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Uvod

V roku 2005 sa v ekonomike Slovenskej republiky prejavili efekty prebiehaju-
ceho procesu reforiem a aj za prispenia Narodnej banky Slovenska nadalej po-
kraCovalo integracné Usilie. V ramci toho dochadzalo k postupnej konvergencii,
tak redlnej, ako aj nominalnej. To sa prejavilo v priblizovani cenovej a mzdovej
Urovne, ale aj v dobiehani Grovne celkového hrubého domaceho produktu,
kde pre dynamicky ekonomicky rast - nielen doterajsi, ale aj oCakavany - boli
vytvorené dobré podmienky zrealizovanymi reformnymi krokmi.

Od zaciatku roku 2005 zacala NBS v stlade so svojim Menovym programom
do roku 2008 realizovat stratégiu inflacného cielenia v podmienkach ERM
Il. Zakladnou kotvou menovej politiky sa stali stanovené cielové hodnoty pre
vyvoj inflacie. Menova politika NBS je tak jednoznacne orientovana na cenovu
stabilitu, pricom umoznuje reflektovat potrebu pinenia Maastrichtskych kritérii
(inflaéného a kurzového) a tiez reSpektovat mechanizmy ERM II.

V slvislosti s novou menovopolitickou stratégiou Bankova rada NBS schvalila za¢iatkom roka 2005 Komuni-
kaénu stratégiu NBS do roku 2009. Menové programy boli nahradené Stvrtroéne publikovanou strednodobou
predikciou. Od maja 2005 zacala NBS zverejiovat pomer hlasovania BR NBS z predchadzajliceho mesiaca
a od konca roka sa spdsob hlasovania zverejiiuje v den prijatia rozhodnutia. Komunikacia menovej politiky
bola koordinovana s narodnou komunikacnou stratégiou prijatia eura v SR.

Ekonomicky a menovy vyvoj v roku 2005 bol charakterizovany spomalenim cenového rastu, akceleraciou
ekonomickej aktivity, pokracujlicou konsolidaciou verejnych financii, zhodnocovanim slovenskej koruny voci
euru a relativne dynamickym rozvojom Gverovych aktivit vo¢i domacnostiam, ako aj podnikatelskej sfére.

Uz zaCiatkom roku 2005 doslo k vyraznejSiemu pribrzdeniu cenového rastu, ¢o slviselo predovsetkym
s niz§im rozsahom Gprav regulovanych cien v porovnani s rokom 2004. NizSia medzirocna dynamika inflacie
meranej harmonizovanym indexom spotrebitelskych cien (HICP) vSak bola ovplyvnena aj nizkou dovezenou
inflaciou, reflektujdcou vyvoj vymenného kurzu slovenskej koruny, ako aj vysokou Grovihou konkurencie
na maloobchodnom trhu. V poslednom Stvrtroku 2005 bol cenovy vyvoj prorastovo ovplyvneny zvySenim
regulovanych cien. Aj napriek tomu sa koncoro¢na inflacia merana HICP nachadzala pod hornou hranicou
cielového pasma pre rok 2005.

Dynamika ekonomického rastu sa v porovnani s predchadzajicim rokom zrychlila a dosiahla najvyssia tGroven
od roku 1996. Struktira ekonomického rastu bola vyvaZena, ovplyvnena tak doméacim, ako aj zahraniénym
dopytom. TImiaco na rast HDP pdsobil Cisty vyvoz, ked vySSie Urovne dovozov suviseli predovSetkym so silnym
investicnym a Ciastocne aj so spotrebnym dopytom.

Podiel deficitu bezného Uctu platobnej bilancie na HDP sa v roku 2005 v porovnani s predchadzajdcim
rokom zvy3il. Jeho rast bol ovplyvneny prehibenim schodku obchodnej bilancie, ale predovietkym bilancie
vynosov, a to v dosledku vysSich vyplat dividend, ale aj v désledku metodickej zmeny, ked sa od roku 2005
zacal vykazovat reinvestovany zisk.

Vykon menovej politiky bol v prostredi dynamického ekonomického rastu zamerany, v stlade s cielom NBS, na
udrziavanie cenovej stability a plnenie inflacného ciela nielen pre rok 2005, ale aj v strednodobom horizonte.
Prilis rychla apreciacia vymenného kurzu zaciatkom roka 2005 nezodpovedala rovnovaznym trajektériam
a Narodna banka Slovenska vo februari pristipila k realizacii devizovych intervencii a sicasne prestala ak-
ceptovat ponuky bank v pravidelnych sterilizacnych repo tendroch. S G¢innostou od 1. marca 2005 Bankova
rada NBS rozhodla o zniZeni zakladnej Urokovej sadzby o 1 percentualny bod na 3,0 %. Apreciacny tlak sa



nasledne zastavil a stG¢asne aj v dosledku regionalnych vplyvov doslo ku korekcii predchadzajliceho vyvoja
a v dalSom obdobi bol zaznamenavany volatilny vyvoj vymenného kurzu, ktory sa opatovne vyraznejsie posilnil
po vstupe SR do rezimu vymennych kurzov ERM II.

S rastom regulovanych cien sa, v prostredi dynamického rastu readlnych miezd predstihujlceho rast produktivity
prace, ako aj rychleho ekonomického rastu naznacujlceho uzatvaranie zapornej produkénej medzery, zacalo
zvySovat riziko vzniku sekundarnych efektov a narastu inflaénych o¢akavani. Preto uz od oktobra 2005 NBS
vo svojich komentaroch k rozhodnutiu Bankovej rady NBS o uréenej vySke Urokovych sadzieb upozoriovala
na tieto rizikd a moznu potrebu sprisnenia menovej politiky v budicom obdobi.

V roku 2005 sa realizovali Glohy vyplyvajlce z implementacného planu integracie dohladu nad finanénym
trhom (zahfhajucim oblast bankovnictva, kapitalového trhu, poistovnictva a déchodkového sporenia) v zmysle
uznesenia vlady Slovenskej republiky. V rdmci integracie dohladu nad finanénym trhom bol zo zdkona k 1. ja-
nuaru 2006 zruseny Urad pre finanény trh a jeho pésobnost komplexne presla na Narodnu banku Slovenska.
Cielom integrovaného dohladu nad finanénym trhom je prispievat k stabilite financ¢ného trhu ako celku, ako
aj k bezpec¢nému a zdravému fungovaniu finanéného trhu v zaujme udrZiavania jeho déveryhodnosti, ochrany
klientov a reSpektovania pravidiel hospodarskej sttaze.

V oblasti bankovej regulacie bolo v roku 2005 vyznamnou normotvornou ¢innostou odstranovanie formulac-
nych nedostatkov v opatreniach a metodickych usmerneniach Gseku bankového dohladu a implementova-
nie kvalitativnych poZiadaviek na riadenie rizik z novelizovanych smernic Eur6pskej Uinie do opatrenia NBS
o rizikach a systéme riadenia rizik.

V roku 2005 Narodnéa banka Slovenska pokracovala v prevadzkovani medzibankového platobného systému
SIPS so zameranim na zvySenie bezpecnosti a plynulosti spracovania a zl¢tovania medzibankovych platieb.
Pocas roka prebiehali prace na projekte platobného systému TARGET2. Suhlas s pripojenim sa k pripravova-
nej platforme TAGET2 vyjadrila Narodna banka Slovenska zacCiatkom roka s tym, Ze pripojenie sa uskutocni
najneskor v Case prijatia spolocnej meny euro v Slovenskej republike.

Rok 2005 bol prvym rokom, ked' sa emisna ¢innost a sprava zasob slovenskych penazi uskutocnila vyhradne
vo vlastnych desiatich Gschovnych a spracovatelskych miestach. Vytvorili sa tak podmienky pre vykonnejsie
a operativnejSie riadenie hotovostného penazného obehu.

V rdmci narodného centra pre analyzu a monitorovanie falzifikatov bankoviek a minci zabezpecoval penazny
Usek skimanie pravosti podozrivych bankoviek a minci slovenskej a cudzej meny a poskytoval ich expertizy
organom ¢innym v trestnom konani, ako aj informacie do monitorovacieho systému falzifikatov eura v ECB.

NBS sa aktivne podielala na pripravach na zavedenie eura na Slovensku a plneni Stratégie prijatia eura v SR.
Vyznamnou mierou sa podielala na vypracovani Narodného planu zavedenia eura v SR a zatial pIni vSetky
Glohy, ktoré pre nu boli v Narodnom plane stanovené.

Slovenska koruna vstipila 28. novembra 2005 do mechanizmu vymennych kurzov ERM Il s centralnou paritou
na Grovni 38,4550 korun za euro. Pri vstupe do ERM Il sa Slovensko zaviazalo nadalej uskutocnovat zdrava
fiSkalnu politiku a podporovat taky vyvoj miezd, ktory bude v silade s rastom produktivity. Tato politika je
plne v sllade s Konvergenénym programom Slovenskej republiky a Menovym programom NBS.

Ako sucast ESCB sa NBS aktivne zapajala do realizacie spolocnych vzdelavacich aktivit, tzv. Common ESCB
Training a open seminarov pre zamestnancov ECB a narodnych centralnych bank. Na baze bilateralnej
spoluprace NBS tiez realizovala vzdelavacie aktivity, najma odborné konzultacie a Studijné navstevy pre
zamestnancov vybranych centralnych bank predovietkym z novych &lenskych Statov EU. Rastuci trend mali
vzdelavacie aktivity NBS na medzinarodnom poli, najma formou poskytovania zahrani¢nej technickej pomoci

centralnym bankam krajin, ktoré nie su ¢lenmi Eurépskej Unie.
% /

Ing. lvan Sramko
Jan 2006 guvernér
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