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Sprava o menovom Wvoji v SR za 1. polrok 2005

UvoD

Realizacia menovej politiky bola v 1. polroku 2005 ovplyvnena predovdetkym zmenou
stratégie menove politiky, prijatou Bankovou radou NBS v rdmci Menového programu do
roku 2008. K tejto zmene pristdpila NBS v slvidosti so zdmerom vstupu Slovenska do
eurozény astym spojenou podmienkou splnenia Maastrichtskych kritérii. Pre menovu
politiku NBS bol tak vymedzeny c¢asovy ramec, vramci ktorého bude zodpovednd za
splnenie inflacného akurzového maastrichtského kritéria a NBS preto pristipila k
definovaniu ramca menovej politiky v strednodobom horizonte. Vykon menovej politiky bol
definovany ako inflacné cidlenie v podmienkach ERM |1, pricom z&kladnou kotvou menove
politiky je stanovenie cielove hodnoty pre vyvoj inflécie. V ramci Menového programu do
roku 2008 bol stanoveny ciel’ pre medziroénd mieru inflacie merani harmonizovanym
indexom spotrebitel’skych cien (HICP) pod 2,5% k decembru 2006 a pod 2% k decembru
2007 a2008. Hodnota medziroéngj inflacie stanovena k decembru 2005 na Urovni 3,5% +0,5
percentudneho bodu mé& rovnako charakter ciela, pricom téo Uroven reflektuje rozsah
administrativnych Uprav regulovanych cien a sticasne je v sllade so strednodobym inflacnym
cielom. V sividosti so zmenou menovo-politicke stratégie dodo aj k zmene v komunikacie
menovej politiky NBS vo vzt'ahu k vergjnosti, pricom zaciatkom roka 2005 bola schvalena
Komunika¢na stratégia NBS do roku 2009. Menovy program bol nahradeny Stvrtrocne
publikovanou strednodobou predikciou, pricom rozhodnutia NBS o uréengl vySke trokovych
sadzieb 0 prezentované formou komentarov. Zarovei je od mga 2005 zvergjiovany pomer
hlasov z predché&dzajiceho rokovania BR NBS k menovému vyvoju.

Celkovy makroekonomicky vyvoj bol v 1. polroku 2005 ovplyvneny priaznivym vyvojom
redng ekonomiky, predovietkym v dodedku pokratujliceho relativne dynamického
hospodarskeho rastu a zniZujlce sa miery inflacie, ako a rasticg miery zamestnanosti.
Situécia v oblasti zahrani¢éného obchodu zaznamenala v porovnani srovnakym obdobim
minulého roku mierne zhorSenie. Pozitivny vyvoj pretrvéval tieZ v oblasti verginych financii,
pricom od januéra 2005 sa na Slovensku zacala napinat’ déchodkova reforma, ktora by mala
prispie k dlhodobej udrZatel'nosti verejnych financii.

Inflécia, merand harmonizovanym indexom spotrebitel’skych cien HICP, zaznamenévala
takmer v priebehu celého 1. polroka 2005 spomal’ovanie medziroénej dynamiky, ¢o bolo
ovplyvnené dlhodobou apreciaciou vymenného kurzu najmé voci euru, zvy3ujlcou sa
konkurenciou v maloobchode v siividosti s otvorenim trhov po vstupe do EU, nezmenenou
droviiou nepriamych dani, ako & pomal$im zvySovanim cien energii uréovanych Uradom pre
reguléciu sefovych odvetvi (regulovanych cien) v porovnani s predch&dzajicim rokom.
Medziro¢na miera tak celkove, ako g jadrove inflacie sa v porovnani s koncom roka 2004
znizila zhodne o 3,3 percentudneho bodu, na 2,5% resp. na 1,5%. V ramci jadrove inflacie
bol zaznamenany pozitivny vyvoj, ked” medziroé¢ny pokles cien priemyselnych tovarov bez
energii acien gpracovanych potravin bol sprevédzany zniZovanim dynamiky rastu cien
sluzieb. Uroven celkovej inflécie bola viak ovplyvnena g volatiingm vyvojom cien pohonnych
hmét v dodedku situécie na medzindrodnych trhoch sropou, ako & zhodnocovanim
vymenného kurzu doléara voci sovenskej korune.

Vramci redng ekonomiky pokracovala g v 1. polroku 2005 tendencia dynamického
ekonomického rastu, ked’ realny hruby doméci produkt (HDP) podra spresneného odhadu
Statistického Uradu SR medziroéne vzréstol 05,1%, ¢o v porovnani s rovnakym obdobim
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minulého roka znamenalo spomaenie 00,3 percentudineho bodu. K dynamickému
avyrovnanému rastu ekonomiky v priebehu 1. polroka 2005 (v 1. a v 2. &vrtroku zhodne
05,1%) prispel tak doméci, ako g zahranicny dopyt. Kym medziroéna dynamika
zahranicného dopytu zaznamendva uZ dlhodobgSie klesajucu tendenciu, rast domaceho
dopytu sa v druhom &tvrtroku 2005 zrychlil predovetkym v dédedku zvySenia tempa rastu
hrubého kapitalu. Dynamicky rast investicného dopytu bol ovplyvneny vySSim prirastkom
fixnych investicii, ale a pokratujucimi kladnymi prirastkami zasob. Spotrebnd sicast
domaceho dopytu zaznamenala rast 0 4,5% (2,5% v 1. polroku 2004), pri zrychlenom tempe
stikromnej a stabilizovanom tempe verejing spotreby. Tempo rastu sikromnej spotreby sa
v 1. polroku 2005 v porovnani s rovnakym obdobim minulého roku takmer zdvojnésobilo (na
5,6%) a po dvojrocnom oslabeni dosahlo Uroven ako pred uplatnenim administrativnych
dopytovych obmedzeni v roku 2003. Zrychlené tempo rastu sikromnej spotreby vyplynulo
nama zo mzdového vyvoja v ekonomike. Dynamicky rast miezd vytvoril dostatocné
predpoklady nidlen na udrZiavanie rastu spotreby na Urovniach pred uplatnenim
administrativnych dopytovych obmedzeni, ade a na obnovenie tvorby hrubych uspor
v sektore domécnosti. RychlgiSi rast dovozu tovarov a sluZieb v porovnani sich vyvozom sa
premietol do znizenia kladného salda cistého exportu v stdlych cenéch. Cisty vyvoz tak
posobil timiaco narast HDP.

Medziro¢ny rast redlnej mzdy sa v porovnani srovnakym obdobim minulého roka viac ako
strojnésobil. Jg dynamika bola ovplyvnené predovdetkym vyraznym znizenim miery inflécie,
ked’Ze rast nominanych miezd bol mierngjSi ako pred rokom. Rast reanych miezd tak
v priebehu 1. polroka 2005 po dihSom obdobi predstihol rast produktivity préce, ktory sa
v porovnani srovnakym obdobim minulého roka spomalil. DlhodobeiSie pretrvavanie
nepriaznive relécie medzi vyvojom miezd aproduktivity préce by sa mohlo v budlcnosti
negativne premietnut’ do cenového vyvoja, resp. vyvoja obchodneg bilancie.

Deficit bezného Gctu platobne bilancie sa v 1. polroku 2005 v porovnani s minulym rokom
zvysil. Podiel zéporného salda bezného G¢tu na HDP dosiahol 6,9% v porovnani s 3,5% na
konci roka 2004. Natomto negativnom vyvoji sa podiel'alo tak rastice zdporné kumulativne
saldo obchodnej bilancie, ako g bilancie vynosov. Vzhl'adom k tomu, Ze zvySovanie deficitu
bilancie vynosov v oblasti platenych dividend je sistredené namd do obdobia prvého
polroku, v celorocnom hodnoteni by sa podiel deficitu bezného Uctu mal zniZit. V rdmci
zahrani¢cného obchodu bola dynamika dovozu vysSia ako dynamika vyvozu. K nérastu
dovozu dodo v dosledku zvySenia podielu dovozu surovin v sividosti s rastom ceny ropy
aplynu, pricom pokles vyvozu bol ovplyvneny nizSim vyvozom osobnych automobilov. Do
bilancie vynosov je na z&klade novej metodiky zahrnuty reinvestovany zisk, ktory navy3uje
pasivne saldo bezného Uctu (podiel deficitu bezného Uctu na HDP bez reinvestovaného zisku
bol za 1. polrok 4,8%). Deficit beZzného Uctu platobng bilancie bol viac ako dvojnésobne
kryty prebytkom na kapitdlovom afinanénom Uc¢te. Z hradiska Struktary kapitdového
afinanéného Uctu vak v porovnani s rovnakym obdobim minulého roka nepostacovalo sado
priamych zahrani¢nych investicii na krytie deficitu beZzného G¢tu, nakor’ko najvyraznejsi prilev
zahrani¢nych zdrojov sarealizoval formou kratkodobého kapitdu bankového sektora. Takyto
vyvoj asdtruktaru kapitdového afinanéného UGctu platobnej bilancie nie je mozné
z dlhodobého hradiska povazovat’ za priazniva.

Menova politika bola v 1. polroku redlizovand v prostredi relativne volatiiného vyvoja
vymenného kurzu slovenskej koruny, ovplyvneného predovetkym situéciou na devizovych
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trhoch susednych ekonomik. Zaciatkom roka 2005 pokracoval aprecia¢ny trend vymenného
kurzu, ked” Nérodné banka Slovenska reagovala na neprimerané zhodnocovanie slovenskej
koruny priamymi intervenciami na devizovom trhu spolu s vyuZitim néstrojov pefnaZzného
trhu. Koncom februara, kedy pretrvaval vplyv roznych faktorov pésobiacich na dynamicke
zhodnocovanie sa dovenskej koruny voci euru, Bankova rada NBS rozhodla o zniZeni
krucovych drokovych sadzieb pre dvojtyZzdiové REPO tendre na 3%, pre jednodiové
refinancné obchody na 4% a pre jednodiové sterilizacné obchody na 2% s U¢innostou od 1.
marca. Tendencia k pokragujucemu posiliiovaniu bola désledkom pdsobenia krétkodobého
kapitalu, motivovaného ocakévaniami d'aSieho posilnovania kurzu koruny voci euru, ako g
kladnym Urokovym diferencidlom a nebola tak v silade s rovnhovaznym vyvojom vymenného
kurzu slovenskej koruny. Nadmerné zhodnocovanie slovenskej koruny by mohlo spbsobit’
prilidné a neoddvodnené zniZenie inflécie na Ukor rastu ekonomiky amohlo by ohrozit
plnenie infla¢ného ciela v strednodobom horizonte. Koncom 1. &vrtroka bol na devizovych
trhoch zaznamenany volatilny vyvoj v désledku depreciacného trendu vymennych kurzov
okolitych krajin, kedy NBS pristupila v aprili k podpore slovenskej koruny formou priamych
intervencii. Nadedne tak dodo ku koncu 1. polroka k opétovne stabilizacii Urovne
vymenného kurzu slovenskej koruny.
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1. VYVOJ EKONOMIKY
1.1 Vyvoj cien
I nfl&cia merané harmonizovanym indexom spotrebitel/’skych cien (HICP)

Medziro¢na miera inflacie, merana harmonizovanym indexom spotrebitel’skych cien (HICP),
v juni 2005 dosiahla 2,5%, ¢o oproti decembru 2004 (5,8%) znamenalo pokles o 3,3
percentudineho bodu. Ceny tovarov boli medziro¢ne vySSie 0 1,1% aceny duZieb o 5,5%.
Jadrova inflécia, ktora v koncepte HICP predstavuje Uhrn bez cien energii a nespracovanych
potravin, zaznamenaa medziroénl dynamiku 1,5%. Priemerna ro¢na inflécia v 1. polroku
2005 dosiahla 2,5% (v rovnakom obdobi predchadzajiceho roka 8,1%).

Prvy polrok 2005 bol z pohl'adu vyvoja inflacie charakteristicky pociatoc¢nou vyraznejSou
dezinflaciou anéslednou stabilizéciou rastu cenovej hladiny. K uvedenému vyvoju prispelo
predovetkym pomalSie zvySovanie regulovanych cien energii v porovnani s predchédzajicim
rokom avplyv zhodnocovania dovenskej meny na ceny priemyselnych tovarov bez energii.
Ceny pohonnych hmét sa vyvijdi v sllade snarastom ceny ropy na svetovych trhoch
avyvojom kurzu slovenskej koruny voci americkému doléru. Ceny duZieb sa vyznacovali
dezinflacnym trendom v celom obdobi.

Harmonizovany index spotrebitel’skych cien (medziroéna
zmenav %)
dec. jan. feb. marec april maj jan
2004 2005 2005 2005 2005 2005 2005
Uhrn 5,8 3,1 2,6 2,3 2,5 2,3 2,5
Tovary 3,9 1,0 0,9 0,6 1,0 0,8 1,1
Priemyselné tovary 54 1,9 21 15 1,7 1,4 1,5
F_’}rlemysel né tovary (bez 0,2 03 03 11 14 14 14
energii)
Energie 13,0 4,9 5,2 5,0 6,0 54 5,6
Potraviny 18 -0,4 -0,9 -0,9 -0,3 -0,3 0,5
Potraviny - spracované
(vrétane 2,8 -0,1 -13 -1,6 -1,1 -1,7 -1,7
alkoholu a tabaku)
Potraviny — nespracované -0,8 -1,8 -0,5 0,4 1,2 2,6 4.6
Sluzby 10,0 8,0 6,4 6,1 6,0 5,7 5,5
Jadrova |ana(:Ja (dhrn ,ba energii 48 31 22 18 18 15 15
a nespracovanych potravin)
Uhrn bez energii 43 2,7 2,0 1,7 1,7 1,6 1,8
Harmonizovany index spotrebitel’skych cien (medziroéna
zmenav %)
2004 1.Q.2005 2.Q.2005 1. polrok 2005
Uhrn 74 2,6 2,4 25
Tovary 6,2 0,8 0,9 0,9
Sluzby 10,1 6,8 5,7 6,3
Jadrova |nflac,|a (dhrn ,bez energii 6.4 2.4 16 20
a nespracovanych potravin)
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Vyvoj inflécie (HICP) ajej hlavnych zloZiek
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Medziro¢na miera jadrovej inflacie sa v juni 2005 v porovnani sdecembrom 2004 zniZila
o0 3,3 percentualneho bodu na 1,5%.

V rdmci jadrove inflécie dochadzalo v cenach spracovanych potravin apriemyselnych
tovarov bez energii k prehlbovaniu medziroéného poklesu a ceny duZieb zaznamenali
zniZzenie medziro¢ng) dynamiky rastu, najmé ceny duZieb spojenych sbyvanim aostatnych
rekreacnych a osobnych dluzieb (ceny zavodného stravovania a kadernickych duzieb). Miera
poklesu spracovanych potravin sa vplyvom otvorenia trhov suvedenymi komoditami po
vstupe novych ¢lenskych krajin do EU ataktieZ vplyvom situécie v polnohospodarskej
prvovyrobe rastlinnych produktov postupne prehlbovala, ked’ v juni 2005 boli ceny
spracovanych potravin nizSe o 1,7%. V ramci priemyselnych tovarov bez energii sa zniZzovali
predovdetkym ceny tovarov dlhodobej (motorové vozidla aspotrebnd eektronika) a
strednodobej (odevy, obuv amobilné telefény) spotreby. Ceny priemyselnych tovarov
krétkodobej spotreby mierne vzréstli.
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I nflcia merané indexom spotrebitel’skych cien (CPI)

Cenova Uroven, merana indexom spotrebitel’skych cien (CPI), sav juni 2005 na medziro¢nej
béze zvySla 0 2,5%. V porovnani skoncom roka 2004 sa tak rast spotrebitel'skych cien
spomalil 0 3,4 percentualneho bodu. V priemere za prvych Sest’ mesiacov roka 2005 dosiahla
inflécia 2,7%.

Na zniZeni medziro¢ného tempa rastu spotrebitel’skych cien ku koncu prvého polroka 2005
sa v porovnani srovnakym obdobim minulého roka podiealo spomalenie dynamiky, resp.
prehibenie medziroéného poklesu vo vésSine zékladnych sektorov spotrebného koZa
K najvyraznejSemu spomdeniu dodo v regulovanych cenéch. Jedingm sektorom, ktory
zaznamena zrychlenie medziro¢ného tempa rastu, boli ceny potravin. K celkovému rastu
spotrebitel'skych cien (2,5%) prispela jadrovd inflacia 0,9 percentudneho bodu.
Adminigrativne Gpravy regulovanych cien sa na celkovom prirastku spotrebitel’skych cien
podierali 1,61 percentudlneho bodu. V priebehu 1. polroka 2005 nedodo k zmendm
spotrebnych dani.

Vyvoj spotrebitel’skych cien (medziro¢nd zmena v %)
Struktira spotrebného kosa dec. 2005
2004 jan. feb. mar. apr. ma jan
Uhrnv % 59 3,2 2,7 25 2,7 2,4 25
Regulované ceny v % 15,1 8,8 7,6 7,4 7,5 7,2 7,1

podiel na Uhrne v percent. bodoch 3,71 2,05 1,75 1,70 1,70 1,63 1,61
Vplyv zmeny nepriamych dani v
ner egulovanych cenéach - podiel na 1,13 0,10 0,09 0,09 0,08 0,00 0,00
Uhrne v percent. bodoch
Jadrovainflaciav % 15 1,4 11 0,9 1,2 0,9 11

podiel na Uhrne v percent. bodoch 1,09 1,04 0,89 0,72 0,96 0,76 0,90

v tom:
Ceny potravin v % -21 -1,2 -1,6 -1,3 -0,5 -0,5 0,1
podiel na Uhrnev percent. bodoch | -0,41 | -0,24 -0,31 -0,26 -0,10 -0,10 0,00

Obchodovatel'né tovary v % + -0,2 0,0 -1,3 -1,5 -0,5 -1,2 -1,3
1 podiel na Uhrne v percent bodoch 007 | -033 0,34 0,59 -0,50 0,65 058
Trhové sluzby v % 8,2 7,7 6,9 6,9 6,8 6,5 6,3

1 podiel na Uhrne v percent. bodoch 157 1,60 154 156 155 151 1,49

Cistainflacia (bez vplyvu zmien
nepriamych dani) v %
podiel na Uhrne v percent. bodoch 1,50 1,21 1,10 0,89 0,93 0,75 0,77
Zdroj: SU SR B
1 Prepocty NBS z podkladov SU SR

2,8 2,3 21 1,7 18 14 15

Ceny vyrobcov
Ceny priemyselnych vyrobcov pre tuzemsko

Ceny priemyselnych vyrobcov sa v 1. polroku 2005 v porovnani srovnakym obdobim
minulého roka zvysili 0 0,5 percentualneho bodu na 3,3%, ked’ ceny produktov priemyselnej
vyroby medzirocne vzréstli 0 2,7% a ceny elektrickg energie, plynu, pary ateplej vody
0 4,5%. Naopak, ceny nerastnych surovin nedosiahli Uroven 1. polroku 2004 amedziro¢ne
pokledi 0 1,1%.
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Rast cien priemysainych vyrobcov bol spésobeny hlavne vonkajsimi nékladovymi faktormi
(vyvoj cien ropy na svetovych trhoch azhodnocovanie kurzu amerického doléra voci
dovenskegl korune). V ramci domécich nékladovych faktorov proinflane posobila vySSia
dynamika cien energii ako v porovnatel’nom obdobi pred rokom ana druhej strane klesajlce
nékupné ceny vstupov vyroby potravinarskych vyrobkov posobili v hodnotenom obdobi
protiinflacne.

Vyvqj cien vyrobcov Priemernd medzirotnd zmenav %
1. polrok
2004 2005
Ceny priemyselnych vyrobcov (tuzemsko) 2,8 33
-ceny produktov priemyselnej vyroby 19 2,7
-ceny nerastnych surovin 7,9 -1,1
-ceny elektricke energie, plynu, pary ateplej 38 4,5
vody
Ceny priemyselnych vyrobcov (export) -2,0 7,6
Ceny stavebnych prac 57 49
Ceny stavebnych materialov 3,7 7,0
Ceny por'nohospodarskych vyrobkov 2,0 -04
- ceny rastlinnych vyrobkov 15,1 -15,7
- ceny Zivocisnych vyrobkov 0,0 2,3

K medzirocnému zvySeniu cien energii 04,5% prispel predovsetkym rast cien Upravy
adistriblcie vody (0 13,4%) arast cien vyroby plynu a digtriblcie plynnych paliv potrubim (o
10,8%). MierngiSim tempom rastli ceny vyroby arozvodu pary ateplej vody anepatrne sa
zvysili ceny vyroby a distriblcie eektriny.

Rychlgj§i rast cien produktov priemyselngj vyroby bol v 1. polroku 2005 spdsobeny
predovdetkym vyraznym medzirocnym zvySenim cien rafinérskych ropnych produktov (o
17,1%), zvySenim cien zékladnych kovov ahotovych kovovych vyrobkov (o 13%)
achemickych vyrobkov (0 6,2%). Na druhg strane bol timeny klesglcimi cenami
potravinarskych vyrobkov (v priemere o 3%). V priemere niZSe ako pred rokom boli g ceny
textilii atextilnych vyrobkov (o 0,9%) a ceny dreva a vyrobkov z dreva (o 0,8%).

Ceny priemyselnych vyrobcov pre export

Ceny produktov priemyselngj vyroby uréenych pre export zaznamenali v 1. polroku 2005
medziro¢ne rast 0 7,6%, ¢o bolo ovplyvnené najmé vySSimi cenami rafinérskych ropnych
produktov (o0 24,5%), cenami kovov ahotovych kovovych vyrobkov (o 24,1%), cenami
chemickych vyrobkov (o 11,7%), cenami elektrickych aoptickych zariadeni (o 5,8%)
acenami potravinarskych vyrobkov (0 2,4%). V porovnani srovnakym obdobim
predchédzajlceho roka najviac pokledi ceny dopravnych prostriedkov (o 3,7%).

Ceny po/nohospodérske produkcie

Ceny produktov pol'nohospodérskel prvovyroby boli v 1. polroku 2005 medziro¢ne nizsie o
0,4%, ked’ ceny rastlinng vyroby poklesi o 15,7% a ceny produktov Zivoc¢isnej vyroby
vzréstli 0 2,3%. ZniZovanie cien rastlinnych vyrobkov bolo spdsobené hlavne poklesom cien

obilnin 0 17,9% (z toho pokles cien potravinarskej p3enice predstavova 22,7%), zemiakov
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Sprava o menovom wvoji v SR za 1. polrok 2005

0 8,8%, ovocia 03,8% a zeeniny 02,3%. Rast cien Zivocisnych vyrobkov sivisel so
zvySenim cien jatocnych oSipanych o 9,4%, jato¢ného hovédzieho dobytka veitane teliat
0 4,9% a suroveho kravského mlieka o 3,5%.

1.2 Hruby domaci produkt

V 1. polroku 2005 vzragtol realny hruby domaci produkt (HDP) podr'a spresneného odhadu
Statistického Gradu SR medziro¢ne 05,1%. V porovnani s1. polrokom 2004 (5,4%) sa
tempo rastu spomalilo 00,3 percentudneho bodu. K dynamickému avyrovnanému rastu
ekonomiky v priebehu 1. polroka 2005 (v 1. a v 2. Stvrtroku zhodne 0 5,1%) prispel tak
doméci, ako g zahrani¢ny dopyt. Na rast agregatneho dopytu reagovaa doméca ponuka
zvySenou tvorbou pridangl hodnoty ngjméd v stavebnictve, pddohospodarstve, obchode,

doprave apriemyseng vyrobe. Objem vytvoreného HDP v beZnych cenach predstavova
690,2 mid. Sk, ¢o bolo o 8% viac ako pred rokom.

Vyvoj realneho HDP podra Stvr t'r ok ov

medzrocny rast v % .

1902 2¢02 3q02 4q02 1903 2903 3g03 4q03 1904 2q04 3q04 4904 1q05 2q05

Dopyt

Z hradiska dopytu bola struktura ekonomického rastu v 1. polroku 2005 pomerne vyrovnand,
ked” doméci dopyt vzréstol 0 7% (v rovnakom obdobi predchédzajliceho roka o 4,2%)
azahrani¢ny 0 6% (pred rokom o 16,1%). Obidve sicasti agregatneho dopytu nadobudli
vyrovnané dynamiky po dlhodobo pretrvavajicom poklese vyvozu vyrobkov aduZieb na
zahrani¢né trhy. SlbeZne sklesgjicim rastom zahraniéného dopytu sa v 2. &tvrtroku 2005
posilnil vplyv doméceho dopytu natol’ko, Ze dosiahol najvysSie tempo (8,4%) za uplynulych
tri a pol roka.

B
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Sprava o menovom Wvoji v SR za 1. polrok 2005

Vyvoj domaceho a zahrani¢ného dopytu

130

medziroérny wvoj v %

95 ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; ;
1002 2902 302 4g02 1q03  2¢03 3q03 403 104 2¢04 3¢04 4q04 105 2q05

‘ —-o—- Doméci dopyt = Z ahrani¢ny dopyt

ZvySenie domaceho dopytu bolo spdsobené predovdetkym zrychlenim tempa rastu hrubého
kapitalu z8% v 1. &vrtroku na 18% v 2. &vrtroku 2005. V priebehu 1. polroka 2005 sa
tvorba hrubého kapitélu v ekonomike zvysila o 13,5% (8,7% v 1. polroku 2004). Spotrebna
Slcast’ doméaceho dopytu zaznamenala rast 04,5% (2,5% v 1. polroku 2004), pri mierne
zrychlenom tempe stikromngj a stabilizovanom tempe vereing spotreby oproti Urovni spred
roka.

Vyvoj hrubého doméceho produktu podl'a pouZitia (index, romr=100, s.c.1995)

Ukazovatel 1-20Q04 2004 1.Q 05 2.005 1.-2.005

1.-2.Q03 2003 1.Q04 2.Q04 1.-2.Q04
Hruby domaci produkt 105,4 105,5 105,1 105,1 105,1
Doméci dopyt 104,2 105,5 105,5 108,4 107,0
Konesna spotreba 102,5 102,8 104,6 104,3 104,5
Konet. spotreba doméacnosti 102,9 103,5 105,5 105,6 105,6
Koneg. spotreba ver.spravy* 101,2 101,1 101,8 100,7 101,2
Nezisk.ingt.d (ziace domécn. 105,0 105,8 105,1 103,2 104,1
Tvorba hrubého kapitalu 108,7 113,1 108,0 118,0 1135
Tvorba hrubého fix. kapitau 102,4 102,5 105,8 110,7 108,6
Vyvoz vyrobkov a sluzieb 116,1 1114 107,2 105,0 106,0
Dovoz vyrobkov a sluzieb 114,6 112,7 107,9 106,9 107,3

*(idaj e za konecnl spotrebu verejnej spravy (2. vrerok 2005) st odhadom U SR
I nvesti¢ny dopyt

Dynamicky ragt investicného dopytu bol ovplyvneny vySSim prirastkom fixnych investicii, ale
a pokracujucimi kladnymi prirastkami z&sob. V prirastku z&sob sa premietlo predovsetkym
zvySenie zasob nedokoncengj vyroby. Fixné investicie vzréstli o 8,6% v stalych cenéch (2,4%
v 1. polroku 2004). Tvorba fixnych investicii bola ovplyvnena najmé investovanim do novych
fixnych aktiv, pricom objem nadobudnutého pouZitého dihodobého majetku poklesol. Sektor
nefinan¢nych korporéacii, v nadvéznosti na pozitivny vyvoj finanéného hospodarenia, vynaloZil
na nadobudnutie hrubych investicii 0 12,9% viac ako pred rokom. Zvysila sa g investicna
aktivita verginého sektora, ktory investova 04,2% viac ako vrovnakom obdobi
predchédzajiceho roka. Investi¢na aktivita domécnosti vzrastla mierne 0 0,7%. Investicie
finanénych korporécii aneziskovych in&titdcii ddZiacich domacnostiam nedosiahli Uroven
predchédzajlceho roka.
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Z vecného hladiska bolo medzirocné tempo rastu hrubych investicii do stavieb (11%
v stalych cenéch) rychlejSie ako investicii do strojov (7,5%). Investicie do stavieb vzréstli g v
dodedku vySsg aokéacie investicnych prostriedkov do budov na byvanie, ktoré dosiahli
najrychlejSie medzirocné tempo rastu (12,7%) v ramci klasifikécie produkcie. Prevazna ¢ast
stavebnych investicii tvorili ostatné stavby spomerne dynamickym tempom rastu (10,7%).
V oblasti strojov pokracoval rast investicii do kovovych vyrobkov a strojov (8,3%), ako g do
dopravnych zariadeni (5,2%).

Struktdra tvorby hrubého fixného kapitdu v 1. polroku 2005

Tvorbahr_upéhofix. Podiel (%) Index
kapitélu
(mil. Sk) 1.-2.0 2005
1.-2.Q 2004
Hospodarstvo SR spolu 172 375 100,0 108,6
z toho podia Kklasifikacie
produkcie:
Stavby 56 138 32,6 111,0
v tom: budovy na byvanie 10 319 6,0 112,7
ostatné stavby 45 819 26,6 110,7
Stroje 105 067 61,0 107,5
v tom: kovové vyrobky a stroje 80513 46,7 108,3
dopravné zariadenia 24554 14,2 105,2
v tom pod/a sektorov:
Nefinan¢né korporacie 114 769 66,6 112,9
Finanéné korporécie 21298 12,4 99,3
Vergina sprava 12 265 7,1 104,2
Domécnosti 23848 13,8 100,7
Neziskové institlcie 195 0,1 85,4

objem apodiel v beznych cenach, index v stdlych cenach

Z hradiska financovania investicného dopytu sa zniZil podiel domécich zdrojov na financovani
investicii. Miera narodohospodérskych Gspor zostala v 1. polroku tohto roku na drovni
rovnakého obdobia predchédzajiceho roku (26,1%). Sicasne vSak 02,4 percentualneho
bodu vzrastla miera investovania do hrubého kapitalu (z 26,6% v 1. polroku 2004 na 28,9%
v 1. polroku 2005). V ddédedku uvedeného vyvoja sa rozsirila medzera medzi Usporami ako
nespotrebovanou ¢ast'ou HDP a hrubymi investiciami. Kym v rovnakom obdobi 2004 doméce
Gspory dokézali pokryt 98,1% hrubych investicii, v 1. polroku tohto roku to bolo 08
percentudnych bodov mene.

Vyvgj investicii a Uspor (%)
| 1 polrok2004 ] 2004 | 1. polrok 2005

stale ceny roku 1995

Miera tspor 1 31,6 29,5 32,0
Miera hrubych investicii 2 26,8 26,8 289
Mierafixnych investicii 3 238 245 24,6
Mierakrytiainvesticii Gisporami 4 118,0 110,1 110,6
bemé ceny

Miera tspor 1 26,1 23,9 26,1
Miera hrubych investicii 2 26,6 26,3 289
Mierafixnych investicii 3 24,1 24,7 25,0
Mierakrytiainvesticii Gisporami 4 08,1 90,9 90,1

L podiel hrubych domécich Gspor (HDP minus konesna spotreba spolu) na HDP
2 podiel tvorby hrubého kapitdlu na HDP

3 podiel tvorby hrubého fixného kapitdlu na HDP

4 pomer hrubych domécich Gspor a hrubych investicii

7
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Spotrebny dopyt

K rastu konecnegl spotreby prigpel predovdetkym sektor domécnosti, pricom prispevky
sektora verging spravy aneziskovych indtitlcii sa udrzali na minimalnych Urovniach. Tempo
rastu sukromnej spotreby sa v 1. polroku 2005 v porovnani s rovnakym obdobim 2004 (kedy
zaznamenalo 2,9%) takmer zdvojnasobilo a dosiahlo 5,6% v stdych cenéch (5,5% v 1.
Svrt'roku a5,6% v 2. &vrtroku). Po dvojroénom oslabeni dosiahol rast sikromnej spotreby
aroven, akd zaznamenaval pred uplatnenim administrativnych dopytovych obmedzeni v roku
2003. Zrychlené tempo rastu sikromng spotreby vyplynulo najmé zo mzdového vyvoja
v ekonomike abolo podporené g pokracujucim ¢cerpanim Gverovych zdrojov. Dynamicky
rast miezd vytvoril dostatocné predpoklady nielen na udrZiavanie rastu spotreby na Urovniach
pred uplatnenim administrativnych dopytovych obmedzeni, ale g na obnovenie tvorby
hrubych Uspor v sektore domécnosti. Z hr'adiska Struktiry sikromnej spotreby najvySSiu
dynamiku (22,6% v stalych cenéch) dosiahli vydavky na nabytok, bytové vybavenie a bezni
UdrZbu domu s podielom pribliZzne 7% na celkovych spotrebnych vydavkoch domécnosti.

Vyvoj koneénej spotr eby domécnosti, inflacie areal nej mzdy

112,0
110,0 -
108,0 -
106,0 -
104,0 -
102,0 -
100,0 -

98,0

96,0

medziroény vyvoj v %.

102 2¢02 3¢02 4q02 1¢03 2403 3¢03 4q03 1q04 2q04 3q04 4q04 105 2q05

— @— Konec¢naspotreba domécnosti —0O=— |ndex spotrebitel'sky ch cien
—A— Rednamzda

Cisty vyvoz

Na zvy3enie dopytu reagova dovoz vyrobkov aduZieb nomindnym rastom o 9,2%
medziro¢ne, ¢im o 3,2 percentudneho bodu predstihol tempo rastu vyvozu (6% v beznych
cenach). V nominalnom raste dovozu sa premietol predovsetkym nérast objemu dovaZzanych
vyrobkov a sluZieb, ktory vytvoril 80% zaznamenaného nominalneho rastu dovozu, zvysnych
20% bolo zapricinenych rastom dovoznych cien (najméa energetickych surovin). V porovnani
s1. polrokom 2004, kedy dovoz avyvoz dosahovdi dvojciferné tempa rastu, doSo v 1.
polroku tohto roka k zmierneniu intenzity obchodovania so zahrani¢im. Spomalenie v oblasti
vyvozu v3ak bolo vyrazngSe ako v oblasti dovozu. V ddédedku tohto vyvoja sa nominany
deficit zahranicného obchodu zhorSil z 5,5 mid. Sk v 1. polroku 2004 na 21,8 mid. Sk
v tomto roku.

Po abstrahovani od cenového vyvoja sa dovoz zvysil o 7,3%. Ked’Ze ceny vyvozu vyrobkov
aduZieb sa v priemere nezmenili, tempo rastu vyvozu v redlnom vyjadreni koreSpondovalo
snomindlnym a dosiahlo 6%. Predstih dovozu pred vyvozom v stalych cenéch predstavoval

B
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1,3 percentudneho bodu. Po zohladneni vyvoja cien na zahrani¢nych trhoch bolo redne
saldo zahrani¢ného obchodu prebytkové v objeme 11,8 mid. Sk, ¢o bolo 0 4 mid. Sk meng
ako v rovnakom obdobi 2004. Na zhorSeni polroénych vydedkov sa podielal predovsetkym
menegj priaznivy vyvoj zahrani¢ného obchodu v 2. &tvrt'roku tohto roka.

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

Y|

1902 2q02 3q02 4g02 1903 29q03 3g03 4q03 1q04 20904 3q04 4q04 1g05 2q05
E==vplyv objemu mmmmVvplyv cen —a—_Cisty export/HDP ‘

Slovenské ekonomika s udrZala pomerne vysoku exportnd vykonnost (76,2% v beznych
cenach), a ked oproti rovnakému obdobiu 2004 bola nizSia o 1,4 percentuaneho bodu.
Dovozna zavidost’ vzrastla 0 0,8 percentualneho bodu (na 79,3%). Otvorenost’” slovenske)
ekonomiky, merana podidom vyvozu a dovozu na nominanom HDP, mierne poklesa na
155,5% (z 156,1% Vv rovnakom obdobi minulého roka).

Vyvoj exportnej vwk onnosti a dovoznej nar oénosti

90%

85%

80%

75% —+

70% —+

65%
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- =@~ = exportndvy konnost' e=ll=— dovoznanarocnost’

Vysledkom obchodovania so zahrani¢im bol zaporny prispevok ¢istého exportu k realnemu
HDP vo vySke 1 percentualineho bodu. Doméci dopyt prispel k redlnemu rastu HDP 6,7
percentudlnymi bodmi. Rezidualny dopocet k vydedne dynamike HDP, ktora bola 5,1%,
predstavovala &tatistickd odchylka.

B
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Prispevky k tvorbe HDP (percentualne body,
S.€.1995)

X 1-2.004 2004 1.005 2.005 1.-2.005

Ukazovatef 1-2.Q03 2003 1.Q04 2.0 04 1-2Q04
Hruby domaci produkt 54 55 51 51 51
Doméci dopyt 41 53 52 8,0 6,7
Konetna spotreba 1,8 2,1 3,2 29 3,1
Konetna spotreba domacnosti 15 1,8 29 2,8 2,8
Konetna spotreba ver.spravy 0,2 0,2 0,3 0,1 0,2
Nezisk.int.d (ziace domacn. 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
Tvorba hrubého kapitalu 2,3 3,3 2,0 51 3,6
Tvorba hrubého fix. kapitalu 0,6 0,6 1,3 2,7 2,0
Zmena stavu zasob 1,7 2,6 0,7 2,4 1,6
Cisty vyvoz 1,7 -0,8 -0,3 -1,6 -1,0
Vyvoz vyrobkov a sluzieb 14,4 10,6 6,9 50 59
Dovoz vyrobkov a sluzieb 12,7 11,4 7,2 6,7 6,9
Statisticka diskrepancia -0,3 1,0 0,2 -1,3 -0,6

prepocitané z hodn6ét HDP v mil. Sk, prispevok dovozu vyrobkov asluzieb zniZuje gisty export a HDP, odchylky

v medzisictoch st v désledku zaokrihl'ovania

Ponuka

Rast redneho HDP sivisel s vy33ou tvorbou pridang hodnoty naimé v stavebnictve o 12,3%,
pbdohospodarstve 0 10,8%, obchode a doprave, postach atelekomunikacidch zhodne
0 8,9% a priemyde 0 7,1%. Tvorba pridanej hodnoty najvyraznejSie poklesla v odvetviach
netrhovych duZieb, ktoré sa nachédzaju v procese reStrukturalizécie (3kolstvo, zdravotnictvo
asocidna pomoc). Urovei minulého roka nedosiahli ani hotely aredtauracie afinancné

sprostredkovanie.
Vyvoj hrubého doméceho produktu podl'a odvetvi (index, romr=100, s.c.1995)
. ] 12004 2004 1.005 2.005 1.-2.005
Odvetvie ekonomickej ¢innosti 12003 2003 1004 2.004 12004
Hruby domaci produkt 105,4 105,5 105,1 105,1 105,1
Vv tom:
Podohospodarstvo 106,5 109,6 1142 108,0 110,8
Priemysel spolu, 108,2 111,5 107,9 106,5 107,1
z toho:
Priemyselna vyroba 106,7 111,9 107,4 108,7 108,1
Vyrobaarozvod 121,1 111,3 1105 85,3 101,4
elektr., plynu avody
Stavebnictvo 107,0 1118 110,8 1137 1123
Sluzby spolu, 101,0 103,0 103,9 104,0 104,0
z toho:
Vefkoobchod, 110,6 111,3 114,6 105,0 108,9
mal oobchod, opravy
Finantne 1359 130,1 100,6 97,5 9,1
sprostredkovanie
Nehnutefnosti, 109,6 1083 1038 1048 1043
prengom a obch. ¢in.
Vergnasprava, 93,8 938 102,8 105,4 104,2
obrana, soc. zabezp.
Ostatné? 127,0 985 96,8 102,5 99,7

1 davi z pridanej hodnoty, spotrebna davi, davi z dovozu minus subvencie a imputovana produkcia bankowych sluzieb
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Silngllica pozicia stavebnictva v dovenskegy ekonomike sa prejavila pokracovanim
dynamického rastu pridangl hodnoty, ktory sa na strane dopytu premietol v raste fixného
kapitalu. Dvojcifernym rastom pokra¢ovala g tvorba pridanej hodnoty v pédohospodérstve,
ktora sivisela g s Ucastou SR na prerozdel’ovani prostriedkov Europske Unie.

Pokracujice tempo rastu pridang hodnoty v priemysle vyplynulo z pdsobenia priamych
zahrani¢nych investicii v priemyselngj vyrobe a bolo podporené & t'aZbou nerastnych surovin
a odvetvim vyroby arozvodu eektriny, plynu avody. V priemyselngj vyrobe sa zrychlil rast
pridang hodnoty najmd vo vyrobe potravin, vyrobe strojov, elektrickych zariadeni
a dopravnych prostriedkov a vyrobe kovov a kovovych vyrobkov.

V rdmci duZieb ngjviac vzréstla pridana hodnota vo vel’koobchode, maloobchode a oprave
vozidiel a spotrebnénho tovaru. Pokratujlci rast pridang hodnoty vtomto odvetvi bol
reakciou na zvy3enie spotrebného dopytu domécnosti. Po dynamickych prirastkoch a vysokej
z&kladni v minulom roku poklesla tvorba pridanej hodnoty vo finan¢nom sprostredkovani.

Celkovy prispevok dluzieb k tvorbe HDP predstavoval 2,2 percentudneho bodu. Priemysel
spolu prispel 2 percentudnymi  bodmi, pbédohospodérstvo 0,5 astavebnictvo 0,4
percentudineho bodu.

Prispevky odvetvi k tvorbe hrubého doméceho produktu (percentualne body, s.c.1995)
. S . 1.-2.004 2004 1.005 2.005 1.-2.0 05
Odvetvie ekonomicke ¢innosti 12003 5003 1004 2.004 12004
Hruby. doméci produkt 5.4 55 51 51 51
v tom:
Pb&dohospodarstvo 0,3 0,5 0,6 0,4 0,5
Priemysel spolu, 2,3 3,0 2,3 1,8 2,0
Z toho:
Priemyselna vyroba 1,6 27 1,7 2,1 1,9
Vyroba arozvod
elekir., plynu avody 0.7 03 0,5 -0,4 01
Stavebnictvo 0,2 0,4 0,4 0,5 0,4
Sluzby spolu, 06 1,7 2,1 2,2 2,2
Z toho:
Vel'koobchod,
mal oobchod, opravy 1.4 15 17 0,8 12
Finan¢né
sprostredkovanie 17 14 0,0 -01 -0,1
Nenhnutefnosti, — 0,9 0.9 04 05 0,4
prengom aobch. ¢in.
vergnasprava, -0,4 0,5 02 03 03
obrana, soc. zabezp.
Ostatné ! 2,1 -0,1 -0,3 0,2 0,0

* dasi z pridanej hodnoty, spotrebna dast, dasi z dovozu minus subvencie a imputovana produkcia bankovych sluZieb
1.3Trh préce
M zdy

Priemerna mesacna nomindlna mzda zamestnanca hospodérstva SR v 1. polroku 2005 pri
pomerne dynamickom raste (9,1%) dosiahla 16 381 Sk. Jg dynamika bola v porovnani
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s rovnakym obdobim minulého roka o 1,2 percentualneho bodu nizSia. V priebehu 1. polroka
sarast nomindnych miezd zmiernil z 10,2% v 1. Stvrtroku na 8,2% v 2. &vrtroku.

Nomindne mzdy boli vo v&etkych odvetviach hospodarstva vySSie ako v 1. polroku 2004.
Najrychlejsi medziroény rast nomindnych miezd bol vo vyrobe arozvode dektriny, plynu
avody (10,4%), vo verejng sprave a obrane av Skolstve (zhodne 10%). Rast na drovni
hospodarstva, t.j. 0 9,1% dosiahli mzdy v priemyselngj vyrobe, v ostatnych odvetviach bolo
tempo rastu miezd pomalSie. NajpomalSie réstli mzdy v hoteloch aredtauréciach (4,4%),
finanénom sprostredkovani (4,9%), v nehnutelnostiach, prendime a obchodnych ¢innostiach
(5,0%) a v ostatnych spolocenskych, socialnych a osobnych sluzbéch (5,2%).

Z hradiska formy vlastnictva vysokou medziro¢nou dynamikou rastli nomindne mzdy
v rdmci podnikatel’skg sféry v malych podnikoch do 19 zamestnancov (13,8%), zatial’ ¢o
v podnikoch s 20 aviac zamestnancami sa mzdy zvysili 0 6,3%. Rychly rast miezd dosiahli
rozpoctove organizécie (11%), v prispevkovych organizéciéch sa mzdy zvy3ovali relativne
najpomalsie, 0 5,5% v priemere za 1. polrok.

Redlna mzda medziroéne vzrastla o 6,2%, ked” dynamika jeg rastu bola oproti rovnakému
obdobiu minulého roka viac ako trojnasobna. Vyvoj redng mzdy bol ovplyvneny
predovetkym vyraznym spomalenim rastu priemernych spotrebitel’skych cien (z 8,2% v 1.
polroku 2004 na 2,7% v 1. polroku tohto roku), ked’Ze rast nomindlnych miezd bol mierngi&i
ako pred rokom. Podobne ako vo vyvoji nominalnych miezd, tak aj vo vyvoji realnych miezd
dodo v priebehu 1. polroka k spomaleniu ich rastu (zo 7,2% v 1. Svrtroku na 5,6% v 2.
Stvrt'roku). ZvySenie redlnych miezd zaznamenali v&etky odvetvia hospodarstva.

Vyvoj priemernych mesacnych miezd a produktivity préce v hospodarstve SR

(index,
romr=100)
2004 2005
1. rok 1Q 2.Q 1. polrok
polrok

M zda nominalna (Sk) 15 008 15825 16 022 16 737 16 381
M zda nominalna (index) 110,3 110,2 110,2 108,2 109,1
Mzdaredna 101,9 102,5 107,2 105,6 106,2
Produktivita prace, b.c. 111,8 110,1 104,9 105,9 105,4
Produktivita prace, s.c. 105,8 105,2 102,4 102,8 102,6
Redlna prod. prace - redlna mzda (perc. 3,9 -4.8 -2,8 -3,6
body) 2,7

Spotrebitel'ské ceny (priemer za obdobie) 108,2 107,5 102,8 102,5 102,7

Produktivita préce (HDP na zamestnanca hospodarstva, podra Statistického vykaznictva)
nominalne vzrastla 05,4%, redne 02,6%. Oproti 1. polroku 2004 sa tempo rastu
produktivity préce spomalilo v nomindnom vyjadreni o 6,4 percentudneho bodu av redlnom
vyjadreni 0 3,2 percentualneho bodu. Na uvedenom vyvoji sa podiel’d tak pomalsi rast HDP
ako pred rokom (v nomindlnom i redlnom vyjadreni), ae g odliSny vyvoj zamestnanosti,
ktora v 1. polroku tohto roku zaznamenala rast o viac ako 2%, kym pred rokom mierne
poklesa. Po dihsom obdobi (naposledy v 2. Stvrtroku 2002) tak rast produktivity préce
vyrazngiSie zaostal za rastom miezd, pricom v nomindnom vyjadreni toto zaostévanie
predstavovalo 3,7 a v realnom vyjadreni 3,6 percentudlneho bodu.

7
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Vyvoj redlnych miezd aredlng produktivity prace
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‘—0— Priemerna mzda redlna

Produktivita prace zHDP v s.c. ‘

Vyvoj redling produktivity prace v odvetviach ukazuje, Ze na medziro¢nom raste produktivity
préce sa podiel’ali predovSetkym produkéné odvetvia azo duZieb obchod aopravérenské
¢innosti a odvetvie doprava, skladovanie aposty atelekomunikécie. Vo vSetkych ostatnych
odvetviach produktivita préce poklesa. Pokles vo financhom sprostredkovani ovplyvnila
vysokd porovndvacia zakladna predchédzajuceho roka (rasttakmer o 33%)
aVv nehnutel’nostiach, prengme a obchodnych ¢innostiach sa pri pomerne dynamickom raste
zamestnanosti rast HDP spomalil. Vo vSetkych odvetviach verginého sektora obdobne ako
v porovnate’nom obdobi minulého roka & v tomto roku produktivita préce pokleda, ato g
v odvetviach s pretrvavajicim poklesom zamestnanogti (Skolstvo, zdravotnictvo).

Rast rednej produktivity préce bol rychlejsi ako rast redlnych miezd vo véacdine produkénych
odvetvi aztrhovych duZieb v odvetvi doprava, skladovanie, posty atelekomunikécie.
Rovnakou dynamikou ako mzdy réstla produktivita prace v odvetvi obchod a opravérenské
¢innosti, v ostatnych odvetviach réstli rellne mzdy pri poklese produktivity préce.

Vyvoj produktivity préce a miezd podl'a odvetvi v 1. polroku 2005 (index, romr = 100)
Nomind na Redlna
produktivita mzda produktivita mzda
prace préce
Hospodarstvo SR spolu 105,5 109,1 102,6 106,2
z toho
Pb&dohospodarstvo 114,0 107,6 115,8 104,8
Priemysel 102,4 108,8 103,6 105,9
tazba nerastnych surovin 108,4 108,5 1124 105,6
priemyselna vyroba 102,0 109,1 103,4 106,3
vyr. arozvod elektriny, plynu a vody 1115 110,4 109,0 107,5
Stavebnictvo 105,3 106,7 105,3 103,9
Obchod a opravarenské ¢innosti 107,4 107,3 104,5 104,5
Doprava, posta a telekomunikécie 1121 107,9 110,6 105,1
Finanéné sprostredkovanie 102,4 104,9 98,3 102,1
Nehnutel'nosti, prenajom a obchod. ¢innosti 105,5 105,0 97,5 102,2
Vergina sprava a obrana, povin. soc. zab. 100,9 110,0 98,2 107,1
Skalstvo 111,4 110,0 90,7 1071
Zdravotnictvo a socidlna pomoc 111,6 106,8 93,4 104,0
Ostatné spol o¢enské, soc. a osob. sluzby 102,9 105,2 99,8 102,4

Zdroj: Prepoget NBS z podkladov SU SR

B
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Prijmy a vydavky domacnosti

Podrl'a predbeznych tidajov SU SR bezné prijmy domécnosti v 1. polroku 2005 dosiahli 525,7
mid. Sk pri medziroénom nominanom raste 7,5% (redne vzrastli 0 4,7%). Ich dynamika bola
takmer rovnaka ako v 1. polroku 2004 (7,4%). Objem beZnych vydavkov domécnosti
(vydavky, ktoré plati obyvatel'stvo inym sektorom a priamo ich nespotrebiiva) dosiahol 123,3
mid. Sk, t.j. 0 3,3% viac ako pred rokom (redlne vzrastli 0 0,6%). V porovnani s 1. polrokom
2004 saich dynamika zrychlilao 1,9 percentualneho bodu.

Tvorba a pouZzitie déchodkov v sektore domécnosti (beZné ceny)
mid. Sk indexy’ podid v %
1. palr.|1. polr.| 1. polr. 04 | 1. polr. 05 | 1. polr. | 1. polr.
2004 | 2005 | 1. polr. 03| 1. polr.04 | 2004 | 2005
Odmeny zamestnancov (za v3etky sektory) 2493 | 269,5 108,3 108,1 51,0 51,3
z toho: hrubé mzdy aplaty 186,5 | 205,3 108,4 110,1 38,1 39,1
Hruby zmieSany déchodok 134,4 | 153,0 108,8 113,8 275 29,1
Dochodky z majetku - prijmové 14,2 9,5 97,0 67,1 29 1,8
Sacidlne davky 740 | 77,0 105,2 104,1 15,1 14,7
Ostatné bezné transfery - prijmové 17,1 16,7 103,5 97,6 35 3,2
Bezné prijmy spolu 489,0 | 525,7 107,4 107,5 | 100,0 | 100,0
Dochodky z majetku - vydavkové 4.4 59 155,9 134,0 3,7 48
Bezné dane z dochodkov, majetku, atd’. 21,6 17,7 92,8 81,9 18,1 14,3
Sacidlne prispevky 795 | 84,7 101,1 106,5 66,6 68,7
Ostatné bezné transfery - vydavkové 13,9 15,0 106,2 108,0 11,6 12,2
Bezné vydavky spolu 119,4 | 123,3 101,4 103,3 | 100,0 | 100,0
Hruby disponibilny dochodok 369,7 | 402,4 109,5 108,9 | 100,0 | 100,0
Uprava vyplyvajlca zo zmien &istého majetku
domécnosti v rezervach penzijnych fondov 1,3 33 78,3 2495 X X
Konetna spotreba doméacnosti 356,9 | 388,0 110,3 108,7 96,5 96,4
Hrubé Uspory domécnosti 14,1 17,7 90,1 125,8 3,8 4.4

Tindexy z hodnét vyjadrenych v mil. Sk

Vyvoj beznych prijmov priaznivo ovplyvnil hlavne rast hrubého zmieSaného dochodku a
odmien zamestnancov, tlmiaci vplyv malo znizenie doéchodkov z majetku. Dochodky z
majetku vyplyvaju z vlastnictva finanénych aktiv, t.j. vkladov, obligacii a pod., aebo
z vlastnictva pddy, podzemnych zdrojov atd’., ktoré viastnik ziskal, ak ich dal k dispozicii ingj
in&tituciondne jednotke.

Medziro¢ny rast beznych vydavkov stivisel ngiméa s rastom socianych prispevkov a ostatnych
beZnych transferov vydavkovych. Naopak, bezné dane z dochodkov a majetku pokledi. Rast
socidnych prispevkov pravdepodobne ovplyvnili z&konné Upravy vymeriavacich zékladov pre
povinné odvody do socidnych fondov (odvijaji sa od vySky priemerng, resp. minimalne
mzdy), ako gj rast zamestnanosti.

Vyvoj arozdelenie hrubého disponibilného déchodku domécnosti (index, romr=100, b.c.)

2004 2005
1. polrok rok 1.Q 2.Q 1. polrok
Hruby di sponibilny déchodok 109,5 110,2 109,3 108,5 108,9
Konetna spotreba domacnosti 110,3 110,7 108,6 108,9 108,7
Hrubé Uspory domécnosti 90,1 101,7 128,4 123,4 125,8
Podiel hrubych Gspor na hrubom
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| disponibilnom déchodkuv% | 38 | 6,2 | 43 | 45 | 44 |

Po Uhrade beznych vydavkov z beZnych prijmov zostal domécnostiam na d’alSie pouZitie
hruby disponibilny doéchodok vo vyske 402,4 mid. Sk, ktory medziro¢ne vzrastol o 8,9%
(pred rokom 0 9,5%). Z neho pouZili domécnosti na konecnu spotrebu 96,4% (96,5% v 1.
polroku 2004), zvySok smerova do hrubych Uspor (zahinigiu okrem vkladov obcanov a
drobnych podnikatel'ov g ich aktivity spojené s nékupom hmotnych a nehmotnych investicii a
penzijné pripoistenie). Dynamicky rast hrubych Uspor domécnosti v 1. polroku tohto roka
(25,8%) bol zreime ovplyvneny vyraznym nérastom penzijného pripoistenia od zaciatku tohto
roka, rastom prijmov domécnogti, ade g nizkou porovnévacou zakladiou minulého roka
ZvySenie dynamiky hrubych Uspor sa premietlo vo vyvojovej tendencii miery hrubych tspor
domacnosti, ktora od 2. polroka 2004 zacala opéatovne rast.

Sklon domécnosti k Uspordm a spotrebe
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Zamestnanost’

Dynamicky ekonomicky rast v prvom a druhom &vrtroku 2005 sa prejavil @ v tvorbe
pracovnych miest. Tempo rastu zamestnanosti predstavoval v oboch Stvrtrokoch viac ako
2% (pri miernom spomaleni rastu zamestnanogti v 2. &vrtroku). Podla vyberového
zistovania pracovnych sil vzrastol pocet pracujlcich v 1. polroku 2005 medziroéne o 2,2%
(pred rokom pokles o 0,5%) pri raste poctu podnikatel'ov o 15,1% a zamestnancov o 0,5%.

Vyvoj zamestnanosti a nezamestnanosti (priemer za
obdobie)
2004 2005
1. polrok rok 1.Q 2.Q 1. polrok

Zamestnanost’ podla &tatist. vykaznictva
Vv tis. osdb 2009,4 | 2030,3 2049,5 2066,4 20579
index romr=100 99,6 100,3 102,6 102,2 102,4
Zamestnanost’ podlaVZPS v tis. osdb 21404 | 21704 21774 2196,8 2187,1
index romr=100 99,5 100,3 102,3 102,1 102,2
Miera evidovang nezamestnanosti v % * 15,5 14,3 13,1 11,4 12,2
Nezamestnanost’ podla VZPS v tis. 0sdb 500,5 480,7 461,9 425,3 443.,6
index romr=100 107,7 104,7 90,3 86,9 88,6
Miera nezamestnanosti podl'aVZPS v % 18,9 18,1 17,5 16,2 16,9
* prepocet NBS
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Pozitivny trend vyvoja zamestnanosti v 1. polroku tohto roku potvrdzuju g vydedky zo
Statistického vykaznictva. Najrychlgsi rast zamestnanosti z hl'adiska odvetvového ¢lenenia
dosiahli ngjmé& nehnutel’nosti, pren§om a obchodné ¢innosti, stavebnictvo, vereind spréva,
obrana a povinné socidlne zabezpecenie, ostatné spolocenské, socidne aosobné duzby,
obchod a priemysel. Pokles zamestnanosti pokracoval v po'nohospodérstve, zdravotnictve,
Skolstve a doprave, podtéch atelekomunikéciach.

Vyvoj zamestnanosti podl’a odvetvi* (index, romr=100)
2004 2005
1. polrok rok 1.Q 2.Q 1. polrok
Spolu 99,6 100,3 102,6 102,2 102,4
Pol'nohospodarstvo,pol'ovnictvo a lesnictvo 88,9 91,0 95,4 96,0 95,7
Priemysd 99,4 100,4 103,4 103,4 103,4
tazba nerastnych surovin 90,1 91,2 94.8 93,4 941
priemyselna vyroba 100,1 101,1 104,5 104,5 104,5
vyroba a rozvod e ektriny, plynu a vody 94,3 95,0 92,8 93,3 93,0
Stavebnictvo 103,1 102,7 106,4 106,7 106,6
Vel'koobchod a mal oobchod; oprava motor.
vozidiel,motocyklov a spotrebného tovaru 99,5 101,0 104,6 103,7 104,2
Hotely a reStauracie 101,9 101,9 103,2 103,5 103,3
Doprava,skladovanie, posty
atelekomunikéacie 97,7 98,8 98,9 98,2 98,5
Finan¢né sprostredovanie 102,3 101,6 101,3 100,3 100,8
Nehnutelnosti,prenajom a obchodné ¢innosti 102,9 103,4 107,7 106,3 107,0
Vergina sprava a obrana; povinné socialne
zabezpetenie 101,3 101,3 103,2 108,9 106,1
Skolstvo 99,3 97.8 98,7 96,6 97,6
Zdravotnictvo a socialna pomoc 98,7 98,8 97,6 97,2 97,4
Ostatné spolo¢enské, socialne a asobné
sluzby 103,6 103,6 108,0 102,3 105,1

* podl'a $tatistického vykaznictva
Nezamestnanost’

ZvySena tvorba novych pracovnych miet sa premietla vo vyvoji nezamestnanosti.
Medziroény pokles poctu nezamestnanych podla vyberového zistovania pracovnych sil
v 1. &vrtroku 2005 (0 9,7%) sa v 2. dvrtroku edte viac prehibil (pokles o 13,1%), ¢im
Vv priemere za prvy polrok predstavoval 11,4%. Pokial’ v 1. &vrtroku miera nezamestnanosti
dosiahla 17,5%, v 2. &vrt'roku sa znizZila na 16,2%, ¢o v priemere za 1. polrok predstavovalo
16,9% (v rovnakom obdobi minulého roka 18,9%).

Vyrazne klesgjuci trend miery nezamestnanosti od zaciatku roku je zrgjmy g z Udgjov o
evidovang nezamestnanosti. Podl'a evidencie Uradov préce, socidnych veci arodiny miera
nezamestnanosti dosiahla v 1. polroku 2005 v priemere 12,2% (v 1. Stvrtroku 13,1%, v
2. &tvrtroku 11,4%). Jegj niZzSa Grovein oproti Udajom z vyberového zistovania vyplyva tak z
rozdielng metodiky zistovania, ako g definicie nezamestnanych.

Faktorom ovplyviujlcim vyvoj na trhu préce bola g niZzSia ponuka pracovne sly. Pocet

ekonomicky aktivneho obyvatel'stva podla vyberového zistovania pracovnych sil sa v
1. polroku 2005 zniZil v medzirocnom porovnani takmer o 16 tisic osdb. K tomuto poklesu
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najviac prispeli osoby v mladSich vekovych kategdriach od 15 do 29 rokov, ako &g vo vekove)
skupine 35-39 rocnych. Pocet ekonomicky aktivnych obyvatelov v uvedenych vekovych
skupinach medziro¢ne klesol otakmer 56 tisic 0osdb a ich podiel na celkovom pocte
ekonomicky aktivneho obyvatel'stva sa zniZil na 39,6%, ked’ v rovnakom obdobi minulého
roka predstavoval 41,5%. Naopak, vysoky medziro¢ny prirastok ekonomicky aktivnych
0s0b zaznamenali vekoveé skupiny 50-64 ro¢nych (35 tisic 0sdb), ktorych podiel na celkovom
pocte vzrastol oproti rovnakému obdobiu minulého roka o 1,5 percentuaneho bodu na
19,1%.

Vyvoj miery nezamestnanosti

o“/o“/o“/o“/o"’o"/o"/o"/o'bo%o'bo%o“d’d’d’é’é’

S g S S S S S

‘—Q—evid. nezam. — - — nezam. podlaVZPS ‘

1.4 Finanéné hospodarenie

Podl'a predbeznych vysledkov SU SR korporacie nefinanéného a finanéného sektora vytvorili
v 1. polroku 2005 spolu zisk (hruby zisk pred zdanenim) 131,8 mid. Sk. Viac ako 38%
medziro¢ny rast zisku bol vydedkom poztivheho vyvoja vo finanénom hospodareni
nefinanénych korporacii, ktoré pri 13,5% raste vytvorili podstatni ¢ast’ (107,9 mid. Sk)
zisku. Vyrazne sa zlepslo hospodérenie financnych korporécii, ktoré po trojrocnom
z&pornom hospodérskom vydedku dosiahli zisk 23,9 mid. Sk.

Vydedky financného hospodérenia (mil. Sk, beZzné ceny)

index
1. polrok 2005 1. polrok 2005
1. polrok 2004

Hospodar sky vysledok (pred zdanenim)

Nefinan¢né a finan¢né korporécie spolu 131811 138,4
Nefinan¢né korporacie 107 948 113,5
Finan&né korpor aci e* 23863 194,0 x

* v stipci indexy x znamenéa nésobok

V nefinanénom sektore podstatnou mierou k tvorbe celkového objemu zisku prispela
priemyselna vyroba (37,5%), vyroba arozvod elektriny, plynu avody (24,1%) aobchod
(18,5%). Por'nohospodérstvo vykéazalo stratu 4,1 mid. Sk. NajvysSi medziro¢ny rast dosiahla
priemyselna vyroba, v rdmci ktorg najvyraznejSie vzréstol zisk vo vyrobe kovov a kovovych
vyrobkov. Znatny rast zisku dosiahla doprava, skladovanie, podty atelekomunikécie
a vel'koobchod a maloobchod.

Hospodarenie finanénych korporécii sa v 1. polroku 2005 vyrazne zlepsilo, ked’ dosiahli
thrnny zisk 23,9 mld. Sk. Pozitivny obrat v hospodéreni bol vydedkom zmeny vo vyvoji
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hospodarskeho vydedku financnych ingtitucii (najméa NBS), ktoré po trojro¢ng Uhrnnej strate
dosiahli zisk 17,8 mld. Sk. Finan¢ni sprostredkovatelia vytvorili pri miernom medzirocnom
raste zisk 4,7 mid. Sk a poistovacie korporécie a penzijné fondy 1,4 mid. Sk.

7
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2. PLATOBNA BILANCIA
2.1 BeZny Ucet

Deficit beZzného Uctu platobng bilancie za 1. polrok 2005 dosiahol 47,7 mld. Sk a oproti
rovnakému obdobiu minulého roku sa zvySl 0 32,3 mid. Sk. Na jeho nérast vplyvalo
medziroéné zhordenie obchodngj bilancie, bilancie vynosov* a bilancie beznych transferov.
K zlep3eniu oproti 1. polroku 2004 dodo len v bilancii sluZieb. Podid deficitu bezného Gctu
na HDP v beZnych cenéch dosiahol 6,9% (podiel deficitu beZzného G¢tu bez reinvestovaného
zisku bol 4,8%), pricom by v celorocnom hodnoteni malo déjst’ k jeho zniZeniu, nakolko
zvySovanie deficitu bilancie vynosov v oblasti platenych dividend je sistredené ngmé do
obdobia prvého polroka. Podiel deficitu obchodnej bilancie na HDP v 1. polroku 2005
vzrastol na4,2% (v rovnakom obdobi minulého roka 1,7%).

-

BeZny Ucet platobnej bilancie

mid. Sk 1-6/2005 1-6/2004*
Obchodné bilancia -29,1 -10,1
Vyvoz 461,3 436,6
dovoz 490,4 446,7
Bilancia sluzieb 52 43
Bilancia vynosov -245 -12,7
ztoho: vynosy z investicii -39,4 -18,8
z toho: reinvestovany zisk -14,4 0,0
Bezné transfery 0,7 31
Bezny (et celkom -47,7 -154
Podid bezného Uctu naHDP v % -6,9 -2,4

* Zahraniény obchod v roku 2004 podra metodiky platnej pre rok 2005
HDP —zdrgj SU SR

Obchodn& bilancia skongila pasivnym sadom 29,1 mid. Sk, pri medzirocnom naraste
0 19,0 mid. Sk. Na néaraste deficitu zahrani¢ného obchodu sa podiel'ala vysSia dynamika rastu
dovozu v porovnani s dynamikou vyvozu.

Podla predbeznych Gdajov SU SR sa v 1. polroku 2005 vyviezol tovar v hodnote
461,3 mid. Sk, ¢o bolo 0 5,6% viac ako za rovnaké obdobie minulého roku (v USD o 15,6%,
v EUR 0 10,4%).

Medziroéna zmena vyvozu SR a jeho jednotlivych segmentov a prispevky tychto segmentov k rastu / poklesu
vyvozu

1. palrok 1. polrok Prispevok Prispevok
2005 2004 1. polrok 2005 1. polrok 2004
v percentudinych | v percentudnych

v mld. Sk v mid. Sk bodoch bodoch
Suroviny 1,8 54 0,4 14
Chemickeé vyrobky a polotovary 26,0 10,6 59 2,8
Stroje a dopravné zariadenia -5,0 422 -11 11,2
ztoho: stroje 22,8 18,5 52 49
dopravné zariadenia -27,8 23,7 -6,3 6,3
Hotové vyrobky 1,9 31 0,4 0,9
Vyvoz celkom 24,7 61,3 5,6% 16,3%

! K nérastu pasivneho salda beZného Gctu platobne hilancie dodlo aj v dosledku zahrnutia reinvestovaného
zisku podra novegl metodiky v rdmci bilancie vynasov. BliZzSie je pouzivana metodika vysvetlena v prilohe ¢.
7.4 Metodické pozndmky k vybranym ukazovatelom, ¢ast’ 2. Platobnd bilancia
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* &ruktUra vyvozu za 1. polrok 2005 bola vypocitana podra Struktiry vyvozu z obdobiajanuér az jun 2005

Pri medziro¢énom porovnani dodo vo vyvoze tovaru Kk poklesu dynamiky o 10,6
percentudinych bodov, predovetkym v désledku poklesu vyvozu v skupine stroje a dopravné
zariadenia Rast vyvozu bol zdoZeny hlavne na vyvoji v skupine chemické vyrobky
apolotovary. Nad’alej sa dobre na svetovych trhoch uplatiiovali niektoré polotovary, ako s
Zelezo a ocel’ aich vyrobky, drevo a niektoré vyrobky z dreva a papiera, pricom vyvoz Zeleza
aocele bol ovplyvneny aj vyvojom cien tychto produktov na svetovych trhoch. Z chemickych
vyrobkov naviac rastol vyvoz vyrobkov z plastov akaucuku, ¢o slviselo spostupnym
rastom ceny ropy.

Narozdiel od predchéadzajlceho roku, v ktorom vyvoz v skupine stroje a dopravné zariadenia
vyrazne réstol, v 1. polroku 2005 dodo k poklesu tohto vyvozu v désdedku nizkeho vyvozu
osobnych automobilov. Na rozdiel od dopravnych prostriedkov, vyvoz strojov a pristrojov
zaznamena vySSi medzirocny prirastok ako v rovnakom obdobi minulého roku. Medziro¢ny
rast vyvozu v podskupine stroje a zariadenia bol tvoreny strojmi na automatické spracovanie
da, strojmi pre jednotlivé odvetvia priemydu, televiznymi prijima¢mi, videofonickymi
prijimac¢mi, loZiskami, ¢erpadlami a pod.

Vyvezena produkcia charakteru hotovych vyrobkov si zachovévala priblizne stabilny vyvoj.
Jgj narast nebol vysoky av 1. polroku 2005 bol tvoreny zvySenym vyvozom agroproduktov a
farmaceutickych vyrobkov. Na druhej strane komodity ako s ndbytok, hracky, obuv, odevy
zaznamenali v medziro¢nom porovnani pokles.

Objem dovezeného tovaru predstavoval v 1. polroku 490,4 mid. Sk ajeho medziro¢ny rast
9,8% (vUSD 020,1%, v EUR 0 14,7%).

Medziroéna zmena dovozu SR a jeho jednatlivych segmentov a prispevky tychto segmentov k zmene
dovozu

1. polrok 1. polrok Prispevok Prispevok
2005 2004 1. polrok 2005 1. polrok 2004
v percentudlnych | v percentualnych
v mld. Sk v mld. Sk bodoch bodoch
Suroviny 19,4 35 44 0,9
Chemické vyrobky a polotovary 9,0 16,9 2,0 4.4
Stroje a dopravné zariadenia 1,1 27,4 0,2 71
Hotové vyrobky 14,2 11,0 3,2 2,8
z toho: por'nohospodarske
a priemysel né vyrobky 9,3 6,0 2,1 1,6
osobné auta 0,9 1,8 0,2 0,3
strojarenské a elektrotechnické
spotrebné vyrobky 4.0 3,2 0,9 0,9
Dovoz celkom 43,7 58,8 9,8% 15,2%

* &ruktlra dovozu za 1. polrok 2005 bola vypogitana podla &truktdry dovozu z obdobia januér az jin 2005

V dovoze tovaru v 1. polroku 2005 dodlo k vyraznému posilneniu podielu surovin. Rast ceny
ropy anésledne a plynu spbsobil, Ze tempo rastu dovozu tejito skupiny prevysilo celkovy
medziro¢ny rast adosiahlo 31%.

NARODNA BANKA SLOVENSKA 25




Sprava o menovom Wvoji v SR za 1. polrok 2005

V dovoze hotovych vyrobkov, ktory rastol rychlgjSie ako v minulom roku sa prejavil hlavne
nérast dovozu potravinarskych vyrobkov (mé&so, mlieko, ovocie, zelenina, ndpoje) a
spotrebnej elektroniky (rozhlasové atelevizne prijimace, hotové média na zéznam zvuku
apod.).

Na prirastku celkového dovozu sa podiel’ala aj skupina chemickych vyrobkov a polotovarov,
a ked medzirocny nédrast vtejto skupine bol niZz&§ ako v minulom roku. Rast dovozu
polotovarov bol ststredny do zvy3eného dovozu Zeleza a ocele, vyrobkov zo Zeleza a ocele
aneZeleznych kovov. V skupine chemickych vyrobkov sa nédrast dovozu prgavil naviac
u organickych chemickych vyrobkov.

NiZ8i dovoz komodit pre automobilovy priemysd spolu s vybranymi typmi strojov sposobil
len vel'mi mierny medziro¢ny rast dovozu v skupine stroje a dopravné zariadenia. V rdmci
strojov v porovnani s rovnakym obdobim minulého roka poklesol g dovoz technologickych
zariadeni pre jednotlivé odvetvia ndrodného hospodarstva, ktoré by mohli mat’ bezprostredny
vplyv na redtrukturalizaciu ekonomiky s budicimi efektmi na rast vyvozu (podla prepoctov
NBS podie dovozu technologickych zariadeni na celkovom dovoze medzirocne poklesol
z minuloroénych 7,7% na 7,2%). 130 predovdetkym o niZzSi dovoz strojov pre hutnicky,
strojérensky, chemicky asklarsky priemysel, ktorych dovoz v minulom roku zaznamena
vyrazngjsi narast.

V' obchode so duZzbami bol v 1. polroku 2005 vytvoreny prebytok 5,2 mid. Sk (medziro¢ny
rast 0 0,9 mid. Sk). Inkasa za vyvoz duZieb do zahrani¢ia vzrastli o 6,6 mid. Sk a platby za
ich dovoz 05,7 mld. Sk. Na zvy%eni prebytku bilancie duzieb sa podieldi ,iné sluzby
celkom* aduzby cestovného ruchu, zatial’ ¢o dopravné suzby zaznamenali pokles svojho
aktivneho salda.

Bilancia duzieb

mid. Sk 1. polrok 2005 1. polrok 2004
Doprava 6,4 9,4
Cestovny ruch 48 1,7
Iné duzby cekom -6,0 -6,8

Bilanciadluzieb 52 43

Prijmy z medzindrodng dopravy tovarov a 0sdb dosiahli 23,6 mid. Sk (medziro¢ny pokles
01,6 mid. Sk) a vydavky 17,2 mid. Sk (nédrast 0 1,4 mid. Sk). Z hlradiska vel’kosti objemu
najvysSou poloZkou v rédmci dopravnych sluZieb zostdi prijmy z prepravy zemného plynu a
ropy, ktoré dosiahli 12,6 mid. Sk, ¢o predstavovalo takmer 54% z celkovych dopravnych
prijmov. Posilnovanie kurzu Sk voci USD (priemerny kumulativny kurz sa zhodnotil o 8,6%)
spbsobilo, Ze napriek rastu tranzitnych poplatkov v USD, tranzitné poplatky v SKK
zaznamenali mierny pokles.

V duzbéch medzindrodnej dopravy bez tranzitu (automobilovej, Zeleznicénej, letecke
avodng) vrédane duZieb slvisiacich sdopravou bol dosighnuty deficit 6,2 mild. Sk
(medziro¢ny narast 02,0 mid. Sk), pricom 60% tvorili platby za ostatné nékladné sluzby
vréatane obchodnych nékladov a 40% zvy3ené vydavky na osobni dopravu, hlavne letecka.

Aktivne saldo zahrani¢ného cestovného ruchu medziroéne vzréstlo 03,1 mid. Sk na
4,8 mid. Sk. Devizové prijmy zo zahrani¢ného cestovného ruchu dosiahli 17,0 mid. Sk, ¢o
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predstavovalo nérast 0 5,0 mid. Sk oproti 1. polroku 2004. Uvedeny rast devizovych prijmov
bol napriek zhodnoteniu vymenného kurzu slovenske koruny umozneny vySSim poétom
zahrani¢cnych név&tevnikov, rastom poc¢tu ubytovanych zahraniénych turistov, ako g
nérastom vkladov na devizovych G¢toch pravnickych afyzickych osdb (devizové Ucty
prévnickych a fyzickych osdb st sii¢ast’'ou prijmov cestovného ruchu).

Vydavky dovenskych obcanov na zahranicni turistiku (vréane spotreby slovenskych
ob¢anov pracujucich v zahrani¢i) dosiahli 12,2 mid. Sk avzréstli o 1,9 mid. Sk.

Napriek tomu, Ze bhilancia ,inych dluzieb celkom® (sluzby spojov, stavebné duzby,
pois'ovacie duzby, finanéné duzby, prendom, duzby vypocétovel techniky, reklama,
obchodné duzby, technické sluzby a pod.) bola rovnako ako v predchéadzgcich rokoch
deficitnd, jg deficit sa medziro¢ne zniZzil 00,8 mid. Sk. Prijmy za poskytnuté suzby
medziro¢ne vzrastli o 3,1 mid. Sk avydavky o 2,3 mid. Sk.

V 1. polroku 2005 sa v porovnani srovnakym obdobim minulého roka najpriaznivejSie
vyvijdi duzby spojov, sprostredkovatel’ské duzby a luzby v oblasti kultdry, v rdmci ktorych
sa preavil rychlgisi rast vyvozu ako dovozu. Pozitivny dopad na celkové sddo mali g
poistovacie, prévne, Uctovné aporadenské sluzby a sluzby obchodnej povahy, kde pokles
dovozu prevysil pokles vyvozu. Na druhg strane nérast deficitu sa realizoval hlavne vo
finanénych a stavebnych duzbéach.

V 1. polroku 2005 skoncila bilancia vynosov deficitom 24,5 mld. Sk, ¢o oproti rovnakému
obdobiu minulého roku predstavovalo zhorSenie o 11,8 mid. Sk. Bilancia vynosov bez
reinvestovaného zisku skongila sdeficitom 10,1 mid. Sk. Inkasa vzrastli o 11,4 mid. Sk
aplatby o0 23,2 mld. Sk.

Bilancia vynosov

mid. Sk 1. polrok 2005 1. palrok 2004
Kompenzécia pracovnikov 14,9 72
Priameinvesticie -35,3 -13,7

z toho: reinvestovany zisk -14,4 0,0
Portféliové a ostatné investicie -4.1 -6,1
Bilancia vynosov -245 -12,6

Pocas krékodobych pracovnych pobytov v zahrani¢i podla prepoctov NBS sovenski
obc¢ania zarohili 15,5 mid. Sk. Medziro¢ny narast aktivneho salda kompenzacie pracovnikov
(7,7 mid. Sk) bol okrem zvySeného poctu pracujucich v zahrani¢i ovplyvneny a zmenou
metodiky vypoétu kompenzécie pracovnikov * (zmena metodiky spdsobila zvySenie prijmov
kompenzécii pracovnikov o 3,8 mid. Sk).

V 1. polroku 2005 boli podnikom so zahrani¢nou majetkovou Ucast'ou vyplatené dividendy
vo vy&ke 21,0 mld. Sk, pri medziro¢nom raste o 7,2 mld. Sk. Vynos zahrani¢nych investorov
zvloZeného kapitdu na Uzemi SR (dividendy) dosiahol priblizne 5,3% azo zakladného
kapitdlu (dividendy areinvestovany zisk) 9,2%.

2 BlizSe je pouzivana metodika vysvetlena v prilohe &. 7.4 Metodické poznamky k vybranym ukazovatel'om,
¢ast’ 2. Platobna hilancia

7

NARODNA BANKA SLOVENSKA 27




Sprava o menovom Wvoji v SR za 1. polrok 2005

Investovanie do zahrani¢nych cennych papierov priniedo tuzemskym investorom zisk
7,3 mld. Sk, pri medziroénom néraste o 2,4 mid. Sk. Vynos z nékupu dovenskych dlihopisov
cudzincami predstavova 7,6 mid. Sk, ¢o bolo 00,6 mid. Sk viac ako v rovnakom obdobi
minulého roku. Bilancia portféliovych investicii tak dosiahla deficit 0,3 mld. Sk av porovnani
s rovnakym obdobim minulého roku sa zlepSilao 1,9 mid. Sk.

Bilancia ogtatnych investicii skongila deficitom 3,8 mld. Sk a zostala takmer na Urovni
rovnakého obdobia minulého roku, pricom nedoSo k zmendm na strane inkés ani platieb.
Zatial' ¢o podstatni ¢ast’” na strane inkas tvorili Uroky z krétkodobych Gverov, ktoré boli
poskytnuté nerezidentom slovenskymi bankami, na strane platieb ido o troky z dihodobych
Gverov podnikového sektora, ktoré boli pouZité hlavne na pokrytie ich investi¢nych potrieb.

Bezné transfery vytvorili prebytok 0,7 mid. Sk. V medziroénom porovnani dodlo k zniZeniu
kladného salda 0 2,4 mid. Sk (podra metodiky platng v roku 2004 aktivne sado beznych
trandferov sa zvySlo 01,3 mld. Sk), ¢o bolo spdsobené hlavne vytvorenym deficitom
sikromnych transferov. V dddedku zmeny metodiky kompenzécie pracovnikov® skorili
stikromné transfery deficitom 4,2 mld. Sk. Prebytok vladnych transferov bol ovplyvneny
prevygenim prijmov z rozpogtu EU nad odvodmi do rozpoétu EU o takmer 5,0 mid. Sk.

2.2 Kapitélovy a finanény Géet platobng bilancie

Kapitdovy afinancény Gcet skongil prebytkom 110,1 mid. Sk, ¢o predstavovalo v porovnani s
rovnakym obdobim minulého roka narast 0 80,6 mld. Sk. Zmenila sa g Struktara prilevu
finanénych tokov, pricom zatial’ ¢o v 1. polroku 2004 sa preavil zvy3Seny prilev priamych
investicii a portfoliovych investicii, v 1. polroku 2005 rozhodujlcu Ulohu v prileve kapitalu
zohrdval krétkodoby kapitdl bankového sektora, ktory sa ciastocéne podield a na kryti
deficitu beZzného Gctu. Takyto vyvoj a &ruktiru kapitdlového a financného Uctu platobney
bilancie nie je mozné z dihodobého hladiska povaZzovat’ za priaznivu.

Kapitdlovy afinanény Ucet platobne bilancie

mid. Sk 1. polrok 2005 1. polrok 2004
Kapitalovy Geet 0,0 07
Priame investicie 31,8 31,3
SR v zahrani&i -1,2 7,7
z toho: majetkova Ucast’ v zahranici 0,2 0,3
reinvestovany zisk -0,6 0,0
v SR 33,0 23,6
z toho: majetkova Ucast’ v SR 6,5 19,9
z toho: privatizatné PZI 0,0 2,9
reinvestovany zisk 15,0 0,0
Portféliové investicie a financné derivéty -14,4 32,7
SR v zahrani&i -20,9 -12,2
v SR 6,5 449
Ostatné dihodobé investicie -9,7 -16,7
Aktiva -0,6 -3,5
Pasiva 9,1 -13,3
Krétkodobé investicie 102,3 -18,5
Aktiva -17,2 0,2
Pasiva 119,5 -18,7

® Bliz&e je pouzivana metodika vysvetlena v prilohe ¢. 7.4 Metodické poznamky k vybranym ukazovatelom,
cast’ 2. Platobna hilancia
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| Kapitalovy afinangny tcet celkom \ 1101 | 295 |

Sado priamych zahrani¢nych investicii (PZI) dosiahlo 31,8 mid. Sk amedzirocne vzréstlo
0 0,6 mid. Sk.

V 1. polroku 2005 pretrvaval nizky zaujem dovenskych podnikov o investovanie v zahranici.
Vyraznej§a zmena nastala v ostatnom kapitdli, kde po minuloro¢nom prileve sav 1. polroku
2005 realizova mierny odlev kapitdu (prilev ostatného kapitalu v &ruktire priamych
investicii v zahrani¢i v 1. polroku 2004 bol vysdedkom Uveru, ktory bol poskytnuty
domacemu podniku od jeho dcérskej spolocnosti v zahranici).

Prilev majetkového kapitélu areinvestovaného zisku do SR dosiahol 21,5 mid. Sk a mierne
prevySl Uroven rovnakého obdobia minulého roku. Rozdielna bola Struktara prilevu podra
rozdelenia na majetkovl Ucas’ areinvestovany zisk. Majetkovd Ucast zahrani¢nych
investorov v SR sa v 1. polroku 2005 zvysila 0 6,5 mld. Sk adosiahla len tretinu prilevu
zrovnakého obdobia minulého roku. Na druhg strane reinvestovany zisk, ktory tvori
protipoloZzku k bilancii vynosov nabeZznom Ucte bol odhadnuty na drovni 15 mid. Sk
(v predchédzajlcich rokoch sa v tejto poloZke vykazovali vePmi nizke hodnoty)®.

V porovnani srovnakym obdobim minulého roku dodlo v oblasti portféliovych investicii
k zmene trendu zprilevu na odlev. Drzba zahrani¢nych cennych papierov zo strany
dovenskych subjektov sa zvySila 020,9 mld. Sk. Doméci investori, ato predovsetkym
nebankové subjekty, investovali svoje zdroje do dihodobych zahrani¢nych obligécii, ktoré
tvorili viac ako 70% z celkovych aktiv portféliovych investicii a financnych derivétov.

Sado portfdliovych investicii v SR pokleslo z minuloro¢nych 44,9 mid. Sk na 6,5 mid. Sk. V
ich &ruktdre vyznamn( Ulohu zohrévali aktivity viady. Napriek tomu, Ze dopyt zahrani¢nych
investorov po vladnych cennych papieroch emitovanych v dovenskych korunéch sa mierne
zvysil, spldtka eurobondov vlady, ktord na rozdiel od minulého roku nebola sprevadzana
novou emisiou, spbsobila pokles prilevu portféliovych zdrojov v sektore viddy
z minuloro¢nych 44,6 mid. Sk na 1,1 mid. Sk.

Sado ostatnych investicii skongilo prilevom zdrojov zo zahrani¢ia vo vyske 92,6 mid. Sk.
Zmena trendu z odlevu na prilev bola spdsobena vyvojom krétkodobych pasiv v bankovom
sektore.

Ostatné dlhodobé investicie zaznamenali odlev zdrojov v objeme 9,7 mid. Sk. Odlev
dihodobého kapitdlu sa uskutocnil hlavne na strane pasiv, kde sa prejavilo splécanie viady
(splétka dihu voci CSOB) a podnikov.

Cerpanie podnikovych finanénych Gverov dosiahlo 16,4 mid. Sk, ¢o bolo 0 36,9% viac ako
v rovnakom obdobi minulého roku. ZvySené cerpanie slvisdo & sobnovenim zaujmu
0 ziskanie zahrani¢nych zdrojov v odvetvi vyroba a rozvod elektriny, plynu afinan¢né
sprostredkovanie. Prilev Gverovych zdrojov do odvetvi priemyslu bol vel'mi nizky, pricom
vyznamnegjSie Uverové aktivity boli zaznamenané len vo vyrobe nekovovych vyrobkov

* Bliz&e je pouzivana metodika vysvetlena v prilohe ¢. 7.4 Metodické poznamky k vybranym ukazovatelom,
¢ast’ 2. Platobna hilancia
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astrojov. Splécanie financnych Gverov podnikove] sféry dosiahlo 16,6 mid. Sk apo
minuloro¢nom zvySenom splacani sa dostalo na trajektériu predchéadzajdcich rokov.

Krétkodoby kapitdl skongil prilevom vo vyske 102,3 mid. Sk. Rozhodujuci vplyv na vysku
krédkodobych pasiv (narast 01195 mld. Sk) mai komeréné banky (zvy3enie
0 115,4 mid. Sk), kde do3lo k néarastu prilevu kapitdu hlavne formou zvy3enia vkladov
nerezidentov v komer¢nych bankéch (na néraste kratkodobého kapitalu komerénych bank sa
cudzia mena podielaa 67% a domaca mena 33%). ZvyZenie vkladov nerezidentov
v komerénych bankéch na Uzemi SR sa redizoval hlavne vo febru&ri av marci abolo
vyvolané oc¢akavaniami spojenymi s aprecidciou vymenného kurzu slovenskel koruny. Prilev
krétkodobého kapitélu v podnikovom sektore (4,1 mid. Sk) slvisel s ¢erpanim dovoznych
afinanénych Uverov zo zahranicia.

2.3 Devizovérezervy

Devizoveé rezervy NBS ku koncu 1. polroka 2005 dosiahli 15 590 mil. USD a od zaciatku
roka vzrastli o 679,9 mil. USD. Celkové devizoveé rezervy Nérodneg banky Slovenska boli v
priebehu 1. polroka ovplyviiované viacerymi faktormi. Rozhodujucim faktorom, prorastovo
ovplyviujacim oblast’ prijmov, boli prijmy sSlvisiace s intervenciami centralng banky na
devizovom trhu. Oblast’ vydavkov bola determinovana najmé splatkami dihovej sluzby viady.
Devizove rezervy NBS boli v priebehu 1. polroka ovplyvnené aj vyvojom vzgomnych kurzov
vorne vymenitelnych mien na svetovych financnych trhoch. Prebytok bilancie prijmov a
vydavkov v sledovanom obdobi (2 479,4 mil. USD) bol ¢iasto¢ne kompenzovany zapornymi
kurzovymi rozdielmi (1 802 mil. USD), ktoré vznikli z dévodu odabenia vymenného kurzu
eura voci americkému doléru na svetovych financnych trhoch.

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

— vynosy z depozit a cennych papierov v portféliu NBS (192,4 mil. USD),

— Cisté prijmy z titulu intervencii a priamych obchodov na medzibankovom devizovom trhu (3
556,2 mil. USD),

— prijmy NBS vyplyvajlce z redizovanych repo operacii (kladné saldo 7,7 mil. USD),

— ostatné prijmy NBS (741,2 mil. USD)

Stranu vydavkov devizovych rezerv v tomto obdobi ovplyvnili:

— gplatky dihovej dluzby viddy (1 185,5 mil. USD), z ¢oho splétky istiny a trokov viadnych
eurobondov emitovanych v predchédzajucich rokoch predstavovali 1 064,1 mil. USD,

— splétky dihovej luzby NBS (1,8 mil. USD),

— ostatné vydaje NBS (831,1 mil. USD), vyplyvajlice ngjma z platieb v ramci zahrani¢ného
platobného styku pre klientov NBS (753,2 mil. USD)

Stav devizovych rezerv NBS ku koncu 1. polroka 2005 zodpovedal 5-ndsobku priemerného
mesaéného dovozu tovarov a sluZieb do Slovenskej republiky za prvych Sest’ mesiacov roka
Devizoveé rezervy obchodnych bank ku koncu polroka 2005 dosiahli 1 576,7 mil. USD. Stav
devizovych rezerv celého bankového sektoru vratane NBS Kk ultimu juna 2005 predstavoval
17 165,7 mil. USD.

2.4 Zahraniéna zadlZzenost’ SR

7

NARODNA BANKA SLOVENSKA 30



Sprava o menovom Wvoji v SR za 1. polrok 2005

Celkovy hruby zahranicny dih ku koncu 1. polroka 2005 dosiahol 26,2 mid. USD
(21,8 mid. EUR) av porovnani s vychodiskom roka vzrastol o 1 584,0 mil. USD. Celkovy
dihodoby zahrani¢ny dih poklesol o 1 628,9 mil. USD, pri ndraste celkového krétkodobého
zahranicného dihu 03 212,9 mil. USD. V ramci dihodobych zahrani¢nych pasiv dodo
k 1. janudru 2005 Kk zvySeniu celkového zahranicného dlhu SR z dévodu zapoditania
zahrani¢ného zéviazku, ktory MF SR vykazuje vogi CSOB, a. s. Praha vo vy3ke 25,1 mid. Sk
(881,4 mil. USD).

V celkovom kréatkodobom zahranicnom dlhu dodo v dedovanom obdobi k zvySeniu
krétkodobych zahrani¢nych pasiv komerénych bank o 3 151,8 mil. USD. Na toto zvySenie
mal podstatny vplyv nérast kratkodobych zahrani¢nych zévézkov v poloZzkach hotovost
avklady (2 159,2 mil. USD), pbZi¢ky (531,4 mil. USD) a ostatné pasiva (461,2 mil. USD).
Krétkodobé zahranicné zévazky podnikatel’skych subjektov sa v rovnakom obdobi zvysili
0 208,4 mil. USD.

V rdmci celkového dlhodobéno zahraniéného dihu dodo k 30. junu 2005 v porovnani s
1. janudrom 2005 k poklesu stavu zavézkov v polozke vidda aNBS o 1 359,3 mil. USD,
predovdetkym z dévodu splatenia dvojroénych zahranicnych dihopisov MF SR vo vy3ke
750 mil. EUR (1 mid. USD). Na poklese stavu dlhodobych zahrani¢nych zavézkov
podnikatel'skych subjektov 0 564,4 mil. USD sa podielali pdZicky ciastkou 503,5 mil. USD.
V hodnotenom obdobi vzréstli zahranicné zavazky komerénych bank o 294,9 mil. USD,
z ¢oho v poloZke hotovost’ a vklady bol vykézany nérast o 207,2 mil. USD.

Podiel celkového hrubého zahrani¢ného dihu na obyvatela SR dosiahol ku koncu 1. polroka
4 876 USD, k 1. januéru 2005 to bolo 4 581 USD (narast 0 295 USD). Podiel celkového
krétkodobého dihu na celkovom hrubom zahrani¢cnom dlhu SR v porovnani s vychodiskom
rokavzrastol o 9,7 percentuaneho bodu, pricom dosiahol 52,1%.

v mil. USD v mil. EUR
31.12.2004| 1.1.2005 | 30.6.2005 | 31.12.2004 1.1.2005 30.6.2005
Celkovy zahrani¢ny dih SR 237636 | 246450 | 262290 17 421,1 18 102,0 21 755,0
1) DIhodoby zahrani¢ny dih 13 315,8 14197,2 | 12568,3 9747,1 10 428,0 10424,5
VlddaaNBS* 6691,4 7572,8 62135 4881,5 5562,3 5153,6
Komer¢né banky 496,3 496,3 791,1 364,6 364,6 656,2
Podni katel'ské subjekty 6128,1 61281 5563,7 4501,1 4501,1 4614,7
2) Krétkodoby zahrani¢ny dih 10 447,8 10447,8 | 13660,7 7 674,0 7 674,0 11 330,5
ViddaaNBS 209,3 209,3 62,1 153,8 153,8 51,5
Komer¢né banky 5380,2 5380,2 8531,9 3951,8 3951,8 7 076,6
Podnikatel'ské subjekty 4858,3 4858,3 5066,7 3568,4 3568,4 4202,4
Zahrani¢né aktiva 233670 | 233670 257576 17 163,3 17 163,3 20534,5
Cista zahraniéna zadl Zenost 396,6 1278,0 14714 257,9 938,7 12205
Kurz USD resp. EUR 28,496 28,496 31,825 38,796 38,796 38,370
Krizovy kurz EUR/USD 1,361 1,361 1,206

* vrétane vl&dnych agent(r a obci

Cigta zahrani¢na zadlzenost', vypoc¢itana ako rozdiel hrubej zahraniéng zadlZenosti vo vy3ke
26,2 mld. USD (pasiva NBS a vlady, pasiva komer¢nych bank a pasiva podnikove sféry -
mimo majetkovej Ucasti) a zahrani¢nych aktiv vo vyske 24,8 mld. USD (devizove rezervy
NBS, zahrani¢cné aktiva komerénych bank, zahranicné aktiva podnikovej sféry - mimo
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majetkove Ucasti) dodahla ku koncu juna 2005 diZnicku poziciu 1,5 mld. USD, ¢o
predstavovalo nérast o 1,1 mid. USD v porovnani s vychodiskom roka
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3. VEREJNY SEKTOR
Vyvo] rozpoctového hospodarenia v 1. polroku 2005

Rozpoctoveé hospodarenie sa v roku 2005 riadi zakonom o St&tnom rozpodéte ¢. 740 z
9. decembra 2004, v ktorom st celkoveé prijmy &tétneho rozpocétu na rok 2005 rozpoctované
sumou 257,2 mid. Sk a celkové vydavky sumou 318,7 mid. Sk. V celkovych prijmoch su
rozpoctované prostriedky v objeme 26,5 mid. Sk, ktoré ma Slovensko ziskat’” formou
zahrani¢nych transferov z rozpoctu Eurdpskej Unie. Odvody do rozpoétu EU, zahrnuté do
vydavkov &atneho rozpoctu, predstavuji 13,2 mid. Sk. Schodok &tétneho rozpoctu bol
uréeny sumou 61,5 mid. Sk.

Navrh &atneho rozpoctu na rok 2005 bol spracovany nadvdzne na zmeny vyplyvajlce
zfiskélng decentrdizécie. V tomto roku v slvidosti so schvdenym projektom fiskalne
decentraliz&cie sa oproti roku 2004 meni spdsob prerozdel’ovania danovych prijmov medzi
subjekty vereingj spravy. Dan z prijmu fyzickych 0sdb je od roku 2005 podielovou daiou,
svynimkou prijmov vyberanych zrézkou. Obce tak ziskajtl 70,3%, VUC 23,5% av &atnom
rozpocte sa ponechd 6,2% z celkového vynosu dane. Z&oven dodo k zruSeniu kapitoly
&atneho rozpoctu ,Suhrnny financny vztah®, ktorou sa doteraz pomocou dotécii rieSilo
financovanie origindnych kompetencii obci aVUC. Zmeny vyplyvajice zfiskalng
decentralizicie maju neutrdiny dopad na danové prijmy verejnych financii, pretoZe sa meni len
distriblicia medzi centrdnou vlddou a Gizemnou samospravoul.

Vzhl'adom na novy z&on o rozpoctovych pravidldch vereing sprédvy sa hlavnd kategdria
prijmov ,Prijmy zo splécania Uverov, pdZi¢iek az predaa mgetkovych Ucasti* (financné
operécie) nezapocitava do prijmov Stétneho rozpoctu, ale je stcastou financnych operécii
&atnych finanénych aktiv.

Hospodarenie &téatneho rozpoétu skongilo k 30. junu deficitom 1,1 mid. Sk, ¢o predstavovalo
1,7% celoro¢ne rozpoctovaného deficitu. Medziroéne satak deficit znizil o 11,3 mid. Sk.

Prijmy &&neho rozpoctu k ultimu polroka dosiahli 126,5 mld. Sk (49,2% rozpocétové
plnenie), pricom zaznamenai medziroény rast 05,8 mid. Sk. Urovei plnenia daiovych
prijmov predstavovala 55,2% v dédedku vySSeho plnenia dane z prijmov préavnickych osdb
aZ na 853% rozpoctovaného objemu (medziroény n&rast 06,5 mld. Sk). Naviac
prostriedkov z danovych prijmov bolo ziskanych na dani z pridang hodnoty, ato 58,6 mid.
Sk, ¢o predstavovalo medzirocny narast o 7,7 mid. Sk (49,9% rozpocétovaného objemu).
Vyber spotrebnych dani medzirocne vzréstol 03 miliardy na 22,3 mid. Sk (49,3%
rozpoctovaného objemu).

Dai z prijmov fyzickych osdb dosiahla 1,5 mid. Sk, ¢o zodpovedalo 74% rozpoctového
plnenia. Medziroény pokles vyberu tejto dane predstavoval 9,6 mld. Sk (v stvidosti s
fiskdlnou decentraliz&ciou, vplyvom ktorej rozhodujlca ¢ast’ tejto dane pripada obciam
akrgom).

Plnenie nedanovych prijmy predstavovalo priblizne 62% a &téatny rozpocet tak ziskal 9,6 mid.
Sk. Granty atransfery dosiahli 5,3 mid. Sk (rozpoc¢tove plnenie 13,5%).
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Nad’alej pokra¢ovalo nizke ¢erpanie zahrani¢nych transferov z rozpoctu Eurépskej Unie, ked’
v 1. polroku bolo vycerpanych 5 mid. Sk z celoro¢ne rozpoctovanej sumy 26,5 mid. Sk.

Nizke plnenie bolo zaznamenané v pripade tuzemskych grantov atransferov nakolko do
30. junu nebol uskuto¢neny odvod dividend podnikov s majetkovou Gcastou &tétu. Prijmy
z tuzemskych transferov je mozné ocakévat’ aZ v 2. polroku, nakol’ko ide o prijmy z dividend
spolo¢nosti, ktorych vlastnikom akcii je FNM a ktoré st vyplacané aZ po schvaleni vydedkov
hospodarenia spolo¢nosti za predchédzajici Uctovny rok.

Celkové vydavky &aétneho rozpoétu dosiahli k1. polroku 127,6 mid. Sk (40%
rozpoctovanych vydavkov), ¢o znamenalo Usporu vydavkov 31,7 mid. Sk oproti ich
predpokladanému polro¢nému ¢erpaniu. Medziroéne boli tieto vydavky nizSe o 5,8 mid. Sk.

Statne zaruky v roku 2005

Limit poskytovania &énych zaruk na rok 2005 bol podra z&kona ¢. 386/2002 Z. z
stanoveny na trovni 10,8 mid. Sk, t.j. v objeme splatnych istin Gverov so &tétnou zarukou za
rok 2005 podr'a aktualizovanych splétkovych kalendérov k 31. decembru 2004.

Cerpanie tohto limitu k ultimu 1. polroka bolo vo vy3e 0,13 mid. Sk pre Slovensky
vodohospodérsky podnik 3. p. Banska Stiavnica na poslednii tranzu Gveru od Rozvojove
banky Rady Eurépy F/P 1354 na projekt ,Odstranenie nasledkov povodni a preventivne
opatrenia’ (schvdené Uverovym a zéru¢nym vyborom v roku 2001).

Rezerva na redlizéciu &énych zéruk zo zdrojov FNM SR bola na rok 2005 stanovena v
objeme 2,5 mid. Sk, pricom sa pocita len so splatkami za ZSR aMetro Bratisava, a. s.
K 1. polroku 2005 bola této rezerva pouZité vo vyske 1,2 mid. Sk.

Vyvo] &atnych finanénych aktiv a pasiv v 1. polroku 2005

Sténe finanéné aktiva (bez Géelovych vkladov MF SR - dochodkova reforma) dosiahli
k 1. polroku 2005 priblizne 0,7 mld. Sk. Na rozdiel od vychodiskového stavu na zaciatku
roka, kedy &tétne finan¢né aktiva predstavovali 16,0 mid. Sk.

V priebehu februdra boli &étne finanéné aktiva (SFA) v objeme 16,0 mid. Sk pouzité na
Uhradu &asti zavizku voci Ceskoslovenske obchodnej banke a. s. Praha v zmyde Dohody
ourovnani medzi SR aCSOB a s Praha Uhrada casti predmetného zavidzku bola
zredizovana v zmysle uznesenia vliady ¢. 100 z 9. februdra 2005. Uvedené zniZenie bolo na
druhgj strane ¢iastoéne kompenzované prostriedkami v objeme 0,7 mid. Sk na Gcte SFA
uréeného pre splécanie ndvratnych financnych vypomoci. PeiiaZzné prostriedky $tétu ziskané
70 splécania istin poskytnutych névratnych finan¢nych vypomoci sa stali sicastou &atnych
finanénych aktiv od 1. janudra 2005 ato vzmyde § 13 zakona ¢&. 523/2004 Z. z
0 rozpoctovych pravidléch verejng spravy.

Statne fondy

V 1. polroku 2005 pinili osobitné ulohy, ktoré sa v plngj vy3ke nezabezpetovali z vydavkov
&tatneho rozpoctu, tri Ucelové Statne fondy. V pdsobnosti Ministerstva hospodarstva SR to
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bol Statny fond likvidacie jadrovoenergetickych zariadeni a nakladania s vyhoretym jadrovym
palivom, v pdsobnosti Ministerstva vystavby a regiondneho rozvoja SR to bol Statny fond
rozvoja byvania av posobnogti Ministerstva Zivotného prostredia SR Environmentany fond
(zriadeny k 1. januaru 2005).

K ultimu 1. polroka predstavovali zostatky finan¢nych prostriedkov na U¢toch tychto fondov
v Stétnej pokladnici av komerénych bankéch 19,3 mid. Sk.

Hospodérenie FNM SR k 30. 6. 2005

Prijmy FNM za 1. polrok 2005 dosiahli 12,0 mld. Sk. Z tohto objemu najv&:Siu polozku
tvorili prijmy zdividend, ktoré predstavovai 11,6 mid. Sk. Zvy3ok tvorili prijmy
z privatizécie (0,28 mid. Sk), Urokové vynosy v penaznych Ustavoch (0,064 mid. Sk)
aostatné prijmy (0,039 mid. Sk). Vré&ane finan¢nych prostriedkov z predchédzajlceho roka
vo vy3ke 3,2 mid. Sk boli pouZitel'né zdroje FNM vo vyske 15,2 mid. Sk. K 30. junu boli
zaznamenané vydavky 1,6 mid. Sk, z ¢oho 1,2 mid. Sk boli vydavky na redizéciu &atnych
zéruk v zmyde uznesenia vlady SR ¢. 963/04.
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4. MENOVA POLITIKA A MENOVY VYVOJ°®

Vykon menovej politiky NBS bol v 1. polroku 2005 realizovany v prostredi pretrvavajiceho
hospodarskeho rastu, znizujlce] sa miery inflacie a nezamestnanosti, relativne volatiiného
vyvoja vymenného kurzu slovenskej koruny voci referencnej mene euro, pozitivneho vyvoja
vergnych financii av porovnani s1. polrokom 2004 meng priaznivého vyvoja
zahrani¢no-obchodne bilancie.

V stlade sMenovym programom NBS do roku 2008 a s prechodom na vykon menove
politiky NBS v reZime inflacného ciel'ovania zatala NBS od januara 2005 namiesto indexu
spotrebitel'skych cien (CPl) hodnotit’ a analyzovat® harmonizovany index spotrebitel’skych
cien (HICP). NBS zaroven nahradila svoje menové programy strednodobou predikciou na
Stvrt'rocnel baze, pre ktord st podkladom najmé vysedky Stvrtrocného predikéného modelu.
Vo februéri BR NBS rozsirila harmonogram svojich zasadnuti o pravidelné zasadnutia kazdy
utorok, na ktorych posudzuje najmé aktualnu situaciu na finanénom trhu a schval’uje vysledky
pravidelného sterilizatného REPO tendra BR NBS vo februdri schvdlila aprijaa &
Komunikaéni stratégiu NBS, ktorel hlavnym cielom je transparentny vykon menove
politiky.

V Uvode roka bola uréujucim faktorom vyvoja na domécom peinaznom trhu nomindna
apreciacia vymenného kurzu koruny. Na neprimeranom zhodnocovani koruny sa podiel’a
najméa prilev krdkodobého kapitalu spojeny s tzv. konvergencnou hrou a o¢akavaniami d’alSej
apreciacie kurzu. V dédedku toho NBS vyuZivala v boji proti silng korune okrem priamych
intervencii na devizovom trhu g meng Standardny nastroj - odmietnutie v3etkych pondk v
pravidelnom dvojtyZdiiovom repo tendri. To mao za nésledok implicitné zniZenie arokovych
sadzieb a zvySenie neistoty na devizovom trhu. Nédedne 29. februara BR NBS pristupila g
k skuto¢nému vyraznejSiemu zniZeniu vyhlasovanych sadzieb o 1 percentuélny bod.

BR NBS sa po zniZeni Urokovych sadzieb rozhodla akceptovat’ ¢ast” ponuk v pravidelnom
Standardnom 2-tyZzdnovom REPO tendri a neskdr v marci v plnej miere obnovila steriliz&ciu
vornych prosriedkov bank prostrednictvom REPO tendrov, ¢im nahradila jednodiove
sterilizacné depozity bank v NBS. V polovici marca sa posiliovanie vymennéno kurzu
slovenskej koruny voéi euru zastavilo a naopak, vplyvom regiondneho sentimentu na trhoch
stredngl Eurdpy, ngimd odlabovania kurzu pol'ského zlotého, zacal vymenny kurz
depreciovat’. Na konci aprila oslabovanie koruny viedlo NBS k intervencii na podporu kurzu
koruny.

4.1 Menové agregéaty

Menovy agregdt M3 (v metodike ECB) v porovnani s31. decembrom 2004 vzrastol
02,1mld. Sk a kultimu 1. polroka 2005 dosiahol 773,4 mid. Sk. Urovei medzirocng
dynamiky rastu ® menového agregatu M3 predstavovala v juni 9,4%.

® Nérodna banka Slovenska v Menovom programe NBS do roku 2008 informovala, ze od roku 2005 v sllade s
prehlbovanim harmonizaéného procesu zatne hodnotit vyvoj menovych agregatov (vkladovych g Uverovych)
aklientskych Urokovych sadzieb v metodike Eurdpskej centrdnej banky. BliZSie je pouZivana metodika vysvetlend
v prilohe 7.4 Metodicka priloha, ¢ast’ 1. Menova Statistika

¢ Medzirocna dynamika rastu menovych agregétov aich protipoloZiek je pocitana z vykazanych koncomesasnych stavov bez abstrahovania
od netransakcii, ktoré zahfiigj vietky pohyby v stavoch bilan¢nych poloziek vyplyvajlce zo zmien ocenenia obchodovatelnych néastrojov,
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NiZSia droven medziro¢neg dynamiky rastu M3 v juni 2005 (9,4%), v porovnani s priemerom
za prvych 5mesacov roka (11,7%), bola ovplyvnena ngima bazickym efektom
predchédzajiceho obdobia. Pri abstrahovani od nedtandardnych faktorov, ktoré zvySovali
volatilitu agregatu predovSetkym vroku 2004, mbéZzeme hodnotit’ Groven medziroéne
dynamiky M3 v 1. polroku 2005 ako primerand. Pripadné spomal’ovanie medzirocne
dynamiky mnoZstva penazi v obehu v d’alSom obdobi by v prostredi charakteristickom mierne
klesgjicou mierou inflacie aurokovych sadzieb nemalo predstavovat negativny vplyv
nafinan¢né toky v ekonomike.

ZniZenie kl'dc¢ovych sadzieb NBS sa v priebehu 1. polroka 2005 premietlo do d’alSieho
poklesu Urocenia meng likvidnych zloZiek M2 (vklady aprijaté Gvery sdohodnutou
splatnostou do 2 rokov avklady svypovednou lehotou do 3 mesiacov), ako g Urokového
diferencidlu tychto vkladovych produktov v porovnani svkladmi advermi splatnymi na
poZiadanie. Nad’algj tak klesdi relativne naklady na drZzbu likvidnych zdrojov, v désledku
¢oho dochédzalo k presunu medzi vkladmi splatnymi na poZiadanie avkladmi s ¢asovou
viazanostou. Téo tendencia je zrejma tak pri vkladoch domécnosti, ako g nefinancnych
spolo¢nosti.

Vyvo] menovych agregatov stav k 30.6. zmenaod zag. roka” | zmenaod zag. roka”
v 1. polroku 2005 a 2004 (mld. Sk) (mld. Sk) (%)
1. polrok 2005
- menovy agregat M1 4285 +23,8 +5,9
- menovy agregat M2 725,22 6,5 -0,9
- menovy agregat M3 773,4 +2,1 +0,3
1. polrok 2004
- menovy agregat M1 374,9 +20,7 +5,8
- menovy agregat M2 681,6 +13,4 +2,0
- menovy agregat M3 706,8 +36,2 +5,4

Pozn.: */ Vzhradom k tomu, Ze menové agregaty a protipolozky k menovému agregatu M3 sa v metodike ECB nezostavuju k 1. januéru
daného roka, za pociatotnu Uroven 1. polrokasa v tabul'ke a v d'al Som texte povazuje vykézany stav k 31. decembru predchédzajGiceho roka.

Vyvoj menového agregatu M3 s v 1. polroku 2005 zachovaval svoj Standardny sezénny
priebeh. Medzi hlavné faktory, ktoré na jeho vyvoj v sedovanom obdobi vplyvdi boli
marcovy termin Uhrad dani z prijmov fyzickych a prévnickych osdb za zdaiovacie obdobie
roka 2004, kedy Uroven M3 pokleda v prospech vereiného sektora, ako & vyplata dividend
podnikovel sféry, v dodedku ktorej dodo k zniZzeniu bankovych depozitov podnikov
v prospech verginého sektora a zahrani¢ia. V poslednom mesiaci 1. polroka 2005 menovy
agregat M3 stagnoval najméa vplyvom pomalSieho rastu jeho menej likvidnych zloZiek.

V porovnani svyvojom Vv rovnakom obdobi predchadzajuceho roka dosiahol celkovy
ndrast M3 nizSu COroven. VySSi prirastok M3 v 1. polroku 2004 bol v porovnani
s 1. polrokom 2005 spdsobeny z hladiska sezonnosti netandardnym vyvojom v jani 2004,
kedy menovy agregéd M3 dosiahol vyraznejSi medzimesacny rast v dosledku prilevu zdrojov
zemisie dlhopisov podnikového sektora, alokovanych prevazne do krétkodobych
terminovanych vkladov .

" Vy&Sia Groven prirastku M3 v 1. polroku 2004 bola ciastocne ovplyvnend & metodikou zostavovania menovych
agregétov v roku 2003, kedy vramci vykaznictva menove] a bankove Statistiky nebdli dostupné tdaje o emitovanych
podiel ovych listoch podielovych fondov petiazného trhu, t.j. k 31.12.2003 emitované podielové listy podielovych fondov
peiiazného trhu neboli siicast’ou menového agregatu M 3.
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V rdmci &ruktdry menového agregdtu M3 dochédzalo v 1. polroku 2005 k presunom c&asti
vornych  finanénych  zdrojov  podnikovych  klientov  alokovanych  prevaZzne
vo forme najkratSich terminovanych dloZiek. Vzhl'adom ktomu, Ze terminované vklady
s najkratSou splathost’ou (denné vklady) si v metodike ECB klasifikované ako vklady splatné
na poZiadanie, ktoré tvoria sicast menového agregdu M1, dochédzalo v 1. polroku
k fluktuacii ¢asti vkladov s dohodnutou splatnostou a vkladov splatnych na poZiadanie a tym
g k volatilite menového agregatu M 1.

Vyvoj objemu meng likvidnych zloZiek menového agregdtu M3 bol v 1. polroku 2005
charakterizovany postupnym spomal’ovanim svojho rastu. Uréujacim faktorom bol najmé
vyvoj investicii klientov do podielovych listov podielovych fondov peinaznénho trhu, ktory
po relativne silnych prirastkoch v 1. &vrtroku vykéza v 2. &tvrtroku pomalsi rast.

V rdmci vyvoja celkového objemu pohladévok penaZznych financnych in&titdcii (PFl) vodi
rezidentom (vratane cennych papierov emitovanych klientmi v drzbe sektora PFl) zotrval
protichodny vyvoj jeho zloZiek, ked” klesajlci trend pohl'adéavok PFI voci vereing spréve, (v
porovnani s 31. decembrom 2004 pokles o 34,0 mid. Sk) bol kompenzovany rastom
pohladévok PFl voéi sikromnému sektoru, Ktory v 1. polroku 2005 predstavoval celkovo
49,7 mid. Sk. Na celkovom prirastku pohl'adavok PFl voci sikromnému sektoru dominoval
nama narast Uverov poskytnutych nefinanénym podnikom (o 24,3 mld. Sk, namé@ so
splatnostou do 1 roka anad 5 rokov) adomacnostiam (o0 22,8 mid. Sk, z ktorych priblizne
polovicu tvorili Gvery na byvanie), zatial ¢o objem UGverov financnym spolo¢nostiam
a poistovniam zotrval takmer na nezmenenej Urovni.

Vyvoj dihodobych finanénych pasiv ako protipoloZzky M3 bol charakteristicky pretrvanim
strednodobého trendu postupného zniZzovania objemu vkladov s vypovednou lehotou nad 3
mesiace, ktorych objem v porovnani s 31. decembrom 2004 poklesol 05,6 mid. Sk (o 10,3
zal. polrok 2004), zatial’ ¢o objem vkladov a prijatych Uverov s dohodnutou splatnostou
nad 2 roky a emitovanych dihovych cennych papierov nad 2 roky nezaznamenal vyraznejSie
zmeny.

Uroven ¢istych zahrani¢énych aktiv v porovnani s koncom roka 2004 v absolGtnom vyjadreni
poklesla 0 43,0 mid. Sk, ked” zahrani¢né pasiva vzrastli 0 41,9 mid. Sk, zatial’ ¢o zahrani¢né
aktiva s zachovali priblizne svoju pociato¢ni Uroven (mierny pokles o 1,1 mid. Sk). Tento
vyvoj bol na strane zahrani¢nych aktiv ovplyvneny najmé rastom devizovych rezerv NBS
v 1. &vrtroku 2005 v dédedku intervencii a priamych obchodov NBS na medzibankovom
devizovom trhu. Uroven devizovych rezerv NBS neskor ¢iastocne korigovala svoju Groven
smerom k svojej vychodiskovej hodnote, ked” v mgji 2005 zaznamenala pokles v désledku
splatenia viddnych eurobondov.

4.2 Struktira peiiazng zasoby

Peiazna zasoba M3 vzrastla v 1. polroku 2005 02,5 mld. Sk aku koncu juna jg stav
dosiahol 773,4 mid. Sk. Priemerné medziro¢né tempo rastu penaznej zasoby sa spomadlilo
z12% v 4. &vrtroku 2004 na 11,6% v 2. Stvrtroku 2005. Medziro¢na dynamika rastu M3
bola ovplyvnena protichodnym vyvojom jeg zloZiek. Relativne nizka Uroven Grokovych
sadzieb znizovala néklady na drzbu likvidngSich prostriedkov (v porovnani s mene
likvidnymi néstrojmi) astimulovala tak rast agregdtu M1. Tempo rastu M1 sa zrychlilo
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azwysl sa jeho prispevok Kk rastu penaZznej zésoby, meng likvidné zloZzky M2 medziroéne
klesali. Mierne sa zniZil g kladny prispevok obchodovatel’nych néstrojov M 3.

p.b. Prispevky jednatlivych komponentov M3 k j&f medziroénej dynamike
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Priemerna dynamika rastu subagregdtu M1 (obeZivo mimo bank avklady splatné na
poZiadanie) sa od 4. &vrtroku 2004 zvySla 02,9 percentudineho bodu na 18,0% v 2.
Stvrt'roku 2005. ObeZivo mimo bénk vzrastio v 1. polroku 2005 o 7,6 mld. Sk, pricom jeho
priemerné medziro¢né tempo rastu sa zvysilo z8,1% v 4. &vrtroku 2004 na 11,2% v 1.
Svrtroku 2005 a 15,8% v 2. &vrtroku 2005. Podobnl tendenciu v priebehu 1. polroka
zaznamendla @ dynamika rastu vkladov aprijatych Gverov domécnosti v slovenskych
korunach splatnych na poZiadanie. Relativne dynamicky rastli g vklady aprijaté Gvery
nefinan¢nych spolo¢nosti splatné na poZiadanie, ku koncu polroka sa v3ak ich rast zmiernil
v dédledku vySSeho odlevu zdrojov z vyplatenych dividend v porovnani s rovnakym obdobim
minulého roka

Meng likvidné zlozky M2 (vklady a prijaté Uvery s dohodnutou splatnostou do 2 rokov a
vklady s vypovednou lehotou do 3 mesiacov) reagovali na zniZenie kl’'iiéovych sadzieb NBS v
priebehu 1. polroka 2005 poklesom drokovych mier. KedZe Urocenie najlikvidneiSich
vkladov sa vyrazng§e nezmenilo zniZil sa a Urokovy diferencid medzi mengj likvidnymi
Zlozkami M2 a vkladmi a Gvermi splatnymi na poZiadanie. DrZba likvidnych zdrojov satak g
nad’alg stvala relativne meng nékladnou. To viedlo k presunu medzi vkladmi s ¢asovou
viazanostou a vkladmi splatnymi na poZiadanie tak pri vkladoch domécnosti, ako g
nefinan¢nych spolo¢nosti.

7
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Vyvoj medziroénej zmeny vkladov domécnosti a ich trokového pb] Vyvoj medziroénej zmeny vkladov nefinanénych spolognosti aich Grokového pb]
diferencialu 400 diferencidlu 3,8

33

2,8

23

Grokovy diferendial (pravacs) - 1.3

16,0 = splatré na poiadarie E viazanostou Grokovy diferencidl (ravaos) L g g -35.00 —3splainé na poziadanie I s CasovoU Viazanosiou

Pozn.: Urokovy diferencid predstavuje rozdiel v Groceni meneg likvidnych zloziek M2 (vklady aprijaté
Uvery sdohodnutou splatnostou do 2 rokov avkladov svypovednou lehotou do 3 mesiacov)
avkladov a prijatych Uverov splatnych na poziadanie

Meng likvidné zlozky M2, ktoré zahinaju vklady a prijaté Uvery s dohodnutou splathost’ou
do 2 rokov a vklady s vypovednou lehotou do 3 mesiacov (M2-M1) tak g nad’alej klesali. Ich
priemerny medziroény pokles sa v porovnani so 4. &vrtrokom 2004 prehibil 01,9
percentudineho bodu, ked’ v 2. &vrtroku 2005 dosiahol 2,4%. Tempo poklesu krétkodobych
vkladov domécnosti s ¢asovou viazanost'ou sa zrychl'ovalo v priebehu celého polroka. Klesal
a vklady nefinanénych spolo¢nosti, ich medziro¢nd dynamika bola v porovnani s vkladmi
domécnosti charakterizovana vysSou volatilitou.

Najmeng likvidni zloZku agregdtu M3 predstavuju tzv. obchodovatelné nastroje, ktoré
zahiigu podielové listy podielovych fondov penaZzného trhu, REPO operé&cie avydané
dihové cenné papiere do 2 rokov (M3-M2). Vyvoj tohto subagregétu v rozhodujucej miere
determinuju podielové listy podielovych fondov penazného trhu (ich podiel na subagregéte
predstavuje viac ako 90%), ktorych objem sa v priebehu 1. polroka zvysil 0 13,7 mid. Sk (0 5
mld. Sk viac ako v 1. polroku 2004). V dddedku nizSgl bazy z minulého roka sa napriek
tomu zniZila dynamika ich rastu. Objem ostatnych zloZiek obchodovatelnych nastrojov —
REPO operécii a vydanych dihovych cennych papierov do 2 rokov v 1. polroku klesol.

Vklady nefinanénych spoloénosti a domécnosti

Vyvoj vkladov nefinancnych spoloénosti ovplyviiovala a v 1. polroku 2005 preferencia
likvidnych prostriedkov. Objem jednotlivych zloZiek vkladov nefinancnych spolo¢nosti
zaznamenad v jednotlivych mesiacoch volatilny vyvoj. Celkovy objem vkladov nefinanénych
spolo¢nosti sa zniZzil 017,8 mid. Sk (v 1. polroku 2004 sa zvysl 00,2 mid. SKk), ked
korunové vklady pokledli 0 14,7 mid. Sk (v 1. polroku 2004 sa znizili 0 7,5 mld. Sk). V r&mci
korunovych vkladov nefinancnych spoloénosti vzrastli vklady aprijaté Gvery splatné na
poZiadanie 0 3,5 mid. Sk (v 1. polroku 2004 vzréstli 0 3,4 mld. Sk). Naopak korunové
vklady aprijaté Uvery sdohodnutou splatnostou do 2 rokov kledli 0 18,2 mid. Sk (v 1.
polroku 2004 kledli 0 10,9 mid. Sk). Vklady nefinan¢nych spolo¢nosti v cudzej mene sav 1.
polroku 2005 zniZili 0 3 mid. Sk (v 1. polroku 2004 vzrastli o 7,6 mid. Sk).

Vklady domécnosti boli tieZ charakterizované pretrvévajlcou preferenciou vysoko likvidnych
zdrojov. Celkovy objem vkladov domécnosti sa znizil 0 3,0 mid. Sk (v 1. polroku 2004 sa
zvysil 0 13,2 mid. Sk), pricom korunove vklady vzréstli 0 1,7 mid. Sk (v 1. polroku 2004
0 18,0 mld. Sk). V ramci korunovych vkladov domécnosti sa zvysli vklady a prijaté Uvery
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splatné na poZiadanie o 21,0 mid. Sk (v 1. polroku 2004 vzrastli o 11,0 mld. Sk), kym vklady
aprijaté Uvery s dohodnutou splatnostou do 2 rokov kledli 0 19,1 mid. Sk (v 1. polroku 2004
sa zvysili 05,3 mid. Sk). Korunové vklady svypovednou lehotou do 3 mesiacov sa zniZili
0 0,2 mld. Sk (v 1. polroku 2004 sa zvysili 0 1,6 mid. Sk). Vklady domécnosti v cudzel mene
v 1. polroku 2005 kledi 0 4,7 mid. Sk (v 1. polroku 2004 sarovnako zniZili 0 4,7 mid. Sk).

Vyvoj vkladov domécnosti a nefinanénych spolo¢nosti

Stvrtroéné Udaje sU priemery Objem ako| Medziroéna zmena (v %)
odchylky v stétoch si v dés edku zaokruhr'ovania % z M3 | 2004 | 2004 | 2004 | 2005 | 2005 | 2005
Vv juni
2005 Q2 | Q3| Q4| Q1| Q2| dn
\Vklady doméacnosti 41,0 35| 34| 38| 17| 01| -04
Vklady a prijaté Gvery splatné na poziadanie 20,6 99| 9,0| 10,1| 145| 19,3| 19,1
- ztoho v SKK 18,3 12,6| 13,1| 15,8| 20,8 26,1| 25,7
Vklady a prijaté Gvery s dohodnutou splatnost'ou do 2
rokov 18,3 21| -1,7| -1,5| -8,7|-14,3|-154
- ztoho v SKK 154 24| 20| 19| -64(-13,3|-14,4
Vklady s vypovednou lehotou do 3 mesiacov 2,0 19,2| 15,1| 10,2 8,2| -43| -5/4
- ztoho v SKK 19 256 18,0| 13,4| 95| -34| -4,7
Korunové vklady doméacnosti 35,7 76| 73| 82| 57| 35| 31
Vklady domacnosti v cudzej mene 53 -13,4|-13,7|-16,1(-18,1|-18,0|-18,7
\Vklady nefinanénych spoloénosti 27,1 14,7| 132 96| 7,0 85| 26
Vklady a prijaté Gvery splatné na poziadanie 16,7 20,8| 11,5| 26,8| 37,9| 22,2| 13,4
- ztoho v SKK 12,8 243| 18,7| 26,8| 44,6| 25,1| 18,7
Vklady a prijaté Gvery s dohodnutou splatnost'ou do 2
rokov 10,4 10,5| 15,6| -5,1(-20,4| -5,6|-11,0
- ztoho v SKK 9,5 10,6| 11,8| -9,9(-19,8| -2,7| -75
Vklady s vypovednou lehotou do 3 mesiacov 0,0 435| 8,4| 17,7| 29,6| 20,5| 13,3
- ztoho v SKK 0,0 435| 6,8| 17,7| 29,6| 20,5| 13,3
Korunové vklady nefinan¢nych spolo¢nosti 22,3 16,0| 145| 54| 7,3| 10,2| 5,9
Vklady nefinan¢nych spolo¢nasti v cudzej mene 49 105| 8,3| 28,3| 56| 1,2|-104

Z vkladov nezahrnutych do agregdtu M3 vzréstli v 1. polroku korunové vklady aprijaté
Gvery sdohodnutou splatnostou nad 2 roky domécnosti 01,3 mid. Sk (s toho vklady
v stavebnych sporitel'niach 0 0,6 mid. Sk). Korunové vklady aprijaté Gvery domécnosti
svypovednou lehotou nad 3 mesiace sa znizili 053 mid. Sk. Vklady nefinan¢nych
spolo¢nosti, ktoré nevchédzaju do agregédtu M3 dosahovali len nepatrné objemy.

4.3 PohPadavky pefiaznych finanénych in&titdcii vo¢i sikromnému sektoru

Celkovy objem pohladavok PFl voci sikromnému sektoru (bez cennych papierov) vzrastol
ku koncu 1. polroka 2005 v porovnani sdecembrom 2004 o 47,2 mld. Sk, pricom na
uvedenom vyvoji sa podielali jednak pohladavky v Sk (rast 031,2 mid. Sk), ako &
pohladéavky v EUR (rast o 16,2 mld. Sk). Mierny pokles zaznamenai pohladévky
v ogtatnych cudzich menach. Ku koncu 1. polroka 2005 sa nacelkovom objeme
4449 mld. Sk podielai korunové pohladavky 77,6%, pohladdvky vEUR 20,6%
a pohradavky v ostatnych cudzich menach tvorili 1,8% z celkového objemu pohl'adavok PFI
voci sikromnému sektoru.
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Rast pohl'adavok v 1. polroku 2005 viac ako dvojnasobne prevysl ich celkovy nérast v roku
2004 (v 1. polroku 2004 pohladavky vzrastli 0 7,9 mld. Sk av 2. polroku 2004 o0 13,5 mid.
Sk). Dynamicky rast zaznamenali predovietkym pohladavky vodi domécnostiam® (nérast
0 22,8 mld. SKk), ako g pohl'adavky voci nefinanénym spolo¢nostiam (nérast 0 24,3 mid. Sk).
Pohradavky voci finanénym spolo¢nostiam, poistovniam apenzijnym fondom vzrastli iba
nepatrne.

Vyrazny absolitny prirastok pohladavok voéi sikromnému sektoru v 1. polroku 2005 sa
premietol g do postupného zrychleniaich medziro¢ného rastu, ktory ku koncu juna dosiahol
15,8% (vroku 2004 sa ich medzirocna dynamika pohybovala, svynimkou decembra,
priblizne v rozpéti od 8 do 13%) K akceleracii medzirocnel dynamiky prispeli namé Gvery
domécnostiam, ktoré sa na uvedenom raste podielali 11,5 percentudinymi bodmi. Prispevok
rastu pohl'adavok nefinanénym spolo¢nostiam k celkovej medziro¢nej dynamike predstavoval
2,6 percentudineho bodu a pohl'adavok finanénym spolo¢nostiam 1,6 percentualneho bodu.

Rast spotrebitel’skej dovery, reflektujici zvySovanie realnych miezd, ako &g pokles trokovych
sadzieb, sa premietol do postupného zvySovania medziro¢nych absolGtnych prirastkov Gverov
domécnostiam. Rozvoj Uverovych aktivit v sektore domécnosti sivisel & so zvySenou
orientaciou bankového sektora na tento trhovy segment.
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V rémci jednotlivych druhov Gverov poskytnutych domécnostiam v 1. polroku 2005
najvyraznejSie vzrésli Gvery na byvanie. Od zaciatku roka saich stav zvysil 0 11,7 mld. Sk
aich medziro¢néd dynamika sa v 1. polroku 2005 pohybovaa od 29 do 37%. Hypotekarne
Gvery alvery stavebnych sporitelni nad’alg prispievai v rozhodujuce miere k celkove)
dynamike Uverov na byvanie.

Relativne vysoky prirastok zaznamenali g ostatné Gvery (o 8,3 mld. Sk) aspotrebitel'ské
avery (o 2,8 mld. Sk). Medzirocnd dynamika tychto druhov Gverov v3ak bola pocas
uvedeného obdobia vyrazne volatiling, pohybujlca sa pri spotrebitel’skych Gveroch od 8%
v prvych mesiacoch roka aZ po 51% v juni 2005. Stviselo to pravdepodobne s nespravnym
vykézanim tychto druhov Gverov zo strany niektorych obchodnych bénk zagiatkom roku
2004, ked bola ¢ast objemu ostatnych Uverov zaradena do spotrebitel’skych UGverov.
Z uvedeného dbvodu je konzistentngsi pohlad na medziroéné tempo rastu agregétu

8 vrétane neziskovych indtitlcii slGZiacich domécnostiam
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spotrebitel'skych a ostatnych Uverov, ktory sa v hodnotenom obdobi zrychlil zo 44,3%
Vv januéri 2005 (medziro¢ny rast 0 12,9 mid. Sk) aZ na 64,8% na konci 1. polroka 2005
(medziro¢ny rast 0 20,2 mid. Sk).

Pohradavky PFI vo¢i domacnostiam
(mid. Sk)
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Poznamka: vrétane neziskovych in&titdcii sliZiacich domécnostiam

Slcasny relativne vysoky rast pohladavok voci domacnostiam do urcite) miery savisi so
Standardizaciou trhového prostredia a mdze byt povaZzovany za sUc¢ast’ procesu redlng
konvergencie. Vel'mi podobny vyvoj zaznamendvaju v sU¢asnosti g d’adSie nové ¢lenské
krgiingy EU. V porovnani sCeskou Republikou, Pol'skom aMadarskom je zadlZenost
slovenskych domécnosti, vyjadrena podielom pohl'adéavok domacnostiam na HDP, nad’alej na
najiniz&gj arovni.
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Vyvoj pohladavok v sektore nefinanénych spolo¢nosti bol v porovnani so sektorom
domacnosti meng dynamicky, ked” medziro¢néa dynamika rastu pohl'adavok predstavovalaiba
4,2%. Na uvedenom tempe raste sa podiel’ai iba pohradavky so splatnostou nad 5 rokov
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(medziro¢nd dynamika 13,4%) apohladavky do 1 roka (medzirocnd dynamika 6,3%).
Pohradavky od 1 do 5 rokov zaznamenali medziro¢ny pokles 10,6%.

Z celkového nérastu pohladévok voci nefinanénym spolo¢nostiam za 1. polrok 2005 (24,3
mid. SKk) tvoril narast pohladavok v EUR 14,6 mld. Sk akorunovych pohradédvok 9,9 mid.
Sk. Objem pohlradavok v ostatnych cudzich menach zaznamenal mierny pokles. VyraznejSe
medzimesacné prirastky pohl'adavok voci nefinanénym spolo¢nostiam v EUR (s vynimkou
februéra 2005) boli zaznamen&vané do aprila 2005. Slviselo to pravdepodobne so snahou
minimalizovat’ néklady dihovej sluzby vyuZitim apreciacného trendu slovenske koruny. Po
tom, ¢o sa koruna mierne znehodnotila, resp. vymenny kurz zaca stagnovat’, nedochédzalo
k d’alSiemu rastu zadlZenosti nefinancnych spolo¢nogti v euréch.

4.4 Urokové miery
Klientske Urokove sadzby

Vyvoj klientskych drokovych sadzieb bol v dedovanom obdobi ovplyvneny predovsetkym
znizenim kruacovych sadzieb NBS vroku 2004 (kumulativne o2 percentudine body)
av 1. polroku 2005 (s platnostou od 1. marca 2005 o 1 percentudny bod).

Urokové sadzby z Gverov nefinancnym spolocnostiam

Vyvoj Grokovych sadzieb zuverov nefinanénym spolo¢nostiam bol charakterizovany
vyrazngjSim poklesom vo februéri, po ktorom nasledovala stagnacia, resp. mierny narast. Aj
napriek zniZzeniu kI'G¢ovych sadzieb NBS splathostou od 1. marca 2005 Grokové miery
z Uverov nefinancénych spoloénogti uZ d’alej neklesali. Stviselo to pravdepodobne jednak
svyvojom sadzieb na peiiaznom trhu, ale g so skuto¢nostou, Ze Urokove miery z iverov
nefinanénych spolo¢nosti takmer dosiahli Uroven eurozony. Véacdna Uverov nefinancnym
spolo¢nostiam je kréatkodoba (podiel krétkodobych Udverov na celkovych Uveroch
nefinanénym spolo¢nostiam predstavoval v prvom polroku priemerne 96%) areaguje tak
relativne citlivo na vyvoj sadzieb na peiiaznom trhu. Dokumentuje to g vyvoj v poslednych
mesiacoch, ked’ sa postupny nérast trojmesacnych sadzieb BRIBOR (k drovni zakladne)
sadzby NBS) premietol do mierneho rastu Urokovych mier z Uverov nefinancnych
spolo¢nosti.
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Vyvoj arokovych sadzieb z Gverov nefinanénym spoloénostiam, BRIBORU a zakladnej sadzby
NBS
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Z hradiska G¢elu pouzitia Gveru poklesa v 1. polroku ngvyrazngiSie Urokova miera
z investiénych Gverov (o 1,52 bodu) a pregerpani BU (o 1,06 bodu). Celkova Grokovéa sadzba
z Uverov nefinancnych spolo¢nosti je ovplyvnené najméa arokovymi sadzbami z krétkodobych
averov (s pohyblivou sadzbou aZFS do 1 roka). Pri pohl'ade na vyvoj Urokovych mier
zjednotlivych druhov UGverov je zrgme, Ze Urokove sadzby z krétkodobych Gverov
(precerpania BU, prevédzkové Gvery, ostatné Gvery) mali podobny priebeh.

Vyvoj Grokovych sadzieb z jednotlivych druhov Gverov
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Urokové sadzby z Gverov doméacnostiam

Urocenie Uverov domécnostiam bolo v priebehu 1. polroka charakterizované klesgjlicim
trendom, ktory reflektoval znizovanie kl'i¢ovych sadzieb NBS, ako g dlhodobych sadzieb na
trhu &téatnych cennych papierov. ZniZzovanie ceny Uverov sa premietlo g do pokracujuceho
rastu ich objemu.
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NajvyraznejSi pokles uUrokovej miery zUverov domacnostiam bol zaznamenany pri
spotrebitel'skych Uveroch (0 2,04 bodu), ktoré vSak napriek tomu zostédvail najvysSie
arocenym druhom UGverov pre domécnosti. Vyraznej§ie sa zniZili a ceny Uverov na
nehnutel’'nosti (o 1,23 bodu).

Urokové sadzby z jednotlivych druhov Gverov doméacnostiam
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V rdmci Uverov na nehnutel’nosti sa zniZila predovsetkym cena hypotekarnych Gverov (pokles
oproti decembru 2004 o 1,70 percentudneho bodu). Aj ked’ Urokova miera vé&csiny Gverov
na nehnutel’nosti ma pohyblivi sadzbu, resp. pociato¢nt dobu fixécie do 1 roka, sl tieto
rokové miery ovplyviiované predovietkym vyvojom dihodobych sadzieb na trhu SCP. Na
zmeny kl'd¢ovych sadzieb NBS reaguju menej pruzne. Dokumentuje to & vyvoj v roku 2004,
ked’ sa zniZenie zakladnej sadzby NBS (kumulativne o 2 percentualne body) nepremietlo do
aro¢enia Uverov na nehnutelnosti. Tie zacali klesat’ aZz neskdr a kopirovai tak postupné
zniZzovanie vynosov desat’ro¢nych &tétnych dihopisov.

Vyvoj dlhodobych sadzieb a kra¢ovej sadzby NBS
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Z hradiska fixécie sadzby bol zaznamenany najvyraznejSi pokles Urokovej miery z Gverov
s fixaciou sadzby viac ako 5 rokov (so ZFS nad 10 rokov o 1,73 bodu aso ZFS nad 5 do 10
rokov o 1,37 bodu) a z Gverov s pohyblivou sadzbou a ZFS do 1 roka (o 0,68 bodu).

Urokové miery z vkladov nefinancnych spolocnosti

Po vyraznejSom néraste Urokovych mier z vkladov nefinancnych spoloénosti v januéri 2005
nastala vdasom mesiaci korekcia andvrat ku klesgicemu trendu. Ten sa v3ak
v nasledujicom obdobi zastavil aUrokové miery sa drZia na viac-mengj stabilngj drovni.
Nad’ale) pretrvava stav, kedy si vySSe Orocené krétkodobé aneviazané vklady ako
dihodobeiSe vklady s dohodnutou splatnostou, resp. s vypovednou lehotou.

Vyvoj urokovych sadzieb z vkladov nefinanénych spoloénosti
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Poznamka ku grafu: V septembri 2004 amarci 2005 neboli prijaté Ziadne nové vklady nefinancénych spolognosti s dohodnutou splatnost’'ou nad
2 roky.

Urokové miery z vkladov doméacnosti

Zagiatkom 1. polroka Urokové sadzby z vkladov domécnosti relativne pruzne reagovali na
pokles sadzieb na penaznom trhu a nésledné zniZenie kl'G¢ovych sadzieb NBS (s U¢innostou
od 1. marca 2005). V ddSich mesiacoch ich Urokové miery viac-meng stagnovali.
NajvyraznejSie sa v priebehu prvého polroka zniZila irokova sadzba z Gspornych vkladov do
3 mesiacov (0 0,84 bodu). Vklady splatné na poZiadanie a Usporné vklady s dihSou
viazanostou zaznamenali miernegjSie zmeny. NajvySSe boli Urocené vklady sdohodnutou
splatnost’ou do 1 roka anad 2 roky.
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Vyvoj rokovych sadzieb z vkladov doméacnosti
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Narast redlng Urokovel miery (vypocitang deflovanim Urokove] miery zo stavu jednoro¢nych
vkladov domécnosti inflaciou meranou HICP) bol v 1. polroku 2005 ovplyvneny
predovdetkym poklesom inflacie. Aj napriek zniZeniu nomindnych Urokovych sadzieb tak
mala redlna Urokova miera v prvom polroku 2005 mierne rastlci trend.

Vyvoj readlngj Urokove] miery z vkladov domacnosti
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5. FINANCNE TRHY
5.1 Peiiazny trh
Vyvo] urokovych sadzieb

Vyvoj Urokovych sadzieb peiiazného trhu zaznamenal v 1. polroku 2005 vyrazné zmeny, ked’
pociato¢na volatilita dihSich sadzieb bola zapri¢inené vyvojom na devizovom trhu.

Na nadmerné posiliiovania slovenskej koruny zatiatkom roka NBS reagovala jednak formou
devizovych intervencii, vo februéri v3ak pristUpila a k vyuZitiu nastrojov penazného trhu.
Z uvedeného dévodu NBS odmietla v dtyroch po sebe nasledujlicich repo tendroch vaetky
ponuky anevypisala dve aukcie PP NBS. Neakceptovanie ponik v tendroch spdsobovalo
skokovy pokles sadzieb penazného trhu.

Takto vytvoreny vysoky prebytok denng likvidity, doplneny o skonvertované prostriedky
z devizovych intervencii, spdsobil na konci februéra pokles celej vynosovej krivky pod
Groven Urokove sadzby pre jednodnové sterilizatné obchody. Obchodovanie na
medzibankovom trhu s depozitmi sa vtom ¢ase obmedzilo na uzatvéranie obchodov so
splatnostou od jedného dina do jedného tyZdina V pripade jednodiovych obchodov
dochéadzalo len k minimélng aktivite a viackréat sa zopakovala situacia, ked’ neboli uzatvorené
Ziadne obchody. Po aktivitach NBS na penaznom trhu stratili Grokové sadzby vypovedaciu
schopnost aocakdvania vychadzai len zpresunov vynosove krivky penaZznéno trhu,
aktualnych cien FRA, pripadne zo swapovej krivky. Na vyvoj vymenného kurzu koruny ako
g tendenciu k pokracujucemu posiliovaniu reagovala BR NBS na konci februara znizenim
krucovych sadzieb na Uroven 2,0% pre jednodiové sterilizatné obchody, 4,0% pre
jednodiové refinancné obchody a 3,0% pre dvojtyZdiové REPO tendre s obchodnymi
bankami, ¢im z&roven dosiahla z(Zenie rozpétia medzi jednodiiovymi sadzbami NBS z 3 na 2
percentuéne body.

BRIBOR
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Po znizeni kracovych sadzieb zatala NBS postupne v tendroch akceptovat’ ¢ast’” dopytu, na
¢o reagovad medzibankovy trh oZivenim obchodovania. Stabiliz&cia situécie na pefiaznom
trhu sa prejavila pretrvavaiicim zvySovanim Urovne ceny depozitov. Prorastové zmeny
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urokovych sadzieb bliZzSe k Urovni stanovenej sadzby pre repo tender podporilo g zatvaranie
korunovych pozicii zo strany zahrani¢nych subjektov a vyhlédsenie NBS o pripravenosti
reagovat’ s cielom zabrénit’ nadmernému posilneniu slovenskej koruny. V désledku obév pred
moZnymi negativnymi dosledkami niektorych ekonomickych parametrov na vyvoj inflécie
bankovy sektor postupne v priebehu druhého Stvrtroku prehodnocoval ocakévania daSieho
znizovania sadzieb zo strany NBS. Urokova krivka penazného trhu stratila dovtedy
prevazujuci vyrazne inverzny charakter astabilizovala sa v izkom pésme od 2,5 aZ 3%.
Kotovane hodnoty FRA kontraktov potvrdzovali, Ze pripadné d’aSie korekcie sadzieb
smerom nadol anticipuju komeréné banky na konci tretieho resp. &tvrtého Stvrt'roka tohto
roka.

Medzibankové obchody na pesiaznom trhu

Medzibankové obchody zaznamenali v porovnani s predchadzajicim obdobim narast
zobchodovaného objemu. NajvysSi podiel dosiahli obchody s depozitmi (52,0%) a swapy
(46,6%0). Nizke objemy obchodov zaznamenali FRA (0,9%) a RS (0,5%).

V rdmci jednotlivych druhov obchodov sa ngviac obchodovalo s depozitmi s jednodiovou
splatnostou (74,4%) aso splatnostou od 7 do 14 dni (12,4%). V ramci swapov previadali
taktieZ ngkratSe lehoty (podiel 83,1%), obchody so splathostou do 7 dni (6,4%).
Obchodovanie sFRA kontraktami sa sUstredilo ngjmé na splatnosti od 1 do 3 mesiacov
(91,3%) av pripade IRS to boli obchody od 2 do 5 rokov (39,4%).

Zahrani¢né banky dosiahli na celkovom objeme medzibankovych obchodov podiel 74,6%.
V rdmci jednotlivych druhov obchodov dominovali nerezidenti v rAmci IRS (82,4%), swapy
(79,4%) adepozita (70,7%), pricom v pripade FRA to bolo 47,8%.

M esa&éné obraty na medzibankovom trhu
v mld.Sk
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Operacie NBS na periaznom trhu

NBS pokratovala vo vyuZivani &tandardnych nastrojov na penaZznom trhu sdocasnym
preruSenim na zaciatku sledovaného obdobia. BR NBS rozhodla s (¢innost'ou od 1. februéra
2005 roz8irit harmonogram svojich zasadnuti o pravidelné zasadnutia kazdy utorok. Na
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tychto zasadnutiach BR NBS posudzuje namé aktudnu situéciu na financnom trhu a
schval'uje vysledky pravidelného sterilizacného REPO tendra.

V rdmci jednotlivych foriem obchodov na volnom trhu s repo tendre zachovali (s vynimkou
februéra) prevahu anakonci 1. polroka sa pohyboval ich podiel pri Urovni 75%.

Za G¢elom udrZania podielu PP NBS na Urovni okolo 25% z celkového objemu sterilizécie
zvySila NBS akceptovany objem na 35 mld. Sk po obnoveni vydavania pokladni¢nych
poukazok v aprili.

V 1. polroku boli dosiahnuté v pripade obidvoch stran jednodnovych obchodov najvySSie
hodnoty v histérii (t.j. od roku 2000). V ¢ase odmietnutia ponuk v repo tendroch banky
uloZili vo forme vkladov v NBS na konci februdra 342,5 mld. Sk. Z hradiska jednodiovych
refinancnych obchodov bola dosiahnutéd maximana hodnota 27,3 mid. Sk v méji, po
neocakavanom presune vysokého objemu prostriedkov z Gétov Stétnej pokladnice do NBS.

Podiel jednotlivych foriem obchodov na vo/nom trhu (priemerné hodnoty v mil.
Sk)
2004 2005
1. polrok | 2. polrok januar februar marec april maj jan

O/N vklad - 3500 - 1436 -784 | -248602 | - 116548 | -14656| -1580 - 702
O/N repo 521 376 1177 0 0 0 4394 1216
SRT -123603 | -202628 | -237242 | -42100 |-271154 |- 397 085 |- 366 734 - 313 601
PP NBS -68017 | -53804 - 61774 -52143 | -31452 | -30333| -64355|-102667
SPOLU -194599 | -257492 | -298623 | -342845 | -419154 | - 442 074 |- 428 275| - 415 754

Vyvoj likvidity bankového sektora

V 1. polroku 2005 nad’ale] pretrvéval sterilizacny charakter menove politiky. Steriliza¢na
pozicia NBS voci bankovému sektoru sa vyrazne prehibila najma v 1. &vrtroku, zatial' ¢o
v 2. &vrtroku dochédzalo k jgf postupnému zmieriiovaniu. Rozhodujlca ¢ast’ prebytocne
likvidity bola sterilizované prostrednictvom operécii NBS na vol'nom trhu.

K podstatnym zdrojom zvySovania likvidity bankového sektora patrili intervencie NBS
na devizovom trhu proti neprimeranej apreciacii vymenného kurzu dovenske koruny voci
referencnegj mene (ngjma vo februéri amarci), ktorych kumulativny objem za 1. polrok 2005
predstavoval 99,3 mid. Sk (2,7 mld. EUR).

V priebehu 1. polroka boli rezervy bankového sektora zvySované g prevodmi vkladov
vergného sektora z NBS na ety Stétnej pokladnice. 130 najmé o terminovany vklad Stétnej
pokladnice v NBS, urceny na Gcely dochodkovej reformy, ako g zostatky vkladov
mimorozpoétovych prostriedkov organov SR, vkladov orgédnov Uzemne samospravy a
stihrnného evidenéného Uctu &atu v NBS.

Prolikvidné pbsobenie vySSie uvedenych faktorov bolo ciastocne korigované v aprili
devizovymi intervenciami zameranymi na posinenie vymennéno kurzu koruny a v mgji
od¢erpanim likvidity z bankového sektora v dosledku presunu prostriedkov  Stétng
pokladnice do NBS za Gi¢elom plnenia zahrani¢ng dihovej sluzby Stétu.
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V podmienkach prevaZujuceho vplyvu prolikvidne pdsobiacich faktorov doSlo v priebehu
1. polroka 2005 k zvySeniu dterilizacngl pozicie NBS voc¢i  bankovému  sektoru
2 289,4 mid. Sk (k 31. decembru 2004) na 426,6 mid. Sk (k 30. junu 2005) ajg priemerna
Uroven za 6 mesiacov roku 2005 predstavovala 391,4 mid. Sk.

Vyvo] povinnych minimalnych rezerv

V stlade s harmonizaciou menovych nastrojov NBS s menovym ingtrumentériom ECB s od
januara 2004 povinné minimalne rezervy stanovené na Urovni 2% (zhodné s sadzbou
povinnych minimanych rezerv ECB). Skuto¢né plnenie PMR za cely bankovy sektor bolo
v 1. polroku 2005 vyrovnané svySSim objemom vo februéri. V podmienkach vyrazne
nadbytocnegj likvidity bankového sektoru a pokracujucich steriliza¢nych operacii NBS bol
stanoveny objem PMR v kazdom mesiaci 1. polroka 2005 dodrZany a nedochédzalo k jeho
velkému prekroceniu. Priemerné mesacné nadbytocéné rezervy po operécidch NBS sa
pohybovali od 0,02 mid. Sk do 0,13 mid. Sk.

Vykyvy dennych penaZznych rezerv sa v jednotlivych periddach pohybovali od 25,87 mid. Sk
nadbytocnych rezerv a2 po nedostatoc¢né rezervy v objeme 18,12 mid. Sk. NajvyraznejSa
variabilita merana Standardnou odchylkou vo vyvoji penaZznych rezerv za prvy polrok 2005
bolav mgji ajuni.

Vyvoj plnenia minimdnych rezerv (vmld. Sk av
%)
Stanovené Skutoc¢né plnenie PMR
PMR priemer % plnenia Standardna odchylka

januar 17,83 100,44 5,53

februar 17,88 100,73 2,74

marec 18,69 100,11 7,28

april S 19,38 100,63 8,30

mg 20,86 20,87 o 20008 12,12

jun 21,08 21,10 100,11 10,46

V 1. polroku 2005 dodlo k nesplneniu stanovenych povinnych minimanych rezerv v jednom
pripade.

Statne pokladniéné poukazky

Podla zvergjneného Kalendara aukcii &éatnych pokladni¢nych poukézok (SPP) mai sa
v priebehu 1. polrokaroku 2005 (v juni) vydat’ dve emisie. Vzh'adom k priaznivému vyvoju
&atneho rozpoctu Slovenskej republiky, ARDAL planované aukcie SPP zruila.

5.2 Kapitélovy trh

Priméarny trh

Statne dlhopisy

S Winnostou od 1. janudra 2005 zacdla aukcie &tétnych cennych papierov vykonavat
Agentara pre riadenie dihu alikvidity (ARDAL), ktor4 k tomu zatala vyuZivat' systém
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Reuters. V silade s publikovanym harmonogramom vydévania Statnych dlihopisov na rok
2005 pokracovala ARDAL v navySovani Styroch emisii otvorenych v roku 2004 azacaa
jednu novd, 7-ro¢nd emisiu, snulovym kuponom so Standardnou hodnotou emisii z roku
2004 (t.j. 40 mid. SKk).

Na krytie splatného dihu v 1. polroku 2005 sa na domécom kapitalovom trhu uskutoénilo 11
aukcii so &atnymi dlhopismi, z ktorych 9 bolo UspeSnych. Pri dvoch aukcidch &atnych
dihopisov ARDAL odmietla poZiadavky investorov na vynosy. Celkova emitovand sumav 1.
polroku 2005 dosiahla 43,6 mid. Sk (medzirocné zvysenie o 39,6%, t.j. 014,5 mid. Sk).

Struktira emisii SD podPa ¢asovych splatnosti

1. polrok 2004 . . .. | 1. polrok 2005 . -

(mid. k) Pocet emisii (mid. Sk) Pocet emisii
3-roéné 25,9 1 - -
5-rocné, pohyblivy kupén (12M BRIBOR) 2,3 1 13,7 1
5-ro¢né, fixny kupon 77 1 18,7 1
7-rocné, nulovy kupon - - 2,2 1
10-rocné 4.8 1 41 1
15-rocné 7,3 1 4,9 1

V dedovanom obdobi najv&csi podiel emitovanych dihopisov pripadol na pétrocné, 51,0%
na 5-ro¢nd emisiu s pevnym kupénom a 21,6% na 5-ro¢nd s pohyblivym kupénom (12M
Bribor). Dalej nasledovali 10-roéné emisia, ktora tvorila 11,3%, 15-ro¢na emisa 10,1% a
novootvorena 7-ro¢na emisia tvorila 6,0%.

Celkovy dopyt po SD v 1. polroku 2005 dosiahol 109,0 mid. Sk (medziroény nérast
0 39,6%). Priemerna suma emisie bola 5,1 mld. Sk, pricom v 1. polroku 2004 bola 3,7 mid.
Sk. Toto vyrazné zvySenie velkosti emisii v porovnani s 1. polrokom 2004 bolo ovplyvnené
nevypisanim emisii &tatnych pokladni¢nych poukézok.

Vyvoj benchmarkovel vynosovej krivky

Vyvoj benchmarkovej krivky v priebehu 1. polroka 2005 bol ovplyvneny zniZzenim kI'téi¢ovych
arokovych sadzieb NBS (s G¢innostou od 1. marca 2005). V juni dodo k aktualiz&cii
zaradenia &téatnych dlhopisov do jednotlivych splatnosti. V tejto stividosti dodlo k apreciécii
ocenenia jednotlivych splatnosti tychto dihovych cennych papierov. 180 o technickdl zmenu v
systéme benchmarku (vymena benchmarkového portfdlia) t.j. pri jednotlivych splatnostiach sa
zmenili dihopisy, ktoré danl splatnost’ reprezentuju.

7

NARODNA BANKA SLOVENSKA 53



Sprava o menovom wvoji v SR za 1. polrok 2005

Vyvoj benchmarkovg vynosove krivky v priebehu 1. polr oka 2005

312005 1812005 122005 1522005 132005 1532005 31032005 1442004 2842005 1252005 2652005 9.6.2005 23.6.2006
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Wplata a spléatky stétnych dlhopisov

V 1. polroku 2005 boli vyplatené vynosy a menovita hodnota &tatnych dihopisov v celkovel
hodnote 29,9 mild. Sk. Z toho vyplatené vynosy predstavovali 11,5 mid. Sk, pricom 78,3%
(9,0 mid. Sk) bolo vyplatenych domécim investorom a 21,7% (2,5 mid. Sk) zahranicnym
investorom. V medzirocnom porovnani bol v 1. polroku 2005 pri vyplate vynosov
zaznamenany nérast ako u zahrani¢nych (o 44,4%), tak g u domécich investorov (o 14,3%).
V 1. polroku 2005 bolo celkovo vyplatenych o 18,6% viac vynosov zo &aétnych dihopisov
ako v rovnakom obdobi minulého roka (9,7 mid. Sk).

V hodnotenom obdobi boli splatené 3 emisie v objeme 18,4 mld. Sk, z toho 25% (4,6 mid.
Sk) zahranicnym investorom a 75% (13,8 mld. Sk) domécim investorom. Suma menovite
hodnoty v 1. polroku 2005 bola v porovnani s rovnakym obdobim roku 2004 o 40,8% niZ3ia,

¢o sa ovplyvnilo g pokles vyplat zahranicnym investorom o 43,9% a doméacim investorom
0 39,7%.

Nestatne dlhopisy

V 1. polroku 2005 bolo vydanych 17 ne&tatnych emisi dihopisov v celkovel sume 8,4 mid.
Sk (medziro¢ny pokles o 4 emisii t.j. 0 1,1 mid. Sk.)

Z celkového poctu vydanych emisii v 1. polroku 2005 bolo 7 emisii hypotekarnych zaloZnych
listov (HZL) v sume 54 mid. Sk. Oproti rovnakému obdobiu roku 2004 dodo k poklesu
vydanych emisii 0 4 emise (0 2,1 mid. Sk). Emitentmi boli Tatrabanka, Slovenska sporitel'na,
OTP Banka, VUB, Unibanka, |strobanka. Podnikové dlihopisy boli vydané v objeme 3,3 mid.
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Sk (10 emisii). V medziro¢nom porovnani dodlo v pocte emisii k nérastu o 1 emisiu (0 1 mid.
Sk). V priebehu 1. polroka nebola vydané Ziadna emisia v cudzej mene.

Sekundérny trh

Na BCPB boli v 1. polroku 2005 uzatvérané transakcie pocas 122 obchodnych dni. Celkovy
objem obchodov dosiahol 495,0 mid. Sk (medziro¢ny nérast o viac ako 207,3% v 6600
transakciéch). Objem obchodov s majetkovymi CP dosiahol 1,35 mid. Sk (medziro¢ny pokles
0 92,7%) podielom na celkovom objeme 0,3%. Kurzotvorné transakcie predstavovali 5,8
mld. Sk (medziro¢ny pokles 0 59,5%) s podielom 1,2% na celkovom objeme.

Obchodovanie s dlhopismi

Celkovy objem obchodov s dlhopismi za 1. polrok 2005 dosiahol 493,6 mid. Sk, ¢o
znamenalo narast 0 246,1% v porovnani s rovnakym obdobim minulého roka. Podiel objemu
obchodov so &&nymi dlhopismi predstavova 99,8% a v 1749 transakcidch dosahol
492,8 mid. Sk. NajobchodovanegiSimi titulmi na kétovanom trhu boli &tatne dihopisy — série
142, 188 a séria 144. Spomedzi koétovanych nestatnych dlihopisovych emisii sa ngjviac
obchodovalo s HZL VUB XIV. adhopisom B.O.F. Na regulovanom volnom trhu
najobchodovanegiSim podnikovym dlihopisom bol dihopis Technologické centrum. Navacs
objem obchodov v rémci kurzotvornych transakcii zaznamenala emisia SD série 203.

K poslednému obchodnému diu 1. polroka 2005 bolo v module tvorcov trhu (MTT) moZzné
obchodovat’ s 10 emisiami &&nych dihopisov, so 4 emisiami podnikovych dlihopisov a so
4 emisiami HZL. Objem obchodov dosiahol 3,4 mid. Sk v 31 transakciach, ¢o predstavovalo
62,7% podiel na vaetkych kurzotvornych transakciach s dlhopismi.

Hodnota trhovej kapitaizécie dlhovych emisii k podednému obchodnému diu 1. polroka
bola 398,2 mid. Sk, ¢o predstavovalo medzirocny narast o 19,1%, z toho 376,6 mid. Sk
tvoria k6tované emisie, ¢o v medziro¢nom porovnani znamenalo nérast o 20,9%.

SDXG za verginy sektor, reprezentovany Statnymi dihopismi, uzatvara 1. polrok 2005 na
arovni 110,60 (cenovy) a117,8 (vyvojovy) svynosom do splatnosti 3,10% a sduréciou
4,6 roka. Subindex SDXG(<5) bol na drovni 107,3 (cenovy) a113,2 (vyvojovy) Svynosom
do splatnosti 2,7 asduréciou 2,6 roka a dihodoby subindex SDXG(>5) na Urovni 114,1
(cenovy) a122,6 (vyvojovy) svynosom do splatnosti 3,30 a s duréciou 7,3 roka.

SDXG za sukromny sektor, reprezentovany podnikovymi dlhopismi aHZL, uzatvara
1. polrok na drovni 103,5 (cenovy) al113,2 (vyvojovy) svynosom do splatnosti 3,57%
asduréciou 3,1 roka. Hodnota kratkodobého subindexu SDXG(<5) predstavovala 102,0
(cenovy) al112,1 (vyvojovy) pri vynose do splatnosti 3,31% a hodnote durécie 2,0 roky a
dihodobého subindexu SDXG(>5) na Urovni 109,1 (cenovy) a115,9 (vyvojovy) pri vynose
do splatnosti 4,8% a durécii 6,6 roka

Index DX

Zlozka SDX pre dihopisy bank a spolo¢nosti uzatvarala posledny obchodny den 1. polrokana
arovni 266,7% nominalng hodnoty svojho portfélia pri priemernom vynose do splatnosti
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3,73% a durécii 1,4 roka. V medziro¢nom porovnani index zaznamenal zisk 9,33% oproti
uzatvéracel hodnote 1. polroka 2004. Minimum 259,7% index dosiahol 10. januéra,
maximum 266,9% 23. juna 2005.

Priemerna cena portfélia sténych dlhopisov v bdze SDX ku koncu juna bola 254,0% t.|.
nérast 0 11,4% za rok, pricom hodnota priemerného vynosu predstavovaa 2,88% a durécia
4,3 roka. Minimum 239,5% dosiahla této zloZka 10. januara, maximum 254,0% 29. juna.

Obchodovanie s akciami

K poslednému obchodnému diu 1. polroka boli uzatvorené obchody s360 emisiami akcii
(269 emitentov) vrétane emisii podielovych listov. Z toho so 6 emisiami na kétovanom
hlavhom trhu, s 8 na kétovanom paralelnom trhu a s 346 na vol’'nom trhu. Kétovany novy trh
bol g ku koncu jina 2005 bez jeding] emisie akcii.

Trhova kapitaizécia vSetkych obchodovatelnych emisii majetkovych cennych papierov
registrovanych na burzovych trhoch medziro¢ne vzréstla o 53,1% na 167,3 mid. Sk. Redlna
trhova kapitalizécia, t.j. trhova kapitalizécia tg ¢asti akcii, s ktorymi bol uskutoéneny aspon
jeden kurzotvorny obchod, svynimkou akcii investicného fondu a podielovych listov, vzrastla
0 75,2% a v poslednom obchodnom dni predstavovala 153,4 mld. Sk. Trhova kapitalizacia
kotovaného trhu predstavovala 91,8 mid. Sk (medziroény narast o 129,1%).

V module tvorcov trhu (MTT) nebola ku koncu 1. polroka zaradena Ziadna emisia akcii.
Index SAX

SAX otvaral rok 2005 na trovni 325,87 bodu (pokles o 0,2% oproti zavere¢nej hodnote roka
2004). Ku koncu 1. polroka dosiahol hodnotu 436,11 bodu. Medziro¢ne sa zhodnotil
0 122,9%, ¢o v absoltnom vyjadreni predstavovalo narast 0 246,5 bodu. Jeho zhodnotenie
oproti zaciatku roka 2005 predstavovalo 33,8%.

5.3 Devizovy trh
Operacie na devizovom trhu

Vymenny kurz slovenskej koruny voci euru K ultimu 1. polroka 2005 posilnil 0 1,1% (z
38,796 SKK/EUR 31. decembra 2004 na 38,370 SKK/EUR 30. jana 2005), pricom
priemerny kurz sa posilnil 02,9%. Voc¢i americkému doléru sa sovenské koruna odabila
011,7% (z 28,496 SKK/USD 31. decembra 2004 na 31,825 SKK/USD 30. juna 2005),
pricom priemerny kurz sa posilnil o 5,1%.

Sado spotovych obchodov zahraniénych bank voci domacim bolo za dedované obdobie
zéporné (132,52 mil. USD), teda zahrani¢né banky viac nakupovali domécu apredavali
cudziu menu.

Nérodné banka Slovenska pocas prvého polroka vykonala viacero intervencii, pricom kupila
3020 mil. EUR (januér, februar, marec) a predala 315 mil. EUR (gpril).
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Zmena vymenného kurzu koruny voci EUR a USD

30. jun 05 priem. jun 05 priem 1. polrok 05

31. december 04 priem. december 04 priem 2. polrok 04
% % %
SKK/EUR -1,1 -1,1 -2,9
SKK/USD 11,7 8,8 -51

-znamena zhodnotenie SKK
+znamené& znehodnotenie SKK

Medzibankovy devizovy trh (MDT)

Celkovy zobchodovany objem na MDT dosiahol 324 037,9 mil. USD (217 331,4 mil. USD
v 2. polroku 2004), ¢o predstavovalo narast 049,1%. V ramci druhov obchodov swapove
transakcie tvorili 83,2%, ktorych prevaZzna ¢ast’ sa uskutochnila v USD (94,6%). Spotove
obchody sa podielai na celkovom objeme 13,6%, pricom 98,2% bolo uskuto¢nenych v EUR.
Priemerny denny obrat na spotovom trhu bol 344,8 mil. USD spriemernou velkostou
jedného obchodu 2,08 mil. USD.

Objem obchodov medzi domécimi obchodnymi bankami sa zvysil z hodnoty 37 279,9 mil.
USD na 43 258,9 mil. USD. Najv&tsie zastUpenie v obchodovani mal USD 56,2% (74,2%
v 2. polroku 2004), nasledovalo EUR s podielom 41,2% (25,1% v 2. polroku 2004) a ostatné
meny tvorili 2,5%.

Na celkovom medzibankovom devizovom trhu sa obchodovanie domécich bank podiel’alo
13,4% (v 2. polroku 2004 17,2%). Z pohl'adu druhov obchodov 77,5% (89,1% v 2. polroku
2004) celkového objemu obchodov medzi slovenskymi bankami sa uskutocnilo vo forme
swapovych operécii, na spotove obchody pripadlio 22,3% (10,9% v 2. polroku 2004).

Obchodovanie so  zahranicnymi  bankami  zaznamenalo n&rat 0559% zo
180 051,5 mil. USD na 280 779,1 mil. USD. Maximany objem bol rovnako uskuto¢neny
v USD 81,1% (84,7% v 2. polroku 2004), nasledovalo obchodovanie v EUR s podielom
18,1% (12,8% v 2. polroku 2004) aostatné meny tvorili 0,8%. Obchody so zahrani¢nymi
bankami tvoria stale vyznamnejSiu ¢ast’ celkového devizového trhu s podielom 86,6%.

Rovnako ako pri obchodoch medzi domécimi bankami, tak aj v obchodovani so zahraniénymi
bankami z&sadn( ¢ast’ obchodov tvorili swapy, az 84,0% (91,6% v 2. polroku 2004), spoty
12,4% (8,3% v 2. polroku 2004) a forwardy len 0,2% (0,1% v 2. polroku 2004).

7

NARODNA BANKA SLOVENSKA 57



Sprava o menovom Wvoji v SR za 1. polrok 2005

6. BANKOVY SEKTOR
6.1 Bankovy sektor

V dlovenskom bankovom sektore k 30. junu 2005 pdsobilo:

- osemnast’ béank,

- &yri pobocky zahrani¢nych bank,

- osemdesiatjeden subjektov zahrani¢nych bank poskytujlcich volne cezhrani¢cné bankové
duzby bez =zaloZenia pobocky, ztoho je sedemdesiatdevét bénk adve indtiticie
elektronickych penazi a

- devét’ zastUpeni zahrani¢nych bank.

Z uvedenych osemnéstich béank st tri stavebné sporitelne; CSOB stavebna sporiteliia, a s.,
Prva stavebnd sporitelna, a. s. a Wilstenrot stavebna sporitelna, a. s. Povolenie na
vykonévanie hypotekarnych obchodov k 30. junu 2005 mé udelenych devét’ bank ajedna
pobocka zahranicngl banky (HVB Bank Sovakia a. s, Dexia banka Slovensko a. s,
ISTROBANKA, a s, CUDOVA BANKA, a. s, OTP Banka Slovensko, a. s., Slovenska
sporitelna, a. s., Tatra banka, a. s, UniBanka, a s, VSeobecnd Gverova banka, a. s.
a Ceskoslovenska obchodni banka, a. s., pobocka zahraniéngj banky v SR).

V dledovanom obdobi (v porovnani sudajmi ku koncu roka 2004) nenastali zmeny. Podiel
zahrani¢nych investorov na celkovom upisanom zékladnom imani bank a finan¢nych zdrojoch
poskytnutych zahrani¢nymi bankami svojim poboc¢kam sa v porovnani s koncom roka 2004
nezmenil, pricom k 30. junu 2005 predstavoval 89,5%. V. CUDOVEJ BANKE, a. s. boli
zaznamenané zmeny Vlastnickeho podielu na z&kladnom imani medzi zahrani¢nymi
investormi, ktoré vsak neovplyvnili celkovy podie zahrani¢nych investorov na z&kladnom
imani uvedenych bank.

Rozhodnutim Nérodnej banky Slovenska z 25. aprila 2005 bol Citibank (Slovakia), a. s.
udeleny predchédzajici sthlas na zmenu jg sidla na Mlynské nivy 43, Bratislava. K 8. junu
2005 banka zadda Vypis z obchodného registra, preukazujlci vykonanie z&pisu o uvedene
Zmene.

Dna 1. juna 2005 zacala vykonévat’ bankové ¢innosti HSBC Bank plc, pobocka zahranicne)
banky. Predmetng pobocke zahranicngl banky ozndmila Né&odnd banka Slovenska
podmienky pOsobenia pobocky zahraniénegj banky na Uzemi SR na zé&klade jedného
bankového povolenia (dalej len ,oznamenie*) lisom z 24. marca 2005. Pobocka je
prispievatel’om do Fondu ochrany vkladov SR.

Nérodn4 banka Slovenska odovzdala Banco Mais, S.A. ozndmenie lissom zo dia
1. jula 2005. Uvedena pobocka zahraniéng banky edte nezacala vykonévat’ bankové ¢innosti.
Predmetna pobocka zahranicngl banky je prispievatelom do Zéaru¢ného fondu depozitov
v Portugalsku.

Dna 14. aprila 2005 Né&odnd banka Slovenska potvrdila prijatie ozndmenia od
Niedertsterreichische Landesbank- Hypothekenbank Aktiengesellschaft, Rakisko o zriadeni
zastUpenia zahrani¢ng banky na Uzemi SR. Celkovy pocet zastUpeni zahrani¢nych bénk
k 30. junu 2005 predstavova devét'.
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Na z&klade zadanych notifikécii zahrani¢nych dohliadacich organov v zmysle § 11 ods. 2
zékona o bankéch aClanku 21 ods. 2 Smernice 2000/12/EC o zakladani apodnikani
Gverovych in&titacii o zamere zahrani¢ngj banky vykonavat, resp. poskytovat’ bankové
¢innosti, ktoré st uvedené v Prilohe 1 Smernice zaregistrova Usek bankového dohl'adu k 30.
junu 2005 osemdesiatjeden subjektov zahrani¢nych bank poskytujucich volne cezhrani¢né
bankové duzby bez zaloZenia pobocky, z toho je sedemdesiatdevédt’ bank adve ingtitlcie
elektronickych penazi (vid’ tabul’ka— rozdelenie podl’a krajin).

Krajina EU Pocet zahrani¢nych bank Pocet zahrani¢nych in&itacii
€l ektronickych penazi

Cyprus

Ceskarepublika

Dansko

Franclzsko

Holandsko

frsko

Lichtenstajnské kniezatstvo

QIN[CIIN|INN

Luxembursko
Mad’arsko
Nemecko

Rakulsko

Spojené kralovstvo
Svédsko

Taliansko

N R IBINIEIN AR

Objem upisaného z&kladného imania bank (bez NBS) sa v porovnani sobjemom
k 31. decembru 2004 zvySil 00,1 mid. Sk, z041,4 mld. Sk na 41,5 mid. Sk. Vyvo
z&kladného imania ovplyvnilo zvySenie zakladného imania Tatra banky, a. s.

6.2 Hospodar ske vydedky bankového sektora

Bilan¢né suma (Uhrn aktiv v ¢istel hodnote) za dvadsat’dva bank bankového sektora SR k 30.
junu 2005 v porovnani skoncom roka 2004 vzréstla 0 170 mid. Sk (o 14,7%) na 1 333,3
mid. Sk.

Vyvoj bilanéng sumy bankového sektora bol ovplyvneny tak nérastom sekundarnych (o
98,3 mld. Sk), ako & primérnych zdrojov (0 46,2 mld. Sk). Objem neanonymnych vkladov
poklesol v dédedku zmeny z&kona o ochrane vkladov 0 16,7 mld. Sk (o 3,9%) na
406,6 mid. Sk.
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Podiel jednotlivych bank na bilanénej sume bankového sektora k

30.6.2005 coon
y (0]
BASL CABV CEKO
TATR 0,47% 5,08% 11,67%
13,38%

CITI
2,16%

CRLY

SUBA 0,86%

15,87%
CSsOB
0,42%

SPVW
0,65% INGB
5,91%

INRB
2,80%

SLzB SLSP

1,13% 20,55% 4,46% PSSP iDL LUBA KOMB
0, 0,

3,20% 3,95% 1.70% 0’00%2,38& 0,46%

Vykazovany objem vynosovych aktiv bankového sektora oproti koncu roka 2004 vzrastol
0 155,2 mld. Sk na 1 246,2 mid. Sk. Podiel vynosovych aktiv na aktivach celkom v priebehu
prvého polroka 2005 nepatrne poklesol a dosiahol 93,5% (v porovnani s koncom roka 2004
pokles o 0,3%).

Celkové pohradavky z Uverov vykazované bankami k 30. junu 2005 predstavovali
481 mid. Sk. Klasifikované Gverove pohladavky vzrastli 01,7 mid. Sk na 33,4 mid. Sk,
t.j. 0 5,2% Banky k nim vytvorili 25,8 mld. Sk opravnych poloZiek. Krytie klasfikovanych
pohladévok vytvorenymi opravnymi polozkami k ultimu hodnoteného obdobia dosiahlo
77,3%. Podiel klasifikovanych pohl'adéavok na pohladavkach celkom vzréstol na 7,5%.

Banky vykazai k 30. junu 2005 ¢isty zisk 7,6 mld. Sk. V medzirotnom porovnani
to predstavovalo narast 0 0,6 mid. Sk (0 9,4%). Stratu, ako hospodarsky vysledok bezného
obdobia k 30. junu 2005 vykazala jedna banka (k 30. junu 2004 nevykézala stratu ako
hospodéarsky vydedok Ziadna banka).
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Rozdiel % zmena
Bankovy sektor SR 31122004 | 30.6.2005 06/05-12/04 | 06/05-12/04
Pocet pracovnikov 19 720 19 568 -152 -0,77%
Pocet bank v SR 18 18 0 0,00%
Pocet pobociek zahrani¢nych bank v SR 3 4 1 33,33%
z toho : na zaklade povolenia NBS 1 1 0 0,00%
~ naprincipe jednotného bankového 9 3 1 50,0094
povolenia
Pocet zastUpeni zahrani¢nych bank v SR 7 9 2 28,57%
Pocet pobodiek v SR 587 654 67 11,41%
Pocet niZSich org. ZloZiek SR 526 444 -80 -15,21%
Pocet pobociek v inych krajinach 1 1 0 0,00%
Pocet niZ. org. Zloz.v in. krajindch 0 0 0 0,00%
Pocet zastlp. v inych krajinach 1 0 -1 -100,00%
Pocet sqb] ekvtov vol'ne poskytuyj tcich cezhrani¢né 48 a1l 33 68, 75%
bankové sluzby
z toho : inStitUcie el ektronickych peiazi 0 2 2 0,00%
Sl 0vens!<e bzvanky poskytq]vlljce vor'né cezhrani¢né 1 1 g 0,009
bankové sluzby v zahranici
z toho : inStitUcie el ektronickych peiazi 0 0 0 0,00%
— 116293536 T332 17034622 14,65%
Uhrn aktiv 583 '
1246 163
\ynosové aktiva 1090 962 975 280 155 200 305 14,23%
Uhrn medzibankovych aktiv 378117 213 502055391 123938178 32,78%
Uhrn devizovych aktiv 167 212 165 183 868 910 16 656 745 9,96%
Cenné papiere 377791 590 410 298 509 32506 919 8,60%
Pohradavky z Gverov 442 361 143 480 956 640 38 595 497 8,72%
Z toho: klasifikované pohradavky 31703394 33360 045 1656 651 5,23%
Uvery obyvatel'stvu 116 806 841 138 132 683 21 325 842 18,26%
_ Uvery nefinancnym podnikater'skym 2250925388 251429616 25504 228 11,29%
subjektom
Podiel klasif. pohl’. na Gveroch celkom (%) 7,17 6,94 -0,23 X
Nekryta predpokladand strata 10 355 8 524 -1 831 -17,68%0
Vytvorené OP k Gverom 25489675 25771270 281 595 1,10%
Rezervy nakrytie strét 6961072 6568 068 -393 004 -5,65%
Z&kladné imanie 41 433 475 41 450 201 16 726 0,04%
\Vlastné zdrgje 100 626 465 101 198 408 571943 0,57%
Uhrn zdrojov — bankovy sektor 183 301 896 281 583 997 98 282 101 53,62%
Uhrn zdrojov — nebankovy sektor 791 384 116/ 837 595 768 46 211 652 5,84%
- z toho chranené vklady 423 290 430, 406 639 649  -16 650 781 -3,93%
Zi sk bezného obdobia* 12287 442 7581 098 656 575 9,48%
Strata bezného obdobia* 6 614 3 25] 3 25] 0,00%
Saldo zisku a straty* 12280828 7577 847 653 324 9,43%
Kumul ovany hosp. vysledok* 37722258 34674 253 -8 290 -0,02%
Kapital ova primeranost’ 18,68 14,78 -2,91 X

* medzrocné porovnanie

6.3 Vykon bankového dohPadu a hodnotenie obozretného podnikania bank

Hlavnou Ulohou a podanim bankového dohladu je podpora stability a zdravého rozvoja

bank, bankového systému a ochrana zaujmov vkladatel'ov.

Ako sicast proaktivneho vykonu bankového dohladu vyda Usek bankového dohladu
v dledovanom obdobi metodické usmernenie ¢. 3/2005 k systému apostupom vnutorne
kontroly banky apobocky zahrani¢ng banky podla 8 23 ods. 1 z&kona ¢. 483/2001 Z. z.
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0 bankéch a o zmene adoplneni niektorych zakonov v zneni neskorSich predpisov. Cielom
tohto metodického usmernenia bolo urcit' jednotné pravidlg, ktorymi by sa maa riadit
Sruktira systému vnatorngj kontroly banky apobocky zahranicng banky. Uvedené
metodické usmernenie je uverejinené na internetovej stranke NBS avo Vestniku NBS.

Usek bankového dohladu NBS vydal k 30. jinu 2005 sedemdesiatjeden rozhodnuti v oblasti
povol'ovacej ¢innosti.

Pocet dohliadok, ktoré Usek bankového dohl'adu vykonal v 1. polroku 2005 je uvedeny
v nasledujlce tabulke :

I. &vrt'rok Il. Stvrtrok I.-11. Stvrtrok
Dohliadky zacaté ukoncené zacaté ukoncené plan skutocnost’
komplexna
dodledovacia|
tematicka 2 3 2 5 5
spolu 2 3 2 5 5

Jednym zo z&kladnych regulaénych néstrojov bankového dohl'adu st pravidla obozretného
podnikania bank a nimi stanovené limity.

Ukazovatel’ primeranogti viastnych zdrojov bankového sektora SR k junu 2005 dosiahol
hodnotu 14,78%. V medzirocnom porovnani s hodnotou ukazovatel'a k 31. decembru 2004
dodlo ku poklesu o 3,90%. Limit 8% primeranosti vlastnych zdrojov pocas prvého polroka
2005 plnili vetky banky, nakolko sa hodnoty primeranosti vlastnych zdrojov pohybovali
v intervale od viac ako 10% aZ do necelych 40% .

Nové Opatrenie NBS ¢&. 2/2004, ktorym sa meni a dopiia opatrenie Nérodng banky
Slovenska ¢. 8/2002 o majetkove angazovanosti bank je G¢inné od 31. januara 2004. Podla
8§ 31ods. 9 a 832 ods. 5 z&kona ¢. 483/2001 o bankach v zneni neskorsich predpisov je banka
povinna zabezpetovat' nasledujlce limity majetkovej angaZzovanosti:

Limit majetkove] angaZzovanosti banky voci materskej spolo¢nosti alebo dcérskej spolocnosti,
alebo voci skupine hospodérsky spojenych osdb, ktorych ¢lenom je banka (20% vlastnych
zdrojov), plnili v 1. polroku 2005 vsetky banky.

Limit majetkovej angaZovanosti voci ing osobe, skupine hospodarsky spojenych osdb alebo
voci stétom a centrdnym bankam (25% vlastnych zdrojov) neplnili v priebehu prvého polroka
tri banky, k 30. junu 2005 limit splnili vSetky banky.

Limit si¢tu velkych majetkovych angaZzovanosti banky (800% vlastnych zdrojov), plnili za 1.
polrok 2005 vsetky banky.

Pomer majetkovej angaZovanosti voci fyzicke) osobe k viastnym zdrojom financovania vo
vyske najviac 2%, plnili za prvy polrok 2005 v3etky banky.

Pomer majetkove] angaZovanosti voci pravnickej osobe okrem banky so sidlom v &téte zony

A k vlastnym zdrojom financovania vo vyske ngviac 10% plnili za 1. polrok 2005 vSetky
banky.
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Pomer majetkove] angaZovanosti voci v3etkym osobdm s osobitnym vztahom k banke k je
vlastnym zdrojom vo vyske najviac 40%, plnili za 1. polrok 2005 v&etky banky.

6.4 M edzinérodna spolupréaca

Dvojstranné dohody o spolupréci v oblasti vykonu bankového doh/adu

Za eelom odovzdavania s informécii medzi organmi dohl'adu dvoch &étov apodporu
bezpetnosti azdravého fungovania finanénych inditucii spolupracuje Usek bankového
dohr'adu so zahrani¢nymi dohliadacimi in&itdciami.

V stcasnosti prebiehaju rokovania o uzavreti dohody o porozumeni s dohliadacimi autoritami
z Belgicka, LotySska a Estonska.

S einnostou od 1. jula 2005 je platnd dohoda o porozumeni, tykalca sa spolupréce
bankovych dohladov, centrdnych bank a ministerstiev financii EU v situéciach finanénej
krizy. Dévodom uzavretia uvedenej zmluvy bolo posilnenie stability finanéného systému.
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7.1 Néstroje menove politiky

1. Urokova politika

zakladna Urokova sadzba NBS’ ( Grokova sadzba pre dvojtyzdiiové repo tendre)
od 29.11. 2004  4,00%
od 1.3.2005 3,00%

Urokové sadzba pre jednodiiové refinancné operécie
od 29.11. 2004  5,50%
od 1.3.2005 4,00%

Urokové sadzba pre jednodiiové sterilizacné operécie
od 29.11. 2004  2,50%
od 1.3.2005 2,00%

2. Nagtroje menove politiky NBS

2.1 Operacie na vo/nom trhu

a) hlavny nastroj - &andardny repo tender s dvojtyZdizovou splatnosrou
Uskutociuje NBS s obchodnymi bankami pravidelne raz za tyZden, spravidla v utorok.
NBS zé&roven vyhlasuje pre tieto Standardné operécie Urokova sadzbu (za&kladna Urokova
sadzba).

b) nastroj na dlhodobejSie riadenie likvidity - emisa 84-diovych pokladnicnych
pouk&zok NBS do portfélia obchodnych bank
NBS uskutoc¢niuje aukcie pokladni¢nych poukéZzok NBS americkym spésobom spravidla
raz mesacne.

C) nastroj na jemné doladenie - rychly tender
Néstroj NBS dUZiaci na jemneé operativne doladenie likvidity komerénych bank.
Tento nastroj nebol v 1. polroku 2005 vyuZity.

d) &trukturalne operécie - individualne obchody
Néastroj NBS umoZziujuci priamu kulpu, aebo predaj &tétnych cennych papierov
a pokladni¢nych pouk&zok NBS do a z portfdlia NBS.
Tento nastroj nebol v 1. polroku 2005 vyuZity.

€) devizové swapy
Néstroj ddZiaci na prechodné doladenie likvidity v korunovej oblasti s vyuZitim devizove)
transakcie s buddcim vyrovnanim.
Tento nastroj nebol v 1. polroku 2005 vyuZity.

2.2 Automatické operéacie (Sanding facilities)

a) jednodriove refinancné operacie
Obchodné banky maju automaticky pristup k financnym prostriedkom (za podmienky
dostatku akceptovatel’nych cennych papierov) za vyhlasovanu Urokovu sadzbu.

° Bankova rada NBS 12. decembra 2002 rozhodla o uréeni zakladnej trokovej sadzby NBS s Gginnostou od 1.
januara 2003. Zakladna Urokova sadzba NBS je zhodna s limitnou Urokovou sadzbou pre Standardné
dvojtyzdiové repo tendre NBS. Ak sa vo vSeobecnych zavaznych pravnych predpisoch pouziva pojem
,diskontna Urokova sadzba Nérodne banky Slovenska', alebo* diskontné Grokova sadzba Stétnej banky
cesko-slovenskg” rozumie sa tym zakladna Grokova sadzba Nérodne banky Slovenska.
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b)

jednodiiové sterilizacné operécie
Obchodné banky mau moZznost ukladat® prebytoéné prodgriedky vo forme
nekolateralizovanych depozitov za vyhlasovanu Urokovu sadzbu.

3. Ostatné nastroje

a) redistribucny Gver
Tento nastroj nebol v 1. polroku 2005 vyuZity.
b) kratkodoby Uver na dobu najviac troch mesiacov

V zéujme zachovania likvidity mdze NBS vynimoc¢ne poskytnit’ banke tento Gver.
Tento nastroj nebol v 1. polroku 2005 vyuZity.

4. Povinné minimalne rezervy

Obchodné banky, pobocky zahranicnych bénk, stavebné sporitelne aindtiticie
elektronickych penazi od 1. januéra 2005 tvoria povinné minimane rezervy vo vyske 2%

- z neterminovanych vkladov, terminovanych vkladov aprijatych Gverov v slovenskych
korunéach av cudzich menéch,

- z vkladov a prijatych Gverov s vypovednou lehotou v slovenskych korunéch av cudzich
menéch,

- z emitovanych dlhovych cennych papierov v dovenskych korunéch av cudzich menéch
okrem hypotekérnych zdoZnych listov,

Peridda pre vyhodnocovanie povinnych minimanych rezerv je jeden mesiac. Povinné
minimalne rezervy vedené v NBS na Ucéte penaznych rezerv banky sa Uro¢ia do vysky
uré¢enych povinnych minimanych rezerv na prislusny mesiac urokovou sadzbou 1,5%
p.a.

5. Kurzova a devizova politika

a)

b)

reZim vymenného kurzu

Nérodné banka Slovenska v 1. polroku 2005 uplatiovaa rezim plévajiceho vymenného
kurzu, pricom vymenny kurz dovenskej koruny sa uréoval vo vzt'ahu k referencngl mene -
euru. Nérodna banka Slovenska vyuZivala moZznost’ intervenovat’ na devizovom trhu
scielom korigovat’ nadmerni volatilitu vymenného kurzu slovenske koruny, resp.
reagovat’ na vyvoj vymenného kurzu, ktory nezodpovedal vyvoju makroekonomickych
fundamentov.

nominalny vymenny kurz Sk

Nomindny vymenny kurz slovenskej koruny voci euru sa v 1. polroku 2005 zhodnotil
01,1%, ked’ 30. juna 2005 dosiahol 38,370 SKK/EUR. Naopak vplyvom vyvoja
krizového kurzu USD/EUR na svetovych trhoch sa vymenny kurz slovenskej koruny voci
americkému dolaru nominalne znehodnotil o 11,7%, ked’ ku koncu 1. polroka bol na
trovni 31,825 SKK/USD.

¢) nominalny a redlny efektivny vwmenny kurz k™

19 Metodika vypoctu indexov nominalneho a redlneho efektivneho vymenného kurzu slovenske koruny
(NEER a REER) je prevzatd od MMF. Pouziva priemerné mesacné kurzy slovenskel koruny a mien partnerov
voéi dolédru. Je zaloZzend na béze indexu cien vyrobcov PPl (cien produktov priemyselng vyroby PP
manufacturing), vychodiskového roku 1999 a Sestnastich vyznamnych obchodnych partneroch SR,
predstavujlcich spolu zhruba 86 aZ 89% obratu zahrani¢ného obchodu SR v rokoch 1993-2004: Nemecko,
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Vyvoj indexu nomindneho efektivneho vymennéno kurzu slovenskej koruny (NEER)
v 1. polroku 2005 bol na jedng strane ovplyvneny klesajlicou mierou zhodnotenia
priemerného kurzu koruny voci USD (8,6% oproti medziroénému rastu 0 12,7%
v rovnakom obdobi roku 2004) a na druhgl strane rasticou dynamikou zhodnotenia
vymenného kurzu SKK voéi EUR (4,3% oproti 2,8%). Priemernd medziro¢nd miera rastu
indexu NEER sa oproti 5,5% v 1. polroku 2004 zniZila na 2,8%.

Index realneho efektivheho vymenného kurzu (REER) na béze indexu cien vyrobcov sa
znehodnotil v priemere medziro¢ne o 1,1%, zatial’ ¢o v 1. polroku 2004 rastol o 4,2%.
Tempo poklesu REER na béze cien produktov priemyselng vyroby, t.j. bez cien
nerastnych surovin acien energii, dosiahlo 1,7%, oproti rastu 0 3,2% v predchadzajlicom
roku.

d) vyhodnotenie menove] &ruktary devizovych inkas a platieb Sovenskej republiky
Celkovy obrat devizovych inkés aplatieb za 1. polrok 2005 za platobné tituly skupiny 1 a7
6 v konvertibilnych menach predstavoval 868,0 mld. Sk. Priemerny mesaény obrat
(244,7 mid. Sk) vzréstol o 12,7% oproti 1. polroku 2004. Devizové inkasa a platby
dosiahli na rozdiel od prebytku za 1. polrok 2004 (13,2 mld. Sk) pasivne saldo 8,8 mid.
SK.

Podiely mien EUR aUSD tvoria z dlhodobého hradiska rozhodujicu cast menove
Struktury celkového obratu. Od zavedenia spoloc¢nej meny v roku 1999 predstavuju spolu
priblizne 88 az 90%, pricom aZz do roku 2004 podiel EUR rastol a naopak podiely USD a
CZK klesali.

Tempo rastu podielu EUR sa v minulom roku zastavilo, ¢o bolo zrejme spdsobené rastom
cien ropy a vyvojom krizového kurzu dolaru na svetovych trhoch. V roku 2005 sa obnovil
rast podiddu USD na devizovych platbdch ana celkovom obrate, zvySl sa g podie
ostatnych mien.

Vyvoj menove] &ruktiry devizovych inkés a platieb v rokoch 2002 az 2005

2002 2003 |. polrok 2004 I. polrok
2004 2005
Obrat celkom (v mld. Sk) 13856 | 15368 | 7704 1657,5 868,0
Z toho: EUR (vr. byvalych mien EMU) 63,7% | 69,8% | 70,7% 70,2% 68,4%
CzZK 9,3% 7,8% 7,5% 7,5% 7,6%
uUsD 23,2% | 19,0% | 18,5% 18,8% 19,9%
Ostatné meny * 3,8% 3,3% 3,3% 3,6% 4,1%

Podiel obratu na HDP (v beznych cenédch) | 126,1% | 127,9% | 120,6% | 125,1% | 125,8% **

* HUF, DKK, NOK, SEK, CHF, GBP, AUD, JPY, CAD ainé meny,
** na zéklade predbeZného tdaju = rychly odhad HDP za II. Q 2005 (SU SR, 15. 8. 2005).

CR, Taliansko, Rakusko, Franclzsko, Holandsko, USA, Velka Britania, Svajciarsko, Pol'sko, Madarsko,
Ukrajina, Rusko, Japonsko, Cinaa Turecko.
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7.2 M enovy kalendar

Januér

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

- Prezident Slovenskgl republiky vymenova Ing. Martina Barta, CSc. do funkcie
viceguvernéra Narodnej banky Slovenska

- Od januéra 2005 bola na Slovensku spustend dochodkové reforma, ktora na jednej strane
prispieva k dlhodobg udrZatelnosti verejnych financii, ale z krétkodobého hradiska jej
néklady zat'aZia verejné financie pred planovanym vstupom do eurozény.

- Ratingové agentura Moody's zvySla Slovensku rating dihodobych zavézkov v cudzej mene
z A3 na A2 arating kratkodobych zavézkov z P-2 na P-1. Agentira tento krok zdovodiuje
postupujacimi viddnymi reformami na zéklade ktorych sa ocakéva postupné zniZovanie
deficitu verginych financii. Vyhl'ady pre vSetky ratingy su pozitivne.

Februar

- Bankova rada Nérodnej banky Slovenska prerokovala a schvdila Komunikaénu stratégiu
NBS do roku 2009, ktora formuluje hlavné ciele, cielové skupiny a navrhuje komunikacné
néstroje na dosahovanie stanovenych cielov. Venuje sa komunikécii s odbornou a Sirokou
vergnostou v oblasti menovel politiky v nadvéznosti na plnenie Menového programu
Nérodng banky Slovenska do roku 2008. Cielom komunikatne stratégie je aktivne,
priebeZne a ciel'avedome informovat’ vereinost’ o jg rozhodnutiach predovetkym v oblasti
menovej politiky, resp. stability celého finanéného sektora v Slovenskej republike a budovat’
tak doveru k Narodnej banke Slovenska.

- BR NBS s wcinnostou od 1. februdra 2005 rozhodla rozsirit' harmonogram svojich
zasadnuti o pravidené zasadnutia kazdy utorok, na ktorych posudzuje najmé aktuanu
situaciu na finanénom trhu a schval'uje vydedky pravidelného serilizatného REPO tendra.

- Bola podpisana dohodu o urovnani sporu medzi SR a Ceskoslovenskou obchodnou bankou
(CSOB), a. s., Praha medzi Ministersvom financii SR, zastpenom Ivanom MikloSom aCsoB
zast(ipenou predsedom predstavenstva Pavelom Kavénekom a ¢lenom predstavenstva CSOB
Petrom Knappom. V zmysle dohody tak Slovensko uhradi banke takmer 25 mid. Sk. Z tejto
sumy najneskor do 11. februdra 2005 zaplati ¢eske strane 16 milidrd Sk, ktoré mé k dispozicii
v &ténych finanénych aktivach. Zostédvglcich 8,8 mid. Sk bude podra dohody splatnych 1.
januéra 2006. Prevzatie zavazku sa prejavilo v navy3eni verginého dlhu.

- BR NBS na svojom zasadnuti 28. februdra 2005 rozhodla o zmene Grokovych sadzieb na
Uroven 2,0% pre jednodioveé sterilizacné obchody, 4,0% pre jednodiové refinan¢né obchody
a 3,0% pre dvojtyzdiiové REPO tendre s obchodnymi bankami s G¢innostou od 1. marca
2005. V sividosti svyvojom vymennéno kurzu BR NBS kondtatovala, Ze posliovanie
vymenného kurzu slovenskej koruny voci euru nad’alej povaZuje za neprimerane rychle.

Marec

- Minigtri financii Eurdpskeg Unie schvdlili reformu Paktu stability a rastu, ktory stanovuje
pravidla rozpoctovej discipliny v Unii. KI'G¢ové ustanovenia paktu - limit pre rozpoctovy
deficit 3% HDP a pre verginy dih 60% HDP ostali nezmenené. Reforma sprisnila pakt v
obdobi dobrych ¢asov, v pripade ked’ je ekonomicky vyvoj priaznivy, krgjiny budd musiet
robit” Uspory. Naopak pakt bude pruznegisi v ¢asoch ekonomickych problémov, kedy budi
moct’ krginy v odévodnenych pripadoch mierne prekrocit’ 3% hranicu deficitu.
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April

- BR NBS schvdlila vysedky prvého kola vergngj anonymnej sitaZe na vytvarné névrhy
sovenskych (rubovych) strén eurovych minci, ktoré by prezentovali histériu, kultdrne a
prirodné hodnoty Slovenska a boli zrozumite’né a pre obyvatelov ostatnych krajin
Eurdpskej Unie. Do druhého kola postupilo 36 ndvrhov.

Jun

- Japonska agentUra R& | (Rating and Investment Information) zvySila rating dihodobych
z&vézkov SR v doméacej mene na Uroven BBB+ so stabilnym vyhl'adom.

- BR NBS prerokovala a schvalila materidl Nérodny plén zavedenia eura v SR, v ktorom sl
rozpracované technické a organizacné aspekty zavedenia spolocnel europskel meny v SR.
Nérodny plan zavedenia eura v SR, ktory je spolochym materidlom NBS a MF SR bol
vypracovany v spolupraci s viacerymi centralnymi indtitGciami SR. Predstavuje plan
jednotlivych krokov, ktoré je potrebné uskutocnit’ pre bezproblémove a Uspedné zavedenie a
pouZivanie eura v celom hospodarstve SR. Pldnovanym terminom zavedenia eura v SR v
bezhotovosthom i v hotovostnom styku je 1. januér 2009.
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7.3 Devizovolicenéna ¢innost’ NBS a vykon devizového dohPadu

Nérodné banka Slovenska plni Ulohy devizového organu, ktoré jg vyplyvaju zo zékona NR
SR ¢. 202/1995 Z. z. Devizovy z&kon ako g ulohy, ktoré je vyplyvau zo z&kona NR SR
566/1992 Zb. o Nérodnej banke Slovenska.

Po doviSeni procesu liberalizécie devizového reZzimu a zrudeni regulécie jednotlivych operécii
v oblasti beZného akapitdového Uctu platobng bilancie prostrednictvom devizovych
povoleni zogtali nadalel devizovymi predpismi regulované urcité podnikatel'ské ¢innosti,
ktoré sivisa spenaznymi prostriedkami v slovenskej acudzel mene v hotovostng alebo
bezhotovostnej forme (obchodovanie sdevizovymi hodnotami a devizové penazné duzby),
ako & Uprava vykonavania devizovych operécii na financnom trhu vykazujdca znaky
rizikovosti a nezahrnuté do zékona o cennych papieroch (financné derivéty). Natieto cinnosti
udel'uje Nérodna banka Slovenska devizové licencie.

Licenéné ¢innos?’

V 1. polroku 2005 Nérodné banka Slovenska na zaklade vecného postidenia Ziadosti ako g
priloZenych dokladov udelila devizové licencie takto:

e 28 licencii na nd&kup penaznych prostriedkov v cudzej mene za dovenskl menu
v hotovogti (z toho 8 pravnickym osobam a 20 fyzickym osobam),

e 33 licencii na predaj penaZznych prostriedkov v cudzeg mene za slovenskl menu (z
toho 17 prévnickym osobam a 16 fyzickym osobam),

e 2 licencie na bezhotovostné obchody s petiaznymi prostriedkami.

Vykon devizového dohZ’adu

V sllade so zameranim bol devizovy dohlad N&rodnej banky Slovenska orientovany na
kontrolu plnenia ohlasovacej povinnosti podnikatel'skymi subjektmi ako g na dodrZiavanie
podmienok a plnenie povinnosti upravenych devizovymi predpismi apodmienok uréenych

v devizovych licenciach.

Celkovo bolo vykonanych 27 kontrolnych akcii devizového dohl'adu.
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7.4 M etodické poznamky k vybranym ukazovatel’om

1. Menova &tatigtika
1.1 Statistika menovych agregatov (metodika ECB)

Ako zdroj dat pri implementécii metodiky ECB vystupuju harmonizované vykazy menovel
abankove &atistiky, ktoré NBS zaviedla od roku 2003. Menové agregaty podla
metodiky ECB boli v rokoch 2003 a 2004 vypocitavané na zéklade harmonizovang bilancie
z mesatného vykazu M (NBS) 1-12 - Statisticka bilancia, z ktorej NBS zostavuje agregovant
akonsolidovani bilanciu za sektor penaznych finanénych inditdcii. Sektor PFI tvorili
v roku 2003 podobne ako v narodnej metodike Narodné banka Slovenska, komeréné banky
so sidlom na Uzemi SR, stavebné sporitel’ne a pobocky zahrani¢nych bank. Od januéra 2004
sa sektor PFlI v zmyde metodiky ECB rozSiril g o podielové fondy penazného trhu, ktoré
maju od tohto obdobia voci NBS vykaznicku povinnost’ na mesacnej baze (zoznam vaetkych
PFl dedovany vramci vykaznictva NBS je pravidelne aktualizovany na internetovel
stranke Nérodnej banky Slovenska) ™.

Z mesa¢nych &tatistickych bilancii v3etkych rezidentskych PFl sa zostavi agregovand bilancia,
ktora predstavuje sumér &atistickych bilancii PFl za vSetky meny a poloZzky aktiv a pasiv.
Z agregovang bilancie PFl sa potom na zéklade kompenzécie (nettovania) pozicii medzi PF
vytvori konsolidovana bilancia PFI, ktora d0Zi ako zakladha pre vypocet menovych
agregatov a protipoloZiek menového agregatu M3. Pri konsolidacii sa z agregovang bilancie
vyl(cia vzgomneé vzt'ahy PFI nasledovne:
e zavazky vyplyvajlce z vydanych dihovych cennych papierov sa zniZia o dihové cenné
papiere vydané PFl vo vlastnictve PFI,
o vklady aprijaté Gvery od PFl sa zniZia o pohl'adavky voci PFI,
e zavézky vyplyvajlce z vydanych majetkovych cennych papierov sa zniZia o akcie ainé
majetkoveé Ucasti PFl vo vlastnictve PFI.

Schematicky preh’ad vypoétu menovych agregatov v metodike NBS a ECB

METODIKA NBS METODIKA ECB
(polozky vstupuju do jednotlivych subagregatov spolacne
v SKK aj v cudzej mene)

OBEZIVO MIMO BANK [MO] obeZivo mimo bank [MO]

+ +

NETERMINOVANE VKLADY (v SKK) denné (overnight) vklady a prijaté Gvery

= PENIAZE [M1-"“narrow money”] =M1 (, narrow money")

TERMINOVANE VKLADY (vZetky splatnosti, v SKK) + vklady aprijaté Gvery s dohodnutou splatnost’ou do 2 rokov

+ + vklady aprijaté Gvery svypovednou lehotou do 3 mesiacov
VKLADY V CUDZEJMENE =M 2 (, intermediate money")
= QUASI PENIAZE [QM —“guasi money”] + repo obchody

+ akcie a podielové listy fondov peiazného trhu

+ vydané dlihové cenné papiere so splatnostou do 2 rokov
a ogatné produkty peiiazného trhu

PENAZNA ZASOBA M2 (=M 1+QM) MENOVY AGREGAT M3 (“broad money”)
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Hlavné rozdiely medz jednotlivymi metodickymi Upravami

z hradiska definicie pefiaznych finanénych in&itucii:
o metodika ECB pracuje srozSirenym siborom pefiaZznych finan¢nych in&itdcii

(dalg len ,PFI*), ktory zahfiia NBS, obchodné banky a podielové fondy
penazného trhu — vklady podielovych fondov penaznéno trhu (d’alg len
,PFPT*) v obchodnych bankéch sa v tomto ponati chdpu ako medzibankova
operéciaanie si priamo zahrnuté do menovych agregatov,

metodika NBS v menovych agregétov zahria iba pasiva NBS a obchodnych
bank — vklady PFPT v obchodnych bankéch preto v bilancii komerénych bank
vystupuju ako klientske vklady finan¢nych in&titdcii a priamo tak vchédzaju
do peniaZzne zdsoby M2;

e zhPadiska charakteru a likvidity zdrojov:

(0]

(0]

(0]

metodika ECB deduje likviditu prostrednictvom Srdeho agregétu M3, ktory
zahtha g repo obchody, podielové listy otvorenych podielovych fondov
penazného trhu a dihové cenné papiere, ktoré vystupuju z hl'adiska likvidnosti
avynosnosti ako substitit bankovych vkladov. Z hlradiska splatnosti
nezahinaju penazné agregéty ECB pasiva so splatnostou nad 2 roky,

metodika NBS deduje penaZzni zésobu meran agregdtom M2, ktoru tvoria
penazné prostriedky vo forme obeZiva abankovych vkladov bez rozdielu
splatnosti;

z hPadiska definicie vkladov a Uverov:

metodika ECB berie ako sicast” vkladov g podriadeny dih vo forme vkladu,
zévazky vramci repo operécii a neobchodovatelné cenné papiere vydané
bankou v drzbe klienta (pri Gveroch S0 to zase neobchodovatelné cenné
papiere vydané klientom v drzbe banky, podriadeny dih vo forme Uveru,
pohladavky v ramci repo operécii a obchodované Gvery),

metodika NBS pracuje stzv. uz%ou definiciou Uverov avkladov, t.j. len
sobjemom prostriedkov vykézanych PFl ako Gvery (véitane klasifikovanych
averov) avklady;

z hradiska ekonomickych sektorov zahrnutych do menovych agregatov:

metodika ECB (pri abstrahovani vkladov PFPT z klientskych vkladov) zahina
popri vySSie uvedenych sektoroch g vklady sektorov miestna samospréva
(S.1313) afondy socidneho zabezpesenia (S.1314) %,
metodika NBS zahiiia v penaZng zasobe M2 vklady nasledovnych sektorov:

» nefinan¢né spolocnogti (S11),

» financné spolocnosti (S123 a S.124) — v¢itane vkladov PFPT,

* poisfovne a penzijné fondy (S.125),

» neziskové indtitlcie dUZiace prevazne domécnostiam (S.15),

11 Aktudlny zoznam PFl, ako & podrobnejdie metodické informéacie o harmonizovaneg] menovej a bankovej
Satistike si k dispozicii na internetovg stranke Narodng banky Slovenska (http://www.nbs.sk) v sekcii
»Harmonizovana menova a bankova &atistika“ v menu ,,Bankovy sektor v SR“.

12 Metodika NBS abstrahuje v peniazng zasobe M2 od vkladov verejného sektora, ktoré st hodnotené
samostatne v ramci ¢istého Uveru vereing sprave.
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» doméacnosti (S14 - Zivnogti),
= obyvatel/'stvo (S.14 - Ucty obcanov);

e zhPadiskarezidentiry ekonomickych subjektov:
0 metodika ECB berie do Gvahy iba zdroje rezidentov (v SKK g v cudze
mene),
o metodika NBS deduje v menovych agregatoch & korunové vklady
nerezidentov;

e zhradiska ¢asového rozliSenia aktiv a pasiv:
o metodika ECB abstrahuje v menovych agregatoch od ¢asového rozliSenia,
o Vv metodike NBS je ¢asove rozliSenie si¢ast'ou vkladovych a Gverovych Uctov
klientov;

¢ 7 hPadiska sezbnneho o¢ist'ovania ¢asovych radov:
o Vv metodike NBS sa vykazuju na rozdiel od metodiky ECB sezGnne neocistené
déta'®.

1.2 Statistika menowych agregatov (metodika NBS — Menovy preh/’ad)

Vroku 2005 dodo k metodickej zmene vo vykazovani objemu Uverov podnikov
aobyvatel'stvu, ktora vyplynula z rozhodnutia Medzinarodného strediska pre rieSenie sporov
z investicii (ICSID) vo Washingtone v dihotrvajticom obchodnom spore CSOB vs Slovenska
republika (vzhladom k tomu, Ze pévodna pohl'adavka CSOB voii Slovenskej inkasnej, sr.o.,
bolav minulosti v rdmci Menového prehl'adu vykazovana ako Gver podnikom). Nakorko dia
6.5.1998 bol na majetok Slovenskej inkasng, s.r.o., vyhlaseny konkurz a od aprila 1998 jg
z&vézky viac nefigurovali v &tatistickom vykaznictve NBS, bol od tohto obdobia v z&ujme
zachovania kontinuity casového radu &atisticky vykézany objem UGverov podnikom
v Menovom prehlade navySovany o posedni znamu vy3ku pohladavky CSOB voci
Slovenskgj inkasng, sr.o. KedZe verdiktom medzindrodného tribundlu sauvedend
pohladavka (véitane prisluSenstva) stala zavazkom vlddy SR, v Menovom prehlade je
od 1. januara 2005 dedované samostatne v ramci Cistého Gveru vereing sprave, bez nutnosti
d’alSich metodickych Uprav &tatisticky vykézaného objemu Uverov podnikom a obyvatel'stvu.

Z dovodu zabezpecenia konzistentného ¢asového radu bola zarovein v Menovom prehl’'ade
uskuto¢nena revizia Uverov podnikom v roku 2004 tak, aby podobne ako v roku 2005
zahihala iba &atisticky vykazany objem Gverov (t.j. abstrahujic od pohradavky CSOB vogi
Slovenskej inkasneg)).

1.3 Statistika klientskych trokovych sadzieb z novych obchodov (metodika ECB)

Od zaiatku roka 2005 sa zacala pri hodnoteni klientskych drokovych sadzieb pouZivat
metodika ECB, kde si vykazované (rokové miery z poskytnutych™ Gverov aprijatych
vkladov (novych zmllv). V tejto metodike si dedované Grokové sadzby ztzv. novych
obchodov (new business). Pod novymi Uvermi anovymi vkladmi sa rozumeju prvykrét
podpisané zmluvy uréujlce Urokovu mieru medzi bankou aklientom a nové prerokované
zmluvy za aktivnej Gcasti klienta.

13V podmienkach NBS je v si¢asnosti vykazovanie sezonne otistovanych déat v metodike ECB v &adiu
pripravy.
14 Termin »poskytnuty Gver” je ekvivalentom terminu ,, novy Gver*
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V rdmci sektorového ¢lenenia sa budd hodnotit’ Grokové miery z Gverov az vkladov
domécnosti (households) a nefinancnych spolo¢nosti (non-financial corporations) tak, ako s
tieto sektory definované v Nariadeni Europskej centrélng banky ¢.63/2002" tykajliceho sa
Statistiky Urokovych sadzieb.

Zameranie sa na hodnotenie drokovych sadzieb zUverov a vkladov domécnosti
anefinancnych spolocnosti by malo poskytovat’ presnegj§e informécie o fungovani
transmisného mechanizmu, ked’Ze sa pri hodnoteni Urokovych sadzieb neprihliada na sektory,
ktoré maju Specifické postavenie voci bankovému sektoru, t.j. poistovne, penzijné fondy
avergina sprava.

Metodika ECB umoZiuje dedovat’ Urokové miery podla zaciatocne fixéacie sadzby (ZFS)
a pri nefinanénych spolo¢nostiach g podl’a objemu Gverov. Zatiatocné fixécia sadzby je doba,
pocas ktorg je dohodnuta Urokova miera fixna. Na zaklade ZFS sa Gvery rozdel'uju na Gvery
spohyblivou sadzbou aZFS do 1 roka vréane, Uvery so ZFS nad 1 rok ado 5 rokov
vréatane, Uvery so ZFS nad 5 rokov do 10 rokov vratane a Uvery so ZFS nad 10 rokov. Podl'a
objemu sa Uvery nefinancnym spolo¢nostiam ¢lenia na Uvery do 1 mil. EUR anad 1 mil.
EUR.

Uvery domécnostiam sa delia podra Géelu na:
e preterpaniaBU

prevadzkove Uvery (len Zivnosti)

investi¢ne Uvery

spotrebitel'ské Uvery

Gvery na nehnutel’nosti
hypotekarne Gvery
stavebné Gvery
medzitvery
iné Uvery na nehnutelnosti

e oOstatné tvery

Uvery nefinanénym spolo¢nostiam sa ¢lenia podla Géelu na:
e preterpaniaBU
o investi¢né Uvery
e prevadzkove Uvery
¢ Uvery na nehnutel’'nosti
hypotekarne Gvery
stavebné avery
medzitvery
iné Uvery na nehnutelnosti
e ostatné lvery

!5 Podra odstavca 2 ¢lanku 1 Nariadenia ¢. 63/2002 Eurdpske centrding banky z 20. decembra 2001 tykajlce sa
Statistiky Urokovych sadzieb petiaZznych finanénych indtitacii z Gverov avkladov domécnosti anefinanénych
spoloénosti sa z definicie v prilohe A Nariadenia Eurdpskych spolocenstiev ¢. 2223/96 z 25. juna 1996 o Eurdpskom
systéme narodnych a regiona nych i¢tov (ESA95) rozumie pod pojmom domécnosti (households) sektor domécnosti

nefinanéné spolonosti sektor S.11.
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Clenenie vkladov (rovnaké pri domécnostiach aj nefinancnych spolognostiach):
e vklady splatné na poZiadanie
neterminované vklady
denné vklady
e vklady s dohodnutou splatnost'ou
do 1 roka
do 7 dni
do 1 mesiaca
do 3 mesiacov
do 6 mesiacov
do 1 roka
nad 1 rok
do 2 rokov
nad 2 roky
e Usporné vklady
s vypovednou lehotou do 3 mesiacov
s vypovednou lehotou nad 3 mesiace

Urokova sadzba z Gverov avkladov sa pocita ako véazeny aritmeticky priemer v3etkych
urokovych mier za Uvery/vklady za kazdu kategoriu zvl&s'. VVéhové informécie za nové Gvery
predstavuje cela suma zakotvena v zmluve bez ohl'adu na to, ¢i sa vycerpa dany objem
v sledovanom mesiaci aebo nie.

Dotécie poskytnuté klientom tretimi stranami sapri ur¢ovani Urokovel miery nezohladiujd,
ked’Ze dotécie banka neplati ani neprijima. Napriklad drokova sadzba z hypotekarnych Gverov
s0 SP savykazovala v minulom roku bez &&nej dotacie.

NBS bude od tohto roku dedovat’ g Urokové sadzby z novych Uverov az novych vkladov
v eurdch, pricom s ich hodnotenim zatne aZ ked’ bude mat’ k dispozicii dostatocne dlhy
¢asovy rad (minimalne 12 mesiacov).

2. Platobna bilancia
V roku 2005 dochadza k dvom metodickym zmenam v zostavovani platobnej bilancie.

Zmena metodiky pri vypocte kompenzécie pracovnikov, znamend prechod od Udajov o
Cistych prijmoch pracovnikov pracujucich v zahranici, k ich hrubym prijmom (na rozdiel od
predchédzajucich rokov, inkasd kompenzécii pracovnikov zahtngja prijmy pracovnikov
v zahrani¢i, vrétane dani a socidinych prispevkov hradenych v host'ujlicej krgjine). Vzhl'adom
k tomu, Ze dane asocidne prispevky hradené v host'ujicel krajine, o ktoré boli navySené
prijmy kompenzécii pracovnikov, vstupuju v rovnake vyske ako protipolozka do platieb
beznych transferov, uvedend zmena nemé vplyv na celkovl vy3ku beZného Gctu platobne)
bilancie.

Druhou zmenou oproti vykaznictvu predchédzajicich rokov je vykazovanie reinvestovaného
zisku v bilancii vynosov. Oddelenie platobng bilancie prijalo rozhodnutie zaviest' od roku
2005 vypocet reinvestovaného zisku z priamych zahrani¢nych investicii v sllade s
medzindrodnymi &tandardmi. Do roku 2005 reinvestovany zisk nebol si¢astou bilancie
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vynosov beZného Gctu platobng bilancie. Zaznamenanie reinvestovaného zisku sa realizovalo
len vo finanénom (¢te v poloZke priame zahrani¢né investicie a vychédzalo z hléseni
podnikovel sféry v mesatnom vykaze DEV 1-12 (Udsje ztohto vykazu v celoroénom
vyjadreni obsahovali hodnoty na Urovni niekol’ko mil. resp. desiatok mil. Sk). Odhad
reinvestovaného zisku v roku 2005 (vo vy3ke cca 30,0 mid. Sk) vyché&dza zo spracovanych
Udajov nového ro¢ného hldsenia o priamych zahrani¢nych investicidch za rok 2003, v ktorom
reinvestovany zisk sa zaznamen&va podla principov metodiky medzinarodného uctovnictva
Vzhladom na skuto¢nost’, Ze prilev PZI do SR niekol’ko nésobne prevysuje ich odlev do
zahranic¢ia, vyuZitie Udajov z tohto hldsenia bude znamenat’ zvy3enie deficitu beZzného Uctu
platobne bilancie. Reinvestovany zisk bude vybilancovany v rdmci kapitédlového a finan¢ného
G¢tu, v poloZzke priame zahranicné invedicie anebude znamenat zvySenie vonkajSe
nerovnovéhy SR.
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