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UvoD

V prvom polroku 2006 pokracovala Narodnd banka Slovenska v redizécii menove)
politiky v stlade so stratégiou inflacného cielenia v podmienkach ERM 11. V Menovom
programe do roku 2008 bol inflaény ciel’ stanoveny na koniec roka 2006 ako medzirocna
miera infl&cie merand harmonizovanym indexom spotrebitel'skych cien pod 2,5%.
Inflacnymi cielmi na konce rokov 2007 a 2008 je dosiahnutie inflacie pod 2%.

Ekonomicky a menovy vyvoj bol v priebehu prvého polroka charakterizovany zrychlenim
cenového rastu, ngma v sividosti s vyvojom cien energetickych surovin, ale g d’aSou
akceleraciou dynamiky ekonomického rastu a rastom zamestnanosti. Schodok
zahrani¢ného obchodu sa v porovnani s rovnakym obdobim minulého roka v prvom
polroku 2006 zvySl, pricom rast dovozu i vyvozu sa vyrazngiSie zrychlil. Relativne
dynamicky vyvoj ekonomiky bol sprevadzany g pokracujlicim rastom Uverovych aktivit
tak vo vzt'ahu k domacnostiam, ako g podnikatel'skému sektorul.

Medzirocnd dynamika spotrebitel'skych cien bola v znatnel miere ovplyviiovana
regulovanymi cenami, ktorych zvy3ovanie sa realizovalo uz v posednom &vrtroku 2005,
ale g zaciatkom roku 2006. Ku koncu prvého polroka dosiahla medziro¢na miera inflacie
(HICP) 4,5%, pricom bez vplyvu cien energii by tento rast dosiahol len 2,2%. V cenovom
vyvoji dochadzalo k postupnému zrychlovaniu medzirocnegj dynamiky inflacie. Prispel k
tomu predovSetkym rychlejsi rast cien potravin, ae & vyvoj cien priemyselnych tovarov
bez energii. Tie edte v prvych mesiacoch roka zaznamenévali medzirocné poklesy, od
aprilavaak ich ceny na medziro¢nej baze uz rastli.

Po relativne dynamickom vyvoji ekonomiky v roku 2005, dodlo v prvom polroku 2006 k
daSiemu zrychleniu ekonomického rastu, ktory dosiahol 6,5% v stdlych cenach. Z
hradiska pouzitia bola &ruktira ekonomického rastu v 1. polroku 2006 ovplyvnena
zahranicnym i domécim dopytom. Dynamika doméceho dopytu bola v porovnani s
rovnakym obdobim minulého roka nizSia, ¢o siviselo predovsetkym s nizSim prirastkom
zésob. Tvorba fixnych investicii sa naopak mierne zrychlila, pricom sa redizovaa
predovsetkym v sektore nefinanénych organizacii. Zrychlil sa g rast spotrebného dopytu v
dédedku vyvoja konetnej spotreby vereing spravy. Spotrebitel’'sky dopyt domacnosti
zaznamenal v porovnani s rovnakym obdobim minulého roka spomalenie dynamiky rastu,
nadalgy v3ak reflektoval dynamiku mzdového rastu, rastu zamestnanosti, ako g
dostupnost’ Uverovych zdrojov v ekonomike. Aj ked” slovensku ekonomiku & v prvom
polroku 2006 charakterizovala relativne vysok& dovozna naro¢nost’, v désledku zlepSenia
jg exportngj vykonnosti sa zporny prispevok cistého exportu vyrazne zniZil.

Relativne dynamicky rast hospodéarstva sa premietol g do zvySenia zamesthanosti a
poklesu nezamestnanosti. Aj v prvom polroku 2006 pretrvaval relativny vysoky rast
nominalnych miezd, vzhl'adom na realizaciu Uprav regulovanych cien sa v3ak zniZilo tempo
rastu redlnych miezd. Kym v roku 2005 rast redlnych miezd predstihoval rast produktivity
préce, v 1. polroku mzdovy rast poklesol pod Uroven rastu produktivity.

Pretrvavajlcu vysoku ekonomicku aktivitu dokumentuju g tempa rastu dovozov a

vyvozov, ktoré v prvom polroku 2006 presiahli 20% droven. Tento vyvoj jednak
reflektoval vysoku exportni vykonnost' slovenskel ekonomiky, ale g rast doméceho
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dopytu a vyvoj cien surovin na svetovych trhoch. Vzhl'adom na rychlgjSiu dynamiku rastu
dovozov ako vyvozov sa deficit obchodng bilancie v 1. polroku 2006 v porovnani s
rovnakym obdobim predchadzajuceho roka zvysl zo 4,5% HDP na 5,9% HDP. Podiel
deficitu bezného Gc¢tu platobne bilancie na HDP dosiahol 8% pri medzirocnom zvy3eni o
0,8 percentualneho boda. Jeho Uroven v3ak bola do znaéne miery ovplyvnena vyskou
reinvestovaného zisku, ktory na druhg strane predstavuje prilev PZI, ako g vyplatou
dividend. Bez tychto dvoch poloZiek by deficit bezného U¢tu dosiahol 3% HDP.

Ekonomicky rast bol sprevadzany a pokracujicim rastom Uverovych aktivit. Kym v roku
2005 sa rast Uverov sustredil predovietkym na sektor domécnosti, v 1. polroku 2006
zaznamenali relativne vysoké prirastky g Uvery nefinanénym spolo¢nostiam. Najvyssi
prirastok zaznamenali investicné Gvery, ¢o koreSponduje s vyvojom Sruktlry
ekonomického rastu. V ramci sektora domacnosti sa rast Uverovych aktivit g nad’ae
sustredil na Gvery na byvanie. Zaujem o tento druh Gverov reflektoval pozitivne
oc¢akavania domécnosti oh'adom budlceho vyvoja, ale g priaznivé Grocenie, ktoré
zaciatkom roka dosahovalo historicky ngjnizSie hodnoty. Prirastky viak zaznamenavali g
Gvery uré¢ené na spotrebné Ucely.

Vykon menove politiky bol v prvom polroku 2006 zamerany na dosiahnutie
strednodobych inflacnych cielov a  plnenie maastrichtskénho kritéria inflacie. Od
posednéno &vrtroka 2005 bol cenovy vyvoj ovplyviiovany rastdcimi  cenami
energetickych surovin s dopadom na ceny pohonnych hmét, ae g regulované ceny,
pricom sa sicasne zvySila pravdepodobnost’ ich daSich dodatocnych Uprav. Tak
januarovd, ako g aprilova strednodoba predikcia NBS naznacovali prekro¢enie inflacného
ciela na rok 2006. Aj ked” regulované ceny predstavuju nékladovy a jednorazovy faktor
cenového vyvoja, ktory je definovany ako vynimka z inflacného cielenia a je mimo
pdsobenia menove politiky, méze ich vysoka dynamika nepriaznivo ovplyvnit' inflacné
ocakavania v ekonomike. Toto riziko sa zvyduje v prostredi rychleho ekonomického rastu,
sprevadzaného rastom zamestnanosti, miezd, spotreby domécnosti, ale & vysoke)
investicng aktivity, teda faktorov poukazujicich na konjunkturdnu fazu ekonomického
cyklu. S ciefom eliminovat’ inflacné rizika a minimalizovat’ priestor pre prenos
sekundarnych efektov Uprav regulovanych cien, pristipila NBS v prvom polroku 2006 k
dvom zvySeniam z&kladnej Urokovej sadzby, kumulativne o 1 percentuany bod. Zvysenie
kracovych sadzieb NBS sa zatalo postupne prejavovat’ g v cenach Gverov a Uroceni
vkladov podnikatel'skej sféry, ako g doméacnosti. Slcastou sprévy je @ porovnanie
aroc¢enia vybranych druhov vkladov a Gverov s eurozénou.

Kurzovéa politika sa realizovala v rdmci mechanizmu vymennych kurzov ERM 11, do
ktorého slovenska koruna vstUpila 28. novembra 2005. Centralna parita bola stanovena na
arovni 38,4550 SKK/EUR, pricom koruna vyuZiva tandardné fluktuacné pasmo 15%.
Slovensko neprijalo jednostranny zavézok udrziavat’ uzsie fluktuacné pasmo. Pri vstupe do
ERM |l sa Slovensko zaviazalo nad’aleg uskuto¢novat’ zdrav( fiskdnu politiku a
podporovat’ taky vyvoj miezd, ktory bude v silade s rastom produktivity. Téo politika je
plne v stlade s Konvergenénym programom Slovenskej republiky a Menovym programom
NBS. V priebehu takmer celého 1. polroka 2006 sa slovenska koruna pohybovala v
apreciacng casti Standardného fluktuacného pasma ERM 1l. AZ do zatiatku marca
pokracoval trend zhodnocovania vymenného kurzu slovenskej koruny, ktory sa ndsledne
zastavil a od mga kurz znehodnocoval k Urovni centralng parity. Tento vyvoj bol
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désedkom regiondlinych vplyvov, ako & politickg nestability. Depreciécia kurzu a jeho
volatilita nezodpovedai ekonomickym fundamentom. NBS preto pristipila k realizacii
devizovych intervencii zameranych na stabilizaciu kurzu a eliminéciu  vplyvu
neekonomickych faktorowv.

Aj v daSom obdobi bude menova politika zamerana na plnenie inflacnych cielov NBS a
vytvaranie priaznivych podmienok pre splnenie maastrichtskych kritérii a vstupu
Slovenska do eurozony.

Spréva o menovom vyvoji v SR za prvy polrok 2006 po prvykrét neobsahuje informéciu o
vyVvoji bankového sektora, nakolko NBS v rovnakom termine predklada na rokovanie
Narodng rady SR na zéklade povinnosti, ktoré jg vyplyva z 81, ods. 3, pism. €) z&konac.
747/2004 Z.z. o dohrade nad financnym trhom v zneni neskorSich predpisov Spréavu o
stave a vyvoji dovenského finanéného trhu.
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1. VYVOJ EKONOMIKY
1.1 Vyvoj cien
Inflacia meran& harmonizovanym indexom spotrebitel’skych cien (HICP)

Medziroéna miera inflécie, meran& harmonizovanym indexom spotrebitel’skych cien
(HICP), v juni 2006 dosiahla 4,5%, ¢o oproti decembru 2005 (3,9%) znamenalo nérast
00,6 percentudneho bodu. Ceny tovarov boli medziroéne vySSie o 5% aceny duZieb
0 3,6%. Jadrova inflécia, ktora v koncepte HICP predstavuje Uhrn bez cien energii
anespracovanych potravin, zaznamenala medziroc¢ni dynamiku 2,2% (1,2% v decembri
2005). Priemerna ro¢na inflacia v 1. polroku 2006 dosiahla 4,4% (v rovnakom obdobi
predchédzajuceho roka 2,5%) apriemerna 12 mesatna inflacia dosiahla 3,7% na konci
prvého polroka 2006.

Uroven celkove inflacie pocas prvého polroka 2006 bola vo vyrazngl miere ovplyvnena
regulovanymi cenami, ktoré sa na cenovom raste podiel’ali viac ako 50 percentami. V
priebehu prvého polroka 2006 dochadzalo k postupnému zrychlovaniu medziroénej
dynamiky inflacie. K tomu prispelo predovetkym zrychl'ovanie medziro¢ného tempa rastu
cien potravin, ako g vyvoj v cenach priemyselnych tovarov bez energii. Ceny
priemyselnych tovarov bez energii v prvych troch mesiacoch roka zaznamenali medziro¢né
poklesy cien a od aprila ich ceny na medziro¢ne baze rastli. Na druhgj strane medzirocné
tempo rastu cien duzieb sa spomal’ovalo.

Vyvoj spotrebitel’skych cien podl'a HICP (medziro¢na zmenav %)
2005 2006
dec. jan. feb. marec | april mé jun
Uhrn 3,9 41 4,3 4,3 4.4 4,8 4,5
Tovary 3,7 41 4,5 47 4,8 54 50
Priemyselné tovary 6,0 6,8 6,8 6,7 6,6 7,0 6,8
Priemyselné tovary (bez energii) | -0,9 -0,4 -0,5 -0,4 0,0 0,3 0,2
Energie 155 16,4 16,6 16,3 154 16,1 15,6
Potraviny -0,3 -0,3 0,6 1,3 1,7 2,6 2,1
Potraviny — spracované (vratane
alkoholu a tabaku) -1,6 -1,0 -0,1 0,4 0,3 0,8 0,9
Potraviny — nespracované 2,7 1,3 2,1 2,9 4,3 5,8 3,9
Suzby 4,2 3,9 3,8 3,6 3,6 3,7 3,6
Jadrova |anaC|§ (dhrn bez energii 12 17 18 18 2.0 22 22
a nespracovanych potravin)
Uhrn bez energii 14 15 1,7 1,8 2,1 2,4 2,2
Zdroj: SU SR a prepocty NBS z podkladov SU SR
Vyvoj spotrebitel’skych cien podl'a HICP (medziro¢na zmenav %)
1 Zpg(')g’k rok 2005 | 1.Q2006 | 2.Q2006 | Zpg(')go"
Uhrn 25 2,8 4.2 4,6 44
Tovary 0,9 16 4,4 50 47
Sluzby 6,3 55 3,8 3,6 3,7
Jadrova inflacia (Ghrn bez
energii a nespracovanych 2,0 1,7 1,8 2,1 19
potravin)

7
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Vyvoj inflacie (HICP) ajg hlavnych zloZiek
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V prvom polroku 2006 boli dynamizujdcim prvkom rastu cien tovarov ceny priemyselnych
tovarov, ako a ceny potravin. Zaciatkom roka 2006 vzréstli ceny regulovanych poloZiek
(vodné, elektricka energia, plyn aostatné energie), ¢o sa preavilo g vo vysoke
medziro¢ngj dynamike cien energii pocas celého prvého polroka 2006. V sividosti
svyraznym rastom cien ropy na svetovych trhoch vysokou dynamikou réstli g ceny
pohonnych hmét. Ich dynamika v3ak v priebehu polroka zaznamenala postupné
spomalovanie. Hlavnymi faktormi, ktoré ovplyvnili vyvoj cien priemyselnych tovarov bez
energii bolo na jedng strane spomal’ovanie medziroéného poklesu cien tovarov dihodobe)
spotreby (hlavne cien motorovych vozidiel) ana strane druhej zrychl'ovanie medziro¢nej
dynamiky cien tovarov krétkodobegl spotreby, predovietkym v dédedku narastu
regulovanych cien farmaceutickych vyrobkov.

Ceny potravin v prvom polroku 2006 postupne zrychl'ovali tempo medziro¢ného rastu,
ked’ ich dynamika kulminovala v mgji. Na vyvoj cien potravin malo vplyv zrychl'ovanie
medziro¢ného rastu cien nespracovanych potravin, ako g vyvoj cien spracovanych
potravin. Ceny spracovanych potravin v prvych dvoch mesiacoch roku 2006 zaznamenali
pokles na medziro¢ngl baze aod marca postupne zrychlovali svoju dynamiku. V rémci
cien spracovanych potravin mal ngjvacsi dopad na zrychl'ovanie ich medziro¢nej dynamiky
vyvoj cien chleba aobilnin, ako g nealkoholickych napojov. Vyvoj cien akoholickych
népojov bol ovplyvneny zmenou spotrebnych dani od januara 2006, ktora sa v3ak prejavila
v spotrebitel’skych cenach alkoholickych népojov aZ v druhom &vrtroku po vycéerpani
starych zasob.

NARODNA BANKA SLOVENSKA 7



Sporava o menovom wvoji v SR za 1. polrok 2006

Sluzby

V cenéch duzieb dosiahli najdynamickejSi rast na medziroénej baze ceny byvania (v
priemere 0 5,7%), ako g ceny ostatnych sluzieb (o 6,9%). Ceny byvania s pocas celého
prvého polroku 2006 udrZiavali priblizne rovnak( dynamiku. V rédmci cien byvania
zaCiatkom roka vyrazne vzrastli ceny stoéného. Spomalovanie medzirocného rastu
zaznamenali ceny dopravy, ceny rekreaénych aosobnych duZieb aostatné duzby.
Zrychlenie medziro¢nej dynamiky cenového rastu zaznamenali podtové a telekomunikacné
suzby.

Jadrova inflacia

Medzirocnd miera jadrovej inflacie (Ghrn bez energii a nespracovanych potravin) sa v jani
2006 v porovnani s decembrom 2005 zvysila 0 1,0 percentuany bod na 2,2%. V ramci
jadrove inflacie dochédzalo k zrychl'ovaniu dynamiky cien spracovanych potravin, ako &
cien priemyselnych tovarov bez energii. Ceny sluZieb naopak zaznamenali mierne zniZenie
medziro¢ného tempa rastu.
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Zdroj: Statisticky drad SR
Inflacia merana indexom spotrebitel’skych cien (CPI)

Cenova Uroven, merané indexom spotrebitel’skych cien (CPI) na medziro¢nej baze v jani
2006 vzrastla o0 4,6%. V porovnani s koncom minulého roka sa rast spotrebitel’skych cien
zrychlil o 0,9 percentualneho bodu. V priemere za prvych Sestt mesiacov roku 2006
dosiahla inflacia hodnotu 4,5% a priemernd 12 mesacna inflécia dosiahla 3,6% na konci
prvého polroka 2006.

Na zrychleni medzirocného tempa rastu spotrebitel'skych cien v 1. polroku 2006 sa
podielalo zrychlenie dynamiky cien vo v3etkych z&kladnych sektoroch spotrebného kosa
(ceny potravin, ceny pohonnych hmét, trhovych duzieb) aspomaenie poklesu
obchodovatelnych tovarov bez pohonnych hmét. NajvyznamnejSou zlozkou cenového
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rastu bol sektor regulovanych cien. V 1. polroku 2006 vzrastli predovietkym ceny za
elektricka energiu, plyn, teplo, vodné a sto¢né a ceny v oblasti zdravotnictva.

Jadrova inflacia

Medzirocnd miera jadrove inflécie v juni 2006 dosiahla 2,5% a v porovnani decembrom
minulého roka sa zvySila o0 0,8 percentualneho bodu. V ramci jg &ruktiry medzirocna
dynamika cien potravin v priebehu prvého polroka az do méja postupne rastla, ¢o siviselo
s postupnym spomalovanim poklesu cien spracovanych potravin arasticou dynamikou
cien nespracovanych potravin. V priebehu prvého polroka pdsobil na Uhrnné ceny
obchodovatel'nych tovarov volatilny vyvoj cien pohonnych hmét. Ceny obchodovatelnych
tovarov bez cien pohonnych hmot pocas celého prvého polroka zaznamenavali
spomal’ovanie ich medzirocného poklesu. Medziroény rast cien trhovych duzieb bol
v prvom polroku ovplyvneny zvySenim cien nakladovych duzieb na zaiatku roka, ¢o
stviselo g so sekundarnymi efektmi Uprav regulovanych cien.

V' yvoj spotrebitel’skych cien (medziro¢na zmena v %)

Struktdra spotrebného kosa dec. 2006
2005 jan. feb. mar. apr. m§ jun
Uhrnv % 3,7 4,1 4.4 45 45 4,8 4,6
Regulované ceny v % 11,1 11,5 11,5 11,2 11,3 11,3 11,3
podiel na Uhrne v percent. bodoch | 2,44 2,89 2,83 2,77 2,76 2,75 2,73
Vplyv zmeny nepriamych dani v
ner egulovanych cenach - podiel na | 0,00 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08
uhrne v per cent. bodoch
Jadrova inflaciav % 1,7 19 2,2 2,4 2,4 2,8 2,5
podiel na Uhrne v percent. bodoch | 1,29 1,15 1,49 1,60 1,62 2,00 1,76
v tom:
Ceny potravin v % -0,2 -0,6 0,0 0,5 0,9 1,8 1,0
podiel na thrne v percent. 003 | -013 | -003 | 004 | 010 | 027 | 012
bodoch
Obchodovate'né tovary v % * -0,2 0,0 0,2 0,3 0,2 0,7 0,4
podigl na thrne v percent 006 | -005 | 002 | 002 | 002 | 019 | 008
bodoch
Trhové sluzby v % - 51 | 58 6,2 6,2 6,1 6,2 6,1
podiel na nrne v percent. 137 | 132 | 151 | 153 | 151 | 15 | 156
bodoch
Clste_t inflacia (bgz vplyvu zmien 21 25 2.9 2.9 2.8 31 2.9
nepriamych dani) v %
pogli,el na Uhrne v percent. bodoch | 1,32 1,28 1,53 1,55 1,53 1,72 1,64
Zdroj: SU SR »
1 Prepocty NBS z podkladov S0 SR
Vyvoj spotrebitel’skych cien podl'a CPI (medzirocn& zmena v
%)
1 Zpg(')g’k rok 2005 | 1.Q2006 | 2Q2006 | zp(;)(l)gok
Uhrn 2,7 2,7 4,3 4,6 45
Regulované ceny 7,6 8,2 11,4 11,3 11,4
Jadrovainflécia 11 11 2,2 2,6 2,4
Cigtainflacia (bez vplyvu
zmien nepriamych dani) 1,2 1,8 2,8 29 29

Zdroj: Prepocty NBS z podkladov SU SR
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Sporava o menovom wvoji v SR za 1. polrok 2006

Ceny vyrobcov
Ceny priemyselnych vyrobcov pre tuzemsko

Ceny priemyselnych vyrobcov sa v 1. polroku 2006 v porovnani srovnakym obdobim
minulého roka zvySili v priemere 0 9,6%, k ¢omu prispel rast cien ich vSetkych troch
z&kladnych subkategodrii. Ceny produktov priemyselngl vyroby medzirocne vzrastli
0 2,3%, ceny elektrickg energie, plynu, pary ateplg vody o 16,8% aceny nerastnych
surovin o 45%.

Medzirocny rast cien priemyselnych vyrobcov bol spdsobeny hlavne rastom cien ropy na
svetovych trhoch (zvySenie zhruba z priemeru 50 USD/barel v 1. polroku 2005 na takmer
66 USD/barel v 1. polroku 2006), ktory vyvola v prvel polovici tohto roku takmer
&vornasobny rast cien energii v porovnani s1. polrokom 2005. Ceny energii (pri ich
priblizne tretinovej vahe v ramci cien priemyselnych vyrobcov) prispeli v 1. polroku 2006
k zvy3eniu priemerng ceny priemyselnych vyrobcov vyrazneiSie (vySe 70 percentami) ako
pred rokom (takmer 56 percentami).

Vyvoj cien vyrobcov (medziro¢na zmena v %)
2005 2006
dec. jan. feb. marec | april mé jun
Ceny priemyselnych vyrobcov
(tuzemsko) 7,0 8,7 9,8 9,9 9,8 9,9 91
ceny produktov priem. vyroby 1,0 1,7 2,4 2,2 1,7 29 31
ceny nerastnych surovin 354 41,4 41,4 45,9 46,5 48,5 46,4
ceny elektrickej energie, plynu,
pary a teplej vody 13,3 15,9 17,8 17,8 18,1 16,7 14,5
Ceny priemyselnych vyrobcov
(export) 32 32 4,6 39 19 32 4,9
Ceny stavebnych prac 3,6 3,6 3,9 3,9 3,9 3,7 3,8
Ceny stavebnych materialov 1,2 0,8 1,1 0,7 1,3 1,6 24
Ceny pol'nohospodérskych vyrobkov -1,3 -11 -15 -2,2 -19 -1,0 -11
ceny rastlinnych vyrobkov -41 | -115 | -125 | -109 -8,3 -6,3 -5,6
ceny Zivocisnych vyrobkov 0,8 10 0,8 -0,8 -1,2 -0,5 -0,6
Zdroj: SU SR a prepocty NBS z podkladov SU SR
Vyvoj cien vyrobcov (medziro¢na zmena v %)
1. polrok
2005 2006
Ceny priemyselnych vyrobcov (tuzemsko) 3,3 9,6
ceny produktov priemyselngj vyroby 2,7 2,3
ceny nerastnych surovin -11 45,0
ceny elektricke] energie, plynu, pary a teplej vody 45 16,8
Ceny priemyselnych vyrobcov (export) 7,6 3,5
Ceny stavebnych prac 4,9 3,8
Ceny stavebnych materialov 7,0 1,3
Ceny pol'nohospodérskych vyrobkov -0,4 -1,5
ceny rastlinnych vyrobkov -15,7 -9,8
ceny Zivocisnych vyrobkov 2,3 -0,2

Zdroj: SU SR a prepocty NBS z podkladov SU SR
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Sporava o menovom wvoji v SR za 1. polrok 2006

K vyraznému medziro¢nému zvySeniu cien energii v 1. polroku 2006 (o 16,8% oproti
4,5% v 1. polroku 2005) prispel predovietkym rast cien vyroby plynu adistribicie
plynnych paliv potrubim (o 31,7% oproti 10,8%). VyraznejSe ako pred rokom réstli g
ceny dodéavky pary ateplg vody (019,3% oproti 4,2%) a ceny vyroby adistriblcie
elektriny (0 8,5% oproti 0,5%). Ceny Upravy adistriblcie vody réstli v 1. polroku 2006
pomalSie (0 9,4%) ako zarovnaké obdobie pred rokom (o 13,4%).

Ceny rafinérskych ropnych produktov boli v 1. polroku 2006 uréujucim faktorom rastu
priemerng ceny produktov priemyselngj vyroby (vzréstli v priemere o 28,6%, kym v 1.
polroku 2005 o0 17,1%). Mierne sa zvysili ceny papiera avyrobkov z papiera, strojov
azariadeni aelektrickych aoptickych zariadeni. Na druhg strane protiinflacne pdsobili
ceny potravindrskych vyrobkov (zniZenie o 1,6%) aceny zakladnych kovov ahotovych
kovovych vyrobkov (znizenie 00,2%, kym v 1. polroku 2005 zaznamenali zvySenie
0 13%).

Ceny nerastnych surovin a napriek ich vyraznému zvySeniu (0 45%) prispeli k rastu
priemerng ceny priemyselnych vyrobcov pomerne malou mierou vzh'adom na ich
relativne nizku véhu v rdmci Uhrnnej kategorie.

Ceny priemyselnych vyrobcov pre export

Ceny produktov priemyselngj vyroby uréenych pre export zaznamenali v 1. polroku 2006
iba poloviény medziro¢ny rast (v priemere o 3,5%) v porovnani s1. polrokom 2005 (o
7,6%). Zapricinil to predovdetkym fakt, Ze ceny z&kladnych kovov a hotovych kovovych
vyrobkov, ktoré maju vramci priemerng exportng ceny vyrobcov znatni vahu,
zaznamenali po vysokom raste v 1. polroku 2005 (0 24,1%) pokles v 1. polroku 2006 (o
6,5%). DalSou pric¢inou zniZenej dynamiky exportnych cien vyrobcov oproti rovnakému
obdobiu pred rokom bolo prehibenie poklesu cien dopravnych prostriedkov (poklesli
0 6,4%, resp. 0 5,7% pred rokom). Ceny chemickych vyrobkov po ich zvy3eni 0 11,7%
v 1. polroku 2005 vzréstli v 1. polroku 2006 o 1,1%. Aj ceny potravinérskych vyrobkov
prispeli uréitou mierou k niz&g dynamike exportnych cien vyrobcov, ked’ v 1. polroku
2006 pokledi 0 0,9%, kym za rovnaké obdobie pred rokom sa zvySili o0 2,4%. Naopak,
vyrazne proinflacne posobili exportné ceny rafinérskych ropnych produktov (rast o 41,3%,
pred rokom o 24,5%), elektrickych aoptickych zariadeni (rast 0 20,3%, pred rokom
05,8%) aceny strojov azariadeni (rast 02,6%, pred rokom pokles o0 0,8%). Zmeny
exportnych cien d’aSich komodit mali v 1. polroku 2006 minimany vplyv na priemerna
exportnu cenu produktov priemyselng vyroby.

Ceny po/nohospodérskel produkcie

Uhrnny pokles cien produktov polnohospodarske) vyroby sa v 1. polroku 2006
v porovnani s rovnakym obdobim pred rokom prehibil v priemere 0 1,1 percentuéineho
bodu na1,5%. Ceny produktov pornohospodarskej prvovyroby boli nizSe v désedku
poklesu tak cien rastlinngj vyroby (o 9,8%), ako g cien produktov Zivocisng vyroby (o
0,2%).

Pokles cien produktov polnohospodérske prvovyroby sa adekvéatne neprejavil vo vyvoji
spotrebitel’skych cien potravin, ktoré v priemere za 1. polrok 2006 vzrastli medziro¢ne o
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0,6% (metodika CPI). Ceny potravin pre spotrebitela ovplyviuja nielen ceny
prvovyrobcov, ale g ceny spracovatelov potravin, dovozné ceny a cenova politika
obchodu. V ramci &ruktary potravin v 1. polroku réstli v priemere ceny nespracovanych
potravin (ceny spracovanych potravin, naopak, mierne pokledi), ¢o bolo ovplyvnené
pravdepodobne rastom cien dovazanych rastlinnych vyrobkov.

ZnizZenie cien produktov rastlinng vyroby nedosiahlo Uroven spred roka, ¢o spbsobil
predov&etkym niZsi pokles cien obilnin (o 10,7% oproti 17,9%), ako & cien zemiakov (0
8,5% oproti 8,8%) acien ovocia (0 3,3% oproti 3,8%). Zvysili sa ceny zeleniny o 1,5%,
zatial’ ¢o v 1. polroku 2005 pokledi o 2,3%.

Kym v 1. polroku 2005 sa ceny produktov Zivocisng vyroby zvySili 0 2,3%, za rovnaké
obdobie v roku 2006 dodo k ich poklesu 0 0,2%. Spdsobilo to prehibenie poklesu cien
jato¢ng hydiny (o 6,5% oproti 3,4%) a zniZenie cien surového kravského mlieka (o 0,7%
oproti zvySeniu 03,5% v 1. polroku 2005). PomalSe ako pred rokom réstli ceny
jato¢nych oSipanych (o 0,4% oproti 9,4%) aceny jatocného hovéadzieho dobytka véitane
teliat (0 3,1% oproti 4,9%).
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1.2 Hruby doméci produkt

Hruby doméci produkt (HDP) v 1. polroku 2006 podr'a revidovanych tdajov Statistického
Uradu SR medzirocne vzréstol 06,5% v stdlych cendch roku 2000. V porovnani
s 1. polrokom 2005 sa jeho tempo rastu zrychlilo o 1,1 percentudineho bodu. Ekonomicky
rast vyplynul zo zvySenia tak doméceho, ako g zahrani¢ného dopytu. Z produkéného
pohladu sivisel srastom pridang hodnoty ngimé v obchodnych sluzbach, financnych
duzbach a verginych duzbach. Nominalny objem vytvoreného HDP predstavoval 772,6
mld. Sk, ¢o bolo 0 9,6% viac ako pred rokom.

Z pohradu jednotlivych &vrtrokov redlny rast ekonomiky postupne akceleroval z 6,3%
v 1. &vrtroku na 6,7% v 2. vrtroku. Dynamika realneho rastu HDP sa v 2. &vrtroku
2006 medziro¢ne zrychlila o 1,3 percentudneho bodu, k ¢omu prispel vyvoj cistého
exportu, ako g doméceho dopytu. V ramci doméceho dopytu medzirocné zrychlenie
konecng spotreby bolo spdsobené predovsetkym vyvojom v sektore verging spravy.
Investi¢na aktivita v jednotlivych sektoroch ekonomiky podporila redny rast ekonomiky
1,9 percentudnymi bodmi v 2. &tvrt'roku 2006, g ked’ nedosiahla dynamiku spred roka.

Vyvoj redlneno HDP podPa tvrt'rokov

medziroény rastv % .
O Fr N W N U O N ®

1903 2q03 3g03 403 1904 2904 3904 4g04 1g05 2q05 3g05 4905 1906 2906

Zdroj: SU SR
Dopyt

Z hradiska pouzitia bola &ruktira ekonomického rastu v 1. polroku 2006 ovplyvnena
zahranicnym i domécim dopytom. Rast zahranicného dopytu (18,2% v stélych cenach)
takmer trojndsobne prevysil dynamiku domaceho dopytu (6,7%) a stimulujico posobil na
celkovu vykonnost’ domécej ekonomiky. Prorastovo na ekonomicky rast posobili g v3etky
komponenty domaceho dopytu.
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Vyvo] doméaceho a zahr aniéného dopytu
125
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medziro¢ny vyvoj v %

—/x— Domaci dopyt ={J=Zahrani¢ny dopyt

Zdroj: SU SR

Doméci dopyt v 1. polroku 2006 nedosiahol dynamiku spred roka (7,8%), ¢o siviselo
predovdetkym snizSim prirastkom zasob. Spotrebna zlozka doméceho dopytu sa
medziro¢ne zvysila 0 6,1%, ¢o znamenalo oproti 1. polroku 2005 mierne zrychlenie jg
dynamiky (o 0,7 percentuanych bodov). Tento vyvoj bol ovplyvneny najméa spotrebnymi
vydavkami verejng sprévy, ktoré medzirocne vzrastli 0 6,0% (v 1. polroku 2005 rast o
0,2%), kym spotreba neziskovych in&titdcii ddZiacich domacnostiam redne pokleda
a spotreba domécnosti rastla pomalSie ako v 1. polroku 2005.

Vyvoj hrubého doméaceho produktu podla pouZitia  (index, romr=100, s.c.2000)

) 2005 2006
Ukazovatel 1. polrok rok 1.Q 06 2.Q 06 1. polrok
Hruby doméci produkt 105,4 106,1 106,3 106,7 106,5
Doméci dopyt 107,8 108,0 108,4 105,2 106,7
Konetn& spotreba 105,4 105,3 106,6 105,7 106,1
Konet. spotreba domécnosti 107,3 107,2 106,6 105,9 106,3
Konet. spotreba ver.spravy 100,2 100,5 106,7 105,5 106,0
Nezisk.indt.slUZiace domécn. 98,8 97,0 100,5 95,6 98,0
Tvorba hrubého kapitélu 114,1 115,3 113,4 104,1 108,0
Tvorba hrubého fix. kapitalu 108,8 113,8 116,1 106,9 110,8
Vyvoz vyrobkov a sluZieb 109,1 1135 118,0 1184 118,2
Dovoz vyrobkov a sluZieb 112,0 115,5 120,8 115,1 117,8
Zdroj: SU SR

Nérast tvorby hrubého kapitalu (8% v stélych cenach) bol ovplyvneny fixnymi investiciami,
ktoré medzirocne vzréstli 0 10,8%. Stav zasob sa v 1. polroku 2006 zvySil absolutne
0 21,1 mld. Sk v stalych cenéch, aviak nedosiahol prirastok spred roka. Tato skuto¢nost’
sa premietla v nizSg) dynamike hrubého kapitalu oproti rovnakému obdobiu minulého roku.
Struktara tvorby hrubého fixného kapitdlu indikuje zvySovanie produktivity investicii
anddedne g vykonnosti ekonomiky v budlcnosti, nakolko podnikatel’ské subjekty
alokovdi svoje investicné prostriedky do ndkupu novych fixnych aktiv (rast 11,9%
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v stdlych cenach), kym objem nadobudnutého pouZitého dihodobého majetku poklesol (o
5,5%).

Prirastok fixnych aktiv z hl'adiska sektorov nérodnych Uétov najvyznamnejSie ovplyvnilo
investovanie nefinanénych korporécii, ¢o siviselo so zahrani¢nymi i domacimi investiciami.
Podporili ich pravdepodobne i vydedky finanéného hospodarenia nefinanénych korporacii,
ktorych ziskovost’ v 1. polroku 2006 medziro¢ne vzréstla o viac ako 17% (pred rokom
o viac ako 13%). Najvacsi objem investicnych prostriedkov (71% z celkového objemu)
realizovali nefinanéné korporécie formou obstarania novych fixnych aktiv. Investicna
aktivita jednotlivych subjektov bola pomerne rovnomerne rozloZzena v rdmci spektra
odvetvi, ked’ investicie redlne vzréstli v takmer vetkych odvetviach, svynimkou odvetvia
tazby nerastnych surovin avyroby koksu aropnych produktov. NajvyznamnejSie
investovali podnikatel'ské subjekty v stavebnictve, vo vyrobe kovovych vyrobkov
avobchode. K redlnemu rastu tvorby hrubého fixného kapitdlu prispela i investicna
aktivita domécnosti a sektora verging spravy, ktord sivisela predovdetkym s narastom
kapitélovych vydavkov &atneho rozpoctu.

Struktdra tvorby hrubého fixného kapitélu za 1. polrok 2006

Tvorbahrubého | pogig (o) Index
fix. kapitalu
(mil. SK) 1. palr. 2006
1. polr. 2005
Hospodéarstvo SR spolu 197 823 100,0 110,8
v tom pod/a sektorov:
Nefinancné korporacie 138 294 69,9 115,2
Finan¢né korporécie 3430 1,7 101,2
Vergna sprava 12 381 6,3 103,5
Domacnosti 43221 21,8 101,6
Neziskovéindtiticie 497 0,3 90,6
ztoho pod/a Klasif. produkcie:
Stroje 122 478 61,9 1131
v tom: kovové vyrobky a stroje 94 216 47,6 1134
dopravné zariadenia 28 262 14,3 112,4
Stavby 62 616 31,7 106,0
v tom: budovy na byvanie 13 005 6,6 1155
ostatné stavby 49 611 25,1 103,9
Zdroj: SU SR.

Poznamka: Objem a podiel v beznych cenéach, index v stdlych cenach roku 2000.

V 1. polroku 2006 realne vzréstli investicie vo vSetkych kategériach produkcie.
NajrychlgiSe rastli investicie do strojov, ¢o slviselo srozsiahlgjSou tvorbou pridang
hodnoty i investicnou aktivitou v priemyselngj vyrobe (13,6% v stalych cenéch). Stavebné
investicie rastli v porovnani s investiciami do strojov pomalSie, ¢im saich podiel natvorbe
hrubého fixného kapitdlu medziro¢ne zniZil otakmer 1 percentudny bod na 31,7%.
V ramci stavebnych investicii ngjrychlejSie rastli investicie do budov na byvanie, ¢o
pravdepodobne sliviselo s rozvojom investi¢ngj aktivity domécnosti i verejnej spravy.
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Clenenie tvorby hrubého fixného k apitalu z hradisk a produk cie
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Z hradiska financovania investicného dopytu sa znizil podiel domécich zdrojov na
financovani investicii. Miera ndrodohospodérskych uspor v 1. polroku 2006 sa oproti
arovni rovnakého obdobia predchadzajlceho roku znizila o 1,4 percentudneho bodu
adosiahla 24,4%. Scasne vSak mierne vzrastla miera investovania do hrubého kapitélu (z
29,1% v 1. polroku 2005 na 29,4% v 1. polroku 2006). V désedku uvedeného vyvoja sa
rozsirila medzera medzi Usporami ako nespotrebovanou castou HDP  ahrubymi
investiciami. Kym v rovnakom obdobi 2005 doméce Uspory dokézali pokryt 88,9%
hrubych investicii, v 1. polroku tohto roku to bolo o takmer 6 percentudnych bodov

meng).
Vyvoj investicii a tspor (%)
| 1. polrok2005 | 2005 | 1. polrok 2006

bezné ceny
Miera Gspor 1 25,8 24,0 24.4
Miera hrubych investicif 2 29,1 28,4 29,4
Miera fixnych investicif 3 24.8 26,0 25,6
Miera krytiainvesticii Usporami 4 88,9 84,3 83,0
stale ceny roku 2000
Miera Gspor 1 27,2 254 275
Miera hrubych investicii 2 29,8 29,6 30,2
Miera fixnych investicif 3 25,7 27,2 26,7
Miera krytiainvesticii Usporami 4 91,4 85,7 91,0

L podiel hrubych domécich Gispor (HDP minus konesna spotreba spolu) na HDP

2 podid tvorby hrubého kapitélu na HDP
podied tvorby hrubého fixného kapitalu naHDP

4 pomer hrubych doméacich Gspor a hrubych investicii
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K ndrastu konecngl spotreby prispeli predovsetkym domécnosti avergina spréva
Spotrebné vydavky neziskovych indtitucii pokledli. Akcelerujucim prvkom celkove
spotreby boli vydavky na kone¢nu spotrebu v sektore verejng spravy, ktorych dynamika
sa medziroéne zvysSla 05,8 percentudneho bodu na 6,0%. Rast konecnegl spotreby
verging spravy sivisel predovsetkym s ndrastom miezd i zamestnanosti vo verejinej sprave,
ale g srozsiahlgSimi nakupmi tovarov a duzieb od podnikatel’skych subjektov i srastlicim
objemom naturanych socidnych transferov &tétu.

Konetna spotreba domacnosti v 1. polroku 2006 medziro¢ne vzréstla o 6,3%, aje podiel
na celkovom objeme HDP dosiahol 55%. Vyvoj konecne spotreby domécnosti bol
ovplyvneny rastom miezd i zamestnanosti, ako g pokragujucim cerpanim Uverovych
zdrojov. Podiel celkovych Uverov, poskytnutych penaznymi finanénymi institGciami
domécnostiam na konetngj spotrebe domacnosti dosiahol 23,5% ku koncu 1. polroka
2006 (19% ku koncu 1. polroka 2005).

Z hradiska medziro¢ného narastu v 1. polroku 2006 ngjviac rastli vydavky domécnosti na
reStauracie ahotely; na ndbytok, bytové vybavenie abezni GdrZzbu domu; posty
atelekomunikécie i odievanie aobuv. Pri hodnoteni vyvoja spotrebitel’ského sprévania
domécnosti je mozné pozorovat’ urcity kvalitativny posun v preferenciach a moznostiach
obyvatel'stva viac vynakladat’ na duzby, resp. vybavenie domacnosti. Z h'adiska podielu
najvacsiu cast’ spotreby (22%) tvorili vydavky na potraviny anealkoholické napoje a
vydavky spojené s byvanim s byvanim (21%).

Struktira kone¢nej spotreby doméacnosti v 1. polroku 2006
(podiely v %)

Nébytok,_byt. Posty atelekom.
vyBZ\:ZeE;e a_ Zdzr;we Doprava 4% Rekredciaa
] o . \ 7 10% -~ _~= kultara
Né&kl. spojenés 7% | \ N ’ 10%
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1%
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Odievanie a obuv 4 _o hotely
5% L 7%
Alkohol. napoje, Potraviny a nealk. Rozli¢. tovary a
tabak,.. napoje sl.
5% 22% 8%

Zdroj: SU SR

Pokial’ ide orelativne prispevky, rast konetng spotreby domécnosti bol zaloZeny
predovdetkym na vySSich spotrebnych vydavkoch na potraviny aneakoholické népoje;
hotely a restaurécie a ndbytok, bytove vybavenie a bezni udrzbu.
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Prispevky jednotlivych skupin spotrebnych vydavkov
k rastu koneénej spotreby domacnosti
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Vyvoz i dovoz vyrobkov aduzieb dosiahli v 1. polroku 2006 dvojciferné tempa rastu,
pricom vySa dynamika dovozu (v beZznych cenach) ako vyvozu sa preavila
v medziro¢nom zhoreni salda zahrani¢ného obchodu. Nomindny cisty vyvoz bol deficitny
vobjeme 36,1 mid. Sk (22,7 mid. Sk v1. polroku 2005). Prehibenie deficitu
v nomindnom vyjadreni bolo spdsobené nérastom dovozov vyrobkov aduZieb,
predovsetkym v sividosti sdovozmi technolégii pre investicné potreby jednotlivych

odvetvi.

Podid ¢istého exportu na HDP v beZznych cenéach (%)

‘ [ vplyv objemu HEEE vplyv cien =& ¢isty export/HDP ‘

1q03 2903 3003 4903 1004 2q04 3q04 4q04 1905 2905 3g05 4q05 1906 2006

Zdroj: Prepocty NBS z tdajov SU SR
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Sporava o menovom wvoji v SR za 1. polrok 2006

Vyvoj importnych cien v zahranichom obchode vyjadreny defl&ormi dovozu vyrobkov
aduzieb slvisel predovietkym s rastGcimi cenami  energetickych surovin. Ceny
exportovanych tovarov a duZieb tak isto vzrastli, avsak v menSgj miere ako dovozné ceny,
ked’Zze boli timené poklesom vyvoznych cien dopravnych prostriedkov. Z predbeznych
&vrtrocnych narodnych uctov vyplyva, Ze priblizne jedna tretina deficitu zahrani¢no-
obchodnegl vymeny v beZnych cenéch je zapri¢inend nepriaznivym vyvojom vymennych
relacii.

Exportné vykonnost' dovenskej ekonomiky sa v 1. polroku 2006 medziro¢ne zlepsila, ked’
podiel vyvozov vyrobkov a sluzieb na HDP v beznych cendch dosiahol 83,5% (74,7% v 1.
polroku 2005). S rasticou exportnou vykonnostou sa zvySovala i dovoznd néro¢nost,
ktord medzirocne réstla edte rychlejSie a dosiahla 88,1% (77,9% pred rokom). Otvorenost’
dovenskegl ekonomiky, merana podielom vyvozu a dovozu vyrobkov a dluzZieb na
nominanom HDP, sa v 1. polroku 2006 medziro¢ne zvysila o 19 percentudnych bodov
adosiahla 171,6%.

Vyvo] exportnej wk onnosti a dovoznej nar oénosti

90%

85% -

80% -

75% —+

700/0 T T T T T T T T T T T T T

1903 2003 3903 4903 1904 2904 3904 4904 1905 2905 3q05 4005 1906 2906
- -¢- - exportnavykonnost’ ——m— dovozna naro¢nost’
Zdroj: SU SR

Na vySSi zahranicny dopyt reagovala ponukova strénka ekonomiky rychlgjSou tvorbou
pridang] hodnoty i rastom dovozov. Cisty vyvoz v stdlych cenéch, po zohl'adneni vyvoja
cien na zahrani¢nych trhoch, bol v 1. polroku 2006 deficitny v objeme 14,9 mid. Sk (14,6
mid. Sk v 1. polroku 2005). Vysledkom obchodovania so zahrani¢im bol mierne zaporny
prispevok cistého vyvozu k HDP vo vy3ke 0,1 percentudineho bodu. Doméci efektivny
dopyt prispel krastu HDP 7,2 percentudnymi bodmi, zmena stavu zasob vrétane
Satistickegl diskrepancie pdsobila timiaco vo vyske 0,6 percentudneho bodu.
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Prispevky k rastu HDP (percentudne body, s.c.2000)
, 2005 2006
Ukazovatel 1. polrok rok 1.Q 06 2.0 06 1. polrok
Hruby domaci produkt 54 6,1 6,3 6,7 6,5
Doméaci dopyt 78 8,2 8,4 54 6,8
Konetna spotreba 4,0 4,0 4,9 4,1 4.4
K one¢na spotreba domécnosti 39 39 3.8 3,2 35
Konetna spotreba ver.spravy 0,0 0,1 1,1 0,9 1,0
Nezisk.inst.slUziace doméacn. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Tvorba hrubého kapitalu 39 4,2 35 1,3 24
Tvorba hrubého fix. kapitalu 2,2 35 3,7 1,9 2,8
Zmena stavu zasob 1,7 0,7 -0,2 -0,6 -0,4
Cisty vyvoz -2,5 -2,0 2,5 2,2 -0,1
Vyvoz vyrobkov a sluzieb 7,6 11,2 15,5 16,1 15,8
Dovoz vyrobkov a sluzieb 10,1 13,3 18,0 13,9 15,9
Statistické diskrepancia 0,0 0,0 0,4 -0,9 -0,3

Zdroj: Prepocty NBS z Gdgjov SU SR.
Poznédmka Odchylky v medzisitoch st v dosledku zaokrihl'ovania

Ponuka

Tvorba HDP v 1. polroku 2006 sivisela s vyvojom pridang] hodnoty, ktora vzréstla
medziro¢ne o 8,7% v stdlych cenach roku 2000 (v rovnakom obdobi minulého roka o
4,7%). Cisté dane, ktoré zahiiajl dan z pridanej hodnoty, spotrebn( daii, dait z dovozu po
ocisteni od subvencii kledi 0 8,4% (pred rokom vzréstli o 10,3%).

Na tvorbu pridangj hodnoty vplyvala vy&Sia hruba produkcia, ako g nérast medzispotreby.
V dédedku takmer rovnakého rastu hrubgl produkcie a rastu medzispotreby sa miera
pridangj hodnoty v ekonomike SR udrZala na priblizne rovnakej arovni ako pred rokom,
ked’ dosiahla 40,4% v stdlych cenach (40,3% v 1. polroku 2005).

Tvorba hrubého doméceho produktu a jeho zloziek
(index, romr=100, s.c. roku 2000)

2005 2006
1. palr. rok 1.Q06 2.Q06 1. polr.
Hruba produkcia 102,8 103,6 108,3 108,8 108,6
Medzispotreba 101,6 102,8 108,0 108,9 108,5
Pridana hodnota 104,7 104,8 108,6 108,8 108,7
Ostatné 110,3 | 116,3 90,4 92,7 91,6
1) Dan z pridang] hodnoty, spotrebna da, daii z dovozu minus subvencie

Zdroj: SU SR

Rast pridang hodnoty dosiahli okrem priemyslu, stavebnictva a zdravotnictva a socidnej
pomoci v3etky odvetvia. Vysoky rast zaznamenala pridana hodnota v obchode (35,2%),
doprave, poste a telekomunikéaciach (24,3%) a v hoteloch a reStauraciach (21,7%), ¢o sa
premietlo vo vyraznom raste pridanegj hodnoty v obchodnych sluzbach. Dynamicky réastla
g pridand hodnota v odvetvi nehnutelnosti, pren§om a obchodné duzby (12,6%), z
odvetvi verginych duZieb pridana hodnota v ostatnych spoloc¢enskych, socidnych a
osobnych duZzbéch (33,8%) a vo vergng spréve, obrane a povinnom socidnom
zabezpecteni (13,1%).
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Vyvoj hrubého doméaceho produktu podl'a odvetvi

(index, romr=100, s.c. roku 2000)

. o 2005 2006
Oavetvie ekonomickd) &innosti Lpor. | rok | 1Q06 | 2006 | L par.
HDP 105,4 106,1 106,3 106,7 106,5
Vv tom:
PAdohospodarstvo 107,9 110,5 103,2 104,5 103,9
Priemysd spolu 111,0 108,6 97,4 98,1 97,7
Tazba nerastnych surovin 1248 | 108,8 51,2 73,2 62,3
Priemyselna vyroba 112,6 109,6 104,0 101,9 102,9
Vyrobaarozvod €., plynu avody 102,7 102,6 75,2 75,5 75,3
Stavebnictvo 120,5 118,1 80,0 115,2 98,6
Sluzby spolu 98,4 100,1 122,7 115,5 118,8
Obchodné sluzby 100,8 105,9 142,5 121,3 130,3
Finan¢né sluzby 94,4 94,4 106,4 115,0 110,7
Vergné sluzby 99,9 98,0 114,4 105,3 109,4
Ostatng " 110,3 116,3 90,4 92,7 91,6

1) Dai z pridang hodnoty, spotrebné dar, dai z dovozu minus subvencie
Obchodné duzby: obchod; hotely areftauracie; doprava, skladovanie, podty a telekomunikéacie
Finan¢éné duzby: finan¢né sprostredkovanie; nehnutel’nosti, prendjom a obchodné ¢innosti
Verginé duzby: vergnd sprava a obrana, povinné soc. zabezp.; Skolstvo; zdravotnictvo a socidlna pomoc; ostatné spolocenské, soc. a

osobné suzby
Zdroj: SU SR, Udaje revidované v septembri 2006

Pokles pridangj hodnoty priemyslu (0 2,3%) bol predovdetkym doésedkom vyrazného
poklesu pridang] hodnoty vo vyrobe arozvode elektriny, plynu avody (o 24,7%). Naopak,
tvorba pridang] hodnoty v priemyselng vyrobe rastla (o 2,9%) a prispela k ng hlavne
vyroba potravin, napojov a tabakovych vyrobkov, vyroba kovov a kovovych vyrobkov a
vyroba strojov, elektrickych zariadeni a dopravnych prostriedkov.

Vyvoj hrubého doméaceho produktu podl'a odvetvi (prispevky k rastu, p.b.)
. o 2005 2006
Oavetvie ekonomicke ¢innosti L porr. rok 1006 | 2006 | L por.
HDP 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Vv tom:
PAdohospodarstvo 0,4 0,5 0,1 0,2 0,2
Priemysdl spolu 34 2,6 -0,9 -0,6 -0,7
Stavebnictvo 1,1 1,1 -1,2 1,0 -0,1
Sluzby spolu -0,8 0,1 9,5 7.1 8,2
Obchodné sluzby 0,2 1,2 71 4,4 5,7
Financné sluzby -0,9 -0,9 1,0 2,1 1,5
Verginé sluzby 0,0 -0,2 1,4 0,6 1,0
Ostatng " 1,3 1,8 -1,2 -0,9 -1,1

1) Dan z pridanej hodnoty, spotrebné da, dar z dovozu minus subvencie
Obchodné duzby: obchod; hotely a reStaurécie; doprava, skladovanie, posty a telekomunikécie
Finan¢né duzby: finanéné sprostredkovanie; nehnutel'nosti, prendjom a obchodné ¢innosti

Verejné duzby: verejna spréva a obrana, povinné soc. zabezp.; Skolstvo; zdravotnictvo a socidna pomoc; ostatné spolocenské, soc. a osobné

duzby

Poznamka: Prispevky si zaokrihlené na jedno desatinné miesto, v dod edku ¢oho sictové riadky nezodpovedaj i sictu prispevkov.

Zdroj: Prepocty NBS z tidgjov SU SR
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1.3Trh préce
Mzdy, produktivita prace

Priemerna mesacna nomindna mzda zamestnanca hospodarstva SRv 1. polroku 2006
medziro¢ne vzréastla 08,0% na 17 822 Sk. Oproti 1. polroku 2005 sa jg dynamika
spomadlila 0 1,1 percentualneho bodu. V priebehu polroka sa rast nominalnej mzdy zrychlil
Z0 7,1% v 1. vrtroku na8,8% v 2. &vrtroku.

NajvysSi rast nomindlng mzdy v 1. polroku 2006 zaznamenali odvetvia finan¢né
sprostredkovanie (11,3%), Skolstvo (10,3%), pddohospodérstvo (9,3%), vergind spréava,
obrana apovinné socidne zabezpecenie (9,1%), nehnutelnosti, prengom aobchodné
¢innosti (8,9%) a obchod a opravarenské cinnosti (8,7%).

Z hradiska formy vlastnictva dosiahli zamestnanci podnikatel’skej sféry v podnikoch s 20 a
viac zamestnancami rast nomindingl mzdy 7,9%, v malych podnikoch do 19 zamestnancov
10,4%, v rozpoctovych organizéciach 10,1% a v prispevkovych organizéciach
predstavoval jg rast 8,4%.

Dynamika redlngj mzdy sa oproti 1. polroku 2005 zna¢ne spomalila (zo 6,3% na 3,3%), ¢o
bolo ovplyvnené nielen spomalenim nomindneho rastu miezd, ae tiez vySSou priemernou
inflaciou ako pred rokom. V priebehu polroka sa rast redngy mzdy zrychlil z 2,7% v 1.
Stvrtroku na4,0% v 2. Stvrtroku 2006.

Rast redingl mzdy v 1. polroku 2006 zaznamenali v3etky odvetvia hospodarstva. NajvysSi
rast bol vo finanénom sprostredkovani (6,5%), v kolstve (5,6%), v pddohospodarstve
(4,6%), vo verging sprave, obrane apovinnom socidnom zabezpeceni (4,4%),
v nehnutelnostiach, prengme aobchodnych c¢innostiach (4,2%) av odvetvi obchod
aopravarenskeé cinnosti (4,0%).

Vyvoj priemernych mesaénych miezd a produktivity préce v hospodérstve SR

(index,

romr=100)
2005 2006
1. polrok Rok 1.0 2.0 1. polrok

Mzda nomindna (index) 109,1 109,2 | 107,12 | 108,8 108,0
Mzdaredna 106,3 106,3 | 102,7 | 104,0 103,3
Produktivita prace, b.c. 105,4 106,3 | 106,2 | 107,9 107,2
Produktivita préace, s.c. 102,6 103,8 | 1039 | 104,3 104,2
Realna prod. préce - redlna mzda (perc. body) -3,7 -2,5 1,2 0,3 0,9
Spotrebitel'ské ceny (priemer za obdobie) 102,7 102,7 | 104,3 | 104,6 104,5

Zdroj: SU SR a prepocet NBS z Gdajov SU SR.

1 Od roku 2006 nastala vo vykazovani priemerng mesaénegj mzdy metodicka zmena, podla ktoregj sa do
miezd zahtiaju a prijmy ozbrojenych zloziek. Tato metodicka zmena sa premieta tak do celkovej Urovne
miezd priemerng mesaéneg nomindneg mzdy v hospodarstve SR, ako &) v odvetvi vergina spréva, obrana
a povinné socidne zabezpesenie. Udaje revidované podra tejto metodiky SU SR publikoval za 2. &vrtrok
2006 a spétne prepocital Udajelen za 1. Stvrtrok 2006
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Produktivita prace pogitand zrevidovanych Udajov HDP azamestnanosti podra Stvrtroéného
Statistického
vykaznictva

Produktivita préce (HDP na zamestnanca hospodarstva) v 1. polroku 2006 nomindne
vzréstla o 7,2%, redne o 4,2%. Oproti 1. polroku 2005 sa tempo rastu produktivity prace
zrychlilo v nomindlnom vyjadreni o 1,8 percentudneho bodu av redlnom vyjadreni o 1,6
percentudneho bodu. Dynamika rastu redlngj produktivity préace predstinla dynamiku
redngf mzdy v 1. polroku 2006 o 0,9 percentudneho bodu. Zatial’ ¢o v 1. &vrtroku bol
predstih produktivity préce pred redlnou mzdou 1,2 percentudlneho bodu, v 2. &vrtroku
satento znizZil na 0,3 percentualneho bodu.

Vyvg realnych miezd a redlngj produktivity préce

109.0 -
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105.0 -
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—o— Priemernandaredna

Produktivitaprace zHDPvV s.c.

Zdroj udajov: SU SR, prepocet NBS

Redlna produktivita préce v odvetvovom c¢leneni, pocitana zudajov vESA 95,
zaznamenadla rast vo v&Sne odvetvi. Z odvetvi duZieb najvyrazngiSi rast dosiahla
v ostatnych spoloc¢enskych, socidlnych a osobnych duZzbéch (30,5%), obchode a
opravarenskych ¢innostiach (27,2%), doprave, podtach atelekomunikéciach (24,2%),
hoteloch arestauréaciach (11,7%). V ramci produkénych odvetvi najrychlejSie réstla redna
produktivita préce v priemyselngl vyrobe (4,6%) a pddohospodarstve (4,8%). Naopak,
vyrazny pokles produktivity préce zaznamenala t'aZba nerastnych surovin (35,0%), vyroba
a rozvod elektriny, plynu avody (23,6%) a stavebnictvo (10,3%). Z porovnania reanej
produktivity préce arednych kompenzécii na zamestnanca vyplyva, Ze v odvetvi vyroba a
rozvod elektriny, plynu avody, financné sprostredkovanie avereiné duzby, rast
kompenzécii v 1. polroku 2006 predstihol rast produktivity prace, v ostatnych odvetviach
bolatato relécia opacna
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Vyvoj redlng produktivity préce a kompenzécii na zamestnanca v 1. polroku 2006
(index romr=100)

Redlna produktivita | Redlne kompenzéacie
préce (ESA) na zamestnanca

NH spolu 104,2 102,6
P&dohospodéarstvo 104,8 99,3
Priemysel spolu 99,4 100,7

tazba nerastnych surovin 65,0 101,12

priemyselna vyroba 104,6 100,0

vyroba a rozvod e ektriny, plynu a vody 76,4 107,3
Stavebnictvo 89,7 96,9
Vel’koobchod, mal oobchod, oprav. ¢innogti 127,2 109,1
Hotely arestaurécie 111,7 100,7
Doprava, skladovanie, posty a telekomunikécie 124,2 102,0
Finan¢né sprostredkovanie 106,5 108,0
Nehnutel'nosti, prengjom a obch. ¢innosti 106,7 94,9
\Vereina spréva, obrana, povinneé soc. zabezpedenie 107,9 110,0
Skolstvo 99,8 102,8
Zdravotnictvo a socialna pomoc 101,6 107,8
Ostatné spol oenské, socidlne a osobné sluzby 130,5 89,2
HICP (1. polrok 2006) 104,4

Zdroj: SU SR a prepocty NBS
Prijmy a vydavky domacnosti

Podra predbeznych revidovanych Gdajov SU SR sa bezné prijmy domécnosti v 1. polroku
2006 medziro¢ne zvysili 0 11,0% a dosiahli 602,3 mid. Sk, realne vzrastli 0 6,5%. Rast
nomindnych beznych prijmov bol oproti rovnakému obdobiu minulého roka rychlgjsi o 3,2
percentudneho bodu. Bezné vydavky domécnosti (vydavky, ktoré plati obyvatel'stvo inym
sektorom apriamo ich nespotreblva) medzirocne vzréstli 0 5,5% (redne o0 1,0%) na
127,9 mid. Sk. V rovnakom obdobi minulého roka bezné vydavky vzrastli o 1,8%.

Rychlgjsi rast beznych prijmov bol ovplyvneny hlavne vyraznym rastom objemu hrubého
zmieSaného dochodku® (0 16,4%), vySim rastom odmien zamestnancom a rastom
dochodkovych prijmov z majetku. Spomalenie dynamiky zaznamenal len rast socidnych

davok.

Na zrychleni dynamiky beznych vydavkov sa okrem ostatnych beznych transferov (ktorych
rast sa spomalil), podielai vietky ostatné vydavkové polozky, pricom najvyraznegjsi rast
zaznamenali vydavky spojené sdochodkami z majetku abezné dane z déchodkov a
majetku.

2 Hruby zmieSany ddchodok domécnosti zahiiia zisk a déchodok z podnikania drobnych podnikatelov, je
v fiom zahrnutd g hodnota samozasobovania domécnosti polnohospodarskymi produktmi, imputované
najomné a prispevok domdcnosti na vlastng individudlng bytove vystavbe.

2
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Tvorba a pouZitie déchodkov v sektore domécnosti (bezné
ceny)
mild. Sk index ' podie v %

1-2Q | 1-2Q | 12005 | 12006 | 1-2Q | 1-2Q
Polozka 2005 2006 | 1-2.Q04 | 1-2Q05 | 2005 2006
Odmeny zamestnancov (v3et. sektorov) 270,9 2949 106,5 108,9 49,9 49,0
z toho: hrubé mzdy a platy 213,0 235,8 109,3 110,7 39,2 39,2
Hruby zmieSany déchodok 158,1 184,0 111,6 116,4 29,1 30,6
Dachodky z majetku - prijmové 14,2 15,7 85,5 110,3 2,6 2,6
Socidlne davky 81,3 88,2 112,9 108,5 15,0 14,6
Ostatné bezné transfery - prijmové 18,2 19,6 98,0 107,2 34 3,2
Bezné prijmy spolu 542,7 602,3 107,8 1110 100,0 | 100,0
Dochodky z majetku - vydavkoveé 39 4,5 101,6 117,21 32 35
Bezné dane z déchodkov, majetku, atd’. 16,7 17,6 94,2 105,5 13,8 13,8
Socidlne prispevky 82,4 86,5 102,3 105,1 68,0 67,7
Ostatné bezné transfery - vydavkové 18,2 19,2 107,1 105,2 15,1 15,0
Bezné vydavky spolu 1212 127,9 101,8 105,5 100,0 | 100,0
Hruby disponibilny déchodok 421,6 4745 109,7 112,5 X X
Uprava vyplyv. zo zmien ¢istého majetku
domécnosti v rezervach penzij. fondov 1,6 1,4 121,6 89,3 X X
K onegna spotreba domacnosti 399,0 446,2 109,8 111,8 X X
Hrubé Uspory domécnosti 24,2 29,7 108,9 122,7

lindexy pocitané z hodnét vyjadrenych v mil. Sk

Zdroj udajov: SU SR

Po Uhrade beznych vydavkov z beZznych prijmov zostal domécnostiam na d’alSie pouZitie
hruby disponibilny déchodok vo vyske 474,5 mid. Sk, ktory medziroéne vzréstol o0 12,5%
(pred rokom 09,7%). Z disponibilného dbéchodku pouZili doméacnosti na konecna
spotrebu 93,7%, zvySok smeroval do hrubych Uspor. Dynamicky rast hrubych dspor
domécnosti (22,7%) bol zrejme ovplyvneny nizkou porovnavacou zékladnou rovnakého
obdobia minulého roka, no pravdepodobne tieZ rastom prijmov domécnosti, ngma
hrubého zmieSaného déchodku. Vplyv déchodkového sporenia v druhom a tretom pilieri
na tvorbu hrubych Uspor domécnosti sa oproti 1. polroku 2005 znizil (1,4 mid. Sk
v porovnani s1,6 mid. Sk). Celkové zvySenie dynamiky hrubych Uspor, ktora predstinla
dynamiku hrubého disponibilného déchodku, sa premietlo vo vyvoji miery hrubych Gspor
domécnosti (6,3%), ktora bola mierne vysSia ako pred rokom (5,7%).

Vyvo] hrubého disponibilného dochodku

(index, romr=100, beZné ceny)

2005 2006
1. polrok Rok 1.0 2.0 1. polrok
Hruby disponibilny déchodok 109,7 110,6 112,8 112,3 1125
Konegna spotreba domacnosti 109,8 110,0 112,2 1115 111,8
Hrubé Uspory domécnosti 108,9 1184 123,6 121,9 122,7
Podie hrubych dspor na hrubom
disponibilnom déchodku (%) 57 7,8 5,7 6,8 6,3

7
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Sklon domécnosti k Usporam a spotrebe
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Zamestnanost’

Zamestnanost’ zaznamenala v 1. polroku 2006 dynamicky vyvoj, ked’ podla &tatistického
zistovania i metodiky ndrodnych G¢tov (ESA 95) jg rast dosiahol 2,2% (v 1. Stvrtroku.
2,1%, v 2. &vrtroku 2,3%) Medzirocny rast zamestnanosti podl’a vyberového zistovania
pracovnych sil (VZPS) zaznamenal 4,1%, ¢o bolo takmer dvojnasobne rychlejSie tempo
ako pred rokom. K akcelerécii zamestnanosti podl'a VZPS prispel tak zvySeny dopyt po
préci v doméceg casti ekonomiky, ked’ pocet pracujucich v hospodérstve SR vzréstol
0 2,7% (pred rokom o 1,1%), ako g narast poctu 0sdb pracujucich v zahranici o 28,9%

(v 1. polroku 2005 o 25,3%).

Vyvoj zamestnanosti a nezamestnanosti

(priemer za obdobie)

2005 2006

1. polrok rok 1.0 2.0 1. polrok
Zamestnanost’ podl'a &tatistického vykaznictvar
tis. osob 20579 | 20750 | 2097,1| 21401 | 21309
index romr=100 102,4 102,2 102,3 102,3 102,2
Pracujlci podraVZPS
tis. osob 21871 | 22162 | 22575 | 22946 | 22761
index romr=100 102,2 102,1 103,7 104,5 104,1
Zamestnanost’ podl'a ESA 95
tis. osob 20660 | 20840 | 21015| 21218 | 21117
index romr=100 101,4 101,4 102,1 102,3 102,2
Nezamestnanost’ podla VZPS
tis. osob 443,6 4275 395,8 357,1 376,5
index romr=100 88,6 88,9 85,7 84,0 84,9
Miera nezamestnanosti podlaVZPSv % 16,9 16,2 14,9 13,5 14,2
Miera evidovang) nezamestnanosti v % ** 12,2 11,6 11,6 10,7 11,1

* od roku 2006 vratane ozbrojenych zloziek, indexy si pocitané z revidovanych Udajov

** prepocet NBS z mesaénych tdajov Uradu préce, socialnych veci arodiny

Zdroj: SU SR
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Najvyssi medziroény rast zamestnanosti (podla metodiky ESA 95) zaznamenalo
v 1. polroku stavebnictvo, rastol g dopyt po praci v suzbach, ¢o sa prejavilo v raste
zamestnanosti ngjmé v hoteloch aredtauréciach, obchode av nehnutelnostiach, prengme
a obchodnych ¢innostiach. Vysoky rast zaznamenala g zamestnanost’ vo vereing sprave
aobrane vratane povinného socidneho zabezpecenia a obrat z poklesu zamestnanosti
v minulom roku do rastu v tomto roku zaznamenalo Skolstvo. Na druheg strane nizSiu
zamestnanost ako pred rokom zaznamena priemysel (hlavne v dosledku poklesu
zamestnanosti v priemyselngj  vyrobe), financné sprostredkovanie,  zdravotnictvo
a dlhodoby pokles zamestnanosti pretrvéval v polnohospodérstve.

Vyvoj zamestnanosti podl’a odvetvi (metodika ESA 95) (index, romr=100)
2005 2006
1. polrok| Rok 1.0 2.0 1. polrok
Spolu 1014 | 101,4 102,1 102,3 102,2
Pol'nohospodarstvo, pol'ovnictvo a lesnictvo 95,4 95,3 99,3 98,9 99,1
Priemysdl 100,2 98,7 98,9 97,8 98,3
Tazba nerastnych surovin 93,8 93,9 94,1 97,7 95,9
Priemyselna vyroba 100,6 98,9 99,0 97,8 98,4
Vyroba a rozvod elektriny, plynu a vody 96,3 97,0 98,9 97,8 98,5
Stavebnictvo 1055 | 104,0 112,2 107,9 109,9
Obchod 104,3 | 107,8 103,4 109,2 106,3
Hotely arestaurécie 1039 | 102,3 105,0 113,2 109,0
Doprava, skladovanie, posty a telekomunikécie 101,0 97,9 99,3 100,8 100,1
Finan&né sprostredkovanie 101,3 99,2 96,3 100,1 98,2
Nehnutel'nosti, prengjom a obchodné ginnosti 104,2 | 106,9 106,2 104,8 105,5
Vergina spréva a obrana; povinné socidine zabezp.| 103,2 | 104,2 107,9 101,8 104,8
Skolstvo 95,0 96,3 100,9 101,8 101,3
Zdravotnictvo a socialna pomoc 98,1 96,7 96,0 94,5 95,2
Ostatné spol oenské sluzby 105,6 | 102,2 104,4 100,7 102,5
Zdroj: SU SR
Nezamestnanos’

Pokracujuci dopyt po pracovng sile sa premietol do vyvoja nezamestnanosti. Medziro¢ny
pokles poctu nezamestnanych o0sbb z predchadzajlceho Stvrtroku (podla metodiky
vyberového zistovania pracovnych sil) sav 2. &vrtroku viac zvyraznil av priemere za 1.
polrok predstavoval 15,1% (pred rokom pokles 011,4%). Klesgjuci trend miery
nezamestnanosti sa v 2. stvrtroku prejavil v jg najnizSg hodnote od roku 1998 (13,5%)
av priemere za 1. polrok predstavovala 14,2%. V porovnani s 1. polrokom 2005 miera
nezamestnanosti poklesla o 2,7 percentudneho bodu.

Klesgjucu tendenciu vo vyvoji nezamestnanosti potvrdzuju g vysedky podla metodiky
evidovang nezamestnanosti. Podl'a evidencie Uradov préce, socidnych veci arodiny,
dosiahla miera nezamestnanosti v druhom stvrtroku 2006 v priemere 10,7% av 1. polroku
predstavovala 11,1% pri medziro¢nom poklese o 1,1 percentuany bod.

7
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Vyvoj miery nezamestnanosti
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zdroj: Ustredie préace, socidnych veci arodiny a SU SR

Dlhodoby medzirocny rast ponuky préce (t.j. 0osdb v produktivnom a poproduktivnom
veku) sa v 1. polroku 2006 premietol ngma vo vyssom raste poctu ekonomicky
neaktivnych osdb (t.j. osdb, ktoré neboli na trhu prace). Tao skutocnost’ sa prejavila
v miere ekonomickej aktivity, ktord v priemere za 1. polrok dosiahla 59,0% (pred rokom
59,4%). ZvySovanie podielu pracujucich osdb v ramci ekonomicky aktivneho obyvatel'stva
sa premietlo do rastlicel miery zamestnanosti, ktora v 1. polroku zaznamenaa medzirocny
rast o 2 percentudne body na 59,1%.

1.4 Finanéné hospodérenie

Podla predbeznych vysedkov SU SR dosiahli nefinanéné afinanéné Kkorporécie
v 1. polroku 2006 spolu zisk v objeme 142 mid. Sk (v rovnakom obdobi minulého roka
131,8 mid. Sk), ktory medzirocne vzréstol o 7,7%. Natvorbe zisku sa podstatnou mierou
(89,2%) podierdi nefinanéné korporécie, ktorych zisk sa medziro¢ne zvySil o 17,4%.
Objem zisku financnych korporécii medziroé¢ne poklesol o 35,8%.

Hospodérenie financnych korporécii ovplyvnil zdporny hospodarsky vysedok NBS
(1,4 mid. Sk). Finan¢né korporéacie bez NBS dosiahli zisk 16,7 mid. pri jeho medzirocnom
raste o 16,7%.

Vydedky finanéného hospodérenia (mid. Sk, bezné ceny)
index
1. polrok 2005 1. polrok 2006 1. polrok 2006
1. polrok 2005
Hospodér sky vysledok (pred zdanenim)
Nefinan¢né a finanéné korporéacie spolu 131,8 142,0 107,7
z toho
Nefinan¢né a finanéné korporéacie bez NBS 122,3 143,4 117,2
Nefinan¢né korporacie 107,9 126,7 1174
Finan¢né korporécie 238 15,3 64,2
v tom
NBS 9,5 -14 X
Finan¢né korporécie bez NBS 14,3 16,7 116,7

Zdroj: SU SR a prepocet NBS
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V rdmci nefinanéného sektora dosiahli kladny hospodarsky vysledok vsetky odvetvia
svynimkou polnohospodérstva. Podstatna ¢ast’ zisku (35,8%) bola vytvorena
v priemyselngj vyrobe, vo vyrobe arozvode elektriny, plynu avody (23,1%) a v obchode
(18,5%). Z rozhodujucich odvetvi priemyselng vyroby najvyssi medziroc¢ny rast zisku
dosiahla vyrobatextilii a odevov a vyroba elektrickych a optickych zariadeni.

Pocet nestratovych a stratovych korporécii

1. polrok 2005 1. polrok 2006 zmena
Nefinan¢né korporécie spolu 6 645 6 347 - 298
Nestratové korporécie 4016 3980 - 36
Stratové korporacie 2629 2 367 - 262
Zdroj: SU SR

Z celkového poctu 6 347 korporacii nefinanéného sektora (subjekty s20 aviac
zamestnancami) bolo 3 980 nestratovych, ktoré vytvorili zisk 124,3 mid. Sk pri jeho
medziro¢nom raste o 14,3%. Pocet stratovych subjektov dosiahol 2 367, ktoré v thrne
vykézadli stratu 22,7 mld. Sk a jg vyska bolatakmer na Grovni 1. polroku 2005.

Vydedky finanéného hospodérenia finan¢nych korporécii (mid. Sk, bezné ceny)

1. polrok 2005

1. polrok 2006

index
1. polrok 2006
1. polrok 2005

Hospodér sky vysledok (pred zdanenim) 14,3 16,7 116,7
Finangné in&titlcie bez NBS 8,3 91 109,6
Ostatni finanéni sprostredkovatelia 4,7 45 95,7
Poi st'ovaci e korpordcie a penzijné fondy 1,4 3,1 221,4

Zdroj: SU SR a prepocet NBS. Rozdiely v stiétoch sii spdsobené zaokrdhl’ovanim

V ramci finanénych korporacii (bez NBS) najvySSi prirastok zisku v 1. polroku 2006
v porovnani s 1. polrokom 2005 dosiahli poistovacie korporécie a penzijné fondy, zlepSla
sa g ziskovost' financnych ingtitucii. Mierne poklesol objem zisku ostatnych financnych
sprostredkovatelov.

NARODNA BANKA SLOVENSKA 29



Sporava o menovom wvoji v SR za 1. polrok 2006

2. PLATOBNA BILANCIA

2.1 Bezny Ucet

Deficit beZzného Gc¢tu platobng bilancie za 1. polrok 2006 dosiahol 61,9 mid. Sk a oproti
rovnakému obdobiu minulého roku sa zvySil 0 11,4 mid. Sk. Na jeho nérast vplyvalo
medziro¢né zhorSenie obchodneg bilancie a bilancie vynosov. Naopak lepSe ako v
1. polroku 2005 sa vyvijala bilancia duZieb a beznych transferov. Podiel deficitu bezného
G¢tu na HDP v beznych cenach dosiahol 8,0%, pri medzirocnom zvy3eni 00,8 p. b.
(podiel deficitu beZzného Uctu bez dividend areinvestovanéno zisku dosiahol 3,0%, pri

medziro¢nom zvySeni 0 0,9 p. b.). Podiel deficitu obchodnej bilancie na HDP v 1. polroku
2006 vzrastol na 5,9% (v rovnakom obdobi minulého roka 4,5%).

BeZny Ucet platobne bilancie

mld. Sk 1-6/2006 1-6/2005
Obchodnd bilancia -45,5 -315
Vyvoz 567,9 461,3
dovoz 613,4 492,8
Bilanciasluzieb 8,2 52
Bilancia vynosov -28,6 -24,9
z toho: vynosy z investicii -43,4 -39,8
z toho: reinvestovany zisk -16,9 -14.4
Bezné transfery 4,0 0,7
BeZzny Ucet celkom -61,9 -50,5
Podid bezného Uétu naHDP v % -8,0 -7,2
Podiel bezného Gctu (bez dividend
areinvestovaného zisku) naHDP v % -3,0 -2,1

Zdroj: NBS, SU SR (HDP).

Obchodna bilancia zaznamenala pasivne saldo vo vyske 45,5 mid. Sk, pri medzirocnom
naraste 0 14,0 mid. Sk. Na naraste deficitu zahranicného obchodu sa podielala vysSa
dynamika rastu dovozu v porovnani s dynamikou vyvozu, pricom tak rast dovozu ako g
VYVOZU Sa, V porovnani s rovnakym obdobim minulého roku, vyrazne zrychilil.

Podra predbeznych Gdajov SU SR sa v 1. polroku 2006 vyviezol tovar v hodnote
567,9 mid. Sk, ¢o bolo 0 23,1% (v USD 0 20,9%, v EUR 0 26,5%) viac ako za rovnaké
obdobie minulého roku.

Medziro¢na zmena vyvozu SR a jeho jednatlivych segmentov a prispevky tychto ssgmentov k zmene
Vyvozu

1. polrok 1. polrok Prispevok Prispevok
2006 2005 1. polrok 2006 | 1. polrok 2005
v percentudlnych| v percentudlinych
v mld. Sk v mld. Sk bodoch bodoch

Suroviny 16,2 15 35 04
Chemické vyrobky a polotovary 25,9 25,6 5,6 6,8
Stroje adopravné zariadenia 58,7 -7,7 12,7 -2,0
z toho: stroje 40,6 22,3 8.8 59
dopravné zariadenia 18,1 -30,0 39 -7,9
Hotové vyrobky 5,7 15 1,2 0,4
\Vyvoz celkom 106,5 20,9 23,1 55

7
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Vo vyvoze tovaru doSo Kk zrychleniu minulorocng dynamiky oviac ako 17
percentudnych bodov, predovietkym v désledku rastu vyvozu v skupine stroje a dopravné
zariadenia a surovin.

Na rozdiel od predchédzajiceho roku, v ktorom vyvoz v skupine stroje adopravné
zariadenia vyrazne klesal, v 1. polroku 2006 do3o k nérastu tohto vyvozu nama
v dédedku rastu vyvozu osobnych automobilov a ¢asti a sicasti osobnych automobilov.
Okrem dopravnych prostriedkov bol nérast vyvozu vramci celkove) skupiny strojov
adopravnych zariadeni podporeny &g vysSim vyvozom strojov apristrojov, ktorych
medziro¢ny prirastok sa v porovnani s rovnakym obdobim minulého roku vyrazne zvysil.
Medziro¢ny rast vyvozu v podskupine stroje azariadenia bol tvoreny ngma vyvozom
televiznych  prijimacov, vysielacimi  pristrojmi, kotlami, elektrickymi  motormi,
videofonickymi pristrojmi a pod.

NajvysSie medzirocné tempo rastu bolo zaznamenané vo vyvoze surovin. Rast vyvozu
surovin slvisdl s vyraznym rastom ceny ropy a zemného plynu na svetovych trhoch, ¢o sa
prejavilo nggméa vySSim vyvozom spracovanej ropy ako g zemného plynu.

Napriek tomu, Ze medziro¢ny nérast vyvozu hotovych vyrobkov je ngjnizsi zo vetkych
skupin tovarov, dodlo v porovnani s1. polrokom 2005 k zrychleniu medziro¢ného rastu
vyvozu tejto skupiny. VySSi vyvoz hotovych vyrobkov bol tvoreny ngiméa zvySenym
vyvozom nabytku a agroproduktov (cukor, obilie).

Vyvezend produkcia v skupine chemické vyrobky a polotovary s zachovavala stabilny rast
podobny minuloroénému. Na svetovych trhoch sa ngjlepSe uplatiovali niektoré
polotovary, ako su hlinik, med’, papier a vyrobky z nich avyrobky zo Zeleza a ocele.
Z chemickych vyrobkov najviac rastol vyvoz vyrobkov z plastov akaucuku, ¢o siviselo
S postupnym rastom ceny ropy.

Objem dovezeného tovaru predstavoval v 1. polroku 613,4 mid. Sk ajeho medziro¢ny rast
24,5% (v USD 022,2%, v EUR 0 27,9%).

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

1. polrok 1. polrok Prispevok Prispevok
2006 2005 1. polrok 2006 1. polrok 2005
v percentudlnych| v percentudlinych
v mld. Sk v mld. Sk bodoch bodoch
Suroviny 32,4 18,6 6,6 4,6
Chemické vyrobky a polotovary 19,9 8,4 4,0 21
Stroje a dopravné zariadenia 45,2 0,1 9,2 0,0
Hotové vyrobky 23,3 14,1 4,7 3,5
z toho: po'nohospodarske
a priemysel né vyrobky 10,5 9,0 2,1 2,2
osobné auta 2,6 0,7 0,5 0,2
strojarenské a e ektrotechnické 10,2 4,4 2,1 1,1
spotrebné vyrobky
Dovoz celkom 120,8 41,2 24,5 10,1
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V dovoze tovaru v 1. polroku 2006 zaznamena najvySSe tempo rastu dovoz surovin.
Podobne ako pri vyvoze, rast ceny ropy anasdedne g plynu sposobil, Ze tempo rastu
dovozu tejto skupiny tovarov prevySilo medzirocny rast celkového dovozu a dosiahlo
takmer 50%.

Vysoky medzirocny narast dovozu strojov adopravnych zariadeni bol stasti spésobeny
nizkym dovozom tejto skupiny tovarov v minulom roku, ked’ nizsi dovoz komodit pre
automobilovy priemysel znizoval dovoz v skupine stroje a dopravné zariadenia. Od
zaciatku tohto roku dochadza naopak k rastu dovozu komponentov pre automobilovy
priemysel, pricom vramci celkove) skupiny je tento rast sprevadzany vySSimi dovozmi
d’aSich skupin tovarov. V podskupine strojov vzrastol, v porovnani s rovnakym obdobim
minulého roka, najméa dovoz zdvihacich a manipulacnych zariadeni, strojov na automatické
spracovanie dat atvérniacich strojov, ako g elektronickych integrovanych obvodov
amikrozostav a pod.

V dovoze chemickych vyrobkov apolotovarov dodo tiez k zrychleniu medziro¢ného
prirastku. Rast dovozu polotovarov bol ststredny do zvySeného dovozu Zeleza a ocele,
vyrobkov zo Zeleza aocele, medi, dreva avyrobkov z nich. V skupine chemickych
vyrobkov sa nérast dovozu prejavil ngjviac pri dovoze plastov a organickych chemickych
vyrobkov.

Na prirastku dovozu sa podiel’a g dovoz skupiny hotovych vyrobkov, ktory taktiez réstol
rychlgiSie ako v minulom roku. V ramci celkovej skupiny sa prejavil hlavne narast dovozu
priemyselnych vyrobkov (farmaceutické vyrobky, odevy a obuv) a spotrebnej elektroniky.
RychlejSie ako v minulom roku réstol tiez dovoz osobnych automobilov.

V obchode so duzbami bol v 1. polroku 2006 vytvoreny prebytok 8,2 mid. Sk
(medziro¢ny rast 0 3,0 mid. Sk). Inkasa za vyvoz duZieb do zahranicia vzréstli 0 9,9 mid.
Sk a platby za ich dovoz 0 6,9 mid. Sk. Na zvySeni prebytku bilancie duZieb sa podiel’ali
dopravné duzby aduzby cestovného ruchu, zatial’ ¢o ,iné duzby celkom” zostali na
medziro¢ne nezmenengj Urovni.

Bilanciaduzieb

mid. Sk 1. polrok 2006 1. polrok 2005
Doprava 81 6,4
Cestovny ruch 6,1 4,8
Iné sluzby celkom -6,0 -6,0

Bilancia sluzieb 8,2 5,2

Prijmy z medzinarodnej dopravy tovarov a 0sdb dosiahli 26,6 mid. Sk (medziro¢ny nérast
0 3,0 mid. Sk) avydavky 18,5 mid. Sk (narast 0 1,3 mld. Sk). Z hradiska vel'kosti objemu
nagjvysSou polozkou v ramci dopravnych sluZieb zostali prijmy z prepravy zemného plynu a
ropy, ktoré dosiahli 13,8 mld. Sk. Napriek tomu, Ze prijmy za tranzit ropy azemného
plynu medziroéne vzréstli 09,5%, ich podiel na celkovych dopravnych prijmoch
medziro¢ne poklesol, ked’ za 1. polrok 2006 dosiahol necelych 52% (v rovnakom obdobi
minulého roku bol tento ukazovatel’ na Grovni viac ako 53%. Rast tohto druhu prijmov
bol ciasto¢ne podporeny odabenim kurzu SKK voc¢i USD, ktory spOsoboval nérast
tranzitnych poplatkov po prepocte na SKK.
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V duZzbéch medzinarodngl dopravy bez tranzitu (automobilovej, Zelezni¢ngj, letecke)
avodng)) vrédtane duZieb sivisiacich sdopravou bol dosiahnuty deficit 5,7 mid. Sk
(medzirocné zlepSenie deficitu 00,5 mid. Sk), pricom 86% tvorili platby za ostatné
nékladné sluzby vrétane obchodnych nakladov a 14% vydavky na osobni dopravu, hlavne
leteck(. Medzirocné zlepSenie salda dopravnych duzieb bez tranzitu bolo spdsobené
ngma zlepSenim salda osobng leteckeg dopravy (rast prijmov za poskytované suzby
leteckej dopravy a pokles vydavkov dovenskych rezidentov za duzby poskytované
nerezidentami sivisia srozvojom leteckel dopravy v SR) ako g vySSimi prijmami za
poskytnuté suzby nakladnej automobilovej dopravy. Naopak horSie ako v minulom roku
savyvijali prijmy za poskytnuté sluzby nakladnej Zeleznicnej dopravy.

Aktivne saldo zahrani¢ného cestovného ruchu medziroéne vzréstlo 01,3 mid. Sk na
6,1 mld. Sk. Devizové prijmy zo zahrani¢ného cestovného ruchu dosiahli 20,3 mld. Sk, ¢o
predstavovalo ndrast 0 3,3 mid. Sk oproti 1. polroku 2005. Uvedeny rast devizovych
prijmov bol napriek zhodnoteniu vymenného kurzu slovenskej koruny umozneny vysSim
poctom zahrani¢nych navétevnikov, ako & rastom poctu ubytovanych zahrani¢nych
turistov. Vydavky dovenskych obcanov na zahraniéni turistiku (vrétane spotreby
dovenskych ob¢anov pracujucich v zahrani¢i) dosiahli 14,2 mid. Sk avzréstli 0 2,0 mid.
Sk.

Bilancia ,inych duZieb celkom® (duzby spojov, stavebné duzby, poistovacie suzby,
financné duzby, prengom, duzby vypoctove techniky, reklama, obchodné duzby,
technické suzby a pod.) bola rovnako ako v predchédzajdcich rokoch deficitnd, pricom jej
deficit sa medzirocne nezmenil. Prijmy za poskytnuté sluzby medzirocne, ako g vydavky
vzréstli zhodne o 3,7 mid. Sk.

V 1. polroku 2006 sa v porovnani srovnakym obdobim minulého roka najpriaznivejSie
vyvijai duzby vypoctove techniky, préavne, Gctovné a poradenské suzby, kde sa rychlejsi
rast prijmov ako vydavkov prejavil v zniZeni deficitu. Pozitivny dopad na celkové saldo
mali g duzby spojov, kde rast prijmov spdsobil zvySenie minuloroéného prebytku. Na
druhg strane nérast deficitu sa realizoval hlavne horSim tohtoro¢nym vyvojom vo
financnych, stavebnych duzbach aduzbach v ostatnych  cCinnostiach  (nggma v
spracovatel'skych sluzbach a opravach a technickych sluzbach).

V 1. polroku 2006 skorila bilancia vynosov deficitom 28,6 mid. Sk, ¢o oproti rovnakému
obdobiu minulého roku predstavovalo zhorSenie o 3,7 mid. Sk. Inkasa vzréstli o 2,8 mid.
Sk aplatby 0 6,5 mid. Sk. Bilancia vynosov bez reinvestovaného zisku skonéila deficitom
11,7 mld. Sk, pricom v minulom roku bol jej deficit o 1,2 mld. Sk niZsi.

Bilancia vynosov

mid. Sk 1. polrok 2006 1. polrok 2005
Kompenzécia pracovnikov 149 149
Priame investicie -40,0 -35,3

z toho: reinvestovany zisk -16,9 -14,4
Portféliové a ostatné investicie -3,5 -4,5
Bilancia vynosov -28,6 -24,9

Pocas kratkodobych pracovnych pobytov v zahrani¢i podra prepoctov NBS slovenski
obc¢ania zarohili 14,9 mld. Sk. Mierny nérast prijmov slovenskych ob¢anov v zahranici bol
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vykompenzovany rastom prijmov zahrani¢nych ob¢anov v SR, ¢o viedlo iba k minimélnej
medziro¢nej zmene aktivneho salda kompenzécii pracovnikov.

V 1. polroku 2006 boli podnikom so zahranicnou majetkovou Ucastou vyplatené
dividendy vo vyske 22,4 mid. Sk, zatial’ ¢o v minulom roku to bolo 21,0 mid. Sk. Vy&Sa
ziskovost’ podnikov sa prejavila g v zisku, ktory priami zahrani¢ni investori reinvestovali
v SR. Medzirocny nérast reinvestovaného zisku dosiahol v 1. polroku 2006 hodnotu 2,5
mid. Sk.

Investovanie do zahrani¢nych cennych papierov priniedo tuzemskym investorom zisk
9,7mid. Sk, pri medzirocnom néraste 02,2 mld. Sk. Vynos z nakupu slovenskych
dlihopisov cudzincami predstavoval 7,6 mld. Sk, ¢o bolo 00,6 mld. Sk meng ako
v rovnakom obdobi minulého roku. Rast inkds apokles platieb vyustii do zmeny
minuloro¢ného deficitu bilancie portféliovych investicii na prebytok 2,0 mid. Sk.
V porovnani s rovnakym obdobim minulého roku sa jg saldo zlepsilo 0 2,8 mid. Sk.

Bilancia ostatnych investicii skoncila zapornym saldom vo vyske 55 mld. Sk, pri
medziro¢nom zhordeni 01,7 mid. Sk. Prehibenie deficitu bolo zapricinené vyraznym
rastom platieb arokov z krétkodobych obchodnych Gverov podnikatel’skych subjektov.

Bezné transfery vytvorili prebytok 4,0 mid. Sk. V medziro¢nom porovnani dodlo k narastu
kladného salda 03,3 mid. Sk, ¢o bolo spdsobené hlavne nérastom prijmov v ramci
vladnych transferov. Prebytok viaddnych transferov vzrastol medzirocne o 3,8 mid. Sk, ¢o
bolo ovplyvnené tym, Ze prijmy z rozpo¢tu EU prevysli odvody do rozpoétu EU o viac
ako 8,7 mid. Sk. Naopak v bilancii sikromnych transferov dodo k miernemu prehibeniu
minuloro¢ného deficitu (o 0,5 mid. Sk).

2.2 Kapitalovy a finan¢ény Gcet platobng bilancie

Kapitdlovy afinancny Ucet skoncil prebytkom 63,9 mid. Sk, ¢o predstavovalo v porovnani
s rovnakym obdobim minulého roka pokles o 46,2 mid. Sk. Zmenila sa g Struktura prilevu
financnych tokov. Zatial ¢o v 1. polroku 2005 rozhodujucu Ulohu v prileve kapitdu
zohréva krétkodoby kapital bankového sektora, ktory sa ciastocne podielal g na kryti
deficitu bezného Gctu, v 1. polroku 2006 sa prejavil zvySeny prilev portfoliovych investicii
a priamych investicii, pricom ostatné kratkodobé investicie zaznamenali odlev. Struktira
kapitdlového a financného Uctu platobneg bilancie sa tak v porovnani s minulym rokom,
ked’ bola ¢ast’ deficitu bezného Uctu kryta prilevom krétkodobého kapitdu, zlepsila
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Kapitalovy afinanény Gcet platobng bilancie

mid. Sk 1. polrok 2006 1. polrok 2005
Kapitélovy Ucet -0,2 0,0
Priame investicie 59,0 32,2
SR v zahrani¢i -5,7 -1,2
z toho: majetkova Gcast’ v zahranici -5,2 0,2
reinvestovany zisk -0,6 -0,6
v SR 64,8 33,4
z toho: majetkova Ucast’ v SR 38,0 6,5
z toho: privatiza¢né PZI 31,0 0,0
reinvestovany zisk 17,5 15,0
Portféliové investicie a finan¢né derivéty 48,2 -14,4
SR v zahrani¢i -5,8 -20,9
VSR 54,0 6,5
Ostatné dihodobé investicie 18,0 -9,7
Aktiva -0,4 -0,6
Pasiva 18,4 -9,1
Krétkodobé investicie -61,1 102,0
Aktiva -51,1 -17,2
Pasiva -10,0 119,2
K apitélovy a finanény uéet celkom 63,9 110,1

Saldo priamych zahrani¢nych investicii (PZI) dosiahlo 59,0 mid. Sk a medziro¢ne vzréstio
0 26,8 mid. Sk, ¢o bolo ovplyvnené ngjmé prilevom privatizacnych zdrojov.

V porovnani s 1. polrokom 2005 sa zvySil zaujem slovenskych podnikov o investovanie
v zahrani¢i. ZvySenie majetkovel zaangaZzovanosti dovenskych investorov v zahranici
formou priamych investicii 05,4 mid. Sk bolo iba ciasto¢ne kompenzované miernym
prilevom v r&mci ostatného kapitau.

Prilev majetkového kapitalu a reinvestovaného zisku do SR dosiahol 55,5 mid. Sk, pricom
vyrazne (0 34 mid. Sk) prevySl Uroven rovnakého obdobia minulého roku. Majetkova
Ucast’ zahrani¢nych investorov v SR sa v 1. polroku 2006 zvysila o 31,4 mid. Sk, ¢im
niekol’konasobne prevysila Groven prilevu z rovnakého obdobia minulého roku. Na druhej
strane odhad reinvestovaného zisku, ktory tvori protipolozku k bilancii vynosov
na beznom Ucéte, medzirocne vzrastol iba mierne, ked’ ku koncu juna jeho prilev dosiahol
17,5 mid. Sk. Medziro¢ny nérast prilevu majetkového kapitdlu bol takmer cely (31 mid.
Sk) spbsobeny prilevom zdrojov z privatizacie Slovenskych elektrarni firmou Enel v aprili.

V porovnani srovnakym obdobim minulého roku dodlo v oblasti portféliovych investicii
k zmene trendu z odlevu na prilev. DrZzba zahrani¢nych cennych papierov zo strany
dovenskych subjektov sa zniZila 0 15,1 mid. Sk. Doméci investori, tak podniky ako g
banky, zniZili svoje investicie do dlihodobych zahrani¢nych obligécii. Pokles investicii do
dihovych cennych papierov bol ¢iastoéne kompenzovany vySSimi zaujmom o majetkove
cenné papiere, do ktorych investovali dovenski rezidenti 07,8 mld. Sk viac ako
v 1. polroku 2005.

Kladné saldo portféliovych investicii v SR vzréstlo z minuloro¢nych 6,5 mid. Sk na
54,0 mld. Sk. V ich &rukture vyznamnu tlohu zohrévali aktivity viady. Napriek tomu, Ze
dopyt zahrani¢nych investorov po viadnych cennych papieroch emitovanych v slovenskych
korunach poklesol, nova emisia eurobondov viddy spOsobila vyrazny rast prilevu
portféliovych zdrojov v sektore viddy z minuloroé¢nych 1,1 mid. Sk na 49,8 mid. Sk.
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Saldo ostatnych investicii zaznamenalo z&porni hodnotu, ked’ odlev zdrojov do zahranicia
dosiahol 43,1 mid. Sk. Zmena trendu z prilevu na odlev bola spésobend vyvojom
krétkodobych pasiv v bankovom sektore.

Ostatné dihodobé investicie zaznamenali prilev zdrojov v objeme 18,0 mid. Sk. Prilev
dihodobého kapitdu sa uskutoénil hlavne na strane pasiv, kde vzréstol ngjma prilev
zdrojov z ¢erpanych finanénych Gverov podnikmi. Cerpanie dihodobych podnikovych
finan¢nych Gverov dosiahlo 25,5 mid. Sk, ¢o bolo 0 55,5% viac ako v rovnakom obdobi
minulého roku. Zvy3ené cerpanie Uverovych zdrojov bolo zaznamenané ngjma do odvetvi
priemysu, pricom stviselo ngimé s pripravou vyroby novych vyrobcov v automobilovom
priemydle. Splacanie financnych Gverov podnikove sféry dosiahlo 12,3 mid. Sk a na
rozdiel od c¢erpania, Vv porovnani s predchadzajucim rokom pokleso 0 25,9%.
K medziroénému nérastu dlhodobych pasiv prispelo g nizSe splacanie v sektore viddy
aNBS, ktoré bolo ovplyvnené minuloroénym splécanim dihu vogi CSOB.

Krétkodoby kapitd zaznamenal odlev vo vyske 61,1 mid. Sk, zatial’ ¢o v prvom polroku
2005 dosiahol prilev krétkodobého kapitdu hodnotu 102,0 mid. Sk. Hlavnym faktorom
zmeny minuloro¢ného prilevu na odlev boli komeréné banky, kde dodlo k odlevu kapitdu
hlavne formou zniZenia vkladov nerezidentov v komer¢nych bankach (zvySenie vkladov
nerezidentov v komerénych bankach na Gzemi SR v 1. polroku 2005 bolo vyvolané
oc¢akavaniami spojenymi s apreciaciou vymenného kurzu slovenskej koruny). Na strane
aktiv sa odlev zdrojov prejavil nggma v naraste poskytnutych finanénych Gverov a raste
objemu kratkodobych vkladov dovenskych bank na Uctoch v zahrani¢i. Vyraznejsi prilev
krétkodobého kapitdu sa v porovnani sminulym rokom realizova iba v podnikovom
sektore a sivisel s ¢erpanim dovoznych Gverov zo zahranic¢ia (dovozné Uvery rastli pod
vplyvom rasticeho dovozu).
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2.3 Devizovérezervy

Devizové rezervy NBS ku koncu juna 2006 dosiahli 16 128,9 mil. USD. Od zaiatku roka
tak vzréstli 0 649,4 mil. USD. Celkové devizové rezervy Narodnej banky Slovenska boli v
priebehu polroka ovplyviiované viacerymi faktormi. Rozhodujucim faktorom pozitivne
ovplyviiyjucim oblast prijmov boli prijmy slvisiace smarcovou emisiou eurobondov.
Oblast’ vydajov bola determinovana ngima splatkami dihovej luzby viddy a intervenciami
centrélng) banky na medzibankovom devizovom trhu. Vyvoj devizovych rezerv NBS bol v
priebehu prvého polroka ovplyvneny aj vyvojom vzgjomnych kurzov volne vymenitel'nych
mien na svetovych finanénych trhoch. Prebytok bilancie prijmov a vydavkov v sledovanom
obdobi (237,1 mil. USD) bol sprevadzany pozitivnymi kurzovymi rozdielmi (412,3 mil.
USD), ktoré vznikli z dévodu posilnenia eura voc¢i americkému dolaru na svetovych
finan¢nych trhoch.

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

- vynosy z depozit a cennych papierov v portfoliu NBS vo vyske 191,2 mil. USD,

- prijmy z emisie eurobondov vo vyske 1 202,5 mil. USD,

- prijmy NBS vyplyvajuce zrealizovanych repo operécii (kladné sado vo vyske
2,5mil. USD).

Stranu vydajov devizovych rezerv v tomto obdobi ovplyvnili:

- gsplatky dlhovel duzby viddy vo vyske 201,6 mil. USD, z ¢oho splatky uUrokov
vladnych eurobondov emitovanych v predchddzajacich rokoch predstavovali
102,1 mil. USD,

- odlev prostriedkov ztitulu intervencii a priamych obchodov na medzibankovom
devizovom trhu vo vyske 760,6 mil. USD,

- splatky dihovej duzby NBS vo vy3ke 0,7 mil. USD,

- ostatné cisté vydaje NBS vo vyske 80,8 mil. USD (zdporné saldo), vyplyvajice ngiméa
z prijmov a platieb v rémci zahrani¢ného platobného styku pre klientov NBS,

- N&odna banka Slovenska vsllade srozhodnutim Bankoveg Rady NBS
z 25. gprila2006 o optimalizacii vy3ky devizovych rezerv NBS odpredala pocas
prvého polroku 115,4 mil. USD.

Devizové rezervy NBS ku koncu juna 2006 postacovali na pokrytie 4,4-nasobku
priemerného mesaéného dovozu tovarov a duzieb do Slovenskej republiky za prvych Sest’
mesiacov roka

Devizové rezervy obchodnych bank ku koncu polroka 2006 dosiahli vy3ku
17758 mil. USD a od zatiatku roka tak vzrastli 0233,5 mil. USD. Stav devizovych
rezerv celého bankového sektoru vratane NBS bol k ultimu juna 17 904,7 mil. USD.

2.4 Zahrani¢na zadlZenost’ SR

Celkovy hruby zahrani¢ny dih ku koncu juna 2006 podra predbeznych odhadov dosiahol
31,5 mid. USD, resp. 25,1 mid. EUR, pricom od zaciatku roka 2006 vzréstol
04,6 mld. USD, resp. 0 2,4 mid. EUR. Celkovy dlhodoby zahrani¢ny dlih v hodnotenom
obdobi vzrastol 0 3,5 mid. USD, pri naraste celkového kratkodobého zahrani¢ného dihu
01,1 mid. USD.
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V celkovom dihodobom zahrani¢nom dihu bol v hodnotenom obdobi zaznamenany nérast
stavu zahrani¢nych zévézkov v poloZzke viada aNBS 01,9 mld. USD ngma z titulu
vydania zahrani¢nych dlihopisov v marci vo vy3ke 1,0 mid. EUR (1,3 mld. USD), ako g
zvy3eného zaujmu o ndkup Stéatnych korunovych dihopisov. V ramci komeréného sektora
dodlo v hodnotenom obdobi k narastu zahrani¢nych zévazkov podnikatel’skych subjektov
0 1,2 mld. USD ak nérastu zavézkov komer¢nych bank o 0,4 mid. USD.

V celkovom krétkodobom zahrani¢nom dlhu bol zaznamenany v porovnani s vychodiskom
roka nérast u podnikatel'skych subjektov 0 1,7 mld. USD pri poklese zahrani¢nych pasiv
komer¢nych bank 0 0,5 mid. USD.

Pomer celkového hrubého zahrani¢éného dihu na obyvatela SR dosiahol ku koncu jana
5856 USD, pricom k 1.1.2006 to bolo 5 000 USD. Podiel celkovénho krétkodobého
zahraniéného dihu na celkovom hrubom zahranicnom dlhu SR v hodnotenom obdobi
klesol z 56,3%, na Uroven 51,7% k ultimu juna 2006.

v mil. USD v mil. EUR v mil. SKK
1.1.2006 | 30.6.2006 | 1.1.2006 | 30.6.2006 | 1.1.2006 | 30.6.2006
Celkovy zahrani¢ny dlh SR 26 897,6 31501,2 22 704,5 251404 8593245 9634327
1) Dlhodoby zahraniény dih 11 759,5 15 229,2 9926,3 12154,1) 3756925 465 769,9
VlddaaNBS ¥ 5578,3 7 445,5 4708,7 5942,1] 1782155 2277132
Komer¢né banky 866,7 1238,3 731,6 988,3 27 689,3 37872,2
Podnikatel’ské subjekty 53145 6545,4 4 486,0, 522371 169 787,6| 200 184,5
2) Krétkodoby zahrani¢ny dih 15138,1 16 272,0 12 778,2 12986,3] 483632,00 497 662,8
VlddaaNBS 4.4 0,0 3,7 0,0 140,6 0,0
Komer¢né banky 9360,4 8822,0 7901,2 7040,6( 299046,1] 269 812,0
Podnikatel’ské subjekty 5773,3 7 450,0 4873,3 504571 1844454 227 850,38
Zahranic¢né aktiva 25455,3 28 653,4 21487,2 22 867,7
Cista zahrani&na zadl Zenost 14423 28478 1217,3 22727
Kurz USD resp. EUR 31,948 30,584 37,848 38,322
Krizovy kurz EUR/USD 1,185 1,253
Zdroj: NBS.
1) vrétane vladnych agentur a obci

Cista zahraniéna zadlzenost’, vypocitana ako rozdiel hrubgj zahrani¢ngj zadlZzenosti vo
vyske 31,5 mid. USD (pasiva NBS a vlady, pasiva komerénych bank a pasiva podnikovej
sféry - mimo majetkovej Ucasti) a zahrani¢nych aktiv vo vyske 28,7 mid. USD (devizové
rezervy NBS, zahrani¢né aktiva komer¢nych bank, zahrani¢né aktiva podnikovej sféry -
mimo majetkove Uc¢asti) dosiahla ku koncu juna 2006 diznicku poziciu 2,8 mid. USD.

7

NARODNA BANKA SLOVENSKA

38



Sporava o menovom wvoji v SR za 1. polrok 2006

3. VEREJNY SEKTOR
Zhodnotenie hospodarenia vereging spravy v metodike ESA 95

Na z&klade zndmych Udagjov o vyvoji hospodérenia verging spravy zal. polrok 2006 by
mohol koncoroény podiel deficitu na HDP v metodike ESA 95 dosiahnut’ v porovnani so
schvdlenym rozpoctom priaznivgSi vydedok. VIada SR schvdlila na rok 2006 deficit
verginych financii vo vyske 2,9% z HDP, pricom predpokladala, Ze zavedenie 1l. piliera
dochodkového systému bude predstavovat’ dodatocéné cisté néklady vo vyske 1,3%
zHDP. Predpoklad dosiahnutia pozitivneSeho salda je zaloZeny na vySSom vybere
hotovostnych dani za 1. polrok 2006 vplyvom priaznivejSeho ekonomického vyvoja, nez
aky bol anticipovany v ¢ase zostavovania rozpoétu vereing spravy narok 2006. Deficit by
sa mal zmiernit' g vplyvom jednorazového prijmu zo zruSenia anonymnych vkladov.
Rovnako dosial’ realizované vysSie prijmy z dividend by mali posilnit’ prijmova stranku
&atneho rozpoctu. Na strane vydavkov by sa mala v porovnani srozpoétom realizovat’
Gspora urokovych nékladov verginého dihu, ktord v3ak bola uz v 1. polroku stasti
kompenzovana ¢erpanim nerozpodétovanych vydavkov. 180 napr. o vydavky na povodne
v roku 2006 (194 mil. Sk) ana dokonc¢enie budovy Slovenského ndrodného divadia (160
mil. Sk). Oc¢akéva sa, Ze v smere prehibenia salda vergjnych financii by malo pdsobit
hospodérenie obci a vySSich tzemnych celkov.

Statny rozpodet (na hotovostnom principe)

Vyvoj rozpoctovéno hospodérenia SR v prvom polroku 2006 charakterizovali dve
protichodné tendencie: v priebehu prvych &yroch mesiacov v désledku dynamického
vyberu dani a prisng rozpoctovej politiky vo vydavkovej ¢asti vykazoval &tatny rozpocet
prebytky. V obdobi pred parlamentnymi volbami vSak dodo k uvolneniu rozpoétove
discipliny, ¢o spolu so spomalenim dynamiky danovych prijmov viedlo k prechodu do
deficitného hospodérenia. V druhgl polovici juna sa deficit &tétneho rozpoctu (na
hotovostnom principe) pohyboval na rovni okolo 27 mid. Sk Koncomesatny vyber dani
aprevod ¢asti dividend Slovenského plynérenského priemysiu z Fondu narodného majetku
do &atneho rozpoctu (4 mid. Sk) zniZili deficit Statneho rozpoc¢tu na 10,3 mid. Sk (18%
Z ro¢ného rozpoctu).

Celkové rozpoctové prijmy dosiahli k 30.6.2006 hodnotu 138,0 mid. Sk (50,6%
z celoro¢ne rozpocétovang Ciastky). Priaznivo sa vyvijai danoveé prijmy a z nich hlavne dain
z prijmov prévnickych osdb, ktora za 1. polrok dosiahla 70,7% z predpokladangj ro¢nej
Ciastky. Celkové danoveé prijmy na hotovosthom principe dosiahli k 30.6.2006 hodnotu
113,4 mid. Sk, ¢o predstavuje 52,6% z ro¢ného rozpoctu (v roku 2005 to bolo 111,5 mid.
Sk, t.j. 55,2% zro¢ného rozpoctu). Rozpoctové vydavky boli ¢erpané v objeme 148,3
mid. Sk (44,9% zro¢ného rozpoctu). V celkovych prijmoch &étneho rozpoctu su
zahrnuté g transfery z EurOpskej Unie, ktoré za prvy polrok boli ¢erpané v objeme 8,8
mid. Sk (31,5% z ro¢ného rozpoctu).
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4. MENOVA POLITIKA A MENOVY VYVOJ

Menova politika NBS v 1. polroku 2006 bola uskuto¢inovana v prostredi pokracujuceho
hospodarskeho rastu a rastu miezd azamestnanosti. Tento fakt sa pozitivne prejavil na
konecngj spotrebe domécnosti, ¢o by sa mohlo prejavit’ vo vzniku dopytovych tlakov na
vyvoj inflacie. Na z&klade sticasného vyvojainflécie, ktord by malatak v roku 2006, ako g
v nadedujicom roku prekrocit’ stanoveny ciel’, pristupila NBS k sprisiovaniu menovej
politiky. Hospodarenie &téatneho rozpoctu vykézalo v prvych &yroch mesiacoch 2006
prebytok, ale vplyvom predvolebného obdobia doSo v mdji av jani k zmene a &étny
rozpocet sa dostal do deficitu. NBS bola aktivna na medzibankovom devizovom trhu, ked’
kurz dovenske koruny voci referencngl mene euro zaznamenal volatilny vyvoj vplyvom
doméce) politickg neistoty aregionaneho vyvoja. Vzhl'adom na to, Ze znehodnocovanie
vymenného kurzu nezodpovedalo ekonomickych fundamentom, pristipila NBS koncom
juna k dvom devizovym intervenciam.

Uvedeny vyvoj zakladnych ekonomickych ukazovatel'ov sa prejavil v nastipenom trende
sprisiovania menovej politiky NBS araste jg kI'Gcovych Urokovych sadzieb v 1. polroku
(spolu o0 1 percentudny bod), ked’ ich zvySovala v dvoch krokoch: v marci av m§ji, vzdy
0 0,50 percentudneho bodu.

4.1 Menove agregaty a protipolozky menového agregatu M3

Menovy agregat M3 (v metodike ECB) ku koncu 1. polroka 2006 dosiahol 861,2 mid. Sk
a v porovnani so stavom k 31.12.2005 vzrastol o0 29,7 mld. Sk. Medziroéna dynamika
rastu * menového agregétu M3 v jani bola na Grovni 11,2%.

Medziro¢na dynamika rastu M3 sa poc¢as 6 mesiacov 1. polroka 2006 takmer neustéle
zvySovala (s vynimkou aprila), ked oproti decembru 2005 vzrastla celkom o 3,4
percentudineho bodu. Uvedené zrychl'ovanie ro¢nej dynamiky mnoZstva penazi v obehu
zodpoveda rastovému prostrediu ekonomiky pri mierne zvy3aujicej sa miere inflécie. Vyvoj
penaznej zasoby bol prorastovo ovplyvneny pokracujacim rozvojom Uverovych aktivit
obchodnych bank, kde sa zatial’ neprejavila reakcia na sprisnovanie menovej politiky.
Srastom Urokovych sadzieb sa zrgme zniZuje zaujem o d’aSe investovanie do
podielovych fondov, v désedku ¢oho nedochadza v porovnani srovnakym obdobim
minulého roka k odlevu zdrojov z pefiaZznej zasoby.

3 Medzirotna dynamika rastu menovych agregétov aich protipoloZiek je pocitand z vykézanych
koncomesagnych stavov bez abstrahovania od netransakcii, ktoré zahfinaju vSetky pohyby v stavoch
bilanénych poloziek vyplyvajlce zozmien ocenenia obchodovatelnych néstrojov, znizenia/odpisania
hodnaty Gveru, kurzovych rozdielov, reklasifikécii ainych zmien.
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Vyvoj menového agregatu M 3 a hlavnych stav k 30.6. zmenaod zag. zmenaod zag.
protipoloZiek M3 (mid. Sk) roka” roka”
v 1. polroku 2006 a 2005 (mld. Sk) (%)
1. polrok 2006
Menovy agregat M3 861,2 +29,7 +3,6
Hlavné protipol ozky M3
Dlhodobé finan¢né pasiva 192,9 -04 -0,2
Pohradavky PFI a cenné papiere 833,1 +37,7 +4,7
ztoho: Vergina spréva 248,9 -24,5 -9,0
Ostatni rezidenti 584,2 +62,2 +11,9
1. palrok 2005
Menovy agregét M3 7743 +3,1 +0,4
Hlavné protipolozky M3
Dlhodobé finan¢né pasiva 189,1 +8,2 +4,5
Pohradévky PFl a cenné papiere 7247 +15,6 +2,2
z toho: Vergina spréva 261,1 -34,0 -115
Ostatni rezidenti 463,6 +49,7 +12,0

Pozn.: */ Vzhladom k tomu, Ze menové agregéty a protipolozky k menovému agregétu M3 sa v metodike ECB nezostavujd k 1. januéru
daného roka, za pociato¢nt Uroven 1. polroka sa v tabulke a v d’alSom texte povazuje vykazany stav k 31. decembru predchédzajiceho
roka

Vyvoj menového agregdtu M3 v 1. polroku 2006 mal Standardny sezdénny priebeh,
ktorého hlavnymi faktormi boli jednak marcovy termin platieb dani z prijmov fyzickych
apravnickych osbb za zdanovacie obdobie roku 2005 astym spojeny pokles M3
v prospech verginého sektora, ako g vyplata dividend podnikovej sféry, ¢o sa prejavilo v
zniZeni depozitov podnikov v prospech verginého sektora a zahranicia

V porovnani svyvojom Vv rovnakom obdobi predchadzajiceho roka dosiahol celkovy
prirastok M3 v 1. polroku 2006 vyrazne vySSiu Grovedn, comu zodpovedalo g dosiahnuté
tempo rastu. V ramci &ruktdry menového agregatu M3 v 1. polroku 2006 dochadzalo
nad’algy k presunom c¢asti vornych zdrojov podnikov prevazne vo forme najkratSich
terminovanych vkladov (denné vklady, v metodike ECB si klasifikované ako vklady
slatné na poziadanie a tvoria sigast menového agregdtu M1). Cast vkladov
s dohodnutou splatnostou a ¢ast’ vkladov splatnych na poZiadanie tak pravidelne vzgomne
fluktuuje, ¢o ovplyviuje volatilitu M1.

Objem menegj likvidnych zloZiek menového agregédtu M3 v 1. polroku 2006 sa zniZil spolu
06,5 mid. Sk, ¢o predstavovalo vyrazni zmenu oproti rastu o 8,7 mid. Sk za rovnaké
obdobie roku 2005. Rozhodujacim faktorom tohto vyvoja bol predov3etkym pokles
investicii klientov do podielovych listov podielovych fondov peinazného trhu o 7,3 mid. Sk
(oproti prirastku 0 13,7 mid. Sk v 1. polroku 2005).

V ramci celkového objemu pohl'adavok penaznych finanénych indtitacii (d'algj len ,PFI*)
voci rezidentom (vratane cennych papierov emitovanych klientmi v drzbe sektora PFI)
nad’alg pretrvaval opacny vyvoj jeho zlozZiek, ked’ klesgjlce pohladévky PFI voci verging
spréave boli v plng miere kompenzované rastom pohladavok PFlI voci sikromnému
sektoru. Hoci pokles pohl'adavok voci vereing sprave v 1. polroku 2006 bol nizsi nez
v rovnakom obdobi predchédzajiiceho roka, rast pohl'adavok voci ostatnym rezidentom sa
este zintenzivnil, ¢o sa g prejavilo vo viac ako dvojnasobne polro¢ne dynamike
celkovych averov (4,7% oproti 2,2%).
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Z celkového prirastku pohr'adédvok PFI voci sikromnému sektoru (bez cennych papierov)
v 1. polroku 061,9 mid. Sk bol rozhodujlci predovsetkym rast Gverov poskytnutych
nefinancnym podnikom adomécnostiam (o 27,7 mid. Sk), ked’ prirastok Gverov vogi
finanénym spolo¢nostiam dosiahol 6,3 mid. Sk (11,5% rast od zaciatku roka). Medzirocna
dynamika prirastku Gverov voci financnym spolo¢nostiam v juni 2006 dosiahla 38,2%.

V rédmci &ruktury dihodobych financnych pasiv pretrval dihodoby trend zniZzovania objemu
vkladov svypovednou lehotou nad 3 mesiace napriek zmene trendu vyvoja Urokovych
sadzieb NBS v 1. polroku 2006. Naopak objem vkladov a prijatych Uverov s dohodnutou
splatnostou nad 2 roky a emitovanych dihovych cennych papierov nad 2 roky na rozdiel
od predchédzajiceho roku v 1. polroku mierne vzréstol.

4.2 Struktlra peiiazng zasoby

Medzirocnd dynamika pefiaznej zésoby sa po spomaleni v druhom polroku 2005 opét’
zrychlila nad 10% aobjem M3 ku koncu prvého polroka dosiahol 861,2 mid. Sk. Na
strane komponentov penaZng zasoby sa zvySovali prispevky krastu M3 pri
najlikvidnejSich zlozkéch (obezivo avklady aprijaté Uvery splatné na poZiadanie).
Relativne nizka hladina urokovych mier mala vyrazny vplyv a na protipolozky M3, kde
bol zaznamenany dynamicky vyvoj v oblasti pohl'adavok penaznych financnych ingtitdcii
voci sikromnému sektoru.

Vyvoj menovych agregatov

M p at Stav k Medziroéna | Prispevky k rastu
enove agregaty 30.06.2006 |zmenavmid. k| M3vp.b.

Obezivo 124,46 16,38 2,11
\Vklady a prijaté Uvery splatné na poZiadanie 397,24 76,79 9,92
M1 521,70 93,16 12,03

\Vklady a prijaté Uvery s dohodnutou splatnost’ou do 2 rokov 287,29 5,61 0,72
Vklady s vypovednou lehotou do 3 mesiacov 13,23 -2,61 -0,34
M2-M1 300,52 2,99 0,39

M2 822,22 96,16 12,42

Podiel ové listy podielovych fondov peniazného trhu 38,59 -7,82 -1,01
REPO operéacie 0,00 -0,44 0,00
\/ydané dlhové cenné papiere do 2 rokov 0,37 -1,02 -0,13
M3-M2 38,95 -9,27 -1,20

M3 861,18 86,88 11,22

Podstatni cast’ agregatu M1 tvoria vklady aprijaté Gvery splatné na poZiadanie. Ich
prispevok k rastu penaZznegl zasoby sa od roku 2005 oproti predchadzajicim obdobiam
zvySoval. K ich rastu prispeli tak vklady aprijaté Gvery domécnosti, ako g podnikov
splatné na poZiadanie. Druhou zlozkou menového agregétu M1 je obeZivo. Poc¢as prvého
polroka 2006 dochadzalo k spomalovaniu medziroéného tempa rastu obeZiva a zniZzovaniu
jeho prispevku k rastu M3.

Meng likvidné zlozky penazng zasoby (M2-M1) tvoria vklady aprijaté Gvery s
dohodnutou splatnostou do 2 rokov avklady s vypovednou lehotou do 3 mesiacov. Ich
objem sa pocas celého predchédzajuceho roka znizoval. Tento trend sa zaciatkom roka
2006 zastavil aich prispevok k rastu M3 preSiel od negativnych hodnét k pozitivnym,
hlavne vplyvom rastu vkladov aprijatych Gverov sdohodnutou splatnostou do 2 rokov.
Slviselo to srasticim Urocenim vkladov s ¢asovou viazanostou a poklesom investovania
do podielovych listov podielovych fondov penazného trhu.
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B Prispevky jednotlivych komponentov M3 k jgf medziroénej dynamike
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Namensi podiel na objeme penaznegj zadsoby maju obchodovatel'né néstroje (M3-M2). Ide
o ngimeng likvidnu zloZku, ktorej hlavni ¢ast’ tvoria podielové listy podielovych fondov
penazného trhu (PFPT). Po ich vysokom raste v roku 2004 sa ich objem od druhého
polroka 2005 znizoval. Na tento pokles ma vplyv zaujem o investovanie do akcii
apodielovych listov podielovych fondov inych ako PFPT hlavne zo strany domécnosti
apresun penaznych prostriedkov domécnosti na vklady séasovou viazanostou. DalSou
¢astou obchodovatel’nych nastrojov si REPO operécie a vydané dihové cenné papiere do
2 rokov, ktorych podiel na celkove penazng zésobe sa tiez znizova atym g ich
prispevok k medziro¢nej dynamike M3.
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Vklady nefinanénych spoloénosti

Vklady nefinanénych spoloc¢nosti zaznamenali oproti decembru 2005 pokles 0 17,4 mid.
Sk aich objem ku koncu juna 2006 dosiahol 239,7 mid. Sk. Tento vyvoj bol ovplyvneny
vyvojom vkladov podnikov v cudzej mene, ktoré zaznamenali pocas prvého polroka 2006
pokles 0 8,1 mld. Sk. Korunové vklady, ktoré tvoria podstatnu ¢ast’ vkladov podnikov,
prispievali kladne k celkovému medzirocnému rastu vkladov nefinanénych spoloc¢nosti
pocas celého obdobia
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mld. sk Vyvoj vkladov nefinanénych spoloé¢nosti v mid. Sk mid. sk
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Z hradiska likvidity podniky dihodobo preferuju najlikvidnej§iu formu vkladov, preto az
60% celkovych vkladov tvoria vklady aprijaté Gvery splatné na poZiadanie. Kym v roku
2005 bola Urokova miera zvkladov scasovou viazanostou blizka Grokovel miere
z vkladov splatnych na poZiadanie, v roku 2006 sa Urocenie ¢asovo viazanych vkladov
zacalo zvySovat'. To sa mohlo premietnut’ v obnoveni zaujmu o ukladanie prostriedkov do
vkladov s ¢asovou viazanostou. Tie v priebehu takmer celého roka 2005 medzirocne
klesali, v prvom polroku 2006 vSak zaznamenavai mierny rast. Vklady svypovednou
lehotou do 3 mesiacov tvoria zanedbatel’nu ¢ast’ vkladov nefinanénych spolo¢nosti aich
vyvoj bol poc¢as celého obdobia stabilny.
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Pozn.: drokovy diferencid predstavuje rozdiel v roceni meng likvidnych zloziek M2 (vklady a prijaté

Uvery sdohodnutou splatnostou do 2 rokov avkladov svypovednou lehotou do 3 mesiacov)
avkladov a prijatych Gverov splatnych na poziadanie

Vklady domacnosti
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Pri vkladoch domécnosti bolo zaznamenané zvySenie medziro¢ného tempa rastu od
zaCiatku roka na 10,9% v juni 2006 (priemerné medziro¢né tempo rastu v roku 2005
dosahovalo 0,5%). K celkovému medzirocnému rastu 0 34,4 mid. Sk prispeli hlavne
vklady a prijaté avery domécnosti splatné na poZiadanie, ktoré vzréstli medziro¢ne o 31,1
mid. Sk.

Vyvoj vkladov dom &acnosti
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O Vklady a prijaté Gvery splatné na poZiadanie B Vklady a prijaté Gvery s dohodnutou splatnostou do 2 rokov
O Vklady s vypovednou lehotou do 3 mesiacov

Zdroj: NBS

Podobne ako pri nefinanénych spolo¢nostiach g pri domécnostiach bol poc¢as minulého
roka zaznamenany nizky rozdiel v Uroc¢eni vkladov scéasovou viazanostou avkladov
splatnych na poZiadanie, ktory sa od zaciatku roka 2006 zvySoval. Dédedkom tohto
vyvoja sa spomaloval medzirocny pokles vkladov aprijatych Uverov domécnosti
s dohodnutou splatnost'ou do 2 rokov, ktory sa v posednom obdobi zmenil na rast (6,0
mld. Sk medzirocne). Na rast vkladov ma pravdepodobne vplyv g pokles zaujmu
o investovanie do podielovych listov PFPT. Tuto formu investovania viak nahrédzalo g
umiestiiovanie prostriedkov do akcii a podielovych listov podielovych fondov inych ako
PFPT (medziro¢ny rast o 70,8% v druhom &tvrt'roku 2006).
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mid. Sk M edziroény rast vkladov domaéacnosti p.b.
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Pozn.:  Grokovy diferencid predstavuje rozdiel v droceni mengj likvidnych zloZiek M2 (vklady a prijaté Gvery
s dohodnutou splatnost’'ou do 2 rokov a vkladov s vypovednou lehotou do 3 mesiacov) a vkladov a prijatych
Gverov splatnych na poZiadanie

Z hradiska menovej &ruktury na vyvoj vkladov domécnosti maju predovsetkym vplyv
korunové vklady, ktoré tvoria takmer 90% (307,7 mid. Sk) vetkych vkladov domécnosti.
Po spomaleni rastu v predchédzajicom roku, dodo od zaciatku roka 2006 k zrychleniu
medziroéngj dynamiky korunovych vkladov na 11,4% vjani 2006 (oproti 1,7%
v decembri 2005). K rastu vkladov domécnosti prispelo & znizovanie poklesu a nésledny
rast vkladov v cudzej mene od druhého polroka 2006.

Vklady nezahrnuté do M3

Z vkladov nezahrnutych do menového agregdtu M3 mierne rastli vklady domécnosti
s dohodnutou splathostou nad 2 roky, na druhej strane pokracoval klesgjlci trend objemu
vkladov domécnosti svypovednou lehotou nad 3 mesiace. Vklady nefinancnych
spolo¢nosti nevchédzajucich do menového agregatu M3 tvoria zanedbatelnt cast
celkovych vkladov podnikov aich vyvoj bol pocas celého obdobia stabilny.

4.3 Pohradéavky peniaznych finanénych in&itacii voéi sikromnému sektoru

Pohradavky PFI vo¢i sikromnému sektoru (bez cennych papierov) dosiahli ku koncu juna
2006 objem 569,1 mld. Sk aoproti roku 2005 zaznamenai narast 0 61,9 mid. Sk. Na
uvedenom vyvoji sa podielali jednak pohladavky v Sk (rast 049,8 mid. Sk), ako g
pohladédvky v EUR (rast 012,3 mld. Sk). Mierny pokles zaznamenali pohladavky
v ostatnych cudzich menéch (o 0,5 mid. Sk). Menova &ruktira sa ku koncu prvého
polroka 2006 vyraznejSe nezmenila. Nacelkovom objeme pohladévok sa podielali
korunové pohradavky 77,9%, pohladéavky v EUR 20,8% apohladavky v ostatnych
cudzich menach tvorili 1,3% (ku koncu 2005 tvorili pohladavky v SKK 77,5%,
pohladavky v EUR 20,9% a v ostatnych cudzich menéach 1,6%).

Medzirocnd dynamika pohladévok voci sikromnému sektoru dosiahla za prvy polrok
2006 27,9%. K medzirotnému rastu Uverov naviac prispeli pohladavky voci
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domécnostiam®, ktoré sa na medzirotnom raste podiel'di 12,9 percentudnymi bodmi
(nérast 0 57,6 mid. Sk). Prispevok pohladavok voci nefinancnym spolo¢nostiam dosiahol
11,2 percentudneho bodu (narast o 49,8 mid. Sk). V porovnani sdecembrom 2005 sa
mierne zvySil g prispevok pohladévok voci finanénym spolo¢nostiam o 1 percentuany
bod na 3,8 percentudlneho bodu (narast o 17,0 mid. Sk).

mid. Sk Prispevky k medziroénému rastu pohPadavok PFI voéi sikromnému sektoru

26,0 - 1

21,0 - — - — — - —

16,0

11,0

6,0

1,0 4

-4,0

1.05 1.5  111.05 1V.05 V.05 VI.05 VIILO5S VIII.O5 1X.05 X.05 XI.05 XIl.O5 1.06 11.06 111.06 IV.06 V.06 VI.06

O Nefinan¢né spolo¢nosti B Finan¢né spolo¢nosti, poist. a penz. fondy O Domécnosti (vratane NISD)
Zdroj: NBS

Pohradavky PFl voc¢i domécnostiam pokracovali v rastovom trende z predchéadzajdceho
roka, ku koncu juna 2006 zaznamenali absolUitny medziro¢ny prirastok 57,6 mld. Sk aich
medziro¢na dynamika dosiahla 38,1%. Zatial' ¢o dynamika Uverov sa mierne spomalila
vplyvom vysokého rastu Uverov v predchadzajiicom roku, absolUtne medzirocné prirastky
Gverov domécnosti sa zvySovali pocas celého obdobia. Zaujem o Gvery reflektoval
pravdepodobne g vyvoj indikatora spotrebitel’skgl dovery, ktory po poklese v druhom
polroku 2005 (spésobenym ohlésenim zvySovania regulovanych cien) za¢a mierne rést’.

Ickx suotreitel sk cBvery agtsdldiry réveet verov chrvéenceiar Urdovdsetmacbed (iry nérest (verov domecncstia g%
(md SQm * &0
*

Z celkového objemu pohl'adavok voci domécnostiam tvorili 99% pohladavky v SKK.
Podobne ako pocas predchédzajiceho roka g v prvom polroku 2006 doméacnosti vyuzivali

* vrétane neziskovych indtiticii s Ziacich domécnostiam (NISD)
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Gverové zdroje hlavne na dihodobé investicie. Z hl'adiska ucelove) &truktiry pohladévok
domécnostiam najvySSi medziroeny prirastok, 36,4 mid. Sk, zaznamenali Gvery na byvanie®
(v roku 2005 031,0 mid. Sk), pricom k medzirocngl miere rastu pohl'adévok voci
domécnostiam prispeli 24,1 percentudnymi bodmi. Od janudra 2006 nastala zmena vo
vykazovani produktu tzv. americkych hypoték, ktoré sa zacali vykazovat’ v jednotlivych
druhoch Gverov podla G¢elu pouZitia (do decembra 2005 sa vykazovali v ostatnych
averoch). V dédedku tejto zmeny doSo k narastu spotrebitel’skych a poklesu ostatnych
Gverov, preto poskytuje konzistentngiSi pohlad na Uc¢elovu &ruktiru Uverov agregét
spotrebitel’skych a ostatnych Gverov. Jeho absolUtny medziro¢ny prirastok sa pocas celého
polroka nezrychloval, nad’alel viak zostal vysoky (ku koncu polroka dosiahol 21,1 mid.
Sk). Tento nérast Gverov mohol byt jedenym zfaktorov, ktoré prispievai k rastu
konecng spotreby domécnosti. Podiel spotrebitel’skych a ostatnych Gverov domécnosti na
ich konecngj spotrebe sa zvysil na 8,2% v prvom polroku 2006. V porovnani s eurozonou
asostatnymi novymi ¢lenskymi krajinami je vSak stdle nizky.

) Podiel spotrebnych a ostatnych tverov domécnosti na koneingj spotr ebe " s Relaciky FA vai coméorostiar

2 n IG UG G VG VG MG MIG VIG IXE X6 X6 XIG 16 16 W6 N6 V6 M6
WO 2003 Q3 A3 IN0E 0 HA0 Q00 Q5 2005 A5 LA 106 206
4 GZV 2 ‘12 "1 0 QU4 Q005 205 WA "1 'an 0 Gayreteie - —_ "
—4—PRidko  -a- (ekéRepblika  —d—Malako =@ SJoveko  —H— Eurozina- pravdos
Rorénia vidarereidoschiritof didatichdngootian

Zdvoj: NBS, Eurostat, wwwy strénky jedinotlivych nérodnjch bénk Zg:NBS

Rast pohladévok penaznych financnych in&titucii voci doméacnostiam bol sprevadzany
rastom zadlZenosti (vyjadrengj podielom pohl'adavok voéi domécnostiam na HDP), ktora
vzréstla na 13,7% v prvom polroku 2006. Podobny vyvoj sivisiaci s procesom redlne)
konvergencie zaznamenavajl a daSe nové clenské krainy, pricom v porovnani
seurozonou (53,8% v prvom polroku 2006) je zadlZzenost domécnosti v uvedenych
krajinach vyrazne nizSa.

® Pohradavky voci domécnostiam (vrétane neziskovych inditdcii sliZiacich domécnostiam NISD) sa
z hradiska G¢elu ¢lenia na Uvery na byvanie, spotrebitel'ské Gvery a ostatné Uvery.
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Podiel pohPadavok PFI vo&i domacnostiam na HDP
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Zdroj: NBS, Eurostat, www strénky jednotlivych narodnych bank

Vyvoj pohl'adavok v sektore nefinanénych spolo¢nosti bol v porovnani so sektorom
domécnosti mengj dynamicky. Uvery nefinanénym spoloénostiam si udrzali kondtantny
medziro¢ny rast takmer 20% pocas celého prvého polroka (medziro¢ny rast o 49,8 mid.
Sk v jGni 2006).

Od janudra 2006 sa uvery surokovou sadzbou 0% vykazuju v jednotlivych druhoch
Gverov podra G¢elu, kym do decembra 2005 sa vykazovali ako samostatna skupina.
V dbdedku tejto metodickel zmeny si dynamiky jednotlivych druhov Gverov podla Ucelu
Ciastocne skredené. Najvyraznesi vplyv metodickej zmeny bol zaznamenany pri ostatnych
Gveroch (nérast medziroéne 0 9,2 mid. Sk v juni 2006), ktoré tvoria najpodstatnejSiu cast’
Gverov s0% Urokovou sadzbou. Z hradiska Ucelu najvécSe medzirocné prirastky
zaznamenali investi¢né avery (20,9 mid. Sk), réstli g Gvery na nehnutel’nosti medziro¢ne o
3,7 mld. Sk. Medziro¢né prirastky precerpani bezného U¢tu sa od ztiatku roka znizovali
na 8,7 mld. Sk ku koncu prvého polroka 2006.
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23

18

Uvery nefinanénym spoloénostiam - medziro&ny narast v mld. Sk
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O Pre¢erpanie bezného G¢tu

Zdroj: NBS
Z casového hradiska najrychleiSie réstli pohladévky voci nefinanénym spoloé¢nostiam do 1
roka (medzirocne 024,7 mid. Sk) a nad 5 rokov (medzirocne 022,7 mid. Sk).
Pohradévky banky od 1 do 5 rokov zaznamenavali do prvého &vrtroka 2006 pokles,
v druhom &vrtroku zacali mierne rést’ (medziro¢ne o 2,4 mid. Sk).
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Z hradiska menovej &truktury dosiahli korunoveé Gvery nefinancnych spolo¢nosti ku koncu
prvého polroka objem 190,9 mid. Sk auvery v EUR 101,2 mld. Sk. V ich vyvoji
pokracoval trend z druhého polroka 2005, kedy sa medziro¢ny prirastok korunovych
averov nad’ae zvySoval (31,1 mid. Sk v juni 2006) a prirastok Gverov podnikom v EUR
bol relativne niz&i (19,1 mid. Sk). Objem pohl'adévok v ostatnych cudzich menéch (OCM)
zaznamena mierny pokles.

M edziroény rast Gverov nefinanénym spoloénostiam v mld. Sk
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4.4 Urokové miery

Klientske Urokove sadzby

Vyvoj Kklientskych drokovych sadzieb bol v prvom polroku 2006 ovplyvneny
predovsetkym zvySenim kl'dcovych sadzieb NBS z konca februara amdja (kumulativne
0 1 percentuany bod).

Urokové sadzby z Gverov nefinancnym spol ochostiam

Vyvoj urokovych sadzieb z Uverov nefinancnym spolocnostiam bol charakterizovany
postupnym nérastom z konca minulého roka. Tento vyvoj reflektoval rast kP'Gcovych
sadzieb NBS, ktory sa premietol g do Urokovych sadzieb na penaznom trhu. Ked’Ze viac
ako 97% uverov nefinanénym spolo¢nostiam tvoria Gvery s pohyblivou sadzbou
azatiatoénou fixéciou sadzby (ZFS) do 1 roka, zmena trhovych sadzieb sa pomerne
rychlo prendSa g do Kklientskych sadzieb z Gverov nefinanénym spolo¢nostiam.
Dokumentuje to g vyvoj v prvom polroku, ked sa zvySenie kl'i¢ovych sadzieb NBS
prejavilo v trhovych Urokovych sadzbach anédedne g v Urokovel miere z Gverov
nefinanénym spolo¢nostiam (nérast 0 1,1 percentudlneho bodu). Vzhl'adom na rychlgjsi
rast z&kladngl sadzby NBS ako ECB, mierne sa zvaSl g rozdid v Uroceni Gverov
nefinanénym spolo¢nostiam v SR av eurozone.

Aj ked sa Urocenie Uverov nefinancnym spolo¢nostiam mierne zvysilo, v porovnani
srovnakym obdobim minulého roku bol v prvom polroku zaznamenany relativne
dynamicky rast Gverov nefinan¢nym spolo¢nostiam (takmer 20%).

Urokové sadzby z Gverov nefinanénym spoloénostiam v SR a eurozone,
3-M BRIBOR-u a zékladnej sadzby NBS
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Zdroj: NBS
Z hradiska G¢elu pouZitia Gveru vzrastla v prvom polroku ngjvyraznejSie rokova miera

z prevédzkovych Gverov (o 1,2 percentudneho bodu) apreserpani BU ainvestiénych
averov (zhodne o 1,1 bodu).
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Urokové sadzby z Gverov nefinanénym spoloénostiam st na Slovensku vySSe Urocené
ako v eurozone, avSak tento rozdiel zodpoveda vySSej zakladneg Urokove) sadzbe NBS
v porovnani skliu¢ovou sadzbou ECB. Ked’ vSak porovnavame urokové sadzby
z precerpani BU, relativne vyhodngi§e podmienky mali nefinanéné spolocnosti na
Slovensku.

Rozdiel v aroéenf jednotlivych druhov Gverov nefinanénym spolo&nostiam
a zakladnej sadzby na Slovensku a v eurozéne
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Urokové sadzby z Gverov doméacnostiam

Urocenie Gverov domécnostiam bolo v priebehu prvého polroka charakterizované
rasticim trendom (nérast o 1,69 percentualneho bodu v porovnani s decembrom 2005),
ktory reflektoval zvySovanie kI'iicovych sadzieb NBS, ako g dihodobych sadzieb na trhu
&atnych cennych papierov. Dlhodobé trhové sadzby (vynos viadnych dihopisov)
ovplyviiuju najmé urokove sadzby z Gverov na nehnutelnosti. Napriek rastu urokovych
sadzieb z Gverov domécnostiam pokracova relativne vysoky dopyt po Uverovych
zdrojoch.

Ocakavania zvySovania kl'd¢ovych sadzieb NBS z konca roka 2005 sa najskor premietli
vraste krétkodobych drokovych sadzieb (precerpania BU akreditné karty), ktoré
vyraznegjSie vzréstli uz v prvych dvoch mesiacoch. Prejavilo sato nggmé v néraste Urokovey
miery z Gverov s pohyblivou sadzbou aZFS do 1 roka (zvy3enie o 2,25 percentudineho
bodu oproti decembru 2005). Mierne vzréstla g Urokovéa sadzba z Gverov so ZFS nad 5
do 10 rokov (o 0,66 bodu). Dlhodobesi pokles urokovych sadzieb z Uverov na
nehnutel’'nosti sa koncom roka 2005 zastavil, pricom od zaCiatku roku 2006 sa Urokové
miery z Gverov na nehnutel’nosti postupne mierne zvy3uja.
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Vyvoj Grokovych sadzieb z poskytnutych Gverov doméacnostiam
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V rdmci Uverov na nehnutelnosti vzréstla predovdetkym cena inych UGverov na
nehnutel’nosti (nérast o 0,77 percentudneho bodu oproti decembru 2005) a hypotekérnych
averov (zvySenie 0 0,48 bodu oproti decembru 2005). Mierne sa tieZz zvySilo Urocenie
medzitverov (o0 0,31 bodu), zatial’ ¢co Urokova sadzba zo stavebnych Uverov stagnovala.
ZvySovanie kr'uc¢ovych sadzieb NBS sa v3ak zatial’ neprejavilo v plngj miere v Urokove)
sadzbe z Uverov na nehnutel’nosti. Bolo to nggma v désledku krétkeho ¢asového Useku od
posledného zvySenia kl'd¢ovych sadzieb (z konca méja) a tiez pravdepodobne vplyvom
konkurencie v bankovom sektore a marketingovych stratégii bank lakajucich klientov na
nizke drokové sadzby spohyblivou sadzbou aebo krétkou dobou fixéacie. Takto
dohodnuté urokové miery sa spravidla pri zmene podmienok na penaznom trhu, resp. na
trhu &&tnych cennych papierov, prehodnocuju.

Urokové sadzby z jednotlivych druhov Gverov na nehnutePnosti
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Urokové sadzby z Gverov uréenych na spotrebu tiez Giastocne reflektovai zvydenie
kracovych sadzieb NBS. Vyrazneg§e vzrastla Urokovd sadzba z Gcelovych
spotrebitel’skych Gverov (zvy3enie o 0,71 bodu) a z bezicelovych spotrebitel’skych Uverov
(0 0,50 bodu). Urokové miery z americkych hypoték az ostatnych Gverov sa zvysili len
vel'mi mierne (narast o0 0,24, resp. 0 0,21 bodu).

V prigbehu prvého polroka sa vyrazngidie zvacdl rozdiel v droceni precerpani BU
akreditnych kariet na Slovensku av eurozéne, na ¢o mal vplyv predovdetkym nérast
urokove sadzby ztychto druhov Uverov zaciatkom roku na Slovensku. V posednych
mesiacoch sa len mierne zvysil rozdiel g v cene Uverov na nehnutel’nosti, g ked’ rychlejSe
vzrastli kI'acové sadzby na Slovensku. Ked’Ze Urokove sadzby zo spotrebitel’skych Gverov
na Slovensku vykazovali g v prvom polroku znac¢ne volatilny priebeh, neda sa hodnotit’
aporovnavat’ vyvoj tychto sadzieb. Je vSak nutné zdéraznit, Ze rozdiel v Uroceni
spotrebitel’skych Uverov je znatny av juni 2006 dosiahol priblizne 6,75 percentuaneho
bodu.

Rozdiel v Groéenf jednotlivych druhov Gverov doméacnostiam
a zakladnej sadzby na Slovensku a v eurozéne
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Urokové miery z vkladov nefinancnych spolocnosti

Urokové miery zvkladov nefinanénych spolo¢nosti zaznamenali v prvom polroku
vyrazng§i ndrast (0 1,11 bodu), ¢o reflektovalo rast kI'Gcovych sadzieb NBS. Reakcia
klientskych Urokovych sadzieb na tento vyvoj bola relativne pruzng, ked’ vzrastli trokove
miery takmer vSetkych druhov vkladov. NavyrazneiSe sa v prvom polroku zvyslo
aro¢enie vkladov sdohodnutou splathostou do 1 roka (o 1,4 percentudneho bodu).
Urokova sadzba z vkladov splatnych na poZiadanie vzréstla o 0,98 bodu, z vkladov
s dohodnutou splatnostou nad 2 roky o 0,88 bodu a z vkladov s vypovednou lehotou do 3
mesiacov 0 0,57 bodu.
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Vyvoj Urokovych sadzieb z vkladov nefinanénych spoloénosti

0.0 T T T T T T T T T
1.04 V.04 VI11.04 X.04 1.05 V.05 VI1.05 X.05 1.06 1V.06
—&— Vklady splatné na poZiadanie —— Vklady s dohodnutou splatnostou do 1 roka
—&— Vklady s dohodnutou splatnostou nad 2 roky —X=—Usporné vklady s vypovednou lehotou do 3 mesiacov
=== Usporné vklady s vypovednou |ehotou nad 3 mesiace ==@==\/klady celkom
Zdroj: NBS

Poznamka ku grafu: V septembri 2004, marci 2005 amarci 2006 neboli prijaté Ziadne nové vklady nefinanénych spolocnosti s
dohodnutou splatnost’ou nad 2 roky.

Rozdiel v Uroceni vkladov nefinanénych spoloc¢nosti v SR av eurozéne v sicasnosti
priblizne zodpoveda rozdielu v kl'd¢ovych sadzbach svynimkou dihodobejSich vkladov
(vkladov sdohodnutou splatnostou nad 2 roky). Kedze ECB vo svojg Satistike
nevykazuje ostatné druhy vkladov, nie su tieto hodnotené a porovnévane.

Rozdiel v Groéenf vkladov nefinanénych spoloénosti a zdkladnej sadzby v SR a v eurozéne
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Poznadmka ku grafu: V septembri 2004, marci 2005 amarci 2006 neboli na Slovensku prijaté Ziadne nové vklady nefinanénych
spoloénosti s dohodnutou splatnost’ou nad 2 roky.

Urokové miery z vkladov doméacnosti
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Po dihodobejSegj stagnécii zaznamenali Urokové sadzby z vkladov domécnosti v prvom
polroku mierny narast, ¢o reflektovalo zvySovanie kI'Gcovych sadzieb NBS. Tato reakcia
je viditel'na predovietkym pri vkladoch sdohodnutou splathostou, ked” sa Urocenie
vkladov do 1 roka zvySlo o 1,33 percentudneho bodu anad 2 roky o 0,56 bodu. Na
druhgj strane reakcia Urokovych sadzieb z ostatnych druhov vkladov je zatial dost
pomald. Len mierny narast bol zaznamenany pri Urokovej sadzbe z vkladov s vypovednou
lehotou (nad 3 mesiace 0 0,20 bodu ado 3 mesiacov 0 0,11 bodu) atiez pri vkladoch
splatnych na poziadanie (o 0,10 bodu).

Vyvoj trokovych sadzieb z vkladov doméacnosti
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Zdroj: NBS

Na rozdiel od nefinancnych spolo¢nosti, Urokové sadzby zvkladov domécnosti sl
dihodobo nizSe Urocené ako rovnaké vklady v eurozone, pricom kl'ac¢ové sadzby boli
v priebehu prvého polroka 2006 na Slovensku vySSie 0 0,75 az 1,25 percentudlneho bodu
oproti sadzbam v eurozéne. V dedovanom obdobi sa vyraznejSie zniZil rozdiel v rokove)
sadzbe iba pri vkladoch s dohodnutou splatnost'ou do 1 roka a v posednych mesiacoch g
pri vkladoch sdohodnutou splatnostou nad 2 roky. Pri vkladov svypovednou lehotou
zostava rozdiel v Uroceni viac-meng stabilny adosahuje zéporné hodnoty priblizne 1
percentudny bod (Urocenie tychto vkladov v eurozdne je teda vysSie).
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Rozdiel v aroéeni vkladov domacnosti na Slovensku a v eurozéne
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Urocenie vkladov domécnosti anefinanénych spolocnosti na Slovensku moze byt
ovplyvnené pravdepodobne g likviditou obchodnych bank, ked’ centrdna banka sterilizuje
vyrazny objem likvidity.

Redlna Urokova miera vypocitana deflovanim Grokovel miery zo stavu jednoroénych
vkladov domécnosti inflaciou meranou HICP mala v prvom polroku 2006 mierne rasticu
tendenciu. Bolo to ngimd v dédedku rastu Urokove) sadzby z jednoroénych vkladov
domécnosti. Protichodne pdsobil nérast miery inflacie. Redlna Urokova miera pri pouZziti
HICP bez energii, resp. HICP bez energii a nespracovanych potravin vak dosiahla v juni
2006 kladné hodnoty blizke 1%.

Vyvoj realnej arokovej miery z vkladov dom acnosti
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5. FINANCNE TRHY
5.1 Peiiazny trh
Vyvoj urokovych sadzieb

Pociatocny stabilny vyvoj Urokovych sadzieb na zaciatku polroka bol preruSeny nérastom
ceny korunovych prostriedkov s dihSou dobou splatnosti, ¢o siviso so zmenou oc¢akévani
obchodnych bank ako reakcie narokovanie BR NBS na konci januara. Hoci bankova rada
rozhodla o ponechani aktuélnych Urokovych sadzieb, jgj komentar i hlasovanie o zvySeni
sadzieb naznacili moznost’ skorého sprisnenia menovej politiky.

Odlabovanie slovenskej koruny vo februéri v ¢ase rokovani o konani pred¢asnych volieb
viedlo k néarastu dihého konca vynosove krivky. Né&rast sadzieb bol podporeny g
zverginenim udajov o deficite zahranicného obchodu za december a januérove inflécie, ¢o
zvysilo ocakévania narastu kl'acovych sadzieb na konci februéra

Na zvy3enie sadzieb NBS s t¢innostou od 1.3.2006 o 0,5 percentudineho bodu reagoval
penazny trh na zatiastku marca posunom vynosove krivky nahor. Dévodom bola
skuto¢nost’, Ze banky mali vo vynosovej krivke zapocitané zvy3enie len ¢iastoéne.
K v&Semu né&rastu doSo v pripade strednych splatnosti, ktoré vzréstli 020 az 25
bézickych bodov. Dlhy koniec vynosove krivky stipol vmenSg miere. Napriek
néslednému posilneniu slovenskel koruny pokracovali dihSe splatnosti v raste.

V marci pod vplyvom zvySeného zaujmu zahrani¢nych bank o nékup prostriedkov, najméa
prostrednictvom swapov, v ¢ase odabovania slovenskej koruny dodo k d'alSiemu posunu
vynosove krivky nahor. Nérast aktivit spdsobil postupné zvySovanie ceny sadzieb od
jedného do dvanastich mesiacov. Reakciou na zvereginenie februarovych tdajov o inflécii,
ktoré boli horSie ako trh o¢akéaval, bol narast cien strednych a dihSich splatnosti. Na rast
tychto sadzieb malo vplyv g oslabovanie kurzu slovenskej koruny v désledku uzatvérania
korunovych pozicii realizovanim nakupov prostriedkov nerezidentami prostrednictvom
swapov. Rast Urokovych sadzieb pokracova g po zvergjneni vysledkov zahrani¢ného
obchodu za januar a revidovanych udajov obchodného deficitu za rok 2005, ktoré boli
hor&e neZ trh o¢akéaval. Dalde odabovanie kurzu pdsobilo na zvySovanie cien strednych a
dihSich splatnosti. Az zverginenie indexu HICP za februar, ktory bol v sllade
s ocakévanim tento trend zastavil.
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VyrazngiSe posinenie kurzu dovenskgl koruny na konci marca z dbvodu navratu
zahraniéného krétkodobého kapitdlu do regionu sprevédzané predajmi  korunovych
prostriedkov zniZilo cenu strednych a dihSich sadzieb, ako g cenu derivatov odvodenych
od sadzieb penazného trhu.

Ponechanie kr'G¢ovych sadzieb na konci marca na pbvodnegj uUrovni bolo v stlade
socakavaniami  bankového sektora. Urokové sadzby dihdich splatnosti dostali novy
impulz, ktorym bolo odabovanie kurzu dovenskef koruny azneho vyplyvalce
uzatvaranie korunovych pozicii nerezidentov s dopadom na zvy3enie sadzieb.

Zverginenie vydedkov marcove] HICP, ktorg) vydedky boli lepSe ako sa ocakavalo a
posilnovanie kurzu dovenske) koruny v aprili boli dévodom pre docasny pokles
Urokovych sadzieb.

Pred rokovanim BR NBS o sadzbdch na konci mdja cena dihSich splatnosti réstla.
Impulzom k ich ndrastu bol pretrvavajaci zaujem o nékup korunovych prostriedkov,
pricom sarealizovali a obchody s FRA kontraktmi a IRS. Na zvyZenie kl'i¢ovych sadzieb
NBS zareagovali vyraznejSie predovsetkym splatnosti od 1 tyZdna do 3 mesiacov, ktoré sa
tak nastavili na nova Uroven. Posun v3ak nebol taky vyrazny, pretoZze bankovy sektor uz
mal v Urokovych sadzbéch zvySenie iastocne zapogitané.

Najvyraznej§ie zmeny zaznamenali Urokové sadzby penazného trhu na konci polroka. Po
zvergineni politickych rokovani o nove viadneg koalicii, doSo k vyraznému nérastu
sadzieb. Dévodom bolo zatvéranie korunovych pozicii zahrani¢nych investorov v ¢ase
oslabenia dovenske koruny.

Medzbankova likvidita

Objem medzibankovej likvidity zaznamenal pocas prvého polroka zmeny obidvoma
smermi. Vo februari doSo k poklesu potreby sterilizécie z dévodu presunu prostriedkov
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Stéatngj pokladnice z Getov vedenych v komerénych bankéch na Gcet v NBS. K dalsg
vyrazneidg) zmene dodo v strede sledovaného obdobia po presune prostriedkov Stétnej
pokladnice z G¢tov vedenych v NBS na ¢ty bank na konci marca. Zmena sa naplno
prejavila v aprili, ked” celkovy objem sterilizovanych prostriedkov vzréstol na 416,7 mid.
Sk, ¢o bola ngjvysSia hodnota v prvom polroku. Devizova intervencia realizovana na konci
prvého polroka od¢erpala z medzibankového trhu likviditu, ¢im dodo k poklesu potreby
sterilizacie na 406,3 mid. Sk.

Obchody medz bankami

Objem medzibankovych obchodov zaznamena narast zobchodovaného objemu
v porovnani s predchéadzajacim obdobim. NajvysSi podiel na celkovom zobchodovanom
objeme dosiahli obchody so swapmi (63,43%) a s depozitami (31,24%). Da&imi v poradi
boli repo obchody (3,16%) a nizSe podiely obchodov zaznamenali FRA (1,04%) alRS
(1,13%)).

V rdmci jednotlivych druhov obchodov sa ngviac obchodovalo v pripade depozitov
s jednodiovou splatnost'ou (85,5%) aso splatnostou od 7 do 14 dni (10,3%). V pripade
swapov previddali taktiez najkratSie lehoty. Ich podiel bol 82,0% adruhym v poradi boli
obchody so splatnost’ou do 7 dni (9,3%). Obchodovanie s FRA kontraktami sa ststredilo
ngma na splatnosti od 1 do 3 mesiacov (86,9%) av pripade IRS to boli obchody do
1 roka (42,1%).

Zahrani¢cné banky dosiahli na celkovom objeme medzibankovych obchodov majoritu
spodielom 68,9%. V ramci jednotlivych druhov obchodov dominovali nerezidenti v IRS
(80,9%), swapoch (78,8%), depozitoch (53,2%) a FRA (52,5%). Doméace banky mali
majoritu v pripade REPO obchodov (73,4%).

M esa&né obraty na medzibankovom trhu
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Obchody na vo/’nom trhu

NBS pokra¢ovaa vo vyuZivani &andardnych nastrojov na pefiaznom trhu, ktorymi boli
jednodinové vklady arefinancné repo obchody, dvojtyZzdinové repo tendre aemisie
trojmesacnych pokladni¢nych poukézok NBS.

V ramci jednotlivych foriem obchodov na volnom trhu s repo tendre zachovali prevahu
anakonci polroka sa pohyboval ich podiel pri Grovni 95,5%, nasledovali PP NBS s 2,2%,
jednodiove vklady 1,7% anajnizsi podiel dosiahli jednodioveé refinanéné repo obchody vo
vyske 0,6%.

Priemerny denny vplyv jednotlivych foriem obchodov na volnom trhu na likviditu

bankového sektora (v mil. Sk)
2005 2006
1. polrok | 2. polrok | januar februér marec april m§ jun

O/Nvklad | -61370 | -4587 -2066 | -10221 | -8969 | -7857 | -8539 | -4989

O/N repo 1156 387 3695 554 532 392 295 8512
SRT -274190 | - 315548 |- 377021 |- 364 523 | - 373086 | - 407 655 | - 406 895 | - 392 820

PP NBS -57099 | -87084 | -14722 | -11354 | -8649 | -1561 -510 | - 16986
SPOLU | -391503 | -406832 |-390114|-385544|-390172 |- 416 681 | -415 649 | - 406 283

V porovnani s predchadzajacim obdobim dodlo k vyraznému narastu podielu repo tendrov
na Ukor PP NBS. Dévodom bola zmena tvaru vynosove krivky penazného trhu
zinverzného na Standardny astym spojené poZiadavky bank na vySSi vynos v porovnani
s hlavnou sadzbou NBS pre dvojtyZdinoveé repo tendre.

Vyvoj povinnych minimalnych rezerv

V uréovani a tvorbe povinnych minimdnych rezerv (PMR) nedodo v roku 2006 v
porovnani s rokom 2005 k zmene sadzby na tvorbu PMR bankami a pobockami
zahrani¢nych bank. Jgj Uroven tak g nad’alg) predstavovala 2%. Skuto¢né plnenie PMR za
cely bankovy sektor bolo v prvom polroku 2006 vyrovnané s vyrazneiSim objemom v
mesiaci april. V podmienkach vyraznegy nadbytocne likvidity bankového sektora a
pokracujucich sterilizaénych aktivitach NBS prostrednictvom obchodov na vol'nom trhu
bol stanoveny objem PMR v kazdom mesiaci prvého polroka 2006 prostrednictvom
obchodov na vornom trhu dodrzany. Priemerné mesaéné nadbytoéné rezervy sa
pohybovali od 0,02 do 0,6 mid. Sk.

Vykyvy dennych penaZznych rezerv oproti uréenym PMR sa v jednotlivych peridédach
pohybovali od 31,2 mid. Sk nadbyto¢nych rezerv aZ po nedostato¢né rezervy v objeme
18,8 mld. Sk. NajvyraznejSa variabilita merand &andardnou odchylkou vo vyvoji
penaznych rezerv za prvy polrok 2005 bola v aprili a juni. DetailnejSie Udaje tykajlce sa
plnenia povinnych minimélnych rezerv st v nasledovnej tabul’ke.

(vmld. Sk av %)

Uréené Skutoéné plnenie PMR
PMR priemer % plnenia Standardna odchylka
januar 22,06 22,12 100,28 8,03
februar 22,06 22,08 100,10 6,60
marec 21,52 21,60 100,36 12,59
april 21,93 22,53 102,73 16,77
maj 22,85 22,89 100,18 11,81
jun 22,91 22,98 100,29 14,29
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V prvom polroku 2006 dodo k nesplneniu uréenych povinnych miniménych rezerv v
jednom pripade.

Statne pokladni¢né poukéazky

Na prvy polrok Ministerstvo financii SR naplanovalo jednu emisiu &tétnych pokladni¢nych
pouké&zok (SPP), ktorG uskutoénilo diia 31.5.2006. SPP so splatnostou 364 dni, v
celkovej hodnote 32 mld. Sk boli emitované do vlastného portfélia. Agentura pre riadenie
dihu alikvidity (ARDAL) uvaZuje semisiou, v zavisosti od vyvoja &atneho rozpoctu,
uskutocnovat’ individuéine repo obchody.

5.2 Kapitalovy trh
Primarny trh
Sétne dihopisy

Okrem toho, Ze v roku 2006 pokracovala ARDAL v navySovani &yroch emisi &té&nych
dihopisov (SD) otvorenych v predchédzajlcich rokoch, uviedla na trh nova 20-ro¢n
emisiu s pevnym kupénom 4,50% a Standardnou cielovou sumou 40 mid. Sk. Je to
z&roven emisia s ngjdihSou splatnost’ou na domacom trhu.

Celkovo ARDAL v 1. polroku 2006 vypisda 11 aukcii SD, z ktorych boli tispedné len
&yri. Jednym z dévodov odmietania aukénych ponldk emitentom, bol priaznivy vyvoj
&atneho rozpocétu oproti o¢akavaniam. Druhym, moznost’ poZicat' s lacnejSie z inych
zdrojov, predovietkym z docasne vornych finanénych prostriedkov Stétnej pokladnice. V
marci bolo tiez délezitym aternativnym zdrojom ziskania prostriedkov vyemitovanie 15-
ro¢ng emisie na zahrani¢nych trhoch v sume 1 mid. EUR. Navy3e, zaujem investorov o
nékup &étnych dihopisov na primarnom trhu z dévodu dihodobejSeho odmietania ponik
zo strany ARDAL, v priebehu 1. polroku klesal. Celkova vyemitovana suma v prvom
polroku 2006 dosiahla 22,5 mid. Sk. V porovnani s rovnakym obdobim minulého roka to
predstavovalo zniZenie vyemitovang sumy &étnych dihopisov o 38,5%, t.z. pokles o 14,1
mid. Sk.

Struktira emisii SD podra ¢asovych splatnosti

1. polrok 2005 mid. Sk 1. polrok 2006 mid. Sk
5-rocné, pohyblivy kupén (12M BRIBOR) 79 9,7
5-roéné, fixny kupdn 18,7 -
7-rocné, nulovy kupon 2,2 3.8
10-rocné 41 0,0
15-rocné 3,7 3,6
20-ro¢né - 54

Celkovy dopyt po SD v 1. polroku 2006 dosiahol sumu 59,3 mid. Sk, ¢o predstavuje
v porovnani s rovnakym obdobim roka 2005 pokles o 45,6%.

Benchmarkovéa vynosova krivka SD

Prakticky pocas celého hodnoteného obdobia previadala vo vyvoji vynosov zo SD
vzostupna tendencia ovplyvnena predovsetkym zvySenim z&kladnej arokovej sadzby NBS
alebo ocakavanim tohto kroku, ¢i osabovanim doméace) meny. Vyrazne, v povolebnom
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obdobi v druhej polovici jlna, ovplyvnila vynosy g situécia na domacej politickej scéne.
Vynosova krivka benchmarkovych SD sa pocas 1. polroku 2006 posunula nahor
Vv priemere 0 148 bazickych bodov.

Zmena benchmar kovej vynosovej krivky statnych dlhopisov
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Vyplata a splatky &tatnych dihopisov

V 1. polroku 2006 boli vyplatené vynosy zo &té&nych dlhopisov v celkovel sume
10,2 mid. Sk (11,5 v 1. polroku 2005), z toho zahrani¢nym investorom bolo vyplatenych
necelych 2,5 mid. Sk (2,6 mld. Sk v 1. polroku 2005), domécim investorom 7,4 mid. Sk
(9,0 mid. Sk v 1. polroku 2005), z toho zdloznym verite’om 0,33 mid. Sk (1,2 mld. Sk
v 1. polroku 2005).

V 1. polroku 2006 bola splatené jedna emisia v ¢iastke 35,4 mid. Sk. Oproti rovnakému
obdobiu roku 2005 bola vySSa takmer dvojndsobne. Menovitd hodnota zahranicnym
investorom bola vyplatena vo vyske 0,6 mid. Sk (1,7% z celkovej vyplatengi menovitej
hodnoty), domécim investorom 34,8 mid. Sk (98,3%). Zaozni veritelia sa nepodielali na
vyplate menovitej hodnoty.

Celkove boli vynosy a menovita hodnota v 1. polroku 2006 vyplatena v sume 45,6 mid. Sk
(v 1. polroku 2005 29,9 mld. Sk), ¢o v porovnani s rovnakym obdobim minulého roku
bolo 0 52,5% viac.

Nedtatne dlhopisy

V 1. polroku 2006 bolo NBS oznamené vydanie 18 emisii nedtatnych dihopisov v celkovey
sume 7,6 mid. Sk, ztoho jedna emisia hypotekarnych zdoznych listov (HZL) bola
denominovana v EUR (v sume 60 mil. EUR). Zcelkovg sumy vydanych emisi
predstavovali HZL hodnotu 5,4 mid. Sk (celkovo 7 emisii). Emitentmi HZL boli Tatra
banka, Slovenska sporitelna, OTP Banka, VUB a lstrobanka.

Sekundéarny trh

Vyznamnou zmenou na kapitdlovom trhu, ktoré sa uskutocnila v hodnotenom obdobi bol
prevod akcii Centrdneho depozitdra SR (CDCP) na majetkovy Ucet Burzy cennych
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papierov Bratidava (BCPB), ¢im sa CDCP oficidlne stal 100% dcérskou spolo¢nost'ou
BCPB. Prevod bol redizovany v dvoch fazach. V prve (30.1.2006) boli akcie CDCP
prevedené z majetkového Uctu Ministerstva financii SR na ¢et Fondu narodného majetku.
V druhg faze (16.3.2006) boli akcie prevedené na majetkovy Gcet BCPB. K d’alSiemu
kroku privatizaéného projektu CDCP, ponuknutiu balika akcii investicnym zaujemcom, sa
nepristupilo, pretoze Vldda SR pozastavila realizéciu v3etkych privatizaénych projektov
svojim uznesenim zo dna 25. janudra 2006 k ,Vyhldseniu vliady Slovenske republiky
0 neprijimani rozhodnuti o privatizécii v I11. volebnom obdobi*.

VSeobecny preh/ad obchodovania na Burze cennych papierov Bratisava

BCPB v 1. polroku roka 2006 dosiahla pocas 121 pracovnych dni finanéni hodnotu
obchodov 313,4 mid. Sk, ¢o v medzirocnom porovnani znamenalo pokles o 36,7%. Této
hodnota sa dosiahla v rdmci 4660 platnych obchodov. Na roénej béze pocet obchodov
klesol 0 29,4%.

Ku koncu 1. polroka BCPB registrovala na svojich trhoch spolu 391 emisii cennych
papierov (akcii, podielovych listov adlhopisov), z toho 34 emisii na kétovanom hlavnom
trhu, 68 na kétovanom paralelnom trhu a 289 emisii na vor'nom trhu.

Hlavn4 cast’ rocngl zobchodovang sumy (98,96%) pripadla na priame transakcie s
hodnotou 310,1 mld. Sk (medziro¢ny pokles o 36,6%). Cenotvorna funkcia hlavného
organizétora slovenského kapitdového trhu sa oproti 1. polroku 2005 odabila 0 43,2% a
na kurzotvorné transakcie pripadla suma 3,3 mid. Sk.

Podiel objemu obchodov realizovanych nerezidentmi na celkovom objeme obchodov
predstavova v hodnotenom obdobi 49,6%, z toho 53,6% pripadlo na nakup a 45,7% na
predaj.

Obchodovanie s dihopismi

Objem obchodov s dihopismi v 1. polroku 2006 dosiahol hodnotu 312,7 mid. Sk, ¢o
zodpoveda 36,7% poklesu v porovnani s rovnakym obdobim predchédzajiceho roka
Opétovne najvas finanény objem zaznamenali obchody so SD. Ich celkovy financny
objem zaznamenal 311,2 mld. Sk (1158 transakcii), ¢o predstavuje 99,5% podiel na
celkovom objeme obchodov zrealizovanych na BCPB v 1. polroku 2006.

Hodnota trhove kapitdizécie dlhovych emisii k posednému obchodnému dnu
hodnoteného obdobia predstavovala 411,1 mid. Sk (prirastok o0 3,2% na ro¢nej baze), z
toho 389,1 mid. Sk pripadlo na kétovane emisie, ¢o znamend prirastok o0 3,3% na ro¢nej
béze.
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Vyvoj obchodovania dlhopisov na BCPB
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Index SDXGroup

Indexy SDXGroup uzatvarali 1.polrok nasedovnymi hodnotami:

Sektor Indexy SD XGroup Vynos do| Duréacia

Cenovy V yvojovy splatnosti |(v rokoch)

Verejny 100,5 111,9| 4,934% 5,250
Subindex SD X G (<=5) 99,7 110,0 5,216% 2,606
Subindex SD X G (>5) 101,6 1144 4,856% 7,298
Sukromny (podnikové dlhopisy+H ZL) 99,9 115,7| 4,645% 3,707
Subindex SD X G (<=5) 99,8 116,4 4,516% 1,897
Subindex SD X G (>5) 103,1 114,7 4,694% 5,840

Zdroj: BCPB
Obchodovanie s akciami

K poslednému obchodnému diu juna bolo mozné uzatvérat’ obchody s 295 emisiami akcii
(221 emitentov) vréatane emisii podielovych listov. Z toho s 5 emisiami na kétovanom
hlavnom trhu, s 8 emisiami na kétovanom paralelnom trhu a s 282 emisiami na vol'nom
trhu. Kétovany novy trh bol g ku koncu juna 2006 bez jedingj emisie akcii.

V priebehu prvého polroka BCPB nezaregistrovala na svojich trhoch Ziadnu novu
majetkovu emisiu.

Trhova kapitalizacia vSetkych obchodovatel'nych emisii majetkovych cennych papierov
registrovanych na burzovych trhoch zaznamenala 8,5% medziro¢ny pokles na Groven
153,1 mid. Sk. Realna trhova kapitalizécia, t.j. trhova kapitalizacia tej ¢asti akcii, s ktorymi
bol uskuto¢neny aspon jeden kurzotvorny obchod s vynimkou akcii investicnych fondov a
podielovych listov kleda o 7,0% a v poslednom obchodnom dni predstavovala 142,6 mid.
Sk. Trhové kapitalizacia kétovaného trhu predstavovala 79,3 mid. Sk, ¢o na medziro¢nej
béze predstavuje pokles o 13,6%.

Majetkové CP sa nakupovali alebo predavali v objeme 680,9 mil. Sk, ¢o zodpovedalo 1,5
mil. po¢tu prevedenych akcii vramci 3403 transakcii (vrédtane povinnych ponik na

NARODNA BANKA SLOVENSKA 65




Sporava o menovom wvoji v SR za 1. polrok 2006

prevzatie). Medzirocné oslabenie objemu obchodov na akciovom trhu tym dosiahlo 49,7%
pri 28,1% poklese v pocte uzatvorenych transakcii. Obchody v rémci povinnych pondk na
prevzatie, ktorych objem dosiahol 18,0 mil. Sk, predstavova 2,6% podiel na celkovom
objeme obchodov s akciami v dledovanom obdobi.

K najuspesnegiSim kdtovanym akciovym titulom z pohl'adu finanéného objemu obchodov
boli akcie VSeobecng Gverove) banky (74,3 mil. Sk, 702 obchodov), Slovnaftu (69,4 mil.
Sk, 342 obchodov) a akcie Istrokapital (7,0 mil. Sk, 2 obchody). Na regulovanom volnom
trhu burzy objemovo najlepsimi boli akcie emitenta Zeleziarne Podbrezova s objemom
232,8 mil. Sk dosiahnutym v 660 transakciach. NajvysSi pocet obchodov za hodnotené
obdobie (702) zaznamenali kétované akcie VSeobecng Uverove banky. NajaktivneSimi
akciami v kurzotvornych obchodoch v poéte 638 uzatvorenych transakcii
a v zobchodovanej sume (90,7 mil. Sk) dosiahli akcie emitenta Zeleziarne Podbrezova.

V prvom polroku 2006 expirovalo 5 povinnych pondk na prevzatie. Poc¢et vyhlasenych
povinnych pondk v dedovanom obdobi predstavovalo 8. Financny objem obchodov
v ramci povinnych ponuk dosiahol Groven 18,0 mil. Sk v ramci 16 transakcii a tvoril 2,6%
celkového objemu a 0,4% poctu vaetkych transakcii s akciami.

V module tvorcov trhu (MTT) nebola ku koncu juna zaraden& Ziadna emisia akcii.
Index SAX

Indikdtor SAX, skonéil v 1. polroku 2006 shodnotou 377,21 boda, ¢o v porovnani
suaroviou z 23. decembra 2005 znamenal pokles o 8,7% (36,10 boda). Na medziro¢nej
béze SAX zaevidoval edte vyrazngiSiu az 13,5% stratu (pokles 0 58,89 boda).

Vyvoj SAXu v Uvode roka nenasvedc¢oval tomu, Ze polro¢né hodnotenie indexu sa bude
niest’ v znameni cervenych ¢isel. Dna 27. februara SAX dosiahol svoje tohtoroc¢né
minimum s hodnotou 394,10 boda. NagvatSiu zé&sluhu na tomto nepriaznivom vyvoji
indexu spbsobil pokles zéverecnych kurzov bazickych titulov OTP Banky Slovensko
(strata 12,6%) arafinérie Slovnaft so stratou 10,1%. Nasledne do 25. aprila nastala faza
ozZivenia indexu. Zverginené priazniveé hospodéarske vydedky za rok 2005, ako
i rozhodnutia valnych zhromaZzdeni spolo¢nosti Slovnaft aV3eobecna Uverova banka
o vyplate dividend motivovai investorov k vy&Siemu zaujmu o kapu tychto akcii ¢o
priamo podnietilo g narast kurzov. Této skuto¢nost sa pozitivne premietla g do
vydedkov kalkulécie indexu SAX, ktory k 25. aprilu nadobudol svoje polro¢né maximum
439,15 boda. NavyrazneSe k zhodnoteniu SAXu v dedovanom obdobi prispelo
posilnenie kurzu akcii Slovnaft (30,6%) dae akcie Biotiky sposilnenim o 11,6%
aV&eobecng Gverove banky so ziskom 7,8%. Zaverecné kurzy bazickych zloZiek OTP
Banky Slovensko aSES Tlmace ostali oproti 27. februdru na nezmenengj Urovni. Po
nadobudnuti polro¢ného maxima za¢al SAX klesat’ ak 16. junu klesol na hodnotu indexu
372,43 boda (2. minimum). Ku koncu polroka SAX dosiahol hodnotu 377,21 boda.
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Wvoj indexu SAX v 1. polroku 2006
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V priebehu 1. polroka 2006 odlabili akcie OTP Banka Slovensko (28,9%), SES TImace
(22,7%) a VUB (2,1%). Zhodnotenie zaznamenali akcie Biotika (25,0%) a Slovnaft
(4,4%).

Vyvoj obchodovania s akciami zahrnutymi do indexu SAX v 1. polroku 2006

body

© 0,0, .06 0 00
RPN Sl NI AR RN N 2

NN T N P U G U N T IO S S S SR I S L UL S IS G-I G I
o7 707 707 v o oY o 7 o 9707 0707 7 B 0T » 07 07 K 07 k0

N

vUB

SES Timace —8— Biotika Slovnaft =#=QOTP Banka Slovensko

Zdroj Reuters

Komisia pre index SAX na svojom zasadnuti dia 31. januara korigovala vahoveé
zastUpenie bazickych titulov tak, aby vaha jednegj spolocnosti nepresiahla hranicu 30%.
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V ahy béazickych titulov indexu SAX k ultimu mesiaca v roku 2006

. Vahy v %
Spoloénost Januéar | Februér M ar ec April M &j Jan
Biotika, a.s. 2,59 2,64 2,77 2,83 3,24 3,10
OTP Banka Slovensko, a.s. 27,04 29,70 27,89 26,40 28,22 26,23
SES Tlmace, a.s. 7,74 8,50 7,93 8,11 7,09 6,70
Slovnaft, a.s. 29,52 28,27 31,16 31,21 31,81 32,49
V Seobecnda Uverova banka, a.s. 33,10 30,89 30,25 31,45 29,64 31,49
Zdroj BCPB
5.3 Devizovy trh

Operécie na devizovom trhu

Ku koncu juna 2006 bol kurz dovenskel koruny voc¢i euru v porovnani s ultimom
decembra 2006 dabsi 0 1,3% (z 37,848 EUR/SKK na 38,322 EUR/SKK). Priemerny kurz
za prvych Sest’ mesiacov posilnil v porovnani s rovnakym obdobim predchédzajiiceho roka
0 2,7%. Slovensk& koruna sa v prvom polroku od svojg parity (EUR/SKK 38,4550)
odchylila ngjviac 3. marca2006, ked” bol zafixovany kurz EUR/SKK 36,948, ¢o
predstavuje zhodnotenie o 3,92% od centrélng parity. Voé¢i americkému doléru slovenska
koruna posilnila 0 4,3% (z 31,948 USD/SKK na 30,584 USD/SKK), pricom priemerny
kurz sa znehodnotil 0 1,9%.

Saldo spotovych obchodov zahraniénych bank voci domacim  bolo  kladné
(1 047,28 mil. USD), teda zahrani¢cné banky viac nakupovali cudziu menu a predavali
SKK.

Narodn4 banka Slovenska pocas prvého polroku dvakrat intervenovala na podporu
sovenske koruny. Formou priamych devizovych intervencii predala NBS 1 335 mil. EUR.

Vyvoj vymenného kurzu bol v juni do znatnej miery volatilny ajeho depreciacny trend
nebol ovplyvneny zmenou vyvoja ekonomickych fundamentov, ae vyvojom okolitych
mien a neistotou vyplyvajlcou z vyvoja na domécej politickej scéne.

Vymenny kurz EUR/SKK otvéral 21. jina na trovni 38,280° z ktorej oslabil a2 na Groven
SKK/EUR 38,565. Tato Uroven zéroven predstavuje maximanu Uroven dina. Nésledne
NBS zah§jila devizovl intervenciu v prospech slovenskel koruny a pocas intervencie
predala 605 mil. EUR. Kurz koruny sa pocas intervencie posilnil az na troven SKK/EUR
38,150 (minimdlna Uroven dna). Po ukonceni intervencie sa kurz stabilizoval tesne nad
touto Urovnou a uzatvara den na SKK/EUR 38,192. Fixing vymenného kurzu v tento den
sa uskutocnil na drovni SKK/EUR 38,518.

Vo veternych hodinach 28. juna zacala sovenska koruna odabovat’ voci referencnému
euru av tomto trende pokra¢ovala g 29. juna, ked” z otvarace urovne SKK/EUR 38,460
odabila na maximdlnu Uroven dna SKK/EUR 38,520. NBS reagovala na odabenie
dovenske koruny d’aSou devizovou intervenciou, pocas ktorgl predala 730 mil. EUR.
Kurz koruny sa pocas intervencie posilnil az na uroven SKK/EUR 38,200 (minimana

® Dosiahnuté drovne vymenného kurzu EUR/SKK st stanovené na zéklade kurzov obchodov, vykonanych
pomocou systému Reuters Matching 3000.
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Uroven dna), pricom po nasedng stabilizécii uzatvaral den na Urovni SKK/EUR 38,325.
Fixing vymenného kurzu v tento den sa uskutoénil na rovni SKK/EUR 38,322.

Narodna banka Slovenska v stlade s rozhodnutim Bankovej Rady NBS z 25. aprila 2006
o optimalizécii vy3ky devizovych rezerv. NBS odpredala pocas prvého polroku
134 mil. EUR.

Zmena vymenného kurzu koruny voéi EUR a USD

zmena za prvy polrok priem jun 06 priem (jan-jun) 06
(k ultimu juna) priem jun 05 priem (jan-jun) 05
% % %
EUR/SKK 1,3 -1,3 -2,7
USD/SKK -4,3 -5,0 19

-znamena zhodnotenie SKK
+znamena znehodnotenie SKK

Medzbankovy devizovy trh

Celkovy zobchodovany objem na medzibankovom devizovom trhu v prvom polroku 2006
dosiahol 558 090,6 mil. USD (329 670,9 mil. USD v druhom polroku 2005), ¢o
predstavovalo narast oproti predchédzajicemu polroku o 69,3%. V rémci druhov
obchodov 90,4% objemu tvorili swapové transakcie, ktorych prevaZzna ¢ast’ sa uskutoénila
v USD (94,9%). Spotové obchody sa podielai na celkovej sume 8,6%, pricom 98,0%
tychto obchodov bolo uskuto¢nenych v EUR. Priemerny denny obrat na spotovom trhu
bol 381,4 mil. USD s priemernou vel’kost'ou jedného obchodu 2 mil. USD.

Objem v&etkych obchodov medzi domécimi obchodnymi  bankami  vzréstol
z0 44 108,0 mil. USD na 68 312,3 mil. USD. NajvaiSe zastUpenie v obchodovani mal
USD 65,7% (65,6% v druhom polroku 2005), nasledovalo EUR s podielom 33,7%
(33,5% v druhom polroku 2005) a ostatné meny tvorili len 0,6% z celkového obratu
medzi domécimi obchodnymi bankami.

Na celkovom medzibankovom devizovom trhu sa obchodovanie domécich bank podiel’alo
12,4%, v porovnani s 13,4% v predchédzajucom polroku. Z hradiska druhov obchodov
85,9% (83,8% v druhom polroku 2005) z celkovej sumy obchodov medzi domécimi
bankami bolo uskuto¢nenych vo forme swapovych operacii, na spotové obchody pripadio
13,9% (16,1% v druhom polroku 2005).

Obchodovanie so zahranicnymi bankami zaznamenalo néarast o 71,3% z 285 436,0 mil.
USD na 488 921,0 mil. USD. Maxiména suma bola takisto uskutocnend v USD 88,7%
(87,7% v druhom polroku 2005), nasledovalo obchodovanie v EUR s podielom 11,0%
(11,5% v druhom polroku 2005) a obchodovanie v ostatnych menach tvorilo 0,3%. Suma
obchodov so zahranicnymi bankami tvori stdle podstatnejSiu ¢ast” celkového devizového
trhu a podiel'a sa nanom 87,6%.

Podobne ako pri obchodoch medzi domécimi bankami, tak g v obchodovani so
zahraniénymi bankami takmer celtl ¢ast’” objemu tvorili swapoveé operéacie 91,1% (90,6% v
druhom polroku 2005), spotové operécie sa podielai 7,8% (8,8% v druhom polroku
2005) a forwardové obchody tvorili zanedbatel'ni cast’ celkového devizového trhu. Opené
obchody sa na obchodovani so zahrani¢cnymi bankami podielali 1%.
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6.1 Nastroje menove politiky

1. Urokova politika
zakladnéa Urokova sadzba NBS' ( (rokova sadzba pre dvojtyzdiiové repo tendre)
od 1.3.2005 3,00%
od 1.3.2006 3,50 %
od 31.5.2006 4,00%

urokova sadzba pre jednodizové refinancné operacie
od 1.3.2005 4,00%

od 1.3.2006 4,50%

od 31.5.2006 5,00 %

Urokova sadzba pre jednodizove sterilizaché operacie
od 1.3.2005 2,00%

od 1.3.2006 2,50%

od 31.5.2006 3,00 %

2. Néstroje menovej politiky NBS
2.1 Operécie na vo/nom trhu
a) hlavny nastroj - Standardny repo tender s dvojtyZdiovou splatnostou
Uskutocnuje NBS s obchodnymi bankami pravidelne raz za tyzden, spravidlav utorok.
NBS zaroven vyhlasuje pre tieto Standardné operécie Urokovlu sadzbu (z&kladn&
Urokova sadzba).
b) nastroj na dihodobejSie riadenie likvidity - emisia 3-mesacnych pokladnicnych
poukézok NBS do portfdlia obchodnych bank
NBS uskuto¢nuje aukcie pokladni¢nych pouk&Zok NBS americkym spdsobom
gpravidla raz mesacne.
C) nastroj na jemné doladenie - rychly tender
Nastroj NBS diiZiaci na jemné operativne doladenie likvidity komerénych bank.
Tento néstroj nebol v 1. polroku 2006 vyuzity.
d) &rukturdlne operécie - individuélne obchody
Nastroj NBS umoznujaci priamu kapu, alebo predaj &tétnych cennych papierov
a pokladni¢nych poukézok NBS do a z portfolia NBS.
Tento néstroj nebol v 1. polroku 2006 vyuzity.
€) menovy swap
Nastroj diziaci na prechodné doladenie likvidity v korunovej oblasti s vyuzitim
devizovej transakcie s buddcim vyrovnanim.
Tento néstroj nebol v 1. polroku 2006 vyuzity.

" Bankova rada NBS 12. decembra 2002 rozhodla o uréeni zékladnej Urokovej sadzby
NBS sucinnostou od 1. janudra 2003. Z&kladna drokova sadzba NBS je zhodné s
limitnou Urokovou sadzbou pre Standardné dvojtyZzdinové repo tendre NBS. Ak sa vo
v3eobecnych zavaznych prévnych predpisoch pouziva pojem ,diskontnd urokové sadzba
Nérodng] banky Slovenska®, alebo* diskontna Urokova sadzba Stétnej banky cesko-
dovenskg" rozumie sa tym zakladné Urokova sadzba Narodnej banky Slovenska.
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2.2 Automaticke operacie (Standing facilities)

a) jednodriové refinancné operéacie
Obchodné banky maju automaticky pristup k financnym prostriedkom (za podmienky
dostatku akceptovatel’nych cennych papierov) za vyhlasovani urokova sadzbu.

b) jednodiiové sterilizacné operéacie
Obchodné banky maji moznost ukladat prebytocné prostriedky vo forme
nekolateralizovanych depozitov za vyhlasovanu Urokovu sadzbu.

3. Ostatné néstroje
a) redistribucny Gver
Pokratuje sa v splécani redistribu¢ného Uveru.
b) kratkodoby Gver na dobu najviac troch mesiacov
V z&ujme zachovania likvidity méze NBS vynimoc¢ne poskytnut’ banke tento Uver.
Tento néstroj nebol v 1. polroku 2006 vyuzity.

4. Povinné minimalne rezervy
Obchodné banky, pobocky zahrani¢nych bénk, stavebné sporitelne ainitlcie
elektronickych penazi od 1. januéra 2005 tvoria povinné minimane rezervy vo vyske
2%
- z neterminovanych vkladov, terminovanych vkladov a prijatych Gverov v slovenskych
korunéach a v cudzich menéach,
- z vkladov aprijatych Uverov svypovednou lehotou v dovenskych korunach
a Vv cudzich menéch,
- z emitovanych dlhovych cennych papierov v sovenskych korunéch av cudzich
menach okrem hypotekarnych zdloznych listov,
Peridda pre vyhodnocovanie povinnych minimédnych rezerv je jeden mesiac. Povinné
minimalne rezervy vedené v NBS na Ucte penaZznych rezerv banky sa Urocia do vysky
uréenych povinnych minimanych rezerv na prislusny mesiac Urokovou sadzbou 1,5%
p.a.

5. Kurzova a devizova politika

a) rezim vymenného kurzu
Po dohode ministrov financii krajin eurozony, prezidenta ECB a ministrov financii a
guvernérov centrainych bank Cypru, Dénska, Esténska, Litvy, LotySska, Malty,
Slovinska a Slovenska zo dna 25. novembra 2005, vstUpila 28. novembra 2005
dovenska koruna do Mechanizmu vymennych kurzov ERM 1. Centréna parita koruny
voci euru bola stanovena na Urovni 1 euro = 38,4550 Sk. Koruna bude v ERM I
vyuZivat'” Standardné fluktuaéné pdsmo £15% okolo centréing parity. Spodna hranica
pre povinné intervencie je 32,6868 SKK/EUR a horn& hranica je 44,2233 SKK/EUR.

Pri vstupe do ERM |1 sa Slovensko zaviazalo nad’alej uskutoénovat’ zdravu fiskanu
politiku a podporovat’ taky vyvoj miezd, ktory bude v sllade s rastom produktivity.
Téo politika je plne v sllade s Konvergenénym programom Slovenskej republiky a
Menovym programom NBS. Vstup do ERM Il je vyznamnym krokom v procese
zavedenia eura v SR. Vstupom do ERM 1l sa zatina druha etapa tohto procesu. Téo
etapa by sa mala skorit” splnenim maastrichtskych konvergencnych kritérii. ZaviSenim
celého procesu bude prijatie eura ako zékonného platidlav Slovenskej republike.
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b) nominalny vymenny kurz Sk
Nomindlny vymenny kurz dovenskej koruny voéi euru sa k 1. polroku 2006
znehodnotil 0 1,3%, ked’ 30. juna 2006 dosiahol Uroven 38,322 SKK/EUR. Naopak
vplyvom vyvoja krizového kurzu USD/EUR na svetovych trhoch sa vymenny kurz
dovenskel koruny voci americkému dolaru nominane zhodnotil o 4,3%, ked’ ku koncu
polroka bol na trovni 30,584 SKK/USD.

¢) nominalny a realny efektivny vymenny kurz Si¢é
Vyvoj indexu nomindneho efektivneho vymenného kurzu slovenskej koruny (NEER)
v 1. polroku 2006 bol ovplyviiovany rocnou mierou znehodnotenia k americkému
doléru (1,9% oproti medzirocnému zhodnoteniu 0 8,6% v rovnakom obdobi v roku
2005) ako g klesgjucou dynamika zhodnotenia slovenskej koruny k euru (2,7% voci
4,3%). Medzirocna miera rastu priemernych hodnét indexov NEER sa spomadlila
z 2,8% v 1. polroku 2005 na 0,8%.

Index redneho efektivneho vymenného kurzu (REER) na béze indexu cien vyrobcov sa
zhodnotil medziroéne o 4,8%, zatial ¢o sa v 1. polroku 2005 znehodnotil o 1,1%.
Tempo znehodnotenia REER na béze cien produktov priemyselngj vyroby (t.j. bez cien
nerastnych surovin acien energii) dosiahlo -1,8% oproti -1,7% z predchédzajuceho
roka

d) vyhodnotenie menovej &truktiry devizovych inkas a platieb Sovenskej republiky
Celkovy obrat devizovych inkés a platieb v konvertibilnych menéch za platobné tituly
skupiny 1 az 6 za prvy polrok 2006 predstavoval 1 050,1 mid. Sk. Priemerny mesacny
obrat dosiahol 175,0 mid. Sk a oproti prvému polroku 2005 vzrastol o 21,0%. Pasivne
sado vo vyske 51,6 mld. Sk sa oproti rovnakému obdobiu predchédzajiceho roku
vyrazne prehibilo z 8,8 mid. Sk.

Podiely mien EUR aUSD tvoria z dlhodobého hradiska rozhodujucu ¢ast’, v prvom
polroku 2006 predstavovali spolu 88,9% celkového obratu. Kym v3ak oproti rovnakému
obdobiu roka 2005 sa podiel EUR mierne zniZzil (o 0,3 percentudineho bodu), podiel USD
naopak vzrastol (o 0,9 percentudneho bodu). Podiel CZK pokracova v dihodobejSom
poklese, aviak rychlg&im tempom, ked’ bol o 1,2 percentuaneho bodu nizsi. Podiel
ostatnych mien sa zvysil o 0,6 percentudneho bodu.

Vyvoj menovej Sruktary devizovych inkas a platieb v rokoch 2003 az 2006

2003 2004 |. polrok 2005 2005 |. polrok 2006
Obrat celkom (v mid. Sk) 1536,8 16575 868,0 18925 1050,1
Z toho: EUR 69,8% 70,2% 68,4% 69,0% 68,1%
CzK 7,8% 7,5% 7,6% 7,3% 6,4%
usb 19,0% 18,8% 19,9% 19,6% 20,8%
Ogtatné meny 1) 3,3% 3,6% 4,1% 4,1% 4,7%
Podigl obratu na HDP (v beZznych cenéch)  2) 126,7% 122,3% 123,1% 128,6% 136,2%

1) HUF, DKK, NOK, SEK, CHF, GBP, AUD, JPY, CAD ainé meny,
2) prepocet zall.Q 2006 na zéklade Strednodobej predikcie (P3Q-2006, resp. Gdgju o HDP), 25. jul 2006.
Zdroj: NBS.

8 Metodika vypoctu indexov nomindlneho a redlneho efektivneho vymenného kurzu sovenske koruny (NEER a REER) je prevzata od
MMF. Pouziva priemerné mesacné kurzy dovenskej koruny a mien partnerov voci doléru. Je zal ozené na béze indexu cien vyrobcov PPI
(cien produktov priemyselng vyroby PPl manufacturing), vychodiskového roku 1999 a Sestnéstich vyznamnych obchodnych partneroch
SR, predstavujtcich spolu zhruba 86 aZ 89% obratu zahraniéného obchodu SR v rokoch 1993-2004: Nemecko, CR, Taliansko, Rakisko,
Franctzsko, Holandsko, USA, Velka Britania, Svajciarsko, Pol'sko, Mad'arsko, Ukrajina, Rusko, Japonsko, Cinaa Turecko.
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6.2 M enovy kalendér

Januar

- Cinnost’ Uradu pre finanény trh - jeho dohliadacie a regulacné pravomoci, kompetencie
a zodpovednost’ vratane zamestnancov presli pod Néarodni banku Slovenska od 1.1.2006.
- Bankova rada vybrala z vydedkov verging sitaze vypisang na tvorbu motivov
dovenskych eurominci tri navrhy: dvojkriz natrojvrsi, Bratidavsky hrad a Krivan.

Februar

- Bankova rada N&rodng banky Slovenska na svojom zasadnuti 28. februdra 2006
rozhodla o zvySeni kI'G¢ovych arokovych sadzieb o 0,5 percentudneho bodu s G¢innost’'ou
od 1. marca 2006. Limitna Urokova sadzba pre dvojtyZzdiové repo tendre vzréstla na
troven 3,5%, sadzba pre jednodiové refinanéné obchody na Uroven 4,5% a sadzba pre
jednodiove sterilizacné obchody vzréstla na troven 2,5%.

Marec

- Medzinarodna ratingové agentura Fitch Ratings a Standard & Poor's Ratings Services
pridelili slovenskym eurobondom, ktoré sa budi vydavat’ v rdmci programu Euro Medium
Term Note rating na Urovni A so stabilnym vyhladom.

Mé&j

- Bankova rada Narodngj banky Slovenska rozhodla o zvy3eni kr'd¢ovych urokovych
sadzieb 0 0,5 percentudlneho bodu. Limitna urokové sadzba pre dvojtyZdinové repo tendre
bude podra rozhodnutia BR NBS od 31. mga 2006 4,0%, urokova sadzba pre
jednodioveé refinanéné obchody 5,0% a Urokova sadzba pre jednodiové sterilizacné
obchody 3,0%.

Jun
- Nérodné banka vykonala po parlamentnych vorbach v priebehu mesiaca dve intervencie,

ktoré boli reakciou na prilis prudké oslabovanie domacej meny voéi euru nepodlozené
vyvojom ekonomiky.
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6.3 Devizovolicenéna ¢innost’ NBS a vykon devizového dohradu

Narodné banka Slovenska plni ulohy devizového organu, ktoré jg vyplyvaju zo z&kona
NR SR ¢. 202/1995 Z. z. Devizovy z&kon ako g Ulohy, ktoré jg vyplyvaja zo zakona NR
SR ¢. 566/1992 Zb. 0 N&rodnej banke Slovenska.

Po dovigeni procesu liberalizécie devizového rezimu a zruSeni regulécie jednotlivych
operécii v oblasti beZzného akapitdlového UGctu platobngl bilancie prostrednictvom
devizovych povoleni zostali nadae devizovymi predpismi  regulované uréité
podnikatel'ské cinnosti, ktoré slvisia spenaznymi prostriedkami v slovenskegj acudze
mene Vv hotovostngl aebo bezhotovostng forme (zmenarenstvo, obchodovanie
sdevizovymi hodnotami a devizové penazné duzby). Na tieto ¢innosti udel’'uje Narodna
banka Slovenska devizové licencie.

Licenéné ¢innost’

V 1. polroku 2006 Néarodna banka Slovenska na z&klade vecného postidenia Ziadosti ako
a prilozenych dokladov udelila celkovo 34 devizovych licencii takto:

19 licencii na nékup penaznych prostriedkov v cudzel mene za sovensk( menu
v hotovosti (z toho 10 pravnickym osobam a 9 fyzickym osobam),

9 licencii na predaj pehaznych prostriedkov v cudzel mene za slovenskd menu (z
toho 5 pravnickym osobam a 4 fyzickym osobam),

1 licencia na bezhotovostné obchody s penaznymi prostriedkami v cudzej mene.

V troch pripadoch rozhodla o roz&ireni rozsahu udelenych devizovych licencii na
bezhotovostné obchodovanie s devizovymi hodnotami.

Celkovy objem nakupenych cudzich mien v hotovosti v 1. polroku 2006 podl'a odpoétov
0 nakupe predstavoval 16,44 mid. Sk. MnoZstvo predane cudzej meny v hotovosti podl'a
odpoctov o predgji predstavovalo 14,56 mid. Sk. Pri bezhotovostnych obchodoch

s devizovymi prostriedakmi predstavoval celkovy objem naklpenych cudzich mien 3,24
mild. Sk a celkovy objem predanych cudzich mien 3,21 mid. Sk.

Vykon devizového doh/’adu

V sllade so zameranim bol devizovy dohlad Nérodnegj banky Slovenska orientovany na
kontrolu plnenia ohlasovacej povinnosti podnikatel’skymi subjektmi ako g na dodrZiavanie
podmienok a plnenie povinnosti upravenych devizovymi predpismi a podmienok uréenych
v devizovych licenciach.

Celkovo bolo vykonanych 17 kontrolnych akcii devizového dohladu.
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6.4 M etodické poznamky k vybranym ukazovatePom

Menova Satistika
1. Statistika menovych agregatov (metodika ECB)

Ako zdroj dat pri implementécii metodiky ECB vystupuju harmonizované vykazy menovej
abankove tatistiky, ktoré NBS zaviedla od roku 2003. Menové agregaty podla
metodiky ECB boli v rokoch 2003 a2004 vypocitavané na zaklade harmonizovang
bilancie z mesagného vykazu M (NBS) 1-12 - Statisticka bilancia, z ktorej NBS zostavuje
agregovanu a konsolidovanu bilanciu za sektor penaznych finanénych ingtitdcii. Sektor PF
tvorili v roku 2003 podobne ako v narodng metodike Narodna banka Slovenska,
komeréné banky so sidlom nauzemi SR, stavebné sporitel'ne apobocky zahrani¢nych
bank. Od januédra 2004 sa sektor PFl v zmysle metodiky ECB rozsiril g o podielové fondy
penazného trhu, ktoré mau od tohto obdobia voéi NBS vykaznicku povinnost na
mesxtngj béze (zoznam vsetkych PFl dedovany v ramci vykaznictva NBS je pravidelne
aktualizovany nainternetove stranke Narodnej banky Slovenska) °.

Z mesxtnych &atistickych bilancii vSetkych rezidentskych PFl sa zostavi agregovana
bilancia, ktoré predstavuje sumér &tatistickych bilancii PFI za vSetky meny a polozky aktiv
apasiv. Z agregovang bilancie PFl sa potom na zéklade kompenzécie (nettovania) pozicii
medzi PFl vytvori konsolidovana bilancia PFI, ktor4 duZi ako z&kladna pre vypocet
menovych agregatov a protipoloZiek menového agregdtu M3. Pri konsolidacii sa z
agregovane] bilancie vylti¢ia vzgomné vztahy PFl nadedovne:

z&vézky vyplyvalice z vydanych dihovych cennych papierov sa znizia o dlhové

cenné papiere vydané PFl vo vlastnictve PFI,

vklady a prijaté Gvery od PFl sazniZiao pohl’adévky voci PFI,

z&vézky vyplyvajuce z vydanych majetkovych cennych papierov sa zniZzia o akcie a

iné majetkove Ucasti PFl vo vlastnictve PFI.

® Aktudlny zoznam PFI, ako aj podrobnejgie metodické informécie o harmonizovangj menovej a bankovej
Satistike st k dispozicii na internetove stranke Nérodnej banky Slovenska (http://www.nbs.sk) v sekcii
, Harmonizovana menova a bankova atistika' v menu ,,Bankovy sektor v SR".
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Schematicky preh/’ad vypocétu menovych agregatov v metodike NBS a ECB

METODIKA NBS

METODIKA ECB

(poloZky vstupuju do jednotlivych subagregatov spolocne
v KK aj v cudzg mene)

OBEZIVO MIMO BANK [MQ]

obezivo mimo bénk [MO]

+

+

NETERMINOVANE VKLADY (v SKK)

denné (overnight) vklady a prijaté Gvery

= PENIAZE [M1—"narrow money”]

=M1 (,narrow money")

TERMINOVANE VKLADY (vietky splatnosii, v SKK)

+ vklady a prijaté Uvery s dohodnutou splatnost'ou do 2 rokov

+

+ vklady a prijaté Uvery svypovednou lehotou do 3 mesiacov

VKLADY V CUDZEJMENE

= M2 (,inter mediate money")

= QUASI PENIAZE [QM —“quas money” ]

+ repo obchody

+ akcieapodidovélisty fondov peiiazného trhu

+ vydané dlhové cenné papiere so splatnostou do 2 rokov
a ogtatné produkty penazného trhu

PENAZNA ZASOBA M2 (=M 1+QM)

MENOVY AGREGAT M3 (“ broad money”)

Hlavné rozdiely medz jednotlivymi metodickymi Gpravami

z hradiska definicie pefiaznych finanénych in&itucii:
o metodika ECB pracuje srozSirenym siborom pefiaznych finanénych

indtitucii (dalg len ,PFI*), ktory zahina NBS,

obchodné banky a

podielové fondy penazného trhu — vklady podielovych fondov peniazného
trhu (dag len ,PFPT") v obchodnych bankach sa v tomto ponati chapu
ako medzibankova operécia anie si priamo zahrnuté do menovych

agregétov,

o metodika NBS v menovych agregdtov zahina iba pasiva NBS
a obchodnych bank — vklady PFPT v obchodnych bankach preto v bilancii
komer¢nych bank vystupuju ako klientske vklady financénych in&titucii
apriamo tak vchadzaju do penaZznej zdsoby M2;

z hPadiska charakteru a likvidity zdrojov:

o metodika ECB deduje likviditu prostrednictvom Srdieho agregdtu M3,
ktory zahtia g repo obchody, podielové listy otvorenych podielovych
fondov penazného trhu a dihové cenné papiere, ktoré vystupuju z hladiska
likvidnosti avynosnosti ako substitat bankovych vkladov. Z hradiska
splatnosti nezahtigju penazné agregéty ECB pasiva so splatnostou nad 2

roky,

o metodika NBS deduje penaZzni zadsobu merant agregatom M2, ktorua tvoria
penazné prostriedky vo forme obeziva abankovych vkladov bez rozdielu

splatnosti;

z hradiska definicie vkladov a Gverov:

0 metodika ECB berie ako sicast’ vkladov g podriadeny dih vo forme
vkladu, zavézky v rdmci repo operécii a neobchodovatel’né cenné papiere
vydané bankou Vv drZzbe klienta (pri Gveroch si to zase neobchodovatel'né
cenné papiere vydané klientom v drzbe banky, podriadeny dih vo forme
averu, pohladavky v rdmci repo operécii a obchodované Gvery),
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o metodika NBS pracuje stzv. uzSou definiciou Gverov avkladov, t.j. len
sobjemom prostriedkov  vykdzanych PFI  ako Gvery (véitane
klasifikovanych Gverov) a vklady;

z hradiska ekonomickych sektorov zahrnutych do menovych agregatov:

o metodika ECB (pri abstrahovani vkladov PFPT z klientskych vkladov)
zahtha popri vySSie uvedenych sektoroch g vklady sektorov miestna
samosprava (S.1313) a fondy socidneho zabezpetenia (S.1314) *°,

0o metodika NBS zahtha v pehaZzng zasobe M2 vklady nasedovnych
sektorov:

nefinanc¢né spolocnosti (S.11),

financné spolocnosti (S.123 a S124) — v¢itane vkladov PFPT,
poisfovne a penzijné fondy (S.125),

nezi skové indtitlcie dUzZiace prevazne doméacnostiam (S.15),
domécnosti (S.14 - Zivnosti),

obyvate/stvo (S.14 - Ucty obcanov);

wn W W W W W

z hPadiska rezidentury ekonomickych subjektov:
o metodika ECB berie do Gvahy iba zdroje rezidentov (v SKK & v cudze
mene),
o metodika NBS deduje v menovych agregatoch a korunové vklady
nerezidentov;

z hradiska ¢asového rozliSenia aktiv a pasiv:
o metodika ECB abstrahuje v menovych agregétoch od ¢asového rozlisenia,
o Vv metodike NBS je ¢asové rozliSenie sicastou vkladovych aUverovych
uctov klientov;

z hPadiska sezbnneho oéist’'ovania ¢asovych radov:
o Vv metodike NBS sa vykazuju na rozdiel od metodiky ECB sezénne
neodistené déta ™.

2. Statistika menovych agregatov (metodika NBS — Menovy preh/’ad)

Rokom 2005 sa v Nérodng banke Slovenska zaviSl harmonizaény proces pri
implementacii metodiky vykazovania a dedovania menovych agregatov podra metodiky
Eurdpskej centrdingl banky (ECB). Pocas prechodného obdobia v minulom roku 2005
NBS simultanne hodnotila vyvoj menovych agregédtov v metodike ECB g v nérodne
metodike, pricom vasi doraz sa kladol na hodnotenie menového agregdtu M3 a jeho
protipoloziek v metodike ECB.

NBS od februara 2006, ked” sa ukoncilo 1-ro¢né prechodné obdobie, zverejiuje menové
agregaty a hodnoti ich vyvoj vyhradne v metodike ECB.

3. Statistika klientskych Grokovych sadzieb z nowych obchodov (metodika ECB)

19 Metodika NBS abstrahuje v peiiaZzng] zasobe M2 od vkladov vereiného sektora, ktoré si hodnotené
samostatne v rdmci ¢istého Uveru vereing sprave.

1V podmienkach NBS je v si¢asnosti vykazovanie sezonne ocistovanych dat v metodike ECB v &éadiu
pripravy.
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Od zaciatku roka 2005 sa zacala pri hodnoteni klientskych urokovych sadzieb pouzivat
metodika ECB, kde sii vykazované drokové miery z poskytnutych™ Gverov a prijatych
vkladov (novych zmllv). V tejto metodike si dedované arokové sadzby ztzv. novych
obchodov (new business). Pod novymi Gvermi anovymi vkladmi sa rozumeju prvykrét
podpisané zmluvy uréujlce Urokovu mieru medzi bankou a klientom a nové prerokované

zmluvy za aktivng Ucasti klienta.

V ramci  sektorového c¢lenenia si hodnotené Urokové miery z Uverov az vkladov
domécnosti (households) a nefinan¢nych spolo¢nosti (non-financial corporations) tak, ako
si tieto sektory definované v Nariadeni Eurdpske] centrdng banky ¢&.63/2002"
tykajlceho sa &tatistiky Urokovych sadzieb.

Zameranie sa na hodnotenie drokovych sadzieb zUverov a vkladov domécnosti
anefinancnych spolo¢nosti by malo poskytovat’ presngiSie informacie 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 a verejna sprava.

Metodika ECB umoziuje sledovat’ Urokové miery podl'a zatiatoéng fixécie sadzby (ZFS)
apri nefinancnych spolo¢nostiach g podla objemu Gverov. Zatiatocna fixéacia sadzby je
doba, pocas ktorg je dohodnuté urokova miera fixna. Na zéklade ZFS sa Gvery rozdel'uja
na Uvery s pohyblivou sadzbou a ZFS do 1 roka vrétane, Uvery so ZFSnad 1 rok ado 5
rokov vrétane, Uvery so ZFS nad 5 rokov do 10 rokov vrétane alvery so ZFS nad 10
rokov. Podl'a objemu sa Gvery nefinanénym spolo¢nostiam ¢lenia na Gvery do 1 mil. EUR
anad 1 mil. EUR.

Uvery domécnostiam sa delia podla Géelu na:
. preserpaniaBU

prevadzkové Uvery (len Zivnosti)

investicné uvery

spotrebitel’ské Uvery

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

ostatné uvery

Uvery nefinanénym spolo¢nostiam sa ¢lenia podra Geelu na:
precerpania BU
investicné uvery
prevadzkové avery

12 Termin , poskytnuty Gver* je ekvivalentom terminu , novy Gver*

13 podra odstavea 2 ¢lanku 1 Nariadenia &. 63/2002 Eurdpskej centrdlng banky z 20. decembra 2001 tykajlcej sa
Statistiky Urokovych sadzieb petiaznych financnych in&titlcii z Gverov avkladov domacnosti anefinancnych
spolo¢nosti sa z definicie v prilohe A Nariadenia Eurépskych spologenstiev ¢. 2223/96 z 25. jiina 1996 o Eurépskom
systéme narodnych a regiona nych Uctov (ESA95) rozumie pod pojmom doméacnosti (households) sektor doméacnosti —
S.14 (t.j. obyvatelstvo aZzivnosti) asektor neziskové indtiticie slUZiace domacnostiam - S.15 apod pojmom
nefinan¢né spolocnosti sektor S.11.
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avery na nehnutel'nosti
hypotekarne Gvery
stavebné uvery
medzitvery
iné Gvery na nehnutel’nosti
ostatné uvery

Clenenie vkladov (rovnaké pri domécnostiach g nefinanénych spoloénostiach):
vklady splatné na poZiadanie
neterminované vklady
denné vklady
vklady s dohodnutou splatnostou
do 1roka
do 7 dni
do 1 mesiaca
do 3 mesiacov
do 6 mesiacov
do 1roka
nad 1 rok
do 2 rokov
nad 2 roky
Gsporné vklady
s vypovednou lehotou do 3 mesiacov
s vypovednou lehotou nad 3 mesiace

Urokovéa sadzba z Gverov avkladov sa pocita ako vézeny aritmeticky priemer v3etkych
arokovych mier za Uvery/vklady za kazdu kategoriu zvl&st. Véhové informécie za nové
Gvery predstavuje celd suma zakotvend v zmluve bez ohl'adu na to, ¢i sa vycerpa dany
objem v sledovanom mesiaci alebo nie.

Dotéacie poskytnuté Klientom tretimi stranami  sapri ur¢ovani Urokove miery
nezohl'adiiuju, ked’ze dotécie banka neplati ani neprijima Napriklad Urokova sadzba z
hypotekarnych Gverov so SP sa vykazuje bez $téatnej dotécie.

4. Clenenie Gverov z hl’adiska hodnotenia ich kvality

V roku 2005

Uvery sa €lenili z hPadiska hodnoteniaich kvality pre G¢ely vykazovania na
Satistické uéely do nasedovnych kategorii:

a) Sandardné Gvery,

b) &andardné Uvery s vyhradou,

c) nedtandardné Gvery,

d) pochybné tvery,

€) dtratové lvery a

14 Do roku 2004 sa pohradavky zatried'ovali ako &andardné Gvery, &andardné Gvery s vyhradou,
nedtandardné Gvery, pochybné Uvery a stratové Gvery.
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f) nezatried'ované Gvery

s omeSkanim platby do 30 dni,

s omeSkanim platby od 31 do 90 dni,

s ome3kanim platby od 91 do 180 dni,
s omeskanim platby od 181 do 360 dni,
s omeSkanim platby nad 360 dni.

Podrl'a opatrenia NBS z 26. novembra 2004 ¢. 13/2004 o zatried’ovani majetku a zavéazkov
bank apobociek zahrani¢nych bank, o Uprave ich ocenenia, otvorbe aruSeni rezerv
astym sivisiacich hlaseniach (d’alg len opatrenia NBS) sa pohladévky zatried’ovali
takto:

Standardnou pohladavkou sa rozumela pohladavka

- &k bol diznik vomeskani s jg platenim najviac 30 dni, plni ostatné zavézky podla
zmluvy a na z&klade analyzy ekonomicke situacie diznika sa predpokladd, Ze bude
splatenav plngj vyske avcas

aghrwWDNE

Standardnou pohladavkou s vyhradou sa rozumela pohradavka

- ak bol diZnik v omeskani s jg platenim dihSie ako 30 dni, ae nie dihSie ako 90 dni,

- diznik neplnil niektory iny zavazok podla zmluvy ako je splécanie jeho zavézku,
napriklad nepredioZil poZzadované informacie podla zmluvy aebo na zaklade analyzy
ekonomicke situécie diZznika sa predpokladala strata pre banku z dévodu, Ze nebude
splatena véas

- tvorba opravng polozky bola aspon 1%, ale meng ako 20% z nezabezpeceneg hodnoty
Standardnej pohl'adavky s vyhradou

Nestandardnou pohl'adévkou sa rozumie pohl'adévka, ak

- bol diZznik v ome3kani s jg platenim dihSie ako 90 dni, ale nie dihSie ako 180 dni,

- bol diznik v likvidéacii,

- vznikla plnenim zo zébezpeky poskytnutej za diZznika alebo na zéklade anayzy
ekonomicke situacie diZznika sa predpokladalo, Ze bude splatena z vt Cadti

- tvorba opravng polozky bola aspon 20%, ale meng ako 50% z nezabezpecene
hodnoty neStandardnej pohladavky

Pochybnou pohradévkou sa rozumela pohladavka, ak

- bol diznik v ome3kani s platenim pohl'adévky dihdie ako 180 dni, ale nie dlhSie ako 360
dni,

- bol diZznik vo vyrovndvacom konani,

- bol na majetok diZznika podany navrh na vyhlésenie konkurzu abol ustanoveny
predbezny sprévca konkurznej podstaty alebo na zaklade analyzy ekonomickej situécie
diZnika sa predpokladd, Ze bude splatend z men3gj casti.

- tvorba opravng polozky bola aspon 50%, ale meng ako 95% z nezabezpeceng
hodnoty pochybnej pohl'adavky

Stratovou pohl'adévkou sa rozumie pohl'adévka, ak

- bol diZznik v omeskani s platenim pohl'adévky dihSie ako 360 dni,

- namgetok diZznika bol zamietnuty navrh na vyhlasenie konkurzu pre jeho nedostatok,

- namajetok dlZznika bol vyhlaseny konkurz,

- namajetok dlZnika bol zruSeny konkurz z dévodu, Ze jeho majetok nepostacuje ani na
Uhradu nakladov konkurzného konania,
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- &k i80 o pohradévku voci osobe, ktord mala osobitny vztah k banke, alebo mala
kontrolu nad bankou a omeSkanie sjg platenim je dihSie ako 90 dni alebo na zaklade
analyzy ekonomicke situacie diZznika sa predpokladalo, Ze nebude splatend ani
ciastocne

- tvorba opravne polozky bola 100% z nezabezpecene hodnoty stratovej pohl'adavky

Ako nezatried’ované Uvery sa rozumeli Gvery v portféliu pohlPadavok vytvorenom
podra
8§ 8 opatreniaNBS.

Od januara 2006 je v platnosti nové opatrenie NBS zo 6. decembra 2005

¢. 7/2005, ktorym sa meni opatrenie Narodnej banky Slovenska ¢. 13/2004 o zatried’ovani
majetku a zavézkov bank a pobociek zahrani¢nych bank, o Uprave ich ocenenia, o tvorbe
a rudeni rezerv a s tym slvisiacich hladseniach a za zéklade ktorého sa meni podstatne
spOsob ¢lenenia Uverov z hr'adiska hodnotenia ich kvality.

Na zaklade zmeny v Uétovani bank podla medzindrodnych Uctovnych &andardov sa
zmenil spbsob Upravy ocenovania finanénych aktiv aopatrenie NBS ¢. 13/2004
scinnostou od 1.1.2006 pozmenilo charakter regulacny (pre Ucel ocenovania vybranych
druhov aktiv) na charakter overovaci. Z pohl'adu takto koncipovaného opatrenia NBS sa
na G¢ely vykonavania bankového dohradu vybrané finanéné aktiva ¢lenia
nasledovne:

Pohradavky ocenované na individualnom zaklade voci pravnickym osobam
- bez identifikovaného znehodnotenia
- s0 znizenou hodnotou
§ v intervale znehodnotenia nie viac ako 20 %
§ vintervale znehodnotenia viac ako 20 % ale nie viac ako 50 %
§ vintervale znehodnotenia viac ako 50 % ale nie viac ako 95 %
§ vintervale znehodnoteniaviac ako 95 %
- zlyhané

Pohradavky oceniované na portféliovom zaklade voci pravnickym osobam
- vyznamné
- nevyznamné

Pre potreby &atistického vykazovania sa jednotlivé pohPadavky ¢lenia takto:

Kategériou |. sa rozumie maetok oceinovany individudlne bez identifikovaného
znehodnotenia.

Kategoriou Il. sa rozumie maetok oceiovany na portféliovom zaklade (bez
identifikovaného znehodnotenia na individualnom zaklade).

Kategdriou Ill. sa rozumie maetok ocenovany individualne s identifikovanym
znehodnotenim.
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Ako 2Zyhané pohladavky sa uvedie magetok, u ktorého banka identifikovala
znehodnotenie viac ako 50 % alebo ak je dIznik v omeSkani so splacanim viac ako 90 dni.

Pre vykazovanie Urokove atistiky podla harmonizovang) metodiky do ECB si Gvery
vykazované bez kategorie zlyhané, ktord je povaZzovana zatzv. zlé Gvery.

NARODNA BANKA SLOVENSKA 82



