cena ropy na svetovych trhoch. Na druhej strane znehodnocovanie
amerického dolara voci slovenskej korune do istej miery tlmilo proinflacny efekt vysokej
ceny ropy. Vplyvom uvedeného vyvoja vzrastli najmé ceny v odvetviach zaoberajucich sa
spracovanim energetickych surovin, pricom najvyraznejSie sa zvysili (o 5,8%) ceny
rafinérskych ropnych produktov. RychlejSie ako v priemere za odvetvie vzrastli aj ceny
zakladnych kovov a hotovych kovovych vyrobkov (o 3,1%), o pravdepodobne suviselo s
obdobim expanzie na svetovych trhoch s ocelou. Okrem vysokého dopytu po oceli mali na
ceny domaécich producentov vplyv aj vyssie ceny niektorych materidlovych vstupov (napr.
zelezny Srot, koks), ktoré sa vyvijali v stilade s cenami ocele.

Pomerne rychly rast vramci produktov priemyselnej vyroby zaznamenali aj ceny
potravinarskych ~ vyrobkov, néapojov atabaku (03,0%). Vzhladom na situaciu
v pol'nohospodarskej prvovyrobe vzrastli najmd ceny mlynskych vyrobkov, Skrobu
a Skrobovych vyrobkov, mlie¢nych vyrobkov a ceny napojov. Naopak, tlmiacim prvkom boli
ceny misa a médsovych vyrobkov, ktoré poklesli o 3,1%.

Ceny priemyselnych vyrobcov pre export

Ceny produktov priemyselnej vyroby uréenych pre export zaznamenali v 1. polroku 2004
medziro¢ne pokles o 2,0%, ¢o ovplyvnili niz§ie ceny vo véaéSine odvetvi, najmé vsak ceny
rafinérskych ropnych produktov (pokles o 8,8%), chemickych vyrobkov (pokles o 4,5%) a
dopravnych prostriedkov (pokles o 2,3%). VysSie ako v rovnakom obdobi predchadzajiceho
roka boli ceny kovov a hotovych kovovych vyrobkov a ceny textilnych vyrobkov.

Ceny polnohospodarskej produkcie
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Sprava o menovom vyvoji v SR za 1. polrok 2004

Ceny produktov pol'nohospodarskej prvovyroby boli v 1. polroku 2004 medziro¢ne vysSie o
2,0%, ked’ ceny rastlinnej vyroby vzrastli o 15,1%, zatial' ¢o ceny produktov ZivociSnej
vyroby zostali na nezmenenej Grovni. V cenach ZivociSnych vyrobkov sa prejavil protichodny
vyvoj cien jednotlivych produktov, ked’ klesali najmi ceny jato¢nych osipanych (v désledku
nizkeho dopytu na domacom trhu) a jato¢né¢ho hovéddzieho dobytka, na druhej strane vyssie
ako pred rokom boli ceny mlieka, vajec a jatocnej hydiny. Rast cien rastlinnych vyrobkov
ovplyvnili vyssie ceny vSetkych sledovanych druhov. Najvyraznejsie vzrastli ceny zemiakov
(021,5%) a obilnin (v priemere o 16,7%), pricom v cenach obilnin sa prejavili dosledky
nizsej urody vplyvom nepriaznivého pocasia v roku 2003.

1.2 Hruby domaci produkt

Hruby domaci produkt

Podl'a predbeznych tidajov Statistického tradu SR v 1. polroku 2004 vzrastol hruby domaci
produkt v medziroénom porovnani o 5,4% v stalych cendch, ¢im sa dosiahol 01,5
percentualneho bodu rychlejsi redlny rast ekonomiky ako v 1. polroku 2003. K dynamickému
a vyrovnanému rastu ekonomiky v 1. polroku 2004 (5,5% v 1. Stvrtroku, resp. 5,4% v 2.
Stvrtroku) prispel tak domaci dopyt, ako aj zahrani¢ny dopyt. Na rast agregatneho dopytu
reagovala domaca ponuka zvySenou tvorbou pridanej hodnoty. Objem vytvoreného HDP v
beznych cenach predstavoval 636,6 mld. Sk, ¢o bolo o 11,4% viac ako pred rokom.

Vyvoj reialneho HDP podPa Stvrt'rokov
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Z hl'adiska pouzitia bol rast HDP ovplyvneny domacim (69%) 1 zahrani¢nym dopytom (31%),
pricom v 1. §tvrtroku sa vyraznejsie prejavil prorastovy vplyv zahrani¢ného dopytu, ktory sa
v nasledujiucom Stvrtroku zmiernil a bol nahradeny vysSim prispevkom doméceho dopytu.
Popri oZiveni domaceho dopytu (rast 4,2% v stalych cendch) si aj zahrani¢ny dopyt zachoval
pomerne vysoku dynamiku, ked’ vyvoz vyrobkov a sluzieb medziro¢ne vzrastol o 16,1% v 1.
polroku 2004.
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Sprava o menovom vyvoji v SR za 1. polrok 2004

Vyvoj hrubého domaceho produktu podla pouzitia (index, romr=100, s.c.1995)

Ukazovatel’ 1.-2.003 2003 1.0 04 2.004 1.-2.0 04

1.-2.002 2002 1.Q 03 2.Q03 1.-2.0 03

Hruby domaci produkt 103.,9 104,2 105,5 1054 105,4
Domaci dopyt 98,3 97,7 102,5 105,8 104,2
Konec¢na spotreba 100,8 100,5 101,8 102,8 102,3
Kone¢. spotreba domacnosti 101,2 99.4 103,0 102,8 102,9
Kone¢. spotreba ver.spravy* 99,1 102,9 97,7 102,4 100,2
Nezisk.in$t.sluziace domécn. 110,4 111,9 104,2 105,8 105,0
Tvorba hrubého kapitalu 92,2 90,3 104,4 113,8 109,4
Tvorba hrubého fix. kapitalu 98,9 98,8 100,9 103,5 102,4
Vyvoz vyrobkov a sluzieb 121,2 122,6 115,8 116,4 116,1
Dovoz vyrobkov a sluzieb 114,7 113,8 112,0 117,0 114,6

* predbezny udaj, odhad SU SR

Vyvoj domaceho a zahrani¢ného dopytu
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— -® — Domaci dopyt == Zahrani¢ny dopyt

Ozivenie domaceho dopytu v 1. polroku 2004, po jeho prechodnom znizeni v roku 2003,
nastalo predovSetkym narastom tvorby hrubého kapitadlu a konecnej spotreby domacnosti.
Kym v 1. Stvrtroku bol vyraznejsi len prirastok sukromnej spotreby, v 2. Stvrtroku sa rast
domaceho dopytu zrychl'oval najmé vplyvom investicii.

Konecna spotreba v stalych cenach medziro¢ne vzrastla o 2,3%, ked’ na jej vyvoj prorastovo
vplyvala konec¢nd spotreba domécnosti ineziskovych institacii sluziacich domécnostiam,
zatial ¢o kone¢na spotreba verejnej spravy si zachovala svoju urovenn spred roka. Vyvoj
konecnej spotreby verejnej spravy bol v 1. polroku 2004 pravdepodobne ovplyvneny
fiskalnou disciplinou institucii financovanych prostrednictvom Statneho rozpoctu, ako aj
moznym efektivnejSim vyuzivanim zdrojov. Medziro¢ny narast spotreby neziskovych
inStitacii sluziacich domacnostiam (5,0% v stalych cenach) a nezmenend Uroven verejnej
spotreby pravdepodobne suvisi s transforméciou niektorych subjektov verejného sektora na
organizacie neziskového charakteru, ktoré vykonavaju sluzby pre domacnosti.

Konecna spotreba domacnosti dosiahla v 1. polroku 2004 medziro¢ny rast 2,9% v stalych
cendch, ¢o znamend medzirocné zvySenie dynamiky o 1,7 percentualneho bodu. Pomerne
rovnomerny rast sikromnej spotreby v oboch Stvrtrokoch suvisel s narastom realnej mzdy,
ked’ silnejsi kupyschopny dopyt bol podporeny i snahou Casti obyvatel'stva uspokojovat’ svoje
potreby z obdobia klesajucej redlnej mzdy. Zmeny zdanovania prijmov a medziro¢ne nizsie
urokové sadzby pravdepodobne prispeli k rastu stkromnej spotreby. Obyvatel'stvu bola
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Sprava o menovom vyvoji v SR za 1. polrok 2004

k dispozicii 1 Siroka ponuka spotrebnych uverov a roznych splatkovych foriem. Nasledkom
uprav regulovanych cien sa zvysil i objem vydavkov na byvanie, vodu, elektrinu, plyn a iné
paliva, ktoré spolu s vydavkami na potraviny a nealkoholické ndpoje tvorili takmer polovicu
(48,8%) konecnej spotreby domacnosti. Z hl'adiska Struktury stikromnej spotreby najvyssiu
dynamiku (36,4%) dosiahli vydavky na zdravie, pri ich podiele priblizne 2% z celkovych
spotrebnych vydavkov obyvatel’stva.

Vyvoj konec¢nej spotreby domacnosti, inflacie a realnej mzdy
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Tvorba hrubého kapitalu (vratane zmeny stavu zasob) medzirocne vzrastla o0 9,4% v stalych
cenach. V jej vyvoji sa premietol predovsetkym narast stavu zasob o 11,6 mld. Sk, ale aj
vysSia troven fixnych investicii (rast 2,4%), ktoré vzrastli prvykrat od roku 2001.

Zo sektorového hladiska tvorba hrubého fixného kapitdlu vzrastla proporciondlne vo
vSetkych sektoroch, s vynimkou neziskovych institicii a domécnosti, ktorych investi¢na
aktivita v 1. polroku 2004 nedosiahla uroven spred roka. Najvac¢si objem investicnych
prostriedkov realizovali nefinan¢né korporacie predovsetkym formou tvorby novych fixnych
aktiv.

Z vecného hladiska k celkovému narastu tvorby hrubého fixného kapitalu prispeli investicie
do strojov, ktoré medziro¢ne vzrastli (o 5,4%), zatial’ o investicie do stavieb, predovsetkym
dosledkom nizSej alokdcie investicnych prostriedkov do ostatnych stavieb (stavby
infrastruktarneho charakteru), poklesli o 4,4%. V ramci tvorby hrubého fixného kapitalu
v oblasti strojov najvyraznejSie vrastla (7,2%) investi€na aktivita investorov do kovovych
vyrobkov a strojov, pri¢om investicie do dopravnych zariadeni dosiahli v stalych cenach
rovnaku uroven ako v 1. polroku 2003.
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Sprava o menovom vyvoji v SR za 1. polrok 2004

Struktiira tvorby hrubého fixného kapitalu v 1. polroku 2004"

Tvorba hrubého Podiel (%) Podiel (%) Index
fix. kapitalu
(mil. Sk)
1.-2.Q 2003 1.-2.Q 2004 1.-2.Q 2004
1.-2.Q 2003
Hospodarstvo SR spolu 153 999 100,0 100,0 102,4
z toho podla klasifikacie produkcie:
Stavby 49 297 34,4 32,0 95,6
v tom: budovy na byvanie 8 653 5,7 5,6 98,3
ostatné stavby 40 644 28,7 26,4 95,0
Stroje 95 045 59.4 61,7 105.,4
v tom: kovové vyrobky a stroje 72 460 45,0 47,1 107,2
dopravné zariadenia 22 585 14,4 14,7 100,1
v tom podla sektorov:
Nefinanéné korporacie 08 746 63,6 64,1 103,2
Finané¢né korporécie 20 743 13,6 13,5 101,6
Verejna sprava 11 376 7.3 7.4 103,6
Domacnosti 22914 15,4 14,9 98.8
Neziskové institicie 220 0,1 0,1 99,3

" objem a podiel v beznych cenach, index v stalych cenach

Z hladiska financovania investi¢ného dopytu sa v 1. polroku 2004 zvysil podiel domacich

zdrojov na financovani

investicii.

Medzera medzi

hrubymi

domacimi

usporami -

nespotrebovanou ¢astou HDP a hrubymi investiciami sa z0zila, ked’ vzhI'adom na medziro¢ne
vysSiu mieru nadrodohospodarskych uspor dosiahla miera krytia investicii uroven 97,4%. To
vytvara priestor pre zrychlenie investi¢nej ¢innosti aj z domacich zdrojov v d’alSom obdobi.

Vyvoj investicii a uspor

(%)

| 1polrok2003 | 2003 | 1 polrok 2004
stale ceny roku 1995
Miera aspor ! 29.4 27,3 31,5
Miera hrubych investicii 2 25,9 24,6 26,9
Miera fixnych investicii 3 24,7 25,4 23,9
Miera krytia investicii usporami 4 113,6 111,1 1174
bezné ceny
Miera tspor ! 24,6 233 26,0
Miera hrubych investicii 2 26,8 25,3 26,7
Miera fixnych investicii 3 25,5 25,8 24,2
Miera krytia investicii isporami 4 91,8 92,1 97,4
I podiel hrubych domacich uspor (HDP minus koneéna spotreba spolu) na HDP
2 podiel tvorby hrubého kapitalu na HDP
3 podiel tvorby hrubého fixného kapitdlu na HDP
4 pomer hrubych doméacich tspor a hrubych investicii
Ndrodna banka Slovenska 12
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Cisty vyvoz

Vyvoz i dovoz vyrobkov a sluzieb aj v 1. polroku 2004 dosiahol dvojciferné tempa rastu, ked’
vyssia dynamika vyvozu ako dovozu sa odrazila v medzirocnom zlepseni salda zahrani¢ného
obchodu. Cisty vyvoz dosiahol v beznych cenach deficit 5,5 mld. Sk, ¢o bol priblizne o 4.5
mld. Sk lepsi vysledok ako v predchadzajicom roku. Po zohl'adneni zapornych medziro¢nych
prirastkov deflatorov zahrani¢ného obchodu, predovsetkym vplyvom kurzového vyvoja, €isty
vyvoz v stalych cenach zaznamenal prebytok vo vyske 15,8 mld. Sk (v 1. polroku 2003
prebytok 9,4 mld. Sk).

ZlepSenie salda zahrani¢ného obchodu vyrobkov a sluzieb, vratane Statistického odhadu
neevidovanej ekonomiky, bolo désledkom vzdjomného vztahu vyvozu a dovozu, ked’ vyvoz
vyrobkov a sluzieb v stalych cenach rastol mierne rychlejsie (16,1%) ako dovoz (14,6%).
Vyvoj v jednotlivych Stvrtrokoch bol odlisny. Kym v 1. Stvrtroku rozdiel v medziro¢nych
dynamikach vyvozu a dovozu bol priblizne 4 percentudlne body, v 2. Stvrtroku sa zvicsil
objem dovéazanych vyrobkov a sluzieb, ¢im dynamika dovozu predstihla nérast vyvozu.

Pomerne vysoka exportnd vykonnost” slovenskej ekonomiky sa zachovala aj napriek vysoke;j
porovnavacej zakladni spred roka, ked” objem vyvozu vyrobkov a sluZieb dosiahol 77,9%
z HDP v beznych cenach. Vyssia troven exportnej vykonnosti vyvolala v dosledku zavislosti
exportnych odvetvi slovenského priemyslu na dovoze rast dovoznej naroc¢nosti, ktord dosiahla
urovenn 78,8%. Otvorenost’ slovenskej ekonomiky, merana podielom vyvozu a dovozu
vyrobkov a sluzieb na HDP, sa v 1. polroku 2004 mierne zvysila a dosiahla 156,7% (154,2%
pre rokom).

Vyvoj exportnej vykonnosti a dovoznej naro¢nosti
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Na vyvoj cCistého vyvozu vyrobkov asluzieb v beznych cendch mdze okrem objemu
vyvezenych a dovezenych vyrobkov a sluzieb vplyvat i vyvoj dovoznych a vyvoznych cien,
ktoré zohladnuju aj kurzové zmeny. Kym cenovy vyvoj pred rokom zmieriioval deficit
¢istého exportu vyplyvajuci zo vztahu vyvezené¢ho a dovezené¢ho objemu vyrobkov a sluzieb,
v 1. polroku 2004 cenové zmeny neovplyvnili nizsi deficit ¢istého exportu v beznych cenéch.

Prispevky ceny a objemu k vyvoju vyvozu a dovozu (percentualne body)
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2003 | 2004
1.-2.Q rok 1.Q 2.Q 1.-2.Q

Vyvoz vyrobkov a sluzieb 18,1 18,5 12,4 15,2 13,9

(medziro¢ny rast v %, bezné ceny)

Prispevok objemu 21,2 22,6 15,8 16,4 16,1
_Prispevokeeny ___________ | ____ 31| __ Al __|___; B34 1. L2222

Dovoz vyrobkov a sluzieb 10,6 9,9 7,8 16,9 12,6

(medziro¢ny rast v %, bezné ceny)

Prispevok objemu 14,7 13,8 12,0 17,0 14,6
_Prispevokceny ____________|_____ ALl =39 | ___; 42 |00 | -21 |

Podiel ¢istého exportu na HDP -1,7 -1,5 0,5 -2,1 -0,9

(podiel v %, bezné ceny)

Prispevok objemu -2,8 -1,7 -0,2 -1,4 -0,8

Prispevok ceny 1,0 0,2 0,7 -0,7 0,0

odchylky v medzisuctoch su v dosledku zaokruhl'ovania

Podiel ¢istého exportu na HDP v beZnych cenach (%)

1902 2q02 3q02 4q02 1903 2q03 3q03 4q03 1904 2q04

‘ ™ vplyv objemu EHE vplyv cien === isty export/HDP ‘

Z hladiska Struktiary na vyvoj HDP prorastovo pdsobil tak domaci dopyt, ako aj Cisty export.
Prispevok kladnej bilancie vyrobkov asluzieb (v stalych cenach) predstavoval 1,7
percentualneho bodu. Doméaci dopyt svojim prispevkom 4,1 percentualneho bodu zrychlil
medzirocni dynamiku redlneho HDP na 5,4%. V ramci doméaceho dopytu spolupdsobil
kladny prispevok tvorby hrubého kapitalu a sikromnej spotreby.

Prispevky k tvorbe HDP® (percent. body, s.c.1995)

Ukazovatel 1.-2.Q 03 2003 1.Q 04 2.004 1.-2.0 04

1.-2.Q 02 2002 1.Q03 2.Q03 1.-2.Q03
Hruby domaci produkt 39 4.2 5,5 5,4 5,4
Domaci dopyt -1,7 -2,4 2.4 5,6 4.1
Konecna spotreba 0,5 0,4 1,3 1,9 1,6
Konecna spotreba domacnosti 0,6 -0,3 1,6 1,4 1,5
Konecna spotreba ver.spravy -0,2 0,6 -0,4 0,4 0,0
Nezisk.inst.sliziace domacn. 0,1 0,1 0,0 0,1 0,0
Tvorba hrubého kapitalu -2,3 -2,7 1,1 3,6 2,4
Tvorba hrubého fix. kapitalu -0,3 -0,3 0,2 0,9 0,6
Zmena stavu zasob -2,0 -2,4 0,9 2,7 1,9
Cisty Vyvoz 4,7 6,4 3,6 0,0 1,7
Vyvoz vyrobkov a sluzieb 16,3 17,8 13,9 14,9 14,4
Dovoz vyrobkov a sluzieb 11,6 11,4 10,3 14,9 12,7
Statisticka diskrepancia 1,0 0,2 -0,5 -0,1 -0,3

prepocitané z hodnét HDP v mil. Sk, prispevok dovozu vyrobkov a sluzieb znizuje €isty export a HDP, odchylky v medzistuctoch st v
dosledku zaokrahl'ovania
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Ponuka

Rast HDP z produkéného hl'adiska stvisel s vy$Sou tvorbou pridanej hodnoty vo finanénom
sprostredkovani o 19,5% v stalych cenéach, ostatnych spolocenskych sluzbach o 7,9% a
priemysle o 6,7%. Tvorba pridanej hodnoty najvyraznejsie poklesla v odvetviach netrhovych
sluzieb, ktoré sa nachadzaju v procese reStrukturalizacie (zdravotnictvo, Skolstvo, verejna
sprava aobrana). Pokles zaznamenali aj niektoré odvetvia trhovych sluzieb (hotely
a reStauracie a doprava, skladovanie, posty a telekomunikacie).

Vyvoj hrubého doméceho produktu podla odvetvi  (index, romr=100, s.c.1995)

Odvetvie ekonomickej 1.-2.0 03 2003 1.0 04 2.004 1.-2.Q 04
Cinnosti 1.-2.Q 02 2002 1.Q 03 2.Q 03 1.-2.Q 03
HDP 103,9 104,2 105,5 105,4 105,4
v tom:
Podohospodarstvo 109,2 104,4 99,8 1114 105,7
Priemysel spolu 110,5 109,5 106,0 107,4 106,7
Tazba nerastnych
surovin 80,6 85,7 90,6 103,3 96,8
Priemyselna vyroba 107,5 106,6 101,9 108,3 105,2
Vyroba a rozvod
elektr., plynu a vody 149,8 150,7 132,6 100,5 118,9
Stavebnictvo 106,3 106.,9 108,4 103,4 105,8
Sluzby spolu 104,6 103,2 98,8 101,9 100,4
Velkoobchod,
maloobchod, opravy 101,3 100,1 105.4 105,8 105,6
Hotely a restauracie 73,8 78,7 91,1 105,9 99,2
Doprava, sklad. ,posty
a telekomunikacie 104,7 96,2 92,9 99,4 96,1
Financ¢né
sprostredkovanie 115,8 1294 130,0 109,5 119,5
Nehnutel'nosti,
prenajom a obch. ¢in. 102,1 99,8 96,8 105,2 101,0
Verejna sprava,
obrana, soc. zabezp. 113,8 104,2 94,2 92,6 93,3
Skolstvo 116,0 117,3 92,0 92,1 92,0
Zdravotnictvo
a socialna pomoc 100,5 101,7 76,9 83,8 80,3
Ostatné spoloc., soc.
a osobné¢ sluzby 94,9 101,9 92,8 126,0 107,9
Ostatné ' 77,6 93,3 171,5 121,1 141,1

! dait z pridanej hodnoty, spotrebnd dan, dai z dovozu minus subvencie a imputovand produkcia bankovych sluzieb

K celkovému zvyseniu HDP prispeli predovSetkym odvetvia priemyslu, stavebnictva
a podohospodarstva, v ktorych rast pridanej hodnoty prevysil celkovi vykonnost’ ekonomiky.
Dynamické tempo rastu v priemysle bolo podporené rychlym rastom pridanej hodnoty
v odvetvi vyroby a rozvodu elektriny, plynu a vody (v 1. §tvrtroku). Vyvoj v odvetvi suvisel
predovsetkym s energetickym zabezpecenim zrychlujicej sa produkcénej vykonnosti
ekonomiky, vratane produkcie na vyvoz, ako aj s rozSirenim ponuky sluzieb ekonomickych
subjektov v postprivatizaénom obdobi. Vyraznejsie vzrastla vyroba chémie, vyrobkov z ropy
a gumy a vyroba strojov, elektrickych zariadeni a dopravnych prostriedkov ako ddsledok
intenzivneho zahrani¢ného dopytu.

Vyroba potravin, napojov atabaku poklesla takmer na polovicu, pravdepodobne
v nadvéznosti na nedostatocnu adaptaciu eurdpskych noriem v oblasti agropotravinarskeho
komplexu. St¢asny rast pridanej hodnoty v podohospodarstve a oziveny spotrebitel’sky dopyt
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su signalom, Ze znacnd cast domadcej produkcie v oblasti potravinarstva je saturovana
produkciou z dovozu.

Pomerne stabilizovanu poziciu stavebnictva v slovenskej ekonomike mierne narusilo
spomalenie rastu pridanej hodnoty v 2. Stvrtroku. Cast’ produkcie stavebnictva sa v tomto
obdobi prejavila rastom nedokoncenej vyroby v rdmci zasob.

Z odvetvi zameranych na poskytovanie sluzieb k tvorbe HDP prispelo najmi financné
sprostredkovanie a odvetvie ostatnych spolocenskych sluzieb (odpadové hospodarstvo,
Clenské organizécie, rekreané, kulturne a Sportové Cinnosti). Rast pridanej hodnoty vo
finan¢nom sprostredkovani suvisi so zlepSenim parametrov efektivnosti bankového sektora po
procese  resStrukturalizacie. 'V ramci  sluzieb vzrastla pridand hodnota aj vo
velkoobchode, maloobchode a oprave vozidiel a spotrebného tovaru. Obnoveny rast pridanej
hodnoty v tomto odvetvi bol reakciou na oZivenie spotrebného dopytu domécnosti. Ostatné
odvetvia trhovych a netrhovych sluzieb nedosiahli Groven predchadzajaceho roku.

Rast HDP bol okrem tvorby pridanej hodnoty, zaznamenanej v odvetviach, pozitivne
ovplyvneny vysSim vyberom dani na produkty (o 41,1%). Podiel dani (dan z pridane;
hodnoty, spotrebna dan, dan z dovozu, bez subvencii a imputovanej produkcie bankovych
sluzieb) na HDP sa v doésledku prijatych danovych uprav zvysil zo 6,9% v 1. polroku
predchadzajuceho roka na 9,3% v 1. polroku tohto roka.

1.3 Trh prace
Mzdy

Priemernd mesa¢na nomindlna mzda zamestnanca hospodarstva SR v 1. polroku 2004 pri
pomerne dynamickom raste (10,3%) dosiahla 15 008 Sk. Jej rast bol rychlejsi ako pred rokom
04,1 percentudlneho bodu. V priebehu polroka sa dynamika rastu nominalnych miezd
spomalila, ked’ ich rast 0 11,2% v 1. Stvrtroku sa v 2. Stvrtroku zmiernil na 9,6%.

Nomindlne mzdy boli vo vSetkych odvetviach hospodarstva (okrem rybolovu a chovu ryb,
v ktorom bolo zamestnanych len 75 o0sob) vysSie ako v prvom polroku 2003. Najrychle;jsi
medziro¢ny rast nomindlnych miezd dosiahli odvetvia finanéné sprostredkovanie (15,5%),
doprava, posta a telekomunikacie (14,6%) a nehnutel'nosti, prendjom a ostatné obchodné
¢innosti (14,3%). Naopak, najpomalsi rast bol v zdravotnictve a socialnej pomoci (2,6%).

Z hladiska formy vlastnictva najvyraznej$i medziro¢ny rast priemernej mesacnej nomindlnej
mzdy zaznamenala podnikatel'ska sféra v podnikoch s 20 aviac zamestnancami (12,9%),
zatial o v rozpoctovych organizdciach dosiahol rast8,3% av prispevkovych
organizaciach 4,6%.

Redlna mzda medzirocne vzrastla o 1,9%, kym v rovnakom obdobi minulého roka poklesla
0 1,4%. Jej vyvoj bol prorastovo ovplyvneny rastom nomindlnych miezd, zatial' ¢o rast
priemernych spotrebitel'skych cien, ktorych dynamika sa oproti 1. polroku 2003 zrychlila
0 0,5 percentudlneho bodu na 8,2%, posobil na redlne mzdy tlmiaco.

Zvysenie realnych miezd zaznamenala prevazna viacSina odvetvi. Medziro¢ny pokles vykazali
len odvetvia zdravotnictvo a socidlna pomoc (5,2%), hotely a reStauracie (2%) a Skolstvo
(1,7%).
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Napriek pomerne dynamickému rastu nomindlnych miezd, si rast produktivity prace
v beznych cenach zachoval predstih pred rastom nomindlnych miezd o 1,5 percentualneho
bodu, ked produktivita prace (HDP na zamestnanca hospodarstva, podla Statistického
vykaznictva) nomindlne vzrastla o 11,8%. V stalych cenach sa produktivita prace zvysila o
5,8% a jej predstih pred rastom redlnych miezd dosiahol 3,9 percentudlneho bodu. Z
uvedeného vyvoja je zrejmé, Ze rast miezd bol kryty rastom produktivity prace a nevytvaral
infla¢né tlaky.

Vyvoj priemernych mesa¢nych miezd a

roduktivity prace v hospodérstve SR (index, romr=100)

2003 2004

1. polrok rok 1.Q 2.Q 1. polrok
Mzda nominalna (Sk) 13 602 14 365 14 541 15472 15 008
Mzda nominalna (index) 106,2 106,3 111,2 109,6 110,3
Mzda reéalna 98,6 98,0 102,7 101,3 101,9
Produktivita prace, b.c. 107,0 108,2 113,2 110,5 111,8
Produktivita prace, s.c. 102.8 103.,4 105,5 106,1 105,8
Realna prod. prace - redlna 4,2 5.4 2,8 4,8 3.9
mzda (perc. body)
Spotrebitel’ské ceny 107,7 108,5 108,3 108,2 108,2
(priemer za obdobie)

Pozitivne mozno hodnotit’ vyvoj produktivity prace aj na urovni odvetvi, ked’ v nominadlnom
vyjadreni medziro¢ne zaznamenala rast vo vSetkych odvetviach, v redlnom vyjadreni bol
zaznamenany pokles len vodvetvi doprava, posta a telekomunikacie a v odvetvi
nehnutelnosti, prenajom a obchodné Cinnosti.

Vyvoj produktivity prace a miezd podla vybranych odvetvi

v 1. polroku 2004 (index, romr=100)

Nominalna Redlna
produktivita mzda produktivita mzda
prace prace
Hospodarstvo SR spolu 111,8 110,3 105,8 101,9
z toho
Pddohospodarstvo 120,0 110,7 118,9 102,3
Priemysel 106,7 109,5 107,3 101,2
tazba nerastnych surovin 116,2 107,4 107,4 99,3
priemyselna vyroba 103,4 109.,4 105,1 101,1
vyr. a rozvod elektriny, plynu a 123,8 112,6 126,1 104,1
vody
Stavebnictvo 108,5 108.4 102,6 100,2
Obchod a opravarenské ¢innosti 109,8 110,5 106,1 102,1
Doprava, posta a telekomunikacie 110,1 114,6 98,4 105,9
Finan¢né sprostredkovanie 121,5 115,5 116,8 106,7
Nehnutel'nosti, prendjom, obchod.
¢innosti 107,9 114,3 98,2 105,6

Zdroj: Prepocet NBS z podkladov SU SR

Porovnanie medzirocného vyvoja realnej produktivity prace a redlnych miezd v 1. polroku
tohto roku ukazuje, ze rast produktivity prace predstihol rast miezd vo vSetkych produkénych
odvetviach a ztrhovych sluzieb v odvetviach obchod a opravarenské cinnosti, financ¢né
sprostredkovanie, zatial ¢o v odvetvi doprava, skladovanie, poSty a telekomunikacie
a v odvetvi nehnutel'nosti, prendjom a obchodné ¢innosti napriek poklesu produktivity prace
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redlne mzdy zaznamenali pomerne dynamicky rast. Vyrazny predstih rastu redlnej
produktivity prace pred rastom redlnych miezd v odvetviach vyroba a rozvod elektriny, plynu
avody (22 percentudlnych bodov) a financné sprostredkovanie (10,1 percentudlneho bodu)
bol ovplyvneny najmi vysokym medzirocnym rastom HDP v tychto odvetviach.

Prijmy a vydavky domdcnosti

Podl'a predbeznych tidajov SU SR dosiahli v 1. polroku 2004 bezné prijmy domacnosti 489
mld. Sk pri medzirocnom nomindlnom raste 7,4% (redlne klesli o 0,7%). Dynamika ich rastu
bola rovnaka ako v 1. polroku 2003. Objem beznych vydavkov domécnosti (vydavky, ktoré
plati obyvatel'stvo inym sektorom a priamo ich nespotrebtiva) dosiahol 119,4 mld. Sk, o 1,4%
viac ako pred rokom (redlne poklesli 0 6,3%). V porovnani s 1. polrokom 2003 sa ich
dynamika spomalila o 5,4 percentualneho bodu.

Vyvoj beznych prijmov bol prorastovo ovplyvneny hlavne rastom odmien zamestnancov
(8,3%) ahrubého zmiesaného dochodku (8,8%), zatial' o rast socidlnych prijmov, ako
aj beznych prijmovych transferov sa spomalil a prijmové dochodky z majetku (obdobne ako
v predchadzajucich obdobiach) poklesli. Déchodky z majetku vyplyvaju z vlastnictva
finan¢nych aktiv, t.j. vkladov, obligacii a pod., alebo z vlastnictva pddy, podzemnych zdrojov
atd’., ktoré vlastnik ziskal, ak ich dal k dispozicii inej inStitucionalnej jednotke.

Medzirocné spomalenie rastu beznych vydavkov bolo ovplyvnené najmé poklesom beznych
dani z dochodkov amajetku (o 7,2%, pred rokom rast takmer 6%) anizkym rastom
socialnych prispevkov (o 1,1%, pred rokom 8,3%). Vyvoj uvedenych poloziek
pravdepodobne ovplyvnili nové danové a socidlne zakony, ako aj pokles zamestnanosti.

Vyvoj a rozdelenie hrubého disponibilného dochodku

domacnosti

(index, romr=100, b.c.)

2003 2004
1. polrok rok 1.Q 2.Q 1. polrok
Hruby disponibilny déchodok 107,5 106,2 109,1 109,9 109,5
Konec¢na spotreba domacnosti 108,7 107,1 110,5 110,1 110,3
Hrubé uspory domacnosti 90,8 96,1 94,2 101,2 90,1
Podiel hrubych tspor na hrubom
disponibilnom déchodku v % 7,5 6,7 3,7 4.0 3,8

Po thrade beznych vydavkov z beznych prijmov zostal doméacnostiam na d’alSie pouzitie
hruby disponibilny déchodok vo vyske 369,7 mld. Sk, ktory medzirocne vzrastol o0 9,5%
(pred rokom o 7,5%). Z neho pouzili domacnosti na konecnu spotrebu 96,5% (o 0,6% viac
ako v 1. polroku 2003), zvySok smeroval do hrubych tspor (zahfiiaji okrem vkladov ob¢anov
a drobnych podnikatelov aj ich aktivity spojené s nadkupom hmotnych a nehmotnych
investicii a penzijné pripoistenie). Rychlejsi rast konecnej spotreby domacnosti oproti rastu
beznych prijmov sa prejavil na medzirocnom poklese hrubych uspor domacnosti (o takmer
10%) anasledne aj na zniZzeni miery hrubych uspor zo 4,6% v 1. polroku 2003 na 3,8%
v tomto polroku. Trend poklesu sklonu k usporam pokracoval teda aj v tomto roku.
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Zamestnanost’ a nezamestnanost’

Tendencia poklesu zamestnanosti, zaznamenand v prvom S$tvrtroku 2004, pokracovala aj
v druhom S$tvrtroku, €o sa nasledne prejavilo aj v celkovom vyvoji za prvy polrok 2004.
Podla vyberového zistovania pracovnych sil (VZPS) v hospodarstve SR pracovalo v 1.
polroku 2004 v priemere 2 140,4 tisic 0osob, ¢o v porovnani s rovnakym obdobim minulého
roka predstavovalo pokles 0 0,5%. Tento trend vyvoja potvrdzuju aj udaje o vyvoji
zamestnanosti podl'a Statistického vykaznictva, ktord bola medziro¢ne niz$ia o 0,4%.

Vyvoj zamestnanosti a nezamestnanosti (priemer za obdobie)

2003 2004

1. polrok rok 1.Q 2.Q 1. polrok
Zamestnanci v hospodarstve SR
(podla statistického vykaznictva)
v tis. 0sob 2016,5 [ 2025,0 1 996,6 2022,1 2 009,4
index (romr=100) 101,2 100,8 100,0 99,3 99,6
Pracujuci podla VZPS
v tis. 0sOb 2150,5 [ 2164,6 2128,8 2151,9 21404
index (romr=100) 101,9 101,8 99,9 99,2 99,5
Nezamestnanost’ podl'a VZPS
v tis. 0sOb 464.8 459,2 511,5 489.,4 500,5
index (romr=100) 93,4 94,3 106,0 109,5 107,7
Miera nezamestnanosti podl'a VZPS v % 17,7 17,4 19,3 18,5 18,9

Vyvoj zamestnanosti dokumentuje skutocnost, Ze dynamicky ekonomicky rast nie je
sprevadzany dostato¢nou ponukou novych pracovnych prilezitosti na trhu prace. Z hl'adiska
odvetvového ¢lenenia v 1. polroku 2004 pokracoval pokles zamestnanosti najma
v pol'nohospodarstve, v doprave, skladovani, poste a telekomunikaciach, ako aj v Skolstve.
Urovent zamestnanosti spred roka nedosiahlo ani zdravotnictvo, priemysel a obchod. Na
druhej strane priaznivo sa vyvijala zamestnanost najmd v ostatnych spolocenskych,
socialnych a osobnych sluzbach, v stavebnictve, v nehnutel'nostiach, prendjme a obchodnych
¢innostiach a vo finan¢nom sprostredkovani.

Vyvoj zamestnanosti podl'a odvetvi* (index,romr=100
2003 2004
1. polrok rok 1.Q 2.Q 1. polrok
Spolu 101,2 100,8 100,0 99,3 99,6
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Pol'nohospodarstvo,polovnictvo a lesnictvo 95,4 96,2 91,5 86,6 88,9

Priemysel 100,5 100,5 99,1 99,8 99.4
Tazba nerastnych surovin 89,5 90,8 90,4 89,8 90,1
Priemyselna vyroba 100,5 101,2 99,7 100,5 100,1
Vyroba a rozvod elektriny, plynu a vody 97,7 96,3 94,5 94,1 94,3

Stavebnictvo 102,1 104,0 103,8 102,5 103,1

Velkoobchod a maloobchod; oprava motor.

vozidiel,motocyklov a spotrebného tovaru 100,6 99,9 99,8 99,2 99,5

Hotely a restauracie 101,9 102,6 102,3 101,6 101,9

Doprava,skladovanie,posty

a telekomunikécie 99,3 98,6 97,3 98,2 97,7

Finan¢né sprostredovanie 105,5 105,5 103,4 101,1 102,3

Nehnutel'nosti,prenajom a obchodné ¢innosti| 103,0 103,2 102,4 103,3 102,9

Verejna sprava a obrana; povinné socialne

zabezpecenie 103,2 103,9 102,1 100,5 101,3

Skolstvo 99,3 99,7 99,7 98,9 99,3

Zdravotnictvo a socialna pomoc 105,2 102,7 99,3 98,2 98,7

Ostatné spolocenské, socialne a osobné

sluzby 105,8 99,5 105,7 101,5 103,6

* podla statistického vykaznictva

Pokles zamestnanosti bol sprevddzany rastom poctu nezamestnanych. Podla vyberového
zistovania pracovnych sil pocet nezamestnanych v 1. polroku 2004 sa medziro¢ne zvysil
0 7,7%. Priemerna miera nezamestnanosti dosiahla 18,9%, ¢o predstavovalo medziro¢ny rast
o 1,2 percentualneho bodu.

Miera nezamestnanosti podl'a evidencie uradov prace v 1. polroku 2004 predstavovala v
priemere 15,5% (v 1. polroku 2003 v priemere 16,0%). Jej Groven oproti idajom podla
vyberového zistovania je nizSia, Co suvisi s rozdielnou metodikou zistovania, ako aj s
definiciou nezamestnanych. Dlhodoby trend nezamestnanosti podl'a oboch zdrojov idajov sa
vSak napriek postupne prehlbujicemu sa rozdielu zdsadne neodlisuje.

Rozhodujucim faktorom odlinej miery nezamestnanosti podla evidencie Uradu prace,
socialnych veci a rodiny a podl'a vyberového zistovania pracovnych sil, ktoré uskuto¢iiuje SU
SR, bolo prijatie administrativnych opatreni sprisitujucich podmienky pre evidovanych
nezamestnanych na uradoch prace. V pripade nesplnenia tychto podmienok st osoby
z evidencie uradov prace vyradené, ale vo vyberovom zistovani nad’alej vystupuju ako osoby
bez prace a hl'adajice si pracu, t.j. ako nezamestnani. Okrem toho vo vyberovom zist'ovani
mézu byt vramci nezamestnanych osdb zahrnuti popri samotnych nezamestnanych aj
dochodcovia a Studenti, ktori si pracu aktivne hl'adaji.
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Vyvoj miery nezamestnanosti
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1.4 Finan¢né hospodarenie

Korporacie nefinanéného a finan¢ného sektora podl'a predbeznych vysledkov vytvorili v 1.
polroku 2004 spolu zisk (hruby zisk pred zdanenim) v celkovej hodnote 96,5 mld. Sk, ktory
bol v porovnani s rovnakym obdobim minulého roku vys$si o 6,1%. Podstatny objem zisku
bol v rozhodujucej miere ovplyvneny hospodarenim nefinancnych korporacii, ktorych zisk
medzirocne vzrastol o 4,6%. Finan¢né korporacie po predchadzajucej strate vytvorili zisk
v hodnote 0,1 mld. Sk.

Vysledky finanéného hospodérenia (mil. Sk, bezné ceny)

index
1. polrok 2004 1. polrok 2004
1. polrok 2003

Hospodarsky vysledok (pred zdanenim)

Nefinancné a finan¢né korporacie spolu 96 529 106,1
Nefinancné korporacie 96 406 104,6
Finan¢né korporacie 123 X

Hospodarsky vysledok nefinanénych korporécii ovplyvnil rast zisku vo vyrobe arozvode
elektriny, plynu avody, vdoprave, postich a telekomunikaciach a v nehnutel'nostiach
a prendjme. Niz§i zisk ako pred rokom dosiahla priemyseln4 vyroba a stavebnictvo, prehibila
sa strata pol'nohospodarstva.

Finan¢né korporacie v porovnani so stratou v 1. polroku 2003 (1,2 mld. Sk) vytvorili zisk vo
vyske 0,1 mld. Sk, pricom pretrvavali rozdielne vysledky hospodarenia jednotlivych
subjektov. Kladny hospodarsky vysledok dosiahli finanéni sprostredkovatelia (3,8 mld. Sk)
a poist'ovacie korporacie a penzijné fondy (1,9 mld. Sk). Treti rok pretrvava trend zaporného
hospodarskeho vysledku finanénych instittcii, ktoré v prvom polroku vytvorili stratu 5,6 mld.
Sk (tento vysledok bol ovplyvneny stratou NBS, ktoré za 1. polrok dosiahla 13,1 mld. Sk).
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2. PLATOBNA BILANCIA
2.1 BeZny tcet

V 1. polroku 2004 dosiahol deficit bezného uctu platobnej bilancie 16,8 mld. Sk a oproti
rovnakému obdobiu minulého roka vzrastol o 6,5 mld. Sk. Na jeho zvySenie najviac vplyval
vyvoj bilancie vynosov (rast vyplatenych vynosov priamym investorom) a beznych transferov
(realizované odvody do rozpoétu EU). Naopak k zlepseniu oproti 1. polroku 2003 doslo
v obchodne;j bilancii a bilancii sluzieb.

Bezny ucet platobnej bilancie

mld. Sk 1. polrok 2004 1. polrok 2003
Obchodna bilancia -9,4 -12,5
Bilancia sluzieb 43 23
Bilancia vynosov -12,7 -5.3
Bezné transfery 1,0 52
Bezny tudet celkom -16,8 -10,3
Podiel bezného uétu na HDP v % -2,6 -1,9

Obchodna bilancia skoncila pasivhym saldom 9,4 mld. Sk, pri medzirocnom poklese
0 3,1 mld. Sk. Na znizeni deficitu zahrani¢ného obchodu sa podielala najmé vyssia dynamika
rastu vyvozu v porovnani s dynamikou dovozu.

Podla predbeznych tdajov SU SR sa v 1 polroku 2004 vyviezol tovar v hodnote 436,8 mld.
Sk, ¢o bolo 0 16,4% viac ako za rovnaké obdobie minulého roku (v USD o 33,3%, v EUR
0 19,8%).

Medziro¢na zmena vyvozu SR a jeho jednotlivych segmentov a prispevky tychto segmentov k
rastu / poklesu vyvozu

1. polrok 1. polrok Prispevok Prispevok
2004 2 003 1. polrok 2 004 | 1. polrok 2003

v mld. Sk v mld. Sk v % bodoch v % bodoch
Suroviny 4.4 2.5 1,2 0,8
Chemické vyrobky a polotovary 9,7 11,7 2,6 3,8
Stroje a dopravné zariadenia 44,3 48,0 11,8 15,6
z toho: stroje 18,8 11,7 5,0 3,8
dopravné zariadenia 25,5 36,3 6,8 11,8
Hotové vyrobky 3,1 6,2 0,8 2,0
Vyvoz celkom 61,5 68.4 16,4 22,2

Vyvoz SR si v 1. polroku 2004 udrzal relativne vysoké tempo rastu, aj napriek tomu, Ze v
medzirocnom porovnani sa jeho dynamika znizila o viac ako 5 percentudlnych bodov. Rast
vyvozu bol zalozeny hlavne na vyvoji v skupine stroje a dopravné zariadenia. Na rozdiel od
predchadzajuceho roku, v ktorom dominantné postavenie na naraste vyvozu tejto skupiny
mali dopravné prostriedky, v 1. polroku 2004 sa viditelne zvysil vplyv vyvozu strojov
a pristrojov. Medziro¢ny rast vyvozu v podskupine stroje a zariadenia, ktory bol vyssi ako
v 1. polroku 2003, bol tvoreny strojmi na automatické spracovanie dat, strojmi pre jednotlivé
odvetvia priemyslu, bielou technikou, televizormi, elektrickymi transformatormi, motormi,
kablami a pod. Nadpriemerny rast vyvozu si udrzali aj dopravné prostriedky, aj ked’ ich
tempo rastu pokleslo z minulorocnych 58,5% na 26,2%. V Struktire podskupiny dopravné
prostriedky najvyssi narast zaznamenali osobné automobily, ¢asti a prislusenstvo motorovych
vozidiel a karosérie.

Narodna banka Slovenska 22



Sprava o menovom vyvoji v SR za 1. polrok 2004

Nad’alej sa na svetovych trhoch uplatiovali aj niektoré chemické vyrobky a polotovary, ako
si Zelezo a ocel’ a ich vyrobky, kaucukové zmesi, plasty, hlinik a niektoré vyrobky z dreva.
Zmenu $truktary slovenského vyvozu dokumentuje aj skutocnost, ze zavislost’ rastu exportu
na vyvoji tejto skupiny kazdoro¢ne klesa (zatial' o v roku 2001 narast skupiny chemickych

vyrobkov a polotovarov tvoril 36% z celkového narastu exportu, v 1. polroku 2004 to uz bolo
len 16%).

Vyvezena produkcia charakteru hotovych vyrobkov si zachovala relativne stabilny vyvoj. Jej
medziroény ndrast nedosahoval vysoké hodnoty bol tvoreny zvySenym vyvozom relativne
stabilnych komodit ako su: hracky, obuv, odevy a niektoré potravinarske vyrobky.

Objem dovezeného tovaru predstavoval v 1. polroku 2004 hodnotu 446,1 mld. Sk a jeho
medziro¢ny rast 15,0% (v USD o 31,9%, v EUR o 18,4%).

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

1. polrok 1. polrok Prispevok Prispevok
2004 2003 1. polrok 2004 | 1. polrok 2003
v mld. Sk v mld. Sk v % bodoch v % bodoch
Suroviny 3,1 2,7 0,8 0,8
Chemické vyrobky a polotovary 16,0 11,9 4,1 34
Stroje a dopravné zariadenia 29,4 16,5 7,6 4,7
z toho : stroje 19,9 6,6 5,1 1,9
dopravné zariadenia 9,5 9.9 2.5 2.8
Hotové vyrobky 9,8 7,9 2,5 2,2
z toho: pol'nohospodarske 6,0 2,6 1,5 0,7
a priemyselné vyrobky
osobné auta 1,0 1,1 0,3 0,3
strojarenskeé a elektrotechnické 2.8 472 0,7 1,2
spotrebné vyrobky
Dovoz celkom 58,3 39,0 15,0 11,1

Rovnako ako vo vyvoze aj vdovoze doSlo k miernemu posilneniu podielu strojov
a dopravnych zariadeni. Dovoz tejto skupiny prevysil celkovy medziro¢ny rast a dosiahol
23,5%. Dovozy boli orientované do vyroby automobilového priemyslu, ¢o sa prejavilo
v ndraste dovozu komponentov dopravnych zariadeni a niektorych strojarenskych vyrobkov,
ako st motory a pod. Nadpriemerny medziro¢ny rast dovozu bol dosiahnuty aj v podskupine
stroje a pristroje. V ramci tejto podskupiny, na rozdiel od predchadzajiceho roku vyraznejsie
rastol aj dovoz technologickych zariadeni pre jednotlivé odvetvia narodného hospodarstva,
ktoré by mohli mat’ bezprostredny vplyv na restrukturalizaciu ekonomiky s budtiicimi efektmi
na rast vyvozu (podl'a prepoctov NBS dovoz technologickych zariadeni medziro¢ne vzrastol
o takmer 6,6 mld. Sk, pricom sa jeho podiel na celkovom dovoze zvysil z minuloro¢nych
7,2% na 7,8%). I8lo predovSetkym o dovoz strojov pre hutnicky, strojarensky, chemicky
a sklarsky priemysel ako aj strojov pre automatické spracovanie tdajov.

Na prirastku celkového dovozu sa okrem rozhodujicej strojarenskej skupiny podielala aj
skupina chemickych vyrobkov a polotovarov (medziro¢ny rast o 13,4%). Rast dovozu
polotovarov bol ststredny do zvyseného dovozu zeleza a ocele, vyrobkov zo zeleza a ocele
a nezeleznych kovov. V skupine chemickych vyrobkov sa narast dovozu prejavil u vyrobkov
z plastov a suvisel s rozvojom automobilového priemyslu.
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V dovoze hotovych vyrobkov (medziro¢ny rast o 11,6%), ktory rastol rychlejsie ako v roku
2003 sa prejavil hlavne narast dovozu priemyselnych vyrobkov (lieky, nabytok, obuv, odevy,
hracky a Sportové potreby) a v mensSich Ciastkach aj niektorych potravindrskych vyrobkov
(mdso, mlieko, ovocie, cukor, zelenina). Dovoz pre konecnu spotrebu bol ovplyvneny aj
rastom dovozu spotrebnej elektroniky.

V obchode so sluzbami bol v 1. polroku 2004 vytvoreny prebytok vo vyske 4,3 mld. Sk
(medziro¢ny rast o 2,0 mld. Sk). Inkasa za vyvoz sluzieb do zahranicia vzrastli o 0,5 mld. Sk
a sucasne poklesli platby za ich dovoz o 1,5 mld. Sk. Na néraste prebytku bilancie sluzieb sa
podielali ,,iné sluzby celkom* adopravné sluzby, zatial ¢o sluzby cestovného ruchu
zaznamenali pokles svojho aktivneho salda.

Bilancia sluzieb

mld. Sk 1. polrok 2004 1. polrok 2003
Doprava 9.4 8,5
Cestovny ruch 1,7 42
Iné sluzby celkom -6,8 -10,4

Bilancia sluZieb 4,3 2,3

Prijmy z medzinarodnej dopravy tovarov a osob dosiahli 25,2 mld. Sk (medziro¢ny narast
0 0,7 mld. Sk) a vydavky 15,8 mld. Sk (pokles 0 0,2 mld. Sk). Z hl'adiska velkosti objemu
najvysSou polozkou v ramci dopravnych sluzieb zostali prijmy z prepravy zemného plynu a
ropy, ktoré dosiahli 13,6 mld. Sk, ¢o predstavovalo takmer 54% z celkovych dopravnych
prijmov. Mierny narast, aj napriek poklesu kurzu koruny vo¢i USD, zaznamenal aj tranzitny
poplatok v Sk, pricom v USD tento narast predstavoval 18,4%.

V sluzbach medzinarodnej dopravy bez tranzitu (automobilovej, zelezni¢nej, leteckej
a vodnej) vratane sluzieb suvisiacich s dopravou bol dosiahnuty deficit vo vyske 4,2 mld. Sk,
pri¢om 80% z tohto deficitu vytvorili platby za ostatné ndkladné sluzby vratane obchodnych
nakladov.

Aktivne saldo zahrani¢ného cestovného ruchu medziro¢ne pokleslo o 2,5 mld. Sk. Devizové
prijmy zo zahrani¢ného cestovného ruchu dosiahli 12,0 mld. Sk, ¢o predstavovalo pokles
oproti 1. polroku 2003 o 3,0 mld. Sk Podl'a prepoc¢tov NBS posiliiovanie Sk vo¢i zdkladnym
menam (EUR, USD) sa podiel'alo na poklese prijmov zhruba jednou tretinou. Zvysné dve
tretiny boli désledkom zmeny Struktiry zahrani¢nych navstevnikov, ako aj poctu dni, ktoré
tito turisti stravili na naSom tzemi.

Vydavky slovenskych ob¢anov na zahrani¢nu turistiku sa znizili o0 0,5 mld. Sk na 10,3 mld.
Sk.

Napriek tomu, ze bilancia ,,inych sluzieb celkom®™ (sluzby spojov, stavebné sluzby,
poistovacie sluzby, finan¢né sluzby, prendjom, sluzby vypoctovej techniky, reklama,
obchodné sluzby, technické sluzby a pod.) bola rovnako ako v predchadzajucich rokoch
deficitnd, jej schodok sa medzirocne znizil o 3,7 mld. Sk. Prijmy za poskytnuté sluzby
medziro¢ne vzrastli o 2,8 mld. Sk, zatial’ co vydavky poklesli 0 0,9 mld. Sk.

V 1. polroku 2004 sa v ramci ,,inych sluzieb celkom®, najlepSie vyvijali financné sluzby a
pravne uctovné sluzby, pri ktorych bol rast vyvozu sprevadzany poklesom ich dovozu. Pokles
deficitu umozneny vys$Sim rastom inkds ako platieb, bol zaznamenany aj
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v sprostredkovatel'skych sluzbach a v sluzbach v ramci zastupovania zahrani¢nych firiem
v SR, ¢o mozZe svedCit’ o zvySeni zdujmu zahrani¢nych subjektov o prezentaciu na naSom
uzemi. Negativny dopad na celkové saldo mal hlavne pokles inkés a rast platieb v sluzbach
obchodnej povahy, ktoré zahfiiaji poradenstvo v podnikani a riadeni a sluzby v oblasti public
relation.

V 1. polroku 2004 skoncila bilancia vynosov deficitom 12,7 mld. Sk, o oproti rovnakému
obdobiu minulého roku predstavuje zhorSenie o 7,4 mld. Sk. Prijmy poklesli o 1,4 mld. Sk
a platby vzrastli o 6,0 mld. Sk.

Pocas kratkodobych pracovnych pobytov v zahranici slovenski ob¢ania podl'a prepoc¢tov NBS
zarobili 7,5 mld. Sk, pri¢om tito hodnota zostala priblizne na Grovni 1. polroku 2003.
Naklady na pracu cudzich ob¢anov pracujucich v SR zostali aj v roku 2004 vel'mi nizke
a dosiahli 0,3 mld. Sk.

V 1. polroku 2004 najviac rastli platby dividend priamym investorom. Podnikom so
zahrani¢nou majetkovou ucastou boli vyplatené dividendy vo vyske 13,8 mld. Sk, pri
medzirocnom raste o 10,2 mld. Sk. Vynos zahrani¢nych investorov z vloZeného kapitalu
(vynos z priamych zahrani¢nych investicii je vypocitany ako podiel vynosov z majetku
a urokov k stavu PZI) na tizemi SR dosiahol priblizne 3,7%, ¢o znamenalo vyrazny narast
oproti 1. polroku 2003 (o 3,2% bodu). Investovanie do zahrani¢nych majetkovych cennych
papierov vynieslo slovenskym investorom rovnako ako v minulom roku ¢iastku 0,2 mld. Sk.

Uroky z aktiv bankového sektora (v ramci portfoliovych investicii) sa medziroéne mierne
znizili, o mohlo suvisiet’ s posililovanim kurzu koruny a s vyvojom urokovych sadzieb na
finan¢nych trhoch. Pokles zaznamenali aj troky vyplatené nerezidentom v rdmci investovania
do domacich cennych papierov.

Bilancia ostatnych investicii zostala priblizne na trovni rovnakého obdobia minulé¢ho roku,
pricom nedoslo k zmendm tak na strane inkds ako aj platieb. Zatial' ¢o podstatnti cast’ na
strane inkds tvorili Uroky z kratkodobych uverov, ktoré boli poskytnuté nerezidentom
slovenskymi bankami, na strane platieb iSlo o uroky z dlhodobych uverov podnikového
sektora, ktoré boli pouzité najmi na pokrytie ich investi¢nych potrieb.

V bilancii beznych transferov doslo v 1. polroku 2004 k vyraznému poklesu oproti
predchadzajucim rokom. Medziroény pokles prebytku 04,2 mld. Sk bol spdsobeny
predovsetkym vytvorenym deficitom vladnych transferov. Do vladnych transferov sa
negativne premietli odvody do rozpoétu EU v juni, zatial &o prijmy zEU sa doteraz
realizovali len vo vel'mi malych ciastkach. K poklesu prebytku doslo aj pri sikromnych
transferoch. Pokles prijmov vo vyske 0,6 mld. Sk bol sposobeny niz§imi neinvestiénymi
dotaciami, ktoré boli poskytnuté nevladnym organizaciam. Zaroven s poklesom prijmov sa
v dosledku zvySenych prevodov pravnickych o0sob do =zahranicia zvysili aj vydaje
sukromnych transferov o takmer 1,0 mld. Sk.

2.2 Kapitalovy a finanény tcet platobnej bilancie

Kapitalovy a finan¢ny ucet skoncil v 1. polroku 2004 prebytkom 28,3 mld. Sk a v porovnani s
rovnakym obdobim minulého roku sa znizil 0 0,7 mld. Sk. Zmenila sa aj Struktura prilevu
finan¢nych tokov. Zatial’ ¢o v 1. polroku 2003 rozhodujicu ulohu v prileve kapitalu zohraval
kratkodoby kapitdl bankového sektora, v 1. polroku 2004 sa prejavil popri priamych
investiciach aj zvySeny prilev portfoliovych investicii.
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Kapitalovy a financny ti¢et platobnej bilancie

mld. Sk 1. polrok 2004 1. polrok 2003
Kapitalovy ucet -0,5 0,5
Priame investicie 31,3 20,2
SR v zahranic¢i 7,7 0,7
v SR 23,6 19,5
z toho majetkova tcast 19,9 20,8
z toho privatiza¢né PZI 2,9 9.4
Portféliové investicie a finanéné derivaty 32,7 -18,2
SR v zahrani¢i -12,2 -16,2
v SR 44,9 -2,0
Ostatné dlhodobé investicie -16,7 -4,4
Aktiva -3,5 8,7
Pasiva -13,3 -13,1
Kratkodobé investicie -18,5 30,9
Aktiva 0,2 -7,1
Pasiva -18,7 38,0
Kapitalovy a finan¢ny ucet celkom 28,3 29,0

K zmene Struktary v kapitadlovom a financnom ucte doslo aj v sektorovom c¢leneni. Zatial’ ¢o
v 1. polroku 2003 sa prilev kapitilu realizoval do bankového sektora, v 1. polroku 2004
najvyssim prijemcom kapitalu bola vlada.

Struktiira kapitalového a finanéného uétu podl'a sektorov.

1. polrok2004 1. polrok2003
Sektor mld. Sk mil. EUR mld. Sk mil. EUR
Podnikovy -3,0 74,1 -17,1 -413,1
Bankovy 2,1 52,5 35,7 861,0
Sektor vlady a NBS 29,2 716,4 10,4 231,3
z toho: vlada 49,6 1 266,6 4,7 91,6

NBS 20,4 -550,2 5,7 139,7

KAPITALOVY A FINANCNY UCET 28,3 694.8 29,0 679,2

Saldo priamych zahrani¢nych investicii (PZI) dosiahlo v 1. polroku 31,3 mld. Sk
a medziro¢ne vzrastlo o 11,1 mld. Sk.

V 1. polroku 2004 pretrvaval nizky zadujem slovenskych podnikov o investovanie v zahranici.
Prilev ostatného kapitalu v Struktire priamych investicii v zahrani¢i bol vysledkom tveru,
ktory bol poskytnuty domacemu podniku od jeho dcérskej spolocnosti v zahrani¢i. Priame
investicie v zahranié¢i predstavovali prilev zdrojov vo vyske 7,7 mld. Sk. Uvedeny prilev bol
vysledkom cerpania tveru domaceho podniku, ktory bol poskytnuty jeho dcérskou
spolo¢nostou v zahrani¢i a ktory bol Struktire priamych investicii v zahrani¢i zahrnuty do
ostatného kapitalu. Zaujem slovenskych podnikov o investovanie v zahrani¢i (majetkova
ucast’) poklesol, pricCom likvidacia uz realizovanych investicii prevysila nové investicie
zalozené v 1. polroku 2004.

Narast PZI v SR bol ovplyvneny vyvojom ostatného kapitalu, kde medzirocnd zmena trendu z
odlevu na prilev bola sposobend poklesom aktivit slovenskych subjektov pri poskytovani
obchodnych uverov spojenych s vyvozom tovarov materskym firmam.

Prilev majetkového kapitalu dosiahol 19,9 mld. Sk a zostal mierne pod troviiou rovnakého
obdobia minulého roku. Rozdielna bola Struktira prilevu z hladiska privatizacnych

Narodna banka Slovenska 26



Sprava o menovom vyvoji v SR za 1. polrok 2004

a neprivatizaénych investicii. Vys$Sie priame zahrani¢né investicie (mimo privatizacnych)
oproti rovnakému obdobiu minulého roku sa realizovali pri navySeni majetkovej Ucasti
zahrani¢nych investorov v SR. Najvicsi objem investicii do majetkovej ucasti smeroval
z hl'adiska odvetvovej Struktury do priemyselnej vyroby (vyroba koksu a rafinovanych
ropnych produktov a vyroba motorovych vozidiel). Pretrvaval aj zvySeny zaujem
zahrani¢nych investorov o investovanie do obchodu a obchodnych sluzieb.

Na druhej strane objem predaja Staitneho majetku sa vroku 2004 v porovnani
predchadzajucim rokom znizil o 6,5 mld. Sk (pocas prvého polroka sa uskutocnil len dopredaj
10% podielu Slovenskej sporitel'ne vo vyske 2,9 mld. Sk).

V oblasti portféliovych investicii bol zaznamenany Cisty prilev zdrojov vo vyske 32,7 mld.
Sk. V porovnani s rovnakym obdobim minulého roku doslo k zmene trendu z odlevu na
prilev.

Portfoliové investicie slovenskych subjektov sa zvysili o 12,2 mld. Sk. Domaci investori, a to
tak banky ako aj nebankové subjekty investovali svoje zdroje do dlhodobych zahrani¢nych
obligécii, kde bol realizovany ¢isty odlev prostriedkov vo vyske 12,5 mld. Sk. V obchodovani
so zahrani¢nymi akciami prevazil ich odpredaj nad ndkupom, a to hlavne u podnikovej sféry.

Zahrani¢ni investori investovali v priebehu sledovaného obdobia v salde 44,9 mld. Sk, pricom
nerezidenti zvysili drzbu dlzobnych cennych papierov domacich subjektov o 47,6 mld. Sk. V
ich Strukture vyznamnu tlohu zohréavali aktivity vlady. V 1. polroku 2004 vlada emitovala na
zahrani¢nych trhoch eurobondy v protihodnote 40,1 mld. Sk. Zavazky vlady vyplyvajuce zo
splatenia eurobondov emitovanych vroku 1999 predstavovali 20,0 mld. Sk. Dopyt
zahrani¢nych investorov po vladnych cennych papieroch emitovanych v slovenskych
korunach mal v priebehu 1. polroka narastajucu tendenciu, a za Sest’ mesiacov sa prejavil v
prileve zdrojov vo vyske 24,5 mld. Sk. Mierne vzrastol aj zdujem o Statne pokladnicné
poukdzky. Stav dlzobnych cennych papierov vlady sa v 1. polroku 2004 zvysil o 47,6 mld. Sk
a v porovnani s 1. polrokom 2003 vzrastol o 51,0 mld. Sk.

Rovnako ako v roku 2003 sa ani v 1. polroku 2004 neuskutocnila ziadna emisia podnikovej
sféry na zahranicnych trhoch. Cenné papiere komercného sektora vratane bankovych
nezohravali vyznamnu ulohu ani pri obchodovani na sekundarnom trhu. Na druhej strane
nad’alej pokrac¢oval nizky zaujem o akcie slovenskych podnikov, ¢o pri rastucich predajoch
akcii nadobudnutych v predchadzajtcich rokoch znamenalo odlev kapitalu. V suhrne domace
cenné papiere podnikov a bank znamenali odlev zdrojov vo vyske 3,4 mld. Sk.

Saldo ostatnych investicii skonc¢ilo odlevom zdrojov do zahranicia vo vyske 35,2 mld. Sk.
Zmena trendu z prilevu na odlev bola sposobena vyvojom kratkodobych pasiv v sektore vlady
a NBS a v bankovom sektore.

Ostatné dlhodobé investicie zaznamenali odlev zdrojov v objeme 16,7 mld. Sk. Odlev
dlhodobého kapitalu sa uskutocnil tak na strane aktiv ako aj pasiv. Zatial’ ¢o na strane aktiv
i8lo o poskytnutie dlhodobych zdrojov bankového sektora, na strane pasiv sa prejavilo hlavne
prevysenie splacania nad ¢erpanim finanénych tverov podnikovej sféry.

Cerpanie podnikovych finanénych uverov dosiahlo 12,0 mld. Sk, &o bolo 020% viac ako
v rovnakom obdobi minulého roku. ZvySené cCerpanie suviselo aj s obnovenim zdujmu
o ziskanie zahrani¢nych zdrojov v odvetvi vyroba a rozvod elektriny, plynu a vody, obchod,
doprava a finan¢né sprostredkovanie. Prilev uverovych zdrojov do jednotlivych odvetvi
priemyslu bol vel'mi nizky, pricom vyznamnejSie uverové aktivity boli zaznamenané len vo
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vyrobe kovov akovovych konstrukcii. Splacanie financnych uverov podnikovej sféry
dosiahlo 26,6 mld. Sk a zaznamenalo viac ako dvojnasobny narast.

Kratkodoby kapital zaznamenal odlev vo vyske 18,5 mld. Sk. Rozhodujtci vplyv na pokles
kratkodobych pasiv o 18,7 mld. Sk mali aktivity NBS. Realiz4ciou repo obchodov v ramci
stratégie riadenia devizovych rezerv NBS doSlo k odlevu zdrojov vo vyske 19,7 mld. Sk
(uvedena transakcia nemala vplyv na Cisty prilev resp. odlev kapitalu, pretoze sa prejavila tak
v poklese devizovych rezerv NBS, ako aj zahranicnej zadlzenosti SR). Odlev kapitalu
komerénych bank (2,6 mld. Sk). Odlev kapitalu komerénych bank (2,6 mld. Sk) bol
vysledkom vyvoja ostatnych kratkodobych pasiv, ktorych pokles bol zvelkej Ccasti
kompenzovany narastom Cerpanych tverov a vkladov nerezidentov v slovenskych bankach.
Prilev kratkodobého kapitalu sa realizoval v podnikovom sektore (3,6 mld. Sk) a bol spojeny
s ¢erpanim dovoznych a financnych tverov zo zahranicia.

2.3 Devizové rezervy

Devizové rezervy NBS ku koncu juna 2004 dosiahli 12,4 mil. USD (10,1 mld. EUR) a od
zaciatku roka vzrastli o 213,5 mil. USD (173 mil. EUR). Celkové devizové rezervy Narodnej
banky Slovenska boli v priebehu polroka ovplyvitované viacerymi faktormi. Oblast’ prijmov
ovplyvnili vypozicné aktivity vlady, ako aj prijmy suvisiace s intervenciami centralnej banky
na devizovom trhu. Oblast’ vydavkov bola determinovand najmé splatkami dlhovej sluzby
vlady. Vyvoj devizovych rezerv NBS bol v priebehu prvého polroka ovplyvneny aj vyvojom
vzajomnych kurzov volne vymenitelnych mien na svetovych finan¢nych trhoch. Prebytok
bilancie prijmov a vydavkov v sledovanom obdobi (409,4 mil. USD) bol Cciastocne
kompenzovany negativnymi kurzovymi rozdielmi (-195,9 mil. USD), ktoré vznikli z dovodu
oslabenia ostatnych vol'ne vymenitelnych mien (najméd eura) voci americkému dolaru na
svetovych finan¢nych trhoch.

Prijmov1 €ast’ devizovych rezerv v tomto obdobi determinovali:

- vynosy z depozit a cennych papierov v portféliu NBS vo vyske 134,5 mil. USD,

USD, z toho majova emisia eurobondov predstavovala 1 199,8 mil. USD

- prijmy z titulu intervencii a priamych obchodov na medzibankovom devizovom trhu vo
vyske 454,4 mil. USD

- ostatné prijmy NBS vo vyske 119,6 mil. USD

Stranu vydajov devizovych rezerv v tomto obdobi ovplyvnili:

- splatky dlhovej sluzby vlady vo vyske 805,7 mil. USD, z ¢oho splatky istiny a urokov
vladnych eurobondov emitovanych v predchadzajicich rokoch predstavovali 705,2 mil. USD,
- splatky dlhovej sluzby NBS vo vyske 20,9 mil. USD,

- ostatné vydaje NBS vo vyske 179,4 mil. USD, vyplyvajuce najmi z platieb v ramci
zahrani¢ného platobného styku pre klientov NBS (162,2 mil. USD)

- vydaje centralnej banky vyplyvajuce z realizovanych repo operacii (zaporné saldo vo vyske
586,7 mil. USD).

Devizové rezervy NBS ku koncu juna 2004 postacovali na pokrytie 4,9-nasobku priemerného
mesacného dovozu tovarov a sluzieb do Slovenskej republiky za prvych Sest’ mesiacov roka.

Devizové rezervy obchodnych bank ku koncu polroka 2004 dosiahli 1 388,2 mil. USD. Stav
devizovych rezerv celého bankového sektoru vratane NBS bol kultimu jina
13 750,7 mil. USD.
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2.4 Zahrani¢na zadlZenost’ SR

Celkovy hruby zahrani¢ny dlh k ultimu jina 2004 dosiahol 18,7 mld. USD (15,4 mld. EUR)
av porovnani s vychodiskom roka 2004 vzrastol o 0,6 mld. USD. Na néaraste celkového
zahrani¢ného dlhu sa vyraznou mierou podiel’ali najmé vypoZi¢né aktivity vlady SR (m4jova
emisia dlhopisov MF SR vo vyske 1 mld. EUR, v prepocte 1,2 mld. USD). V juni boli
splatené patro¢né dlhopisy MF SR vo vyske 0,5 mld. EUR (v prepocte 0,6 mld. USD).

Celkovy dlhodoby zahrani¢ny dlh v hodnotenom obdobi vzréstol o 1,1 mld. USD, pri¢om ku
koncu juna dosiahol 11,4 mld. USD. V priebehu polroka vzréastol dlhodoby zahrani¢ny dlh
vlady a NBS o0 1,6 mld. USD, dlhodoby zahrani¢ny dlh podnikatel'skych subjektov klesol
0 0,5 mld. USD.

Celkovy kratkodoby zahrani¢ny dlh ku koncu juna 2004 dosiahol 7,3 mld. USD, co
predstavovalo pokles oproti vychodisku roka 00,5 mld. USD. Kratkodobé zahrani¢né
zaviazky vlady a NBS klesli 00,5 mld. USD predovsetkym z titulu nizSieho stavu repo
transakcii centralnej banky. V ramci komeréného sektora mierne klesli kratkodobé pasiva
komer¢nych bank, pri si¢asnom miernom naraste kratkodobych zavizkov podnikatel'skych
subjektov.

Podiel celkového hrubého zahrani¢ného dlhu na obyvatel'a SR dosiahol ku koncu juna 3 478
USD, ¢o oproti vychodisku roka predstavovalo narast o 15 USD. Podiel celkového
kratkodobého dlhu na celkovom hrubom zahrani¢nom dlhu SR dosiahol ku koncu polroka
uroven 39,1%, €o je menej o 3,9% oproti podielu vykazanom na zaciatku roka 2004.

v mil. USD v mil. EUR
1.1.2004 30.6.2004 1.1.2004 30.6.2004

Celkovy zahrani¢ny dlh SR 18 090,2 18 710,7 14 468,3 153842
1) Dlhodoby zahraniény dlh 10 308,2 11 393,0 82444 9167,5
Vlada a NBS * 43477 5900,2 34772 4851,2
Komerc¢né banky 323,1 340,4 2584 279,9
Podnikatel'ské subjekty 56374 51524 4508,7 42364

2) Kratkodoby zahrani¢ny dlh 7 782,0 7317,7 62239 6016,7
Vlada a NBS 915.,5 3904 732.2 321,0
Komeréné banky 2 738.,6 2 604,3 2190,3 21413
Podnikatel'ské subjekty 4127,9 4323,0 3301,4 35544
Zahrani¢né aktiva 18 907,5 19 587,8 15122,0 16 105,3
Cista zahrani¢néa zadlZenost’ -817,3 -877,1 -653,7 -721,1

* yratane vladnych agentur a obci

Cista zahrani¢na zadlZenost’, vypocitana ako rozdiel hrubej zahrani¢nej zadlzenosti vo vyske
18,7 mld. USD (pasiva NBS a vlady, pasiva komerénych bank a pasiva podnikovej sféry -
mimo majetkovej ucasti) a zahrani¢nych aktiv vo vyske 19,6 mld. USD (devizové rezervy
NBS, zahrani¢né aktiva komerénych bank, zahrani¢né aktiva podnikovej sféry - mimo
majetkovej ucasti) dosiahla ku koncu jina 2004 veriteI'sku poziciu 0,9 mld. USD.
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3. VEREJNY SEKTOR

Vyvoj rozpoctového hospoddrenia v 1. polroku 2004

Hospodarenie Statneho rozpoctu skoncilo ku koncu 1. polroka 2004 rozpoctovym deficitom
12,4 mld. Sk, ¢o predstavovalo 15,9% zjeho celkovej vysky stanovenej na tento rok.
Tohtoro¢ny deficit predstavoval v porovnani s minulym rokom zlepSenie hospodarenia Statu
o 15,2 mld. Sk.

Na cely rok 2004 boli prijmy $tatneho rozpoctu stanovené na 232,0 mld. Sk. Podl'a stavu
ku koncu juna dosiahli 120,7 mld. Sk, tj. 52,0% zcelorocného rozpoctu. Polrocny
predpoklad rozpoctu bol prekro¢eny o4,7 mld. Sk. V porovnani srovnakym obdobim
minulého roka boli prijmy vysSie o 19,8 mld. Sk. Danlové prijmy dosiahli 107,9 mld. Sk, ¢o
predstavovalo 55,3% z celorocného plnenia prijmov. Oproti rovnakému obdobiu minulého
roka zaznamenali dafiové prijmy narast o 18,7 mld. Sk. Nedaiové prijmy v porovnani
s rovnakym obdobim minulého roka takisto vzrastli a dosiahli 9,3 mld. Sk, t.j. 71,5% plnenie
Statneho rozpoctu. Ostatné prijmy predstavovali spolu 3,5 mld. Sk.

Prijmy dane zpridanej hodnoty dosiahli v 1. polroku 52,1% rozpoctovanej urovne.
Zjednotenie sadzby DPH na 19% sa prejavilo v ndraste prijmov ztejto dane, ked sa jej
tohtorocny polrocny vyber zvysil o takmer 15 mld. Sk na troven priblizne 51 mld. Sk. Po
vstupe Slovenska do EU (od maja 2004) nastalo isté oslabenie vo vybere DPH. Sposobila to
administrativna zmena vo vybere tejto dane. Vypadok dane je jednorazovou zélezitostou
tohto roka a vznikol tym, Ze dail z pridanej hodnoty sa pri dovoze z krajin Eur6pskej unie uz
nevybera na colniciach, ale na daflovych tradoch.

Spotrebné dane nezodpovedali rozpoctovému zameru, ked’ plnenie rozpoctu predstavovalo
47,3%. Tohtorocné spotrebné dane prevysili minuloro¢né o 2,8 mld. Sk. Obdobne ako
v pripade vynosu dane z pridanej hodnoty aj vynos zo spotrebnych dani je v tomto roku
ovplyvneny jednorazovym dopadom vyplyvajiicim zo vstupu Slovenska do EU.

Polro¢ny vynos dane zprijmu fyzickych o0s6b bol vyssi ako predpoklad rozpoctu
o 1,9 mld. Sk, ked jeho objem dosiahol 11,2 mld. Sk (60% rozpoctové plnenie). Tohtoro¢ny
vynos bol pod uroviitou minuloro¢ného. Danova reforma v oblasti dani z prijmov, ktora
vstupila do platnosti od 1.1. tohto roka sa prejavila na vynose tejto dane. Jej rozpocCtovana
uroven vychadza zo zavedenia jednotnej sadzby dane, novej odpocitatel'nej polozky, zo zmien
v odvodovych sadzbach a maximalnych vymeriavacich zédkladoch a z mesaéného danového
bonusu na diet’a.

Na daniach zprijmov pravnickych osob sa v 1. polroku vybralo 19,2 mld. Sk, c¢o
predstavovalo az 87,0% rozpoctové plnenie. Pri porovnani s minulym rokom mozno
konstatovat’ zlepSenie vyberu o priblizne 5,5 mld. Sk. Podobne ako pridani z prijmov
fyzickych osdb 1 pri tejto dani bola rozpoctovana Groven zaloZena na zniZeni sadzby z 25% na
19%.

Vydavky Statneho rozpoctu predstavovali 42,9% plnenie rozpoc¢tu. V medziro¢nom porovnani
boli tohtoro¢né vydavky o 4,6 mld. Sk vyssie.

Stitne zdruky

V zmysle zakona 386/2002 Z. z. o Statnom dlhu a Statnych zarukach bol stanoveny limit
poskytovania Statnych zaruk na rok 2004 na arovni 4,6 mld. Sk. V priebehu 1. polroka 2004
nebol tento limit vobec Cerpany.
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Pre rok 2004 vlada uznesenim ¢. 974/2003 odsthlasila pouzitie majetku FNM SR vo vyske
2,3 mld. Sk na thradu realizovanych Statnych zaruk. K 30. 6. 2004 bola z tychto zdrojov
uhradena realizécia Statnych zaruk za ZSR v hodnote 1,3 mld. Sk.

Vzt’ah NBS a Statneho rozpoctu Slovenskej republiky

Hodnotené obdobie je charakterizované prechodom klientov z NBS do Statnej pokladnice. Ku
koncu juna viedla NBS ucty iba 12 rozpoctovym kapitolam (z celkového poctu 38).

Na zéklade schvaleného systému uroCenia, ktory sa odvija od aktualnej jednodiovej
steriliza¢nej sadzby vyhlasovanej Narodnou bankou Slovenska zaplatila NBS za prvy polrok
2004 Ministerstvu financii SR uroky vo vyske 466,1 mil. Sk, z toho troky z finan¢nych
prostriedkov uloZenych na sthrnnom eviden¢nom ucte Statu predstavovali 237,4 mil. Sk a z
terminovanych uloziek 228,7 mil. Sk.

Naékladové uroky NBS z titulu vedenia rocného terminovaného vkladu urceného na
dochodkovu reformu dosiahli 1 925,9 mil. Sk.

Vyvoj Statnych finanénych aktiv a pasiv v 1. polroku 2004

Statne finanéné aktiva ulozené vo forme depozit na Giétoch v NBS dosiahli ku koncu prvého
polroka 8,3 mld. Sk. V priebehu polroka doslo k zmene v oblasti aktiv, ktoré oproti
pociato¢nému stavu roka 2004 zaznamenali narast o 0,9 mld. Sk.

Stdtne fondy

V 1. polroku 2004 plnili osobitné ulohy, ktoré¢ sa v plnej vyske nezabezpecovali z vydavkov
Statneho rozpoctu, dva ucelové statne fondy. V pdsobnosti Ministerstva hospodarstva SR to
bol Statny fond likvidacie jadrovoenergetickych zariadeni a nakladania s vyhoretym
jadrovym palivom a v pdsobnosti Ministerstva vystavby a regiondlneho rozvoja SR Statny
fond rozvoja byvania.

K ultimu prvého polroka predstavovali zostatky finan¢nych prostriedkov na uctoch tychto
fondov v NBS a komer¢nych bankach 15,4 mld. Sk.

Hospoddrenie FNM SR k 30.06.2004

Za prvy polrok 2004 dosiali prijmy FNM SR 15,0 mld. Sk a vydavky 4,0 mld. Sk. Prijmy boli
tvorené prevazne prijmami z privatizacie vo vyske 5,0 mld. Sk (za predaj Paroplynového
cyklu, a.s. a doprivatizaciu Slovenskej sporitelne, a.s.) a prijmami z dividend vo vyske 9,8
mld. Sk. V ramci vydavkov FNM SR bolo zrealizované najmé pouzitie jeho majetku v sulade
s rozhodnutiami vlady SR, podl'a ktorych sa 2,2 mld. Sk previedli do Statnych finan¢nych
aktiv a 1,3 mld. Sk bolo pouZitych na realizaciu tatnych zaruk za Zeleznice SR.
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4. MENOVA POLITIKA A MENOVY VYVOJ

Vykon menovej politiky NBS bol v 1.polroku 2004 realizovany v prostredi
charakterizovanom zrychlenou dynamikou hospodarskeho rastu, priaznivym vyvojom
zahrani¢noobchodnej bilancie, ako aj bezného hospodarenia vladneho sektora a pokracujicim
trendom apreciacie vymenného kurzu slovenskej koruny voc¢i EUR.

4.1 Menové agregaty

Peniazna zasoba M2 (vo fixnom kurze roku 1993) vzréstla v porovnani s vychodiskom roka
0 5,5 mld. Sk ak ultimu 1. polroka dosiahla 731,0 mld. Sk. Jej medziro¢na dynamika rastu
vjuni predstavovala 7,1%. V beznom kurze penaznd zasoba v 1.polroku vzréastla
04,1 mld. Sk na 742,7 mld. Sk. Jej medzirocnéd dynamika rastu dosiahla k ultimu jina 6,3%
(3,1% v juni 2003).

Vyvoj peniaznej zasoby bol v 1. polroku 2004 relativne volatilny. Medzi hlavné faktory, ktoré
determinovali tento vyvoj, patrili marcovy termin uthrad dani zprijmov fyzickych
a pravnickych osob za zdainovacie obdobie predchadzajuceho roku a vyplata dividend
podnikovej sféry. Uvedené faktory pdsobili v jednotlivych mesiacoch intenzivnejSou mierou
ako v predchadzajucom roku, nakol’ko efekt platby dani z prijmov bol ststredeny do jedného
mesiaca (v dosledku zru$enia mozZnosti prediZenia terminu splatnosti dani pre dafiové
subjekty, ktorym vypracuva danové priznanie daiiovy poradca) a objem odvadzanych dani a
vyplacanych dividend dosiahol v porovnani s predchddzajicim rokom vysSiu troven.

Pefiazna zasoba M2 (v mld. Sk) | stav k 30.6. | zmena od zag. roka
ROK 2004

- v beznom kurze 7427 +4,1

- vo fixnom kurze roku 1993 731,0 +5,5
ROK 2003

- v beznom kurze 698,7 -9,8

- vo fixnom kurze roku 1993 682 3 -4,1

Znizenie rozdielu medzi prirastkami pefiaznej zdsoby v beznom a fixnom kurze v 1. polroku
2004 oproti rovnakému obdobiu minulého roka determinoval odlisny vyvoj vkladov v cudzej
mene. Kym v 1. polroku 2003 vklady v cudzej mene poklesli, k ultimu 1. polroka 2004 si
udrzali urovenn vychodiska roka. Sucasne sa za 1. polrok 2003 sa vyraznejSie zhodnotil
vymenny kurz SKK vo¢i USD, ktorym sa ¢ast’ vkladov v cudzej mene pri ndpocte menovych
agregatov prepocitava.

Ako zdroje tvorby peniaznej zasoby posobili v 1. polroku 2004, pri relativne stabilnom vyvoji
Cistych zahrani¢nych aktiv, prevazne domadace faktory, najmd pokracujuci rast Uverov
podnikom a obyvatel'stvu.

Cisté zahrani¢né aktiva (vo fixnom kurze roku 1993) vzrastli v absolutnom vyjadreni oproti
vychodisku roka o 6,0 mld. Sk na 161,0 mld. Sk, ked’ zahrani¢né aktiva rastli rychlejSie ako
zahrani¢né pasiva. Medzirocnd dynamika rastu Cistych zahrani¢nych aktiv dosiahla k ultimu
1. polroka 0,8%. Zatial' ¢o v ramci Struktury zahrani¢nych aktiv dominoval najmi narast
devizovych rezerv NBS a dlhodobych zahrani¢nych aktiv komerénych bank, na strane
zahrani¢nych pasiv doslo k narastu objemu Statnych cennych papierov v drzbe nerezidentov

Narodna banka Slovenska 32



Sprava o menovom vyvoji v SR za 1. polrok 2004

a dlhodobych zahrani¢nych pasiv NBS a vlady a k poklesu kratkodobych zahrani¢nych pasiv
komer¢nych bank aj NBS.

Uvery podnikom a obyvatel'stvu (vo fixnom kurze roku 1993) pokracovali v trajektorii rastu,
ked’ ich objem v priebehu 1. polroka 2004 vzrastol o 12,8 mld. Sk (12,9 mld. Sk v 1. polroku
2003) a kultimu juina dosiahol 394,5 mld. Sk pri medzirocnej dynamike rastu 14,6%.
Prirastok uverov bol jednorazovo ovplyvneny realizaciou Statnej zaruky na tver poskytnuty
Staitnemu podniku, nasledkom ¢oho poklesol v priebehu januara 2004 objem tverov
podnikom o 4,6 mld. Sk v neprospech zadlZenosti ustrednej Statnej spravy.

K nérastu tverov podnikom a obyvatel'stvu prispeli, na rozdiel od predchadzajuceho roka,
kedy dominovali korunové uvery, predovsetkym tvery v cudzej mene (preferované najma
podnikmi). Tie sa od zaciatku roka zvysili o 16,8 mld. Sk, pri¢om korunové uvery podnikom
poklesli o 17,9 mld. Sk. Korunové uvery obyvatel'stvu potvrdili aj v 1. polroku 2004 svoj
rastovy trend, ked’ oproti vychodisku roka vzrastli o 13,9 mld. Sk.

Fiskdlna oblast’, cisty uver vlade

Cisty tver vieobecnej vlade (vratane FNM) dosiahol k ultimu jina 294,9 mld. Sk (vo fixnom
kurze roku 1993), ¢o v porovnani s vychodiskom roka predstavovalo pokles o 2,3 mld. Sk.
Uvedeny priaznivy vyvoj v 1. polroku 2004 bol do zna¢nej miery ovplyvneny zmenou
veritel'skej pozicie FNM voci bankovému sektoru. Tato sa najmi vplyvom prijmov z predaja
10% podielu Slovenskej sporitelne, a.s. a Paroplynového cyklu, a.s. (spolu 5 mld. Sk)
a prostriedkov ziskanych z dividend (9,4 mld. Sk) zvysila 0 10,9 mld. Sk, ¢im pdsobila
v smere znizenia Cistého veru vSeobecnej vlade.

Cisty aver vlade (bez vplyvu FNM) sa v priebehu 1. polroku 2004 prehibil o 8,6 mld. Sk
najmi vplyvom deficitného hospodarenia centralnej vlady. Deficit SR dosiahol
v 1. polroku 2004 12,5 mld. Sk. V m4ji zrealizovala vlada SR emisiu eurobondov v objeme 1
mld. EUR so splatnostou 10 rokov, z ktorej Cast’ prostriedkov v objeme 500 mil. EUR pouzila
v jini 2004 na splatku eurobondovej emisie zroku 1999. Zvysna Cast emisiou ziskanych
zdrojov zostala deponovand vo forme terminovaného vkladu MF SR v NBS.

PriaznivejSie podmienky ziskavania zdrojov na krytie vladneho dlhu na zahrani¢nych trhoch
sa v 1. polroku 2004 prejavili zmenou Struktury zadlzenosti vlddy v podobe ndrastu
zahrani¢nej Casti zadlzenosti za sucasného poklesu jej vnutornej Casti.

V smere zmiernenia vnutornej dlznickej pozicie verejného sektora posobilo zlepSenie Cistej
pozicie organov miestnej samospravy, ako aj narast vkladov mimorozpoctovych prostriedkov
Statnych organov v komerénych bankach. Na prehibenie vniitornej pozicie vlady vplyvalo
popri deficite bezného hospodarenia statneho rozpoctu tiez zvySenie uverovej angazovanosti
Statnych organov voc¢i komerénym bankam, ako aj zhorSenie hospodarenia fondov socialneho
zabezpecenia.

Vyvoj Cistého uveru vlade bol v 1. polroku 2004 v Casti vnatornej zadlzenosti priaznivo
ovplyvneny aj prevodom prostriedkov z vkladov mimorozpoctovych prostriedkov organov
SR z tétov v NBS do Statnej pokladnice v savislosti s postupnym napajanim klientov do jej
systému. Vklady mimorozpoctovych prostriedkov organov SR, ktoré neboli doteraz sucast'ou
metodiky Gistého tiveru vieobecnej vlade, sa predisponovanim do Statnej pokladnice stali
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sucastou vkladov vlady v bankovom sektore, ¢im posobili na zniZzenie vnutornej zadlzenosti
vlady (objem predmetnych vkladov predstavoval k ultimu juna priblizne 8 mld. Sk).

4.2 Struktiira peiiaZnej zasoby

Penazna zasoba M2 (vo fixnom kurze roku 1993) vzrastla v 1. polroku 2004 o 5,5 mld. Sk a k
ultimu juna jej stav dosiahol 731,0 mld. Sk. Medziro¢né tempo rastu peniaznej zasoby sa
zrychlilo zo 6,4% v decembri 2003 na 7,1% v jini 2004, pricom v jednotlivych mesiacoch
prvého polroka pefiaznd zasoba zaznamenala pomerne volatilny vyvoj.

Obezivo mimo bank vzrastlo v 1. polroku 2004 o 1,4 mld. Sk, pricom jeho medzirocné tempo
rastu sa znizilo z 9,0% v decembri 2003 na 7,6% v jani 2004. Vyvoj v jednotlivych
Stvrtrokoch bol rozdielny, kym v prvom Stvrtroku sa medziro¢nd dynamika znizovala, od
druhého Stvrtroka dochadzalo k jej postupnému nérastu.

Korunové vklady spolu (neterminované a terminované) od zaciatku roka mierne poklesli o 0,2
mld. Sk, pri€om v medzirocnom porovnani stagnovali (zniZenie tempa rastu o 8,0 bodov). Ich
vyvoj bol ovplyvneny znizenim terminovanych vkladov (o 2,6 mld. Sk), ¢o bolo
kompenzované narastom neterminovanych vkladov (o 2,4 mld. Sk). Medziro¢né tempo rastu
neterminovanych vkladov sa zrychlilo z 13,4% v decembri 2003 na 14,7% v juni 2004, kym
dynamika rastu terminovanych vkladov poklesla z 5,4% na 3,1%. Na zvySeni korunovych
vkladov sa podielali podnikové vklady, kym korunové vklady obyvatel'stva poklesli.

Medziro¢né zmeny v % Zmena od zaciatku roka v mld. Sk
jun 2002 | jin 2003 | jin2004 || jon2002 | jin 2003 | jun 2004

vo fixnom kurze roku 1993

'Vklady obyvatelstva 5.4 0,6 -3,3 -1,0 -6,9 -3,5
korunové spolu 3,1 2.7 2,2 -4,5 0,3 -0,6
neterminované 15,5 14,7 9,5 2,8 6,3 6,5
terminované 0,0 -1,5 -6,1 -7,3 -6,0 -7,1
v cudzej mene 22,1 -7,8 -10,5 3,5 -7,2 -2,9

v beZnom kurze
'Vklady obyvatel’stva 5,5 -1,6 -4.3 -0,4 -11,0 -5,1
z toho: v cudzej mene 17,6 -17,8 -16,0 4,1 -11,3 -4,5

vo fixnom kurze roku 1993

Vklady podnikov 12,7 12,8 24,6 -1,1 0,4 7,6
korunové spolu 12,2 16,8 21,7 -3,9 2,1 04
neterminované 15,3 18,4 19,9 -11,2 -7,4 -4,1
terminované 10,1 15,7 23,0 7,3 9,5 4,5
z toho poistovne -10,7 -37,2 10,9 0,6 2,1 0,0
v cudzej mene 15,3 9,3 449 2.8 -1,7 7,2

v beZnom kurze
Vklady podnikov 12,0 9,7 23,7 -0,4 -1,2 7,8
z toho: v cudzej mene 11,1 -18,9 35,6 3,5 -3.3 7,4

Korunové vklady boli aj v 1. polroku 2004 determinované preferenciou drzby kratkodobych
vkladov a vkladov bez ¢asovej viazanosti jednotlivymi ekonomickymi sektormi. Tento trend
je charakteristicky predovsetkym pre vklady podnikatel'skych subjektov, kde neterminované
vklady spolu s kratkodobymi vkladmi tvoria priblizne 99% (ich podiel sa v porovnani
s koncom roka 2003 v podstate nezmenil). V ramci podnikovych vkladov najvyraznejsi narast
dosiahli denné vklady o 13,3 mld. Sk a terminované vklady so splatnostou do jedné¢ho roka
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0 3,3 mld. Sk, kym jednomesac¢né vklady sa znizili 0 9,3 mld. Sk, sedemdnové vklady o 6,5
mld. Sk a neterminované vklady o 4,1 mld. Sk. Ostatné splatnosti nezaznamenali vyraznejSie
zmeny. Urokovy diferencial medzi neterminovanym a terminovanymi (vratane Gspornych)
vkladmi podnikov sa znizil 00,8 bodu na 3,0 percentudlne body v doésledku poklesu

priemernej urokovej sadzby z terminovanych vkladov (o 1,0 bod) ako 1 z neterminovanych
vkladov (0,2 bodu).

Vklady obyvatel'stva su taktiez nad’alej charakterizované pretrvavajucou preferenciou vysoko
likvidnych zdrojov, ked podiel neterminovanych a kratkodobych vkladov na celkovych
korunovych vkladoch obyvatel'stva sa v 1. polroku zvysil o 1,0 bod na 80,4% v dosledku
zvysenia neterminovanych vkladov. Terminované vklady v 1. polroku 2004 poklesli o 0,3
mld. Sk ausporné vklady 06,8 mld. Sk. Vramci Struktiry terminovanych vkladov
najvyraznejs$iu zmenu dosiahli vklady so splatnost'ou do jedného mesiaca, ktoré poklesli o 2,7
mld. Sk a trojmesaéné vklady, ktoré naopak vzrastli 02,6 mld. Sk. Usporné vklady
zaznamenali pomerne vyrazny pokles (z toho vklady stavebnych sporitelni sa znizili len
mierne o 0,2 mld. Sk), ked’ sa jednorocné vklady znizili o 4,3 mld. Sk a strednodobé vklady
02,6 mld. Sk. Urokovy diferenciél, t.j. rozdiel medzi irokovou sadzbou z neterminovanych
a terminovanych vkladov obyvatel'stva poklesol (0 0,4 bodu) na 1,6 percentudlneho bodu
v dosledku vyraznejSieho poklesu trokovych sadzieb z terminovanych vkladov (o 0,7 bodu)
ako neterminovanych vkladov (o 0,3 bodu).

Vo vyvoji korunovych vkladov obyvatel'stva pokracuje trend klesajuceho zaujmu o vklady
s Casovou viazanostou, ¢o je ovplyvnené predovsetkym vyskou pontkaného vynosu na
jednotlivé bankové produkty. Klesajici urokovy diferencidl sucasne posobi na znizovanie
atraktivity terminovanych vkladov v porovnani s vkladmi bez ¢asovej viazanosti. Nad’alej
pretrvava rastlice vyuzivanie podielovych fondov, ked’ v 1. polroku 2004 cCistd hodnota aktiv
alokovanych do otvorenych podielovych fondov pdsobiacich na slovenskom finan¢nom trhu
vzrastla o 16,4 mld. Sk.

Vklady v cudzej mene (vo fixnom kurze roku 1993) vzrastli v 1. polroku 2004 o 4,3 mld. Sk,
pricom ich medziro¢na dynamika rastu dosiahla 9,5% (v decembri 2003 medziro¢ny pokles
0 6,1%). Vklady v cudzej mene boli v priebehu prvého polroka charakterizované pomerne
volatilnym vyvojom, ¢o bolo ovplyvnené predovsetkym vyvojom vkladov podnikov v cudzej
mene. To dokumentuje aj vyvoj medzirocného tempa rastu podnikov v cudzej mene, ktoré sa
zvysilo z 12,4% v decembri 2003 na 44,9% v jini 2004 (pricom v jednotlivych mesiacoch sa
pohybovalo v rozmedzi od 0% do 44,9%). Vklady podnikov v cudzej mene za prvy polrok
2004 vzrastli o 7,2 mld. Sk, kym vklady obyvatel'stva v cudzej mene poklesli o 2,9 mld. Sk.
Vo vyvoji vkladov obyvatel'stva v cudzej mene je zrejmy klesajuci zaujem o drzbu tychto
vkladov, ¢o sa prejavuje vjeho znizujucom objeme pretrvavajicom od méja 2003.
Medziro¢na dynamika poklesu vkladov obyvatel'stva v cudzej mene dosiahla v juni 10,5%
(15,8% v decembri 2003).

Po zohl'adneni zmeny vymenného kurzu v 1. polroku 2004 (zhodnotenie o 3,0% voci euru a
0 0,2% voci USD) vklady v cudzej mene v beznom kurze vzrastli 02,9 mld. Sk aich
medziro¢nd dynamika sa zvysila z —13,9% v decembri na 2,7% v juni. Na uvedenom néraste
sa podielali vklady podnikov, ktoré vzrastli od zaciatku roka o 7,4 mld. Sk (medzirocna
dynamika rastu sa zvysila z 3,3% na 35,6%), kym vklady obyvatel'stva zaznamenali pokles
0 4,5 mld. Sk (medziro¢na dynamika poklesu sa zmiernila z 22,8% na 16,0%).
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Porovnanie vyvoja vkladov v cudzej mene (vo fixnom kurze k 1.1.1993) a vymenného kurzu slovenskej koruny
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4.3 Uverové aktivity

Uvery celkom (korunové a v cudzej mene v beznom kurze) poskytnuté podnikatel'skej sfére,
obyvatel’stvu, ustrednym a miestnym organom na mimorozpoctové potreby predstavuju uvery
Statisticky vykazané za cely bankovy sektor. Metodicky sa nezhoduji s tvermi podnikom
a obyvatel'stvu podl'a menového prehl'adu, ktory nezahtiia vladny sektor.

Objem tuverov vzrastol v juni 2004 oproti vychodisku roka o 15,4 mld. Sk, priCom uvedeny
rast bol ovplyvneny vyhradne Givermi v cudzej mene, ktoré vzrastli o 17,3 mld. Sk, zatial’ ¢o
korunové tvery zaznamenali pokles 01,9 mld. Sk. Uvery spolu dosiahli ku koncu
sledovaného obdobia 427,8 mld. Sk, z toho korunové tivery 328,8 mld. Sk a uvery v cudzej
mene 99,1 mld. Sk.

V ramci sektorovej Struktiry pokracoval v 1. polroku 2004 vyvoj z minulého roka,
charakterizovany vyraznym narastom tverov v cudzej mene a poklesom korunovych tverov
podnikatel'skej sféry. Cerpanie uverov v cudzej mene pravdepodobne stviselo
s pretrvavajucim urokovym diferencidlom, ako aj s apreciaénym vyvojom vymenného kurzu
slovenskej koruny a o¢akavaniami pokracovania tohto trendu. Vyraznejsi pokles korunovych
uverov podnikov v porovnani s vychodiskom roka (o 17,5 mld. Sk) bol ovplyvneny znizenim
uverov na obezny majetok a inych tverov (spolu o 12,4 mld. Sk). Relativne vyrazny pokles
0 15,9 mld. Sk zaznamenali aj klasifikované uvery. Ich vplyv na celkové zniZenie Uverov
vSak predstavoval len cca 6 mld. Sk (z toho 3,5 mld. Sk bol odpredaj stratovych pohl'adavok).
Sucasne klasifikované tvery poklesli aj z dovodu reklasifikacie dlhodobych Standardnych
uverov s vyhradou (9,9 mld. Sk) na Standardné tvery (na obezny majetok a na investi¢né
uvery), co nemalo vplyv na celkovy stav uverov. Prorastovo na celkovy objem tverov posobil
sektor obyvatel'stva, vramci ktorého sa korunové uvery zvysili o 13,9 mld. Sk, hlavne
v dosledku vyvoja hypotekarnych uverov. Aj napriek tomu, ze ich rast sa v porovnani s 2.
polrokom 2003 mierne spomalil, (pravdepodobne aj v désledku zniZenia Statneho prispevku
z2,5% na 1,0%), priemerny mesacny prirastok hypotekarnych uverov predstavoval priblizne
1 mld. Sk (v 1. polroku 2003 dosiahol 0,8 mld. Sk a v 2. polroku 2003 viac ako 1,4 mld. Sk).
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Obyvatel’stvo - ivery na byvanie
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Dhypotekarne tvery @ ivery stavebnych sporitelni

Z hladiska odvetvovej Struktury na vyvoj korunovych uverov v 1. polroku 2004 vplyval
hlavne pokles uverov v priemyselnej vyrobe o 7,6 mld. Sk (podiel na uveroch 12,6%), z toho
5,3 mld. Sk v hutnictve a strojarstve. VyraznejSie znizenie objemu korunovych tuverov o 5,5
mld. Sk bolo zaznamenané vo vyrobe a rozvode elektriny, plynu a vody (podiel na tveroch
8,6%) apokles 05,4 mld. Sk dosiahli aj korunové tvery v odvetvi doprava, skladovanie,
posta a telekomunikacie (podiel na tveroch 5,6%). Prorastovo na korunové uvery pdsobilo
odvetvie ostatné (o 14,9 mld. Sk, podiel na uveroch celkom 46,0%). Uvery v Sk zaznamenali
narast aj v odvetvi obchod, oprava spotrebného tovaru a motorovych vozidiel, hotely
a reStauracie (o 2,9 mld. Sk, podiel na uveroch celkom 13,2%).

V ramci korunovych tverov z hl'adiska ¢asovej Struktiry vzrastli v porovnani s vychodiskom
roka iba dlhodobé tvery (o 4,1 mld. Sk). Z celkovych korunovych uverov na konci jina 62%
tvorili uvery podnikatel'skej sféry, 30% uvery obyvatel'stva, 7% tvery verejnej spravy a 1%
ostatné uvery.

Uvery v cudzej mene vzrastli vo vietkych splatnostiach. Najvyraznejsie vzrastli kratkodobé
(o 8,2 mld. Sk) a dlhodobé uvery (o 6,5 mld. Sk). Z celkového stavu tiverov v cudzej mene

87% tvorili Gvery podnikatel'skej sféry, 10% uvery nerezidentov a 3% Uvery verejnej spravy.

Casova §truktiira iverov v Sk a v cudzej mene (jiin 2004)

Uvery v Sk Uvery v cudzej mene Uvery celkom (Sk + CM)
Zmena Podiel (%) Zmena Podiel (%) Zmena Podiel (%)
oproti oproti oproti
1.1.2004 1.1.2004 1.1.2004
(mld. Sk) (mld. Sk) (mld. Sk)
Kratkodobé uvery -3,6 29,4 8,2 39,0 4,6 31,6
Strednodobé uvery -2,4 29,5 2,6 28,7 0,2 29,4
Dlhodobé uvery 4,1 41,1 6,5 32,3 10,6 39,0
Uvery celkom -1,9 100,0 17,3 100,0 15,4 100,0

4.4 Urokové miery

Vyvoj klientskych urokovych sadzieb bol v prvom polroku 2004 determinovany znizenim
klaicovych urokovych sadzieb NBS v decembri 2003, marci aaprili 2004 spolu o 1,25
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percentualneho bodu. Rovnako aj koncom juna Bankova rada NBS rozhodla o d’alSom zniZeni
klacovych sadzieb o 0,5 percentudlneho bodu, ¢o by sa vo vyvoji klientskych urokovych mier
malo prejavit az v d’alSich mesiacoch. Znizenie klucovych sadzieb NBS sa do vyvoja
klientskych sadzieb premietlo rozdielne. Jednozna¢na reakcia je zrejmad predovsetkym
v urokovych sadzbach z vkladov tak obyvatel'stva ako i podnikov. Priemerna urokova miera
z vkladov celkom, obyvatel'stva aj podnikov bola v priebehu celého polroka pod troviiou
steriliza¢nej sadzby NBS. Pri porovnani urocenia terminovanych a tspornych vkladov je vSak
zrejmy rozdiel. Uro¢enie vkladov podnikov s &asovou viazanostou sa v 1. polroku
pohybovalo nad uroviiou sterilizacnej sadzby, kym vklady obyvatel'stva boli tirocené pod jej
uroviiou. Rozdielny vyvoj zaznamenali Grokové sadzby z Cerpanych uverov (bez precerpani
beznych Gctov). V pripade uverov Cerpanych obyvatel'stvom sa urokové sadzby zvysili a ich
vyska sa pohybovala nad uroviou refinancnej sadzby, kym urokové sadzby z Cerpanych
uverov podnikov v priebehu prvého polroka poklesli, pricom sa pohybovali pod uroviiou
refinancnej sadzby.

Priemerné urokové miery z cerpanych viverov

Priemernd trokova miera z Cerpanych tiverov (s vynimkou uverov s urokovou sadzbou 0%)
sa v juni 2004 v porovnani s koncom roka 2003 zvysila o 1,3 percentudlneho bodu na 8,5%.
Vyvoj urokovej miery z cerpanych uverov je vSak vroku 2004 vyrazne determinovany
zmenou metodiky vypoctu urokovej miery z precerpani beznych uctov, ked’ od roku 2004 sa
pri jej vypocte uplatituje metdda kumulativnych debetnych obratov. To sa prejavilo vo
vyraznom naraste podielu preCerpani beznych uctov na celkovych cerpanych tveroch
s naslednym dopadom na tUrovenl priemernej urokovej sadzby. Vzhladom k tomu, Zze
kratkodobé tvery maju rozhodujici podiel (priblizne 85%) na celkovych €erpanych tveroch,
vplyv zmeny metodiky sa vyznamne premieta do urovne priemernej uUrokovej sadzby
z Cerpanych uverov celkom. Sucasne precCerpania beznych uctov maji vyrazny podiel aj na
kratkodobych cerpanych tveroch, na ktorych sa podiel'ajii priblizne 34% (priemer za januar
az jun). Po ocisteni priemernej urokovej sadzby z cerpanych uverov celkom o vplyv
precerpania beznych uc¢tov sa v juni v porovnani s decembrom 2003 znizila o 1 percentudlny
bod. Pri porovnani urokovej miery z kratkodobych tverov je tento rozdiel eSte vyraznejsi,
ked’ sa oproti decembru 2003 zvysila o 3,6 bodu, kym pri abstrahovani od precerpani beznych
uctov zaznamenala pokles o 1,4 bodu. Strednodobé cerpané uvery zaznamenali zniZenie
priemernej urokovej miery o 0,4 percentudlneho bodu na 8,2%, priCom ich kumulativny
podiel na celkovych €erpanych uveroch bol 10,0%. Priemernd urokova miera z dlhodobych
cerpanych uverov poklesla o 0,1 percentudlneho bodu na 6,9%, ich podiel vSak tvoril len
5,0%.

Vyvoj priemernej urokovej miery z ¢erpanych tuverov podnikov bol v priebehu 1. polroka
2004 determinovany predovsetkym vyvojom cien kratkodobych tverov, ktorych podiel na
celkovych Cerpanych tiveroch sa pohybuje priblizne na trovni 90%. Vplyv zmeny metodiky
na uroven urokovych sadzieb z Cerpanych tiverov podnikov je vyznamny, vzhl'adom k tomu,
ze precerpania beznych Uctov sa na Cerpanych tveroch podielaja priblizne 35% (priemer za
prvy polrok 2004). Priemernd urokovd miera z cerpanych uverov podnikov sa v juni
v porovnani s koncom roka 2003 zvysila o 1,2 bodu na 8,2%, avSak pri abstrahovani od
precerpani beznych uctov poklesla o 1,4 bodu na 5,4%, pricom jej vyska sa v priebehu prvého
polroka pohybovala pod troviiou refinancnej sadzby NBS. Z hl'adiska ucelu pouzitia tiverov
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(s rozhodujicim vplyvom na uroven urokovej sadzby) ostatné uvery' zaznamenali pokles
urokovej miery o 1,3 bodu na 5,2%, investiéné¢ uvery o 0,8 bodu na 5,9%, kym cena
precerpani beznych Gctov sa predovsetkym v dosledku zmeny metodiky zvysila o 3,8 bodu na
12,4%.

Vyvoj urokovych sadzieb z ¢erpanych tiverov podnikov
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Rovnako aj vyvoj priemernych urokovych mier z ¢erpanych tiverov obyvatel'stva bol vyrazne
ovplyvneny zmenou metodiky precerpani beznych tctov. V porovnani s decembrom 2003 sa
priemerna Urokova miera z erpanych uverov celkom zvysila o 1,7 bodu na 11,4% a pri
abstrahovani od preCerpani beznych uctov o0 0,9 bodu na 9,5%, ked’ sa v priebehu celého
polroka nachadzala nad troviiou refinan¢nej sadzby. V pripade ¢lenenia Cerpanych uverov
podla splatnosti, je zastapenie jednotlivych splatnosti rovnomernejSie ako pri podnikoch,
priCom podiel kratkodobych uverov predstavoval 40%, strednodobych 28% a dlhodobych
uverov 32% (priemer za prvy polrok 2004). Pri Cleneni iverov podla ucelu pouzitia (s
rozhodujicim vplyvom na uroven urokovej sadzby) tirokové sadzby z hypotekarnych uverov
boli v priebehu polroka charakterizované postupnym nérastom z 5,2% v decembri 2003 na
6,0% v juni 2004, ¢o pravdepodobne suviselo so zniZzenim Statneho prispevku z 2,5% na 1%.
Cena precerpani beznych uctov sa zvysila o 5,1 bodu na 16,3% v jini 2004 (najmé vplyvom
zmeny metodiky) a medziverov 00,2 bodu na 7,4%. Priemerna urokova miera zo
spotrebitel'skych tverov poklesla zo 14,3% v januari 2004 na 14,0% v jani 2004 (vzhl'adom
k tomu, ze od roku 2004 doslo k zmene metodiky, nie je mozné porovnanie s koncom roka
2003).

'V ostatnych averoch doslo sice od roku 2004 k zmene metodiky, avsak vzh'adom na druhy tverov, ktoré st
v ramci tejto skupiny Cerpané podnikmi, by vplyv metodickej zmeny nemal byt vyznamny.
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Vyvoj urokovych sadzieb z ¢erpanych tiverov obyvatel’'stva
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Priemerné urokové miery zo stavu uverov

Vyvoj trokovych mier zo stavu uverov bol v priebehu prvého polroka charakterizovany
postupnym poklesom. Priemernd trokova miera zo stavu Uverov (s vynimkou uverov s
urokovou sadzbou 0%) sa vjuni v porovnani skoncom roka 2003 znizila 00,4
percentualneho bodu na 6,9%. Pokles priemernych trokovych sadzieb z kratkodobych uverov
predstavoval 0,7 percentudlneho bodu na 7,1%, zo strednodobych uverov 0,5 percentudlneho
bodu na 8,3%. Cena dlhodobych tverov sa znizila o 0,4 percentualneho bodu na 6,5%.

Pri porovnani urokovych sadzieb zo stavu uverov podnikov a obyvatel'stva sa prejavila
protichodné tendencia. Kym urokové sadzby zo stavu iverov podnikov v prvom polroku 2004
poklesli 0 0,8 bodu, u obyvatel’stva sa zvysili o 0,4 bodu.

Urokové sadzby zo stavu tverov podnikov vietkych Gasovych splatnosti sa v juni v porovnani
s decembrom 2003 znizili, pricom Urokova sadzba zo strednodobych uverov poklesla o 1,0
percentualny bod, z kratkodobych o0 0,9 bodu a z dlhodobych tverov o0 0,4 percentudlneho
bodu. Z hladiska ucelu pouzitia iverov (s rozhodujiicim vplyvom na troven urokovej sadzby)
najvyraznejsi pokles sadzieb zaznamenali ostatné uvery, precerpania beznych uctov (pokles
zhodne o 1,0 bod) a investi¢né tvery (pokles o 0,6 bodu).

Na druhej strane urokové sadzby zo stavu uverov obyvatel'stva sa v prvom polroku zvysili,
ked’ z uverov celkom vzréstla urokova sadzba o 0,4 bodu, z kratkodobych tiverov o 1,2 bodu,
zo strednodobych 0 0,6 bodu a z dlhodobych uverov o 0,3 bodu. V ramci ucelu pouZitia
uverov, ktoré maji najvyssi podiel na uveroch celkom, sa cena precerpani beznych uctov
zvysila o 0,7 bodu, hypotekarnych tverov so statnou prémiou o 0,3 bodu, medziaverov o 0,2
bodu a cena stavebnych tiverov sa nezmenila.

Priemerné urokové miery z vkladov

Priemerna urokova miera z vkladov sa v priebehu celého polroka pohybovala pod uroviiou
sterilizacnej sadzby, pricom jej vyvoj bol charakterizovany postupnym poklesom. Znizenie
klI'aCovych sadzieb NBS v priebehu prvého polroka sa premietlo do urokovych sadzieb
z vkladov, pri¢om priemernd urokova miera z vkladov sa v juni 2004 oproti decembru 2003
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znizila o 0,5 percentudlneho bodu na 2,5%. Urokovéa sadzba z neterminovanych vkladov
zaznamenala pokles o 0,4 percentudlneho bodu na 1,1%, z terminovanych vkladov o 0,8 bodu
na 3,6% a z tspornych vkladov o 0,7 bodu na 2,0%.

Z pohl'adu Casovej viazanosti terminovanych a uspornych vkladov najvyraznejSie poklesla
priemerné Urokova miera zo strednodobych uspornych vkladov (o 1,3 bodu) a kratkodobych
uspornych vkladov (o 1,2 bodu), kym turokové sadzby z dennych vkladov vzrastli (o 0,8
bodu).

Z porovnania vyvoja urokovych sadzieb z vkladov je zrejmy pretrvavajici rozdiel medzi
urocenim vkladov podnikov a obyvatel'stva. Znizenie klIiovych urokovych sadzieb sa
jednoznacéne prejavilo v trokovych sadzbach z vkladov obyvatel'stva, ktoré zaznamenavali
v priebehu polroka postupny pokles. V pripade urokovych sadzieb z vkladov podnikov bol
tento vplyv zjavny predovSetkym v druhom Stvrtroku. Aj ked trokové miery z vkladov
podnikov poklesli priblizne rovnakou mierou ako pri obyvatel'stve, nad’alej je urocenie
vkladov podnikov vyrazne vyssie ako pre obyvatel'stvo, ¢o suvisi s objemom prostriedkov na
jeden vklad, ako 1 Struktarou ich investovania.

(%)
Celkom Obyvatel'stvo Podniky

Dec 03| Jun 04|rozdiel | Dec 03| Jin 04 |rozdicl | Dec 03| Jin 04| rozdiel

Vklady celkom 3,0 2,5 -0,5 2,6 20| -0,6 3,5 2.8 -0,7
neterminované 1,5 1,1 -0,4 1,1 09| -02 1,3 1,1 -0,2
terminované a usporné vklady 3,9 3,2 -0,7 3,2 2.5 -0,7 5,1 4,1 -1,0
terminované 43 3,6 -0,7 3,5 2,8 | -0,7 5,1 4.1 -1,0

Usporneé 2.8 20 -0,8 2,7 2,0 -0,7 3,2 2,4 -0,8

Kratkodobé vklady 4,1 3,3 -0,8 3,2 241 -0,8 5,1 4,1 -1,0
strednodobé 3,1 3,1 0,0 3,0 20| -1,0 4.4 3,6 -0,8
dlhodobé 3,1 30| -0,1 3,1 30| -0,1 3,1 3,0 -0,1

Redlna trokova miera z jednoro¢nych vkladov vzrastla v juni 2004 v porovnani s koncom
roka 2003 o 1,0 percentudlny bod a dosiahla zaporni hodnotu 4,5%. ZvysSenie realnej
urokovej sadzby bolo ovplyvnené rychlejSim poklesom medzirocnej inflacie ako trokovej
miery z jednoro¢nych vkladov.

Deflovanim urokovej miery zo stavu ro¢nych vkladov cistou, resp. jadrovou inflaciou,
dosiahla redlna trokova miera v jini 2004 kladné hodnoty 0,6%, resp. 1,3%. V porovnani
s koncom roka 2003 sa nezmenila, resp. vzrastla o 0,6 percentudlneho bodu ako dosledok
znizenia priemernej Urokovej miery z jednoro¢nych vkladov o 0,2 percentualneho bodu pri
poklese Cistej a jadrovej inflacie (o 0,1 a 0,7 percentualneho bodu).
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% Vyvoj redlnej irokovej miery z ro¢nych vkladov %
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-4.00 1 400
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SRS . S P G g & & ¢
—@— rcalna Gr. miera (Urokova miera deflovana ¢istou inflaciou) === rcalna Gr. miera (Ur. miera deflovana celkovou inflaciou)

= & = redlna Gr. miera (ur. miera deflovana jadrovou inflaciou)
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5. FINANCNE TRHY
5.1 Peniazny trh
Stdatne pokladniéné poukdzky

Agentura pre riadenie dlhu a likvidity (ARDAL), ktord od roku 2004 v mene Ministerstva
financii SR rozhoduje o emisnych podmienkach Statnych cennych papierov ako aj
o vysledkoch aukcii, zadala emitovat’ §tatne pokladniéné poukazky (SPP) vo februari.
V stlade s Harmonogramom emisii Statnych cennych papierov na rok 2004 vypisal ARDAL
v priebehu 1. polroka 10 emisii so splatnostou 364 dni, ktoré boli na trh umiestnené formou
holandskej aukcie. Po niekol'’koro¢nej historii americkych aukcii si zmenu formy primarneho
predaja vyziadala reforma danového zakona. Novy danovy zdkon vymedzuje vynimky, u
ktorych vynos zcennych papierov nie je suCastou danového zékladu, ale predmetom
zrazkovej dane. Tieto subjekty majii umozneny vstup na trh so SPP a pri americkej aukcii by
nebolo mozné v dent splatnosti kvantifikovat’ ich vynos ateda ani zabezpecit' odvod dane
zrazkou. Preto je holandska aukcia v sicasnosti nevyhnutnou formou realizacie aukéného
sposobu primarneho predaja SPP.

ARDAL v hodnotenom obdobi celkovo umiestnil na trh SPP v sume 19,7 mld. Sk, &o
predstavovalo 20,6% z celkového dopytu investorov. Nizke percento uspokojenia dopytu bolo
sposobené priaznivym vyvojom hospodarenia Statu.

Na primarnom nékupe sa zahranic¢ni investori podielali 11,2%. Nakup doméacich obchodnych
bank predstavoval 71,3%. Podiel ostatnych tuzemskych investorov tvoril 17,5%.

Priemerny akceptovany vynos dosiahol 4,964%. Vynosy boli po€as celého hodnotené¢ho
obdobia pod turoviiou trokovych sadzieb domaceho peniazného trhu porovnatelnej dizky
splatnosti. SPP boli v 1. polroku 2004 umiestnené na trh v priemere o 17 bazickych bodov
pod uroviiou BRIBOR-u pri porovnatelnom dafiovom zat'azeni.

Vynosy SPP zaznamenali po¢as hodnoteného obdobia klesajicu tendenciu. Pokles sa najskor
prejavil len mierne, vyraznejs$i nastal az od aprila, ato z dévodu dvojndsobného zniZenia
klagovych tirokovych sadzieb. Este markantnejsie zacali akceptované uroky SPP klesat
v juni. Tento zostup bol podmieneny zvySenym zaujmom o Statne cenné papiere v dosledku
neakceptovania dopytu v aukcii pokladni¢nych poukazok NBS a kratenia zaujmu v REPO
tendroch. T4to situdcia vyvijala tlak na nizSie tirokové poziadavky investorov.

Realizdacia menovej politiky a sadzby peiiaZného trhu

V prvom polroku 2004 znizila Bankova rada NBS na svojom zasadnuti v marci, aprili a juni
klucové sadzby opakovane o 50 bazickych bodov.

Napriek vysokej volatilite najkratSich sadzieb bola uz v januari badatel'na ich nizsia citlivost’
na zmeny vo vyvoji dennej likvidity. Dovodom bolo zavedenie moznosti Cerpania
bezurocného vnutrodenného uveru v NBS zabezpecen¢ho cennymi papiermi evidovanymi
v centralnom registri  kratkodobych cennych papierov vedenom v NBS. Vyuzitie
vnutrodenného iveru zabezpecilo hladsi priebeh platobného styku a zredukovalo prendsanie
dopytu po najkratiich depozitich v Gase podstavu dennej likvidity. Dalsim stabilizaénym
faktorom bolo zavedenie zmeny vo vypocte objemu prostriedkov pre Grocenie povinnych
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minimalnych rezerv od zaciatku roka. Zmena sa tykala zruSenia vypoctu tro¢enia povinnych
minimdlnych rezerv na dennej baze z vysky zostatkov na clearingovom ucte a zavedenia
priemernej vysky zostatkov za periddu. Banky takto nie st nitené denne dorovnéavat svoju
poziciu a zvySovat’ dopyt po najkratSich depozitich v obdobi pretrvavajiceho denného
podstavu likvidity. Vyraznejsi pokles urokovych sadzieb v januari so splatnostou od troch do
dvanastich mesiacov ovplyvnilo otvaranie pozicii domécich a zahrani¢nych bank a z neho
vyplyvajuce ukladanie depozit aj prostrednictvom swapov.

Znizenie klIiCovych sadzieb NBS v marci sa na cenach trokovych sadzieb penazného trhu
prejavilo v mensej miere. Dovodom bolo ¢iastocné zapocitanie o¢akavani z poklesu sadzieb
NBS este pred rokovanim BR NBS. Najvyraznejsi pokles zaznamenali sadzby jednomesacne;j
az trojmesacnej splatnosti a v mensej miere splatnosti od Sest’ do dvanastich mesiacov.

Vyvoj ceny najkratSich sadzieb v aprili ovplyvnili aktivity Agentiury pre riadenie dlhu
a likvidity (ARDAL) na tuéte §tatnej pokladnice (SP), pod ktorej kompetencie presli od
zaGiatku mesiaca aj dafiové tirady. Zasielanie platieb na clearingovy G¢et SP a nasledna snaha
ARDAL o zhodnotenie takto ziskanych prostriedkov na medzibankovom trhu odstranili
znacné vykyvy v objeme medzibankovej likvidity v terminoch daniovych platieb, ¢o viedlo k
redukcii volatility ceny najkratSich sadzieb a udrziavaniu ich kotécii prevazne v dolnej Casti
koridora vymedzeného jednodiovymi sadzbami NBS. Aprilovy pokles cien turokovych
sadzieb so splatnostou nad tri mesiace suvisel socakdvanim vysledkov referenda
a prezidentskych volieb, na ¢o zahrani¢né banky reagovali ndkupom slovenskej koruny na
devizovom trhu a jej naslednym ukladanim na peniaznom trhu. Na znizenie kI'i¢ovych sadzieb
NBS v aprili reagovali sadzby BRIBOR adekvatnym poklesom.

Nérast objemu prostriedkov na iéte SP v maji zvysil zavislost bankového sektora od zdrojov
SP a ARDAL v snahe o ich lepSie zhodnotenie na pefiaznom trhu svojimi aktivitami dosiahol,
ze cena jednodiovych depozit sa drzala nad 4% troviou.
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Za ucelom eliminacie nadmernych aprecia¢nych tlakov na slovensku korunu pristipila NBS
vjuni kzmene pouzitia svojich menovych nastrojov. Vplyvom kratenia dopytu v
dvojtyzdnovych REPO tendroch a odmietnutia pontk v aukcii pokladni¢nych poukazok NBS
(PP NBS) doslo k vyraznému narastu prebytoc¢nej likvidity, so zdmerom oslabit’ Spekulativne
tlaky na kurz. Snaha o ukladanie nadstavu likvidity na medzibankovom trhu vyustila do
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prudkého poklesu celej vynosovej krivky penazného trhu. Opakované kratenie dopytu
v tendroch tak ponechalo bankovy sektor v zna¢énom prebytku dennej likvidity a udrzalo cenu
depozit celej vynosovej krivky pod uroviiou 4,5%. Na koncomesa¢né verbalne vyhldsenie
NBS o pravdepodobnom znizeni kIic¢ovych sadzieb referencné banky reagovali do¢asnym
pozastavenim kotacii sadzieb BRIBOR. Po obnoveni ich kotacie ceny depozitov so
splatnost'ou od Sest’ do dvanast’ mesiacov klesli pod 4% a na tejto trovni zotrvali az do konca
polroka. Neistota o d’alSom vyvoji sadzieb pefiazného trhu viedla banky k zvdcSeniu spreadu
medzi nakupnou a predajnou cenou na 50 bazickych bodov. Na znizenie kl'i€ovych sadzieb
NBS v posledny junovy deni penazny trh nereagoval, pretoZze mal ich pokles uz v cenach
zapocitany.

Aj vroku 2004 pokracovala previazanost devizového apenazného trhu. Posiliiovanie
slovenskej koruny voc¢i euru vyvolané jej nakupmi na devizovom trhu sa nasledne prejavilo
v ukladani takto ziskanych prostriedkov na pefiaznom trhu zvycajne prostrednictvom swapov.
Zaroven domdce banky, v ktorych zahrani¢né banky slovenské koruny ulozili, predavali tieto
prostriedky na medzibankovom trhu, ¢o iniciovalo d’alsi pokles urokovych sadzieb.

Porovnanie vyvoja EUR/SKK a sadzieb BRIBOR
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Riadenie likvidity bankového sektora prostrednictvom obchodov na volnom trhu prebiehalo
s vyuzitim nezmenenych zakladnych nastrojov obchodov na volnom trhu. Vyvoj priemerov
prebyto¢nej medzibankovej likvidity, ktort banky ukladali v NBS, zaznamenal za prvy polrok
2004 narast o0 39,4 mld. Sk. Medzi najvyznamnejSie faktory, ktoré sa podiel'ali na zvySenom
objeme likvidity boli aktivity NBS na devizovom trhu (14,7 mld. Sk), presun prostriedkov
Statneho fondu likvidacie jadrovoenergetickych zariadeni, nakladania s vyhoretym palivom
a radioaktivnymi odpadmi z Gi¢tu vedeného v NBS do bankového sektora (10,8 mld. Sk)
a zniZzenie pozadovanych minimalnych rezerv na zaciatku roka (6,3 mld. Sk). O cyklické
zmeny v mnozstve likvidity sa postarali zmeny v objeme emitované¢ho obeziva a zmeny vo
vydavkoch a prijmoch SR.

NBS pokracovala v pravidelnom obnovovani splatnych emisii trojmesacnych PP NBS. Od
zacCiatku roka 2004 prikroc¢ila NBS k zmene formy primarneho predaja z aukcie holandskym
spdsobom na aukciu americkym sposobom. Takto su vsetci ucastnici aukcie uspokojeni za
cenu, ktoru uviedli v prihlaske do aukcie. Zmenu sposobu aukcie umoznilo nadobudnutie
ucinnosti novely zdkona o dani z prijmov. Nemenej podstatnou zmenou bolo rozhodnutie BR
NBS limitovat’ podiel PP NBS na celkovej sterilizacii tak, aby sa objem emitovanych PP NBS
pohyboval priblizne na tirovni 25%.
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v mld. Sk
Forma 2003 2004

intervencie | 1. polrok| 2. polrok januar februar marec april maj jun
SRT -107,426 -116,176] -113,061 -107,185] -115,526] -125,040| -131,546| -149,067
O/N -2,793 -3,594 -1,408 -2,456 -3,408 -647|  -1,471]  -8,553
PP NBS -50,999 -44,387] 66,837 -81,164]  -77,160 -70,047  -70,000] -43,000
SPOLU -161,218 -164,157]  -181,306 -190,805| -196,094] -195,734] -203,017] -200,620
V prvom polroku vyhlésila NBS dvadsatSest aukcii sterilizacnych REPO tendrov

s dvojtyzdiiovou splatnostou. Dopyt bol krateny v piatich tendroch. Prvykrat kratila NBS
dopyt z dévodu predikovaného nedostatku likvidity v bankovom sektore. V ostatnych Styroch
tendroch sa jednalo o zmenu pristupu NBS prostrednictvom menovych nastrojov v juni.
Priemerny vynos dosiahnuty v aukciach REPO tendrov dosahoval oproti limitnej sadzbe
REPO tendra odchylku 0 - 1 bazicky bod pocas prvych piatich mesiacov. Situdcia v jini sa
odrazila na zvac¢Seni odchylky od limitnej sadzby tendra na 37 - 59 bazickych bodov.

Na vykyvy v dennej likvidite banky reagovali vyuzivanim obidvoch stran jednodnovych
obchodov s NBS. Pocas prvych troch mesiacov banky vyuZivali vo vicSej miere refinancné
REPO obchody. Narastom vplyvu aktivit ARDAL sa situacia postupne zmenila a vyustila do
mensej refinancnej potreby andrastu objemu uloziek v NBS. Maximalna vyska
refinancovania dosiahla objem 11,5 mld. Sk a bola zrealizovana v posledny den polroka, ¢o
suviselo s akceptovanim vys$Sieho dopytu po predchddzajicom vyraznom krateni dopytu
v tendroch. Najvyssi vklad v objeme 23,5 mld. Sk banky ulozili v priebehu jina.

V stlade s procesom harmonizacie menovych nastrojov NBS s menovym inStrumentariom
ECB znizila Narodna banka Slovenska s G¢innostou od zaciatku roka sadzbu povinnych
minimalnych rezerv pre bankovy sektor o 1 percentualny bod z 3% na 2%. Urovei sadzby
PMR tak bola harmonizovana s Groviiou v eurozone. Baza pre vypocet PMR, ich urocCenie a
perioda ich vyhodnocovania zostali zachované.

Znizenie sadzby PMR sa prejavilo v poklese ich urovne priblizne o 6,3 mld. Sk. Skuto¢né
plnenie PMR za cely bankovy sektor bolo v prvom polroku 2004 vyrovnané s vyraznejSim
objemom v aprili. V podmienkach vyraznej nadbyto¢nej likvidity a pokracujucich
steriliza¢nych intervencii NBS bol stanoveny objem PMR v kazdom mesiaci prvého polroka
2004 dodrzany a nedochéadzalo k jeho velkému prekroceniu. Priemerné mesané nadbytocné
rezervy po intervenciach NBS sa pohybovali od 0,02 do 0,32 mld. Sk.

Vykyvy dennych penaznych rezerv sa v jednotlivych periddach pohybovali od 20,7 mld. Sk
nadbytocnych rezerv az po nedostato¢né rezervy v objeme 11,25 mld. Sk. Najvyraznejsia
variabilita merana Standardnou odchylkou vo vyvoji penaznych rezerv za prvy polrok 2004
bola v juni.

(v mld. Sk a v %)

Stanovené Skuto¢né plnenie PMR
PMR priemer % plnenia Standardnd odchylka
Januar 15,59 15,70 100,70 5,85
Februar 15,61 15,63 100,13 5,76
Marec 16,01 16,03 100,14 5,67
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April 15,84 16,15 101,99 3,95
M4 15,53 15,57 100,27 3,45
Jun 16,16 16,23 100,45 6,10

V prvom polroku 2004 nedoslo k nesplneniu stanovenych povinnych minimalnych rezerv ani
v jednom pripade.

Vyvoj likvidity bankového sektora

V 1. polroku 2004 nadalej pretrvaval sterilizaény charakter menovej politiky. Objem
sterilizovanych zdrojov sa pohyboval v intervale od 170 mld. Sk do 220 mld. Sk s tendenciou
mierneho rastu.

K podstatnym zdrojom zvySovania likvidity bankového sektora patrili operacie NBS na
devizovom trhu proti neprimeranej apreciacii vymenného kurzu slovenskej koruny, ktorych
kumulativny objem dosiahol v 1. polroku 14,7 mld. Sk.

K zvySovaniu likvidity ¢iasto¢ne prispievalo aj bezné hospodarenie §tatneho rozpoctu, ktory
s vynimkou marca a aprila hospodaril deficitne a vplyvom previsu beznych vydavkov
Statneho rozpoctu do obchodnych bank (vratane vydavkov na vyplatu vynosov zo Statnych
dlhopisov v objeme 9,7 mld. Sk) nad beznymi prijmami zvySilo v 1. polroku likviditu
bankového sektora kumulativne o priblizne 4 mld. Sk.

V smere zvySovania likvidity posobil aj postupny prevod prostriedkov §tatu z uctov v NBS do
Statnej pokladnice v stvislosti so zahajenim jej ¢innosti od 1. januara 2004, uvolfiovanie
prostriedkov z niektorych bilanc¢nych uctov NBS a mierne rastici objem obeziva.

Likvidné zdroje bankového sektora boli zvySené aj niektorymi jednorazovymi vplyvmi.
Patrilo k nim zniZenie sadzby PMR od 1. januara 2004 o 1 percentudlny bod (v porovnani
s decembrom 2003 zvySenie potreby sterilizacie o 6,3 mld. Sk) ajanuarovy prevod
prostriedkov Statnych fondov z NBS do bankového sektora (prilev likvidity v objeme 10,8
mld. Sk).

Prolikvidné pdsobenie vyssie uvedenych faktorov bolo Ciastoéne kompenzované previsom
objemu emitovanych Statnych cennych papierov nad ich splatkami, ktory odcerpal likviditu
vobjeme cca 13 mld. Sk arealiziciou dennych vkladov Agenturou pre riadenie dlhu
a likvidity v NBS. Rozhodujuca ¢ast’ prebytocnej likvidity bola sterilizovana prostrednictvom
operacii na vol'nom trhu.

V podmienkach prevazujiceho vplyvu prolikvidne posobiacich faktorov doslo v priebehu 1.
polroku 2004 k zvySeniu sterilizacnej pozicie NBS voc¢i bankovému sektoru zo 176 mld. Sk
(k 31. 12. 2003) na 215,6 mld. Sk (k 30. 6. 2004) a jej priemerna troven za 6 mesiacov roku
2004 dosiahla priblizne 196 mld. Sk (v roku 2003 162,7 mld. Sk).

5.2 Kapitalovy trh

Primarny trh

Statne dlhopisy
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Ministerstvo financii SR (MF SR) v Harmonograme emisii §tatnych dlhopisov (SD) na rok
2004 stanovilo, ze vSetky emisie budu znovuotvéracie a s maximalnou celkovou sumou
emisie 40 mld. Sk.

Dna 1. januara 2004 vznikol novy systém riadenia dlhu a likvidity prostrednictvom Agentlry
pre riadenie dlhu a likvidity (ARDAL). Vzhl'adom na zalozenie ARDALu doslo k novej
del'be cinnosti a zodpovednosti medzi Ministerstvom financii SR (MF SR), ARDALu,
Statnou pokladnicou (SP) a Narodnou bankou Slovenska (NBS) v zmysle zakona 575/2001
Z.z. o organizacii ¢innosti vlady a organizacii Gstrednej Statnej spravy. NBS ako agent MF SR
je v sucasnosti poverena vydavanim a splacanim Statnych cennych papierov, vratane vynosov
SD.

V 1. polroku 2004 sa uskutoénilo spolu 5 emisii SD v celkovej sume 48,0 mld. Sk.
V porovnani s rovnakym obdobim minulého roka to predstavovalo znizenie sumy
emitovanych Statnych dlhopisov 0 47,7%, t.j. pokles 043,7 mld. Sk. VsSetky emisie boli
limitované s maximalnou sumou kazdej emisie 40,0 mld. Sk a vsetky boli znovuotvaracie.

V priecbehu druhého Stvrtroka 2004 sa uskutocnila emisia Stitnych dlhopisov
denominovanych v EUR v hodnote 1 mld. EUR. Cast’ ziskanych finan¢nych prostriedkov
z tejto emisie bola pouzita na splatenie zahrani¢nych emisii Statnych dlhopisov z roku 1999.

V roku 2004 bola prvykrat v historii vydavania Statnych dlhopisov otvorend 15-ro¢nd emisia,
s fixnym kuponom 5,30% p.a.

Struktira emisii SD podl'a asovych splatnosti

1. polrok 2003 | Pocet emisii || 1. polrok 2004 | Pocet emisii
v mld. Sk v mld. Sk
1-ro¢né 15,3 3 - -
1,5-ro¢né 18,0 3 - -
2-ro¢né 16,4 2 - -
3-rocné - - 259 1
5-ro¢né, pohyblivy kupon (12M BRIBOR) - - 2,3 1
S-rocné, fixny kupon 16,4 1 7,7 1
7-ro¢né 16,4 1 - -
10-ro¢né 17,5 2 4,8 1
15-ro¢né - - 7,3 1

Z celkového objemu najvacsi podiel pripadal na 3-ro¢nt emisiu (53,9%), d’alej na 5-ro¢nu
s pohyblivym kupdnom 4,7%, 15,9% tvorila 5-ro¢néa emisia s pevnym kupdénom, na 10-ro¢nti
emisiu 10,1% ana 15-ro¢nti emisiu pripadal podiel 15,3%. VSetkych pédt emisii bolo
navysSovacich s celkovymi sumami 40,0 mld. Sk. Celkovo sa v 1. polroku 2004 uskutoc¢nilo 13
aukcii.

ARDAL v 1. polroku 2004 zrusil 2 emisie naplanované podl'a Harmonogramu emisii na rok
2004 vzhladom k nefunkcnosti prevadzky Centralneho depozitdra cennych papierov SR
(CDCP), ¢o sposobilo nemoznost’ pripisovania, prip. vykonania prevodu cennych papierov
v CDCP.

Celkovy dopyt po SD v 1. polroku 2004 bol 95,2 mld. Sk, ¢o predstavovalo v porovnani
s rovnakym obdobim roka 2003 (168,6 mld. Sk) pokles o 43,5%. Priemerna suma emisie bola
3,7 mld. Sk, pri¢om v 1. polroku 2003 bola 5,1 mld. Sk. Toto vyrazné znizenie vel'kosti emisii
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v porovnani s 1. polrokom 2003 bolo v désledku vypisovania emisii Statnych pokladni¢nych
poukézok.

Najvicési zaujem bol o emisiu SD &. 200 s nulovym kupénom. Dopyt investorov po tejto
emisii bol 6,6 az 19,8 mld. Sk a v relativnom vyjadreni sa pohyboval v rozpiti od 113,9% do
201,4%. Dopyt investorov po Statnych dlhopisoch podla jednotlivych dob splatnosti bol
nasledovny: po 5-roénych emisiach (SD & 201 a 203) do 669,8%, po 10-ro¢nej (SD &. 202) az
303,2% a po 15-ro¢nej emisii (SD ¢. 204) bol dopyt az 301,7%.

K 30.6.2004 bolo na primarnom trhu Statnych dlhopisov zaregistrovanych 27 zahrani¢nych
investorov, ktori tvorili 19,1% z celkového poctu.

Od zaciatku roka 2004 bol v NBS uplne sfunkéneny benchmark SD, v ktorom banky —
prispievatelia, denne kotujii na baze dobrovolnosti vybrané SD s dobou splatnosti od 1 do 10
rokov. Zamerom je, aby benchmarkova krivka vytvarala z priemeru kotacii bank ceny pre
jednotlivé cenné papiere, ktoré su obsahom krivky. Spdsob tvorby benchmarkovej krivky
urcuju ,,Pravidla pre tvorbu benchmarkovej vynosovej krivky*. Na tvorbe sa podielalo 8
subjektov. Znizenie kliCovych trokovych sadzieb NBS sa prejavilo aj na benchmarkove;j
vynosovej krivke.

Vyvoj benchmarkovych dlhopisov v 1. polroku 2004
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Vyplata a splatky statnych dlhopisov

V 1. polroku 2004 boli vyplatené vynosy zo Statnych dlhopisov v celkovej sume 13,6 mld. Sk,
z toho zahrani¢nym investorom bolo vyplatenych necelych 1,9 mld. Sk (13,9% z celkového
objemu), domacim investorom 11,7 mld. Sk (86,0% z celkovej sumy), z toho zaloznym
veritelom 0,1 mld. Sk (0,7% z celkovej sumy).
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Oproti 1. polroku 2003 bol v 1. polroku 2004 zaznamenany pokles pri celkove vyplatenych
vynosoch zo Statnych dlhopisov (16,9 mld. Sk v 1. polroku 2003) o 19,5%, zahrani¢énym
investorom o0 82,9% (11,1 mld. Sk v 1. polroku 2003), pricom pri vyplate domécim
investorom doslo k narastu vynosov o 101,0% (5,8 mld. Sk v 1. polroku 2003) a zaloznym
veritel'om bolo vyplatenych o 66,7% menej vynosov (0,3 mld. Sk v 1. polroku 2003).

V 1. polroku 2004 bolo splatenych 9 emisii v objeme 31,1 mld. Sk menovitej hodnoty.
Zahrani¢nym investorom bola vyplatend menovitd hodnota v objeme 8,2 mld. Sk (26,4%
z celkového objemu), domacim investorom takmer 22,9 mld. Sk (73,6%), z toho zaloZznym
veritel'om 0,09 mld. Sk (0,3%). Celkove boli vynosy a menovitd hodnota v 1. polroku 2004
vyplatené v sume 44,8 mld. Sk.

V 1. polroku 2004 bola v porovnani srovnakym obdobim minulého roka domacim
investorom vyplatend menovitd hodnota takmer desatnasobne vysSia, kym jej objem
vyplateny zahraniénym investorom poklesol o 82,9%. V ramci domécich investorov sa
vyplata menovitej hodnoty zaloznym veritel'om znizila 0 92,5%.

Nestatne dlhopisy

V 1. polroku 2004 bolo vydanych 9 emisii hypotekdrnych zaloznych listov (HZL)
V porovnani s rovnakym obdobim roku 2003 to bolo o 5 emisii viac. Celkova suma
emitovanych HZL dosiahla 6,5 mld. Sk, ¢o bol oproti rovnakému obdobiu roka 2003 narast
02,5 mld. Sk. Emitentmi boli Tatrabanka, Slovenskd sporitelna, OTP Banka, VUB,
Unibanka, Istrobanka.

Sekundarny trh

Od 1.1.2004 nadobudol ucinnost’ novy zakon o kolektivnom investovani ¢. 594/2003 Z.z.,
ktory zohladiiuje vietky existujuce pravne normy EU. Od 1.1.2004 plati tieZ novela zakona
o burze cennych papierov ¢. 429/2002 Z.z., ktora rieSi spdsob schvalovania kotovacieho
prospektu.

Vseobecny prehlad obchodovania na burze

Pocas 124 obchodnych dni sa na Burze cennych papierov Bratislava (BCPB) v 1. polroku
2004 uskutocnilo 7 762 transakcii, o predstavovalo pokles 0 53,1%. Celkovy finan¢ny objem
dosiahol 161,5 mld. Sk, ¢o v porovnani s rovnakym obdobim roka 2003 predstavuje pokles
0 66,6%. Obchody s majetkovymi cennymi papiermi dosiahli 18,4 mld. Sk a ich podiel na
celkovom objeme obchodov predstavoval 11,4%. Kurzotvorné transakcie predstavovali sa na
celkovom objeme podiel’ali 8,8% a dosiahli 14,2 mld. Sk.

Obchodovanie s dlhopismi

Celkovy finan¢ny objem obchodov s dlhopismi za prvy polrok 2004 znacne poklesol, ked’
dosiahol 142,6 mld. Sk (medziro¢ny pokles o 69,5%). Pokles financného objemu bol
sposobeny aj novelou zakona o dani z prijmov, ktord zamedzuje prevod cennych papierov na
zahrani¢né subjekty za ucelom danového zvyhodnenia.

Podiel objemu obchodov so Statnymi dlhopismi predstavoval 98,6% v 933 transakcidch.
Najobchodovanejsimi titulmi boli Statne dlhopisy — séria 142 (50,6 mld. Sk, 45 obchodov),
séria 200 (34,1 mld. Sk, 170 obchodov) a séria 191 (9,0 mld. Sk, 79 obchodov). Spomedzi
nestatnych dlhopisovych emisii sa najviac darilo kétovanym dlhopisom Istrobanka II. (416,5
mil. Sk, 5 obchodov), Zeleziarne Podbrezova (327,5 mil. Sk, 3 obchody).
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Najobchodovanej§im cennym papierom z pohl'adu poétu uzavretych transakeii (170) bol SD
série 191.

Celkovy pocet emisii na trhoch BCPB k 30. junu bol 68, z toho 42 na kétovanom hlavnom
trhu, 18 na kotovanom paralelnom trhu, ziadna na koétovanom novom trhu a 8 emisii na
regulovanom vol'nom trhu. Z toho 1 emisia na vol'nom trhu boli eurobondy.

Podiel zahrani¢nych investorov na celkovom obrate BCPB v 1. polroku roka 2004
predstavoval 53,6%, z toho 61,3% pripadal na stranu kupa a 45,9% na stranu preda;.

K poslednému obchodnému diniu polroka v module tvorcov trhu sa obchodovalo s emisiami
statnych dlhopisov série 131, 133, 166, 174, 187, 188, 189, 200 a 202, s emisiami
podnikovych dlhopisov - B.O.F. 04, B.O.F. 04, Zeleziarne Podbrezova II a s emisiami
hypotekarnych zaloznych listov — HZL VUB VI, HZL VUB VII, HZL Tatrabanka 01, HZL
Istrobanka I, HZL Istrobanka II. Objem obchodov s nimi dosiahol v module tvorcov trhu
449,0 mil. Sk v 32 transakciach, ¢o predstavuje 7,5% podiel na vSetkych kurzotvornych
transakciach s dlhopismi.

Hodnota trhovej kapitalizacie dlhovych emisii k poslednému obchodnému ditu polroka
predstavovala 334,2 mld. Sk. Z toho 311,5 mld. Sk pripadlo na kétované emisie, pri ktorych
bol zaznamenany ndrast o 8,4% na ro¢nej baze.

Index SDX

Dlhopisovy index SDX pre dlhopisy bank a spolo¢nosti uzatvaral posledny obchodny deni
polroka s 7,1% ziskom oproti uzatvaracej hodnote jina 2003 na priemernej hodnote
248,639% nomindlnej hodnoty svojho portfolia pri priemernom vynose do splatnosti 5,441%

a durdcii 1,95 roka. Minimum 239,076% sa dosiahlo 7. januira a maximum 248,639% 30.
juna.

Priemerna cena portfolia Statnych dlhopisov v bdze SDX ku koncu juna bola 227,966%, ¢o
predstavovala zvySenie o 11,9% za rok, pricom hodnota priemerného vynosu predstavovala
4,324% a duracie 3,87 roka. Minimum 217,410% dosiahla tato zlozka 7. janudra, maximum
228,035% 28. juna.

Obchodovanie s akciami

K poslednému obchodnému dnu juna boli uzavreté obchody so 439 (349 emitentov) emisiami
akcii vratane podielovych listov, z toho so 6 emisiami na kotovanom hlavnom trhu, s 8
emisiami na kétovanom paralelnom trhu a so 425 emisiami na vol'nom trhu. Na koétovany
novy trh sa ani poc¢as polro¢ného obdobia nepodarilo prijat’ Ziadnu emisiu akcii.

Objem obchodov v prvom polroku 2004 v porovnani s rovnakym obdobim predchadzajiceho
roka vzrastol o 27,3% a dosiahol 18,4 mld. Sk v 6 530 transakciach. Finan¢ny objem
zobchodovanych akcii zaostal za objemom s dlhovymi CP. Najuspesnejsimi akciovymi
titulmi z pohl'adu dosiahnutého finanéného objemu obchodov boli akcie Nafty (2,5 mld. Sk,
140 obchodov), Slovnaftu (1,7 mld. Sk, 302 obchodov) a akcie Zentivy (356,5 mil. Sk, 67
obchodov). Na regulovanom vol'nom trhu burzy to boli akcie InZinierskych stavieb KoSice
s objemom 1,1 mld. Sk v 70 transakcidch. Najvyssi pocet obchodov za hodnotené obdobie
(463) bol zaznamenany s akciami VSeobecnej uverovej banky, ktoré boli zaroven aj
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najobchodovanejsim akciovym titulom vramci kurzotvornych transakcii z pohladu
finan¢ného objemu obchodov.

Index SAX

Index SAX otvaral rok 2004 miernym oslabenim (0,2%) oproti zaverecnej hodnote
predchéadzajuceho roka na tirovni 177,33 bodu. Dna 23. jina index zaznamenal svoje polrocné
maximum na urovni 198,96 bodu (najbliz§ia vysSia hodnota 201,88 bola zaznamenana
14.04.1997). Index uzatvaral obdobie Siestich mesiacov na trovni 195,65 bodu.

5.3 Devizovy trh

Operdcie na devizovom trhu

Vymenny kurz slovenskej koruny voci euru k ultimu juna posilnil v porovnani s koncom roka
2003 02,95% z 41,161 EUR/SKK na 39,946 EUR/SKK. Priemerny kurz v 1. polroku 2004 sa
v porovnani s 1. polrokom 2003 zhodnotil o 2,8%.

Saldo spotovych obchodov zahrani¢nych bank vo¢i domacim bolo v priebehu 1. polroka 2004
kladné (850,1 mil. USD), teda zahrani¢né banky viac predavali domécu a nakupovali cudziu
menu.

Vymenny kurz slovenskej koruny voci americkému doléru posilnil ku koncu 1. polroka
v porovnani s ultimom roka 2003 00,23% z 32,92 USD/SKK na 32,844 USD/SKK.
Priemerny kurz v 1. polroku 2004 sa v porovnani s 1. polrokom 2003 zhodnotil 0 12,7%.

Narodna banka Slovenska akceptovala viaceré ponuky komercnych bank na odkupenie deviz
a pocas prvého polroku formou priamych obchodov kupila 364 mil. EUR.

30. jun 2004 priem jun 04 1. polrok 04

31.december 2003 priem jun 03 1. polrok 03
% % %
EUR/SKK -3,0 -3.8 -2,8
USD/SKK -0,2 -7,3 -12,7

-znamena zhodnotenieSKK
+znamena znehodnotenie SKK

Medzibankovy devizovy trh (MDT)

Celkovy zobchodovany objem na MDT v 1. polroku 2004 dosiahol 226 362,8 mil. USD (209
400,6 mil. USD v 2. polroku 2003) av porovnani s predchadzajicimi Siestimi mesiacmi
vzrastol o 8,1%. V rdmci druhov obchodov 91,3% tvorili swapové transakcie, ktorych
prevazna Cast’ sa uskutocnila v USD (90,8%). Spotové obchody sa podielali na celkovom
objeme 8,6%, pricom 96,3% tychto obchodov bolo uskuto¢nenych v EUR. Priemerny denny
obrat na spotovom trhu bol 153,5 mil. USD s priemernou velkostou jedného obchodu 1,99
mil. USD.

Objem obchodov medzi slovenskymi domacimi obchodnymi bankami sa v 1. polroku 2004
v porovnani s predchadzajicim polrokom zvysil zo 41 018,5 mil. USD na 41 261,6 mil. USD.
Najvicsie zastupenie v obchodovani mal USD 79,6% (82,8% v 2. polroku 2003), nasledovalo
EUR s podielom 19,5% (16,6% v 2. polroku 2003) a ostatné meny tvorili 0,9%.
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Na celkovom medzibankovom devizovom trhu sa v 1. polroku 2004 obchodovanie domacich
bank podielalo 18,4% (v 2. polroku 2003 19,6%). Z pohl'adu druhov obchodov 87,7% (89,2%
v 2. polroku 2003) celkového objemu obchodov medzi doméacimi bankami sa uskuto¢nilo vo
forme swapovych operacii, na spotové obchody pripadlo 12,3% (10,8% v 2. polroku 2003).

Obchodovanie so zahrani¢nymi bankami vzrastlo 0 9,7% zo 168 332,3 mil. USD v 2. polroku
2003 na 184 655,1 USD v 1. polroku 2004. Maximalny objem bol takisto uskuto¢neny v USD
83,9% (80,7% v 2. polroku 2003), nasledovalo obchodovanie v EUR s podielom 10,5%
(10,7% v 2. polroku 2003) a ostatné meny tvorili 5,6%. Obchody so zahrani¢nymi bankami aj
nad’alej predstavovali vyznamnejsiu Cast’ celkového devizového trhu s podielom 81,6%.

Ako pri obchodoch medzi domacimi bankami, tak aj v obchodovani so zahrani¢nymi bankami
rozhodujicu cast’ obchodov tvorili swapy az 92,1% (93,3% v 2. polroku 2003), spoty
predstavovali 7,7% (6,7% v 2. polroku 2003) a forwardy 0,2% (0,1% v 2. polroku 2003).
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6. BANKOVY SEKTOR
6.1 Bankovy sektor

V slovenskom bankovom sektore k 30. junu 2004 pdsobilo osemndst’ bank, tri pobocky
zahrani¢nych bank, devét subjektov — poskytovatelov volnych cezhrani¢nych bankovych
sluzieb a sedem zastupeni zahrani¢nych bank. Z uvedenych osemndstich bank st tri stavebné
sporitelne; CSOB stavebna sporitelnia, a. s., Prva stavebnd sporitelnia, a. s. a Wiistenrot
stavebnd sporitelna, a. s. Z pitnastich univerzalnych bank ma devét bank a jedna pobocka
zahrani¢nej banky povolenie na vykonavanie hypotekarnych obchodov (HVB Bank Slovakia
a. s., Dexia banka Slovensko a. s., ISTROBANKA, a. s., LUDOVA BANKA, a. s., OTP
Banka Slovensko, a. s., Slovenskéd sporitelfia, a. s., Tatra banka, a. s., UniBanka, a. s.,
V3eobecna Gverova banka, a. s. a Ceskoslovenska obchodni banka, a. s., pobocka zahrani¢nej
banky v SR).

V stvislosti s nadobudnutim platnosti zmluvy o pristiipeni Slovenskej republiky k Europske;j
unii 1. maja 2004 nadobudli u¢innost’ ustanovenia § 11 az 20 zdkona ¢. 483/2001 Z. z.
o bankach a o zmene a doplneni niektorych zdkonov, na zaklade ktorych moézu uverové
inStittcie so sidlom v Eurdpskom hospodarskom priestore vykondvat® bankové cinnosti
(okrem poskytovania hypotekdrnych tverov podla § 67 ods. 1 zdkona o bankach a vykonu
funkcie depozitara podla zédkona o kolektivhom investovani) na uzemi Slovenskej republiky
bez bankového povolenia udeleného Narodnou bankou Slovenska, ak im takéto bankové
povolenie bolo udelené¢ v domovskej krajine. Na zaklade zaslanych notifikacii zahrani¢nych
dohliadacich organov Rakuska, Spojeného kralovstva a Danska v zmysle § 11 ods. 2 zédkona
o bankach a Clanku 21 ods. 2 Smernice 2000/12/EC o zakladani a podnikani uverovych
institucii o zamere zahrani¢nej banky vykonavat’, resp. poskytovat’ bankové ¢innosti, ktoré su
uvedené v Prilohe 1 Smernice zaregistroval tsek bankového dohladu k 30. 6. 2004 devat
subjektov, resp. zahraniénych bank poskytujicich vol'ne cezhrani¢né bankové sluzby.

Dna 13. februara 2004 udelila Narodna banka Slovenska predchadzajtci stihlas spolo¢nosti
Istrokapital, a. s., Bratislava na prekrocenie podielu na zakladnom imani a hlasovacich
pravach PoStovej banky, a. s. vo vySke 50 % v suvislosti so zvySenim zdkladného imania
banky uvedenou spolo¢nostou.

Narodna banka Slovenska udelila dna 15. marca 2004 predchddzajuci suhlas FNM SR na
nadobudnutie podielu na zakladnom imani a hlasovacich pravach Slovenskej sporitelne, a. s.
vo vlastnictve Ministerstva financii SR, ¢o predstavuje 10 %. Tento podiel bol (podl'a vypisu
z Centralneho depozitira CP k 30.4.2004) prevedeny na ERSTE BANK DER
OESTERREICHISCHEN SPARKASSEN AG, Vieden, ktorej celkovy podiel na zdkladnom
imani Slovenskej sporitel’ne, a.s. predstavuje 80,01 %.

Dna 23. aprila 2004 nadobudlo uc¢innost’ rozhodnutie Narodnej banky Slovenska, ktorym bolo
odobraté povolenie pdsobit’ ako banka DEVIN BANKE, a. s.

Nérodna banka Slovenska zaregistrovala dia 3. februdra 2004 ABN AMRO Bank N. V.,
Amsterdam, AG, zastupenie zahrani¢nej banky so sidlom v Bratislave. Dna 5. marca 2004 na
zaklade vlastnej ziadosti COMMERZBANK Aktiengesellschaft, Frankfurt nad Mohanom
zruSila Narodna banka Slovenska registraciu zastipenia uvedenej banky. Na zéklade vlastne]
ziadosti Dresdner Bank AG, Frankfurt nad Mohanom zo diia 14. maja 2004 zruSila Narodna
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banka Slovenska registraciu zastipenia uvedenej banky. Celkovy pocet zastipeni
zahrani¢nych bank k 30. janu 2004 predstavoval sedem.

V sledovanom obdobi doslo k zmene obchodného mena Stavebnej sporite¥ine VUB-
Wiistenrot, a. s. na Wiistenrot stavebnd sporite%s0a, a. s. a CREDIT LYONNAIS BANK
SLOVAKIA, a. s. na CALYON BANK SLOVAKIA a.s.

Objem upisaného zakladného imania bank (bez NBS) sa v porovnani s objemom
k 31. decembru 2003 zvysil 00,8 mld. Sk, zo 40,4 mld. Sk na 41,2 mld. Sk. Vyvoj
zakladného imania ovplyvnilo upisanie novych akcii v Postovej banke, a. s. Finan¢né zdroje
poskytnuté zahraniénymi bankami svojim pobockdm sa nezmenili, k 30.jinu 2004
predstavovali 2,8 mld. Sk.

Podiel zahrani¢nych investorov na celkovom upisanom zakladnom imani bank a financnych
zdrojoch poskytnutych zahranicnymi bankami svojim pobockdm sa v porovnani
s predchadzajucim polrokom zvysil z 88,9% (k 31. 12. 2003) na 89,5% (k 30. 6. 2004).
Zvysenie bolo ovplyvnené vstupom zahranicného investora do Banky Slovakia, a. s.,
zvySenim podielu zahrani¢nych investorov na zdkladnom imani v CUDOVEJ BANKE, a. s.,
Slovenskej sporitel'ni, a. .s, Tatra banke, a. s. a Wiistenrot stavebnej sporitel'ni, a. s.. Dalej bol
uvedeny podiel ovplyvneny znizenim zékladného imania Tatra banky, a. s. a zvySenim
zakladného imania Postovej banky, a. s. domacim investorom.

6.2 Hospodarske vysledky bankového sektora

Bilan¢na suma (Ghrn aktiv v Cistej hodnote) za dvadsatjeden bank bankového sektora SR
k 30.6.2004 v porovnani s koncom roka 2003 vzrastla o 60,7 mld. Sk (o + 6,2%) na objem
1 046,2 mld. Sk.

Vyvoj bilan¢nej sumy bankového sektora bol ovplyvneny ako narastom sekundarnych (+ 44,7
mld. Sk), tak aj primarnych zdrojov (+ 45,3 mld. Sk). Objem neanonymnych vkladov
vzrastol o 12,9 mld. Sk (o0 3,2 %) na 418,7 mld. Sk.

CRLY

Podiel bank na bilanénej sume k 30.6.2004 g‘::;: 007%

BASL HVB (CABV) CEKO CITI

0.39% 5.80% 544%  262% csoB

0,45%

TATR
14,57%

INGB
4,62%

OTP (INRB)
SUBA 2.61%
18,42%
ISTR

2,87%

KOMB
0,42%

LUBA

SPVW 2,65%

0,76%

PABK
2,14%
PKBA
UNIB (SLPO) PSSP 2.98%
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Vykazovany objem vynosovych aktiv bankového sektora oproti koncu roka 2003 vzrastol
0 71,0 mld. Sk na 979,6 mld. Sk. Podiel vynosovych aktiv mal v priebehu prvého polroka
2004 takisto rastuci trend a k 30.6.2004 dosiahol 93,6%, ¢o je o 1,4 % viac, ako ku koncu
roka 2003.

Celkové pohladavky z Gverov vykazované dvadsiatimi bankami k 30.6.2004 predstavovali
objem 413,2 mld. Sk. Klasifikované uverové pohladavky klesli o 3,6 mld. Sk na 32,3 mld.
Sk, tj.010,0 % Banky knim vytvorili 27,5 mld. Sk opravnych poloziek. Krytie
klasifikovanych pohladavok vytvorenymi opravnymi polozkami k ultimu hodnotené¢ho
obdobia dosiahlo 85,2 %. Podiel klasifikovanych pohl'addvok na pohl'adavkach celkom klesol
na 7,8 %.

Banky vykazali k 30.6.2004 cisty zisk v objeme 6,9 mld. Sk. V medzirocnom porovnani
to predstavuje narast o 3,7 mld. Sk (o + 11,9 %). Stratu ako hospodarsky vysledok beZzného
obdobia k 30.6.2004 nevykézala ziadna banka (k 30.6.2003 takisto ziadna banka nemala
stratu ako hospodarsky vysledok).

v tis. Sk

Bankovy sektor SR 31.12.2003 130.6.2004 1 Rozdiel i % zmena

! ! 30/06-12/03  30/06-12/03
[Pocet pracovnikov 19797 19 850 53 0,27%
[Pocet bank v SR 118 118 0 0,00%
[Pocet pobocick zahraniénych bank v SR~ 3 3 0 '0,00%
[Pocet zastapeni zahr. bank v SR 8 7 Fl 12,50%
[Pocet pobociek v SR 1553 1570 117 3,07%
[Pocet nizsich org.zloz.SR 504 519 15 2,98%
[Pocet pobociek v inych kr. i1 il 0 10,00%
[Pocet niz.org.zloz.v in.kr. 0 0 0 0,00%
[Pocet zastip. v inych kr. 1 1 0 0,00%
[Uhrn aktiv 985445707 11 046 193 365 60 747 658 16,16%

Vynosové aktiva 908 597 027 979 561 801 170964 774  17.81%
Uhrn devizovych aktiv 1146 048 650 1171 768 419 25719769  17,61%
[Cenné papiere 358364029 1340 115024 ~18249 005 ~5,09%
Pohl'adavky z Gverov 395 154 645 413201 839 18047 194  4,57%

Z toho: klasifikované pohladavky 35868781 132273564 13595217  1-10,02%
Podiel klasif. pohl’. na Giveroch celkom (%) 59,08 57,81 5—1,27 'x
INekryta predpokladand strata 510 688 1122 448 -388 240 -76,02%
Vytvorené OP ku klasifik. iverom 29093617 27501808 1591809  +547%
Zakonné rezervy 2733706 6455215 3721509  1136,13%
74kladné imanie 40 442 576 41233475 790 899 '1,96%
Vlastné zdroje 105875293 199012266 6863 027  1-6,48%
[Uhrn zdrojov — bankovy sektor 196 466 762 141167 220 44700458  '46,34%
[Uhrn zdrojov — nebankovy sektor 708292274 753590 555 45298 281  6,40%

- 7 toho chranené vklady 405802712 418678 199 112875487  3,17%
Zisk bezného obdobia* 1548335 16924523 1735652 11,89%
Strata beZného obdobia* 231918 0 0 10,00%
Saldo zisku a straty* 11316417 16924523 17735652 111,89%
Kumulovany hosp. vysledok* 134 577 036 134682543 8358993 131,75%
Kapitalova primeranost . 21,59 21,63 0,04 x
*) medzirocné porovnanie
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6.3 Vykon bankového dohl’adu a hodnotenie obozretného podnikania bank

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

Pocet dohliadok, ktoré usek bankového dohladu vykonal v 1. polroku 2004 je uvedeny
v nasledovnej tabul’ke :

L. $tvrtrok 1. Stvrt’rok 1. polrok 2004
Dohliadky zaCaté [ukoncené [zacaté [ukoncené |plan [skutocnost’
komplexna 2 2 2 4 4
dosledovacia 1 1 1 1
tematicka 1 1 0 1
spolu 3 1 3 3 5 6

V sledovanom obdobi vydal usek bankového dohl'adu Narodnej banky Slovenska 81
rozhodnuti v oblasti povolovacej ¢innosti, vratane rozhodnuti o preruseni konania a konani
pre porusenie zakona.

Jednym zo zékladnych regulacnych néstrojov bankového dohl'adu st pravidld obozretného
podnikania bank a nimi stanovené limity.

Primeranost’ vlastnych zdrojov bankového sektora SR v porovnani s koncom roka 2003
k janu 2004 vzrastla o0 0,04% a dosiahla hodnotu 21,6 %. Limit 8 % primeranosti vlastnych
zdrojov pocas prvého polroka 2004 plnili vSetky banky.

V priebehu sledovaného obdobia plnenie limitov majetkovej angazovanosti nezaznamenalo
vyrazné zmeny. Limit majetkovej angazovanosti banky voc¢i materskej spolo¢nosti alebo
dcérskej spolocnosti, alebo voci skupine hospodarsky spojenych osob, ktorych ¢lenom je
banka (20 % vlastnych zdrojov) nesplnila v priebehu polroka 1 banka.

Limit majetkovej angazovanosti voci inej osobe, skupine hospodarsky spojenych osob alebo
voci Statom a centralnym bankam (25 % vlastnych zdrojov) nesplnili $tyri banky. Zvysné
Styri predpisané limity, resp. pomery splnili vSetky banky.

Limit ukazovatel'a stalych aktiv a nelikvidnych aktiv banky, ktory je najviac 1, stanoveny
novym Opatrenim NBS ¢. 3/2004 o likvidite bank a pobociek zahrani¢nych bank a o postupe
riadenia rizika likvidity bank a likvidity pobocCiek zahraniénych béank s G¢innostou od
31.1.2004 splnili vSetky banky.

6.4 Medzinarodna spolupraca

Dvojstranné dohody o spoluprdci v oblasti vvkonu bankoveho dohladu

Dna 12. 2. 2004 bola uzatvorena a podpisand Dohoda o spolupraci s Maltskym uradom
finan¢nych sluzieb.

V sucasnosti prebiehaji rokovania o uzavreti dohody o porozumeni s dohliadacimi autoritami
z Pol'ska, Belgicka, LotySska a Estonska. V zavereCnej faze je schvalenie a podpisanie
dodatku k dohode o spolupraci s Ministerstvom vnutra SR Prezidiom Policajného zboru.
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7.1 RozSirenie Eurépskej inie

Dna 1. maja 2004 sa Slovenska republika spolu s d’alSimi deviatimi krajinami — Cyprus,
Cesko, Estonsko, Madarsko, Litva, LotySsko, Malta, Pol'sko, Slovinsko - stala ¢lenom
Eurdpskej tnie. Rozhodnutie o pristipeni tychto desiatich krajin sa prijalo na summite
Europskej rady v Kodani vroku 2002 abolo potvrdené slavnostnym podpisanim
Pristupovych zmliv dna 16.4.2003 v Aténach. RozSirenim na 25 ¢lenskych Statov doslo
k vyznamnej inStitucionédlnej zmene, tak z pohl'adu pristupujtcich krajin, ako aj z pohl'adu
samotnej Eurdpskej unie.

V pripade Slovenska mozno zaciatok integracného procesu datovat’ od roku 1993, ked” SR
podpisala s ¢lenskymi §tatmi EU Eurépsku dohodu o pridruzeni. Tato dohoda nadobudla
G¢innost’ 1.2.1995 a stanovila zakladny ramec ekonomickej spoluprace medzi SR a EU.
Dolezitym medznikom integracného procesu bolo predlozenie oficidlnej ziadosti o prijatie
za ¢lena EU na summite Eurdpskej rady vjuni 1995 v Cannes. Aj ked’ Eurépska rada
schvdlila na svojom zasadnuti v decembri 1997 v Luxemburgu rozdelenie kandidatskych
krajin na dve skupiny (Slovensko sa zaradilo do 2. skupiny krajin, sktorymi sa
bezprostredné rokovania o vstupe do EU mali zah4jit' v neskorSom termine), dita 15.2.2000
predstavitelia 15 Clenskych krajin Eurdpskej tinie v sulade so zavermi summitu v Helsinkach
(december 1999) otvorili aj so Slovenskom Medzivladnu konferenciu o pristipeni
Slovenskej republiky do Europskej unie, ¢im boli zahajené oficidlne negociacie o vstupe.

Clenstvo v EU si vyzaduje schopnost’ krajiny jednak spiiat’ politické a ekonomické kritéria
ako aj schopnost’ prevziat’ sii¢asné, ako aj budice prava a zavizky Unie, obsiahnuté v acquis
communautaire. Samotné negocidcie oficialne prebiehali v ramci 31 negociacnych kapitol
(NBS priamo participovala na priprave v ramci kapitoly 3 — Slobodny pohyb sluzieb, 4 —
Vol'ny pohyb kapitalu, 11 — Hospodarska a menova unia, 12 — Statistika a 31 — Rozne).

Podpisanim Pristupovej zmluvy sa SR zaviazala, Ze sa vstupom do EU stane zmluvnou
stranou zmluv, na ktorych je Unia zalozend. Odo dna pristipenia sa teda stala ucastnikom
hospodarskej a menovej Unie ako ¢lensky stat, pre ktory plati vynimka, t.j. nadobudla Statut
¢lenského Statu s derogéciou - v buducnosti sa od SR ocakava vstup do menovej unie.
Zaroven sa Narodna banka Slovenska stala sucastou Eurdpskeho systému centralnych bank
(ESCB) so vsSetkymi pravami apovinnostami ztoho vyplyvajicimi. Po splneni
konvergencnych kritérii bude moct’ ¢lensky Stat s derogéaciou zaviest' spoloni menu euro
a centralna banka sa stane sucast'ou eurosystému.

Podla svojho Statutu Eurdpsky systém centralnych bank (ESCB) tvori Eurdpska centralna
banka (ECB) acentrdlne banky &lenskych $tatov EU. Primarnym cielom ESCB je
udrZiavanie cenovej stability. Zakladné funkcie, ktoré ESCB plni st:

- stanovenie a realizacia menovej politiky spolocenstva,

- vykonavanie devizovych operacii,

- drzba a riadenie devizovych rezerv ¢lenskych Statov,

- zabezpecenie plynulej ¢innosti platobnych systémov.

Podl’a statatu je ESCB riadeny riadiacimi orgdnmi ECB, medzi ktoré patria Riadiaca rada
(Governing Council), Vykonna rada (Executive Board) a Generalna rada (General Council).
Riadiaca rada ECB pozostava zc¢lenov Vykonnej rady ECB a guvernérov narodnych

Narodna banka Slovenska 59



centralnych bank ¢lenskych Statov eurozony. Vykonnt radu tvori prezident, viceprezident
a $tyria d’al§i ¢lenovia s roznou dizkou funkéného obdobia. Clenovia Generalnej rady st
tvoreni prezidentom a viceprezidentom ECB a guvernérmi nédrodnych centralnych béank
&lenskych $tatov EU.

Po rozhodnuti Eurépskej rady v Kodani o pristipeni 10 novych &lenskych krajin do EU
v decembri 2002 a naslednom podpise pristupovych zmlav v aprili 2003, sa rozhodlo, Ze
guvernéri centralnych bank pristupujicich krajin, a teda aj guvernér NBS, sa za¢nt od juna
2003 zacastnovat’ zasadnuti Generalnej rady ECB so Statitom pozorovatelov, to znamena,
7e nemali pravo hlasovat. Vstupom krajin do EU od 1.5.2004 guvernéri centralnych bank
pristupujucich krajin automaticky hlasovacie pravo ziskali.

Zastupcovia NBS sa z(c¢astiuji na zasadnutiach nasledovnych vyborov anim
podliehajtcich pracovnych skupin:
e Vybor pre uctovnictvo amenové prijmy (Accounting an Monetary Income
Committee),
Vybor pre bankovky (Banknote Committee)
Vybor pre bankovy dohl'ad (Banking Supervision Committee)
Vybor pre externu komunikaciu (External Comunications Committee)
Vybor pre informac¢né technologie (Information Technology Committee)
Vybor pre interny audit (Internal Auditors Committee)
Vybor pre medzinarodné vztahy (International Relations Committee)
Vybor pre legislativu (Legal Committee)
Vybor pre operacie na trhu (Market Operations Committee)
Vybor pre menovu politiku (Monetary Policy Committee)
Vybor pre platobné a zuctovacie systémy (Payment and Settlement Systems
Committee)
e Vybor pre Statistiku (Statistics Committee.)

KedZe sa SR odo dina pristipenia stala Gcastnikom Hospodarskej a menovej Unie ako
Clensky $tat s derogaciou, podla Nariadenia Rady ¢. 1466/97 o posilneni dohladu nad
rozpoctovou situdciou a dohladu nad koordinaciou hospodarskych politik, je povinna
kazdorocne predkladat’ Eurdpskej komisii konvergenény program. Svoj prvy Konvergencny
program na obdobie rokov 2004- 2010 SR predlozila EK 14. maja 2004. Bol vypracovany
v gescii MF SR v spolupraci srelevantnymi inStiticiami, t.j. aj v spolupraci s NBS.
Konvergenény program prezentuje ciele hospodarskej politiky do roku 2010 a je
prirodzenym pokracovanim doposial’ vypracovavaného Predvstupového ekonomického

programu (PEP).

Podla ¢lanku 104 Zmluvy o ES odo dia vstupu do EU sa na SR, ako ¢lena hospodarskej
a menovej unie, zaCala vzt'ahovat’ povinnost’ vyhnut sa nadmernému deficitu, na zaklade
ktorej je mozné voci krajine iniciovat’ Specificku proceduru (Nariadenie Rady ¢. 1467/97
ourychleni a Specifikacii zavedenia procediry pri nadmernom deficite). Dodrziavat
rozpoétovu disciplinu znamena spifiat’ dve kritéria: pomer deficitu verejnych financii k HDP
nesmie prekroCit’ 3% a pomer vladneho dlhu k HDP nesmie prekrocit 60% (Protokol
o procedure pri nadmernom deficite). Na zaklade predlozenej notifikacie deficitu a dlhu
zaCala Eurdpska komisia monitorovat’ rozpoctovu situdciu v SR anasledne 12.5.2004
schvalila spravu o neplneni kritéria pomeru deficitu verejnych financii k HDP. Dna
24.6.2004 EK schvalila stanovisko o rozpoctovej situacii na Slovensku a nasledne na to, dia
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5.7.2004, Rada EU rozhodla o existencii nadmerného deficitu a schvalila odporu¢ania na
jeho odstranenie.
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7.2 Nastroje menovej politiky

1. Urokovi politika

a) zdkladnd virokovd sadzba NBS* ( virokovd sadzba pre dvojtyzdiiové repo tendre)
0d 22.12.2003  6,00%
od 29.3. 2004 5,50%
od 29.4. 2004 5,00%

b) wurokova sadzba pre jednodiiové refinancné operdcie
od 22.12.2003  7,50%
od 29.3. 2004 7,00%
od 29.4. 2004 6,50%

c) urokova sadzba pre jednodnové sterilizacné obchody
0d 22.12.2003  4,50%
od 29.3. 2004 4,00%
od 29.4. 2004 3,50%

2. Nastroje menovej politiky NBS

2.1 Operacie na volnom trhu

a) hlavny nastroj
- Standardny repo tender s dvojtyzdiiovou splatnostou - uskutoéiiuje NBS s obchodnymi
bankami pravidelne raz za tyzden. NBS zaroven vyhlasuje pre tieto Standardné operacie
urokovu sadzbu (zakladna tirokova sadzba).

b) nastroj na dlhodobejsie riadenie likvidity
- Emisia pokladnic¢nych poukazok NBS do portfélia obchodnych bank — nastroj NBS na
dlhodobejsie riadenie likvidity komerénych bank. Aukcie pokladni¢nych poukazok NBS
sa uskutociiovali aspoil raz mesacne, spravidla holandskym spdsobom.

¢) ndastroj na jemné doladenie
- Rychly tender - nastroj NBS sluziaci na jemné operativne doladenie likvidity
komer¢nych bank.

d) Strukturdlne operacie
- Individualne obchody — nastroj NBS umoznujtci priamu kupu, alebo predaj Statnych
cennych papierov a pokladni¢nych poukazok NBS do a z portfélia NBS.

e) devizové swapy
- Nastroj sluziaci na prechodné doladenie likvidity v korunovej oblasti s vyuzitim
devizovej transakcie s buducim vyrovnanim.

2.2 Automatické operacie (Standing facilities)

a) jednodnové refinancné operacie

* Bankova rada NBS 12. decembra 2002 rozhodla o uréeni zékladnej urokovej sadzby NBS s i¢innost'ou od 1.
januara 2003. Zakladna urokova sadzba NBS je zhodna s limitnou trokovou sadzbou pre Standardné
dvojtyzdiiové repo tendre NBS. Ak sa vo vSeobecnych zavdznych pravnych predpisoch pouziva pojem
»diskontna Urokova sadzba Narodnej banky Slovenska®, alebo* diskontna wrokova sadzba Stétnej banky
Cesko-slovenskej* rozumie sa tym zakladna urokova sadzba Narodnej banky Slovenska.
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- obchodné banky maji automaticky pristup k financnym prostriedkom (za podmienky
dostatku akceptovatel'nych cennych papierov) za vyhlasovant urokovl sadzbu.

b) jednodnoveé sterilizacné operdcie
- obchodné¢ banky maji moznost ukladat prebyto¢né¢ prostriedky vo forme
nekolateralizovanych depozitov za vyhlasovanu trokovu sadzbu.

3. Ostatné ndastroje

a) redistribucny uver
- klasicky - tirokové sadzba = sadzba pre dvojtyzdiiovy repo tender + 0,5%
- zvyhodneny - urokova sadzba = sadzba pre dvojtyzdnovy repo tender - 2% + 0,5%
b) - v zaujme zachovania likvidity banky méze NBS vynimoene poskytnil | banke
kratkodoby tver, a to na dobu najviac troch mesiacov.

4. Povinné minimdlne rezervy

Obchodné banky, pobocky zahrani¢nych bank, stavebné sporitelne a institucie
elektronickych penazi od 1. janudra 2004 tvoria povinné minimalne rezervy vo vyske
2% zneterminovanych a terminovanych vkladov a prijatych uverov, z vkladov
a prijatych uverov s vypovednou lehotou, z emitovanych dlhovych cennych papierov
okrem hypotekarnych zaloznych listov v slovenskych korunach a v cudzej mene az
depozit pobociek zahrani¢nych bank ziskané z central prislusnych bank v zahranici.
Peridda pre vyhodnocovanie povinnych minimalnych rezerv vroku 2004 je jeden
mesiac. Povinné minimalne rezervy sa urocia sadzbou 1,5% do stanovenej vySky na
prislusny mesiac.

5. Kurzova a devizova politika

a) rezim vymenného kurzu
Narodna banka Slovenska aj v 1. polroku 2004 uplatiiovala rezim plavajiceho
vymenného kurzu. Vymenny kurz slovenskej koruny sa urcoval vo vztahu k referencnej
mene - euru. Jeho vyvoj zavisel od vyvoja ponuky a dopytu po slovenskej korune na
devizovom trhu. Néarodnd banka Slovenska vyuzivala moznost' intervenovat na
devizovom trhu s cielom korigovat nadmernt volatilitu vymenného kurzu slovenskej
koruny, resp. vpripade ak vyvoj vymenného kurzu nezodpovedal vyvoju
makroekonomickych fundamentov.

b) nominalny vymenny kurz Sk
Nominalny vymenny kurz slovenskej koruny voci euru sa v priebehu 1. polroka 2004
zhodnotil 0 2,95%, ked k 30. jinu 2004 dosiahol 39,946 SKK/EUR. Vyvoj vymenného
kurzu slovenskej koruny voci americkému doladru zaznamenal zhodnotenie o 0,23% na
uroven 32,844 SKK/USD.

¢) nomindlny a redlny efektivny vymenny kurz Sk’

* Metodika vypoétu indexov nominalneho a realneho efektivneho vymenného kurzu slovenskej koruny (NEER
a REER) je prevzatd od MMF. Pouziva priemerné mesac¢né kurzy slovenskej koruny a mien partnerov voci
dolaru. Dalej je zaloZenad na baze indexu cien vyrobcov PPI (cien produktov priemyselnej vyroby PPI
manufacturing), vychodiskového roku 1999 a Sestnastich vyznamnych obchodnych partneroch SR,
predstavujucich spolu zhruba 86 az 89% obratu zahranicného obchodu SR v rokoch 1993-2002: Nemecko,
CR, Taliansko, Raktsko, Francuzsko, Holandsko, USA, Velka Britania, Svajéiarsko, Pol'sko, Mad’arsko,
Ukrajina, Rusko, Japonsko, Cina a Turecko.
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Vyvoj indexu nominalneho efektivneho vymenného kurzu slovenskej koruny (NEER) pocas
prvého polroka 2004 bol ovplyvneny najmé klesajicim priemernym roénym zhodnotenim
kurzu koruny voc¢i USD (o 12,7%, oproti 20,8% v prvom polroku 2003), co predstavovalo
prorastovy faktor pre cenovi konkurencieschopnost domacich vyrobcov-exportérov. Na
druhej strane vSak mierne vysSia dynamika zhodnotenia Sk voc¢i EUR (v medziro¢nom
porovnani 2,8% oproti 2,6%) znamenala vyS$§iu mieru apreciacie koruny voci dolaru nez
bolo zhodnotenie dolarovych kurzov mien hlavnych obchodnych partnerov SR a teda do
ucitej miery tlmila uvedeny dopad na cenovu konkurencieschopnost’. Priemerna medziro¢na
miera rastu indexu NEER sa pocas prvého polroka 2004 znizila na 5,5% oproti 6,9%
v rovnakom obdobi minulého roku.

Index redlneho efektivneho vymenného kurzu (REER) na baze indexu cien vyrobcov sa
v priemere medzirocne zhodnotil o 4,2%, o bola oproti rastu o 12,6% v prvom polroku
2003 niz8ia dynamika. Rovnako sa spomalilo aj tempo rastu REER na béze cien produktov
priemyselnej vyroby, t.j. bez cien nerastnych surovin acien energii, ktoré v priemere
v 1. polroku 2004 dosiahlo 3,2% (oproti rastu o 7,0% v prvom polroku 2003).

d) vyhodnotenie menovej struktury devizovych inkas a platieb Slovenskej republiky

Celkovy obrat devizovych inkés a platieb za platobné tituly skupiny 1 az 6 v
konvertibilnych mendch za prvy polrok 2004 bol vo vyske 770,4 mld. Sk. Priemerny
mesacny obrat za 6 mesiacov (128,4 mld. Sk) oproti rovnakému obdobiu minulého roka
vzrastol o 7,1%. Devizové inkasd a platby dosiahli aktivne saldo 13,2 mld. Sk, ¢o
v porovnani s I. polrokom 2003 bolo zna¢ne vyssie (oproti 1,4 mld. Sk).

Na celkovom obrate sa dlhodobo v rozhodujucej miere podielaji EUR a USD, pri¢om vSak
podiel EUR od zavedenia spolocnej meny neustdle rastie a podiely USD a CZK naopak

klesaju. Podiel ostatnych mien v ostatnych rokoch stagnuje na nizkej trovni.

Vyvoj menovej Struktury devizovych inkds a platieb v rokoch 1999-2003 a polroku 2004

2001 2002 1-6/2003 2003 1-6/2004
Obrat celkom (v mld. Sk) 12779 1 385,6 719.,2 1536,8 770,4
Z toho: EUR (vr. byvalych
mien EMU) 61,3% 63,7% 68,1% 69,8% 70,7%
CZK 8,7% 9,3% 8,2% 7,8% 7,5%
USD 26,4% 23.2% 20,4% 19,0% 18,5%
Ostatné meny * 3,6% 3,8% 3,3% 3.3% 3,3%
Podiel obratu na HDP 126,5% 126,4% 125,8% 128,5% | 121,4% **
(v beznych cenach)
* HUF, DKK, NOK, SEK, CHF, GBP, AUD, JPY, CAD a iné meny
* * Zatial' je k dispozicii len udaj za L. Stvrtrok 2004.
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7.3 Menovy kalendar

Januar

- Ratingova agentura Fitch zvysila rating dlhodobych zaviazkov Slovenskej republiky v
zahrani¢nej mene z hodnoty BBB na BBB+ a v domacej mene na A. Pozitivnhym vyhl'adom
dlhodobych zavédzkov v zahrani¢nej mene agenttra zdoraznila doveru v udrzanie sti¢asného
trendu krajiny smerom k prijatiu spolo¢nej eurdpskej meny.

Marec

- Medzinarodna ratingové agentura Standard & Poor's (S&P) zvysila tverovy rating
Slovenska v zahrani¢nej mene z irovne BBB/A-3 na trovenn BBB+/A-2. Vyhlad ratingu
ostava pozitivny.

- Juhokorejska automobilka Kia Motors oficidlne oznamila rozhodnutie, Ze svoj prvy zavod
v Eurdpe na vyrobu 200 000 aut ro¢ne postavi za 700 miliénov eur na Slovensku.

April

- Vlada SR prerokovala vychodiskd rozpoc¢tu verejnej spravy na roky 2005 az 2007. Na
budtci rok MF SR predpokladd rozpocétovy deficit bez zapocitania fiskalnych nakladov
dochodkovej reformy na trovni 3,2 % HDP. Prijmy by mali predstavovat’ 287,5 mld. Sk a
vydavky 344,9 mld. Sk. Deficit Statneho rozpoctu mal byt’ 57,4 miliardy Sk a deficit celého
okruhu verejnych financii 54 miliard Sk. Spolu s ndvrhom vychodisk prediskutovala aj
Konvergencny program.

- Svetova banka uvolnila pre Slovensko tretiu poslednu tranzu 70 mil. EUR z po6zicky
EFSAL na restrukturalizaciu domaceho podnikového a finanéného sektora, ¢im potvrdila, ze
slovenska vlada taspesne zavrsuje reformné kroky v celom narodnom hospodarstve. Zdroje v
celkovom objeme 200 mil. EUR boli uvoliiované na zaklade postupného plnenia prisnych
podmienok.

Maij

- Bankova rada NBS schvdlila Aktualizovany menovy program na rok 2004. NBS v
menovom programe zvysila odhad ekonomického rastu, znizila o¢akdvanti mieru inflacie a
deficit zahrani¢ného obchodu. Koncoroc¢na uroven inflacie sa oCakava v intervale 5,7 -
7,0%. P6vodny interval predikcie jadrovej inflacie 1,2 - 3,5% zuzila na 1,9 - 3,4%. Rizikami
odhadu zostava vyvoj svetovych cien ropy, vymenného kurzu koruny, ako aj prijatie
spoloc¢nej pol'nohospodarskej politiky s dopadom na vyvoj cenovej hladiny potravin. Deficit
bezného Uctu obchodnej bilancie by mal dosiahnut’ 1,2% z HDP oproti pdvodnému odhadu
2,3%. Priaznivy vyvoj zahrani¢ného obchodu sa premietol aj do zvySeného predpokladu
ekonomického rastu v intervale 3,8% - 4,4%, povodné odhady rastu HDP sa zvysili 0 0,1%.

Jun

- Ratingova agentura Moody's Investors Service zmenila vyhl'ad Slovenska zo stabilného na
pozitivny. Slovensko hodnoti ratingovou znamkou A3. Zmena vyhladu odzrkadl'uje
vysledky Strukturdlnych reforiem, liberalizaciu cenovej politiky, privatizaciou bankového
sektora, zavedenim dochodkovej reformy a tiez reforiem v oblasti vzdeldvania a
zdravotnictva. Moody's zmenou ratingu reagovala aj na zavedenie rovnej dane z prijmu pre
fyzické a pravnické osoby, ¢im SR vytvorilo jedno z najliberalnejSich ekonomickych
prostredi v strednej a vychodnej Europy.
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7.4 Devizovolicen¢na ¢innost’ NBS a vykon devizového dohl'adu

Posobnost” Narodnej banky Slovenska ako devizového organu vyplyvajuca zo zdkona NR
SR €. 202/1995 Z. z. Devizovy zékon v zneni neskorsich predpisov ako aj zo zdkona NR SR
¢. 566/1992 Zb. o Narodnej banke Slovenska bola v 1. polroku 2004 v licenc¢nej
a dohliadacej oblasti zamerana takto:

Licencna ¢innost’

K 30. jinu 2004 Narodna banka Slovenska udelila 43 devizovych licencii v nasledovne;j
Strukture:

- 39 devizovych licencii na zmendrensku ¢innost’ t.j. ndkup alebo predaj cudzej meny
za slovenskl menu v hotovosti,

- 2 devizové licencie na bezhotovostné obchodovanie s devizovymi hodnotami,

- 2 devizové licencie boli vydané na poskytovanie devizovych penaznych sluzieb.

Vykon devizového dohladu

V stlade so schvalenym zameranim dohliadacia ¢innost’ Narodnej banky Slovenska bola
orientovana najma na kontrolu plnenia ohlasovacej povinnosti podnikatel'skymi subjektmi.
Okrem toho bola zamerana aj na kontrolu plnenia ostatnych povinnosti upravenych v
devizovych predpisoch a kontrolu plnenia podmienok uréenych v devizovych licenciach.

Vykonanych bolo celkovo 34 dohliadok v podnikatel'skych subjektoch a zmenarnach. Vo
vSetkych pripadoch i$lo o planované dohliadky.
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