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Uvod

Rok 2006 sa niesol predovSetkym v znameni vysokého ekonomického rastu
a parlamentnych volieb. Ekonomicky rast dosiahol historicky najvyssiu Groven
- rocny rast 8,3 %, ktora vSak bude v roku 2007 pravdepodobne prekonana.
Priaznivy ekonomicky vyvoj sa premietol aj do vyvoja na trhu prace, rastla
zamestnanost a klesala nezamestnanost. Vlada, ktora vzisla z junovych par-
lamentnych volieb, potvrdila zavazok prijat euro v roku 2009.

Rok 2006 bol druhym rokom realizacie stratégie inflacného cielenia v pod-
mienkach ERM Il. Rast spotrebitelskych cien sa v porovnani s predchadzajicim
rokom zrychlil. Na zvySeni medziroéného tempa rastu spotrebitelskych cien sa
podielalo zrychlenie dynamiky vo vacésSine zakladnych sektorov spotrebného
koSa. Prevladal vplyv domacich faktorov, hlavne vplyv Gprav regulovanych cien.
V roku 2006 inflacia prekrocila stanoveny inflaény ciel 2,5 %, predovSetkym
z dévodu vyvoja cien energii, teda pod vplyvom faktora, ktory je mimo pdsobe-
nia menovej politiky a predstavuje vynimku z plnenia inflacného ciela.

S cielom zmiernit sekundarne efekty rastu cien energii a regulovanych cien, pristipila Narodna banka Sloven-
ska v roku 2006 k postupnému zvySovaniu zakladnej Grokovej sadzby celkovo o 1,75 percentualneho bodu.
Realizacia menovej politiky v oblasti klGéovych Urokovych sadzieb mala restriktivny charakter. Nominalny
vymenny kurz, s vynimkou kratkeho obdobia okolo parlamentnych volieb, sa poc¢as roka 2006 posilhioval. NBS
viackrat vyuzila moznost intervenovat na devizovom trhu, aby korigovala nadmernu volatilitu vymenného kurzu
slovenskej koruny a reagovala na vyvoj, ktory nezodpovedal vyvoju makroekonomickych fundamentov.

0d 1. januara 2006 vykonava Narodna banka Slovenska dohlad nad celym finanénym trhom v Slovenskej
republike. Vznik integrovaného dohladu nad finanénym trhom bol reakciou na vzajomné prelinanie sa ¢innosti
jednotlivych subjektov financného trhu pdsobiacich v oblasti bankovnictva, kapitalového trhu, poistovnictva
a dochodkového sporenia. Hlavnym cielom integrovaného dohladu je prispiet k stabilite finanéného trhu ako
celku, ako aj k jeho bezpec¢nému a zdravému fungovaniu.

Pre potreby hotovostného penazného obehu zabezpecila NBS dotla¢ bankoviek v nominalnej hodnote 20 Sk,
50 Sk, 200 Sk a 500 Sk. Okrem bankoviek zabezpecila aj vyrobu minci v nominalnej hodnote 50 halierov
a 1 Sk. V roku 2006 vydala NBS tri druhy pamatnych minci - s motivmi Narodného parku Muranska planina,

k vyro¢iam Karola Kuzmanyho a Mojmira Il. Na zberatelské Gcely boli vyrobené aj Styri druhy ro¢nikovych
suborov obehovych minci.

Narodna banka Slovenska pokracovala v plneni Gloh vyplyvajldcich z Narodného planu zavedenia eura
a interného planu NBS na zavedenie eura a prispela tak k napihaniu stratégie prijatia eura. Vykonala reviziu
platnych pravnych predpisov vydanych NBS a tykajlcich sa NBS, ktoré bude treba v suvislosti so zavedenim
eura novelizovat. Realizovala aj viaceré analyzy v oblasti Gprav informacénych systémov. Formulovala sa nova
koncepcia rozvoja platobného styku v Slovenskej republike do roku 2009. Zakladnymi ¢rtami tejto koncep-
cie je napojenie sa na eur6psky platobny systém TARGET2 a vybudovanie nového tuzemského platobného
systému. Vypracovali sa detailné analyzy vplyvu zavedenia eura na podniky, bankové a finanéné institucie,
ako aj obyvatelov.



Slovenska ekonomika presla od vstupu do ERM Il vyznamnymi Strukturalnymi zmenami. Postupné zrychlova-
nie hospodarskeho rastu a vysoky diferencial rastu produktivity voci eurozdne viedli k vyraznému posilneniu
rovnovazneho vymenného kurzu. Vytvorili sa tym podmienky na revalvaciu centralnej parity, ktora je zakladom
na posudzovanie plnenia kurzového maastrichtského kritéria pre zavedenie eura. Na Ziadost Slovenska sa po
dohode ¢lenov vyboru pre ERM Il centralna parita slovenskej koruny revalvovala s Gc¢innostou od 19. marca
2007. Nova centralna parita koruny voci euru bola stanovena na Urovni 1 euro = 35,4424 Sk.

V roku 2006 sa v Narodnej banke Slovenska uskutocnil audit riadiacich procesov a ¢innosti. Hlavnym cielom
bolo vytvorit novy procesny a organizaény model banky s komplexnou podporou efektivnych informacnych
systémov, ozdravenou Struktirou kvalifikovanych zamestnancov a konkurencieschopnym systémom odme-
novania. Vystupy auditu sa stali zakladom na realizaciu postupnych zmien smerujlcich k zefektivneniu
fungovania vnutornych procesov NBS v buddcich rokoch.

Spolupraca NBS s Eurépskou Uniou, jej ¢lenskymi krajinami, ale aj neélenskymi krajinami a medzinarodny-
mi institdciami sa v roku 2006 zintenzivnila a postupne meni svoj charakter. Slovenska republika sa stala
donorskou ¢lenskou krajinou Medzinarodného menového fondu a Medzinarodného zdruzenia pre rozvoj.
NBS zastupuje Slovensko pri devizovych transakciach slvisiacich s finanénou pomocou. V roku 2006 NBS
zorganizovala viaceré pracovné stretnutia a vzdelavacie podujatia v ramci ESCB, zahrani¢nej technickej
spoluprace, ako aj zahrani¢nej technickej pomoci.

Mnohé zaujimavé vyzvy stoja predo dvermi. NajvyznamnejSou z pohladu Narodnej banky Slovenska je zavede-
nie eura a prijatie spoloénej menovej politiky ECB. Doterajsi vyvoj v oblasti plnenia Gloh suvisiacich s Gspes-
nym zvladnutim technickych priprav na zavedenie eura, ale aj aktualny odhad vyvoja maastrichtskych kritérii
naznacuju, Ze Slovensko sa uz onedlho zaradi medzi krajiny uplatiujdce spoloénd menovu politiku ECB.

it

Ivan Sramko
Maj 2007 guvernér
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1 Vonkajsie ekonomicke prostredie

1.1 Globalne trendy vyvoja
produkcie a cien

V roku 2006 pokracoval relativne silny rast svetovej
ekonomiky. V porovnani s rokom 2005 sa mierne
zrychlil a dosiahol priblizne Groven roku 2004. VysSiu
ekonomicku aktivitu ovplyvnili priaznivé podmienky
financovania, ziskovost podnikov a celkové posilnenie
podnikového sektora. Z hladiska globalnej ekonomiky
zohraval vyznamnu Glohu dynamicky rast v rozvijaju-
cich sa azijskych krajinach. Ozivenie hospodarskeho
rastu, aj ked na nizsich Grovniach ako v rozvijajucich
sa regionoch, zaznamenala eurozéna. Mierne sa
zrychlil ekonomicky rast aj v Spojenych statoch ame-
rickych, napriek obavam zo spomalenia ekonomiky.
Tie stviseli najma s neistotou ohlfadom vyvoja na rea-
litnom trhu, s moznym dopadom na konecénu spotrebu
domacnosti, rastom drokovych sadzieb a globalnymi
nerovnovahami. Po dlhom obdobi stagnacie sa znam-
Ky ozivenia, predovSetkym v podobe rastu exportu,
objavili aj v Japonsku. Tie boli sprevadzané ukonce-
nim obdobia deflacie a miernym cenovym rastom,
¢o signalizuje postupné ozdravovanie hospodarstva.
Vysoké ceny ropy a priemyselnych komodit po¢as roka
2006 prispeli k zrychleniu rastu v Rusku, na Blizkom
vychode a v Latinskej Amerike.

Tabulka 1 Svetova produkcia

Vyvoj cien vo svete bol v roku 2006 stabilizovany
a uroven inflacie zostala relativne nizka. Napriek
vysokej Urovni cien ropy a priemyselnych komodit na
svetovych trhoch nemal tento faktor vyrazny vplyv na
rast cien vo svete a neohrozoval globalny rast ekono-
miky. PoCas roka 2006 doSlo k ¢iastocnému poklesu
globalneho napatia, rovnako tiez sezéna hurikanov
v Mexickom zalive bola miernejSia nez sa o¢akavalo.
Prispelo to k znizeniu rizikovej prémie na trhu s ro-
pou. Po kulmindcii ceny ropy v polovici roka 2006 na
Grovni 78 USD/barel doslo v poslednom Stvrtroku
k ¢iastoénému znizeniu svetovych cien ropy na Uroven
60 USD/barel, ¢o zodpovedalo hodnote z konca roka
2005. Ceny ropy tak mali v druhom polroku 2006
priaznivy vplyv na globalny vyvoj inflacie. Okrem
ekonomickych faktorov boli ceny ropy ovplyviiované
aj aktivitou Spekulativnych investorov a hedzovych
fondov. Ti Spekulovali na pohyb cien ropy a prispeli
tak k rastu ich volatility.

Rychly hospodarsky rast v Cine a Indii sa premietol
do vysokého dopytu po kovoch a farebnych kovoch.
To spolu s nizkou Urovhou zasob farebnych kovov
a nizkymi spracovatelskymi kapacitami priemy-
selnych kovov viedlo k rastu cien tychto komodit.
Urcity vplyv na ceny komodit mali aj investi¢né fondy,

(medziroc¢ny rast v %)

2004 2005 2006

Svetova produkcia 53 4.9 5,4
Vyspelé ekonomiky 3,3 2)15) 3,1
USA 8.9 3,2 2.8
Japonsko 2,7 1,9 2,2
Eurozéna 2,0 1,4 2,7
Rozvijajlce sa azijské krajiny 8,7 9,2 9,4
Cina 10,1 10,4 10,7
India 7,8 9,2 9,2
Rusko 7,2 6,4 6,7
Stredna a Latinska Amerika 6,0 4,6 5,5
Brazilia 5,7 2,9 3,7
Blizky vychod 5,6 5,4 57

Zdroj: MMF: World Economic Outlook, april 2007, Eurostat.
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Zdroj: MMF: World Economic Outlook, april 2007.

ktoré sa snazili o diverzifikaciu portfdlia a znizenie
rizika. Tato aktivita sa vSak najviac dotkla cien zlata
a striebra.

Ceny polnohospodarskych a potravinarskych komodit
a tovarov zaznamenali najma v druhom Stvrtroku
2006 vyraznejSi narast. Napriek tomu bolo ich celkové
zvySenie len mierne.

Kurzovy vyvoj vo svete bol charakterizovany pokra-
¢ujlcou apreciaciou eura vo¢i americkému dolaru,
japonskému jenu a Svajciarskemu franku. Opacny
vyvoj kurzu zaznamenalo euro voci anglickej libre. Vy-
voj devizovych kurzov v roku 2006 bol ovplyvneny pre-
dovSetkym oCakavaniami zmeny Urokovych sadzieb
v USA a eurozéne. Vyznamny vplyv predstavovala aj
menova politika v Cine a Japonsku, predovsetkym
vSak mierne uvolnenie kurzového rezimu v Cine.

Znehodnocovanie amerického dolara voci euru bolo,
najma zaciatkom roka, ovplyvnené rasticim dvojitym
deficitom USA (deficit na beZznom UGcte platobnej
bilancie a fiskalny deficit) a negativnym vyhladom
ekonomického rastu. Naopak, ozivovanie ekonomickej
aktivity v eurozéne sa premietlo do posiliovania eura
voCi hlavnym svetovym menam.

Vyspelé ekonomiky zaznamenali v roku 2006 opa-
tovné prehibenie deficitov beznych Gétov platobnej
bilancie. Tento narast deficitov bol vSak len mierny
a v porovnani s predchadzajlicim rokom sa spoma-
lil. PredovSetkym nizsi rast deficitu beZzného Gctu
v USA prispel k zniZeniu rizik v oblasti globalnych
nerovnovah.

Vonkajsie ekonomické prostredie
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Zdroj: MMF: World Economic Outlook, april 2007.

1.2 Hospodarsky vyvoj v USA

Ekonomicky rast v USA zaznamenal len mierne
zrychlenie, ked' v roku 2006 dosiahol 3,3 % v porov-
nani s 3,2% v predchadzajdcom roku. Pokracovanie
akceleracie ekonomiky z roku 2005 sa prejavovalo
najma na zaciatku roka 2006, v dalSom obdobi sa
tempo ekonomického rastu spomalovalo. K hos-
podarskemu rastu prispela sikromna spotreba,
zvySenie federalnych a Statnych vydavkov. Priaznivé
podmienky financovania a rast ziskovosti stimulovali
vyvoj podnikovych investicii. Postupné zniZovanie
tempa hospodarskeho rastu v priebehu roka 2006
slviselo s poklesom investicii v realithom sektore
a so spomalenim bytovej vystavby. Dynamika rastu
stkromnej spotreby domacnosti, ktord ma najvacsi
podiel na tvorbe HDP, poklesla v roku 2006 na 3,2%
z 3,5% v roku 2005. Najvacsi pokles bol zaznamena-
ny pri vydavkoch domacnosti na tovary kratkodobej
spotreby. Vydavky domacnosti boli negativne ovplyv-
nené vysokymi cenami energii a zvySenim vydavkov
na byvanie. Na druhej strane pozitivne na spotrebu
domacnosti vplyval rast miezd a zamestnanosti.

Priemerna dvanastmesacna inflacia v roku 2006
mierne poklesla z 3,4 % v predchadzajdcom roku na
3,2 %. V dosledku rastu cien energii, ale aj vysSieho
vyuZitia vyrobnych kapacit sa v prvom polroku cenovy
vyvoj zrychloval. Od leta, naopak, dochadzalo k spo-
malovaniu medziro€nej inflacie, ktora ku koncu roka
dosiahla 2,5 %.

Deficit bezného G¢tu v porovnani so 6,4 % HDP
v predchadzajicom roku sa v roku 2006 len mierne
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zvysil na 6,5 % HDP. Pozitivny vyvoj bol zaznamenany
v dynamike rastu exportu a to najma vo vyvoze tovaru,
kde sa prejavil rast globalnej ekonomiky a depreciacia
realneho efektivneho kurzu amerického dolara. Vyvoj
dovozu bol, naopak, ovplyvneny relativne silnym spo-
trebitelskym dopytom.

K pozitivnemu vyvoju doSlo vo fiskalnej oblasti, ked
deficit verejnych financii dosiahol 248 mld. USD
a v porovnani s rokom 2005 sa znizil z 2,6 % HDP
na 1,9% HDP. ZlepSenie nastalo v dosledku rastu
danovych prijmov fyzickych a pravnickych osob.

Federalny vybor pre operacie na volnom trhu (FOMC)
Federalneho rezervného systému zvysil pocas prvého
polroka 2006 Styrikrat cielovlu sadzbu federalnych
fondov, vzdy o Stvrt percentualneho bodu. Do konca
jana tak sadzba vzrastla o 100 bazickych bodov na
5,25 %. V dalSom priebehu roka sa Grokové sadzby
uz nemenili, aj ked FOMC viackrat konstatoval, Ze
inflacné rizika pretrvavaju.

1.3 Hospodarsky vyvoj
v Japonsku

V roku 2006 pokracovalo zotavovanie japonskej eko-
nomiky z dlhotrvajlcej krizy, ked rast HDP dosiahol
2,2 %. Podobne ako v ostatnych priemyselnych kraji-
nach sa vsak v priebehu roka tempo ekonomického
rastu spomalovalo. Ekonomicka aktivita bola stimulo-
vana najma rychlym rastom sdkromnych investicii, ¢o
reflektovalo priaznivé financné podmienky a ziskovost
podnikov. K rastu prispela aj zvySena exportna aktivi-
ta, podporena slabsim kurzom jenu a silnym dopytom
po strojovych zariadeniach. S tym suviselo aj vyrazné
zrychlenie priemyselnej produkcie, ktorej rast sa zvysil
z 1,6% v roku 2005 na 4,6 % v roku 2006.

Pocas roka 2006 zoslabli v Japonsku obavy z deflacie,
ked spotrebitelské ceny medziroéne vzrastli o0 0,2%
v porovnani s ich poklesom v roku 2005 o 0,3 %.
Cenovy vyvoj bol aj nadalej timeny najma tlakmi na
zniZzovanie miezd.

Postupné ozdravovanie bankového sektora sa prvy-
krat od roku 1996 prejavilo v raste Gverov. Podnikové
investicie stupli na 7,7 % oproti 6,6 % v roku 2005.
Index TANKAN, ktory zverejnuje Bank of Japan a za-
oberad sa sentimentom podnikatelského prostredia,
zaznamenal opatovny rast oproti predchadzajldcim
rokom a odzrkadloval rastlcu déveru podnikatelského
sektora v Japonsku. Bezny Géet zaznamenal opatovny
narast prebytku, ku ktorému prispel najma export
a dosiahol 170,4 mld. USD, ¢o predstavuje 3,9 % HDP
oproti 3,6% HDP v roku 2005.

Bank of Japan ukoncila v roku 2006 svoju politiku
~kvantitativneho uvolnovania“, ktorl uplatiovala

od roku 2001 a zvysSila klGcovi sadzbu z 0% na
0,25 %. Rovnako tiez stahovala prebytocn likviditu
z bankového sektora.

1.4 Hospodarsky vyvoj
Vv eurozone

V roku 2006 sa hospodarsky rast eurozoény v porov-
nani s rokom 2005 (1,4 %) takmer zdvojnasobil, ked
dosiahol 2,7 %. Po postupnom a miernom oZiveni ras-
tu v druhej polovici roku 2005 doslo v prvom polroku
2006 k vyraznejSej akceleracii. Tento vyvoj sa odrazil
v zlepSeni spotrebitelskej i podnikatelskej dovery, ako
aj v podmienkach na trhu prace. Dosiahnuté tempo
rastu bolo najvyssie od roku 2000.

Spomalenie hospodarskeho rastu od roku 2001 bolo
spojené s poklesom ceny financnych aktiv, o si vy-
Ziadalo naslednu restrukturalizaciu bilancii podnikov,
avSak za cenu zniZenia investicii a tvorby pracovnych
miest. Prave GspesSny proces restrukturalizacie pod-
nikovych bilancii v predchadzajicom obdobi viedol
v roku 2006 k zvySeniu investicného dopytu i dopytu
po pracovnej sile. Hlavnym prorastovym faktorom sa
tak stal domaci dopyt a predovSetkym fixné investi-
cie. Hoci v roku 2006 doslo k vyraznému zrychleniu
exportu, ako dosledku pokracujlicej expanzie svetovej
ekonomiky, prispevok externého sektora k rastu HDP
bol neutralny, kedZe rychlejSi domaci dopyt sa odrazil
v zrychleni dovozu.

Rast investicii v roku 2006 dosiahol najvyssie tempo
od roku 2000 (4,3 %) a slvisel najma so zvySujlcou
sa ziskovostou podnikov, ako aj nizkymi nakladmi

Graf 3 Rast HDP v krajinach eurozony
(%)
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Graf 4 Zmena dynamiky hospodarskeho
rastu v roku 2006 oproti roku 2005 (p- b.)
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financovania z externych zdrojov. V roku 2006
v porovnani s rokom 2005 zaznamenala zvySenie
dynamiky rastu aj sikromna spotreba (z 1,5% na
1,8 %), pricom hlavnym zdrojom bol vySSi rast real-
neho disponibilného prijmu. Napriek negativnemu
vplyvu cien energii na kipyschopnost domacnosti
sa zvysil rast realnych prijmov v dosledku silného
rastu zamestnanosti, ako aj nemzdovych prijmov.
Na Uspory domacnosti pozitivne vplyvalo zmiernenie
spotrebného spravania.

Divergencia v tempach rastu HDP v jednotlivych kraji-
nach eurozény sa v roku 2006 zmiernila. V porovnani
s rokom 2005 zaznamenala vacSina krajin zvySenie
tempa rastu HDP.

V roku 2006 sa vyrazne zlepsili podmienky na trhu
prace. Zamestnanost rastla predovSetkym v sektore
sluzieb a v stavebnictve a v priemysle sa jej pokles
zastavil. Miera nezamestnanosti v roku 2006 aj na-
dalej klesala a vo Stvrtom Stvrtroku dosiahla 7,5 %.
Hoci uvedené indikatory naznacuju cyklick( reakciu
trhu prace, cast poklesu nezamestnanosti bola
sposobena aj Strukturalnymi reformami v niektorych
krajinach eurozény.

Rast produktivity prace sa pocas roku 2006 nadalej
zrychloval. Toto zrychlenie bolo najvyraznejsie pre-
dovSetkym v priemysle, zatial ¢o rast produktivity
prace v sluzbach zostal stabilny, avSak na vyrazne
nizSej drovni v porovnani s priemyslom. ZvySenie
produktivity prace suviselo s cyklickym vyvojom eko-
nomiky, avSak dosiahnuta Uroven stale zaostava za
oCakavaniami. Odraza to jednak dopad realizovanych

Vonkajsie ekonomické prostredie

Graf 5 Vyvoj inflacie v eurozone
(%)
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Strukturalnych reforiem na trhu prace, ktoré boli za-
merané na zvySenie uplatnenia nizko kvalifikovanej
pracovnej sily, jednak nedostatoéné vyuzivanie no-
vych technoldgii podporujdcich produktivitu, ako aj
nedostatok konkurencie a striktny regulacny ramec
tovarovych trhov.

V roku 2006 zostala dynamika celkovej priemernej
inflacie meranej HICP v porovnani s rokom 2005 na
nezmenenej Grovni 2,2 %. Medzirocna miera inflacie
vSak v priebehu roka zaznamenala relativne vyraznu
volatilitu. Ta bola spésobena predovSetkym vyvojom
cien energii. Inflacné tlaky suviseli aj so zvySenim sve-
tovych cien neenergetickych komodit, ¢o sa prejavilo
vo vyraznom naraste cien medziproduktov. Mierne
zvySenie cien vyrobcov spotrebnych tovarov mdze
signalizovat sekundarne efekty predchadzajliceho
rastu cien komodit, tie vSak zatial zostavaju utimené.
TImiaco na ceny posobil aj mierny vyvoj mzdovych na-
kladov a apreciacia eura. Priemerna cena ropy Brent
(v eurach) vzrastla v roku 2006 v porovnani s rokom
2005 0 20%, ked' jej narast bol 45 %.

V porovnani s rokom 2005 bol prispevok cien nespra-
covanych potravin k rastu spotrebitelskych cien vyraz-
nejsi, najma v dosledku nepriaznivych klimatickych
podmienok v druhej polovici roka. Priemerna miera
rastu HICP bez energii a nespracovanych potravin
zostala v roku 2006 v porovnani s rokom 2005 na
nezmenenej Urovni (1,5 %). Pocas roka sa vSak jej
medzirocna Uroven mierne zrychlovala. Suviselo to so
zvySenim rastu cien priemyselnych tovarov bez ener-
gii. Miera rastu cien sluZieb zostala stabilna na drovni
2,0 %. Celkovo mozno konstatovat, Ze v roku 2006
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boli inflacné tlaky v eurozéne utimené a dopad rastu
cien ropnych i neropnych komodit na spotrebitelské
ceny bol obmedzeny. DIhodobé inflaéné oCakavania
zostali ukotvené na Grovniach konzistentnych s Grov-
nou cenovej stability.

Medziro¢na miera rastu cien priemyselnych vyrobcov
vzrastla zo 4,1 % v roku 2005 na 5,1 % v roku 2006.
Tento narast bol spdsobeny najma cenami energii,
avSak rastuci trend bol zaznamenany aj v cenach
priemyselnych vyrobcov bez energii. Mozno to pripi-
sat najma rasticim cenam neenergetickych komodit
a nepriamym dopadom vyssich cien ropy. Vyvoj nakla-
dov prace podla vacsiny ukazovatelov zostal v roku
2006 rovnako ako v roku 2005 utlmeny, hoci situacia
v jednotlivych krajinach sa liSila. Celkovo aj nadalej
naklady prace len mierne prispievali k domacim
inflaénym tlakom. Hlavnym faktorom takého vyvoja
bol tlak silnej globalnej konkurencie. Dalsimi faktormi
boli pozitivny vplyv menovej politiky na inflaéné o¢aka-
vania, nizsi pocet pracovnikov v odboroch a zvySenie
podielu pracovnych kontraktov na Ciastoény Gvazok
a kratkodobych kontraktov.

V roku 2006 zaznamenal bezny Géet platobnej bilan-
cie eurozdny deficit 16,2 mlid. EUR (0,2 % HDP) v po-
rovnani s deficitom 6,8 mld. EUR (0,1 % HDP) v roku
2005. Vyssi schodok bol predovsetkym v désledku niz-
Sieho prebytku v bilancii tovarov, ked v hodnotovom
vyjadreni rastol dovoz tovarov (16,1 %) rychlejSie ako
vyvoz (13,8 %). Mierne vysSi deficit beznych transferov
bol iba Ciastoéne kompenzovany nizSim schodkom
v bilancii vynosov, zatial' ¢o bilancia sluZieb zostala
nezmenena.
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Vyvoj na finanénom UGcte v roku 2006 bol charakte-
rizovany vyraznym ¢istym prilevom priamych a port-
foliovych investicii v porovnani s Cistym odlevom
kapitalu v roku 2005. Tento vyvoj bol predovSetkym
dosledkom vyrazne nizSieho Cistého odlevu priamych
zahranicnych investicii z eurozény a vyssieho Cistého
prilevu portféliovych investicii.

Pocas roka sa vymenny kurz eura zhodnotil vo vzta-
hu k americkému dolaru o 11,4 %. Tento trend bol

250 1

200 A
150 1
100 1
50 1
0
50 A
-100 4

-150 A

-200 -

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

" Priame zahrani¢né investicie
B Portféliové investicie

15




NARODNA BANKA SLOVENSKA

Vonkajsie ekonomické prostredie

16

Jan. Feb. Mar. Apr. Ma Jan  Jal Aug. Sep. Okt. Nov. Dec.

predovSetkym doésledkom priaznivejSich ocakavani
trhov ohladom odhadovaného ekonomického vyvoja
eurozény. Na zaciatku roka patril k hlavnym dévodom
apreciacného trendu eura prehlbujdci sa dvojity deficit
v USA, avSak postupne sa hlavnym doévodom stavala
rozdielna pozicia hospodarskeho cyklu v USA a v eu-
rozéne, ako aj budlce nastavenie menovej politiky
v tychto dvoch ekonomickych oblastiach.

V roku 2006 na pozadi relativne vyrazného hospodar-
skeho rastu a vysSich prijmov mozno fiSkalny vyvoj
v eurozone hodnotit pozitivne, avSak stale chybalo
vyraznejSie Usilie v oblasti rozpoctovej konsolidacie.
Deficit verejnych financii v eurozéne v roku 2006
dosiahol 1,6 % HDP v porovnani s 2,5% HDP v roku
2005. Z piatich krajin, pri ktorych sa v roku 2006
uplatnoval postup pri nadmernom deficite, sa trom
(Nemecku, Grécku, Franclzsku) podarilo zniZit ich
deficit pod hranicu 3 %. Taliansko a Portugalsko
zostavajl krajinami s deficitom presahujicim tuto
hranicu. V porovnani s rokom 2005 sa v roku 2006
podarilo vSetkym krajindm s vynimkou Talianska zniZit
deficit verejnych financii.

Pri tomto vyvoji verejnych financii klesol v roku 2006
verejny dlh v eurozéne mierne pod 70 % HDP (v roku
2005 bol dih 70,5 %, v roku 2006 69,0 %). Tento vy-
voj bol odrazom poklesu verejného dlhu vo vSetkych
krajinach s vynimkou Talianska (krajina s najvySSim
pomerom verejného dlhu k HDP z krajin eurozony)
a Portugalska.

Pocas roku 2006 zvySila ECB svoju zakladnd Uro-
kovl sadzbu celkovo o 1,25 percentualneho bodu

Finsko
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z Grovne 2,25% v januari 2006 na 3,50 % na konci
roka. Hlavnym dévodom bolo zvySenie inflaénych
rizik ohrozujlcich cenovu stabilitu. Medzi tieto rizika
patrili najma silnejSi ako o¢akavany efekt transmisie
minulého rastu cien ropy, pripadné dalSie zvySenie
administrativnych cien a nepriamych dani a mozZnosti
opatovného rastu cien ropy, ako aj silnejsi rast miezd.
Sprisnenie menovej politiky sa uskutocnilo v prostredi
silného hospodarskeho rastu, vyraznej menovej a Uve-
rovej expanzie a prebytku likvidity v eurozéne.

1.2005
11.2005

== Hlavné refinancné operacie
«== Jednodnové vklady

== Jednodriové dvery
= 3-mesacny EURIBOR
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1.5 Ekonomicky vyvoj
v clenskych statoch EU mimo
eurozony

V roku 2006 sa ekonomicky rast v Clenskych kraji-
nach mimo eurozény zrychlil, droven rastu sa vSak
v jednotlivych krajinach vyraznejsie lisila. Najvyraz-
nejSie akceleroval hospodarsky rast na Slovensku,
v Pol'sku a Svédsku, najvyssie Grovne vdak dosahoval
v pobaltskych Statoch, najma LotySsku a Estonsku,
ale aj na Slovensku. Relativne dynamicky rastli aj
ostatné ekonomiky stredoeurépskeho regionu.

Vo vacsine krajin bol dynamicky rast hospodarstva
vytvarany domacim dopytom. Sikromna spotreba bola
stimulovana zvysenim disponibilného déchodku, ktoré
bolo spojené s dynamickym rastom miezd, poklesom
nezamestnanosti a rastom cien nehnutelnosti. Rast
investicného dopytu reflektoval relativne priaznivé
podmienky financovania, zlepsenie podnikatelského
prostredia a v niektorych krajinach aj vyraznejsie
prilevy priamych zahrani¢nych investicii.

Okrem domaceho dopytu doslo vo viacerych krajinach
aj k akceleracii exportu. Suviselo to najma s prilevom
priamych zahraniénych investicii v poslednych rokoch
a priaznivym vyvojom zahrani¢ného dopytu. Vo vacsi-
ne krajin bol vS8ak dynamicky vyvoj exportu sprevadza-
ny aj rychlym rastom dovozu. Ten bol prave désledkom
relativne silného domaceho dopytu a vysokej dovoznej
narocnosti exportu v niektorych krajinach. Prispevok
cistého exportu k rastu HDP bol tak vo vSeobecnosti
neutralny. Kladny prispevok Cistého exportu k hos-
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podarskemu rastu zaznamenali Madarsko, Ceska
republika, Malta, Slovensko a Svédsko.

Inflacia merand harmonizovanym indexom spotrebi-
telskych cien sa zvySila vo vacésine Clenskych krajin
EU mimo eurozény. Najvyssie Grovne dosahovala
v pobaltskych krajinach, v Madarsku a na Slovensku.
NajnizSiu mieru inflacie, vyraznejsie pod priemerom
eurozény, vykazali Polsko a Svédsko.

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

== E(-10 - vyvoz

== Eurozona - dovoz
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Zrychlenie cenového rastu bolo vo viacerych krajinach
dosledkom administrativnych zasahov do cenovej hla-
diny. Cenovy vyvoj bol ovplyvneny aj vy$Simi cenami
ropy a naslednym rastom cien energii. Na zrychleni
cenového rastu sa v niektorych krajinach podielali
aj ceny potravin. Rychly rast doméaceho dopytu
v niektorych ekonomikach vSak tiez prispel k tvorbe
inflacnych tlakov.
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Saldad kombinovaného bezného a kapitalového Gctu
platobnej bilancie sa v jednotlivych krajinach nadalej
vyraznejsie Ii&ili. Kym Svédsko a Dansko dosahovali
prebytky, ostatné krajiny vykazali deficity. Celkovo
doslo v porovnani s rokom 2005 k miernemu zhorSe-
niu. Mimoriadne vysoky schodok, takmer 20% HDP,
dosiahlo LotySsko, v Estonsku a Litve sa schodky
pohybovali nad 10% HDP. Deficity bezného a kapi-
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Graf 19 Zmena dennych vymennych kurzov mien krajin
EU mimo ERM Il voéi vychodisku roka 2006 (%)
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== Ceska koruna
=== Madarsky forint
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Anglicka libra

Zdroj: Eurostat.
Poznamka: Zaporné hodnoty znamenaju apreciaciu.

talového Gétu v krajinach, ktoré vstapili do EU v méji
2004 ciastoCne slviseli s procesom dobiehania.
V niektorych krajinach vSak tieto deficity odrazali
vysoky spotrebny dopyt a rast Gverov a mdzu tak sig-
nalizovat riziko udrzatelnosti externej pozicie.

Cisty prilev priamych zahraniénych investicii sa vo
vacsine krajin mimo eurozony v porovnani s rokom
2005 zvysil. Vo viacerych krajinach predstavovali
Cisté priame zahrani¢né investicie vyznamny zdroj
financovania deficitov kombinovaného bezného a ka-
pitalového Gc¢tu. Najma v pobaltskych krajinach vsak
nepostacovali na krytie tohto schodku.

Vyvoj vymennych kurzov &lenskych krajin EU mimo
eurozony v znacnej miere reflektoval kurzové rezimy
v jednotlivych krajinach. Narodné meny Déanska,
Estonska, Cypru, LotySska, Litvy, Malty, Slovinska
a Slovenska sa z(castnovali na ERM Il. Vymenné
kurzy tychto krajin, s vynimkou Slovenska, oscilovali
v blizkosti svojich centralnych parit.

Vyvoj vymennych kurzov mien, ktoré sa nezlcastnovali
na ERM Il bol v jednotlivych krajinach odlisny. Uz od
prvych mesiacov roka ¢eska koruna a Svédska koruna
zaznamenavali apreciacny trend a v porovnani s vy-
chodiskom roka sa posilnili 0 5,2 %, resp o0 3,7 %. Od
jula 2006 sa zacala postupne zhodnocovat aj anglicka
libra (ku koncu roka sa posilnila o0 2,0 %). Polsky zloty
a madarsky forint zaznamenavali v priebehu prvého
polroka 2007 zvySenu volatilitu a vyrazny depreciac-
ny trend, ¢o reflektovalo globalnu averziu k riziku na
novych trhoch (emerging markets). V pripade Madar-
ska bol tlak na menu aj désledkom fiSkalnej situacie

Graf 20 Saldo verejnych financii
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a obav z externej nerovnovahy. V druhej polovici roka
sa kurzovy vyvoj zmenil a obe meny zaznamenavali
postupné zhodnocovanie. Odrazalo to obnovenie glo-
balneho sklonu k riziku a v pripade Madarska aj zvy-
Senie Grokovych sadzieb. Ku koncu roka dosiahli kurzy
oboch krajin priblizne vychodiskovl Groven roka.

V oblasti verejnych financii pretrvavali v roku 2006 re-
lativne vyrazné rozdiely medzi jednotlivymi krajinami.
Kym Dansko, Svédsko a Estonsko zaznamenali prebyt-
kové hospodarenie verejnych financii, ostatné krajiny
vykazali deficity. S vynimkou Madarska boli vysledky
rozpoétového hospodarenia v sllade s konvergen-
¢nymi programami z roku 2005. FiSkalna pozicia bola
vo viacerych krajinach pozitivne ovplyvnena vysokym
ekonomickym rastom.

Ku koncu roka 2006 sa postup pri nadmernom defi-
cite vztahoval na Cesku republiku, Maltu, Madarsko,
Polsko, Slovensko a Velkd Britaniu. V juli 2006 bol
zruSeny postup pri nadmernom deficite voci Cypru,
naopak, v januari bol iniciovany voci Velkej Britanii.
Zo Sestice krajin, na ktoré sa vztahoval postup pri
nadmernom deficite, sa v roku 2006 podarilo znizit
schodky verejnych financii pod hranicu 3% Velkej
Britanii, Ceskej republike a Malte.

Pocas roku 2006 vacsina centralnych bank krajin,
ktorych meny sa zGc¢astnovali na ERM Il prijala opat-
renia na sprisnenie menovej politiky. Tie vo viacerych
pripadoch odzrkadlovali zmeny Grokovych sadzieb
ECB, ktora v priebehu roku 2006 zvySila sadzbu
pre hlavné refinan¢né operacie kumulativne o 125
bazickych bodov.

NARODNA BANKA SLOVENSKA

19



NARODNA BANKA SLOVENSKA

20

V polovici februara 2006 zvySila svoje klGcové sadzby
o 10 bazickych bodov na 2,5% Danmarks Natio-
nalbank. Reagovala tak na odlev kapitalu slvisiaci
s nakupmi zahraniénych cennych papierov danskymi
investormi. V dalSom priebehu roka danska central-
na banka kopirovala zmeny kllcovych sadzieb ECB
a zvySila tak postupne svoju hlavnd drokovi sadzbu
na 3,75 %. Vzhladom na uplathovany rezim menovej
rady (currency board) nestanovuji centralne banky
Esténska a Litvy svoje klUCové Grokové sadzby. Obe
tieto krajiny tak automaticky prijali menovopolitické
rozhodnutia ECB. Eesti Pank navySe implementovala
aj viacero preventivnych opatreni v oblasti finanéného
sektora. Tie boli zamerané na eliminaciu rizik pre fi-
nancnu stabilitu, sdvisiacich predovsetkym s rychlym
rastom Gverov. Medzi tieto opatrenia patrilo aj zvySe-
nie sadzby povinnych minimalnych rezerv z 13% na
15 %. K sprisneniu menovych podmienok pristipila
aj lotySska centralna banka, ktord v dvoch krokoch
zvySila svoje sadzby zo 4% na 5 %. SGcasne Latvijas
Banka rozsirila zakladnu pre vypocet povinnych mi-
nimalnych rezerv o bankové pasiva so splatnostou
prekracujicou dva roky. V dosledku znizZujliceho
sa kratkodobého Urokového diferencialu voci euru
pristlpila centralna banka Malty k trom zvySeniam
svojej klUcovej sadzby, kumulativne o 75 bazickych
bodov na 4 %. K miernemu zvySeniu sadzieb, o 25
bazickych bodov na 4,5%, prikrocCila aj centralna
banka Cypru. Tento krok slvisel so sprisnovanim
menovej politiky ECB a rastlcimi inflacnymi tlakmi.
Banka Slovenije zohladfovala potrebu konvergencie
kratkodobych Grokovych sadzieb na Groven eurozony
pred prijatim eura od 1. januara 2007. Postupne tak
pocas prvého polroka 2006 znizovala svoju hlavnu
menovU sadzbu a od augusta ju udrziavala stabilnu
na Grovni 3,5 %.

Va&sina centralnych bank &lenskych krajin EU mimo
eurozony, ktoré sa nezlcastnovali na ERM Il zvySo-
vala svoje kllGcové sadzby v dosledku rastlcich obav
z0 zrychlenia cenového rastu. Ceska narodni banka
zvySila svoju klG¢ovu sadzbu o 50 bazickych bodov
na 2,5 %, pricom pri tomto rozhodnuti v zna¢nej miere
zohladnila inflaéna progno6zu. ZhorSujlci sa inflacny
vyhlad bol dévodom zvySenia sadzieb aj v Madarsku,
ked Magyar Nemzeti Bank zvySila kumulativne v pia-
tich krokoch svoje klticové sadzby o 200 bazickych
bodov na 8 %. Relativne vysoka Uroven inflacie, ktora
sa pohybovala nad inflacnym cielom, bola dévodom
zvySenia sadzieb aj v pripade Bank of England. Swe-
riges Riksbank zvysila svoju klG€ova Grokovl sadzbu
z 1,5% na 3,0% so zretelom na udrZanie inflacie
v blizkosti ciela.

Jedinou centrélnou bankou z &lenskych krajin EU
mimo eurozény nezlcastnujlcich sa na ERM I, ktora
zniZila svoje kltGcové sadzby, bola Narodowy Bank
Polski. ZniZzenie sa uskutocnilo v dvoch krokoch zo
4,5% na 4 %. Dovodom bol vyraznejSi pokles infla-
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cie v porovnani s ocakavaniami, ako aj priaznivejsi
inflacny vyhlad.

1.6 Vyvoj v krajinach V4

Hospodarsky rast v krajinach V4 si udrzal dynamické
tempo z roku 2005, pricom medzi priaznivé impulzy
ekonomickej aktivity regionu patrili hrubé investicie
vratane priamych zahrani¢nych investicii, ako aj
Cisty export. Inflacny vyvoj v regiéne sa v porovnani
s predchadzajdcim rokom zrychlil (s vynimkou Polska),
v poslednej tretine roka vSak bol priaznivo ovplyvneny
klesajucimi cenami ropy. Centralne banky v regione
(okrem Narodowy Bank Polski) po¢as roka zvySovali
klucové sadzby o 50 - 200 bazickych bodov. Pocas
roka ¢eska i slovenska koruna zaznamenavali medzi-
rocnu apreciaciu, ktorad sa v slvislosti so zotavenou
atraktivitou stredoeurépskeho regiénu v poslednej
tretine roka eSte posilnila. Zmena nalady investorov
slcasne prispela k spomaleniu depreciacie madar-
ského forintu. Relativne silny apreciaény trend polské-
ho zlotého z roku 2005 pokracoval aj v roku 2006,
jeho dynamika sa vSak v priebehu roka znizovala.
Vlady predstavili na jesen aktualizacie konvergen-
¢nych programov, z ktorych vyplyva posunutie terminu
prijatia eura v trojici susednych krajin za horizont
roku 2010.

Ceska ekonomika rastla rovnako ako v predchadza-
jicom roku, realne o 6,0 %, zmenila sa vSak Struktura
rastu. Znizil sa predtym dominantny impulz zo strany

zahrani¢ného obchodu, na druhej strane sa na raste
vyznamne podielali hrubé investicie a spotreba do-

Graf 21 Vyvoj kurzov mien krajin V4 voci euru
(medziroéna zmena v %)
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Graf 22 Prispevky k rastu HDP
(p. b.)
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macnosti. K rastu hrubej pridanej hodnoty najviac
prispel spracovatelsky priemysel, najma vyroba moto-
rovych vozidiel. Vyrazné zvySovanie poc¢tu pracovnych
miest sa premietlo do poklesu miery nezamestnanosti
na 7,1% (v roku 2005 7,9 %). Priemerna miera HICP
inflacie dosiahla 2,1 % a v porovnani s rokom 2005 sa
tak zvysila o0 0,5 percentualneho bodu. Timiaco na ce-
novy vyvoj aj nadalej pésobili priemyselné tovary bez
energii, zatial ¢o ceny energii vzrastli. V priebehu roka
bol vyvoj inflacie ovplyvneny zvySenim prispevku regu-
lovanych cien v prvych troch Stvrtrokoch a jeho vyraz-
nym poklesom v poslednom Stvrtroku (znizenie cien
byvania). V rovhakom obdobi sa oslabil aj prorastovy
vplyv cien potravin. K zniZeniu inflacie v poslednom
Stvrtroku napomohli klesajlce ceny energetickych
komodit, ako aj posiliovanie ¢eskej koruny. V zavere
roka dosiahol kurz Geskej koruny historicky najvyssie
Grovne vocéi euru aj americkému dolaru.

Deficit bezného a kapitalového Gétu platobnej bilancie
sa oproti predchadzajlicemu roku zvysil z1,9% na 4,5%
HDP. Toto zhorSenie odrazalo vplyv odlevu dividend
a reinvestovanych ziskov v bilancii vynosov*. Podiel
salda obchodnej bilancie na HDP sa oproti roku 2005
zlepsil. Fiskalny vyvoj bol na prijmovej strane ovplyvneny
silnym rastom ekonomiky. Naopak, vydavkova strana
odrazala vyssie davky déchodkového a socidlneho
zabezpecenia, ako aj predcasné splatenie zaruky voci
CNB za pohladavky, ktoré CNB prevzala v stvislosti so
stabilizaciou bankového sektora. Deficit verejnych finan-
cii tak (podla definicie o postupe pri nadmernom defici-

v
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te) dosiahol 2,9 % HDP (v roku 2005 3,5% HDP). CNB
zvysila klG¢ova sadzbu celkovo o 50 bazickych bodov,
napriek tomu sa vSak zaporny Urokovy diferencial voci
sadzbe ECB ku koncu roka prehibil 0 0,75 percentual-
neho bodu na 1 percentudlny bod. Rozhodnutia CNB
sa opierali o prognozu inflacie, ktora predpokladala
posun cyklickej pozicie ekonomiky smerom nahor. Tieto
rozhodnutia zohladnovali aj rizika identifikované vo
fiSkalnom vyvoji a rast sadzieb v eurozone.

V roku 2006 bol ekonomicky vyvoj v Madarsku vyraz-
nejSie ovplyvneny prijatim fiSkalneho konsolidacného
planu v druhom polroku. Prijaté stabilizacné opatrenia
sa prejavili v pribrzdeni ekonomického rastu a zvySe-
ni inflacie. Rast HDP sa mierne spomalil a dosiahol
3,9 %. Dominantny prispevok Cistého exportu k rastu
z roku 2005 sa esSte zvyraznil. Vyvoz zamerany najma
na stroje, chemické a kovové vyrobky mal podporu
v oZzivenom externom dopyte (najma v désledku rastu
nemeckej ekonomiky), ako aj v oslabujicom forinte.
Naopak, oproti predchadzajicemu roku sa znizil im-
pulz zo strany spotreby domacnosti a hrubych investi-
cii. Medznikom v smerovani ekonomiky bolo janové
uvedenie fiSkalneho konsolidacného planu s restrik-
tivnym vplyvom na spotrebné a investi¢né rozhodnutia
(zavedenie solidarnej dane pre pravnické a fyzické
osoby a dane z Grokovych prijmov a kapitalového
zisku od septembra). Miera nezamestnanosti oproti
roku 2005 mierne vzrastla na 7,5 %. Priemerna HICP
inflacia dosiahla 4 % a v porovnani s rokom 2005 sa
zvySila o 0,5 percentualneho bodu. V prvych mesia-

1 Hodnotenie Struktiry beZzného tétu platobnej bilancie za Ceskd republiku, Madarsko a Polsko vychadza z tidajov za 1. - 3. Stvrtrok

2006.
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Graf 24 Prispevky k HICP inflacii
(p. b.)

_2004 2005 2006 2004 2005 2006 2004 2005 2006 2004 2005 2006

Ceské republika Madarsko Pol'sko Slovensko

B Priemyselné tovary bez energii
B Nespracované potraviny
Sluzby

= Energie
¥ Spracované potraviny
Celkova HICP inflacia (%)

Zdroj: Eurostat, vypocty NBS.

coch roka sa medziroéna miera inflacie pohybovala na
relativne nizkych Grovniach, postupne sa vSak zacala
zvySovat v dosledku rastucich inflacnych oCakavani.
Dalie zrychlenie zaznamenal cenovy vyvoj od augus-
ta, v dosledku zvySenia cien energii pre domacnosti
a vplyvom zvySovania nepriamych dani. S G¢innostou
od septembra bola zvySena DPH na zakladné potravi-
ny a spotrebnéa dan na cigarety a alkohol. Medziro€na
miera inflacie sa tak v priebehu roka zrychlilaz 2,5 %
v januari na 6,6 % v decembri.

Deficit bezného a kapitalového Uctu oproti roku 2005
mierne poklesol, o0 0,3 percentualneho bodu na 5,6 %
HDP. Financ¢ny Gcet dosiahol vyrazny prebytok, k comu
prispel vysoky prilev Cistych priamych zahrani¢nych
investicii vo vyske 6,2% HDP (napr. predaj buda-
pestianskeho letiska). ZhorSenie deficitu verejnych
financii (podla definicie o postupe pri nadmernom
deficite) na 9,2% HDP v porovnani so 7,8% v roku
2005 bolo ovplyvnené vydavkami na protipovodnové
opatrenia, odpustenim irackého dlhu, armadnymi
nakupmi, ako aj zapoc¢itanim nakladov na vystavbu
dial'nic a déchodkovi reformu do deficitu (na rozdiel
od praxe v predchadzajucom obdobi). Deficitné
hospodarenie bolo séasti timené zvySenim prijmov
v slvislosti s fiSkalnym konsolidaénym planom. Ma-
gyar Nemzeti Bank vnimala potrebu sprisnenia me-
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novej politiky v obave z narastu inflacnych o¢akavani
a vzniku sekundarnych efektov po administrativnych
Upravach cien. Pri zvySeni klGCovej sadzby celkovo
0 200 béazickych bodov zohladnila aj vySSiu rizikovi
prémiu madarskych aktiv a oslabovanie forintu.

Realny rast polskej ekonomiky sa v porovnani
s rokom 2005 zrychlil o 2,3 percentualneho bodu
na 5,8%, pricom reflektoval priaznivy vyvoj hrubych
investicii a silnG spotrebu domacnosti motivovanu
rastom realneho disponibilného prijmu a spotrebitel-
skych Uverov. Vysoky rast investicného dopytu (rast
fixnych investicii 0 16,7 %) slvisel najma s investicia-
mi do leteckého a elektronického priemyslu, logistiky,
ale aj dalSich odvetvi. To sa priaznivo prejavilo v tvorbe
pracovnych miest a zniZzeni miery nezamestnanosti na
13,8% (v roku 2005 17,7 %). V dosledku pokracuju-
ceho odlevu pracovnych sil do zahranicia a Struktu-
ralnych zmien (zdravotnictvo, banictvo, stavebnictvo,
textilny priemysel) sa prehibil problém nedostatku
pracovnikov v niektorych segmentoch trhu. Polsko
ma pritom relativne vysoku flexibilitu pracovného
trhu, charakterizovanu najvyssim podielom dohod na
CiastoCny Gvazok a na dobu urcitu v regione. Vysledny
rast celkovych nakladov prace (najsilnejsi v sektore
stavebnictva) vSak predstavuje inflaéné riziko. Cenovy
vyvoj sa v roku 2006 spomalil, ked' priemerna HICP
inflacia dosiahla 1,3% v porovnani s 2,2% v roku
2005. Pocas roka posobili timiaco na cenovy vyvoj
posilhovanie zlotého, vyrazny pokles cien odevov
a v druhom polroku aj klesajice ceny ropy. DalSim
faktorom bolo nastavenie regulacnej politiky, ktora
v plnej miere nezohladnovala narast cien energii od
roku 2004.

Deficit bezného a kapitalového G¢tu dosiahol rovnako
ako v predchadzajicom roku 1,4% z HDP. V ramci
bezného GcCtu sa mierne zhorSilo saldo obchodnej
bilancie a bilancie vynosov. Podobne ako v predcha-
dzajicom roku bol finan¢ny Gcet prebytkovy, najma
v dosledku prilevu priamych zahrani¢nych investicii.
Deficit verejnych financii (podla definicie o postupe
pri nadmernom deficite) sa v porovnani s rokom
2005 znizil o 0,4 percentualneho bodu a dosiahol
3,9% HDP. Zlepsenie fiskalneho hospodarenia bolo
ovplyvnené prijmovou strankou v svislosti s vySSim
ekonomickym rastom, ako aj zvySovanim nepriamych
dani. Narodowy Bank Polski znizila klGéovi sadzbu
v prvom Stvrtroku celkovo o 0,5 percentualneho bodu,
pricom do konca roka ju vzhladom na priaznivy vyvoj
inflacie ponechala nezmenend na 4 %.
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2 Menovy vyvoj

2.1 Zhrnutie

Slovenska ekonomika sa v roku 2006 vyvijala v pros-
tredi relativne silného rastu svetovej ekonomiky,
ktorej rast sa v porovnani s rokom 2005 mierne
zrychlil a dosiahol priblizne Groven roku 2004. Vyvoj
cien vo svete v roku 2006 bol stabilizovany a Groven
inflacie zostala relativne nizka. Napriek vysokej Grov-
ni cien ropy a priemyselnych komodit na svetovych
trhoch nemal tento faktor vyrazny vplyv na rast cien
vo svete a neohrozoval globalny rast ekonomiky.
Z hladiska globalnej ekonomiky vyznamnu( dlohu
zohraval dynamicky rast v rozvijajlcich sa azijskych
krajinach a ostatnych rozvojovych krajinach. OZivenie
hospodarskeho rastu, aj ked na nizSich Grovniach ako
v rozvijajlcich sa regiénoch, zaznamenala eurozona.
Mierne sa ekonomicky rast zrychlil aj v Spojenych
Statoch americkych, napriek obavam zo spomalenia
ekonomiky. Tie sUviseli najma s neistotou ohladom
vyvoja na realitnom trhu s moznym dopadom na
koneCnul spotrebu domacnosti, rastom UGrokovych
sadzieb a globalnymi nerovnovahami. Po dlhom
obdobi stagnacie sa znamky oZivenia, predovSetkym
v podobe rastu exportu, objavili aj v Japonsku. Tie boli
sprevadzané ukoncenim obdobia deflacie a miernym
cenovym rastom, ¢o signalizuje postupné ozdravova-
nie hospodarstva. Vysoké ceny ropy a priemyselnych
komodit pocas roka 2006 prispeli k zrychleniu rastu
v Rusku, na Blizkom vychode a v Latinskej Amerike.
Po kulminacii v polovici roka 2006 doslo v poslednom
Stvrtroku k ¢iastocnému znizeniu svetovych cien ropy
na Groven zodpovedajlcu koncu roka 2005. Ceny ropy
tak mali v druhom polroku 2006 priaznivy vplyv na
globalny vyvoj inflacie.

Priaznivy makroekonomicky vyvoj vytvaral dobré pod-
mienky pre rozvoj slovenskej ekonomiky, ktorej rast
bol podporeny etablovanim priamych zahrani¢nych
investicii. Rastlce ceny ropy v prvom polroku 2006
predstavovali zvySené riziko pre vyvoj inflacie v SR. To
ovplyviovalo vykon menovej politiky NBS v roku 2006,
ktorej primarnou Glohou bolo pokracovat v realizacii
takych opatreni, aby doSlo k naplneniu stanovenych
inflacnych cielov a k vytvoreniu podmienok pre
splnenie inflaéného a kurzového maastrichtského
kritéria. Zakladnou kotvou menovej politiky v silade
so stratégiou inflacného cielenia v podmienkach

ERM Il st stanovené cielové hodnoty pre vyvoj inflacie
merané harmonizovanym indexom spotrebitelskych
cien (HICP). Konzistentne so zavazkami vyplyvajuci-
mi z &lenstva v EU a zdmerom vytvarat podmienky
pre vstup do eurozény, ako aj v stilade so zamerom
vlady v oblasti znizovania fiSkalneho deficitu, bola
Narodnou bankou Slovenska v Menovom programe
do roku 2008 stanovena cielova hodnota medziroc-
nej inflacie k decembru 2006 pod 2,5 % a ku koncu
roka 2007 a 2008 pod UGroviou 2 % tak, aby bolo
splnené maastrichtské kritérium na baze priemernej
dvanastmesacnej inflacie.

Inflacia merana harmonizovanym indexom spotre-
bitelskych cien zaznamenavala pocas celého roka
2006 vyssie hodnoty v porovnani s rokom 2005.
Hlavnym dévodom zrychlenia inflacie a nasledného
prekrocenia inflacného ciela v roku 2006 bola vyssia
ako oCakavana dynamika cien energii a potravin. Ceny
energii boli ovplyvnené predovsetkym vyvojom cien ko-
modit na svetovych trhoch, ¢o sa nasledne premietlo
do rastu regulovanych cien a cien pohonnych latok.
Na ceny potravin malo okrem nizsSej Grody vplyv aj
zvySenie spotrebnych dani na cigarety. Uvedené fak-
tory patria medzi vynimky z plnenia inflacného ciela,
ktoré boli zadefinované v Menovom programe NBS
do roku 2008 a ako také si mimo dosahu centralnej
banky. Z tohto dévodu sa NBS sustredovala v prvom
rade na timenie dopadu sekundarnych faktorov,
najma z rastu regulovanych cien, na ostatné zlozky
spotrebného kosa.

Vyvoj realnej ekonomiky bol v roku 2006 charakte-
risticky vysokou medziroénou dynamikou, pricom
z pohladu jednotlivych polrokov redlny rast postupne
akceleroval v druhom polroku. Struktira ekonomic-
kého rastu v roku 2006 potvrdzuje, Ze zrychlenie
tvorby HDP bolo spdsobené predovSetkym zvySenim
produkénych schopnosti ekonomiky najma v odvet-
viach s prilevom priamych zahraniénych investicii.
Rozsirenie vyrobnych kapacit a produkénych aktivit,
predovsetkym v automobilovom a elektrotechnickom
priemysle sa premietlo do rastlcej exportnej vykon-
nosti ekonomiky, ked k dynamickému hospodarske-
mu rastu, na rozdiel od roku 2005, prispieval aj Cisty
export. V ramci ponukovej stranky ekonomiky bolo
zrychlenie dynamiky HDP ovplyvnené vyvojom pridanej
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hodnoty vo vSetkych odvetviach ekonomiky, predo-
vSetkym v priemyselnej vyrobe, obchode a vo vyrobe
a rozvode elektriny, plynu a vody. Z hladiska pouZzitia
bola Struktira ekonomického rastu ovplyvnena za-
hranicnym i doméacim dopytom, pricom dynamika
zahrani¢ného dopytu bola v porovnani s domacim do-
pytom trojnasobne rychlejSia. Rast doméaceho dopytu
podnecoval najma rychlejsi rast investiéného dopytu,
ktory realizovali najma nefinan¢né korporacie formou
nakupu novych technologickych zariadeni. Vyvoj ko-
necnej spotreby bol v roku 2006 v porovnani s rokom
2005 len mierne vyssi, ¢o bolo spdsobené rastom
konecnej spotreby verejnej spravy v prvom polroku
2006. Vyvoj konecnej spotreby domacnosti pocas
roka 2006 bol stabilizovany a k jej rastu prispieval
predovSetkym mzdovy vyvoj, narast zamestnanosti,
ako aj vyuzivanie Uverovych zdrojov.

Dynamicky ekonomicky vyvoj v roku 2006 sa pre-
mietol aj do zvySenia zamestnanosti, poklesu poctu
nezamestnanych, rastu produktivity prace a zlepSenia
finanéného hospodarenia (rastu ziskov) korporacii.
Aj v roku 2006 pokracoval rast priemernej mesacnej
nominalnej mzdy, jej dynamika sa vSak v porovnani
s rovnakym obdobim minulého roka spomalila. Takyto
vyvoj bol zaznamenany aj napriek zrychleniu rastu
produktivity prace v ekonomike, ¢o indikuje predo-
vSetkym narast hrubych prevadzkovych prebytkov,
ktoré by mali byt realizované formou dividend pre
akcionarov, resp. reinvestované. Pomalsi rast nomi-
nalnej mzdy sa spolu s vySSou priemernou inflaciou
ako pred rokom premietol aj do nizSieho tempa rastu
realnych miezd. V roku 2006 predstihla dynamika re-
alnej produktivity prace dynamiku realnej mzdy, zatial
¢o v roku 2005 bola tato relacia opacna.

Aj v roku 2006 pokracoval deficitny vyvoj bezného
Gctu platobnej bilancie, ked okrem bilancie sluZieb
vSetky jeho zakladné zlozky zaznamenali v porovnani
s rokom 2005 mierne zhorSenie. Rychlejsi rast vyvozu
tovarov a sluZieb v porovnani s ich dovozom sa pre-
mietol do zlepSovania relacie exportnej vykonnosti
a dovoznej narocnosti a vzhladom na dynamicky na-
rast vyvozu i dovozu zvySila sa otvorenost slovenskej
ekonomiky. Vyvoz dosahoval vysokl dynamiku pocas
celého roka 2006, jeho zvySenie bolo zaznamenané
v ramci Sirokého spektra komodit vSetkych zaklad-
nych skupin tovarov, pricom jeho akceleracia bola
sposobena predovSetkym vyvozom automobilového
a elektrotechnického priemyslu (vyvoz automobilov
a televiznych prijimadov). Prehibenie deficitu bilan-
cie tovarov v roku 2006 bolo ovplyvnené aj dovozmi
strojov, ktoré predstavovali investicie na rozSirovanie
vyrobnych kapacit, predovsetkym v automobilovom
priemysle.

Kurzova politika bola realizovana v ramci mechaniz-
mu vymennych kurzov ERM II. AZ do konca marca si
vyvoj kurzu slovenskej koruny udrziaval apreciacny

Menovy vyvoj

charakter, ktory sa neskor zastavil a od maja sa kurz
zacal znehodnocovat k Grovni centralnej parity. Tento
vyvoj nebol dosledkom zmeny vyvoja ekonomickych
fundamentov, bol ovplyvneny vyvojom okolitych mien
a neistotou vyplyvajlicou z domaceho politického
vyvoja. Aby zmiernila volatilitu kurzu, pristipila NBS
koncom jlna a pocas jula k realizacii devizovych
intervencii. V slvislosti so stabilnym makroekonomic-
kym prostredim, potvrdenim pokracovania fiSkalnej
konsolidacie a zlepSujlcimi sa vysledkami realnej
ekonomiky slovenska koruna od augusta 2006 po-
stupne apreciovala.

Vykon menovej politiky bol pocas celého roka 2006
zamerany na dosiahnutie strednodobych inflacnych
cielov a plnenie maastrichtského kritéria inflacie.
Zrychlujuca sa dynamika rastu HDP a s tym sdvisiaci
narast produkcie, trzieb i produktivity prace indikoval
podmienky na rychlejsi rast miezd a vznik inflaénych
tlakov. Zaroven proinflaéne posobili aj zvySujlce sa
ceny ropy, rastlce regulované ceny a ceny tovarov.
Z dovodu identifikovanych inflacnych rizik pristapila
NBS pocas roka 2006 k sprisneniu menovej politiky
prostrednictvom Grokovych sadzieb v marci, maji, jali
a septembri. Celkovo NBS zvySila klGUCové Grokové
sadzby o 1,75 percentualneho bodu. Rast klGcovych
sadzieb sa premietol aj do vyvoja Grokovych sadzieb
na penaznom trhu, tak do kratkodobych, ako aj
do dlhodobych.

Napriek rastu Grokovych sadzieb pokracoval aj v roku
2006 rozvoj uverovych aktivit, najma v sikromnom
sektore. Dynamika Uverov domacnostiam sa mier-
ne spomalovala, v dosledku vysokého rastu Gverov
v predchadzajucom roku. V roku 2006 vyuzivali do-
macnosti, podobne ako poc¢as predchadzajliceho
roka, Uverové zdroje najma na dlhodobé investicie.
Z hladiska Struktudry tak v ramci Gverov domacnostiam
dominovali aj nadalej Gvery na byvanie. Rast Gverov
domacnosti sa premietol aj do rastu ich zadlZzenosti.
Takyto vyvoj slvisi s procesom realnej konvergencie
a zaznamenavajli ho aj dalSie nové Clenské krajiny
EU. V porovnani s eurozénou a krajinami V4 je zadl-
Zenost slovenskych domacnosti najnizSia. V sektore
nefinanénych korporacii bol vyvoj Gverov menej dy-
namicky. Z hladiska Gc¢elu sa ich prirastok sustredil
predovsetkym do investiénych Gverov a Gverov na
nehnutelnosti.

Celkovo mozno makroekonomicky vyvoj v roku 2006
hodnotit ako priaznivy, determinovany aktualnymi vy-
vojovymi tendenciami v domacej ekonomike i v exter-
nom prostredi. Opatrnou menovou politikou, aby elimi-
novala potencialne riziko prehrievania ekonomiky, sa
NBS nielen v roku 20086, ale aj v dalSom obdobi bude
jednoznacne orientovat na plnenie konvergencnych
kritérii a predovSetkym na splnenie svojich inflaénych
cielov a tak spoluvytvarat podmienky na prijatie spo-
lo€nej meny euro v roku 2009.
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2.2 Vyvoj ekonomiky
2.2.1 Vyvoj cien

Inflacia merana harmonizovanym indexom
spotrebitelskych cien (HICP)

Spotrebitelské ceny merané harmonizovanym in-
dexom spotrebitelskych cien sa v decembri 2006
zvysili 0 3,7 %, ¢o v porovnani s koncom roka 2005
predstavovalo oCakavané spomalenie ich rastu
(0 0,2 percentualneho bodu). V priemere za rok 2006
dosiahla inflacia hodnotu 4,3 % (v roku 2005 2,8 %)
pri raste cien tovarov o0 4,6 % a cien sluzieb o 3,5 %.
Medziro¢na miera jadrovej inflacie (Uhrn bez energii
a nespracovanych potravin) dosiahla v roku 2006
priemernd hodnotu 2,1 % a bola o 0,4 percentualne-
ho bodu vySSia ako v predchadzajicom roku.

Narodna banka Slovenska si v decembri 2004 v Me-
novom programe na roky 2005 - 2008 zadefinovala
vykon menovej politiky ako inflacné cielenie v pod-
mienkach ERM II. Zakladnou kotvou menovej politiky
sa stalo stanovenie hodnoty pre vyvoj inflacie. Hodnota
medziroénej inflacie k decembru 2005 bola uré¢ena na
Urovni 3,5 % +0,5 percentualneho bodu. Pre rok 2006
si NBS stanovila ciel pre medzirocnd mieru inflacie ku
koncu roka pod 2,5 % a k decembru 2007 a 2008 pod
2 %. Zaroven boli zadefinované aj vynimky z plnenia
inflacného ciela. V decembri 2005 bola skuto¢na me-
dziroéna miera inflacie 3,9 % ¢o bolo v ramci hranic
definovanych menovym programom. V decembri 2006
vSak skutocna hodnota inflacie dosiahla 3,7 %, ¢o bolo
0 1,2 percentualneho bodu viac ako stanoveny ciel.

Hlavnym dévodom zrychlenia inflacie a prekroCenia
inflacného ciela bola vySSia ako oCakavana dyna-

mika cien energii a cien potravin. Ceny energii boli
ovplyvnené predovSetkym vyraznejSim narastom
regulovanych cien, vplyvom vyvoja cien komodit na
svetovych trhoch, ked cena ropy v korunovom vy-
jadreni dosiahla v roku 2006 medziroénd dynamiku
40 % v porovnani s odhadovanymi 5 % v Menovom
programe do roku 2008, v ktorom bol stanoveny in-
flacny ciel. V cenach potravin sa v roku 2006 oproti
predpokladom prejavilo okrem nizSej Grody v roku
2006 aj zvySenie spotrebnych dani na cigarety, pricom
menovy program predpokladal zvySovanie tychto dani
v rokoch 2007 - 2008. Medziro¢né tempo rastu cien
priemyselnych tovarov bez energii bolo mierne vyssie
a bolo spdsobené vyraznejSim rastom regulovanych
cien v zdravotnictve (lieky) poCas roku 2006.

Uvedené faktory vznikli v désledku vyvoja cien
komodit na svetovych trhoch vo forme vyssich re-
gulovanych cien energii, vyssich regulovanych cien
v zdravotnictve a v dosledku zvySenia spotrebnych
dani na cigarety, ako aj v dosledku klimatickych
podmienok (zlej Grody). Tieto vplyvy patria medzi vy-
nimky z plnenia inflaéného ciela, ktoré boli exaktne
definované v Menovom programe NBS do roku 2008
a ako také st mimo posobenia menovej politiky NBS.
Vzhladom na to sa NBS sustredovala v prvom rade
na zmiernovanie, resp. eliminovanie dopadu sekun-
darnych faktorov najméa z rastu regulovanych cien,
teda zabraneniu cenovej ndkazy do ostatnych zloziek
spotrebného kosa.

Tovary
Podobne ako v predchadzajucich rokoch, aj v roku

2006 boli dynamizujicim prvkom rastu cien tovarov
ceny energii. Vzrastli predovSetkym ceny regulova-

Tabulka 2 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: VypoGty NBS z tdajov SU SR.

(medziroéna zmena v %)

2005 2006
2.Q 3.Q 4.Q Rok
2,8 4,2 4,6 4,8 S5 4,3
1,6 4,5 Bdl 5,8 SN 4,6
3,0 6,9 7,0 6,7 3,6 6,0
-0,7 40,3 0,4 11 11 0,6
8,2 16,5 15,7 14,1 6,7 13,1
-0,7 0,5 2,1 2,7 3,8 23
Aot/ 0,2 0,7 1,9 3,2 1,4
11 2,1 4,7 4,3 51 4,0
5,5 3,7 3,5 &9 31 Si5
1,7 1,5 1,9 2,6 2,4 2,1
1,6 1,6 21 2,7 2,7 2,3
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2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
X. 2005
X1. 2005

XII. 2005
1.2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006

X. 2006
X1. 2006
XII. 2006

VI
VIl
VI
VI

= Vplyv jadrovej inflacie
B Vplyv zmien nepriamych dani

nych poloziek (elektricka energia, plyn a ostatné
energie v priemere o 14,9 %), ako aj ceny pohonnych
latok, ktoré boli v priemere 0 5,5 % vySSie ako v roku
2005. Ceny priemyselnych tovarov bez energii sa
v priemere za rok zvySili o 0,6 %, pricom tempo ich
medzirocného rastu sa v priebehu roka postupne
zrychlovalo. V ramci tohto subagregatu sa na jednej
strane najviac zvySovali ceny priemyselnych tovarov
kratkodobej spotreby (v priemere 0 4,5 %), na druhej
strane priemyselné tovary dlhodobej spotreby boli
lacnejSie 0 5,5 %. Ceny potravin boli v priemere vyssSie
0 2,3 % pri raste cien spracovanych potravin o 1,4 %
a nespracovanych potravin 0 4,0 %.

B Vplyv regulovanych cien
= CP|

Sluzby

V cenach sluzieb dosiahli najdynamickejsi rast ceny
sluzieb spojenych s byvanim (v priemere 0 5,8 %), ako
aj ceny ostatnych sluzieb (o0 6,3 %). V rdmci sluzieb
boli jedinou kategériou, ktord zaznamenala pokles
ceny postovych a telekomunikaénych sluzieb, ktoré
sa v priemere za rok znizili o 1,1 %.

Inflacia merana narodnym indexom
spotrebitelskych cien

Rast spotrebitelskych cien v roku 2006 bol v porov-
nani s rokom 2005 rychlejsi, ked medziroéna miera
inflacie merana indexom spotrebitelskych cien do-
siahla v priemere 4,5 % (v porovnani s 2,7 % v roku
2005). V decembri 2006 dosiahol medziroény rast
spotrebitelskych cien 4,2 % (v porovnani s 3,7 %
v decembri 2005).

2003

2004 2005 2006

H Vplyv jadrovej inflacie
| Vplyv zmien nepriamych dani

B Vplyv regulovanych cien
= CPI

Na zvySeni medziroéného tempa rastu spotrebitelskych
cien sa v roku 2006 podielalo zrychlenie dynamiky vo
vacsine zakladnych sektorov spotrebného kosa.

Na ceny v roku 2006, podobne ako v predchadza-
jacich rokoch, vplyvali hlavne Gpravy regulovanych
cien. Podiel administrativnych opatreni (zmeny regu-
lovanych cien) na celkovom néaraste cien v roku 2006
predstavoval v priemere viac ako 50 %. Zrychlenie

rastu regulovanych cien sa pravdepodobne prejavilo
aj sekundarnymi efektmi v cenach trhovych sluzieb,

116
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100 -
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2006 |
2006 |
2006 |
2006 |
2006 |

1.2005
11.2005
1Il. 2005
IV. 2005
V.2005
VI.2005
VII. 2005

VIIl. 2005
IX. 2005
2005
2005
2005

X. 2006
X1.2006
XIL. 2006

VI
VIIL

== Potraviny === Pohonné latky
== Cista inflacia bez pohonnych Iatok a zmien nepriamych dani
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Tabulka 3 Vyvoj spotrebitelskych cien

Ohrn v %
Regulované ceny v %
podiel na thrne v percent. bodoch?

Vplyv zmeny nepriamych dani v neregulovanych
cenach - podiel na thrne v percent. bodoch

Jadrova inflacia v %
podiel na thrne v percent. bodoch?
v tom:
Ceny potravin v %
podiel na tGhrne v percent. bodoch?
Obchodovatelné tovary v %%
podiel na thrne v percent. bodoch?
Obchodovatelné tovary bez pohonnych latok v %%
podiel na thrne v percent. bodoch®
Pohonné latky v %
podiel na thrne v percent. bodoch®
Trhové sluzby v %Y
podiel na thrne v percent. bodoch®
Cista inflacia (bez vplyvu zmien nepriamych dani) v %
podiel na thrne v percent. bodoch®
Cista inflacia bez pohonnych Iatok
(bez vplyvu zmien nepriamych dani) v %
podiel na thrne v percent. bodoch®

Zdroj: SU SR.
1) Vypodty NBS z tidajov SU SR.

ktorych medziroéna dynamika sa v priebehu roka
postupne zrychlovala. Ceny obchodovatelnych tovarov
zaznamenali spomalovanie medziroéného poklesu.

Regulované ceny

Administrativne opatrenia v oblasti regulovanych cien
boli, rovnako ako v predchadzajdcich rokoch, jednym
z urcujlcich faktorov vo vyvoji spotrebitelskych cien.
Medzirocna dynamika regulovanych cien dosiahla
v roku 2006 v priemere 10,5 % (v roku 2005 8,2 %).
V januari 2006 vzrastli regulované ceny za elektricki
energiu, plyn, teplo, vodné, sto¢né a ceny zdravot-
nictva. V priebehu roku sa zvysili aj ceny dopravy
a vzdelania. Od oktébra rastli ceny tepla a v novembri
ceny plynu.

Zmeny nepriamych dani
V roku 2006 doslo k zmenam nepriamych dani.

V prvych mesiacoch roka 2006 sa v medziroCnej
dynamike prejavovalo zvySenie spotrebnych dani na

(medziro¢na zmena)

2005 2006
Dec. Rok Mar. Jin | Sep. Dec. Rok
3,7 2,7 4.5 4,6 4,6 4,2 4,5
11,1 82 112 11,3 11,0 7,5 | 10,5
2,44 1,84 | 255 253 248 1,76 2,37
0,00 0,03 0,08 0,08 026 031 0,45
1,7 1,1 2,4 2,5 2,4 2,7 2,5
1,29 086 1,82 193 183 212 193
-0,2 -1,2 0,5 1,0 2,4 3,0 1,5
-0,03 -0,22 0,07 0,24 0,38 0,46 0,22
-0,2 -2,0 0,3 0,4 -1,0 -1,0 -0,2
-0,06 -0,36 0,09 0,24 -0,33  -0,32 -0,05
-1,7 -2,0 -1,3 -0,7 -0,5 -0,5 -0,8
-0,63  -0,61  -0,38 | -0,22 | -0,46 | 0,45 | -0,25
13,2 6,3 | 13,3 | 104 -3,5 5,1 6,0
0,47 | 0,25 | 0,47 0,36 -0,16 -0,47 0,20
51 6,0 6,2 6,1 6,6 7,3 6,5
1,37 | 1,43 166 1,64 1,78 198 1,75
2,1 1,8 2,9 2,9 2,4 2,7 2,8
1,32 095 41,75 41,79 1,46 1,65 1,71
1,5 1,5 2,2 2,5 2,8 3,2 2,6
084 0,74 128 142 162 183 1,50

alkohol a od augusta aj zvySenie spotrebnych dani
na cigarety.

Jadrova inflacia

Jadrova inflacia v roku 2006 dosiahla v priemere
2,5 %, ¢o predstavovalo v porovnani s predchadza-
jlicim rokom zvySenie o 0,8 percentualneho bodu.
V decembri 2006 dosiahla jadrova inflacia medziroc-
na dynamiku 2,7 % (v decembri predchadzajliceho
roku 1,7 %).

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

Ceny potravin ako slcast jadrovej inflacie zazna-
menavali pocas celého roka postupné zrychlovanie
medziro¢nej dynamiky. Tento vyvoj bol odrazom
postupného zvySovania dynamiky cien chleba a pe-
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1.2005
11.2005
1Il. 2005
V. 2005
V. 2005
VI.2005
VII. 2005
VIl 2005
IX. 2005
V. 2006
V. 2006
VI.2006
VII. 2006
VIII. 2006
IX. 2006
X. 2006
XI.2006
XII.2006

= Vplyv cien potravin
® Vplyv cien obchodovatelnych tovarov

Civa, cien zeleniny (najma zemiakov) a spomalovania
medzirocného poklesu cien masa.

= Vplyv cien trhovych sluZieb
=== Jadrova inflacia

Na vyvoj jadrovej inflacie pdsobili timiaco ceny ob-
chodovatelnych tovarov, ktoré v roku 2006 v prie-
mere poklesli na medzirocnej baze o 0,2 %. Ceny
obchodovatelnych tovarov bez pohonnych latok klesli
v priemere za cely rok 2006 o 0,8 %. V porovnani
s predchadzajldcim rokom sa tak pokles ich cien spo-
malil. Prorastovo na ceny obchodovatelnych tovarov
v prvom polroku vplyvali ceny pohonnych latok, avSak
v druhom polroku pdsobili naopak dezinflaéne. Ich
vyvoj reagoval na zmeny cien ropy a vymenného kurzu
koruny voci dolaru. Ceny pohonnych latok zazname-
nali priemernd medziro€nd dynamiku 6,0 %.

Zrychlenie medzirocnej dynamiky cien trhovych slu-
Zieb v priebehu roka, na ktoré pdsobili predovsetkym
domace nakladové faktory, bolo pravdepodobne odra-
zom zvySovania regulovanych cien, najma cien tepla
a plynu zaciatkom a koncom roka 2006. V priemere
ceny trhovych sluzieb dosiahli medziro¢né tempo ras-
tu 6,5 % v porovnani s priemernou dynamikou 6,0 %
v roku 2005. Vyvoj cien sluzieb nesignalizoval existen-
ciu nadmernych dopytovych tlakov, ked najrychlejsi
medziro€ny rast zaznamenavali po¢as roka ceny slu-
Zieb spojenych s byvanim. Medziroéna dynamika cien
dopytovych sluZieb sa pohybovala poc¢as celého roku
2006 na priblizne rovnakych Grovniach.

Ceny vyrobcov

Vyvoj cien vyrobcov bol v roku 2006 ovplyvneny viacery-
mi faktormi, hlavne vyraznym rastom cien rafinérskych

2003

2004 2005 2006

= Vplyv cien potravin
= Vplyv cien obchodovatelnych tovarov

= Vplyv cien trhovych sluZieb
== Jadrova inflacia

ropnych produktov v prvych 6smich mesiacoch a s tym
sUvisiacim rastom cien energii. 0Od maja sa na vyvoji
cien vyrobcov zacal prejavovat timiaci efekt postupného
zhodnocovania kurzu slovenskej koruny voci americ-
kému dolaru. V roku 2006 sa znizil konkurenény vplyv
obchodnych retazcov na pokles cien potravinarskych
vyrobkov. Désledkom vplyvu uvedenych faktorov doSlo
k zvySeniu dynamiky cien priemyselnych vyrobcov a niz-
Siemu poklesu cien polnohospodarskych vyrobkov ako
v predchadzajlicom roku. Ceny stavebnych prac a sta-
vebnych materialov rastli pomalSie ako pred rokom.
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Tabulka 4 Medziro¢ny vyvoj cien vyrobcov (priemer za obdobie) (%)
2006
2005 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok
Ceny priemyselnych vyrobcov 4,7 9,5 9,6 8,4 6,1 8,4
Ceny nerastnych surovin 6,0 43,0 47,2 48,6 19,2 38,4
Ceny produktov priemyselnej vyroby 2,1 2,1 2,5 2,6 1,2 2,1
Ceny elektrickej energie, plynu, pary
a teplej vody 8,3 17,2 16,4 13,6 11,2 14,5
Ceny stavebnych prac 4,3 3,8 3,8 4,0 4,0 3,9
Ceny stavebnych materialov 4.4 0,9 1,8 3,9 5,3 3,0
Ceny polnohospodarskych vyrobkov 2.4 1,7 -1,3 1,3 -0,3 -0,2
Ceny rastlinnych vyrobkov -10,8 -11,6 -6,8 6,5 0,3 1,1
Ceny ZivociSnych vyrobkov 1,4 0,3 -0,8 -1,8 -0,5 -0,7

Zdroj: SU SR.

Ceny priemyselnych vyrobcov

VysSie medzirocné tempo rastu cien priemyselnych
vyrobcov v roku 2006 bolo spdsobené hlavne von-
kajsimi nakladovymi faktormi. Rast cien ropy, ktory
kulminoval v auguste, sposobil vyraznejSie medzi-
rocné zvySenie cien elektrickej energie, plynu, pary
a teplej vody ako pred rokom (v priemere o0 14,5 %
v roku 2006 oproti 8,3 % v roku 2005). Ceny pro-
duktov priemyselnej vyroby vzrastli v roku 2006
rovnakou mierou ako v predchadzajicom roku. Vo
vyraznom raste pokracovali aZz do oktébra 2006 ceny
nerastnych surovin, avSak vzhladom na ich malu
vahu neovplyvnili zasadne vyvoj cien priemyselnych
vyrobcov.

Rast cien energii ovplyvnil v roku 2006 predovsetkym
rast cien vyroby plynu a distriblcie plynnych paliv
potrubim (v priemere o0 22,7 % oproti 21,6 % v roku
2005), vyroby a rozvodu pary a teplej vody (v priemere
0 18,4 % oproti 7,8 % v roku 2005), ako aj rast cien
vyroby a distribUcie elektriny (v priemere 0 9,1 % opro-
ti 1 % v roku 2005). Ceny Upravy a distriblcie vody
rastli v roku 2006 v porovnani s predchadzajlcim
rokom pomalSie (o 2 percentualne body na 9,6 %).

Rovnaké medziroéné zvySenie cien produktov priemy-
selnej vyroby, v priemere 0 2,1 % ako pred rokom, bolo
vysledkom na jednej strane rychlejSieho rastu cien
elektrickych a optickych zariadeni (o 2,3 percentual-
neho bodu na 1,7 %) a vyrobkov z papiera (0 1,9 %,
kym pred rokom stagnovali). Na druhej strane pomal-
Sie ako pred rokom rastli ceny rafinérskych ropnych
produktov (o 11,7 percentualneho bodu na 13,1 %),
zakladnych kovov a hotovych kovovych vyrobkov
(o 4,2 percentualneho bodu na 3 %) a chemickych
vyrobkov (o 2,6 percentualneho bodu na 1,3 %).
V celoroénom priemere miernejSou intenzitou ako
pred rokom pdsobili na medziro¢nej baze v ramci cien
produktov priemyselnej vyroby ceny potravinarskych

vyrobkov s ich vyraznou, takmer tretinovou vahou
(v roku 2005 pokles v priemere 0 4 % a v roku 2006
len 0 0,4 %).

Ceny stavebnych prac

Dynamika rastu cien stavebnych prac sa v roku
2006 v porovnani s predchadzajlicim rokom mierne
spomalila (o 0,4 percentudlneho bodu) v priemere
na 3,9 %. Ceny oprav a Udrzby stavebnej povahy
sa zvysSili v priemere o0 4,1 % a ceny prac na novej
vystavbe, modernizaciach a rekonstrukciach budov
a inZinierskych stavbach v priemere o 3,9 %.

Aj rast cien materidlov a vyrobkov spotrebovanych
v stavebnictve (materialov a vyrobkov tuzemskych
priemyselnych vyrobcov) sa oproti predchadzajicemu
roku v priemere spomalil (0 1,4 percentualneho bodu
na 3 %). Priemerny medziroCny rast cien materialov
pouzitych na opravy a Gdrzbu stavebnej povahy sa
spomalil o 0,9 percentualneho bodu na 3 % a cien
materidlov pouZzitych na novej vystavbe, moderniza-
ciach a rekonstrukciach o 1,5 percentualneho bodu
tiez na 3 %.

Ceny pol'nohospodarskych vyrobkov

Ceny polnohospodarskych vyrobkov poklesli v roku
2006 na medzirocnej baze o 0,2 % a posobili mier-
nejSou intenzitou ako pred rokom, ¢o bolo ovplyv-
nené hlavne cenami rastlinnych vyrobkov, ktoré
vzrastli v priemere 0 1,1 %, kym v roku 2005 poklesli
o takmer 11 %. Ceny ZivociSnych vyrobkov medzirocne
poklesli v priemere 0 0,7 %.

Vyvoj cien rastlinnej produkcie stvisel najma s rastom
cien zemiakov (0 23,5 %), olejnin (0 12,2 %), zeleniny
(0 2,9 %) a obilnin (0 2,6 %).

NARODNA BANKA SLOVENSKA
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Na medziro€ny vyvoj cien zivoc¢iSnych vyrobkov poso-
bili na jednej strane nizSie ceny Zivych ryb (o 16,7 %),
jatoénej hydiny (o 7,1 %) a surového kravského mlieka
(0 0,7 %) a na druhej strane vysSie ceny slepacich
konzumnych vajec (0 3,2 %), jatoéného hovadzieho
dobytka vratane teliat (0 2,5 %) a jatocnych oSipanych
(0 0,3 %).

2.2.2 Hruby domaci produkt
Deflator HDP

VSeobecny rast cien, merany prirastkom deflatora
HDP, dosiahol v roku 2006 2,7 %, ¢o bolo o 0,3
percentualneho bodu viac ako v roku 2005. Vyvoj de-
flatora HDP bol ovplyvneny predovSetkym rychlejSim
medzironym narastom spotrebitelskych cien.

Na vyvoj deflatora HDP prorastovo vplyval deflator
domaceho dopytu a timiaco vztah medzi deflatormi
vyvozu a dovozu (ceny vyvazanych tovarov a sluzieb
sa zvySovali pomalSie ako ceny dovazanych tovarov
a sluzieb zo zahranicnej ponuky). Rast deflatora
domaceho dopytu bol ovplyvneny cenovym vyvojom
konecnej spotreby.

Proti rastu deflatora HDP posobila relacia cenového
vyvoja v zahraniénom obchode. Vyvoj vymenného
kurzu slovenskej koruny a inych cenovych faktorov na
zahraniénych trhoch vyustil do miernejSieho narastu
deflatora vyvozu (2,2 %), ako aj dovozu (3,6 %) v po-
rovnani s vyvojom domacej cenovej Grovne

Hruby domaci produkt

Podla spresneného odhadu Statistického Gradu SR
vzrastol HDP v roku 2006 medziro¢ne o 8,3 % v sta-
lych cenach. V porovnani s rokom 2005 sa tempo
ekonomického rastu zrychlilo o 2,3 percentualneho
bodu.

Z hladiska pouZzitia vplyval na ekonomicky rast v roku
2006 rast zahrani¢ného i domaceho dopytu. V po-

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

rovnani s rokom 2005 bol rast zahraniéného dopytu
1,5-nasobne rychlejsi. Z produkéného pohladu bol
vyvoj realnej ekonomiky ovplyvneny predovSetkym
rozvojom ekonomickej aktivity v priemyselnej vyrobe,
kde pokracoval vysoky rast v odvetvi vyroby strojov,
elektrickych zariadeni a dopravnych prostriedkov,
dalej v obchode a nehnutelnostiach, prenajme a ob-
chodnych ¢innostiach. Nominalny objem vytvoreného
HDP predstavoval 1 636,3 mld. Sk, ¢o bolo o 11,2 %
viac ako pred rokom.

Z pohladu jednotlivych Stvrtrokov roku 2006 realny
rast ekonomiky akceleroval zo 6,7 % v 1. a 2. Stvrtro-
ku na 9,8 % v 3. Stvrtroku a 9,6 % vo 4. Stvrtroku.

Vyvoj domaceho a zahrani¢ného dopytu sa v sihrne
prejavil rastom agregatneho dopytu o 12,9 % v stalych
cenach (v roku 2005 o 10,9 %). V jeho Struktlre sa
podiel zahrani¢ného dopytu zvysil oproti predchadza-
jucemu roku o 3,1 percentualneho bodu na 49,1 %
na Ukor domaceho dopytu.

2006
2005 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok
Spotrebitelské ceny 102,7 104,3 104,6 104,9 104,14 = 104,5
Ceny priemyselnych vyrobcov 104,7 109,4 109,6 108,4 106,0 108,4
Deflator HDP 102,4 101,8 103,6 103,7 101,7 102,7
Deflator vyvozu 98,1 103,8 103,3 102,3 99,8 102,2
Deflator dovozu 98,4 106,3 104,4 103,3 101,2 103,6
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Z hladiska formovania agregatneho dopytu prorastovo
na ekonomicky rast v roku 2006 vplyval domaci dopyt
aj Cisty export. Na vySsi zahrani¢ny dopyt reagovala
i agregatna ponuka, ¢o sa prejavilo v rychlejSej dyna-
mike HDP i raste dovozov. Otvorenost slovenskej eko-
nomiky, merana podielom vyvozu a dovozu vyrobkov

a sluzieb na nominalnom HDP, dosiahla v roku 2006
176 % a medzirocne sa tak zvySila o 16,4 percentu-
alneho bodu.

Ponukova stranka HDP

Tvorbu HDP v roku 2006 ovplyvnil predovsetkym vyvoj
pridanej hodnoty, ktora vzrastla medziro¢ne o0 10,6 %
v stalych cenach (v rovnakom obdobi minulého roka
0 4,9 %). Jej rast vo 4. Stvrtroku takmer dvojnasobne
prevysil dynamiky v prvych troch Stvrtrokoch 2006.
Cisté dane, ktoré zahfhaju dafi z pridanej hodnoty,
spotrebnl dan a dan z dovozu, po ocisteni od sub-
vencii poklesli v Ghrne o 8,6 % (v rovhakom obdobi
minulého roka zaznamenali rast o 15,2 %). Tvorba
HDP tak suvisela s vy§8Sou hrubou produkciou, ako
aj s narastom medzispotreby.

Rast pridanej hodnoty v roku 2006 dosiahli vSetky
odvetvia, pricom dvojciferny realny rast zaznamenali
obchod (22,8 %), ostatné spolocenské, socialne
a osobné sluzby (18,9 %), priemysel (10,6 %), hotely
a reStauracie (10,5 %) a finanéné sprostredkovanie
(10,3 %).

V rdmci priemyslu bol rast pridanej hodnoty dosled-
kom medziro€ne vySSej pridanej hodnoty vo vyrobe
a rozvode elektriny, plynu a vody (o 14,7 %) a v prie-
myselnej vyrobe (o 10,7 %). K rastu pridanej hodnoty

Objem v mlid. Sk Struktira v %

2005 2006 2005 2006

Agregatny dopyt 22884 25834 100,0 100,0

Domaci dopyt 1235,9 13129 54,0 50,9

Zahrani¢ny dopyt 1052,5 1270,5 46,0 49,1
Krytie agregatneho dopytu

Domaca ponuka 1177,9 1275,3 L5 49,4

Zahrani¢na ponuka 1110,5 1 308,2 48,5 50,6

2005 2006

Rok 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok
Hruba produkcia 101,9 110,1 110,7 114,0 119,4 113,7
Medzispotreba 99,8 110,9 112,2 118,3 121,6 115,8
Pridana hodnota 104,9 109,0 108,6 108,6 116,3 110,6
Cisté dane z produktov? 115,2 91,2 93,6 121,0 69,2 91,4
Hruby domaci produkt 106,0 106,7 106,7 109,8 109,6 108,3
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2005 1.Q06 2.Q06 3.Q06 4.Q06 2006
2004 1.Q05 2.Q05 3.Q05 4.Q05 2005
Hruby domaci produkt 106,0 106,7 106,7 109,8 @ 109,6 108,3
v tom:
Pddohospodarstvo 115,7 98,7 99,6 103,4 107,4 102,6
Priemysel spolu 116,0 & 104,0 1084 1146 1152 110,6
Tazba nerastnych surovin 110,0 71,8 76,1 72,7 81,0 75,4
Priemyselna vyroba 122,3 = 104,7 @ 107,7 1134 @ 116,6 @ 110,7
Vyroba a rozvod elektriny, plynu a vody 81,8 103,5 121,14 = 135,8 | 108,0 114,7
Stavebnictvo 104,4 103,5 105,5 106,5 122,1 109,8
Sluzby spolu 96,6 @ 1154 110,2 1054 @ 117,3 1118
Obchod 103,5 | 134,0 1245 106,8 136,1 | 122,8
Hotely a reStauracie 118,14 | 1129 105,8 @ 112,9 111,0 110,5
Doprava, skladovanie, posty a telekomunikacie 99,4 107,8 102,4 109,3 115,7 109,2
Finanéné sprostredkovanie 81,9 103,4 @ 103,9 @ 123,0 114,2 110,3
Nehnutelnosti, prendjom a obchodné cinnosti 88,2 114,7 110,6 96,0  114,3 | 108,8
Verejna sprava, obrana, povinné soc. zabezpecenie = 102,4 = 108,9 96,9 106,3 @ 106,8 @ 104,7
Skolstvo 96,3 @ 106,5 1015 1058 @ 103,7 104,2
Zdravotnictvo a socialna pomoc 98,5 107,0 101,0 95,2 121,1 105,2
Ostatné spolocenské, socialne a osobné sluzby 98,8 @ 123,2 118,3 109,1 124.6 118,9
Ostatné? 115,2 91,2 93,6 1210 69,2 91,4
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v priemyselnej vyrobe prispela hlavne vyroba strojov,

elektrickych zariadeni a dopravnych prostriedkov.

Dopytova stranka HDP

Z hladiska pouZzitia vplyval na ekonomicky rast v roku
2006 rast zahraniéného i doméaceho dopytu. Zahra-

Hruby domaci produkt
Domaci dopyt
Koneéna spotreba
Konecéna spotreba domacnosti
Konecna spotreba verejnej spravy
Neziskové institlcie sliziace domacnostiam
Tvorba hrubého kapitalu
Tvorba hrubého fixného kapitalu
Vyvoz vyrobkov a sluzieb

Dovoz vyrobkov a sluzieb

niény dopyt vzrastol redlne o 20,7 %, ¢im zvySoval

exportnl vykonnost ekonomiky. Stimulujlico posobil
na ekonomicky rast aj domaci dopyt, jeho rast vSak
nedosiahol dynamiku predchadzajluceho roka.

V rdmci domaceho dopytu rastol v roku 2006 najrych-

lejSie investiény dopyt (redlne o 8,2 %), ktory vSak
dosiahol ani nie poloviéni dynamiku v porovnani

2005 2008
1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok

106,0  106,7 106,7 109,8  109,6 108,3
108,6 108,1 104,5 109,2 104,1 106,4
105,0  106,8 105,9 105,0  104,9 105,6
107,2 106,6 105,9 106,5 106,14  106,3

99,4 107,8 106,6 101,2 102,3 104,1

96,9 100,5 95,6 96,3 95,0 96,8
118,6 111,7 101,4 119,3 101,9 108,2
117,5 113,8 103,6 106,7 107,0 107,3
113,8 117,7 118,14 123,8 122,6  120,7
116,6 119,6 114,0 | 122,9 115,3 117,8
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f':';:rét:) '::::;2:: Podiel Index Index
(mil. SK) (%) 2006/05 2005/04
Hospodarstvo SR spolu 432 084 100,0 107,3 117,5
v tom podla sektorov:

Nefinan¢né korporacie 302 598 70,0 108,1 121,4
Finanéné korporacie 7 524 1,7 104,1 109,3
Verejna sprava 32 054 7.4 101,1 91,6
Domacnosti 88 837 20,6 107,8 118,2
Neziskové institlcie 1071 0,2 88,6 115,0

z toho podla klasifikacie produkcie:
Stroje 230 277 il 115,2 96,0
v tom: Kovové vyrobky a stroje 180 592 41,8 110,9 105,3
Dopravné zariadenia 49 685 11,5 133,9 69,1
Stavby 172 606 39,9 98,3 155,2
v tom: Budovy na byvanie 43 277 10,0 96,5 221,4
Ostatné stavby 129 329 29,9 98,9 140,9

s predchadzajicim rokom. Rast spotrebnej zlozky
dopytu bol 0 0,6 percentualneho bodu vyssi ako pred
rokom, ¢o bolo ovplyvnené najma rastom konecnej
spotreby verejnej spravy (redlne o 4,1 %). Dynamika
konecnej spotreby domacnosti sa medzirocne spoma-
lila 0 0,9 percentualneho bodu.

Domaci investiény dopyt

Vyvoj tvorby hrubého kapitalu (rast o 8,2 % v stalych
cenach) bol ovplyvneny fixnymi investiciami, ktoré
medziro¢ne vzrastli o 7,3 % a narastom zasob, kto-
rych ro¢ny prirastok (33,1 mid. Sk v stalych cenach)
bol priblizne o 5,2 mld. Sk vySsi ako v roku 2005.
Z hladiska Struktiry zasob sa v roku 2006 zvysSili
vSetky ich zloZky, pricom najrychlejSie rastli zasoby
nedokoncéenej vyroby a zasoby materialu.

Na tvorbu hrubého fixného kapitalu posobil predo-
vSetkym nakup novych fixnych aktiv (rast 0 9,9 %
v stalych cenéach). Prirastok fixnych aktiv podla sek-
torov narodnych Gcétov najvyznamnejsie ovplyvnilo
investovanie nefinanénych korporacii, ¢o slviselo so
zahrani¢nymi i domacimi investiciami. Podporili ich
i vysledky finanéného hospodarenia nefinancnych
korporacii, ktorych ziskovost v roku 2006 medziroc-
ne vzrastla 0 25,8 % (16,4 % v roku 2005). Najvacsi
objem investi¢nych prostriedkov (75,5 % z celkového
objemu) realizovali nefinanéné korporacie formou
obstarania novych fixnych aktiv. NajvyznamnejSie
investovali podnikatelské subjekty v priemyselnegj
vyrobe, energetike, nehnutelnostiach a obchodnych
¢innostiach, hoteloch a reStauraciach a v odvetvi do-
pravy, post a telekomunikacii. K redlnemu rastu tvorby
hrubého fixného kapitalu prispela aj investi¢na aktivita
domacnosti (rast o 7,8 % v stalych cenach) a sektora
verejnej spravy (rast o 1,1 % v stalych cenach).

Miera Gspor?
Miera hrubych investicii?
Miera fixnych investicii®

Miera Krytia investicii Gsporami®

2005 2006
24,1 24,3
29,2 29,0
26,8 26,4
82,6 83,6
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Z hladiska klasifikacie produkcie, na zaklade revi-
dovanych Gdajov SU SR, investicie do strojov reaine
vzrastli 0 15,2 % a stavebné investicie redlne poklesli
0 1,7 %. Rast investicii do dopravnych zariadeni bol
viac ako trojnasobne vySsi v porovnani s rastom
investicii do kovovych vyrobkov a strojov. Vyvoj sta-
vebnych investicii ovplyvnil najma pokles investicii do
budov na byvanie (redlne o 3,5 %), ¢im sa ich podiel
na tvorbe fixnych investicii znizZil o 3,8 percentualneho
bodu na 39,9 %.

V roku 2006 sa zvySil podiel domacich usporenych
zdrojov na financovani investicného dopytu. V roku
2005 pripadalo na jednu korunu hrubych investicii
takmer 83 halierov hrubych narodohospodarskych
Uspor, pricom v roku 2006 sa tento pomer mierne
zvysil na 84 halierov. Tento narast bol spdsobeny vys-
Sou medziro¢nou dynamikou rastu Uspor v porovnani
so zmenou hrubych investicii.

Domaci spotrebny dopyt

Vydavky na koneéni spotrebu za rok 2006 medzi-
rocne vzrastli o 5,6 %, k comu prispel sektor domac-
nosti a verejnej spravy, pricom spotrebné vydavky
neziskovych institdcii timili jej rast. Rast konecnej
spotreby verejnej spravy slvisel s narastom miezd,
zamestnanosti, nakupov tovarov a sluzieb vo verejnej
sprave (predovSetkym v 1. polroku 2006) a natural-
nych socialnych davok. Z hladiska Struktdry koneénej
spotreby v roku 2006 doSlo v porovnani s predcha-
dzajldcim rokom k zrychleniu dynamiky konecnej
spotreby verejnej spravy a k spomaleniu konecnej
spotreby domacnosti.

Kone€na spotreba domacnosti za rok 2006 medzi-
roCne vzrastla 0 6,3 % a jej podiel na celkovom obje-
me HDP bol 54,0 % (55 % v roku 2005). SuUkromna
spotreba domacnosti zaznamenala v jednotlivych
Stvrfrokoch pomerne rovnomerny vyvoj, ktory suvisel
s rastom miezd, zamestnanosti, hrubych zmieSanych
dbéchodkov (odmien za pracu a zisku Zivnostnikov),
ako aj vyuzivanim Gverovych zdrojov. Podiel celkovych
pohladavok penaznych finanénych institicii voci
domacnostiam na ich konecnej spotrebe pokracoval
v rastlicom trende a za rok 2006 dosiahol 25,3 % (ku
koncu roka 2005 predstavoval 21,4 %).

Pri hodnoteni vyvoja konecnej spotreby domacnosti
z hladiska medziro¢ného narastu jednotlivych sku-
pin spotrebnych vydavkov za rok 2006 najviac rastli
vydavky domacnosti na reStauracie a hotely (13,4 %
v stalych cenach) a na nabytok, bytové vybavenie
a beznl udrZzbu domu (13,0 % v stalych cenach).
Z hladiska podielu najvacsiu Cast spotreby (22 %,
rovnako ako v roku 2005) tvorili vydavky na potraviny
a nealkoholické napoje. Druhou najvacSou polozkou
boli vydavky spojené s byvanim (20 %), ktorych podiel

Menovy vyvoj

Graf 33 Struktiira koneénej spotreby
domacnosti
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na spotrebe domacnosti v porovnani s rokom 2005
poklesol o 1 percentuéalny bod.

K medziroénému narastu konec¢nej spotreby domac-
nosti najviac prispeli spotrebné vydavky na potraviny
a nealkoholické napoje, hotely a reStauracie, nabytok,
bytové vybavenie a beznu Udrzbu a rekreaciu a kultd-
ru. Tieto Styri spotrebné odbory vytvorili v roku 2006
dve tretiny rastu spotrebného dopytu a zaznamenali
mierny rast cien (do 1 %), z ¢oho vyplyva, Ze aktual-

Graf 34 Prispevky jednotlivych skupin
spotrebnych vydavkov k rastu konecnej

spotreby domacnosti (p- b.)

Potraviny
a nealkoholické napoje

AN\ 7
NI

T e

spojené
s byvanim

Alkoholické napoje,

Rozlicné tovary
aslu

Restauracie

vybavenie
audrzba

Doprava

=== Rok 2005, rast 7,2 % == Rok 2006, rast 6,3 %

Zdroj: Vypoéty NBS z tidajov SU SR.



Vyroéna sprava 2006

Tabulka 12 Tvorba a pouzitie dochodkov v sektore domacnosti

(bezné ceny)

Objem v mld. Sk Index Podiel v %
2005 2006
2005 2006 2003 2005 2005 2006
Odmeny zamestnancov (za vSetky sektory) 590,5 644,9 108,1 109,2 50,6 50,0
z toho: Hrubé mzdy a platy 460,3 510,0 110,2 110,8 39,4 39,5
Hruby zmieSany déchodok 345,4 391,9 113,4 113,4 29,6 30,4
Déchodky z majetku - prijmové 29,7 32,7 77,9 109,9 2,5 2,5
Socialne davky 165,2 180,2 114,1 109,1 14,2 14,0
Ostatné bezné transfery - prijmové 36,0 40,1 97,1 111,4 3,1 31
Bezné prijmy spolu 1166,9  1289,8 109,0 110,5 100,0 100,0
Dochodky z majetku - vydavkové 8,4 9,8 105,0 117,0 31 3,4
BeZné dane z déchodkov, majetku, atd. 46,9 48,8 112,6 104,1 17,1 16,8
Socialne prispevky 189,4 197,0 105,9 104,0 69,0 68,0
Ostatné bezné transfery - vydavkové 29,8 34,4 93,3 115,2 10,9 11,9
BeZné vydavky spolu 274,5 289,9 105,4 105,6 100,0 100,0
Hruby disponibilny déchodok 892,4 999,9 110,1 112,0 - -
Uprava vyplyvajlica zo zmien &istého majetku
domacnosti v rezervach penzijnych fondov 121 29,9 406,7 246,7 - -
Konecéna spotreba domacnosti 829,8 927,2 110,0 111,7 - -
Hrubé dspory domacnosti 74,7 102,7 126,7 . - -
Miera hrubych Gspor domacnosti 8,4 10,3

Zdroj: SU SR.

ny vyvoj konecénej spotreby domacnosti by nemal
v budlicom obdobi spdsobovat zrychlovanie rastu
spotrebitelskych cien.

Prijmy a vydavky domacnosti?

Podla predbeinych Gdajov SU SR v roku 2006 do-
siahli bezné prijmy domacnosti 1 289,8 mld. Sk pri
medziroénom nominalnom raste o 10,5 % (realne
vzrastli 0 5,7 %). Oproti roku 2005 sa ich dynamika
v nominalnom vyjadreni zrychlila o 1,5 percentual-
neho bodu.

V ramci beznych prijmov zaznamenali najrychlejsiu
dynamiku rastu hruby zmiesany doéchodok, ostatné
bezné transfery a dochodkové prijmy z majetku.
Objem beznych vydavkov domacnosti (vydavky, ktoré
plati obyvatelstvo inym sektorom a priamo ich ne-
spotrebuva) dosiahol 289,9 mld. Sk a v nominalnom

2 Déchodky z majetku prijmové (droky, dividendy, déchodky
z prenajmu pédy a iné), ostatné bezné transfery prijmové
(domacnostiam vyplatené poistné nahrady z poistenia, vyhry
z0 stavok atd.), déchodky z majetku vydavkové (Groky platené
domacnostami za uvery a iné platby uvedeného charakteru),
ostatné bezné transfery vydavkové (platby za rézne druhy
neZivotného poistenia, Zivotné a zdravotné poistenia), socialne
prispevky (priame dane a poplatky platené do SR, prispevky
platené do zdravotnych poistovni, do socialnej poistovne a do
fondu zamestnanosti atd.).

vyjadreni medziroéne vzrastli o 5,6 %, ¢o v redlnom
vyjadreni predstavovalo rast 0 1,1 %. Medziro¢ny rast
beznych vydavkov slvisel najma s rastom vydavkov
spojenych s dochodkami z majetku a ostatnych bez-

menali socialne prispevky.

Graf 35 Sklon domacnosti k spotrebe
a usporam
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Graf 36 Podiel ¢istého exportu na HDP

v beznych cenach (%)
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Zdroj: Vypoéty NBS z tidajov SU SR.

Po dGhrade beznych vydavkov z beznych prijmov zostal
domacnostiam na dalSie pouZitie hruby disponibilny
dochodok vo vySke 999,9 mld. Sk, ktory medziroéne
vzrastol 0 12,0 % (pred rokom o 10,1 %). Z disponi-
bilného dochodku pouzili domacnosti na koneénu
spotrebu 92,7 %, zvySok smeroval do hrubych UGspor,
ktoré medziro¢ne vzrastli o 37,4 %. Celkové zvySenie
dynamiky hrubych Gspor, ktord predstihla dynamiku
hrubého disponibilného déchodku, sa premietio do
vyvoja miery hrubych UGspor domacnosti (10,3 %),
ktora bola o 1,9 percentualneho bodu vyssia ako
pred rokom (8,4 %).

Vyvoz i dovoz vyrobkov a sluzieb dosiahli v roku 2006
dvojciferné tempa rastu (vyvoz 23,3 %, dovoz 22,0 %
v beznych cenach). Nominalny Cisty vyvoz bol deficitny
v objeme 76 mld. Sk (74,8 mld. Sk v roku 2005). Vyvoj
importnych cien v zahranicnom obchode, vyjadreny
deflatorom dovozu vyrobkov a sluzieb, suvisel predo-
vSetkym s rastlicimi cenami energetickych surovin
v prvych troch Stvrtrokoch 2006. Vzrastli aj ceny
exportovanych tovarov a sluzieb, avSak v menSej
miere ako dovozné ceny, ked'Ze boli timené poklesom
vyvoznych cien dopravnych prostriedkov. Z predbez-
nych Stvrtrocnych narodnych Gctov vyplyva, Ze takmer
jedna Stvrtina deficitu zahraniénoobchodnej vymeny
v beZnych cenach bola zapri¢inena nepriaznivym
vyvojom vymennych relacii.

Exportna vykonnost slovenskej ekonomiky sa v roku
2006 medzirocne zlepsila, ked' podiel vyvozu vyrobkov
a sluzieb na HDP v beznych cenach dosiahol 85,7 %.
Dovozna narocnost rastla v porovnani s exportnou
vykonnostou mierne pomalSie a dosiahla 90,3 %.
Otvorenost slovenskej ekonomiky, merana podielom

Menovy vyvoj

Graf 37 Vyvoj exportnej vykonnosti
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vyvozu a dovozu vyrobkov a sluzieb na nominalnom
HDP, dosiahla v minulom roku 176 %.

2.2.3 Trh prace
Zamestnanost, nezamestnanost

Priaznivy ekonomicky vyvoj v roku 2006 sa premietol
aj do vyvoja zamestnanosti. Na zaklade vysledkov
z vyberového zistovania pracovnych sil vzrastol pocet
pracujlcich medzirocne o 3,8 %, ¢o predstavovalo
zrychlenie dynamiky oproti roku 2005 o 1,7 percentu-
alneho bodu. Vyvoj zamestnanosti podla vyberového
zistovania pracovnych bol ovplyvneny tak dopytom
po praci v domacej Casti ekonomiky, ked pocet pra-
cujlcich v hospodarstve SR vzrastol o 2,5 %, ako aj
rastom poctu osdb pracujlcich v zahranici o 26,1 %.
Z hladiska struktiry pracujlcich bol vyvoj celkovej
zamestnanosti v roku 2006 ovplyvneny hlavne priaz-
nivym vyvojom poc¢tu zamestnancov, ktorych pocet sa
zvySil 0 3,8 %. Pocet podnikatelov medzirocne vzrastol
0 3,7 %, k Comu prispel najma rast podnikatelov bez
zamestnancov o0 5 %, kym pocet podnikatelov so za-
mestnancami, rovnako ako pred rokom, medziro¢ne
klesol 0 0,3 %. Zamestnanost podla metodiky ESA 95
medzirocne vzrastla o0 2,3 % a v porovnani s minulym
rokom sa jej rast zrychlil o0 0,9 percentualneho bodu.
Z hladiska odvetvového Clenenia rastol v roku 2006
(metodika ESA 95) dopyt po praci v sluzbach, ¢o sa
prejavilo v dynamickom raste zamestnanosti najma
v hoteloch a reStauraciach, v nehnutelnostiach, pre-
najme a obchodnych Cinnostiach a v obchode. Na
druhej strane Uroven zamestnanosti spred roka ne-
dosiahlo finanéné sprostredkovanie a zdravotnictvo.
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Graf 38 Vyvoj miery mezamestnanosti
(%)
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Z produkénych odvetvi v priemere za rok 2006 rychlo
rastla zamestnanost v stavebnictve, kym zamestna-
nost v pédohospodarstve poklesla.

Vysoky dopyt po pracovnej sile sa premietol do priaz-
nivého vyvoja nezamestnanosti. Podla vyberového

Tabulka 13 Vyvoj ukazovatelov trhu prace

zistovania pracovnych sil sa poCet nezamestnanych
v roku 2006 medziroéne znizil o 17,3 %. Pokles poctu
nezamestnanych sa premietol do miery nezamest-
nanosti, ktora v priemere za rok 2006 predstavovala
13,3 % a v porovnani s rokom 2005 poklesla o 2,9
percentualneho bodu. Klesajlcu tendenciu vo vyvoji
nezamestnanosti potvrdzuji aj Gdaje o evidovanej
nezamestnanosti. Podla evidencie Uradov prace, soci-
alnych veci a rodiny dosiahla miera nezamestnanosti
v roku 2006 v priemere 10,4 %.

Pokracujuci trend medziroéného rastu ponuky prace
(t. j. 0sdb v produktivnom a poproduktivhom veku)
sa v roku 2006 premietol predovSetkym do vysSieho
rastu poctu ekonomicky neaktivnych osdb (t. j. osdb,
ktoré neboli na trhu prace). V désledku tohto vyvoja
sa miera ekonomickej aktivity, ktora dosiahla 59,1 %,
znizila v medziro€nom porovnani o 0,4 percentualne-
ho bodu. V ramci ekonomicky aktivheho obyvatelstva
sa zvySoval podiel pracujucich os6b, ¢o sa premietlo
do rastlicej miery zamestnanosti, ktora v roku 2006
zaznamenala medzirocny rast o 1,7 percentualneho
bodu na 59,4 %.

Mzdy, produktivita prace
Priemernd mesacna nominalna mzda zamestnanca

hospodarstva SR dosiahla v roku 2006 18 761 Sk
a medziro¢ne vzrastla o 8,0 %. Jej rast sa v porovnani

2005 2006
1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok

Nominalna mzda (Sk) 17 274 17 315 18324 18212 21131 18761
Nominalna mzda (index) 109,2 107,1 108,8 107,7 108,2 108,0
Realna mzda (index) 106,3 102,7 104,0 102,7 103,9 103,3
Kompenzacie na zamestnanca nominalne

ESA 95 (index) 105,1 106,5 108,2 107,6 108,3 107,6
Kompenzacie na zamestnanca realne

ESA 95 (index) 102,3 102,2 103,5 102,7 104,6 103,2
Produktivita prace z HDP (index, b. c.) 106,2 106,6 108,1 111,2 109,1 108,8
Produktivita prace z HDP (index, s. c.) 103,8 104,6 104,3 107,2 107,2 106,0
Produktivita prace z HDP podla ESA 95 (index, b.c.)  107,0 106,5 108,1 1111 109,1 108,7
Produktivita prace z HDP podla ESA 95 (index, s.c.) ~ 104,5 104,5 104,3 107,1 107,2 105,9
(Ziig\eis),tnanost' podla Statistického vykaznictva 102,2 102,0 102,3 102,4 1022 1022
Zamestnanost podla VZPS" (index) 102,1 103,7 104,5 103,8 103,5 103,8
Zamestnanost podla ESA 95 (index) 101,4 102,1 102,3 102,5 102,2 102,3
Miera evidovanej nezamestnanosti (%) 11,6 11,6 10,7 9,9 9,3 10,4
Miera nezamestnanosti podla VZPS (%) 16,2 14,9 13,5 12,8 12,0 18,8
Nominalne jednotkové naklady prace (ULC) 100,6 101,9 103,7 100,5 101,0 101,7
Spotrebitelské ceny (priemerny index) 102,7 104,3 104,6 104,9 104,1 104,5

Zdroj: SU SR a vypoéty NBS z tidajov SU SR.
1) Vyberové zistovanie pracovnych sil.
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Graf 39 Vyvoj realnych miezd a realnej
produktivity prace (index, ROMR = 100)

109 -
107 4
105 4
103 1
101 4

99

97 A

95

— T T T T T T T T T T T T T T T T T
1.0 2.0 3.0 4Q 1.0 2.Q 3.0 4Q 1.0 2.Q 3.Q 40 1.0 2.0 3.0 4Q 1Q 2.0 30 4.Q
2002 2003 2004 2005 2006

== Produktivita prace z HDP, s. c. === Priemerna redlna mzda

Zdroj: SU SR, vypoéty NBS.

s rovnakym obdobim minulého roka spomalil o 1,2
percentualneho bodu. Najvyssi rast nominalnej mzdy
v roku 2006 zaznamenali odvetvia nehnutelnosti,
prendjom a obchodné ¢innosti (10,3 %), verejna
sprava, obrana a povinné sociadlne zabezpecéenie
(10,3 %), finanéné sprostredkovanie (9,6 %), po-
dohospodarstvo (8,6 %), Skolstvo a zdravotnictvo
(zhodne 8,5 %). Z hladiska formy vlastnictva dosiahli
zamestnanci podnikatelskej sféry v podnikoch s 20
a viac zamestnancami rast nominalnej mzdy 8,8 %,
v malych podnikoch do 19 zamestnancov 6,5 %, v roz-
poctovych organizaciach 14,8 % a v prispevkovych
organizaciach predstavoval jej rast 7,7 %. Priemerna
redlna mzda v roku 2006 medziroCne vzrastla o 3,3 %

Tabulka 14 Vysledky finanéného hospodarenia

Menovy vyvoj

a v porovnani s rovhakym obdobim minulého roka
sa jej dynamika spomalila o 3,0 percentudlne body,
¢o bolo ovplyvnené spomalenim rastu nominalnej
mzdy i vy$Sou priemernou inflaciou ako pred rokom.
Rast realnej mzdy zaznamenali vSetky odvetvia hos-
podarstva.

Produktivita prace v roku 2006 nominalne vzrastla
0 8,8 %, reélne o0 6,0 %. Pozitivne sa vyvijala produkti-
vita prace v porovnani s vyvojom miezd, ked dynamika
realnej produktivity prace predstihla dynamiku realnej
mzdy o 2,7 percentualneho bodu.

Jednotkové naklady prace v metodike ECB (ULC_,
podiel rastu nominalnych kompenzacii na zamest-
nanca k rastu realnej produktivity prace podla ESA
95) v roku 2006 medziroéne vzrastli o 1,7 %. Realne
jednotkové naklady prace (RULC_,, podiel realnych
kompenzacii na zamestnanca k realnej produktivite
prace podla ESA 95) na medzirocnej baze poklesli
02,5 %. Zrychlenie ULC_, bolo ovplyvnené rychlejsim
rastom kompenzacii na zamestnanca, zatial ¢o mier-
ne rychlejsi rast produktivity prace ich vyvoj timil.

2.2.4 Financ¢né hospodarenie

0d zaciatku roku 2006 vytvorili korporacie nefinané-
ného a finanéného sektora zisk kumulativne vo vySke
268,4 mld. Sk, pri medziro€nom raste 0 6,7 %. Tvorba
zisku nefinancnych korporacii sa podla predbeznych
vysledkov medziroéne zvysila o 25,8 % na 280,4
mld. Sk. Finanéné korporacie dosiahli stratu 12,0
mld. Sk.

Najvacsi podiel na tvorbe zisku v roku 2006 mali
v ramci nefinanénych korporacii podnikatelské sub-
jekty v priemyselnej vyrobe 91,4 mld. Sk, obchode

2005 2006 2005/2004 2006/2005

mld. Sk, b. c. mid. Sk, b. c. index index
Hospodarsky vysledok (pred zdanenim)

Nefinanc¢né a financné korporacie spolu 251,5 268,4 141,3 106,7
Nefinan¢né korporacie 2229 280,4 117,4 125,8
Financné korporacie 28,6 -12,0 - -
v tom: NBS -0,7 -45,1 = =
Finanéné korporacie bez NBS 29,3 33,1 149,3 113,0
Komercné finanéné institlcie 16,9 19,7 120,3 116,6
Poistovacie korporacie 34 4.4 99,9 129,2
Ostatni finanéni sprostredkovatelia 9,0 9,0 127,6 100,3
Penazné financéné institdcie 16,2 -25,4 - -
v tom: NBS -0,7 -45,1 - -
Komercné finanéné institlcie 16,9 19,7 120,3 116,6

Zdroj: SU SR a vypodty NBS.
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55,2 mld. Sk a vo vyrobe a rozvode elektriny, plynu
a vody 52,5 mld. Sk. V doprave, postach a telekomu-
nikaciach sa vytvoril zisk 31,8 mld. Sk, nehnutelnos-
tiach a prenajme 21,8 mid. Sk, stavebnictve 14,4 mld.
Sk, tazbe nerastnych surovin 3,7 mld. Sk, ostatnych
spoloc¢enskych sluzbach 3,3 mld. Sk, zdravotnictve
a socialnej pomoci 2,8 mld. Sk, pédohospodarstve
a rybolove 2,2 mld. Sk, hoteloch a reStauraciach
1 mld. Sk a v Skolstve 0,1 mld. Sk. Tvorba zisku sa
v nefinan¢nych korporaciach medziro¢ne zvysila
o 57,5 mld. Sk. Jej rast bol generovany hlavne vy-
raznym prirastkom v priemyselnej vyrobe (16,3 mid.
Sk), doprave, posStach a telekomunikaciach (14,5
mld. Sk), obchode (13 mld. Sk), vo vyrobe a rozvode
elektriny, plynu a vody (5,8 mld. Sk). P6dohospodar-
stvo a rybolov, ako aj Skolstvo presli medziro¢ne zo
straty do zisku.

Financné korporacie dosiahli stratu 12,0 mld. Sk.
Z toho financné korporacie bez NBS vytvorili zisk
33,1 mld. Sk a NBS dosiahla stratu v celkovej sume
45,1 mld. Sk. V ramci finanénych korporacii bez NBS
vytvorili v roku 2006 komeréné financné institicie
zisk 19,7 mld. Sk. V porovnani s predchadzajiicim
rokom vzrastol ich zisk o 2,8 mld. Sk. Zisk poistova-
cich korporacii a penzijnych fondov sa medziro¢ne
zvysil o 1 mld. Sk na 4,4 mld. Sk. Ostatni financ¢ni
sprostredkovatelia vytvorili zisk 9 mld. Sk a vykazali
tak rovnaky hospodarsky vysledok ako v predchadza-
jicom roku.

Zaporny hospodarsky vysledok NBS bol pri¢inou celko-
vej straty penaznych finanénych institdcii v roku 2006
v objeme 25,4 mid. Sk (v roku 2005 dosiahli zisk 16,2
mld. Sk), pricom komercné finanéné institlcie vytvorili
zisk 19,7 mld. Sk.

2.3 Platobna bilancia
2.3.1 Bezny ucet

Deficit bezného Gctu platobnej bilancie dosiahol 135,6
mld. Sk a oproti roku 2005 sa zvysil o 8,4 mid. Sk.
Na jeho narast najviac vplyvalo medzirocné zhorSenie
obchodnej bilancie, ktoré vSak bolo do zna¢nej miery
kompenzované rastlcim prebytkom bilancie sluzieb.
Podiel deficitu bezného G¢tu na HDP v beznych ce-
nach dosiahol 8,3 %, t. j. 0 0,3 percentualneho bodu
menej ako v roku 2005. Podiel deficitu obchodnej
bilancie na HDP vzrastol z 5,2 % na 5,6 %.

Obchodna bilancia dosiahla pasivne saldo vo vySke
91,6 mid. Sk. Napriek medziroénému prehibeniu de-
ficitu o 15,3 mld. Sk, dynamika rastu vyvozu mierne
prevysila dynamiku dovozu.

Podla predbeinych Gdajov SU SR sa v roku 2006
vyviezol tovar v hodnote 1 239,4 mld. Sk, ¢o bolo

Graf 40 Vyvoj bezného tictu a obchodnej
bilancie
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0 24,6 % viac ako za rovhaké obdobie minulého
roku (v americkych dolaroch o 30,1 %, v eurach
0 29,1 %).

Vo vyvoze tovaru doSlo v roku 2006 k zrychleniu
minuloroénej dynamiky o 13 percentualnych bodov.
Rast vyvozu dosahoval vysok( dynamiku poc¢as celého
roka, pricom sa v druhej polovici roku 2006 zrychlo-
val. Vyssi vyvoz bol zaznamenany v ramci Sirokého
spektra komodit vSetkych zakladnych skupin tova-
rov, pricom zrychlenie medziro¢ného prirastku bolo
dosiahnuté najma v skupine strojov a dopravnych
zariadeni a v menSej miere aj chemickych vyrobkov
a polotovarov.

VysSi vyvoz v skupine stroje a dopravné zariadenia
bol hlavnym faktorom medziroéného rastu vyvozu.
Rast celkovej skupiny bol vysledkom tak rastu vyvozu
strojov, ako aj rastom vyvozu automobilového priemys-
lu. VySSi vyvoz strojov v porovnani s rokom 2005 bol

Tabulka 15 Bezny ucet platobnej bilancie

(mld. Sk)

2006 2005
Obchodna bilancia -91,6 76,3
Bilancia sluzieb 19,7 9,9
Bilancia vynosov -62,1 -61,3
BeZné transfery -1,6 0,5
BezZny Gcet spolu -135,6 -127,2
Podiel bezného uctu
na HDP v % -8,3 -8,6

Zdroj: NBS a SU SR.
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Medziroéna zmena Prispevok k medzirocnej
v mld. Sk zmene v p. b.

2006 2005 2006 2005

Suroviny 12,3 14,8 1,2 1,7
Chemické vyrobky a polotovary 59,0 38,5 5,9 4,5
z toho: Chemické vyrobky 16,4 12,2 1,6 1,4
Polotovary 42,6 26,3 4,3 3,1

Stroje a dopravné zariadenia 166,6 36,0 16,8 4,2
z toho: Stroje 98,7 62,5 9,9 7,3
Dopravné zariadenia 67,9 -26,5 6,8 -3,1

Hotové vyrobky 6,9 10,1 0,7 1,2
Vyvoz spolu 244.8 99,4 24,6 11,6

Medziroéna zmena Prispevok k medzirocnej
v mid. Sk zmene v p. b.

2006 2005 2006 2005

Suroviny 44,0 32,8 4,1 85

Chemické vyrobky a polotovary 54,8 21,7 51 2,3

z toho: Chemické vyrobky 21,1 8,0 2,0 0,9

Polotovary 33,7 13,7 31 1,5

Stroje a dopravné zariadenia 106,8 33,2 10,0 3,6

z toho: Stroje 77,6 37,9 7,2 4.1

Dopravné zariadenia 29,2 4,7 2,7 -0,5

Hotové vyrobky 54,5 41,0 51 4,4

z toho: Polnohospodarske

a priemyselné vyrobky 19,9 22,1 1,9 2,4

Osobné auta 5,6 1,7 0,5 0,2
Strojarske a elektrotechnické

spotrebné vyrobky 29,0 17,2 2,7 1,9

Dovoz spolu 260,1 128,7 24,3 13,9

zaznamenavany od prvych mesiacov roku 20086,
pricom sa v priebehu roku este zrychlil. Na zrychleni
vyvozu sa podielal hlavne elektrotechnicky priemy-
sel, ked rastol najma vyvoz televiznych prijimacov.
Po vyraznom poklese vyvozu automobilov, ktory bol
Giastoéne ovplyvneny aj pripravou priestorov a liniek
na vyrobu nového typu automobilu, doslo v roku
2006 k narastu vyroby a vyvozu automobilového
priemyslu. Hlavnou pri¢inou medzirocného narastu
bolo rozSirenie produkcie, ako aj zacatie vyroby novych
automobilovych producentov.

Hlavnym faktorom vysokého medziro€ného narastu
vyvozu chemickych vyrobkov a polotovarov bolo po-

kracovanie pozitivnych tendencii vyvoja z roku 2005.
Vyrazne rastol najma vyvoz Zeleza a ocele a vyrobkov
z nich, plastov, medi, hlinika a vyrobkov z nich.
VysSi rast vyvozu surovin bol do znacnej miery ovplyv-
neny rasticimi cenami ropy, z ¢oho vyplyvala vyssSia
vyvozna hodnota ropnych produktov. Rast cien ropy
bol v§ak pomalsi ako v roku 2005, ¢o spolu so zhod-
nocovanim kurzu koruny vo¢i americkému dolaru bolo
hlavnou pri¢inou spomalenia medziroéného rastu
celej skupiny surovin.

vyrobkov. Celkovy rast vyvozu v skupine hotovych
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vyrobkov bol podporeny najma medzirocne vySSim
vyvozom nabytku, farmaceutickych a polnohospo-
darskych vyrobkov, najma cukru, napojov a mlieka
a mlieénych vyrobkov.

Objem dovezeného tovaru predstavoval v roku 2006
hodnotu 1 331,0 mid. Sk a jeho medziro¢ny rast
24,3 % (v americkych dolaroch rast o 29,7 %, v eu-
rach o 28,8 %).

V roku 2006 bolo zaznamenané mierne zaostavanie
dynamiky dovozu za dynamikou vyvozu, ¢o bolo spo-
sobené vyvojom v druhom polroku, ked, na rozdiel
od vyvozu, sa tempo rastu dovozu spomalovalo. Na
celkovom medziroénom naraste dovozu mal hlavny
podiel vysSi dovoz strojov a dopravnych zariadeni
a chemickych vyrobkov a polotovarov. Vo vSetkych
skupinach tovarov bolo zaznamenané zrychlenie
medzirocného prirastku.

V porovnani s rokom 2005 najvyraznejSie vzrastol
dovoz stojov a dopravnych zariadeni. Narast dynamiky
bol pritom podporeny tak vy$Sim dovozom strojov,
ako aj dopravnych zariadeni. Medziro¢ne vysSi dovoz
dopravnych zariadeni sivisel najma s vySSou vyrobou
a vyvozom automobilov, pricom v ramci celkovej sku-
piny bol zosilneny vy$Sim dovozom elektrotechnickych
slciastok a strojov na automatické spracovanie dat.

Vyssi prirastok dovozu hotovych vyrobkov v porovnani
s rokom 2005 bol vysledkom postupne narastajlce-
ho dovozu strojarskych a hlavne elektrotechnickych
spotrebnych vyrobkov, ako aj vySSieho dovozu prie-
myselnych vyrobkov (farmaceutické vyrobky, odev
a obuv) a v mensej miere aj osobnych aut. Naopak,
pomalSie ako v minulom roku rastol dovoz polnohos-
podarskych vyrobkov (najma vplyvom nizSieho dovozu
tabaku a masa).

Hlavnym faktorom vySSieho dovozu surovin bol rast
cien ropy, désledkom ¢oho bol vyssi dovoz ropy a rop-
nych produktov. Vysokéa korelacia cien ropy s cenami
zemného plynu sa tieZ prejavila rastom cien a na-
sledne tiez zvySenym dovozom tejto komodity. Narast
dovozu surovin bol tieZ podporeny vy$Sim dovozom
elektrickej energie.

V obchode so sluzbami bol v roku 2006 vytvoreny pre-
bytok vo vyske 19,7 mld. Sk, ked rast inkas za vyvoz
sluzieb do zahranicia dosiahol 17,5 %, ¢im prevysil
rast platieb za ich dovoz, ktoré vzrastli o 11,1 %.

Vys$Si prebytok bilancie sluzieb bol zapri¢ineny najma
rastom prebytku bilancie dopravnych sluZieb a v men-
Sej miere aj bilancie cestovného ruchu a poklesom
deficitu v ramci bilancie ,inych sluZieb spolu“.

Prijmy z medzinarodnej dopravy tovarov a 0s6b pred-
stavovali 56,5 mld. Sk (medziroény narast o 14,1 %)

Tabulka 18 Bilancia sluzieb (mld. Sk)
2006 2005
Doprava 18,5 12,1
Cestovny ruch 13,6 11,3
Iné sluzby spolu -12,4 -13,5
Bilancia sluzieb 19,7 9,9

Zdroj: NBS.

a vydavky 38,0 mld. Sk (narast o 1,6 %). Z hladiska
objemu najvysSou polozkou v ramci dopravnych slu-
Zieb zostali prijmy z prepravy zemného plynu a ropy
(29,6 mld. Sk), pricom medziro¢ne vzrastli o 3,6 mld.
Sk. Narast tranzitnych prijmov bol vyrazne ovplyvneny
nestandardnou Ghradou zadrzZiavanych platieb za
roky 2004 - 2006, ktora sa realizovala v decembri
2006. Napriek vySSim prijmom z tranzitu, podiel tej-
to skupiny sluzieb na celkovych prijmoch z dopravy
medziroéne mierne poklesol, ked za rok 2006 pred-
stavoval 52,4 %.

V sluzbach medzinarodnej dopravy bez tranzitu (Ze-
lezni¢nej, automobilovej, leteckej a vodnej) vratane
sluzieb suvisiacich s dopravou bol dosiahnuty deficit
1,0 mld. Sk, pricom 80,9 % tvorili platby za naklad-
né sluzby vratane obchodnych nakladov a 19,1 %
vydavky na osobnu dopravu. Podobnu Struktlru mali
tieZ prijmy, ked 84,9 % tvorili inkasa za poskytované
sluzby nakladnej dopravy a 15,1 % za poskytované
sluzby osobnej dopravy. Medzirocné zlepSenie salda
dopravnych sluzieb bez tranzitu o 5,0 mld. Sk bolo
spbsobené najma zlepSenim salda osobnej leteckej
dopravy (rast prijmov za poskytované sluzby leteckej
dopravy, ale najma pokles vydavkov slovenskych re-
zidentov na sluzby poskytované nerezidentmi suvisia
s rozvojom leteckej dopravy v SR). V ramci nakladnej
dopravy bol rast prijmov za poskytnuté sluzby naklad-
nej automobilovej dopravy kompenzovany klesajucimi
prijmami za poskytnuté sluzby nakladnej zelezni¢nej
dopravy, ¢o bolo pricinou medzirocného poklesu
mierneho prebytku bilancie nakladnych dopravnych
sluzieb.

Aktivne saldo zahrani¢ného cestovného ruchu medzi-
rocne vzrastlo o 2,3 mld. Sk. Narast prebytku bilancie
cestovného ruchu bol spdsobeny vySSimi prijmami,
ktorych rast prevysil rast vydavkov slovenskych rezi-
dentov na sluzby suvisiace s cestovnym ruchom.

Devizové prijmy zo zahrani¢ného cestovného ruchu
dosiahli 45,0 mld. Sk, ¢o predstavovalo narast
0 20,0 % z drovne roku 2005. Narast devizovych
prijmov z cestovného ruchu bol podporeny vySSim
celkovym pocétom prenocovani zahraniénych turistov.
Hlavnym faktorom narastu celkového poctu prenoco-
vani bol medziro¢ne vyssi pocet zahraniénych turistov
(ubytovanych navstevnikov) o 6,4 %, pri medziroéne

NARODNA BANKA SLOVENSKA

43



NARODNA BANKA SLOVENSKA

44

nezmenenej hodnote priemerného poctu prenocova-
ni na drovni 3,2. Vysoky rast devizovych prijmov bol
dosiahnuty napriek posilnovaniu slovenskej koruny
voci euru, ktoré vSak bolo kompenzované oslabenim
voCi Ceskej korune.

Vydavky slovenskych ob&anov na zahraniénu turistiku
v roku 2005 dosiahli 31,4 mld. Sk, ¢o bolo 0 19,2 %
viac ako v roku 2005, pricom pocet nasich obanov,
ktori vycestovali do zahraniCia sa zvySil medzirocne
0 1,3 %. Rast vydavkov nasich ob¢anov na zahrani¢nu
turistiku bol determinovany rastom realnych miezd,
ponukou cenovo vyhodnych zajazdov a CiastoCne aj
posiliovanim koruny voci euru.

Bilancia ,inych sluzieb spolu“ (sluzby spojov, stavebné
sluzby, poistovacie sluzby, finanéné sluzby, prenajom,
sluzby vypoctovej techniky, reklama, obchodné sluzby,
technické sluzby a pod.) zostala rovnako ako v pred-
chadzajucich rokoch deficitna, avSak jej deficit sa
znizil o 1,1 mld. Sk. Vyvoz tychto sluzieb vzrastol me-
dzirocne o0 18,9 % a dovoz o 13,3 %. Pokles deficitu
bilancie ,inych sluZieb spolu“ bol podporeny najma
narastom prebytku dosiahnutého v sluzbach spojov
a CiastoCne tiez nizSim deficitom sluzZieb vypoctovej
techniky a pravnych Gétovnych a poradenskych slu-
Zieb. Celkovy medzirocny pokles deficitu ,inych sluzieb
spolu“ bol, naopak, negativne ovplyvneny zhorSenim
vyvoja prijmov za poskytované stavebné sluzby a vy-
raznym narastom platieb za finan¢né sluzby.

V roku 2006 skoncila bilancia vynosov deficitom 62,1
mld. Sk, ¢o predstavovalo mierne zhorSenie oproti
minulému roku o 0,8 mld. Sk. Medziroéné zhorsenie
bolo zapriginené prehibenim deficitu bilancie vynosov
z investicii, ktoré prevysSilo narast prebytku bilancie
kompenzacii pracovnikov.

Investovanie do slovenskych majetkovych cennych
papierov vynieslo zahranicnym priamym investorom
dividendy vo vysSke 64,3 mid. Sk, pri medzirocnom
raste o 18,6 mld. Sk. Vynos zahrani¢nych investorov
z vlozeného kapitalu (vynos z priamych zahrani¢nych
investicii je vypocitany ako podiel vynosov z majetku
a Urokov k stavu priamych zahraniénych investicii) na
Gzemi SR dosiahol priblizne 14,5 %, ¢o znamenalo
narast oproti roku 2005, v ktorom uvedeny koefi-
cient dosiahol 11,0 %. Investovanie do zahrani¢nych
majetkovych cennych papierov vynieslo slovenskym
investorom mierne vyssi prijem ako v minulom roku
(1,2 mld. Sk). Na rozdiel od dividend, odhad cCasti
zisku, ktord zahranicni investori reinvestovali medzi-
rocne poklesol, ked dosiahol 25,0 mld. Sk (v minulom
roku dosiahol odhad reinvestovaného zisku 39,0 mid.
Sk) a znacnou mierou tak spomaloval narast deficitu
bilancie vynosov z priamych investicii.

Bilancia vynosov z portféliovych investicii dosiahla
prebytok 7,6 mld. Sk a oproti roku 2005 sa zlepsila

Menovy vyvoj

Tabulka 19 Bilancia vynosov (mld. Sk)
2006 2005

Kompenzacia pracovnikov 30,8 28,0
Priame investicie -90,9 -82,8
z toho: Reinvestovany zisk -23,8 -37,8
Portféliové a ostatné investicie -2,0 -6,5
Bilancia vynosov -62,1 -61,3

Zdroj: NBS.

0 5,4 mld. Sk. Medziroény narast prebytku bol naj-
viac ovplyvneny rastom prijmov z aktiv komercnych
bank.

Deficit bilancie ostatnych investicii sa medziro¢ne
prehibil 0 0,7 mld. Sk. Medziroéna zmena bola ovplyv-
nena najma medzirocnym rastom platieb (o 0,4 mld.
Sk), pricom podstatn( cast tvoril narast platieb Grokov
(tak z Gverov, ako aj prijatych vkladov). Medzirone
nizsie prijmy (pokles o 0,3 mld. Sk) boli zapric¢inené
poklesom Urokov z kratkodobych finanénych Gverov.

ZhorSenie bilancie vynosov z investicii bolo v ramci
bilancie celkovych vynosov Ciastocne zmiernované
rastom prebytku kompenzacii pracovnikov. Pocas
kratkodobych pracovnych pobytov v zahrani¢i podla
prepoctov NBS zarobili slovenski obéania 32,2 mid.
Sk. Narast prijmov slovenskych ob&anov v zahranici
prevysil rast prijmov zahrani¢nych obcanov v SR,
¢o viedlo k medziroénému narastu aktivneho salda
kompenzacii pracovnikov o 2,8 mid. Sk.

V roku 2006 bol v bilancii beznych transferov vykaza-
ny deficit 1,6 mld. Sk. Medziro¢na zmena (o 2,1 mid.
Sk) mierneho minuloroéného prebytku na deficit bola
vysledkom skuto&nosti, Ze prehibenie deficitu bilancie
sukromnych transferov (zapricinené vyssSimi platbami
podpdr, exekucnych a kaucénych poplatkov) prevysilo
zvySenie prebytku viadnych transferov vyplyvajlice
z nérastu prijmov z rozpoétu EU.

2.3.2 Kapitalovy a financny ucet
platobnej bilancie

Kapitalovy a financny Gcet skoncil prebytkom 32,4
mid. Sk. V porovnani s minulym rokom bol prebytok
nizsi o 144,3 mld. Sk. Podiel prebytku na kapitalovom
a finanénom Géte na HDP poklesol z 12,0 % na 2,0 %.
Zmenila sa aj Struktura prilevu finanénych tokov, ked'
doslo k odlevu kratkodobého kapitalu a zaroven sa
zvySil prilev priamych zahrani¢nych investicii.

Kapitalovy Gcet, ktory zahfha zahraniéni pomoc
investiéného charakteru plyndcu od zahraniénych
vlad a mimovladnych subjektov a ndkupy a predaje
patentov, licencii a autorskych prav dosiahol deficit vo
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vyske 1,2 mld. Sk, ¢o znamenalo jeho mierne zvySenie
v porovnani s rokom 2005. Medzirocna zmena bola
zapric¢inena najma nizSim Cistym ¢éerpanim prostried-
kov vo forme grantov.

Celkovy prilev priamych zahrani¢nych investicii (PZI)
dosiahol v roku 2006 hodnotu 112,9 mld. Sk, ¢o pred-
stavuje narast oproti roku 2005 o0 52,4 mld. Sk.

Prilev majetkového kapitalu do SR dosiahol 56,0
mld. Sk a oproti rovnakému obdobiu minulého roku
vzrastol o 32,8 mld. Sk, t. j. 0 141,4 %. VySSi prilev
majetkového kapitalu v porovnani s minulym rokom
bol takmer cely spésobeny privatizacnymi prijmami
(privatizacia Slovenskych elektrarni talianskym Ene-
lom v aprili), pricom v roku 2005 bol prilev majetko-
vého kapitalu vyluéne neprivatizacny. Po zohladneni
tejto skuto€nosti vzrastol prilev majetkového kapitalu
do SR (bez prijmov z privatizacie) o 7,8 % (o 1,8 mid.
Sk) ako dosledok mierneho narastu zaujmu zahranic-
nych investorov.

V porovnani s rokom 2005 sa zvySil zaujem sloven-
skych podnikov o investovanie v zahranici. ZvySenie
majetkovej angazovanosti slovenskych investorov v za-
hrani¢i formou priamych investicii predstavovalo 6,9
mld. Sk, ked' za cely rok 2006 dosiahlo 9,5 mld. Sk.

Odhad reinvestovaného zisku (v ¢éistom vyjadreni)
dosiahol 23,8 mlid. Sk a vyznamne tak poklesol jeho
vplyv v ramci bilancie priamych investicii. Podiel rein-
vestovaného zisku na celkovom prileve PZI dosiahol
21,1 % (po ocCisteni o privatizacné prijmy 29,1 %),
zatial ¢o v roku 2005 predstavoval 62,5 %.

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 Gcéet spolu
Zdroj: NBS.

Prilev ostatného kapitalu (v ramci PZI), ktory vyjad-
ruje financné a obchodné vztahy medzi priamym
investorom a podnikom priamej investicie, dosiahol
42,6 mld. Sk. Vyrazny medzirocny narast o 40,5 mld.
Sk slvisel s prilevom PZI v predchadzajlcich rokoch
a v roku 2006 najvyraznejSie prispel k vysSiemu
celkovému prilevu PZI. Pri¢inou medziroéne vysSieho
prilevu ostatného kapitalu bol tak narast zavazkov,
ako aj pokles pohladavok domacich subjektov voci
priamym investorom.

V roku 2006 sa v ramci PZI| realizoval prilev prostried-
kov (okrem privatizacnych) najma do priemyselnej
vyroby a v mensej miere tiez do oblasti financného
sprostredkovania a velko- a maloobchodu. Z teri-
torialneho hladiska smerovalo najviac investicii do
Bratislavského (prevazna cast slvisela s privatiza-
ciou) a Zilinského kraja. V pripade Zilinského kraja
stvisel prilev zdrojov s vystavbou automobilky KIA,
¢o potvrdzuje skutocnost, Ze po Taliansku a Rakisku
bola Koérejska republika tretim najvyznamnejsim
investorom v roku 2006, ked' prilev zdrojov vo forme
priamych zahrani¢nych investicii z tejto krajiny dosia-
hol 7,9 mid. Sk.

Cisty prilev prostriedkov v oblasti portféliovych in-
vesticii dosiahol v roku 2006 hodnotu 43,4 mid. Sk,
zatial ¢o v predchadzajicom roku bol zaznamenany
Cisty odlev 31,3 mld. Sk.

Dopyt domacich portféliovych investorov po zahranic-
nych cennych papieroch v porovnani s rokom 2005
poklesol. Po minuloroénom zaujme podnikov o inves-
tovanie svojich zdrojov (v tejto kategorii si zahrnuté aj

(mid. Sk)

2006 2005
1,2 0,6
112,9 60,5
-10,9 4,9
1,2 1,2
123,8 65,4
25,0 39,0
43,4 31,3
18,1 23,1
61,5 8,2
18,6 -15,0
5,3 9,8
13,3 5,2
-141,3 163,1
-38,4 4,6
-102,9 167,7
32,4 176,7
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Tabulka 21 Prilev kapitalu v ramci ostatnych investicii v ¢leneni podla sektorov

2006
Banky -150,6
Podniky 26,5
Vlada a NBS 1,4
Spolu -122,7
Zdroj: NBS.

poistovne) najma do dlhodobych obligacii doslo v roku
2006 k opacnému vyvoju, ¢o viedlo k Cistému prilevu
zdrojov zo zahranicia vo vyske 0,7 mld. Sk. Podobne
pri bankach doslo k poklesu zaujmu o investicie
do dlhovych cennych papierov. NizSie investicie do
dlhovych cennych papierov boli v rdmci podnikového
sektora kompenzované zvySenim investicii do majet-
kovych akcii zahrani¢nych podnikov s podielom men-
Sim ako 10 %. Celkovy odlev prostriedkov na nakup
zahraniénych cennych papierov dosiahol 18,1 mid.
Sk, pri medzirocnom poklese o 5,0 mld. Sk.

Zatial ¢o v roku 2005 zahraniéni investori znizili
drzbu cennych papierov slovenskych subjektov o 8,2
mld. Sk, v roku 2006 doslo k opacnému vyvoju, ked'
celkovy prilev zdrojov dosiahol 61,5 mld. Sk. Na
medziro¢nej zmene mali hlavny podiel aktivity viady.
Najvyznamnejsim faktorom bolo emitovanie novej
emisie eurobondov (37,6 mld. Sk), ktora na rozdiel od
roku 2005 nebola sprevadzana splatkou eurobondov
emitovanych v predchadzajicich rokoch. Podobny
vyvoj bol zaznamenany aj v pripade predaja Statnych
pokladni¢nych poukazok do vlastnictva nerezidentov,
kde sa medzirocne zvysil zadujem nerezidentov 0 5,7
mld. Sk. ZvySeny zaujem investorov o cenné papiere
emitované domacimi subjektmi bol, v mensej miere,
kompenzovany poklesom zaujmu o nakup majetko-
vych akcii (s podielom mensim ako 10 %) zo strany
zahrani¢nych subjektov.

Pri polozke ostatnych investicii bol dosiahnuty odlev
zdrojov vo vySke 122,7 mld. Sk, pricom v roku 2005
prilev zdrojov predstavoval 148,1 mld. Sk. Na me-
dziro¢nej zmene o 270,8 mld. Sk sa podielal najma
bankovy sektor.

V ostatnych dlhodobych investiciach bol zaznamena-
ny prilev zdrojov vo vySke 18,6 mld. Sk. Medzirocna
zmena odlevu dlhodobého kapitalu na prilev o 33,6
mld. Sk bola vyznamne ovplyvnena uhradenim dlz-
nej sumy CSOB v roku 2005 (v rdmci sektora vlady)
na zaklade prehratej arbitraze v sume 25,0 mid.
Sk a nizSim poskytovanim finanénych Gverov bank
nerezidentom.

Podnikovy sektor ¢erpal v roku 2006 dlhodobé financ-
né Gvery v hodnote 46,3 mld. Sk, ¢o je 0 30,4 % viac
ako v roku 2005. ESte vyraznejSie vzrastlo splacanie

Menovy vyvoj

(mid. Sk)

2005 Medziroéna zmena
148,3 -298,9

26,7 -0,2

-26,9 28,3
148,1 -270,8

dverov podnikmi, ked medziroény rast dosiahol
59,7 %, ¢o predstavovalo hodnotu splatenych Gverov
42,0 mld. Sk. PrevySenie Cerpania nad splacanim
dlhodobych finanénych Gverov podnikmi vyustilo do
Cistého prilevu zdrojov z Gerpanych dverov vo vySke
4,3 mld. Sk. V porovnani s rokom 2005 sa vSak, vzhla-
dom na rychlu dynamiku splacania, Cisty prilev zniZil
0 4,9 mld. Sk, ¢im negativne ovplyvnil medzirocny
narast Cistého prilevu dlhodobého kapitalu v ramci
ostatnych investicii.

V ramci kratkodobého kapitalu bol zaznamenany
Cisty odlev vo vyske 141,3 mld. Sk, zatial ¢o v roku
2005 dosiahol prilev kratkodobého kapitalu hodno-
tu 163,1 mld. Sk. Hlavnhym faktorom medzirocnej
zmeny bol odlev kratkodobych vkladov nerezidentov
zo slovenskych bank, ktory dosiahol v roku 2006
hodnotu 147,3 mld. Sk, zatial ¢o v roku 2005 bol za-
znamenany prilev 124,9 mld. Sk. Celkovy medziro¢ny
pokles kratkodobych ostatnych investicii v bankovom
sektore 0 302,1 mld. Sk bol ovplyvneny vyvojom na
medzibankovom devizovom trhu v juni a v jdli, ked
docasné znehodnotenie vymenného kurzu sloven-
skej koruny v tychto mesiacoch (z dévodu volatility
vymenného kurzu, ktor( povaZovala centralna banka
za prechodny jav spdsobeny neistotou zahrani¢nych
investorov vplyvom vyvoja na ostatnych rozvijajicich
sa trhoch, ako aj vplyvom doméaceho politického
vyvoja) viedlo k intervenciam NBS. Naopak, v roku
2005 zvySenie vkladov nerezidentov v slovenskych
komercnych bankach bolo vyvolané ocakavaniami
spojenymi s apreciaciou vymenného kurzu slovenskej
koruny. Na strane aktiv sa odlev zdrojov v roku 2006
prejavil najma v naraste poskytnutych finanénych Gve-
rov a raste objemu kratkodobych vkladov slovenskych
bank na Gétoch v zahranic¢i. V porovnani s minulym
rokom bola v podnikovom sektore ¢ast prilevu zdro-
jov vo forme finanénych Gverov nahradena ¢erpanim
dovoznych Gverov zo zahranicia (dovozné Gvery rastli
pod vplyvom rastlceho dovozu).

2.3.3 Devizové rezervy

Devizové rezervy NBS dosiahli ku koncu decembra
2006 hodnotu 13 363,8 mil. USD, resp. 10 145,1
mil. EUR. Od zadiatku roka tak poklesli o 2 115,7
mil. USD (o 2 921,5 mil. EUR). Celkové devizové
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rezervy Narodnej banky Slovenska boli v priebehu
roka ovplyviiované viacerymi faktormi. Rozhodujdcim
faktorom pozitivne ovplyviujicim oblast prijmov boli
prijmy slvisiace s marcovou emisiou eurobondov.
Oblast vydavkov bola determinovana najma interven-
ciami centralnej banky na medzibankovom devizovom
trhu. Vyvoj devizovych rezerv NBS bol v priebehu
roka ovplyvneny aj vyvojom vzajomnych kurzov volne
vymenitelnych mien na svetovych finan¢nych trhoch.
Schodok bilancie prijmov a vydavkov v sledovanom
obdobi (-2 567,2 mil. USD) bol ¢iastocne kompenzo-
vany pozitivnymi kurzovymi rozdielmi (451,5 mil. USD),
ktoré vznikli z dovodu zhodnocovania kurzu eura vo i
americkému dolaru na svetovych financnych trhoch.

Prijmov0 ¢ast devizovych rezerv v roku 2006 deter-

minovali tieto faktory:

e vynosy z depozitov a cennych papierov v portfoliu
NBS vo vySke 390,8 mil. USD,

e prijmy z emisie eurobondov vo vySke 1 202,5 mil.
UsD,

e prijmy NBS vyplyvajlce z realizovanych repo ope-
racii (kladné saldo vo vySke 2,7 mil. USD),

e prijmy vo vySke 127 mil. USD z uskutoénenych repo
obchodov so zlatom,

e ostatné Cisté prijmy NBS vo vySke 172,3 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 roku 2006

ovplyvnili:

e splatky dlhovej sluzby vlady vo vyske 248,9 mil.
USD, z ¢oho splatky drokov vliadnych eurobondov
emitovanych v predchadzajlcich rokoch predsta-
vovali 102,1 mil. USD,

e odlev prostriedkov v dosledku intervencii a pria-
mych obchodov na medzibankovom devizovom
trhu vo vySke 3 899,3 mil. USD,

e splatky dlhovej sluzby NBS vo vySke 1,4 mil.
USsD,

e odpredaj 247 mil. EUR (312,9 mil. USD) v sulade
s rozhodnutim Bankovej rady NBS z 25. aprila
2006 o optimalizacii vySky devizovych rezerv
NBS.

Devizové rezervy NBS ku koncu roka 2006 postacovali
na pokrytie 3,2-nasobku priemerného mesacného do-
vozu tovarov a sluzieb do Slovenskej republiky za rok
2006. Krytie priemerného mesacéného dovozu oficial-
nymi devizovymi rezervami predstavuje najznamejsi
z ukazovatelov moznej stability meny, ktory sa zvykne
sledovat, a to aj napriek tomu, Ze devizové rezervy pri
liberalizovanom beznom a finanénom UGcte platobnej
bilancie uz tato dlohu (krytie dovozov devizovymi re-
zervami) zohravat nemusia. Vychadzajlc z podstaty
a UcCelu pouZitia tohto indikatora sa javi vhodnejsie
pomerovat k devizovym rezervam iba tu ¢ast dovozu,
ktora nie je financovana réznymi Gvermi, alebo zdroj-

mi zo zahranicia. Preto po¢nuc UGdajmi za jdl 2006
uvadza NBS aj pomer devizovych rezerv k objemu
platieb za tovary a sluzby, vykazovanych bankovou
Statistikou. Tento objem oproti objemu, ktory je zis-
kavany prostrednictvom obvyklych Gdajovych zdrojov
umoznuje alternativny (redlnejsi) obraz o kryti dovozov
tovarov a sluzieb rezervami, nakolko zahfna len ten
dovoz, ktory je potrebné financne uhradit. V tomto
pripade by pomer devizovych rezerv k objemu platieb
za tovary a sluzby, vykazovanych bankovou Statistikou,
predstavoval 4,1-nadsobok priemerného mesaéného
dovozu tovarov a sluzieb do SR v roku 2006.

Devizové rezervy obchodnych bank ku koncu roka
2006 dosiahli vySku 2 149,1 mil. USD. Stav devizo-
vych rezerv celého bankového sektora vratane NBS
bol kK ultimu roka 15 512,9 mil. USD.

2.3.4 Zahrani¢na zadlzenost SR

Celkovy hruby zahraniény dlh ku koncu decembra
2006 dosiahol 32,2 mid. USD, resp. 24,4 mid. EUR,
pricom v porovnani s vychodiskom roka vzrastol 0 5,2
mld. USD, resp. o 1,6 mid. EUR. Celkovy dlhodoby
zahranicny dlh medziro¢ne vzrastol o 4,8 mid. USD,
pri naraste celkového kratkodobého zahrani¢ného
dlhu o 0,4 mld. USD.

V ramci celkového kratkodobého zahrani¢ného dlhu
bol vykazany protichodny vyvoj, ked zahrani¢né za-
vazky komerénych bank v roku 2006 klesli o 3,2 mld.
USD a zahrani¢né pasiva podnikatelskych subjektov
vzrastli o 3,6 mld. USD.

V ramci dlhodobého zahrani¢ného dlhu doSlo k naras-
tu zahrani¢nych zavazkov vliady SR a NBS o 2,1 mid.
USD, zahraniénych pasiv podnikatelskych subjektov
0 2,0 mld. USD a zahrani¢nych pasiv komercnych
bank o 0,7 mid. USD.

Celkovy hruby zahrani¢ny dlh na obyvatela SR do-
siahol ku koncu decembra 5 987 USD (ku koncu
decembra 2005 to bolo 5 029 USD). Podiel celko-
vého kratkodobého zahrani¢ného dlhu na celkovom
hrubom zahraniénom dlhu SR k ultimu decembra
2006 medzirocne poklesol z Grovne 56,2 % o 7,9
percentualneho bodu na Groven 48,3 %.

Cista zahraniéna zadlZenost, vypo&itana ako rozdiel
hrubej zahranicnej zadlzenosti vo vysSke 32,2 mid.
USD (pasiva NBS a vlady, pasiva komerénych bank
a pasiva podnikovej sféry - bez majetkovej Ucasti)
a zahranicnych aktiv vo vySke 26,7 mid. USD (devizové
rezervy NBS, zahrani¢né aktiva komerénych bank,
zahranicné aktiva podnikovej sféry - bez majetkovej
Gcasti) dosiahla ku koncu decembra 2006 dlznicku
poziciu 5,5 mld. USD, pricom Cista zahrani¢néa zadlze-
nost SR medziro¢ne vzrastla o 3,9 mld. USD.

NARODNA BANKA SLOVENSKA
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Tabulka 22 Zahranicny dlh SR

Menovy vyvoj

mil. USD mil. EUR
31.12.2005 31.12.2006 31.12.2005 31.12.2006
Celkovy zahrani¢ny dlh SR 27 052,5 32 205,9 22 835,3 24 448,9
Dlhodoby zahraniény dlh 11 850,7 16 649,7 10 003,3 12 639,5
Vlada a NBS? 5578,3 77021 4 708,7 5 847,0
Komeréné banky 866,7 1 559,2 731,6 1 183,6
Podnikatelské subjekty 5 405,7 7 338,4 4 563,0 5 608,9
Kratkodoby zahranicny dlh 15 201,8 15 556,2 12 832,0 11 809,4
Vlada a NBS 4,4 0,0 3,7 0,0
Komeréné banky 9 360,4 6 148,8 7 901,2 4 667,8
Podnikatelské subjekty 5 837,0 9 407,4 4 927,14 7 141,6
Zahranicné aktiva 25 455,3 26 718,4 21 487,2 20 283,2
Cista zahraniéna zadlZenost 1597,2 5 487,5 1348,1 4 165,7
Kurz SKK/USD a SKK/EUR 31,948 26,246 37,848 34,573
Krizovy kurz USD/EUR = - 1,185 1,317

Zdroj: NBS.
1) Vratane viadnych agentdr a obci.

2.4 Verejny sektor

Hodnotenie vyvoja hospodarenia verejnej spravy
v metodike ESA 95

Hospodarenie verejnej spravy za rok 2006 v medzi-
narodnej metodike vykazovania vysledkov hospo-
darenia ESA 95 relevantnej pre hodnotenie plnenia
maastrichtskych kritérii, skoncilo s deficitom 55,4
mld. Sk (vratane nakladov na déchodkovu refor-
mu), ¢o predstavuje 3,4 % z HDP. NajvyznamnejSie
(92,5 %) sa na schodku verejnej spravy podielalo
deficitné hospodarenie Ustrednej vlady vo vyske
52,5 mld. Sk. Negativnu bilanciu zaznamenal aj
sektor miestnej samospravy v celkovej vySke 5 mld.
Sk. Hospodarenie fondov socialneho zabezpecenia
skoncCilo s prebytkom vo vySke 2,1 mld. Sk. V porov-
nani s rozpo¢tovanym schodkom verejnej spravy vo
vySke 64,6 mld. Sk (4,2 % z HDP) sa dosiahlo jeho
znizenie 0 0,8 % z HDP. V nominalnom vyjadreni bol
zaznamenany pokles deficitu 0 9,2 mld. Sk. Pozitivny
vplyv na vyvoj pomerového ukazovatela deficitu mal
vy$Si nez oCakavany rast HDP, ktory ovplyvnil jeho
znizenie 0 0,2 % z HDP. Okrem toho na nizsi schodok
hospodarenia verejnej spravy malo pozitivny vplyv
predovSetkym priaznivejSie hospodarenie Statneho
rozpoCtu, ktoré vykazalo zlepsSenie oproti rozpoctu
0 17,7 mld. Sk (vratane salda na mimorozpocétovych
Gctoch) a vyvoj v hospodareni socialnej poistovne,
ktory zaznamenal pozitivnu zmenu oproti rozpoctu
0 3,4 mld. Sk. Statne fondy spolu zlepsili svoju bilan-
ciu 0 0,2 mld. Sk a zaznamenali prebytok vo vysSke 5,7
mld. Sk. Slovenska konsolidaéna, a. s., zlepsila oproti
rozpocCtu svoje hospodarenie 0 5,9 mld. Sk v dosledku
prijatia kapitalového transferu zo Statneho rozpoctu

vo vySke 5,7 mld. Sk. K zlozkam verejnej spravy, ktoré
svoje hospodarenie v porovnani s rozpoctom zhorsili
patrili obce (zhorsenie o 5,4 mld. Sk) a zdravotné
poistovne (zhorSenie o 1,25 mld. Sk). Zo sektora
Ustrednej viady nepriaznivejSie vysledky vykazal Fond
narodného majetku, ktorého hospodarenie sa oproti
rozpoctu zhorsSilo o 8,6 mld. Sk z dévodu realizacie
kapitalového transferu do Statneho rozpoctu vo
vyske 7,7 mld. Sk na Ghradu splatok Gverov so Stat-
nou zarukou, ako aj v désledku prevzatia rizikovych
zavazkov FNM SR vyplyvajucich z kGpno-predajnych
zmlav do dlhu vo vySke 3,4 mld. Sk. Deficit vykazali
aj verejné vysoké Skoly vo vySke 1,0 mld. Sk, pricom
rozpocet predpokladal ich vyrovnané hospodarenie.
Prispevkové organizacie statu zaznamenali deficitné
hospodarenie vo vyske 0,7 mld. Sk (zhorSenie 0 0,9
mld. Sk v porovnani s rozpo¢tom).

Pozitivne vysledky hospodarenia verejnej spravy
v porovnani s rozpoc¢tom boli dosiahnuté vySSimi prij-
mami z dani, ktoré prekrocili rozpocet o 14,0 mld. Sk
a prekro¢enim rozpoctu nedanovych prijmov o 8 mid.
Sk. Prijmy z poistného nedosiahli rozpoctovanu
Uroven a boli nizSie o 7,5 mld. Sk. Priaznivy vyvoj
danovych a nedanovych prijmov bol kompenzovany
nedostatoénym plnenim prijmov z grantov a transferov,
ktoré oproti rozpoctu poklesli o 15,5 mld. Sk. Jednou
z pricin bolo nenaplnenie rozpoctu prijmov z fondov
Eurépskej Unie, ktoré v porovnani s rozpoctom boli
nizSie o 7,5 mld. Sk, ¢o zaroven vplyvalo na pokles
vydavkov financovanych z prostriedkov Eurépskej Gnie
a spolufinancovanie zo Statneho rozpoctu. Celkové
vydavky boli v porovnani s rozpoétom nizsSie o 9,5
mld. Sk v désledku nizSieho ¢erpania beznych vydav-
kov 0 13,9 mld. Sk. To sa prejavilo najma v Statnom
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Tabulka 23 PInenie statneho rozpoctu v roku 2006 (mld. Sk)

Rozpocet Skutocnost Rozdiel
Dan z pridanej hodnoty 120,0 128,5 +8,5
Spotrebné dane 51,9 52,1 +0,2
Dan z prijmov pravnickych os6b 36,2 47,3 +11,1
Dan z prijmov fyzickych osob 2,5 2,6 +0,1
Ostatné dane 51 5,8 +0,7
Danové prijmy 215,7 236,3 +20,6
Nedanové prijmy 57,0 55,7 -1,3
Prijmy spolu 272,7 292,0 +19,3
BeZné vydavky 283,4 282,9 -0,5
Kapitalové vydavky 46,8 40,8 -6,0
Vydavky spolu 330,2 323,7 -6,5
Saldo -57,5 -31,7 +25,8
Zdroj: MF SR.

rozpocte, kde skutocné bezné vydavky boli nizSie
0 34,4 mld. Sk oproti rozpoctovanym, ¢o bolo Ciastoc-
ne kompenzované prekro¢enim ich rozpoc¢tu v obciach
(0 4,8 mld. Sk), v zdravotnych poistovniach (o 5,1 mid.
Sk), v Socialnej poistovni (o 7,3 mld. Sk) a vo verejnych
vysokych skolach (o 2,5 mld. Sk). Kapitalové vydavky
prekrodili rozpocet o 4,4 mid. Sk, na ¢om sa vyznam-
nou mierou podielali vySSie vydavky obci na obstaranie
kapitalovych aktiv, ktoré boli prekro¢ené o 6,3 mid. Sk.

Negativny vplyv na hospodarenie verejnej spravy,
okrem reklasifikacie zaruk Fondu narodného majetku
SR, malo aj odpustenie pohladavok voéi zahraniciu
(0,53 mld. Sk), tovarové deblokacie (1,3 mid. Sk),
zavazok voci Slovnaftu vyplyvajlci z neistoty vysledku
pravneho sporu (1,3 mld. Sk), kapitalovy transfer zo
Statneho rozpoctu Slovenskému vodohospodarskemu
podniku (1,1 mld. Sk), Zelezniciam SR (0,97 mld. Sk)
a Letiskovej spolognosti Zilina (0,08 mld. Sk).

K 31. decembru 2006 dosiahol verejny maastrichtsky
dlh hodnotu 503,1 mld. Sk, ¢o predstavuje 30,7 %
z HDP. V porovnani s rokom 2005 doslo k jeho mier-
nemu znizeniu o 4,2 mld. Sk. Pozitivny vplyv na vyvoj
dlhu malo najma vyuzitie prostriedkov z refinan¢ného
systému Statnej pokladnice SR na priebezné financo-
vanie schodku Statneho rozpoctu a zniZenie prevzaté-
ho dlhu z rizikovych zaruk o 6,3 mld. Sk z prostriedkov
Fondu narodného majetku SR. Pozitivne na vysku dihu
posobilo aj posilnovanie kurzu slovenskej koruny, kto-
ré sposobilo znizenie dlhu emitovaného v zahrani¢nej
mene o 12,4 mid. Sk.

Statny rozpodet

Statny rozpodet Slovenskej republiky bol schvaleny
zakonom €. 655/2005 z 13. decembra 2005, pricom

pocital s celkovymi prijmami vo vyske 272,7 mid. Sk,
vydavkami v objeme 330,2 mld. Sk a rozpoctovy defi-
cit bol stanoveny na 57,5 mld. Sk. Skutoéné vysledky
boli oproti predpokladom vyrazne lepsie. Celkové prij-
my Statneho rozpoctu dosiahli 292,0 mld. Sk, vydavky
323,7 mld. Sk a rozpoctovy deficit 31,7 mlid. Sk.

Pozitivne vysledky boli dosiahnuté jednak prekro-
¢enim prijmovej Casti a na druhej strane Usporami
rozpoCtovych vydavkov. Pozitivne sa vyvijali danové
prijmy, ktoré prekrocili rozpoctové zamery o 20,6
mld. Sk a v rdmci nich hlavne dan z pridanej hodnoty
(prekrocenie o 8,5 mld. Sk) a dan z prijmov pravnic-
kych osob (prekrocenie o 11,1 mid. Sk). Vydavkové
Gspory boli dosiahnuté hlavne v oblasti kapitalovych
vydavkov (priblizne 6 mld. Sk), kym bezné vydavky boli
vyCerpané takmer na 100 % (Uspora 0,5 mld. Sk).

Prostriedky z rozpoCtu Eurdpskej Gnie boli ¢erpané
v objeme 20,4 mld. Sk, ¢o znamena, Ze oproti roz-
poctovanej sume 27,9 mid. Sk ostalo priblizne 7,5
mld. Sk nevycerpanych.

2.5 Menova politika
a menovy vyvoj

Menova politika NBS posobila po¢as roka 2006
v prostredi dynamického hospodarskeho rastu, ku kto-
rému prispel najma rast produkénych schopnosti eko-
nomiky a na rozdiel od roku 2005 aj kladny prispevok
Cistého exportu. Vyvoj produktivity prace v roku 2006
predstihoval rast miezd pri porovnatelnej dynamike
rastu zamestnanosti oproti roku 2005. Zmiernenie
rastu cien ropy a energii na svetovych trhoch, ako aj
rozhodnutia Uradu pre regulaciu siefovych odvetvi
o zmenach regulovanych cien ovplyvnili klesajlci
trend vyvoja inflacie.

49



NARODNA BANKA SLOVENSKA

50

Menovy vyvoj

Tabulka 24 Vyvoj menového agregatu M3 a hlavnych protipoloziek M3

Rok 2006
Menovy agregat M3
Hlavné protipolozky M3
Dlhodobé finanéné pasiva (bez kapitalu a rezerv)
Pohladavky PFl a cenné papiere
z toho: Verejna sprava
Ostatni rezidenti
Rok 2005
Menovy agregat M3
Hlavné protipolozky M3
DIhodobé financéné pasiva (bez kapitalu a rezerv)
Pohladavky PFl a cenné papiere
z toho: Verejna sprava
Ostatni rezidenti

Zdroj: NBS.

Stav k 31.12. Zmena od zaciatku roka®
mlid. Sk mid. Sk %
958,5 +127,1 +15,3
122,6 +19,7 +19,1
895,7 +100,5 +12,6
254,8 -18,7 -6,8
640,9 +119,2 +22,8
831,4 +60,2 +7,8
102,9 +4,6 +4,6
795,2 +86,1 +12,1
273,5 21,7 7,4
521,7 +107,8 +26,0

1) Vzhladom na to, Ze menové agregaty a protipoloZky k menovému agregatu M3 sa v metodike ECB nezostavuju k 1. januaru dané-
ho roka, za pocCiatocna Uroven roka sa v tabulke a v dalSom texte povaZuje vykazany stav k 31. decembru predchadzajiceho roka.

Aby zamedzila nadmernej volatilite, intervenovala NBS
na devizovych trhoch. V juni a v jali boli nadmerné
vykyvy kurzu spojené s vyvojom okolitych mien a ne-
istotou vyplyvajucou z domaceho politického vyvoja.
Decembrova devizova intervencia bola vyvolana
mimoriadnou volatilitou vymenného kurzu, ktora
sUvisela s nedostatkom likvidity v medzisviatkovom
obdobi.

Pocas roka 2006 rastlo riziko zvySovania inflacie v na-
sledujicom roku 2007, preto NBS sprisfiovala svoju
menovu politiku. NBS svoje klUcové Urokové sadzby
v priebehu prvych troch Stvrtrokov roka postupne zvy-
Sovala v Styroch krokoch: v marci, v maji a v juli vzdy
o 0,50 percentualneho bodu a v septembri o 0,25
percentualneho bodu, spolu o 1,75 percentualneho
bodu. NizSie ako odhadované nakladové efekty sa
podielali na ukonceni cyklu zvySovania Grokovych
sadzieb NBS v zavere minulého roka.

Klesajlca inflacia spolu so zdravym rastom HDP, kto-
ry bol tvoreny rastom potencialu ekonomiky, a teda
nepredstavoval riziko vzniku moznych dopytovych
inflacnych tlakov, vytvorili rAmec pre mozni zmenu na-
stavenia menovej politiky v strednodobom horizonte
a znizenie Grokovych sadzieb NBS v roku 2007.

2.5.1 Menové agregaty a protipolozky
menového agregatu M3

Menovy agregat M3 (v metodike ECB) dosiahol
ku koncu roka 2006 objem 958,5 mid. Sk a v po-
rovnani so stavom k 31. decembru 2005 vzrastol
0 127,1 mld. Sk, éo znamenalo medzirocni dynamiku
rastu® M3 v decembri na Grovni 15,3 %. Celkovy pri-
rastok menového agregatu M3 v roku 2006 dosiahol
oproti predchadzajicemu roku viac ako dvojnasob-
ne vySSiu Uroven pri takmer dvojnasobnom tempe
rastu.

PocCas roka 2006 sa dynamika M3 postupne zvySova-
la, s vynimkou Standardnych sezénnych vykyvov spo-
sobenych v niektorych mesiacoch (v aprili, septembri
a decembri) najma terminmi platieb dani z prijmov,
resp. vyplatou dividend podnikovou sférou. Hlavny
prorastovy vplyv na vyvoj M3 mal v§ak dynamicky
rozvoj Uverovych aktivit obchodnych bank. Zaroven
vplyvom zvySovania Grokovych sadzieb rastli vklady, ¢o
sa prejavilo v odleve zdrojov z podielovych fondov do
M3. Zrychlovanie dynamiky mnoZstva penazi v obehu
zodpovedalo prostrediu intenzivneho rastu ekonomiky
pri vy$sej miere inflacie.

ZvySovanie klG¢ovych Grokovych sadzieb NBS sa za-
Calo vyraznejSie prejavovat v Struktire kratkodobych
vkladov (presun neterminovanych vkladov tvoriacich

3 Medzirocna dynamika rastu menovych agregatov a ich protipoloZiek je pocCitana z vykazanych koncomesacnych stavov bez
abstrahovania od netransakcii, ktoré zahfnaji vsetky pohyby v stavoch bilanénych poloZiek vyplyvajiice zo zmien ocenenia ob-
chodovatelnych nastrojov, zniZzenia/odpisania hodnoty Gveru, kurzovych rozdielov, reklasifikacii a inych zmien.
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Tabulka 25 Cisté predaje podielovych listov otvorenych podielovych fondov

Podielové listy OPF v Sk = Podielové listy OPF inych
a cudzej mene spolu

Rok 2006

Kumulativne Cisté predaje +4,1
Rok 2005

Kumulativne Cisté predaje +37,9

(mid. Sk)

Podielové listy OPF
penazného trhu

ako penazného trhu
+2,9

+25,8

Zdroj: VypoCty NBS z ddajov Slovenskej asociacie spravcovskych spolocnosti (SASS).

stcast menového agregatu M1 do vysSie Urocenych
terminovanych vkladov subagregatu M2), ako aj
v zmiernovani prirastku objemu Gverov, az od polovice
roka 2006, ¢o ukazuje na niekolkomesacny posun
dopadu sprisnovania menovej politiky na ¢innost
bankového sektora.

V ramci hlavnych zloZiek menového agregatu M3 naj-
vacsiu zmenu zaznamenala Struktdra kratkodobych
vkladov. Sposobila to skutocnost, Ze nefinancné spo-
lo€nosti ¢asto presuvali ¢ast svojich volnych zdrojov
z najkratSich vkladov (vkladov splatnych na pozia-
danie) do vkladov s dohodnutou splatnostou a spét,
¢o vyrazne ovplyvnilo volatilitu M1. Ro¢ny prirastok
vkladov a prijatych Gverov splatnych na poziadanie
dosiahol 48,9 mld. Sk a prirastok vkladov a prijatych
Gverov s dohodnutou splatnostou do 2 rokov bol 66,1
mld. Sk. Zatial ¢o sa prirastok neterminovanych vkla-
dov oproti roku 2005 zniZil o 12,8 mld. Sk, prirastok
vkladov s dohodnutou splatnostou bol vyssi o 92,7
mld. Sk, ¢o potvrdzuje Gvahu o vplyve rastu sadzieb
na Struktudru vkladov.

Celkovy prirastok menej likvidnych zloziek M3 (na-
strojov obchodovatelnych na trhu) bol za minuly rok
nizsi ako v roku 2005 (rast o 3,9 mld. Sk oproti 6,9
mld. Sk v roku 2005). Rozhodujicim bol najma vplyv
vyrazne nizSieho investovania do podielovych listov
podielovych fondov penazného trhu (pokles o 0,9
mld. Sk oproti prirastku 0 13,1 mld. Sk v roku 2005).
Naopak, uvedeny pokles Ciastocne kompenzoval vyssi
prirastok objemu vydanych dlhovych cennych papierov
do 2 rokov (rast o 4,8 mld. Sk oproti poklesu o 3,6
mld. Sk v roku 2005).

V rdmci hlavnych protipoloZziek M3 kulminoval v dru-
hej polovici roka 2006 trend zvySujlcej sa dynamiky
rastu dlhodobych finanénych pasiv (bez kapitalu,
rezerv a opravnych poloziek), ktory pretrvaval po-
¢as roka 2005. Roc¢ny prirastok hlavnych poloziek
dlhodobych finan¢nych pasiv v roku 2006 bol oproti
roku 2005 vyrazne vysSi, ked objem emitovanych
dlhovych cennych papierov nad 2 roky vzrastol
0 13,0 mld. Sk a objem vkladov a prijatych Gverov
s dohodnutou splatnostou nad 2 roky o 10,2 mld. Sk
(oproti prirastku o 6,4 mld. Sk, resp. o 4,7 mld. Sk
v roku 2005). Pokles objemu vkladov s vypovednou

lehotou nad tri mesiace oproti roku 2005 dosiahol
3,5 mld. Sk, ¢o bolo menej oproti poklesu o 6,6 mld.
Sk v roku 2005.

Prirastok celkového objemu pohladavok penaznych
financnych institucii (PFl) voCi rezidentom (vratane
cennych papierov emitovanych klientmi v drzbe sektora
PFl) sa medzirocne zvysil o 14,4 mld. Sk, pricom pokles
pohladavok PFl voci verejnej sprave bol v pinej miere
kompenzovany rastom pohladavok PFl voci sikromné-
mu sektoru. Pokles pohladavok voci verejnej sprave
bol v roku 2006 nizsi nez v rovhakom obdobi predcha-
dzajlceho roka (o 3,0 mld. Sk) a rast pohladavok voci
ostatnym rezidentom sa zvysil o 11,4 mld. Sk.

2.5.2 Struktiira penaznej zasoby

Medziroéna dynamika penaznej zasoby sa zrychlo-
vala pocCas celého roka 2006 (najvySSia dynamika
16,1 % bola zaznamenana v novembri 2006) a objem

Graf 41 Vyvoj vybranych protipoloziek M3
(medziro¢né prirastky v mld. Sk)
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Zdroj: NBS.

Poznéamka: Udaje o akcidch a podielovych listoch inych ako pe-
nazZného trhu su k dispozicii len od roku 2004 na Stvrtroénej baze.
1) Neziskové instittcie sliZiace domacnostiam.
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ObezZivo
Vklady a prijaté Uvery splatné na poziadanie
M1

Vklady a prijaté dvery s dohodnutou
splatnostou do 2 rokov

Vklady s vypovednou lehotou do 3 mesiacov
M2 - M1
M2

Podielové listy PFPTY

Repo operacie

Vydané dlhové cenné papiere do 2 rokov
M3 - M2
M3

Stav k 31.12. Medziroéna zmena Prispevky k rastu M3
mld. Sk mld. Sk p. b.
131,2 11,3 1,4
4149 48,9 5,9
546,1 60,2 7,3
350,5 66,1 8,0

11,6 -3,2 -0,4
362,1 62,9 7,6
908,1 123,2 14,8

45,0 -0,9 -0,1

0,0 0,0 0,0
5,4 4.8 0,6

50,3 39 0,5

958,5 127,14 15,3

agregatu M3 ku koncu roka 2006 dosiahol 958,5
mld. Sk. Na strane komponentov penaznej zasoby
sa zvySovali prispevky k rastu M3 pri najlikvidnej-
Sich zlozkach najma v prvom polroku 2006 (obezivo
a vklady a prijaté Uvery splatné na poZiadanie), zatial
¢o v druhom polroku sa ich prispevky znizovali na
Ukor rastu prispevkov menej likvidnych komponentov
M3. Na strane protipoloziek M3 bol zaznamenany
pokracujlci rastovy trend v oblasti pohladavok PFI
voci sikromnému sektoru. Tento sa vSak, aj vplyvom
zvySovania Urokovych sadzieb, ku koncu roka mierne
spomaloval.

® Obezivo
M2 - M1

“ Vklady a prijaté UGvery splatné na poZiadanie
M3 - M2 - M3

Podstatnl Gast agregatu M1 tvoria vklady a prijaté
Uvery splatné na poziadanie. Vyvoj prispevku naj-
likvidnejsej formy vkladov k rastu M3 bol odrazom
vyvoja v oblasti vkladov a prijatych Uverov domacnosti
splatnych na poziadanie, ktoré zaznamenali v druhom
polroku 2006 zniZovanie medzirocného tempa ras-
tu. VKklady a prijaté Gvery nefinanénych spolo¢nosti
splatné na poziadanie prispievali kladne k rastu pe-
naznej zasoby pocas celého obdobia. Druhou zloZkou
agregatu M1 je obeZivo, ktoré zaznamenalo postupné
spomalovanie medziroéného rastu pocas celého roka
2006 (medziro¢ny rast 9,5 % v decembri 2006 oproti

Ch 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q
2004 2005 2006

B Podielové listy podielovych fondov pefiazného trhu
= Akcie a podielové listy podielovych fondov inych ako podielové fondy pefazného trhu
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. 3.Q 4.Q
2005

2006

B Terminované vklady domacnosti
® Podielové listy podielovych fondov pefnazného trhu
= Akcie a podielové listy podielovych fondov inych ako podielové fondy pefnazného trhu

19,3 % v decembri 2005), o sa premietlo aj do zniZo-
vania jeho prispevkov k rastu penaznej zasoby.

Menej likvidné zloZky penaznej zasoby (M2 - M1)
tvoria vklady a prijaté Gvery s dohodnutou splatnos-
tou do 2 rokov a vklady s vypovednou lehotou do 3
mesiacov. Ich objem sa zacal zaCiatkom tohto roka
zvySovat a prispievali tak kladne k rastu M3. Tento
rast sa prejavil hlavhe v druhej polovici roka, ked
ich prispevky k rastu penaznej zasoby tvorili takmer
polovicu z celkového rastu. Vyvoj menej likvidnych
vkladov s ¢asovou viazanostou bol determinovany
zvySovanim objemu vkladov a prijatych Gverov s do-
hodnutou splatnostou do 2 rokov, zatial ¢o vklady
s vypovednou lehotou do 3 mesiacov prispievali
k rastu penaznej zasoby negativne pocas celého roka.
Rast vkladov s ¢asovou viazanostou suvisel najméa so
zvySovanim klientskych Grokovych sadzieb, ale s¢asti
aj s poklesom zaujmu o investovanie do podielovych
listov podielovych fondov penazného trhu (PFPT)
v prvej polovici roka 2006.

Najmensi podiel na objeme penaznej zasoby maju
obchodovatelné nastroje (M3 - M2). Ide o najmenej
likvidn( zloZku, ktorej hlavni Cast tvoria podielové
listy PFPT. Vyvoj podielovych listov PFPT pokracoval aj
v tomto roku v klesajidcom trende z roku 2005. Tento
pokles sa vSak v poslednom Stvrtroku 2006 zastavil
a ich objem zacal znovu rast. Ich vyvoj bol ovplyvneny
presunom prostriedkov doméacnosti do vynosnejSich
produktov, akymi boli terminované vklady a v prvej
polovici roka aj akcie a podielové listy podielovych
fondov inych ako PFPT. Dal$iu éast obchodovatelnych
nastrojov tvoria repo operacie a vydané dlhové cenné
papiere do 2 rokov, ktorych podiel na penaznej zasobe

300 - 60
250 /\ ’/\/\/-/ 50
200 / V\ ,/ 0

= Vklady nefinanénych spolocnosti spolu
B Korunové vklady == \/klady v cudzej mene (prava os)

sa v druhom polroku 2006 zacal mierne zvySovat,
a tym aj ich prispevok k medzirocnej dynamike M3.

Vklady nefinanénych spolo¢nosti

Vklady nefinanénych spoloénosti zaznamenali oproti
decembru 2005 narast o 40,2 mlid. Sk a ich objem
ku koncu roka 2006 dosiahol 297,3 mid. Sk. K me-

(mld. Sk) (p.b.)
50 7 r4.2
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20

-20 4
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© Vklady a prijaté Gvery splatné na poziadanie
® Vklady a prijaté dGvery s dohodnutou splatnostou do 2 rokov
== (Jrokovy diferencial nefinanénych spoloénosti (prava os)
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«== Vklady nefinan¢nych spolo¢nosti
== VKlady doméacnosti a podielové listy PFPT"

dziroénému rastu vkladov podnikov prispievali kladne
tak korunové vklady (tvoria priblizne 80 % z celkovych
vkladov podnikov), ako aj vklady v cudzej mene. Vyvoj
vkladov podnikov v jednotlivych mesiacoch roka bol
ovplyvneny hlavne korunovymi vkladmi, ked' sa aj pri
poklese vkladov v cudzej mene objem celkovych pod-
nikovych vkladov zvySoval. K vyraznejSiemu narastu
vkladov doslo v poslednom Stvrtroku a bol podporo-
vany hlavne zvySovanim objemu korunovych vkladov
nefinan¢nych spolo¢nosti.

Podniky vyuzivaji vklady najméa na obsluhu svojich
najlikvidnejsiu formu vkladov. Vklady a prijaté Gvery
nefinanénych spoloénosti splatné na poZiadanie
tvoria az 60 % celkovych vkladov podnikov, v decem-
bri 2006 ich objem dosiahol 176,9 mld. Sk. Okrem
vkladov splatnych na poZiadanie prispievali kladne
k rastu vkladov nefinanénych spolo¢nosti aj termino-
vané vklady. Zatial' ¢o v roku 2005 dochadzalo k ich
poklesu, pocas roka 2006 zaznamenavali vklady
a prijaté Uvery podnikov s dohodnutou splatnostou
do 2 rokov rastovy trend. Jednym z faktorov pésobia-
cich na zvySovanie zaujmu o tGto formu ukladania
prostriedkov bol aj narast ich Groc¢enia, ktory kore-
Spondoval so zvySovanim klGcovej Grokovej sadzby
NBS. Vo vyvoji vkladov s vypovednou lehotou do 3
mesiacov bol zaznamenany mierny rast, tieto vklady
vSak tvoria len zanedbatelnl ¢ast vkladov nefinanc-
nych spolo¢nosti.

Vklady domacnosti

Pri vkladoch domacnosti bolo zaznamenané zvyse-
nie medziroéného tempa rastu od zaciatku roka na
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© Vklady a prijaté Gvery splatné na poZiadanie
B Vklady a prijaté Gvery s dohodnutou splatnostou do 2 rokov
B Vklady s vypovednou lehotou do 3 mesiacov

17,5 % v decembri 2006 (priemerné medziroéné
tempo rastu v roku 2005 dosahovalo 0,5 %).

K celkovému medzirocnému rastu o 56,1 mid. Sk
prispeli najma vklady a prijaté Gvery domacnosti s do-
hodnutou splatnostou do 2 rokov, ktoré v decembri
2006 vzrastli medziroéne o 44,1 mlid. Sk. Prispevky
vkladov a prijatych Gverov splatnych na poZiadanie

(mid. Sk) (p.b.)
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sa mierne znizovali, hlavne v druhom polroku 2006,
ostavali vSak aj nadalej kladné.

Podobne ako pri nefinanénych spoloénostiach, aj pri
domacnostiach bol pocas roka 2005 zaznamenany
nizky rozdiel v GroCeni vkladov s ¢asovou viazanos-
tou a vkladov splatnych na poziadanie, ktory sa od
zaciatku roka 2006 zvySoval. Dosledkom tohto vyvoja
sa spomaloval medzirocny pokles vkladov a prijatych
Gverov domacnosti s dohodnutou splatnostou do 2 ro-
kov, ktory sa postupne zmenil na vyrazny narast (44,1
mld. Sk medziro¢ne). Na rast vkladov mal pravdepo-
dobne vplyv aj pokles zaujmu o investovanie do po-
dielovych listov PFPT. Tato formu investovania v prvom
polroku nahradzalo aj umiesthovanie prostriedkov do
akcii a podielovych listov podielovych fondov inych ako
PFPT. V druhom polroku 2006 vSak méZeme pozorovat
spatny presun prostriedkov medzi podielovymi fondmi,
ked rastlci zaujem o terminované vklady a podielové
listy PFPT bol sprevadzany poklesom investovania do
akcii a podielovych listov podielovych fondov inych ako

PFPT. Vklady domacnosti s vypovednou lehotou do
3 mesiacov prispievali negativne k celkovému rastu
vkladov pocas celého roka.

Z hladiska menovej Struktlry maji na vyvoj vkladov
domacnosti vplyv predovSetkym korunové vklady, kto-
ré tvoria takmer 90 % (334,8 mld. Sk) vSetkych vkla-
dov domacnosti. Pocas roka 2006 sa podobne ako pri
celkovych vkladoch doméacnosti postupne zvySovala
ich dynamika rastu. Rovnako aj vklady v cudzej mene
prispievali kladne k medziro€nému rastu celkovych
vkladov domacnosti. Ich objem vSak v poslednom
Stvrtroku mierne klesal, ¢o mohlo suvisiet s vyvojom
kurzu koruny v tomto obdobi.

Vklady nezahrnuté do M3

Z vkladov nezahrnutych do menového agregatu
M3 mierne rastli vklady domacnosti s dohodnutou
splatnostou nad 2 roky, na druhej strane pokracoval

Tabulka 27 Vyvoj vkladov domacnosti a nefinanénych spolocnosti v roku 2006

Ol;j)ezmMa;ko Medziroéna zmena v % Stav v mld. Sk
Dec. 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q
Vklady domacnosti 39,3 2,5 10,7 16,2 17,5 327,5 336,8 368,3 376,9
Vklady a prijaté Gvery splatné na
poZiadanie 19,4 18,0 | 19,4 15,7 8,9 176,6 180,1 189,0 185,9
z toho: v slovenskych korunach 17,7 206 21,3 17,5 11,0 159,0 162,2 171,14 169,4
Vklady a prijaté Gvery s dohodnu-
tou splatnostou do 2 rokov 18,7 -10,6 39 205 325 136,9 143,2 167,1 179,6
z toho: v slovenskych korunach 16,1 -12,2 2,6 21,9 37,2 113,4 1189 141,3 154,4
Vklady s vypovednou lehotou do 3
mesiacov 1,2 -15,5 | -16,9  -17,7 -22,0 14,0 135 12,2 114
z toho: v slovenskych korunach 1,1 -14,8  -16,5 | -17,7  -214,0 13,4 13,0 11,7 | 10,9
Korunové vklady domacnosti 34,9 32 112 17,5 19,9 285,8 294,0 324,14 334,8
Vklady domacnosti v cudzej mene 4.4 -2,0 7,4 7,5 1,0 | 44,7 42,8 44,2 421
Vklady nefinanénych spoloc¢nosti 31,0 16,3 14,3 14,2 15,6 247,0 251,0 252,2 297,3
Vklady a prijaté Gvery splatné na
poziadanie 18,5 9,3 20,9 15,3 14,7 1509 136,3 151,3 | 176,9
z toho: v slovenskych korunach 14,2 50 21,3 15,0 11,6 114,7 102,2 |112,4 136,6
Vklady a prijaté Gvery s dohodnu-
tou splatnostou do 2 rokov 12,5 29,4 39 126 17,1 96,0 114,6 100,6 120,2
z toho: v slovenskych korunach 10,8 24,5 21 11,3 27,7 819 982 89,0 1039
Vklady s vypovednou lehotou do 3
mesiacov 0,0 -13,8 3,7 6,1 28,2 0,2 0,2 0,2 0,2
z toho: v slovenskych korunach 0,0 -13,8 3,7 6,1 28,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Korunové vklady nefinanénych
spolo¢nosti 25,1 12,3 13,1 13,3 18,0 196,8 200,6 201,6 240,7
Vklady nefinanénych spolo¢nosti
v cudzej mene 5,9 349 20,0 18,0 6,5 50,2 50,4 505 56,6

Zdroj: NBS.
Poznamka: Odchylky v stctoch su v désledku zaokrihlovania.
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klesajlci trend objemu vkladov domacnosti s vypo-
vednou lehotou nad 3 mesiace. Vklady nefinanénych
spoloénosti nevchadzajlice do menového agregatu
M3 zaznamenali mierny rast, tvoria vSak len zaned-
batelnl ¢ast celkovych vkladov podnikov.

2.5.3 Pohladavky penaznych finanénych
institicii voci sikromnému sektoru

Pohladavky PFI voci sikromnému sektoru (bez cen-
nych papierov) dosiahli ku koncu decembra 2006
objem 627,3 mld. Sk a oproti roku 2005 zazname-
nali narast o 119,8 mld. Sk. Na uvedenom vyvoji sa
podielali jednak pohladavky v slovenskych korunach
(rast 0 108,4 mld. Sk), ako aj pohladavky v eurach
(rast 0 11,8 mld. Sk). Mierny pokles zaznamenali
pohladavky v ostatnych cudzich menéach (o 0,3 mid.
Sk). Menova sStruktira sa ku koncu roka 2006 vyraz-
nejSie nezmenila. Podiel korunovych pohladavok na
celkovom objeme mierne vzrastol na 80,0 %, podiel
pohladavok v eurach poklesol na 18,8 % a pohladav-
ky v ostatnych cudzich menach tvorili 1,2 %. Ku koncu
roka 2005 tvorili pohladavky v slovenskych korunach
77,5 %, pohladavky v eurach 20,9 % a v ostatnych
cudzich menéach 1,6 %.

Medziro¢na dynamika pohladavok voci sikromnému
sektoru zaznamenavala v druhom polroku nizSie hod-
noty ako pocas prvého polroka, za rok 2006 dosiahla
v priemere 26,0 %. K medziroénému rastu Gverov
najviac prispeli pohladavky voc¢i domacnostiam?,
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ktoré sa na medzirocnom raste podielali 11,2 per-
centualneho bodu (narast 0 56,9 mld. Sk). Prispevok
pohladavok voci nefinanénym spolo¢nostiam dosiahol
10,8 percentudlneho bodu (narast o 55,0 mid. Sk).
V porovnani s decembrom 2005 sa mierne znizil
prispevok pohladavok voci finanénym spolo¢nostiam
o 1 percentuéalny bod na 1,6 percentualneho bodu
(medziroény narast objemu o 7,9 mld. Sk).

(%) (mid. Sk)
9,07 r 60

8,8 1
55
8,6 -
8,4 1
- 50
8,2 1

8,0 1 45

7,8 1
- 40
7,6 1
7,4 1
35
7,2 1

10t oo+ 30

2005
2005
2005
2006

IX. 2006
X. 2006
XI.2006
XII. 2006

V. 2005
V.2005
VI.2005
VII. 2005

2005
IX. 2005
X. 2005
XI.2005
XII. 2005

2006
11.2006
111.2006
Iv.2006
V.2006
VI. 2006
VII. 2006

1.

Il
[
VI,
VIl

== rokova miera (bez prederpania beznych Gctov a kreditnych kariet)
~ Medzirogny narast tiverov domacnostiam (vratane NISDY) (prava os)



Vyroéna sprava 2006

Graf 53 Podiel spotrebnych a ostatnych iiverov

domacnosti na konecnej spotrebe (%)
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Pohladavky PFI vo¢i domacnostiam pokracovali v ras-
tovom trende z predchadzajliceho roka, ku koncu
decembra 2006 zaznamenali absolGtny medziroény
prirastok 56,9 mld. Sk a ich medziroéna dynamika
dosiahla 31,4 %. Dynamika Gverov domacnostiam sa
mierne spomalovala vplyvom vysokého rastu Gverov
v predchadzajlicom roku (oproti decembru 2005
pokles 0 9,8 percentudlneho bodu). Absolltne medzi-
ro¢né prirastky Gverov sa zacali zniZzovat az v druhom
polroku, nadalej vSak dosahovali vysoké hodnoty.
Zaujem o Gvery reflektoval pravdepodobne aj vyvoj
indikatora spotrebitelskej dovery, ktory po poklese
v druhom polroku 2005 (spdsobenym ohlasenim zvy-
Sovania regulovanych cien) zacal rast a ku koncu roka
2006 po prvykrat zaznamenal kladnd hodnotu.

Z celkového objemu pohladavok vo¢i domacnostiam
tvorili pohladavky v slovenskych korunach v priemere
98,7 %. Podobne ako pocas predchadzajiceho roka,
aj v roku 2006 domacnosti vyuzivali Gverové zdroje
hlavne na dlhodobé investicie. Z hladiska Ucelovej
Struktiry pohladavok domacnostiam zaznamenali
najvysSi medziro¢ny prirastok, 38,0 mld. Sk, Gvery na
byvanie® (v roku 2005 o 31,0 mld. Sk), pricom k me-
dziroénej miere rastu pohladavok vo¢i domacnostiam
prispeli 21,0 percentualnymi bodmi. Od januara 2006
nastala zmena vo vykazovani produktu ,americkych
hypoték*“, ktoré sa vykazuja v jednotlivych druhoch
Gverov podla Ucelu pouzitia®. Vyvoj absollitnych me-
dzironych prirastkov spotrebitelskych a ostatnych

Graf 54 Pohladavky PFI vo¢i domacnostiam
(mid. Sk)
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Gverov bol stabilny, s miernym poklesom v poslednych
mesiacoch roka (k decembru 2006 dosiahol 18,9 mid.
Sk). Spotrebitelské a ostatné Gvery tak predstavovali
jeden zo zdrojov rastu konecnej spotreby domacnosti.
Ich podiel na koneénej spotrebe domacnosti sa vSak
v roku 2006 zvySoval miernejsie a v porovnani s pred-
chadzajicim rokom vzrastol o 1,2 percentualneho
bodu, ked dosiahol 8,6 % (v roku 2005 narast o 2,1
percentualneho bodu na 7,4 %). V porovnani s euro-

Rast pohladavok penaznych financnych institdcii vodi
domacnostiam bol sprevadzany rastom zadlZenosti
(vyjadrenej podielom pohladavok voci domacnos-
tiam na HDP), ktora vzrastla medziro¢ne o 2,2 per-
centualneho bodu a ku koncu roka 2006 dosiahla
14,5 %. Podobny vyvoj slvisiaci s procesom realnej
konvergencie zaznamenavaju aj dalSie nové ¢lenské
krajiny, pricom v porovnani s eurozénou (54,2 %
v roku 2006) je zadlZenost domacnosti v uvedenych
krajinach vyrazne nizSia.

Vyvoj pohladavok v sektore nefinanénych spolocnosti
bol menej dynamicky ako v sektore domacnosti. Po
zmierneni medzirocného tempa rastu v tretom Stvrt-
roku 2006 sa ich rast opat zrychlil a za rok 2006
dosiahol v priemere 19,0 %.

0Od januéra 2006 sa Uvery s Grokovou sadzbou O %
vykazuji v jednotlivych druhoch Gverov podla Géelu,

5 Pohladavky voc¢i domacnostiam (vratane neziskovych instittcii sliZiacich domacnostiam) sa z hladiska tcelu ¢lenia na Gvery na

byvanie, spotrebitelské uvery a ostatné uvery.

6V roku 2005 sa vsetky ,americké hypotéky“ vykazovali v ostatnych uveroch. V désledku tejto zmeny poskytuje konzistentnejsi

pohlad na Ucelovu Struktdru Uverov agregat spotrebitelskych a ostatnych Gverov.
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Menovy vyvoj
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kym do decembra 2005 sa vykazovali ako samostatna
skupina. V dosledku tejto metodickej zmeny si dyna-
miky jednotlivych druhov Gverov podla G¢elu Ciastocne
skreslené. Najvyraznejsi vplyv metodickej zmeny bol
zaznamenany pri ostatnych Uveroch (narast medzi-
rocne o0 13,6 mld. Sk v decembri 2006), ktoré tvoria
najpodstatnejSiu ¢ast Uverov s Grokovou sadzbou
0 %. Z hladiska Ucelu najvy$sSie medziro¢né prirastky
zaznamenali investicné Gvery a Gvery na nehnutel-
nosti (28,0 mld. Sk v decembri 20086). Pri vykazovani
averov nefinancnych spolo¢nosti z hladiska Gcelu
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doslo v decembri 2006 k presunu ¢asti investi¢nych
Uverov do Gverov na nehnutelnosti. Z tohto dévodu,
kedZe oba typy Uverov maji podobny charakter, sa
hodnotia ako agregat.

Z hladiska ¢asovej Struktlry pohladavok PFI voci
nefinanénym spolo¢nostiam bolo zaznamenané po-
stupné spomalovanie tempa rastu dlhodobych Gverov
nad 5 rokov. Nadalej vSak dosahovali najvyssie me-
dziro¢né prirastky (25,3 mid. Sk v decembri 20086).
Naopak, dlhodobé UGvery od 1 do 5 rokov vykazovali
zrychlovanie medziroéného rastu, ked ku koncu roka
vzrastli o 12,0 mld. Sk medziroéne (v decembri 2005
zaznamenali medziro€ny pokles o 5,9 mld. Sk). Rast
kratkodobych Gverov, ktoré predstavuju najvacsiu cast
Gverov podnikom, po zrychlovani v predchadzajicom
roku stagnoval a v priemere za rok 2006 dosiahol
19,9 mid. Sk.

Z hladiska jednotlivych mien tvoria najvacsi objem
Uverov podnikom korunové UGvery (ku koncu roka
2006 dosiahli 217,0 mid. Sk), Gvery v eurach dosiahli
102,2 mld. Sk a Gvery v ostatnych cudzich menach
7,1 mld. Sk. V ich vyvoji pokracoval trend z minulého
roka, ked sa prirastok korunovych Gverov nadalej
zvySoval. Prirastok Gverov podnikom v eurach poklesol
hlavne v druhom polroku 2006 a prirastok Uverov
v ostatnych cudzich menach mierne klesal takmer
pocas celého roka.
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2.5.4 Urokové miery
Klientske lirokové sadzby

Vyvoj klientskych drokovych sadzieb bol v roku 2006
ovplyvneny zvysenim klG¢ovych sadzieb NBS z marca,
maja, jula a septembra (kumulativne o 1,75 percentu-
alneho bodu). Reakcia bank na zvySovanie zakladnej
sadzby NBS bola pri nefinanénych spolo¢nostiach
pruznejsSia ako pri doméacnostiach. Pri Gveroch ne-
finanénym spolo¢nostiam nepremietli banky celé
zvySenie zakladnej sadzby NBS do klientskych sadzieb
z averov. Pri doméacnostiach vzrastla Grokova miera
z Gverov viac ako zakladna sadzba NBS (bolo to vSak
v znacnej miere v dosledku narastu GroCenia precer-
pani beznych Uctov). Reakcia bank pri Gro¢eni vkladov
je pruznejsia pri nefinancnych spolo¢nostiach, ktoré
reaguji pomerne citlivo na vyvoj na medzibankovom
trhu. Pri domacnostiach sa zvySenie zakladnej sadzby
NBS premietalo len pri niektorych vkladovych produk-
toch (vklady s dohodnutou splatnostou), reakcia pri
ostatnych druhoch vkladov bola nepruzna.

Urokové sadzby z iiverov nefinanénym spoloénostiam

Vo vyvoji Grokovych sadzieb z Gverov nefinanénym
spolo¢nostiam prevladal rastlci trend z konca roku
2005 az do tretieho Stvrtroku 2006, po ktorom na-
sledoval mierny pokles. Tento vyvoj reflektoval rast
klicovych sadzieb NBS, ktory sa premietol aj do
Urokovych sadzieb na penaznom trhu. Mierny pokles
GroCenia Uverov v poslednom Stvrtroku 2006 suvisel
so situaciou na medzibankovom trhu, ktora odrazala
zmenu v o¢akavaniach ohladne budlceho vyvoja
klG€ovych drokovych sadzieb NBS. Zmeny trhovych
sadzieb na medzibankovom trhu sa prejavili tak v krat-
kodobych, ako aj v dlhodobych Urokovych sadzbach.
Vynimku tvorili v poslednom Stvrtroku dvery nad
1 mil. EUR s kratkou dobou fixacie, ked' ich Grocenie
zostalo priblizne na Grovni z tretieho Stvrtroka. Mozno
predpokladat, Ze to bolo v désledku pomalsieho pre-
nosu zmien trhovych Grokovych sadzieb do Grokovych
mier z Gverov nad 1 mil. EUR. Suvisi to predovsetkym
s moznostami financovania sa velkych podnikov aj
v zahranici, a tym lepSimi Gverovymi podmienkami
vo forme nizSich Urokovych sadzieb.

Aj ked sa Urocenie UGverov nefinanénym spolo¢nos-
tiam zvysilo, bolo v roku 2006 poskytnutych priblizne
0 13 % viac Gverov nefinanénym spolo¢nostiam v po-
rovnani s rokom 2005 (pri odhliadnuti od precerpani
beznych Gctov a kreditnych kariet).

V priebehu roku 2006 vzrastla Grokova sadzba z Gve-
rov nefinanénym spolo¢nostiam (bez precerpania bez-

Graf 58 Vyvoj turokovych sadzieb z Gverov
nefinanénym spolocnostiam, BRIBOR-u
a zakladnej sadzby NBS

(%)
9,0 q
8,0
7,0 4
6,0
5,0

4,0 -

3,0

== Precerpania beznych Gctov a kreditné karty

== 3M BRIBOR
Zakladna sadzba NBS

== Uvery nad 1 mil. EUR
== Uvery do 1 mil. EUR

Zdroj: NBS.

nych Gc¢tov a kreditnych kariet) o 1,4 percentualneho
bodu a z preerpani beznych Gctov a kreditnych kariet
0 1,7 percentudlneho bodu. Z hladiska G¢elu pouZitia
Gveru vzrastla v prvom polroku najvyraznejSie (rokova
miera z prevadzkovych Gverov o 1,7 percentudlneho
bodu a investicnych Gverov o 1,4 percentualneho
bodu.

Urokové sadzby z iiverov domacnostiam

Vyvoj Grokovych mier z Gverov domacnostiam bol
charakterizovany, podobne ako pri nefinancnych
spolo¢nostiach, rastlcim trendom pocas roku 2006,
ktory reflektoval zvySovanie klG¢ovych sadzieb NBS.
Napriek rastu Grokovych sadzieb z Gverov domacnos-
tiam pokracoval relativne vysoky dopyt po Gverovych

zdrojoch, najma po Uveroch na nehnutelnosti.

Vyraznejsi narast Urocenia precerpani beznych Gctov
a kreditnych kariet v prvych mesiacoch roku 2006
slvisel s ocakavaniami rastu klGcovych sadzieb NBS
a tiez s metodickou zmenou pri vykazovani Gverov na
zaklade nového opatrenia NBS o zatriedovani majet-
ku a zavazkov.” V dalSom obdobi pokracoval mierny
rast Urocenia precerpani beznych Gcétov a kreditnych
kariet, kde sa uz premietali zvySovania klGcovych
sadzieb NBS. Rast Urokovej miery z tychto druhov
Gverov dosiahol k decembru 2006 medziroéne 3,2
percentualneho bodu.

7 Opatrenie NBS ¢. 7/2005 o zatriedovani majetku a zavazkov bank a pobociek zahrani¢nych bank, o Uprave ich ocenenia, o tvorbe

a ruseni rezerv a s tym suvisiacich hlaseniach.
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Graf 59 Vyvoj urokovych sadzbieb
z poskytnutych Gverov domacnostiam
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Urokové miery z Gverov na nehnutelnosti kazdy me-
siac v roku 2006 mierne rastli. Tento vyvoj suvisel
predovSetkym so zvySovanim klGcovych sadzieb NBS.
Celkovo vzrastla cena Gverov na nehnutelnosti pocas
roku 2006 o 1,4 percentualneho bodu. V ramci Gve-
rov na nehnutelnosti bol véak odliSny vyvoj Grokovej
miery z bankovych Gverov a z Uverov stavebnych
sporitel'ni. Zatial ¢o Grokova sadzba z inych Uverov na
nehnutelnosti a z hypotekarnych Gverov vyraznejsie
vzrastla, (Grokova miera z medzilverov sa len mier-
ne zvySila a zo stavebnych Uverov mierne poklesla.
Uvery stavebnych sporitelni (najma stavebné Gvery
po skonceni sporiaceho obdobia a poskytnuti Gveru)
sl na zaklade charakteru produktov menej zavislé
na nastaveni kliCovych sadzieb centralnej banky
ako bankové Gvery. V medziro€nom porovnani sa
zvysilo drocenie inych dverov na nehnutelnosti o0 1,7
percentudlneho bodu, hypotekarnych tverov o 1,5
percentualneho bodu, medzitverov o 0,6 percentual-
neho bodu a cena stavebnych Gverov poklesla o 0,3
percentualneho bodu.

Urokové sadzby z Gverov uréenych na spotrebu
(spotrebitelské a ostatné Uvery) po miernom pokle-
se zacCiatkom roka 2006 mali mierne rastdci trend,
odrazajlci rast klG¢ovych Grokovych sadzieb NBS.
Prejavilo sa to najma pri Gcelovych spotrebitelskych
Gveroch, ktorych Grokova sadzba vzrastla priblizne
o 1,2 percentualneho bodu, a tieZ pri ,americkych
hypotékach“ (bezlcéelové lvery zarucené nehnutel-
nostou), ktorych cena sa zvysSila o 1 percentualny
bod. Urokova miera z bezié&elovych spotrebitelskych
Uverov sa v decembri 2006 oproti januaru nezmenila,
i ked' v priebehu tohto obdobia dosahovala vykyvy az
1,5 percentualneho bodu.

Menovy vyvoj
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Urokové miery z vkladov nefinanénych spolocnosti

Urokové miery z vkladov nefinanénych spoloénosti
zaznamenali v roku 2006 rastici trend, ¢o reflekto-
valo rast klGéovych sadzieb NBS a tiez situaciu na
medzibankovom trhu. Reakcia klientskych Grokovych
sadzieb na zvySovanie klG¢ovych sadzieb NBS bola re-
lativne pruzna. Dokumentuje to najma vyvoj Grocenia
vkladov s dohodnutou splatnostou do 1 mesiaca az
do 1 roka, ked' Grokové miery z tychto druhov Gverov
zaznamenali zvySenie priemerne o 2 percentualne

Graf 61 Vyvoj urokovych sadzieb z vkladov
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Graf 62 Vyvoj realnej tirokovej miery
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body na Groven od 4 % (do 1 roka) po 4,6 % (do 1
mesiaca). Vyvoj Grokovej miery z vkladov splatnych
na poziadanie bol pomerne volatilny s vykyvmi, ktoré
kopirovali Urokové sadzby na medzibankovom trhu
(s vynimkou decembra 2006). Vklady s dohodnutou
splatnostou nad 1 rok a tiez vklady s vypovednou
lehotou tvoria zanedbatelnd Cast vkladov nefinanc-
nych spoloénosti, preto vyvoj ich Grokovych sadzieb
je znacne volatilny.

Urokové miery z vkladov domacnosti

Vyvoj Urokovych sadzieb z vkladov domacnosti bol
v roku 2006 charakterizovany rasticim trendom. Bolo
to najma v dosledku zvySovania klGcovych Grokovych
sadzieb NBS. NajvyraznejSia reakcia bola zazname-
nana pri Grokovych sadzbach z dlhodobych vkladov
(vkladov s dohodnutou splatnostou). V ramci vkladov
s dohodnutou splatnostou sa najvyraznejSie zvysilo
Urocenie nad 2 roky do 5 rokov (o 3 percentualne
body) a do 1 roka (0 2,4 bodu). Aj napriek vyraznému
rastu vSak Urocenie vkladov domacnosti s dohodnu-
tou splatnostou nedosiahlo Groven zaznamenanu pri
vkladoch nefinanénych spoloénosti. Urokové miery
z vkladov s vypovednou lehotou sa zvysili pocas roka
2006 len mierne a z vkladov splatnych na poziadanie
pocas celého roka stagnovali.

Realna Urokova miera, vypocitana deflovanim Groko-
vej miery zo stavu jednoroénych vkladov domacnosti
inflaciou meranou HICP, mala v roku 2006 rastlcu
tendenciu. Suviselo to najma so zvySovanim Grocenia
vkladov a ku koncu roka aj postupnym zniZovanim
miery inflacie. V dosledku tohto vyvoja boli zazname-
nané aj prvé kladné hodnoty realnej Grokovej miery
v poslednom Stvrtroku 2006.

2.6 Nastroje menovej politiky
Urokova politika

Zakladna Grokova sadzba NBS® (Grokova sadzba pre
dvojtyzdnové repo tendre)

od 1. 3. 2005 3,00%
od 1. 3. 2006 3,50%
od 31. 5. 2006 4,00%
od 26. 7. 2006 4,50%
od 27.9. 2006 4,75%

Urokova sadzba pre jednodriové refinanéné operé-
cie

od 1. 3. 2005 4,00%
od 1. 3. 2006 4,50%
od 31. 5. 2006 5,00%
od 26. 7. 2006 6,00 %
od 27.9. 2006 6,25%

Urokova sadzba pre jednodriové sterilizaéné operé-
cie

od 1. 3. 2005 2,00%
od 1. 3. 2006 2,50%
od 31. 5. 2006 3,00%
od 26. 7. 2006 3,00%
od 27.9. 2006 3,25%

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 Grokovu
sadzbu (zakladna Urokova sadzba).

b) nastroj na dlhodobejsie riadenie likvidity - emisia
3-mesacénych pokladniénych poukazok NBS do
portfélia obchodnych bank
NBS uskutoénuje aukcie pokladni¢nych poukazok
NBS americkym spdsobom spravidla raz mesacne.

8 Bankova rada NBS 12. decembra 2002 rozhodla o uréeni zakladnej Grokovej sadzby NBS s (i¢innostou od 1. januara 2003. Zakladna
trokova sadzba NBS je zhodna s limitnou trokovou sadzbou pre Standardné dvojtyZdriové repo tendre NBS. Ak sa vo vSeobecnych
zavaznych pravnych predpisoch pouZiva pojem ,diskontna urokova sadzba Narodnej banky Slovenska*, alebo ,diskontna trokova
sadzba Statnej banky cesko-slovenskej“ rozumie sa tym zékladna trokova sadzba Narodnej banky Slovenska.
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Menovy vyvoj

Tabulka 28 Vyvoj menovej struktiry devizovych inkas a platieb

Obrat spolu (mld. Sk)

z toho: Euro (vratane byvalych mien HMU)
Ceska koruna
Americky dolar
Ostatné meny?

Podiel obratu na HDP (b. c.)

Zdroj: NBS.

2003 2004 2005 2006
1536,8 1657,5 1892,5 22254
69,8% 70,2% 69,0 % 69,7 %
7,8% 7,5% 7,3% 6,6%
19,0% 18,8% 19,6 % 18,8%
3,3% 3,6% 4,1% 4,8%
126,7% 122,3% 128,6% 136,0%

1) Madarsky forint, danska koruna, nérska koruna, Svédska koruna, Svajciarsky frank, anglicka libra, australsky dolar, japonsky jen,

kanadsky dolar a iné meny.

c) doladovacie nastroje
Nastroje NBS, ktoré sl(izia na operativne doladenie
likvidity bank a Grokovych sadzieb na trhu v pripa-
de neocakavanych pohybov likvidity. Tieto nastroje
neboli v roku 2006 vyuZzité.

d) Strukturalne operacie - individualne obchody
Nastroj NBS, ktory umoZznuje optimalizovat likviditu
vzhladom na Strukturalnu poziciu centralnej banky
vocCi finanénému sektoru. Tento nastroj nebol v ro-
ku 2006 vyuzity.

Automatické operacie (Standing facilities)

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

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

Ostatné nastroje

Kratkodoby uver na obdobie najviac troch mesiacov
V zaujme zachovania likvidity méze NBS vynimocne
poskytnit banke kratkodoby Gver. Tento nastroj nebol
v roku 2006 vyuzity.

Povinné minimalne rezervy

Banky, pobocky zahrani¢nych bank a institlcie elek-
tronickych penazi od 1. januara 2005 tvoria povinné
minimalne rezervy vo vyske 2 %:

- zneterminovanych vkladov, terminovanych vkladov
a prijatych Gverov v slovenskych korunach a v cu-
dzich menach,

- z vkladov a prijatych dverov s vypovednou lehotou
v slovenskych korunach a v cudzich menéch,

- 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 UGcte 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

Pocas roku 2006 sa slovenska koruna nachadzala
v mechanizme vymennych kurzov ERM Il. Centralna
parita koruny vocCi euru bola stanovena na arovni
1 euro = 38,4550 Sk. Zo Standardného fluktuac-
ného pasma v ramci ERM Il +15% okolo central-
nej parity vyplyvala spodna hranica pre povinné
intervencie na Urovni 32,6868 SKK/EUR a horna
hranica na Grovni 44,2233 SKK/EUR. Narodna ban-
ka Slovenska vyuZivala moznost intervenovat na
devizovom trhu, aby korigovala nadmernu volatilitu
vymenného kurzu slovenskej koruny, resp. reagova-
la na vyvoj vymenného kurzu, ktory nezodpovedal
vyvoju makroekonomickych fundamentov.

b) nominalny vymenny kurz slovenskej koruny
Nominalny vymenny kurz slovenskej koruny vo i
euru sa v roku 2006 zhodnotil o 8,65 %, ked 29.
decembra 2006 dosiahol 34,573 SKK/EUR (v prie-
mere za cely rok doSlo k zhodnoteniu o 3,53 %).
Uvedeny kurz bol o 10,09 % silnejSi oproti central-
nej parite stanovenej v ERM Il. V dosledku znehod-
notenia amerického dolara vocCi euru na svetovych
trhoch sa vymenny kurz slovenskej koruny vo i
americkému dolaru zhodnotil o 17,85 %, ked ku
koncu roka bol na Grovni 26,246 SKK/USD (v prie-
mere za rok 2006 sa koruna voci USD zhodnotila
0 3,97 %).

¢) nominalny a realny efektivny vymenny kurz sloven-
skej koruny
Priemernad medziroéna apreciacia nominalneho
efektivneho vymenného kurzu slovenskej koruny
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(NEER) sa v roku 2006 oproti predchadzajdcemu
roku zrychlila z 1,7 % na 2,4 %. NajvaéSou mierou
k vy§Siemu zhodnoteniu indexu NEER prispelo
zhodnotenie koruny vocéi euru vo vySke 1,9 percen-
tualneho bodu nasledované prispevkom zhodnote-
nia koruny voc¢i madarskému forintu vo vyske 0,4
percentualneho bodu. Zhodnocovanie nominalne-
ho efektivneho kurzu bolo timené predovSetkym
negativnym prispevkom (-0,3 percentuéalneho bodu)
oslabenia doméacej meny voci ¢eskej korune.
Rychlejsie nominalne posiliovanie slovenskej koru-
ny v roku 2006 sa prejavilo aj vo vysSej apreciacii
realneho efektivneho vymenného kurzu (REER).
Priemerna medziroéna apreciacia indexu REER,
definovaného na baze spotrebitelskych cien, sa
v porovnani s predchadzajicim rokom zrychlila
0 2,8 percentualneho bodu na 4,2 %. K uvedené-
mu vyvoju prispel aj narast inflacného diferencialu
voci zahraniénym obchodnym partnerom sposobe-
ny zvy$enim regulovanych cien. V pripade indexu
REER, definovaného na baze cien priemyselnych
vyrobcov, doslo k zrychleniu zhodnocovania o 4,7
percentualneho bodu na 6,6 %, pricom jeho zhod-
noteniu napomahalo aj zvySenie domacej cenovej
hladiny v dosledku rastu cien nerastnych surovin
a energii. Apreciacia indexu REER, definovaného
na baze cien produktov priemyselnej vyroby, sa
zrychlila o 1 percentualny bod a dosiahla 0,4 %
v priemere za rok 2006.

d) vyhodnotenie menovej Struktury devizovych inkas
a platieb Slovenskej republiky
Celkovy obrat devizovych inkéas a platieb v konvertibil-
nych menach za platobné tituly skupiny 1 az 6 v roku
2006 predstavoval 2 225,4 mld. Sk, ked' priemerny
mesacny obrat dosiahol 185,4 mld. Sk a vzrastol
oproti roku 2005 o 17,6 %. Pasivne saldo sa me-
dziroéne vyrazne prehibilo a dosiahlo 136,1 mid.
Sk, ¢o bolo 0 105,2 mld. Sk viac ako v roku 2005.
Podiely eura a amerického dolara tvoria z dlho-
dobého hladiska rozhodujucu Cast a za rok 2006
predstavovali spolu 88,5 % celkového obratu. Kym
vSak podiel eura sa oproti roku 2005 mierne zvysil
(o 0,7 percentualneho bodu), podiel amerického
dolara klesol (o 0,8 percentualneho bodu). Podiel
Ceskej koruny nadalej pokracoval v dlhodobejSom
poklese, ked bol 0 0,7 percentualneho bodu nizsi
a naopak podiel ostatnych mien o 0,7 percentual-
neho bodu vzrastol.

2.7 Menovy kalendar
Januar

« Cinnost Uradu pre finanény trh - jeho dohliadacie
a regulacné pravomoci, kompetencie a zodpovednost
vratane zamestnancov - presli pod Narodn( banku
Slovenska od 1. januara 2006.

Februar

¢ Bankova rada Narodnej banky Slovenska rozhodla
s ucinnostou od 1. marca 2006 o zvySeni klG¢ovych
Grokovych sadzieb o 0,5 percentualneho bodu. Li-
mitna Urokova sadzba pre dvojtyZzdnové repo tendre
sa zvySila na Uroven 3,5%, sadzba pre jednodnové
refinanéné obchody na Uroven 4,5% a sadzba pre
jednodnové sterilizacné obchody na Groven 2,5 %.

Marec

¢ Medzinarodné ratingové agentudry Fitch Ratings
a Standard & Poor‘s Ratings Services pridelili sloven-
skym eurobondom, vydavanym v ramci programu Euro
Medium Term Note, rating na Grovni A so stabilnym
vyhladom.

Maj

¢ Bankova rada Narodnej banky Slovenska rozhodla
s ucinnostou od 31. maja o zvySeni klG¢ovych Uro-
kovych sadzieb o 0,5 percentualneho bodu. Limitna
Urokova sadzba pre dvojtyzdiové repo tendre sa zvy-
Sila na droven 4,0 %, Urokova sadzba pre jednodnové
refinancné obchody na 5,0% a Urokova sadzba pre

jednodnové sterilizacné obchody na 3,0 %.

Jin

¢ Narodna banka Slovenska vykonala po parlament-
nych vol'bach v priebehu mesiaca dve devizové inter-
vencie, v ktorych predala spolu 1 335 mil. EUR.

Jul

¢ NBS prijala novi koncepciu riadenia pobociek
a expozitlr, ktorej ciefom je optimalne a GspornejSie
riadenie jednotlivych organizacnych zloziek - 1. jldla
2006 zruSila pobocky a niektoré expozitlry. Expozi-
tary v Bratislave, Trenéine, Novych Zamkoch, Ziline,
Lucenci, Banskej Bystrici, Poprade, KoSiciach a Hu-
mennom ostali ako miesta vylu¢ne zabezpecujlce
hotovostny penazny obeh a spravu zasob penazi.

¢ Bankova rada Narodnej banky Slovenska rozhodla
s Ucinnostou od 26. jdla 2006 o zmene Urokovych
sadzieb. Urokova sadzba pre jednodiové refinanéné
obchody sa zvysila na Groven 6,0 %, limitna Grokova
sadzba pre dvojtyZdnové repo tendre na Groven 4,5 %
a Urokova sadzba pre jednodnové sterilizacné obcho-
dy bola ponechana na Grovni 3,0 %.

¢ Narodna banka Slovenska pocas jula intervenovala
a formou priamych devizovych intervencii predala
1 750 mil. EUR.
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September

e Bankova rada Narodnej banky Slovenska rozho-
dla s Géinnostou od 27. septembra 2006 o zvySeni
Urokovych sadzieb o 0,25 percentualneho bodu.
Urokova sadzba pre jednodiiové refinanéné obchody
sa zvySila na Groven 6,25 %, limitna Grokova sadzba
pre dvojtyzdnové repo tendre na Uroven 4,75 % a Uro-
kovéa sadzba pre jednodnové sterilizacné obchody na
aroven 3,25 %.

Oktober

* Ratingova agentira Moody’s Investors Service zvysi-
la rating slovenskych statnych dlhopisov v domacej aj

Menovy vyvoj

cudzej mene z A2 na Al. Ako dévod agentira uviedla
solidne vysledky v oblasti Strukturalnych reforiem
a pokracujlicu vysokl dynamiku ekonomiky. Agen-
tlra Moody’s tiez zvySila strop pre rating bankovych
depozitov v zahrani¢nej mene z A2 na Al. Vyhlad
ratingov je stabilny.

December
¢ Narodna banka Slovenska po¢as decembra inter-

venovala a formou priamych devizovych intervencii
nakupila 495 mil. EUR.
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3 Operacie NBS na menove ucely,
devizove operacie a investicné
aktivity pri sprave devizovych rezerv

3.1 Operacie menovej politiky

Realizacia menovej politiky NBS v roku 2006 nad-
vazovala na rozhodnutia Bankovej rady NBS z pred-
chadzajliceho roka. Zakladny ramec nastrojov NBS
tvorili operacie s bankovymi institdciami, konkrétne
obchody na volnom trhu vratane emisie kratkodobych
cennych papierov a automatické operacie, ktorych
velkost a Struktira podliehali aktualnemu vyvoju
likvidity v bankovom sektore SR. Doéraz sa kladol na
protiinflacny postup, ktory mal najdélezitejSi vplyv
na menovopolitické rozhodnutia NBS. V devizovej
oblasti mala NBS zaujem korigovat prejavy vznika-
jucej a neprimeranej volatility vymenného kurzu
slovenskej koruny voéi euru. Rovnako mala zaujem
korigovat pokusy o Spekulativny pohyb vymenného
kurzu, znamenajtci odklon od jeho predpokladanej
rovnovazne;j Grovne.

Riadenie likvidity v bankovom sektore

Bankovy sektor pocas roka, tak ako v predchadza-
jacich obdobiach, disponoval vyraznym prebytkom
likvidity. Priemerna dennéa hodnota sterilizovana
operaciami menovej politiky sa v porovnani s rokom
2005 znizila 0 53,1 mld. Sk na aroven 346,1 mld. Sk
a vykon menovej politiky pokracoval v nezmenenom
sterilizacnom charaktere. Celkovy nadstav likvidity
sa v priebehu roka menil najma v dosledku uskutoc-
nenych devizovych intervencii. Predaje eur za Gcelom
podpory slovenskej meny v mesiacoch jin a jal znizili
priemernd mesacénu sterilizacnd poziciu z januarovych
390,1 mld. Sk na 288,2 mld. Sk v auguste, ktora
do konca roka eSte mierne klesla na decembrovych
279,7 mid. Sk.

Hlavné operacie menovej politiky

Tazisko vykonu menovych operacii v roku 2006 bolo
nadalej v Standardnych sterilizaénych repo tendroch.
Podiel tohto nastroja na celkovej sterilizacnej pozicii
sa po vacsinu roka pohyboval nad Groviou 90 %. Tak

ako v predchadzajucom obdobi boli sterilizacné repo
tendre vyhlasované pravidelne raz tyZzdenne a ich
Strnastdiova dizka splatnosti zostala takisto nezme-
nenda. PocCas roka sa uskutocnilo 52 sterilizacnych
repo tendrov a NBS v kazdom z nich akceptovala
cely dopyt. Dosiahnuta priemerna drokova sadzba
sa vo vSetkych pripadoch rovnala aktualnej limitnej
Grokovej sadzbe NBS pre repo tendre. Tito kltGcovu
Grokovu sadzbu Bankova rada NBS v priebehu roka
v ramci sprisnovania menovej politiky viacnasobne
zvysila. Z pociatoénej Grovne 3 % sa po Styroch Upra-
vach zvysila na 4,75 %. Rast klGcovej Grokovej sadzby
prenasal bankovy sektor automaticky do sadzieb
penazného trhu. Pod vplyvom Grokovych zmien, ako
aj pokracujucich o¢akavani ich dalSieho zvySovania
mala krivka penazného trhu, s vynimkou zaveru roka,
trvalo rastuci tvar. Vytvorenie inverznej krivky koncom
roka bolo désledkom zmeny anticipacie dalSieho
vyvoja Urokovych ocakavani.

Graf 63 BRIBOR v roku 2006
(% p. a.)
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Zdroj: NBS.
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Graf 64 Vyvoj jednotlivych foriem obchodov na
vol'nom trhu (mesacné priemery) (mld. Sk)
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Dlhodobejsie operacie

Doplnkovym menovym nastrojom, ktory NBS vy-
uzivala aj v priebehu roka 2006, boli pravidelné
aukcie pokladniénych poukazok NBS. Celkovo sa
uskuto¢nilo 13 aukcii so Standardnou 84-dnovou
splatnostou. Dopyt v aukciach ovplyvnili oCakavania
postupného zvySovania klGéovych Grokovych sadzieb
NBS. Uplatiovanie rovnakej limitnej sadzby pre tento
trojmesacny menovy nastroj ako pri dvojtyzdnovych
sterilizaénych repo tendroch sa odrazilo na relativne
nizkom zaujme a aj na akceptovanom dopyte. Z tohto
dovodu podiel takejto formy dlhodobejSej sterilizacie
penaznych prostriedkov v priebehu roka poklesol az
pod Uroven jedného percenta. Koncom roka bankovy
sektor vzhladom na aktualny makroekonomicky vyvoj,
ako aj pokracujlci trend posilinovania slovenskej ko-
runy svoje oCakavania o vyvoji klGcovych drokovych
sadzieb NBS prehodnotil a zmenil. Pre najblizSie
obdobie sa predpokladalo ponechanie klGcovych
Grokovych sadzieb NBS na aktualnych Grovniach
a v dlhodobejSom horizonte bankovy sektor pocital
s ich poklesom. Tato skutocnost sa odrazila na na-
raste zaujmu v poslednej aukcii uskutoénenej v roku
2006. Akceptovany dopyt, ktory prekrocil 36 mld. Sk,
vSak uz podstatnejSim sposobom neovplyvnil podiel
pokladniénych poukazok NBS na celkovej sterilizacnej
pozicii v roku 2006.

Automatické operacie
Automatické operacie, ktoré sa uskutocnovali vo

forme UloZiek v NBS v pripade prebytku penaznych
prostriedkov, resp. v podobe repo obchodov v pripade

Operacie NBS

ich nedostatku, vyuzivali banky v priebehu roka na do-
rovnavanie svojej aktualnej likviditnej pozicie. Obidve
formy sa uskuto¢novali Standardne s jednodnovou
splatnostou. Vyuzivanie automatickych operacii bolo
typické najma vo fazach, ked bankovy sektor svojou
Gcastou v hlavnych menovych operaciach nespravne
odhadol celkové disponibilné zdroje. K akceleracii
vyuZivania tychto operacii pristupovali banky predo-
vSetkym ku koncu mesiaca, osobitne v posledny den,
ked' touto formou dorovnavali svoju poziciu, vzhladom
na stanovené povinné minimalne rezervy. Kedze
menova politika mala dominantne sterilizaén( for-
mu, tato prevladala aj pri automatickych operaciach.
Napriek tomu sa bankovy sektor viackrat nachadzal
vo fazach intenzivnejSieho Cerpania jednodnového
Gveru. Pocas roka banky vyuzivali aj moznost cerpa-
nia vnatrodenného Uveru. Tento spdsob v porovnani
s automatickymi operaciami slizil vyluéne na zabez-
pecenie plynulosti platobného styku a nemal Ziadne
menové efekty.

Povinné minimalne rezervy

V Slovenskej republike maju povinnost tvorit a udrzia-
vat povinné minimalne rezervy (PMR) banky, pobocCky
zahraniénych bank a instittcie elektronickych pena-
zi. PMR okrem toho, Ze ovplyviuju vyvoj Grokovych
sadzieb na domacom penaznom trhu, si zaroven
aj prostriedkom kratkodobej likvidity bankovych
subjektov. V roku 2006 tvorilo PMR 17 bank a 7 po-
bociek zahraniénych bank. Z pobociek zahrani¢nych
bank jedna vykonavala bankov( ¢innost na zaklade
licencie ziskanej od NBS a Sest vykonavalo bankovu
¢innost na zéklade jedného bankového povolenia
ziskaného v domovskom State materskej banky,
ktoré je platné vo vSetkych krajinach Eurépskej Unie.
Podmienky na tvorbu PMR zostali aj v roku 2006
nezmenené. Sadzba PMR zostala na Grovni 2 %
z uréenych polozZiek pasiv, peridda jeden kalendarny
mesiac a Urocenie fixnou Grokovou sadzbou 1,5 %.
Pred vstupom do eurozény ma NBS povinnost harmo-
nizovat narodny systém tvorby PMR so systémom plat-
nym v eurozoéne. Zmeny sa dotkn( napriklad periody
sledovania vyvoja PMR, ked jej dizka bude uréovana
podla kalendara rokovani Generalnej rady ECB. Dal-
Sou zmenou bude Grocenie PMR, ked' fixnu Grokovi
sadzbu nahradi variabilna Grokova sadzba odvodena
od Grokovej sadzby ECB. V prvej polovici roku 2006
mala hodnota uréenych PMR rastlci trend a vzrastla
v priemere o0 1,9 mid. Sk. V druhej polovici roka bol
trend opacny a hodnota uréenych PMR klesla v prie-
mere o 2 mld. Sk. Skutocné plnenie PMR za cely ban-
kovy sektor bolo v roku 2006 vyrovnané s vynimkou
aprila. V podmienkach vyraznej nadbytocnej likvidity
bankového sektora a pri pokracujucich sterilizaénych
intervenciach NBS bola celkova vySka urcenych PMR
v kazdom mesiaci minulého roka dodrZzana.
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Graf 65 PInenie povinnych minimalnych
rezerv v roku 2006
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Riadenie rizik

Aj v roku 2006 NBS pokracovala v uplatiovani
systému riadenia rizik, ktory zaviedla v roku 2005.
Rovnako pokracuje v harmonizovani tohto systému,
aby vstupom do eurozény konala v zhode s princip-
mi uplatfovanymi v eurozéne. Preto sU podmienky
vyberu zmluvnych stran, ako aj podmienky vyberu
finanénych aktiv, ktoré NBS akceptuje v operaciach
menovej politiky, stanovované rozhodnutim NBS. Vy-
brané finan¢né aktiva sa ocenuju trhovymi, pripadne
teoretickymi cenami na dennom principe. Sicastou
systému ocenovania finanénych aktiv je systém
zrazok, ktory NBS monitoruje a upravuje na zaklade
vyvoja cien financnych aktiv na domacich financnych
trhoch. PretoZze podmienky pouzivania tzv. Single List
(akceptovatelnych aktiv v operaciach menovej politiky
Eurosystému) v celom jeho rozsahu vyZzaduji okrem
uz uvedeného vyberu aktiv aj doplnenie pravneho
ramca spojeného s finanénymi aktivami a zaroven
vyzaduju intenzivnu komunikaciu medzi NBS a ECB
¢i inymi centralnymi bankami, zacala NBS koncom
roku 2006 pracovat na cielenej priprave tychto potrieb
vratane automatizacie prislusnych proceddar. S takto
pripravenymi podmienkami NBS oboznami banky
a ostatné financné institlcie pred vstupom krajiny
do eurozény.

Benchmarkova vynosova krivka dlhopisov

NBS pokracovala aj v roku 2006 v koordinovani
kétovania cien benchmarkového portfélia Statnych
dlhopisov obchodovanych bankami a vo vytvarani ich
vynosovej krivky. NBS Struktiru benchmarkového port-

Graf 66 Benchmarkova vynosova krivka
statnych dlhopisov (% p. a.)
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félia priebezne sledovala a v spolupraci s bankami ju
aktualizovala. Posledna aktualizacia benchmarkového
portfélia cennych papierov sa uskutocnila v novembri
2006 a jej cielom bolo doplnit terminovu Struktiru
kétovanych Statnych dlhopisov. Jednym z kritérii na
zaradenie dlhopisu do benchmarkového portfélia
je minimalna hodnota emisie v sume 5,0 mid. Sk.
V sUcasnosti st do portfélia zaradené dlhopisy so
splatnostou od 1 do 7 rokov a tiez 12- a 19-rocné
dlhopisy. Ceny su tvorené dennym spracovanim kotacii
6smich bank aktivnych na trhu a su zverejhované na
strankach systému Reuters. Obdobne ako banky aj
NBS vyuziva indikativhe ceny benchmarkovej krivky
pri teoretickom ocenovani financénych aktiv.

Vyvoj vynosov Statnych dlhopisov v roku 2006 bol
ovplyvneny predovsetkym zmenami klGcovej Grokovej
sadzby NBS, oCakavanim jej zmien alebo vyvojom
vymenného kurzu slovenskej koruny. V povolebnom
obdobi kratkodobo, avSak vyrazne, ovplyvnila vynosy
benchmarkovych dlhopisov aj domaca politicka si-
tuacia. Stvornasobné zvysenie kliéovych Grokovych
sadzieb NBS ovplyvnilo predovsetkym vynosy kratSich
splatnosti, ¢im sa postupne zmiernoval, pripadne
vyrovnaval Standardny sklon vynosovej krivky. Po
poslednom zvySeni klGcovych Grokovych sadzieb NBS
nadobudla krivka zretelny inverzny tvar.

3.2 Devizove operacie
Operacie na devizovom trhu

Vymenny kurz slovenskej koruny sa voci euru v priebe-
hu roku 2006 zhodnotil o 8,65 % (z hodnoty 37,848
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Graf 67 Vyvoj kurzu slovenskej koruny voci
euru a dolaru v roku 2006

39,0 4 r 33,0

r32,0
38,0 4

r31,0

37,0 1
r 30,0

29,0
36,0

r28,0

35,0 4
27,0

34,0

T T T T T T T T T T T T 26,0
Jan. Feb. Mar. Apr. M4 Jin Jul Aug. Sep. Okt. Nov. Dec.

== SKK/EUR (lava 0os) === SKK/USD (prava os)

Zdroj: NBS.

SKK/EUR k 31. decembru 2005 na 34,573 SKK/EUR
k 31. decembru 2006). Priemerna Uroven vymenného
kurzu mala hodnotu 37,248 SKK/EUR, Go je oproti
roku 2005 zhodnotenie o 3,5 %. Kurz slovenskej ko-
runy vo¢i americkému dolaru sa v priebehu roka 2006
posilnil 0 17,85 % (z hodnoty 31,948 SKK/USD k 31.
decembru 2005 na 26,246 SKK/USD k 31. decembru
2006). Priemerna droven vymenného kurzu mala
hodnotu 29,724 SKK/USD, ¢o je zhodnotenie oproti
predchadzajucemu roku o 4,2 %. VocCi ¢eskej korune
sa slovenska koruna posilnila 0 4 %.

Vzhladom na vyraznu volatilitu slovenskej koruny
uskutocCnila NBS v roku 2006 niekolko devizovych
intervencii. Nasledkom pred¢asného ukoncenia
¢innosti vladnej koalicie vratane s tym savisia-
cej, najma predvolebnej neistoty a narastu averzie
investorov vo¢i menam rozvijajucich sa trhov dosSlo
k oslabeniu slovenskej koruny a NBS reagovala
na vzniknutl situaciu uskutoénenim devizovych
intervencii na podporu slovenskej koruny. Pocas
intervencii 21. jana, 29. juna a 12. jula predala
NBS 3 085 mil. EUR. Pocas posledného dna predala
1 750 mil. EUR, ¢o bola najvacsia devizova interven-
cia uskutocnena v priebehu jedného dna v historii
Slovenska. Vzhladom na pomerne vysokd sumu
predanych devizovych prostriedkov z devizovych
rezerv NBS sa objavili Spekulacie o schopnosti NBS
zabranit dalSiemu oslabovaniu slovenskej koruny. So
zmenou postoja investorov vo¢i menam rozvijajlcich
sa trhov v druhej polovici roka zacala slovenska
koruna stabilne posiliovat, v priemere 2 percentu-
alne body za mesiac a ku koncu roka dosahovala
nové historické maxima. NajvyraznejSie slovenska
koruna apreciovala v priebehu decembra, ked sa

Operacie NBS
Graf 68 Devizové rezervy v sprave NBS
(mld. USD)
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odchylila 0 11,43 % od svojej centralnej parity a NBS
sa z dovodu zmiernenia volatility rozhodla opat in-
tervenovat. Na devizovy trh vstlpila 29. decembra
2006 pri Grovni 34,060 SKK/EUR, ktora zaroven
predstavuje najsilnejSiu hodnotu slovenskej koruny
v roku 2006. S cielom zastavit posilnovanie doma-
cej meny nakUlpila NBS 495 mil. EUR, ¢im dosiahlo
Cisté saldo devizovych intervencii za rok 2006 predaj
2,59 mld. EUR.

Investicné aktivity pri sprave devizovych
rezerv

NBS v minulom roku, tak ako aj v predchadzajucich
dvoch rokoch, riadila investicna politiku pri spra-
ve devizovych rezerv v sllade s pravidlami, ktoré
schvalila v dlhodobej stratégii investovania NBS eSte
v roku 2004. V ramci aktivneho pristupu k riadeniu
devizovych rezerv zacala v priebehu roka 2006 ob-
chodovanie s kontraktmi futures tak pre dolarové
investicné portfélio, ako aj pre eurové investicné
portfélio. KedZe vyvoj kurzu slovenskej koruny vo i
euru mal v priebehu roka 2006 znac¢ne vysok( volati-
litu, nasledné intervencie na Gcely jeho korekcie mali
vplyv tak na vySku celkovych devizovych rezerv, ako
aj na vysSku jednotlivych portfélii. Hodnota devizovych
aktiv v zodpovedajlcich vymennych kurzoch a v trho-
vych cenach sa znizila z hodnoty 15,5 mid. USD na
konci roka 2005 na hodnotu 13,4 mld. USD na konci
roka 2006. Efektivnost zhodnocovania devizovych
rezerv bola za eurové investi¢né portfélio 1,8 % a za
dolarové investicné portfélio 4,4 %. Celkové lGrokové
vynosy zo spravy devizovych rezerv mali v roku 2006
pribliznd hodnotu 9,6 mlid. Sk.
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4 Dohlad nad financnym trhom

4.1 Regulacia finanéného trhu
na uzemi SR

VSeobecné pravidla postupu pri dohlade nad financ-
nym trhom v oblasti bankovnictva, kapitalového
trhu, poistovnictva a déchodkového sporenia, ktory
vykonava Narodna banka Slovenska, sl ustanovené
zadkonom €. 747/2004 Z. z. o dohlade nad finanénym
trhom v zneni neskorsich predpisov. Tento zakon je
Gc¢inny od 1. januara 2006, ked Narodna banka Slo-
venska prebrala kompetencie jednotného organu do-
hladu nad finanénym trhom vratane tych, ktoré do 31.
decembra 2005 vykonaval Urad pre finanény trh.

Tabulka 29 Pocet finanénych institucii

Pocet bank v SR
Stavebné sporitelne
Banky s hypotekarnou licenciou
Ostatné banky
Pocet pobociek zahraniénych bank v SR
z toho: Na zaklade povolenia NBS
Na principe jedného bankového povolenia

z toho: Pobocky zahrani¢nych bank s hypotekarnou licenciou
Pocet pobociek zahrani¢nych bank prispievajucich do Fondu

ochrany vkladov

Pocet zastlpeni zahraniénych bank v SR

Pocet pobociek (organizaénych jednotiek) bank v SR
Pocet nizSich organizacnych zloziek v SR

Pocet pobociek slovenskych bank v inych krajinach
Pocet zastlpeni slovenskych bank v inych krajinach

Pocet zahranicnych subjektov volne poskytujicich cezhrani¢né

bankové sluzby
Banky
Institlcie elektronickych penazi
Zahranicné financné institucie
Uverové druzstva

Slovenské banky poskytujice volné cezhraniéné bankové sluzby

v zahranici
z toho: Institdcie elektronickych penazi

PokraCovanie na s. 74

Cielom dohladu nad finanénym trhom, ktory patri do

riadiacej pésobnosti viceguvernéra Narodnej banky

Slovenska, je prispievat k stabilite finanéného trhu

ako celku, ako aj k jeho bezpeénému a zdravému

fungovaniu. Utvar dohladu nad finanénym trhom
uskutocnuje regulaciu financéného trhu, priCom vyko-
nava najma:

- normotvornu ¢innost - pripravuje navrhy vSeobec-
ne zavaznych pravnych predpisov Narodnej banky
Slovenska v oblasti finanéného trhu, najma navrhy
na ustanovenie pravidiel obozretného podnikania,
pravidiel bezpecnej prevadzky a dalSich poziada-
viek na podnikanie dohliadanych subjektov,

Stav Stav 7
k31.12.2006 k31.12.2005

17 18 -1
8 8 0
9 9 0
5 6 -1
7 5) +2
1 1 0
6 4 +2
1 1 0
2 2 0
10 9 +1
715 692 +23
460 457 +3
1 1 0
1 1 0
131 104 +27
123 99 +24
8 2 +1
8 3 0
2 0 +2
1 1 0
0 0 0
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Tabulka 29 Pocet financnych institicii (pokracovanie)

Stav Stav Zmena
k31.12.2006 | k31.12.2005
Pocet pracovnikov bank a pobociek zahrani¢nych bank 19 525 19 850 -325
Pocet poistovni v SR 24 25 -1
z toho: Poistovne poskytujlce len Zivotné poistenie 5 5 0
Poistovne poskytujlce len nezivotné poistenie 5 4 +1
Poistovne poskytujlce Zivotné aj neZivotné poistenie 14 16 -2
Poistovne poskytuijlce sluzby na zaklade slobody poskytovania sluzieb 296 200 +96
z toho: Bez zriadenia pobocCky 289 196 +93
z toho: Prostrednictvom pobocky 7 4 +3
Pocet poistovni v SR poskytujlcich povinné zmluvné poistenie zod- 9 8 +
povednosti za Skodu spdsobenu prevadzkou motorového vozidla
Pocet dochodkovych spravcovskych spolocnosti 6 8 -2
Pocet doplnkovych déchodkovych spoloénosti 3 0 +3
Pocet doplnkovych déchodkovych poistovni 1 B -4
Pocet tuzemskych spravcovskych spolo¢nosti v SR 10 10 0
z toho: Spravcovské spoloénosti s rozSirenym povolenim podla 7 7 0
§ 3 ods. 3 zakona o kolektivnom investovani
Pocet tuzemskych podielovych fondov 109 100 +9
Otvorené podielové fondy 62 51 +11
Uzavreté podielové fondy 44 49 -5
Specialne podielové fondy 3 0 +3

Pocet zahrani¢nych spravcovskych spoloénosti a zahraniénych
subjektov kolektivneho investovania pésobiacich v SR na zaklade 3 3 0
povolenia podla § 75 zakona o kolektivhom investovani
Prostrednictvom pobocky v SR 2 2 0
Bez zriadenia pobocky 1 1 0
Pocet zahrani¢nych spravcovskych spoloénosti a zahraniénych
subjektov kolektivneho investovania posobiacich v SR na zaklade 21 14 +7
jedného eurépskeho povolenia
Zahranic¢né spravcovské spoloénosti 7 4 +3
Zahranicné investicné spolocnosti 14 10 + 4
v ramci toho: Pocet zahrani¢nych podielovych fondov a podfon-

N o - B 360 294 +66
dov zahranicnych investicnych spolocnosti
Pocet zahraniénych spravcovskych spolocnosti vykonavajlcich
o , , ) . ) . 6 3 +3
¢innost podla § 3 ods. 3 zakona o kolektivnom investovani
Pocet obchodnikov s cennymi papiermi 33 36 -3
z toho: Banky a pobocky zahraniénych bank 18 18 0
Pocet zahraniénych subjekt osobiacich v SR ako obchodnik
oce z,a .ramc.nyc .su jektov posobiacich v SR ako obchodni 304 204 +100
s cennymi papiermi
Prostrednictvom pobocky v SR 2 2 0
Bez zriadenia poboCky 302 202 +100
Pocet slovenskych obchodnikov s cennymi papiermi poskytujicich 71 52 +2
sluzby v zahranici
Pocet sprostredkovatelov investicnych sluzieb v SR 888 756 132
Pravnické osoby 55) 37 18
Fyzické osoby 833 719 114

Zdroj: NBS.
1) V Sestnastich krajinach.
2) V deviatich krajinach.
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- povolovaciu ¢innost - vedie konania, rozhoduje
v prvom stupni, vydava povolenia, udeluje sihlasy
a predchadzajuce suhlasy, uklada sankcie a opat-
renia na napravu,

- dohliadaciu ¢innost - uskuto¢nuje dohlad na mies-
te a dohlad na dialku v dohliadanych subjektoch
finan¢ného trhu,

- analytickd Cinnost - pripravuje analyzy o financ-
nom trhu ako celku, ako aj o samostatnych financ¢-
nych subjektoch.

Financny trh tvoria Styri sektory - bankovy sektor
(hlavnymi reprezentantmi sU predovSetkym banky
a pobocky zahrani¢nych bank), kapitalovy trh (predo-
vSetkym obchodnici s cennymi papiermi, spravcovské
spolo¢nosti, burza cennych papierov a centralny
depozitar cennych papierov), sektor poistovni (pre-
dovSetkym poistovne a pobocky zahrani¢nych pois-
tovni) a trh déchodkového sporenia (predovSetkym
doéchodkové spravcovské spolocnosti a doplnkové
doéchodkové spolocnosti, resp. poistovne).

Na zaklade ¢lenstva Slovenskej republiky v Eurépskej
Unii m6zZu zahrani¢né banky, zahrani¢né finan¢né
institlcie alebo institlcie elektronickych penazi
vykonavat ¢innosti na Gzemi Slovenskej republiky aj
bez povolenia NBS, ak im bolo toto povolenie vydané
v niektorom z &lenskych statov EU (princip jedného
bankového povolenia). Podobne je to aj v pripade
verejnej ponuky cennych papierov, alebo ich prijatia
na obchodovanie na regulovanom trhu, ktoré mozno
uskutoCnit na Gzemi SR aj na zaklade prospektu
cenného papiera a jeho dodatkov schvalenych prislus-
nym organom dohladu domovského Clenského Statu
emitenta. V pripade, Ze o tom NBS bola prislusnym
spbsobom informovana, prospekt cenného papiera
uz neschvaluje.

4.2 Normotvorna cinnost
dohladu

V roku 2006 bolo v oblasti regulacie finanéného trhu
prijatych viacero zakonnych a podzakonnych noriem,
metodickych usmerneni a odporicani, ktoré upravili
pravne prostredie regulovanych institGcii. Cielom tejto
Casti nie je ich taxativne vymenovat, ale zdoéraznit tie,
ktoré najviac ovplyvnili ¢innosti regulovanych subjek-
tov v jednotlivych sektoroch finanéného trhu na Gzemi
Slovenskej republiky.®

Hlavnou Glohou zakonnych a podzakonnych noriem
prijatych v bankovom sektore a sektore kapitalového
trhu bolo zdokonalit pravidla obozretného podnikania
pre banky a obchodnikov s cennymi papiermi podni-
kajlcich na jednotnom finanénom trhu v Europskej
Unii. NajdolezitejSim pravnym predpisom pre ban-

kovy sektor a sektor kapitalového trhu bolo prijatie
novely zakona o bankach a novely zakona o cennych
papieroch, zakonom ¢. 644/2006 Z. z., do ktorych
sU v plnej miere transponované prislGchajlice usta-
novenia smernice Eurépskeho parlamentu a Rady
2006/48/ES o zacati a vykonavani ¢innosti Gverovych
institlcii a smernice Eurépskeho parlamentu a Rady
2006/49/ES o kapitalovej primeranosti investi¢nych
spolo¢nosti a Gverovych institlcii, ktoré implemento-
vali Novu bazilejski dohodu o kapitali (tzv. Bazilej Il).
Hlavnym cielom tychto smernic je, aby poziadavky na
vlastné zdroje bank a obchodnikov s cennymi papier-
mi zodpovedali skutocnym rizikam, ktorym su banky
a obchodnici s cennymi papiermi vystaveni a aby sku-
piny poskytujuce finan¢né sluzby vo viac ako jednom
State nepodliehali neimernému zatazeniu vyplyvaju-
cemu z viacerych Grovni pravnej regulacie a dohladu.
Novelizované pravidla obozretného podnikania tiez
smerujl k posilneniu rizikovej citlivosti, zohladiujd
zniZenie rizik vyplyvajlce z kontextu, v ramci ktorého
vznikli jednotlivé expozicie a zohladnuji vyznamné
pokroky v postupoch merania a riadenia rizik. Z tych
istych dévodov boli tiez spresnené ustanovenia
upravujlice vedenie obchodnej knihy a zavedené
ustanovenia o zaobchadzani s kreditnymi derivatmi
a dalSimi finanénymi nastrojmi.

V oblasti kapitalového trhu nadobudol 1. maja 2006
Gcinnost zakon ¢. 213/2006 Z. z., ktorym sa meni
a dopifa zakon &. 594/2003 Z. z. o kolektivnom in-
vestovani a o zmene a doplneni niektorych zakonov
v zneni neskorsich predpisov. Tato novela umoznila
viest samostatn( evidenciu zaknihovanych podielo-
vych listov spravcovskou spolo¢nostou a depozitadrom
a vzhladom na poziadavky trhu sa umoZznilo vytvore-
nie nového typu podielového fondu - Specialneho
podielového fondu nehnutelnosti. Uvedena novela
zaroven novelizovala zakon o cennych papieroch, o. i.
zavedenim inétitltu drZitelského Gétu. Dalej sa v prie-
behu roka 2006 pripravoval navrh rozsiahlej novely
zakona o cennych papieroch, ktorou sa implementuju
do pravneho poriadku SR viaceré smernice Eurép-
skeho parlamentu a Rady, predovSetkym smernica
2004/39/ES o trhoch s finanénymi nastrojmi (MiFID),
ako aj vykonavacia smernica Komisie 2006/73/ES
a smernica 2004/109/ES o harmonizacii poZiada-
viek na transparentnost. Za Gc¢elom implementéacie
uvedenych smernic bol vypracovany aj navrh novely
zakona €. 429/2002 Z. z. o burze cennych papierov.
Navrh zakona o cennych papieroch zaroven novelizuje
aj zakon o kolektivnom investovani s cielom odstra-
nit niektoré legislativne bariéry v Casti tykajlcej sa
Specialneho podielového fondu nehnutelnosti, najma
ustanoveni upravujlcich realitni spolocnost. Dnha
20. decembra 2006 schvalila Bankova rada NBS
Opatrenie NBS ¢. 14/2006 o predkladani vykazov
spravcovskymi spolocnostami za spolo¢nost a za nou

9 Prehlad pravnych noriem z oblasti p6sobnosti NBS prijatych v roku 2006 je v kapitole 10.
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spravované podielové fondy depozitarmi podielovych
fondov, burzou cennych papierov a centralnym de-
pozitdrom cennych papierov na Ucely dohladu nad
finanénym trhom a na Statistické Gcely. Opatrenie
o predkladani vykazov je prvym pravnym predpisom
v oblasti kapitalového trhu, ktory umozni zber Gdajov
potrebnych na Ucely dohladu na dialku a na Statistic-
ké Ucely prostrednictvom aplikaéného programového
systému STATUS DFT.

V oblasti legislativy sektora poistovni bol prijaty zakon
¢. 188/2006 Z. z., ktorym sa meni a dopifia zakon
¢. 381/2001 Z. z. o povinnom zmluvnom poisteni
zodpovednosti za Skodu spdsobenu prevadzkou
motorového vozidla a o zmene a doplneni niektorych
zakonov, ktory zaviedol povinnost poistnika uzavriet
poistnd zmluvu na zostavajlcu Cast poistného ob-
dobia s doterajsim poistovatelom, ak jeho pévodna
poistna zmluva zanikla pocas poistného obdobia pre
neplatenie poistného. Tymto zakonom sa tiez zmenil
sposob platenia roénych prispevkov clenov Slovenskej
kancelarie poistovatelov. Viacerymi zakonmi dosSlo
k zmene zakona ¢. 95/2002 Z. z. o poistovnictve
a 0 zmene a doplneni niektorych zakonov, napriklad
v oblasti vykaznictva dohliadanych subjektov a posu-
dzovania déveryhodnosti 0sob pre Gcely tohto zakona.
V priebehu roka 2006 doslo v oblasti sprostredko-
vatelov poistenia a sprostredkovatelov zaistenia
k zasadnym zmenam, nakol'ko od 1. septembra 2005
vstUpil do platnosti zakon ¢. 340/2005 o sprostredko-
vani poistenia a sprostredkovani zaistenia a o zmene
a doplneni niektorych zakonov v zneni neskorsich
predpisov, ktory ukladal sprostredkovatelom poiste-
nia povinnost zoslladenia sa s tymto zdkonom do
31. decembra 2006. Rovnako sa zaviedol Register
sprostredkovatelov poistenia a sprostredkovatelov
zaistenia. V ramci sekundarnej legislativy bolo prijaté
opatrenie NBS ¢. 8/2006 o predkladani vykazov po-
istovhami a pobockami zahranic¢nych poistovni, ktoré
umoznuje zber Udajov potrebnych na Gcely dohladu
na dialku a na Statistické ucely prostrednictvom
aplikaéného programového systému STATUS DFT
a zohladnuje potrebu prispésobit sa trendu rizikovo
orientovaného dohladu.

V ramci zmien primarnej legislativy v oblasti do6-
chodkového sporenia boli prijaté dva zakony, ktoré
menili a dopinali zakon o starobnom ddchodkovom
sporeni a zakon o dopinkovom déchodkovom sporeni.
KomplexnejSou novelou bol zakon ¢. 310/2006 Z. z.,
ktorym sa meni a dopifia zakon &. 461/2003 Z. z.
o socialnom poisteni v zneni neskorsSich predpisov
a o zmene a doplneni niektorych zakonov, pricom
nadobudol G¢innost 1. augusta 2006. Tento pravny
predpis zmenil v oblasti starobného déchodkového
sporenia niektoré ustanovenia o osobnom rozsahu
v nadvaznosti na zmeny v zakone ¢. 461/2003 Z. z.
0 socialnom poisteni v zneni neskorsich predpisov,
spresnil ustanovenia o ochrane osobnych Gdajov
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sporitelov a o zmluve o starobnom déchodkovom
sporeni, zaviedol institGt vratenia prispevkov na sta-
robné déchodkové sporenie z déchodkového fondu do
Socialnej poistovne a zmenil pravidla, podla ktorych
mozno zverit niektoré cinnosti dochodkovej spravcov-
skej spolo¢nosti inej osobe. Zakon tiez k 1. januaru
2007 zrusil institat sprostredkovatela starobného
doéchodkového sporenia. V oblasti doplnkového do6-
chodkového sporenia sa nim implementovala Smer-
nica Eurépskeho parlamentu a Rady 2003/41/ES
o Cinnostiach a dohlade nad institdciami zamest-
naneckého dochodkového zabezpecenia. V ramci
zmien v sekundarnej legislative bola v starobnom
dochodkovom sporeni vydana vyhlaska v suvislosti
s implementaciou systému STATUS DFT, prostrednic-
tvom ktorého bude zabezpeceny zber, spracovavanie
a uchovavanie Statistickych Udajov od vykazujlcich
subjektov finanéného trhu.

4.3 Povolovacia ¢innost dohladu

Pocet a Clenenie rozhodnuti vydanych NBS v roku
2006 v ramci povolovacej ¢innosti tykajlcej sa sub-
jektov financného trhu dokumentuje tabulka 30.

Tabulka 30 Pocet vydanych rozhodnuti NBS
v roku 2006

Financny sektor Pocet
Bankovy sektor a obchodnici s cennymi

papiermi 151
Kapitalovy trh 299
Sektor poistovni 370
Dochodkové sporenie 7 209

Zdroj: NBS.

NajddlezitejSie rozhodnutia Narodnej banky Sloven-
ska, tykajlce sa povolovacej ¢innosti subjektov slo-
venského finan¢ného trhu v roku 2006:

e Dna 1. marca 2006 zacala svoju ¢innost J & T
BANKA, a. s., pobocka zahrani¢nej banky na zakla-
de jedného bankového povolenia. Vklady pobocky
zahranicnej banky sU poistené vo Fonde pojisténi
vkladii, Praha, Ceska republika.

e Rozhodnutim Narodnej banky Slovenska zo 17.
marca 2006 bol Slovenskej sporitelni, a. s. udeleny
predchadzajlci sdhlas na pouzivanie vlastného
modelu na vypocet trhového rizika.

e Narodna banka Slovenska svojim rozhodnutim
z 15. méaja 2006 udelila predchadzajlci suhlas
na zrusenie CALYON BANK SLOVAKIA, a. s. ako
nasledok predaja podniku banky, ktory bol kiipeny
zahranic¢nou bankou CALYON S. A., Francuzsko.
Uvedena spolocnost sa rozhodla pristipit k zme-
ne pdsobenia nimi ovladanej spoloc¢nosti CALYON
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BANK SLOVAKIA, a. s. v SR a presunut vSetky jej ak-
tivity na novovytvoren( pobocku zahraniénej banky
CALYON S. A. Zaroven NBS udelila predchadzajuci
sUhlas na predaj podniku banky a predaj podniku
obchodnika s cennymi papiermi predavajicemu
CALYON BANK SLOVAKIA, a. s. a nadobUdatelovi
CALYON S. A., Francuzsko.

Dna 22. augusta 2006 bolo Slovenskej sporitelni,

a. s. udelené rozhodnutie Narodnej banky Sloven-

ska, ktorym sa rozSiruje predchadzajlci suhlas na

pouZivanie vlastného modelu na vypocet trhového
rizika.

Rozhodnutim Narodnej banky Slovenska z 19.

oktobra 2006 bol UniBanke, a. s. udeleny predcha-

dzajlci slhlas, aby sa spolocnost stala dcérskou
spolo¢nostou Bank Austria Creditanstalt AG, Vie-
den. Zaroven rozhodnutim Narodnej banky Sloven-
ska z 24. oktobra 2006 bol udeleny predchadzajici
slUhlas Bank Austria Creditanstalt AG, Vieden na
nadobudnutie podielu 97,11 % na zakladnom

imani a hlasovacich pravach v UniBanke, a. s.

Rozhodnutim Narodnej banky Slovenska z 31. maja

2006 bolo udelené povolenie na poskytovanie

investiénych sluzieb spolocnosti Money Market

Brokers, o. c. p., a. s., Bratislava.

V roku 2006 boli vydané rozhodnutia Narodnej

banky Slovenska, ktorymi sa udelil predchadzaju-

ci sGhlas na vratenie povolenia na poskytovanie
investi¢nych sluzieb: spolocnosti Stredoeurdpsky

maklérsky dom, o. c. p., a. s. 29. jdna 2006,

spolognosti EUROPSKA KAPITALOVA, o. c. p., a. s.

16. augusta 2006 a spolocnosti Capital Partners,

0. C. p., a. s. 16. oktébra 2006.

Narodna banka Slovenska vydala 14. augusta

2006 rozhodnutia, ktorymi sa menilo obchodné

meno spoloénosti - obchodnikov s cennymi pa-

piermi: spolo¢nosti Across Investment Services,

0.C. p., a. s. - novy nazov spolo¢nosti je Across We-

alth Management, o. c. p., a. s. a spolo¢nosti AFS

obchodnik s cennymi papiermi, a. s. - novy nazov

spolocnosti je SALVE INVESTMENTS, o. c. p., a. s.

Dna 12. oktébra 2006 bolo rozhodnutim Narodnej

banky Slovenska udelené povolenie na posky-

tovanie investi¢nych sluzieb spolo¢nosti ACTIVE

FINANCE, o. c. p., a. s., KoSice.

V slvislosti s moznostou vytvarat novy typ podielo-

vého fondu udelila NBS 4 povolenia na vytvorenie

Specialneho podielového fondu nehnutelnosti

spravcovskym spolo¢nostiam:

- Investi¢na a Déchodkova, sprav. spol., a. s.,

- Asset Management Slovenskej sporitel'ne,
sprav. spol., a. s.,

- Tatra Asset Management, sprav. spol., a. s.,

- PRVA PENZIJNA, sprév. spol., a. s.

* V priebehu roka 2006 NBS dalej udelila:

- 1 povolenie na vytvorenie rizikového Special-
neho podielového fondu spoloénosti Asset
Management Slovenskej sporitelne, sprav. spol.,
a.s.,

- 16 povoleni na vytvorenie otvoreného podie-
lového fondu spoloénostiam CSOB Asset
Management, sprav. spol., a. s., Tatra Asset
Management, sprav. spol., a. s., ISTRO Asset
Management, sprav. spol., a. s., VUB Asset Ma-
nagement, sprav. spol., a. s., AIG Funds Central
Europe, sprav. spol., a. s., Asset Management
Slovenskej sporitelne, sprav. spol., a. s.,

- 1 predchadzajdci sthlas na zIU¢enie uzavretych
podielovych fondov a nasledne predchadzajlci
slhlas na premenu uzavretého podielového
fondu na otvoreny podielovy fond boli udelené
spolognosti PRVA PENZIJNA, sprav. spol., a. s.
(ide o jedinu spravcovskl spolocnost, ktora
spravuje uzavreté podielové fondy, priCom jej za-
merom je premienat tieto fondy na konci lehoty
ich zhodnocovania na otvorené podielové fondy
a nasledne takto premenené fondy zlucovat,
aby v nich neklesla Cistd hodnota majetku po
ich otvoreni),

- 2 predchadzajlce suhlasy na zlGéenie otvo-
renych podielovych fondov boli udelené spo-
lodnosti VUB Asset Management, sprav. spol.,
a. s. (v sprave tejto spravcovskej spolocnosti
tak zostalo po zlGéeniach z pévodnych 10 ot-
vorenych podielovych fondov 6 otvorenych
podielovych fondov),

- 1 predchadzajici sihlas na zverenie vykonu
¢innosti uvedenej v § 3 ods. 2 pism. a) zdkona
o kolektivnom investovani bol udeleny spolo¢-
nosti Tatra Asset Management, sprav. spol.,
a. s. (iSlo o predchadzajlci sthlas na zverenie
vykonu ¢innosti spolo¢nosti Raiffeisen Kapital-
anlage-Gesellschaft m.b.H. pre 5 podielovych
fondov).

V roku 2006 boli v ramci licencnej ¢innosti Na-

rodnej banky Slovenska vydané 3 rozhodnutia

o schvaleni zmien v Prevadzkovom poriadku CDCP,

ktoré vychadzali najma z potreby zosuladit Prevadz-

kovy poriadok s novelizovanym znenim zakona

o cennych papieroch.

NBS v roku 2006 schvélila tiez zmenu povolenia

na vznik a ¢innost centralneho depozitara. Tato su-

visela s rozsirenim predmetu ¢innosti centralneho
depozitara o zriadenie a vedenie drzitelskych Gctov
pre ¢lenov.

Dalej bol v roku 2006 udeleny predchadzajuci

suhlas Narodnej banky Slovenska na nadobudnu-

tie 100 % majetkového podielu Fondu narodného
majetku SR na zakladnom imani spoloénosti

Centralny depozitar cennych papierov SR, a. s. Na-

sledne bol vydany predchadzajdci sihlas NBS na

nadobudnutie 100% majetkového podielu Burzy
cennych papierov v Bratislave, a. s. na zakladnom
imani spoloénosti Centralny depozitar cennych
papierov SR, a. s. Dovodom nadobudnutia 100 %
majetkového podielu BCPB na zakladnom imani

CDCP bola realizacia rozhodnutia vlady o privatiza-

cii majetkovej Ucasti Statu do zakladného imania
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BCBP, ktorého Gcelom bola Standardizacia pome-
rov na slovenskom kapitalovom trhu v désledku
zmeny akcionarskej Struktiry CDCP v prospech
subjektov kapitalového trhu vyuzivajucich jeho
sluzby. Tomuto rozhodnutiu predchadzalo udelenie
predchadzajliceho sihlasu NBS na prekroéenie
66 % majetkového podielu na zakladnom imani
BCPB pre Fond narodného majetku SR.

V priebehu roka 2006 posudzovala Narodna banka
Slovenska 29 povinnych ponlk na prevzatie. Navr-
hovatelia tychto ponuk ich uskutocnili bud z dévo-
du prekrocenia zakonom ustanoveného podielu na
hlasovacich pravach spojenych s akciami jedného
emitenta (schvalenych bolo 9 navrhov povinnych
ponuk na prevzatie), alebo na zaklade rozhodnutia
valného zhromazdenia emitenta o tom, Ze akcie
tohto emitenta prestanu byt kétované, resp. ze
s akciami tohto emitenta sa prestane obchodovat
na BCPB (18 navrhov povinnych ponuk na prevzatie
bolo schvalenych a dva navrhy boli zamietnuté).
V priebehu roka 2006 vydala NBS 34 rozhodnuti
v slvislosti so schvalovanim prospektov cennych
papierov tykajlcich sa 24 emisii cennych papierov
(16 emisii hypotekarnych zaloznych listov, 7 emisii
dlhopisov a 1 emisia akcii).

Dna 30. januara 2006 nadobudlo Gcinnost roz-
hodnutie NBS o vrateni povolenia na vykonavanie
poistovacej ¢innosti spolo¢nostou Vzajomna Zivot-
na poistoviia Sympatia, a. s.

Dna 8. februara 2006 bolo spolo¢nosti AEGON
Zivotna poistoviia, a. s. udelené povolenie na
vykonavanie poistovacej ¢innosti pre poistny druh
Zivotného poistenia v rozsahu poistnych odvetvi
A1, A4 a A6.

Dna 26. maja 2006 nadobudlo Géinnost rozhodnu-
tie NBS o vrateni povolenia na vykonavanie poisto-
vacej ¢innosti spolo¢nostou Winterthur poistovia,
a. s.

Dna 20. oktébra 2006 bolo na zaklade zZiadosti
spoloénosti OTP Garancia poistovia, a. s. vydané
NBS povolenie, ktorym sa rozsirilo povolenie na
vykonavanie poistovacej ¢innosti poistovne aj
0 poistné odvetvie B10a.

Dna 20. decembra 2006 na zaklade Ziadosti spo-
locnosti KOOPERATIVA poistovia, a. s. bolo NBS
vydané povolenie, ktorym sa rozsirilo povolenie
na vykonavanie poistovacej ¢innosti poistovne
0 poistné odvetvie B17.

Rozhodnutim z 10. maja 2006 na zaklade Ziadosti
spolocnosti QBE poistovia, a. s. bolo NBS zizZené
povolenie poistovne o vykonavanie poistovacej
¢innosti v Zivotnom poisteni.

Na zaklade rozhodnutia NBS z 13. januara 2006
nadobudli spolo¢nost Buffalo Springfield Holding
SA, Luxembursko a fyzické osoby Peter Struhar
a Ladislav Rehak spolu podiel 10,23 % na zaklad-
nom imani spolo¢nosti Winterthur d. s. s., a. s.
Spolo¢nost Prva dochodkova sporitelna, d. s. s.,
a. s. zanikla 1. marca 2006 na zaklade predcha-
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dzajlceho suhlasu NBS zli¢enim so spolo¢nostou

Allianz - Slovenska déchodkova spravcovska spo-

locnost, a. s.

¢ Narodna banka Slovenska v roku 2006 udelila po-

volenie na vznik a ¢innost doplnkovej déchodkovej

spolo¢nosti nasledovnym spolo¢nostiam:

- ING Tatry - Sympatia, d. d. s., a. s,,

- Winterthur d. d. s, a. s.,

- Doplnkova déchodkova spolocnost Tatra banky,
a.s.,

- Stabilita, d. d. s., a. s. (spolo¢nost v roku 2006
nevznikla a nebola zapisana v Obchodnom
registri SR).

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

Po doviSeni procesu liberalizacie devizového rezimu
a zruSeni regulacie jednotlivych operacii v oblasti
bezného a kapitalového Gctu platobnej bilancie
prostrednictvom devizovych povoleni zostali nadalej
devizovymi predpismi regulované urcité podnikatelské
¢innosti, ktoré slvisia s penaznymi prostriedkami
v slovenskej a cudzej mene v hotovostnej a bezhoto-
vostnej forme (obchodovanie s devizovymi hodnotami
a devizové penazné sluzby).

Na tieto podnikatelské ¢innosti v roku 2006 udelila

Narodna banka Slovenska na zaklade vecného posu-

denia Ziadosti, ako aj priloZzenych dokladov devizové

licencie nasledovne:

e 46 licencii na zmenarenskl ¢innost - nakup pe-
naznych prostriedkov v cudzej mene za slovenski
menu v hotovosti (z toho 27 pravnickym osobam
a 19 fyzickym osobam),

e 18 licencii na zmenarensku ¢innost - predaj pe-
naznych prostriedkov v cudzej mene za slovenskl
menu v hotovosti (z toho 8 pravnickym osobam
a 10 fyzickym osobam),

¢ 1 licenciu na bezhotovostné obchody s penaznymi
prostriedkami.

4.4 Dohliadacia ¢innost dohladu

V bankach, pobockach zahrani¢nych bank a u ob-
chodnikov s cennymi papiermi bolo v roku 2006 vy-
konanych 15 dohladov na mieste, z toho 11 dohladov
bolo tematickych a 4 dosledovacie. Dosledovacie
dohlady na mieste boli vykonané na preverenie opat-
reni, ulozenych bankam Narodnou bankou Slovenska.
Tematické dohlady na mieste boli zamerané na
riadenie kreditného rizika, trhové riziko, operacné
riziko, riziko likvidity, pripravenost bank na pouzivanie
vlastného modelu pre vypocet poziadavky na vlastné
zdroje na pokrytie trhového a kreditného rizika, kon-
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Tabulka 31 Pocet vykonanych dohladov na mieste v bankach, pobockach zahraniénych bank
a u obchodnikov s cennymi papiermi za rok 2006

1. Stvrtrok 2. stvrtrok

zacaté | ukonéené  zaCaté ukoncené | zacaté | ukoncené zacaté ukoncené

Dohlad na mieste

- komplexny - - - -
- dosledovaci 3 3 - -
- tematicky 1 1 B 2
Spolu 4 4 5 2
Zdroj: NBS.

trolu vybranych hlaseni a na ¢innost obchodnikov
s cennymi papiermi. Okrem dohladov na mieste
boli u vybranych obchodnikov s cennymi papiermi
vykonané aj navstevy so zameranim na organizaciu
a riadenie ¢innosti obchodnika, spésob uzatvarania
obchodov a spracovanie Uctovnictva a vykaznictva.
Okrem Standardne zabezpecovanych ¢innosti v ram-
ci vykonu dohladu na dialku bank a obchodnikov
s cennymi papiermi, t. j. verifikacia kompletnosti
a spravnosti reportingu do NBS a vyhodnocovanie
plnenia prijatych planov po dohladoch na mieste boli
zabezpecdované aj dalSie Glohy, napr. bola spracovana
analyza hlaseni odhadovanej splatnosti aktiv a pasiv
a v ramci vyhodnocovania auditorskych sprav sa pre-
rokovavali zavery interného hodnotenia auditorskych
sprav dohladom s auditorskymi spolocnostami, resp.
zodpovednymi auditormi a partnermi za Gcasti pred-
stavitelov dotknutej komercnej banky.

Na kapitalovom trhu v oblasti kolektivneho investova-
nia bol dohlad na mieste zamerany na dodrziavanie
ustanoveni vSeobecne zavaznych pravnych predpi-
sov upravujlcich oblast kolektivneho investovania
spravcovskymi spoloénostami, najma pri sprave
majetku v podielovych fondoch. V roku 2006 bol
vykonany dohlad na mieste v dvoch spravcovskych
spolo¢nostiach a v jednej pravnickej osobe obsta-
ravajlcej vydavanie a vyplacanie cennych papierov
zahrani¢nych subjektov kolektivneho investovania.
Predmetom dohladu na dialku v roku 2006 bolo
10 spravcovskych spolocnosti (ktoré spravovali
110 podielovych fondov) a 7 bankovych subjektov
vykonavajlcich ¢innost depozitara v zmysle zakona
o kolektivnom investovani. Dohlad na dialku bol
zamerany predovSetkym na sledovanie dodrZiavania
informaénych a oznamovacich povinnosti v zmysle
zakona o kolektivhom investovani, ako aj v zmysle
zakona o cennych papieroch a na preverovanie
spravnosti vykazov a hlaseni o obmedzeni a rozlo-
Zeni rizika. Zo zahrani¢nych subjektov kolektivneho
investovania podliehali dohladu na dialku 2 zahra-
niéné spravcovské spolocnosti s povolenim NBS na
vykon ¢innosti na Gzemi Slovenskej republiky. Vykon
dohladu nad ¢innostou BCPB v priebehu roka 2006

3. Stvrtrok 4. stvrtrok 1. - 4, stvrtrok
plan | skutocnost
- - il 1 4 4
= 8 5 5, 10 11
0 S 6 6 14 15

spocival najma vo vykonavani priebezného monito-
ringu uzatvorenych obchodov s cennymi papiermi
prijatymi na jednotlivé trhy BCPB v ramci modulov
jej obchodného systému. Monitoring obchodovania
bol zamerany najma na mozné porusSenie zakazu
vyuZivania dovernych informacii a na manipulaciu
s trhom s dbérazom na obchodovanie s akciami
emitentov, na ktoré bola vyhlasena povinna ponu-
ka na prevzatie a konania ¢lenov BCPB v sulade
so zasadami poctivého obchodného styku s odbornou
starostlivostou. Vykon dohladu v CDCP bol v priebehu
roka 2006 zamerany najma na spolahlivost modulu
evidencie cennych papierov a modulu zictovania
a vyrovnania obchodov s cennymi papiermi prevadz-
kovanych CDCP. Narodna banka Slovenska dalej v ro-
ku 2006 vykonavala dohlad na dialku nad plnenim
informacénej povinnosti emitentov cennych papierov.
V pripade sprostredkovatelov investi¢nych sluZieb
boli v roku 2006 vykonané dva dohlady na mieste
a 37 dohladov na dialku pravnickych oséb. Dohlady
boli zamerané hlavne na komplexn( kontrolu dodrZia-
vania legislativnych ustanoveni zakona ¢. 566/2001
Z. z. 0 cennych papieroch a investi¢nych sluzbach pri
vykone povolenej ¢innosti na finanénom trhu v SR.

Koncom roka 2005 bolo v rdmci sektora poistovni
zacatych 5 tematickych dohladov na mieste v pois-
tovniach zameranych na vysku a sposob stanovenia
technickych rezerv na poistné plnenia v povinnom
zmluvnom poisteni zodpovednosti za Skodu sposo-
benu prevadzkou motorového vozidla a na postupy
likvidacie poistnych udalosti tohto druhu poistenia.
Styri dohlady na mieste boli ukonéené v prvom Stvrt-
roku 2006 a jeden dohlad na mieste bol ukonéeny
v tretom Stvrtroku 20086. V oblasti dohladu na dialku
boli preverované Standardné vykazy a hlasenia pois-
tovni za koniec roka 2005 (auditované) a za vSetky
Stvrtroky roka 2006 (priebeZzné), ako aj hlasenia za-
sielané ad hoc a rieSilo sa 145 staznosti na ¢innost
poistovni. V oblasti dohladu na dialku sprostredko-
vatelov poistenia a zaistenia boli preverované vykazy
a hlasenia sprostredkovatelov poistenia a sprostred-
kovatelov zaistenia za koniec roka 2005, ako aj
oznamenia zmien v skutoénostiach, ktoré sprostred-
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kovatel predloZil pri Ziadosti o udelenie povolenia na
vykonavanie sprostredkovatelskej ¢innosti a rieSilo sa
15 staznosti na ¢innost sprostredkovatelov poistenia.
V rdmci preverovania oznamovacej povinnosti subjek-
tov bolo preverovanych 80 sprostredkovatelov poiste-
nia. U poistovacich maklérov pravnickych a fyzickych
0s0b preverovala NBS pri vykone dohladu na dialku
platnost poistnych zmldv pre pripad zodpovednosti za
Skodu, spdsobend pri vykonavani sprostredkovania
poistenia, uzavretych na dobu neurcitu.

V pripade dochodkového sporenia bol dohlad na
mieste v sektoroch starobného déchodkového spore-
nia a doplnkového déchodkového sporenia zamerany
na dodrziavanie ustanoveni vSeobecne zavaznych
pravnych predpisov, najma vSak na dodrZiavanie
ustanoveni zakona ¢. 43/2004 Z. z. o starobnom
dbchodkovom sporeni v zneni neskorSich predpisov
a zakona 650/2004 Z. z. o doplnkovom ddchodko-
vom sporeni v zneni neskorSich predpisov. V prie-
behu roka 2006 sa uskutocnilo 9 dohladov na
mieste. Narodna banka Slovenska priebezne denne
monitorovala a vyhodnocovala kazd( transakciu
s majetkom v déochodkovom fonde a stav majetku
v déchodkovom fonde v zmysle § 110 ods. 3 zakona
o starobnom déchodkovom sporeni, ktoré st déchod-
kova spravcovska spolocnost a jej depozitar povinni
kazdy den poskytovat Narodnej banke Slovenska.
Dalej bola vykonana kontrola plnenia informaénych
povinnosti dochodkovych spravcovskych spoloc-
nosti podla vyhlasky Ministerstva prace, socialnych
veci a rodiny Slovenskej republiky ¢. 75/2005 Z. z.
Dohladu Narodnej banky Slovenska podla § 114
ods. 1 pism. h) zdkona o starobnom déchodkovom
sporeni podlieha aj ¢innost Socialnej poistovne
pri postlpeni prispevkov na starobné dochodkové
sporenie déchodkovej spravcovskej spoloénosti
podla osobitného predpisu. V slvislosti s uvedenou
posobnostou preSetrovala NBS v roku 2006 112
podani od sporitelov a 7 podnetov od déchodkovych
spravcovskych spolocnosti.

4.5 Analyticka cinnost dohladu

Jednou z ¢innosti dohladu nad finanénym trhom je
prispievat k stabilite finanéného trhu ako celku, ako
aj k bezpeénému a zdravému fungovaniu finan¢ného
trhu. Okrem normotvornej, povolovacej a dohliadacej
¢innosti s tym suvisi aj ¢innost analyticka.

V roku 2006 vypracoval Gtvar dohladu nad finanénym
trhom Spravu o vysledkoch analyzy slovenského
finanéného sektora za prvy polrok 2006 a za rok
2006. Tato sprava je predkladana do Bankovej rady
NBS a v skratenej forme aj verejne publikovana®. Dru-

0 http;//www.nbs.sk/DFT/SUA/INDEX.HTM
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hou pravidelnou analyzou s polro¢nou periodicitou je
Spréava o stave a vyvoji slovenského finanéného trhu,
predkladana podla zdkona o dohlade nad finanénym
trhom do vlady a Narodnej rady SR. Obsahom uve-
denych sprav je najma opisanie najvyznamnejSich
trendov a zhodnotenie rizik, ktoré z nich vyplyvaja.
Analyzované sU samostatne jednotlivé typy finanénych
institdcii, ako aj financny trh ako celok.

V ramci zlepSenia sledovania dopadov réznych rizik
predovSetkym na bankovy sektor pracoval Gtvar do-
hladu na dalSom vyvoji ekonomicko-matematickych
modelov. Ide najma o nasledovné oblasti:

e zohladnenie korelacii v stresovom testovani trho-
vych rizik,

¢ model na hodnotenie kreditného rizika jednotli-
vych ekonomickych odvetvi zaloZzeny na panelovej
regresii,

e model simulacii dopadu zmien nezamestnanosti,
Grokovych sadzieb a poklesu cien nehnutelnosti
na portfélio retailovych Gverov pomocou Gdajov
o vzorke domacnosti,

e model dopadu Grokovych Sokov na vysledok hos-
podarenia bank zohladnujlci postupny prenos
zmien zakladnej Grokovej sadzby NBS na ostatné
Urokové sadzby modelovany pomocou tzv. error
correction modelu; tento model dopifia doterajsi
model zaloZeny na odhade zmien Gistej ekonomic-
kej hodnoty,

* model odhadu pravdepodobnosti zlyhania pomo-
cou uciacich sa systémov vyuZzivajlcich fuzzy
logiku; model hodnotenia bank zaloZzeny na baze
uciacich sa systémov vyuziva dohlad uz dlhSiu
dobu.

Pre institlcie dochodkového sporenia a kolektivneho
investovania boli navrhnuté vykazy, ktoré v roku 2007
umoznia rozsirit meranie rizik a stresové testovanie
aj na tieto institucie.

Okrem pravidelnych analyz pre Bankovi radu NBS
sa dohlad v roku 2006 vo vacsej miere venoval naj-
ma zhodnoteniu rastu Uverov domacnostiam a ich
rizikovosti, a to tak na makrodrovni, aj ako na Grovni
jednotlivych domacnosti.

V suvislosti so vstupom do eurozény bola vypracovana
analyza moznych dopadov zavedenia eura na vykon-
nost a aktivity bankového sektora v SR.

Sucastou analytickej Cinnosti dohladu je aj validacia
internych modelov bank na meranie rizika podla
zakona o bankach. V roku 2006 boli postidené dva
modely na meranie trhového rizika a k viacerym roz-
pracovanym modelom na meranie kreditného rizika
sa uskutocCnili predvalidacné konzultacie.
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4.6 Vyvoj na financnom trhu
v roku 2006

Analyzované subjekty finanéného trhu v roku 2006
tvorili: banky, pobocky zahrani¢nych bank, poistovne,
pobocky zahranic¢nych poistovni, spravcovské spoloc-
nosti, dochodkové spravcovské spolo¢nosti, doplnko-
vé dochodkové spolocnosti (poistovne) a obchodnici
s cennymi papiermi.

K 31. decembru 2006 spravovali tieto institlcie
majetok v objeme takmer 1 759 mld. Sk, ¢o pred-
stavovalo takmer 107 % HDP v beznych cenach.
0d decembra 2005 objem spravovaného majetku
a aktiv narastol o0 62,5 mld. Sk, respektive o0 3,7 %.
V porovnani s rokom 2005, ked finan¢ny trh vzrastol
za 12 mesiacov 0 318 mld. Sk, respektive 0 23 %,
sa rast spomalil. Hlavnou pri¢inou je zmena v dyna-
mike rastu bilan¢nej sumy bank, ktora vzrastla iba
0 4 mld. Sk (pri ich celkovom objeme 1 409 mld. Sk
ide o minimalny rast).

Rok 2006 bol dalsSim rokom pozitivnych trendov vo
finanénom trhu. Prostredie silného ekonomického
rastu a zlepSujlcej sa finanénej pozicie hlavnych sek-
torov realnej ekonomiky sa prejavilo na raste takmer
vSetkych sektorov financéného trhu.

NajvyraznejSie sa pozitivny ekonomicky vyvoj prejavil
v bankovom sektore, najma zasluhou Gverov klientom.
Tie sa medziroéne zvysili 0 20% a v decembri 2006
tvorili uz 46 % z celkovych aktiv. Rastli najma Gvery do-
macnostiam a podnikom. Zakladnym pilierom zdrojov
zostavaju vklady domacnosti, ktorych objem aj podiel
na bilancnej sume pocas roku 2006 rastol.

Takmer tretinu bilanénej sumy bank tvoria prostried-
ky ukladané do NBS alebo investované do nakupu
pokladni¢nych poukazok NBS. Tieto prostriedky su
vo velkej miere financované z kratkodobych zdrojov
od zahraniénych bank. Ich objem vSak vyrazne klesol
po intervenciach NBS na devizovom trhu v jani a v jili
2006 v prospech slovenskej koruny. Pre financovanie
aktivit bank je dolezita skuto¢nost, Ze vacsina doma-
cich bank a slovensky bankovy sektor ako celok zatial
disponuje dostatkom stabilnych domacich zdrojov.

Pretrvavajici dynamicky rast Gverov, pri priblizne
stabilnom objeme vlastnych zdrojov, sa prejavil na
poklese primeranosti vlastnych zdrojov. Tento po-
kles bol pozorovatelny vo vacsine bank. Priemerna
hodnota (ukazovatela primeranosti vlastnych zdro-
jov) vazena objemom vlastnych zdrojov medziroéne
poklesla zo 14,8% na 13 %. Vo vSetkych bankach
bola vSak hodnota tohto ukazovatela nad stanovenou
hranicou 8 %.

Graf 69 Podiely finanénych institicii na
aktivach a spravovanom majetku financného
trhu v decembri 2006
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W Dochodkové spravcovské spoloénosti (I1. pilier) 1,6 %

W Doplnkové dochodkové spolocnosti (IIl. pilier) + Doplnkové dochodkové
poistovne (netransformovany Ill. pilier)” 1,2 %
Poistovne 8,2 %

Zdroj: NBS.

Poznamka: Podiel je hodnoteny pri bankach a poistovniach
prostrednictvom Cistych aktiv a pri ostatnych sektoroch hod-
notou spravovaného majetku.

1) Hodnoty za DDP su odhadované.

Cisty zisk bankového sektora dosiahol v decembri
2006 aroven 17,8 mld. Sk. Rentabilita vlastného
kapitalu (ROE) bankového sektora bola na drovni
21,2 %. V porovnani s rokom 2005 vyrazne stipli
najma Cisté Urokové prijmy, ¢o slvisi s pokracujdcim
rastom objemu Gverov a rastom Urokovych marzi
bank. Medzirocne poklesli prijmy z obchodovania.
Efektivita prevadzky v bankovom sektore stupla, ked
pomer prevadzkovych nakladov na hrubych prijmoch
z bankovych ¢innosti poklesol.

Rizikovy profil bankového sektora sa v roku 2006 vy-
znamne nezmenil. Savisel najma s vysSie uvedenym
zvySovanim Uverového vystavenia bank voc¢i domac-
nostiam a podnikom. Hoci v sGc¢asnosti je podiel
zlyhanych dverov v Gverovych portféliach bank rela-
tivne nizky, mozné riziko predstavuje lzka zavislost
bank od domaceho ekonomického cyklu. Vzhladom
na Struktdru rastu Gverov klientom rastie aj vyznam
vyvoja cien nehnutelnosti. Riziko je spojené najma
s financovanim komerénych nehnutelnosti, kde je
navratnost developerskych projektov Gizko prepojena
s vyvojom cien nehnutelnosti. Na druhej strane pozi-
tivny vyvoj ekonomiky vplyval na zlepSenie finanénej
pozicie dlZznikov. Zvysili sa prijmy domacnosti a po-
klesla nezamestnanost. ZlepSovala sa aj financna
pozicia podnikov. Ziskovost vzrastla najma pri malych
a strednych podnikoch.

11 Okrem bankového sektora a sektora poistovni ide o predbezné (idaje za rok 2006.
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Zmeny v Struktdre bilancie bank by mali dopad aj na
riziko likvidity z pohladu schopnosti bank splatit svoje
zavazky v pripade vyssieho vyberu vkladov aj napriek
¢asovému nesulladu skutoénych zmluvnych splatnosti
aktiv a pasiv. Z tohto pohladu je dblezité, aby dosta-
tocne velky objem vkladov klientov bol kryty relativne
likvidnymi aktivami, napr. pokladniénymi poukazkami
NBS, Statnymi dlhopismi alebo inymi aktivami, ktoré
moZu banky v pripade potreby predat bez toho, aby
utrpeli vyraznejSiu stratu z dévodu rychleho predaja.
V roku 2006 najma z dévodu rastu objemu vkladov
klientov klesal podiel likvidnych aktiv na objeme vkla-
dov klientov a ostatnych volatilnych zdrojov. Na druhej
strane treba vziat do Gvahy, Ze rastli najma terminova-
né vklady, ktoré su relativne menej volatilné.

Vystavenie sa bankového sektora trhovym rizikdm
v roku 2006 slviselo najma s Grokovym rizikom
nastrojov drzanych do splatnosti. Znamena to po-
stupné znizenie Cistého Grokového prijmu v pripade
rastu Grokovych sadzieb. Urokové riziko nastrojov
precenovanych na realnu hodnotu, devizové riziko
a akciové riziko by nemali na banky vyznamnejsi
dopad (vynimkou bolo iba devizové riziko v skupine
pobociek zahrani¢nych bank). Banky su vSak vysta-
vené Urokovému riziku aj nepriamo, vzhladom na to,
7e vyznamna Cast Gverov klientom ma kratku fixaciu
urokovych sadzieb. V pripade vyraznejSieho narastu
sadzieb tak moze prist k zvySeniu splatok, a teda aj
rizika nesplatenia tychto Uverov z dévodu zhorSenej
financnej pozicie dlZznikov.

Predpisané poistné (v hrubej vyske) v zmysle medzina-
rodnych standardov finan¢ného vykazovania IAS/IFRS
dosiahlo k 31. decembru 2006 51,3 mid. Sk, ¢o je
podiel 3,1% na HDP (miera poistenosti). Predpisané
poistné (v hrubej vyske) v Zivotnom poisteni dosiahlo
hodnotu 23 mld. Sk a predpisané poistné (v hrubej
vySke) v nezivotnom poisteni 28,3 mld. Sk. Z dévodu,
Ze do konca roka 2005 sa vykazovalo predpisané po-
istné v sllade so slovenskymi G¢tovnymi Standardmi,
pristdpila NBS k analyze technického poistného, ktoré
mozno definovat ako cenu, ktora bola dohodnutéa
v jednotlivych poistnych zmluvach bez ohladu na sp6-
sob ich finanéného vykazovania. Rovnako sa pristupilo
aj k analyze nakladov na poistné plnenia. Technické
poistné dosiahlo v roku 2006 hodnotu 53,6 mld.
Sk, v Zivotnom poisteni 25,3 mld. Sk a v nezivotnom
poisteni 28,3 mid. Sk.

Technické poistné v Zivotnom poisteni sa v roku
2006 zvysilo o 15,6 %, ¢im sa potvrdil trend zvy-
Sovania dynamiky rastu technického poistného
v zivotnom poisteni. V nezivotnom poisteni kleslo
technické poistenie o 5 %. Nadalej pokracuje
trend postupného zniZovania trhovej koncentra-
cie. Vzrastli technické naklady na poistné plnenia
0 25%, v porovnani s rovhakym obdobim minulého
roku, na hodnotu 21,2 mld. Sk. Zisk poistovni v roku
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2006 dosiahol hodnotu 4,5 mld. Sk. K tomuto rastu
doslo aj napriek prudkému rastu prevadzkovych
nakladov (0 20% v Zivotnom a aZz o 41% v nezivot-
nom poisteni), a to hlavne v doésledku mensSej tvorby
technickych rezerv v Zivotnom poisteni. V umiestneni
technickych rezerv nenastali podstatné zmeny a na-
dalej st umiestnené v nizko rizikovych aktivach.

Celkovy objem klientskych obchodov v ramci po-
skytnutych sluzieb obchodnikmi s cennymi papiermi
dosiahol po¢as roka 2006 hodnotu 1 810 mid. Sk.
Medziro¢ne tak stipol 0 10 %. AZ 95% z tychto ob-
chodov bolo uskutoénenych prostrednictvom bank.
V porovnani s rokom 2005 vyznamne narastol podiel
obchodov na Gcet klientov. Najviac obchodovanymi
nastrojmi boli dlhopisy a forwardové kontrakty.

Rast objemu prostriedkov investovanych prostrednic-
tvom podielovych fondov, ktory trval niekolko rokov,
sa v roku 2006 vyrazne spomalil. Dovodom bola
zmena vyvoja Urokovych sadzieb - po dlhom obdobi
klesania zacali Urokové sadzby v roku 2005 rast
a tento rast pokracoval aj v roku 2006. Tato zmena
negativne ovplyvnila vykonnost najma dlhopisovych
a zmieSanych podielovych fondov. Okrem toho malo
na vykonnost fondov vyrazny negativny dopad silné
posilnovanie slovenskej meny, kedze klesala hodnota
nastrojov denominovanych v cudzich menach. D6-
sledkom bolo, Ze Cistd hodnota majetku spravovana
v otvorenych podielovych fondoch vzrastla pocas roku
2006 len o0 4 %. Zatial ¢o celkovy objem Cistych pre-
dajov podielov v roku 2005 bol na drovni 38,7 mid.
Sk, v roku 2006 bolo toto Gislo zaporné - investori
odpredali 0 2,6 mld. Sk hodnoty podielov viac ako ich
nakpili. Najviac boli redemované prave dlhopisové
fondy a penazné fondy. Takto ziskané prostriedky boli
presunuté hlavne do fondov fondov, akciovych fondov
a na terminované vklady do bank. Prave rizikovejSie
skupiny fondov, hlavne akciové, ziskali na pokracuji-
com raste eurépskych akciovych trhov, ktory vSak uz
nebol taky rychly ako v roku 2005.

Rok 2006 bol prvym rokom praktického fungovania
nového déchodkového systému, kedze 30. jdna
2006 uplynul posledny termin na dobrovolny vstup
do druhého piliera dochodkového zabezpecenia. Ku
koncu decembra 2006 evidovali dochodkové sprav-
covské spolocnosti 1,54 mil. sporitelov, objem aktiv
na ich déchodkovych Gcétoch dosiahol 28 mid. Sk.
Trhové podiely jednotlivych DSS sa vSak uZ vyrazne
nezmenili. Tri najvacsie spravcovské spoloénosti spra-
vuji 73 % vsetkych aktiv dochodkovych fondov.

Najviac prostriedkov je slstredenych v rastovych
doéchodkovych fondoch, ktoré sa vyznacuju riziko-
vejSim spdsobom investovania a najvy$Sim predpo-
kladanym zhodnotenim prostriedkov v dlhodobom
horizonte. V mensej miere su zastlpené vyvazené
fondy a najmensi podiel tvoria konzervativne fondy.
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Aj ked' je vacsina prostriedkov spravovana v rasto-
vych fondoch, Struktira investicii je eSte stale dost
konzervativna. AZ 86 % prostriedkov je uloZzenych na
bankovych Gétoch a v dihopisoch. Jednoro¢ny vynos
v déchodkovych fondoch sa k 31. decembru 2006
pohyboval v rozpati 2,8% - 3,7 % pre konzervativne
fondy, 3,2% - 4,8% pre vyvazené a 3,1% - 5,2% pre
rastové fondy. Simulacie pomocou historickych Gdajov
Grokovych mier, cien akcii a vymennych kurzov pritom
ukazujd, Ze v pripade nepriaznivej situacie na trhu
by sa Cista hodnota aktiv nemala v priebehu 10 dni
s pravdepodobnostou 99 % znizit o viac ako 0,5 % pre

konzervativne fondy, resp. 1,5% pre vyvazené a ras-
tové fondy. NajvyznamnejSi dopad by malo akciové
a Grokové riziko, devizové riziko je zanedbatelné.

Do tretieho dochodkového piliera bolo v troch do-
plnkovych doéchodkovych spolo¢nostiach a jednej
netransformovanej doplnkovej déchodkovej poistovni
zapojenych 856 tis. ob¢anov SR, objem Uspor v tomto
pilieri dosiahol 21,3 mld. Sk. Tieto sU investované
podobnym spdsobom ako prostriedky déchodkovych
fondov, ked hlavna ¢ast je investovana na bankovych
Gctoch a v dlhopisoch.
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5 Emisna cinnost a penazny obeh

5.1 Emisia slovenskych penazi

V roku 2006 zabezpecila Narodna banka Slovenska
v sUlade s potrebami penazného obehu dotla¢ 31,44
mil. kusov bankoviek v nominalnej hodnote 20 Sk,
13 mil. kusov bankoviek v nominalnej hodnote 200 Sk
a 11 mil. kusov bankoviek v nominalnej hodnote
500 Sk. Na zaklade kontraktu z roku 2005 bola
zrealizovana aj dodavka 20,2 mil. kusov bankoviek
v nominalnej hodnote 50Sk z kanadskej tlaCiarne
Canadian Banknote Company, Ottava. Dvadsatkoru-
nové bankovky vytlacila tlaciaren Polska Wytwornia
Papierow Wartosciowych S. A., VarSava, dvestokoru-
nové bankovky franclzska tlaciaren Francois-Charles
Fiduciaire, Rennes a patstokorunové bankovky britska
tlaCiaren De La Rue, Gatesheade.

Okrem bankoviek bola pre potreby hotovostného
penazného obehu zabezpecena vyroba 22,05 mil.
kusov minci v nominalnej hodnote 50 halierov a 9,61
mil. kusov minci v nominalnej hodnote 1 Sk. Na zbe-
ratelské Gcely bolo vyrobenych 17 500 kusov minci
v nominalnych hodnotach 10 Sk, 5Sk, 2 Sk, 1Sk
a 50 halierov, ktoré boli pouzité do Styroch druhov
ro¢nikovych sutborov obehovych minci Slovenskej

republiky.

V roku 2006 vydala Narodna banka Slovenska tri
druhy pamatnych minci z drahych kovov, ktorymi pri-
pomenula vyznamné udalosti a vyrocia a boli urcené
na zberatelské Gcely. Pamatné mince v nominalnych

hodnotach 200 Sk a 500 Sk boli vyrazené zo striebra
a pamatna minca v nominalnej hodnote 5000 Sk bola
vyrazena zo zlata. Pamatna minca 200Sk k 200.
vyrociu narodenia Karola Kuzmanyho bola zaradena
do projektu Spolocné emisie Eurdpy. Z celkového
poctu pamatnych minci vydanych k tejto prilezitosti
odobral zahrani¢ny odberatel 9 600 kusov minci
vo vyhotoveni proof. Vyrobu vSetkych minci a predaj
rocnikovych stborov obehovych minci zabezpecovala
Mincovina Kremnica, S. p.

5.1.1 Stav penazi v obehu a rocna cista
emisial? v SR

Hodnota obeziva v Slovenskej republike predstavovala
k ultimu roku 2006 sumu 143,5 mld. Sk (vratane pa-
matnych slovenskych minci a federalnych pamatnych
minci). V porovnani so stavom k 31. decembru 2005
vzrastla hodnota obeZiva v roku 2006 o 13,4 mid. Sk,
¢o predstavovalo medziro¢ny rast o 10,3 %.

V priebehu roku 2006 si vyvoj obeziva zachoval typic-
ky sezonny charakter s poklesom v 1. Stvrtroku 2006
a rastom v predvianoénom obdobi. Dokumentuju to aj
Gdaje o vyvoji mesacnej hodnoty Cistej emisie, ktoré
sa pohybovali od -0,97 mld. Sk v januari 2006 do 5,24
mld. Sk v decembri 2006.

Denna hodnota obeZiva sa v roku 2006 pohybovala od
128,6 mld. Sk do 148,6 mld. Sk. Minimalna hodnota

Tabulka 32 Paméatné mince vydané NBS v roku 2006

Nominalna Udalost. ktord minca pribomina Pocet vydanych minciv ks Vyhlaska

hodnota ’ — spolu z toho PROOF NBS

500 SkY Ochrana prirody a krajiny - Narodny park 7 100 2 800 88/2006 Z. z.
Muranska planina

200 SkY 200. vyrocie narodenia Karola Kuzmanyho 17 350 12 450 448/2006 Z. z.

5000 Sk? Posledny panovnik Velkomoravskej rise 4 000 4 000 556/2006 Z. z.
Mojmir II.

Zdroj: NBS.

1) Pamétna strieborna minca.
2) Pamétna zlata minca.

12 Cista emisia je rozdiel medzi objemom pefiazi danym do obehu a prijmom pefazi za uréité Sasové obdobie. Terminolégia je

zhodna s terminolégiou Eurépskej centralnej banky.
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sa dosiahla 2. februara 2006 a maximalna v predvia-
no¢nom obdobi 22. decembra 2006.

5.1.2 Struktiira obeziva a Gistej emisie

K 31. decembru 2006 bolo v obehu 175,6 mil. kusov
bankoviek v hodnote 141,1 mld. Sk, 1 113,8 mil. ku-
sov obehovych minci v hodnote 1,8 mld. Sk a 867 tis.
kusov pamatnych minci emitovanych NBS v hodnote
643,4 mil. Sk. Z celkovej hodnoty obeZiva tvorili
bankovky 98,3 %, obehové mince 1,2% a pamatné
mince vratane federalnych pamatnych minci 0,5 %.
Z celkového mnozstva penazi v obehu bolo 13,6 %
bankoviek, 86,3 % obehovych minci a 0,1% pamat-
nych minci.

Cista roéna emisia penazi za rok 2006 predstavovala
hodnotu 13,4 mld. Sk a v porovnani s rokom 2005
bola nizsia o 6,8 mld. Sk. Cista emisia bankoviek
predstavovala sumu 13,5 mld. Sk a obehovych minci
sumu 69,0 mil. Sk. Emisia pamatnych minci dosiahla
zaporna hodnotu 157,9 mil. Sk (vratane federalnych

Bankovky
5000 Sk
1000 Sk
500 Sk
200 Sk
100 Sk
50 Sk
20 Sk
Spolu
Obehové mince
10 Sk
5 Sk
2 Sk
1 Sk
50 hal.
50 hal. Il
20 hal.
10 hal.
Spolu
Pamatné mince?
Peniaze spolu

Hodnota v Sk Podiel v %

31.12.2006 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2005
68 029 362 500 60 530 677 500 47,40 46,52
61 320 830 500 56 298 082 500 42,73 43,27
5 361 164 875 4 864 545 875 3,74 3,74
2 292 431 250 2 055 817 650 1,60 1,58
2512 164 150 2 386 890 550 1,75 1,83
867 629 800 803 035 150 0,60 0,62
720 110 265 668 318 405 0,50 0,51
141 103 693 340 127 607 367 630 98,32 98,08
881 149 330 881 097 520 0,61 0,68
333 777 320 307 494 745 0,23 0,24
232 742 040 213 482 432 0,16 0,16
152 756 209 140 241 785 0,11 0,11
25 042 036 25211 472 0,02 0,02
74 212 418 63 057 108 0,05 0,05
44 304 304 44 346 033 0,03 0,03
26 980 004 26 998 155 0,02 0,02
1770 963 661 1701 929 248 1,23 1,31
643 389 180 801 298 680 0,45 0,62
143 518 046 181 130 110 595 558 100,00 100,00
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pamatnych minci, ktorych platnost bola ukoncena 30.
septembra 2000 a ktoré Narodna banka Slovenska
vymienala za zakonné peniaze do 30. juna 2006).

V roku 2006 zaznamenali najvysSiu hodnotu Gistej
emisie bankovky v nominalnej hodnote 5000 Sk
(7,5 mld. Sk, 1,5 mil. kusov) a bankovky v hodnote
10008k (5,0 mld. Sk, 5,0 mil. kusov). Tieto dve no-
minalne hodnoty tvorili spolu 93,4 % z hodnoty Cistej
emisie v roku 2006.

Struktira bankoviek v obehu sa v porovnani s rokom
2005 nezmenila. NajpocetnejSimi bankovkami v obe-
hu zostavaji bankovky v nominalnych hodnotach
1000 Sk (61,3 mil. kusov), 20 Sk (36,0 mil. kusov)
a 100Sk (25,1 mil. kusov). Bankovky v nominalnych
hodnotach 5000Sk a 1000 Sk tvorili svojou hodno-
tou (68,0 mld. Sk, resp. 61,3 mid. Sk) spolu 90,1 %
z celkovej hodnoty obeziva, ¢o bol mierne vyssi podiel
ako v predchadzajicom roku (89,8 %).

V roku 2006 predstavovala Cistda emisia obehovych
minci hodnotu 69,0 mil. Sk (takmer 49 mil. kusov).

Mnozstvo v ks Podiel v %
31.12.2006 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2005
Bankovky
5000 Sk 13 605 873 12 106 136 1,05 0,99
1000 Sk 61 320 831 56 298 083 4,75 4,59
500 Sk 10 722 330 9 729 092 0,83 0,79
200 Sk 11 462 156 10 279 088 0,89 0,84
100 Sk 25 121 642 23 868 906 1,95 1,94
50 Sk 17 352 596 16 060 703 1,34 1,31
20 Sk 36 005 513 33 415 920 2,79 2,72
Spolu 175 590 940 161 757 927 13,61 13,18
Obehové mince
10 Sk 88 114 933 88 109 752 6,83 7,18
5 Sk 66 755 464 61 498 949 5,17 5,01
2 Sk 116 371 020 106 741 216 9,02 8,70
1 Sk 152 756 209 140 241 785 11,84 11,43
50 hal. 50 084 071 50 422 943 3,88 411
50 hal. Il 148 484 836 126 114 215 11,50 10,27
20 hal. 221521 521 221 730 163 17,17 18,06
10 hal. 269 800 042 269 981 546 20,91 22,00
Spolu 1113 828 096 1 064 840 569 86,32 86,75
Pamétné mince? 866 959 830 945 0,07 0,07
Peniaze spolu 1290 285 995 1227 429 441 100,00 100,00
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Cista emisia dosiahla plusové hodnoty pri takmer
vSetkych platnych obehovych minciach, okrem 50-ha-
lierovych minci (vzor 1993), ktorych emisia poklesla
o0 169,4 tis. Sk. NajvysSiu hodnotu Cistej emisie
dosiahla minca 5 Sk (26,3 mil. Sk) a najviac vzrastlo
mnozstvo 50-halierovych minci (o 22 mil. kusov).
nominalnych hodndt (20- a 10-halierovych minci) sa
v roku 2006 z obehu vratilo iba minimalne mnozstvo
208,6 tis. kusov 20-halierovych minci (v roku 2005
sa z obehu vratilo 3,3 mil. kusov) a 181,5 tis. kusov
10-halierovych minci (v roku 2005 sa z obehu vratilo
3,1 mil. kusov). V obehu zostava stale viac ako 491
mil. kusov tychto minci, ¢o k 31. decembru 2006
predstavovalo viac ako 44 % celkového mnoZstva
emitovanych minci od roku 1993 do konca roku
2006.

Celkovy pocet pamatnych minci v obehu vzrastol
za rok 2006 o 36 tis. kusov a ich hodnota vzrastla
0 31,2 mil. Sk (iba slovenskych pamatnych minci).
Z obehu sa v roku 2006 vratili federalne pamatné
mince v celkovej hodnote 74,1 tis. Sk.

5.1.3 Priemerné hodnoty obeziva
Hodnota obeZiva na jedného obyvatela®® vratane pa-

matnych minci dosiahla k 31. decembru 2006 sumu
26 631 Sk, z toho bankovky 26 183 Sk, obehové

Tabulka 35 Vyvoj priemernej hodnoty penazného znaku

Rok Bankovky
1993 289,3
1994 384,1
1995 455,6
1996 BeT 8
1997 566,3
1998 55288
1999 594,1
2000 631,4
2001 693,6
2002 697,8
2003 729,2
2004 738,8
2005 788,9
2006 803,6

Zdroj: NBS.

13 K 31.12.2005 bol pocet obyvatelov 5 389 180, zdroj SU SR.

Emisna ¢innost a penazny obeh

mince 329 Sk a pamatné mince 119 Sk. V porovnani
s rokom 2005 vzrastla celkova hodnota obeZiva na
jedného obyvatela o 2 447 Sk, z toho pri bankovkach
0 2 464 Sk a obehovych minciach o 13 Sk. Hodnota
pamatnych minci na obyvatela sa zniZila o 30 Sk.

Z hladiska mnozstva drzanych penazi pripadlo na jed-
ného obyvatela takmer 33 kusov bankoviek, ¢o bolo
0 3 kusy viac ako v roku 2005. NajpocetnejSimi boli
bankovky v nominalnej hodnote 1000 Sk v pocte 11
kusov a 20 Sk v pocte takmer 7 kusov. PoCet obe-
hovych minci na jedného obyvatela sa v roku 2006
oproti roku 2005 zvySil zo 198 kusov na 207 kusov.
Najvyssi podiel mali podobne ako v roku 2005 halie-
rové mince (10 hal., 20 hal. a 50 hal.) v pocte 128
kusov na obyvatela (v roku 2005 to bolo 124 kusov).
Z platnych minci s najpocetnejSimi 50-halierové
mince, ktorych na jedného obyvatela pripadalo 37
kusov (v roku 2005 to bolo 33 kusov).

Priemerna hodnota penazného znaku* dosiahla v ro-
ku 2006 hodnotu 111,2 Sk (pri medziroénom raste
o 5,2 Sk). Jeho vyvoj zodpoveda vyvoju mnozstva
a hodnoty obeZiva. Porovnanie vyvoja priemernej
hodnoty penazného znaku podla jednotlivych druhov
penazi od roku 1993 dokumentuje tabulka.

Vyvoj priemernej hodnoty penazného znaku v posled-
nych rokoch ovplyviuje rychlejsi rast hodnoty obeZiva
v porovnani s jeho mnoZstvom.

(Sk)

Peniaze spolu

Obehové mince . e S
vratane pamatnych minci

3,2 90,2
2,0 76,4
1,8 76,7
1,7 81,8
1,6 80,5
1,5 72,2
1,5 76,1
1,4 771
1,4 84,4
1,4 80,3
1,4 85,0
1,6 94,0
1,6 106,0
1,6 111,2

4 Priemerna hodnota periazného znaku = celkova hodnota obeZiva /celkové mnoZstvo obeZiva.
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5.1.4 Obezivo a niektoré makroekonomické
veliéiny

K 31. decembru 2006 sa v porovnani s predchadzaji-
cim rokom zvysila hodnota obeziva zo 130,1 mld. Sk
na 143,5 mld. Sk (o 10,3 %), z toho obezivo u verej-
nosti vzrastlo zo 119,8 mld. Sk na 131,2 mld. Sk
(0 9,5%) a obezivo v pokladniciach bank vzrastlo
z 10,3 mld. Sk na 12,3 mld. Sk (0 19,5 %).

Podiel agregatu MO na agregate M1'® sa v roku 2006
oproti predchadzajicemu roku znizil o 0,6 percen-
tualneho bodu na 24,0 %. Tento ukazovatel vykazuje
od roku 2004 klesajucu tendenciu, ¢o dokumentuje
mierne stlpajlicu Groven bezhotovostného platobné-
ho styku na Slovensku.

Podiel MO na HDP?®* v SR klesol v roku 2006 me-
dzirocne o 0,1 percentualneho bodu na 8,0 %, ¢o je
porovnatelné s hodnotou dosahovanou v krajinach
eurozoény (od 3% do 10 %).

Hodnota obeZiva v stalych cenach? dosiahla k 31.
decembru 2006 hodnotu 47,46 mld. Sk a v porov-
nani s rokom 2005 vzrastla o 2,63 mld. Sk. Medzi-
rocny rast obeziva v stalych cenach bol, rovnako ako
v predchadzajicom roku, vyraznou mierou ovplyvneny

40 4 r9
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Obezivo v beznych Sk

rychlejsim rastom obeziva (rast o 10,3 %) nez rastom
rocnej miery inflacie (rast o 4,2 %).

B Obezivo v stalych Sk (rok 1993)

15 Penazné agregaty MO a M1 su do roku 2002 pocitané podla metodiky NBS a od roku 2003 podia metodiky ECB (mesacny bulletin

NBS Menovy prehlad 1/2006).
6 HDP v beZnych cendch, zdroj SU SR.

17 Prj raste cenovej hladiny od roku 1993 o 202,4 %, podia indexu spotrebitelskych cien (CPI), zdroj SU SR.
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Graf 75 Vyvoj poctu zadrzanych falzifikatov
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5.2 Falzifikaty penazi
zadrzané na uzemi Slovenskej
republiky

V roku 2006 bolo na Gzemi Slovenskej republiky za-
drzanych spolu 1 233 kusov falzifikatov slovenskych
kordn a cudzich mien. V porovnani s rokom 2005
to predstavuje zniZenie celkového poCtu zadrZzanych
falzifikatov o 83 kusov, teda o viac ako 6 %. Z uve-
deného mnoZstva bolo 70 % falzifikatov zadrzanych
priamo v penaznom obehu bankami, pobo¢kami
zahrani¢nych bank, nebankovymi subjektmi a bez-
pecnostnymi sluzbami.

V Strukture falzifikatov bol najvyssi podiel slovenskych
kordn (59 %) a eur (28 %). Podiel americkych dolarov
dosiahol 8 % a ostatnych cudzich mien 5 %.

Emisna ¢innost a penazny obeh

Graf 76 Struktira falzifikatov v roku 2006
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Zdroj: NBS.

5.2.1 Falzifikaty slovenskych koriin

V roku 2006 bolo zadrZzanych spolu 726 falzifikatov
slovenskych korln vratane dvoch zloZzenych banko-
viek, 27 napodobnenin, 8 upravenych bankoviek
a minci a jednej mincovej platnicky. Najvacsi vyskyt
bol zaznamenany v KoSickom kraji (256 kusov)
a v Bratislavskom kraji (99 kusov). Najviac falSova-
nymi boli bankovky s nominalnou hodnotou 1000 Sk
a 500 Sk, ktoré predstavovali dve tretiny falzifikatov
slovenskych korun.

5.2.2 Falzifikaty cudzich mien

V roku 2006 bolo na UGzemi Slovenskej republiky za-
drzanych 101 kusov falzifikatov americkych dolarov,
348 kusov falzifikatov eur a 58 kusov falzifikatov

Tabulka 36 Pocet zadrzanych falzifikatov slovenskych kortin (ks)
Rok Nominalna hodnota Spolu
5000 1000 500 200 100 50 20 10 Py
2002 14 1 307 105 17 49 38 17 2 0 1549
2003 14 396 131 58 Sl 27 8 0 1 666
2004 45 419 203 36 68 36 11 1 820
2005 23 337 151 103 87 48 28 0 784
2006 28 344 138 95 55 22 6 0 38 726
Zdroj: NBS.

1) Napodobneniny, upravené a zloZzené bankovky a mince, platnicka.
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Rok Nominalna hodnota spolu
1 5 10 20 50 100 1000 Py

2002 4 1 1 1 11 768 0 4 790

2003 0 0 0 3 3 176 0 5 187

2004 3 0 1 1 5 252 0 2 264

2005 0 0 1 1 3 163 0 3 171

2006 2 1 0 0 3 94 1 0 101

Nominalna hodnota
Rok Spolu
2 5 10 20 50 100 200 500 PY
2002 0 0 0 2 31 14 0 1 0 48
2003 0 0 2 18 41 9 13 4 1 88
2004 3 1 0 1 48 26 17 2 5 103
2005 8 0 0 13 114 26 37 34 2 234
2006 3 1 4 6 69 217 38 10 0 348

Rok Mena . Spolu
GBP CZK CAD PLN CHF HUF Ostatné?

2002 9 369 1 6 1 0 69 455

2003 20 3 6 2 1 0 0 32

2004 14 12 4 2 1 8 0 36

2005 82 21 3 1 1 18 1 127

2006 39 9 0 2 0 7 1 58

ostatnych cudzich mien. Najvacsi vyskyt bol zazna-
menany v KoSickom kraji.

Falzifikaty americkych dolarov

0d roku 2005 pretrvava tendencia poklesu poctu
falzifikdtov americkych dolarov a sicasne aj podielu
uvedenej meny na celkovom pocte zadrzanych falzifi-
katov. Zatial ¢o v roku 2005 bol zaznamenany pokles
v porovnani s predchadzajicim rokom o 35 %, v roku
2006 bolo znizenie az o 41 %. Najvacsi vyskyt bol
zaznamenany v Bratislavskom kraji, v ktorom bolo
v 45 pripadoch zadrZzanych 54 kusov falzifikatov. Naj-
falSovanejSou bola bankovka s nominalnou hodnotou

100 USD, ktora tvorila az 93 % z celkového poctu
falzifikatov americkych dolarov.

Falzifikaty eur

Stupajlci trend v pocte zadrzanych falzifikatov eur
pokracoval aj v roku 2006, ked bolo v porovnani
s rokom 2005 zaznamenané zvySenie poCtu zadr-
Zanych falzifikatov priblizne o polovicu. Falzifikaty
eur s poctom 348 kusov tvorili 28% z celkového
mnozstva zadrzanych falzifikatov. V Statoch Hospo-
darskej a menovej Unie patrili medzi najcastejsie
falSované bankovky nizSich nominalnych hodnét,
t. j. 20 EUR a 50 EUR. Na lzemi Slovenskej repub-
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liky bolo najviac zadrzanych falzifikatov bankoviek
100 EUR, ktoré z celkového poctu falzifikatov eur
predstavovali takmer 63 %.

Falzifikaty ostatnych cudzich mien

V roku 2006 doslo k medziroénému zniZeniu falzi-
fikatov ostatnych cudzich mien o viac ako polovicu
a s poctom 58 kusov predstavovali 5% z celkového
poctu zadrzanych falzifikatov. Rovnako ako v roku
2005 tvorili najvyssi podiel falzifikaty anglickych
libier.

Emisna ¢innost a penazny obeh
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6 Platobny styk

6.1 Pravne a institucionalne
aspekty

Oblast platobného styku je v Slovenskej republike
upravena najma zakonom ¢. 510/2002 Z. z. o platob-
nom styku a o zmene a doplneni niektorych zakonov
v zneni neskorsich predpisov. Tento zakon usmernuje
najma oblasti vykonavania tuzemskych a cezhranic-
nych prevodov penaznych prostriedkov, vydavanie
a pouzivanie elektronickych platobnych prostriedkov,
vznik a prevadzkovanie platobnych systémov, dohlad
nad platobnymi systémami, ako aj postup pri rekla-
maciach a mimosudne rieSenie sporov, ktoré vznikli
v suvislosti s platobnym stykom.

Dal&imi vSeobecne zavaznymi pravnymi normami v ob-

lasti platobného styku sl nasledujlice opatrenia:

e opatrenie NBS ¢. 9/2002 o spdsobe tvorby, Struk-
tlre a zozname konstantnych symbolov pouziva-
nych v platobnom styku,

e opatrenie NBS ¢. 10/2002 o hlaseni predklada-
nom vydavatelom platobného prostriedku elektro-
nickych penazi Narodnej banke Slovenska,

e opatrenie NBS ¢. 11/2002 o hlaseniach predkla-
danych prevadzkovatelom platobného systému
Narodnej banke Slovenska,

e opatrenie NBS ¢. 7/2003, ktorym sa ustanovuje
Struktdra bankového spojenia na Gcely tuzemskych
prevodov, Struktira medzinarodného bankového
Cisla Gctu na ucely cezhrani¢nych prevodov a po-
drobnosti o vydavani prevodnika identifikaénych
kodov.

Sicastou slovenského pravneho poriadku su aj naria-

denia Eurépskeho parlamentu a Rady (ES):

e nariadenie ¢. 2560/2001 z 19. 12. 2001 o cezhra-
niénych platbach v eurach, ktorym sa zaviedla
zasada rovnocennych poplatkov - t. j. poplatky za
cezhrani¢né platby do vysky 50 000 EUR v ram-
ci Eurdpskej Unie sl rovnaké ako poplatky za
analogické platby v eurach uskutoénené v ramci
Clenského Statu,

e nariadenie ¢. 1781/2006 z 15. 11. 2006 o lda-
joch o prikazcovi, ktoré sprevadzajd prevody
financnych prostriedkov (s Gcinnostou od 1. 1.
2007), cielom ktorého je jednotné transponovanie
osobitného odporacania VIl v ramci Eurépskej tnie
na prevody vykonavané v ramci vnatorného trhu

Eurépskej Unie - t. j. na tuzemské prevody a pre-
vody medzi ¢lenskymi krajinami, ako aj na prevody
medzi Clenskymi krajinami Europskej Unie a tretimi
Krajinami.

S Gc¢innostou od 1. jdla 2003 bol zriadeny Staly roz-

hodcovsky sud Slovenskej bankovej asociacie so sid-

lom v Bratislave, ktory ma v stucasnosti dve komory:

a) komoru na rozhodovanie sporov z platobného
styku,

b) komoru na rozhodovanie sporov z inych obchodno-
-pravnych alebo obc¢ianskopravnych vztahov, ktora
zacala svoju ¢innost 1. januara 2004.

V roku 2006 schvalila Narodna banka Slovenska
navrh Slovenskej bankovej asociacie neplatit v roku
2006 Ziaden prispevok na ¢innost Staleho rozhod-
covského sidu Slovenskej bankovej asociacie, a to
vzhladom na vysledky hospodarenia tohto sudu
a dostatok financnych prostriedkov na ¢innost komory
na rozhodovanie sporov z platobného styku na rok
2006. Zaroven Narodna banka Slovenska schvalila
dodatky ¢. 2 Statltu a rokovacieho poriadku Staleho
rozhodcovského sudu.

6.2 Platobny systém Slovenskej
republiky

Ku koncu roku 2006 prevadzkovala Narodna banka
Slovenska medzibankovy platobny systém SIPS pre 30
Gcastnikov, z toho bolo 28 priamych Gc¢astnikov a 2
tretie strany. V priebehu roku 2006 pocet priamych
Gc¢astnikov vzrastol o dve pobocky zahraniénych bank
pbsobiace na Gzemi SR na zaklade jedného banko-
vého povolenia.

V roku 2006 nedoslo v medzibankovom platobnom
systéme SIPS k zmenam zakladnych funkcii systé-
mu.

6.2.1 Koncepcia platobného styku v SR
v slivislosti so zavedenim eura

Narodna banka Slovenska zacala v roku 2006 s pri-
pravou novej koncepcie rieSenia platobného styku
v SR v sUvislosti so zavedenim eura.
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2004 ® 2005

Zakladnymi ¢rtami tejto koncepcie je zavedenie
systému TARGET2 pre vSetky platby v redlnom
Gase (t. j. prioritné platby) a pre vedenie povinnych
minimalnych rezerv a zaroven vybudovanie nového
medzibankového platobného systému SIPS (s pra-
covnym nazvom SIPS RETAIL) na spracovanie platieb,
pri ktorych sa nevyZaduje okamzita finalita (spravidla
klientske platby malej hodnoty s nizkou prioritou).
Tento systém bude pracovat na baze Cistého mul-
tilateralneho spracovania platieb a ich zG¢tovania
v systéme TARGET2. TARGET2 je systém hrubého
z(cCtovania platieb v realnom Case poskytovany cen-
tralnymi bankami Eurosystému.

= 2006

Novéa koncepcia platobného styku v SR bola koncom
roku 2006 niekol'kokrat prezentovana Gcastnikom
medzibankového platobného systému SIPS a je vy-
sledkom konsenzu Narodnej banky Slovenska a bank
reprezentovanych Slovenskou bankovou asociaciou,
ako aj ostatnych Gcastnikov medzibankového platob-
ného systému SIPS.

140001

Jan. Feb. Mar. Apr. M&  Jin  Jal  Aug. Sep. Okt. Nov. Dec.

2004 ® 2005 = 2006

6.2.2 Platby realizované prostrednictvom
SIPS

Pocas roku 2006 bolo v platobnom systéme SIPS
celkovo spracovanych vySe 130 mil. transakcii. Oproti
roku 2005 vzrastol pocet transakcii o 8,59 %, €o
potvrdzuje stabilny rastdci trend z predchadzajucich
rokov.

V grafe 77 a tabulke 40 sa nachadzajl Gdaje o usku-
toénenych transakciach v jednotlivych mesiacoch
rokov 2004 az 2006.

Aj hodnota spracovanych transakcii zaznamenala
v roku 2006 rastdci trend. Celkovo SIPS spracoval
transakcie v hodnote vySe 85 600 mld. Sk, ¢o oproti
roku 2005 predstavuje narast o 7,5 %.

Graf 78 a tabulka 41 dokumentuju vyvoj uskutocne-
nych transakcii v jednotlivych mesiacoch roku 2006
v porovnani s rokmi 2005 a 2004.

Jan. Feb. @ Mar. Apr. Maj Jun Jul Aug. Sep. Okt. Nov. Dec.
2004 812 809 894 857 911 946 881 9,06 894 927 942 10,93
2005 886 914 991 9,88 10,25 10,24 9,84 991 9,83 10,24 10,28 11,34
2006 10,48 9,99 10,92 10,09 11,23 11,01 10,85 10,80 10,45 11,34 11,13 12,04
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® Klientske transakcie = Medzibankové transakcie

0d zaCiatku roka 2003, ked NBS zacala prevadzkovat
systém SIPS, najvacsiu dynamiku spomedzi vSetkych
typov transakcii zaznamenavaju klientske a medziban-
kové prioritné prikazy na Ghradu. Zatial ¢o v roku 2005
bolo spracovanych celkovo 156 tis. prioritnych platieb,
v roku 2006 to bolo uz viac ako 320 tis. platieb, ¢im
sa opat dosiahol narast o viac nez 100 %, tak ako
v predchadzajdcom roku. Vyvoj poétu spracovanych
prioritnych platieb v SIPS zobrazuje graf 79.

Podiel prioritnych platieb na celkovom poéte usku-
tocnenych transakcii vSak nadalej predstavuje iba
0,25 %. Zvysny podiel 99,75 % pripada na normalne
platby. Napriek nizkemu poctu prioritnych platieb
predstavuje hodnota, ktora bola nimi zGétovana, nie-
¢o vySe 55 491 mld. Sk, ¢o je takmer 65 % hodnoty
vSetkych spracovanych transakcii. Podiely normalnych
a prioritnych platieb na celkovej hodnote spracovanych
transakcii v rokoch 2003 az 2006 zobrazuje graf 80.

Informacie o poCte a objeme transakcii spracovanych
v systéme SIPS sl publikované na internetovej stran-
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“ Normalne platby

ke Narodnej banky Slovenska s dennou aktualizaciou
0 15.50 h.18

B Prioritné platby

Pocas Statnych sviatkov, dni pracovného pokoja
a pracovného volna je platobny systém uzavrety
a prebieha Gdrzba systému. V roku 2006 bolo 247
pracovnych dni. Denne bolo v systéme SIPS spra-
covanych a zUctovanych v priemere 501 tis. platieb
v celkovom objeme takmer 346,66 mld. Sk, pricom
priemerna hodnota jednej transakcie predstavovala
priblizne 658 tis. Sk.

Pre lepsiu predstavu o tychto ¢islach moze poslazit
Gdaj o tom, Ze priblizne za 4,5 pracovného dna systém
SIPS spracoval a z(ctoval platby, ktorych hodnota sa
v kumulativnom vyjadreni rovna hrubému domacemu
produktu Slovenskej republiky v roku 2006.%°

Narodna banka Slovenska poskytuje vnutrodenny
Gver tym Ucastnikom medzibankového platobného
styku, ktori s povinni tvorit povinné minimalne
rezervy. Vnltrodenny Gver je poskytovany vo forme

Jan. Feb. | Mar. Apr. Maj Jun Jul Aug. @ Sep. Okt. Nov. Dec.
2004 2,77 262 305 28 330 395 384 370 346 343 325 446
2005 395 13,78 1112 6,35 598 6,22 504 560 514 500 553 593
2006 643 636 888 715 837 838 861 7,25 617 621 6,13 5,69

18 www.nbs.sk — Platobné systémy,/Statistické tdaje.
19 Hodnota HDP za rok 2006 predstavuje 1 636,3 mid. Sk, zdroj SU SR.
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Graf 81 Vyvoj vniitrodenného tveru v roku
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Zdroj: NBS.

moznosti preCerpania penaznych prostriedkov na Gcte
penaznych rezerv stanovenim maximalneho debetné-
ho zostatku (overdraft). Vnutrodenny Gver je splatny
len v rdamci jedného prevadzkového dha a musi byt
plne zabezpeceny kolateralom, t. j. dostatoénym
mnoZstvom cennych papierov v relevantnej hodnote,
ktoré su evidované v centralnom registri kratkodobych
cennych papierov vedenom NBS.

V roku 2006 bol ucastnikom, ktori poZiadali o vnu-
trodenny uver, poskytnuty tento Gver v celkovom
objeme viac nez 3 646 mld. Sk. Objem poskytnuté-
ho vnatrodenného UGveru Gcastnikom sa sleduje na
tyzdennej baze. Narodna banka Slovenska poskytla
tyzdenne vnutrodenny Gver v priemernom objeme
69,887 mld. Sk.2°

Objem vnutrodenného Gveru v jednotlivych mesiacoch
roka 2006 a pocet UGcastnikov platobného systému
SIPS, ktori o tento Uver ziadali, zobrazuje graf 81.

6.3 Platobné nastroje

Medzi najpouzivanejsie nastroje bezhotovostného pla-
tobného styku patria Ghrady a elektronické platobné
prostriedky. Z elektronickych platobnych prostriedkov
sU najviac vyuzivané platobné prostriedky dialkového
pristupu, a to najma bankové platobné karty a v ne-
poslednej miere aj platobné aplikacie elektronického

Platobny styk

Graf 82 Pocet a hodnota ATM vyberov
hotovosti
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bankovnictva, ktoré umoziuju klientom banky cerpat
penazné prostriedky z bankového Gctu prostrednic-
tvom elektronickych komunikaénych médii (napr.
internet banking, home banking alebo telefonne
aplikacie).

K 31. decembru 2006 bolo v obehu 4 475 861 ban-
kovych platobnych kariet, ¢o v porovnani s rokom
2005 bol narast v pocte vydanych bankovych platob-
nych kariet o 11 %. Z celkového poctu tvoria debetné
karty 75 % a kreditné karty 25 %.

Banky sU vydavatelmi bankovych platobnych kariet
kartovych asociacii VISA (VISA a VISA Electron) a Mas-
terCard Europe (MasterCard a Maestro), American
Express a Diners Club.

Klienti bank moézu na Gzemi Slovenskej republiky
vyuzivat siet 2 009 bankomatov a 22 665 EFT POS
platobnych terminalov.

V roku 2006 uskutocCnili drzitelia bankovych platob-
nych kariet 120 miliénov transakcii v celkovej hodnote
takmer 290 mld. Sk, ¢o v porovnani s rokom 2005
predstavuje narast v pocte transakcii 0 11 % a narast
v hodnote transakcii 0 17 %. Pocet transakcii debet-
nymi kartami tvoril 94 % (kreditnymi kartami 6 %)
a hodnota transakcii debetnymi kartami bola 96 %
(kreditnymi kartami 4 %) z celkového poctu a celkovej
hodnoty kartovych transakcii.

20 Objem poskytnutého vnutrodenného uveru zodpoveda hodnote cennych papierov (znizenych o zrazku), ktoré NBS prijala od
Ucastnikov ako kolateral za poskytnutie vnutrodenného uveru. Ide o maximalny mozny limit, do vysky ktorého mohli G¢astnici
vnutrodenny Gver Cerpat. Skuto¢né cerpanie vnitrodenného Uveru sa Statisticky nesleduje.
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Okrem tradi¢nych transakcii, ako si vyber hotovosti
a platba kartou, mozu drzitelia pouzit platobné karty
aj na uskutoénenie dalSich platobnych operacii (napr.
zadanie prevodného prikazu).

V roku 2006 bolo na bankomatoch uskutonenych
79,58 mil. vyberov hotovosti v celkovej hodnote
242,84 mld. Sk, ¢o v porovnani s rokom 2005 bol
narast o 10% v pocte vyberov a narast o 13,5%
v hodnote vyberov.

Vyvoj poCtu a hodnoty vyberov v hotovosti prostred-
nictvom bankomatov v rokoch 2001 - 2006 doku-
mentuje graf 82.

V roku 2006 bolo prostrednictvom EFT POS platob-
nych terminalov uskutoénenych 41,2 mil. platieb
v celkovej hodnote 58,02 mid. Sk, ¢o v porovnani
s rokom 2005 bol narast 0 29% v pocte platieb
a narast o0 38% v hodnote platieb.

Vyvoj poctu a hodnoty platieb prostrednictvom EFT
POS platobnych terminalov v obdobi rokov 2001
- 2006 dokumentuje graf 83.

Trendom vo vyvoji akceptacie bankovych platobnych
kariet je zretelny narast poétu EFT POS terminalov
v porovnani s narastom bankomatov, ¢o v medzi-
roénom porovnani znamena narast poctu EFT POS
terminalov o viac ako 19% a bankomatov o 8 %. Aj
nadalej prevladaju vybery hotovosti z bankomatov,
trendom je kontinualny a dynamicky narast platieb
platobnymi kartami. Percentualne porovnanie vyvoja
poctu a hodnoty vyberov a platieb je uvedené v gra-
foch 84 a 85.
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6.4 Spolupraca

s medzinarodnymi finan¢nymi
institiciami v oblasti
platobného styku

Eurépska centralna banka

Narodna banka Slovenska sa kazdoroéne podiela
na projekte Eurdpskej centralnej banky, ktory sa
tyka zberu Statistickych Gdajov platobného styku na
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Géely pripravy tzv. Modrej knihy (Blue Book). Udaje sa
zverejnuji v dodatku tabul'kovej prilohy Modrej knihy,
ktorého obsah tvoria Statistické Gdaje ¢lenskych a pri-
stupovych krajin EU za obdobie poslednych piatich
rokov, tykajlcich sa platobnych systémov a systémov
z(c¢tovania cennych papierov.

Pocas roka 2006 prebiehal zber Statistickych Gdajov
za oblast platobného styku novym spbésobom, a to
prostrednictvom aplikacného programového systému
STATUS (APS STATUS). Vydanim opatrenia NBS z 13.
decembra 2005 ¢. 10/2005 o predkladani vykazov
bankami a pobockami zahranicnych bank na Statis-
tické ucely vyplynula bankam povinnost zasielat tieto
Gdaje cez APS STATUS.

V roku 2006 pristipila Eurépska centralna banka
k aktualizacii textovej ¢asti Modrej knihy, ktora cha-
rakterizuje platobné systémy a systémy z(ctovania
cennych papierov ¢lenskych a pristupovych krajin
EU. Narodna banka Slovenska od jej poslednej aktu-
alizacie v roku 2001 tak zachytila zmeny, tykajlce sa
predovSetkym platobného systému prevadzkovaného
Nérodnou bankou Slovenska.

Eurdpska komisia a Rada Eurdpskej tinie -
legislativna oblast

V roku 2006 pokracovali prace na zneni textu navrhu
smernice Eurépskeho parlamentu a Rady o platob-
nych sluzbach v ramci vnatorného trhu a o zmene
smernic 97/7/ES, 2000/12/ES a 2002/65/ES (dalej
len navrh smernice o platobnych sluzbach v ramci
vnultorného trhu).

Pozicia Slovenskej republiky k navrhu smernice
o platobnych sluzbach v ramci vnatorného trhu bola
vypracovana Ministerstvom financii v spolupraci
s Narodnou bankou Slovenska. Tato pozicia vo forme
stanoviska a pripomienok k textu smernice bola vo
februari 2006 odoslana ako podklad na dalSie roko-
vania Rady Eur6pskej Unie.

Cielom navrhovanej smernice o platobnych sluzbach
v rdmci vnutorného trhu je harmonizacia pravneho
ramca pre oblast platobného styku, a to v rozsahu sub-
jektov poskytujlcich platobné sluzby, v transparentnos-
ti podmienok, za ktorych sl poskytované tieto sluzby,
v oblasti prav a povinnosti tych, ¢o poskytuju platobné
sluzby a tych, ktori vyuzivaji platobné sluzby.

Eurdpska platobna rada - oblast SEPA

Zavedenie eura v roku 1999 a dokoncenie prechodu
v hotovostnej oblasti v roku 2002 polozilo zaklady pre
smerovanie k Jednotnej oblasti platieb v eurach, tzv.
Single Euro Payments Area - SEPA. Budovanie SEPA je
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povazované za prioritu v ramci eurozony. Cielom je vy-
tvorit oblast, kde uskutocnovanie platieb bude rovnako
jednoduché a lacné ako v ramci jednotlivych ¢lenskych
Statov. Dovodom snahy o prechod k SEPA bolo ulahce-
nie volného pohybu tovaru a sluzieb, ktory je jednym
zo zakladnych pilierov Eurépskej Gnie. Vytvorenie SEPA
znamena predovsetkym prechod z narodnych platob-
nych nastrojov - Uhrad, inkas a platobnych kariet - na
eurépske. Zakladnym predpokladom je, aby vSetky
platby realizované v eurozéne boli rovnaké ako domace
platby s ohladom na ich rychlost, bezpecnost a nakla-
dy. Efektivny jednotny trh v oblasti sluzieb platobného
styku by mal zvysit konkurenciu, priniest nové obchod-
né prilezitosti, posilnit Specializaciu a inovaciu.

Riadiacim organom pre oblast budovania SEPA je
Eurépska platobna rada (European Payments Council
- EPC). Z&kladnym poslanim EPC je napifat stratégiu
dosiahnutia SEPA. V decembri 2004 plenarne zhro-
mazdenie EPC schvalilo tzv. “EPC Roadmap 2004
- 2010“. Tato cestovna mapa presnejSie definovala
SEPA a stanovila mil'niky vyvoja a postup implemen-
tacie eurépskych platobnych nastrojov. V cestovnej
mape sa EPC prioritne zameriava na vytvorenie platob-
nych schém SEPA pre Ghrady, inkasa a debetné karty.
V decembri 2006 boli Eurépskou platobnou radou
odsuUhlasené a nasledne zverejnené pravidla pre SEPA
Uhrady a inkaséa - verzia 2.2. Tieto pravidla predsta-
vujli zékladné obchodné Standardy, ktoré su urcené
na implementaciu platobnych nastrojov SEPA.

Nova legislativa v oblasti platobnych sluzieb ma
podporit vytvorenie SEPA, odstranit pravne prekazky,
ktoré brania vytvoreniu celoeurépskych platobnych
sluZieb a infrastruktdry, zlepsit podmienky pre vzajom-
na sttaz poskytovatelov platobnych sluzieb a podporit
doveru klientov a ich ochranu.

Taktiez slovensky bankovy sektor sa pripravuje na
kompatibilitu so SEPA. KedZe zavedenie SEPA v SR
si vyzaduje aktivnu pripravu, v priebehu roku 2006
bol zriadeny Podvybor pre SEPA, zloZzeny zo zastupcov
NBS, Ministerstva financii SR a komerénych bank.
Pocas roka vybor vypracoval a v decembri aj schvalil
implementacny plan SEPA - Zavedenie SEPA v SR.
Implementaény plan sa bude priebezne revidovat
a dopinat na zaklade novych poZiadaviek a informacii.
V praxi to znamena, Ze banky a pobocky zahranic¢nych
bank v SR budu musiet zavadzat nové Standardy pri
beznych platobnych nastrojoch (t. j. Ghrada, inkaso,
platobné karty) a prisposobit svoj informacny systém
a softvérové vybavenie poziadavkam SEPA.

Eurosystém a budovanie novej generacie platobného
systému TARGET2

Aj v roku 2006 pokracovala a prehlbovala sa spo-
lupraca zastupcov centralnych bank Eurosystému,
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Eurépskeho systému centralnych bank a aj buducich
uzivatelov pri vyvoji novej generacie platobného sys-
tému TARGET2. TARGET2 bude z pravneho hladiska
predstavovat mnozinu platobnych systémov zaloZe-
nych na jednotnej spolo¢nej platforme - SSP (Single
Shared Platform). Kazda centralna banka Eurosysté-
mu bude prevadzkovat svoj platobny systém, ktory
bude sucastou TARGET2.

V roku 2006 ECB nadalej zverejiiovala materialy o vy-
voji systému TARGET2 na svojej chranenej stranke
uréenej buduicim uzivatefom systému. PredovSetkym
iSlo o zverejnenie dokumentu Communication on
TARGET2 v juli 2006, v ktorom Eurosystém potvrdil
oCakavany zaCiatok fungovania systému TARGET2 na
november 2007, ako aj vSetky migracné fazy, pocas
ktorych by mali vSetky centralne banky Eurosystému
migrovat do systému TARGET2. V tomto dokumente
bola zverejnena nova upravena harmonizovana
schéma poplatkov za zakladné sluzby a tiez vSetky
formy buducej Gcasti v systéme TARGET2 tak, aby
sa buduci uzivatelia mohli rozhodnut o forme svojej
GcCasti v systéme TARGET2.

V novembri 2006 bola zverejnena tretia sprava o vy-
voji systému TARGET2, ktora obsahuje predovSetkym
poplatkovi schému pre pridruzené systémy, prevody
likvidity a domace UcCty, definiciu skupin Gctov, infor-
macie tykajlce sa testovania a migracie.

Sicasny vyvoj nasvedcuje tomu, Ze vyvoj systému
TARGET2 postupuje podla planu a planované zacatie
¢innosti TARGET2 sa 19. novembra 2007 dosiahne.

6.5 Pripravy na zavedenie eura

Najvyssim riadiacim a koordinacnym organom pri
priprave zavedenia eura na Slovensku je Narodny
koordinacny vybor. Odborné podklady k jednotlivym
otazkam prechodu slovenského hospodarstva na
euro pripravujl pracovné vybory pre zavedenia eura.
V oblasti bankovnictva ide o Pracovny vybor pre
banky a finanény sektor, ktorého ¢innosti koordinuje

zastupca Narodnej banky Slovenska a jeho ¢lenmi su
zastupcovia Narodnej banky Slovenska, Slovenskej
bankovej asociacie a jednotlivych asociacii financ-
ného sektora. Pracovny vybor zacal oficialne svoju
¢innost koncom roka 2005.

Rokovania Pracovného vyboru pre banky a financny
sektor boli v roku 2006 zamerané predovSetkym
na rieSenie Gloh vyplyvajlcich z Narodného planu
zavedenia eura pre oblast platobného styku. Vybor
vypracoval komplexné pravidla pre dualne zobra-
zovanie cien v celom finan¢nom sektore. Kone¢né
znenie pravidiel bolo odsUhlasené na decembrovom
rokovani pracovného vyboru a zverejnené na stranke
NBS. Pravidla urcuji minimalny rozsah poziadaviek,
ktory budl musiet subjekty spifat.

V oblasti bezhotovostného platobného styku iSlo naj-
ma o schvalenie celkovej koncepcie dalSieho rozvoja
platobného styku v Slovenskej republike.

V oblasti hotovostného platobného styku iSlo najma
o urcenie potreby eurovej hotovosti a zadefinovanie
procesu jej obstarania od NBS. Presnejsia identifika-
cia prebehne v roku 2007.

Na rokovanie Pracovného vyboru pre banky a financny
sektor bola predloZena informacia pre bankovy sektor
o nariadeni ¢. 1781/2006 o Udajoch o prikazcovi,
ktoré sprevadzaju prevody finanénych prostriedkov,
cielom ktorej bolo informovat o aplikacii tohto na-
riadenia v praxi, a to najma o reZime minimalnych
Gdajov o prikazcovi na tuzemské prevody a prevody
medzi ¢lenskymi krajinami, o rezime Uplnych Gdajov
o prikazcovi, ktory sa aplikuje na prevody medzi
¢lenskymi krajinami Eurépskej Gnie a tretimi krajina-
mi, ako aj o dalSich povinnostiach a vynimkach pri
uskuto¢novani prevodov.

V ramci Pracovného vyboru pre banky a finanény sek-
tor bol zriadeny Podvybor pre SEPA. Ciefom podvyboru
bolo pripravit ramcovy implementacény plan zavedenia
SEPA v Slovenskej republike.
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7 Statistika

Narodna banka Slovenska zbiera, zostavuje a uverej-
nuje rozne druhy Statistik, ktoré sldzia predovSetkym
na zabezpecenie vykonu narodnej menovej politiky
a financ¢nej stability. V roku 2006 pokracoval proces
harmonizacie jednotlivych oblasti Statistiky v silade
s poZiadavkami ECB, dalSimi insStitlciami spolocen-
stva, ako aj inymi medzinarodnymi institdciami.
Rozsah zabezpecovanych ¢innosti sa rozSiril o oblast
Statistiky financnych Gctov a Statistiky poistovni, ka-
pitalového trhu a déchodkového sporenia. V ramci
strednodobej stratégie v oblasti Statistiky je hlavnym
cielom zabezpecenie Gloh suvisiacich s prijatim spo-
loénej meny euro.

Menova a bankova statistika

Rok 2006 bol pre ¢innosti zabezpecované v ramci
menovej a bankovej Statistiky rokom stabilizacie vo
vykazovani harmonizovanych Statistik v silade s me-
todikou a poZiadavkami ECB. PredovSetkym v oblasti
zostavovania bilan¢nej a Grokovej Statistiky boli Gdaje
poskytované plynule na zaklade vykonanych zmien
v Struktire a metodike zdrojovych vykazov v pred-
chadzajlicom obdobi (prechod od narodnej k harmo-
nizovanej metodike ECB sa zacal zabezpecovat od
roku 2002).

Pre zabezpecCenie vykonu menovej politiky boli
v metodike ECB zostavované menové agregaty
a protipolozky k menovému agregatu M3, ktorych
podkladom si Udaje bilancnej Statistiky za institu-
cionalny sektor penaznych financnych instittcii. Na
tento Ucel boli vykazované a zostavované Statistické
bilancie za centralnu banku, banky a pobocky zahra-
ni¢nych bank, podielové fondy penazného trhu, ako aj
Statnu pokladnicu, ktora predstavuje Gstredn( tatnu
spravu. Okrem stavovych (dajov sa pokracovalo aj
v zostavovani bilancnej Statistiky tokov a zverejno-
vala sa medzirocna miera rastu pre vybrané polozky
menového prehladu podla metodiky ECB. Pokracovali
tiez prace v zostavovani historickych ¢asovych radov
v stlade so stratégiou ECB na prenos podkladovych
Udajov zo vSetkych élenskych Statov pre pripad roz-
Sirenia eurozény.

V rdmci harmonizovanej Grokovej Statistiky boli za
bankovy sektor v priebehu roka 2006 zostavované

a zverejnované Urokové miery z poskytnutych vkladov
a prijatych Gverov k stavovym (dajom, ako aj k novym
obchodom. Na Ucely sledovania plnenia jedného
z konvergencnych kritérii bola poskytovana Statistika
dlhodobych Grokovych mier za reprezentativne vliadne
dlhopisy.

V roku 2006 sa ukoncila priprava metodiky a pravne-
ho rdmca pre rozsirenie Statistiky za sektor ostatnych
financnych sprostredkovatelov. Okrem uz existujiceho
vykazovania aktiv a pasiv na Statistické Gcely za jed-
notlivé podielové fondy (akciové, dihopisové, zmieSané
a fondy fondov) sa zostavovanie tejto Statistiky rozSiri
o spoloénosti zaoberajlce sa finanénym lizingom,
splatkovym predajom a faktoringom. Nové poziadavky
NBS, ako aj ECB tak reaguji na rastuci vyznam tychto
subjektov v ekonomike.

Vzajomnu suvislost a vyuZitelnost menovej a bankove;j
Statistiky s inymi druhmi Statistik a ¢cinnostami, ktoré
NBS zabezpecuje, najlepsie prezentuje skutocnost, ze
poskytované Udaje slizia, okrem monitorovania vyvoja
Casti financéného trhu, aj ako zdrojové podklady na zo-
stavovanie Statistiky Stvrtrocnych finanénych Gétov, na
zabezpecenie vypoctu povinnych minimalnych rezerv
Gverovych institdcii, Statistiky platobnej bilancie, Sta-
tistiky pre bankovy rozvoj, financnej stability (analyzy
obozretnosti), Strukturalne Statistické indikatory, ako
aj Statistiku platobnych systémov v ramci ESCB.

V roku 2006 sa rozsirila prezentacia a dostupnost
harmonizovanych narodnych Gdajov na internetovej
stranke NBS, ako aj na stranke ECB.

Statistika Stvrtroénych finanénych Gétov
v roku 2006

Narodna banka Slovenska je v zmysle poZiadaviek
ECB zodpovedna aj za zostavovanie Stvrtro¢nych
finanénych G&tov menovej lnie. Cinnosti, ktoré sa
zacali vykonavat v roku 2006, maju za ciel v prvej
faze vybudovanie matice Stvrtrocnych financnych
Gctov (SFU) a neskér pravidelny zber a spracovanie
tdajov v ramci SFU. Hlavnym Géelom zostavenia SFU
je vytvorit podporny analyticky nastroj na Ucely sle-
dovania transmisného mechanizmu menovej politiky
a analyzy financnej stability.
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Matica SFU obsahuje Gdaje o Struktire finanénych
tokov za jednotlivé finanéné nastroje (obeZivo,
vklady, Gvery, dlhové a majetkové cenné papiere,
finanéné derivaty, podielové fondy a poistno-tech-
nické rezervy) medzi jednotlivymi inStitucionalnymi
sektormi v narodnom hospodarstve v ¢leneni podla
metodiky eurdpskeho systému narodnych Gétov ESA
95. Narodna banka Slovenska Uzko spolupracovala
pri zostavovani SFU so Statistickym Gradom SR (SU
SR), ktory je v ramci zostavovania SFU zodpovedny za
sektor verejnej spravy.

V roku 2006 sa hlavny dbraz kladol na metodicku
stranku a na technické zabezpe&enie zostavenia SFU.
V metodickej oblasti prebiehali konzultacie medzi
NBS a SU SR ohladom ziskavania Gdajov za sektor
NBS a ostatnych finanénych institlcii, kedZe okrem
zostavenia SFU je déleZita aj konzistencia s roénymi
finanénymi Gétami, za ktoré je zodpovedny SU SR.
Suicasne boli vypracované metodické pokyny pre zber
Gdajov zo sektora poistovni a déchodkovych spravcov-
skych a doplnkovych déchodkovych spolo¢nosti.

V suvislosti s technickym zabezpecenim zostavenia
SFU sa uskuto&iovali pravidelné stretnutia zastupcov
NBS, SU SR a externej poradenskej firmy za Gcelom
Specifikacie spolo¢nej databazy Udajov pre potreby
zostavovania SFU, ktora bola vytvorena a bude spra-
vovana na serveri SU SR.

Statistika poistovni a kapitalového trhu

ZacCiatkom roku 2006 doslo na Slovensku k vyraznej
zmene v oblasti regulacie finanéného trhu - Urad
pre financny trh (dohliadaci organ pre poistovne,
kapitalovy trh a dochodkové sporenie) bol zacleneny
do organizacnej Struktliry Narodnej banky Sloven-
ska s cielom vytvorit integrovany dohlad nad celym
financénym trhom.

V suvislosti s touto organizacnou zmenou vyplynula
pre NBS Uloha od 1. januara 2006 zabezpecit zber,
spracovanie a uchovavanie Gdajov subjektov financ-
ného trhu inych ako bank a pobociek zahrani¢nych
bank, ktoré s nevyhnutné pre vykon integrovaného

dohladu a na Statistické Gcely pre narodné i nadna-
rodné institlcie.

Statistika

Neoddelitelnou stcastou pripravy na novy spésob
zberu Gdajov bol proces legislativnych Gprav jednotli-
vych pravnych predpisov upravujicich predkladanie
vykazov a hlaseni vykazujlcimi subjektmi.

Oblast statistiky nebankovych subjektov

Oblast Statistiky nebankovych subjektov zabezpe-
¢uje a zodpoveda za ziskavanie a spracovanie Sta-
tistického vykaznictva od inych subjektov ako bank
a pobociek zahraniénych bank, vychadzajuc z potrieb
zostavovania platobnej bilancie.

Rok 2006 bol pre ¢innosti zabezpeCované v ramci
Statistiky nebankovych subjektov rokom harmonizacie
Statistiky v sllade s odporti¢aniami medzinarodnych
institdcii, predovSetkym ECB, tykajlcich sa metodiky
zostavovania platobnej bilancie a medzinarodnej
investicnej pozicie.

Vstupom do eurozény sa bude menit aj rozsah
vykazovanych Gdajov tak, aby umoznili zostavit
celkové Statistiky eurozony o platobnej bilancii
a medzinarodnej investicnej pozicii. Okrem Udajov
o transakciach so zvySkom sveta bude potrebné
zasielat do ECB v mesacnej platobnej bilancii aj
Udaje o transakciach s nerezidentmi nepatriacimi do
eurozony a v Stvrtrocnej platobnej bilancii geografické
Clenenie podla uréenej klasifikacie. Z uvedeného
dévodu bolo potrebné rozsirit Statistiku nebankovych
subjektov, resp. podnikovy vykaz DEV1-12. Vzhladom
na skutoc¢nost, Ze po vstupe do eurozony bude potreb-
né zasielat aj Gdaje za tri predchadzajlce roky, bolo
nevyhnutné zabezpecit zmenu podnikového vykazu
uz od roku 2006.

V roku 2006 pokracovala prezentacia informacii
o priamych zahrani¢nych investiciach na internetovej
stranke NBS v ramci publikacie Menovy prehlad.

Medzinarodna spolupraca

Narodna banka Slovenska je v oblasti Statistiky
zastlUpena vo vybore pre Statistiku a v pracovnych
skupinach ECB a ESCB, v pracovnych skupinach Eu-
rostatu. Spolupracuje taktiez s BIS a MMF.
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8 Zahranicne aktivity

8.1 Europska unia

Prioritou NBS bola aj pocas roka 2006 spolupraca
s Eurépskou tniou (EU) a jej élenskymi Statmi, ako
aj s pristupujicimi krajinami Rumunskom a Bulhar-
skom, a to prostrednictvom zastlpenia NBS v orga-
noch Rady EU a Eur6pskej komisie (EK).

V roku 2006 sa guvernér NBS zlcastnil na neformal-
nych stretnutiach ECOFIN-u (vo Viedni a v Helsinkach),
ktoré sa konajl raz za Sest mesiacov v krajine pred-
sedajlcej Rade EU. Stretnutia boli venované najma
témam svetova konkurencia, inovacia a produktivita,
hospodarska situacia a finanéna stabilita.

Dolezita bola tiez Gcast zastupcu NBS na zasadnu-
tiach Hospodarskeho a finanéného vyboru (EFC), ktory
sa podiela na priprave ECOFIN-u. NBS sa zapajala
aj do ¢innosti podvyboru EFC pre MMF a slvisiace
zalezitosti a podvyboru EFC pre euromince.

V ramci vyborov EK sa experti Narodnej banky Sloven-
ska zUcastnovali na zasadnutiach Vyboru eur6pskych
bankovych dohladov a jeho expertnych skupin, Vyboru
eurépskych regulaénych organov pre cenné papiere
a Vyboru organov dohladu nad poistovnictvom a za-
mestnaneckymi déchodkovymi fondmi. NBS sa anga-
Zovala aj v aktivitach vyborov venujucich sa Statistike,
ako aj bankovkam a minciam.

NBS sa podielala aj na pripomienkovani pravnych
aktov EU, ktoré sl predmetom rokovani pracovnych
vyborov a skupin Rady EU bez zasttpenia NBS. Poéas
roka 2006 sa NBS vyjadrovala najma ku Konver-
gencnej sprave EK a ECB pre Litvu a Slovinsko a pre
ostatné Clenské staty s vynimkou, k ndvrhu smernice
o zmluvach o spotrebitelskych Gveroch, navrhu smer-
nice o akviziciach a pod.

V slvislosti s pripravou decembrovej Konvergencénej
spravy Eurépskej komisie sa v septembri 2006 v Bra-
tislave uskutocnila misia Eurépskej komisie. Hlavnymi
témami rokovani v NBS boli menova politika a vymen-
ny kurz, sucasny vyvoj inflacie a jej prognozy.

V rdmci koordinacie rozhodovacieho procesu v za-
lezitostiach EU ma vyznamné postavenie Komisia
pre zaleZitosti EU zriadenad na MZV SR. Poéas roka

2006 sa na jej stretnutiach pravidelne zicastnoval
zastupca NBS.

Europsky systém centralnych bank (ESCB)
a Europska centralna banka (ECB)

Narodna banka Slovenska spolupracuje s ECB
na viacerych drovniach. Guvernér NBS je ¢lenom
Generalnej rady ECB, ktora v roku 2006 zasadala
Styrikrat. Na tychto stretnutiach sa zUcasthujd gu-
vernéri vsetkych narodnych centralnych bank ESCB
a najvyssi predstavitelia ECB. V roku 2006 sa na
stretnutiach ako pozorovatelia zGc¢astnili aj guvernéri
rumunskej a bulharskej centralnej banky, ktoré sa
stali sticastou ESCB v nadvéaznosti na vstup ich krajin
do EU 1. januara 2007. DalSie dve stretnutia Gene-
ralnej rady ECB sa uskutoCnili formou telekonferencie
v nadvéaznosti na schvalovanie Konvergencénych sprav
ECB pre Litvu a Slovinsko (v maji 2006) a pre ostatné
Clenské Staty s vynimkou (v novembri 2006). PoCas
roka sa zastupcovia NBS podielali na ¢innosti vyborov
a pracovnych skupin ESCB plnenim konkrétnych tloh
vratane priprav dokumentov na rokovanie Generalnej
rady a Rady guvernérov ECB.

Vyznamnou sucastou ¢innosti NBS v ramci ESCB sU
konzultacie navrhov vSeobecnych pravnych predpisov,
t. j. navrhy zakonov, vyhlasok a opatreni, ktoré patria
do kompetencie ECB. V zaujme transparentnosti
legislativneho procesu v ramci EU su Statne organy
Slenskych statov EU povinné predkladat navrhy svojich
pravnych predpisov vo vecnej pésobnosti ECB na pri-
pomienkovanie ECB, ktora ich spristupnuje ostatnym
¢lenskym statom. Narodna banka Slovenska v roku
2006 predlozila navrh zakona o NBS na pripomien-
kovanie a zaroven pripomienkovala stanoviska ECB
k navrhom pravnych predpisov ostatnych ¢lenskych
Statov Eurdpskej Unie.

Program PHARE

V oktébri 2006 bola ukonéena implementéacia progra-
mu PHARE z posledného predvstupového memoranda
roku 2003. Kontrahované projekty Podpora rizikovo
orientovaného dohladu a Vyvoj softvéru pre dohlad
nad kapitalovym trhom predstavovali logické pokra-
Covanie UspeSne ukonceného programu z Finanéného
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memoranda 2002 Posilnenie dohladu nad finanénym
sektorom, ktory v obdobi od jina 2004 do oktébra
2005 realizovalo konzorcium Wiener Burse A.G. Oba
programy prispeli k rozsireniu a skvalitneniu kapa-
cit organov dohladu G¢inne a efektivne regulovat
finanény trh a pomohli vytvorit technicky zaklad pre
zaélenenie Uradu pre finanény trh (UFT) do NBS.

Projekt Podpora rizikovo orientovaného dohladu,
s rozpoc¢tom 1,15 mil. EUR, sa zacal v juni 2005
a realizovala ho Belgicka bankova akadémia (BBA)
ako technickd pomoc pre UFT a NBS.

Program nadvéazoval na vystupy z predchadzajdcich
projektov v oblasti integrovaného dohladu a dalej
rieSil skvalithovanie systému rizikovo orientovaného
dohladu nad kapitalovym trhom, poistovnictvom,
dochodkovymi fondmi a finanénymi konglomeratmi.
V oblasti dohladu nad Gverovymi institdciami rieSil
prehibenie konsolidovaného dohladu a implemen-
taciu Novej bazilejskej dohody o kapitali - Bazilej Il.
V bankovom module experti BBA zrealizovali rad Spe-
cialnych seminarov k rizikam v ramci Bazileja Il a ku
konsolidovanému dohladu, vypracovali dva sihrnné
manualy pre dohlad na mieste v sllade s poziadav-
kami Bazileja Il a vySkolili pracovnikov NBS na pracu
s odbornymi softvérmi ,CADcalc“ a ,CADmarkt“.
V module poistovnictva boli zrealizované odborné
seminare k dohladu na dialku v sllade s dohodou
Solvency Il a vypracovany ramcovy plan dohladu aj so
zabezpecenim softvérovej podpory. Tiez boli zabezpe-
¢ené Specializované zahrani¢né staze pre pracovnikov
dohladu nad sprostredkovanim poistenia. V module
kapitalového trhu boli zrealizované odborné semina-
re a poskytované konzultacie k rieSeniu aktualnych
problémov dohladu, najma dohladu nad brokerskymi
spolocnostami a k implementacii smernic ,UCITS“
a ,MiFID“. V ramci modulu déchodkovych fondov
experti BBA zorganizovali rad odbornych seminarov
k aktualnym problémom dohladu a poskytovali kon-
zultacie a asistovali pri vypracovani navrhu novely
zakona o penzijnych fondoch.

Na projekte sa zUcastnilo 18 zahrani¢nych expertov,
ktori zrealizovali 36 seminarov, na ktorych sa zicast-
nilo spolu 600 pracovnikov UFT a NBS.

Posledny projekt Vyvoj softvéru pre dohlad nad kapi-
talovym trhom, s rozpoétom 100 000 EUR, sa zacal
v decembri 2005 a realizoval ho AXON PRO, s. r. 0.,
pre UFT. Cielom projektu bola dodavka softvérovej
aplikacie, vyvinuta podla funkénej Specifikacie a tech-
nicko-prevadzkovych poZiadaviek NBS pre potreby
sUcasného dohliadacieho systému nad kapitalovym
trhom. Softvér je vyuzitelny na dennej baze pre elek-
tronicky zber, vyhodnocovanie a archivaciu Gdajov
predkladanych subjektmi kapitalového trhu, ktoré
podliehaju dohladu NBS. Sicastou dodavky bola
inStalacia a testovanie softvéru, dodanie prislusnej
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dokumentacie, zaskolenie pracovnikov dohladu na
jeho pouzivanie a servis.

Ukoncenim uvedenych projektov bola zavisena tech-
nickd pomoc, ktorli Eurépska komisia poskytovala
slovenskému bankovému sektoru prostrednictvom
programu PHARE od roku 1993. Za vySe 13 rokov
pripravila NBS viac ako 60 rozvojovych projektov pre
pracovnikov komerénych bank a NBS z grantov EU
v celkovom objeme presahujlicom 17 mil. EUR.

8.2 Spolupraca NBS
s medzinarodnymi institiciami
Medzinarodny menovy fond (MMF)

V roku 2006 sa Slovenska republika zaradila medzi
donorské ¢lenské krajiny MMF. Vo februari 2006 MMF
oznamil Narodnej banke Slovenska, ktora zastupuje
SR pri operaciach Planu finanénych transakcii (Finan-
cial Transactions Plan, FTP), Ze Slovensko bolo po
prvykrat zaradené do zoznamu 48 krajin zapojenych
do FTP, prostrednictvom ktorého ekonomicky silné
Clenské krajiny MMF poziciavaju devizové prostriedky
¢lenskym krajinam, ktoré maju problémy s platobnou
bilanciou. V sllade so schvalenym planom méa SR
povinnost, pokial ju MMF vyzve, poskytnit zo svojich
devizovych rezerv poZadované prostriedky. Pocas
roka 2006 finanéné zdroje SR v transferoch MMF
pouzité neboli.

Vzajomna spolupraca sa v roku 2006 rozvijala pre-
dovSetkym prostrednictvom misie MMF, ktora nav-
Stivila Slovensko v septembri az oktobri 2006. ISlo
o pravidelné konzultacie so Slovenskou republikou
podla ¢lanku IV, ktoré sa raz za rok vedi s kazdou
¢lenskou krajinou. Hlavnymi témami rokovani v NBS
boli menova politika, vstup do ERM Il, prijatie eura,
makroekonomické a inflaéné prognozy.

V silade s ¢lankom VIII Dohody o MMF aktualizovala
NBS pre MMF Roc¢nU spravu o devizovom rezime
a devizovych obmedzeniach a zaslala Vykonnej rade
MMF na notifikdciu zoznam devizovych restrikcii, ktoré
Slovenska republika uplatiuje z dévodu zachovania
narodnej a medzinarodnej bezpecénosti, ako aj ochra-
ny finanéného systému pred finanénym terorizmom.

Najvyssi predstavitelia Narodnej banky Slovenska
sa v aprili 2006 zGcastnili na jarnom zasadnuti
Medzinarodného menového fondu a Svetovej banky
vo Washingtone a v septembri 2006 na vyroénom
zasadnuti MMF a Svetovej banky v Singapure.
Hlavnymi témami zasadnuti boli vyhlady svetovej
ekonomiky a finan¢nych trhov, strednodoba stratégia
MMF, dohlad MMF, ako aj pomoc krajinam s nizkymi
prijmami pri napinani Miléniovych rozvojovych cielov.
Najvacsia pozornost vSak bola zamerana na reviziu
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kvét ¢lenskych krajin a jednorazové zvySenie kvot
pre Cinu, Kéreu, Mexiko a Turecko, krajiny s najviac
podhodnotenymi kvotami.

Stretnutie predstavitelov belgickej skupiny (konsti-
tuencie) MMF a Svetovej banky na Urovni zastupcov
guvernérov centralnych bank a ministrov financii
v jini 2006 v Prahe bolo zamerané predovSetkym
na oficialnu rozvojovi pomoc a akumulaciu devizo-
vych rezerv a ich riadenie.

Svetova banka (SB)

Spolupraca Slovenskej republiky s institiciami Sveto-
vej banky sa postupne meni v zavislosti od transfor-
macného procesu slovenskej ekonomiky.

V Medzinarodnej banke pre obnovu a rozvoj (IBRD) je
Slovenska republika stgastou krajin EU-8, ktoré maju
nadalej moznost prijimat finan¢nd, resp. technicku
pomoc. Pocas roka 2006 bola technickd pomoc
poskytovana prostrednictvom zainteresovanych rezor-
tov, a to prostrednictvom Ministerstva zdravotnictva
SR, ktoré cerpa po6zicku na modernizaciu sektora
zdravotnictva, a Ministerstva prace socialnych veci
a rodiny SR, ktoré Cerpa Uver na projekt reformy
spravy socialnych davok. Ministerstvo prace social-
nych veci a rodiny spolu s Ministerstvom Skolstva SR
sl zapojené do projektu podpory ludského kapitalu.
Cielom projektu je spolupraca pri modernizacii systé-
mov podpory zamestnanosti a vzdelavania a pomoc
v oblasti socialnej politiky.

V Medzinarodnom zdruzeni pre rozvoj (IDA) sa Slo-
venska republika zaradila medzi donorské krajiny,
ktoré sa podielaji na finanénej pomoci rozvojovym
krajinam. V tejto suvislosti Slovenska republika v ja-
nuari 2006 uhradila prva splatku prispevku v ramci
14. doplnenia zdrojov IDA, a to vo vySke 2,07 mil.
EUR. Dalsie splatky budi realizované v rokoch 2007
a 2008.

V novembri az decembri 2006 sa uskutocnila misia
Svetovej banky na Slovensku, zamerana na prehod-
notenie programu FSAP (Financial Sector Assesment
Program), zameraného na hodnotenie finanéného
sektora. V Narodnej banke Slovenska misia hodnotila
Standardy bankového sektora a sektora poistovnic-
tva.

Banka pre medzinarodné zii¢tovanie (BIS)

Na 76. vyrocnom valnom zhromazdeni ¢lenskych
centralnych bank BIS, ako aj pravidelnych riadnych
zasadnutiach guvernérov BIS sa v roku 2006 zUc¢ast-
noval guvernér NBS. Predmetom zasadnuti boli otazky
ERM Il a pristupovych kritérii, meranie inflacie, vyvoj

v oblasti platobnych a zGétovacich systémov, cezhra-
ni¢na integracia financnych trhov a zakladné principy
efektivneho bankového dohladu.

V roku 2006 bola Narodna banka Slovenska uspo-
riadatelom 5. stretnutia Pracovnej skupiny BIS pre
menovU politiku pre strednd a vychodnd Eurépu.
Na stretnuti v Bratislave, na ktorom sa z(castnili za-
stupcovia BIS, ECB a 21 centralnych bank Eurdpy, sa
diskutovalo o makroekonomickom vyvoji, o vyvoji von-
kajSieho sektora a finan¢ného sektora, o financnej
a menovej politike a o politike vymennych kurzov.

NBS sa pocas roka pripojila k 45 ¢lenskym centralnym
bankam, ktoré sU zapojené do siete umoznujlcej
Sirenie informacii o riadeni centralnych bank medzi
centralnymi bankami a BIS.

Svetova obchodna organizacia (WTO)

V prvej polovici roka prebiehali intenzivne rokovania
WTO, ako aj Vyboru 133 Rady EU, ktory je zodpovedny
za multilateralne obchodné zaleZitosti EU. NBS vyjad-
rovala svoje stanoviska k oblasti finanénych sluzieb,
predovsetkym k navrhovanym zmenam v Listine
Specifickych zavazkov EU a pri tzv. ,kompenzaénych
rokovaniach“ v zmysle ¢lanku XXI VSeobecnej dohody
o0 obchode so sluzbami, ktoré vyplynuli z roz&irenia EU
0 10 novych ¢élenskych Statov v maji 2004.

Organizacia pre hospodarsku spolupracu
a rozvoj (OECD)

V roku 2006 sa zastupcovia NBS podielali na praci
v relevantnych vyboroch a pracovnych skupinach
OECD, a to vo Vybore pre hospodarsku politiku (EPC),
Vybore pre ekonomické prehlady (EDRC), Vybore pre
finan¢né trhy (CFM) a vo Vybore pre poistovnictvo
a sukromné dochodky.

Okrem toho sa na Slovensku v septembri 2006 usku-
tocénila Strukturalna misia OECD, na ktor( v decembri
2006 nadviazala politickd misia OECD pod vedenim
J. P. Cotisa, hlavného ekonéma OECD. Ich cielom bola
priprava podkladov pre Ekonomicky prehlad SR, ktory
bude publikovany v aprili 2007. Hlavnymi témami
rokovani v NBS bolo plnenie konvergenénych kritérii
na vstup do eurozény, regulacia financnych trhov
a problematika déchodkovej reformy.

Europska banka pre obnovu a rozvoj (EBOR)

V priebehu roku 2006 sa pozornost sustredila na
stratégiu EBOR na obdobie rokov 2006 - 2010, t. j.
Capital Resource Review 3. Dany material bol oficidlne
schvaleny v maji 2006 na vyronom zasadnuti Rady
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guvernérov EBOR v Londyne. Jednym zo strategickych
cielov je presun aktivit EBOR viac na vychod a juho-
vychod a postupna graduacia (ukoncenie potreby
pomoci) krajin, ktoré vstipili do EU v maji 2004 a za-
roven s prijimatel'mi pomoci zo strany EBOR (vratane
Slovenska). V tejto slvislosti sa uskutocnilo viacero
rokovani so zastupcami nasej konstituencie.

Medzinarodna investicna banka (MIB)
a Medzinarodna banka pre hospodarsku
spolupracu (MBHS)

MIB a MBHS so sidlom v Moskve su banky zalozené
¢lenskymi Statmi byvalej Rady vzajomnej hospodar-
skej pomoci. Slovensko ako samostatna republika
sa stalo ich ¢lenom v roku 1993. Jeho podiel na
splatenom kapitali v MIB je 4,85 %, resp. 10,4 mil.
EUR a v MBHS 6 %, resp. 8,6 mil. EUR.

NajvySSim riadiacim orgdnom obidvoch bank s
bankové rady, ktoré zasadaju dvakrat rocne. Jarné
zasadnutia sa uskutocnili v maji v Moskve a jesenné
v novembri vo Viethame.

Medzinarodna investicna banka

Pocas jarného zasadnutia vzala Bankova rada MIB
na vedomie Spravu o ¢innosti za rok 2005, schvaélila
zisk vo vyske 10,5 mil. EUR, rozpocet vSeobecnych
prevadzkovych nakladov na rok 2007 vo vySke 8,7
mil. EUR a auditorsk( spolo¢nost KPMG na vykonanie
auditu Gétovnej zavierky za rok 2006. Bankova rada
zaroven schvalila nové prerozdelenie funkénych miest
medzi ¢lenské Staty na roky 2006 - 2011. Slovenska
republika bude v danom obdobi obsadzovat funkciu
podpredsedu predstavenstva a funkciu zastupcu
riaditela odboru Uverovania investicii.

Na jesennom zasadnuti Bankovej rady MIB bola
schvalena Sprava o ¢innosti banky za 9 mesiacov roku
2006, Sprava o priebehu rokovani o vyrovnani pohla-
davok voéi Kube, Sprava o plneni rozpoctu vSeobec-
nych prevadzkovych nakladov za rok 2006 a zlozenie
reviznej komisie na obdobie 2006 - 2011. S Gcin-
nostou od 1. januara 2007 Bankova rada MIB vyme-
novala do funkcii podpredsedov predstavenstva za-
stupcov Slovenskej republiky, Bulharska a Rumunska.

Medzinarodna banka pre hospodarsku spolupracu

Na jarnom zasadnuti vzala Bankova rada MBHS na
vedomie Spravu o ¢innosti banky za rok 2005, schva-
lila Spravu o ¢innosti reviznej komisie za rok 2005
a plan prace na obdobie od méaja 2006 do maja 2007.
Rozpocet vSeobecnych prevadzkovych nakladov bol
schvaleny vo vyske 8,0 mil. EUR.

Zahranicné aktivity

Pocas jesenného zasadnutia vzala Bankova rada
MBHS na vedomie bilanciu banky k 31. decembru
2005 a zostatok nerozdeleného zisku, schvalila
Spravu o ¢innosti banky za prvy polrok 2006, Spra-
vu o plneni rozpoctu vSeobecnych prevadzkovych
nakladov za 9 mesiacov roku 2006 a vymenovala
novych ¢lenov reviznej komisie. Bankova rada sa
obratila na delegaciu Ruskej federacie s poziadav-
kou o predloZenie kandidatlry na funkciu predsedu
predstavenstva.

8.3 Zahranicné aktivity NBS
v oblasti vzdelavania

Zahrani¢né aktivity NBS v oblasti vzdelavania sa
orientuji najma na spolupracu v ramci Eurépskeho
systému centralnych bank (ESCB). NBS sa podiela
na tvorbe a realizacii spolocnej stratégie aktivnou
Ucastou svojho zastupcu v pracovnej skupine pre
vzdelavanie a rozvoj. Cielom je budovanie spolo¢nej
zékladne vzdelavania a rozvoja zamestnancov ce-
Iého ESCB, ako i vytvaranie spolo¢nej kultiry ESCB
a Eurosystému.

V roku 2006 sa Instit(t bankového vzdelavania NBS
(IBV) po prvy raz zapojil do organizovania spoloénych
vzdelavacich podujati ESCB a bol hostitelom jednej
Casti vzdelavacieho programu Heading for Leadership.
Podujatie zamerané na rozvoj manazérskych zru¢nos-
ti, najma pri vedeni ludi, sa uskutoénilo v termine od
24. do 28. aprila 2006 v priestoroch NBS v Bratislave
a z(cCastnilo sa na nom 16 zastupcov z desiatich na-
rodnych centralnych bank ESCB, Eurépskej centralnej
banky a orgéanov dohladu &lenskych krajin EU.

Zamestnancom centralnych bank ESCB ponukol
IBV tiez Gcast na troch tzv. otvorenych seminaroch,
z ktorych dva sa zameriavali na rozvoj jazykovych
zrucnosti (Bankova a financna anglictina v termine od
9. do 12. maja 2006, Finan¢na anglictina pre firem-
nych pravnikov a nefinancénych manazérov v termine
od 16. do 19. oktébra 2006) a jeden na odborna
problematiku medzinarodnych Gc¢tovnych Standardov
a medzinarodnych Standardov vykaznictva (v termine
od 12. do 14. juna 20086). Celkovo sa na otvorenych
seminaroch zGcastnilo 28 zahrani¢nych Gcastnikov
z 18 narodnych centralnych bank ESCB.

Dalsie dve vzdelavacie podujatia uskutodnila NBS
v rdmci zahrani¢nej technickej spoluprace bezod-
platne pre expertov zo susednych centralnych bank,
resp. z organov dohladu. V maji 2006 Styria experti
centralnej banky Slovinska absolvovali dvojdiovi
odbornu konzultaciu k problematike riadenia rizik
na odbore metodiky riadenia rizik NBS. V decembri
2006 usporiadal IBV v spolupraci s expertmi z odbo-
ru metodiky riadenia rizik NBS dvojdiovy workshop
k aktualnej problematike riadenia kreditného rizika
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domacnosti a nefinanénych institlcii pre pracovni-
kov bankovych dohladov z CR, Madarska, Polska,
Rakuska a Slovinska. Na workshope sa zlc¢astnilo 10
zahranicnych Gcéastnikov. V rdmci programu vystupili
uznavani experti z raklskej centralnej banky a ak-
tivne sa donho zapojili svojimi prispevkami aj dalsi
zahranicni Gcastnici.

Narodna banka Slovenska je aktivnym poskytova-
telom zahrani¢nej technickej pomoci vzdelavacieho
charakteru. V silade s prioritami zahrani¢nej politiky
SR i spoloénej zahraniénej politiky EU (tzv. susedskej
politiky) sa NBS pri poskytovani zahrani¢nej technickej
pomoci orientuje predovSetkym na Narodnu banku
Ukrajiny.

Vo februari 2006 bola uzatvorena zmluva na UGrovni
riaditela IBV a riaditela personalneho Utvaru Narod-
nej banky Ukrajiny, na zaklade ktorej NBS pripravila
a uskutocnila v priebehu roka osem vzdelavacich
podujati podla sSpecifickych poziadaviek Narodnej
banky Ukrajiny. Z uvedeného poctu sa Styri podujatia
konali v Bratislave v priestoroch NBS a Styri v Kyjeve.
Po odbornej stranke viedlo podujatia 38 expertov
z 11 odborov NBS a z(castnilo sa na nich spolu 93
zamestnancov Narodnej banky Ukrajiny.

Prvy seminar v Kyjeve sa zameriaval na problematiku
interného auditu a druhy na implementaciu menovej
politiky. Ostatnych Sest podujati malo charakter
odbornych konzultacii, resp. Studijnych navstev
zameranych na odborné témy, akymi boli riadenie
hotovosti, pravna regulacia c¢innosti NBS, zosuladenie
legislativy regulujlcej bankovy dohlad s poZiadavkami
EU, riadenie devizovych rezerv, liberalizacia kapita-
lovych transakcii, tvorba spravy o inflacii a menovy
transmisny mechanizmus.

Experti NBS sa orientovali najma na odovzdavanie
praktickych sklsenosti z procesu transformacie pri
vstupe Slovenska do EU a zaéleneni NBS do ESCB
i planovaného zavedenia eura v SR a vstupu NBS do
Eurosystému a na prezentaciu pristupov NBS v pri-
slusnych oblastiach.

Na pozitivne skisenosti ziskané v roku 2006 pri pri-
prave a realizacii vzdelavacich podujati, ¢i uz v ramci
ESCB, zahrani¢nej technickej spoluprace, alebo pri
poskytovani zahrani¢nej technickej pomoci, planuje
NBS nadviazat aj v dalSich rokoch. NajdolezitejSim
prijimatelom zahrani¢nej technickej pomoci bude aj
nadalej Narodna banka Ukrajiny, ktora uz prejavila
zaujem o pokracovanie tejto formy spoluprace.
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9 Priprava na zavedenie eura

V roku 2006 pokrogili pripravy na zavedenie eura tak
z hospodarsko-politického hladiska, ako aj po technic-
kej a organizacnej stranke. Tieto pripravy umoZznia za-
viest euro na Slovensku od 1. januara 2009. Priaznivy
hospodarsky vyvoj zvySuje Sance na spinenie tohto ter-
minu. Narodna banka Slovenska pokracovala v plneni
Gloh vyplyvajlcich z Narodného planu zavedenia eura
a interného planu NBS na zavedenie eura a prispela
tak k napifianiu stratégie prijatia eura.

9.1 Narodny plan zavedenia
eura a organizacné pripravy

Pripravy na zavedenie eura a plnenie Gloh Narodného
planu zavedenia eura v SR postupovali podla harmo-
nogramu tak, aby bolo mozné prijat euro k 1. janua-
ru 2009. Ulohy z Narodného planu s terminmi plnenia
v roku 2006 boli z podstatnej ¢asti spinené. Plnenie
Gloh v jednotlivych oblastiach ale nenapredovalo
rovnakym tempom. DoleZité Glohy vSak boli ukonéené
zaciatkom roku 2007 a nedoslo k ohrozeniu splnenia
na ne nadvazujlcich ¢innosti. KIGéovym krokom k po-
kraovaniu priprav bolo programové vyhlasenie vlady
SR, v ktorom nova vlada potvrdila zavazok prijat euro
v roku 2009. Medzi najvyznamnejSie nesplnené dlohy
za rok 2006 mozno zaradit nevymenovanie nového
kandidata na splnomocnenca pre zavedenie eura
a odklad aktualizacie Narodného planu zavedenia
eura. Splnomocnenec pre zavedenie eura bol vyme-

Tabulka 42 Postup pred a po prijati eura

Splnenie maastrichtskych kritérii

Konvergencné spravy ECB a EK

N&vrh Eurépskej komisie Rade EU na zru$enie vynimky
Konzultacia s Eur6pskym parlamentom

Rada EU zrusi vynimku a stanovi konverzny kurz
Zaciatok povinného dualneho zobrazovania cien

Vstup to eurozény - ,Den €“

Dualny obeh korunovych a eurovych bankoviek a minci
Koniec povinného dualneho zobrazovania cien

Odporicany koniec nepovinného dualneho zobrazovania cien

novany v januari 2007 a Narodny plan zavedenia eura
bol aktualizovany v marci 2007.%

Pravidelna polroéna sprava o plneni Gloh Narodného
planu ku koncu roku 2006 potvrdila, Ze stav priprav
na zavedenie eura v SR je dobry. Niektoré pracovné
vybory ale nevyvijali dostato¢né pracovné Usilie, ¢im sa
v znacnej miere vycerpali existujlce Casové rezervy.

Narodna banka Slovenska v priebehu roka 2006
splnila vacsinu Uloh, za ktoré bola pre tento rok podla
Narodného planu zodpovedna. Interny plan NBS na
zavedenie eura bol doplneny a aktualizovany. Vacsina
Gloh stanovenych na rok 2006 bola splnena. Pri Ulo-
hach, ktoré neboli splnené v stanovenych terminoch,
boli meskania sposobené tretimi stranami, alebo
prili§ ambiciézne stanovenymi terminmi. Posun tychto
terminov neovplyvni zavedenie eura k planovanému
datumu.

NBS vykonala reviziu platnych pravnych predpisov
vydanych NBS alebo tykajicich sa NBS, ktoré bude
potrebné v slvislosti so zavedenim eura novelizovat.
Vypracoval sa plan na zmenu tuzemského platobného
systému. Boli realizované pripravy na napojenie sa
na eurdpsky platobny systém. Urobili sa pripravné
analyzy na vypracovanie koncepcie pripojenia NBS na
informacné systémy ECB. Tiez boli vyhotovené viaceré
detailné analyzy vplyvu zavedenia eura na podniky,
bankové a financné institlcie, ako aj obyvatelov.

rok 2007 az marec 2008
april/maj 2008

maj 2008

maj/jin 2008

jun/jal 2008

jal 2008

1. januar 2009

1. - 16. januar 2009
31. december 2009

30. jin 2010

21 Dokument je zverejneny na www.nbs.sk/Euro/Oficialne dokumenty.
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Graf 86 Oc¢akavania ob¢anov SR ohladne
vplyvu zavedenia eura v SR

13% 10%

Velmi pozitivny 10 %
W Skor pozitivny 46 %
M Skor negativny 23 %
B Velmi negativny 8 %
B Neviem 13 %

Zdroj: Eurobarometer, 2006.

Okrem toho sa uskutoénilo velké mnozstvo réznych
informacnych a komunikacnych aktivit (vystavy, pred-
nasky, seminare, vystipenia v médiach).

Pripravy na zavedenie eura na Slovensku s pozitivne
hodnotené aj v zahranici. Z pravidelnych sprav Eurép-
skej komisie o praktickej priprave na euro vyplyva, Ze
pripravy na zavedenie eura na Slovensku prebiehaju
v dostato¢nom predstihu. Harmonogram zavedenia
eura sa vyrazne nemeni. Zo sklsenosti Slovinska vSak
vyplyva, Ze terminy niektorych délezitych rozhodnuti
eurdpskych institdcii sa mézu v porovnani s povod-
ne ocakavanymi terminmi mierne posunut, to vSak
neovplyvni zavedenie eura k planovanému datumu
1. januaru 2009.

Ddvera v zavedenie eura na Slovensku od roku 2009
rastie nielen v odbornych kruhoch, ale aj medzi ob¢an-
mi. Z prieskumu verejnej mienky na tému zavedenia
eura v novych &lenskych krajinach EU, ktory Eurépska
komisia uskutocnila v septembri 2006, vyplyva, Ze 71 %
obcanov SR predpoklada, ze SR zavedie euro v rokoch
2009 - 2010. Z toho istého prieskumu vyplyva, ze 56 %
obcéanov SR o¢akava pozitivny vplyv zavedenia eura na
Slovensku. Negativny vplyv ocakava 31 % obcanov.

9.2 Hospodarske politiky
a maastrichtské kritéria pre
zavedenie eura

Klacovym predpokladom pre zavedenie eura je splne-
nie maastrichtskych kritérii. Vyznam hospodarskych
politik pri ich plneni potvrdzuje aj negativny vyvoj,

Priprava na zavedenie eura

Graf 87 Ocakavania obc¢anov SR ohladne
terminu zavedenia eura v SR
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Zdroj: Eurobarometer, 2006.

ktory Slovensko zaznamenalo v letnych mesiacoch
v obdobi tesne po volbach. Regionalne vplyvy a ne-
istota ohladom smerovania hospodarskej politiky sa
odrazili v oslabeni kurzu slovenskej koruny.

Spravne hospodarske politiky st vSak potrebné nielen
pre samotné zavedenie eura, ale aj preto, aby bolo
slovenské hospodarstvo schopné Uspesne fungovat
v eurozéne a maximalne vyuzilo potencialne vyhody,
ktoré spolocna eurépska mena pontka.

Narodna banka Slovenska je spoluzodpovedna pre-
dovSetkym za splnenie inflacného kritéria a kritéria
stability vymenného kurzu. Prvoradym cielom je spl-
nenie maastrichtského inflaéného ciela.

Na rok 2006 bol stanoveny ciel koncorocnej inflacie
do 2,5 %, ktory sa nepodarilo splnit. Hlavnym dévodom
rychlejSieho rastu inflacie a prekrocenia inflacného
ciela bola vyssia ako ocakavana dynamika cien energii
a cien potravin. Uvedené dovody patria medzi vynimky
z plnenia inflacného ciela, ktoré boli exaktne defino-
vané v Menovom programe NBS do roku 2008 a ako
také st mimo pdsobenia menovej politiky NBS.

Priemerna miera inflacie za rok 2006 bola na Grovni
4,3 %, Cize vyrazne vySSia ako referenéna hodnota
inflacného kritéria. Pre zavedenia eura bude najdole-
Zitejsi rok 2007, pre ktory si NBS stanovila ciel HICP
inflacie do 2 %. Odhad vyvoja inflacie naznacuje, Ze
ciel' a zaroven aj inflaéné kritérium budd koncom roka
2007 splnené.

Druhym cielom, za ktory je NBS spoluzodpovedna, je
kurzova stabilita v ERM Il. Stabilita kurzu je v si¢as-
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nosti spolo¢nou zodpovednostou viady a NBS, pricom
NBS zodpoveda za zabranenie kratkodobym vykyvom
kurzu a spolu s vladou sa snazi drzat aj strednodoby
vyvoj kurzu blizko pri rovnovaznej Urovni a zabranit
vytvaraniu nerovnovah, ktoré by mohli zasiahnut do
vyvoja kurzu.

Kurz koruny sa v roku 2006 vyvijal stabilne, ale vzhla-
dom na to, Ze nebola spinena podmienka dvojroéného
Clenstva v ERM I, nem6Zeme plnenie kurzového
kritéria zatial hodnotit.

Slovenska koruna vstipila do ERM Il 28. novem-
bra 2005. Zaroven s rozhodnutim o vstupe bola urce-
na aj centralna parita na drovni 1 euro = 38,4550 Sk.
Koruna v ERM Il vyuZiva Standardné fluktuaéné pasmo
+15 % okolo centralnej parity. Spodna hranica pre po-
vinné intervencie bola urcena na 32,6868 SKK/EUR
a horna hranica 44,2233 SKK/EUR. Pri dosiahnuti
niektorej z tychto hranic st povinné ju branit vsetky
centralne banky krajin eurozony alebo ERM Il vratane
NBS. Samozrejme, NBS mbze intervenovat a snazit sa
stabilizovat kurz aj inokedy, nielen na hranici pasma.
V roku 2006 Narodna banka Slovenska tito moznost
vyuzila viackrat. V obdobi po parlamentnych volbach,
v jani a juli 2006, intervenovala NBS na devizovom
trhu, ked' vyvoj kurzu koruny neodrazal vyvoj ekono-
miky a koruna sa prili§ oslabovala. V tomto obdobi
zotrvala koruna niekolko dni na depreciacnej strane
fluktuacného pasma. Nasledne kurz slovenskej koru-
ny pokracoval v posilhovani a nadobudal historicky
najvyssie hodnoty. Hodnoty, ktoré dosahoval ku koncu
roka neboli v stlade s vyvojom rovnovazneho kurzu,
preto NBS opéat pristipila k intervenciam. Prevazni
dobu Gcasti koruny v ERM Il sa koruna obchodovala
na apreciacnej strane fluktuaéného pasma, ku koncu
roku 2006 sa jej hodnota pohybovala na drovni 10 %
nad centralnou paritou.

Slovenska ekonomika presla od vstupu do ERM I
vyznamnymi Strukturalnymi zmenami. Diferencial
rastu produktivity voci eurozone viedol k vyznamné-
mu posilneniu rovnovazneho realneho kurzu a pri
relativne nizkej inflacii sa tento vyvoj premietol aj do
Grovne nominalneho kurzu. V dosledku tohto vyvoja
centralna parita prestala byt v slilade s aktualnym
stavom hospodarstva. Na Ziadost Slovenska sa po
dohode ¢lenov vyboru pre ERM Il centralna parita
slovenskej koruny v ERM Il revalvovala s Ucinnostou
od 19. marca 2007. Nova centralna parita koruny vogi
euru bola stanovena na Grovni 1 euro = 35,4424 Sk.
Spodna hranica pre povinné intervencie sa znizila
na 30,1260 SKK/EUR a horna hranica sa znizila na
40,7588 SKK/EUR.

Pocas doterajSieho pdsobenia slovenskej koruny
v ERM Il bol jej kurz voCi euru dostatocne stabilny.
Napriek viacerym intervenciam bola stabilita kurzu
udrZiavana prirodzenym spdsobom, bez toho, aby

Graf 88 Vyvoj kurzu koruny po vstupe
do ERM Il
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snaha o kurzovu stabilizaciu iSla na Gkor stability
zvySku ekonomiky.

FiSkalne kritérium sa v roku 2006 nepodarilo splnit.
Hospodarenie verejnych financii bez vplyvu zavedenia
druhého déchodkového piliera medzirocne kleslo na
Groven 2,3 % HDP. Od aprila 2007 je vSak potrebné
naklady dochodkovej reformy zahrnGt do deficitu, ¢o
zvysSuje vysledny deficit na droven 3,4 % HDP, t. j. nad
hranicu 3 % HDP. Délezité vSak bude znizit deficit na
potrebnu Groven v roku 2007.

Nizsi deficit verejnych financii umozni zabezpecit dlho-
dobu udrzatelnost verejného dlhu, ktora predstavuje
druhu cast fisSkalneho kritéria. VySka verejného dihu
je vyrazne nizSia nez povoluje referenéna hodnota.
PInenie tejto Casti fiSkalneho kritéria nebolo doteraz
ohrozené. Znizovanie deficitu a plnenie fiSkalneho
kritéria pomaha pri obmedzovani dopytovych tlakov,
a preto je nevyhnuté pre splnenie inflacného kritéria.
Zodpovedna a doveryhodna fiSkalna politika pomaha
tieZ stabilizovat vyvoj kurzu.

Fiskalna konsolidacia je okrem potreby splnit ma-
astrichtské kritéria nevyhnuta aj preto, aby v obdobi
horsich ekonomickych podmienok mal §tat mozZnost
zvySit verejné vydavky v zaujme stabilizacie ekono-
miky bez obav z prekroéenia pravidiel Paktu stability
a rastu.

Splnenie posledného maastrichtského kritéria, tykaju-
ceho sa vysky dlhodobych Grokovych mier, Gzko slvisi
s plnenim ostatnych kritérii. Vzhladom na pokles in-
flacie a vysok( doveryhodnost hospodarskych politik
sl slovenské dlhodobé Grokové miery vyrazne pod
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Kritérium

Inflacia (priemer HICP, v %)
Dlihodobé drokové miery (%)
DIh verejnej spravy (% HDP)
Deficit verejnej spravy (% HDP)
Stabilita kurzu

Hodnota za rok 2006
4,3
4,4
30,7
3,4
ERM Il od novembra 2005

Referencna hodnota
2,8
6,2
60,0
3,0

referenénou hodnotou. Pokial budd spinené vsetky
ostatné maastrichtské kritéria, nemalo by byt plnenie
kritéria pre Grokové miery ohrozené.

Splnenie maastrichtskych kritérii, ako aj samotné
zavedenie eura na Slovensku predstavuji kratkodobé
ciele, ktoré prispeji k splneniu vyznamnejsich dlho-

ciele zaradujeme hlavne rast hospodarstva a zivotnej
Urovne cez zvySovanie flexibility hospodarstva. Na

druhej strane nominalna konvergencia - plnenie
maastrichtskych kritérii - prebieha uz v stic¢asnosti

dobych cielov realnej konvergencie. Medzi dlhodobé

s vyraznou podporou realnej konvergencie. Prikladom
je rekordny ekonomicky rast, ktory Slovensko v roku
2006 dosiahlo.
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10 Legislativa

V roku 2006 pokracovala Narodna banka Slovenska
vo vykonavani svojich legislativnych a aproximacnych
kompetencii v oblasti meny, penazného obehu, devi-
zového hospodarstva a bankovnictva. Vzhladom na
zrusenie Uradu pre finanény trh a prechod jeho kom-
petencii na Narodnd banku Slovenska od 1. januara
2006 vykonavala Narodna banka Slovenska v roku
2006 aj legislativne a aproximacné kompetencie
v oblasti kapitalového trhu, poistovnictva a déchod-
kového sporenia.

Legislativne zmeny zakonov v oblasti
posobnosti Narodnej banky Slovenska
pripravené a vykonané v roku 2006

Zakon ¢. 483/2001 Z. z. o bankach a o zmene a dopl-
neni niektorych zakonov v zneni neskorsich predpisov
bol v roku 2006 novelizovany zakonom ¢. 214/2006
Z. z. a zakonom €. 644/2006 Z. z. NajvyznamnejSia
zmena bola vykonana zakonom ¢. 644/2006 Z. z.,
na zaklade ktorého sa upravili pravidla obozretného
podnikania bank a pobociek zahraniénych bank
v sllade s poziadavkami jednotného finanéného trhu
v Eurépskej Unii, a to tak, aby poZiadavky na vlastné
zdroje finan¢nych institdcii zodpovedali skutoénym
rizikdm a aby skupiny poskytujlice financné sluzby
vo viac ako jednom State nepodliehali nedmernému
zataZeniu vyplyvajuicemu z viacerych Grovni pravnej
regulacie a dohladu.

Zakon €. 566,/2001 Z. z. o cennych papieroch a in-
vestiénych sluzbach a o zmene a doplneni niektorych
zakonov (zakon o cennych papieroch) v zneni neskor-
Sich predpisov bol v roku 2006 novelizovany zakonom
¢. 213/2006 Z. z. a zakonom ¢. 644/2006 Z. z.
Rovnako ako pri zakone o bankach bola najvyznam-
nejSia zmena vykonana zakonom ¢&. 644,/2006 Z. z.
v nadvaznosti na novl Upravu pravidiel obozretného
podnikania v sllade s poziadavkami jednotného
finanéného trhu v Eurépskej Gnii pre vSetky subjekty
finanéného trhu, a teda aj pre obchodnikov s cennymi
papiermi a pre pobocCky zahrani¢nych obchodnikov
s cennymi papiermi. Zakonom ¢. 644/2006 Z. z. sa
tieZ upravili ustanovenia o ponukach na prevzatie
v sllade s poZiadavkami vyplyvajlacimi z pravnych
predpisov Eurépskej lnie.

Zakon €. 510/2002 Z. z. o platobnom styku a 0 zmene
a doplneni niektorych zakonov v zneni neskorSich
predpisov bol v roku 2006 novelizovany zakonom
¢. 214/2006 Z. z. Touto novelou sa zakon o platob-
nom styku zosuladil s novym zakonom o konkurze
a restrukturalizacii a tieZ sa zaviedla povinnost Narod-
nej banky Slovenska zasielat Obchodnému vestniku
pravoplatné rozhodnutie o odobrati povolenia na
prevadzkovanie platobného systému.

Zakon ¢. 747/2004 Z. z. o dohlade nad finanénym
trhom a o zmene a doplneni niektorych zakonov
v zneni neskorSich predpisov bol v roku 2006 no-
velizovany zakonom ¢. 214/2006 Z. z. a zakonom
¢. 644/2006 Z. z. Zakonom ¢. 214/2006 Z. z. sa
upravili ustanovenia o spdsobe vyberania poplatkov
za Ukony a konanie Narodnej banky Slovenska a za-
konom ¢. 644/2006 Z. z. sa upravili sadzby ro¢nych
prispevkov pre dohliadané subjekty.

Zakon €. 202/1995 Z. z. Devizovy zakon a zakon,
ktorym sa meni a dopifia zdkon Slovenskej narodne;
rady ¢. 372/1990 Zb. o priestupkoch v zneni neskor-
Sich predpisov bol v roku 2006 novelizovany zakonom
¢.214/2006 Z. z. Touto novelou sa zabezpedilo uplat-
nenie jednej licencie pre zahrani¢né banky na Gzemi
Slovenskej republiky v devizovej oblasti.

Zakon ¢. 95/2002 Z. z. o poistovnictve a o zmene
a doplneni niektorych zakonov v zneni neskorsSich
predpisov bol v roku 2006 novelizovany zakonom
¢. 10/2006 Z. z., zakonom ¢&. 262/2006 Z. z. a za-
konom ¢. 644/2006 Z. z. NajvyznamnejsSia zmena
bola vykonana zakonom ¢&. 262/2006 Z. z., ktorym
sa napriklad upresnila definicia doéveryhodnej osoby
a upravili ustanovenia upravujlce technické rezervy
poistovne a zaistovne.

Zakon ¢. 594/2003 Z. z. o kolektivhom investovani
a o0 zmene a doplneni niektorych zakonov v zneni
neskorSich predpisov bol v roku 2006 novelizovany
zakonom ¢. 213/2006 Z. z. Tymto zakonom sa
upravili najma ustanovenia o samostatnej eviden-
cii zaknihovanych podielovych listov otvoreného
podielového fondu a pravidla nadobldania majet-
kovej Gcasti v realitnej spolo¢nosti spravcovskou
spolocnostou.
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Zakon ¢. 43/2004 Z. z. o starobnom déchodkovom
sporeni a o zmene a doplneni niektorych zakonov
v zneni neskorsich predpisov bol v roku 2006 no-
velizovany zakonom ¢. 310/2006 Z. z., zakonom
¢.644/2006 Z. z. a zdkonom €. 677/2006. Vyznam-
na zmena bola vykonana zakonom ¢. 677/2006 Z. z.,
podla ktorého sa napriklad zniZila odplata za spravu
doéchodkového fondu pre dochodkovl spravcovsku
spolocnost, upravili sa obmedzenia vydavkov do-
chodkovej spravcovskej spolo¢nosti na uzatvorenie
jednej zmluvy v starobnom déchodkovom sporeni a na
propagaciu a reklamu vratane sankcii za prekro¢enie
tychto vydavkov.

Zakon €. 650/2004 Z. z. o doplnkovom déchodkovom
sporeni a o zmene a doplneni niektorych zakonov
v zneni neskorsich predpisov bol v roku 2006 nove-
lizovany zakonom ¢. 310/2006 Z. z. Tymto zakonom
bola do zdkona zapracovana najma smernica Europ-
skej Unie o ¢innostiach a dohlade nad institGciami
zamestnaneckého déchodkového zabezpecenia.

Zakon ¢. 340/2005 Z. z. o sprostredkovani poistenia
a sprostredkovani zaistenia a o zmene a doplneni
niektorych zakonov bol v roku 2006 novelizovany
zakonom ¢. 644/2006 Z. z. Tymto zakonom sa kom-
petencie zruseného Uradu pre finanény trh nahradili
kompetenciami Narodnej banky Slovenska.

Zakon €. 381/2001 Z. z. o povinnom zmluvnom pois-
teni zodpovednosti za Skodu spdsobenu prevadzkou
motorového vozidla a o zmene a doplneni niektorych
zakonov v zneni neskorsich predpisov bol v roku 2006
novelizovany zakonom ¢. 188/2006 Z. z. Tymto zako-
nom sa zaviedla povinnost uzavriet poistni zmluvu
s doterajSim poistovatelom na zostavajlcu cast poist-
ného obdobia v pripade, ak poistenie zodpovednosti
zanikne pocCas poistného obdobia pre nezaplatenie
poistného.

Vyhlasky a opatrenia vydané v roku 2006
Narodnou bankou Slovenska v ramci jej
legislativnych kompetencii na vydavanie
vykonavacich vSeobecne zavaznych pravnych
predpisov

Vyhlaska ¢. 88/2006 Z. z. o vydani pamatnych
striebornych minci v nominalnej hodnote 500 Sk
s tematikou ochrany prirody a krajiny - Narodny park
Muranska planina.

Vyhlaska ¢. 172/2006 Z. z., ktorou sa ustanovuje
maximalna vySka technickej Grokovej miery v Zivot-
nom poisteni.

Vyhlaska ¢. 448/2006 Z. z. o vydani pamatnych strie-
bornych minci v nominalnej hodnote 200 Sk pri prile-
Zitosti 200. vyroc€ia narodenia Karola Kuzmanyho.

Legislativa

Vyhlagka ¢. 461/2006 Z. z., ktorou sa meni a dopiia
vyhlaSka Ministerstva financii Slovenskej republiky
€. 448/2005 Z. z. o odbornej skuske aktuara.

Vyhlaska &. 476/2006 Z. z., ktorou sa meni a dopifia
vyhlaSka Ministerstva financii Slovenskej republiky
¢. 417/2005 Z. z., ktorou sa vykonavajl niektoré
ustanovenia zakona ¢. 340/2005 Z. z. o sprostredko-
vani poistenia a sprostredkovani zaistenia a o zmene
a doplneni niektorych zakonov.

Viyhlaska ¢. 547/2006 Z. z. o tretom vydani bankoviek
20Sk vzoru 1995 do obehu.

Vyhlaska ¢. 556/2006 Z. z. o vydani pamatnych
zlatych minci v nominalnej hodnote 5000 Sk na pri-
pomenutie posledného panovnika Velkomoravskej
rise Mojmira Il

Vyhlaska ¢. 567/2006 Z. z., ktorou sa ustanovuje ob-
sah sprav o hospodareni s majetkom v déchodkovom
fonde, sprav o hospodareni s vlastnym majetkom doé-
chodkovej spravcovskej spolo¢nosti, spdsob a rozsah
ich zverejnovania a obsah dennej informacie o kazdej
transakcii s majetkom v déchodkovom fonde.

Vyhlaska ¢. 568/2006 Z. z., ktorou sa ustanovuje
obsah rocnej spravy a polrocnej spravy o hospodareni
s majetkom v doplnkovom ddéchodkovom fonde a roc-
nej spravy a polroénej spravy o hospodareni s vlast-
nym majetkom doplnkovej déchodkovej spoloénosti.

Vyhlaska ¢. 604/2006 Z. z., ktorou sa meni vyhlaska
Ministerstva financii Slovenskej republiky ¢. 595/2004
Z. z. o vlastnych zdrojoch déchodkovej spravcovskej
spolocnosti v zneni vyhlasky ¢. 158/2005 Z. z.

Vyhlaska ¢. 605/2006 Z. z., ktorou sa meni vy-
hlaska Ministerstva financii Slovenskej republiky
¢. 217/2005 Z. z. o vlastnych zdrojoch doplnkovej
dochodkovej spolocnosti a 0 metédach a postupoch
stanovenia hodnoty majetku v doplnkovych déchod-
kovych fondoch.

Vyhlaska ¢. 606,/2006 Z. z., ktorou sa meni a dopifia
vyhlaska Ministerstva prace, socialnych veci a rodiny
Slovenskej republiky ¢. 440/2004 Z. z., ktorou sa
ustanovuje, ¢o sa rozumie pod nepravdivou alebo
zavadzajlcou informaciou, sluzbou alebo plnenim,
ktoré nesuvisia so starobnym déchodkovym sporenim
v zneni vyhlasky ¢. 774/2004 Z. z.

Vyhlaska ¢. 617/2006 Z. z. o vydani pamatnych
striebornych minci v nominalnej hodnote 200 Sk pri
prilezitosti 200. vyroc¢ia narodenia Jozefa Maximiliana
Petzvala.

Vyhlaska ¢. 640/2006 Z. z., ktorou sa meni vy-
hlaska Ministerstva financii Slovenskej republiky
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¢. 228/2005 Z. z. o vlastnych zdrojoch finanéného
konglomeratu a metédach vypoctu dostatocnej vysky
vlastnych zdrojov finanéného konglomeratu podla
zakona ¢. 95/2002 Z. z. o poistovnictve a 0 zmene
a doplneni niektorych zakonov v zneni neskorSich
predpisov.

Vyhlaska ¢. 665/2006 Z. z., ktorou sa meni vy-
hlaska Ministerstva financii Slovenskej republiky
¢. 567/2004 Z. z., ktorou sa ustanovuje minimalna
vySka garancného fondu poistovne alebo pobocky
zahraniénej poistovne.

Vyhlaska &. 685/2006 Z. z., ktorou sa meni a dopifia
vyhlaska ¢. 441/2004 Z. z. o spdsobe vypoctu a pre-
ukazovania skutoc¢nej miery solventnosti poistovne
a poboCky zahranic¢nej poistovne, spésobe vypoctu
poZadovanej miery solventnosti poistovne a pobocky
zahranicnej poistovne a o rizikovom kapitale.

Opatrenie NBS ¢. 1/2006 o informaciach poskyto-
vanych v suvislosti s odplatami klienta banky alebo
pobocky zahranic¢nej banky (oznamenie ¢. 416/2006
Z.2.).

Opatrenie NBS &. 2/20086, ktorym sa meni a dopina
opatrenie NBS ¢. 2/2003 o registri Gverov a zaruk
v zneni neskorSich predpisov (oznamenie ¢. 462/
2006 Z. z.).

Opatrenie NBS &. 3/2006, ktorym sa meni a dopifia
opatrenie NBS ¢. 11/2005, ktorym sa ustanovuje
vySka poplatkov za jednotlivé druhy Gkonov Narodnej
banky Slovenska (oznamenie ¢. 503/2006 Z. z.).

Opatrenie NBS ¢. 4/2006 o predkladani vykazov
spravcovskymi spolocnostami za podielové fondy na

Statistické Gcely (oznamenie ¢. 552/2006 Z. z.).

Opatrenie NBS ¢. 5/2006 o predkladani vykazov
dochodkovymi spravcovskymi spoloc¢nostami a doplin-
kovymi déchodkovymi spoloc¢nostami na Statistické
Gcely (oznamenie ¢. 553/2006 Z. z.).

Opatrenie NBS ¢. 6/2006 o predkladani vykazov
faktoringovymi spolocnostami, spolo¢nostami splat-
kového financovania a lizingovymi spoloc¢nostami na

Statistické Gcely (oznamenie ¢. 561/2006 Z. z.).

Opatrenie NBS €. 7/2006 o predkladani vykazov ban-
kami a pobockami zahrani¢nych bank na Statistické
Ucely (oznamenie ¢. 577/2006 Z. z.).

Opatrenie NBS ¢. 8/2006 o predkladani vykazov
poistoviami a pobockami zahrani¢nych poistovni
(oznamenie ¢. 607/2006 Z. z.).

Opatrenie NBS ¢. 9/2006 o predkladani vykazov,
hldseni a inych sprav poistovacieho konsolidovaného
celku alebo poistovacieho subkonsolidovaného celku,
finanéného konsolidovaného celku alebo finanéného
subkonsolidovaného celku a zmieSaného konsolido-
vaného celku alebo zmieSaného subkonsolidovaného
celku (oznamenie ¢. 610/2006 Z. z.).

Opatrenie NBS ¢. 10/2006 o predkladani vykazov
bankami a pobockami zahrani¢nych bank, obchodnik-
mi s cennymi papiermi a zahraniénymi obchodnikmi
s cennymi papiermi na Ucely vykonavania dohladu
(oznamenie ¢. 627/2006 Z. z.).

Opatrenie NBS ¢. 11/2006 o predkladani hlasenia
o dostatocnej vySke vlastnych zdrojov financné-
ho konglomeratu podla zakona ¢. 95/2002 Z. z.
o poistovnictve a o zmene a doplneni niektorych
zakonov v zneni neskorsich predpisov (oznamenie
¢. 643/2006 Z. z.).

Opatrenie NBS ¢. 12/2006 o predkladani hlasenia
o dostatocnej vySke vlastnych zdrojov finanéného
konglomeratu podla zdkona o cennych papieroch
(ozndmenie ¢. 659/2006 Z. z.).

Opatrenie NBS ¢. 13/2006, ktorym sa meni opatrenie
NBS ¢. 15/2004 o vlastnych zdrojoch finanéného
konglomeratu a o majetkovej angazovanosti financné-
ho konglomeratu (oznamenie ¢. 660/2006 Z. z.).

Opatrenie NBS ¢. 14/2006 o predkladani vykazov
spravcovskymi spoloénostami za spolocnost a za
nou spravované podielové fondy, depozitarmi podie-
lovych fondov, burzou cennych papierov a centralnym
depozitarom cennych papierov na Gcely dohladu nad
finanénym trhom a na Statistické Gcely (oznamenie
¢. 687/2006 Z. z.).

Opatrenie NBS &. 15/20086, ktorym sa meni a dopina
opatrenie NBS ¢. 12/2004 o rizikach a systéme ria-
denia rizik (oznamenie ¢. 682/2006 Z. z.).

Opatrenie NBS &. 16/20086, ktorym sa meni a dopiiia
opatrenie NBS ¢. 3/2004 o likvidite bank a pobociek
zahraniénych bank a o postupe riadenia rizika likvidity
bank a likvidity pobociek zahraniénych bank (ozname-
nie ¢. 683/2006 Z. z.).

Opatrenia NBS ¢. 412/2006 Z. z., ktorym sa meni
a dopiia opatrenie NBS ¢. 614/2003 Z. z. o podrob-
nostiach nalezitosti Ziadosti o devizovd licenciu,
sposobu preukazovania spinenia podmienok udelenia
devizovej licencie a o poziadavkach podla § 13 ods. 8
Devizového zakona.

Opatrenie NBS ¢. 691/2006 Z. z. o predkladani hla-
seni podla Devizového zakona.
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11 Institucionalny rozvoj

Zakladnym predpokladom kvalitného plnenia Gloh
vyplyvajlcich zo zakona o Narodnej banke Slovenska
je kvalitny a efektivne fungujlci vnuatorny systém
riadenia procesov. Jeho zakladnymi podmienkami
sU najma optimalna organizacna Struktdra, vysoka
Groven riadiacich procesov a profesionalne riadenie
ludskych zdrojov.

11.1 Organizacia a riadenie

V stlade s deklarovanymi vychodiskami inStitucional-
neho rozvoja Narodnej banky Slovenska sa v priebehu
roka 2006 uskuto¢nili dve vyznamné organizacné
zmeny.

S Gcinnostou od 1. januara 2006 sa do Narodnej banky
Slovenska integroval Urad pre finanény trh. V désledku
tejto zmeny sa NBS stala vyhradnou institlciou zabez-
pecujlcou povolovacie a dohliadacie procesy a ¢innos-
ti v ramci celého domaceho finanéného trhu.

S Gc¢innostou od 1. jula 2006 schvalila Bankova rada
NBS organizacnl zmenu, ktord znamenala zaviSenie
procesu transformacie systému riadenia pobociek.
V jej désledku sa zrusSili pobocky v Bratislave, Banskej
Bystrici a KoSiciach a nasledne sa transformovali na
expozitlry bez dalSieho vndtorného ¢lenenia. Dovtedy
pobockami vykonavané Cinnosti v oblasti devizového
dohladu, hospodarsko-spravnej, personalnej a mzdo-
vej oblasti boli zaclenené do organiza¢nych Utvarov
Ustredia NBS.

V silade s potrebou pripravenosti NBS na vstup do
eurozony a s tym sdvisiacimi zvySenymi narokmi na
kvalitu a efektivitu vnitornych procesov a ¢innosti,
ako aj v sllade s oficialne deklarovanym zamerom
byt modernou eurépskou centralnou bankou, bol
v NBS v priebehu roka 2006 vykonany audit riadiacich
procesov a ¢innosti. Audit bol vykonany na zaklade
zmluvy uzatvorenej medzi Narodnou bankou Sloven-
ska a spolocnostou Deloitte Advisory, s. r. 0., ktora
vyhrala verejna sutaz.

Hlavnym cielom auditu bolo posldenie efektivity
organizacného riadenia, ako aj efektivity zoslladenia
riadiacich procesov a optimalizacie organizacnych
a kapacitnych poziadaviek. V nadvaznosti na zave-
ry auditu bol 20. decembra 2006 schvaleny novy

Organizacny poriadok Narodnej banky Slovenska
s Ucinnostou od 1. februara 2007, ktory znamenal
nové organizaéné usporiadanie Narodnej banky Slo-
venska. V dosledku tejto organizacnej zmeny bola
zruSena riadiaca Uroven vrchnych riaditelov, znizeny
pocet Gtvarov, a s tym prepojené zefektivnenie vykonu
riadenia NBS, ako i zjednotenie dohladu nad domacim
finanénym trhom.

Bankova rada Narodnej banky Slovenska

Najvyssim riadiacim organom Narodnej banky Sloven-
ska je Bankova rada Narodnej banky Slovenska. Jej
posobnost je ustanovena zakonom o NBS, osobitnymi
zakonmi, inymi vSeobecne zavaznymi predpismi a Or-
ganizacnym poriadkom NBS.

V priebehu roka 2006 zaznamenala Bankova rada
NBS niekolko personalnych zmien. V januari 2006
boli vymenovani novi ¢lenovia Bankovej rady NBS
Doc. Ing. Jozef Makich, PhD., Ing. Slavomir Stastny,
PhD., MBA a Mgr. Ludovit Odor. Dha 27. marca 2006
skoncilo funkéné obdobie ¢lena Bankovej rady NBS
viceguvernérke NBS Ing. Elene Kohutikovej, CSc. a 30.
novembra 2006 RNDr. Karolovi Mrvovi vrchnému
riaditelovi obchodno-devizového Useku, ktorému bolo
Clenstvo v Bankovej rade NBS obnovené 10. januara
2007. V priebehu roka 2006 (k 28. februaru) odisiel
z Bankovej rady NBS aj Doc. JUDr. Ladislav Balko,
PhD.

11.2 Ludske zdroje

11.2.1 Personalne zabezpecenie

K 31. decembru 2006 bol pocéet systemizovanych
pracovnych miest v NBS 1 221, ¢o oproti roku 2005
predstavuje narast o 0,4 %. V evidencnom stave
bolo k tomu istému datumu 1 174 zamestnancoyv,
¢o predstavuje oproti predchadzajlicemu roku tiez
narast 0 0,4 %.

V priebehu roka 2006 uzatvorila NBS pracovni
zmluvu so 74 zamestnancami. Novi zamestnanci
boli prijati do pracovného pomeru na zaklade ex-
terného vyberového konania, vyhlaseného v silade
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Clenovia Bankovej rady NBS?2

Prvy rad zlava: Milena Korenova - vrchna riaditelka Gseku finanéného riadenia a platobného styku

Ivan Sramko - guvernér
Martin Barto - viceguvernér
Druhy rad zlava: Ludovit Odor - &len Bankovej rady NBS

Slavomir Stastny - &len Bankovej rady NBS

Jozef MakuUch - &len Bankovej rady NBS

Peter Sevéovic - vrchny riaditel menového Gseku
Karol Mrva - vrchny riaditel obchodno-devizového Gseku

s internymi predpismi, az po nelispesnom internom
vyberovom konani.

Pocas roka skoncila NBS pracovny pomer so 167 za-
mestnancami. Najvacsiu skupinu, 79 zamestnancov,
tvorili zamestnanci, s ktorymi bol skon¢eny pracovny
pomer z dévodu organizacnej zmeny.

V intenciach spoluprace medzi narodnymi centralnymi
bankami ESCB a ECB v oblasti ludskych zdrojov sa uz
niekol'ko rokov realizuje externa mobilita bankovych
expertov z centralnych bank. Tato moznost vyuzili v ro-
ku 2006 dvaja zamestnanci NBS, ktori po GUspeSnom
absolvovani vyberového konania pdsobili v ECB.

11.2.2 Personalny vyvoj

Personalny vyvoj sa v roku 2006 prejavil aj v zmene
Struktlry zamestnancov.

0 takmer 15 % sa zvySil pocet mladych zamestnancov
do 30 rokov. Poéet zamestnancov od 31 do 40 rokov

22 K 30. novembru 2006.

zostal bez zmeny. Naopak, minuloro¢ny zvySeny pohyb
zamestnancov spdsobeny komplexnou organiza¢nou
zmenou znamenal zniZzenie poctu zamestnancov vo
vekovej kategorii od 41 do 60 rokov.

So zmenenou vekovou Struktdrou zamestnancov
koreSponduje aj zmena Struktlry zamestnancov z hla-
diska diZky praxe v NBS. Oproti roku 2005 sa zvysil
podet zamestnancov s dizkou praxe v NBS do 5 rokov
o viac ako 8 % a vyrazne sa znizil pocet zamestnancov
s dizkou praxe v NBS od 21 do 30 rokov (0 34,3 %)
a nad 30 rokov (0 17 %).

S pomerne vysokym poctom zamestnancov, ktori dob-
rovol'ne rozviazali pracovny pomer s NBS v priebehu
roka 2006 suvisi aj zniZenie poCtu zamestnancov
(0 27 %) s dizkou praxe v NBS od 5 do 10 rokov.

Pozitivnym trendom personalneho vyvoja v NBS je
narast poctu zamestnancov s vysokoskolskym vzde-
lanim. Jeho podiel na celkovom pocte zamestnancov
bol v roku 2006 55 %, ¢o predstavuje narast oproti
roku 2005 takmer 0 9 %.
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Graf 89 Struktira zamestnancov NBS podla
veku

15%

30%

B Do 30 rokov 15 %
® 31 - 40 rokov 31 %
B 41 - 50 rokov 30 %

51 - 60 rokov 23 %
B Nad 60 rokov 1 %

Zdroj: NBS.

V doésledku organizaénych zmien zrealizovanych
v roku 2006 sa pocet riadiacich zamestnancov oproti
predchadzajucemu roku znizil o 4,5 %.

Trend vyrovnavania podielu muzov a Zien, ktory sa
zacal vyraznejSie prejavovat v rokoch 2004 a 2005,
pokracoval aj v roku 2006.

11.2.3 Odmenovanie zamestnancov

NBS uplatiuje, v stlade so Zakonnikom prace, vlastny
systém odmenovania. Jeho zasady a postupy upravuje
interny pracovny predpis NBS €. 20/2002 o odmenova-
ni zamestnancov NBS v zneni neskorsich predpisov.

Priemerna mzda v banke dosiahla hodnotu 40 275 Sk
a index oproti roku 2005 bol 104,5. Odvody zakon-
ného poistného za rok 2006 dosiahli vySku 174 147
tis. Sk.

11.2.4 Socialne naklady

Zo socialnych nakladov bolo v roku 2006 v dosledku
organizacnych zmien vyplatené odstupné vratane
kompenzacného zabezpecenia vo vySke 63 602 tis.
Sk. Odchodné vratane kompenzacii pri skonceni pra-
covného pomeru a odchode do starobného déchodku
bolo vyplatené vo vySke 5 060 tis. Sk.

V rdmci realizacie socialnej politiky predstavovali pri-
spevky NBS zamestnancom na doplnkové déchodkové
sporenie a dochodkové pripoistenie v priebehu roka
2006 sumu 10 281 tis. Sk.

Institucionalny rozvoj

Graf 90 Struktiira zamestnancov NBS podla
odpracovanych rokov v NBS

2% 1%

22%

57 %

B Do 5 rokov 22 %
= 5 - 10 rokov 18 %
H 11 - 20 rokov 57 %

21 - 30 rokov 2 %
® Nad 30 rokov 1 %

Zdroj: NBS.

11.3 Vzdelavanie

Vstupom do Eurdpskej Gnie a prijatim Lisabonskej
stratégie nastupila Slovenska republika cestu ku
konkurencieschopnej vedomostnej spolocnosti a eko-
nomike. NBS v sllade s touto stratégiou poklada
vzdelavanie za jeden z najvyznamnejSich faktorov
odborného a osobného rastu svojich zamestnancov,
a tym aj zvySovania kvality ich prace. Vzdelavacie
¢innosti v NBS zabezpecuje odbor Institit bankového
vzdelavania (IBV), a to pre zamestnancov NBS, ako aj
pre zamestnancov bankového sektora a inych financ-
nych institlcii. IBV ma zavedeny systém manazérstva
kvality podla medzinarodnej normy ISO 9001:2000
a je certifikovany v silade s touto normou.

Vo vzdelavani prevazuja prezen¢né formy, v mensom
rozsahu sa realizuje aj diStancné vzdelavanie. K najza-
ujimavejSim projektom diStancéného vzdelavania patri
Pripravny kurz na European Foundation Certificate in
Banking (EFCB), ktory IBV realizuje uz od roku 2005,
a to ako jedina vzdelavacia ustanovizen na Sloven-
sku akreditovana Eurépskou asociaciou institGcii
bankového vzdelavania - EBTN. IBV je tak opravneny
realizovat skisky a udelovat absolventom certifikaty
EFCB platné na eurdpskej Grovni.

11.3.1 Vzdelavanie zamestnancov NBS

V roku 2006 sa zamestnanci NBS zlc¢astnili na 576
vzdelavacich podujatiach. Vzdelavania sa zlcastnilo
2 803 zamestnancov NBS. V porovnani s rokom
20005 prislo k narastu poctu Gcastnikov pri siéasnom
poklese vyu€ovacich hodin v désledku orientacie na
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Graf 91 Struktiira zamestnancov NBS podla
dosiahnutého vzdelania (%)

1% 1% 13%

B Stredoskolské vzdelanie 13 %
B Zakladné vzdelanie 1 %

Vedecka kvalifikacia 1 %
B VysokosSkolské vzdelanie 55 %
m Uplné stredoskolské vzdelanie 30 %

Zdroj: NBS.

¢asovo kratSie vzdelavacie podujatia. Podiel nakladov
vynaloZenych na vzdelavanie k vyplatenym mzdovym
nakladom oproti roku 2005 mierne vzrastol a dosiahol
hodnotu 3,42 %. V roku 2006 vyuzili zamestnanci
NBS na vzdelavanie 2,7 % z celkového vyuzitelného
fondu pracovného ¢asu.

TaZiskovou oblastou vzdelavania zamestnancov NBS
v roku 2006 bolo odborné vzdelavanie v problematike
bankovnictva a finanénictva. K dalSim dolezitym ob-
lastiam patrili vzdelavanie Specifického zamerania,
jazykové vzdelavanie a vzdelavanie v oblasti infor-
macnych technoldgii. Pocty Gcastnikov v jednotlivych
kategoriach vzdelavania v porovnani s rokom 2005
znazornuje graf 92.

Odborné vzdelavanie v kategorii bankovnictvo a fi-
nancnictvo sa orientovalo na problematiku, ktora
priamo sivisi s plnenim Gloh vyplyvajdcich z riadneho
¢lenstva NBS v Eurépskom systéme centralnych bank
(ESCB), pripravovany vstup do Eurosystému a pla-
nované zavedenie eura v SR, ako aj na posilnenie
europskej dimenzie ¢innosti NBS. NBS dlhodobo
vyuZiva najma ponuky takych instittcii, akymi su
MMF, Institat finanénej stability pri BIS v Bazileji,
ako aj narodnych centralnych bank krajin EU a inych
krajin (USA, Svajéiarsko), na odborné Specializo-
vané vzdelavacie podujatia organizované v ramci
zahrani¢nej technickej spoluprace a poskytované
bezodplatne. V roku 2006 sa 183 zamestnancov NBS
zGcastnilo na 155 takychto vzdelavacich podujatiach
v zahranici.

Zamestnanci NBS vyuzivali v roku 2006 aj tzv. otvo-
rené seminare organizované jednotlivymi centralnymi

Graf 92 Vzdelavanie pre zamestnancov NBS
(pocet ucastnikov)

1200

10004

800

600 -

400 7

200 -

Jazykové Vzdelavanie

Bankovnictvo  ManaZérske  Rozvojsoc.  Vzdelavanie
avani vzdelavanie Spec. zamerania

a Cni i voblasti IT

= 2005 2006

Zdroj: NBS.

bankami ESCB. Jednym z najzaujimavejSich bol cyk-
lus seminarov organizovanych spoloéne nemeckou
a rakuskou centralnou bankou k problematike Novej
bazilejskej dohody o kapitali so zameranim na riade-
nie rizika.

IBV pokracoval aj v roku 2006 v organizovani vzde-
lavania pre novoprijatych zamestnancov, ktorym bol
uréeny kurz Minimum zamestnanca NBS. Pripravil
tieZ novy cyklus seminarov Prierez ¢innostami NBS
a pokracoval v tzv. eurointegracnom vzdelavani,
najma kratkymi pol- az jednodnovymi seminarmi na
aktualne témy. Oproti roku 2005 prislo k narastu
v manazérskom vzdelavani a zaroven k miernemu
poklesu v jazykovom vzdelavani.

NBS podporuje aj zamestnancov, ktori si zvysuja, pri-
padne prehlbuji kvalifikaciu formou externého Stidia
na vysokych Skolach a certifikovanych vzdelavacich
programov. Okrem vzdelavania vlastnych zamestnan-
cov umoznila NBS vykonat preddiplomovd prax 13 Stu-
dentom vysokych $kol a odborn( prax 32 Studentom
strednych Skél ekonomického zamerania.

11.3.2 Vzdelavanie zamestnancov
komercnych bank a inych financnych
institacii

Institdt bankového vzdelavania v roku 2006 pripravil
a uskutocnil 121 vzdelavacich podujati, na ktorych
sa zUCastnilo 1 589 zamestnancov bank a ostatnych
finanénych institdcii. Struktira a obsahové zameranie
vzdelavacich podujati vychadzali zo vzdelavacich po-
trieb cielovych skupin, predovSetkym bank.
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Graf 93 Vzdelavanie pre pracovnikov
finanénych institacii (pocet ucastnikov)
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Taziskovl &ast programu IBV predstavovali vzdela-
vacie podujatia k aktualnej odbornej problematike
bankovnictva a financénictva. Pocéty Géastnikov v jed-
notlivych kategériach vzdelavania v porovnani s ro-
kom 2005 znéazornuje graf 93. V poCtoch sa odraza
aktualnost problematiky pre potreby praxe.

Najvacsi zaujem v roku 2006 bol o vzdelavacie
podujatia zaradené v kategorii ,ostatné“. ISlo hlavne
o bezplatné zaskolenie subjektov finanéného trhu na

Institucionalny rozvoj

aplikaény programovy systém zberu, spracovania a vy-
kazovania Statistickych tdajov v stvislosti s rozSirenim
okruhu subjektov, nad ktorymi NBS vykonava dohlad
od 1. januara 2006. Zaujem o ostatné kategorie
vzdelavania je pomerne stabilny.

Vzdelavacie podujatia sa najcastejSie realizovali for-
mou seminarov interaktivneho a praktického typu,
pocas ktorych lektori pouzivali najma participativne
vyucovacie metddy umoznujlce aktivne zapojenie sa
Gcastnikov do vzdelavacieho procesu a nadobudnu-
tie, resp. rozvoj praktickych vedomosti a zru¢nosti.
Priemerna diZka trvania podujatia bola 1,5 dia, ¢o
svedéi o skracovani dizky trvania vzdelavacich podu-
jati v stlade s celosvetovym trendom.

11.3.3 Interni lektori

Na priprave a realizacii vzdelavacich podujati sa
aktivne podielali interni lektori - zamestnanci NBS,
ktori si popri svojej naro¢nej praci nasli ¢as a ochotu
podelit sa so svojimi odbornymi vedomostami a sku-
senostami so svojimi kolegami z NBS i komercnych
bank a inych finan¢nych institicii.

Experti NBS sa zapdjaju aj do lektorskych aktivit
v rdmci zahrani¢nej technickej spoluprace a do po-
skytovania zahrani¢nej technickej pomoci, kde sa
prezentuju na vysokej odbornej Grovni.

V roku 2006 sa uskutocnilo spolu 153 lektorskych
vystlpeni, na ktorych sa podielalo 83 zamestnancov
NBS.
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12 Komunikacia

Narodna banka Slovenska je pri zabezpecovani svo-
jich zakladnych cielov a zakonom danych uloh neza-
vislou institlciou. Otvorenou komunikaciou a transpa-
rentnostou v poskytovani informécii prezentuje svoju
snahu zodpovedat sa za svoju ¢innost nielen voci
parlamentu, ale aj voci Sirokej verejnosti.

Zakon uklada Narodnej banke Slovenska informovat
0 menovom Vyvoji najmenej raz za Stvrtrok. Narodna
banka Slovenska ide nad ramec tejto povinnosti
a hodnotenie menového vyvoja poskytuje kazdy
mesiac, pricom od roku 2005 Stvrtrocne prezentuje
aj prognozy hospodarskeho a menového vyvoja.
Predstavitelia Narodnej banky Slovenska v pripade
potreby prezentuju a vysvetluju aktualne témy v par-
lamentnych vyboroch, na stretnutiach s odbornou
verejnostou, pravidelnych tlacovych konferenciach
a v ¢lankoch a vystlipeniach v médiach.

Narodna banka Slovenska chape komunikaciu ako ne-
oddelitelnu stcast svojej Cinnosti a jeden z nastrojov
uskuto¢novania menovej politiky. Zasady a principy
v oblasti komunikacie menovej politiky st rozpracova-
né v Komunikacnej stratégii NBS do roku 2009.

Zasadu otvorenosti a transparentnosti Narodna
banka Slovenska napinala aj pogas roka 2006 po-
skytovanim informacii o rokovaniach Bankovej rady
NBS - od zverejnovania harmonogramu rokovani, cez
uskutocnovanie telefonickych a tlacovych konferencii
bezprostredne po Bankovej rade, na ktorej sa prero-
klva situacna sprava o menovom vyvoji a posudzuje
vyska kltGcovych Grokovych sadzieb, az po vystlpenia
guvernéra na tlacovych konferenciach s informaciami
0 menovom vyvoji a o pomere hlasovania v pripade
zmeny Urokovych sadzieb.

Mimoriadne délezitym prostriedkom komunikacie
Narodnej banky Slovenska je jej internetova stranka.
Pocas rokov sa vytvorila komplexna baza poskytovania
informacii pre odbornikov, ale v poslednom obdobi
sa prave internet stava prostriedkom komunikéacie
so vSetkymi cielovymi skupinami, Siroku verejnost
nevynimajuc. V roku 2006 doslo k narastu navstev-
nosti internetovej stranky Narodnej banky Slovenska.
Priemerny poCet navstev za mesiac bolo vySe 376 tis.,
¢o je 0 30 % viac ako v predchadzajlicom roku. Tento
Vyvoj je vo velkej miere spojeny so zaélenenim Uradu
pre financny trh do Narodnej banky Slovenska a integ-

rovani jeho internetovej stranky, ale aj s narastajlcim
zaujmom Sirokej verejnosti o informacie tykajlce sa
priprav na zavedenie eura.

Narodna banka Slovenska aj v roku 2006 pripravila
cell Skalu odbornych publikacii a informacnych
materialov zverejnovanych v tlacenej aj elektronickej
forme. Hlavnymi zdrojmi zasadnych analytickych
a hodnotiacich informacii boli Vyroéna sprava, Spra-
va o financnej stabilite a mesacny bulletin Menovy
prehlad. V elektronickej podobe boli zverejnené aj
dalSie analyzy a vyskumné prace tykajlce sa meno-
vého vyvoja, financéného trhu, konvergencie slovenskej
ekonomiky a vplyvu zavedenia eura.

Narodna banka Slovenska je sucastou Europskeho
systému centralnych bank (ESCB) a jej komunikacné
aktivity sa prepajaji s komunikaénymi aktivitami
Eurépskej centralnej banky (ECB). Zastupcovia NBS
sa zUcGastnuji na rokovaniach a aktivitach vyboru
EUROSYSTEM/ESCB Communications Committee
(ECCO), alebo jeho pracovnych skupin, zriadenych
na pripravu narodnych jazykovych mutacii oficialnych
publikacii ECB, tiez na informacnu kampan spojenu
so zavadzanim eura a komunikaciu o problematike
novych eurovych bankoviek. V oblasti komunikacie
slvisiacej so zavadzanim eura Narodna banka Slo-
venska spolupracuje tieZ s partnerskymi pracoviskami
Eurépskej komisie a v ramci twinningového programu
s Rakuskou centralnou bankou.

V zmysle zasad systému multilingvalnej komunikacie
ESCB zabezpecuje Narodna banka Slovenska preklad
oficialnych publikacii ECB. V roku 2006 sa to tykalo
Stvrtro€nych vydani Mesaéného bulletinu ECB, Vyroc-
nej spravy ECB, Konvergencnej spravy a aktualizacie
Uskuto¢novania menovej politiky v eurozone. Narodna
banka Slovenska na svojej internetovej stranke zve-
rejiuje aj vybrané tlacové spravy ECB v slovenskom
jazyku.

Vyznamn Glohu v oblasti komunikacie s verejnostou
nadalej pInil ¢asopis BIATEC, ktory je reSpektovanou
platformou na prezentaciu odbornych poznatkov v ob-
lasti bankovnictva, financii a ekonémie. Autorskym
a Citatelskym zazemim vyvazene prepaja Narodnu
banku Slovenska s bankovym a finanénym sekto-
rom, akademickou a vzdelavacou sférou. Casopis sa
tak stal nielen komunikaénym nastrojom centralnej
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banky, ale tieZ jej prispevkom k napifianiu cielov Lisa-
bonskej stratégie a k vytvaraniu ekonomiky zalozenej
na vedomostiach.

Velka ¢ast komunikacnych aktivit Narodnej banky
Slovenska v roku 2006 bola zamerana na pripravu
zavedenia eura v SR. Narodna banka Slovenska je
gestorom dvoch zo Siestich pracovnych vyborov, ktoré
budd, v zmysle Narodného planu zavedenia eura v SR,
koordinovat cely proces prijatia eura v SR. Jednym
z dvoch vyborov v gescii NBS je pracovny vybor pre
komunikaciu.

PocCas roka sa uskutocCnilo niekolko stretnuti so
zastupcami ekonomickej sféry, na ktorych guvernér
a dalsi ¢lenovia Bankovej rady NBS prezentovali
vysledky analyz konvergencie slovenskej ekonomiky
a otazky tykajlice sa vplyvu zavedenia eura na pod-
nikatelsky sektor.

Narodna banka Slovenska prezentovala vybrané
navrhy slovenskych stran eurominci prostrednictvom
vystavy Slovenské eurové mince. Vystavu v roku 2006
navstivilo takmer 25 tis. navstevnikov v Bratislave,
Kremnici, Banskej Bystrici a KoSiciach. Sucastou
vystavy, ktord bude v roku 2007 putovat po dalSich
slovenskych mestach, sl aj ostatné vytvarné navrhy
zaslané do sltaZe a vybrané navrhy deti, ktoré tiez
mohli poslat svoju predstavu o tom, ako maji vyzerat
slovenské strany eurominci.

V roku 2006 sa Narodna banka Slovenska podielala
na priprave vystavy Stcasné slovenské vytvarné ume-
nie, ktorl zorganizovala Europska centrélna banka
vo svojich priestoroch vo Frankfurte nad Mohanom.
Vystava predstavujlca tvorbu 26 slovenskych auto-
rov trvala od 22. jana do 8. septembra 2006. Na jej
otvoreni sa zUcCastnil aj prezident ECB Jean-Claude
Trichet a guvernér NBS Ivan Sramko.

Jednym z cielov komunikacCnej politiky Narodnej
banky Slovenska je zabezpecit primerand informo-
vanost Sirokej verejnosti o svojej ¢innosti. Aktivitou
na dosiahnutie tohto ciela su aj navstevy Studentov,
ktorych stcastou su tematické prednasky odbornych
pracovnikov NBS. Pre ¢ast zaujemcov sa poskytuji
tiez technické informacie o budove Ustredia, pricom
k dispozicii je videofilm o jej vystavbe. V roku 2006
NéarodnU banku Slovenska navstivilo viac ako 700

Komunikacia

Ziakov a Studentov strednych i vysokych kol vratane
Studentov zahrani¢nych univerzit.

V budove Narodnej banky Slovenska je stala expozicia
o histérii a sucasnosti slovenskej meny, ktora je otvo-
rend pocas pracovnych dni od 10.00 h do 15.00 h.

Pre Sirokl verejnost sa Narodna banka Slovenska
otvorila 13. maja 2006 pocas Dna otvorenych dve-
ri. Navstevnici mali moznost pozriet si rokovacie
priestory Bankovej rady NBS, pracoviu a zasadaciu
miestnost guvernéra, pracovisko dealingu i kniZnicu.
Experti zaujemcom vysvetlovali postupy pri overovani
pravosti bankoviek. Unikatnou bola aj moznost pre-
zriet si vystaven( zlatu tehlicku. Mimoriadny zaujem
sprevadzal besedu o zavedeni eura v SR, poc¢as ktorej
navstevnici takmer dve hodiny diskutovali s guverné-
rom NBS Ivanom Sramkom a byvalou viceguvernérkou
Elenou Kohdutikovou.

Narodna banka Slovenska poskytuje verejnosti aj kniz-
ni¢no-informacéné sluzby. Knizni¢ny on-line katalég ku
koncu roku 2006 obsahoval 40 tis. dokumentov a 416
titulov periodik z oblasti ekonémie a centralneho
i komeréného bankovnictva. Kniznica ma k dispozicii
cely rad Specializovanych databaz a elektronickych
zdrojov, ktoré vyuZivaju predovSetkym pracovnici
Narodnej banky Slovenska. Celé spektrum referenc-
nych, bibliografickych a reserSnych sluzieb poskytuje
aj pre verejnost prostrednictvom elektronickej adresy
centralna.kniznica@nbs.sk.

Pocas roka Narodna banka Slovenska vybavila v za-
konnej lehote 1 143 Ziadosti o informacie v zmysle
zakona ¢. 211/2000 Z. z. o slobodnom pristupe
k informaciam.

Sucastou Narodnej banky Slovenska je aj Mizeum
minci @ medaili v Kremnici. Podstatnl ¢ast svojich
aktivit v roku 2006 zameralo na realizaciu kultirno-
-vychovnych podujati venovanych Ziakom a Studentom
strednych a vysokych $kol. Okrem stalych expozicii
spristupnilo verejnosti prilezitostnd medzinarodn
vystavu krajin V4 a desat domacich vystav. Prvykrat
sa zapojilo do medzinarodného podujatia s nazvom
Noc muzei pri prilezitosti Medzinarodného dna muzei.
Stale expozicie a prilezitostné vystavy Mdzea minci
a medaili v Kremnici v roku 2006 navstivilo viac ako
40 000 navstevnikov zo Slovenska a zo zahranicia.
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Zochova 6 - 8 Fax: +421 2 5922 9222
P.O.Box 19 www.ey.com

810 00 Bratislava

Slovenska republika

Spriva nezavislého auditora

Bankovej rade Nérodnej banky Slovenska:

Uskutoénili sme audit priloZenej 1ftovnej zdvierky Narodnej banky Slovenska (,NBS“) zostavenej
k 31. decembru 2006, ktord obsahuje stivahu, vykaz ziskov a strat a poznamky.

Zodpovednost Bankovej rady NBS

Bankovd rada NBS je zodpovednd za zostavenie a objektivnu prezenticiu G¢tovnej zavierky v silade so
slovenskym zdkonom o Gétovnictve a predpismi Eurépskej centrdlnej banky (,ECB*). Téato zodpovednost
zahfila ndvrh, implementiciu azachovévanie internych kontrol relevantnych pre pripravu a objektivnu
prezentdciu ti¢tovnej zdvierky, ktord neobsahuje vyznamné nespravnosti, &i uz v dosledku podvodu alebo chyby,
dalej vyber a uplatiiovanie vhodngch dtovnych zdsad atftovnych metéd, ako aj uskutoénenie détovnych
odhadov primeranych za danych okolnosti.

Zodpovednost auditora

NaSou zodpovednostou je vyjadrit nidzor na tdto udtovmi zdvierkuna zdklade nisho auditu. Audit sme
uskuto¢nili v silade s Medzinarodnymi auditorskymi $tandardmi. Podla tychto Standardov mdme dodrZiavat
etické poZiadavky, naplanovat’ a vykonat' audit tak, aby sme ziskali primerané uistenie, Ze dttovnd zavierka
neobsahuje vyznamné nespravnosti.

Stcastou auditu je uskutonenie postupov na ziskanie auditorskych dokazov o suméch a informdciich
vykézanych v détovnej zdvierke. Zvolené postupy zdvisia od rozhodnutia auditora, vritane postidenia rizika
vyznamnych nespravnosti v uttovnej zévierke, &i uZ v dosledku podvodu alebo chyby. Pri posudzovani tohto
rizika auditor berie do tvahy interné kontroly relevantné pre zostavenie a objektivnu prezenticiu détovnej
zavierky, aby mohol navrhmit' vhodné auditorské postupy, nie vSak za t¢elom vyjadrenia ndzoru na G&innost
internych kontrol NBS. Audit d’alej obsahuje zhodnotenie vhodnosti pouZitych détovnych zdsad a détovnych
metéd a primeranosti vyznamnych Wétovnych odhadov uskutonenych Bankovou radou NBS, ako aj
zhodnotenie prezenticie iétovnej zdvierky ako celku.

Sme presved&eni, Ze auditorské dokazy, ktoré sme ziskali, poskytuji dostatodné a primerané vychodisko pre ni§
nazor.

Ndzor
Podl'a ndsho ndzoru uctovni zavierka vyjadruje objektivne vo vSetkych vyznamnych sivislostiach finan¢ni

situdciu Nérodnej banky Slovenska k 31. decembru 2006 a vysledok jej hospodarenia za uvedeny rok v siilade
so slovenskym zékonom o G&tovnictve a predpismi ECB.

5. marca 2007
Bratislava, Slovenska republika

—~as bk A 0o
Ermnst & Young Slovakia, spol. s r.0 g. Dalimil Draganovsky
Licencia SKAU &. 257 Licencia SKAU &. 893

Ernst & Young Slovakia, spol. s r.0., ICO: 35 840 463, zapisand v Obchodnom registri Okresného stidu Bratislava |,
oddiel: Sro, vloZka ¢islo: 27004/B a v zozname auditorov vedenom Slovenskou komorou auditorov pod & 257.
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. NARODNA BANKA SLOVENSKA
Uctovna zavierka k 31. decembru 2006 - Suvaha
(v miliénoch Sk)

Ministerstvo financii Slovenskej republiky
opatrenie ¢. MF/8338/2005-74

SUVAHA

Narodnej banky Slovenska
v mil.SK

Aktiva

Poznamka k 31.12.2006 k 31.12.2005
1. Zlato 4 18788 18 450
2. Dlhové cenné papiere v cudzej mene 5 312 364 447 776
3. Derivaty 6 226 52
4. Pohladavky voci bankam a centralnym bankam 7 25154 191 864
41 bezné ucty, vklady a Uvery v cudzej mene 21872 188 028

4.2 uvery v SKK suvisiace s vykonom
menovej politiky

43 pohladavky v SKK nesuvisiace s vykonom 3282 3836
menovej politiky

5. Pohladavky voci Medzinarodnému menovému fondu 8 15870 3934
6. Pohladavky voéi klientom 9 245 210
7. Podiely na zakladnom imani v dcérskych a 10 437 483

pridruZzenych uctovnych jednotkach a iné
akcie a podiely

8. Dlhodoby majetok 11 6053 6 422
8.1 odpisovany 5711 6 082
8.2 neodpisovany 342 340
9. Ostatny majetok 12 260 119

AKTIVA CELKOM 379 397 669 310
2
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NARODNA BANKA SLOVENSKA
Uctovna zavierka k 31. decembru 2006 - Suvaha
(v miliénoch Sk)

Pasiva Poznamka k 31.12.2006 k 31.12.2005
1. Emisia obeziva 13 143 518 130 110
2. Zavazky voci bankam a centralnym bankam 14 272 238 559 138
2.1. bezné Ucty vedené v SKK 2560 1998
2.2.  vklady na 24 hodin, vklady a tvery v SKK a PMR 261603 392 577
2.3. bezné ucty, vklady a uvery v cudzej mene 8075 164 563
3. Zavéazky z dlhovych cennych papierov 15 37 435 20 004
3.1. VvSKK 37 435 20 004

3.2. v cudzej mene

4. Derivaty 6 1382 1545
5. Zavazky voci Medzinarodnému menovému fondu 8 15833 3893
6. Zavazky voci ostatnym medzinarodnym 16 2462 670

finanénym institdciam

7. Zavéazky vodi klientom 17 863 3953
8. Rezervy a ostatné zavazky 18 305 362
9. Statutarny fond 19 483 467
10. Fondy tvorené zo zisku a kapitalové fondy 19 10 312 10 208
11. Ocerovacie rozdiely z ocenenia 19 16 931 16 260
11.1.  Zzlata 16 456 16 260
11.2.  derivatov 418

11.3.  cennych papierov 57

11.4. cudzich mien

12. Nerozdeleny zisk/ (neuhradena strata) 19 (77 237) (76 637)
z minulych rokov

13. Zisk/(strata) bezného uctovného 19 (45 128) (663)
obdobia

PASIVA CELKOM 379 397 669 310

3
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) NARODNA BANKA SLOVENSKA
Uctovna zavierka k 31. decembru 2006 - Vykaz ziskov a strat
(v miliénoch Sk)

Ministerstvo financii Slovenskej republiky
opatrenie ¢. MF/8338/2005-74

VYKAZ ZISKOV A STRAT
Narodnej banky Slovenska

vmil. SK
Poznamka k 31.12.2006 k 31.12.2005

1.  VWynosyzurokova obdobné wnosy 14 453 12733
1.1. zuverovv SKK suvisiacich s vwykonom menovej politiky 144 32
1.2. zpohladavok v SKK nesuvisiacich s wkonom

menovej politiky 93 165
1.8. zpohladavok a zcennych papierovvcudzej mene 14 216 12 536
a. Nakladyna uroky a obdobné uroky (14 219) (13 045)
a.1. zo zavazkov suvisicich s wkonom menovej politiky

a zcennych papierovv SKK (13797) (12 344)
a.2. zo zavazkov v SKK nesuvisiacich s vwkonom

menovej politiky (49) (556)
a.3. zo zavazkov a zcennych papierovvcudzej mene (373) (145)
. Cisty trokovy vynos 20 234 (312)
2. \Wynosy zpoplatkov a provizi 169 158
b. Nakladyna poplatky a provizie (23) (31)
Il. Cisty zisk/ (strata) z poplatkov a provizii 21 146 127
3./c. Cisty zisk/ (strata) zoperécii s cennymi papiermi 22 (3984) (1592)

znejucimi na cudziu menu a derivatmi na ne

4./d. Cisty zisk/ (strata) zoperacii s devizami, so zZlatom 23 (39 832) 2939
a zderivatovna ne

5. VWynosyzdividend a iného rozdelenia zisku 31 29
6. \WynosyzobeZiva 208 7
e. Nakladyna obezivo (156) (169)
. Cisty zisk/(strata) z obeziva 13 52 (162)

7. Vynosy zo zruSenia opravnych poloZiek a zodpisanych
pohladavok a cennych papierov

f. Naklady na tvorbu opravnych poloZiek a na odpisanie
pohladavok a cennych papierov

8. Ostatné prevadzkové wnosy 118 182
g. Ostatné prevadzkové naklady 24 (1.893) (1874)
g.1. naklady na zamestnancov (907) (767)
g.2. naklady na odpisy hmotného a nehmotného majetku (519) (500)
g.3. Iné prevadzkové naklady (467) (607)
A. Zisk/(strata) pred odvodom zo zisku (45 128) (663)

h. Odvod zo zisku

B. Zisk/(strata) po odvode zo zisku (45 128) (663)
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NARODNA BANKA SLOVENSKA
Uctovna zavierka k 31. decembru 2006 - Prehlad o zmenach vo vlastnom imani
(v miliénoch Sk)

Ministerstvo financii Slovenskej republiky
opatrenie ¢. MF/8338/2005-74

PREHIAD O ZMENACH VO VLASTNOM IMANI

Narodnej banky Slovenska
v mil.Sk
Nerozdeleny
Fondy z zisk/
Statutamy Kapitalovy Rezervny ocefiovacich neuhradend  Viastné
fond fond fond rozdielov (strata) imanie
1. Stav k 31.12.2005 43 10 165 16 260 (77 300) (50 365)
2. Pri¢lenenie UFT 16 104 63 183
do NBS k 1.1.2006
3. Upraveny stav k 1.1.2006 483 43 10 269 16 260 (77237)  (50182)
4. Unhrada straty predchadzajticich
Uctovnych obdobi
5. Prevod do Statutarneho fondu
6. Prevod do neuhradenej straty
7. Prevod do rezervnych fondov
8. Zmena oceriovacich rozdielov
z cennych papierov
straty
zZisky &/ &/
9. Zmena oceriovacich rozdielov
z derivatov
straty
Zisky 418 418
10. Zmena oceriovacich rozdielov
20 Zlata
straty
Zisky 196 196
11. Zmena oceriovacich rozdielov
cudzich mien
straty
zZisky
12. (Strata) / zisk bezného (45128) (45128)
uctovného obdobia
13. Odvod zo zisku
14. Pridel do sociélneho fondu
15. Zmena za Uctovné obdobie
16. Stav k 31.12.2006 483 43 10269 16 931 (122365) (94 639)
5
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) NARODNA BANKA SLOVENSKA
Uctovna zavierka k 31. decembru 2006 - Prehlad o zmenach vo vlastnom imani
(v miliénoch Sk)

Ministerstvo financii Slovenskej republiky
opatrenie ¢. MF/8338/2005-74

PREHUAD O ZMENACH VO VLASTNOM IMANI
Narodnej banky Slovenska

v mil.Sk
Nerozdeleny
Fondy z zisk /
Statutarny Kapitalovy Rezervny ocefiovacich neuhradena  Viastné
fond fond fond rozdielov (strata) imanie

1. Stav k 31.12.2004 467 v 10165 11874 (76 659) (54 076)
2. Zmeny v Uctovnych metédach
3. Upraveny stav k 31.12.2004 467 77 10 165 11 874 (76 659) (54 076)
4. Uhrada straty

predchadzajucich uctovnych

obdobi
5. Prevod do Statutarneho fondu
6. Prevod do neuhradenej straty (22) 22
7. Prevod do rezervnych fondov
8. Zmena ocenovacich rozdielov

z cennych papierov
9. Zmena ocenovacich rozdielov

z derivatov
10. Zmena fondu na nové 4 386 4 386

ocenenie zlata
11. Zmena ocerovacich rozdielov

cudzich mien
12. (Strata) / zisk bezného (663) (663)

Uctovného obdobia
13. Odvod zo zisku
14. Pridel do socialneho fondu
15. Zmena za Uctovné obdobie (12) (12)
16. Stav k 31.12.2005 467 43 10165 16 260 (77 300) (50 365)
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NARODNA BANKA SLOVENSKA
Uctovna zavierka k 31. decembru 2006 - Poznamky
(v miliénoch Sk)

POZNAMKY

k uctovnej zavierke k 31. decembru 2006

Bratislava, 5. marca 2007

Poznamky su nedelitelnou sucastou uctovnej zavierky Narodnej banky Slovenska 7
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) NARODNA BANKA SLOVENSKA
Uctovna zavierka k 31. decembru 2006 - Poznamky
(v miliénoch Sk)

1. VSeobecné informacie o Narodnej banke Slovenska

Narodna banka Slovenska (dalej len ,NBS“ alebo ,banka®) je nezavislou centralnou
bankou Slovenskej republiky. NBS bola zriadena na zaklade zakona ¢. 566/1992 Zb. o
Narodnej banke Slovenska v zneni neskorSich predpisov (dalej len ,zékon o NBS®). Svoju
¢innost zahajila 1. januara 1993 ako emisna banka Slovenskej republiky. NBS je pravnickou
osobou so sidlom v Bratislave, ul. Imricha Karvasa 1, ICO 30844789. V majetkovopravnych
vztahoch pri nakladani s vlastnym majetkom ma postavenie podnikatela. NBS tvori Ustredie

v Bratislave, devat expozitlr v Slovenskej republike a U¢elové organizaéné zlozky.
Hlavnym cielom NBS je udrzanie cenovej stability, a preto NBS:

e urcuje menovu politiku,
e vydava bankovky a mince,

e riadi, koordinuje a zabezpecuje periazny obeh, platobny styk a zucétovavanie dat
platobného styku a stara sa o ich plynulost a hospodarnost,

e vykonava aj pdsobnost, cinnosti, ulohy, prava a povinnosti vyplyvajuce z ucasti
Narodnej banky Slovenska v Eurépskom systéme centralnych bank,

e v oblasti finanéného trhu prispieva k stabilite finanéného systému ako celku, ako aj
k bezpecnému a zdravému fungovaniu finanéného trhu v zaujme udrziavania
déveryhodnosti  finanéného trhu, ochrany klientov a reSpektovania pravidiel
hospodarskej sutaze, pritom banka vykonava dohlad nad finanénym trhom a dalSie
¢innosti v oblasti finanéného trhu,

e zastupuje Slovensku republiku v medzinarodnych finanénych instituciach a
zabezpecuje plnenie uloh vyplyvajucich z tohto zastupenia,

e zastupuje Slovensku republiku v operaciach na medzinarodnych finanénych trhoch
suvisiacich s plnenim menovej politiky.

V sulade so zakonom o NBS bankova rada uruje menovu politiku a nastroje na jej
uskuto€riovanie a rozhoduje o menovych operaciach NBS. Banka zabezpecduje vykon
menove] politiky najma tymito nastrojmi — zakladnou urokovou sadzbou, operaciami
na volnom trhu (repo tendre, emisia pokladni¢nych poukazok, priama kupa, resp. priamy
predaj Statnych cennych papierov a pokladniénych poukazok NBS, devizové swapy),
jednodiovymi  refinanénymi  a jednodnovymi  sterilizanymi  operaciami, povinnymi
minimalnymi rezervami, rezimom vymenného kurzu (plavajuci, resp. fixny vymenny kurz Sk
po vstupe SR do Mechanizmu vymennych kurzov ERM Il od 28. novembra 2005).

Spravu devizovych rezerv banka zabezpecuje najma prostrednictvom finanénych
operacii suvisiacich s cennymi papiermi v cudzej mene, s prijimanim Uverov od zahrani¢nych
subjektov, s nakupom cudzej meny od bank a pobociek zahraniénych bank a s finanénymi
operaciami s cudzou menou a zlatom na ucely ich zhodnotenia.

Najvy$Sim riadiacim organom NBS je bankova rada NBS (dalej len ,bankova rada®).
Do 15. decembra 2005 bola, podla zéakona o NBS, bankova rada osemdélenna: guvernér,
viceguvernéri, vrchni riaditelia NBS a dalSi ¢lenovia. Funkéné obdobie ¢lenov bankovej rady
bolo patro¢né. Guvernéra a viceguvernérov vymenutva a odvolava prezident Slovenskej
republiky. Vrchnych riaditelov a ostatnych ¢lenov bankovej rady vymenuva a odvolava vlada

8 Poznamky su nedelitelnou sucastou UGctovnej zavierky Narodnej banky Slovenska
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Slovenskej republiky. Podla zakona €. 519/2005 Z.z. z 27. oktdbra 2005, s ucinnostou od
15. decembra 2005, ktorym sa meni zakon o NBS, ma bankova rada jedenast c¢lenov:
guvernér, dvaja viceguvernéri a 6smi dalsi ¢lenovia, z ktorych najviac traja nemusia byt
v pracovnom pomere k Narodnej banke Slovenska. T4 istd osoba m6ze byt vymenovana za
¢lena bankovej rady opatovne, najviac vSak na dve po sebe nasledujuce funkéné obdobia.
NBS zastupuje navonok guvernér.

V roku 2006 ¢lenmi bankovej rady boli:

Meno Funkéné obdobie Funkcia Datum
menovania
y od do do funkcie
Ing. Ivan Sramko 11.1.2002 31.12.2009 guvernér 1. 1.2005
Ing. Elena Kohutikova, CSc. 6.4.1994 27. 3.2006 viceguvernérka 28. 3.2000
Ing. Martin Barto, CSc. 1.12.2004 30. 1.2010 viceguvernér 31. 1.2005
RNDr. Karol Mrva 1.12.2000 30.11.2006 clen 1.12.2000
Ing. Peter Sevcovic 1.10.2004 30. 9.2009 clen 1.10.2004
Ing. Milena Koreriova 1. 1.2005 31.12.2009 Cclenka 1. 1.2005
Doc. JUDr. Ladislav Balko, PhD. 1.10.2004 28. 2.2006 ¢len 1.10.2004
Doc. Ing. Jozef Makuch, PhD. 1. 1.2006 31.12.2010 ¢len 1. 1.2006
Mgr. Ludovit Odor 1. 1.2006 31.12.2010 dclen 1. 1.2006
Ing. Slavomir Stastny, PhD., MBA 1. 1.2006 31.12.2010 ¢len 1. 1.2006

Vlada Slovenskej republiky opatovne schvalila RNDr. Karola Mrvu do funkcie ¢lena
Bankovej rady NBS od 10. janudra 2007.

Banka zo svojich vynosov uhrddza néklady nevyhnutné na svoju ¢innost. V sulade
s § 38 zakona o NBS vysledkom hospodarenia banky za uétovné obdobie je vytvoreny zisk
alebo strata. NBS pouzije vytvoreny zisk na pridely do rezervného fondu a dalSich fondov
vytvaranych zo zisku, pripadne na uhradu straty z minulych rokov. Zostavajlci zisk banka
odvedie do Statneho rozpoctu alebo na zaklade rozhodnutia vliady Slovenskej republiky
do Statnych finanénych aktiv podla osobitného predpisu. Stratu vytvorenu v iétovnom obdobi
méze NBS uhradit z rezervného fondu alebo zinych fondov, alebo bankova rada méze
rozhodnut, Zze sa neuhradena strata prevedie do nasledujuceho uctovného obdobia (pozri
pozn. 19).

K1. januaru 2006 NBS integrovala Urad pre finanény trh vzmysle zékona
C. 747/2004 Z. z. o dohlade nad finanénym trhom. Integraciou sa vlastné imanie banky
navysilo o 183 mil. Sk (z toho Statutarny fond vo vyske 16 mil. Sk, Rezervny fond vo vyske
104 mil. Sk a nerozdeleny zisk z minulych rokov vo vyske 63 mil. Sk).

Narodna banka Slovenska predklada roénu spravu o vysledku svojho hospodarenia
Narodnej rade Slovenskej republiky do troch mesiacov po skonceni kalendarneho roka; popri
udajoch o uctovnej zavierke Narodnej banky Slovenska a o vyroku auditora o jej overeni sa v
tejto sprave osobitne uvadzaju udaje o nakladoch na ¢innost Narodnej banky Slovenska. Ak
o to Narodna rada Slovenskej republiky poziada, Narodna banka Slovenska je povinna do
Siestich tyzdnov doplnit spravu podla jej poziadavky, pripadne podat vysvetlenie k
predlozenej sprave.

Poznamky su nedelitelnou sucastou uctovnej zavierky Narodnej banky Slovenska 9
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2. Sposob zostavenia ucétovnej zavierky

2.1. Zakladné zasady vypracovania uctovnej zavierky

Uétovna zavierka banky je zostavena podlia zakona &. 431/2002 Z. z. o udtovnictve
v zneni neskorsich predpisov (dalej len ,zakon o uctovnictve®). Podla § 17b uvedeného
zakona vedie NBS uctovnictvo podla Usmernenia Eurépskej centralnej banky z 5. decembra
2002 o pravnom ramci pre uctovnictvo a vykaznictvo v Eurépskom systéme centralnych
bank ¢. ECB/2002/10 (dalej len “Usmernenie ECB”).

Pri Uctovani o transakciach, ktoré Usmernenie ECB nereguluje, banka postupuje
podla Medzinarodnych Standardov finanéného vykazovania (dalej len ,IFRS), vydanymi
Vyborom pre medzinarodné uctovné Standardy (dalej len LIASB“) avsulade
s interpretaciami vydanymi Komisiou pre interpretaciu medzinarodného finanéného
vykaznictva (dalej len ,IFRIC®) schvalenymi Komisiou Eurépskej unie v zmysle smernice
Eurépskeho parlamentu a Rady Eurépskej unie. V ostatnych pripadoch banka postupuje
podla zakona o uctovnictve.

Pri zverejfiovani poloziek uctovnej zavierky banka postupuje v zmysle opatrenia MF
SR ¢ MF/8338/2005-74 zo 14. decembra 2005, ktorym sa ustanovuju podrobnosti
o usporiadani, oznagovani poloziek individuélnej Uctovnej zavierky, o obsahovom vymedzeni
tychto poloziek a o rozsahu udajov uréenych z uétovnej zavierky na zverejnenie pre Narodnu
banku Slovenska (dalej len ,Opatrenie MF SR").

2.2. Zmeny uctovnych metéd

Ugtovna zavierka k 31. decembru 2005 bola zostavena v silade so zékonom
o0 uctovnictve a opatrenim Ministerstva financii SR ¢. 20 359/2002-92 z 13. novembra 2002,
ktorym sa ustanovuju podrobnosti o postupoch Uctovania a ramcovej Uctovej osnove pre
Narodnu banku Slovenska.

Nakolko banka aplikovala Usmernenie ECB prospektivne od 1. januara 2006,
komparativne udaje k 31. decembru 2005 nie su v Uctovnej zavierke porovnatelné s udajmi k 31.
decembru 2006. NajvyznamnejSie rozdiely medzi uctovnymi zasadami a metédami pouzitymi
v roku 2006 a 2005 a ich dopad na zostatky v stivahe a vykaze ziskov a strat su nasledovné:

e Pohladavky a zavazky z programu automatického pozi€iavania cennych papierov tzv.
Securities Lending v objeme 157 168 mil. Sk boli k 31. decembru 2005 vykazané
v aktivach v polozke 4.1 a v pasivach v polozke 2.3. K 31. decembru 2006 ich banka
vykazuje iba v podsuvahe.

e Nerealizované kurzové zisky v hodnote 3 179 mil. Sk z precenenia cudzej meny
k 31. decembru 2005 boli zaucétované do vykazu ziskov a strat. V sulade
s Usmernenim ECB sa kurzové zisky zprecenenia na konci roka vykazuju
vo vlastnom imani a neovplyvriuju hospodarsky vysledok banky.

e Nerealizované zisky z ocenenia cennych papierov na realnu hodnotu v hodnote 101
mil. Sk ovplyvnili k 31. decembru 2005 hospodarsky vysledok banky. V sulade
s Usmernenim ECB sa nerealizované zisky z ocenenia cennych papierov vykazuju
vo vlastnom imani a neovplyvriuju hospodarsky vysledok banky.

10 Poznamky su nedelitelnou stc¢astou Uctovnej zavierky Narodnej banky Slovenska
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e Nerealizované zisky z precenenia derivatov na realnu hodnotu v hodnote 0,2 mil. Sk
k 31. decembru 2005 ovplyvnili k 31. decembru 2005 hospodarsky vysledok banky.
V sulade s Usmernenim ECB sa nerealizované zisky z precenenia derivatov vykazuju
vo vlastnom imani a neovplyviiuju hospodarsky vysledok banky.

Uplatnenie ucétovnych metdd a postupov platnych od 1. januara 2006 by malo
nasledovny vplyv na hospodarsky vysledok a vlastné imanie predchadzajucich obdobi:

Cista strata za Cista strata za

rok 2004 rok 2005
Vykazané v Statutarnej ictovnej zavierke podla SAS* (36 289) (663)
Nerealizované zisky z precenenia cudzich mien (480) (83179)
Nerealizované zisky z precenenia cennych papierov (770) (101)
Cista strata po uplatneni pravidiel ECB (37 539) (3 943)

Vlastné imanie k 1. januaru 2005

Vykazané v Statutarnej ictovnej zavierke podla SAS* (54 076)
Ocenovacie rozdiely 1250
Neuhradena strata z minulych rokov (1.250)
Vlastné imanie po uplatneni pravidiel ECB (54 076)

Vlastné imanie k 31. decembru 2005

Vykazané v Statutarnej uctovnej zavierke podla SAS* (50 365)
Ocerovacie rozdiely 3280
Strata bezného Uuc¢tovného obdobia (3 280)
Vlastné imanie po uplatneni pravidiel ECB (50 365)

* Slovenské uctovné Standardy

Banka v roku 2006 taktiez zmenila sposob vykazovania pohladavky a zavazku voci
Medzinarodnému menovému fondu (pozri pozn. 8).

3. Pouzité uctovné zasady a uctovné metody

3.1. Den uskutoénenia uc¢tovného pripadu

Banka Uctuje o skuto¢nostiach, ktoré siu predmetom Uuctovnictva, v den, ked sa
uskutocnil uctovny pripad, tzn. den vyplaty alebo prijatia hotovosti, v pripade inkasa z uctu
den vykonania platby, pri cennych papieroch a zlate den vysporiadania obchodu, pri
derivatoch v den dohodnutia obchodu, pri penaznych prostriedkoch v cudzej mene den
pripisania podla do$lej spravy, v pripade vlastnickych vztahov deri nadobudnutia alebo
zaniku vlastnictva, v pripade manka, schodku alebo prebytku den zistenia.

3.2. Spobsoby oceriovania cudzej meny a vysporiadanie oceriovacich rozdielov

Majetok (vratane zlata) a zavazky vyjadrené v cudzej mene su od 1. januara 2006
pocas roka ocefiované priemernym kurzom meny. Rozdiel medzi kurzom vyhlasenym NBS
a priemernym kurzom meny predstavuje nerealizovany kurzovy zisk alebo stratu. Ku driu
Uctovnej zavierky sa nerealizovany kurzovy zisk prevySujuci nerealizovand kurzovu stratu

Poznamky su nedelitelnou sucastou uctovnej zavierky Narodnej banky Slovenska 1
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vykazuje na uctoch precenenia vo vlastnom imani banky. Nerealizovana kurzova strata sa
vykazuje vo vykaze ziskov a strat. Kurzové straty jednej meny sa nekompenzuju oproti
kurzovym ziskom z inych mien alebo zlata.

Realizované kurzové zisky a straty vyplyvajuce z predaja majetku a vysporiadania
zavazkov su vykazané vo vykaze ziskov a strat.

Kurzy hlavnych cudzich mien pouzitych na ocenenie majetku a zavazkov
k 31. decembru 2006 boli:

Mena MnozZstvo 31.12.2006 31.12.2005

EUR 1 34,573 37,848

USD 1 26,246 31,948

JPY 100 22,081 27,103

XDR 1 39,484 45,659
3.3. Zlato

Zlato je ocenené trhovou cenou londynskeho dopoludriajsieho fixingu zlata v USD/ozs
(tréjska unca) ku dru uctovnej zavierky. Zisky z ocenenia zlata na trhovu cenu su sucastou
vlastného imania, straty z ocenenia zlata na trhovd cenu ovplyviuju hospodarsky vysledok
banky. Predaj zlata ma vplyv na vykaz ziskov a strat.

Swapové operdcie so zlatom su vykazané ako repo obchody so zlatom, tzn. zlato
pouzité v tychto transakciach ako zaloh je suéastou bilanénej sumy banky v polozke zlato.

3.4. Dlhové cenné papiere

Dlhové cenné papiere su prvotne ocenené v obstaravacej cene. Defl po nakupe do
diia predaja alebo splatnosti cenného papiera (vratane) banka denne c¢asovo rozliSuje
prémiu alebo diskont (rozdiel medzi obstaravacou cenou a nominalnou hodnotou cenného
papiera). Toto ¢asové rozliSenie je vykazané v polozke Vynosy z urokov a obdobné vynosy
vykazu ziskov a strat.

V uctovnej zavierke vykazuje banka dlhové cenné papiere v reélnej hodnote. Rozdiel
medzi realnou hodnotou cenného papiera a priemernou obstaravacou cenou upravenou
o ¢asovo rozliSeny diskont alebo prémiu predstavuje ocenovaci rozdiel. Ocefovaci rozdiel,
ktory predstavuje zisk je vykézany vo vlastnom imani banky. Ocerovaci rozdiel, ktory
predstavuje stratu je su¢astou hospodarskeho vysledku banky.

Reélna hodnota dlhovych cennych papierov, pre ktoré existuje aktivny trh a trhovu
hodnotu mozno spolahlivo uréit, sa stanovuje podla trhovej ceny na takomto trhu. Ak trhova
cena nie je k dispozicii, realna hodnota sa ur€i ako suma buducich penaznych tokov
diskontovanych za pouzitia trhovych urokovych mier pre prisluSni menu, maturitu
a rizikovost emitenta cenného papiera.

Pri predaji cenného papiera rozdiel medzi priemernou obstaravacou cenou
upravenou o ¢asovo rozliSeny diskont alebo prémiu a predajnou cenou predstavuje
realizovany zisk alebo stratu, ktory ovplyvriuje hospodarsky vysledok banky.

Nakupy a predaje cennych papierov vykazuje banka ku dfu vysporiadania.

12 Poznamky su nedelitelnou stc¢astou Uctovnej zavierky Narodnej banky Slovenska

154



Vyrocna sprava 2006 NARODNA BANKA SLOVENSKA

NARODNA BANKA SLOVENSKA
Uctovna zavierka k 31. decembru 2006 - Poznamky
(v miliénoch Sk)

3.5. Derivaty

V ramci svojej ¢innosti banka uzatvara zmluvy na finanéné derivaty, ktoré predstavuju
v porovnani s dohodnutou hodnotou zmluvy velmi nizku pociatocnu investiciu. Finan¢né
derivaty zahffiaju opcie a urokové futures.

Derivaty sa prvotne zauctuju v sivahe a nasledne aj vykazuju v redlnej hodnote. Vsetky
derivatové financéné nastroje sa v pripade kladnej realnej hodnoty vykazuju ako aktiva a v pripade
zapornej realnej hodnoty ako zavazky. Straty zocenenia derivatov ovplyvriuju hospodarsky
vysledok banky, zisky z ocenenia ostavaju na uctoch precenenia vo viastnom imani.

Opcie su k 31. decembru 2006 ocenené realnou hodnotou, ktora vychadza z trhovych
cien, z metdd diskontovanych peniaznych tokov a z Merton modelu. V priebehu roka 2006
banka prehodnotila efekt povodne pouzivaného Black-Scholes modelu pri oceriovani opcii. S
ciefom blizSie sa priblizit k skutocnej realnej hodnote opcii k 31. decembru 2006 banka
uplatnila Merton model ocenenia.

Derivaty vnorené do inych financnych nastrojov su vykazané ako samostatné derivaty
v pripade, akrizikd snimi spojené nie su Uzko spaté s rizikami a charakteristikou
podkladového nastroja.

Medzi vyznamné rizikd, ktoré ovplyviuju derivaty, su volatility ceny zlata, zmeny
urokovych sadzieb a kurzov cudzich mien.

3.6. Pohradavky

Pohladavky su vykazané v sivahe v nominalnej hodnote zvySenej o akumulovany
urok (,umorovana hodnota“). Pohladavky su zniZzené o opravné polozky na vzniknuté straty.
Tvorba a zrusSenie opravnych poloziek ma vplyv na vykaz ziskov a strat.

Banka s ohfadom na obozretné podnikanie hodnoti rizikovost pohladavok, klasifikuje
ich a tvori k nim opravné polozky.

Pohladavky su na zéklade rozhodnutia sidu o ich nevymozitelnosti a na zaklade
rozhodnutia bankovej rady odpisané na tarchu nakladov a opravné polozky k nim zruSené
na tarchu nakladov.

3.7. Repo a obratené repo

Operéacie, pri ktorych banka prijala cenné papiere za hotovost so sucasnym
zavazkom poskytnut tieto cenné papiere k uréitému datumu za sumu rovnajicu sa
prevedenej hotovosti a Uroku (obrateny repo obchod), su vykéazané ako poskytnuté Uvery.
Zaloh prijaty v repo obchode sa vykazuje v podsuvahe v cene uveru.

Operéacie, pri ktorych banka poskytla cenné papiere, resp. zlato za hotovost
so su¢asnym zdvazkom prijat tieto cenné papiere, resp. zlato k ur¢itému datumu za sumu
rovnajucu sa povodnej hotovosti a uroku (repo obchod), su vykazané ako prijaté uvery
so zabezpecovacim prevodom zalohu. Zaloh poskytnuty v repo obchode zostava v suvahe
a v uctovnej zavierke sa precenuje na realnu hodnotu s vynimkou pokladni¢nych poukazok NBS.

Trhové a Uverové riziko banky je pri tychto transakciach minimalizované vymedzenim
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produktov, do ktorych moézu byt prijaté financné prostriedky investované, a protistran, s
ktorymi mézu byt obchody uzatvorené.

3.8. Pohladavky a zavazky voc¢i Medzinarodnému menovému fondu

Pohladavky a zavazky voc¢i Medzinarodnému menovému fondu (dalej len ,MMF*) su k
31. decembru 2006 vykazané pouzitim brutto metddy. K 31. decembru 2005 bola ¢lenska
kvota v SKK a prislusny zavézok vykazané v sivahe kompenzovane.

3.9. Podiely na zakladnom imani v dcérskych a pridruzenych uétovnych jednotkach
a iné akcie a podiely

Banka vykazuje majetkovu ucast s podstatnym vplyvom v spolo¢nosti RVS, a.s.
Bratislava. Podielové cenné papiere RVS, a.s. Bratislava su ocenené v obstaravacej cene.

. Banka vykazuje majetkovu uCast v Banke pre medzinarodné zuctovanie, Bazilej
vo Svajciarsku (dalej len ,BIS“). Podielové cenné papiere v BIS su ocenené v obstaravacej
cene. Majetkova ucast v BIS je vykdzana vo vyske splateného podielu (25 %). Nesplatena
Cast podielu (75 %) je splatna na poziadanie. Dividendy su vyplacané z celkového podielu
NBS v BIS vo SvajCiarskych frankoch.

Banka dalej vykazuje medzi ostatnymi podielmi vklad do Eurdpskej centralnej banky
(dalej len ,ECB®). K 1. maju 2004 sa NBS stala ¢lenom Eurépskeho systému centralnych
bank. V sulade so Statutom ECB zaplatila NBS pociato€ny minimalny vklad do kapitalu ECB.
Vyska celkového kapitalového podielu jednotlivych narodnych centralnych bank sa odvija od
kapitaloveho klica, stanoveného na zaklade Statistickych kategorii — hruby domaéci produkt
a populacia. V zmysle Protokolu o Statute Eurépskeho systému centralnych bank a ECB je
kapitalovy kIu¢ upravovany kazdych 5 rokov, resp. pri vstupe novych ¢lenov do Eurépskeho
systému centralnych bank.

3.10. Dlhodoby majetok

Dlhodoby majetok zahffia hmotny majetok, ktorého vstupnd cena je vysSia ako
30 000 Sk a prevadzkovo-technické funkcie su dlhSie ako jeden rok, a nehmotny majetok,
ktorého vstupna cena je vySSia ako 50 000 Sk a prevadzkovo-technické funkcie su dlihSie
ako jeden rok. V suvahe je vykazany v obstaravacej cene vratane nakladov spojenych s jeho
obstaranim, pri€om odpisovany dlhodoby majetok je znizeny o opravky. Pozemky, umelecké
zbierky, dlhodobé investicie a nedokoncené hmotné investicie sa neodpisuju.

Dlhodoby majetok NBS bol zaradeny do jednotlivych odpisovych skupin a odpisovany
rovnomerne Vv sulade s odpisovym planom.

2006
Odpisova skupina Doba Roc¢na odpisova
odpisovania sadzba v %
1. Kancelarska technika, stroje
na spracovanie dat, osobné a dodavkové automobily 4 25,0

2. Pristroje a osobné technické zariadenia 6 16,7

3. Zabezpecovacie zariadenia 12 8,4

4. Energetické zariadenia 20 5,0

5. Budovy a stavby 30 3,4

6. Objekty a predmety odpisované osobitnou sadzbou uréend osobitne  uréena osobitne
14 Poznamky su nedelitelnou stc¢astou Uctovnej zavierky Narodnej banky Slovenska
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3.11. Dlhodoby majetok na predaj

Dlhodoby majetok na predaj predstavuje majetok, pri ktorom U¢tovna hodnota bude
realizovana prostrednictvom predaja a nie jeho pouzivanim.

Dlhodoby majetok na predaj zahffia budovy a pozemky, ktoré su uréené na predaj
v ich su¢asnom stave, pri¢om tento predaj je povazovany za vysoko pravdepodobny.

Majetok klasifikovany ako dlhodoby majetok na predaj je vykazovany v polozke
Ostatny majetok bud v obstaravacej cene znizenej o opravky a opravné polozky alebo
v realnej hodnote zniZzenej o naklady suvisiace s predajom, a to v zavislosti od toho, ktora
z tychto hodnét je nizSia.

3.12. Emisia obeziva

NBS spravuje emisiu bankoviek a minci a ich stahovanie z obehu. Emisia obeziva
predstavuje zavazok banky ztitulu emitovanych bankoviek a minci. Zavazok je znizeny
o bankovky a mince v pokladnici NBS. Zavazok z emisie obeZiva sa vykazuje v menovitej
hodnote.

3.13. Zavazky z dlhovych cennych papierov

Banka emituje kratkodobé cenné papiere so splatnostou do jedného roka (pokladni¢né
poukazky NBS). Emisie v roku 2006 boli vydané za ucelom vytvorenia dostatocnej zasoby
cennych papierov na vykonavanie sterilizaénych repo obchodov. Sterilizaéné repo obchody
suvisia s vykonom menovej politiky v oblasti operacii na volnom trhu.

Ocenenie emitovanych a predanych pokladni¢nych poukézok NBS sa odo drfa
vyrovnania emisie do dna splatnosti postupne zvysuje o urokové naklady (tzv. umorovana
hodnota). V suvahe su emitované pokladnicné poukazky NBS vykazané kompenzovane
so spatne nakupenymi pokladniénymi poukazkami do portfélia NBS, vratane casového
rozliSenia urokov.

3.14. Rezervy

Banka vykazuje rezervy, ak ma sucasny zavazok ako nasledok minulych udalosti,
pri¢om je pravdepodobné, Ze na uhradu zavézku bude potrebny odliv ekonomickych zdrojov
a je mozné spolahlivo odhadnut vysku zavazku.
3.15. Vynosové a nakladové uroky

Urokové vynosy a naklady sa vykazujl vo vykaze ziskov a strat na zaklade ¢asového
rozliSenia pouzitim linearnej metédy. Vynosy a naklady z urokov zahffiaju umoreny diskont
alebo prémiu z nakupenych a emitovanych cennych papierov.
3.16. Naklady na pozitky pre zamestnancov

NBS pravidelne prispieva za svojich zamestnancov na zdravotné poistenie
do zdravotnych poistovni a do Socidlnej poistovne na nemocenské poistenie, déchodkové
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poistenie, Urazové poistenie, garanéné poistenie, poistenie v nezamestnanosti a na poistné
do rezervného fondu. Prispevky su realizované vo vySke zakonnych sadzieb platnych
v danom roku. Banka tiez plati odvod za nesplnenie povinného podielu zamestnavania
obc&anov so zmenenou pracovnou schopnostou podla zakona o zamestnanosti.

V spolupréci s doplnkovymi déchodkovymi spoloénostami vytvorila NBS pre svojich
zamestnancov program doplnkového déchodkového sporenia.
3.17. Dane

NBS je dafiovnikom dane z prijmov pravnickych os6b, kde v zmysle § 12 zékona
€. 595/2003 Z. z. o daniach z prijmov v zneni neskorSich predpisov (dalej len ,zakon
o daniach z prijmov*) su predmetom dane iba prijmy, z ktorych sa dar vybera zrazkou.

Od 1. jula 2004 je NBS platitefom dane z pridanej hodnoty.

4. Zlato

Zlato pozostava z tychto poloziek:

2006 2005

Zlaté tehly v $tandardnej forme 18 760 18 289
Zlato v inej forme 28 161
18 788 18 450

K 31. decembru 2006 zlato obsahuje spolu 1 126 tisic tréjskych unci zlata (1 126 tisic
tréjskych unci zlata k 31. decembru 2005), z toho 324 tisic tréjskych unci zlata je ulozenych
ako depozitum v koreSpondencnych bankach, 800 tisic trojskych unci zlata je pouzitych pri
repo obchodoch a 2 tisic tréjskych unci zlata je uloZzenych v banke.

Hodnota zlata poskytnutého ako zaloh v repo obchodoch k 31. decembru 2006 (pozri
pozn. 14.3) predstavuje 13 354 mil. Sk (9 840 mil. Sk k 31. decembru 2005).

Trhova cena zlata k 31. decembru 2006 bola 635,70 USD/ozs (513 USD/ozs
k 31. decembru 2005). Napriek zhodnoteniu kurzu slovenskej koruny voci americkému
dolaru (pozri pozn. 25) rast trhovej ceny zlata pozitivne ovplyvnil vykézany objem polozky
Zlato v redlnej hodnote a polozku ocenovacie rozdiely zo zlata. Zostatky Uctov ocefovacich
rozdielov zo zlata k 31. decembru 2006 su vo vySke 16 456 mil. Sk (16 260 mil. Sk
k 31. decembru 2005).

Vo forme zlatych minci banka od zaciatku roka k 31. decembru 2006 predala
8 160 trojskych unci zlata.

5. Dlhové cenné papiere

K 31. decembru 2006 banka eviduje portfélio cennych papierov v nasledujucich
realnych hodnotéach:

16 Poznamky su nedelitelnou stc¢astou Uctovnej zavierky Narodnej banky Slovenska
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2006 2005
Statne dlhopisy bez kupénov 66 863 111 379
Statne dihopisy s kupénmi 76 650 132 011
Kupény k dlhopisom 1681 2233
Spolu cenné papiere Statnych organov 145194 245 623
Ostatné dlhopisy bez kupénov 21398 27 941
Ostatné dlhopisy s kupénmi 143 230 170 965
Kupény k dlhopisom 2 542 3 247
Spolu cenné papiere ostatnych subjektov 167 170 202 153
Spolu cenné papiere 312 364 447 776

Podla emitenta cenného papiera banka eviduje dlhové cenné papiere v nasledovnom
sektorovom €leneni:

2006 2005
Verejna sprava 195 543 268 549
Finan¢né institucie 84 867 129 232
Finanéné pomocné institucie 31954 49 995
Spolu cenné papiere 312 364 447 776

Podla emitenta cenného papiera banka evidovala k 31. decembru 2006 cenné
papiere krajin Eurdpskej menovej Unie vo vySke 197 160 mil. Sk (342 964 mil. Sk
k 31. decembru 2005) a ostatnych krajin vratane medzinarodnych institucii vo vySke 115 204
mil. Sk (104 812 mil. Sk k 31. decembru 2005). Banka obchoduje s cennymi papiermi
na zahraniénych finanénych trhoch, najma v New Yorku, Londyne, Bazileji a v krajinach
eurozoény. Tieto obchody maju charakter mimoburzovych obchodov.

V doésledku oslabenia slovenskej koruny vykonala banka v roku 2006 intervencie so
zamerom posilnenia kurzu slovenskej koruny. Celkovy objem dlhovych cennych papierov

denominovanych v EUR pouzitych pri intervenciach bol vo vyske 118 493 mil. Sk. Uvedené
operacie mali dopad na znizenie bilanénej sumy NBS k 31. decembru 2006 oproti roku 2005.

6. Derivaty

Reélna hodnota derivatov je uvedena v tabulke:

2006 2005
Majetok Zavazky Majetok Zavazky
Menovy swap 731
Nakupené put opcie 217 52
Predané call opcie 1382 814
Urokové futures 9
226 1382 52 1545

Menovy swap splatny vo februdri 2006 bol prolongovany a ukonéeny 28. marca 2006.
Pri ukonéeni obchodu bola za rok 2006 vycislena strata 320 mil. Sk.

Poznamky su nedelitelnou sucastou uctovnej zavierky Narodnej banky Slovenska 17
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S cielom eliminovat’ riziko poklesu trhovej ceny zlata NBS kupila dve eurdpske put
opcie na zlato na objem 400 tis. tréjskych unci zlata s realizacnymi cenami 259,00 USD/ozs
a 295,30 USD/ozs, ktoré su splatné v januari a v marci 2007 (pozri pozn. 4).

Banka uzatvorila v roku 2005 dva repo obchody so zlatom (,zlaté repo“). Na zaciatku
zlatého repo obchodu banka predala zlato a ziskala dlhodoby uver v hodnote 89 mil. USD.
Na konci zlatého repo obchodu v auguste 2015 banka nakupi zlato spat za vopred
dohodnutu cenu a tymto splati prijaty dlhodoby uver. K 31. decembru 2006 bola umorovana
hodnota tohto lveru vo vySke 80 miliénov Sk (pozri pozn. 14.3). V ramci zlatého repo
obchodu banka, s cielom eliminovat riziko poklesu trhovej ceny zlata, nakupila dve eurépske
put opcie na objem 200 tis. tréjskych unci zlata (pozri pozn. 4) s realizaénymi cenami 443,50
USD/ozs a s cielom zvyS$enia vynosov z drzby rezerv v zlate predala dve eurépske call opcie
na rovnaky objem zlata s realizaénymi cenami 750 USD/ozs a 700 USD/ozs. Opcie m6zu byt
uplatnené na konci zlatého repo obchodu v auguste 2015. Opcéné prémie za naklpené
a predané opcie neboli zaplatené, ale boli zakomponované do nizSej ako trhovej Urokovej
sadzby za prijaty dlhodoby uver bankou. Opcie su vnoreny derivat, a preto boli oddelené
od prijatého Uveru a su vykazované samostatne.

V septembri 2006 banka uzatvorila dva repo obchody so zlatom (,zlaté repo“).
Na zaciatku zlatého repo obchodu banka predala zlato a ziskala dlhodoby uUver v hodnote
127 mil. USD. Na konci zlatého repo obchodu v septembri 2016 banka nakupi zlato spat
za vopred dohodnutt cenu a tymto splati prijaty dlhodoby uver. K 31. decembru 2006 bola
umorovana hodnota tohto uveru vo vySke 109 miliénov Sk (pozri pozn. 14.3). V ramci zlatého
repo obchodu banka nakupila dve eurdépske put opcie na objem 200 tis. tréjskych unci zlata
(pozri pozn. 4) s realizacnymi cenami 635 USD/ozs a predala dve eurdpske call opcie na
rovnaky objem zlata s realizaénymi cenami 1 000 USD/ozs a 1 200 USD/ozs. Op¢né prémie
za nakupené a predané opcie boli zakomponované do uUrokovej sadzby, na zéklade ktorej sa
pocitaju kreditné uroky z pouzitého zlata. Opcie su vnoreny derivat, a preto boli oddelené
od prijatého Uveru a su vykazované samostatne.

V roku 2006 boli vramci spravy devizovych rezerv realizované urokové futures
v cudzej mene.

7. Pohladavky voci bankam a centralnym bankam

7.1. Bezné ucty, vklady a tvery v cudzej mene

2006 2005

Uvery poskytnuté pri repo obchodoch v CM 16 252 19 481
Depozita 4910 13 392
Pohladavky voéi bankam Eurépskeho systému centralnych bank 384 75
Uvery poskytnuté komerénym bankam na podporu podnikania v CM 33 61
Securities Lending 154 905
Ostatné 293 114
21872 188 028

Uvery poskytnuté pri repo obchodoch so zahraniéim predstavuji sumu 16 252 mil. Sk
(19 481 mil. Sk k 31. decembru 2005), pricom cela hodnota bola poskytnuta v EUR. Hodnota
cennych papierov prijatych ako zaloh v Tri — Party Reverse repo k 31. decembru 2006 bola
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vo vySke 16 249 mil. Sk (19 478 mil. Sk k 31. decembru 2005). Prijaty zaloh tvorili dlhodobé
cenné papiere v EUR.

K 31. decembru 2006 banka eviduje pohladavky z repo obchodov na zaklade zmlav
o poskytovani sluzieb tzv. Securities Lending iba v podstuvahe (pozri pozn. 2.2). Hodnota
cennych papierov prijatych ako zaloh v ramci operacii Securities Lending bola k 31. decembru
2006 vo vyske 141 931 mil. Sk (168 247 mil. Sk k 31. decembru 2005), z toho denominovanych
v EUR vo vyske 107 126 mil. Sk (126 410 mil. Sk k 31. decembru 2005) a denominovanych
v USD vo vyske 34 805 mil. Sk (41 837 mil. Sk k 31. decembru 2005).

Polozka ,ostatné” predstavuje bezné ucty banky v zahranici, ktoré nie su sucastou
Eurépskeho systému centralnych bank.

7.2. Pohladavky v slovenskych korunach nesutvisiace s vvkonom menovej politiky

2006 2005
Uvery poskytnuté tuzemskym bankam na podporu podnikania zo zdrojov
Japan Bank for International Cooperation (JBIC) a EIB v Sk 378 528
Redistribu¢ny uver 2882 3282
Ostatné 22 26
3 282 3 836

Uvery prijaté od zahranidnych bank (JBIC a EIB) sl uréené na podporu malého
a stredného podnikania a na podporu ur€itych odvetvi hospodarstva Slovenskej republiky.

Zvyhodneny redistribuény uver bol poskytnuty na financovanie komplexnej bytovej
vystavby. Rozhodnutiami Bankovej rady NBS bola v priebehu roku 2006 upravovana
urokova sadzba na redistribu¢ny uver do vysky 3,25 % p.a. (1,5 % p.a. k 31. decembru
2005).

K31. decembru 2006 NBS evidovala prijatd Statnu zaruku za poskytnuty
redistribu¢ny uver vo vyske 3 821 mil. Sk (3 815 mil. Sk k 31. decembru 2005). Ciastka
Statnej zaruky je tvorend istinou a urokmi do doby splatnosti tveru.

8. Pohradavky a zavazky voci Medzinarodnému menovému fondu
2006 2005
Ekvivalent Ekvivalent
v XDR SKK v XDR SKK
Clenska kvota v MMF 357 15833 357 16 629
Drzba XDR 1 37 1 41
Investicie a pohfadavky v zahrani¢nej mene 358 15 870 358 16 670
Ugete. 1,2 15 668 15 668
Ucet cennych papierov 343 15 165 343 15 961
Zavazky v doméacej mene voci nerezidentom 358 15 833 358 16 629
Poznamky su nedelitelnou sucastou uctovnej zavierky Narodnej banky Slovenska 19
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Clenska kvota Slovenskej republiky v MMF je denominovana v zvlaStnych pravach
Cerpania (Special Drawing Rights, XDR). Na slovenské koruny je prepocitana
reprezentativnym kurzom XDR stanovenym MMF. Z toho titulu banka eviduje pohladavku
358 mil. XDR, ¢o k 31.decembru 2006 predstavovalo 15 870 mil. Sk (16 670 mil. Sk
k 31. decembru 2005).

Banka eviduje zavazok Vlady Slovenskej republiky vo¢i MMF vo vySke 15 833 mil. Sk
(16629 mil. Sk k31. decembru 2005), ktory predstavuje najmé& neprevoditelnu
a neurocitelnd zmenku splatni na poziadanie vo vySke 15165 mil. Sk (15961 mil. Sk
k 31. decembru 2005).

Pohladavka v slovenskych korunach a prislusny zavazok su v suvahe
k 31. decembru 2006 vykazané brutto metéddou. K 31. decembru 2005 bola ¢lenska kvoéta
v slovenskych korunach a prislusny zavazok vykazané v suvahe kompenzovane, pricom
pohladavka v slovenskych korunéch bola vo vyske 3 934 mil. Sk a zavadzok voéi MMF bol
vo vySke 3 893 mil. Sk.

9. Pohradavky voci klientom

K 31. decembru 2006 Narodna banka Slovenska eviduje pohladavky voci klientom
vo vySke 245 mil. Sk (210 mil. Sk k 31. decembru 2005). NajvyznamnejsSiu ¢ast’ pohladavok
voCi klientom tvoria spotrebné a investicné uvery poskytnuté zamestnancom vo vysSke
231 mil. Sk (206 mil. Sk k 31. decembru 2005) a debetné zostatky na beznych uctoch
zamestnancov vo vyske 8 mil. Sk (4 mil. Sk k 31. decembru 2005).

10. Podiely na zakladnom imani v dcérskych a pridruzenych tuctovnych jednotkach
a iné akcie a podiely

10.1. Podiely v dcérskych uctovnych jednotkach

K 31. decembru 2006 banka vlastnila 1 080 kusov listinnych akcii RVS, a.s. v objeme
108 mil. Sk (k 31. decembru 2005 108 mil. Sk), ¢o predstavovalo 51,58 %-ny podiel na
zakladnom imani (41,13 %-ny podiel k 31. decembru 2005). Predmetom cCinnosti RVS, a.s.
su relaxacno-vzdelavacie aktivity. Zékladné imanie spolo¢nosti k 31. decembru 2006 bolo vo
vySke 209 mil. Sk (263 mil. Sk k 31. decembru 2005). Rozhodnutim valného zhromazdenia
z jula 2005 je zakladné imanie spolocnosti postupne znizované odkupenim vlastnych akcii.
KedZe NBS neponukla akcie RVS, a.s. na odkupenie, podiel banky na zakladnom imani tejto
spolo¢nosti sa zvysil.

Napriek majoritnému vplyvu v RVS, a.s. Bratislava banka v zmysle § 22 zakona
o uctovnictve nezostavuje konsolidovanu Uctovnu zavierku.

10.2. Ostatné podiely

. Banka vykazuje majetkovu uCast v Banke pre medzinarodné zuctovanie, Bazilej
vo Svajciarsku (dalej len ,BIS*). K 31. decembru 2006 banka vlastnila 2 858 kusov akcii BIS
vo vysSke 656 mil. Sk (759 mil. Sk k 31. decembru 2005), ¢o predstavovalo 0,52 %-ny podiel
na zakladnom imani BIS. Podiel v BIS je v suUvahe vykdzany vo vySke 25 % splateného
podielu, t.j. 233 mil. Sk (270 mil. Sk k 31. decembru 2005). Zavazok z nesplateného podielu
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vo vyske 75 % z menovitej hodnoty kazdej akcie predstavuje vo finanénom vyjadreni 423 mil.
Sk (489 mil. Sk k 31. decembru 2005). Nesplatena ¢ast’ podielu je splatna na pozZiadanie.
V juli 2006 prijala banka dividendy z akcii BIS vo vySke 31 mil. Sk.

Podla prepoctov bol od 1. maja 2004 pre Slovensku republiku stanoveny kapitalovy
kra¢ vo vyske 0,7147 % z celkového kapitalu ECB. V maji 2004 Banka splatila pociatocny
vklad vo vySke 7 % z celkového vkladu NBS do ECB vo vyske 2 784 tis. EUR. Zostavajuci
podiel 93 % je splatny po prijati eura ako narodnej meny.

K 31.decembru 2006 banka eviduje podiatony splateny podiel na kapitali ECB
vo vySke 96 mil. Sk.

11.  Dlhodoby majetok

K 31. decembru 2006 bol stav dlhodobého hmotného a nehmotného majetku
nasledovny:

Pozemky Ostatny Budovya Technické Ostat. HM Software Preddavky Spolu
neodpis. stavby zariadenia  odpis. aostat. aobst. HV

HM a stroje NM aNM
Stav v obstaravacej
cene k 31.12.2005 285 56 5930 1919 537 183 295 9205
Pri¢lenenie UFT 26 1 4 31
Stav v obstaravacej 285 56 5930 1945 538 187 295 9236
cene k 1.1.2006
Prirastky 65 133 2 337 506 1043
Ubytky 50 177 104 183 2 709 1225
Prevody 3) 632 (517) (106) (6) 0
Stav v obstaravacej 232 56 6450 1457 251 516 92 9054
cene k 31.12.2006
Opravky k 31.12.2005 811 1391 411 132 38 2783
Pri¢lenenie UFT 23 3 26
Opravky k 1.1.2006 811 1414 411 135 38 2809
Prirastky 241 192 27 67 527
Ubytky 51 103 179 2 335
Prevody 383 (320) (57) (6) 0
Stav opravok a OP 1384 1183 202 194 38 3001
k 31.12.2006
Uétovna hodnota
HM a NM k 1.1.2006 285 56 5119 531 127 52 257 6427
Uctovna hodnota
HM a NM k 31.12.2006 232 56 5 066 274 49 322 54 6053

K 31. decembru 2006 banka vykazuje opravnu polozku k poskytnutym preddavkom
vo vyske 38 mil. Sk.

Poznamky su nedelitelnou sucastou uctovnej zavierky Narodnej banky Slovenska 21
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Pocas roku 2006 banka preuctovala dlhodoby majetok na predaj v zostatkovej hodnote
180 miliénov Sk z dlhodobého majetku do dlhodobého majetku na predaj vykazovaného v ramci
ostatného majetku v suvahe (k 31. decembru 2005 banka nevykazovala polozku dihodoby
majetok na predaj). Dlhodoby majetok na predaj bol preceneny na reélnu hodnotu, pricom strata
z precenenia na redlnu hodnotu predstavovala 21 mil. Sk.

Pocas roku 2006 banka uskutocnila transfery z kategérie technické zariadenia
a stroje a ostatny hmotny majetok do kategoérie budovy z dévodu, Ze tento majetok je pevne
spojeny s budovami. Doba odpisovania tohto majetku sa nezmenila.

12. Ostatny majetok

Podstatni cast Ostatného majetku predstavuje majetok uréeny na predaj,
pohladavky vyplyvajluce z dodavatel'sko-odberatelskych vztahov, z dohladu nad subjektmi
finanéného trhu, penazné prostriedky v cudzej mene, naklady buducich obdobi a zasoby.
Zasoby suU ocenené obstaravacimi cenami, tzn. vratane nakladov spojenych s ich
obstaranim.

K 31. decembru 2006 banka vykazuje opravné polozky k prevadzkovym pohladavkam

vo vySke 47 mil. Sk, k pohladavkam z pokut subjektov finanéného trhu vo vySke 20 mil. Sk
a k pohladavkam z prispevkov subjektov finanéného trhu vo vyske 1 mil. Sk.

13. Emisia obeziva

Emisia bankoviek a minci predstavuje platné tuzemské bankovky a mince v obehu:

2006 2005

Mince 2414 2503
Bankovky 141 104 127 607
143 518 130 110

V roku 2006 banka dosiahla zisk z nevymenenych federalnych minci vo vyske
189 mil. Sk, ¢o pozitivne ovplyvnilo Cisty zisk z emisie obeziva, ktory k 31. decembru 2006
predstavuje sumu 52 mil. Sk (k 31. decembru 2005 strata 162 mil. Sk).

Neplatné mince v nomindlnej hodnote 10 a 20 halierov, ktorych platnost bola
ukoncena v roku 2003, bude banka bezplatne vymienat do 31. decembra 2008.

14. Zavazky vocéi bankam a centralnym bankam

14.1. Bezné ucty vedené v slovenskych korunach

2006 2005
BeZzné ucty bank pre odvody a dotacie 2544 1990
Loro uéty centralnych bank 16 8
2 560 1998
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K 31. decembru 2006 evidovala NBS zavézky voci bankam a centralnym bankam
v Sk vo vyske 2 560 mil. Sk (1 998 mil. Sk k 31. decembru 2005), ktorych vacésiu €ast’ tvorili
bezné ucty bank pre odvody a dotacie.

14.2. Vklady na 24 hodin, vklady a uvery v slovenskych korunach a povinné
minimalne rezervy

2006 2005

Prijaté avery pri repo obchodoch v Sk 225898 363 788
Usty pefiaznych rezerv bank v NBS 26 199 14 264
Vklady bank na 24 hodin 8738 14126
Medzibankové zuctovanie v Sk 768 399
261 603 392 577

K 31. decembru 2006 banka evidovala v ramci sterilizaénych repo obchodov
s bankami na slovenskom medzibankovom trhu zavazky z repo obchodov v celkovej vySke
225 898 mil. Sk (363 788 mil. Sk k 31. decembru 2005 — pozri pozn. 15).

14.3. Bezné ucty, vklady a uvery v cudzej mene

Splatnost’ 2006 2005

uveru

vroku Koéd CM CM SKK CM SKK
Bezné ucty bank X X X 1081
Zlaté repo 2007 uUsD 116 3046 115 3691
Zlaté repo 2015 usSD 80 2108 85 2507
Zlaté repo 2016 usSD 109 2854
AGL Il 2009 EUR 2 67 3 116
Securities Lending EUR 3077 116 471
Securities Lending usSD 1273 40 697

X 8 075 X 164 563

V septembri 2006 banka uzatvorila dva nové repo obchody so zlatom v objeme
109 mil. USD so terminom ukonéenia obchodu v septembri 2016 (pozri pozn. 6).

K 31. decembru 2006 banka evidovala zavazky z repo obchodov so zlatom v objeme
8 008 mil. Sk (6 198 mil. Sk k 31. decembru 2005).

15.  Zavazky z dlhovych cennych papierov

NBS k 31. decembru 2006 emitovala pokladni¢né poukazky vo vySke 537 435 mil. Sk
(520 004 mil. Sk k 31. decembru 2005) a spatne nakupila pokladni¢né poukazky vo vySke
500 000 mil. Sk (500 000 mil. Sk k 31. decembru 2005).

K 31. decembru 2006 boli na sterilizaéné aktivity pouzité pokladniéné poukazky NBS
v hodnote 264 095 mil. Sk (385 385 mil. Sk k 31. decembru 2005), z toho 226 660 mil. Sk
(365 381 mil. Sk k 31. decembru 2005) formou sterilizacnych repo obchodov a 37 435 mil.
Sk (20 004 mil. Sk k 31. decembru 2005) formou priamych emisii do portfélii tuzemskych
bank.
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16.  Zavazky voci ostatnym medzinarodnym finanénym institdciam

2006 2005
BeZné ucty - Euro Account European Commission 1769
Loro Ucty - Svetova banka, Bank for International Settlements 693 669
Vklady - PHARE 1
2 462 670

K 31. decembru 2006 NBS evidovala zavazky voéi ostatnym medzinarodnym
finan€énym instituciam vo vySke 2 462 mil. Sk (670 mil. Sk k 31. decembru 2005).

17.  Zavazky voéi klientom

2006 2005

Ucty Statu 17 2952
Verejna sprava 206
BeZné ucty zamestnancov 207 191
Terminované vklady zamestnancov 497 507
Ostatné 142 97
863 3 953

Pokles financnych prostriedkov na Gctoch Statu suvisi najma s prechodom Uctov
Statnych organov do Statnej pokladnice. Polozku ,Ostatné“ tvoria najma bezné Uucty
a terminované vklady ostatnych klientov a prijaté a nezuctované platby pre klientov.

18. Rezervy a ostatné zavazky

2006 2005

Rezervy 169 176
Z&avazky voci dodavatelom 70 108
Ostatné 66 78
305 362

K 31. decembru 2006 banka eviduje rezervy na zavézky voci zamestnancom
v celkovej vyske 150 mil. Sk (157 mil. Sk k 31. decembru 2005), rezervu na neukoncéené
sudne spory, vyroénu spravu, audit Uctovnej zavierky a na nevyfakturované dodavky
vo vyske 19 mil. Sk (19 mil. Sk k 31. decembru 2005).

PoloZzka ,Ostatné” zahfria zuctovanie so zamestnancami, so subjektmi vyplyvajtcimi
z vyuctovania miezd a iné zavazky.
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19. Vlastné imanie

S ucinnostou od 1. januara 2006 bol zo zakona zruseny L'Jragi pre financ¢ny trh (dalej
len ,UFT") a jeho pésobnost komplexne prevzala NBS. Priclenenim UFT do NBS sa bilanéna
suma banky k 1. januaru 2006 zvysila celkom o 195 mil. Sk.

Rozhodnutim bankovej rady bolo zakladné imanie UFT vo vyske 16 mil. Sk
prevedené do $tatutarneho fondu NBS. Rezervny fond UFT vo vy$ke 104 mil. Sk bol
prevedeny do rezervného fondu NBS. Zisk UFT za rok 2005 v sume 52 mil. Sk
a nerozdeleny zisk minulych rokov v sume 11 mil. Sk boli prevedené na ucet nerozdeleného
zisku minulych rokov NBS (pozri Prehlad o zmenéch vo vlastnom imani).

K 31. decembru 2006 NBS dosiahla stratu 45128 mil. Sk (663 mil. Sk
k 31. decembru 2005) a vykazovala zaporné vlastné imanie v objeme 94 639 mil. Sk (50 365
mil. Sk k 31. decembru 2005). Fondy tvorené zo zmien ocenovacich rozdielov z cennych
papierov, derivatov, zlata a cudzich mien predstavovali vySku 16 931 mil. Sk. Neuhradena
strata z minulych rokov bola vo vySke 77 237 mil. Sk.

Straty Narodnej banky Slovenska budu uhradené z vlastnych zdrojov.

20. Cisty urokovy vynos (strata)

2006 2005
Uroky z uverov v Sk suvisiacich s vygkonom menovej politiky 144 32
Uroky z pohladavok v Sk nesuvisiacich s vykonom menovej politiky 93 165
Uroky z pohladavok a z cennych papierov v cudzej mene 14 216 12 536
Vynosy z trokov a obdobné vynosy 14 453 12733
Uroky zo zavézkov suvisicich s vykonom menovej politiky a z cennych papierov v
Sk (13 797) (12 344)
Uroky zo zavazkov v SKK nesuvisiacich s vykonom menovej politiky (49) (556)
Uroky z0 zavazkov a z cennych papierov v cudzej mene (373) (145)
Naklady na uroky a obdobné uroky (14 219) (13 045)
Cisty Grokovy vynos (strata) 234 (312)
21.  Cisty zisk z poplatkov a provizii

2006 2005
Vynosy z poplatkov a provizif 169 158
Naklady na poplatky a provizie (23) (31)
Cisty zisk z poplatkov a provizii 146 127

Vysledkom obchodov ,Securities Lending® k 31. decembru 2006 bol vynos vo forme
poplatku v sume 107 mil. Sk (106 mil. Sk k 31. decembru 2005).
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22.  Cista (strata) / zisk z operacii s cennymi papiermi v cudzej mene
a derivatmi na ne

2006 2005
Vynosy z dlhovych cennych papierov a preceneni 148 2978
Straty z dlhovych cennych papierov a preceneni (4 132) (4 570)
Cista (strata) / zisk z operéacii s cennymi papiermi a derivatmi na ne (3 984) (1592)

23.  Cisty zisk / (strata) z operacii s devizami, so zlatom a s derivatmi na ne

2006 2005
Vynosy z operacii s devizami, so zlatom a s derivatmi na ne 11 532 35 999
Straty z operéacii s devizami, so zlatom a s derivatmi na ne (51 364) (33 060)
Cisty zisk / (strata) z operéacii s devizami, so zlatom a s derivatmi na ne (39 832) 2939

Najvacsi vplyv na celkovu Cistu stratu z operacii s devizami, so zlatom a s derivatmi
mali kurzové straty zo znizenia hodnoty cudzej meny v objeme 39 825 mil. Sk v dbsledku
vyznamného posilnenia vymenného kurzu slovenskej koruny vo¢i EUR a USD v roku 2006.

24, Ostatné prevadzkové naklady

2006 2005
Mzdy a odmeny (584) (547)
Socialne naklady (168) (165)
Ostatné naklady na zamestnancov (155) (55)
Naklady na zamestnancov (907) (767)
Odpisy hmotného a nehmotného majetku (519) (500)
Iné prevadzkové naklady (467) (607)
Ostatné prevadzkové naklady (1893) (1874)

V U¢tovnom obdobi 2006 bol priemerny prepocitany pocet zamestnancov 1204
(1 178 zamestnancov v roku 2005), ztoho 136 veducich zamestnancov (135 veddcich
zamestnancov v roku 2005). Priemerny prepocitany pocet zamestnancov vykonavajucich
dohlad nad kapitalovym trhom, poistovnictvom, déchodkovym sporenim, bankami
a obchodnikmi s cennymi papiermi v roku 2006 bol 162 (80 v roku 2005).

Celkové vynosy z prispevkov a poplatkov subjektov finanéného trhu k 31. decembru
2006 predstavuju 84 mil. Sk.
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25. Menova Struktura majetku a zavazkov

Menové riziko vyplyva z otvorenej devizovej pozicie NBS. Dopad zmeny kurzu
na hospodarenie NBS je dominantny. Suvisi to predovSetkym s velkostou otvorenej

devizovej pozicie ako aj s urovnou volatility vymenného kurzu SKK/EUR a EUR/USD.

Slovenské Cudzie meny

C.r. koruny V prepocte z toho:
na Sk spolu EUR USD Iné
1. Zlato 18 788 18 788
2. Dlhové cenné papiere v cudzej mene 312364 225718 86646
3. Derivaty 216 10 10
4. Pohladavky voci bankam a centralnym 3283 21871 16 913 4920 38
bankam
5. Pohladavky voc¢i Medzinarodnému 15833 37 37
menovému fondu
6. Pohladavky voci klientom 245
7. Podiely na zakladnom imani v dcérskych 108 329 96 233
a pridruzenych Uctovnych jednotkach a
iné akcie a podiely
8. Dlhodoby majetok 6 053
9. Ostatny majetok 236 24 12 7 5
Aktiva 1 25974 353423 242749 110361 313
1. Emisia obeziva 143518
2. Zavazky voci bankam a centralnym 264 163 8075 67 8008
bankéam
3. Zavézky z dlhovych cennych papierov 37 435
4. Derivaty 1382
5. Zavézky voci Medzindrodnému 15833
menovému fondu
6. Zavézky voci ostatnym 692 1770 1770
medzinarodnym
finanénym institdciam
7. Zavézky voci klientom 825 38 15 23
8. Rezervy a ostatné zavazky 299 6 6
9. Vlastné imanie (94 696) 57 1 56
Pasiva 2 369 451 9 946 1859 8 087
Otvorena devizova pozicia
k 31. decembru 2006 3=1-2  (343477) 343477 240890 102274 313
Aktiva 4 10720 658590 489746 164585 4 259
Pasiva 5 497 909 171401 120606 46 901 3894
Otvorena devizova pozicia
k 31. decembru 2005 6=4-5 (487 189) 487189 369140 117684 365
Medzirocny rozdiel 7=3-6 (143 712) (128 250) (15 410) (52)
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K 31. decembru 2006 sa vymenny kurz slovenskej koruny voci euru zhodnotil
0 8,65 % (z 37,848 SKK/EUR na 34,573 SKK/EUR) a vymenny kurz slovenskej koruny voci
americkému dolaru zhodnotil 0 17,85 % (z 31,948 SKK/USD na 26,246 SKK/USD).

Otvorena devizova pozicia k 31. decembru 2006 poklesla oproti 31. decembru 2005
029,50 %, z 487 189 mil. Sk na 343 477 mil. Sk.

26. Urokova sadzba majetku a zavizkov

Nasledujuca tabulka sumarizuje interval Urokovej sadzby majetku a zavazkov za roky
2006 a 2005 podra hlavnych cudzich mien v percentach:

Rok 2006 EUR usb XDR JPY SKK

Majetok

Zlato 0,02

Dlhové cenné papiere v cudzej mene 2,30 - 3,60 3,40-5,20

Derivaty

Pohladavky voci bankam a centralnym bankam 2,00 — 4,21 1,50 - 6,25
Pohradavky vo¢i MMF 3,06 — 4,07

Pohladavky vodi klientom 1,00 -5,75

Zavazky

Zavazky voci bankam a centralnym bankam 1,60 — 3,71 4,25 -4,50 0,50 — 4,75
Zavéazky z dlhovych cennych papierov 2,99 -4,75
Derivaty

Zavazky voci MMF

Zavazky voci Statu a ostatnym klientom 0,50-7,75

Rok 2005 EUR uUsb XDR JPY SKK
Majetok

Zlato 0,01 - 0,05

Dlhové cenné papiere v cudzej mene 2,33 2,45

Derivaty

Pohladavky voéi bankam a centralnym bankam 1,52 -5,21 1,57 -4,09 0,00 - 3,03 0,07 - 5,50
Pohradavky vo¢i MMF

Pohradavky voéi klientom 1,00

Zavazky

Zavazky voci bankam a centralnym bankam 1,00 — 4,71 1,50 - 5,95
Zavazky z dlhovych cennych papierov 2,42 — 3,68
Derivaty

Zavazky vo¢i MMF

Zavéazky vodi Statu a ostatnym klientom O0=075 1,7/8=873 0,50 - 3,65
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27. Splatnost’ majetku a zavazkov

Analyza splatnosti majetku a zavazkov NBS podla zostatkovej doby splatnosti

k 31. decembru 2006:

Do 1 1-3 Do 1 1-5

Stav q . Nad5 Nedefi-
mesiaca mesiace roka rokov . Spolu
), GBS e vratane vratane vratane vratane B0 D
1. Zlato 5828 5 005 1250 6 677 28 18788
2. Dlhové cenné papiere 7637 65129 99718 123735 16145 312 364
cudzej mene
3. Derivaty 2 7 217 226
4. Pohladavky voéi bankam a 21987 88 241 240 757 1841 25154
centralnym bankam
4.1 Bezné ucty, vklady a tvery v 21839 10 10 13 21872
cudzej mene
4.2 Uvery v SKK suvisiace s
vykonom menovej politiky
4.3 Pohladavky v SKK nestvisiace 148 78 231 227 757 1841 3282
s vykonom menove;j politiky
5. Pohladavky voéi 15870 15870
Medzinarodnému
menovému fondu
6. Pohladavky voéi klientom 14 2 44 185 245
7. Podiely na zakladnom imani 437 437
v dcérskych a pridruzenych
ucétovnych jednotkach a iné
akcie a podiely
8. Dlhodoby majetok 6 053 6 053
9. Ostatny majetok 31 15 7 26 34 147 260
AKTIVA SPOLU 35499 70244 101218 124045 24015 24376 379397
1. Emisia obezZiva 143518 143518
2. Zavazky voci bankam a 264 163 18 18 31 8 008 272 238
centralnym bankam
2.1 Bezné ucty vedené v SKK 2560 2560
2.2 Vklady na 24 hodin, uvery v 261 603 261603
SKK a PMR
2.3 Vklady a uvery v cudzej mene 18 18 31 8 008 8 075
3. Zavazky z dihovych 500 36935 37 435
cennych papierov
3.1 VSKK 500 36935 37 435
3.2 V cudzej mene 0
4. Derivaty 1382 1382
5 Zavazky voci Medzinarodnému 15833 15833
menovému fondu
6. Zavazky voci ostatnym 2462 2 462
medzinarodnym finanénym
instituciam
7. Zavazky voci klientom 303 13 205 342 863
8. Rezervy a ostatné zavazky 190 47 15 51 12 (10) 305
9. Vlastné imanie (94 639) (94 639)
PASIVA SPOLU 265156 37013 238 424 9402 67164 379397
Vklady bank na 24 hodin (polozka 2.2. pasiva) predstavovali objem 8 738 mil. Sk.
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Analyza splatnosti majetku a zavazkov NBS podla zostatkovej doby splatnosti

k 31. decembru 2005:

Do 1 1-3 Do 1 1-5 .
ﬁtg;’ decembru 2005 mesiaca mesiace roka rokov ?:I?os I:'s‘?::é Spolu
. vratane vratane vratane vratane
1. Zlato 2377 2783 6 558 3281 3451 18450
2. Dlhové cenné papiere 34049 73670 136525 198415 5117 447 776
cudzej mene
3. Derivaty 52 52
4. Pohladavky voci bankam a 187 992 98 260 1262 2138 114 191 864
centralnym bankam
4.1 Bezné Ucty, vklady a uvery v 187 853 15 12 34 114 188 028
cudzej mene
4.2 Uvery v SKK svisiace s
vykonom menovej politiky
4.3 Pohladavky v SKK nesuvisiace 139 83 248 1228 2138 3836
s vykonom menovej politiky
5 Pohradavky vogi 3934 3934
Medzinarodnému
menovému fondu
6. Pohladavky voéi klientom 2 1 2 46 158 1 210
7. Podiely na zékladnom imani 483 483
v dcérskych a pridruzenych
uctovnych jednotkach a iné
akcie a podiely
8. Dlhodoby majetok 6 422 6 422
9. Ostatny majetok 26 121 1 (29) 119
AKTIVA SPOLU 222069 76267 139571 206281 10746 14376 669310
1. Emisia obeziva 130 110 130 110
2. Zavazky voci bankam a 552 832 58 3774 2474 559 138
centralnym bankam
2.1 Bezné ucty vedené v SKK 1998 1998
2.2 Vklady na 24 hodin, Gvery v 392 577 392 577
SKK a PMR
2.3 Vklady a uvery v cudzej mene 158 257 58 3774 2474 164 563
3. Zavazky z dlhovych 14 253 5751 20 004
cennych papierov
3.1 V SKK 14 253 5751 20 004
3.2 V cudzej mene 0
4. Derivaty 731 814 1545
5% Zavazky voci Medzinarodnému 3893 3893
menovému fondu
6. Zavazky vodi ostatnym 670 670
medzinarodnym finanénym
indtitaciam
7. Zavéazky vodi klientom 3675 112 51 109 6 3953
8. Rezervy a ostatné zavazky 351 11 362
9. Vlastné imanie (50 365) (50 365)
PASIVA SPOLU 571 111 6 652 51 3883 3288 84325 669310

Vklady bank na 24 hodin (polozka 2.2. pasiva) predstavovali objem 14 126 mil. Sk.
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28. Osoby spriaznené s Narodnou bankou Slovenska

Osoby spriaznené s Narodnou bankou Slovenska su definované v Opatreni MF SR.
Mzdy a zamestnanecké pozitky ¢lenov bankovej rady za rok 2006 predstavovali 31 mil. Sk
(27 mil. Sk za rok 2005).

Banka vykazuje pohladavky za poskytnuté Uvery ¢lenom bankovej rady v celkovej
vySke 9 mil. Sk k 31. decembru 2006 (11 mil. Sk k 31. decembru 2005).

29. Udalosti, ktoré nastali medzi driom, ku ktorému sa zostavuje Gctovna zavierka a
diiom zostavenia tGétovnej zavierky

Po 31. decembri 2006 nenastali ziadne vyznamné udalosti, ktoré by si vyzadovali
Upravy v uctovnej zavierke za rok 2006.

Désledkom vstupu novych ¢lenov do Eurépskej menovej Unie bol k 1. januaru 2007
stanoveny pre Slovensku republiku novy percentualny podiel na kapitali ECB vo vySke
0,6765 %, o predstavuje znizenie celkového podielu 0 0,038 %. Vo finanénom vyjadreni to
znamena, ze pociatocny splateny vklad NBS do ECB sa zniZil o 56 tis. EUR. Tato suma bola
v januari 2007 poukazana na ucet NBS.

o

., MBA Ing. Katarina Taragelovéa

e

Ing. Ivan Sramko Ing. Slavomir Stastny, P

¢len Bankovej rady

guvernér vykonny riaditel riaditelka
povereny riadenim odboru finanéného riadenia
oblasti finanéného riadenia
a informac¢nych technolégif
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Skratky

ARDAL Agentira pre riadenie dlhu a likvidity

a.s. akciova spolocnost

ATM Automated Teller Machine - bankomat

b. c. bezné ceny

BCPB Burza cennych papierov v Bratislave

BRIBOR Bratislava Interbank Offered Rates - fixing Grokovych sadzieb na trhu medzibankovych
depozitov

CDCP SR  Centralny depozitar cennych papierov SR

CP cenné papiere

CPI Consumer Price Index - index spotrebitelskych cien

DDP doplnkova déchodkova poistovina

DDS doplnkova déchodkova spoloénost

DSS dochodkova spravcovska spolocnost

EBOR European Bank for Reconstruction and Development - Eurépska banka pre obnovu a rozvoj

ECB European Central Bank - Eurépska centralna banka

ECOFIN Economic and Financial Affairs Council - Rada ministrov pre hospodarske a finan¢né
zélezitosti EU
EFT POS  Electronic Funds Transfer at Point of Sale - platobny terminal

EK Eurépska komisia

EMU Economic and Monetary Union - Hospodarska a menova Unia

ERM Exchange Rate Mechanism - mechanizmus vymennych kurzov

ESCB European System of Central Banks - Eur6psky systém centralnych bank

EU Eur6pska Unia

EUR euro

Fed Federal Reserve System - centralna banka USA

FNM Fond narodného majetku

FRA Forward Rate Agreement - dohoda o buducej Grokovej miere

HDP hruby domaci produkt

HICP Harmonised Index of Consumer Prices - harmonizovany index spotrebitelskych cien

HMU Hospodarska a menova Unia

IBRD International Bank for Reconstruction and Development - Medzinarodna banka pre obnovu
a rozvoj

IPP index priemyselnej produkcie

IRS Interest Rate Swap - Grokovy swap

MBHS Medzinarodna banka pre hospodarsku spolupracu

MIB Medzinarodna investicna banka

MMF Medzinarodny menovy fond

NBS Narodna banka Slovenska

NEER Nominal Effective Exchange Rate - nominalny efektivny vymenny kurz

OoCP obchodnik s cennymi papiermi

OECD Organisation for Economic Co-operation and Development - Organizacia pre hospodarsku
spolupracu a rozvoj

OPEC Organization of the Petroleum Exporting Countries - Organizacia krajin vyvazajucich ropu

OPF otvorené podielové fondy

p. a. per annum - za rok

p. b. percentualne body

PFI penazné financné institlcie

PFPT podielové fondy penazného trhu
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PPI
PP NBS
PZI
REER
ROMR
RULC
SASS
SAX
SB

S. C.
SDX
SDXG
SEPA
SIPS
SKONIA
SRT
sSSP
SSS
SD

Sp
SPP
SR

S0 SR
TARGET

UFT
uLC
usD
WTO
ZBK SR

Producer Price Index - index cien priemyselnych vyrobcov
pokladni¢né poukazky NBS

priame zahrani¢né investicie

Real Effective Exchange Rate - realny efektivny vymenny kurz
rovnaké obdobie minulého roka

Real Unit Labour Costs - realne jednotkové naklady prace
Slovenska asociacia spravcovskych spoloénosti

slovensky akciovy index

Svetova banka

stale ceny

slovensky dlhopisovy index

SDXGroup - skupina slovenskych dlhopisovych indexov

Single Euro Payments Area - Jednotna oblast platieb v eurach
Slovak Interbank Payment System - Medzibankovy platobny systém SR
SlovaK OverNight Index Average

sterilizacny repo tender

Single Shared Platform - jednotna technicka platforma pre TARGET2
Securities Settlement System - systém zlcétovania cennych papierov
Statne dlhopisy

Statna pokladnica

Statne pokladni¢né poukazky

Statny rozpocet

Statisticky trad SR

Trans-European Automated Real-time Gross Settlement Express Transfer - Transeurépsky
automatizovany expresny systém hrubého zUcétovania platieb v redlnom Case

Urad pre finanény trh

Unit Labour Costs - jednotkové naklady prace

americky dolar

World Trade Organization - Svetova obchodna organizacia
ZdruzZenie bankovych kariet SR
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Slovnik

Slovnik

Il. dochodkovy pilier - starobné déchodkové sporenie. Stucast povinného Statneho déchodkového zabezpe-
¢enia, ktory je vybudovany na principe prispevkovo definovaného fondového systému.

I1l. dochodkovy pilier - dopinkové déchodkové sporenie. Dobrovolny prispevkovo definovany fondovy systém
podporovany Statom formou danového zvyhodnenia.

Autonomne faktory likvidity - iné faktory ako operacie menovej politiky, ktoré ovplyviuju likviditu bankového
sektora. Ide najma o Cisté zahrani¢né aktiva centralnej banky, depozity Ustrednej Statnej spravy v centralnej
banke a obezivo.

Bazilej Il - Nova bazilejska dohoda o kapitali, prijata v roku 2004, ktora ustanovila nové pravidla regulacie
a vypoctu kapitalu pre finan¢né institlcie. Dohoda pozostava z troch pilierov: Pilier | - minimalne kapitalové
poziadavky, Pilier Il - proces dohladu a Pilier Ill - trhova disciplina.

BRIBOR (Bratislava Interbank Offered Rates) - fixing Grokovych sadzieb na medzibankovom trhu s depozitmi,
ktory sa vypocitava z kotacii cien referencnych bank pri predaji depozitov s terminovou Struktirou od jedného
dna po 12 mesiacov.

Cenova stabilita - medzirocny narast spotrebitelskych cien, ktory neprekroci Groven stanovenu NBS. Cie-
lom NBS v strednodobom horizonte je udrZiavat rast spotrebitelskych cien merany indexom HICP ku koncu
rokovli2007 a 2008 pod Uroviou 2 %.

Centralna parita - vymenny kurz mien jednotlivych ¢lenov ERM Il voCi euru, okolo ktorého si definované
hranice fluktuaéného pasma. Centralna parita pre slovensk( korunu bola stanovena 28. novembra 2005 na
Urovni 38,4550Sk za 1 euro s fluktuacnym pasmom +15 %.

Certifikat EFCB (European Foundation Certificate in Banking) - medzinarodne uznavany bankovy certifikat
ziskany na zaklade absolvovania skusky, ktora overuje Groven vedomosti, nevyhnutni pre kvalifikovany
vykon profesie bankového zamestnanca, porovnatelni v bankovom sektore v ramci EU; jedinou akreditova-
nou institlciou na Slovensku opravnenou realizovat vzdelavaci projekt a skisku EFCB je Institat bankového
vzdelavania Narodnej banky Slovenska.

Common ECSB Training - spolo¢ny vzdelavaci program Eurépskej centralnej banky (ECB) a narodnych
centralnych bank Eurépskeho systému centralnych bank (ESCB). Program zahina vzdelavacie podujatia pre
manazérov uréené na osvojenie si vedomosti a pracovnych postupov, ako aj rozvoj manazérskych zrucnosti
s dérazom na Gcinnost a efektivnost rozhodovacieho procesu v ESCB a Eurosystéme, posilnenie spolocnej
kultdry ESCB na zaklade vzajomného oboznamovania sa s najlepsimi sklisenostami z praxe.

Cista emisia penhazi - predstavuje rozdiel medzi objemom pefazi, ktoré boli dané do obehu a prijmom
penazi za urcité obdobie.

Dcérska spoloénost - pravnicka osoba, nad ktorou je vykonavana kontrola (vlastnictvo viac ako 50 % zo
zakladného imania pravnickej osoby alebo z hlasovacich prav pravnickej osoby).

Deficit verejnej spravy - rozdiel medzi celkovymi prijmami a celkovymi vydavkami sektora verejnej spravy
v pripade, ak vydavky prevysuja prijmy. Pomer deficitu k HDP neprevySujlci 3% je jednym z maastrichtskych
konvergencnych kritérii na prijatie eura.
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Deflacia - zniZenie celkovej cenovej hladiny, opak inflacie.

Deflator HDP - agregovany cenovy index, zohladiujuci vyvoj cien vyrobkov a sluZieb v ekonomike. Vypocitava
sa ako podiel HDP v beznych cenach a HDP v stalych cenach.

Devizové rezervy - rezervy Slovenskej republiky, ktorymi s zlato a iné financné aktiva denominované v cudzich
menach, drzané a spravované centralnou bankou. SlGzia na priame financovanie platobnej nevyvazenosti,
na nepriame regulovanie jej velkosti prostrednictvom intervencii na devizovych trhoch za G¢elom ovplyvnenia
kurzu meny, alebo na iné ciele.

DIh verejnej spravy - hruby dlh (vklady, p6Zicky a dlhové cenné papiere bez finanénych derivatov) verejnej
spravy na konci roka vyjadreny v nominalnej hodnote. Pomer dlhu k HDP neprevySujici 60 % je jednym z ma-
astrichtskych konvergencnych kritérii na prijatie eura.

Dvojtyzdnovy repo tender NBS - Standardna repo operacia centralnej banky, ktorou je poskytnuty alebo
prijaty Gver so zabezpecovacim prevodom cennych papierov, so splatnostou 14 dni. Tato repo operacia je
vykonavana hromadnou formou (tender). Urokova sadzba na dvojtyZdiiovy repo tender je zakladnou tGrokovou
sadzbou NBS.

Efektivne vymenné kurzy (nominalny: NEER, realny: REER) - vazené priemery bilateralnych vymennych kurzov
slovenskej koruny voéi menam hlavnych obchodnych partnerov. Pouzité vahy vyjadrujd podiel jednotlivych
partnerskych krajin na zahraniénom obchode SR. Realne efektivne vymenné kurzy st nominalne efektivne
vymenné kurzy deflované vazenym priemerom pomerov zahranic¢nych cien alebo nakladov k domacim. Su
mierou cenovej a nakladovej konkurencieschopnosti krajiny.

Elektronickopenazna ¢innost - vydavanie a sprava elektronickych penazi a platobnych prostriedkov elek-
tronickych penazi.

ERM Il (Exchange Rate Mechanism Il - mechanizmus vymennych kurzov Il) - systém vymennych kurzov,
ktorym sa vytvara ramec na spolupracu v oblasti kurzovej politiky jednotlivych krajin eurozony a tych ¢len-
skych Statov EU, ktoré sa neziéastiuji na tretej etape HMU. Ugast v ERM Il je jednym z maastrichtskych
kritérii na prijatie eura.

ESA 95 - Eur6psky systém narodnych Gétov z roku 1995. Spoloéna metodika na zostavovanie a vykazovanie
HDP, zamestnanosti a kompenzacii zamestnancov pre vietky krajiny EU.

Europska platobna rada (EPC - European Payments Council) - organizacia, ktora zdruZuje bankové asociacie
Europskej Unie.

Europsky hospodarsky priestor (European Economic Area) - zahina vSetky Clenské Staty Eurdpskej Unie
a Norsko, Lichtenstajnsko a Island.

Eurosystém - systém centralnych bank, ktory tvori Eurépska centralna banka a narodné centralne banky
Slenskych Statov EU, ktoré uz prijali euro.

Eurozéna - oblast, do ktorej patria &lenské staty EU, ktoré v sllade so zmluvou prijali euro. V eurozéne za
vykon menovej politiky zodpoveda Eurépska centralna banka.

Finanény trh - tvoria ho Styri sektory - bankovy sektor (hlavnymi reprezentantmi su predovSetkym banky
a pobocky zahraniénych bank), kapitalovy trh (hlavnymi reprezentantmi s predovSetkym obchodnici s cen-
nymi papiermi, spravcovské spoloénosti, burza cennych papierov a centralny depozitar cennych papierov),
sektor poistovni (hlavnymi reprezentantmi st predovsetkym poistovne a pobocCky zahranic¢nych poistovni) a trh
doéchodkového sporenia (hlavnymi reprezentantmi s predovsetkym ddchodkové spravcovské spolocnosti
a dopinkové déchodkové spolocnosti (poistovne)).

Harmonizovany index spotrebitelskych cien (HICP) - index spotrebitelskych cien merany na porovnatelnej
baze v Elenskych Statoch EU, ktory zaroveri berie do Gvahy rozdiely v narodnych definicidch. Harmonizovany
index je jednym z ukazovatelov pre hodnotenie cenovej stability Statu (maastrichtské konvergencné krité-
rium).
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Hruby domaci produkt (HDP) - predstavuje stihrn vyrobkov a sluzieb vyprodukovanych v ekonomike krajiny
v danom obdobi. HDP moZno ¢lenit podla tvorby, pouzitia alebo déchodku. NajdélezitejSimi agregovanymi
zlozkami pouzitého HDP sU konecna spotreba domacnosti, koneéna spotreba verejnej spravy, tvorba hrubého
fixného kapitalu, zmeny stavu zasob a dovoz a vyvoz tovarov a sluZieb.

IBAN (International Bank Account Number) - medzinarodny format bankového ¢&isla Gétu, ktoré umoznuje
jednoznacni identifikaciu klienta a automatizované spracovanie platby (v si¢asnosti predovSetkym cezhra-
nicnych platieb). V podmienkach Slovenskej republiky IBAN obsahuje 24 alpha-numerickych znakov (kod
krajiny 1SO, kontrolné Cislo a Cislo Uc¢tu vratane kédu banky).

Implikovana volatilita - oCakavana volatilita (t. j. Standardna odchylka) miery cenovej zmeny aktiva (napri-
klad dlhopisu alebo akcie). Da sa odvodit z ceny aktiva, datumu splatnosti a z realizacnej ceny opcii na toto
aktivum, ako aj z bezrizikovej miery navratnosti pomocou modelu ocenovania opcii (napriklad Black-Scho-
lesovho modelu).

Inflacia - zvySenie celkovej cenovej hladiny.

Institicia elektronickych penazi - ind pravnicka osoba ako banka, zahraniéna banka a Narodna banka
Slovenska, ak ma podla zakona o platobnom styku udelené povolenie na elektronickopenaznu ¢innost.

Jadrova inflacia - kvantifikuje mieru rastu cenovej hladiny na neliplnom spotrebnom koSi. Zo spotrebného kosa
su vyli¢ené polozky s regulovanymi cenami a polozky s cenami ovplyviiovanymi inymi administrativnymi opatre-
niami (napr. zmena DPH, spotrebnych dani, dotacii). Je sicastou narodného indexu spotrebitelskych cien.

Jedno bankové povolenie - Zahranicné banky, zahrani¢né finanéné instittcie alebo institlcie elektronickych
penazi m6zu vykonavat bankové ¢innosti na Gzemi inych ¢lenskych Statov Eurdpskeho hospodarskeho priestoru
v slilade so Smernicou ¢. 2000/12/ES Eurépskeho parlamentu a rady o zakladani a podnikani Gverovych
institlcii, ak opravnenie na ich vykonavanie bolo tymto subjektom udelené v ¢lenskom State Eurépskeho hos-
podarskeho priestoru. Tieto subjekty moZu poskytovat svoje sluzby bud’ prostrednictvom zaloZenia pobocky
alebo volnym poskytovanim cezhranic¢nych bankovych sluzieb (tzv. cross-border services).

Jednodnovy refinanény obchod NBS - operacia, ktori m6zu zmluvné strany (banky) vyuZivat na ziskanie
jednodiiového Uveru od centrélnej banky, zalozenim akceptovatelnych aktiv. Urokova sadzba na refinanéné
obchody je jedna z klG¢ovych Grokovych sadzieb NBS.

Jednodnovy sterilizaény obchod NBS - operéacia, ktori mézu zmluvné strany (banky) vyuZivat na ulozenie
jednodnovych vkladov v centrélnej banke. Urokova sadzba na sterilizaéné obchody je jedna z klG&ovych
Grokovych sadzieb NBS.

Klasifikované pohladavky - pohladavky voci klientom a bankam (Gvery) nesplacané 90 a viac dni.

Likvidny vankis - definovany ako sicet pokladni¢nej hotovosti, Statnych dlhopisov, Statnych pokladnic¢nych
poukazok, pokladnic¢nych poukazok NBS, vkladov v NBS a beznych Gctov v inych bankach po odratani zavazkov
bank voci zahranicnym bankam (okrem dlhodobych) a agentlre ARDAL a aktiv poskytnutych do zalohy.

M1 - Gzky menovy agregat. Zahiha obezivo a vklady splatné na poziadanie v PFl a v Ustrednej Statnej sprave
(napr. na poste alebo v Statnej pokladnici).

M2 - SirSi menovy agregat. Zahfna agregat M1 a vklady s vypovednou lehotou do 3 mesiacov vratane (krat-
kodobé Usporné vklady) a vklady s dohodnutou splatnostou do dvoch rokov vratane (kratkodobé terminované
vklady) v PFl a v Ustrednej Statnej sprave.

M3 - Siroky menovy agregat. Zahfha agregat M2 a obchodovatelné nastroje, t. j. repo obchody, podielové
listy podielovych fondov penaZzného trhu a dlhové cenné papiere vydané PFl so splatnostou do dvoch rokov
vratane.

Maastrichtské kritéria - konvergencné kritéria dané Maastrichtskou zmluvou, splnenie ktorych je podmien-
kou na vstup do eurozény. Ide o Styri kritéria: kritérium verejnych financii (vySka deficitu a dlhu verejného
sektora), inflaéné kritérium, kritérium dlhodobych Grokovych mier a kurzové kritérium.
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Materska spolo¢nost - pravnicka osoba, ktora vykonava kontrolu, tzn. vlastnictvo viac ako 50% na za-
kladnom imani pravnickej osoby alebo na hlasovacich pravach v pravnickej osobe, pravo vymenovat alebo
odvolat vacsinu ¢lenov Statutarneho organu, clenov dozornej rady alebo iny riadiaci dozorny alebo kontrolny
organ pravnickej osoby.

Osoby spriaznené s Narodnou bankou Slovenska - pravnické alebo fyzické osoby, ktoré st dcérskymi Gictov-
nymi jednotkami NBS, pridruzenymi G¢tovnymi jednotkami, ¢lenmi Bankovej rady NBS, blizkymi pribuznymi
¢lena Bankovej rady NBS, G¢tovnymi jednotkami, ktoré sa kontrolované, spolocne kontrolované, alebo v ktorych
majl vplyv alebo vyznamné hlasovacie prava ¢lenovia Bankovej rady NBS alebo ich blizki pribuzni.

Pakt stability a rastu (Stability and Growth Pact) - ma sluzit ako prostriedok na zabezpecenie zdravych ve-
rejnych financii v tretej etape Hospodarskej a menovej Gnie v zaujme vytvorenia priaznivych podmienok pre
cenovu stabilitu a silny udrZatelny rast prispievajlci k tvorbe pracovnych miest. Na tento G¢el pakt stanovuje, Ze
Clenské Staty si urcuju strednodobé rozpoctové ciele. Vymedzuje tiez konkrétny postup pri nadmernom deficite.
Pakt sa sklada z uznesenia o Pakte stability a rastu prijatého na amsterdamskom zasadnuti Eurépskej rady
17. juna 1997 a z dvoch nariadeni Rady, a to z (i) nariadenia (ES) ¢. 1466/97 zo 7. jula 1977 o sprisnovani
dozoru nad rozpoctovymi poziciami a o dozore nad hospodarskymi politikami a ich koordinacii

v zneni zmien a doplnkov nariadenia (ES) ¢. 1055/2005 z 27. jina 2005 a (ii) nariadenia (ES) ¢. 1467/97 zo
7.jGla 1977 o urychleni a vyjasneni implementovania postupu v pripade nadmerného deficitu v zneni zmien
a doplnkov nariadenia (ES) ¢. 1056/2005 z 27. jina 2005.

Penazné financné institicie (PFI) - financné institlcie, ktoré tvoria sektor emisie/tvorby penazi. Patri k nim
centralna banka (NBS), Gverové institlcie (banky a pobocky zahrani¢nych bank) a vSetky ostatné finanéné
institdcie, ktorych predmetom ¢innosti je prijimanie vkladov alebo inych navratnych prostriedkov od subjek-
tov inych ako PFl a poskytovanie Uverov a investovanie do cennych papierov vo svojom mene a na svoj Ucet
(najma podielové fondy penazného trhu).

Pohladavky penaznych finanénych institicii voéi rezidentom - pohladavky PFI voéi rezidentom inym ako
PFI (vratane sektora verejnej spravy a sikromného sektora) a cenné papiere emitované rezidentmi inymi ako
PFI (akcie a iné majetkové a dihové cenné papiere) v drzbe PFI.

Portfoliové investicie - Cisté transakcie rezidentov a ich pozicie v cennych papieroch vydanych nerezidentmi
(,aktiva“) a Cisté transakcie nerezidentov a ich pozicie v cennych papieroch vydanych rezidentmi (,pasiva“).
Zahfnaju majetkové cenné papiere a dlhové cenné papiere (dlhopisy, zmenky a nastroje penazného trhu).
Aby sa investicie posudzovali ako portfoliové, musi byt majetkova Ucast v podniku mensia nez ekvivalent
10 % kmenovych akcii alebo hlasovacich prav.

Povinné minimalne rezervy (PMR) - penazné rezervy bank, pobociek zahrani¢nych bank, stavebnych spo-
ritel'ni a institucii elektronickych penazi vedené na Gcétoch v centralnej banke. Ide o menovy nastroj, ktorého
vysSku pre kazdého tvorcu PMR urCuje centralna banka.

Priame zahranicné investicie (PZI) - su kategoriou medzinarodnych investicii, ktora odraza ciel rezidentského
subjektu jedného hospodarstva (priameho investora), ktory ziskava trvaly podiel v podniku, ktory je reziden-
tom iného hospodarstva ako investorovho (podnik priamej investicie). Priame investicie zahfnajd pociatocnu
transakciu medzi dvoma subjektmi - t. j. transakciu, ktorou vznika priamy investic¢ny vztah - a vSetky nasledné
transakcie medzi tymito subjektmi a medzi pridruzenymi podnikmi.

Priemerna hodnota penazného znaku - predstavuje celkovi hodnotu obeziva delend celkovym mnoZstvom
obeziva.

Primeranost vlastnych zdrojov - pomer vlastnych zdrojov k rizikovo vazenym aktivam (nesmie klesnut pod
hranicu 8 %). Primeranost vlastnych zdrojov predstavuje ohodnotenie bezproblémového fungovania financnej
institlcie v budicnosti, t. j. je ukazovatelom, finanénej sily a déveryhodnosti financnej instittcie.

Princip jedného bankového povolenia - plati na vSetky bankové ¢innosti, ktoré st explicitne vymenované
v zadkone o bankach. Na poskytovanie hypotekarnych Gverov podla § 67 ods. 1 zadkona o bankach a na
vykon funkcie depozitara podla zakona o kolektivnom investovani je potrebné povolenie (licencia) udelené
Narodnou bankou Slovenska.
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Regulované ceny - ceny a poplatky stanovované ministerstvami, regulaénymi organmi (Uradom pre regulaciu
sietovych odvetvi, Postovym dradom SR, Telekomunikacnym Gradom SR a i.) alebo regionalnou a miestnou
samospravou. Su stcastou narodného indexu spotrebitelskych cien.

Reinvestovany zisk - sklada sa z podielu priameho investora (v pomere k priamej majetkovej Gcasti) na zis-
ku nerozdelenom ako dividendy dcérskymi alebo pridruzenymi podnikmi a na zisku pobociek nevyplatenom
priamemu investorovi.

Repo operacia - poskytnutie alebo prijatie Gveru so zabezpecovacim prevodom cennych papierov.
RTGS (Real Time Gross Settlement) - systém hrubého zlc¢tovania platieb v redlnom Case.

Sektor verejnej spravy - sektor, ktory podla definicie ESA 95 zahifna rezidentské subjekty orientujice sa
najma na produkciu netrhovych vyrobkov a sluzieb uréenych na individualnu a spolo¢nu spotrebu a na pre-
rozdelovanie narodného déchodku a bohatstva. Zahfha Ustrednl Statnu spravu, regionalnu Statnu spravu,
miestnu samospravu a fondy socialneho zabezpecenia a nimi zriadené rozpoctové a prispevkové organizacie,
ktorych trzby pokryvaji menej ako 50 % ich vyrobnych nakladov.

SEPA (Single Euro Payments Area) - Jednotna oblast platieb v eurach, ciefom ktorej je vytvorenie jednotného
vnutorného trhu pre oblast platobného styku v eurach.

SIPS - medzibankovy platobny systém prevadzkovany Narodnou bankou Slovenska.

STEP2 - celoeurdpsky automatizovany clearingovy systém prevadzkovany spoloénostou Euro Banking Asso-
ciation Clearing, uréeny na spracovanie cezhranic¢nych platieb v eurach.

TARGET (Trans-European Automated Real-time Gross Settlement Express Transfer) - Transeurépsky auto-
matizovany expresny systém hrubého zUc¢tovania platieb v redlnom Case. Je to systém hrubého zGctovania
platieb v redlnom ¢ase (RTGS) v eurach. Ide o decentralizovany systém, ktory tvori 17 narodnych systémov
RTGS, platobny mechanizmus ECB a mechanizmus prepojenia.

TARGET2 - nova generacia systému TARGET, v ktorej sa st¢asna decentralizovana technicka Struktira na-
hradi jednotnou zdielanou platformou.

Vol'né poskytovanie cezhrani¢nych sluZieb - vykon bankovych ¢innosti zahrani¢nych subjektov z Eurépskeho
hospodarskeho priestoru (zahrani¢né banky, zahrani¢né financné institlcie alebo institlcie elektronickych
penazi) bez fyzickej pritomnosti na Uzemi Slovenskej republiky.

Vynosova krivka - grafické znazornenie vztahu medzi Grokovou mierou/vynosom a lehotou splatnosti aktiva
s rovnakym Uverovym rizikom, ale s odliSnymi splatnostami v konkrétnom case. Sklon vynosovej krivky mozno
vyjadrit vo forme rozdielu medzi Grokovymi mierami dvoch vybranych splatnosti.

Zakladna urokova sadzba NBS - limitna Grokova sadzba na Standardné sterilizacné repo tendre NBS - hlavné
menovopolitické operacie NBS. Zakladni Urokovi sadzbu vyhlasuje NBS od 1. januara 2003; ak sa v star-
Sich vSeobecne zavaznych pravnych predpisoch pouZiva pojem ,diskontna Urokova sadzba Narodnej banky
Slovenska“, alebo ,diskontna Grokova sadzba Statnej banky Sesko-slovenskej“, rozumie sa tym zakladna
Urokova sadzba Narodnej banky Slovenska.

Zamestnanecké pozitky - mzdy a nahrady miezd, odmeny, pripoistenia, odstupné, odchodné a ostatné
nepenazné pozitky, napr. zdravotna starostlivost.

Zaloh (kolateral) - nastroj, ktory zabezpecuje poskytnuty Gver. V pripade zlyhania dlZznika sa mo6Ze toto akti-
vum predat a vynos pouzit na vyrovnanie Gveru.
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