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Sprava o menovom woji v SR za rok 2005

UvVoD

0Od zadiatku roku 2005 zac¢ala NBS v sulade s Menovym programom do roku 2008 realizovat’
Stratégiu inflaéného cielenia v podmienkach ERM 1I. Zakladnou kotvou menovej politiky su
stanovené ciefové hodnoty pre vyvoj inflicie. Na jedne] strane tak NBS formulovala
jednoznaénu orientaciu svojej menovej politiky na cenovi stabilitu konzistentne so zakonom
o NBS a plnenim inflaéného maastrichtského kritéria, na druhej strane tato stratégia wmozZiuje
reflektovat’ potrebu plnenia kritéria vymenného kurzu a re$pektovat’ mechanizmy ERM IL

V strednodobom horizonte si NBS, v siilade so zavizkami vyplyvajicimi z ¢lenstva v EU a
zamerom vytvarat’ podmienky pre prijatie spoloénej meny euro, ako aj so zavizkami viady v
oblasti znizovania fiSkélneho deficitu, stanovila ciel’ pre medziroéni mieru inflacie merant
harmonizovanym indexom spotrebitel'skvch cien (HICP) pod 2,5% k decembru 2006 a pod
2% k decembru 2007 a 2008 tak, aby bolo splnené maastrichtské kritérium na baze priemerne;j
dvanist'mesaCnej inflacie. Hodnota medzirofng inflacie stanovend k decembru 2005 na
arovni 3,5% 40,5 percentualneho bodu mala rovnako charakter ciela, priCom tato Urovei
reflektovala rozsah administrativnych uprav regulovanych cien a sicasne bola stanovena v
sulade so strednodobym inflaénym cielom.

V stvislosti so zmenou menovo-politicke] stratégie do§lo aj k zmene v komunikacii menovej
politiky vo vztahu kverejnosti, ked zadiatkom roka 2005 Bankovd rada schvalila
Komunikaént stratégiu NBS do roku 2009. Menové programy boli nahradene Stvrtrolne
publikovanou strednodobou predikciou, ktora bola po prvykrat zverejnend v maji 2005
Rozhodnutia NBS o uréenej vyske urokovych sadzieb st prezentované formou komentarov,
pricom od maja 20035 zacala NBS zverejilovat’ pomer hlasovania BR NBS z predchadzajiceho
mesiaca. Koncom roka NBS zacala zverejiiovat’ pomer hiasovania BR NBS o uréenej vyske
trokovych sadzieb v den prijatia rozhodnutia. Komunikacia menovej politiky je taktieZ azko
koordinovana s narodnou  komunikaénou  stratégiou prijatia eura v SR, pridom  tato
problematika je v ramei Nrodného planu zavedenia eura v SR prave v gescii NBS.

Narodny plan zavedenia eura v SR bel Bankovou radou NBS schvéleny vjuni 2005
anasledne vjuli aj vladou Slovenskej republiky. Tento dokument predstavuje plan
jednotlivych krokov, ktoré je potrebné uskutoénit pre bezproblémové a dspesné zavedenie a
pouZivanie cura v celom hospodarstve SR. V stilade s dokumentom Konkretizacia stratégie
prijatia eura v SR schvaleného vladou v roku 2004 predpokladd Narodny plén zavedenia eura
vstup Slovenska do eurozény v roku 2009. Sucast'ou tohto strategického dokumentu bolo aj
natasovanie vstupu Slovenska do ERM II, najneskor do juna 2006.

Clenom mechanizmu vymennych kurzov ERM 11 sa slovenskd koruna stala 28. novembra
2005. Centralna parita bola stanovend na trovni 38,4550 SKK/EUR, pri¢om koruna vyuZiva
Standardné fluktuadné pasmo +15%. Slovensko neprijalo jednostranny zavizok udrZiavat
urgie fluktuaéné pasmo. Pri vstupe do ERM 11 sa Slovensko zaviazalo nad’alej uskutoCiiovat
zdravi fiskalnu politiku a podporoval’ taky vyvoj miezd, ktory bude v silade s rastom
produktivity. Tato politika je plne v siilade s Konvergennym programom Slovenskej
republiky a Menovym programom NBS.

Clenstvo Slovenska v ERM II by nemalo predstavovat’ obmedzenie pre plnenie ciela inflacie.

Tento kurzovy reZim by mal naopak vytvarat’ vhodny rédmec pre nomindlnu a realnu
konvergenciu. Na jednej strane bude ERM 1I predstavovat’ urity stupeil kurzovej stability a
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Sprava o menovom vyvoji v SR za rok 2005

disciplinujtici ramec pre makroekonomické politiky a na druhej strane ponechéva dostatok
priestoru na prispdsobenia sa $okom a ekonomickému vyvoju.

Ekonomicky a menovy vyvoj v roku 2005 bol charakterizovany spomalenim cenového rastu,
akceleracion ekonomickej aktivity, pokradujicou konsolidaciou veremych financii,
zhodnocovanim slovenskej koruny vodi euru arelativne dynamickym rozvojom dverovych
aktivit tak vo&i domacnostiam, ale aj podnikatel'skej sfére.

Uz zatiatkom roku 2005 doslo k vyraznejdiemu pribrzdeniu cenového rastu, ¢o stviselo
predovietkym s niZ$im rozsahom Gprav regulovanych cien v porovnani s rokom 2004. NizZ3ia
medzirotna dynamika inflacie meranej harmonizovanym indexom spotrebitelskych cien
(HICP) viak bola ovplyvnené aj nizkou dovezenou inflaciou, reflektujicou vyvoj vymenného
kurzu slovenskej koruny, ako aj vysokou troviou konkurencie na maloobchodnom trhu.
Dezinflaény vyvoj dokumentoval aj pokles jadrovej inflacie (HICP bez energii
a nespracovanych potravin) na Groveit eurozony. Prorastovy vplyv na cenovy vyvoj mal
naopak vyvoj cien energif (ropa, zemny plyn), ktorych rast sa okrem cien pohonnych hmot od
3. Etvrtroka 2005 prejavil aj vo vysdich upravach regulovanych cien. Prive neolakévany
vyvoj cien energii, ktory je definovany ako vynimka z pinenia inflaéného ciela, prispel
k narastu medziroénej inflacie. Kym v juli a auguste dosahovala medzirofna miera inflacie
hodnoty blizko 2%, do konca roka vzrastla na 3,9%. Napriek tomu, Ze rast inflacie v zavere
roka bol ovplyvneny faktormi, ktoré st mimo vplyvu centralnej banky, nachadzala sa
koncoroéna inflacia merana HICP pod hornou hranicou ciefového pdsma pre rok 2005
(3.5% £0,5 percentualneho bodu).

Dynamika ekonomického rastu sa v porovnani s predchadzajiicim rokom zrychlila o 0,5
percentualneho bodu a dosiahla 6%, ¢o bola najvyssia droven od roku 1996. Struktira
ekonomického rastu bola vyvaZena, ovplyvnena tak domacim, ako aj zahrani¢nym dopytom.
Akceleracia dyvnamiky HDP suvisela predovietkym s rychlej8im rastom domaceho, najmi
investicného dopytu tak vo forme fixnych investicii, ako aj rastu zasob. Rast nvestiéného
dopytu bol ovplyvneny priamymi zahraniénymi investiclami a vysledkami finan¢ného
hospodérenia nefinanénych korporacii, Vyrazny prirastok investicii smeroval predovietkym
do infradtruktirnych stavieb, ¢o v znaénej miere pravdepodobne stviselo s vystavbou novych
automobilovych zavodov. Mieme zrychlenie rastu zaznamenala aj konecna spotreba a v ramci
nej najma koneénéa spotreba domécnosti. Jej dynamika vsak neprekrodila rast celkového HDP.
Zrychlenie rastu konelnej spotreby domécnosti suviselo s rychlej$im mzdovym vyvojom
a pravdepodobne aj so zvySenym Cerpanim uverov. Rast redlnych miezd v8ak nesmerovai
v plnej miere do spotreby, ale podporil aj rast hrubych dspor domaécnosti v stalych cenach,
ktoré vzrastli po prvykrat od roku 2002. Tlmiaco na rast HDP p&sobil Cisty vyvoz, ked vy3sie
Grovne dovozov stviseli predovietkym so silnym investiénym a iastoCne aj so spotrebnym
dopytom.

Podiel deficitu bezného G&tu platobnej bilancie na HDP sa vroku 2005 v porovnani
s predchadzajicim rokom zvysil o 5,1 percentualneho bodu a dosiahol 8,8%. Jeho rast bol
ovplyvneny prehibenim schodku obchodnej bilancie, ale predovietkym bilancie vynosov.
Narast deficitu zahrani¢no-obchodnej vymeny bol désledkom dtlmu vyvozu dopravnych

' Sprava o menovom vyvoji v SR za rok 2005 neobsahuje revidované tdaje za hruby doméci produkt, nakolko
v &ase spracovania spravy neboli k dispozicii revidované idaje v potrebnej Struktire. Podl'a dostupnych udajov
nedoglo k vyraznym zmenam dynamiky rastu celkového HDP, ale skér k zmene jeho Struktiry. Na zéklade
revidovanych udajov dosiahol v roku 2005 rast HDP 6,1%.
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zariadeni, ale aj vy88ich investiénych a spotrebnych dovozov, ako aj dovozov surovin. Dovoz
surovin bol ovplyvneny aj cenovym vyvojom na svetovych trhoch. Zvysenie schodku bilancie
vynosov stviselo jednak s vyS§imi vyplatami dividend, ale aj s metodickou zmenou, ked’ sa
od roku 2005 zacal vykazovatl reinvestovany zisk.

Aj vroku 2005 pokratoval relativne dynamicky rast tiverovych aktivit, podporeny d'alSim
poklesom trokovych sadzieb, zvySovanim dostupnosti tverov, rastom realnych miezd a
zrychlenim ekonomického rastu. 'V ramei Gverov domécnostiam aj nad’alej dominovali Gvery
na byvanie, rastli v8ak aj tvery na spotrebné ucely. Rast liverov sa premietol aj do zvySenia
zadlZenosti doméacnosti, ked’ sa podiel pohl'adavok voéi domacnostiam na HDP zvysil 2 9,7%
v roku 2004 na 12,6% v roku 2005. Dynamicky rast Gverov zaznamenavaji aj d’aldie nove
&lenské krajiny EU, pricom spomedzi krajin V4 je zadlZenost' slovenskych domacnosti
relativne najniZsia.

Vykon menovej politiky bol v prostredi dynamického ekonomického rastu zamerany, v sulade
s cielom NBS, na udrZiavanie cenovej stability a plnenie inflaéného ciel’a nielen pre rok 2003,
ale aj v strednodobom horizonte. Zaciatkom roku 2005 ¢elila slovenska ekonomika vyraznym
tlakom na zhodnocovanie nominalneho kurzu, ktoré boli désledkom pésobenia kratkodobého
kapitalu, motivovaného ocakévaniami dalSieho posiliiovania kurzu koruny voli euru
v stivislosti s prilevom priamych zahraniénych investicii a ofakdvanym rastom produktivity
prace, ako & kladnym drokovym diferencidlom. Prilis rychla aprecidcia, ktord nezodpovedala
rovnovaZnym trajektériam, vytvarala riziko korekcie nadhodnoteného kurzu v budicnosti
a mohla tak ohrozit’ pinenie inflatného ciela v strednodobom horizonte. Predikcie inflaéného
vyvoja v tom ¢ase naznadovali, Ze inflacia by sa ku koncu roka 2005 mohla nachadzat’ pod
stanovenym ciefovym pasmom. Nadhodnoteny kurz tak mohol viest' k neopodstatnenemu
zniZeniu inflacie na ukor ekonomického rastu. Na zmiemnenie tohto vyvoja Nérodna banka
Slovenska vo februdri pristipila krealizacii devizovych intervencii asuCasne prestala
akceptovat’ ponuky bank v pravideinych sterilizanych repo tendroch. Nasledny prebyiok
likvidity tak zniZoval trhové drokové sadzby a atraktivitu slovenskej meny. S uéinnostou od
1. marca 2005 Bankova rada NBS rozhodla o zniZeni zakladnej drokove) sadzby ol
percentudlny bod na 3,0%. Aprecialny tlak sa nésledne zastavil a siCasne aj v dosledku
regiondlnych vplyvov dodlo ku korekcii predchadzajliceho vyvoja av dalSom obdobi bol
zaznamenavany volatilny vyvoj vymenného kurzu, ktory opétovne vyraznejsie posilnil po
vstupe SR do reZzimu vymennych kurzov ERM 1L

Rast cien energetickych surovin a s nim stvisiace zvySovanie regulovanych cien, ktoré sa
zadalo realizovat’ v priebehu 3. §tvrt'roka, sa premietli do zvy$eného odhadu inflacie na koniec
roka 2005, ale aj na rok 2006. Aj ked priamy vplyv rastu regulovanych cien na medziroénu
dynamiku inflacie je jednorazovym faktorom, predstavujacim vynimku z mflaéného ciela,
k dihodobejiemu zrychleniu cenového rastu by mohlo dgjst’ v dosledku sekundarnych
efektov a narastu inflaénych odakavani. Toto riziko sa zvysilo najmi v prostredi dynamického
rastu realnych miezd predstihujiceho rast produktivity prace, ako aj rvchieho ekonomického
rastu naznadujuceho uzatviranie zéapornej produkénej medzery. UZ od oktébra 2005 NBS vo
svojich komentaroch krozhodnutiu BR NBS o urenej vyske drokovych sadzieb
upozoriiovala na tieto rizikéd a moZnu potrebu sprisnenia menovej politiky v budicom obdobi.
V roku 2006 je preto menova politika zamerand na tlmenie nadmemych sekundarnych
dopadov tiprav regulovanych cien, ako aj identifikaciu moZnych dopytovych tlakov s cielom
plnenia strednodobych inflaénych ciefov.
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Sprava o menovom vyvoji v SR za rok 2005

1. VYVOJ EKONOMIKY

1.1 Vyvoj cien

Inflacia

Inflicia merand harmonizovanym indexom spotrebitel’skych cien (HICP)

Spotrebitel'ské ceny, merané harmonizovanym indexom spotrebitel'skych cien, sa v decembri
2005 zvysili 03,9%, o vporovnani skoncom roka 2004 predstavovalo ocakavané
spomalenie ich rastu o 1,9 percentuaineho bodu. V priemere za tok 2005 dosiahla inflacia
hodnotu 2,8% (v roku 2004 hodnotu 7,5%) pri raste cien tovarov o 1,6% a cien sluZieb o
5,5%. Medzirotna miera jadrovej inflicie (Ghm bez energii a nespracovanych potravin)
dosiahla v roku 2005 priemernt hodnotu 1,7% a bola o 4,8 percentualnych bodov niZiia ako v
predchadzajicom roku.

Tovary

Podobne ako v predchadzajicich rokoch, aj v roku 2005 boli dynamizujicim prvkom rastu
cien tovarov ceny energii. Vzrastli predovietkym ceny regulovanych poloZiek (elektricka
energia, plyn a ostatné energie v priemere o 8,2%), ako aj ceny pohonnych hmoét, ktoré boli
vyisie ako v roku 2004 o 6,7%. Ceny priemyselnych tovarov bez energii sa v priemere za rok
zniZili o 0,7%, pritom tempo ich medzironého poklesu sa v priebehu roka postupne
zrychlovalo a na konci roka zaznamenali pokles 0 0,9%. V ramci tohto subagregatu sa na
jednej strane najviac zvySovali ceny priemyselnych tovarov kratkodobej spotreby (v priemere
0 2,5%), na druhej strane priemyseiné tovary dlhodobej spotreby boli lacnejsie o 5,7%. Ceny
potravin boli niZ&ie 00,7% pri poklese cien spracovanych potravin o 1,7% araste cien
nespracovanych potravin o 1,1%.

Stuiby

V cenach sluzieb dosiahli najdynamickej$i rast ceny regulovanych sluzieb, predovsetkym
byvania (v priemere o 7,6%), ako aj ceny ostatnych stuZieb (o 11,9%), ktoré tuto dynamiku
spdsobili. V ramei sluZieb jedinou kategériou, ktora zaznamenala pokies, boli ceny postovych
a telekomunikaénych sluZieb, ktoré sa v priemere za rok znizili 0 0,3%.

Vyvoj spotrebitel'skych cien na baze HICP (priemer za obdobie)  (medziro¢na zmena v %)

2005
2004 1.Q 2.9 3.Q 4.0 rok
Unrn 7,5 2,8 2,6 2,2 3.6 2.8
Tovary 6,4 1,0 1,2 0,9 33 1,6
Priemyselné tovary 6,8 2,2 1,9 2.4 5,8 3.0
Priemyselné tovary bez energii 1,6 0,1 -0,9 -1,1 -1,0 0,7
Energic 14,5 5,0 5.7 7,0 14,9 8,2
Potraviny 5,8 -0,7 0,0 -1,4 -0,7 -03,7
Potraviny - spracované (vratane iy 1.5 95 18 1
alkoholu a tabaku) 7.0 0 = : ; ;
Potraviny - nespracované i,4 -0,6 2.8 0.6 1,7 1,1
Stuby 10,1 6,8 5,7 5,0 4,4 5,5
Jadrova inﬂé?ia {Ghm ifez energii a 6.5 2.6 17 12 12 17
nespracovanych potravin
Uhm bez energii 6,0 2,3 1,9 1,2 1,2 1,6

Zdroi: Prepodty NBS z podkladov SU SR
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NARODNA BANKA SLOVENSKA 5
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Inflacia merand ndrodnym indexom spotrebitel'skych cien

Rast spotrebitel'skych cien v roku 2005 bol v porovnani s rokom 2004 pomalsi, ked
medziroénd miera inflacie, merana indexom spotrebitelskych cien, dosiahla v decembri 3,7%
(v rovnakom obdobi predchidzajiceho roku 5,9%). Priemerna miera inflacie za rok 2005
predstavovala 2,7% (v roku 2004 to bolo 7,5%).

Na zniZeni medziroéného tempa rastu spotrebitel'skych cien v roku 2005% sa v porovnani s
predchadzajicim rokom podielalo spomalenie dynamiky vo vicsine zékladnych sektorov
spotrebného ko$a s vynimkou cien pohonnych hmét. K celkovému rastu spotrebitel'skych cien
ku koncu roka (3,7%) prispela jadrova inflacia 1,3 percentualneho bodu. Administrativne
dpravy regulovanych cien sa na celkovom prirastku spotrebitel'skych cien podielali 2,4
percentualneho bodu. K ipravam nepriamych dani v roku 2005 nedoSlo.

Struktara medzirofne] miery inflicie
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Zdroj: SU SR

V priebehu prvého polroka 2005 sa medzirotna miera inflacie spomal'ovala na droved 2,0% v
juli, aviak od augusta zaznamenala postupné zrychlovanie.

Na ceny vroku 2005, podobne ako v predchadzajicich rokoch, vplyvali hlavne domace
faktory, ked’ cenovy vyvoj bol ovplyvneny administrativnymi opatreniami (ale v menSej miere
ako predchadzajiicich rokoch). Podiel administrativnych opatreni (zmeny regulovanych cien)
na celkovom néraste cien v roku 2005 predstavoval v priemere priblizne 67,6%. Spomalenie
rastu regulovanych cien sa pravdepodobne prejavilo aj miernej$imi sekundarnymi efektmi v
cenéch trhovych sluZieb, ktorych medzirotna dynamika sa v priebehu roka postupne
spomal’ovala.

? Inflicia merand indexom spotrebitel'skych cien je, na rozdiel od ostatnych cenovych ukazovatel'ov, hodnotena k
decembru 2005 vzhladom na potrebu vypoétu prispevkov jednotlivych zloZiek spotrebného koSa k celkovej
inflacii. 7 tohto dévodu tabulka o vyvoji spotrebitelskych cien obsahuje udaje k poslednym mesiacom
jednotlivych $tvrtrokov 2005.

@
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Sprdava o menovom vyvoji v SR za rok 2003

Posiliiovanie vymenného kurzu slovenskej koruny voéi euru sa prejavilo v cendch potravin,
ktoré klesali takmer potas celého roka a aj vo forme nizkej dovezenej inflacie. To sa odrazilo
v spomal’ujucej sa dynamike cien obchodovatelnych tovarov, resp. v medzirotnom poklese
ich cien.

Vyvoj spotrebitel'skych cien (koniec obdobia) (medziro¢na zmena v %)
x . . . dec. 2005
Struktira spotrebného kola 2004 — Jin sop. ey
Uhrn v % 5,9 2,5 2,5 2,2 3,7
Regulované ceny v % 15,1 7.4 71 6.4 11,1
podiel na whrne v percent. bodoch 371 1,70 16! 7,45 2.44
Vplyv zmeny nepriamych dani v
neregulovanych cendch - podiel na 1,12 0,09 0,00 4,00 4,00
ithrne v percent. bodoch
Jadrova inflicia v % 1.5 0,9 1,1 1.8 1,7
podiel na whrne v percent. bodoch 1,09 2,72 0,80 0,79 1,29
v tom:
Ceny potravin v % -2.1 -1,32 0,1 -2,1 -(,2
podiel na ghrne v percent. bodoch -0,41 3,26 0,00 -(,36 -0,03
Obchodovatelné tovary v % = 0,2 1,7 -13 -0.4 0.2
podiel na ihrne v percent bodoch -0,07 -0,59 -0,58 -0,12 0,06
Trhové sluiby v % ] 8,2 6.9 6,3 5.0 5.1
podiel na whrne v percent. bodoch ' 1,57 1,56 1,49 1,27 1,37
Cista inflacia (bez vplyvu zmien
nepriamych dani) v % 2.8 1,7 1,5 i,8 2.1
podiel na dhrne v percent. bodoch 1,30 4,89 0,77 0,96 132
Zdroj: SU SR

! Prepocty NBS z podkladov SU SR

Vivoj cien subagregatov jadrovej inflicie (medzirotny rast %)
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Regulované ceny

Administrativne opatrenia v oblasti regulovanych cien beli rovnako ako v predchadzajticich
rokoch, jednym z uréujicich faktorov vo vyvoji spotrebitel'skych cien. Medziroéna dynamika

&

NARODNA BANKA SLOVENSKA 7




Sprava ¢ menovom vwvoji v SR za rok 2005

regulovanych cien dosiahla ku koncu roka 11,1% (15,1% v decembri 2004). V januari vzrasthi
regulované ceny za elektricki energiu, plyn, teplo, vodné a stocné. V priebehu roku sa zvysili
aj ceny stravovania v §kolskych jedalfiach a ubytovania na vysoko§kolskych internatoch. Od
septembra rastli ceny tepla a v oktdbri boli v désledku rastiicich cien ropy smerom nahor
upravené aj ceny plynu.

Zmeny nepriamych dani

V roku 2005 nedoslo k Ziadnym zmenam nepriamych dani. V prvych mesiacoch roka 2005 sa
v medziroénej dynamike prejavovalo zvySenie spotrebnych dani na cigarety z maja 2004.

Jadrovd inflicia

Jadrova inflacia v decembri 2005 dosiahla 1,7%, Co predstavovalo v porovnani s rovnakym
obdobim roku 2004 zvySenie o 0,2 percentudlneho bodu. Jej vyvoj v prvych troch Stvrtrokoch
bol charakterizovany stabilnou medziro¢nou dynamikou na trovni okolo 1,0% s vyraznejSim
narastom v poslednom $tvrtroku.

Z hladiska zékladnej Struktiry jadrovej inflacie uréujiicim sektorom rastu boli ceny trhovych
sluzieb (najvicsi prispevok k jadrovej inflacit), ked' sa v ich cenach pravdepodobne prejavili
hiavne sekundame efekty zvySovania regulovanych cien.

Struktira medziroénej miery jadrovej infiscie
(percentualne prispevky zioZiek jadrovej inflacie)
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Yplyy cien ohehodovatePnyeh tovarov

Ceny potravin (bez nealkoholickych napojov), ako sicast’ jadrovej inflacie, zaznamenali ku
koncu roka na medzironej baze pokles o 0,2%. Tento vyvoj bol odrazom niekolkych
faktorov, predovietkym otvorenosti trhu pre okruh dodavatelov z celej EU, konkurencie na
maloobchodnom trhu a posilfiovania vymenného kurzo koruny, ktoré pOsobili na ceny
potravin tlmiaco, Uvedené faktory sa odrazili predovietkym vo vyvoji cien spracovanych
potravin.

Na vyvoj jadrovej inflacie pdsobili timiaco ceny obchodovatelnych tovarov, ktor¢ na
medziroénej baze dosiahli v decembri zniZenie o0 0,2%. Tento pokles bol vysledkom

@
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posobenia viacerych faktorov. V prostredi silngj konkurencie na drovni maloobchodu vplyval
na ceny obchodovatelnych tovarov aj vyvoj vymenného kurzu slovenskej koruny, ked jeho
posiliiovanie sa v spotrebitel'skych cenach prejavovalo vo forme nizkej dovezenej inflicie.
Ceny obchodovatenych tovarov bez pohonnych hmét klesli ku koncu roka o 1,6%.
Prorastovo na ceny obchodovatelnych tovarov vplyvali ceny pohonnych hmét, ktoré rasth v
priebehu celého roka s vyraznei$im zrychlenim od septembra. Ich vyvoj reagoval na zmeny
cien ropy a vymenného kurzu koruny oproti dolaru. V decembri 2005 ceny pohonnych hmét
zaznamenali najrychlejsi medziro¢ny rast, ktory predstavoval 12,5%.

Spomalovanie medzirodnej dynamiky cien trhovych sluZieb v priebehu roka, na ktoré posobili
predovietkym doméce nikladové faktory, bolo pravdepodobne odrazom menSicho rozsahu
zvy$ovania regulovanych cien ako v predchadzajicom roku. Medziro€né tempo rastu cien
trhovych sluZieb zaznamenalo ku koncu roka hodnotu 5,1%, ¢o bolo o 3,1 percentudlneho
bodu menej ako vrovnakom obdobi predchadzajiceho roka. Vyvoj cien sluZieb
nesignalizoval existenciu nadmemych dopytovych tlakov, ked najrychlejsi rast zaznamendvali
podas roka ceny sluZieb spojenych sbyvanim (v decembri 2005 rast o 7.8%). V ramci
dopytovych sluZieb rastli predovietkym ceny sluZieb v oblasti vzdelavania (v decembri
zvySenie o 5,4%) a ceny sluZieb v oblasti rekredcie a kulttry (v decembri zvySenie 0 5,2%).

Vyvoj cien dopytovych a nakiadovych trhovych sluzZieb
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Ceny vyrobcov

Vyvoj cien vyrobcov bol v roku 2005 ovplyvneny viacerymi faktormi, hlavne rastom cien
energetickych i ostatnych priemyselnych surovin, ktory bol tlmeny miernym zhodnocovanim
kurzu slovenskej koruny voé&i americkému dolaru, ako aj dobrou irodou polnohospodarskych
produktov a tlakom obchodnych ret'azcov. Désledkom vplyvu uvedenych faktorov bolo na
jednej strane zvySenie dynamiky cien priemyselnych vyrobcov a na druhej strane pokles cien
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polnohospodarskych vyrobkov (na rozdiel od ich zvySenia v predchadzajiicom roku}. Ceny
stavebnych prac a stavebnych materialov réastli pomalSie ako pred rokom.

Ceny priemyselnych vyrobcov

Vy&sie medziroéné tempo rastu cien priemyselnych vyrobcov bolo v roku 2005 spdsobené
hlavne vonkaj8imi néakladovymi faktormi. Tieto ovplyvnili predovietkym wviac ako
dvoinasobné medziroéné zvysenie rastu cien elektrickej energie, plynu, pary a teplej vody (v
priemere o 8,3% v roku 2005 oproti 3,2% v roku 2004). Ceny produktov priemyselnej vyroby
vzrasth v roku 2005 menej ako v predchadzajicom roku hlavne v désledku timiaceho tuéimku
cien potravinarskych vyrobkov, ktoré klesali po¢as jedendstich mesiacov v roku.

Medziroény vyvoj cien vyrobcov (priemer za obdobie) v %
2005

2004 1.Q 2.0 3.Q 4.0 rok
Ceny priemyselnych vyrobcov 14 2,5 4,0 5,6 6,7 4.7
ceny nerasinych surovin 5,9 .6 -1,5 1,2 25,6 6,0
ceny produktov priem, vyroby 34 2.8 2,5 2,0 1.3 2,1

ceny elekirickej energie,

plynu, pary a teplej vody 32 2.5 6,6 16,9 i3.1 83
Ceny stavebnych prac 6,0 5,4 4.4 37 37 43
Ceny stavebnych materialov 5,0 7,7 6,3 2,4 1,3 4.4
Ceny polnohosp. vyrobkov 2.1 -1,% 1,3 -5,7 -1,3 -2.4
ceny rastlinnych vyrobkov 6,8 L151 -16.8 -14,8 237 -10.8
ceny Zivo¢iSnych vyrobkov 0,1 1,0 37 0.6 0,5 1.4

Rast cien energii ovplyvnil v roku 2005 predovietkym vyrazny rast cien vyroby plynu a
distribicie plynnych paliv potrubim (o 21,6% oproti 3,6% v roku 2004) a rast cien vyroby
arozvodu pary a teplej vody (o 7,8% oproti 1,9% v roku 2004). Ceny vyroby a distribicie
elektriny sa v roku 2005 medziroéne zvysili len mierne (o 1% oproti 1,8% v roku 2004).

Ceny nerastnych surovin mali v roku 2005, aj naprick miernemu zvy3eniu dynamiky ich rastu
(hiavne zasluhou posledného Stvrtroka) oproti predchadzajicemu roku, relativne maly vplyv
na celkovy vyvoj cien priemyselnych vyrobcov v dosledku ich nizkej vahy.

Medziro&né zvysenie cien produktov priemyselnej vyroby v priemere o 2,1% je vysledkom na
jednej strane rastu cien rafinérskych ropnych produktov (o 24,8%), zékladnych kovov
a hotovych kovovych vyrobkov (o 7,2%) a chemickych vyrobkov (o 3,9%) a na druhej strane
poklesu cien potravinarskych vyrobkov (o 4%). Ceny ostatnych subkategérii len nepatrne
vplyvali na agregovana cenu produktov priemyselnej vyroby.

Ceny stavebnych prac

Dynamika rastu cien stavebnych prac sa v roku 2005 v porovnani s predchadzajicim rokom
spomalila o 1,7 percentudlneho bodu v priemere na 4,3%. Rovnakou mierou sa na uvedenom
raste podielal rast cien oprév audrzby stavebnej povahy acien prac vnovej vystavbe,
modernizéciach a rekonstrukciich budov a inZinierskych stavieb.

Aj dynamika rastu cien materidlov a vyrobkov spotrebovanych v stavebnictve (materialov
a vyrobkov tuzemskych priemyselnych vyrobcov) sa oproti predchadzajicemu roku spomalila
{o 1,2 percentuilncho bodu) na 4,4%. Ceny materidlov pouZitych na opravy audribu
stavebnej povahy boli medzirotne vys§ie 03,9% a ceny materidlov vnove] vystavbe,
modernizaciach a rekonstrukciach vzrastii o 4,5%.

@
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Ceny pol’'nohospodarskych vyrobkov

Ceny pol'nohospodérskych vyrobkov po raste v roku 2004 poklesli v roku 2005 medziroéne v
priemere o 2,4%. Spdsobil to vyrazny pokles cien rastlinnych vyrobkov (o 10,8%), ked’ ceny
Fivo¢idnych vyrobkov mierne medziroéne vzrasth (o 1,4%).

Vyvoj cien rastlinnej produkcie suvisel najmé s poklesom cien obilnin (0 14,1%), olejnin (o
13,2%), zemiakov (o 10,2%) a ovocia {0 8,6%).

Na medziroény vyvoj cien Zivoéiinych vyrobkov pdsobili na jednej strane hlavne vySsie ceny
jato&ného hoviidzieho dobytka vratane teliat (o 4,3%), jatoénych oSipanych (o 4%), surového
kravského mlieka (o 3,1%) ana druhej strane niZSie ceny slepadich konzummych vajec (o
12,1%) ajatoénej hydiny (o 2,6%) pravdepodobne aj v dosledku poklesu dopytu z ddvodu
Siriaceho sa virusu vtacej chripky.

1.2 Hruby domaci produkt
Deflator HDP

Vieobecny rast cien, merany prirastkom deflatora HDP, v roku 2005 dosiahol 2,5%, Co bolo
0 2,1 percentudlneho bodu menej ako v roku 2004. Vyvoj deflitora HDP bol predovsetkym
ovplyvneny medziroéne pomalsim narastom spotrebitel'skych cien.

Vyvoj deflatora HDP bol ovplyvneny deflatorom domaceho dopytu avztahom medzi
deflatorom vyvozu a dovozu. Prirastok deflatora doméceho dopytu (3,2%) vyplynul z takmer
7hodného rastu cenovej urovne spotrebnych zloZiek dopytu i tvorby hrubého kapitalu. V ramei
cenového vyvoja zloZiek koneénej spotreby rychlejsie rastla cenova drovedl verejnej spotreby
(4,0%) v porovnani s nirastom cenovej drovne sikromnej spotreby (3,1%). V naraste cenovej
trovne hrubych investicii sa prejavil predovietkym narast cien zdsob, kym fixné investicie
timili deflator tvorby hrubého kapitalu.

Znizujico na deflator HDP posobila relécia cenového vyvoja v zahrani¢nom obchode. Vyvoj
vymenného kurzu slovenskej koruny ainych cenovych faktorov na zahraniénych trhoch
vyistil do miernejSicho narastu deflatora vyvozu (0,3%), ako aj dovozu (2,0%) v porovnani
s vyvojom domdcej cenovej urovne. Ceny vyvaZanych tovarov a sluzieb sa zvySovali pomalSie
ako ceny dovazanych tovarov a sluzieb zo zahrani¢nej ponuky.

Vyvoj deflatora HDP (index, romr=100, priemer za obdobie)
2003
2004
L.O 2.0 3.0 4.0 rak
Spotrebitel’ské ceny 107.5 2.8 1G2.5 1021 103,5 1027
Ceny priemysenych vyrobcov 1034 102,5 104,60 105,6 106,7 104,7
Deflator HDP 104.6 102,5 103,06 102,2 1021 102,5
DPeflator vyvozu 97.9 99.0 100.4 100,0 101.2 1003
Deflator dovezu 98,3 100.8 102.5 1012 103,1 102,0
Zdroj. SU SR
Hruby domdci produht

Hruby doméci produkt v roku 2005 podla predbeznych udajov Statistického tradu SR
vzrastol medziroéne o 6,0% v stalych cenach roku 1995 (0 6,1% v stalych cenach roku 2000’ )
a dosiahol tak najrychlejéie tempo rastu od roku 1996. V porovnani s rokom 2004 sa tempo

* v maji 2006 817 SR zverejnil vybrané revidované tidaje HDP z roénych nrodnych uétov za roky 2000-2005
(podrobnejiia informéacia sa nachédza v prilohe 7.2). Vzhfadom na rozsah doposial’ publikovanych revidovanych
Gidajov bola analyza vyvoja HDP spracovand zo stvitrodnych ndrodnych udtov s bazickym rokom 1995.

fe)
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ekonomického rastu zrychlilo o 0,5 percentudlneho bodu. Rast HDP z hl'adiska pouZitia
stvisel so zvy§enim domaceho, ako aj zahraniéného dopytu a z produkéného hladiska bol
ovplyvneny najmé tvorbou pridanej hodnoty v priemysle, obchode a stavebnictve. Nominalny
objem vytvoreného HDP predstavoval 1 439,8 mld. Sk, ¢o bolo o 8,6% viac ako pred rokom.

Vyvoj redlneho hrubého domaceho produktu

medzirodny rast v %

1994 1995 1996 1997 1908 1999 2000 200f 2002 2003 2004 2005

Zdroj: SU SR

Z pohfadu jednotlivych §tvrtrokov realny rast ekonomiky postupne akceleroval z5,1%
v1.a2 &vrtroku na 6,2% v 3. Stvrfroku anasledne dosiahol dynamiku 7,6% v 4.
tyrtroku 2005, Go je doposial najvyséi dosiahnuty realny rast ekonomiky v SR. Rychly
realny rast HDP v 4. §tvrt'roku bol z hl'adiska $truktiry ovplyvneny predovSetkym tvorbou
hrubého kapitalu, ktord medziro¢ne vzrastla o 33.5%.

Vywj realnehio HDP pedl'a Strt'rokov
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Zdroj: SUSR

Vyvoj domaceho a zahrani¢ného dopytu sa v sthme prejavil rastom agregatneho dopytu
0 8,6% v stalych cenach (v toku 2004 o0 8,9%). V jeho Strukture sa podiel zahrapiéného
dopytu zvygil oproti predchadzajlicemu roku o 1,1 percentualneho bodu na 50,9% na ukor
domaceho dopytu.

NARDEA BANKA SLOVENSKA 1 2




Sprava o menovom vyvoji v SR za rok 2005

Vyvoj agregatneho dopytu a jeho krytie {stale ceny roku 1995)
Objem v mid. Sk Struktira v %
2003 2004 2005 2003 2004 2005
Agregdtny dopyt 1 4806,1 1618,5 17573 100,0 100,0 100,0
v tomnt
Domdci dopyt 7627 8122 8634 51,3 50,2 491
Zahraniény dopyt 7234 806,3 8939 48,7 49 8 50,9
Krytie agregdatnehae dopytu
Domaca ponuka 783.4 826,5 8763 52,7 51,1 49,9
Zahraniéna ponuka 7027 792,0 881,0 47,3 48,9 50,1
Zdroj: SU SR

Poznémka: Domdci dopyt je vritane itatistickej diskrepancie. Zahranicny dopyt zahffia vyvozy vyrobkov
a slugieb. Domdcu ponuku predstavuje HDP a zahranicng ponuka je tvorend dovozmi virobkov a sluZieb.

7 hladiska $truktiry agregiatneho dopytu bol vyvoj v jednotlivych polrokoch odlisny. Kym
v prvom polroku domdéci i zahraniény dopyt vplyvali na HDP v podobnom rozsahu, v druhom
polroku sa dynamiky ich rastu zrychlili, pritom doméci dopyt zaostal za rastom zahraniéného
dopytu. Na vy$si zahraniény dopyt reagovala i agregitna ponuka, ¢o sa prejavilo v rychlejse)
dynamike HDP i raste dovozov. Kym zahrani¢ny dopyt i zahrani¢nd ponuka v roku 2004 este
nedosiahli uroveit domaceho dopytu, resp. HDP, v roku 2005 ich objem prevysili. Otvorenost’
ekonomiky (podiel dovozu a vyvozu na HDP) v roku 2005 dosiahla 201% v stalych cenach,
o bolo zapriginené dynamickym rozvojom zahrani¢ného obchodu.

Ponukova stranka HDP

Na tvorbu pridanej hodnoty vplyvala vys§ia hrubd produkcia, ako aj narast medzispotreby.
K realnemu rastu HDP vroku 2005 okrem pridanej hodnoty prispeli 1vysdie Cisté dane
z produktov. V dbsledku mierneho predstihu rastu medzispotreby pred rastom hrube;
produkeie sa miera pridanej hodnoty v ekonomike SR medzirone zniZila na 38,3% (38,7% v
roku 2004},

Tvorba hrubého domaceho produktu a jeho zloZiek (mld. Sk, stale ceny roku 1995)
_ Index rastu
2003 2004 2005 2003/02 2004/03 | 2005/04
Hrubé produkcia 18703 19282 20493 1051 103,1 1063
Medzispotreba 1 164,2 11811 12642 105,2 101,5 107,90
Pridani hodnota 706,1 747,1 7851 105,1 105,8 105,1
Cisté dane z produktov 77,3 79,4 911 99.1 102,7 1147
Hruby doméci produkt 783,4 826,5 876,3 104.5 105,5 106,60
Zdroj: SU SR

Pozndmka: Indexy rastu su poditané z hodnét syjadrenych v mil. Sk, Cistd dane ¢ produktov zahffaji dai z pridanej hodnoty, spotrebni
dafi a dane 7 dovozu znifené o subvencie

Najvysie zvy$enie pridanej hodnoty (o 15,6%) zaznamenalo stavebnictvo. Jej rast sivisel s
vysokym dopytorn po stavebnych pracach, prejavujucim sa rastom hrubého fixného kapitalu
vo forme stavebnych investicii. Rastici dopyt sa prejavil aj v obsluZnych odvetviach
ekonomiky, ked” pridana hodnota v obchode sa v medziroénom porovnani zvy$ilao 109% av
doprave, poitich a telekomunikiciach o 9,2%. Rychly rast (o 7,9%) dosiahla aj pridana
hodnota v pddohospodarstve, ¢o siviselo predovietkym s &erpanim prostriedkov Eurdpske;
tinie. Urovedi tvorby pridanej hodnoty minulého roka nedosiahlo zdravotnictvo a socidlna
pomoc, §kolstvo, finanéné sprostredkovanie.

&
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Relativne vysoké tempo rastu pridancj hodnoty zaznamenal priemysel (8,7%), najmi v
dosledku pésobenia priamych zahraniénych investicii v priemyselnej vyrobe. V ramci
priemyselnej vyroby dosiahla vysoku dynamiku pridan hodnota vo vyrobe potravin, napojov
a tabakovych vyrobkov a vo vyrobe strojov, elektrickych zariadeni a dopravnych prostriedkov.

Vyvoj hrubého doméceho produkiu podl'a odvetvi index, romr=100, s.c.)
, D . 2004 1.O05 20058 3005 4.Q 05 2005
Odvet ki t
vetvie ckonomickej Cinnost 2003 1.0 04 2.0 04 1.Q04 4.0 04 2004
HDP 105,5 105,1 105,1 106,2 1076 106,06
v tom:
Padohospodéarstvo 109.6 1142 108.0 105,2 100,1 107.9
E’r:iemysel spolu 1115 107.9 106,5 1063 1143 108,7
Tazba nerastnych surovin 96,8 101,2 109,35 j09.2 105,35 106,5
Priemyselna vyroba 1119 107.,4 108,7 106,06 114,9 1095
Vyroba arozvod
elekir., plynu a vody 111,3 1105 85,3 102,0 109,7 103,1
 Stavebnictve B 111,8 110,8 1137 1180 1189 1156
SiuZby spolu 13,0 1039 104,0 1025 98,1 102,0
Velkeobehod, maloobehod, oprava... i3 14,6 1056 }15,1 109,8 116,9
Hotely a reStauracie 98,3 98,4 97,3 100,2 07,3 100.8
Doprava, skladovanie, poity
2 telekomunikicie ) 101,6 104,7 112,9 117.8 102,0 109,2
Finanéné sprostredkovanie 1301 104,6 97,3 76,1 93,8 90,2
NehnutePnosti, prendjom a . Do o I o _
obchodné Snnosti i08.3 133,38 104,58 160,7 914 99,6
Verejnd sprava, obrana, N -
soc, zabezpedenie 93,8 102,8 1054 1002 102,1 102,35
Skolstvo 94,5 88,8 88,2 86,0 §3.2 86,4
Zdravetnictvo a socidina pomoc 83,8 87,0 94,3 88,2 654 83,9
Ostatné spolod., soc. 4 0sobné sluzby 74.8 . {039 1037 1477 1952 1057
Ostamé 98,5 96,5 1025 137.5 156,7 1194
Zdroj. SUSR
{Dart = pridanci hodnot, sporrchnd daf, dar z devesu sniferd e subvencic o impuiovand produkcin bankoevy'ch shuZiehrFISIAL
Pol’nohospodirstvo

Podla predbeZnych vysledkov SU SR v roku 2005 hospodarilo polnohospodarstve s miemou
stratou. Podet stratovych subjektov oproti predchadzajicemu roku mierne stupol. Vysledok
hospodarenia suvisel s viacerymi vplyvmi. Aj v roku 2005 pretrvaval proces roztvarania
cenovych noZnic medzi cenami vstupov a cenami Vystupov, najmi v désledku medzirotného
poklesu cien rozhodujtcich produktov rastlinne; vyroby.

Napriek tomu, Ze Groda takmer vSetkych rastlinnych produktov bola medziro¢ne vySSia, trZby
za vlastné vyrobky vzrastli v stalych cenach len o 1,7%. Tato skuto¢nost’ stivisela s poklesom
cien rastlinnej vyroby a znafnej Casti Zivo&isnych produktov. Pozitivne je moZné hodnotit’
znatny medziroény rast fixného kapitalu, ktory mdze v budiicnosti vytvarat’ predpoklady
efektivnejéieho hospodarenia v celom odvetvi.

Zhor$ené podmienky hospodérenia v roku 2005 viedli k zniZeniu dynamiky medziro¢ného
rastu tvorby HDP v stalych cenéch o 3,6 percentudlneho bodu. Podiel pol'nohospodarstva na

celkovej tvorbe HDP zostal na trovni predchadzajiceho roku (4,7%).

V roku 2005 pokradoval v poPnohospodérstve medziroény pokles pottu pracovnikov (4,7%
metodika ESA 95). Napriek takmer osempercentnému medziroénému rastu priemerna
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nominalna mesaénd mzda zamestnanca polnohospodarstva patri v ramci hospodarstva SR

medzi najniz8ie. Je to sposobené okrem iného nizSou kvalifikadnou troviiou znaéného poltu
zamestnancov. Priemerna redlna mesatna mzda medziroéne vzrastla o 5,0%.

Priemysel

Medziroéna dynamika rastu HDP v priemysle v roku 2005 dosiahla v stalych cenich 8,7%.
Podiel priemyslu na celkovej tvorbe redlneho HDP sa zvysil o 0,7 percentudlneho bodu na
28.6%. Vyvoj HDP bol ovplyvneny jeho obnovenym rastom v t'aZzbe nerastnych surovin a
miernej$im rastom v priemyselnej vyrobe a v znafne niZ3om raste vo vyrobe a rozvode
elektriny, plynu a vody.

Vyvoj tvorby HDP v jednotlivych odvetviach priemyselnej vyroby bol zna¢ne diferencovany.
Vysoka dynamika tvorby HDP vo vyrobe potravin bola dand najmi nizkym porovnavacim
zékladom z roku 2004 a urditou mierou a rastom spotreby a exportu potravinarskych
vyrobkov. Nizsi rast HDP v odvetvi chémie, ropy a vyrobkov z gumy a vo vyrobe koksu a
ropnych vyrobkov bol ovplyvneny niZ$im tuzemskym odbytom a pretrvavajicou stagnaciou
odbytu chemickych vyrobkov na zahraniénych trhoch. Urlitou mierou bol rast HDP v
uvedenych odvetviach ovplyvaeny vysokym porovnavacim zakladom predchadzajiceho roka.
Na vyvoi tvorby HDP v odvetviach vyroby strojov, elektrickych zariadeni a dopravnych
prostriedkov, ktory dosiahol 15% rast, na jednej strane pozitivne pdsobili priaznivé cenove a
odbytové podmienky vo vyrobe strojov, roz§irovanie vyrobnych kapacit a priaznivé odbytove
moZnosti vo vyrobe elektrickych zariadeni a na druhej strane zmena sortimentu vyroby
sposobila pokles tvorby HDP vo vyrobe dopravnych prostriedkov.

Medzirocny pokles zamestnanosti v priemysle bol podl'a metodiky ESA 95 vysledkom jeho
noklesu v fazbe nerastych surovin (6,1%), vyrobe a rozvode elektriny, plynu a vody ( 3%) a
priemyselnej vyrobe (1,1%), ktora zamestndva podstatnu Cast’ pracovnikov. Pokles
zamestnanosti v fazbe nerastnych surovin sivisel s pokra¢ujicim utlmom produkcie v tomto
odvetvi. Pokles zamestnanosti v odvetviach priemyseinej vyroby a vo vyrobe a rozvode
elektriny, plynu a vody bol pravdepodobne spdsobeny pokracujtcou restrukturalizaciou tychto
odvetvi.

Podla predbeznych vysledkov SU SR subjekty posobiace v priemysle dosiahli v roku 2005 pri
medziro&nom raste 0 9,1% zisk pred zdanenim vo vyske 122,1 mld. Sk.

Priemerna nominlna mesadna mzda medziroéne rastla v priemysle spolu o 7,2% a redlna o
4,4%.

Stavebuictvo

Stavebnictvo znaéne zvydilo dynamiku rastu tvorby realneho HDP z 11,8% v roku 2004 na
15.6% roku 2005. Medziroéne sa zvy&il aj jeho podiel na tvorbe HDP o0 0,3 percentualneho
bodu na 4%.

Este vy$3i rast dosiahla stavebna produkcia, ktora oproti 5,6% rastu v roku 2004 medzirone

vzrastla v roku 2005 o 14,7%. Vysoky rast dosiahla tuzemska produkcia tak ma novej
vystavbe, rekonstrukeiach a modernizaciach, ako aj pri opravach a udrzbe.

G
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Napriek dynamickému rastu produkcie a zamestnanosti rast realnych miezd dosiahol jednu z
najniZsich dynamik (3,2%) v ramci odvetvi nirodného hospodarstva. Priemernd nominalna
mesaina mzda medziroéne vzrastla o 6,0%.

Dynamicky rast produkcie sa prejavil aj v 19,7% medziroénom raste zisku (predbeZné
vysledky), ktory dosiahol hodnotu 12,2 mld. Sk.

Sluiby

Hruby domdci produkt v siuZbich medziroéne vzrastol o 2% a tempo jeho rastu bolo
medziroéne o jeden percentualny bod niZdie. Poklesol aj podiel sluZieb na celkovej tvorbe
HDP (o 2,1 percentaalneho bodu) na 53,6%.

7 hPadiska tvorby HDP v jednotlivych odvetviach sluzieb prebiehal v roku 2005 podobne ako
v predchadzajicom roku znaéne diferencovany vyvoj. Medziroény pokles tvorby HDP
zaznamenali finan¢né sluZby (o 9,8%) a sluZby v oblasti nehnutelnosti, prenajimania a
obchodnych &innosti (o 0,4%). Pretrvaval medziroény pokles tvorby HDP v Skolstve a
sluzbach zameranych na zdravotnictvo a socidlnu starostlivost’. RychlejSie ako pred rokom
rastla tvorba HDP v doprave (o 9,2%) a verejnej sprave a obrane (o 2,5%). Napriek
zmiermneniu tempa najvyraznej$i rast HDP (o 10,9%) dosiahli sluzby zamerané na
vel'koobchod a maloobchod a opravy motorovych vozidiel, motocyklov a spotrebného tovaru.

Rast domaceho dopytu a konecnej spotreby doméacnosti sa prejavil v medzironom raste trzieb
maloobchodu (rast o 3,5 percentuilneho bodu). Medzirofne sa zniZilo tempo rastu trzieb
maloobchodu zameraného na predaj motorovych vozidiel a pohonnych latok najmid v
ddsledku nizdieho rastu trzieb za predaj motorovych vozidiel. Po niekoFkoro¢nom poklese
trzbv  subjektov  zameranych na hotelové a reStauraéné sluzby dosiahli  Uroven
predchadzajiiceho roku. Rychlejdie ako pred rokom rasth trzby vo velkoobchode, za dopravné
a ostatné sluzby v doprave a obnovil sa medzirotny rast trzieb za sluZzby v oblasu
nehnutelnosti, prenajimania a iné obchodné sluzby. Miemej$im tempom ako v roku 2004
rastli trzby v odvetvi post a telekomunikacii.

Vyvoj zamestnanosti bol v jednotlivych odvetviach sluZieb v roku 2005 diferencovany.
Medziroéne poklesol podet zamesinanych 0sdb v sluZbach zameranych na dopravné a ostatné
&Gnnosti v doprave, vo finanénych sluzbach, v 8kolstve a v sluZbach zameranych na
zdravotnictvo a socialnu pomoc. Zamestnanost’ v ostatnych odvetviach medzirocne vzrastla v
rozpiti od 2,2% do 7,8%, pri¢om najvy3si prirastok zamestnancov dosiahh subjekty zamerané
na obchodné ¢innosti.

Rast priemernej realnej mzdy dosiahli vietky odvetvia sluZieb. NajvySSim tempom rastla
priemerma realna mzda v §kolstve. Vy$8im tempom ako bol priemerny mzdovy rast v SR rastli
mzdy v nehnutelnostiach, prenajimani a obchodnych Einnostiach a vo vergjnej sprave a

obrane. NajniZ§i medzirodny rast po dynamickom raste v roku 2004 vykazali sluzby v oblasti
finanéného sprostredkovania.

Dopytovi stranka HDP

Vyvoj HDP z hladiska pouZitia bol v roku 2005 ovplyvneny realnym rastom domaceho 1
zahraniéného dopytu. K medzirodnému rastu domaceho dopytu prispievali vietky jeho zloZky,
pri¢om najviac bol ovplyvneny vy38im investiénym dopytom. Rast zahrani¢ného dopytu
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nedosiahol svoju dynamiku spred roka, av8ak nad’alej rastol dvojcifernym tempom a zvySoval
exportni vykonnost’ ekonomiky.

Zrychlenie domaceho dopytu oproti roku 2004 bolo désledkom vyvoja predovietkym jeho
investi¢nej zlozky. Tvorba hrubého kapitilu v roku 2005 zvySila svoju medziroént dynamiku
na 14,1% v stalych cenich, ¢o bolo o 1 percentualny bod viac ako v predchadzajiicom roku.
Kym v roku 2004 bol investiény dopyt tvoreny predovietkym vy$8im stavom zdsob, v roku
2005 k jeho rastu prespievali i fixné investicie dvojcifernou dynamikou. Spotrebni zloZka
domaceho dopytu vzrastla v porovnani s rokom 2004 o 4,8% v stalych cenach, priCom k jej
rastu prispievala koneéna spotreba domacnosti 1 koneéna spotreba verejnej spravy, ktorych
dynamika sa medziroéne zvySila. Redlna koneéna spotreba domdacnosti oproti
predchadzajicemu roku vzrastla, aviak jej dynamika v roku 2005 nedostihla vySku realneho
rastu ekonomiky, ¢o znamenalo, Ze podicl spotrebnych vydavkov domacnosti na vytvorenom
objeme HDP sa nezvysil,

Vyvoj hrubého doméceho produktu podla pouZitia (index, romr=100, s.¢.1995)

A X 2004 1.Q 05 2.005 3005 40035 2005
Ukazovatel 2003 1004 | 2004 | 3004 | 4Q04 2004
Hruby domici produkt 105,58 105,1 105,1 106,2 107.6 1060
Domaci dopyt 105,5 105,5 108,4 103,5 111,7 1073
Koneé&na spotreba 102.8 104,6 104,3 1047 105,2 104,8
Koneé, spotreba domdcnosti 103,58 105,5 10656 06,2 1059 1058
Koned. spotreba ver.spravy 101,1 101.8 100,7 100.9 103,8 1020
Kone¢.spotreba nezisk indtit. 105,8 1051 103,2 102.0 102.5 1032
Tvorba hrubého kapitdlu 1131 108,0 118,0 100,7 1335 1141
Tvorba hrubého fix. kapitalu 102,35 105.,8 110,7 116,5 1151 1124
Vyvoz vyrobkov a sluzieb 111.4 1072 105.6 116,1 1150 1109
Dovoz vyrobkov a sluZieb 112.7 1079 106,9 itie 1177 112
Zdroj: ST/ SR

Domdci investicny dopyt

V dynamickom raste tvorby hrubého kapitdlu sa premietol po troch rokoch stagnacie rast
fixnych investicii o 12,4%, ako aj historicky najvy38i ndrast stavu zasob o 24,7 mld. Sk
v stalych cenach. Vyvoj tvorby hrubého fixného kapitalu v priebehu roka 2005 zaznamenal
rastovi trajektoriu z 5,8% v 1. Stvrtroku na 15,1% v 4. stvrtroku. Tvorba fixnych investicii
bola ovplyvnena predovietkym investovanim do novych fixnych aktiv, pricom objem
nadobudnutého pouZitého dihodobého majetku poklesol. Tvorba novych fixnych aktiv (rast
15,2% v stalych cenach) spolu s pomerne vyraznym Gbytkom (19,2%) pouzitého dlhodobého
majetku vytvéraji dobré predpoklady zvySovania produktivity kapitalu a kvalitne¢ho reélneho
rastu ekonomiky v budicnosti,

7o sektorového pohPadu na Struktiru tvorby kapitdlu najvyraznejSie napredovala mvesticna
aktivita nefinanénych korporacii, o bolo ovplyvnené priamymi zahrani¢nymi investiciami I
vysledkami finan&ného hospodérenia. Najvacsi objem investiCnych prostriedkov realizovali
nefinanéné korporicie formou tvorby novych fixnych aktiv. K medziroénému narastu
investi¢nej aktivity vroku 2005 prispeli 75% fixné investicie vo vyrobe dopravnych
prostriedkov, ked podniky automobilového priemyslu zaznamenali 6-nisobny prirastok
hrubych fixnych investicii. V ramci sektora nefinanénych korporicii vyznamnej$ie investovali
aj podnikatel'ské subjekty v obchode, stavebnictve, pbdohospodarstve a vo vyrobe elektriky,
plynu a vody. Investi¢na aktivita sa zvySila aj v sektore verejnej spravy, finanénych korporacii
a domacnosti.
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Struktira tvorby hrubého fixného kapitélu za rok 2005

Tvorba hrubcho fix. Podiel (%) fndex
kapitalu
{mil. 8k) 2005
2004
Hospodarstvoe SR spolu 376 736 108,6 1124
v tom podla sekiorov:
Nefinancné korporacie 243 189 64,6 1193
Finanéné korporécie 46 638 12,4 1013
Verejna sprava 32281 8.6 103,0
Domacnosti 53954 14,3 101,2
Neziskové indtitticie 674 0,2 81,1
z toho podla klasifikicie produkcie:
Stavby 128289 34,1 118,5
v tom: budovy na byvanie 23 506 6,3 114,2
ostatné stavby 104723 27.8 116,35
Stroje 224 438 59.6 1100
v tom: kovové vyrobky a stroje 167 690 44.5 110,7
dopravné zariadenia 56748 15,1 1079

Zdroj: § { SR

Poznamka: Objem a podiel v beZnych cendch, index v stalych cenach.

Z produkéného hladiska najrychlejdie rastli investicie do stavieb. Medzirofné tempo rastu
stavebnych investicii takmer dvojnasobne predstihlo investicie do strojov. Stavebné investicie
vzrastli najmi v désledku vysSej alokdcie investi€nych prostriedkov do ostatnych stavieb,
vratane stavieb infradtruktimeho charakteru. Pravdepodobne vyznamna ¢ast’ z nich stivisela
s vystavhou zavodov pre automobilovy priemysel a s nimi stvisiacou infradtruktarou. Podiel
stavebnych investicii na tvorbe hrubého fixného kapitalu sa z tohto dévodu medziro&ne zvysil

o 1,8 percentualneho bodu na 34,1%.

Clenenie tvorby hrubého fixného kapitalu z hFadiska produkeie
200
2004
20065
150
w
= 100
E
0 T
Padohosp. Kovové vyr, Dopravné Budovy na Ostatné Ostatné
a stroje prostriedky byvanie stavby
Zdroj: SU SR
fae)
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Stav zasob v ekonomike ku koncu roka 2005 sa oproti stavu na zaéiatku roka zvysil o
34,7 mld. Sk v beZnych cenach (24,7 mlid. Sk v stalych cenach), ked kladné prirastky zédsob
boli zaznamenané v kaZdom Stvrtroku. Rast zasob bol v priebehu roka 2005 spbsobeny
narastom vietkych ich zloZick, pricom najrychlejSie rastli zasoby nedokonCenej vyroby
(18,7%) atovaru (15,7%), kym zdsoby materidlu a zvySenie stava zvierat spolupdsobilo na
celkovy rast stavu zdsob miernejsie. VySsi stav vSetkych kategdrii zasob v ekonomike
pravdepodobne stvisi s vy3§imi dynamikami celkového ekonomického rastu a indikuje rozvoj
daldich ekonomickych &innosti iv budiicnosti. Narast zasob nedokon¢enej vyroby moze
sivisiet’ s vys8fm stupfiom rozpracovanosti infradtruktimych investicii i vacSich
technologickych celkov s prepojenim na dovozy priamych zahraniénych investicii. Kym
v prvych troch $tvrtrokoch 2005 zasoby tlmili ekonomicky rast, v 4. Stvitroku rast HDP
zvy&ili o 3,7 percentudlneho bodu, 8o v celoronom vyjadreni znamena ich pozitivny
prispevok k realnemu rastu HDP vo vyske 0,7 percentudineho bodu.

V roku 2005 sa mierne zniZil podiel domaécich usporenych zdrojov ma financovani
investi¢ného dopytu. V roku 2004 pripadalo na jednu korunu hrubych investicii takmer 91
halierov hrubych narodohospodarskych aspor, pricom v roku 2003 sa tento pomer znizil na 84
halierov. Tento pokles bol viak spdsobeny vyi$ou medziroénou dynamikou rastu tvorby
hrubého fixného kapitilu, predovetkym vplyvom priamych zahraniénych mvesticii.

Vyvoj investicii a uspor (%, beZné ceny)

2003 2004 2005
Miera tispor | 23,6 23,9 24,1
Miera hrubych investicii 2 254 26,3 28,6
Miera fixnych investicii 3 257 247 26,2
Mijera krytia investicif usporami * 92,8 90,9 844

Zdroj: Prepacty NBS = udajov SU SR

1 podiel hrubych demdacich uspor (HDP minus konecnd spotreba spoluj na HOP
2} podiel rvorby firubeho kapitale na HD#

3; podiel rvorby krubého fixného kapitilu ra HDP

) pomer hrubyeh domdcich uspor a hrubyck investiedl

Domdci spotrebny dopyt

K rastu konednej spotreby v roku 2005 prispeli vietky jej komponenty. Kym domicnosti
yyuzivali disponibilné prijmy na uspokojenie svojich potrieb pomerne roviomerne v priebehu
celého roka 2005, sektor vereinej spravy vycerpal tretinu celoroénych vydavkov v poslednom
$tvrtroku. Rast spotrebnych vydavkov sektora neziskovych indtitlcii sa zniZil priblizne na
polovicu dynamiky spred roka, ¢o pravdepodobne suviselo is niZ$im tempom transformacie
vybranych subjektov verejného sektora na organizacie neziskového charakteru, ktoré
poskytujti stuzby pre domécnosti.

Konedné spotreba domécnosti si pri medziroénom raste o 5,8% zachovala svoj podiel na
celkovom objeme HDP z predchadzajiiceho roka, €o znamena, Ze z vytvoren¢ho objemu HDP
sektor domacnosti spotreboval v roku 2005 polovicu (50,3%). Rast stikromnej spotreby bol
v prichehu roka 2005 stabilizovany, pricom relativne najvyssiu dynamiku dosiahol
v 3. §tvrtroku, kedy aj najrychlejdie rastli realne mzdy. Dynamika konenej spotreby
domacnosti bola ovplyvnend vyraznej$im rastom miezd v obdobi relativne nizkej inflacie, ako
aj zvysenym &erpanim Uverovych zdrojov. Rast redlnych miezd sa neprejavil v plnej miere
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v raste sikromnej spotreby, ale podporil rast hrubych spor domaécnosti, ktoré v roku 2005
vzrasth prvykrat od roku 2002 aj v stalych cenach.

Vywj konelnej spotreby domicnesti, infiacie a realnej mzdy

%

96,{) T T T T 3 T T T T T T T
102 2q02 3q02 4q02 1¢03 2903 3903 4903 Ig04 2g04 3q04 4q04 ig05 2905 3q05 44903
i ~— o Konetna spotreba domacnost{ el e [0 spOtrEbitelsky ch cien 3
wmmats— Redlna mazda
Zdroj: SU SR

Disponibiiné prijmy domécnosti boli doplfiané Gverovymi zdrojmi z pefiaZnych finandnych
indtiticii a inveh korporacii. Podiel celkovych uverov, poskytnutych pefiaznymi finanénymi
institiciami domacnostiam, na konecnej spotrebe domacnosti dosiahol 22,5% ku koncu roku
2005 (17,5% ku koncu roku 2004). Na prirastku uverov v sektore domdacnosti sa v roku 2005
podielali predovietkym uvery na byvanie, ktoré tvorili priblizne 60% medziro¢ncho prirastku
stavu dverov, zvySni ¢ast’ tvorili ostatné Gvery a spotrebné uvery. Akcelerdcia averov na

yvanic bola v roku 2005 sprevadzand zvySenym invesiovanim domacnosti do tvorby novych
fixnych aktiv. Srozdirenym Cerpanim uUverov suviseli aj zmeny v Struktire sukromne
spotreby. V skladbe konenej spotreby domdcnosti najvy$iu dynamiku (19,1% v stalych
cenach) dosiahli vydavky na nabytok, bytové vybavenie abeznit udrZbu domu. Vyssie
vyuZivanie tverovych zdrojov sektorom doméacnosti pravdepodobne nesiviselo 1ba
s investovanim do novych fixnych aktiv, ale aj so snahou domécnosti o drobné rekonstrukcie
existujticich bytovych jednotiek, ¢ zvySovanie kvality byvania nikupom noveho nabytku,
bytového zariadenia a domacich spotrebicov. Podiel vydavkov na nabytok, bytove vybavenie
a beznt udrrbu domu na celkovych vydavkoch domicnosti sa v roku 2005 zvysil o takmer
1 percentudlny bod.

Z hlfadiska podielu najvicdiu &ast spotreby nad’alej tvoria vydavky na potraviny
a nealkoholické napoje, aviak ich podiel na celkovej stikromnej spotrebe sa oproti roku 2004
mierne znizil adosiahol 24,9%. Realny dvojciferny rast vramei sukromnej spotreby
zaznamenali vydavky na odievanie a obuv a vydavky na rekredciu a kultiru, ktoré si svojou
dynamikou rastu zvy$ovali podiel na celkovych spotrebnych vydavkoch.

NARCDMA BANKA SLOVENSKA 2 0



Sprava o menovom vyvoji v SR za rok 2005

Struktira koneénej spotreby domacnosti v roku 2005
{(pediely v %)
Doprava
Nabytok, byt Zgravie - goy
Nkl spojengxbavenic a idrzba o " Poltyatelckom.
byvanim - 7% i ‘ 3%
370 _ Rekredceia a kultira
. 0%
Odlevazic a obuv__\  Vzdelanie
.. 0 e 1%
Alkohol napeje, ) ' ReStaurdcic a
tabak,.. o " y “»  hotely
3% ?Otf&l‘«l?y AREBE- Rogzligné tov. asl, 6%
népoje 6
25% °

Zdroj: SU SR

Vysdie spomenuté Styri spotrebné skupiny, ktoré¢ dosahovali najvySSie prispevky k rastu
koneénej spotreby doméacnosti v roku 2005, vysvetluju aZ 70% celkového rastu sikromne;j
spotreby. V tychto skupinich sa nachddzaji prevaZne obchodovatelné tovary, ktorych
spotreba bola saturovana dovozmi i domacou produkciou.

Prispevky jednotlivich skupin spotrebnych vydavkov
k rastu koneénej spotreby domécnosti
Potraviny a nealk. napoje

Razliené tnvary a sl T T . Alkohol napoje. tabak..

Reiraurdcie a hotely o Vi = Odievanie a obuy

Vzdelanie { L Nakl. spojené s by vanim

Rekredcia a kuitira’ . ‘Nabytok, byt.vybav.a 6driba

Posty atelekomunikicie™- -+ Zdravie

e 3004 Tast 3,5%
— 2005, rast 5,8%

Doprava

Zdroj: Prepocty NBS z tidajov § U SR
Prijmy a vydavky domdcnosti
Podl'a predbeZnych udajov S$U SR dosiahli vroku 2005 beiné prijmy domécnosti

1 124,2 mld. Sk pri medziroénom nominalnom raste o 8,2% (redlne vzrasili o 5,4%). Oproti
roku 2004 sa ich dynamika zrychlila v nominalnom vyjadreni o 0,2 percentudlneho bodu,

&
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v realnom vyjadreni o0 4,9 percentudlnych bodov. Objem beinych vydavkov domacnosti
(vydavky, ktor¢ plati obyvatel'stvo inym sektorom a priamo ich nespotrebiiva) dosiahol 271,4
mld. Sk, 0 6,2% viac ako pred rokom, ¢o v realnom vyjadreni predstavovalo rast o 3,4%.

Tvorba a pouZitie dochodkov v sekiore domdacnosti {bezné ceny)
mid, Sk indexy’ podiel v %
2004 2005
2004 2005 2003 2004 2004 2005

Qdmeny zamestnancov (za vietky sektory) 5321 579,32 1077 1089 51,2 51,5

z toho: hrubé mzdy a platy 399.4 4416 1084 1106 38,4 393
Hruby zmieSany déchodok 289.0 3321 109,1 114,9 27.8 29,5
Déchodky 2 majetku - prijmové 36,8 20,7 1309 56,4 3.5 1.8
Socidlne davky 148,9 1577 103,5 1059 14,3 14,0
Ostatné bezZné transfery - prijmové 32,6 14,4 102,06 1054 3,1 3,1
Bezneé prijmy spolu 1039,5 1 11242 108,0 1082 1000 100,0
Dachodky z majetku - vydavkové 9.3 12,7 142,2 136,8 3.6 4.7
Bezné dane z ddchodkov, majetku, atd’. 43,6 46,3 90,7 101,6 17,8 17,1
Sociilne prispevky 176,0 185,2 103,3 1053 68,9 68,2
Ostatné beZné transfery - vydavkové 24,6 27.1 102,2 110,0 9.6 10,0
Bezné vydavky spolu 255.5 271 4 101,7 106,2 100,0 100,0
Hruby disponibiiny déchodok 783.9 8528 116,2 108.8 100.0 100.0
Uprava vyplyvajica zo zmien &istého majetku
domdcnosti v rezervach penzijnych fondov 3.0 12,7 914 4235 X X
Koneé¢na spotreba domacnosti 7387 8063 110,7 1092 X %
Hrubé Gspory domécnosti 483 591 101,7 1225 6,2 6.9

Zidroj: SU SR
1 indexy si pocditand ; hodndi vijadvenych v il Sk

Vyvoj beznveh prijmov priaznivo ovplyvnil hiavne rast hrubého zmieSaného dochodku a
odmien zamestnancov, timiaci vplyv malo znizenie déchodkov z majetku.

Medzirony rast beznych vydavkov suvisel najmé s rastom socialnych prispevkov, vydavkov
spojenych s dochodkami z majetku a ostatnych beZnych vydavkovych transferov. Najnizsi
narast mali beZné dane z déchodkov a majetku. Rast socidlnych prispevkov pravdepodobne
ovplyvnili zdkonné tpravy vymeriavacich zakladov pre povinné odvody do socialnych fondov
(odvijaji sa od vysky priemernej, resp. minimélnej mzdy), ako aj rast zamestnanosti.

Po thrade beinych vydavkov z beZnych prijmov zostal domacnostiam na dalSie pouZitie
hruby disponibilny déchodok vo vyske 852,8 mld. Sk, ktory medziroéne vzrastol o 8,8% (pred
rokom o 10,2%). Z neho domécnosti pouZili na koneéni spotrebu 93,1% (pred rokom 93,8%),
zvy$ok smeroval do hbrubych uspor (zahffiaji okrem vkladov ob&anov a drobnych
podnikatel'ov aj ich aktivity spojené s nakupom hmotnych a nehmotnych investicii a penzijné
pripoistenie). Dynamicky rast hrubych dspor domacnosti (o 22,5%) za rok 2005 bol zrejme
ovplyvneny vyraznym narastom penzijného pripoistenia, rastom prijmov domécnosti, ale aj
nizkou porovnavacou zikladiiou predchadzajiuceho roka. ZvySenie dynamiky hrubych Gspor
sa premietio vo vyvojovej tendencii miery hrubych tspor domécnosti, ktord zacala v priemere
za rok opétovne narastat’.
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C"ist.;? VPvoz

Vyvoz 1 dovoz vyrobkov asluZieb dosiahli v roku 2005 dvojciferné tempa rastu, pricom
vys§ia dynamika dovozu ako vyvozu sa prejavila v medzironom zhorSeni salda zahraniéného
obchodu. Nominalny Cisty vyvoz bol deficitny v objeme 62,9 mid. Sk (35,6 mld. Sk v roku
2004). Cisty vyvoz v stalych cenach, po zohPadneni vyvoja cien na zahrani¢nych trhoch, bol
v roku 2005 prebytkovy v objeme 12,9 mld. Sk (14,3 mld. Sk v roku 2004).

Prehibenie deficitu v nominalnom vyjadreni a zniZenie prebytku v realnom vyjadreni bolo
dosledkom vyraznejSicho zrychlenia dynamiky dovozov vyrobkov a sluZieb (z 10,8% v roku
2004 na 13,5% vroku 2005) alen miemejSicho ndarastu vyvozov (z 9.1% na 11,3%).
Udrziavanie pomeme vysokého tempa dovozov pravdepodobne suviselo so zrychlenym
domacim dopytom, prevaZne investiéného charakteru. ZhorSenie zahrani¢no-obchodne;
bilancie vroku 2005 bolo ovplyvnené predovietkym vyvojom v 4. Stvrtroku (resp.
v decembri), v ktorom sa vygenerovala viac ako polovica celoroéného salda bilancie vyrobkov
a sluZieb v beznych cenach. K utlmeniu dynamiky realneho rastu ekonomiky nedoslo ani v 4.
stvrtroku, nakolko znadné Cast’ zvySenych dovozov bola zaznamenana v netradiénom ndraste
zasob.

Exportnd vykonnost slovenskej ekonomiky sa vroku 2005 zlepdila, ked podiel vyvozov
vyrobkov asluzieb na HDP v beZnych cenich dosiahol 78,7% (76,8% vroku 2004). S
rastiicou exportnou vykonnost'ou sa zvySovala i dovoznd zavislost, ktorda vrzrastla este
rychlejiic a dosiahla 83,0% (79,5% pred rokom). Otvorenost’ slovenskej ekonomiky, merana
podielom vyvozu a dovozu vyrobkov a sluZieb na nominalnom HDP, sa v roku 2005 zvySila
0 5,4 percentualneho bodu a dosiahla 161,7%.

&
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Redlny rast vyvozu vyrobkov a sluZieb (10,9%) sa v roku 2005 takmer vyrovnal dynamike
dovozu vyrobkov asluZieb v stalych cenach (11,29%). Kladné saldo zahrani¢ného obchodu
v stalych cenach sa medziro¢ne zniZilo zo 14,3 mld. Sk na 12,9 mid. Sk. Vyvoi v priebehu
roka bol odlisny. V 1. polroku sa intenzita obchodovania so zahrani¢im zmiernila, pri¢om
utimenie vyvozu bolo vyraznejdie ako spomalenie dovozu, v ¢oho dosledku bol Cisty vyvoz
v priebehu 1. polroka tlmiacim faktorom rastu HDP. Naopak, v 2. polroku 2005 ¢isty vyvoz
prorastovo pdsobil na celkovy ekonomicky rast, ked’ zvySenie Cistého vyvozu v 3. Stvrttoku
bolo natolko intenzivne, Ze vykompenzovalo zhorSeny vyvoj v 4. Stvriroku.

1.3 Trh price
Zamestnanost’, nezamestnanost’

Priaznivy ekonomicky vyvoj v roku 2005 sa premietol aj vo vyvoji zamestnanosti. Na zaklade
vysledkov z vyberového zistovania pracovnych sil (VZPS) vroku 2005 vzrastol pocet
pracujiicich medzirogne v priemere o 2,1%, ¢o predstavovalo zrychlenie dynamiky oproti roku
2004 o 1,8 percentudlneho bodu. Rast zamestnanosti sa pocas takmer celého roka pohyboval
nad dvojpercentnou Groviiou {s vynimkou treticho Stvrtroku). Z hPadiska Struktary
pracujiicich bol pozitivny vyvoj zamestnanosti v roku 2005 v rozhodujucej miere ovplyvneny
priaznivym vyvojom podtu zamestnancov, ktorych pocet sa po minuloro¢nom poklese zvysil
a zaznamenal rast o 1,3%. Podet podnikatelov medzirodne vzrastol o 8,2%, k ¢omu prispel
najmi rast podnikatelov bez zamestnancov (o 11,5%, pred rokom o 25,0%), kym pocet
podnikatelov so zamestnancami medziroéne klesol 0 0,3% (v roku 2004 bol zaznamenany
rast 0 19,5%).
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Zamestnanost” podl'a metodiky ESA 95 sa po poklese v predchidzajiicom roku zvydila
o 1,4%. Vyvoj zamestnanosti podfa odvetvi (metodika ESA 95) bol vo vicdine odvetvi
sprevadzany rastom pridane; hodnoty. Viaceré zodvetvi zaznamenali vroku 2005
v porovnani s predchadzajicim rokom rychlejsi rast zamestnanosti (stavebnictvo a obchod),
pripadne obrat z poklesu na rast (verejna sprava a obrana a ostatné spolofenské shuzby). Na
druhej strane negativny obrat z rastu do poklesu bol zaznamenany v priemysle (v désledku
poklesu v priemyselnej vyrobe). Pokracujici pokles zamestnanosti, rovnako ako pred rokom,
zaznamenali doprava, financné sprostredkovanie, $kolstvo a zdravotnictvo.

Tvorba novych pracovnych miest v ekonomike spolu s niZ§ou ponukou pracovnych sil sa
premietli aj v priaznivom vyvojt nezamestnanosti. Podla vyberového zistovania pracovnych
sfl sa pofel nezamestnanych v roku 2005 medzirotne zniZzil o 11,1%. Pokles poltu
nezamestnanych oséb sa priaznivo premietol aj do miery nezamestnanosti, kford v priemere za
rok 2005 predstavovala 16,2% (v rovnakom obdobi minulého roka 18,1%). Pozitivny vyvoj
v nezamestnanosti bol zaznamenavany podas celé¢ho roku 2005, ked' sa zniZoval tak pocet
nezamestnanych osdb, ako aj miera nezamestnanosti.

Klesajici trend miery nezamestnanosti potvrdzuju aj ddaje o evidovanej nezamestnanosti.
Podl'a evidencie uradov prace, socidlnych veci arodiny miera nezamestnanosti dosiahla v
roku 2005 v priemere 11,6% (pred rokom 14,3%) a jej niZ8ia troveil v porovnani s udajmi z
vyberového zistovania vyplyva z rozdielnej metodiky =zistovania, ako aj z definicie
nezamestnanych.

Situdcia na trhu prace bola v roku 2005 ovplyviiovana ponukou prace. Aj napriek rastu poltu
0s6b v tzv. produktivnom a poproduktivnom veku, t.j. 15 a viac ro¢nych, ktory sa v roku 2005
medziroéne zvvsil 0 0,7% (v roku 2004 o 1,2%), poet ekonomicky aktivneho obyvatel'stva
zaznamenal pokles o 0,5% (pred rokom rast o 0,9%). Prirastok poctu oséb vo veku 15 a viac
sa tak v roku 2005 premietol do narastu poctu ekonomicky neaktivneho obyvatel'stva (o 2.5%,
pred rokom o 1,7%). Miera ekonomickej aktivity sa vroku 2005 oproti roku 2004 znizila
0 0,7 percentuilneho bodu na 59,5%. Rast zamestnanosti sa priaznivo premietol vo vyvojl
miery zamestnanosti, ktord medziro¢ne vzrastla o 0,8 percentualneho bodu na 57,7%.

* podla metodiky ESA 95 je zamestnanost (podet zamestnancov a samozamestnavatel'ov) vyjadrend v domacom
koncepte, ktory zohPadiiuje Upravu o polozky ako poéty rezidentov pracujicich v zahranidi, nerezidentov
prichadzajiicich zo zahrani¢ia, zamestnancov v kolektivnych domacnostiach, Zien na materskej dovolenke a pod.
Metodika ESA 95 sleduje zamestnanost’ z hl'adiska hlavného, pripadne jedin¢ho zamestnania zavodovu metodou
a poéty uvadza vo fyzickych osobéch.
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Mzdy, produktivita price

Priemerna mesacna nominalna mzda zamestnanca hospodarstva SR v roku 2005 pri pomeme
dynamickom raste (9,2%) dosiahla 17 274 Sk. Jej rast bol o 1 percentualny bod pomalsi ako
pred rokom. V priebehu roka nominaine mzdy vyraznejSie rastli najmé v 1. a 3. Stvrtroku.
Najvy§si rast miezd bol zaznamenany vo verejnom sektore.

Na urovm odvetvi v roku 2005 najrvchlejsie rastla nominalna mzda v Skolstve (10,3%), vo
veregjne] sprave a obrane a v nehnutelnostiach a prendjme (zhodne o 9.4%) avo vyrobe
arozvode elektriny, plynu a vody (8,8%). Pomerne dynamicky rast zaznamenali nominalne
mzdy aj vdoprave, poSte atelekomunikidciach (8,5%), =zdravotnictve asocialneg
pomoci, v ostatnych spolocenskych a socidlnych sluzbach (zhodne 8,4%) a v obchode
a opravarenskych ¢innostiach (8,3%). V ostatnych odvetviach bol rast pomalsi, pricom
najniz8i medziroCny prirastok mali mzdy zamestnancov vo finan¢nom sprostredkovani (5,7%)
a v stavebnictve (6,0%).

Viac ako 10% rast priemernej mzdy v $kolstve bol ovplyvneny zakonnymi Gpravam miezd
vtomto odvetvi od augusta 2005, a zrejme tiez poklesom zamestnanosti. Napriek
dynamickému rastu v roku 2005 v3ak droven priemerne] mzdy v tomto odvetvi este stile
dosahovala len 82,3% trovne priemernej mzdy v narodnom hospodarstve. Najniz8ia trovefi
priememej mzdy zaznamenana v pol'nohospodarstve, polovnictve a lesnictve dosiahla 76,3%
narodohospodarskej Grovne.

Z hladiska formy vlastnictva vyrazny medziro¢ny rast nominalnej mzdy dosiahli zamestnanci
podnikatel'skej sféry v malych podnikoch do 19 zamestnancov (15,8%), zatial’ o v podnikoch
s 20 a viac zamestnancami sa mzdy zvy§ili najmiernejsie, 0 6,1%. Rychly rast miezd dosiahli
aj rozpodtové organizacie (11,3%), v prispevkovych organizaciach bola dynamika pomalSia a
dosiahla 8,5%.

2
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Redlna mzda v roku 2005 medziro&ne vzrastla o 6,3% (pred rokom o 2,5%), ked’ jej dynamiku
ovplyvnila najmi niZ8ia Groveil priemernej inflacie ako pred rokom. ZvySenie redlnych miezd
zaznamenali vietky odvetvia hospodarstva.

Produktivita prace (HDP na zamestnanost’ podla Statistického vykaznictva) v roku 2005
nomindlne vzrastla o 6,3%, redlne o 3,7%. Rast realnej produktivity prace bol oproti roku
2004 pomalsi o 1,5 percentualneho bodu, ¢o bolo ovplyvnené rychlym rastom zamestnanosti
(zvysenie o 2,2% oprott 0,3% v roku 2004), ktorej vak nezodpovedal adekvatny rast pridane;
hodnoty.

Relacia medzi vyvojom produktivity prace a mzdami sa po dvoch rokoch zmenila v
neprospech produktivity, ked’ v redlnom vyjadreni rastla produktivita prace oproti priemerne]

mesacnej realnej mzde pomalsie o 2,6 percentudlneho bodu.

Vyvoj ukazovatel'oy trhu prace

2004 2003
rok 1.Q 2.Q 3.Q 4.0 rok

Nominalna mzda (Sk) 15 825 16 022 16 737 16 816 19 466 17274
Nominilna mzda {index) 110,2 1102 168,2 109,9 108,4 149,2
Produktivita prace z HDP (index, b.c.} 110,1 145,06 1659 106,9 1072 1603
Redlna mzda (index) 1025 1072 105,6 107.6 04,7 106,3
Produktivita prace z HDP (index, s.c.) 105,2 162,4 92,8 104,06 1030 1037
Mzda minus produktivita (percent. body} -2.7 4.8 2.8 3.0 -0,3 2.6
Kompenzicie na zamesinanca nomindine ESA
95 (index} 110,8 149,35 107,35 109,53 106,5 1082
Produktivita prace z HDP podla ESA 95
(index, b.c.} 110,7 100,2 1069 1675 107,58 107,1
Kompenzécie na zamestnanca redlne ESA 93
{index} 1031 106,5 1048 167,2 1028 14353
Produktivita prace 7 HDP podia ESA 95
(index, 5.¢.) i33.9 1036 1035 1032 1057 1040
Zamestnanost’ podfa Statistického vvkazniciva
{index} 100,3 102,6 102,2 101,35 02,5 i02.2
Zamestmanost podfa VZPS (index) 1003 102,3 102,1 101,6 102,5 102,1
Zamestnanost’ podia ESA 95 {index) 997 1014 1613 101,0 101,8 1014
Miera evidovanej nezamestnanosti (%o)* i43 13,1 il4 11,0 11,1 11,6
Miera nezamestnanosti padla VZPS (%) 18,1 17,5 i6,2 15,0 15,3 16,2
Spotrebitel'ské ceny (priemerny index) i07,5 102,8 102,5 162,1 103,5 102,7

* z disponibilného podtu nezamestnanych, priemer za obdobie (prepotet NBS)
Zdroj: SU SR a prepodet NBS z tdajov SU SR

Vyvoj redlny ch miezd a redlnej produktivity price
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Spomalenie rastu nomindlnych miezd a nadviizne 1 kompenzaci na zamestnanca sa odrazilo i
na zlepSeni vyvoja jednotkovych néakladov price v metodike ECB (ULCgep, podiel
nominalnych kompenzacii na zamestnanca k realnej produktivite prace podla ESA 95),
ktorych dynamika rastu sa spomalila oproti roku 2004 o 1,1 percentuilneho bodu na 3,5%.
Opacny vyvoj zaznamenall redlne jednotkové naklady prace (RULCgen, podiel redlnych
kompenzacii na zamestnanca k realnej produktivite prace podl'a ESA 95), ktoré po prvykrat
od roku 2002 zaznamenali rast. V ich vyvoji sa premietlo zaostavanie rastu produktivity price
za rastom realnych kompenzacii na zamestnanca. Toto zaostivanic bolo ovplyvnené éiastoéne
spomalenim dynamiky produktivity prace, no najmé zrychlenym rastom redlnych kompenzacii
na zamestnanca. Je moZné predpokladat’, Ze rast realnych jednotkovych nakladov price je
javom spojenym najmé s vyrazne niZz$ou inflaciou v roku 2005. Rizikovym by sa rast RULC
mohol stat’, ak by i8lo o dlhodobejsi trend, o by sa mohlo nepriaznivo odrazit’ na vyvoji
zahrani¢noobchodnej bilancie alebo vznikom a narastanim inflaénych dopytovych tlakov.

1.4 Finanéné hospodarenie

V roku 2005 pokracoval pozitivny vyvoj hospodarenia podnikatel'ského sektoru, Kumulativne
od zacdiatku roku vytvorili korporacie nefinandného a finanéného sektora pri viac ako Styridsat’
percentnom raste zisk vo vySke 2495 mid. Sk. Na vytvorenom zisku sa podstatnou mierou
(88,5%) podiel'ali nefinanéné korporacie, ktoré dosiahli medziroény rast 16,4%.

Pozitivna zmena nastala v hospodareni finanénych korporacii (vratane NBS), ktoré po
trojrofnom zapornom hospodarskom vysledku dosiahli v roku 2005 zisk v objeme 28,7 mld.
Sk. Hospodarske vysledky finannych korpordcii vyraznou mierou ovplyvnili hospodarske
vysledky NBS, ktorda v roku 2005 vyrazne zniZila stratu z beZného hospodarema.
Hospodarenie korporacii ostatného finanéného sektora bolo v roku 2005 v porovnani s rokom
2004 lepsie, ked' ich zisk vzrastol medziroéne 0 22,5%.

Vysledky finanéného hospodarenia (mil. Sk, beiné ceny)
index
rok 2003 1ok 2005
rok 2004
Hospodarsky vysiedok (pred zdanenim)
Nefinanéné a finanéné korporacie spolu 249525 140,2
Nefinanéné korporacie 220 858 1164
Finan&né korporacie 28 667 X
v tom
NBS 663 X
finandné korporacie bez NBS 29 330 122.5

V nefinanénom sektore dosiahli kladny hospodarsky vysledok vietky odvetvia s vynimkou
polnohospodarstva. Tak ako v minulom obdobi najvyssi objem zisku (viac ako 33%) bol
vytvoreny v pricmyselnej vyrobe. Vyraznou mierou sa na tvorbe celkového objemu zisku
v hospodarstve SR podiel'ala vyroba elektriny, plynu avody (21,1%) aobchod (19%).
Z rozhodujlicich odvetvi najvy$§i medziroény rast zisku dosiahli odvetvia dopravy, post
a telekomunikacii a odvetvie nehnutelnosti, prenajimania a inych obchodnych €innosti.

V ramci priemyselnej vyroby najvyraznej$i medziroény rast zisku bol dosiahnuty vo vyrobe
chemikalii, chemickych vyrobkov a vlakien, vyrobe kovov a kovovych vyrobkov a vo vyrobe
potravin, napojov a tabakovych vyrobkov.

&
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Po dlhSom obdobi kladny hospodarsky vysledok finanénych korporacii vznikol v stvislosti so
zmenou v hospodareni pefiaZnych finanénych intitdcii, ktoré po strate 22,3 mid. Sk v roku
2004 (vratane NBS, ktord v tom roku dosiahla stratu 36,3 mld. Sk) dosiahli v roku 2005 zisk
16,2 mld. Sk. Ostatni finanéni sprostredkovatelia prispeli k celkovej tvorbe zisku &iastkou 9,1
mld. Sk (medziro¢ny narast o 28,5%) a poist'ovacie korporacie a penzijné fondy &iastkou 3,4
mld. Sk.

Z celkového poltu 6697 korporicii nefinanéného sektora (subjekty s20 aviac
zamestnancami) bolo 4 677 nestratovych, ktoré pri 19,7% medziroénom raste vytvorili zisk
v objeme 204,1 mld. Sk. Zvy%ok tvorili korporacie, ktoré vykéazali v ihrne stratu 31,2 mld. Sk
{medziro¢ny narast o0 31,9%).

Najvy$si objem zisku vytvorii nefinanéné korporicie s 1 000 aviac zamestnancami.
Vyraznou mierou k tvorbe zisku prispeli korporacie spoétom zamestnancov 50 — 249
a subjekty s podtom do desat’ zamestnancov. Najvy8si medziroény prirastok zisku dosiahli
nefinantné subjekty s pottom zamestnancov 20 — 49, a 50 — 249 zamestnancov, ako aj vel'ké
korporacie s poftom tisic a viac zamestnancov.

G
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2. PLATOBNA BILANCIA

2.1 BeZny G&et

Deficit bezného Gctu platobnej bilancie dosiahol 126,9 mld. Sk a oproti roku 2004 sa zvysil
0 78,2 mld. Sk. Na jeho ndrast najviac vplyvalo medziroéné zhorSenie bilancie vynosov
a obchodnej bilancie. Podiel deficitu beZného (¢t na HDP v beZnych cenach dosiahol 8,8%,
t. J. 03,1 percentualneho bodu viac ako v roku 2004. Podiel deficitu obchodnej bilancie na

HDP vzrastoi z 3,7% na 5,3%.
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BeZny ucet platobnej bilancie {mld. Sk)
Rok 2005 Rok 2004

Obchodna bilancia -76,0 -49.6

Bilancia sluZicb 9.9 8,6

Bilancia vynosov -61,3 -13,2

BeZné transfery 0,5 5,5

BeZny ifet celkom -126,9 ~48.7

Podiel beiného f¢tu na HDP v % -8,8 -3,7

Obchodna bilancia skonéila pasivoym saldom 76,0 mld. Sk.
deficitu 026,4 mld. Sk bolo dbsledkom vysSe; dynarmiky

s dynamikou vyvozu.

Medziroéné prehlbenie jej
rastu dovozu v porovnani

Podl’a predbeZnych tdajov SU SR sa v roku 2005 vyviezol tovar v hodnote 993,5 mid. Sk, &o
bolo o 11,5% viac ako za rovnaké obdobie minulého roku (v USD o0 15,9%, v EUR 0 15,7%).

#
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Medzirotna zmens vivozu SR a jeho jednotlivych segmentov a prispevky tychio segmentoy K rastu vyvozu
Prispevok Prispevok
Medzirotna Medziro¢na k medziroéne] | k medzirotnej
zZmena ZInena zZmene zmene
2005 2604 2005 2004
vmid. Sk v mld. 8k v % bodoch v % bedoch
Suroviny 15,6 17,4 1.8 22
Chemické vyrobky a polotovary 373 41,1 4,2 5,1
z toho: chemické vyrobky 12,6 9,1 1.4 1,1
polotovary 24,7 32,0 2,8 4.0
Stroje a dopravné zariadenia 41,8 254 4,7 3,2
z toho: stroje 61,4 442 6,9 55
dopravné zariadenia ~19,6 -18,8 -2,2 -2.3
Hotové vyrobky 7.9 4.6 0,9 0,5
VYVOZ CELKOM 102,6 87,9 11,5 10,9

Rast vyvozu bol pocas roka nerovnomerne rozdeleny. Kym za¢iatkom roku pokracoval niz§i
rast vyvozu (rast vyvozu v 1. polroku 2005 dosiahol 5,8%) z poslednych mesiacov roku 2004,
v druhej polovici roku 2005 nastalo jeho vyrazné oZivenie (rast vyvozu v 2. polroku dosiahol
17,2%). Vy$8f vyvoz bol zaznamenany v ramci Sirokého spektra komodit vietkych zakladnych
skupin tovarov, pricom zrychlenie medziro¢ného prirastku bolo dosishnuté v skupine strojov
a dopravnych zariadeni a hotovych vyrobkov.

Vy§si vyvoz v skupine stroje a dopravné zariadenia bol hlavnym faktorom medziro¢ného rastu
vyvozu. Rast celkovej skupiny bol vysledkom dvoch protichodnych tendencii, ked rast
vyvozu strojov bol sprevadzany poklesom vyvozu automobilového priemyslu. VyEs vivoz
strojov v porovnani s rokom 2004 bel zaznamenavany od prvych mesiacov roku 2003, pricom
sa v priebehu roku eSte zrychlil. Na zrychleni vyvozu sa podielal hlavne elektrotechnicky
priemysel, ked rastol najmid vyvoz televiznych prijimacov a videofonickych pristrojov.
Vyrazne niZ8i vyvoz automobilov bol ¢iastoéne ovplyvneny aj pripravou priestorov a liniek na
vyrobu nového typu automobilu, ktorého produkeia bola naplanovana aZ na rok 2006.

V ramci komponentov automobilového priemyslu poklesol a) vyvoz sedadiel do automobilov.
Nizs§i vyvoz sedadiel do automobilov bol hlavnou pri¢inou poklesu vyvozu nabytku a spolu
s niz8im vyvozom odevov a hradiek sposoboval od zaCiatku roka medziroény pokles vyvozu
priemyselnych hotovych vyrobkov. Celkovy rast vyvozu v skupine hotovych vyrobkov bol
podporeny medziroéne vys§im vyvozom polnohospodarskych vyrobkov, najmid mlicka
a mlieCnych vyrobkov, cukru, misa a ovocia.

Hlavnym faktorom medziro¢ného narastu vyvozu chemickych vyrobkov a polotovarov bolo
pokracovanie pozitivnych tendencii vyvoja z roku 2004, Vyrazne rastol naymi vyvoz Zeleza
a ocele a vyrobkov z nich, plastov, dreva a medi a vyrobkov z nich.

Vy§&i rast vyvozu surovin bol do znaéne] miery ovplyvneny rasticimi cenami ropy, z ¢oho
vyplyval vyssi vyvoz ropnych produktov. Této skutonost’ bola diastone eliminovana
poklesom vyvozu elektrickej energie.

Objemn dovezeného tovaru v roku 2005 predstavoval 1 0695 mld. Sk a jeho medziroény rast
13,7% (v USD o 18,2%, v EUR o 18,0%).

&
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Sprdva o menovom vyvoji v SR za rok 2005

Medzirotna zmena vyvozu SR a jeho jednatlivich segmentov a

rispevky tychto segmentov k rastu dovozu

Prispevok Prispevok
Medziroéna Medziroéna k medzirotnej | k medzirotnej
zmena zmena zmene Zimene
2005 2004 2005 2604
v mld. Sk vmid. Sk v % bodoch v % bodoch
Suroviny 31 26,1 33 3,2
Chemické vyrobky a polotovary 21,1 292 2,2 3,5
z toho: chemické vyrobky 9.0 7.2 1,0 0,9
polotovary 12,1 22,0 1.3 2.7
Stroje a dopravné zariadenia 39,5 275 4,2 33
z toho: stroje 38,1 27.6 4.1 3.3
dopravné zariadenia 1.4 0,1 0,1 0,0
iHotové vyrobky 37,3 311 4,0 3.8
z toho: pol'nohospodarske
a priemyselné vyrobky 19.4 19.9 2.1 2.4
osobné auta 1.3 5.5 0,1 0,7
strojarenské a elektrotechnické 16,6 5,7 1,8 0,7
spotrebné vyrobky
DOVOZ CELKOM 129,0 113,¢ 13,7 138

V roku 2005 bol zaznamenany predstih dynamiky dovozu pred dynamikou vyvozu. Na
celkovom medziro¢nom naraste dovozu mal hlavny podiel vyi$ dovoz strojov a dopravnych
zariadeni, ako aj hotovych vyrobkov a surovin. Vo vietkych uvedenych skupinach tovarov
bolo tieZ zaznamenané zrychlenie medziro&ného prirastku.

V porovnani s rokom 2004 najvyraznejsie vzrastol dovoz stojov a dopravnych zariadeni.
Medziro¢ne takmer nezmeneny dovoz dopravnych zariadeni stvisel najmi s niZgou vyrobou
a vyvozom automobilov, priom bol vramci celkovej skupiny kompenzovany vyS§im
dovozom  strojov.  na  automatické spracovanie  dat, mechanickych  pristrojov
a elektrotechnickych sudiastok.

Vyssi prirastok dovozu hotovych vyrobkov v porovnani srokom 2004 bol vysledkom
postupne narastajiceho dovozu strojarenskych a hlavne elektrotechnickych spotrebnych
vyrobkov, ako aj vy8Sieho dovozu polnohospodarskych vyrobkov (miso, mlieéne vyrobky,
kakao, napoje a pod.). Naopak, pomalSie ako v minulom roku rastol dovoz priemyselnych
vyrobkov (najméd farmaceutickych) a osobnych aut. ZvySeny dovoz polnchospodarskych
vyrobkov mdZe Ciasto¢ne stvisiet’ so zintenzivnenim obchodnej vymeny po vstupe do EU,
ked'Ze zvySeny dovoz niektorych vyrobkov je sprevadzany vy§im vyvozom rovnakych skupin
tovarov.

Hlavnym faktorom vyS8ieho dovozu surovin bol rast cien ropy, dosledkom &oho bol vyssi
dovoz ropy a ropnych produktov. Vysoka korelacia cien ropy s cenami zemného plynu sa tie?
prejavila rastom cien a nasledne tieZ zvySenym dovozom tejto komodity.

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

mid, Sk rok 2005 Rok 2004

Bilancia sluZieb 9.9 8.6
Doprava 12,1 16,0
Cestovay ruch 11,3 5,0
Iné stuzby celkom -13,5 -12.4

&
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Vys§i prebytok bilancie sluZieb bol zapri¢ineny rastom prebytku bilancie cestovného ruchu,
zatial' o sa zniZil prebytok z bilancie dopravnych sluZieb a vzrastol deficit v ramcei bilancie
~inych sluZieb celkom®™.

Aktivne saldo zahraniéného cestovného ruchu sa medziroéne viac ako zdvojnéasobilo, ked
vzrastio 0 6,3 mld. Sk. Nérast prebytku bilancie cestovného ruchu bol sposobeny vy$simi
prijmami, ktorych rast prevy$il rast vydavkov slovenskych rezidentov na sluzby stvisiace
s cestovnym ruchom.

Devizové prijmy zo zahraniéného cestovného ruchu dosiahli 37,5 mld. Sk, ¢o predstavovalo
narast 0 28,9% z urovne roku 2004. Vysoky rast devizovych prijmov bol dosiahnuty napriek
posiliiovaniu slovenske] koruny voci euru, ktoré viak mohlo byt kompenzované oslabenim
voci éeskej korune a pol'skému zlotému. ZniZenie priemerného poétu prenocovani z 3,3 na 3,1
bolo kompenzované celkovym vy$8im poftom zahraniénych turistov (ubytovanych
navitevnikov) o 8,1%, ktoré mohlo iastoéne stivisiet’ s roz§irovanim poctu leteckych spojeni
Slovenska so zahrani¢im zo strany nizko-nakladovych leteckych spelo¢nosti.

Vydavky slovenskych obéanov na zahraniént turistiku v roku 2005 dosiahli 26,2 mld. Sk, ¢o
bolo 09,2% viac ako vroku 2004, priom podet nadich obanov, ktori vycestovali do
zahraniéia, sa zvysil medzirotne o 9,9%. Rast vydavkov naSich obanov na zahraniénu
turistiku bol determinovany rastom redlnych miezd, ponukou cenovo vyhodnych zdjazdov,
ako aj posilfiovanim koruny vodi euru.

Prijmy z medzindrodnej dopravy tovarov a oséb predstavovali 49,5 mld. Sk (medziroCny
narast 02,9%) a vyvdavky 37,4 mld. Sk (narast o 16,5%). Z hladiska objemu najvy$Sou
polozkou v ramei dopravnych sluZieb zostali prijmy z prepravy zemného plynu a ropy (26,0
mld. Sk), ¢o predstavovalo viac ako 55% z celkovych dopravnych prijmov. Pokles tranzitnych
prijmov v korunovom vyjadreni o viac ako 0,5 mld. Sk (tj. o 2,0%) suvisel so
zhodnotenim vymenného kurzu SKK vo&i USD (v USD tranzitné poplatky vzrastli o 1,8%).

V sluzbach medzinirodne; automobilovej, Zelezniénej a vodnej dopravy a v ostatnych
sluzbach savisiacich priamo s dopravou (bez prijmov z tranzitu) sa zvysil deficit o takmer 3,4
mld. Sk. Narast deficitu bol vyvolany predovietkym vy$3imi platbami za osobnii letecku
prepravil.

Bilancia inych sluzieb celkom® (sluzby spojov, stavebné sluZby, poistovacie sluzby,
finanéné sluzby, prenijom, sluzby vypottovej techniky, reklama, obchodné sluzby, technicke
sluZby a pod.) zostala rovnako ako v predchidzajicich rokoch deficitnd. Napriek tomu, Ze
v roku 2005 vzrastol vyvoz tychto sluZieb o 15,6% adovoz o 14,0% dodlo k miernemu
medziroénému zvyseniu jej deficitu (z 12,4 mld. Sk na 13,5 mld. Sk), ked’ vyS3i prebytok
dosiahnuty v sluzbach spojov, ako aj niZ§i deficit poistovacich sluZieb boli prevySen¢ rastom
deficitu finanénych a stavebnych sluzieb. Celkovy medziroény néarast deficitu ,,inych sluZieb
celkom® bol vyrazne ovplyvneny koncoroénym zhorSenim vyvoja v poloZke sluZby
v ostatnych &innostiach, ktoré dosiahli za cely rok prebytok 0,1 mld. Sk, zatial' ¢o za prvych
desat’ mesiacov roku 2005 to bolo eSte 1,9 mid. Sk.

&
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Vroku 2005 skonéila bilancia vynosov deficitom 61,3 mld. Sk, ¢o predstavovalo oproti
minulému roku vyrazné zhorfenie o 48,1 mld. Sk. Uvedené medziroéné zhorSenie bolo
zapri¢éinené vy3§im vyplacanim podielov zo zisku zahraniénym investorom, ako aj
metodickou zmenou vykazovania reinvestovaného zisku.

Investovanie do slovenskych majetkovych cennych papierov vynieslo zahrani¢nym priamym
mvestorom dividendy vo vyske 45,7 mld. Sk, pri medziroénom raste o viac ako 24,3 mld. Sk.
Vynos zahraménych mvestorov z vloZeného kapitalu (vynos z priamych zahraniénych
investicii, pofitany ako podiel vynosov z majetku aurokov kstavu PZI) na dzemi SR,
dosiahol priblizne 11,0%, ¢o znamenalo vyrazny narast oproti roku 2004, v ktorom uvedeny
koeficient dosiahol 5,4%. Investovanie do zahraniénych majetkovych cennych papierov
vynieslo slovenskym investorom mierne vyS$§i prijem ako v minulom roku (0,9 mid. Sk).

Odhad reinvestovaného zisku, ktory sa zacal vykazovat vroku 2005 na ziklade zmeny
metodiky, dosiahol 37,8 mld. Sk a znacnou mierou sa tak podiel'al na naraste deficitu bilancie
vynosov. Prehibenie deficitu bezného Gtu platobnej bilancie v désledku zahrnutia
reinvestovaného zisku je plne kompenzované v ramci finanéného tétu ako prilev zdrojov
a nespOsobuje tak problémy s financovanim zvySené¢ho deficitu beZného udtu platobnej
bilancie.

Bilancia vynosov z portféliovych investicii dosiahla prebytok 2,2 mid. Sk a oproti roku 2004
sa zlepdila o 3,2 mid. Sk. Zmena deficitu na prebytok bola najviac ovplyvnena rastom prijmov
z rezervnych aktiv NBS a komerénych bank.

Deficit bilancie ostatnych investici sa medzirodne prehibﬂ o 1,2 mid. Sk. Inkasa vzrastli o 1,8
mld. Sk, pridom podstatnt ¢ast’ narastu tvorilt Groky =z finanénych uverov (najmi
cratkodobych). Medzirodny rast platieb o 3,0 mld. Sk bol zapri¢ineny najmi narastom urokov
z prijatych vkladov.

Vyrazné zhorSenie bilancie vynosov z investicii bolo v rdmei bilancie celkovych vynosov
Ciastodne zmierfiované aj rastom prebytku kompenzacii pracovnikov. Vyssi prebytok (o 11,7
mld. Sk) bol spdsobeny jednak rastom poétu slovenskych rezidentov pracujicich v zahramidi,
ako aj zmenou metodiky vykazovania z Cistych prijmov na hrubé prijmy (rozdiel medzi
hrubymi a ¢istymi prijmami je sticast'ou bilancie beZnych transferov),

V roku 2005 bol v bilancii beZnych transferov vykézany prebytok 0,5 mld. Sk pri
medziroénom zniZzeni o 5,0 mid. Sk. Nizsie aktivne saldo beZnych transferov bolo ovplyvnené
najmi metodickou zmenou zahrnutia dani a socialnych prispevkov platenych slovenskymi
zamestnancami pracujiicimi v zahraniéi do bilancie beZnych transferov. Uvedena metodicka
zmena spOsobila néarast platieb, a tym aj zniZenie prebytku bilancie beZnych transferov o0 7,5
mld. Sk. Podl'a idajov Komisie eurdpskych spolodenstiev ziskala SR v roku 2005 z rozpoctu
Europskej unie takmer 21,8 mid. Sk. Na druhej strane odvody vlastnych zdrojov do
vieobecného rozpodtu EU dosiahli 14,5 mld. Sk.

2.2 Kapitalovy a finanény acet platobnej bilancie

Kapitalovy a finanény aéet skonéil prebytkom 176,8 mld. Sk. V porovnani s rovnakym
obdobim minulého roku bol prebytok vysst o 70,7 mld. Sk. Podiel prebytku na kapitdlovom
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a finan¢nom Uéte na HDP vzrastol z 8,0% na 12,3%. Zmenila sa a) Struktara prilevu

finanénych tokov, ked vzrastol podiel kratkodobého kapitdlu azérovei dolo k odlevu
portfoliovych investicii.

Kapitalovy ucet, ktory zahfiia zahraniéni pomoc investiného charakteru plynicu od
zahrani¢nych vlad a mimovladnych subjektov a nadkupy a predaje patentov, licencii a
autorskych prav, dosiahol deficit vo vyske 0,5 mld. Sk, ¢o znamenalo pokles v porovnant
s rokom 2004. Zmena minuloroéného prilevu na odlev bola zapriinena podstatne niZ3im
¢erpanim prostriedkov z rozpo€tu EU vo forme grantov (deklarované ako investiéna pomoc).

Kapitalovy a finanény acet platobnej bilancie (mld. Sk)
mid. Sk Rok 2005 Rok 2004
Kapitilovy adet -0,5 4.4
Priame investicie 60,5 45,3

SR v zahramidi -4,9 4,6

z toho: reinvestovany zisk -1,2 0,0

v SR 65,4 40,7

z toho: reinvestovany zisk 39,0 0.0
Portféliové investicie a finanéné derivaty -31.3 29.4
SR v zahraniéi -23.1 -30,7

v SR 8,2 60,1
Ostatné dlhodobé mvesticie -15,0 -10,1
Aktiva -9.8 -2.5
Pasiva -5,2 -7.6
Kratkodobé investicie 163,1 37,1
Aktiva -4,6 -1,9
Pasiva 167.7 39.0
Kapitilovv a {inanény{ Glet celkom 176.8 1066.1

Zvyseny prilev pniamych zahrani¢nych investicii (PZI) oproti roku 2004 o 15,2 mld. Sk bol
sposobeny zahmutim protipolozky k reinvestovanému zisku vykazovanom v ramci bezného
uétu. Prilev PZI odisteny o reinvestovany zisk medziro¢ne poklesol o 12,5 mld. Sk.

Prilev majetkového kapitilu do SR dosiahol 23,2 mld. Sk aoproti rovnakému obdobiu
minulé¢ho roku poklesol o 26,6%. Niz§i prilev majetkového kapitalu v porovnani s minulym
rokom bol &iastoéne zapriineny privatizaSnymi prijmami v roku 2004, pricom v roku 2005
bol prilev majetkového kapitalu vyluéne neprivatizaény. Po zohladneni tejto skutocnosti
poklesol prilev majetkového kapitalu do SR (bez prijmov z privatizacie) 0 19,2% (t. J. 05,5
mid. Sk) ako ddsledok niZSieho zaujmu zahraniénych investorov.

Odhad reinvestovaného zisku (v &istom vyjadreni) dosiahol 37,8 mld. Sk abol tak
najvyznamnejsou poloZkou bilancie priamych investicii, ked’ jeho podiel na celkovom prileve
PZI dosiahol 62,5%.

Prilev ostatného kapitilu, ktory vyjadruje finanéné aobchodné vztahy medzi priamym
investorom apodnikom priamej investicie, dosiahol 2,1 mld. Sk. Medzirony pokles
0 13,1 mid. Sk vyrazne prispel k niz§iemu prilevu PZI (po odisteni o reinvestovany zisk).
Splacanie zévizkov domdcich subjektov voéi podnikom priamej investicie v zahranici
a narast pohPadavok vogi priamym zahrani¢nym investorom v ramei ostatného kapitalu boli
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hlavnou pri¢inou medziroéne niZSicho prilevu ostatného kapitalu, ako aj zmeny distého
prilevu bilancie priamych investicii v zahraniéi na isty odlev.

V roku 2005 sa v ramci PZI realizoval prilev prostriedkov najmi do priemyselnej vyroby,
velko amaloobchodu, finanéného sprostredkovania a obchodnych &innosti  sivisiacich
s nehnutelnostami. Do uvedenych odvetvi smerovalo v roku 2005 viac ako 99% zdrojov.
Z teritoridlneho  hl'adiska smerovalo najviac investicii do bratislavského, Zilinského
a tren¢ianskeho kraja. V pripade Zilinského kraja stvisel prilev zdrojov s vystavbou
automobilky KIA, ¢o potvrdzuje skutofnost, Ze¢ spolu s Nemeckom sa Korejska republika
stala najvyznamnej3im investorom v roku 2005, ked’ prilev zdrojov z tejto krajiny medziroéne
vzrastol o viac ako 4,1 mid. Sk.

Cisty odlev prostriedkov v oblasti portféliovyeh investicii v roku 2005 dosiahol 31,3 mid. Sk,
kym v predchadzajicom roku bol zaznamenany ¢isty prilev 29,4 mid. Sk,

Dopyt domacich portfoliovych mvestorov po zahraniénych cennych papieroch v porovnani
s rokom 2004 mierne poklesol. Po minuloroénom zdwjme o investovanie svojich zdrojov zo
strany bank najmi do dlhodobych obligacii doslo v roku 2005 k opatnému vyvoju, o viedlo
k Cistému prilevu zdrojov zo zahrani¢ia vo vyske 1,8 mld. Sk. Zo strany podnikove] sféry
doslo naopak k rastu zdujmu o investicie do dizobnych cennych papierov. Vysiie investicie do
dlZzobnych cennych papierov boli vramci podnikového sektora kompenzované zniZenim
investicii do majetkovych akeii zahraniénych podnikov s podielom mengim ako 10%. Celkovy
odlev prostriedkov na nakup zahrani¢nych cennych papierov dosiahol 23,1 mid. Sk pn
medztro¢nom pokiese o 7,6 mld. Sk.

Zatial' ¢o v roku 2004 zahranini investori zvysili drzbu dlZobnych cennych papierov
slovenskych subjektov o 60,1 mld. Sk, v roku 20035 doslo k opafnému vyvoju, ked celkovy
odlev zdrojov dosiahol 8,2 mid. Sk. Na medzirone] zmene mala hlavny podiel splatka
eurobondov emitovanych v predchadzajucich rokoch, ktoré predstavovala 29,2 mid. Sk,
pri¢om na rozdiel od predchadzajiiceho roku nebola v roku 2005 sprevadzana novou emisiou
(v roku 2004 boli na zahrani¢nych trhoch emitované eurobondy v hodnote 40,1 mid. Sk).
Podobny v{yvoj bol zaznamenany aj v pripade predaja SPP do vlastnictva nerezidentov, ked’
po minuloroénom prileve prostriedkov (vo vygke 6,0 mld. Sk) dodlo v roku 2005 k zniZentu
zdrojov 05,8 mld. Sk. Hlavny prilev zdrojov zobchodovania s cennymi papiermi
denominovanymi domaécimi subjektmi bol dosiahnuty v ramci obchodovania s viadnymi
obligaciami v Sk vo vyke 19,1 mld. Sk a nakupu majetkovych akcii (s podiclom men8im ako
10%) zo strany zahrani¢nych subjektov vo vyske 4,2 mld. Sk.

V polozke ostatnych investicii bol dosiahnuty prilev zdrojov v objeme 148.1 mld. Sk, ¢o
predstavovalo o 121,1 mld. Sk viac ako vroku 2004. Na medzirone vy$Som prileve
v porovnani s rokom 2004 sa podielali vietky sektory (vlada a NBS, banky a podniky),
pritom hlavny podiel prilevu zdrojov bol realizovany v bankovom sektore. Narast vkladov
nerezidentov v komerénych bankich na tzemi SR mohol byt vyvolany ofakévaniami
spojenymi s aprecidciou kurzu Sk. ZvySeny prilev tohto druhu kapitdlu sa premietol do
zhodnotenia slovenskej koruny poéas roku 2005 o 1,9%.

V ostatnych dlhodobych investiciach bol zaznamenany odlev zdrojov vo vyske 15,0 mld. Sk.
Odlev dlhodobého kapitélu bol v ramci sektora vlady vyznamne ovplyvneny uhradenim dlZnej
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sumy CSOB na zaklade prehratej arbitriZe vsume 25,0 mild. Sk (16,0 mid. Sk bolo
uhradenych vo februari 29,0 mid. Sk v decembri) azvySenym Uverovanim zahraniénych
subjektov zo strany slovenskych bank.

Podnikovy sektor ¢erpal v roku 2005 dlhodobé tivery v hodnote 35,5 mld. Sk, &o bolo o0 5,0%
viac ako v roku 2004. Naopak splacanie dverov podnikmi poklesio o 40,5%, ked’ dosiahlo
26,3 mld. Sk. PrevySenie Cerpania nad splacanim dlhodobych finanénych Gverov podnikmi
podporilo celkovy medziroény narast prilevu ostatnych investicii.

V ramci kratkodobého kapitalu bol zaznamenany &isty prilev vo vyske 163,1 mld. Sk, o bolo
0 126 mid. Sk viac ako v predchadzajicom roku. Hlavnym faktorom vyrazného medziroéného
narastu zdrojov bol rast objemu kratkodobych vkladov nerezidentov v slovenskych bankach
(vritane vloZenej sumy, ktord bola zaplatend CSOB), ktory od zaiatku roku dosiahol
124,7 mld. Sk (medzirofna zmena o 55,5 mld. Sk), ¢im sa vyznamnou mierou podiefal na
celkovom ndraste prilevu ostatnych investicii. V sektore vlady a NBS podporila medziro¢ny
nérast mvesticii medzirond zmena REPO obchodov NBS, ktora v roku 2004 spésobila odlev
zdrojov vo vyske 28,9 mld. Sk, zatial' ¢o v roku 2005 bol z REPQ operacii zaznamenany
prilev v objeme 0,1 mld. Sk.

Kapitdlovy a finanény ucet platobnej bilancie v sektorovom ¢lenent {mld. Sk)
Rok 20064 Rok 2005
vidda a NBS -40,1 22,9
banky 143,1 62,0
ostatné sektory 738 21,2
Kapitalovy a finanény acet 176,8 106.1

2.3 Devizové rezervy

Devizové rezervy NBS ku koncu roka 2005 dosiahli 15 479,5 mil. USD. Od zadiatku roka tak
vzrastli o 566,4 mil. USD. Celkové devizové rezervy NBS boli v priebehu roka ovplyviiované
viacerymi faktormi. Rozhodujicim faktorom pozitivoe ovplyviiujticim oblast’ prijmov boli
prijmy suvisiace s intervenciami centralnej banky na medzibankovom devizovom trhu. Oblast’
vydavkov bola determinovand najmi splatkami dlhovej sluzby vlady. Vyvoj devizovych
rezerv NBS bol v priebehu roka ovplyvneny aj vyvojom vzajomnych kurzov volne
vymenitelnych mien na svetovych finanénych trhoch. Prebytok bilancie prijmov a vydavkov v
sledovanom obdobi (2 573,4 mil. USD) bol vyrazne kompenzovany negativinymi kurzovymi
rozdielmi (2 007 mil. USD), ktoré vznikli z dévodu oslabenia eura vo¢i americkému dolaru na
svetovych finanénych trhoch.

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

— vynosy z depozit a cennych papierov v portfoliu NBS vo vyske 256,2 mil. USD,

— ¢isté prijmy z titulu intervencii a priamych obchodov na medzibankovom devizovom trhu
v objeme 3 292.3 mil. USD,

-~ prijmy NBS vyplyvajice z realizovanych repo operacii (kladné saldo vo vySke 5,9 mil
USD),

— ostatné &isté prijmy NBS vo vyske 221,2 (kladné saldo), vyplyvajice najmi z prijmov a
platieb v ramei zahraniéného platobného styku pre klientov NBS
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Stranu vydavkov devizovych rezerv v tomto obdobi ovplyvnili:

~ splatky dihovej sluzby vlady vo vyske 1 306,9 mil. USD, z ¢oho splatky istiny a tirokov
vladnych eurobondov emitovanych v predchadzajicich rokoch predstavovali 1 064,1 mil.
USD,

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

Devizové rezervy NBS ku koncu roka 2005 postacovali na pokrytie 4,8-nasobku priememeho
mesa¢ného dovozu tovarov a sluZieb do Slovenskej republiky v roku 2005,

Devizové rezervy obchodnych bank ku koncu roka 2005 dosiahli 1 5423 mil. USD aod
zadiatku roka poklesli o 320,6 mil. USD. Stav devizovych rezerv celého bankového sektoru
vratane NBS bol k ultimu roka 17 021,8 mil. USD.

2.4 Zahraniéna zadlZenost” SR za rok 2005

Celkovy hruby zahrani¢ny dlh ku koncu decembra 2005 dosiahol 27,1 mld. USD, resp. 22,8
mld. EUR, ¢o v porovnani s vychodiskom roka predstavovalo nérast o 2,4 mld. USD, resp.
narast 4,7 mld. EUR (na menovej Struktire zahrani¢ného dlhu SR sa rozhodujiicou mierou
podiel'ajii zahraniéné zavizky v EUR). Celkovy dlhodoby zahrani¢ny dlh v hodnotenom
obdobi klesol 0 2.3 mld. USD pri naraste celkového kriatkodobeho zahraniéného dlhu o 4.8
mld. USD.

V kratkodobom zahraniénom dlhu bol v ramci komeréného sektora vykdzany vyrazny narast
kratkodobych zahrani¢nych pasiv komerénych bank o 4,0 mld. USD predovietkym v désledku
narastu v poloZke hotovost’ a vklady o 3,4 mld. USD. Ostatné kratkodob¢ pasiva komerénych
bank vzrastii o 511,4 mil. USD. V kratkodobych zahraniénych pasivach podnikatel'skych
subjcktov bol zaznamenany medziroény nérast stavu o 978,7 mil. USD, na ¢om sa podielali
obchodné Gvery a poZicky sumou 981,0 mil. USD.

V dlhodobych zahraniénych pasivach bol v hodnotenom obdobi zaznamenany pokles stavu
zahraniénych zavizkov v poloZke vlada a NBS 02,0 mld. USD najmi z dévodu splatenia
dvojroénych zahraniénych dthopisov MF SR spolu vo vyske 750 mil. EUR (v prepocte 938,7
mil. USD) a usporiadania zavizku SR voéi CSOB, a.s. Praha vo vyike 25,0 mld. SKK (v
prepoéte 881,4 mil. USD). V ramci komeréného sektora doSlo v hodnotenom obdobi
k protichodnému vyvoju, ked dlhodobé zahrani¢né pasiva podnikatel'skych subjektov klesli
0 722,4 mil. USD pri stiéasnom naraste dlhodobych zahraniénych zavizkov komerénych bank
o 370.4 mil, USD.

Podiel celkového hrubého zahraniéného dihu na obyvatela SR dosiahol ku koncu roka 2005
vysku 5 029 USD, priom k 1. janudru 2005 to bolo 4 581 USD. Podiel celkového
kratkodobého zahraniéného dlhu na celkovom hrubom zahraninom dihu SR v hodnotenom
obdobi vyrazne vzrastol z vychodiska 42,4% k 1. janudru 2005 na 56,2% k 31.decembru
2005.

&
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v mil. USD v mil. EUR
31.12.2004 1.1.2005 31122005 1 31.12.2004 1.1.2005 31.12.2005
Celkovy zahranitny dih SR 237636 24 6435,0 270524 17 454,6 I8 102.0 228353
1} Dihodoby zahraniény dih 133158 14 1972 11 8506 9 780.6 104280 100033
Viada a NBS ¥ 0091,4 75728 55783 49149 53562,3 47087
Komeréné banky 4963 496,3 8668,7 364,6 364,06 7316
Podnikatelské subjekty 61281 61281 5405,7 4 501,1 45011 4 5630
2} Kratkodoby zahranidny dlh 10 447.8 10 447,8 152017 7674,0 76740 12 8320
Vidda a NBS 2093 2093 4.4 1538 153,8 37
Komerdaé banky 53802 53802 93604 39518 39518 79012
Podnikatel'ské subjekty 48583 4 858,3 58370 315684 35684 49271
Zahramiéné aktiva 233670 23 367,06 254553 171633 17 163,3 214872
Cista zahrani®na zadlZenost’ 396,60 12775 15972 2910 9384 13481
Kurz USD resp. EUR 28,496 28,4%0 31,948 38,796 38,796 37.848
Krizovy kurz EUR/USD 1,361 £,361 1,185

Zdroj: NBS.

1 vratane viddnych agentir a obel

Cista zahraniéna zadlZenost, vypoditana ako rozdiel hrubej zahrani¢nej zadlZenosti vo vyske
27,1 mld. USD (pasiva NBS a vlady, pasiva komerénych bank a pasiva podnikovej sféry -
mimo majetkovej ucasti) a zahraniénych aktiv vo vyske 25,5 mid. USD (devizové rezervy
NBS, zahraniné aktiva komerinych béank, zahraniéné aktiva podnikovej sféry - mimo
majetkovej ucasti), dosiahla ku koncu decembra 2003 dlZnicku poziciu 1,6 mld. USD, pri¢om
k vychodisku roka SR vykézala dlznicku poziciu vo vyske 1,3 mld. USD.
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3. VEREJNY SEKTOR
Zhodnotenie hospoddrenia verejnej spravy v metodike ESA 95

Hospodarenie verejnej spravy podla medzinirodnej metodiky vykazovania (ESA 95), ktora je
rozhodujiica pre hodnotenie dodrZiavania Maastrichtskych kritérii, skon¢ilo vroku 2005
deficitom vo vyske 42,5 mid. Sk, ¢o predstavuje 2,9% HDP. V porovnani s rozpoctovanym
schodkom vo vyske 47,8 mld. Sk (3,4% HDP) sa dosiahlo jeho zniZenie o 5,3 mld. Sk (0,5%
HDP). Tento vysledok bol ovplyvneny najmi pozitivnej$im hospodarenim, ako sa
rozpoc¢tovalo najmé v pripade ustrednych rozpoctovych organizacii (zlepSenie o 10,2 mid. Sk)
a Fondu narodného majetku (zlepsenie o 3,8 mld. Sk predovietkym vplyvom vyssich dividend
ako sa pdvodne rozpoctovalo o0 3,5 mld. Sk). LepSie vysledky oproti rozpoctu vykazal aj
Statne fondy (o 0,2 mld. 8k), Slovensky pozemkovy fond (o 0,3 mld. Sk), prispevkové
organizacie §tatu (o 0,4 mld. Sk) a Slovenska konsolidacna, a.s. (0 0,072 mld. Sk).

K zlozkam verejnej spravy, ktoré dosiahli vyznamne vyS38i schodok v porovnani s rozpoctom,
patrila Socialna poistoviia (o 6 mid. Sk vratane prijmov dochodkovych fondov), zdravotné
poistovne (o 2,3 mld. Sk} a vy§sie tzemne celky (o 2,8 mld. Sk).

Pozitivne plnenie rozpodtu vereinej spravy bolo dosiahnuté predovietkym vy88im
prekrogenim rozpodtu prijmov (o 17,2 mld. Sk), ako bolo prekrocenie rozpoétu vydavkov (o
11,9 mid. Sk). Prekrogenie prijmov bolo spbsobené vy$$imi ¢asovo rozliSenymi prijmami
z dani apoistného o 15,3 mld. Sk (z ¢oho v Stdtnom rozpocte o 8,5 mld. Sk, vo vy&§ich
tizemnych celkoch o 1,3 mld. Sk a v obciach o0 5,4 mid. Sk). Rovnake pozitivne vplyvalo aj
prekroéenie nedafiovych prijmov celkovo za verejna spravu o 15,7 mld. Sk. Tieto pozitivne
efekty boli timené negativnym vplyvom nenapinenia rozpoétu grantov a transferov o 13,8
mid. Sk (najmi nenaplnenie rozpoétu prijmov z fondov EUN). Prekrodenie vydavkov bolo
sposobené¢ najmid v désledku prekrocenia kapitdlovych transferov ztitulu  odpustenia
pohladavok vogi zahrani¢iu vo vy$ke 13,7 mld. Sk, ktoré neboli rozpoctované. Bez tohto
jednorazového efektu by dosiahol fiskalny deficit eSte priaznivejSie vysledky.

Stdtny rozpodet (na hotovostnom principe)

Statny rozpolet Slovenskej republiky na rok 2005 bol schvaleny zdkonom Narodnej rady SR
&, 740/2004 Z.z., pricom celkové prijmy boli rozpoétované v objeme 257,2 mld. Sk, celkové
yydavky 318,7 mld. Sk a schodok 3tatneho rozpoctu &iastkou 61,5 mld. Sk. Skutocne prijmy
dosiahl 258,7 mld. Sk, vydavky 292,6 mld. Sk a schodok 3tatneho rozpoCtu na hotovostnom
principe 33,9 mid. Sk,

Daiftové prijmy dosiahli 222,6 mld. Sk a zaznamenali prekrocenie rozpoctu o 20,6 mld. Sk
(plnenie na 110,2%), prifom v roku 2004 boli vy38ic o 13,1 mld. Sk. Priaznivo boli splnené
vietky hlavné dane, priSom najvySsie prekrodenie zaznamenala dait z prijmov pravnickych
0sdb (0 12,0 mld. Sk, medziro&ny narast o 12,5 mld. Sk), dafi z pridanej hodnoty (o 5,1 mld.
Sk, narast 0 22,8 mld. Sk) a spotrebné dane (o 4,6 mld. SK, narast o 7,6 mld. Sk). Vyrazny
medziroény pokles (22,4 mld. Sk) bol vykazany len pri dani z prijmov fyzickych oséb, Co
viak bolo spdsobené skutoénostou, Ze od 1. janudra 2005 je 6,2% z vynosu tejto dane
prijmom $tatneho rozpodtu, zvySok je prijmom obci a vySSich tzemnych celkov. Celkovy
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vynos dane z prijmov fyzickych os6b predstavoval 40,1 mld. Sk, z toho bol prijem Statneho
rozpoc¢tu 2,8 mld. Sk a 37,3 bol prijem tzemnej samospravy.

Priaznivé plnenie zaznamenali aj nedafiové prijmy, ktoré boli prekrodené o 5,5 mld. Sk.
Naopak, vyrazné neplnenie (24,6 mld. Sk) zaznamenali granty a transfery (zahraniéné boli
Cerpané na 52% hlavne v dosledku nedostatoéného d&erpania prostriedkov  z rozpoctu
Eurdpskej dnie, tuzemské dokonca len na 7,6%, o bolo spdsobené neprevedenim dividend
podnikov s majetkovou tdastou $tatu zo $tatnych finanénych aktiv do prijmov §titneho
rozpotu. Tato operacia bola moZnd vzhladom na priaznivy vyvo) dafiovych prijmov.
Vzijomnym kompenzovanim tychto faktorov boli celkové prijmy Statneho rozpoétu na
hotovostnom principe splnené takmer na 100%.

Vyrazna tispora (26,1 mld. Sk) bola zaznamenana vo vydavkoch §tatneho rozpodétu hlavne
v désledku vyuZitia moZnosti rezortov previest nevycerpané prostriedky do buduceho roka
a tieZ v dosledku miZ8ieho Cerpania prijmov z Eurdpskej tinie a z toho vyplyvajiceho nizsieho
¢erpamia vydavkov na kofinancovanie projektov.

@
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4, MENOVA POLITIKA A MENOVY VYVOJ

Menova politika NBS sa v roku 2005 realizovala predovietkym v prostredi akcelerujiiceho
hospodarskeho rastu, zniZujtcej sa miery nezamestnanosti a pozitivneho vyvoja hospodarenia
celeho okruhu verejnych financil. Dlhodobejsi trend klesajicej miery rolnej inflacie sa
v 3. $tvrtroku 2005 zastavil a vplyvom oktobrového rastu regulovanych cien opitovne doslo
k zvyseniu dynamiky inflacie. Inflaény ciel NBS bol v roku 2005 splneny aj napriek rastu
regulovanych cien. Na rozdiel od predchadzajiceho roka 2004 vymenny kurz slovenskej
koruny vykazal obojsmernt volatilitu s niz§im koncoroénym zhodnotenim voéi referenénej
mene curo a pasivne saldo bilancie zahrani¢ného obchodu sa prehibilo.

NBS v stlade s Menovym programom NBS do roku 2008 a s prechodom na reZim inflaéného
cielovania v podmienkach ERM II zacala od januara 2005 cielovat’ harmonizovany index
spotrebitel'skych cien (HICP). Zaroven nahradila svoje menové programy strednodobou
predikciou na Stvrtrocnej baze. BR NBS prijala Komunikaénu stratégiu NBS, ktorej hlavnym
cielom je transparentny vykon menovej politiky.

Urcupicim faktorom vykonu menove] politiky v 1. $tvrtroku bolo neprimerané nominalne
zhodnocovanie vymenného kurzu koruny, ktoré nezodpovedalo vyvoju ekonomickych
fundamentov. Aprecidcia vymenného kurzu bola spdsobend najmi prilevom kratkodobého
kapitdlu atzv. konvergenénou hrou spojenou s ocakavaniami dalS$ieho zhodnotenia.
Tendencia k pokradujiicemu posiliiovaniu kurzu nebola v sidlade s rovnovaZnym vyvojom
vymenneého kurzu slovenskej koruny a mohla spdsobit” prili$né zniZenie inflacie na dkor rastu
ekonomiky a ohrozit” plnenie inflaéného ciela v strednodobom horizonte. V désledku toho
NBS vyuZivala v boji proti silnej korune priame intervencie na devizovom trhu a nasiedne BR
NBS s u¢innost'ou od 1. marca zniZila zakladnt drokovu sadzbu o 1 percentualny bod.

Posilfiovanie vymenného kurzu slovenskej koruny voci euru sa vplyvom vyvoja na trhoch
stredoeurdpskeho regidnu, najmi oslabovania kurzu pol'ského zlotého, od polovice marca
zastavilo. Kurz koruny zacal v 2. §tvrtroku depreciovat’ a napriek postupnému miernemu
zhodnocovaciemu trendu a7 do konca roku nedosiahol svoje najsilnejsie Grovne z 1. Stvrtroka,
naopak vyraznejsie oslabovanie koruny v aprili a oktobri viedlo NBS k intervencii na podporu
jej kurzu. Po vstupe Slovenska do mechanizmu vymennych kurzov ERM II doslo
k vyraznejiej apreciacii slovenskej koruny voci centralnej parite.

V stivislosti s rastom miezd a ofakavanym zvysenim inflacie zacala NBS v 2. polroku 2005
avizovat' potrebu sprisfiovania menovej politiky.

4.1 Menové agregaty
Menovy agregat M3 (v metodike ECB) dosiahol kultimu roka 2005 objem vo vySke

831,4 mid. Sk a v porovnani so stavom ku koncu roka 2004 vzrastol o 60,2 mld. Sk.
Decembrova Grovell medziro¢nej dynamiky rastu 5 menového agregatu M3 dosiahla 7,8%.

* Medziroéna dynamika rastu menovych agregatov a ich protipoloZiek je poditané z vykazanych koncomesaénych stavov bez abstrahovania
od netransakeii, ktoré zahfiajs vietky pohyby v stavoch bilannjeh polofiek vyplyvajice zo zmien ocenenia cbchodovatePnych nastrojov,
zniZeniafodpisania hodnoty dveru, kurzovyeh rozdielov, reklasifikécii a inych zmien.
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Sprava o menovom vyvoji v SR za rok 2005

Vyrazne miziu troven medziroénej dynamiky rastu M3 v decembri 2005 ovplyvnil najmi
bazicky efekt predchadzajiiceho obdobia a vplyv nedtandardnych faktorov siuvisiacich
s metodickymi zmenami v roku 2004, ktory zvySoval volatilitu agregatu. Pri abstrahovani od
tychto faktorov je mozné hodnotit’ medzirodnil dynamiku M3 v roku 2005 ako primeran.

Vyveoj menovych agregatov stav k 31.12. zmena od zadiatku zmena od zatiatku roka
v rokoch 2005 a 2004 {mld. Sk roka (mld. Sk) 1} 1)

- menovy agregat M3 8314 +60,2 +7.8
- hlavné protipoloZzky M3:
dlhodobé finandné pasiva 191,60 +10,1 +3.6
pohladavky PFI a cenné papiere 7952 +86.1 +12,1
z toho: verejnd spriva 273,5 =217 -74

ostatni rezidenti

o

- menovy agregat M3 7712 +90,7 +133
- hlavné protipolozky M3:

dlhodobé finandné pasiva 1809 49 5 21,5

pohladavky PFI a cenné papiere 7091 +459 +6,9

z foho: verejna sprava 2952 +21,8 +8,0

ostatni rezidenti 413.9 +24.1 +6,2

Porndarmky: 1) Vzhladom kK iomu, f¢ menové agregdty aproupoloZky k menovému agregitu M3 sa vmetodike ECB nezostavujn
k1. january daného roka, za podiatodnd droven 1. polroka sa viabulke a v dalfom texte povaZuje vykdzany stav k 31, decembru
predchédzajicehe roka.

2) V roku 2003 bol 4daje o objeme emitovanych podielovych listoch podielovych fondov peiazného trhu (PFPT) odhadnuté na 10 mid. Sk
na zakiade podkladov poskyinutych Slovenskou asociacion spraveovskych spolonosti (SASS).

Zdroj: NBS

Pocas celého roku 2005 primamym zdrojom rastu menového agregatu M3 bol predovietkym
rastuci trend pohladavok penaznych finanénych indtitucii (dalej len ,,PFI™) vratanc cennych
papierov emitovanych klientmi v drzbe sektora PFI vo&i sukromnému sektoru. V opacnom
smere v priecbehu roku pdsobil pokles pohladavok PFI voéi verejnej sprave (najméi vplyvom
priaznivého vyvoju deficitu §tatneho rozpoétu, ktory bol vyrazne niZsi oproti roku 2004, takze
MF SR pocas celého roku 2005 nebolo nitené emitovat’ Ziadne SPP).

Vyvoj menového agregatu M3 si v priebehu roku 2005 zachoval sezénny priebeh, ktory
ovplyviiovali najmé Standardné faktory. Uhrada dani z prijmov fyzickych a pravnickych 0sob
za zdaflovacie obdobie roka 2004 pdsobila na pokles M3 v prospech veren¢ho sektora,
vyplata dividend podnikovej sféry zniZila bankové vklady podnikov v prospech vergjného
sektora a zahrani¢ia.

Celkovy roény prirastok menového agregatu M3 v porovnani s predchadzajucim rokom 2004
dosiahol priblizne o tretinu niZ¥iu trovedt, o bolo spdsobené zhladiska sezénnosti
neitandardnym vyvojom v juni 2004, kedy M3 dosiahol vyraznejsi medzimesatny rast
v dbsledku prilevu zdrojov z emisie dlhopisov podnikového sektora, alokovanych prevazne
do kratkodobych terminovanych vkladov 6,

© Vy&3ia urovedl prirastku M3 v roku 2004 bola &iastodne ovplyvnend aj metodikou zostavovania menovych agregatov v roku 2003, kedy
v rimei vykaznictva menovej a bankovej §tatistiky neboli dostupné ddaje o emitovanych podielovych listoch podielovych fondov pefiainéhe

trhu.
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Sprava o menovom vyvoji v SR za rok 2005

V rédmer Struktiry M3 dochadzalo podas roku 2005 k presunom ¢asti volnych finanénych
zdrojov podnikovych klientov uloZenych najméd vo forme najkratdich terminovanych
vkladov’. Fluktuacia ¢asti vkladov s dohodnutou splatnostou a vkladov splatnych na
poziadanie sa odrazila vo vy$iej volatilite menového subagregatu M1.

Urdwyucim faktorom postupného spomalovama rastu objemu menej likvidnych zloziek
menového agregitu M3 boli najmé investicie klientov do podielovych listov podielovych
fondov pefiazného trhu, ktoré po relativne silnych prirastkoch v 1. polroku (mesacne 1,6 az
3.7 mid. Sk} vykdzali od jina pomalsi rast a od septembra dokonca mierny pokles.

V Struktare celkového objemu pohladavok PFI vodi rezidentom (vratane cennych papierov
emitovanych klientmi v drZbe sektora PFI) pri ich prirastku o 86,1 mld. Sk (oproti
31.12.2004) pokracoval protichodny vyvoj jeho zloZiek, ked pokles pohladavok PFI vodi
vereej sprave bol v plnej miere kompenzovany rastom pohladavok PFI vodi stkromnému
sektoru.

Spomedzi pohl'adavok PFI voéi sukromnému sektoru (bez CP) rozhodujtci narast v roku
2005 zaznamenali Uvery poskytnuté domacnostiam (o 52,8 mld. Sk, z ktorych prirastok
tverov na byvanie tvoril 31,0 mld. Sk) a dvery poskytnuté nefinanénym spolo¢nostiam (o
46,2 mid. Sk). Menova Struktara uverov v tychto sektoroch bola vyrazne rozdielna, pretoZe
kym pri prirastku Gverov domacnostiam predstavoval podiel korunovych uverov viac ako
97%, pri prirastku uverov nefinanénym spolo¢nostiam bol len priblizne 48%. Prirastok verov
finanénym spoloénostiam bol niz&i (10,8 mlid. Sk), ked objem uverov poistovniam
a penzijnym fondom sa takmer nezmenil.

V ramci jednotlivych zloziek dlhodobych finanénych pasiv nadale) pretrvaval strednodoby
trend postupného poklesu objernu vkladov s vypovednou Iehotou nad 3 mesiace. V roku 2005
v porovnani s predchadzajucim rokom ich objem poklesol o 6,6 mld. Sk, ¢o viak bol oproti
roku 2004 podstatne miernejdi pokles. V ramei ostatnych zloZiek dlhodobych finanénych
pasiv vzrastol objem vkladov a prijatych Uverov s dohodnutou splatnostou nad 2 roky o 4,7
mld. Sk a objem emitovanych dlhovych cennych papierov nad 2 roky o 6,4 mld. Sk.

4.2 Struktira peiiaZnej zisoby

Na rast pehaZnej zasoby vplyval predovietkym nérast najlikvidnejSich zloZiek M1, t.j obeZiva
avkladov aprijatych tverov splatnych na poZiadanie. Ich medziro¢na dynamika sa
v decembri 2005 zrychlila vporovmani srovnakym obdobim minulého roka o6
percentualnych bodov na pribliZzne 20%. Stav obeziva dosiahol k ultimu roka 2005 priblizne
120 mid. Sk astav vkladov a prijatych tverov splatnych na poZiadanie 366 mld. Sk. Na
vyraznom medziroénom néaraste M1 o 81,3 mld. Sk sa podielali tak domécnosti (zvySenie o
31,3 mld. Sk) ako aj nefinanéné spolo¢nosti (narast o 29 mld. Sk).

7 Terminované vklady s najkratiou spiatnostou (denné vklady) so v metodike ECB klasifikované ako vklady splainé na poZiadanie a tveria
sudast’ menového agregatu M1

@
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Sprava o menovom vyvoji v SR za rok 2005

Wyvo] menovych agregatov

Stavk Medziroéna | Prispevky k
Menové agregaty 31.12.2005 jzmena v mid.| rastu M3
v mid. 8k Sk v p.b.
ObeZivo 119,84 19.39 2,51
Viklady a priiaté dvery splatné na poZiadanie 366,16 61,89 8,02
M1 485,99 81,27 10,54
'Vklady a prijaté dvery s dohodnutou splatnostou do 2 rokov 285,23 «2572 -3,33
Vilady s vipovednou lehotou do 3 mesiacoy 14,77 -1,23 -0,16
M2-M1 300,00 -26,95 3,49
M2 785,99 54,32 7.04
Podielové listy podielovych fondov peniazného trhu 45,86 13,12 1,70
REPO opericie 0,00 -2,70 0,00
Vydané dlhové cenné papiere do 2 rokov -0,42 -4 55 -0,59
M3-M2 45,44 5,86 0,76
M3 831,43 60.19 7,80

Na druhej strane menej likvidné zlozky M2 prispievali podas celého roka 2005 k medzirodnej
dynamike pehaZnej] zasoby negativne. Ich medziroény pokles 0 26,9 mld. Sk na 300 mlid. Sk
bol spdsobeny predovietkym zniZenim vkladov a prijatych iverov domacnosti s dohodnutou
splatnostou do 2 rokov. To bolo mierne korigované rastom vkladov aprijatych averov
nefinanénych spolo¢nosti s dohodnutou splatnostou do 2 rokov. Pokles trokovej miery
z vkladov domacnosti s ¢asovou viazanostou (s dohodnutou splatnost'ou a vypovednou
lehotou) v priebehu roku 2005 stimuloval narast vkladov vo forme najlikvidnejSich
prostiedkov (M1} av 1. polroku aj najmenej likvidnych prostriedkov investovanych do
podielovych listov podielovych fondov pefiazného trhu.

Najmenej likvidna zlozku agregatu M3 predstavuji obchodovatel'né nastroje, ktoré zahfmaju
podielové listy podielovych fondov pefiazného trhu, REPO operacie a vydané dihové cenne
papiere do 2 rokov (M3-M2). Objem obchodovatelnych nastrojov sa zvysil v priebehu roka
0 5,9 mld. Sk na 45,4 mld. Sk. Vyvoj tejto zloZky agregatu M3 determinovali predovietkym
podielové listy podiclovych fondov pefiazného trhu, ktoré zaciatkom roku dosahovali vysokd
dynamiku rastu, aviak koncom roka sa ich dynamika vyrazne spomalila. Kym v prvom
polroku dosahoval ich medziro¢ny prirastok v priemere 26 mld. Sk, v d'alSom obdobi sa tento
postupne zniZoval aZ na 13 mld. Sk ku koncu roka 2005. Tento vyvoj bol ovplyvneny jednak
bazickym efektom, ale pravdepodobne aj zvySenym zaujmom o investovanie do inych ako
pefiaznych fondov.
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Sprava o menovom vwwvoji v SR za rok 2005

pb. Prispevky jednotlivich kompenentov k medzirofnej dynamike M3

[ fidag
N s o)

O T ey sF

-7 —
104 V.04 VL4 X.04 105 V.05 VILGS X.05

M ObeFivo T3 VEklady a prijaté very splatné na poZiadanie M2-M1 M3-M2 e 1 3

Vklady nefinaninych spolocnosti

V roku 2005 pretrvaval trend rastu vkladov nefinanénych spoloénosti, pricom v decembri
dosiahol 1ch stav 257,1 mld. Sk, ¢o bolo viac 0 29,7 mld. Sk oproti decembru 2004, Na tomto
zvyeni sa podielali rovnako korunové vklady (medziroény narast o 17,1 mld. Sk), ako gj
vklady v cudzej mene (medziroéne sa zvysili o 12,6 mld. Sk). Narast vkladov v cudzej mene
bol zaznamenany najmi v druhej polovici roka (v prvom polroku sa objem vkiadov v cudzej
mene znizil), ked' teto vzrastlt o 15,6 mld. Sk. Nefinanéné spolo¢nost: preferovali vysoko
likvidné vkladové produkty, éo sa prejavilo v naraste vkladov a prijatych tverov splatnych na
poziadanie o 29 mld. Sk (v roku 2004 bol zaznamenany rast o 21,4 mid. Sk). Vklady a prijaté
uvery s dohodnutou splatnost'ou do 2 rokov vzrastll v decembri medziroéne takmer o 1 mld.
Sk (v roku 2004 o 1,8 mld. Sk). Pokles vkladov a prijatych Gverov s dohodnutou splatnostou
do 2 rokov v SKK o 10 mld. Sk bol mierne prevySeny narastom vkladov a prijatych tverov
s dohodnutou splatnostou do 2 rokov v cudzej mene o 10,7 mld. Sk. Vklady s vypovednou
lehotou do 3 mesiacov tvoria zanedbatelnu cast’ vkladov nefinannych spolo¢nosti aich
objem sa v priebehu roku 2005 takmer nezmenil.

@
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Sprava o menovom vyvoji v SR za rok 2005

Vyvoj vkladev nefinanénych speleénosti
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Vklady domdacnosti

Vklady domacnosti sa v roku 2005 zvysili len mierne, menej ako o 1 mld. Sk (v roku 2004
vzrasth o 15,1 mld. Sk). V ramci jednotlivych druhov vkladov domécnosti na jednej strane
vzrastli najlikvidnejsie vklady a prijaté tvery splatné na poziadanie o 31,3 mld. Sk (v roku
2004 sa zvysili o 15,5 mid. Sk), na druhej strane poklesli vklady a prijaté Uvery s dochodnutou
splatnostou do 2 rokov ©29,2 mld. Sk (vroku 2004 sa znizili o 1,3 mld. Sk) a vklady
s vypovednou lehotou do 3 mesiacov o 1,2 mld. Sk (zatial’ ¢o v roku 2004 vzrastli 0 0,9 mld.
Sk. Podobne ako pri nefinanénych speolo¢nostiach pretrvava presun, resp. uchovavanie
penaznych prostriedkov v najlikvidnej$ej forme (bez akejkol'vek viazanosti). Tento vyvoj
podporovala aj skutocnost’, Ze rozdiel v tirokovych sadzbach z vkladov a prijatych tverov bez
viazanosti a z vkladov s uréitou ¢asovou viazanostou sa zniZil v roku 2005 v porovnani
s rokom 2004.

Z hladiska mien sa zvy$ili medziroéne vklady a prijaté uvery v SKK o 4,6 mld. Sk (v roku
2004 o 24,5 mld. Sk), zatial’ ¢o vklady a prijaté tivery v cudzej mene poklesli o 3,7 mid. Sk (v
roku 2004 sa zniZili o 9,4 mld. Sk).

Vyvoj vkladov aprijatych tiverov domécnosti je ovplyviiovany aj investovanim do
podielovych listov podielovych fondov inych ako pefiaZného trhu, ktor¢ zaznamenalo v roku
2005 vyrazny medziroény narast o 95,8% (z 27,2 mld. Sk na 53,2 mld. Sk).
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Medziredneé prirastiy vkladov domacnasti

an

+ B0

T+ 70

- 150

mid. Sk
p.b.

B30

1 {90

-+ {7

[£8-31]
J-04 Ti-04 V-04 Vii-d4 IX-04 Xi-04 [-05 13-03 V-05 VIG5 IX-03 X103

Vikiady a prijaté dvery splané na pofisdanie 2553 Vklady a prijaté gvery s dohodnutou splatnostou do 2 rokov

EZ00 Podielové listy podiclovych fondov pefiainého trhu e (Jrakovy diferencisl domacnost {pravi os)

Pozn.: wrokovy diferencial predstavuje rozdiel v drodeni menej likvidnych zloZiek M2 (vklady a prijaté tvery
s dohodnutou splatmostou do 2 rokov a vkladov s vypovednou lehotou do 3 mesiacov) a vkladov a prijatych
uverov splatnych na poziadanie

VEklady mimo M3

Z vkladov nezahmutych do menového agregatu M3 vzrastli vklady a prijaté uvery domacnosti
s dohodnutou splatnost'ou nad 2 roky o0 4,9 mld. Sk, na druhej strane poklesli vklady a prijaté
tvery domaicnosti s vypovednou iehotou nad 3 mesiace o 6,6 mld. Sk. Vklady nefinanénych
spolo¢nosti nevchadzajicich do menového agregatu M3 tvorili zanedbatelnu ¢ast’ celkovych
vkladov nefinanénych spolo¢nosti a v roku 2005 sa vyraznej$ie nezmenili.

4.3 Pohl'adavky penaznych finanénych institicii vo¢i sakromnému sektoru

Pohladavky PFI vodi sikromnému sektoru (bez cennych papierov) dosiahlhi ku koncu roka
2005 objem 507,5 mld. Sk, ¢o v porovnani s decembrom 2004 predstavovalo narast o 109,8
mld. Sk. Celkovy medziroény prirastok pohPadavok vodi sikromnému sektoru bol tak
pitnasobne vys§i ako medziroény prirastok v roku 2004 (21,3 mld. Sk). Na uvedenom vyvoj
sa podielali jednak pohPadavky v SKK (rast o 79,5 mld. Sk), ako aj pohladavky v EUR (rast
0 30,3 mid. Sk). Miemy pokles zaznamenali pohl'adavky v ostatnych cudzich menach (o 0,02
mid. Sk). Ku koncu roka 2005 sa nacelkovom objeme pohladivok podielali korunové
pohladavky 77,5%, pohladavky v EUR 20,9% apohladavky v ostatnych cudzich menach
tvorili 1,6% (v roku 2004 tvorili pohl'adavky v SKK 78,9%, v EUR 19,1% av ostatnych
cudzich menach 2,0%).

Vyrazny absolitny narast pohl'adavok voli sikromnému sektoru v roku 2005 sa prejavil aj
v zrychleni medziroénej dynamuky =z5,7% vroku 2004% na 27,6% vroku 2005,

¥ Nizka dynamika rastu pohladivok vodi sikromnému sektoru v roku 2004 bola ovplyvnena jednorizovymi
faktormi (odpredaj kiasifikovanych tverov mimo bankovy sektor, reftrukturalizicia dthu niektorymi podmikmi
a nasledné financovanie cez kapitalovy trh)
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Sprava o menovom vyvoji v SR za rok 2003

NajvyraznejSie vzrastli pohl'adavky voéi domacnostiam’ (52,8 mid. Sk) a pohladavky vodi
nefinanénym spolo¢nostiam (46,2 mld. Sk). Pohladivky voli finanénym spoloénostiam
vzrastli medziroéne o 10,8 mld. Sk, pohladavky vodi poistovniam a penzijnym fondom oproti
roku 2004 zaznamenali iba mierny ndrast. K medzirotnej dynamike prispievali najmi
pohladdvky voéi domdcnostiam, ktoré sa na medziroénom raste podielali 13,3
percentudlnymi bodmi. Prispevok rastu pohladévok voéi nefinanénym spolodnostiam dosiahol
11,6 percentudlneho bodu, pricom efte vroku 2004 pohfadivky voéi nefinanénym
spolo¢nostiam v dosledku poklesu posobili tlmiaco na celkovii medziroéni dynamiku uverov.
Rovnako sa v porovnani s predchidzajicim rokom mierne zvysil aj prispevok pohl'adavok
voli finanénym spolo&nostiam (o 1 percentudlny bod na 2,7 percentuilneho bodu).

Prispevky k medzirotnému rastu pohPadivoek PFI vodi stikromnému sekteru

26

22 4 -

p.b.
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8 Nefinaniné spolofnost {3 Finanéné spololnost, poist. 2 penz. fondy O Domacnost (vratane NiSD}

ZvySovanie absolutnych medziroénych prirastkov tverov domécnostiam bolo sprevadzané
rychlej$im rastom redlnych miezd v porovnani s rokom 2004, ako aj klesajucim trendom
urokovych sadzieb, ktory sa v 1. polroku 2005 zastavil. Zaujem o tvery pravdepodobne
suvisel aj s posilfiovanim spotrebitel'skej dovery v 1. polroku 2005, ktorej prorastovy trend sa
v&ak po ozndmeni zvy$ovania regulovanych cien zadiatkom 2. polroku doCasne zastavil.

? yratane neziskovych indtittcif shiZiacich domécnostiam
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Z hfadiska u&elovej §truktiry pohladavok domécnostiam'® najvyséi medzirotny prirastok o
31,0 mld. Sk zaznamenali dvery na byvanie (v roku 2004 o0 26,1 mid. Sk), pricom
k medziroéne; miere rastu pohfadiavok vodi domacnostiam o 41,2% prspeli 242
percentualnymi bodmi. Aj v roku 2005 teda doméacnosti vyuZivall svoje prostriedky hlavne

na dlhodobé investicie. Medziro¢nd miera rastu Gverov na byvanie sa pohybovala pocas roka
2005 od 29% do 37%.

Relativne vysoky medziro¢ny prirastok o 16,9 mld. Sk v sektore domacnosti zaznamenali aj
ostatné Gvery' ', pri¢om spotrebitel'ské Gvery vzrastli iba mierne o 4,9 mid. Sk. Tento vyvoj
bol ovplyvneny aj zjednotenim vykazovania nového produktu ,,americkych hypot¢k™ (od
septembra 2005) v ostatnych uveroch. V désledku uvedené¢ho bola medzirona dynamika
ostatnych a spotrebitel'skych Gverov v priebehu roka volatilng, a teda konzistentnejsi pohlad
poskytuje agregat tychto druhov tiverov spolu. Jeho tempo rastu sa v hodnotenom obdobi
zrychlilo zo 44,3% za&iatkom roku aZ na 64,8% na konci 1. polroku s naslednym miernym
spomal’ovanim pocas 2. polroku az na 54,2% v decembri 2005. Medziroény narast ostatnych
a spotrebitel'skych uverov o 21,8 mld. Sk v roku 2005 v porovnani s rastom o 8,4 mid. Sk
v roku 2004 tak mohol prispiet’ k akceleracii koneénej spotreby domacnosti v roku 2005.

1 7 celkového objemu pohl'addvok voéi domacnostiam tvorili 99% pohladdvky v Sk.
Y potladavky voli doméacnostiam (vratane neziskovych inStitucif shiZiacich domacnostiam) sa z hl'adiska ti¢elu
¢lenia na spotrebitef'ské dvery, tivery na byvanie a ostatné dvery.

@
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PohPadavky PFI voéi domacnostiam
(mld. Sk
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Poznamka: vritane neziskovych indtitdeii shiZiacich domicnostiam

Pokracujuct dynamicky vyvoj uverov v sektore domécnosti bol sprevadzany rastom
zadiZenosti (vyjadrenej podielom pohPadavok voli domécnostiam na HDP), ktord vzrastla
29,7% vroku 2004 na 12,6% v roku 2005. Podobny vyvoj slvisiaci s procesom realne;
konvergencie zaznamenavaju aj d'allie ¢lenské krajiny, priGom v porovnani s eurozénou
(52,6% v roku 2005} je zadlZenost’ domacnosti v uvedenych krajinach vyrazne niZsia.

Podiel pohTadavok PFI vodi doméacnostiam na HDP
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Vyvoj pohladavok v sektore nefinanénych spolo¢nosti bol v porovnani so sektorom
domécnosti menej dynamicky. AvSak kym ich objem v roku 2004 klesol ¢ 19,6 mld. Sk
(medziroény pokles o 8,0%)%, v roku 2005 tieto Gvery vzrastli o 46,2 mld. Sk (medziroény
rast 0 20,5%). Z hl'adiska u¢elu sa prirastok pohl'adavok vodi nefinanénym spolo¢nostiam
sustredil do investiénych tverov a iverov na nehnutePnosti, ¢o pravdepodobne ovplyvnilo aj

@
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zrychlenie rastu tvorby hrubého fixného kapitalu v roku 2005. Z hladiska Sasovej $truktiry
sa na raste pohladavok vo¢i nefinanénym spolo¢nostiam podielali hlavne pohladavky so
splatnostou nad 5 rokov (medziro&na dynamika 34,8%, narast 0 26,4 mid. Sk) a pohl'adavky
do I roka (medziro¢na dynamika 28,1%, néarast o 25,7 mld. Sk). Pohladavky od 1 do 3
rokov zaznamenali medziro¢ny pokles o 10,2% (pokles o 5,9 mld. Sk).

Z celkoveho narastu pohladavok vodi nefinanénym spoloénostiam v roku 2005 (46,2 mid.
Sk) tvoril narast pohladavok v EUR 24,7 mld. Sk a korunovych pohfadavok 21,5 mld. Sk.
Objem pohladavok v ostatnych cudzich menich zaznamenal mierny pokles. Medzimesadné
prirastky pohfadavok voéi nefinanénym spolotnostiam v EUR boli s vynimkou februara
a novernbra 2005 zaznamenévané v priebchu celého roka (najvysSie medzimesaéné prirastky
vmarci aaprili 2005, ako aj vdecembri 2005). Podniky pri ziskavani zdrojov tak
pravdepodobne na minimalizaciu svojej dlhovej sluzby vyuZivali apreciadny trend
slovenskej koruny, ako aj niZ$ie trogenie v EUR.

4.4 Urokové miery

Metodickd poznamka

Od zatiatku roka 2005 sa zacala pri hodnoteni klientskych urokovych sadzieb pouzivat
metodika ECB, kde st vykazované trokové miery z poskytnutych'® tverov a prijatych
vkladov. V tejto metodike si sledované trokové sadzby ztzv. nmovych obchodov (new
business). Pod novymi dvermi a novymi vkladmi sa rozumeju prvykrat podpisané zmluvy
urCujice Urokovi mieru medzi bankou aklientom a opiitovne prerokované zmiuvy za
aktivnej ucasti klienta.

V ramct sektorového ¢lenenia sa hodnotia Grokové miery z Gverov a z vkladov domécnosti
(households) a nefinanénych spoloénosti (non-financial corporations) tak, ako st tieto
sektory definované v Nariadeni Eurdpskej centralnej banky & 63/2002"° tvkajicom sa
Statistiky trokovych sadzieb.

Metodika ECB umozZiluje sledovat’ arokové miery podla zadiatognej fixacie sadzby (ZFS)
a pri nefinanénych spoloénostiach aj podl'a objemu tverov. Zadiatoéna fixacia sadzby je
doba, pocas ktorej je dohodnutd Grokova miera fixna. Na zdklade ZFS sa tvery rozdel'uju na
uvery s pohyblivou sadzbou a ZFS do 1 roka vritane, Gvery so ZFS nad 1 rok a do 5 rokov
vratane, Gvery so ZFS nad 5 rokov do 10 rokov vratane a tvery so ZFS nad 10 rokov. Podla
objemu sa uvery nefinanénym spolo¢nostiam ¢lenia na uvery do 1 mil. EUR anad 1 mil
EUR.

Klientske iirokové sadzby

Klientske urokové sadzby boli ovplyvnené v roku 2005 znizenim zékladnej sadzby NBS
z konca roka 2004 00,5 percentudlneho bodu (s platnostou od 29. novembra 2004)

"2 Termin ,,poskytnuty* je ekvivalentom terminu ,,novy*

" PodPa odstavea 2 ¢lanku 1 Nariadenia &. 63/2002 Europskej centrdlne; banky z 20. decembra 2001, tykajucej
sa §tatistiky urokovych sadzieb pefiaZnych finanénych indtitleii 2 vdverov a vkladov domécnosti a nefinanénych
spoloénosti, sa z definicie v prilohe A Nariadenia Eurdpskych spolodenstiev ¢. 2223/96 225, jna 1996
o Eurdpskom systéme narodnych a regionélnych aétov (ESA93) rozumie pod pojmom domacnosti (households)

......

5.15 a pod pojmom nefinanéné spoloénosti sektor S.11.

@
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a z februara 2005 o 1 percentudlny bod (s i¢innost'ou od 1. marca 2005), ako aj vyvojom na
penaznom trhu.

Urokové sadzby 7 iiverov
Urokové sadzby z uverov nefinanénym spolocnostiam

Priemerné drokové sadzby z fiverov nefinanénym spolo¢nostiam zaznamenali v roku 2003
pomerne stabilny vyvoj. Prvy Stvrtrok bol charakteristicky poklesom trokovej miery z
uverov, ktory stvisel so zniZenim kagovych trokovych sadzieb v roku 2004 a ich dalgim
ofakavanym poklesom reflektujicim vyvoj na medzibankovom trhu. Napriek zniZeniu
kI'i¢ovych sadzieb NBS suéinnostou od 1. marca 2005 fGrokové miery ztdverov
nefinannym spolo¢nostiam uZ d'alej neklesali a zostali aZ do konca roka relativne stabilné
na urovni blizko sadzbam v eurozéne.

Rozdiel medzi drokovou sadzbou zuverov nefinanénym spolo¢nostiam a 3-mesaénym
BRIBOR-om sa v priebehu roka mieme zmenSil, 8o signalizuje zvyhodnenie tverovych
podmienok nefinanénych spolofnosti. Pravdepodobne to stviselo s dynamickym
ekonomickym rastom a zvySenim ziskovosti nefinanénych spoloénosti.

V¥voj drokevych sadzieb z fiverov nefinanénym spolofnostiam, BRIBORU a zakladnej sadzby
NBS

2.00 T 4 : T " T
1.04 V.04 VILO4 X4 105 V.03 VL5 X.03
w=fto= Uirokovi miera z iiverov nef spol. v eurozéne e 73k ladng sadzba NBS
weed #1308 Bribor =~ Irokov miera z Gverov nef. spol. v SR

Z hl'adiska ti¢elu pouZitia Gveru poklesla v priebehu roka 2005 najvyraznejsie Grokova miera
z prederpani BU (o 1,53 bodu), z prevadzkovych tverov (o 0,94 bodu), z investi¢nych
uverov (0 0,76 bodu) a z ostainych tverov (o 0,62 bodu). Na druhej strane, vzristla irokova
miera z uverov na nehnutelnosti (o 0,67 bodu). Na celkovit urokovit sadzbu z tverov
nefinanénym spolo¢nostiam vplyvala najmi urokova sadzba z kratkodobych uverov (s
pohyblivou sadzbou a ZFS do 1 roka), ktoré tvoria viac ako 90% poskytnutych tverov.
Urokova miera z dverov s dlhou dobou fixacie zaznamenala pomerne volatilny priebeh,
ktory reflektoval predovietkym vySku a druh Gveru a bonitu klienta.
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Urokoveé sadzby z uverov domdcnostiam

Urokové sadzby z Gverov domécnostiam sa v roku 2005 mierne zni%ili, pridom klesajiici
trend zaznamenali najmé v prvych piatich mesiacoch. Tento vyvoj reflektoval zniZovanie
kIi¢ovych urokovych sadzieb v poslednom Stvrt’roku 2004 a v prvom $tvrtroku 2005.

Urokové sadzby z tiverov na nehnutePnosti pokragovali podas celého roka v klesajicom
trende, ked' sa ich Grocenie zniZilo o 1,73 percentuaineho bodu na 5,32%. Najviac poklesia
trokova miera z inych dverov na nehnutelnosti a z hypotekarnych tverov. Vyraznejdie sa
zniZila aj trokova miera z medzidverov stavebnych sporitelni.

Priemerna trokova miera zo spotrebitel'skych tverov do augusta 2005 klesala, v d'algich
mestacoch roka vdak vzrastla. Tento vyvoj bol ovplyvneny aj zjednotenim (od septembra
2005) vykazovania nového tGverového produktu, tzv. americkych hypoték v ostatnych
uveroch. Dovtedy bol tento druh idveru zaradovany okrem ostatnych uverov aj do
spotrebitel'skych Uverov. Vyraznej8i narast Grokovej miery zo spotrebitelskych tverov
v septembri a oktdbri odrdZal presun tychto nizko urofenych uverov do kategérie ostatnych
uverov. V ramei ostatnych tiverov dochadzalo v roku 2005 k vykazovaniu chybnych Gdajov
za tato kategériu (ddaje budd revidované). Z tohto dévodu nie je moZné hodnotit’ vyvo]
trokovej sadzby z ostatnych tiverov. Urokova sadzba z pre€erpani beznych tétov v priebehu
roka stagnovala.

Urokové sadzby z jednotiivich druhov iverev domicnostiam
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Predovietkym v prvych troch $tvrtrokoch tirokove sadzby z dverov domacnostiam postupne
mierne konvergovali k Urovniam eurczény. Tento vyvoj je zrejmy predovietkym pri droCeni
uverov na nehnutelnosti v doésledku zniZenia sadzieb na Slovensku. Rozdiel v urokove)
miere z preferpani BU sa zniZil len mierne, aviak zostdva najmen$i spomedzi vietkych
druhov uverov domacnostiam. Rozdiel v droceni spotrebitel'skych tverov sa pohyboval
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v rozpiti 3,0 aZ 5,8 percentudlneho bodu. Jeho vyvo; je viak tazké hodnotit’ vzhl'adom na
volatilitu drokovych sadzieb na Slovensku, ktora vyplyvala z metodickej nejednotnosti
vykazovania tychto Giverov do septembra 2005.

Rozdiel v Giro€ent jednotlivich drubov dverov na Slovensku a v curozine
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Z hl'adiska fixdcie sadzby bol zaznamenany najvyraznej$i pokles urokove) miery z dverov
so ZFS nad 1 do 5 rokov vratane (o 3,2 percentudlneho bodu) a z uverov so ZFS nad 10
rokov (o 1 bod). Mierne sa znizilo aj Gro¢enie uverov so ZFS nad 5 do 10 rokov vratane (o
0,7 bodu) a z uverov s pohyblivou sadzbou a ZFS do 1 roka (o 0,2 bodu).

Urokové sadzby z vkladov
Urokové miery z vikladov nefinancnych spolocnosti a domadcnosti

Prvé mesiace roku 2005 boli charakteristické vyraznejSou volatilitou trokove} sadzby
z vkladov nefinanénych spoloénosti. Po vyraznom poklese Grokove; miery vroku 2004
a zaGiatkom 2005 v désledku postupného zniZovania kli¢ovych trokovych sadzieb NBS
uroCenie vkladov nefinanénych spolo¢nosti stagnovalo.

Podobny vyvoj bol zaznamenany aj pri urokovej sadzbe zvkladov domdacnosti. Po
vyraznej$om poklese zadiatkom roka 2005 sa trokové miery takmer nemenili. Mierny nérast
irokovej sadzby zuspornych vkladov svypovednou lehotou nad 3 mesiace bol
kompenzovany poklesom trokovej miery z ispornych vkladov s vypovednou lehotou do 3
mesiacov.
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V¥voj drokovych sadzieb z vkladov nefinan&nych spolotnosti
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Napriek tomu, Ze kl'GEové trokové sadzby NBS su vyiSie vporovnani skldcovymi
sadzbami ECB, vklady domacnosti sit viac urogené v eurozdéne ako na Slovensku. Tento
rozdiel sa prehibil v priebehu roku 2005 v dasledku vyrazného poklesu urokovych sadzieb
z jednotlivych druhov vkladov (najmi vak vkladov s vypovednou lehotou do 3 mesiacov).
To modZe byt vplyvom likvidity obchodnych bank na Slovensku av curozone. Kym
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v eurozdne je bankovy sektor zdvisly od refinancovania ECB, naopak na Slovensku
centralna banka sterilizuje vyrazny objem likvidity.

Rezdiel v drofeni vkladov domacnosti na Slovensku a v enrozone
560 o
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Redlna Girokova miera z vkladov domacnosti (ex-post)

Narast realne; urokove] miery (vypocitane] deflovanim urokove] miery zo stavu
jednoroénych vkladov domacnosti inflaciou meranou HICP) bol v roku 2005 ovplyvneny
predovietkym vyvojom inflacie. Aj napriek zniZeniu nomindlnych drokovych sadzieb
zatiatkom roka mala redlna dGrokova miera v prvych troch Stvrtrokoch 2005 mieme rastuici
trend v ddsledku poklesu inflicie. V d’al§ich mesiacoch bol narast miery inflicie ovplyvneny
rastom cien energii, ¢o malo negativny dopad na vyvoj realnej trokovej miery ku koncu
roku. Avsak redlna trokova sadzba pri pouZiti HICP bez energii, resp. HICP bez energii
a nespracovanych potravin ako deflatorov, zaznamenala v druhom polroku kladné hodnoty.
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5. FINANCNE TRHY
5.1 Pentazny trh
Vyvoj tirokovych sadzieb peitainého frhu

V priebehu roka 2005 zaznamenali priemerné Grokové sadzby pefaZného trhu relativne
vysoki volatilitu. K vyraznému pohybu trokovych sadzieb uz na zaciatku roka prispela NBS
svojimi aktivitami z ddvodu opakovanych intervencii zameranych proti nadmernemu
posiltiovaniu koruny. Za tymto G¢elom sa NBS rozhodla vyuZit’ aj nastroje menovej politiky,
ktorymi st obchody na volnom trhu. Opakovanym odmietanim pondk vrepo tendroch
a nevyhlasenim aukcie PP NBS dosiahla NBS vyrazny prebytok dennej likvidity, ktory bol
navySeny o prilev  korunovych prostriedkov  zdevizovych intervencii. Reakciou
medzibankového trhu na extrémnu prebytkovi situaciu bol pokles celej vynosovej krivky
kurovni 2,5% a tesne pred februdrovym rokovanim BR NBS o sadzbich klesh
medzibankové sadzby pod trovefi sadzby pre jednodiovy vklad v NBS. Aktivita
v obchodovani v tom &ase bola minimalna a sdstredila sa na kratky koniec vynosovej krivky.
Stredné a dlh8ie sadzby mali v tom obdobi mimimalnu vypovedaciu schopnost’.

Na konci februara NBS s Gfinnostou od 1. marca 2005 prijala rozhodnutie o zniZeni
kI'i¢ovych sadzieb, ato o 1,5 percentuadlneho bodu pre jednodiovi repo sadzbu, o 1,0
percentudlneho bodu klesla limitnd Grokova sadzba pre dvojtyZdiiovy repo tender a0 0,5
percentualneho bodu jednodiiova sadzba pre vklad. Tym bolo dosiahnuté¢ okrem zniZenia
sadzieb NBS aj z(iZenie rozpitia medzi jednodfiovymi sadzbami =z pdvodnych 3
percentualnych bodov na 2 percentualne body. Na tejto urovni zotrvali Grokové sadzby NBS
a7 do konca roka. Na zniZenie Grokovych sadzieb NBS ceny pefiazného trhu nereagovali.

Na zmenu utrovne sadzieb vdruhom polroku mali vplyv a vyjadrenia najvysSich
predstavitefov NBS o moZnych negativnych désledkoch ekonomickych parametrov na
budici vyvoj inflacie a znepokojenia nad mzdovym vyvojom.
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