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2 Menovy vyvoj

Uvod

0Od zacCiatku roka 2005 zacala NBS v sulade s Me-
novym programom NBS do roku 2008 realizovat
Stratégiu inflacného cielenia v podmienkach ERM II.
Zakladnou kotvou menovej politiky sU stanovené
cielové hodnoty pre vyvoj inflacie. Na jednej strane
tak NBS formulovala jednoznaénu orientaciu svojej
menovej politiky na cenovu stabilitu, konzistentne so
zakonom o NBS a plnenim inflaéného maastrichtské-
ho kritéria, na druhej strane tato stratégia umoznuje
reflektovat potrebu plnenia kritéria vymenného kurzu
a reSpektovat mechanizmy ERM II.

V strednodobom horizonte si NBS, v sulade so za-
vazkami vyplyvajicimi z &lenstva v EU a zdmerom
vytvarat podmienky pre prijatie spolo¢nej meny euro,
ako aj zavazkami vlady v oblasti znizovania fiSkalneho
deficitu stanovila ciel pre medziroénl mieru inflacie
meranl harmonizovanym indexom spotrebitelskych
cien (HICP) pod 2,5 % k decembru 2006 a pod 2 %
k decembru 2007 a 2008 tak, aby bolo splnené
maastrichtské kritérium na baze priemernej dva-
nastmesacnej inflacie. Hodnota medzirocnej inflacie
stanovena k decembru 2005 na drovni 3,5 % +0,5
percentualneho bodu mala rovnako charakter ciela,
pricom tato Groven reflektovala rozsah administrativ-
nych Uprav regulovanych cien a sicasne bola stanove-
na v stlade so strednodobym inflacnym cielom.

V slvislosti so zmenou menovopolitickej stratégie
doslo aj k zmene v komunikacii menovej politiky vo
vztahu k verejnosti, ked' zaciatkom roka 2005 Banko-
va rada NBS schvalila Komunikaéndi stratégiu NBS do
roku 2009. Menové programy boli nahradené Stvrtroc-
ne publikovanou strednodobou predikciou, ktora bola
po prvykrat zverejnena v maji 2005. Rozhodnutia NBS
o uréenej vySke Urokovych sadzieb sl prezentované
formou komentarov, pricom od maja 2005 zacala
NBS zverejnovat pomer hlasovania Bankovej rady
NBS z predchadzajiceho mesiaca. Koncom roka
zacCala NBS zverejiovat pomer hlasovania Bankovej
rady NBS o urcenej vySke Urokovych sadzieb v den
prijatia rozhodnutia. Komunikacia menovej politiky je
taktieZ Gzko koordinovana s narodnou komunikacnou
stratégiou prijatia eura v SR, pricom tato problemati-
ka je v ramci Narodného planu zavedenia eura v SR
v gescii NBS.

Narodny plan zavedenia eura v SR bol Bankovou
radou NBS schvéleny v jini 2005 a nasledne v juli
aj vladou Slovenskej republiky. Tento dokument pred-
stavuje plan jednotlivych krokov, ktoré je potrebné
uskutocnit pre bezproblémové a Uspesné zavedenie
a pouzivanie eura v celom hospodarstve SR. V silade
s dokumentom Konkretizacia stratégie prijatia eura
v SR, schvaleného vladou v roku 2004, predpoklada
Narodny plan zavedenia eura vstup Slovenska do
eurozoény v roku 2009. Sicastou tohto strategického
dokumentu bolo aj naGasovanie vstupu Slovenska do
ERM I, najneskor do juna 2006.

Clenom mechanizmu vymennych kurzov ERM Il sa slo-
venska koruna stala 28. novembra 2005. Centralna
parita bola stanovena na Grovni 38,4550 SKK/EUR,
pricom koruna vyuZziva Standardné fluktuacné pasmo
+15 %. Slovensko neprijalo jednostranny zavazok udr-
Ziavat uzsie fluktuacné pasmo. Pri vstupe do ERM Il
sa Slovensko zaviazalo nadalej uskutocnovat zdravu
fiSkalnu politiku a podporovat taky vyvoj miezd, ktory
bude v sllade s rastom produktivity. Tato politika je
plne v sllade s Konvergenénym programom Sloven-
skej republiky a Menovym programom NBS.

Clenstvo Slovenska v ERM I by nemalo predstavovat
obmedzenie pre plnenie ciela inflacie. Tento kurzovy
rezim by mal naopak vytvarat vhodny ramec pre nomi-
nalnu a realnu konvergenciu. Na jednej strane bude
ERM Il predstavovat urCity stupen kurzovej stability
a disciplinujici ramec pre makroekonomické politiky
a na druhej strane ponechava dostatok priestoru na
prispdsobenie sa Sokom a ekonomickému vyvoju.

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

Uz zaCiatkom roku 2005 doSlo k vyraznejSiemu pri-
brzdeniu cenového rastu, ¢o sUviselo predovSetkym
s nizsim rozsahom UGprav regulovanych cien v porov-
nani s rokom 2004. NizSia medziroéna dynamika
inflacie meranej harmonizovanym indexom spotrebi-
telskych cien (HICP) vSak bola ovplyvnena aj nizkou
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dovezenou inflaciou, reflektujlicou vyvoj vymenného
kurzu slovenskej koruny, ako aj vysokou Uroviiou
konkurencie na maloobchodnom trhu. Dezinflacny
vyvoj dokumentoval aj pokles jadrovej inflacie (HICP
bez energii a nespracovanych potravin) na Groven
eurozony. Prorastovy vplyv na cenovy vyvoj mal naopak
Vyvoj cien energii (ropa, zemny plyn), ktorych rast sa
okrem cien pohonnych latok od 3. Stvrtroka 2005
prejavil aj vo vySSich Upravach regulovanych cien.
Prave neoCakavany vyvoj cien energii, ktory je defino-
vany ako vynimka z plnenia inflacného ciela, prispel
k narastu medziro¢nej inflacie. Kym v jdli a auguste
dosahovala medziroéna miera inflacie hodnoty blizko
2 %, do konca roka vzrastla na 3,9 %. Napriek tomu,
Ze rast inflacie v zavere roka bol ovplyvneny faktormi,
ktoré st mimo vplyvu centralnej banky, nachadzala
sa koncoro¢na inflacia merana HICP pod hornou
hranicou cielového pasma pre rok 2005 (3,5 % +0,5
percentualneho bodu).

Dynamika ekonomického rastu sa v porovnani s pred-
chadzajicim rokom zrychlila o 0,5 percentualneho
bodu a dosiahla 6 %*, ¢o bola najvyssia Uroven od
roku 1996. Struktira ekonomického rastu bola vyva-
Zena, ovplyvnena tak domacim, ako aj zahrani¢nym
dopytom. Akceleracia dynamiky HDP suvisela predo-
vSetkym s rychlejSim rastom domaceho, najma inves-
ticného dopytu tak vo forme fixnych investicii, ako aj
rastu zasob. Rast investicného dopytu bol ovplyvneny
priamymi zahraniénymi investiciami a vysledkami
finanéného hospodarenia nefinanénych korporacii.
Vyrazny prirastok investicii smeroval predovSetkym do
infrastruktdrnych stavieb, Co v znacnej miere suviselo
pravdepodobne s vystavbou novych automobilovych
zavodov. Mierne zrychlenie rastu zaznamenala aj
konecna spotreba a v ramci nej najma konec¢na spot-
reba domacnosti. Jej dynamika vSak neprekrocila rast
celkového HDP. Zrychlenie rastu konecénej spotreby
domacnosti suviselo s rychlejSim mzdovym vyvojom
a pravdepodobne aj so zvySenym cCerpanim Gverov.
Rast realnych miezd vSak nesmeroval v plnej miere
do spotreby, ale podporil aj rast hrubych Gspor domac-
nosti v stalych cenach, ktoré vzrastli po prvykrat od
roku 2002. TImiaco na rast HDP poésobil Cisty vyvoz,
ked vysSie Urovne dovozov suviseli predovSetkym
so silnym investiénym a Ciasto¢ne aj so spotrebnym
dopytom.

Podiel deficitu bezného Gctu platobnej bilancie na
HDP sa v roku 2005 v porovnani s predchadzajlicim
rokom zvysil o 5,1 percentudlneho bodu a dosiahol
8,8 %. Jeho rast bol ovplyvneny prehibenim schodku
obchodnej bilancie, ale predovSetkym bilancie vyno-
sov. Narast deficitu zahrani¢noobchodnej vymeny bol
dosledkom Gtlmu vyvozu dopravnych zariadeni, ale aj
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vySSich investicnych a spotrebnych dovozov, ako aj
dovozu surovin. Dovoz surovin bol ovplyvneny aj ceno-
vym vyvojom na svetovych trhoch. Zvysenie schodku
bilancie vynosov suviselo jednak s vySSimi vyplatami
dividend, ale aj s metodickou zmenou, ked' sa od roku
2005 zacal vykazovat reinvestovany zisk.

Aj v roku 2005 pokracoval relativne dynamicky rast
Gverovych aktivit, podporeny dalSim poklesom Groko-
vych sadzieb, zvySovanim dostupnosti Gverov, rastom
realnych miezd a zrychlenim ekonomického rastu.
V ramci Gverov domacnostiam aj nadalej dominovali
Gvery na byvanie, rastli vSak aj (very na spotrebné
UcCely. Rast Gverov sa premietol aj do zvySenia zadl-
Zenosti domacnosti, ked sa podiel pohladavok voci
domacnostiam na HDP zvysil z 9,7 % v roku 2004
na 12,6 % v roku 2005. Dynamicky rast Gverov za-
znamenavajl aj dalsie nové élenské staty EU, pricom
spomedzi krajin V4 je zadlzenost slovenskych domac-
nosti relativne najnizSia.

Vykon menovej politiky bol v prostredi dynamického
ekonomického rastu zamerany, v silade s cielom
NBS, na udrziavanie cenovej stability a plnenie
inflacného ciela nielen pre rok 2005, ale aj v stred-
nodobom horizonte. Zaciatkom roku 2005 celila
slovenska ekonomika vyraznym tlakom na zhodno-
covanie nominalneho kurzu, ktoré boli désledkom
posobenia kratkodobého kapitalu, motivovaného
oCakavaniami dalSieho posiliovania kurzu koruny
voCi euru v slvislosti s prilevom priamych zahranic-
nych investicii a oGakavanym rastom produktivity
prace, ako aj kladnym Grokovym diferencialom. Prili§
rychla apreciacia, ktorad nezodpovedala rovnovaznym
trajektoriam, vytvarala riziko korekcie nadhodnotené-
ho kurzu v budlcnosti a mohla tak ohrozit plnenie
inflacného ciela v strednodobom horizonte. Predikcie
inflacného vyvoja v tom ¢ase naznacovali, Ze inflacia
by sa ku koncu roka 2005 mohla nachadzat pod
stanovenym cielovym pasmom. Nadhodnoteny kurz
tak mohol viest k neopodstatnenému zniZeniu inflacie
na Ukor ekonomického rastu. Na zmiernenie tohto
vyvoja Narodna banka Slovenska vo februari pristupila
k realizacii devizovych intervencii a sicasne prestala
akceptovat ponuky bank v pravidelnych sterilizacnych
repo tendroch. Nasledny prebytok likvidity tak zniZoval
trhové Urokové sadzby a atraktivitu slovenskej meny.
S Géinnostou od 1. marca 2005 rozhodla Bankova
rada NBS o znizeni zakladnej Grokovej sadzby o 1 per-
centualny bod na 3,0 %. Apreciaény tlak sa nasledne
zastavil a s¢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.

4 Wrocna sprava za rok 2005 neobsahuje revidované udaje za hruby domaci produkt, nakolko v ¢ase spracovania spravy neboli
k dispozicii revidované Udaje v potrebnej Struktdre. Podla dostupnych tdajov nedoslo k vyraznym zmenam dynamiky rastu celko-
vého HDP, ale skér k zmene jeho Struktdry. Na zaklade revidovanych Gdajov dosiahol v roku 2005 rast HDP 6,1 %.
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Rast cien energetickych surovin a s nim suvisiace
zvySovanie regulovanych cien, ktoré sa zacalo reali-
zovat v priebehu 3. Stvrtroka, sa premietli do zvySe-
ného odhadu inflacie na koniec roka 2005, ale aj
na rok 2006. Aj ked priamy vplyv rastu regulovanych
cien na medziroéni dynamiku inflacie je jednorazo-
vym faktorom, predstavujicim vynimku z inflacného
ciela, k dlhodobejSiemu zrychleniu cenového rastu
by mohlo doéjst v doésledku sekundarnych efektov
a narastu inflaénych ocakavani. Toto riziko sa zvy-
Silo najma v prostredi dynamického rastu realnych
miezd predstihujlceho rast produktivity prace, ako
aj rychleho ekonomického rastu naznacujlceho uza-
tvaranie zapornej produkénej medzery. UZ od oktébra
2005 upozornovala NBS (vo svojich komentaroch
k rozhodnutiu Bankovej rady NBS o urcenej vyske
Grokovych sadzieb) na tieto rizikd a mozn( potrebu
sprisnenia menovej politiky v budicom obdobi.
V roku 2006 je preto menova politika zamerana na
timenie nadmernych sekundarnych dopadov Gprav
regulovanych cien, ako aj identifikaciu moznych
dopytovych tlakov s cielom plnenia strednodobych
inflaénych cielov.

2.1 Vyvoj ekonomiky
2.1.1 Vyvoj cien

Inflacia

Inflacia merana harmonizovanym indexom
spotrebitelskych cien (HICP)

Spotrebitelské ceny merané harmonizovanym in-
dexom spotrebitelskych cien sa v decembri 2005

zvysili 0 3,9 %, ¢o v porovnani s koncom roka 2004
predstavovalo o¢akavané spomalenie ich rastu o 1,9
percentualneho bodu. V priemere za rok 2005 dosiah-
la inflacia hodnotu 2,8 % (v roku 2004 hodnotu 7,5 %)
pri raste cien tovarov 0 1,6 % a cien sluzieb 0 5,5 %.
Medziro€na miera jadrovej inflacie (Uhrn bez energii
a nespracovanych potravin) dosiahla v roku 2005
priemernd hodnotu 1,7 % a bola o 4,8 percentuéalne-
ho bodu nizZSia ako v predchadzajicom roku.

Tovary

Podobne ako v predchadzajicich rokoch, aj v roku
2005 boli dynamizujicim prvkom rastu cien tovarov
ceny energii. Vzrastli predovSetkym ceny regulovanych
poloziek (elektricka energia, plyn a ostatné energie
v priemere o 8,2 %), ako aj ceny pohonnych latok,
ktoré boli vySSie ako v roku 2004 o 6,7 %. Ceny
priemyselnych tovarov bez energii sa v priemere za
rok znizili o 0,7 %, pricom tempo ich medziroéného
poklesu sa v priebehu roka postupne zrychlovalo
a na konci roka zaznamenali pokles 0 0,9 %. V ramci
tohto subagregatu sa na jednej strane najviac zvySo-
vali ceny priemyselnych tovarov kratkodobej spotreby
(v priemere o0 2,5 %), na druhej strane priemyselné
tovary dlhodobej spotreby boli lacnejSie 0 5,7 %. Ceny
potravin boli nizSie o 0,7 %, pri poklese cien spraco-
vanych potravin o 1,7 % a raste cien nespracovanych
potravin o 1,1 %.

Sluzby

V cenach sluzieb dosiahli najdynamickejsi rast
ceny regulovanych sluzieb, predovSetkym byvania

Tabulka 3 Vyvoj spotrebitelskych cien na baze HICP (priemer za obdobie)

Uhrn
Tovary
Priemyselné tovary
Priemyselné tovary bez energii
Energie
Potraviny
Potraviny - spracované (vratene alkoholu a tabaku)
Potraviny - nespracované
Sluzby

Jadrova inflacia
(Ghrn bez energii a nespracovanych potravin)

Uhrn bez energii
Zdroj: Vypoéet NBS z tidajov SU SR.

(medziroéna zmena v %)

2004 2003

1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok

745 2,8 2,6 2,2 3,6 2,8
6,4 1,0 1,2 0,9 SiS 1,6
6,8 2,2 1,9 2,4 5,8 3,0
1,6 0,1 -0,9 ALl L0 -0,7
14,5 5,0 5,7 7,0 14,9 8,2
5,8 0,7 0,0 -1,4 -0,7 0,7
7,5 =1{0) =123 2’5 Al f2) lorf
1,4 -0,6 2,8 0,6 1,7 11
10,1 6,8 5,7 5,0 4,4 585
6,5 2,6 1,7 1,2 1,2 1,7
6,0 2,8 iLe) 1,2 1,2 1,6
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= Vplyv jadrovej inflacie
B V/plyv zmien nepriamych dani

(v priemere o 7,6 %), ako aj ceny ostatnych sluzieb
(0 11,9 %), ktoré tato dynamiku sposobili. V ramci
sluzieb jedinou kategoriou, ktora zaznamenala pokles,
boli ceny postovych a telekomunikaénych sluzieb,
ktoré sa v priemere za rok znizili 0 0,3 %.

® Vplyv regulovanych cien

Inflacia merana narodnym indexom spotrebitelskych
cien

Rast spotrebitelskych cien v roku 2005 bol v porov-
nani s rokom 2004 pomalsi, ked medzirocna miera
inflacie, merana indexom spotrebitelskych cien, do-
siahla v decembri 3,7 % (v rovhakom obdobi predcha-
dzajlceho roku 5,9 %). Priemerna miera inflacie za
rok 2005 predstavovala 2,7 % (v roku 2004 7,5 %).

Na znizeni medziroéného tempa rastu spotrebitelskych
cien v roku 20055 sa v porovnani s predchadzajlcim
rokom podielalo spomalenie dynamiky vo vacsine za-
kladnych sektorov spotrebného kosa s vynimkou cien
pohonnych latok. K celkovému rastu spotrebitelskych
cien ku koncu roka (3,7 %) prispela jadrova inflacia
1,3 percentualneho bodu. Administrativne Gpravy
regulovanych cien sa na celkovom prirastku spotre-
bitelskych cien podielali 2,4 percentualneho bodu.
K Gpravam nepriamych dani v roku 2005 nedoslo.

V priebehu prvého polroka 2005 sa medzirocna miera
inflacie spomalovala az na Groven 2,0 % v juli, avSak
od augusta zaznamenala postupné zrychlovanie.

Na ceny v roku 2005 vplyvali, podobne ako v predcha-
dzajlcich rokoch, hlavne domace faktory, ked cenovy
vyvoj bol ovplyvneny administrativnymi opatreniami
(ale v mensej miere ako v predchadzajucich rokoch).

Uhrn v %
Regulované ceny v %
podiel na uhrne v percent. bodoch
Vplyv zmeny nepriamych dani v neregulovanych cenach
- podiel na uhrne v percent. bodoch
Jadrova inflacia v %
podiel na thrne v percent. bodoch
v tom:
Ceny potravin v %
podiel na thrne v percent. bodoch
Obchodovatelné tovary v %Y
podiel na thrne v percent. bodoch
Trhové sluzby v %*
podiel na thrne v percent. bodoch
Cista inflacia (bez vplyvu zmien nepriamych dani) v %
podiel na thrne v percent. bodoch

2004 2005
Dec. Mar. Jin Sep. Dec.
5,9 2,5 2,5 2,2 3,7
15,1 7,4 7,1 6,4 11,1
3,71 1,70 1,61 1,45 2,44
1,12 0,09 0,00 0,00 0,00
1,5 0,9 1,1 1,0 1,7
1,09 0,72 0,90 0,79 1,29
2,1 -1,3 0,1 2,1 -0,2
-0,41 -0,26 0,00 -0,36 -0,03
-0,2 -1,7 -1,3 -0,4 -0,2
-0,0r -0,59 -0,58 -0,12 -0,06
8,2 6,9 6,3 5,0 51
1,57 1,56 1,49 1,27 1,37
2,8 1,7 1,5 1,8 2,1
1,50 0,89 0,77 0,96 1,32

5 Inflacia merana indexom spotrebitelskych cien je, na rozdiel od ostatnych cenovych ukazovatelov, hodnotena k decembru 2005,
vzhladom na potrebu vypoctu prispevkov jednotlivych zlozZiek spotrebného kosa k celkovej inflacii. Z tohto dévodu obsahuje ta-
bulka 4 o vyvoji spotrebitelskych cien udaje k poslednym mesiacom jednotlivych Stvrtrokov 2005.
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== Potraviny (lava os) === Pohonné latky (prava os)
= Cista inflacia bez pohonnych Iatok (bez zmien nepr. dani) (lava os)

Podiel administrativnych opatreni (zmeny regulova-
nych cien) na celkovom naraste cien v roku 2005
predstavoval v priemere priblizne 67,6 %. Spomalenie
rastu regulovanych cien sa pravdepodobne prejavilo aj
miernejsimi sekundarnymi efektmi v cenach trhovych
sluzieb, ktorych medziroéna dynamika sa v priebehu
roka postupne spomalovala.

Posilfovanie vymenného kurzu slovenskej koruny
voCi euru sa prejavilo v cenach potravin, ktoré kle-
sali takmer pocas celého roka a aj vo forme nizkej
dovezenej inflacie. To sa odrazilo v spomalujlcej
sa dynamike cien obchodovatelnych tovarov, resp.
v medzirocnom poklese ich cien.

Regulované ceny

Administrativne opatrenia v oblasti regulovanych cien
boli, rovnako ako v predchadzajlcich rokoch, jednym
z uréujlcich faktorov vo vyvoji spotrebitelskych cien.
Medziroéna dynamika regulovanych cien dosiahla ku
koncu roka 11,1 % (v decembri 2004 15,1 %). V janu-
ari vzrastli regulované ceny za elektrickd energiu, plyn,
teplo, vodné a stocné. V priebehu roka sa zvysili aj
ceny stravovania v $kolskych jedalnach a ubytovania
na vysokoskolskych internatoch. Od septembra rastli
ceny tepla a v oktébri boli v doésledku rasticich cien
ropy upravené smerom nahor aj ceny plynu.

Zmeny nepriamych dani

V roku 2005 nedoslo k Ziadnym zmenam nepriamych
dani. V prvych mesiacoch roka 2005 sa v medziro€nej
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== \/plyv cien potravin === \/plyv cien trhovych sluzieb
== \/plyv cien obchodovatelnych tovarov === Jadrova inflacia

dynamike prejavovalo zvySenie spotrebnych dani na
cigarety z maja 2004.

Jadrova inflacia

V decembri 2005 dosiahla jadrova inflacia 1,7 %, ¢o
predstavovalo v porovnani s rovnakym obdobim roku
2004 zvySenie o 0,2 percentualneho bodu. Jej vyvoj
v prvych troch Stvrtrokoch bol charakterizovany sta-
bilnou medziroénou dynamikou na Grovni okolo 1,0 %
s vyraznejsim narastom v poslednom Stvrtroku.

Z hladiska zakladnej Struktdry jadrovej inflacie boli
urcujlicim sektorom rastu ceny trhovych sluzieb
(najvacsi prispevok k jadrovej inflacii), ked sa v ich
cenach pravdepodobne prejavili hlavne sekundarne
efekty zvySovania regulovanych cien.

Ceny potravin (bez nealkoholickych napojov), ako su-
Cast jadrovej inflacie, zaznamenali ku koncu roka na
medzirocnej baze pokles 0 0,2 %. Tento vyvoj bol od-
razom niekol'kych faktorov, predovSetkym otvorenosti
trhu pre okruh dodavatelov z celej EU, konkurencie
na maloobchodnom trhu a posilfiovania vymenného
kurzu koruny, ktoré pdsobili na ceny potravin timiaco.
Uvedené faktory sa odrazili predovsetkym vo vyvoji
cien spracovanych potravin.

TImiaco na vyvoj jadrovej inflacie pdsobili ceny ob-
chodovatelnych tovarov, ktoré na medzirocnej baze
dosiahli v decembri znizenie 0 0,2 %. Tento pokles bol
vysledkom pésobenia viacerych faktorov. V prostredi
silnej konkurencie vplyval na Grovni maloobchodu na
ceny obchodovatelnych tovarov aj vyvoj vymenného
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kurzu slovenskej koruny, ked jeho posilhovanie sa
v spotrebitelskych cenach prejavovalo vo forme nizkej
dovezenej inflacie. Ceny obchodovatelnych tovarov
bez pohonnych latok klesli ku koncu roka o 1,6 %.
Prorastovo na ceny obchodovatelnych tovarov vplyvali
ceny pohonnych latok, ktoré rastli v priebehu celého
roka s vyraznejSim zrychlenim od septembra. Ich vy-
voj reagoval na zmeny cien ropy a vymenného kurzu
koruny oproti dolaru. V decembri 2005 zaznamenali
ceny pohonnych latok najrychlejsi medziroény rast,
ktory predstavoval 12,5 %.

Spomalovanie medzirocnej dynamiky cien trhovych
sluzieb pocas roka, na ktoré posobili predovSetkym
domace nakladové faktory, bolo pravdepodobne od-
razom menSieho rozsahu zvySovania regulovanych

cien ako v predchadzajlicom roku. Medzirocné tempo
rastu cien trhovych sluzieb zaznamenalo ku koncu
roka hodnotu 5,1 %, ¢o bolo o 3,1 percentudlneho
bodu menej ako v rovhakom obdobi predchadzajlce-
ho roka. Vyvoj cien sluZieb nesignalizoval existenciu
nadmernych dopytovych tlakov, ked najrychlejsi rast
zaznamenavali pocas roka ceny sluzieb spojenych
s byvanim (v decembri 2005 rast o 7,8 %). V ramci
dopytovych sluzieb rastli predovSetkym ceny sluzieb
v oblasti vzdelavania (v decembri zvySenie o 5,4 %)
a ceny sluZieb v oblasti rekreacie a kultury (v decem-
bri zvySenie 0 5,2 %).

Ceny vyrobcov

Vyvoj cien vyrobcov bol v roku 2005 ovplyvneny via-
cerymi faktormi, hlavne rastom cien energetickych
i ostatnych priemyselnych surovin, ktory bol timeny
miernym zhodnocovanim kurzu slovenskej koruny
voci americkému dolaru, ako aj dobrou Grodou pol-
nohospodarskych produktov a tlakom obchodnych
retazcov. Désledkom vplyvu uvedenych faktorov
bolo na jednej strane zvySenie dynamiky cien prie-
myselnych vyrobcov a na druhej strane pokles cien
polnohospodarskych vyrobkov (na rozdiel od ich
zvySenia v predchadzajdcom roku). Ceny stavebnych
prac a stavebnych materialov rastli pomalSie ako
pred rokom.

Ceny priemyselnych vyrobcov

VysSie medzirocné tempo rastu cien priemyselnych
vyrobcov bolo v roku 2005 spésobené hlavne von-
kajsimi nakladovymi faktormi. Tieto ovplyvnili predo-
vSetkym viac ako dvojnasobné medziroéné zvySenie
rastu cien elektrickej energie, plynu, pary a teplej
vody (v priemere 0 8,3 % v roku 2005 oproti 3,2 %
v roku 2004). Ceny produktov priemyselnej vyroby

2005
2004 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok
Ceny priemyselnych vyrobcov 3,4 2,5 4,0 5,6 6,7 4,7
Ceny nerastnych surovin 5,9 -0,6 -1,5 1,2 25,6 6,0
Ceny produktov priemyselnej vyroby 3,4 2,8 2,5 2,0 1,3 2,1
Ceny elektrickej energie, plynu, pary
a teplej vody 3,2 2,5 6,6 10,9 13,1 8,3
Ceny stavebnych prac 6,0 5,4 4,4 3,7 3,7 4,3
Ceny stavebnych materialov 5,6 7,7 6,3 2,4 1,3 4.4
Ceny polnohospodarskych vyrobkov 2,1 -1,9 1,3 5,7 -1,3 2,4
Ceny rastlinnych vyrobkov 6,8 -15,1 -16,8 -14,8 -3,7 -10,8
Ceny zivociSnych vyrobkov 0,1 1,0 3,7 0,6 0,5 1,4
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vzrastli v roku 2005 menej ako v predchadzajlicom
roku hlavne v doésledku timiaceho G¢inku cien potra-
vinarskych vyrobkov, ktoré klesali pocas jedenastich
mesiacov roka.

Rast cien energii ovplyvnil v roku 2005 predo-
vSetkym vyrazny rast cien vyroby plynu a distribdlcie
plynnych paliv potrubim (o 21,6 % oproti 3,6 %
v roku 2004) a rast cien vyroby a rozvodu pary
a teplej vody (0 7,8 % oproti 1,9 % v roku 2004).
Ceny vyroby a distriblcie elektriny sa v roku 2005
medzirocne zvysili len mierne (o 1 % oproti 1,8 %
v roku 2004).

Ceny nerastnych surovin mali v roku 2005, aj napriek
miernemu zvySeniu dynamiky ich rastu (hlavne zaslu-
hou posledného Stvrtroka) oproti predchadzajicemu
roku, relativne maly vplyv na celkovy vyvoj cien prie-
myselnych vyrobcov v dosledku ich nizkej vahy.

Medziro¢né zvySenie cien produktov priemyselnej
vyroby v priemere o 2,1 % je vysledkom na jednej
strane rastu cien rafinérskych ropnych produktov
(o 24,8 %), zakladnych kovov a hotovych kovovych
vyrobkov (0 7,2 %) a chemickych vyrobkov (o 3,9 %)
a na druhej strane poklesu cien potravinarskych vy-
robkov (0 4 %). Ceny ostatnych subkategorii vplyvali
na agregovanu cenu produktov priemyselnej vyroby
len nepatrne.

Ceny stavebnych prac

Dynamika rastu cien stavebnych prac sa v roku 2005
v porovnani s predchadzajicim rokom spomalilao 1,7
percentualneho bodu v priemere na 4,3 %. Rovnakou
mierou sa na uvedenom raste podielal rast cien
oprav a Udrzby stavebnej povahy a cien prac v novej
vystavbe, modernizaciach a rekonstrukciach budov
a inZinierskych stavieb.

Aj dynamika rastu cien materialov a vyrobkov spot-
rebovanych v stavebnictve (materidlov a vyrobkov
tuzemskych priemyselnych vyrobcov) sa oproti pred-
chadzajldcemu roku spomalila (o 1,2 percentualneho

Tabulka 6 Vyvoj deflatora HDP

bodu) na 4,4 %. Ceny materialov pouzitych na opravy
a udrzbu stavebnej povahy boli medzirocne vyssie
0 3,9 % a ceny materialov v novej vystavbe, moder-
nizaciach a rekonstrukciach vzrastli o 4,5 %.

Ceny pol'nohospodarskych vyrobkov

Ceny polnohospodarskych vyrobkov po raste v roku
2004 v roku 2005 poklesli medzirocne v priemere
0 2,4 %. Sposobil to vyrazny pokles cien rastlinnych
vyrobkov (o 10,8 %), ked' ceny ZivociSnych vyrobkov
medzirocne mierne vzrastli (0 1,4 %).

Vyvoj cien rastlinnej produkcie slvisel najma s po-
klesom cien obilnin (o 14,1 %), olejnin (o0 13,2 %),
zemiakov (0 10,2 %) a ovocia (0 8,6 %).

Na medzirocny vyvoj cien Zivocisnych vyrobkov po-
sobili na jednej strane hlavne vySSie ceny jatocného
hovadzieho dobytka vratane teliat (o 4,3 %), jatoc-
nych oSipanych (o 4 %), surového kravského mlieka
(0 3,1 %) a na druhej strane nizSie ceny slepacich kon-
zumnych vajec (0 12,1 %) a jatocnej hydiny (0 2,6 %),
pravdepodobne aj v dosledku poklesu dopytu z dovo-
du Siriaceho sa virusu vtacej chripky.

2.1.2 Hruby domaci produkt
Deflator HDP

VSeobecny rast cien, merany prirastkom deflatora
HDP, dosiahol v roku 2005 2,5 %, ¢o bolo 0 2,1 per-
centualneho bodu menej ako v roku 2004. Vyvoj de-
flatora HDP bol ovplyvneny predovsetkym medzirocne
pomalsim narastom spotrebitelskych cien.

Vyvoj deflatora HDP bol ovplyvneny deflatorom do-
maceho dopytu a vztahom medzi deflatorom vyvozu
a dovozu. Prirastok deflatora domaceho dopytu
(3,2 %) vyplynul z takmer zhodného rastu cenovej
Grovne spotrebnych zloziek dopytu i tvorby hrubého
kapitalu. V rdmci cenového vyvoja zloziek konecnej
spotreby rychlejSie rastla cenova Groven verejnej spot-

(index, ROMR = 100, priemer za obdobie)

2005
2004 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok
Spotrebitelské ceny 107,5 102,8 102,5 102,1 103,5 102,7
Ceny priemyselnych vyrobcov 103,4 102,5 104,0 105,6 106,7 104,7
Deflator HDP 104,6 102,5 103,0 102,2 102,1 102,5
Deflator vyvozu 97,9 99,6 100,4 100,0 101,2 100,3
Deflator dovozu 98,3 100,8 102,5 101,2 103,1 102,0

Zdroj: SU SR.
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stkromnej spotreby (3,1 %). V naraste cenovej Grovne
hrubych investicii sa prejavil predovsetkym narast
cien zasob, kym fixné investicie timili deflator tvorby
hrubého kapitalu.

ZniZujuco na deflator HDP posobila relacia cenového
vyvoja v zahraniénom obchode. Vyvoj vymenného
kurzu slovenskej koruny a inych cenovych faktorov
na zahraniénych trhoch vyustil do miernejSieho na-
rastu deflatora vyvozu (0,3 %), ako aj dovozu (2,0 %)
v porovnani s vyvojom domacej cenovej trovne. Ceny
vyvazanych tovarov a sluzieb sa zvySovali pomalSie
ako ceny dovazanych tovarov a sluzieb zo zahrani¢nej
ponuky.

Hruby domaci produkt vzrastol v roku 2005 podla
predbeznych Gdajov Statistického Gradu SR medzi-
ro¢ne o 6,0 % v stalych cenach roku 1995 (0 6,1 %
v stalych cenach roku 2000°) a dosiahol tak najrych-
lejSie tempo rastu od roku 1996. V porovnani s rokom
2004 sa tempo ekonomického rastu zrychlilo o 0,5
percentualneho bodu. Rast HDP z hladiska pouZitia
suvisel so zvySenim domaceho, ako aj zahrani¢ného
dopytu a z produkéného hladiska bol ovplyvneny
najma tvorbou pridanej hodnoty v priemysle, obchode
a stavebnictve. Nominalny objem vytvoreného HDP
predstavoval 1 439,8 mld. Sk, ¢o bolo o 8,6 % viac
ako pred rokom.

Objem v mld. Sk Struktira v %

2003 2004 2005 2003 2004 2005

Agregatny dopyt 1486,1 1618,5 1757,3 100,0 100,0 100,0

Domaéci dopyt 762,7 812,2 863,4 511,38 50,2 49,1

Zahrani¢ny dopyt 723,4 806,3 893,9 48,7 49,8 50,9
Krytie agregatneho dopytu

Domaca ponuka 783,4 826,5 876,3 52,7 51,1 49,9

Zahrani¢na ponuka 702,7 792,0 881,0 47,3 48,9 50,1

6 SU SR zverejnil v maji 2006 vybrané revidované tidaje HDP z roénych narodnych Gétov za roky 2000 - 2005. Vzhladom na rozsah
doposial publikovanych revidovanych tdajov bola analyza vyvoja HDP spracovana zo Stvrtrocnych narodnych uctov s bazickym
rokom 1995.




Vyroéna sprava 2005

NARODNA BANKA SLOVENSKA

2003 2004
Hruba produkcia 1 870,3 1 928,2
Medzispotreba 1164,2 1181,1
Pridana hodnota 706,1 747,1
Cisté dane z produktov 77,3 79,4
Hruby doméci produkt 783,4 826,5

Index rastu

2005 2003/02 2004/03 2005/04
2 049,3 105,1 103,1 106,3
1264,2 105,2 101,5 107,0

785,1 105,1 105,8 105,14
91,1 99,1 102,7 114,7
876,3 104,5 105,5 106,0

2004 1.Q05 2.Q05 3.Q05 4.Q05 2005
2003 1.Q04 2.Q04 3.004 4.Q04 2004
Hruby doméaci produkt 105,5 105,1 105,1 106,2 107,6 106,0
v tom:
Pédohospodarstvo 109,6 114,2 108,0 105,2 106,1 107,9
Priemysel spolu 111,5 107,9 106,5 106,3 114,3 108,7
Tazba nerastnych surovin 96,8 101,2 109,5 109,2 105,5 106,5
Priemyselna vyroba 111,9 107,4 108,7 106,6 114,9 109,5
Vyroba a rozvod elektriny, plynu a vody 111,3 110,5 85,3 102,0 109,7 103,1
Stavebnictvo 111,8 110,8 113,7 118,0 118,9 115,6
Sluzby spolu 103,0 103,9 104,0 102,5 98,1 102,0
Velkoobchod, maloobchod, opravy 111,3 114,6 105,0 115,14 109,8 110,9
Hotely a reStauracie 98,3 98,4 97,3 100,2 107,3 100,8
Doprava, skladovanie, posty a telekomunikacie  101,6 104,7 112,9 117,8 102,0 109,2
Financné sprostredkovanie 130,1 100,6 97,5 70,1 SIS 90,2
Nehnutelnosti, prendjom a obchodné cinnosti 108,3 103,8 104,8 100,7 91,4 99,6
Verejna sprava, obrana, socialne zabezpecenie 93,8 102,8 105,4 100,2 102,1 102,5
Skolstvo 94,5 88,8 88,2 86,0 83,2 86,4
Zdravotnictvo a socialna pomoc 83,8 87,6 94,3 88,2 65,4 83,9
Ostatné spolocenské, socialne a osobné sluzby 74,8 103,9 105,7 107,7 105,2 105,7
Ostatné? 98,5 96,8 102,5 137,5 156,7 119,4

Z pohladu jednotlivych Stvrtrokov realny rast ekono-
miky postupne akceleroval z 5,1 % v 1. a 2. Stvrtroku
na 6,2 % v 3. Stvrtroku a nasledne dosiahol dynamiku
7,6 % v 4. Stvrtroku, ¢o je doposial najvyssi dosiah-
nuty redlny rast ekonomiky v SR. Rychly redlny rast
HDP v 4. Stvrtroku bol z hladiska Struktury ovplyvneny
predovSetkym tvorbou hrubého kapitalu, ktora medzi-
rocne vzrastla o 33,5 %.

Vyvoj doméaceho a zahrani¢éného dopytu sa v sihrne
prejavil rastom agregatneho dopytu o 8,6 % v stalych
cenach (v roku 2004 o 8,9 %). V jeho Struktlre sa
podiel zahraniéného dopytu zvysil oproti predchadza-

jicemu roku o 1,1 percentualneho bodu (na 50,9 %),
na Ukor domaceho dopytu.

Z hladiska Struktuiry agregatneho dopytu bol vyvoj
v jednotlivych polrokoch odlisSny. Kym v prvom
polroku domaci i zahraniény dopyt vplyvali na HDP
v podobnom rozsahu, v druhom polroku sa dynamiky
ich rastu zrychlili, pricom domaci dopyt zaostal za
rastom zahrani¢ného dopytu. Na vySSi zahraniény
dopyt reagovala i agregatna ponuka, ¢o sa prejavilo
v rychlejSej dynamike HDP i raste dovozov. Kym
zahrani¢ny dopyt i zahrani¢na ponuka v roku 2004
este nedosiahli Groven domaceho dopytu, resp. HDP,
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Tabulka 10 Vyvoj hrubého domaceho produktu podla pouzitia

(index, ROMR = 100, stale ceny roku 1995)

2004 1.Q05 2.Q05 3.Q05 4.Q05 2005

2003 1.Q04 2.Q04 3.Q04 4.Q04 2004

Hruby domaci produkt 105,5 105,1 105,1 106,2 107,6 106,0
Domaci dopyt 105,5 105,5 108,4 103,5 111,7 107,3
Konecna spotreba 102,8 104,6 104,3 104,7 105,2 104,8
Konecna spotreba doméacnosti 103,5 105,5 105,6 106,2 105,9 105,8
Konecéna spotreba verejnej spravy 101,1 101,8 100,7 100,9 103,8 102,0
Neziskové institlcie sliZiace domacnostiam 105,8 105,1 103,2 102,0 102,5 103,2
Tvorba hrubého kapitalu 1131  108,0 1180  100,7 1885 114,1
Tvorba hrubého fixného kapitalu 102,5 105,8 110,7 116,5 115,14  112/4
Vyvoz vyrobkov a sluzieb 111,4  107,2 1050 116,14 1150 110,9
Dovoz vyrobkov a sluzieb 112,7 107,9 106,9 1116 117,7 1112

Zdroj: SU SR.

v roku 2005 ich objem prevysili. Podiel dovozu a vy-
vozu na HDP v roku 2005 dosiahla 201 % v stalych
cenach, ¢o bolo zapri¢inené dynamickym rozvojom
zahrani¢ného obchodu.

Ponukova stranka HDP

Na tvorbu pridanej hodnoty vplyvala vySSia hruba
produkcia, ako aj narast medzispotreby. K realne-
mu rastu HDP v roku 2005 okrem pridanej hodnoty
prispeli i vySSie Cisté dane z produktov. V dosledku
mierneho predstihu rastu medzispotreby pred rastom
hrubej produkcie sa miera pridanej hodnoty v eko-
nomike SR medziro€ne znizila na 38,3 % (38,7 %
v roku 2004).

NajvySSie zvySenie pridanej hodnoty (o 15,6 %) za-
znamenalo stavebnictvo. Jej rast slvisel s vysokym
dopytom po stavebnych pracach, prejavujicim sa
rastom hrubého fixného kapitalu vo forme stavebnych
investicii. Rastuci dopyt sa prejavil aj v obsluznych
odvetviach ekonomiky, ked pridana hodnota v ob-
chode sa v medziroénom porovnani zvysila o 10,9 %
a v doprave, postach a telekomunikaciach o 9,2 %.
Rychly rast (o 7,9 %) dosiahla aj pridana hodnota
v pédohospodarstve, ¢o slviselo predovsetkym
s Serpanim prostriedkov Eurépskej tGnie. Uroven
tvorby pridanej hodnoty minulého roka nedosiahlo
zdravotnictvo a socidlna pomoc, Skolstvo a finanéné
sprostredkovanie.

Relativne vysoké tempo rastu pridanej hodnoty
zaznamenal priemysel (8,7 %), najma v dbésledku
pbsobenia priamych zahranic¢nych investicii v priemy-
selnej vyrobe. V ramci priemyselnej vyroby dosiahla
vysokU dynamiku pridana hodnota vo vyrobe potravin,
napojov a tabakovych vyrobkov a vo vyrobe strojov,
elektrickych zariadeni a dopravnych prostriedkov.

Dopytova stranka HDP

Vyvoj HDP z hladiska pouZitia bol v roku 2005 ovplyv-
neny realnym rastom domaceho i zahrani¢ného
dopytu. K medziroénému rastu domaceho dopytu
prispievali vSetky jeho zloZky, pricom najviac bol
ovplyvneny vysSim investicnym dopytom. Rast zahra-
nicného dopytu nedosiahol svoju dynamiku spred
roka, avSak nadalej rastol dvojcifernym tempom
a zvySoval exportnd vykonnost ekonomiky.

Zrychlenie domaceho dopytu oproti roku 2004 bolo
dosledkom vyvoja predovSetkym jeho investi¢nej
zloZky. Tvorba hrubého kapitalu v roku 2005 zvySila
svoju medzirocnl dynamiku na 14,1 % v stalych
cenach, ¢o bolo o 1 percentualny bod viac ako
v predchadzajucom roku. Kym v roku 2004 bol in-
vesti¢ny dopyt tvoreny predovsetkym vySSim stavom
zasob, v roku 2005 k jeho rastu prispievali i fixné
investicie dvojcifernou dynamikou. Spotrebna zloz-
ka domaceho dopytu vzrastla v porovnani s rokom
2004 o0 4,8 % v stalych cenach, pricom k jej rastu
prispievala konecna spotreba domacnosti i konec-
na spotreba verejnej spravy, ktorych dynamika sa
medziroéne zvysila. Realna konecna spotreba do-
macnosti oproti predchadzajicemu roku vzrastla,
avSak jej dynamika v roku 2005 nedostihla vysku
realneho rastu ekonomiky, ¢o znamenalo, Ze podiel
spotrebnych vydavkov doméacnosti na vytvorenom
objeme HDP sa nezvysil.

Domaci investicny dopyt

Do dynamického rastu tvorby hrubého kapitalu sa
premietol po troch rokoch stagnacie rast fixnych
investicii 0 12,4 %, ako aj historicky najvyssi narast
stavu zasob o 24,7 mld. Sk v stalych cenach. Vyvoj
tvorby hrubého fixného kapitalu zaznamenal v priebe-
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Tvorba hrubého

Hospodarstvo SR spolu
v tom podla sektorov:
Nefinancné korporacie
Financné korporacie
Verejna sprava
Domacnosti
Neziskové institlcie
z toho podla klasifikacie produkcie:
Stavby
v tom: Budovy na byvanie
Ostatné stavby
Stroje
v tom: Kovové vyrobky a stroje
Dopravné zariadenia

_ i Podiel Index
flxn?;?l.k::)ltalu %) 2005,04
376 736 100,0 112,4
243 189 64,6 119,3
46 638 12,4 101,3
32281 8,6 103,0
53 954 14,3 101,2
674 0,2 81,1
128 289 34,1 118,5
23 566 6,3 114,2
104 723 27,8 119,5
224 438 59,6 110,0
167 690 44,5 110,7
56 748 15,1 107,9

hu roka 2005 rastov( trajektoriu z 5,8 % v 1. Stvrtroku
na 15,1 % v 4. Stvrtroku. Tvorba fixnych investicii bola
ovplyvnena predovSetkym investovanim do novych
fixnych aktiv, pricom objem nadobudnutého pouzitého
dlhodobého majetku poklesol. Tvorba novych fixnych
aktiv (rast 15,2 % v stalych cenach) spolu s pomerne
vyraznym Gbytkom (19,2 %) pouZitého dlhodobého
majetku vytvaraji dobré predpoklady zvySovania
produktivity kapitalu a kvalitného realneho rastu
ekonomiky v budicnosti.

Zo sektorového pohladu na Struktdru tvorby kapitalu
najvyraznejsie napredovala investicna aktivita nefi-
nancénych korporacii, ¢o bolo ovplyvnené priamymi
zahrani¢nymi investiciami i vysledkami finanéného
hospodarenia. Najvacsi objem investi¢nych prostried-
kov realizovali nefinanéné korporacie formou tvorby
novych fixnych aktiv. K medziroénému narastu inves-
tinej aktivity v roku 2005 prispeli fixné investicie vo

vyrobe dopravnych prostriedkov (75 %), ked podniky
automobilového priemyslu zaznamenali 6-nasobny
prirastok hrubych fixnych investicii. V ramci sektora
nefinanénych korporacii vyznamnejsie investovali aj
podnikatelské subjekty v obchode, stavebnictve, po-
dohospodarstve a vo vyrobe elektriny, plynu a vody.
Investicna aktivita sa zvySila aj v sektore verejnej
spravy, finanénych korporacii a domacnosti.

Z produkéného hladiska najrychlejSie rastli investicie
do stavieb. Medziro¢né tempo rastu stavebnych in-
vesticii takmer dvojnasobne predstihlo investicie do
strojov. Stavebné investicie vzrastli najma v dosledku
vysSej alokacie investicnych prostriedkov do ostatnych
stavieb vratane stavieb infrastruktdrneho charakteru.
Pravdepodobne vyznamna ¢ast z nich suvisela s vy-
stavbou zavodov pre automobilovy priemysel a s nimi
suvisiacou infrastruktlrou. Podiel stavebnych investi-
cii na tvorbe hrubého fixného kapitalu sa z tohto

Miera Uspor?
Miera hrubych investicii?
Miera fixnych investicii®

Miera Krytia investicii Gsporami®

2003 2004 2005
23,6 23,9 24,1
25,4 26,3 28,6
25,7 24,7 26,2
92,8 90,9 84,4
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Graf 13 Vyvoj konecnej spotreby domacnosti,
inflacie a realnej mzdy (%)
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dovodu medzirocne zvysil o 1,8 percentualneho bodu
na 34,1 %.

Stav zasob v ekonomike sa ku koncu roka 2005 oproti
stavu na zacCiatku roka zvysil o 34,7 mld. Sk v beznych
cenach (24,7 mld. Sk v stalych cenach), ked kladné
prirastky zasob boli zaznamenané v kazdom Stvrtro-
ku. Rast zasob bol v priebehu roka 2005 spdsobeny
narastom vSetkych ich zloziek, pricom najrychlejSie
rastli zasoby nedokoncéenej vyroby (18,7 %) a tovaru
(15,7 %), kym zasoby materialu a zvySenie stavu zvierat
spolupdsobilo na celkovy rast stavu zasob miernejsSie.

V roku 2005 sa mierne znizil podiel domacich uspo-
renych zdrojov na financovani investicného dopytu.
V roku 2004 pripadalo na jednu korunu hrubych
investicii takmer 91 halierov hrubych narodohospo-
darskych dspor, pricom v roku 2005 sa tento pomer
znizil na 84 halierov. Tento pokles bol vSak sposobeny
vy$Sou medziroc¢nou dynamikou rastu tvorby hrubého
fixného kapitalu, predovSetkym vplyvom priamych
zahraniénych investicii.

Domaci spotrebny dopyt

K rastu konecnej spotreby v roku 2005 prispeli vSetky
jej komponenty. Kym domacnosti vyuZivali disponi-
bilné prijmy na uspokojenie svojich potrieb pomerne
rovhomerne v priebehu celého roka 2005, sektor
verejnej spravy vycerpal tretinu celoroénych vydavkov
v poslednom Stvrtroku. Rast spotrebnych vydavkov
sektora neziskovych institlcii sa zniZil priblizne na
polovicu dynamiky spred roka, ¢o pravdepodobne
suviselo i s nizSim tempom transformacie vybranych

Menovy vyvoj

Graf 14 Struktiira koneénej spotreby
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subjektov verejného sektora na organizacie neziskové-
ho charakteru, ktoré poskytujd sluzby pre domacnosti.

Konecna spotreba domacnosti si pri medzirotnom
raste o0 5,8 % zachovala svoj podiel na celkovom
objeme HDP z predchadzajliceho roka, ¢o znamena,
7e z vytvoreného objemu HDP sektor domacnosti
spotreboval v roku 2005 polovicu (50,3 %). Rast
stikromnej spotreby bol v priebehu roka 2005 stabili-
zovany, pricom relativne najvysSiu dynamiku dosiahol
v 3. Stvrtroku, ked najrychlejSie rastli aj realne mzdy.
Dynamika konec¢nej spotreby doméacnosti bola ovplyv-
nena vyraznejSim rastom miezd v obdobi relativne
nizkej inflacie, ako aj zvySenym Cerpanim Uverovych
zdrojov. Rast realnych miezd sa neprejavil v plnej
miere v raste sukromnej spotreby, ale podporil rast
hrubych Gspor domacnosti, ktoré v roku 2005 vzrastli
prvykrat od roku 2002 aj v stalych cenach.

V skladbe konecnej spotreby domacnosti dosiahli
najvyssiu dynamiku (19,1 % v stalych cenach) vydavky
na nabytok, bytové vybavenie a beznu Gdrzbu domu.
VysSie vyuzivanie Gverovych zdrojov sektorom domac-
nosti pravdepodobne nesuviselo iba s investovanim
do novych fixnych aktiv, ale aj so snahou domacnosti
o drobné rekonsStrukcie existujlcich bytovych jedno-
tiek, ¢i zvySovanie kvality byvania ndkupom nového
nabytku, bytového zariadenia a domacich spotrebicov.
Podiel vydavkov na nabytok, bytové vybavenie a beznu
Gdrzbu domu na celkovych vydavkoch doméacnosti sa
v roku 2005 zvysil o takmer 1 percentudlny bod.

Z hladiska podielu tvoria najvacsiu cast spotreby
nadalej vydavky na potraviny a nealkoholické napoje,
avSak ich podiel na celkovej sikromnej spotrebe sa
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oproti roku 2004 mierne znizil a dosiahol 24,9 %.
Realny dvojciferny rast v ramci sikromnej spotreby
zaznamenali vydavky na odievanie a obuv a vydav-
Ky na rekreaciu a kultlru, ktoré svojou dynamikou
rastu zvySovali podiel na celkovych spotrebnych

vydavkoch.
Potraviny
a nealkoholické napoje
Spomenuté Styri spotrebné skupiny, ktoré dosahovali ROZ"EngtOV?W Qgg';*’"cké napoje,
najvyssie prispevky k rastu konec¢nej spotreby domac-
nosti v roku 2005, vysvetluji az 70 % celkového rastu Restauricle R

ahotely
stikromnej spotreby. V tychto skupinach sa nachadza-

ji prevazne obchodovatelné tovary, ktorych spotreba
bola saturovana dovozmi i domacou produkciou.

buv
‘ Néklad
- (n i s;oj:ng
'/ s byvanim
4 Nabytok,
by

vybavenie
aldrzba

Rekreécia
akultdira

Prijmy a vydavky domacnosti

Podla predbeznych Gdajov Statistického Gradu
SR dosiahli v roku 2005 bezné prijmy doméacnosti
1 124,2 mld. Sk, pri medziroénom nominalnom
raste o 8,2 % (realne vzrastli o 5,4 %). Oproti roku
2004 sa ich dynamika zrychlila v nominalnom vyjad-
reni o 0,2 percentualneho bodu, v redlnom vyjadreni
0 4,9 percentualneho bodu. Objem beznych vydavkov
domacnosti (vydavky, ktoré plati obyvatelstvo inym
sektorom a priamo ich nespotrebuiva) dosiahol 271,4 mestnancov; timiaci vplyv malo znizenie déchodkov
mld. Sk, 0 6,2 % viac ako pred rokom, ¢o v redlnom z majetku.

vyjadreni predstavovalo rast o 3,4 %.

Doprava

== 2004, rast 3,5 % == 2005, rast 5,8 %

Medziro¢ny rast beznych vydavkov suvisel najma
Vyvoj beznych prijmov priaznivo ovplyvnil hlavne s rastom socidlnych prispevkov, vydavkov spojenych
rast hrubého zmieSaného déchodku a odmien za- s déchodkami z majetku a ostatnych beznych vydav-

Objem v mid. Sk Index® Podiel v %
2004 2005
2004 2005 2003 2004 2004 2005

Odmeny zamestnancov (za vSetky sektory) 532,1 579,3 107,7 108,9 51,2 il

z toho: Hrubé mzdy a platy 399,4 4416 108,4 110,6 38,4 39,3
Hruby zmieSany dochodok 289,0 3321 109,14 1149 27,8 29,5
Déchodky z majetku - prijmové 36,8 20,7 130,9 56,4 3,5 1,8
Socialne davky 1489 157,7 1035 1059 14,3 14,0
Ostatné bezné transfery - prijmové 32,6 34,4 102,0 105,4 3,1 3,1
Bezné prijmy spolu 10395 1124,2 108,0 108,2 100,0 100,0
Déchodky z majetku - vydavkové 9,3 12,7 142,2 136,8 3,6 4,7
BeZzné dane z déchodkov, majetku, atd. 45,6 46,3 90,7 101,6 17,8 17,1
Socialne prispevky 176,0 185,2 103,3 105,3 68,9 68,2
Ostatné bezné transfery - vydavkové 24.6 27,1 102,2 110,0 9,6 10,0
Bezné vydavky spolu 255,5 271,4 101,7 106,2 100,0 100,0
Hruby disponibilny déchodok 7839 8528 1102 1088 100,0  100,0
Uprava vyplyvajica zo zmien &istého majetku
domacnosti v rezervach penzijnych fondov 3,0 12,7 91,4 4235 = -
Konecéna spotreba domacnosti 738,7 806,3 110,7 109,2 - -
Hrubé tdspory domacnosti 48,3 59,4 101,7 122,5 6,2 6,9
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Graf 16 Sklon domacnosti k spotrebe
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z dochodkov a majetku. Rast socialnych prispevkov
pravdepodobne ovplyvnili zakonné Upravy vymeria-
vacich zakladov pre povinné odvody do socialnych
fondov (odvijaji sa od vySky priemernej, resp. mini-
malnej mzdy), ako aj rast zamestnanosti.

Po tGhrade beznych vydavkov z beznych prijmov zostal
domacnostiam na dalSie pouzitie hruby disponibilny
dochodok vo vySke 852,8 mld. Sk, ktory medziroéne
vzrastol 0 8,8 % (pred rokom o 10,2 %). Z neho do-
macnosti pouZili na koneénu spotrebu 93,1 % (pred
rokom 93,8 %), zvySok smeroval do hrubych UGspor
(zahfhaji okrem vkladov obéanov a drobnych podni-
katelov aj ich aktivity spojené s nakupom hmotnych
a nehmotnych investicii a penzijné pripoistenie). Dy-
namicky rast hrubych Gspor domacnosti (0 22,5 %) za
rok 2005 bol zrejme ovplyvneny vyraznym narastom
penzijného pripoistenia, rastom prijmov domacnosti,
ale aj nizkou porovnavacou zakladnou predchadza-
juceho roka. Zvysenie dynamiky hrubych Gspor sa
premietlo do vyvojovej tendencie miery hrubych Gspor
domacnosti, ktora zacala v priemere za rok opatovne
narastat.

Cisty vyvoz

Vyvoz i dovoz vyrobkov a sluzieb dosiahli v roku 2005
dvojciferné tempa rastu, pricom vysSia dynamika
dovozu ako vyvozu sa prejavila v medziroénom zhor-
Seni salda zahraniéného obchodu. Nominalny Cisty
vyvoz bol deficitny v objeme 62,9 mid. Sk (35,6 mld.
Sk v roku 2004). Cisty vyvoz v stélych cenach, po
zohladneni vyvoja cien na zahrani¢nych trhoch, bol

Menovy vyvoj

Graf 17 Vyvoj exportnej vykonnosti
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v roku 2005 prebytkovy v objeme 12,9 mid. Sk (14,3
mld. Sk v roku 2004).

Prehibenie deficitu v nominalnom vyjadreni a zni-
Zenie prebytku v redlnom vyjadreni bolo désledkom
vyraznejsieho zrychlenia dynamiky dovozu vyrobkov
a sluzieb (z 10,8 % v roku 2004 na 13,5 % v roku
2005) a len miernejSieho narastu vyvozu (z 9,1 %
na 11,3 %). Udrziavanie pomerne vysokého tempa
dovozu pravdepodobne suviselo so zrychlenym do-
macim dopytom, prevazne investicného charakteru.
Zhorsenie zahraniénoobchodnej bilancie v roku 2005
bolo ovplyvnené predovsetkym vyvojom v 4. Stvrtroku
(resp. v decembri), v ktorom sa vygenerovala viac ako
polovica celorocného salda bilancie vyrobkov a slu-
Zieb v beznych cenach. K utimeniu dynamiky realneho
rastu ekonomiky nedoslo ani v 4. Stvrtroku, nakolko
znacna cast zvysSeného dovozu bola zaznamenana
v netradicnom naraste zasob.

Exportna vykonnost slovenskej ekonomiky sa v roku
2005 zlepsila, ked podiel vyvozu vyrobkov a sluzieb
na HDP v beznych cenach dosiahol 78,7 % (v roku
2004 76,8 %). S rastlcou exportnou vykonnostou
sa zvySovala i dovozna zavislost, ktora vzrastla este
rychlejSie a dosiahla 83,0 % (pred rokom 79,5 %).
Otvorenost slovenskej ekonomiky, merana podielom
vyvozu a dovozu vyrobkov a sluzieb na nominalnom
HDP, sa v roku 2005 zvysila o 5,4 percentudlneho
bodu a dosiahla 161,7 %.

Realny rast vyvozu vyrobkov a sluzieb (10,9 %) sa
v roku 2005 takmer vyrovnal dynamike dovozu vy-
robkov a sluZieb v stalych cenach (11,2 %). Kladné
saldo zahrani¢ného obchodu v stalych cenach sa
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medziroéne znizilo zo 14,3 mld. Sk na 12,9 mld. Sk.
Vyvoj v priebehu roka bol vSak odlisny. V 1. polroku
sa intenzita obchodovania so zahrani¢im zmiernila,
pricom utlmenie vyvozu bolo vyraznejsie ako spomale-
nie dovozu, v désledku toho bol ¢isty vyvoz v priebehu
1. polroka timiacim faktorom rastu HDP. Naopak,
v 2. polroku 2005 podsobil Cisty vyvoz prorastovo na
celkovy ekonomicky rast, ked' zvySenie Cistého vyvozu
v 3. Stvrtroku bolo natolko intenzivne, Ze vykompen-
zovalo zhorSeny vyvoj v 4. Stvrtroku.

2.1.3 Trh prace
Zamestnanost, nezamestnanost

Priaznivy ekonomicky vyvoj v roku 2005 sa premietol
aj do vyvoja zamestnanosti. Na zaklade vysledkov
z vyberového zistovania pracovnych sil (VZPS) vzrastol
v roku 2005 pocet pracujlcich medzirone v priemere
0 2,1 %, €o predstavovalo zrychlenie dynamiky oproti
roku 2004 o 1,8 percentualneho bodu. Rast zamest-
nanosti sa pocas takmer celého roka pohyboval nad
dvojpercentnou Grovilou (s vynimkou tretieho Stvrtro-
ku). Z hladiska Struktiry pracujdcich bol pozitivny vy-
voj zamestnanosti v roku 2005 v rozhodujlicej miere
ovplyvneny priaznivym vyvojom poctu zamestnancov,
ktorych pocet sa po minuloroénom poklese zvysil
a zaznamenal rast 0 1,3 %. PoCet podnikatelov me-
dziro¢ne vzrastol 0 8,2 %, k Gomu prispel najma rast
podnikatelov bez zamestnancov (0 11,5 %, v roku
2004 o 25,0 %), kym pocet podnikatelov so zamest-
nancami medziroéne klesol 0 0,3 % (v roku 2004 bol
zaznamenany rast 0 19,5 %).

Zamestnanost podla metodiky ESA 957 sa po pokle-
se v predchadzajlicom roku zvysila o 1,4 %. Vyvoj
zamestnanosti podla odvetvi (metodika ESA 95)
bol vo vacsine odvetvi sprevadzany rastom pridanej
hodnoty. Viaceré z odvetvi zaznamenali v roku 2005
v porovnani s predchadzajicim rokom rychlejsi rast
zamestnanosti (stavebnictvo a obchod), pripadne
obrat z poklesu na rast (verejna sprava a obrana
a ostatné spolocenské sluzby). Na druhej strane
negativny obrat z rastu do poklesu bol zaznamena-
ny v priemysle (v désledku poklesu v priemyselnej
vyrobe). Pokracujlci pokles zamestnanosti, rovnako
ako pred rokom, zaznamenali doprava, financné
sprostredkovanie, Skolstvo a zdravotnictvo.

Tvorba novych pracovnych miest v ekonomike spolu
s nizSou ponukou pracovnych sil sa premietli aj do
priaznivého vyvoja nezamestnanosti. Podla vybero-
vého zistovania pracovnych sil sa po¢et nezamestna-
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(%)

0 —— — — R —
10 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 10 20Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q
2002 2003 2004 2005

== \Miera evidovanej nezamestnanosti
== Miera nezamestnanosti podla vyberového zistovania prac. sil

Zdroj: SU SR, Ustredie préce, socialnych veci a rodiny a vypo-
cet NBS.

nych v roku 2005 medzirocne znizil o 11,1 %. Pokles
po¢tu nezamestnanych osdb sa priaznivo premietol
aj do miery nezamestnanosti, ktord v priemere za
rok 2005 predstavovala 16,2 % (v rovhakom obdobi
minulého roka 18,1 %). Pozitivny vyvoj v nezamestna-
nosti bol zaznamenavany poc¢as celého roku 2005,
ked sa znizZoval tak pocet nezamestnanych oséb, ako
aj miera nezamestnanosti.

Klesajlci trend miery nezamestnanosti potvrdzuju aj
(daje o evidovanej nezamestnanosti. Podla evidencie
Gradov prace, socialnych veci a rodiny dosiahla miera
nezamestnanosti v roku 2005 v priemere 11,6 %
(pred rokom 14,3 %) a jej nizSia Groven v porovnani
s (dajmi z vyberového zistovania vyplyva z rozdielnej
metodiky zistovania, ako aj z definicie nezamestna-
nych.

Situacia na trhu prace bola v roku 2005 ovplyvio-
vana ponukou prace. Aj napriek rastu poctu osob
v tzv. produktivnom a poproduktivnom veku, t. j.
15- a viacrocnych, ktory sa v roku 2005 medzirocne
zvySil 0 0,7 % (v roku 2004 o 1,2 %), pocet ekonomic-
ky aktivneho obyvatelstva zaznamenal pokles 0 0,5 %
(pred rokom rast o 0,9 %). Prirastok poctu osob vo
veku 15 a viac rokov sa tak v roku 2005 premietol do
narastu po¢tu ekonomicky neaktivneho obyvatelstva
(0 2,5 %, pred rokom o 1,7 %). Miera ekonomickej
aktivity sa v roku 2005 oproti roku 2004 znizila 0 0,7

7 Podla metodiky ESA 95 je zamestnanost (pocet zamestnancov a samozamestnavatelov) vyjadrena v domacom koncepte, ktory
zohladniuje dpravu o poloZky ako poCty rezidentov pracujucich v zahranici, nerezidentov prichadzajtcich zo zahranicia, zamest-
nancov v kolektivnych domacnostiach, Zien na materskej dovolenke a pod. Metodika ESA 95 sleduje zamestnanost z hladiska
hlavného, pripadne jediného zamestnania podnikovou metédou a pocty uvadza vo fyzickych osobach.
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Tabulka 14 Vyvoj ukazovatelov trhu prace

Menovy vyvoj

2004 2005
1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok

Nominalna mzda (Sk) 15825 16022 16737 16816 19466 17274
Nominalna mzda (index) 110,2 110,2 108,2 109,9 108,4 109,2
Produktivita prace z HDP (index, b. c.) 110,1 105,0 105,9 106,9 107,2 106,3
Reédlna mzda (index) 102,5 107,2 105,6 107,6 104,7 106,3
Produktivita prace z HDP (index, s. c.) 105,2 102,4 102,8 104,6 105,0 103,7
Mzda minus produktivita (percent. body) 2,7 4,8 2,8 3,0 -0,3 2,6
Kompenzacie na zamestnanca nominalne
ESA 95 (index) 110,8 109,5 107,5 109,5 106,5 108,2
Produktivita prace z HDP podla ESA 95 (index, b.c.)  110,7 106,2 106,9 107,5 107,9 107,14
Kompenzacie na zamestnanca realne
ESA 95 (index) 103,1 106,5 104,8 107,2 102,8 105,3
Produktivita prace z HDP podla ESA 95 (index,s.c.)  105,9 103,6 103,8 105,2 105,7 104,6
Zamestnanost podla Statistického vykaznictva
(index) 100,3 102,6 102,2 101,5 102,5 102,2
Zamestnanost podla VZPSY (index) 100,3 102,3 102,1 101,6 102,5 102,1
Zamestnanost podla ESA 95 (index) 99,7 101,4 101,3 101,0 101,8 101,4
Miera evidovanej nezamestnanosti? (%) 14,3 13,1 11,4 11,0 11,1 11,6
Miera nezamestnanosti podla VZPS (%) 18,1 17,5 16,2 15,6 15,3 16,2
Spotrebitelské ceny (priemerny index) 107,5 102,8 102,5 1021 103,5 102,7

Zdroj: SU SR a vypocet NBS z tidajov SU SR.
1) Vyberové zistovanie pracovnych sil.

2) Z disponibilného poctu nezamestnanych, priemer za obdobie (vypocet NBS).

percentudlneho bodu na 59,5 %. Rast zamestnanosti
sa priaznivo premietol do vyvoja miery zamestnanosti,
ktora medzirocne vzrastla o 0,8 percentualneho bodu
na 57,7 %.

Mzdy, produktivita prace

Priemerna mesacna nominalna mzda zamestnan-
ca hospodarstva SR dosiahla v roku 2005 17 274
Sk pri pomerne dynamickom raste (9,2 %). Jej rast
bol o 1 percentualny bod pomalsi ako pred rokom.
V priebehu roka nominalne mzdy vyraznejSie rastli
najma v 1. a 3. Stvrtroku. Najvyssi rast miezd bol
zaznamenany vo verejnom sektore.

Na Grovni odvetvi rastla v roku 2005 najrychlejsie no-
minalna mzda v Skolstve (10,3 %), vo verejnej sprave
a obrane, v nehnutelnostiach a prenajme (zhodne
0 9,4 %) a vo vyrobe a rozvode elektriny, plynu a vody
(8,8 %). Pomerne dynamicky rast zaznamenali nomi-
nalne mzdy aj v doprave, postach a telekomunikaci-
ach (8,5 %), zdravotnictve a socialnej pomoci, v ostat-
nych spolo¢enskych a socialnych sluzbach (zhodne
8,4 %) a v obchode a opravarenskych cinnostiach
(8,3 %). V ostatnych odvetviach bol rast pomalsi,
pricom najnizsi medziro€ny prirastok dosiahli mzdy
zamestnancov vo finanénom sprostredkovani (5,7 %)
a v stavebnictve (6,0 %).

Rast priemernej mzdy v Skolstve o viac ako 10 %
bol ovplyvneny zakonnymi Gpravami miezd v tomto
odvetvi od augusta 2005, a zrejme tieZ poklesom
zamestnanosti. Napriek dynamickému rastu v roku
2005 vSak Uroven priemernej mzdy v tomto odvetvi
esSte stale dosahovala len 82,3 % Grovne priemernej
mzdy v narodnom hospodarstve. NajnizSia Uroven
priemernej mzdy zaznamenana v polnohospodarstve,
polovnictve a lesnictve dosiahla 76,3 % narodohos-
podarskej Urovne.

Realna mzda v roku 2005 vzrastla medziroCne
0 6,3 % (pred rokom o 2,5 %), ked jej dynamiku
ovplyvnila najma nizsSia Groven priemernej inflacie ako
pred rokom. ZvySenie redlnych miezd zaznamenali
vSetky odvetvia hospodarstva.

Produktivita prace (HDP na zamestnanost podla
Statistického vykaznictva) vzrastla v roku 2005
nominalne o 6,3 %, redlne o 3,7 %. Rast realnej pro-
duktivity prace bol oproti roku 2004 pomalsi o 1,5
percentualneho bodu, ¢o bolo ovplyvnené rychlym
rastom zamestnanosti (zvySenie o 2,2 % oproti 0,3 %
v roku 2004), ktorej vSak nezodpovedal adekvatny
rast pridanej hodnoty.

Relacia medzi vyvojom produktivity prace a mzdami
sa po dvoch rokoch zmenila v neprospech produktivi-
ty, ked' v redlnom vyjadreni rastla produktivita prace
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oproti priemernej mesacnej realnej mzde pomalsie
0 2,6 percentualneho bodu.

Spomalenie rastu nominalnych miezd a nadvéazne
i kompenzacii na zamestnanca sa odrazilo i na
zlepSeni vyvoja jednotkovych nakladov prace v me-
todike ECB (ULC_.,, podiel nominalnych kompenzacii
na zamestnanca k realnej produktivite prace podla
ESA 95), ktorych dynamika rastu sa oproti roku 2004
spomalila o 1,1 percentualneho bodu na 3,5 %.
Opacny vyvoj zaznamenali realne jednotkové nakla-
dy prace (RULC,, podiel realnych kompenzacii na
zamestnanca k realnej produktivite prace podla ESA
95), ktoré po prvykrat od roku 2002 zaznamenali
rast. Do ich vyvoja sa premietlo zaostavanie rastu
produktivity prace za rastom realnych kompenzacii
na zamestnanca. Toto zaostavanie bolo ovplyvnené
Ciastocne spomalenim dynamiky produktivity prace,
no najma zrychlenym rastom realnych kompenzacii
na zamestnanca. Mozno predpokladat, Ze rast real-
nych jednotkovych nakladov prace je javom spoje-
nym najma s vyrazne nizSou inflaciou v roku 2005.
Rizikovym by sa rast redlnych jednotkovych nakladov
prace mohol stat, ak by iSlo o dlhodobejsi trend, ¢o
by sa mohlo nepriaznivo odrazit na vyvoji zahranic-
noobchodnej bilancie, alebo vznikom a narastanim
inflacnych dopytovych tlakov.

2.1.4 Financné hospodarenie

V roku 2005 pokracéoval pozitivny vyvoj hospodarenia
podnikatelského sektora. Kumulativne od zaciatku
roku vytvorili korporacie nefinanéného a finanéného
sektora pri viac ako Styridsatpercentnom raste zisk vo
vySke 249,5 mld. Sk. Na vytvorenom zisku sa podstat-
nou mierou (88,5 %) podielali nefinancné korporacie,
ktoré dosiahli medziro¢ny rast 16,4 %.

Pozitivna zmena nastala v hospodareni financnych
korporacii (vratane NBS), ktoré po trojroénom zapor-
nom hospodarskom vysledku dosiahli v roku 2005
zisk v objeme 28,7 mld. Sk. Hospodarske vysledky
finanénych korporacii vyraznou mierou ovplyvnili
hospodarske vysledky NBS, ktora v roku 2005 vyrazne
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znizila stratu z bezného hospodarenia. Hospodarenie
korporacii ostatného finanéného sektora bolo v roku
2005 v porovnani s rokom 2004 lepSie, ked' ich zisk
vzrastol medzirocne 0 22,5 %.

V nefinanénom sektore dosiahli kladny hospodarsky
vysledok vSetky odvetvia s vynimkou polnohospodar-
stva. Tak ako v minulom obdobi bol najvyssi objem
zisku (viac ako 33 %) vytvoreny v priemyselnej vyrobe.
Vyraznou mierou sa na tvorbe celkového objemu
zisku v hospodarstve SR podielala vyroba elektriny,
plynu a vody (21,1 %) a obchod (19 %). Z rozhoduju-
cich odvetvi dosiahli najvy$si medzirocny rast zisku
odvetvia dopravy, post a telekomunikacii a odvetvie
nehnutelnosti, prenajimania a inych obchodnych
¢innosti.

V ramci priemyselnej vyroby bol najvyraznejsi me-
dziro¢ny rast zisku dosiahnuty vo vyrobe chemikalii,
chemickych vyrobkov a vladkien, kovov a kovovych
vyrobkov a potravin, napojov a tabakovych vyrobkov.

Hospodarsky vysledok (pred zdanenim)
Nefinanéné a financné korporacie spolu
Nefinan¢né korporacie
Finanéné korporacie

v tom: NBS
Finanéné korporacie bez NBS

2005 2005/2004
mil. Sk, b. c. index
249 525 140,2
220 858 116,4
28 667 -
-663 -
29 330 122,5
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Po dlh§om obdobi vznikol kladny hospodarsky vy-
sledok finanénych korporacii v stvislosti so zmenou
v hospodareni penaznych finanénych institucii, ktoré
po strate 22,3 mld. Sk v roku 2004 (vratane NBS,
ktora dosiahla stratu 36,3 mld. Sk) dosiahli v roku
2005 zisk 16,2 mld. Sk. Ostatni finanéni sprostred-
kovatelia prispeli k celkovej tvorbe zisku sumou 9,1
mld. Sk (medziro€ny narast o 28,5 %) a poistovacie
korporacie a penzijné fondy sumou 3,4 mld. Sk.

Z celkového poctu 6 697 korporacii nefinanéného
sektora (subjekty s 20 a viac zamestnancami) bolo
4 677 nestratovych, ktoré pri medzirocnom raste
19,7 % vytvorili zisk v objeme 204,1 mld. Sk. ZvySok
tvorili korporacie, ktoré vykazali v Ghrne stratu 31,2
mld. Sk (medziro€ny narast o 31,9 %).

2.2 Platobna bilancia
2.2.1 Bezny ucet

Deficit bezného Gc¢tu platobnej bilancie dosiahol
126,9 mld. Sk a oproti roku 2004 sa zvySil o 78,2
mld. Sk. Na jeho narast najviac vplyvalo medzirocné
zhorSenie bilancie vynosov a obchodnej bilancie. Po-
diel deficitu bezného Gétu na HDP v beZnych cenach
dosiahol 8,8 %, t. j. 0 5,1 percentualneho bodu viac
ako v roku 2004. Podiel deficitu obchodnej bilancie
na HDP vzrastol z 3,7 % na 5,3 %.

Obchodné bilancia skoncila pasivnym saldom 76,0
mid. Sk. Medziroéné prehibenie jej deficitu o 26,4
mld. Sk bolo dosledkom vysSej dynamiky rastu dovozu
v porovnani s dynamikou vyvozu.

Podla predbeinych Gdajov Statistického Gradu SR
sa v roku 2005 vyviezol tovar v hodnote 993,5 mid.
Sk, ¢o bolo 0 11,5 % viac ako za rovnaké obdobie
minulého roku (v americkych dolaroch o 15,9 %,
v eurach o 15,7 %).

Rast vyvozu bol po¢as roka rozdeleny nerovnomerne.
Kym zaciatkom roka pokracoval nizSi rast vyvozu z po-
slednych mesiacov roku 2004 (rast vyvozu v 1. polro-
ku 2005 dosiahol 5,8 %), v druhej polovici roku 2005
nastalo jeho vyrazné ozivenie (rast vyvozu v 2. polroku
dosiahol 17,2 %). VySSi vyvoz bol zaznamenany v rdm-
ci Sirokého spektra komodit vSetkych zakladnych
skupin tovarov, pricom zrychlenie medziroéného pri-
rastku bolo dosiahnuté v skupine strojov, dopravnych
zariadeni a hotovych vyrobkov.

VysSSi vyvoz v skupine stroje a dopravné zariadenia
bol hlavnym faktorom medzirocného rastu vyvozu.
Rast celkovej skupiny bol vysledkom dvoch proti-
chodnych tendencii, ked rast vyvozu strojov bol
sprevadzany poklesom vyvozu automobilového
priemyslu. Vyssi vyvoz strojov v porovnani s rokom

Menovy vyvoj
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2004 bol zaznamenavany od prvych mesiacov roku
2005, pricom sa v priebehu roku eSte zrychlil. Na
zrychleni vyvozu sa podielal hlavne elektrotechnic-
ky priemysel, ked rastol najméa vyvoz televiznych
prijimacov a videofonickych pristrojov. Vyrazne
nizsi vyvoz automobilov bol ¢iastocne ovplyvneny aj
pripravou priestorov a liniek na vyrobu nového typu
automobilu, ktorého produkcia bola naplanovana
aZ na rok 2006.

== Podiel obchodnej bilancie na HDP (ava os)
== Podiel bezného G¢tu na HDP (fava os)

V ramci komponentov automobilového priemyslu
poklesol aj vyvoz sedadiel do automobilov, ktory bol
hlavnou pri¢inou poklesu vyvozu nabytku a spolu
s nizS§im vyvozom odevov a hraCiek sposoboval od
zacCiatku roka medziro¢ny pokles vyvozu priemysel-
nych hotovych vyrobkov. Celkovy rast vyvozu v skupine
hotovych vyrobkov bol podporeny medzirocne vySSim
vyvozom polnohospodarskych vyrobkov, najméa mlieka
a mliecnych vyrobkov, cukru, masa a ovocia.

2005 2004
Obchodna bilancia -76,0 -49,6
Bilancia sluzieb 9,9 8,6
Bilancia vynosov -61,3 -13,2
Bezné transfery 0,5 5,5
Bezny Ucet spolu -126,9 -48,7
Podiel bezného Gctu
na HDP v % -8,8 -3,7
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Medziro¢na zmena

Prispevok k medzirocnej

v mld. Sk zmene v percentualnych bodoch
2005 2004 2005 2004
Suroviny 15,6 17,4 1,8 2,2
Chemické vyrobky a polotovary 37,3 41,1 4,2 5,1
z toho: Chemickeé vyrobky 12,6 9,1 1,4 1,1
Polotovary 24,7 32,0 2,8 4,0
Stroje a dopravné zariadenia 41,8 25,4 4,7 3,2
z toho: Stroje 61,4 44,2 6,9 5,5
Dopravné zariadenia -19,6 -18,8 2,2 2,3
Hotové vyrobky 7,9 4,0 0,9 0,5
Vyvoz spolu 102,6 87,9 11,5 10,9

Hlavnym faktorom medzirocného narastu vyvozu
chemickych vyrobkov a polotovarov bolo pokraéovanie
pozitivnych tendencii vyvoja z roku 2004. Vyrazne
rastol najma vyvoz Zeleza a ocele a vyrobkov z nich,
plastov, dreva a medi a vyrobkov z nich.

Vys$Si rast vyvozu surovin bol do znaénej miery ovplyv-
neny rastlcimi cenami ropy, z ¢oho vyplyval vySsi vy-
voz ropnych produktov. Tato skutocnost bola Ciastocne
eliminovana poklesom vyvozu elektrickej energie.

Objem dovezeného tovaru v roku 2005 predstavoval
1 069,5 mld. Sk a jeho medziroény rast 13,7 %
(v americkych dolaroch o0 18,2 %, v eurach o 18,0 %).

Medziro¢na zmena

V roku 2005 bol zaznamenany predstih dynamiky
dovozu pred dynamikou vyvozu. Na celkovom me-
dziroénom néaraste dovozu mal hlavny podiel vyssi
dovoz strojov a dopravnych zariadeni, ako aj hotovych
vyrobkov a surovin. Vo vSetkych uvedenych skupinach
tovarov bolo tieZz zaznamenané zrychlenie medziroc-
ného prirastku.

V porovnani s rokom 2004 najvyraznejsie vzrastol
dovoz stojov a dopravnych zariadeni. Medziro¢ne
takmer nezmeneny dovoz dopravnych zariadeni sGvi-
sel najma s nizSou vyrobou a vyvozom automobilov,
pricom v ramci celkovej skupiny bol kompenzovany
vySSim dovozom strojov na automatické spracovanie

Prispevok k medzirocnej

v mid. Sk zmene v percentualnych bodoch

2005 2004 2005 2004

Suroviny 31,1 26,1 3,3 3,2

Chemické vyrobky a polotovary 21,1 29,2 2,2 3,5

z toho: Chemické vyrobky 9,0 7,2 1,0 0,9

Polotovary 12,1 22,0 1,3 2,7

Stroje a dopravné zariadenia 39,5 27,5 4,2 3,3

z toho: Stroje 38,1 27,6 4,1 3.3

Dopravné zariadenia 1,4 -0,1 0,1 0,0

Hotové vyrobky 37,3 311 4,0 3,8

z toho: Polnohospodarske

a priemyselné vyrobky 19,4 19,9 2,1 2,4

Osobné auta 1,3 5.5 0,1 0,7
Strojarske a elektrotechnické

spotrebné vyrobky 16,6 5,7 1,8 0,7

Dovoz spolu 129,0 113,9 13,7 13,8

39




NARODNA BANKA SLOVENSKA

40

Tabulka 19 Bilancia sluzieb (mid. Sk)
2005 2004
Bilancia sluzieb 9,9 8,6
Doprava 12,1 16,0
Cestovny ruch 11,3 5,0
Iné sluzby spolu -13,5 -12,4

Zdroj: NBS.

dat, mechanickych pristrojov a elektrotechnickych
sUciastok.

VysSi prirastok dovozu hotovych vyrobkov v porovnani
s rokom 2004 bol vysledkom postupne narastajdceho
dovozu strojarskych a hlavne elektrotechnickych spot-
rebnych vyrobkov, ako aj vy$Sieho dovozu polnohos-
podarskych vyrobkov (maso, mliecne vyrobky, kakao,
napoje a pod.). Naopak, pomalsie ako v minulom roku
rastol dovoz priemyselnych vyrobkov (najma farma-
ceutickych) a osobnych aut. Zvyseny dovoz polno-
hospodarskych vyrobkov moze Ciastoéne suvisiet so
zintenzivnenim obchodnej vymeny po vstupe do EU,
kedZze zvySeny dovoz niektorych vyrobkov je spreva-
dzany vySSim vyvozom rovnakych skupin tovarov.

Hlavnym faktorom vySSieho dovozu surovin bol rast
cien ropy, doésledkom ¢oho bol vySSi aj dovoz ropy
a ropnych produktov. Vysoka korelacia cien ropy
s cenami zemného plynu sa tieZ prejavila rastom cien
a nasledne tiez zvySenym dovozom tejto komodity.

V obchode so sluzbami bol v roku 2005 vytvoreny
prebytok 9,9 mld. Sk, ked' inkasa za vyvoz sluZieb do
zahranicia, ako aj platby za ich dovoz vzrastli rovnako
0 13,7 %.

Vyssi prebytok bilancie sluzieb bol zapri€ineny rastom
prebytku bilancie cestovného ruchu, zatial ¢o sa zni-
Zil prebytok z bilancie dopravnych sluzieb a vzrastol
deficit v ramci bilancie ,inych sluzieb spolu“.

Aktivne saldo zahrani¢ného cestovného ruchu sa
medziro¢ne viac ako zdvojnasobilo, ked vzrastlo o 6,3
mld. Sk. Narast prebytku bilancie cestovného ruchu
bol spésobeny vysSimi prijmami, ktorych rast prevy-
Sil rast vydavkov slovenskych rezidentov na sluzby
slvisiace s cestovnym ruchom. Devizové prijmy zo
zahrani¢ného cestovného ruchu dosiahli 37,5 mld. Sk,
¢o predstavovalo narast o 28,9 % oproti Grovni roku
2004. Znizenie priemerného pocétu prenocovani z 3,3
na 3,1 bolo kompenzované celkovym vySSim poctom
zahranicnych turistov (ubytovanych navstevnikov)
0 8,1 %. Vydavky slovenskych ob¢anov na zahrani¢n
turistiku v roku 2005 dosiahli 26,2 mld. Sk, ¢o bolo
0 9,2 % viac ako v roku 2004, pricom pocet nasich
obcanov, ktori vycestovali do zahranicia, sa zvysil
medziro¢ne 0 9,9 %.

Menovy vyvoj

Prijmy z medzinarodnej dopravy tovarov a 0sob pred-
stavovali 49,5 mld. Sk (medziroény narast o 2,9 %)
a vydavky 37,4 mld. Sk (narast 0 16,5 %). Z hladiska
objemu najvy$Sou polozkou v ramci dopravnych slu-
Zieb zostali prijmy z prepravy zemného plynu a ropy
(26,0 mld. Sk), ¢o predstavovalo viac ako 55 %
z celkovych dopravnych prijmov. V sluzbach medzi-
narodnej automobilovej, Zelezniénej a vodnej dopravy
a v ostatnych sluzbach suvisiacich priamo s dopravou
(bez prijmov z tranzitu) sa zvysil deficit o takmer 3,4
mld. Sk. Narast deficitu bol vyvolany predovSetkym
vySSimi platbami za osobnu leteckd prepravu.

Bilancia ,inych sluzieb spolu“ (sluzby spojov, stavebné
sluzby, poistovacie sluzby, financné sluzby, prena-
jom, sluzby vypoctovej techniky, reklama, obchodné
sluzby, technické sluzby a pod.) zostala rovnako ako
v predchadzajlcich rokoch deficitna. Napriek tomu,
Ze v roku 2005 vzrastol vyvoz tychto sluzieb 0 15,6 %
a dovoz 0 14,0 % doslo k miernemu medzirocnému
zvySeniu deficitu (z 12,4 mld. Sk na 13,5 mld. Sk), ked'
vySSi prebytok dosiahnuty v sluzbach spojov, ako aj
nizsi deficit poistovacich sluzieb boli prevySené rastom
deficitu finan¢nych a stavebnych sluzieb.

V roku 2005 skoncila bilancia vynosov deficitom 61,3
mld. Sk, ¢o predstavovalo oproti minulému roku vy-
razné zhorSenie o0 48,1 mld. Sk. Uvedené medziroéné
zhorSenie bolo zapric¢inené vyssim vyplacanim podie-
lov zo zisku zahrani¢nym investorom, ako aj metodic-
kou zmenou vykazovania reinvestovaného zisku.

Investovanie do slovenskych majetkovych cennych
papierov vynieslo zahranicnym priamym investorom
dividendy vo vyske 45,7 mld. Sk, pri medziroénom
raste o viac ako 24,3 mld. Sk. Vynos zahrani¢nych
investorov z vlozeného kapitalu (vynos z priamych
zahrani¢nych investicii, po¢itany ako podiel vynosov
z majetku a Urokov k stavu priamych zahrani¢nych
investicii) na Gzemi SR, dosiahol priblizne 11,0 %, ¢o
znamenalo vyrazny narast oproti roku 2004, v ktorom
uvedeny koeficient dosiahol 5,4 %. Investovanie do
zahrani¢nych majetkovych cennych papierov vynieslo
slovenskym investorom mierne vySsi prijem ako v mi-
nulom roku (0,9 mld. Sk).

Odhad reinvestovaného zisku, ktory sa zacal vykazo-
vat v roku 2005 na zaklade zmeny metodiky, dosiahol
37,8 mld. Sk a znacnou mierou sa tak podielal na
naraste deficitu bilancie vynosov. Prehibenie deficitu
bezného Gctu platobnej bilancie v désledku zahrnutia
reinvestovaného zisku je plne kompenzované v ramci
finanéného Gc¢tu ako prilev zdrojov a nespdsobuje tak
problémy s financovanim zvySeného deficitu bezného
Uctu platobnej bilancie.

Vyrazné zhorSenie bilancie vynosov z investicii bolo
v ramci bilancie celkovych vynosov ¢iastocne zmier-
nované aj rastom prebytku kompenzacii pracovnikov.
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VysSSi prebytok (o 11,7 mld. Sk) bol spésobeny jednak
rastom poctu slovenskych rezidentov pracujicich
v zahranici, ako aj zmenou metodiky vykazovania
z Cistych prijmov na hrubé prijmy (rozdiel medzi hru-
bymi a Cistymi prijmami je sic¢astou bilancie beznych
transferov).

V roku 2005 bol v bilancii beznych transferov vyka-
zany prebytok 0,5 mld. Sk pri medziroénom znizeni
0 5,0 mld. Sk. NiZSie aktivne saldo beznych transferov
bolo ovplyvnené najma metodickou zmenou zahrnutia
dani a socialnych prispevkov platenych slovenskymi
zamestnancami pracujldcimi v zahranici do bilancie
beznych transferov. SR ziskala v roku 2005 z rozpoctu
EU takmer 21,8 mld. Sk. Na druhej strane odvody
vlastnych zdrojov do v&eobecného rozpoétu EU do-
siahli 14,5 mld. Sk.

2.2.2 Kapitalovy a financny ucet platobnej
bilancie

Kapitalovy a financny Gcet skoncil prebytkom 176,8
mld. Sk. V porovnani s rovnakym obdobim minulého
roku bol prebytok vyssi o 70,7 mld. Sk. Podiel prebyt-
ku na kapitalovom a finanénom Gc¢te na HDP vzrastol
z 8,0 % na 12,3 %. Zmenila sa aj Struktira prilevu
finanénych tokov, ked' vzrastol podiel kratkodobé-
ho kapitalu a zaroven doslo k odlevu portféliovych
investicii.

Kapitalovy Gc¢et dosiahol deficit vo vySke 0,5 mld. Sk,
¢o znamenalo pokles v porovnani s rokom 2004. Zme-
na minuloro¢ného prilevu na odlev bola zapri¢inena

Tabulka 20 Kapitalovy a finanény ucet platobnej bilancie

Kapitalovy ucet
Priame investicie
SR v zahranici
z toho: Reinvestovany zisk
V SR
z toho: Reinvestovany zisk
Portféliové investicie a finanéné derivaty
SR v zahraniéi
V SR
Ostatné dlhodobé investicie
Aktiva
Pasiva
Kratkodobé investicie
Aktiva
Pasiva
Kapitalovy a finanény Gcet spolu
Zdroj: NBS.

podstatne nizSim éerpanim prostriedkov z rozpoctu
EU vo forme grantov.

ZvySeny prilev priamych zahrani¢nych investicii oproti
roku 2004 o 15,2 mld. Sk bol spésobeny zahrnutim
protipolozky k reinvestovanému zisku vykazovanom
v ramci beZzného Uctu. Prilev priamych zahrani¢nych
investicii oCisteny o reinvestovany zisk medzirocne
poklesol 0 12,5 mid. Sk.

Prilev majetkového kapitalu do SR dosiahol 23,2 mld.
Sk a oproti rovnakému obdobiu minulého roku poklesol
0 26,6 %. Nizsi prilev majetkového kapitalu v porovna-
ni s minulym rokom bol ¢iastocne zapricineny privati-
zaénymi prijmami v roku 2004, pricom v roku 2005 bol
prilev majetkového kapitalu vyluéne neprivatizacny.

Odhad reinvestovaného zisku (v ¢istom vyjadreni)
dosiahol 37,8 mld. Sk a bol tak najvyznamnejSou
polozkou bilancie priamych investicii, ked jeho podiel
na celkovom prileve priamych zahraniénych investicii
dosiahol 62,5 %.

Prilev ostatného kapitalu, ktory vyjadruje finanéné
a obchodné vztahy medzi priamym investorom
a podnikom priamej investicie, dosiahol 2,1 mld. Sk.
Medziro€ny pokles o 13,1 mld. Sk (po ocisteni o re-
investovany zisk) bol spdsobeny splacanim zavazkov
domacich subjektov voci podnikom priamej investicie
v zahraniCi a narastom pohladavok voci priamym
zahraniénym investorom.

V roku 2005 sa v ramci priamych zahrani¢nych
investicii realizoval prilev prostriedkov najma do prie-

(mid. Sk)
2005 2004
-0,5 4,4
60,5 45,3
-4,9 4,6
=l 2 0,0
65,4 40,7
39,0 0,0
-31,3 29,4
-23,1 -30,7
-8,2 60,1
-15;0 -10,1
L =275
=572 -7,6
163,1 37,4
4,6 4.8
167,7 8910
176,8 106,1
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Tabulka 21 Kapitalovy a financny ticet platobnej bilancie v sektorovom ¢leneni

Vlada a NBS

Banky

Ostatné sektory
Kapitalovy a finan¢ny Gcéet
Zdroj: NBS.

myselnej vyroby, velko- a maloobchodu, finanéného
sprostredkovania a obchodnych ¢innosti stvisiacich
s nehnutelnostami. Do uvedenych odvetvi smerovalo
v roku 2005 viac ako 99 % zdrojov.

Cisty odlev prostriedkov v oblasti portféliovych investi-
cii dosiahol 31,3 mld. Sk, kym v predchadzajlicom
roku bol zaznamenany Cisty prilev 29,4 mid. Sk.

Dopyt domacich portféliovych investorov po zahranic-
nych cennych papieroch v porovnani s rokom 2004
mierne poklesol, najma zo strany bank. Naopak pod-
nikova sféra zvysila investicie do dlzobnych cennych
papierov, ktoré vSak boli kompenzované znizenim
investicii do majetkovych akcii zahrani¢nych pod-
nikov s podielom mensim ako 10 %. Celkovy odlev
prostriedkov na nakup zahrani¢nych cennych papie-
rov dosiahol 23,1 mld. Sk pri medzirocnom poklese
0 7,6 mld. Sk.

Zatial ¢o v roku 2004 zahrani¢ni investori zvysili drzbu
dlZzobnych cennych papierov slovenskych subjektov
0 60,1 mld. Sk, v roku 2005 doSlo k opaénému vy-
voju, ked celkovy odlev zdrojov dosiahol 8,2 mlid. Sk.
Na medziro€nej zmene mala hlavny podiel splatka
eurobondov emitovanych v predchadzajlcich rokoch,
ktora predstavovala 29,2 mld. Sk, pricom na rozdiel
od predchadzajdceho roku nebola v roku 2005
sprevadzana novou emisiou (v roku 2004 boli na
zahrani¢nych trhoch emitované eurobondy v hodnote
40,1 mld. Sk). Hlavny prilev zdrojov z obchodovania
s cennymi papiermi, denominovanymi domacimi sub-
jektmi, bol dosiahnuty v ramci obchodovania s vlad-
nymi obligaciami v slovenskych korunach vo vyske
19,1 mld. Sk a nakupu majetkovych akcii (s podielom
mensim ako 10 %) zo strany zahrani¢nych subjektov
vo vySke 4,2 mld. Sk.

V polozke ostatnych investicii bol dosiahnuty prilev
zdrojov v objeme 148,1 mld. Sk, ¢o predstavovalo
0 121,1 mld. Sk viac ako v roku 2004. Na medziro¢ne
vy$Som prileve v porovnani s rokom 2004 sa podie-
lali vSetky sektory (vlada a NBS, banky a podniky),
pricom hlavny podiel prilevu zdrojov bol realizovany
v bankovom sektore. Narast vkladov nerezidentov
v komerénych bankach na Gzemi SR mohol byt vy-
volany oGakavaniami spojenymi s apreciaciou kurzu
slovenskej koruny. ZvySeny prilev tohto druhu kapitalu
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(mid. Sk)
2004 2005
40,1 22,9
143,1 62,0
73,8 2.5
176,8 106,1

sa premietol do zhodnotenia slovenskej koruny pocas
roku 2005 o0 1,9 %.

V ostatnych dlhodobych investiciach bol zaznamena-
ny odlev zdrojov vo vySke 15,0 mld. Sk. Odlev dlho-
dobého kapitalu bol v rdmci sektora vlady vyznamne
ovplyvneny uhradenim diznej sumy CSOB na zaklade
prehratej arbitraze v sume 25,0 mid. Sk a zvySenym
Gverovanim zahranic¢nych subjektov zo strany sloven-
skych bank.

Podnikovy sektor ¢erpal v roku 2005 dlhodobé tvery
v hodnote 35,5 mld. Sk, ¢o bolo o 5,0 % viac ako
v roku 2004. Naopak splacanie Gverov podnikmi
pokleslo 0 40,5 %, ked dosiahlo 26,3 mld. Sk. Prevy-
Senie Cerpania nad splacanim dihodobych finanénych
Gverov podnikmi podporilo celkovy medziro¢ny narast
prilevu ostatnych investicii.

V ramci kratkodobého kapitalu bol zaznamenany
Cisty prilev vo vyske 163,14 mlid. Sk, ¢o bolo o 126
mld. Sk viac ako v predchadzajicom roku. Hlavnym
faktorom vyrazného medziroéného narastu zdrojov
bol rast objemu kratkodobych vkladov nerezidentov
v slovenskych bankach, ktory od zaciatku roku dosia-
hol 124,7 mld. Sk (medziroéna zmena o 55,5 mld.
Sk), ¢im sa vyznamnou mierou podielal na celkovom
naraste prilevu ostatnych investicii. V sektore viady
a NBS podporila medziro€ny narast investicii aj me-
dziro¢na zmena repo obchodov NBS.

2.2.3 Devizové rezervy

Devizové rezervy NBS ku koncu roka 2005 dosiahli
15 479,5 mil. USD. Od zaciatku roka tak vzrastli
0 566,4 mil. USD. Celkové devizové rezervy NBS boli
v priebehu roka ovplyviiované viacerymi faktormi.
Rozhodujdcim faktorom, pozitivne ovplyviujicim
oblast prijmov, boli prijmy sivisiace s intervenciami
centralnej banky na medzibankovom devizovom
trhu. Oblast vydavkov bola determinovana najma
splatkami dlhovej sluzby vlady. Vyvoj devizovych re-
zerv NBS bol v priebehu roka ovplyvneny aj vyvojom
vzajomnych kurzov volne vymenitelnych mien na sve-
tovych finan€nych trhoch. Prebytok bilancie prijmov
a vydavkov v sledovanom obdobi (2 573,4 mil. USD)
bol vyrazne kompenzovany negativnymi kurzovymi
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rozdielmi (2 007 mil. USD), ktoré vznikli z dévodu
oslabenia eura voc¢i americkému dolaru na svetovych
financnych trhoch.

Prijmovi Cast devizovych rezerv v tomto obdobi de-

terminovali nasledovné faktory:

- vynosy z depozitov a cennych papierov v portféliu
NBS vo vysSke 256,2 mil. USD,

- Cisté prijmy z titulu intervencii a priamych obcho-
dov na medzibankovom devizovom trhu v objeme
3 292,3 mil. USD,

- prijmy NBS vyplyvajlce z realizovanych repo ope-
racii (kladné saldo vo vySke 5,9 mil. USD),
institucii v objeme 107,2 mil. USD,

- ostatné Cisté prijmy NBS vo vySke 221,2 mil. USD
(kladné saldo), vyplyvajlice najma z prijmov a pla-
tieb v ramci zahrani¢ného platobného styku pre
klientov NBS.

Stranu vydavkov devizovych rezerv v tomto obdobi

ovplyvnili:

- splatky dlhovej sluzby vlady vo vyske 1 306,9 mil.
USD, z ¢oho splatky istiny a Grokov vladnych euro-
bondov emitovanych v predchadzajdcich rokoch
predstavovali 1 064,1 mil. USD,

- splatky dlhovej sluzby NBS vo vysSke 2,6 mil.
USD.

Devizové rezervy NBS ku koncu roka 2005 postacovali
na pokrytie 4,8-ndsobku priemerného mesacného
dovozu tovarov a sluZieb do Slovenskej republiky
v roku 2005.

Devizové rezervy obchodnych bank ku koncu roka
2005 dosiahli 1 542,3 mil. USD a od zaciatku roka

Tabulka 22 Zahranicny dlh SR

poklesli o 320,6 mil. USD. Stav devizovych rezerv
celého bankového sektora vratane NBS bol k ultimu
roka 17 021,8 mil. USD.

2.2.4 Zahraniéna zadlZzenost SR

Celkovy hruby zahrani¢ny dlh dosiahol ku koncu de-
cembra 2005 27,1 mld. USD, resp. 22,8 mld. EUR,
¢o v porovnani s vychodiskom roka predstavovalo
narast o 2,4 mld. USD, resp. narast 4,7 mid. EUR (na
menovej Struktdre zahrani¢ného dlhu SR sa rozhodu-
jucou mierou podielajd zahranicné zavazky v eurach).
Celkovy dlhodoby zahranic¢ny dlh v roku 2005 klesol
0 2,3 mld. USD pri naraste celkového kratkodobého
zahrani¢ného dlhu o 4,8 mld. USD.

V kratkodobom zahrani¢énom dlhu bol v ramci komer¢-
ného sektora vykazany vyrazny narast kratkodobych
zahrani¢nych pasiv komerénych bank o 4,0 mid. USD,
predovsetkym v désledku narastu v polozke hotovost
a vklady o 3,4 mld. USD. Ostatné kratkodobé pasiva
komerénych bank vzrastli o 511,4 mil. USD. V krat-
kodobych zahrani¢nych pasivach podnikatelskych
subjektov bol zaznamenany medziroény narast stavu
0 978,7 mil. USD, na ¢om sa sumou 981,0 mil. USD
podielali obchodné Gvery a pozicky.

V dihodobych zahrani¢nych pasivach bol v hodnote-
nom obdobi zaznamenany pokles stavu zahrani¢nych
zavazkov v polozke vlada a NBS o 2,0 mid. USD
najma z doévodu splatenia dvojro¢nych zahranic-
nych dlhopisov MF SR spolu vo vySke 750 mil. EUR
(v prepocte 948,8 mil. USD) a vysporiadania zavazku
SR voéi CSOB, a. s., Praha vo vyske 25,1 mld. Sk
(k 1. 1. 2005 v prepocte 881,4 mil. USD). V ramci

mil. USD mil. EUR
31.12.2004 1.1.2005 31.12.2005 | 31.12.2004 1.1.2005 31.12.2005
Celkovy zahrani¢ny dlh SR 23763,6 246450 27052,4 174546 18 102,0 22835,3
Dlhodoby zahranicny dlh 133158 14 197,2 11850,6 9780,6 104280 10003,3
Vlada a NBSY 66914 7572,8 5578,3 4914,9 5562,3 4 708,7
Komercné banky 496,3 496,3 866,7 364,6 364,6 731,6
Podnikatelské subjekty 6128,1 6128,1 5 405,7 45011 4501,1 4 563,0
Kratkodoby zahranicny dih 10 447,8 10447,8 15201,7 7 674,0 76740 128320
Vlada a NBS 209,3 209,3 4,4 153,8 153,8 3,7
Komercné banky 5 380,2 5 380,2 9 360,4 3951,8 3951,8 7901,2
Podnikatelské subjekty 4 858,3 4 858,3 5 837,0 3568,4 3568,4 49271
Zahrani¢né aktiva 23367,0 23367,0 254553 17 163,3 17 163,3 21 487,2
Cista zahranicna zadlzenost 396,6 1277,5 1597,2 291,0 938,4 1348,1
Kurz SKK/USD a SKK/EUR 28,496 28,496 31,948 38,796 38,796 37,848
Krizovy kurz USD/EUR - - - 1,361 1,361 1,185
Zdroj: NBS.

1) Vratane viadnych agentdr a obci.
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komeréného sektora doSlo v hodnotenom obdobi
k protichodnému vyvoju, ked dlhodobé zahrani¢né
pasiva podnikatelskych subjektov klesli 0 722,4 mil.
USD pri siéasnom naraste dlhodobych zahrani¢nych
zavazkov komercnych bank o 370,4 mil. USD.

Podiel celkového hrubého zahraniéného dlhu na oby-
vatela SR dosiahol ku koncu roka 2005 vySku 5 029
USD, pricom k 1. januaru 2005 to bolo 4 581 USD.
Podiel celkového kratkodobého zahrani¢ného dlhu na
celkovom hrubom zahrani¢nom dlhu SR v roku 2005
vyrazne vzrastol z vychodiska 42,4 % k 1. januaru
2005 na 56,2 % k 31. decembru 2005.

Cista zahraniéna zadlZenost, vypo&itana ako rozdiel
hrubej zahrani¢nej zadlzenosti vo vyske 27,1 mid.
USD (pasiva NBS a vlady, pasiva komercnych bank
a pasiva podnikovej sféry - bez majetkovej Gcasti)
a zahrani¢nych aktiv vo vySke 25,5 mid. USD (devizové
rezervy NBS, zahrani¢né aktiva komerénych bank,
zahrani¢né aktiva podnikovej sféry - bez majetkovej
Gcasti), dosiahla ku koncu decembra 2005 dlznicku
poziciu 1,6 mld. USD, pricom k vychodisku roka SR
vykazala dIZnicku poziciu vo vySke 1,3 mid. USD.

2.3 Verejny sektor

Zhodnotenie hospodarenia verejnej spravy
v metodike ESA 95

Hospodarenie verejnej spravy podla medzinarodnej
metodiky vykazovania (ESA 95), ktora je rozhodujlca
pre hodnotenie dodrziavania maastrichtskych kritérii,
skoncilo v roku 2005 deficitom vo vyske 42,5 mld.
Sk, ¢o predstavuje 2,9 % HDP. V porovnani s roz-
poctovanym schodkom vo vyske 47,8 mid. Sk sa
dosiahlo jeho zniZenie o0 5,3 mld. Sk. Tento vysledok
bol ovplyvneny najma pozitivnejSim hospodarenim
ako sa rozpoctovalo, najma v pripade Ustrednych
rozpoctovych organizacii (zlepSenie o 10,2 mld. Sk)
a Fondu narodného majetku (zlepSenie o 3,8 mid.
Sk predovsetkym vplyvom vysSich dividend ako sa
pbvodne rozpoctovalo o 3,5 mld. Sk). LepSie vysledky
oproti rozpoctu vykazali aj Statne fondy (o 0,2 mld.
Sk), Slovensky pozemkovy fond (o 0,3 mld. Sk), pri-
spevkové organizacie Statu (o 0,4 mld. Sk) a Sloven-
ska konsolidacna, a. s. (0 0,072 mld. Sk).

K zlozkam verejnej spravy, ktoré dosiahli vyznamne
vySSi schodok v porovnani s rozpoctom, patrila Soci-
alna poistovia (o 6 mld. Sk vratane prijmov dochod-
kovych fondov), zdravotné poistovne (o 2,3 mld. Sk)
a vysSie lzemné celky (o 2,8 mid. Sk).

Pozitivne plnenie rozpoétu verejnej spravy bolo do-
siahnuté predovSetkym vy$sim prekrocenim rozpoctu
prijmov (o 17,2 mld. Sk) ako prekrocenie rozpoctu
vydavkov (0 11,9 mid. Sk). Prekrocenie prijmov bolo
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sposobené vysSSimi Casovo rozliSenymi prijmami z dani
a poistného 0 15,3 mld. Sk (z toho v Statnom rozpocte
0 8,5 mld. Sk, vo vysSich Gzemnych celkoch o0 1,3 mld.
Sk a v obciach o 5,4 mld. Sk). Rovnako pozitivne
vplyvalo aj prekro¢enie nedanovych prijmov celkovo
za verejnl spravu o 15,7 mld. Sk. Tieto pozitivhe
efekty boli timené negativnym vplyvom nenaplnenia
rozpocCtu grantov a transferov o 13,8 mid. Sk (najma
nenaplnenie rozpoétu prijmov z fondov EU). Prekro-
¢enie vydavkov bolo spésobené najma v dosledku
prekroCenia kapitalovych transferov z titulu odpuste-
nia pohladavok voci zahraniciu vo vyske 13,7 mld. Sk,
ktoré neboli rozpoctované. Bez tohto jednorazového
efektu by dosiahol fiSkalny deficit eSte priaznivejSie
vysledky.

Statny rozpoéet (na hotovostnom principe)

Statny rozpodéet Slovenskej republiky na rok 2005 bol
schvaleny zakonom Narodnej rady SR ¢. 740/2004
Z. z., pricom celkové prijmy boli rozpo¢tované v ob-
jeme 257,2 mld. Sk, celkové vydavky 318,7 mld. Sk
a schodok statneho rozpocétu sumou 61,5 mid. Sk.
Skutocné prijmy dosiahli 258,7 mld. Sk, vydavky
292,6 mld. Sk a schodok statneho rozpoc¢tu na ho-
tovostnom principe 33,9 mid. Sk.

Danové prijmy dosiahli 222,6 mld. Sk a zaznamenali
prekroCenie rozpoctu o 20,6 mld. Sk (plnenie na
110,2 %), pricom v roku 2004 boli vyssie o 13,1 mld.
Sk. Priaznivo boli spinené vSetky hlavné dane, pricom
najvysSie prekrocenie zaznamenala dan z prijmov
pravnickych oséb (o 12,0 mld. Sk, medziro¢ny narast
0 12,5 mld. Sk), dan z pridanej hodnoty (o 5,1 mid.
Sk, narast o0 22,8 mld. Sk) a spotrebné dane (o 4,6
mld. Sk, narast o 7,6 mld. Sk). Vyrazny medziro¢ny po-
kles (22,4 mld. Sk) bol vykazany len pri dani z prijmov
fyzickych osob, ¢o vSak bolo sposobené skutoénostou,
Ze od 1. januara 2005 je 6,2 % z vynosu tejto dane
prijmom Statneho rozpoctu, zvySok je prijmom obci
a vysSich Gzemnych celkov. Celkovy vynos dane z prij-
mov fyzickych os6b predstavoval 40,1 mld. Sk, z toho
prijem Statneho rozpoctu bol 2,8 mid. Sk a prijem
GUzemnej samospravy 37,3 mlid. Sk.

Priaznivé pInenie zaznamenali aj nedanové prijmy, kto-
ré boli prekrocené o 5,5 mid. Sk. Naopak vyrazné ne-
plnenie (24,6 mld. Sk) zaznamenali granty a transfery
- zahranicné boli ¢erpané na 52 % hlavne v désledku
nedostatoéného Cerpania prostriedkov z rozpoctu
Eurépskej unie, tuzemské dokonca len na 7,6 %, ¢o
bolo spésobené neprevedenim dividend podnikov
s majetkovou Ucastou Statu zo Statnych financnych
aktiv do prijmov Statneho rozpoc¢tu. Tato operacia
bola mozna vzhladom na priaznivy vyvoj danovych
prijmov. Vzajomnym kompenzovanim tychto faktorov
boli celkové prijmy Statneho rozpoétu na hotovostnom
principe splnené takmer na 100 %.
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Vyrazna Uspora (26,1 mld. Sk) bola zaznamenana vo
vydavkoch Statneho rozpoctu, hlavne v désledku vyuzi-
tia moZnosti rezortov previest nevycerpané prostriedky
do buduceho roka a tiez v dosledku nizSieho ¢erpania
prijmov z Eurépskej Gnie a z toho vyplyvajliceho nizSie-
ho Cerpania vydavkov na kofinancovanie projektov.

2.4 Menova politika a menovy
Vvyvoj

Menova politika NBS sa v roku 2005 realizovala pre-
dovsetkym v prostredi akcelerujiceho hospodarskeho
rastu, znizujlcej sa miery nezamestnanosti a pozitiv-
neho vyvoja hospodarenia celého okruhu verejnych
financii. DIhodobejsi trend klesajlcej miery roCnej
inflacie sa v 3. Stvrtroku 2005 zastavil a vplyvom
oktébrového rastu regulovanych cien opatovne doslo
k zvySeniu dynamiky inflacie. Inflacny ciel NBS bol
v roku 2005 splneny aj napriek rastu regulovanych
cien. Na rozdiel od predchadzajiceho roku 2004
vykazal vymenny kurz slovenskej koruny obojsmerni
volatilitu s niz§im koncoroénym zhodnotenim voci
referenénej mene euro a pasivne saldo bilancie za-
hraniéného obchodu sa prehibilo.

NBS v sulade s Menovym programom NBS do roku
2008 a s prechodom na rezim inflacného cielenia
v podmienkach ERM Il za¢ala od januara 2005
ako svoj inflacny ciel sledovat harmonizovany index
spotrebitelskych cien (HICP). Zaroven nahradila svoje
menové programy strednodobou predikciou na Stvrt-
rocnej baze. Bankova rada NBS prijala Komunikacnu
stratégiu NBS, ktorej hlavnym cielom je transparentny
vykon menovej politiky.

Uréujucim faktorom vykonu menovej politiky v 1. Stvrt-
roku bolo neprimerané nominalne zhodnocovanie
vymenného kurzu koruny, ktoré nezodpovedalo vyvoju
ekonomickych fundamentov. Apreciacia vymenného
kurzu bola spdsobena najma prilevom kratkodobé-
ho kapitalu a tzv. konvergencénou hrou spojenou
s oCakavaniami dalSieho zhodnotenia. Tendencia
k pokracujlicemu posilfiovaniu kurzu nebola v silade
s rovnovaznym vyvojom vymenného kurzu slovenskej
koruny a mohla sposobit priliSné znizenie inflacie na
Ukor rastu ekonomiky a ohrozit plnenie inflacného
ciela v strednodobom horizonte. V désledku toho NBS
vyuzivala v boji proti silnej korune priame intervencie
na devizovom trhu a nasledne Bankova rada NBS
s Gc¢innostou od 1. marca zniZila zakladnG Grokovu
sadzbu o 1 percentualny bod.

Posilinovanie vymenného kurzu slovenskej koruny voci
euru sa vplyvom vyvoja na trhoch stredoeurépskeho

regionu, najma oslabovania kurzu polského zloté-
ho, od polovice marca zastavilo. Kurz koruny zacal
v 2. Stvrtroku depreciovat a napriek postupnému
miernemu zhodnocovaciemu trendu az do konca roku
nedosiahol svoje najsilnejSie Urovne z 1. Stvrtroka,
naopak vyraznejSie oslabovanie koruny v aprili a ok-
tébri viedlo NBS k intervencii na podporu jej kurzu.
Po vstupe Slovenska do mechanizmu vymennych
kurzov ERM Il doslo k vyraznejSej apreciacii slovenskej
koruny voci centralnej parite.

V suvislosti s rastom miezd a o€akavanym zvySenim
inflacie zacala NBS v 2. polroku 2005 avizovat potre-
bu sprisnovania menovej politiky.

2.4.1 Menové agregaty

Menovy agregat M3 (v metodike ECB) dosiahol
k ultimu roka 2005 objem vo vySke 831,4 mid. Sk
a v porovnani so stavom ku koncu roka 2004 vzrastol
0 60,2 mld. Sk. Decembrova Uroven medzirocnej dy-
namiky rastu® menového agregatu M3 dosiahla 7,8 %.

Vyrazne nizSiu Groven medziroénej dynamiky rastu
M3 v decembri 2005 ovplyvnil najma bazicky efekt
predchadzajiceho obdobia a vplyv nestandardnych
faktorov suvisiacich s metodickymi zmenami v roku
2004, ktory zvySoval volatilitu agregatu. Pri abstraho-
vani od tychto faktorov mozno hodnotit medzirocnu
dynamiku M3 v roku 2005 ako primerana.

Pocas celého roku 2005 bol primarnym zdrojom rastu
menového agregatu M3 predovSetkym rastlci trend
pohladavok penaznych financnych institdcii (PFl) vra-
tane cennych papierov emitovanych klientmi v drzbe
sektora PFl voci sikromnému sektoru. V opacnom
smere posobil pokles pohladavok PFl voci verejnej
sprave (najma vplyvom priaznivého vyvoja deficitu
Statneho rozpoctu, ktory bol vyrazne nizsi oproti roku
2004, takze Ministerstvo financii SR pocas celého
roku 2005 nebolo nltené emitovat Ziadne Statne
pokladni¢né poukazky).

Vyvoj menového agregatu M3 si v priebehu roka 2005
zachoval sezonny priebeh, ktory ovplyviovali najma
Standardné faktory. Unrada dani z prijmov fyzickych
a pravnickych oséb za zdanovacie obdobie roka 2004
posobila na pokles M3 v prospech verejného sektora,
vyplata dividend podnikovej sféry znizila bankové vklady
podnikov v prospech verejného sektora a zahranicia.

Celkovy roény prirastok menového agregatu M3 v po-
rovnani s predchadzajicim rokom dosiahol priblizne
o tretinu nizSiu Groven, ¢o bolo spdsobené z hladiska

8 Medziro¢na dynamika rastu menovych agregatov a ich protipoloZiek je pocitana z vykazanych koncomesacnych stavov bez
abstrahovania od netransakcii, ktoré zahfnaju vsetky pohyby v stavoch bilanénych poloZiek vyplyvajice zo zmien ocenenia ob-
chodovatelnych nastrojov, znizenia/odpisania hodnoty uveru, kurzovych rozdielov, reklasifikacii a inych zmien.
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Stav k 31.12. Zmena od zaciatku roka?
mid. Sk mld. Sk %
Rok 2005
Menovy agregat M3 831,4 60,2 7,8
Hlavné protipolozky M3
Dlhodobé financné pasiva 191,0 10,1 5,6
Pohladavky PFl a cenné papiere 795,2 86,1 12,1
z toho: Verejna sprava 273,5 21,7 -7,4
Ostatni rezidenti 521,7 107,8 26,0
Rok 2004
Menovy agregat M3 771,2 90,7 13,3
Hlavné protipolozky M3
Dlhodobé finan¢né pasiva 180,9 -49,5 -21,5
Pohladavky PFl a cenné papiere 709,1 45,9 6,9
z toho: Verejna sprava 295,2 21,8 8,0
Ostatni rezidenti 413,9 24,1 6,2

sezonnosti neStandardnym vyvojom v juni 2004, ked
M3 dosiahol vyraznejsi medzimesacny rast v dosled-
ku prilevu zdrojov z emisie dlhopisov podnikového
sektora, alokovanych prevazne do kratkodobych ter-
minovanych vkladov®.

V rdmci Struktdry M3 dochadzalo pocas roka 2005
k presunom ¢asti volnych finanénych zdrojov podni-
kovych klientov uloZzenych najma vo forme najkratSich
terminovanych vkladov®. Fluktuacia Casti vkladov
s dohodnutou splatnostou a vkladov splatnych na
poZiadanie sa odrazila vo vysSej volatilite menového
subagregatu M1.

Urcujucim faktorom postupného spomalovania rastu
objemu menej likvidnych zloZiek menového agregatu
M3 boli najmé investicie klientov do podielovych
listov PFPT, ktoré po relativne silnych prirastkoch
v 1. polroku (mesacne 1,6 az 3,7 mld. Sk) vykazali
od jaina pomalsi rast a od septembra dokonca mierny
pokles.

V struktlre celkového objemu pohladavok PFl voci
rezidentom (vratane cennych papierov emitovanych
klientmi v drzbe sektora PFI) pri ich prirastku o 86,1
mld. Sk (oproti 31. decembra 2004) pokracoval proti-
chodny vyvoj jeho zloZiek, ked pokles pohladavok PFI

voci verejnej sprave bol v pInej miere kompenzovany
rastom pohladavok PFI voci sikromnému sektoru.

Spomedzi pohladavok PFIl voci sikromnému sektoru
(bez cennych papierov) rozhodujuci narast v roku
2005 zaznamenali Gvery poskytnuté domacnostiam
(0 52,8 mld. Sk, z ktorych prirastok (verov na byvanie
tvoril 31,0 mld. Sk) a Gvery poskytnuté nefinanénym
spolo¢nostiam (o0 46,2 mld. Sk). Menova Struktira
Gverov v tychto sektoroch bola vyrazne rozdielna,
pretoze kym pri prirastku Gverov domacnostiam
predstavoval podiel korunovych Gverov viac ako 97 %,
pri prirastku Gverov nefinanénym spolo¢nostiam
bol len priblizne 48 %. Prirastok Gverov finanénym
spoloénostiam bol nizsi (10,8 mld. Sk), ked objem
Gverov poistovniam a penzijnym fondom sa takmer
nezmenil.

V ramci jednotlivych zloZiek dlhodobych finanénych
pasiv nadalej pretrvaval strednodoby trend postup-
ného poklesu objemu vkladov s vypovednou lehotou
nad 3 mesiace. V roku 2005 v porovnani s predcha-
dzajlicim rokom ich objem poklesol o 6,6 mld. Sk,
¢o vSak bol oproti roku 2004 podstatne miernejsi
pokles. V ramci ostatnych zloZiek dlhodobych financ-
nych pasiv vzrastol objem vkladov a prijatych Gverov
s dohodnutou splatnostou nad 2 roky o 4,7 mld. Sk

9 Vyssia droven prirastku M3 v roku 2004 bola ¢iasto¢ne ovplyvnena aj metodikou zostavovania menovych agregatov v roku 2003,
ked'v ramci vykaznictva menovej a bankovej Statistiky neboli dostupné Udaje o emitovanych podielovych listoch PFPT.
10 Terminované vklady s najkratSou splatnostou (denné vklady) st v metodike ECB klasifikované ako vklady splatné na poZiadanie

a tvoria stcast menového agregatu M1.
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Stav k 31.12. | Medziroéna zmena  Prispevky k rastu M3
mid. Sk mld. Sk p- b.
Obezivo 119,84 19,39 2,51
Vklady a prijaté Gvery splatné na poZiadanie 366,16 61,89 8,02
M1 485,99 81,27 10,54
Vklady a prijaté dvery s dohodnutou
splatnostou do 2 rokov 285,23 -25,72 -3,33
Vklady s vypovednou lehotou do 3 mesiacov 14,77 -1,23 -0,16
M2 - M1 300,00 -26,95 -3,49
M2 785,99 54,32 7,04
Podielové listy PFPT 45,86 13,12 1,70
Repo operacie 0,00 -2,70 0,00
Vydané dlihové cenné papiere do 2 rokov -0,42 -4,55 -0,59
M3 - M2 45,44 5,86 0,76
831,43 60,19 7,80

a objem emitovanych dlhovych cennych papierov nad
2 roky 0 6,4 mld. Sk.

2.4.2 Struktiira pefiaznej zasoby

Na rast penaznej zasoby vplyval predovsetkym narast
najlikvidnejSich zloziek M1, t. j. obezZiva a vkladov
a prijatych Gverov splatnych na poziadanie. Ich me-
dziro€na dynamika sa v decembri 2005 v porovnani
s rovnakym obdobim minulého roka zrychlila o 6
percentualnych bodov na priblizne 20 %. Stav obe-
Ziva k ultimu roka 2005 dosiahol priblizne 120 mid.
Sk a stav vkladov a prijatych Gverov splatnych na
poziadanie 366 mld. Sk. Na vyraznom medziroénom
naraste M1 o 81,3 mld. Sk sa podielali tak domac-
nosti (zvySenie o 31,3 mid. Sk), ako aj nefinancné
spolo¢nosti (narast o 29 mld. Sk).

Na druhej strane menej likvidné zlozky M2 prispievali
pocas celého roka 2005 k medzirocnej dynamike
penaznej zasoby negativne. Ich medziroény pokles
0 26,9 mld. Sk na 300 mld. Sk bol spésobeny
predovSetkym znizenim vkladov a prijatych Gverov
domacnosti s dohodnutou splatnostou do 2 rokov.
To bolo mierne korigované rastom vkladov a prijatych
Gverov nefinancnych spolo¢nosti s dohodnutou splat-
nostou do 2 rokov. Pokles Urokovej miery z vkladov
domacnosti s ¢asovou viazanostou (s dohodnutou
splatnostou a vypovednou lehotou) stimuloval v prie-
behu roka 2005 narast vkladov vo forme najlikvid-
nejSich prostriedkov (M1) a v 1. polroku aj najmenej
likvidnych prostriedkov investovanych do podielovych
listov PFPT.

Najmenej likvidnU zloZku agregatu M3 predstavuji ob-
chodovatelné nastroje, ktoré zahfnaju podielové listy

PFPT, repo operacie a vydané dlhové cenné papiere
do 2 rokov (M3 - M2). Objem obchodovatelnych na-
strojov sa zvysil v priebehu roka 0 5,9 mld. Sk na 45,4
mid. Sk. Vyvoj tejto zlozky agregatu M3 determinovali
predovsetkym podielové listy PFPT, ktoré zacdiatkom
roka dosahovali vysokd dynamiku rastu, avsak kon-
com roka sa ich dynamika vyrazne spomalila. Kym
v prvom polroku dosahoval ich medziro¢ny prirastok
v priemere 26 mld. Sk, v dalSom obdobi sa tento
postupne znizoval az na 13 mld. Sk ku koncu roka
2005. Tento vyvoj bol ovplyvneny jednak bazickym
efektom, ale pravdepodobne aj zvySenym zaujmom
o investovanie do inych ako penaznych fondov.

XIL. 2005

® Obezivo
= M2 - M1

“ VKklady a prijaté Gvery splatné na pozZiadanie
M3 - M2 - M3
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 Vklady nefinanénych spoloénosti spolu
B Korunové vklady == \/klady v cudzej mene (prava os)

Vklady nefinancnych spoloc¢nosti

V roku 2005 pretrvaval trend rastu vkladov nefinanc-
nych spoloénosti, pricom v decembri dosiahol ich stav
257,1 mld. Sk, ¢o bolo oproti decembru 2004 viac
0 29,7 mld. Sk. Na tomto zvySeni sa podielali rovhako
korunové vklady (medziroény narast o 17,1 mid. Sk),
ako aj vklady v cudzej mene (medziro¢ne sa zvysili
0 12,6 mld. Sk). Narast vkladov v cudzej mene bol
zaznamenany najma v druhej polovici roka (v prvom
polroku sa objem vkladov v cudzej mene znizil), ked
tieto vzrastli o 15,6 mld. Sk. Nefinancné spolo¢nosti
preferovali vysoko likvidné vkladové produkty, ¢o sa
prejavilo v naraste vkladov a prijatych Gverov splat-
nych na poziadanie o 29 mld. Sk (v roku 2004 bol
zaznamenany rast o 21,4 mld. Sk). Vklady a prijaté
Gvery s dohodnutou splatnostou do 2 rokov vzrastli
v decembri medzirocne takmer o 1 mld. Sk (v roku
2004 o 1,8 mld. Sk). Pokles vkladov a prijatych Gverov
s dohodnutou splatnostou do 2 rokov v slovenskych
korunach o 10 mld. Sk bol mierne prevySeny narastom
vkladov a prijatych Gverov s dohodnutou splatnostou
do 2 rokov v cudzej mene o 10,7 mld. Sk. Vklady s vy-
povednou lehotou do 3 mesiacov tvoria zanedbatelnu
Cast vkladov nefinancnych spolo¢nosti a ich objem sa
v priebehu roka 2005 takmer nezmenil.

Vklady domacnosti

Vklady doméacnosti sa v roku 2005 zvysSili len mierne,
menej ako o 1 mld. Sk (v roku 2004 vzrastli o 15,1
mld. Sk). V ramci jednotlivych druhov vkladov domac-
nosti na jednej strane vzrastli najlikvidnejSie vklady
a prijaté Gvery splatné na poziadanie o 31,3 mlid. Sk

“ Vklady a prijaté Gvery splatné na poZiadanie

B Podielové listy PFPT

® Vklady a prijaté Gvery s dohodnutou splatnostou do 2 rokov
== (Jrokovy diferencial domacnosti (prava os)

(v roku 2004 sa zvysili o 15,5 mld. Sk), na druhej
strane poklesli vklady a prijaté Gvery s dohodnutou
splatnostou do 2 rokov o0 29,2 mld. Sk (v roku 2004
sa znizili o 1,3 mld. Sk) a vklady s vypovednou lehotou
do 3 mesiacov o0 1,2 mld. Sk (zatial ¢o v roku 2004
vzrastli 0 0,9 mld. Sk). Podobne ako pri nefinanénych
spolo¢nostiach pretrvava presun, resp. uchovavanie
penaznych prostriedkov v najlikvidnejSej forme (bez
akejkolvek viazanosti). Tento vyvoj podporovala aj
skuto€nost, Ze rozdiel v Grokovych sadzbach z vkladov
a prijatych Gverov bez viazanosti a z vkladov s urcitou
Casovou viazanostou sa v roku 2005 v porovnani
s rokom 2004 znizil.

Z hladiska mien sa medzirocne zvysili vklady a prijaté
Uvery v slovenskych korunach o 4,6 mid. Sk (v roku
2004 o 24,5 mld. Sk), zatial ¢o vklady a prijaté tvery
v cudzej mene poklesli o 3,7 mid. Sk (v roku 2004 sa
znizili 0 9,4 mld. Sk).

Vyvoj vkladov a prijatych Gverov domacnosti je
ovplyvihovany aj investovanim do podielovych listov
podielovych fondov inych ako penazného trhu, ktoré
zaznamenalo v roku 2005 vyrazny medziro¢ny narast
0 95,8 % (z 27,2 mld. Sk na 53,2 mld. Sk).

Vklady nezahrnuté do M3

Z vkladov nezahrnutych do menového agregatu M3
vzrastli vklady a prijaté dvery domacnosti s dohodnu-
tou splatnostou nad 2 roky o 4,9 mld. Sk, na druhej
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Graf 24 Prispevky k medzirocnému rastu pohla-
davok PFI voci sikromnému sektoru (p. b.)
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Zdroj: NBS.

strane poklesli vklady a prijaté Gvery domacnosti
s vypovednou lehotou nad 3 mesiace o 6,6 mld. Sk.
Vklady nefinancnych spolo¢nosti nevchadzajicich
do menového agregatu M3 tvorili zanedbatelnu éast
celkovych vkladov nefinanénych spoloénosti a v roku
2005 sa vyraznejsie nezmenili.

2.4.3 Pohladavky penaznych financnych
institicii voci sikromnému sektoru

Pohladavky PFI voci sikromnému sektoru (bez cen-
nych papierov) dosiahli ku koncu roka 2005 objem
507,5 mld. Sk, ¢o v porovnani s decembrom 2004
predstavovalo narast o 109,8 mld. Sk. Celkovy medzi-
rocny prirastok pohladavok voc¢i sikromnému sektoru
bol tak patnasobne vyssi ako medzirocny prirastok
v roku 2004 (21,3 mld. Sk). Na uvedenom vyvoji sa
podielali jednak pohladavky v slovenskych korunach
(rast 0 79,5 mld. Sk), ako aj pohladavky v eurach (rast
0 30,3 mld. Sk). Mierny pokles zaznamenali pohladav-
ky v ostatnych cudzich menach (o 0,02 mlid. Sk). Ku
koncu roka 2005 sa na celkovom objeme pohladavok
podielali korunové pohladavky 77,5 %, pohladavky
v eurach 20,9 % a pohladavky v ostatnych cudzich
menach tvorili 1,6 % (v roku 2004 tvorili pohladavky
v slovenskych korunach 79,0 %, v eurach 19,0 %
a v ostatnych cudzich menach 2,0 %).

Vyrazny absolltny narast pohladavok voci sikrom-
nému sektoru v roku 2005 sa prejavil aj v zrychleni

Graf 25 Indikator spotrebitel'skej dovery
a absolutny narast uverov domacnostiam
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medzirocnej dynamiky z 5,7% v roku 2004 na 27,6%
v roku 2005. NajvyraznejSie vzrastli pohladavky voci
domacnostiam*? (52,8 mld. Sk) a pohladavky voci ne-
finanénym spolo¢nostiam (46,2 mld. Sk). Pohladavky
voCi finanénym spolo¢nostiam vzrastli medzirone
0 10,8 mld. Sk; pohladavky voci poistovhiam a pen-
zijnym fondom oproti roku 2004 zaznamenali iba
mierny narast. K medziroc¢nej dynamike prispievali
najma pohladavky voCi domacnostiam, ktoré sa na
medzirocnom raste podielali 13,3 percentualneho
bodu. Prispevok rastu pohladavok voci nefinanénym
spolo¢nostiam dosiahol 11,6 percentualneho bodu,
pricom eSte v roku 2004 pohladavky voci nefinanc-
nym spolo¢nostiam v dbésledku poklesu poésobili
timiaco na celkovi medzirocni dynamiku Gverov.
Rovnako sa v porovnani s predchadzajicim rokom
mierne zvySil aj prispevok pohladavok voci finanénym
spolo¢nostiam (o 1 percentualny bod na 2,7 percen-
tualneho bodu).

ZvySovanie absollUtnych medziroénych prirastkov
Gverov domacnostiam bolo v porovnani s rokom 2004
sprevadzané rychlejSim rastom realnych miezd, ako
aj klesajlucim trendom Urokovych sadzieb, ktory sa
v 1. polroku 2005 zastavil. Zaujem o Gvery pravde-
podobne slvisel aj s posiliovanim spotrebitelskej
dovery v 1. polroku 2005, ktorej prorastovy trend
sa vSak po oznameni zvySovania regulovanych cien
zaCiatkom 2. polroku docasne zastavil.

11 Nizka dynamika rastu pohladavok voci siikromnému sektoru v roku 2004 bola ovplyvnena jednorazovymi faktormi (odpredaj klasi-
fikovanych Gverov mimo bankovy sektor, restrukturalizacia dlhu niektorymi podnikmi a nasledné financovanie cez kapitalovy trh).

12 Vratane neziskovych institdcii sluZiacich domacnostiam.
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Graf 26 Urokova sadzba a absoliitny narast
uverov domacnostiam
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Z hladiska Gcelovej Struktiry pohladavok voc¢i domac-
nostiam®® zaznamenali najvySSi medziroény prirastok
0 31,0 mld. Sk Gvery na byvanie (v roku 2004 o0 26,1
mld. Sk), pricom k medziro¢nej miere rastu pohla-
davok vo¢i domacnostiam o 41,2 % prispeli 24,2
percentualneho bodu. Aj v roku 2005 teda domac-
nosti vyuZzivali svoje prostriedky hlavne na dihodobé
investicie. Medziro¢na miera rastu Gverov na byvanie
sa pohybovala poc¢as roka 2005 od 29 % do 37 %.

Relativne vysoky medziro¢ny prirastok o 16,9 mid. Sk
v sektore domacnosti zaznamenali aj ostatné dvery4,
pricom spotrebitelské Gvery vzrastli iba mierne o 4,9
mld. Sk. Tento vyvoj bol ovplyvneny aj zjednotenim
vykazovania nového produktu tzv. americkych hypoték
(od septembra 2005) v ostatnych Gveroch. V dosled-
ku uvedeného bola medzirocna dynamika ostatnych
a spotrebitelskych Gverov v priebehu roka volatilna,
a teda konzistentnejsi pohlad poskytuje agregat tychto
druhov Gverov spolu. Jeho tempo rastu sa v roku 2005
zrychlilo zo 44,3 % zaCiatkom roka az na 64,8 % kon-
com 1. polroka s naslednym miernym spomalovanim
pocas 2. polroku az na 54,2 % v decembri 2005.
Medzirocny narast ostatnych a spotrebitelskych Gverov
0 21,8 mld. Sk v roku 2005 v porovnani s rastom o 8,4
mld. Sk v roku 2004 tak mohol prispiet k akceleracii
konecnej spotreby domacnosti v roku 2005.

Pokracujuci dynamicky vyvoj Gverov v sektore domac-
nosti bol sprevadzany rastom zadlzenosti (vyjadrenej
podielom pohladavok voc¢i domacnostiam na HDP),
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Graf 27 Pohladavky PFI voci domacnostiam
(mld. Sk)
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ktora vzrastla z 9,7 % v roku 2004 na 12,6 % v roku
2005. Podobny vyvoj slvisiaci s procesom realnej
konvergencie zaznamenavaju aj dalSie ¢lenské kra-
jiny, pricom v porovnani s eurozénou (52,6 % v roku
2005) je zadlZenost domacnosti v uvedenych kraji-
nach vyrazne nizSia.

Vyvoj pohladavok v sektore nefinanénych spolo¢nos-
ti bol v porovnani so sektorom domacnosti menej
dynamicky. AvSak kym ich objem v roku 2004 klesol
0 19,6 mld. Sk (medzirocny pokles o 8,0 %), v roku
2005 tieto Gvery vzrastli 0 46,2 mld. Sk (medzirocny
rast 0 20,5 %). Z hladiska Ucelu sa prirastok pohla-
davok voci nefinanénym spolo¢nostiam sustredil do
investi¢nych Gverov a Uverov na nehnutelnosti, ¢o
pravdepodobne ovplyvnilo aj zrychlenie rastu tvorby
hrubého fixného kapitalu v roku 2005. Z hladiska
Casovej Struktlry sa na raste pohladavok voci nefi-
nancénym spolo¢nostiam podielali hlavne pohladavky
so splatnostou nad 5 rokov (medziroéna dynamika
34,8 %, narast o 26,4 mld. Sk) a pohladavky do
1 roka (medziroéna dynamika 28,1 %, narast o 25,7
mld. Sk). Pohladavky od 1 do 5 rokov zaznamenali
medziroény pokles o0 10,2 % (pokles o 5,9 mid. Sk).

Z celkového narastu pohladavok voci nefinanénym
spolo¢nostiam v roku 2005 (46,2 mld. Sk) tvoril na-
rast pohladavok v eurach 24,7 mld. Sk a korunovych
pohladavok 21,5 mld. Sk. Objem pohladavok v ostat-
nych cudzich menach zaznamenal mierny pokles. Me-

13 Z celkového objemu pohladavok vo¢i domacnostiam tvorili 99 % pohladavky v slovenskych korunach.
14 Pohladavky voCi domacnostiam (vratane neziskovych institucii sliziacich domacnostiam) sa z hladiska tcelu ¢lenia na spotre-

bitelské avery, Gvery na byvanie a ostatné Gvery.
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== Polsko == Ceska republika
« Eurozéna (pravéa os)

dzimesacéné prirastky pohladavok voci nefinanénym
spolo¢nostiam v eurach boli s vynimkou februara
a novembra 2005 zaznamenavané v priebehu celého
roka (najvysSie medzimesacné prirastky boli v mareci,
aprili a decembri). Podniky pri ziskavani zdrojov tak
pravdepodobne na minimalizaciu svojej dlhovej sluzby
vyuzivali apreciacny trend slovenskej koruny, ako aj
nizsie UroCenie v eurach.

== Slovensko
= Madarsko

2.4.4 Urokové miery
Klientske trokové sadzby

Klientske Grokové sadzby v roku 2005 boli ovplyvnené
znizenim zakladnej sadzby NBS z konca roka 2004
o 0,5 percentualneho bodu (s Gcinnostou od 29.
novembra 2004) a z februara 2005 o 1 percentudlny
bod (s G¢innostou od 1. marca 2005), ako aj vyvojom
na penaznom trhu.

Urokové sadzby z iiverov
Urokové sadzby z tverov nefinanénym spoloénostiam

Priemerné Grokové sadzby z Uverov nefinanénym
spolo¢nostiam zaznamenali v roku 2005 pomerne
stabilny vyvoj. Prvy Stvrtrok bol charakteristicky po-
klesom UGrokovej miery z Gverov, ktory sivisel so zni-
Zenim klGcovych Grokovych sadzieb v roku 2004 a ich
dalSim oCakavanym poklesom reflektujdcim vyvoj na
medzibankovom trhu. Napriek znizeniu klGcovych
sadzieb NBS s Gc¢innostou od 1. marca 2005 UGrokové
miery z Gverov nefinanénym spolo¢nostiam uz dalej

VL
VI
Vil

== Urokova miera z Gverov nefinanénym spolognostiam v SR
== Urokova miera z Gverov nefinanénym spoloénostiam v eurozéne
= 7akladna sadzba NBS «~== 3M BRIBOR

neklesali a zostali az do konca roka relativne stabilné
na Urovni blizko sadzbam v eurozdne.

Rozdiel medzi Grokovou sadzbou z Uverov nefinanc-
nym spolo¢nostiam a 3-mesacnym BRIBOR-om
sa v priebehu roka mierne zmensSil, ¢o signalizuje
zvyhodnenie Gverovych podmienok nefinanénych
spolo¢nosti. Pravdepodobne to suviselo s dynamic-
kym ekonomickym rastom a zvySenim ziskovosti
nefinan¢nych spolo¢nosti.

Z hladiska Gcelu pouzitia Gveru poklesla v priebehu
roka 2005 najvyraznejSie Grokova miera z precerpani
beznych Gcétov (0 1,53 bodu), z prevadzkovych Gverov
(0 0,94 bodu), z investicnych Uverov (o 0,76 bodu)
a z ostatnych UGverov (0 0,62 bodu). Na druhej strane
vzrastla drokova miera z Uverov na nehnutelnosti
(o 0,67 bodu). Na celkovu Grokovl sadzbu z Gverov
nefinanénym spolo¢nostiam vplyvala najma Grokova
sadzba z kratkodobych Gverov (s pohyblivou sadzbou
a zaciatoc¢nou fixaciou sadzby do 1 roka), ktoré tvoria
viac ako 90 % poskytnutych Gverov. Urokova miera
z Gverov s dIhSou dobou fixacie zaznamenala pomer-
ne volatilny priebeh, ktory reflektoval predovsetkym
vy$ku a druh Gveru a bonitu klienta.

Urokové sadzby z tverov domacnostiam

Urokové sadzby z Gverov domacnostiam sa v roku
2005 mierne znizili, pricom klesajlci trend zazname-
nali najma v prvych piatich mesiacoch. Tento vyvoj re-

flektoval znizovanie klG¢ovych Grokovych sadzieb v po-
slednom Stvrtroku 2004 a v prvom Stvrtroku 2005.
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Graf 30 Urokové sadzby z jednotlivych druhov
uverov domacnostiam (%)
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Zdroj: NBS.

Urokové sadzby z Gverov na nehnutelnosti pokra-
¢ovali pocas celého roka v klesajlicom trende, ked
sa ich drocenie znizilo o 1,73 percentualneho bodu
na 5,32 %. Najviac poklesla Grokova miera z inych
Gverov na nehnutelnosti a z hypotekarnych Gverov.
VyraznejSie sa znizila aj Grokova miera z medzilverov
stavebnych sporitelni.

Priemernéa Grokova miera zo spotrebitelskych Gverov
do augusta 2005 klesala, v dalSich mesiacoch roka
vSak vzrastla. Tento vyvoj bol ovplyvneny aj zjednote-
nim (od septembra 2005) vykazovania nového UGvero-
vého produktu, tzv. americkych hypoték v ostatnych
Uveroch. Dovtedy bol tento druh Gveru zaradovany
okrem ostatnych Gverov aj do spotrebitelskych Gverov.
Vyraznejsi narast Urokovej miery zo spotrebitelskych
Gverov v septembri a oktébri odrazal presun tychto
nizko Groc¢enych Uverov do kategorie ostatnych
Gverov. V rdmci ostatnych Gverov dochadzalo v roku
2005 k vykazovaniu chybnych Gdajov za tlto kate-
goriu (Gdaje budi revidované). Z tohto dévodu nie
je mozné hodnotit vyvoj Grokovej sadzby z ostatnych
dverov. Urokova sadzba z prederpani beznych Gétov
v priebehu roka stagnovala.

PredovSetkym v prvych troch Stvrtrokoch Grokové
sadzby z Gverov domacnostiam postupne mierne
konvergovali k Grovniam eurozény. Tento vyvoj je
zrejmy predovSetkym pri Uroceni Gverov na nehnu-
telnosti v désledku znizenia sadzieb na Slovensku.
Rozdiel v Grokovej miere z precerpani beznych Gctov
sa znizil len mierne, avSak zostava najmensi spomedzi
vSetkych druhov Gverov domacnostiam. Rozdiel v Gro-
¢eni spotrebitelskych Gverov sa pohyboval v rozpati 3,0
az 5,8 percentualneho bodu. Jeho vyvoj je vSak tazké
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Graf 31 Rozdiel v droceni jednotlivych druhov
uverov na Slovensku a v eurozone (p. b.)
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hodnotit vzhladom na volatilitu Grokovych sadzieb
na Slovensku, ktora vyplyvala z metodickej nejednot-
nosti vykazovania tychto Gverov do septembra 2005.

Z hladiska fixacie sadzby bol zaznamenany najvyraz-
nejsi pokles Urokovej miery z Gverov so zaCiato¢nou
fixaciou sadzby nad 1 do 5 rokov vratane (o 3,2 per-
centualneho bodu) a z Gverov so zaciato¢nou fixaciou
sadzby nad 10 rokov (o 1 bod). Mierne sa zniZilo aj
GroCenie Uverov so zaciatocnou fixaciou sadzby nad
5 do 10 rokov vratane (o 0,7 bodu) a z Gverov s po-
hyblivou sadzbou a zaciato¢nou fixaciou sadzby do
1 roka (o0 0,2 bodu).

Urokové sadzby z vkladov

Urokové miery z vkladov nefinanénych spoloénosti
a domacnosti

Prvé mesiace roku 2005 boli charakteristické vy-
raznejSou volatilitou Grokovej sadzby z vkladov nefi-
nancénych spolo¢nosti. Po vyraznom poklese Grokovej
miery v roku 2004 a zaciatkom roka 2005 v désledku
postupného zniZzovania klG¢ovych Grokovych sadzieb
NBS urocenie vkladov nefinanénych spoloénosti

stagnovalo.

Podobny vyvoj bol zaznamenany aj pri Grokovej sadzbe
z vkladov domacnosti. Po vyraznejSom poklese zaciat-
kom roka 2005 sa Grokové miery takmer nemenili.
Mierny narast Urokovej sadzby z Uspornych vkladov
s vypovednou lehotou nad 3 mesiace bol kompenzo-
vany poklesom Urokovej miery z Gspornych vkladov
s vypovednou lehotou do 3 mesiacov.
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== Vklady splatné na poziadanie
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Napriek tomu, Ze klGcové Urokové sadzby NBS sl
vysSie v porovnani s kli¢ovymi sadzbami ECB, vklady
domacnosti su viac Grocené v eurozéne ako na Slo-
vensku. Tento rozdiel sa prehibil v priebehu roku 2005
v dosledku vyrazného poklesu Urokovych sadzieb
z jednotlivych druhov vkladov (najma vSak vkladov
s vypovednou lehotou do 3 mesiacov). To moze byt
vplyvom likvidity obchodnych bank na Slovensku
a v eurozéne. Kym v eurozéne je bankovy sektor za-
visly od refinancovania ECB, na Slovensku centralna
banka sterilizuje vyrazny objem likvidity.

«== Vklady spolu
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== Vklady splatné na poziadanie « Vklady spolu

== \/klady s dohodnutou splatnostou do 1 roka

== Vklady s dohodnutou splatnostou nad 2 roky

== (Jsporné vklady s vypovednou lehotou do 3 mesiacov
== Usporné vklady s vypovednou lehotou nad 3 mesiace

Realna urokova miera z vkladov domacnosti
(ex-post)

Narast realnej Urokovej miery (vypocitanej deflova-
nim Grokovej miery zo stavu jednoroénych vkladov
domacnosti inflaciou meranou HICP) bol v roku 2005
ovplyvneny predovSetkym vyvojom inflacie. Aj napriek
zniZeniu nominalnych Grokovych sadzieb zacdiatkom
roka mala realna Grokova miera v prvych troch Stvrt-
rokoch 2005 mierne rasttci trend v doésledku poklesu
inflacie. V dalSich mesiacoch bol narast miery inflacie
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ovplyvneny rastom cien energii, o malo negativny
dopad na vyvoj redlnej Grokovej miery ku koncu roku.
AvSak realna UGrokova sadzba pri pouziti HICP bez
energii, resp. HICP bez energii a nespracovanych po-
travin ako deflatorov, zaznamenala v druhom polroku
kladné hodnoty.

2.5 Devizovolicenéna ¢innost NBS
a vykon devizového dohladu

Narodna banka Slovenska plni Glohy devizového orga-
nu, ktoré jej vyplyvaju zo zakona NR SR ¢. 202/1995
Z. z. Devizovy zakon, ako aj UGlohy, ktoré jej vyplyvaju
zo zakona NR SR ¢. 566/1992 Zb. o Narodnej banke
Slovenska.

Po doviSeni procesu liberalizacie devizového rezimu
a zruSeni regulacie jednotlivych operacii v oblasti bez-
ného a kapitalového Gctu platobnej bilancie prostred-
nictvom devizovych povoleni zostali nadalej devizovymi
predpismi regulované urcité podnikatelské Cinnosti,
ktoré slvisia s penaznymi prostriedkami v slovenskej
a cudzej mene v hotovostnej alebo bezhotovostnej
forme (obchodovanie s devizovymi hodnotami a de-
vizové penazné sluzby), ako aj Uprava vykonavania
devizovych operacii na finanénom trhu vykazujlca
znaky rizikovosti a nezahrnuta do zakona o cennych
papieroch (financné derivaty). Na tieto ¢innosti ude-
luje Narodna banka Slovenska devizové licencie.

Devizovolicencna ¢innost

V roku 2005 udelila Narodna banka Slovenska na za-
klade vecného posudenia Ziadosti, ako aj priloZzenych
dokladov devizové licencie nasledovne:

e 52 licencii na nakup penaznych prostriedkov v cud-
zej mene za slovenski menu v hotovosti (z toho 24
pravnickym osobam a 28 fyzickym osobam),

¢ 50 licencii na predaj penaznych prostriedkov v cud-
zej mene za slovenskd menu (z toho 24 pravnickym
osobam a 26 fyzickym osobam),

e 3licencie na bezhotovostné obchody s penaznymi
prostriedkami.

Vykon devizového dohladu
Devizovy dohlad Narodnej banky Slovenska bol orien-

tovany na kontrolu plnenia ohlasovacej povinnosti
podnikatelskymi subjektmi, ako aj na dodrziavanie
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podmienok a plnenie povinnosti upravenych devizo-
vymi predpismi a podmienok urcenych v devizovych
licenciach.

Celkovo bolo vykonanych 59 kontrolnych akcii devi-
zového dohladu.

2.6 Nastroje menovej politiky
Urokova politika

a) zakladna urokova sadzba NBS*® (Urokova sadzba
pre dvojtyZdriové repo tendre)
od 29.11.2004 4,00 %
od 1. 3.2005 3,00 %

b) Urokova sadzba pre jednodnové refinanéné ope-
racie
od 29.11.2004 5,50 %
od 1. 3.2005 4,00 %

c) trokova sadzba pre jednodriové sterilizacné ope-
racie
od 29.11.2004 2,50 %
od 1. 3.2005 2,00 %

Nastroje menovej politiky NBS
Operacie na vol'nom trhu

a) hlavny nastroj - Standardny repo tender s dvojtyz-
driovou splatnostou
Uskutocnuje NBS s obchodnymi bankami pravidel-
ne raz za tyzden, spravidla v utorok. NBS zaroven
vyhlasuje pre tieto Standardné operacie Urokovu
sadzbu (zakladna Urokova sadzba).

b) nastroj na dlhodobejsie riadenie likvidity - emisia
84-dnovych pokladni¢nych poukazok NBS do port-
folia obchodnych bank
NBS uskuto¢nuje aukcie pokladni¢nych poukazok
NBS americkym spdsobom spravidla raz mesa-
¢ne.

¢) nastroj na jemné doladenie - rychly tender
Nastroj NBS sltziaci na jemné operativne dolade-
nie likvidity komerénych bank.

Tento nastroj nebol v roku 2005 pouzity.

d) Strukturalne operacie - individualne obchody
Nastroj NBS umoznujuci priamu kipu alebo predaj
Statnych cennych papierov a pokladni¢nych pouka-
Zok NBS do a z portfélia NBS.

Tento nastroj nebol v roku 2005 pouzity.

15 Bankova rada NBS rozhodla o uréeni zakladnej trokovej sadzby NBS 12. decembra 2002, s ucinnostou od 1. januara 2003.
Zakladna drokova sadzba NBS je zhodna s limitnou urokovou sadzbou pre Standardné dvojtyZdriové repo tendre NBS. Ak sa
vo vSeobecnych zavaznych pravnych predpisoch pouZiva pojem ,diskontna urokova sadzba Narodnej banky Slovenska“, alebo
,diskontna trokovéa sadzba Statnej banky Sesko-slovenskej“ rozumie sa tym zékladna trokova sadzba Nérodnej banky Sloven-

ska.
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e) devizové swapy
Nastroj slGziaci na prechodné doladenie likvidity
v korunovej oblasti s vyuZitim devizovej transakcie
s budicim vyrovnanim. Tento nastroj nebol v roku
2005 pouZzity.

Automatické operacie (Standing facilities)

a) jednodnové refinancné operacie
Obchodné banky maji automaticky pristup k fi-
nanénym prostriedkom (za podmienky dostatku
akceptovatelnych cennych papierov) za vyhlaso-
van( Urokovd sadzbu.

b) jednodriové sterilizacné operacie
Obchodné banky maji moznost ukladat prebytocné
prostriedky vo forme nekolateralizovanych depozi-
tov za vyhlasovanu Urokovl sadzbu.

Ostatné nastroje

a) redistribucny tver
Pokracuje sa v splacani redistribuéného Gveru.
b) kratkodoby uver na dobu najviac troch mesiacov
V zaujme zachovania likvidity m6ze NBS vynimocne
poskytnuit banke tento UGver. Tento nastroj nebol
v roku 2005 pouZity.

Povinné minimalne rezervy

Obchodné banky, pobocky zahrani¢nych bank, sta-

vebné sporitelne a institlcie elektronickych penazi

od 1. januara 2005 tvorili povinné minimalne rezervy
vo vySke 2 %:

- zneterminovanych vkladov, terminovanych vkladov
a prijatych Gverov v slovenskych korunach a v cud-
zich menach,

- zvkladov a prijatych Gverov s vypovednou lehotou
v slovenskych korunach a v cudzich menach,

- z emitovanych dlhovych cennych papierov v slo-
venskych korunach a v cudzich menach okrem
hypotekarnych zaloznych listov.

Periéda pre vyhodnocovanie povinnych minimalnych

rezerv je jeden mesiac. Povinné minimalne rezervy ve-

dené v NBS na Uc¢te penaznych rezerv banky sa Grocia
do vySky uréenych povinnych minimalnych rezerv na

prislusny mesiac Grokovou sadzbou 1,5 % p. a.

Kurzova a devizova politika

a) reZim vymenného kurzu

Narodna banka Slovenska v roku 2005 uplatio-
vala reZzim plavajldceho vymenného kurzu, pricom
vymenny kurz slovenskej koruny sa urcoval vo
vztahu k referenénej mene - euru. Narodna banka
Slovenska vyuzivala moznost intervenovat na devi-
zovom trhu s cielom korigovat nadmern( volatilitu
vymenného kurzu slovenskej koruny, resp. reagovat
na vyvoj vymenného kurzu, ktory nezodpovedal
vyvoju makroekonomickych fundamentov.

Dna 28. novembra 2005 vstlpila slovenska ko-
runa do mechanizmu vymennych kurzov ERM II.
Centralna parita koruny voci euru bola stanovena
na Grovni 1 EUR = 38,4550 Sk. Koruna bude
v ERM Il vyuzivat Standardné fluktuacné pasmo
+15 % okolo centralnej parity. Spodna hranica pre
povinné intervencie je 32,6868 SKK/EUR a horna
hranica je 44,2233 SKK/EUR.

b) nominalny vymenny kurz slovenskej koruny
Nominalny vymenny kurz slovenskej koruny voci
euru sa v roku 2005 zhodnotil o 2,44 %, ked
31. decembra 2005 dosiahol 37,848 SKK/EUR.
Naopak vplyvom vyvoja krizového kurzu USD/EUR
na svetovych trhoch sa vymenny kurz slovenskej
koruny voci americkému dolaru nominalne znehod-
notil 0 12,11 %, ked ku koncu roka bol na Grovni
31,948 SKK/USD.

¢) nominalny a realny efektivny vymenny kurz sloven-
skej koruny®
Priemerna medzirocna miera rastu indexu nomi-
nalneho efektivneho vymenného kurzu slovenskej
koruny (NEER) sa v roku 2005 znizila na 1,1 %
oproti 4,9 % v predchadzajdcom roku. Na nizSie
zhodnotenie indexu NEER v roku 2005 vplyval pre-
dovSetkym vyraznejsi pokles medzirocnej dynamiky
zhodnotenia priemerného kurzu slovenskej koruny
voCi americkému dolaru (na 3,8 % oproti 12,3 %
v roku 2004), ktory bol ¢iastoéne kompenzovany
miernym rastom apreciacie koruny voci euru (na
3,6 % oproti 3,5 %).
V roku 2005 zacal na domacu cenovu hladinu vy-
raznejSie vplyvat rast svetovych cien ropy a energii,
¢o sa prejavilo najma pri indexe realneho efektivne-
ho vymenného kurzu (REER) na baze indexu cien
vyrobcov, ktory sa medzirocne zhodnotil v priemere

16 Metodika vypocCtu indexov nominalneho a realneho efektivneho vymenného kurzu slovenskej koruny je prevzata od MMF. PouZiva
priemerné mesacné kurzy slovenskej koruny a mien partnerov voci dolaru. Je zaloZena na baze indexu cien vyrobcov PPl (cien
produktov priemyselnej vyroby PPl manufacturing), vychodiskového roku 1999 a Sestnastich vyznamnych obchodnych partne-
roch SR, predstavujticich spolu zhruba 86 aZ 89 % obratu zahraniéného obchodu SR v rokoch 1993 - 2004: Nemecko, Ceska
republika, Taliansko, Rakusko, Franctizsko, Holandsko, USA, Velka Britania, Svajéiarsko, Polsko, Madarsko, Ukrajina, Rusko,

Japonsko, Cina a Turecko.
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Obrat spolu (mld. Sk)
Z toho: euro (vratane byvalych mien EMU)
Geska koruna

americky dolar
ostatné meny?
Podiel obratu na HDP (b. c.)?

2002 2003 2004 2005
1385,6 1536,8 1657,5 1892,5
63,7 69,8 70,2 69,0
€3 7,8 7,5 7,3
23,2 19,0 18,8 19,6
3,8 83 86 4,1
126,1 127,9 125,1 131,4

0 0,2 % (oproti zhodnoteniu 0 2,2 % v roku 2004).
Index REER na baze cien produktov priemyselnej
vyroby (bez cien nerastnych surovin a cien energii)
sa v priemere medzirocne znehodnotil 0 2,8 %
(v roku 2004 zhodnotenie o0 2,2 %).

d) vyhodnotenie menovej Struktiry devizovych inkas
a platieb Slovenskej republiky
Celkovy obrat devizovych inkas a platieb za rok 2005
za platobné tituly skupiny 1 az 6 v konvertibilnych
menach predstavoval 1 892,5 mid. Sk. Priemerny
mesacny obrat dosiahol 157,7 mld. Sk (oproti roku
2004 vzrastol o 14,2 %) a devizové inkasa a platby
dosiahli pasivne saldo vo vyske 30,9 mld. Sk (oproti
prebytku 17,2 mlid. Sk v roku 2004).
Podiely eura (vratane byvalych mien krajin eurozdny)
a amerického dolara tvoria z dlhodobého hladiska
rozhodujlcu Cast menovej Struktlry celkového ob-
ratu, predstavuji spolu zhruba 87 % az 89 %. Podiel
eura sa v minulom roku prvykrat od zavedenia spolo-
¢nej meny v roku 1999 znizil (o 1,2 percentualneho
bodu), kym naopak podiel amerického dolara sa zvy-
Sil (0 0,8 percentualneho bodu), pricom az do roku
2004 podiel eura rastol a podiel amerického dolara
klesal. Podiel Ceskej koruny pokracoval v miernom
poklese na 7,3 % (menej o 0,2 percentualneho
bodu) a podiel ostatnych mien sa zvysil na 4,1 %
(0 0,6 percentualneho bodu).
Zmenu vyvoja podielu eura a amerického dolara
v roku 2005 spo6sobil obrat trendu dlhodobého vy-
voja krizového kurzu dolara a rast cien ropy a ener-
gii na svetovych trhoch, ktory sa zacal prejavovat
uz v roku 2004. V roku 2005 sa vSak zvysil nielen
podiel amerického dolara na devizovych platbach,
ale aj na devizovych inkasach.

2.7 Menovy kalendar
Januar

* Prezident Slovenskej republiky vymenoval Ivana
Sramka do funkcie guvernéra Narodnej banky Slo-

venska. lvan Sramko bol od 11. januara 2002 vice-
guvernérom NBS.

* Prezident Slovenskej republiky vymenoval Marti-
na Barta do funkcie viceguvernéra Narodnej banky
Slovenska.

e 0Od januara 2005 bola na Slovensku spustena
dochodkova reforma, ktora na jednej strane prispie-
va k dlhodobej udrzatelnosti verejnych financii, ale
z kratkodobého hladiska jej naklady zatazia verejné
financie pred planovanym vstupom do eurozony.

e Ratingova agentlira Moody‘s zvySila Slovensku
rating dlhodobych zavazkov v cudzej mene z A3 na
A2 a rating kratkodobych zavazkov z P2 na P1. Agen-
tlra tento krok zddvodnila postupujicimi viadnymi
reformami, na zaklade ktorych sa oCakava postupné
zniZovanie deficitu verejnych financii. Vyhlady pre
vSetky ratingy su pozitivne.

Februar

e Bankovéa rada Narodnej banky Slovenska preroko-
vala a schvalila Komunikacnu stratégiu NBS do roku
2009, ktora formuluje hlavné ciele, cielové skupiny
a navrhuje komunikacné nastroje na dosahovanie
stanovenych cielov. Venuje sa komunikacii s odbornou
a Sirokou verejnostou v oblasti menovej politiky v nad-
vaznosti na plnenie Menového programu Néarodnej
banky Slovenska do roku 2008. Cielom komunikacnej
stratégie je aktivne informovat verejnost o svojich roz-
hodnutiach predovsetkym v oblasti menovej politiky,
resp. stability celého financného sektora v Slovenskej
republike a budovat tak déveru k Narodnej banke
Slovenska.

 Bankova rada NBS s Gc¢innostou od 1. februara 2005
rozhodla rozsirit harmonogram svojich zasadnuti o pra-
videlné zasadnutia kazdy utorok, na ktorych posudzuje
najma aktualnu situaciu na finanénom trhu a schvaluje
vysledky pravidelného sterilizacného repo tendra.

e Bola podpisana dohoda o urovnani sporu medzi
Slovenskou republikou a Ceskoslovenskou obchodnou
bankou (CSOB), a. s., Praha, medzi Ministerstvom
financii SR, zastipenym Ivanom Miklosom a CSOB



Vyroéna sprava 2005

zastlUpenou predsedom predstavenstva Paviom
Kavankom a élenom predstavenstva CSOB Petrom
Knappom. V zmysle dohody tak Slovensko uhradi
banke takmer 25 mld. Sk. Z tejto sumy najneskor do
11. februara 2005 zaplati Ceskej strane 16 mld. Sk,
ktoré ma k dispozicii v Statnych financnych aktivach.
Zostavajlcich 8,8 mld. Sk bude podla dohody splat-
nych 1. januara 2006. Prevzatie zavazku sa prejavilo
v navySeni verejného dlhu.

e Bankova rada NBS na svojom zasadnuti 28. febru-
ara 2005 rozhodla o zmene Grokovych sadzieb na
Groven 2,0 % pre jednodnové sterilizaéné obchody,
4,0 % pre jednodnové refinanéné obchody a 3,0 %
pre dvojtyzdnové repo tendre s obchodnymi bankami
s G¢innostou od 1. marca 2005. V sUvislosti s vyvojom
vymenného kurzu Bankova rada NBS konstatovala, Ze
posilnovanie vymenného kurzu slovenskej koruny voci
euru nadalej povaZzuje za neprimerane rychle.

Marec

e Ministri financii Eurépskej Gnie schvalili reformu
Paktu stability a rastu, ktory stanovuje pravidla
rozpod&tovej discipliny v EU. KlGdové ustanovenia
paktu - limit pre rozpoctovy deficit 3 % HDP a pre
verejny dlh 60 % HDP ostali nezmenené. Reforma
sprisnila pakt, a tak krajiny budi musiet vytvarat
Uspory v obdobi dobrych ¢asov, t. j. ked je ekono-
micky vyvoj priaznivy. Naopak, pakt bude pruznejsi
v ¢asoch ekonomickych problémov, ked budi moct
krajiny v odévodnenych pripadoch mierne prekrocit
3 % hranicu deficitu.

April

e Bankova rada NBS schvalila vysledky prvého kola
verejnej anonymnej sitaze na vytvarné navrhy sloven-
skych (narodnych) stran eurovych minci, ktoré maju
prezentovat histériu, kultirne a prirodné hodnoty
Slovenska a zaroven byt zrozumitel'né aj pre obyvate-
lov ostatnych krajin Eurépskej Gnie. Do druhého kola
postupilo 36 navrhov.

Maj

e Podpredseda vlady a minister financii SR Ivan
Miklos a guvernér NBS Ivan Sramko na spoloénej
tlacovej konferencii Ministerstva financii SR a NBS
predstavili verejnosti Narodny plan zavedenia eura
v Slovenskej republike. Narodny plan zavedenia eura,
ktory je spolocnym materidlom NBS a Ministerstva
financii SR, bol vypracovany v spolupraci s viacerymi
centralnymi institciami SR. Predstavuje plan jednot-
livych krokov, ktoré je potrebné uskutocnit pre bez-
problémové a UspesSné zavedenie a pouZivanie eura

v celom hospodarstve SR. Planovanym terminom za-
vedenia eura v SR v bezhotovostnom i v hotovostnom
styku je 1. januar 2009, pricom prechodné obdobie
dualneho pouzivania slovenskej koruny a eura bude
trvat do 16. januara 2009.

Jun

e Japonska agentira R&l (Rating and Investment
Information) zvysila rating dlhodobych zavazkov
SR v doméacej mene na Uroven BBB+ so stabilnym
vyhladom.

e Bankova rada NBS prerokovala a schvalila ma-
terial Narodny plan zavedenia eura v SR, v ktorom
sl rozpracované technické a organizacné aspekty
zavedenia spoloc¢nej eurdpskej meny v SR.

Jul

e Vlada SR schvalila Narodny plan zavedenia eura
v SR, ktory o¢akava prijatie eura 1. januara 2009.

¢ Na tlacovej konferencii v Bratislave prezentoval
vedlci misie MMF v SR Juan Fernandez-Ansola
spravu MMF. Podla nej zostal hospodarsky rast SR
silny i napriek nepriaznivym zahrani¢no-ekonomickym
podmienkam, inflacia sa znizila napriek vySSim cenam
ropy a pokracoval tiez rast zaujmu zahraniénych in-
vestorov o SR. Inflaény ciel 2,5 %, ktory pre rok 2006
stanovila NBS, je ambiciozny, avSak spinitel'ny. Sprava
zaroven upozornila na rizika, ktoré tento ciel ohrozuja.
Sa to najma narast cien ropy a rychlejsi rast miezd
ako rast produktivity prace.

August

¢ Dna 2. augusta 2005 sa uskutocnilo 35. rokovanie
Bankovej rady NBS, kde bol prerokovany a schvaleny
navrh zakona, ktorym sa meni a dopifia zakon Na-
rodnej rady Slovenskej republiky ¢. 118/1996 Z. z.
o ochrane vkladov a 0 zmene a doplneni niektorych
zakonov v zneni neskorsich predpisov. Cieflom schva-
leného navrhu novely zdkona o ochrane vkladov,
vypracovaného na zaklade podnetu Asociacie bank,
bolo predovSetkym upravit pravidla pre uréovanie
vySky ro€nych prispevkov bankovych subjektov do
Fondu ochrany vkladov.

September

¢ NBS zverejnila stanovisko k Navrhu rozpoCtu ve-
rejnej spravy na roky 2006 az 2008, ktory pripravilo
Ministerstvo financii SR. NBS v zadsade navrh rozpoctu
podporila, ale v oblasti zniZzovania deficitu ho oznadila
za malo ambiciozny.
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Oktober

e Jednym zo zavazkov vyplyvajucich z ¢lenstva SR
v MMF je aj ucast na Plane financnych transakcii
(Financial Transactions Plan - FTP), a to na zaklade
rozhodnutia MMF. Prostrednictvom FTP ekonomicky
silné Clenské krajiny MMF pozi¢iavaja peniaze kra-
jinam MMF s problematickou platobnou bilanciou.
O ucast SR na FTP poZiadal guvernéra NBS Ivana
Sramka vedci misie MMF. Pre Slovensko by to zna-
menalo poskytntt zdroje vo vyske 50 % Clenskej kvoty,
¢o predstavuje priblizne 270 mil. USD. Poskytnutim
tychto prostriedkov by doSlo k zmene vykazovania
devizovych rezerv centralnej banky, pretoze prostried-
ky poskytnuté MMF sa budud evidovat ako rezervna
pozicia SR v MMF. Ta vSak bude v pripade krizovej
situacie Slovensku plne k dispozicii.

¢ Ratingova agentdra Fitch Ratings zvySila Slovenskej
republike rating dlhodobych zavazkov v cudzej mene
z Grovne A- na A so stabilnym vyhladom.

November

* Dia 28. novembra 2005 vstUpila slovenska koruna
do mechanizmu vymennych kurzov ERM II. Centralna
parita koruny voci euru bola stanovena na Urovni trho-
vého kurzu 1 euro = 38,4550 Sk. Slovenska koruna
bude v ERM Il vyuzivat Standardné fluktuacné pasmo

Menovy vyvoj

+15 % okolo centralnej parity. Spodna hranica pre
povinné intervencie predstavuje 32,6868 SKK/EUR
a horna hranica 44,2233 SKK/EUR.

December

¢ NBS vydala oznamenie, Ze od 1. januara 2006 sa
uskutoéni integracia celého dohladu nad finanénym
trhom v oblasti bankovnictva, kapitalového trhu,
poistovnictva a dochodkového sporenia, ktory bude
vykonavat NBS. V ramci integracie dohladu nad
finanénym trhom bude zo zakona zruseny Urad pre
finanény trh a jeho pdsobnost komplexne prevezme
Narodna banka Slovenska. NBS teda okrem iného
bude od zaciatku roka 2006 vydavat také povolenia,
schvalenia, slhlasy, predchadzajlce sihlasy a iné
rozhodnutia v oblasti finanéného trhu, ktoré do konca
roka 2005 vydaval Urad pre finanény trh.

¢ Medzinarodnéa ratingova agentira Standard &
Poor's zvySila rating dlhodobych zavazkov Slovenska
v cudzej mene na stupen A z pdévodnych A-. ZvySenie
ratingu bolo odrazom rychleho pokroku, ktory Sloven-
sko dosiahlo v reforme verejného sektora. Standard
& Poor‘s hodnotila Slovensko najlepSie spomedzi
krajin V4.

¢ Bankova rada NBS schvalila vyber a vizualizaciu
vytvarnych navrhov slovenskych stran eurovych
minci.





