B. SPRAVA O MENOVOM VYVOJI V SR V ROKU 2000




1. VYVOJ EKONOMIKY

Opatrenia na ozdravenie ekonomiky, ktoré
prijala viada SR od maja 1999, poznamenali vyvoj
ekonomiky aj v roku 2000. Pozitivne efekty
stabilizaénych opatreni sa prejavili dosiahnutou
makroekonomickou rovnovahou - znizil sa deficit
zahrani¢ného obchodu a zlepsil sa vyvoj vo ve-
rejnych financiach.

Prvym naznakom ozivovania ekonomiky bol
vyvoj priemyselnej produkcie. Po poklese v roku
1999 zacala rast uz vo februari 2000. Zlepsila sa
aj situacia v stavebnictve, ked sa dynamika
poklesu stavebnej produkcie oproti predcha-
dzajucemu roku podstatne zmiernila a od jula za-
znamenavala rastucu tendenciu.

Rast cenovej hladiny bol v porovnani s rokom
1999 miernejSi a medziroéna miera inflacie sa
v 2. polroku 2000 znizila na jednociferni hodnotu.
Medzi najvyraznejsie inflacné impulzy v priebehu
roka patrili zvySené ceny energii a pokracujuci rast
cien ropy. V prostredi stabilného vyvoja vymenného
kurzu slovenskej koruny voéi referenCnej mene
a v prostredi rozvijajucej sa konkurencie v maloob-
chode sa nizky spotrebitelsky dopyt stal determinu-
jucim timiacim faktorom rastu spotrebitelskych cien.

Opatrenia na stabilizaciu ekonomiky sa spolu
s nedostatoCnou restrukturalizaciou podnikovej
sféry premietli do nizSej dynamiky rastu
nominalnych miezd, poklesu realnych miezd
a zamestnanosti, ako aj do vyvoja nezamest-
nanosti. Realizacia programu verejnoprospesnych
prac v druhom polroku vyrazne ovplyvnila vyvoj
miery nezamestnanosti a do urcCitej miery aj
uroven priemernej mzdy. Pokracoval rast
produktivity prace z realneho hrubého domaceho
produktu, ktory predstihol vyvoj realnej mzdy.

1.1. Vyvoj cien

Rast cenovej hladiny sa v roku 2000 v porovnani
s rokom 1999 wvyrazne znizil, ked medzirocna

miera inflacie, merana indexom spotrebitelskych
cien, dosiahla 8,4 % (v rovnakom obdobi
predchadzajuceho roka 14,2 %). Vysoka
medziro¢na dynamika rastu spotrebitelskych cien
v priebehu prvého polroka sa podielala na vyssej
priemernej miere inflacie za rok 2000, ktora
dosiahla hodnotu 12,0 %.

V priebehu roka zaznamenala medziro¢na dyna-
mika celkovej inflacie dva vyrazné skoky. Vo febru-
ari vzrastla vplyvom uprav regulovanych cien na
viac ako 16 % a na tejto Urovni sa pohybovala
v priebehu celého prvého polroka 2000. V juli
doslo k zaniku efektu rozsiahlych administrativ-
nych Uprav z jula 1999, ¢&im sa medziro¢na miera
inflacie znizila na jednociferni hodnotu. Na Urovni
okolo 8,5 % sa pohybovala az do konca roka. Jej
koncoroéna dynamika bola v porovnani s pred-
pokladmi Konkretizovaného menového programu
NBS (8,8-9,9 % ku koncu roka) mierne nizsia.

Znizenie medzirocného tempa rastu spotre-
bitelskych cien v roku 2000 bolo v porovnani
s predchadzajucim rokom spésobené predo-
vSetkym nizSim rozsahom Uprav regulovanych cien
a zmien nepriamych dani, ale tiez nizSou mierou
jadrovej inflacie (rast cien v sektoroch trhovych
sluzieb a obchodovatelnych tovarov ocisteny od
vplyvov zmien nepriamych dani). Z celkového
prirastku spotrebitelskych cien (8,4 %) tvorila
jadrova inflacia 3,55 percentualnych bodov.
Administrativne Upravy regulovanych cien sa na
celkovom prirastku spotrebitelskych cien podielali
4,51 percentualnymi bodmi a vplyv uprav
nepriamych dani v neregulovanych cenach
predstavoval 0,31 percentualneho bodu.

Rast spotrebitelskych cien v roku 2000 bol
vysledkom protichodného podsobenia naklado-
vych a dopytovych faktorov. Externé prostredie
prispievalo v priebehu roka k nadmernej cenovej
volatilite, ktora bola ovplyvnena vyraznymi vykyvmi
cien dovazanych priemyselnych komodit, predo-
vSetkym ropy, ale aj vymennym kurzom koruny
voci USD. K vysoko nakladovym domacim fakto-
rom mozno priradit narast cien energii, ktoré cez
ceny vyrobcov wytvarali tlak na konecné ceny.
Na druhej strane pokles konecnej spotreby
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domacnosti pdsobil na vyvoj cenovej hladiny
stabilizujuco. V tomto prostredi zacal v zavere
roka silniet vplyv rozvijajucej sa konkurencie
v podobe zahrani¢nych obchodnych retazcov.
Vyznam jednotlivych faktorov sa prejavil
rozdielnym cenovym rastom v jednotlivych
sektoroch podla Strukturalnej dekompozicie
spotrebného kosa.
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Regulované ceny

Determinujucim faktorom vo vyvoji spotre-
bitelskych cien v roku 2000 boli administrativne
opatrenia vlady, ktoré boli rovnako ako v roku
1999 prijaté na rieSenie makroekonomickej
nerovnovahy, ale aj odstranovanie cenovych
deformacii medzi regulovanymi a trhovymi cenami.
Ceny poloziek spotrebného kosa, ktoré boli v roku
2000 regulované, sa k decembru 2000

Uhrn v %

podiel na uhrne v percent. bodoch

Jadrova inflacia v %

v tom: Ceny potravin v %

Zdroj: SU SR



medziroéne zvysSili o 20,7 %. Ich podiel na
celkovej inflacii v roku 2000 predstavoval viac ako
50 %. V porovnani s predchadzajucim rokom bol
vSak rozsah tychto uUprav nizsi, ¢im sektor
regulovanych cien znacnou mierou prispel
k znizeniu dynamiky rastu spotrebitelskych cien na
jednociferni hodnotu. K rozsiahlym Upravam
regulovanych cien doslo v prvych dvoch
mesiacoch roka, ked k 1. januaru 2000 boli zvy-
Sené ceny tepelnej energie (20,7 %) a najomného
v obecnych bytoch (59,2 %). Od 1. februara boli
zvySené regulované ceny elektrickej energie
o 41,3 %, zemného plynu o 25,5 %, vodného
a sto¢neho o 26,9 %, postovnych vykonov
0 7,6 %. Dalej sa od 15. februara zwsili ceny
osobnej autobusovej dopravy o 16,1 % a zelez-
nicnej dopravy o 29,3 %. V auguste doslo aj
k zvySeniu cien niektorych telekomunika¢nych
sluzieb. Ich dopad na spotrebitelské ceny bol vSak
takmer Uplne kompenzovany zavedenim
bezplatnych impulzov. Podstatny narast cien ropy
v priebehu roka sa premietol do vecne usmer-
novanych cien MHD, ktoré vzrastli priemerne
o 11,4 %. ZvySenie cien energii malo vplyv nielen
na sektorovu inflaciu regulovanych cien, ale
nepriamo sa prejavilo aj na postupnom raste cien
v dalSich sektoroch, hlavne trhovych sluzieb.

Zmeny nepriamych dani

Na zvyseni spotrebitelskych cien v roku 2000
sa podielali aj zmeny nepriamych dani. Od
zaCiatku roka vzrastli spotrebné dane
z uhlovodikovych paliv, alkoholu a cigariet.
Celkovy vplyv tychto opatreni predstavoval
zvysenie inflacie o 0,31 percentualneho bodu.

Jadrova inflacia

Vyvoj jadrovej inflacie bol v roku 2000
charakterizovany klesajucou tendenciou a jej
medzirocna dynamika ku koncu roka dosiahla
4.6 %. Dosiahnuta koncoro¢na hodnota jadrovej

inflacie predstavovala mierne nizSiu dynamiku
oproti predpokladom Konkretizovaného menového
programu NBS na rok 2000 (4,7-5,8 %).

V prvych mesiacoch roka sa dynamika jadrovej
inflacie na medziro¢nej baze pohybovala priblizne
na urovni konca roka 1999 (7,0 %). V mesiacoch
jun, jul a august doslo k vyraznejSiemu poklesu
medzirocnej miery jadrovej inflacie a mierne pod
urovnou 5,0 % sa pohybovala v zostavajucich
mesiacoch roka s naslednym poklesom
v decembri.

Z hladiska Struktury jadrovej inflacie doslo
v priebehu roka k jej vyraznej zmene, ked
postupne rastol podiel vplyvu cien potravin na
jadrovej inflacii (v decembri 2000 predstavoval
38,7 %, kym v decembri 1999 to bolo 6,0 %).
Podiel ostatnych poloziek tvoriacich jadrovu
inflaciu (trhové sluzby a obchodovatelné tovary
bez potravin) sa v priebehu roka znizoval. Na vyvoj
jadrovej inflacie podsobilo viacero vonkajsich
a vnutornych faktorov. Nizka kupyschopnost
obyvatelstva, podporena okrem poklesu realnych
miezd aj odcerpanim znacnych prostriedkov
obyvatelstva vplyvom narastu vydavkov spojenych
s byvanim (vratane cien energii), pésobila timiaco
na vyvoj cien obchodovatelnych tovarov
atrhovych sluzieb. Zrychleny rast cien potravin bol
vysledkom premietnutia zvysenych nakladov
vyrobcov.

Ceny potravin (bez nealkoholickych napojov),
ako sucast jadrovej inflacie, zaznamenali na
medzirocnej baze narast 6,0 %. To predstavovalo
vyrazne  vySSiu  dynamiku v  porovnani
s predchadzajucim rokom (1,3 %). Ich vyvoj
v priebehu prvého polroka smeroval k zosuladeniu
dlhodobo podpriemerného cenového rastu
s ostatnymi obchodovatelnymi tovarmi. Bol
charakterizovany vysokou korelaciou s cenami
prvovyrobcov, ale predovSetkym spracovatelov.
K vysokej dynamike rastu cien potravin doslo
v prvych dvoch mesiacoch roka, ked sa do ich
cien premietli nakladové tlaky, ale aj
administrativna Uprava nakupnej ceny mlieka od
prvovyrobcov. Nadvazne sa to prejavilo v cenach
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mliecnych vyrobkov, syrov a vajec. V dalSich
mesiacoch boli spominané impulzy tlmené
konkurené¢nym prostredim na maloobchodnom
trhu a ceny potravin posobili na vyvoj jadrovej
inflacie stabilizujuco. V druhom polroku vsak
nastala zmena trendu, ked' opét narastali domace
nakladové tlaky zo strany polnohospodarskych
vyrobcov a spoésobili zrychlenie dynamiky rastu
cien niektorych potravinarskych komodit.
Nerovnovaha dopytu a ponuky na trhu s masom sa
premietla do zrychleného rastu konecnych cien
masa a masovych vyrobkov. Ku koncu roka vzrastli
ceny v tejto skupine medzirocne o 12,6 %.
Vzhladom na vysoku vahu v spotrebnom kosSi
prispeli ceny mé&sa vyznamnou mierou
k zrychleniu cien v celej skupine potravin.
Sezonne volatiiné polozky potravin posobili
v priebehu roka utlmujuco, ked ceny ovocia
medziroéne poklesli o 0,8 % a ceny zeleniny
zaznamenali narast o 1,2 %.

Vyvoj cien obchodovatelnych tovarov bez
potravin bol v roku 2000 charakterizovany vyraz-
nym poklesom medziro¢nej dynamiky rastu, ktora
poklesla zo 7,8 % v decembri 1999 na 2,6 %
v decembri 2000 (bez pohonnych hmét dokonca
len na 2,4 %). Znizenie cien tychto poloziek

(percentualne body)

prispelo najva¢Sou mierou k zniZzeniu jadrovej
inflacie. Tento vyvoj bol dosledkom pozitivneho
vplyvu viacerych faktorov. Spomalenie dynamiky
rastu cien obchodovatelnych tovarov prebiehalo
v prostredi rozvijajucej sa konkurencie v maloob-
chode, ktora sa v druhej polovici roka prehlbovala
expanziou zahrani¢nych obchodnych retazcov.
Stabilizujuco pdsobilo mierne zhodnocovanie sa
vymenného kurzu koruny oproti referenénej mene
euro, ako aj znizenie dovoznej prirazky zo 7 % na
5 % v januari a na 3 % v juli. NajdélezitejSim
timiacim faktorom vSak bola pretrvavajuca nizka
kupyschopnost obyvatelstva, ktora pri vysokej
miere nezamestnanosti nevytvarala priestor na
dopytové tlaky pre rast cien v tomto sektore. Nizku
dynamiku rastu zaznamenavali predovsetkym ceny
tovarov dlhodobejsej spotreby (medziro¢ny pokles
cien nabytku, bytového vybavenia, Cciernej
elektroniky).

Znizovanie tempa rastu cien v obchodova-
telnom sektore prebiehalo aj napriek subeznému
posobeniu nakladovych impulzov. Proinflacne
v roku 2000 podsobila najma vysoka dynamika
rastu cien priemyselnych vyrobcov. Tempo ich
rastu v priebehu roka prekracovalo medziro¢nu
dynamiku jadrovej inflacie. Faktorom, ktory

Struktura medziroénej jadrovej inflacie
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zvySoval volatilitu nielen vo vyvoji cien obchodo-
vatelného sektora, ale aj celkovej inflacie, bol
nepriaznivy vyvoj cien ropy na svetovych trhoch.
Prudky narast a vykyvy cien tejto priemyselnej
komodity sa popri silnejucom kurze dolara voci
korune priamo premietal do cien pohonnych
hmot, ktoré v priebehu prvého polroka dosahovali
medziroCny rast az takmer 35 %. Tento nakladovy
impulz sa nepriamo prejavil aj v cenach ostatnych
komodit. V poslednych mesiacoch roka vsak
doslo k stabilizacii spominanych faktorov
a naslednému poklesu cien pohonnych hmét, ¢im
sa ich priamy vplyv na koncoro¢nu inflaciu takmer
eliminoval.

Rovnako ako sektor obchodovatelnych tovarov
zaznamenali aj ceny trhovych sluzieb v roku 2000
v porovnani s predchadzajucim rokom pokles
medziro¢nej dynamiky (7,5 % oproti 14,6 % v roku
1999). Aj napriek tomu ich tempo rastu bolo
v porovnani s cenami obchodovatelnych tovarov
vyrazne vysSie. Vyvoj cien trhovych sluzieb bol
pod vplyvom inflaénych tlakov, ku ktorym mozno
zaradit predovSetkym narast cien energii. Slabo
rozvinuté konkurenéné prostredie a zuzeny
priestor na zvySovanie produktivity umoznili vo
vacsej miere premietnut zvysené naklady do

konecénych cien. Rychlejsie ako jadrova inflacia
rastli ceny takmer vo vSetkych zakladnych
skupinach trhovych sluzieb. Vynimkou bol narast
cien sluzieb spojenych s Upravou odevov, ktoré sa
zwysili o 4,1 %. Najvacsi podiel na raste cien
v sektore trhovych sluzieb mal vyvoj cien v skupine
byvanie. Administrativne zvySenie cien najomného
v obecnych bytoch sa nepriamo odzrkadlilo
v naraste cien poplatkov v druzstevnych bytoch
a imputovanom najomnom. Rovnako vzrastli
ostatné poplatky sluzieb spojenych s byvanim.

Ceny vyrobcov

Rast cien dovazanych energetickych surovin,
administrativne cenové Upravy a nepriaznivé
klimatické podmienky v polnohospodarstve boli
zasadnymi faktormi, ktoré v roku 2000 spésobili
vyrazné zrychlenie rastu cien vyrobcov. Prejavili sa
najmd v cenach priemyselnych vyrobcov
a v cenach polnohospodarskych vyrobkov,
miernejSie v cenach stavebnych materialov.
Zmiernenie dynamiky rastu zaznamenali ceny
stavebnych prac.

Vyvoj cien potravin, cien pol'nohospodarskych vyrobcov a cien v potravinarskom priemysle
(medziroéna zmena v %)
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Zrychlenie cenového rastu priemyselnych vy-
robcov z urovne 3,8 % v roku 1999 na 9,8 %
v roku 2000 bolo spésobené prevazne externymi
faktormi, najma premietnutim svetovych cien
energetickych surovin do cien domacich vyrob-
kov. Vyrobcovia, zaoberajlci sa spracovanim ropy
a zemného plynu zaznamenali v priemere za rok
najvysSie cenové prirastky (vyroba rafinovanych
ropnych produktov az 38 %, vyroba chemikalii
a chemickych vyrobkov 14,8 %) a k celkovému
cenovému prirastku prispeli viac ako tretinou. Pod
vplyvom svetovych cien vzrastli aj ceny ropy
a zemného plynu z domacej tazby. Dovozné ceny
sposobili tiez narast vyrobnych cien celuldzy,
papiera a vyrobkov z papiera (0 12,7 %). Z vyvoja
vymenného kurzu SKK oproti USD a z globa-
lizacnych tendencii v slovenskom oceliarskom
priemysle vyplynul zrychleny rast cien zakladnych
kovov (8 %), ktoré svojou vahou na trzbach
slovenského priemyslu podstatne ovplyviuju
uhrnny rast cien priemyselnych vyrobcov.

Prorastovy vplyv uvedenych vonkajsich faktorov
na ceny priemyselnych vyrobcov bol v domacich
podmienkach znasobeny zvySenim spotrebnych
dani v januari a februarovym zvysenim regulovanych
cien energii a vody. ZvySenie cien elektrickej ener-
gie, plynu, pary a teplej vody (o 13,2 %) znamenalo
sice zdrazenie energetickych vstupov do prie-
myselnej vyroby, ale nezapricinilo vSeobecny rast
cien jej produktov. Prenesené efekty zvysenia regu-
lovanych cien sa v priemyselnej vyrobe prejavili len
v niektorych odvetviach.

Prevazna cast zvySenych nakladov (v dosledku
viacnasobného zvySovania cien energii a vody, ako
aj pohonnych hmoét) bola v priemyselnej vyrobe
eliminovana necenovym spésobom. Priestor na jej

Vyvoj cien vyrobcov

kompenzaciu bol wytvoreny ciastocne racionaliza-
ciou spotreby energii ako prirodzeného dosledku
narovnavania cenovych deformécii, ale predovset-
kym zna¢nym predstihom produktivity prace pred
mzdovym rastom. PokracCujuci pokles nominalnych
jednotkovych mzdovych nakladov v priemyselnej
vyrobe dokumentoval znizovanie mzdovej naroc-
nosti produkcie. Tempo rastu cien priemyselnych
produktov, ktoré su uréené takmer wyluéne na
kone¢né pouzitie (odhliadnuc od prevazujucej
alebo vylucnej distribicie do medzispotreby),
zostalo na nezmenenej Urovni predchadzajucich
rokov (s pozitivnym efektom v spotrebitelskych
cenach). Proti rastu cien pravdepodobne pdsobili
konkuren¢né ceny dovazanych substitutov alebo
stagnacia domaceho odbytu na trhu s produktmi
dlhodobej spotreby (stroje a zariadenia, dopravné
prostriedky, nabytok, pristroje pre domacnost).
Vynimkou boli ceny potravinarskych vyrobkov
a napojov, ktoré vzrastli pod tlakom cien polno-
hospodarskych prvovyrobcov v kombinacii so zvy-
Senim cien energii, vody a pohonnych hmét.

Dlhodobo vysoké tempo rastu cien stavebnych
prac pokleslo pod vplyvom nizSieho dopytu na
9 %, zatial ¢o ceny materialovych sucasti staveb-
nych prac zaznamenali zrychleny rast. Zrychlenie
tempa rastu vyrobnych cien materialov a vyrobkov,
ktoré sa spotrebovali v stavebnictve (z urovne
1,8 % v roku 1999 na 6 %), bolo dalSim
parcialnym dosledkom vyssSich cien energetickych
a inych vstupov do odvetvia.

NajvyraznejsSie zrychlenie v porovnani s rokom
1999 (o 9 percentualnych bodov) zaznamenali
ceny polnohospodarskych vyrobkov, ktoré
vzrastli o 7,2 %. Do ich vyvoja sa rovnakou
mierou premietol rast cien rastlinnych (o 7,2 %)

Spotrebitelské ceny 109,9 105,8 106,1 106,7 110,6 112,0

Ceny stavebnych prac 112,0 115,0 109,7 108,9 111,0 109,0

Ceny pol'nohospodarskych vyrobkov 102,4 105,4 105,6 99,7 98,2 107,2



Vyvoj cien ropy (BRENT) a cien vo vybranych odvetviach
(rovnaké obdobie predchadzajiceho roka = 100)
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a zivocisnych produktov (o 7,1 %). Na zrychleni
rastu cien rastlinnych vyrobkov sa podielali najma
obilniny v désledku nizkej urody, zapri¢inenej
suchom. Nedostato¢na ponuka obilnin a opaku-
juce sa nerovnovahy na ciastkovych trhoch
(najma s masom), ale aj nedokonalost trhovych
mechanizmov v polnohospodarstve vytvarali
dopytové tlaky na rast cien. Prorastové dopytove
impulzy boli sprevadzané znacnym
zintenzivnenim nakladovych tlakov, najma vyssimi
cenami pohonnych hmot, elektrickej energie,
vodného, sto¢ného a vykonov spojov. Vysledkom
bol vSeobecny rast cenovej Urovne polnohospo-
darskych prvovyrobcov, najvyssi od roku 1995,
ktory negativne ovplyvnil vyrobné a nasledne
spotrebitelské ceny potravin. Urcitu cast
mozného cenového zvySenia, ktorého prvotny
impulz vznikol na trhu obilnin, pritom absorbovali
Statne dotacie polnohospodarom a ostatné
administrativne opatrenia vlady na zmiernenie
rastu cien potravin.

Posun cenovej Urovne v polnohospodarstve sa
sice prejavil miernym zlepsenim jeho finanéného
hospodarenia, ale dlhodoby problém nedosta-
to¢nej cenovej Uhrady prvovyrobcom potravin
neriesil (Ciastkovym rieSenim boli dotacie). Vo

Pohonné hmoty Ropa - BRENT (Sk/barel),

prava stupnica

vyraznejSom tempe rastu polnohospodarskych
cien (o0 7,2 %) sa totiz odrazila nizka vychodiskova
porovnavacia zakladna roka 1999.

Deflator HDP

Deflator hrubého domaceho produktu sa
v porovnani s rokom 1999 zwsil o 6,5 %.
Najrychlejsie rastol deflator dovozu (o 12,3 %) ako
dosledok wyvoja dovoznych cien energetickych
surovin a vymenného kurzu a deflator vyvozu
(0 12,2 %), pravdepodobne z dévodu dynamického
rastu cien medzispotreby a nasledne vyvoznych
cien exportnych odvetvi. Na wvoj deflatora hrubého
domaceho produktu mal vplyv aj rychlejsi rast
spotrebitelskych cien, ktory sa prejavil najméa rastom
deflatora konecénej spotreby domacnosti (o 11,3 %).

1.2. Vyvoj hrubého domaceho produktu

Pre vyvoj hrubého doméaceho produktu v roku
2000 bolo charakteristické mierne zrychlenie jeho
medziroéného rastu. V stalych cenach sa
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Tvorba hrubého domaceho produktu (mld. Sk, stale ceny r. 1995)

Hruba produkcia 15655,2 15631,9 1637,7 98,5 106,9

Pridana hodnota 572,6 5871 598,9 102,5 102,0

Hruby domaci produkt 6411 653,3 667,7 101,9 102,2

1/ dan z pridanej hodnoty, spotrebna dan, cla, subvencie, imputovana produkcia bankovych sluzieb

v porovnani s predchadzajucim rokom zvysil 0 2,2 %
(v roku 1999 o 1,9 %), v beznych cenach o 8,8 %.

Rast HDP bol v jednotlivych Stvrtrokoch cha-
rakterizovany zvySovanim jeho dynamiky. Kym
v prvom Stvrtroku sa v stalych cenach medziroéne
zwysil 0 1,5 %, v Stvrtom Stvrtroku sa tempo jeho
rastu zrychlilo na 2,9 %. Zmeny pocas roka
zaznamenala aj Struktura HDP, ked po takmer
dvojroénom poklese sa v poslednom stvrtroku
ozivil domaci dopyt.

Agregatna ponuka

Vo wyvoji tvorby hrubého domaceho produktu
(domacej ponuky) boli zaznamenané oproti
predchadzajucemu roku viaceré zmeny. Podiel
medzispotreby na hrubej produkcii sa zvysil zo

61,7 % na 63,4 % v stalych cenach. Z toho mozno
usudzovat, ze zhodnocovanie materialovych,
pracovnych i kapitalovych vstupov v produkcii
tovarov a sluzieb je v ekonomike SR trvale
neefektivne. Objem pridanej hodnoty vzrastol
medzirocne o 2 %, pri raste hrubej produkcie
0 6,9 % a raste medzispotreby 0 9,9 %.

V tvorbe HDP podla odvetvi zosilnel vplyv
pridanej hodnoty v trhovych sluzbach, hlavne
v suvislosti s vyraznym rastom pridanej hodnoty
v obchode, hoteloch a restauraciach. Znizilo sa
tempo rastu pridanej hodnoty v priemysle, v ramci
ktorého poklesla jej tvorba v odvetvi vyroba
a rozvod elektriny, plynu a vody a v tazbe
nerastnych surovin. Priaznivy vyvoj vSak zazna-
menala pridana hodnota v priemyselnej vyrobe, ¢o
slviselo najma s rastom zahrani¢ného dopytu.
V désledku postupného ozZivovania dopytu po
stavebnych pracach sa zmiernil pokles pridanej

Vyvoj realneho HDP podrla Stvrtrokov

(medziroény rast v %)

7,0
1998 1999

2000




Hruby domaci produkt podla odvetvi (mid. Sk, stale ceny r. 1995)

HDP 6411 653,3 667,7 101,9 102,2

Padohospodarstvo 29,3 31,9 32,9 108,8 103,1

Priemysel 171,9 184,4 188,9 107,3 102,5

Stavebnictvo 35,5 24,7 21,0 69,5 85,0

z toho obchod, hotely a restauracie 85,9 89,3 99,7 103,9 111,7

Netrhové sluzby 84,7 841 85,4 99,4 101,5

1/ dan z pridanej hodnoty, spotrebna dan, cla, subvencie, imputovana produkcia bankovych sluzieb

hodnoty v stavebnictve. Mierne prorastovy vplyv
na vyvoj HDP mala pridana hodnota v pddo-
hospodarstve a netrhovych sluzbach.

Pol'nohospodarstvo

V roku 2000 bol v odvetvi polnohospodarstva
pri medziroénom raste o 3,2 % (stale ceny)
vytvoreny HDP v objeme takmer 29 mid. Sk. Na-
priek tomu podiel odvetvia na celkovej tvorbe HDP
zostal na Urovni predchadzajuceho roka.

Trzby za predaj polnohospodarskych vyrobkov
dosiahli 34,1 mild. Sk a v stalych cenach
zaznamenali medziro¢ny pokles o 8,3 %. Naj-
vyraznejSie poklesli trzby za predaj rastlinnych
vyrobkov (o 16,8 %). Trzby za predaj zivoc¢iSnych
vyrobkov medziroéne poklesli o 3,5 %. Objem
predaja vSetkych druhov vyrobkov bol nizsi ako
v predchadzajucom roku, s vynimkou zemiakov
a zeleniny v rastlinnych vyrobkoch a mlieka
v Zivo¢isnych vyrobkoch.

Pokles predaja vyrobkov a nadvazny pokles trzieb
v rozhodujucej miere spoésobila vyrazne nizsia
uroda polnohospodarskych plodin a pokracéujuci
pokles stavov hovadzieho dobytka a osipanych.

Podla predbeznych statistickych udajov dosiahli
polnohospodarske podniky s poctom 20 a viac
zamestnancov stratu v objeme 590 mil. Sk, ktora
bola o 70 % nizsia ako v roku 1999.

Deficit zahraniéného obchodu s polnohospodar-
skymi a potravinarskymi komoditami oproti pred-
chadzajucemu roku vzrastol o 1,6 mid. Sk. Pre-
hibenie zaporného salda bolo v znaénej miere spd-
sobené potrebou kompenzacie nizSej urody v do-
sledku nepriaznivych poveternostnych podmienok.

Priemysel

Produkcia v priemysle vyjadrena indexom
priemyselnej produkcie vzrastla v roku 2000
oproti predchadzajucemu roku o 9,1 %. Na tento
vyvoj najviac vplyvala vyroba vyrobkov z gumy

1/ Index priemyselnej produkcie vychadza zo Statistiky produkcie priemyselnych vyrobkov. Vypocitava sa z vysledkov
Statistickych zistovani v podnikoch s prevaZujucou priemyselnou ¢innostou s po¢tom 20 a viac zamestnancov a vo
vybranych podnikoch do 19 zamestnancov. Vypocet indexu priemyselnej produkcie je zaloZeny na zmene objemu
vybranych vyrobkov a na dvojstupriovom vahovom systéme. Pri spracovani Udajov za december 2000 sa uskutocCnila
revizia udajov za rok 2000. Zaroveri sa zaviedla nova metdda ocistovania tdajov od vplyvu poc¢tu pracovnych dni, ktora
zohladriuje &innosti podnikov s nepretrzZitymi prevadzkami, pracu pocas Statnych sviatkov a dni pracovného pokoja.
Nadvézne na to boli revidované vsetky indexy priemyselnej produkcie od januara 1998. Index priemyselnej produkcie sa
udava v stalych cenach.
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a plastov (rast o 33,5 %), vyroba dopravnych
prostriedkov (o 31,9 %), spracovanie dreva
a vyroba vyrobkov z dreva (o 22,1 %), ako aj vyro-
ba elektrickych a optickych zariadeni (o0 18,7 %).
Pokles produkcie nastal len v tazbe energetickych
surovin (o 8,3 %).

Vyvoj priemyselnej produkcie bol v priebehu roka
charakterizovany postupnym zrychlovanim jej rastu.

Pozitivnym smerom sa vyvijali aj trzby z priemy-
selnej ¢innosti, ktoré medziro¢ne vzrastli o 8,1 %
v stalych cenach. Najviac vzrastli trzby vo vyrobe
dopravnych prostriedkov (rast o 27,8 %), vo vyrobe
koksu, rafinovanych ropnych produktov a jadrovych
paliv (0 15,6 %), vo vyrobe wvyrobkov z gumy
a plastov (0 12,2 %), ako aj v spracovani koze
a vyrobe kozenych wyrobkov (o 12,1 %). Medziroény
pokles trzieb bol zaznamenany vo vyrobe a rozvode
elektriny, plynu avody (o 6,3 %), v textilnej a odevnej
vyrobe (o 2,4 %) a vo vyrobe ostatnych nekovovych
mineralnych vyrobkov (o 0,6 %).

Stavebnictvo

Vyvoj stavebnej produkcie bol v roku 2000
pomerne nerovnomerny. Kym v 1. polroku doslo
k poklesu stavebnej produkcie (s vynimkou maja),
od jula nastal obrat, ktory sa ukazal ako
permanentny a v poslednych styroch mesiacoch
roka stavebna produkcia zaznamenala dokonca
dynamicky rast. Napriek tymto pozitivnym
tendenciam poklesla stavebna produkcia medzi-
ro¢ne v stalych cenach o 0,4 %. Tazisko oZivo-
vania stavebnej produkcie bolo sustredené na no-
vU vystavbu, rekonstrukcie a modernizacie vyko-
nané sukromnym sektorom. Zaostaval objem prac
realizovanych v zahranici, ktory bol nizsi oproti
minulému roku o 16,6 %.

Sluzby

Podiel trhovych sluzieb na tvorbe HDP sa v roku
2000 zwsil o 1,2 bodu, najma vplyvom sluzieb
obchodu.

Trzby za maloobchodny predaj dosiahli po stag-
nacii, resp. poklese v niektorych mesiacoch
1. polroka, medziro¢ny rast v stalych cenach
0 2,3 %. Medziro¢na dynamika bola o 7,5 percen-
tualnych bodov nizsia ako v roku 1999. Mierny
medziro¢ny rast bol pozitivhe ovplyvneny zvySenim
trzieb za predaj motorovych vozidiel, rastom pre-
daja mimo predajni a v neSpecializovanom a Spe-
cializovanom maloobchode. Poklesli trzby za
predaj potravin, farmaceutického a kozmetického
tovaru a maloobchodny predaj pohonnych latok.
Tak ako v roku 1999 pretrvaval i v roku 2000 me-
dziroény pokles trzieb hotelov a restauracii.

Dynamicky rast oproti minulému roku (o 18,4 %
v beznych cenach) dosiahli trzby dopravnych
subjektov zabezpecujucich prepravu tovaru
a 0sob. Viac ako tri stvrtiny tychto trzieb tvorili trzby
za nakladnu dopravu, ktoré vzrastli o 18,5 %,
najma v doésledku rastu prepravnych tarif.
V osobnej doprave sa trzby medzirocne zwysili
o 17,9 %. Vykony néakladnej dopravy mierne
zaostali za ich urovnou v predchadzajucom roku
pri raste objemu prepraveného tovaru o 5,3 %.

Podniky posty a telekomunikacii dosiahli oproti
predchadzajucemu roku vyssie trzby o 11,4 %
(bezné ceny). Viac ako 80 % z nich predstavovali
trzby za telekomunikacné cinnosti.

Trzby za vybrané trhové sluzby boli v roku 2000
na urovni predchadzajuceho roka. V Struktiure
trzieb tvorili najvacsi podiel trzby za iné obchodné
sluzby (55,8 %). S vynimkou pocitacovych
¢innosti, ktoré boli vyssie o 2,6 %, zaostali vSetky
ostatné druhy sluzieb za ich Uroviou v predcha-
dzajucom roku.

Mzdy a produktivita prace

Vyvoj v oblasti miezd a produktivity prace charak-
terizoval, podobne ako v roku 1999, pokles realnej
mzdy a rast realnej produktivity prace z HDP.

Priemerna nominalna mesacna mzda
zamestnanca hospodarstva SR v roku 2000
dosiahla 11 430 Sk. Medziro¢ne vzrastla o0 6,5 %



pri postupnom poklese dynamiky jej rastu z 8,4 %
v 1. Stvrtroku na 4,8 % v 3. stvrtroku a zvySeni
0 6,5 % v 4. stvrtroku. Dynamika rastu nominal-
nych miezd sa spomalila o 0,7 percentualneho
bodu. Vyvoj v 3. a 4. stvrtroku bol do znac¢nej
miery ovplyvneny realizaciou projektu verejno-
prospesnych prac (VPP). Po vyluéeni tohto vplyvu
by nominalna mzda v tretom Stvrtroku vzrastla
0 5,7 %, v stvrtom stvrtroku o 8,9 % a na roénej
baze o 7,4 %.

Spomalenie tempa rastu nominalnych miezd
a rychlejsi medziroény rast priemernych spotre-
bitelskych cien tovarov a sluzieb sa odrazilo
v medziroénom poklese realnych miezd o 4,9 %
a po vyluceni vplyvu VPP 0 4,1 %.

Produktivita prace z realneho hrubého doma-
ceho produktu na zamestnanca narodného
hospodarstva medzirocne vzrastla o 2,8 %, pri po-
klese dynamiky oproti roku 1999 o 1,4 bodu.

Rast produktivity prace pri su¢asnom poklese
realnych miezd znamenal zvySenie predstihu rastu
produktivity prace pred vyvojom realnych miezd zo
7,3 percentualnych bodov v roku 1999 na 7,7
percentualnych bodov v roku 2000. Pri abstra-
hovani prirastku zamestnanosti zo zamestnavania
v ramci VPP by sa dynamika produktivity prace
v beznych aj stalych cenach zachovala priblizne na
urovni predchadzajuceho roka. Dosiahnuta relacia
medzi vyvojom miezd a produktivity prace nevytva-
rala tlaky na rast nakladovej inflacie.

Zamestnanost
a nezamestnanost’

Trh prace bol uz treti rok po sebe charakteri-
sticky znizovanim dopytu po pracovnej sile.
Prejavilo sa to v poklese zamestnanosti a v pretr-
vavajucom vysokom stave poctu neza-
mestnanych, najma v 1. polroku roku 2000.
V priemere bolo v hospodarstve SR zamestnanych
1 977 tis. 0s0Ob.

Na celkovom medziroénom poklese zamestna-
nosti sa najva¢sou mierou podielal Ubytok pracov-

nych miest v odvetviach priemyslu a stavebnictva,
ku ktorym oproti minulému roku pribudol obchod
a opravarenské cinnosti. Najvyssiu dynamiku
poklesu vykazalo stavebnictvo (8,1 %). Spolu za
odvetvia ubudlo priblizne 38 tis. pracovnych
miest. Zamestnanost medziro¢ne vzrastla
v odvetvi ostatné verejné, socialne a osobné sluz-
by 0 21,9 tis. 0s6b (prevazne dohodnuté VPP pre
dlhodobo nezamestnanych, Uéelovo vytvorené na
dobu wuréitt do konca roku 2000). Rast
zamestnanosti vykazalo aj zdravotnictvo a socialna
starostlivost a odvetvie nehnutelnosti, prenajom,
obchodné sluzby a vyskum.

Pokles zamestnanosti vo vacésine odvetvi, pri
raste HDP, je signalom pokracujucej restruktura-
lizacie spojenej so znizovanim prezamestnanosti
a zvySovanim tlaku na rast produktivity prace.

Podla evidencie Narodného Uradu prace (NUP)
dosiahol ku koncu decembra 2000 absolutny
pocet evidovanych nezamestnanych 506 497
0s6b a v porovnani s decembrom 1999 sa znizil
0 5,4 %. Miera nezamestnanosti z disponibilného
poctu nezamestnanych poklesla o 1,3 percentu-
alneho bodu na 17,9 %. Po wylu¢eni vplyvu
verejnoprospesnych prac by stav evidovanych
nezamestnanych ku koncu decembra presiahol
555 tis. a miera nezamestnanosti by dosiahla
19,7 %. Priemerny roény stav evidovanych
nezamestnanych v roku 2000 dosiahol 518 tis.,
priemerna ro¢na miera nezamestnanosti
z disponibilného poctu evidovanych nezamestna-
nych predstavovala 18,2 %.

Prijatim novely zakona o zamestnanosti
¢. 292/1999, ktora nadobudla platnost
v decembri 1999, sa sprisnili podmienky tykajuce
sa vhodnosti ponukaného zamestnania a znizila sa
aj maximalna vyska a doba poberania podpory
v nezamestnanosti. Prijatim tohto opatrenia
poklesol priemerny pocet poberatelov podpory
v nezamestnanosti v roku 2000 o 15,1 % na
112 tis. 0s6b a znizili sa aj vydavky na podporu
v nezamestnanosti vratane odvodov do fondov za
evidovanych nezamestnanych.

NajvyraznejSie posobiacim opatrenim bolo
prijatie  novely zakona o zamestnanosti
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¢. 245/2000 s ucinnostou od 1.8.2000, ktora
umoznila vytvarat dohodnuté verejnoprospesné
pracovné miesta pre dlhodobo nezamestnanych
s pouzitim finanénych prostriedkov z Ucelovej
dotacie SR SR (z uéelovo uréenych zdrojov SR SR
v objeme 2 mid. Sk bolo MPSVR pre NUP na
vytvaranie verejnoprospesnych pracovnych miest
uvolnenych 1,3 mid. Sk). Nadvazne na to bol ku
koncu augusta zaznamenany najvyssi medzi-
mesacny pokles poctu evidovanych neza-
mestnanych a od augusta do konca decembra
bolo vytvorenych 65 626 verejnoprospesnych
pracovnych miest, z ktorych takmer dve tretiny
boli vytvorené v krajoch s najvySSou mierou
nezamestnanosti a najvyssim podielom dlhodobo
nezamestnanych. Prispelo to tiez k znizeniu miery
nezamestnanosti (z 19,4 % v juli na 17,8 %
v decembri), k zmierneniu medziregionalnych
rozdielov v nezamestnanosti a k znizeniu podielu
dlhodobo nezamestnanych na celkovom pocte
nezamestnanych.

Napriek vyraznému vplyvu verejnoprospesnych
prac na znizenie nezamestnanosti nepredstavuje
tento nastroj z hladiska dlhodobého rozvoja
zamestnanosti systémové rieSenie. NavySe tym
vznikaju nasledné finanéné dopady na Statny
rozpocCet suvisiace so zvySenim socialnych davok
a na rozpocet NUP spojené so vznikom naroku na
podporu v nezamestnanosti.

Agregatny dopyt

Na raste agregatneho dopytu sa v roku 2000
rozhodujucou mierou podielal vonkajsi dopyt.

Cisty vyvoz

Zahrani¢ny dopyt bol v roku 2000, rovnako ako
v predchadzajucom roku, rozhodujlicim faktorom
stimulujucim vykonnost slovenskej ekonomiky.
Pretrvavanie ekonomickej konjunktury krajin
Eurdpskej Unie a ozivenie ekonomiky Ceskej
republiky vytvarali priaznivé prostredie pre vyvoz
tovarov a sluzieb zo SR, ktory vzrastol v stalych
cenach o 15,9 %.

Dovoz tovarov a sluzieb dosiahol v medzirocnom
porovnani realny rast o 10,2 %. VySSia dynamika
dovozu v porovnani s rokom 1999 suvisela predo-
vSetkym s rastom dovozov v ramci zuslachtova-
cieho procesu, ako aj s rastom dopytu po
spotrebnych tovaroch a investiciach, ¢o sa preja-
vilo vo vysSich dovozoch v druhej polovici roka.

UdrzZiavanie predstihu tempa rastu vyvozu
tovarov a sluzieb pred ich dovozom v prvych troch
Stvrtrokoch sa priaznivo premietlo do celkového

Hruby domaci produkt podla pouzitia (mld. Sk, stale ceny r. 1995)

HDP 641,1 653,3 667,7 101,9 102,2

v tom

Statna sprava 139,1

tvorba hrubého fixného kapitalu 236,8

Cisty vjvoz -69,7

domacnosti 333,8 334,2 322,7 100,1 96,6

129,5

192,2

-24,8

tdovoz vyrobkov a sluzieh 503,0 472.8 520,8 94,0 110,2



salda zahrani¢noobchodnej bilancie, ktoré sice
zostalo  deficitné, avéak v  porovnani
s predchadzajucim rokom pokleslo o viac ako 23
mid. Sk. V absolutnom vyjadreni bolo zaporné
v objeme 1,6 mld. Sk v stalych cenach (0,2 %
z HDP).

Domaci dopyt

Aj ked domaci dopyt zaznamenal realne
medzirocné znizenie o 1,3 %, oproti roku 1999 sa
tempo jeho poklesu zmiernilo, pricom v Stvrtom
Stvrtroku dosiahol takmer po dvoch rokoch
opatovny rast. Jeho vyvoj bol v roku 2000 najviac
ovplyvneny poklesom konec¢nej spotreby domac-
nosti, zatial ¢o v roku 1999 bol jeho pokles ovplyv-
neny aj znizenim tvorby hrubého fixného kapitalu.

Konec¢na spotreba domacnosti bola v porovnani
s predchadzajucim rokom nizsia o 3,4 % v stalych
cenach. V priebehu roka pritom zaznamenala

nerovnomerny vyvoj. Kym v prvom polroku
poklesla o 7 %, v trefom Stvrtroku sa jej pokles
zmiernil a ku koncu roka po takmer dvoch rokoch
vzrastla o 2,4 %. V strukture vydavkov zaznamenali
oproti predchadzajucemu roku najrychlejsi rast
vydavky na vzdelanie, spoje a zdravie, najviac sa
znizili vydavky na dopravu, byvanie, odievanie
a obuv.

Vyvoj konecnej spotreby suvisel predovsetkym
s vyvojom realnych prijmov obyvatelstva, najma
realnych miezd, ¢o sa odrazilo i na tvorbe a pouziti
déchodkov v sektore domacnosti.

Podla predbeznych udajov SU SR vzrastli
bezné prijmy domacnosti v roku 2000 nominalne
0 6,3 %, realne poklesli o 5,1 %. V zakladnej
Strukture beznych prijmov predstavovali 51,5 %
odmeny zamestnancov. Hruby zmieSany
déchodok, ktory zahfma okrem prijmov
zivnostnikov pre spotrebu ich domacnosti aj zisk
z ich podnikania, tvoril 23,9 % beznych prijmov
a socialne davky 15,7 %.

Prijmy a vydavky domacnosti (v beznych cenach)

0dmeny zamestnancov
(zo vSetkych sektorov) 80 140 87 851 92 459 105686 366 136 1046 1031 1046 1083 1052

Hruby zmieSany dochodok 40852 39412 39047 50543 169855 1143  111,9 1195 1095 1134

Sociélne davky 29368 27283 27350 27848 111849 1098 1055 1038 1042 1058

z toho: naroky z nezivotného poistenia 2083 1865 1681 1885 7514 119  104,6 97,7 96,9 1044

Ddchodky z majetku - vydavkové 1415 1054 848 1173 4490 1233 85,0 66,1 798 87,4

Socidlne prispevky 25293 26484 29233 32627 113637 1023 1044 106 1082 1055

z toho: Cisté poistné neZivot. poistenia 5543 3491 3458 3809 16301 1205 1178 1126 1188 1178

Konecna spotreba domacnosti 109085 117 187 118 652 124 037 468 959 108,7 1053 106,3 1098 1075

Miera hrubych tspor domacnosti 12,24 10,43 8,41 18,73 12,73 X X X X X
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V porovnani s rokom 1999 zaznamenali najnizsi
rast odmeny zamestnancov (0 5,2 %), najviac
(0 19 %) vzrastli ostatné bezné transfery prijmove,
ktoré predstavuju prijmy z poistnych udalosti
z uzatvorenych poistnych zmluv. V ramci prijmov
zo socialnych davok, ktoré vzrastli o 5,8 % zazna-
menali narast len davky déchodkového zabez-
pecenia, kym prijmy z podpory v nezamestnanosti
a davky nemocenského poistenia poklesli.

Nizsi ako pred rokom bol objem déchodkov
z majetku (o 13,9 %). Tieto vyplyvaju z vlastnictva
finanénych aktiv, t.j. vkladov, obligacii a pod.,
alebo z vlastnictva hmotnych nevyrobnych aktiv
(p6dy, podzemnych zdrojov), ktoré vlastnik ziskal
za odmenu, ak ich dal k dispozicii inej institucio-
nalnej jednotke. Medziro¢né znizenie tejto polozky
suvisi s poklesom urokovych sadzieb z vkladov
fyzickych osbb.

Bezné vydavky domacnosti medziro¢ne vzrastli
o 1,1 %. V ich Strukture tvorili najvacsi podiel
(65,7 %) socialne prispevky platené v ramci vseo-
becného systému socialneho zabezpecenia na
povinné socialne, zdravotné a nemocenské pois-
tenie a tiez bezné dane z déchodkov a majetku
(16,4 %). Najvyssiu dynamiku rastu (10,8 %)
dosiahli ostatné bezné transfery vydavkové (platby
na poistné nezivotného poistenia, zZivotné a zdra-
votné poistenie - mimo povinnych socialnych
systémov, prispevky nadaciam a pod.), ktoré vSak
tvorili len 15,1 % beznych vydavkov. Vysoky
medziro¢ny pokles zaznamenali bezné dane

Vyvoj investicii a uspor (%)

z dbéchodkov a majetku (16,8 %), na ¢om sa
podielala predovsetkym uUprava dani platna od
zaciatku roku 2000.

Po uhrade beznych vydavkov z beznych prijmov
zostal domacnostiam na dalSie pouzitie hruby
disponibilny déchodok, ktory bol o 8,0 % vyssi
ako v predchadzajucom roku. Va¢Sinu z neho
domacnosti pouzili na koneénu spotrebu
(82,0 %), zvysok smeroval do hrubych uspor.
Miera hrubych Uspor, vyjadrujuca podiel hrubych
uspor na hrubom disponibilnom déchodku, do-
siahla 12,7 % a bola o 0,4 percentualneho bodu
vySSia ako v rovnakom obdobi minulého roka.

Znamky ozivenia sa prejavili aj v investicnom
dopyte. Tvorba hrubého fixného kapitalu sa
v medziroénom porovnani znizila o 0,7 % v stalych
cenach, pricom v druhej polovici roka dosiahla
rast. Vyvoj fixnych investicii vSak stale zaostaval za
rastom HDP, ¢o sa prejavilo v miernom medzi-
roénom znizeni realnej miery fixnych investicii na
28,6 %. Na druhej strane miera hrubych investicii
v doésledku pomerne vysokého rastu zasob do-
siahla v stalych cenach takmer rovnaku hodnotu
ako pred rokom.

Zlepsenie makroekonomickej rovnovahy sa
v sledovanom roku prejavilo aj v znizeni medzery
medzi hrubymi domacimi Usporami (nespotre-
bovanou ¢astou HDP) a hrubymi investiciami. Z vy-
voja oboch ukazovatelov v stalych i beznych cenach
je zrejmé, Ze v suvislosti s rastom miery hrubych

stale ceny roku 1995

Miera hrubych investicii # 36,4 32,3 32,2

Miera krytia investicii usporami ¥ 701 88,2 99,3

Miera uspor 25,2 26,5 27,6

Miera fixnych investicii ¥ 38,0 30,8 30,0

1/ podiel hrubych domacich uspor (HDP minus kone¢na spotreba spolu) na HDP
2/ podiel tvorby hrubého kapitalu na HDP

3/ podiel tvorby hrubého fixného kapitalu na HDP

4/ pomer hrubych domacich uspor a hrubych investicii



Struktira obstaranych investicii (%, beZné ceny)

Obstarané investicie spolu 100,0 100,0

Hmotné investicie spolu 97,2 97,4

stroje a zariadenia 50,4 56,3

Nehmotné investicie spolu 2,8 2,6

podl'a sektora narodnych ucétov

Financ¢né organizacie 10,1 10,0

Sektor domacnosti 14,5 13,9

domacich uspor sa v ekonomike SR zvysili moznosti
financovania investicii domacimi zdrojmi.

Vyvoj investicii v roku 2000 ovplyvnili viaceré
faktory, najma zlepSenie financnej situacie
podnikatelskych subjektov, vyssi prilev priamych
zahrani¢nych investicii, va¢sia ponuka domacich
uverovych zdrojov v désledku poklesu urokovych
sadzieb a uvolnenie prostriedkov na vystavbu
dialnic ku koncu roka.

Obnovenie investicného dopytu sa prejavilo
v obstaranych strojovych investiciach, ktoré
medzirocne vzrastli v beznych cenach o 24,9 %,
zatial' ¢o investicie do budov a stavieb boli oproti
roku 1999 nizsie o 3,1 %. V ramci skupiny stroje
a zariadenia zaznamenali vyrazny narast investicie
do strojov, pristrojov a zariadeni, do drobného
a ostatného hmotného investi¢ného majetku, ako
aj investicie do dopravnych prostriedkov.

Zo sektorového hladiska najvacsi prirastok
(o 13,9 % v beznych cenach) zaznamenali investi-
cie obstarané nefinan¢nymi organizaciami. Ich
podiel na celkovych investiciach prewysil 65 %.
V nefinanénych organizaciach s 20 a viac
zamestnancami sa ozivenie investicného dopytu
prejavilo takmer vo vsSetkych odvetviach, predo-
vSetkym v priemyselnej vyrobe, pédohospodar-
stve, obchodnych sluzbach, v obchode a oprava-
renskych sluzbach. Obstarané investicie priemy-

selnej vyroby sa zwysili o 18,1 % v beznych
cenach, najméa vplyvom rastu investicii do vyroby
kovov a kovovych vyrobkov, do vyroby strojov a za-
riadeni a do vyroby produktov z gumy a plastov.

Obstarané investicie finanéného sektora vzrastli
v beznych cenach o 11,1 %, &o zrejme suviselo
s vySSou ziskovostou finanénych institacii. Na
rozdiel od minulych rokov investoval finan¢ny sek-
tor prioritne do strojov a zariadeni, zatial ¢o objem
investicii do budov a stavieb klesal.

Konec¢na spotreba statnej spravy (vydavky na jej
¢innost a na sluzby, ktoré spotrebliva spolo¢nost
ako celok) sa v uhrne za rok znizila v stalych cenach
0 0,9 %. Po poklese v prvych troch stvrtrokoch
vzrastla v poslednom stvrtroku az o 8,9 %. Kedze
vyvoj vladnej spotreby Uzko suvisi s vyvojom
beznych vydavkov statneho rozpocétu, mozno
usudzovat, Ze tento atypicky priebeh sposobila
regulacia beznych vydavkov v prvych 11 mesiacoch
roku 2000 a ich enormné uvolnenie v decembri.

Finan¢né hospodarenie podnikov

Jednym z pozitivnych aspektov ekonomického
vyvoja bol pokracujuci rast ziskovosti v nefinanénom
sektore, ktory v roku 2000 dosiahol zvySenie
takmer 0 60 %. Opacny vyvoj zaznamenali finanéné
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organizacie, ktorych zisk pred zdanenim¥
predstavoval len 33 % urovne predchadzajuceho
roka. V stvrtom Stvrtroku dosiahli obidva sektory
stratu, pricom strata nefinanc¢nych organizacii
predstavovala 9 mld. Sk. Tieto skutocnosti ovplyvnili
hospodarsky vysledok spolu. Dosiahnuty zisk finan-
¢énych a nefinanénych organizacii spolu
predstavoval 88 mid. Sk (medziroCné zvysenie
0 15,5 %).

Pozitivny vyvoj ziskovosti v nefinanénom sektore
bol najviac ovplyvneny tvorbou zisku v priemy-
selnej vyrobe (rast o 313,2 %), v odvetvi hotely
a restauracie (o 141,3 %), v stavebnictve (o 130 %)
a v odvetvi ostatné verejné, socialne a osobné
sluzby (o 81,4 %). Naproti tomu odvetvie doprava,
skladovanie, posta a telekomunikacie dosiahlo uz
treti rok po sebe najvyssSiu stratu, ktora vzrastla
oproti predchadzajucemu roku o 64,3 %. Stratové
bolo aj polnohospodarstvo a polovnictvo, avsak
strata bola oproti roku 1999 nizsia o 81,5 %.

Na vyraznom zvySeni ziskovosti v priemyselnej
vyrobe sa najviac podielala vyroba kovov a kovovych
vyrobkov, ktord ma vyznamnu vahu v objeme
produkcie v ekonomike. Podstatnou mierou k rastu
ziskovosti dalej prispela vyroba ostatnych neko-
vovych mineralnych vyrobkov, vyroba koksu, rafino-
vanych ropnych produktov a jadrovych paliv, vyroba
chemikalii, chemickych vyrobkov a chemickych
vlakien, a tiez vyroba dopravnych prostriedkov. So
stratou hospodarilo len odvetvie vyroby strojov
a zariadeni inde nezaradenych, strata vSak bola
oproti predchadzajucemu roku nizsia o 72,9 %.

2. PLATOBNA BILANCIA

2.1. Bezny ucet

Vonkajsia nerovnovaha slovenskej ekonomiky
sa v roku 2000 zmiernila, pricom v porovnani

s rokom 1999 sa schodok bezného uctu platobne;j
bilancie znizil o 7,7 mld. Sk, t.j. o 19 %. Jeho
pomer k hrubému domacemu produktu poklesol
z 5,0 % v roku 1999 (revidovany udaj)* na 3,7 %
v roku 2000.

Zahrani¢ny obchod SR dosiahol v roku 2000
deficit 42,4 mld. Sk, ¢o predstavovalo 93,6 %
deficitu obchodnej bilancie z roku 1999. Vyrov-
nané priemerné medzirocné tempa rastu ukazo-
vatelov zahrani¢ného obchodu v 2. polroku 2000
sposobili, Ze vyrazny predstih rastu vyvozu pred
dovozom, ktory v 1. polroku predstavoval na me-
saCnej baze v priemere vyse 11 percentualnych
bodov, sa znizil na 3,4 percentualne body.

Podla predbeznych tdajov SU SR sa za obdobie
januar az december vyviezol tovar v hodnote
449,0 mid. Sk, pri medzirocnom naraste o 30,6 %
(0 18,4 % v USD, resp. 0 36,4 % v EUR). Dovezeny
tovar dosiahol hodnotu 472,9 mld. Sk a v medzi-
roénom porovnani vzrastol o 25,2 % (o 13,5 %
v USD, resp. 0 30,8 % v EUR).

Tempo rastu slovenského exportu bolo
ovplyvnené priaznivymi odbytovymi podmienkami
pre realizaciu slovenskej produkcie na trhoch
vyspelych ekonomik, rastucim dopytom po slo-
venskych vyvozoch v tranzitivnych ekonomikach
a rozsirovanim proexportnych vyrob. Celkovy me-
dziro¢ny narast vyvozu predstavoval 124,7 mid. Sk.
Najvacsie prirastky vyvozu sa uskutocnili v skupine
strojov a prepravnych zariadeni s medziroénym
narastom o 49,8 mld. Sk. Podiel strojov
a dopravnych zariadeni, ktory na celkovom pri-
rastku vyvozu predstavoval 40 % naznaduje, Ze
priame zahrani¢né investicie, okrem inych pozitiv-
nych faktorov na slovensku ekonomiku, zohravali
aj dolezitu ulohu pri ozivovani zahrani¢ného
dopytu po slovenskej produkcii.

Ozivenie ekonomik krajin EU, ktoré patria medzi
nasich najvyznamnejsich obchodnych partnerov,
podporovalo narast vyvozu polotovarov. Medziro¢ny

2/ Absolutne udaje aj indexy su vyjadrené v beZznych cenach a neobsahuju vysledky hospodarenia Zivnostnikov.

3/ Pri zostavovani platobnej bilancie za rok 2000 doslo k revizii udajov v segmente bilancia sluZieb v poloZzke prijmy
z dopravnych sluzieb. ISlo o navySenie prijmov za tranzit plynu finanéne hradeny. Doplnenie chybajucich udajov do
platobnej bilancie (priblizne o 5-6 mid. Sk ro¢ne) spbésobilo v rokoch 1995 az 1999 pokles podielu deficitu beZzného uctu
na HDP v priemere o 0,8 %. Deficit beZzného uctu v roku 1999 sa znizil z pévodnych 5,8 % na 5 %.



rast vyvozu uvedenych komodit dosiahol 30,2 mid.
Sk a ich podiel na celkovom prirastku vyvozu 24 %.
Dominantné postavenie vyvozu zZeleza a ocele
v tejto skupine potvrdilo, Ze po nepriaznivych
vysledkoch v predchadzajucich rokoch doslo v roku
2000 ku konsolidacii vyroby hutnickeho priemyslu.
Medziroény narast vyvozu v dalSich dvoch
skupinach - nerastné paliva o 18,2 mid. Sk
a chemikalie o 10,1 mid. Sk, ktorych podiel na
celkovom naraste vyvozu dosiahol 23 %, bol
rovnako ako v dovoze vyvolany predovSetkym
narastom cien ropy a ropnych vyrobkov na
svetovych trhoch.

Vyvoj cien strategickych surovin na svetovych
trhoch vyrazne ovplyviioval vysku deficitu zahranic-
ného obchodu. Cena ropy a od nej sa do znacnej
miery odvijajuca cena plynu su pre slovensku eko-
nomiku, ktora je zavisla na dovoze energetickych
surovin, dolezitym faktorom vyvoja obchodnej
bilancie a nasledne aj bezného Uc¢tu. Na celkovom
medziroénom raste dovozu o 121,8 mld. Sk sa
zvySeny dovoz nerastnych paliv (0 42,7 mid. Sk)
podielal 35 %. V dosledku vysokych cien ropy
a plynu na svetovych trhoch a posiliovania USD
predstavoval cenovy vplyv 92,7 % medzirocného
narastu dovozu nerastnych paliva 32,5 % z medzi-
roc¢ného narastu celkového dovozu.

Dalsim dominantnym faktorom na strane
dovozu bol rast dovozu pre medzispotrebu (surové
materialy a polotovary typu Zelezo a ocel,
nezelezné kovy, textiiné priadze, papier a pod.).
Medziro¢ny narast dovozu tychto komodit, ktory
suvisel s ozivenim vyroby priemyselnych odvetvi,
dosiahol spolu s c¢astou komodit v skupine
chemikalie (iSlo predovsetkym o narast dovozu
organickych chemikalii a plastickych hmot, kde sa
cenové vplyvy podielali priblizne 60 % na raste
dovozu) hodnotu 36,2 mld. Sk, ¢o prestavovalo
29,7 % z celkového narastu dovozu.

Prehlbovanie = medzinarodnej kooperacie
a realizacia zvySenych investicnych dovozov sa
prejavili v raste dovozu strojov a prepravnych
zariadeni (o 33,6 mld. Sk), ktorych podiel na
medziroénom raste dovozu dosiahol 27,6 %
(podla prepoc¢tov NBS dodavky v ramci

medzinarodnej kooperacie predstavovali 50 %
z uvedeného narastu, dovozy pre spotrebu 20 %
a investicné dovozy 30 %). Nizsi rast dovozov
potravinarskych a priemyselnych vyrobkov oproti
ostatnym kategoriam sa prejavil v podiele 7,7 %
tohto dovozu na celkovom medziro¢nom prirastku.

Bilancia sluzieb dosiahla v roku 2000 prebytok
vo vyske 20,3 mld. Sk, ¢o v medzirocnom
porovnani predstavovalo narast o 11,3 mid. Sk.
Napriek rastu dynamiky obchodu so sluzbami
(prijmy vzrastli o 21,5 % a vydavky o 9,3 %) mal
podiel obratu sluzieb k celkovému obratu tovarov
a sluzieb nadalej klesajucu tendenciu (pokles
0 1,2 bodu na 14,1 %).

Najvyssi prebytok, rovnako ako v roku 1999,
bol dosiahnuty v dopravnych sluzbach vo vyske
25,9 mld. Sk (o 6,0 mld. Sk viac ako v roku 1999).
Prijmy z dopravnych sluzieb dosiahli 45,9 mid. Sk,
¢o predstavovalo medziro¢ny narast 10,3 mid. Sk.
Zlepsenie prijmov z dopravnych sluzieb vSak bolo
do znacnej miery ovplyvnené neekonomickymi
faktormi. Objemovo najvyssou polozkou v ramci
dopravnych sluzieb boli prijmy z tranzitu plynu a ropy
z Ruska do CR, zapadnej a juznej Eurdpy. Poplatky
za tranzit plynu a ropy predstavuju pri svojom
kazdoroénom miernom raste Standardny prijem pre
devizové hospodarstvo SR. Dovoz zemného plynu
z Ruska za vyrovnanie tranzitnych poplatkov
(finan¢ne nehradeny) bol oceneny na 26,5 mid. Sk.
Uvedena suma zahma aj hodnotu kompresorového
plynu (7,4 mid. Sk), ktory po technickej stranke
zabezpecuje transmisiu vSetkého plynu cez Uzemie
SR. Hodnota kompresorového plynu, ktora zvysuje
prijmy z tranzitu, bola suc¢asne eliminovana
narastom dovozu (o rovnaki sumu), ¢im sa
v kone¢nom désledku vykompenzoval jeho vplyv na
vySku bezného uctu.

Medziro¢ny narast platieb za dopravné sluzby
0 4,3 mld. Sk na 20,0 mid. Sk bol spdsobeny
zvySenymi platbami za nakladnu dopravu a ostatné
nakladné sluzby v suvislosti s vysokym tempom
dovozu.

Vyvoj v oblasti zahrani¢ného cestovného ruchu
ukazal, ze ani v roku 2000 nedoslo k zasadnej
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zmene oproti predchadzajicim rokom. Cisté
prijmy zo zahranicného cestovného ruchu v SR
dosiahli v roku 2000 hodnotu 6,3 mid. Sk, pri
medziroénom zvySeni o 1,3 mid. Sk. Trend mier-
neho rastu devizovych prijmov v Sk, pri su¢asnom
poklese vydavkov pouzitych slovenskymi ob&anmi
na cesty do zahranicia, kopiroval vyvoj z minulého
roka a sposobil, ze vyvoj Cistych prijmov zo
zahrani¢ného cestovného ruchu bol v priebehu
roka stabilny. Devizové prijmy zo zahrani¢ného
cestovného ruchu dosiahli 19,9 mid. Sk
a medzirocne sa zvysili o 0,9 mld. Sk, t.j. 0 4,5 %
(vzhladom na znehodnotenie vymenného kurzu
koruny voci USD poklesli prijmy v dolarovom
wyjadreni o 29,1 mil. USD, t.j. o 6,3 %). Ich
prispevok k tvorbe HDP mal aj nadalej klesajucu
tendenciu, pricom poklesol z 2,4 % v roku 1999
na 2,2 % v roku 2000. Pretrvavajuce znizovanie
vydavkov slovenskych obcanov na cesty do
zahranicia viedlo k ich medziroénému poklesu
0 0,4 mld. Sk, t.j. 0 2,9 % na hodnotu 13,6 mid.
Sk (vydavky v USD medziro¢ne poklesli o 13 %).

Na rozdiel od dopravy a cestovného ruchu,
ktoré boli prebytkové vytvorila bilancia ,inych
sluzieb spolu® (sluzby spojov, stavebné sluzby,
poistovacie sluzby, financné sluzby, prenajom,
sluzby vypoctovej techniky, reklama, obchodné
sluzby, technické sluzby a pod.) v roku 2000
schodok vo vySke 11,9 mld. Sk. Pokles pasivheho
salda oproti roku 1999 o 4,0 mld. Sk bol ovplyv-
neny hlavne zlepsenim vyvoja v oblasti sluzieb
obchodnej povahy, kde bol rast prijmov spreva-
dzany poklesom vydavkov. Vysledky v oblasti
sluzieb obchodnej povahy boli odrazom existu-
jucej finan¢nej situacie ekonomickych subjektov
a ich zvySenej aktivity v presadzovani sa na doma-
com a zahrani¢nom trhu aj formou zabezpecenia
odbornych expertiz, veltrhov, vystav a pod.

Napriek predstihu tempa rastu prijmov pred
tempom rastom vydavkov zostala vacsina sluzieb
v ramci bilancie ,inych sluzieb spolu” aj v roku
2000 deficitna. ISlo hlavne o sluzby finan¢ne,
sluzby pravne, uctovné a poradenské, licencie,
technické sluzby a pod., kde rozsah ponuky
a kvalita sluzieb zatial nedostatocne konkuruje
ponuke zo zahraniéia. Podiel prilevu priamych

zahrani¢nych investicii do sektora sluzieb na
celkovom prileve je velmi nizky, okrem klasickych
sluzieb ako je hotelierstvo. Nedostatok investicii
sa prejavuje aj v tzv. strategickych sluzbach, ako
su centra podpory zakaznikov, vyskumu a vyvoja,
centra vyvoja softvéru a pod.

Bezny ucet platobnej bilancie bol v roku 2000
negativne ovplyvneny rastom deficitu bilancie
vynosov. Schodok bilancie vynosov dosiahol
16,3 mld. Sk a medziro¢ne vzrastol o0 3,8 mid. Sk.
Pri¢inou bol predovsetkym rast platieb urokov zo
zahraniénych pozic¢iek. Ich zvySenie odrazalo
vysoky prilev zahranicnych Uverov a zvySovanie
zahrani¢nej zadlzenosti z predchadzajucich rokov.
Okrem podnikovej sféry, kde sa kazdoroéne
prejavuje narast platieb urokov z finan¢nych
uverov, pokrac¢ovanie v emitovani bondov viady na
zahrani¢nych trhoch spoésobilo zvySovanie Urokov
vladneho sektora.

Dal$ou polozkou, ktora zaznamenala v porovna-
ni s rovhakym obdobim minulého roka zhorsenie
bola bilancia beznych transferov. Jej prebytok vo
vyske 5,4 mld. Sk bol medziro¢ne nizsi o 2,7 mid.
Sk. Uvedeny pokles bol désledkom nizsich prij-
mov v suvislosti s prevodmi prostriedkov zo
zahranicia fyzickymi a pravnickymi osobami vo
forme podpor, odskodneni a pod. V ramci
vladnych transferov inkasovala SR prostriedky vo
forme prispevkov medzinarodnych organizacii
v hodnote 44 mil. Sk, na druhej strane prispevky
platené medzinarodnym organizaciam do zahra-
nic¢ia dosiahli 279 mil. Sk.

2.2. Kapitalovy a finanény ucet

Deficit bezného uctu bol prefinancovany
prebytkom kapitalovéeho a finan¢ného Uctu, pri-
¢om prilev priamych zahrani¢nych investicii (bez
privatizaénych aktivit) pokryval schodok bezného
uctu na viac ako 100 %. Investicna potreba doma-
cich subjektov bola kryta zahrani¢nymi zdrojmi,
realizovanymi cez zahranicné banky a finanéné
spoloc¢nosti. Vyznamnym prvkom tohto financova-
nia bol narast diverzifikacie prislusnych finanénych



tokov. Pohlad do struktury kapitalového a finan-
¢ného uctu ukazuje, ze v hom dominovali predo-
vSetkym priame a portféliové investicie.

Priame zahrani¢né investicie v ¢istom vyjadreni
(rozdiel medzi PZI slovenskych subjektov v zahra-
ni¢i a zahraniénych na Slovensku) predstavovali
95,1 mld. Sk a boli vysledkom tak prilevu kapitalu
na Slovensko zo strany priamych zahrani¢nych in-
vestorov v objeme 95,9 mld. Sk, ako aj odlevu ka-
pitalu na zaklade aktivity slovenskych ekonomic-
kych subjektov v zahranici v objeme 0,8 mid. Sk.

Vyvoj priamych investicii v SR bol ovplyvneny
zvySenim majetkovej Ucasti zahrani¢nych investorov
v SR 0 91,3 mld. Sk. ZvySeny prilev priamych zahra-
ni¢nych investicii v roku 2000 dokumentuje aj sku-
tocnost, Ze zahrani¢né spolo¢nosti investovali for-
mou navysenia majetkovej Ucasti v slovenskej eko-
nomike kapital, ktory takmer dosiahol objem vset-
kych predchadzajucich rokov. Pri¢inou tohto rastu
bol oproti predchadzajucim rokom okrem klasic-
keho vstupu zahranicného investora do podnikov
a bank na Uzemi SR aj predaj majetku statu zahra-
ni¢nym investorom. Prilev priamych zahrani¢nych in-
vesticii bez privatizacnych aktivit dosiahol
49,2 mid. Sk, ¢o bolo 0 250 % viac ako v roku 1999.

V désledku privatizacnych aktivit Statu smeroval
najvys$si zaujem zahrani¢nych investorov do
odvetvia dopravy a spojov (46 % z celkového
prilevu). Zmena nastala aj v alokacii priamych
zahrani¢nych investicii bez privatizaénych zdrojov,
ked sa ucast zahraniénych investorov vyraznejsie
prejavila v priemyselnej vyrobe. Investovanie do
priemyselnych odvetvi, ako je vyroba kovov,
spracovanie ropnych produktov, vyroba papiera
a celuldzy a pod., sice nepredstavuje ozivenie vy-
soko sofistikovanych vyrob, ale méze v nasledu-
jucich rokoch zohravat vyznamnu tlohu pri dalSom
oziveni zahrani¢ného obchodu SR.

Prilev zdrojov v kategorii Cisté portfoliové
investicie (aktiva minus pasiva) dosiahol objem
36,4 mld. Sk. V roku 2000 sa zacal prejavovat
zvySeny zaujem tuzemskych investorov o zahra-
nicné cenné papiere (strana aktiv). Odlev kapitalu
vo vySke 9,3 mid. Sk bol realizovany hlavne

nakupom zahrani¢nych dlzobnych cennych
papierov zo strany komerénych bank a podniko-
vého sektora.

Portféliové investicie na strane pasiv, ktoré
zahfhaju emisiu cennych papierov domacich
subjektov na zahrani¢nych trhoch a predaj a na-
kup cennych papierov emitovanych v Sk zo strany
nerezidentov, dosiahli 45,6 mid. Sk.

V struktare portféliovych investicii na strane pasiv
dominovali dizobné cenné papiere (48,2 mid. Sk)
v dosledku emisie a predaja viadnych a podniko-
vych obligacii. Vladne obligacie, ktoré presli do
vlastnictva nerezidentov, dosiahli 27,0 mld. Sk
a boli vysledkom emisie bondov na zahraniénych
trhoch a obchodovania s obligaciami emitovanymi
v slovenskych korunach. Okrem viadnych obligacii
boli portfoliové investicie ovplyvnené aj emisiami
cennych papierov podnikového sektora na
zahrani¢nych trhoch vo vyske 21,2 mid. Sk.

Rastuci zaujem o dlzobné cenné papiere zo
strany zahraniénych investorov bol sprevadzany
pokracujucim poklesom zaujmu o slovenské
majetkové cenné papiere, pricom odlev predaja
majetkovych cennych papierov zo strany
nerezidentov dosiahol 2,6 mid. Sk.

Zasadnu zmenu zaznamenali ostatné dlhodobé
investicie, kde doslo k odlevu kapitalu vo vyske
23,9 mid. Sk. Prispela k tomu zmena struktury
ziskavania dlhového kapitalu, ked urcita cast
Gerpania finanénych Uverov bola nahradena
emisiou obligacii na zahrani¢nych trhoch, nielen
vlady, ale aj podnikovej sféry. Dalsi faktor, ktory
ovplyvnil vyvoj ostatnych dlhodobych investicii,
bolo zvySené splacanie financnych Uverov
éerpanych v predchadzajicom obdobi. V ramci
ostatného dlhodobého kapitalu prevysilo
splacanie finan¢nych uverov (75,6 mid. Sk) ich
Gerpanie (54,9 mid. Sk), pricom odlev kapitalu
dosiahol 20,7 mld. Sk. Zo sektorového hladiska
zohraval rozhodujucu ulohu podnikovy sektor, a to
tak na strane ¢erpania, ako aj splacania.

Z odvetvového hladiska smerovali finan¢né
uvery podnikového sektora hlavne do priemysiu
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(54,3 %), pricom dominovala textilna vyroba
a vyroba vyrobkov z gumy a plastu. Zmena
v odvetvovom ¢leneni oproti predchadzajucim
rokom, ked' bolo ¢erpanie financ¢nych Uverov kon-
centrované do odvetvia dopravy a spojov a vyroby
a rozvodu elektriny, plynu a vody, nevyplyva len zo
zmeny odvetvovej skladby prilevu dlhového
kapitalu zo zahranicia, ale aj zo zmeny skladby
realizovanych transakcii na financnom ucte.
Finan¢né prostriedky ziskané z emisie obligacii na
zahraniénych trhoch, ako sucast portfoliovych
investicii, smerovali prave do odvetvia dopravy
a spojov a vyroby a rozvodu plynu.

V oblasti ostatnych kratkodobych investicii
dosiahol cisty odlev kapitalu do zahranicia
48,4 mid. Sk. Kratkodoby kapital bol vysledkom
pohybov transakcii tak na strane kratkodobych
aktiv (-41,8 mid. Sk), ako aj kratkodobych pasiv
(-6,5 mld. Sk). Rozhodujuci vplyv na strane
kratkodobych aktiv mal bankovy sektor. Odlev
kapitalu formou kratkodobych vkladov a ostatnych
kratkodobych aktiv bankoveho sektora sa podielal
na celkovom odleve kratkodobych aktiv do
zahranicia 85 %. Na strane aktiv pésobilo aj
poskytovane obchodnych Uverov do zahrani¢ia
spojenych s vyvozom. Odlev kratkodobého kapi-
talu sa realizoval aj na strane pasiv. Jeho vySku
ovplyvnovalo pocas celého roka hlavne prevyse-

nie splacania nad ¢erpanim kratkodobych finan-
¢nych uverov podnikového sektora.

Devizové rezervy NBS sa v roku 2000 zvysili
0 34,1 mld. Sk, t.j. 0 823,7 mil. USD (bez kurzo-
vych rozdielov).

2.3. Vyvoj devizovych rezerv

Devizové rezervy NBS ku koncu roka 2000
dosiahli hodnotu 4 076,8 mil. USD. Rozhoduju-
cimi faktormi pozitivne ovplyviujucimi oblast
prijmov boli emisie viadnych eurobondov na
zahrani¢nych financnych trhoch, prijmy z nakupu
devizovych prostriedkov od obchodnych bank na
medzibankovom devizovom trhu a prijmy z privati-
zacie Slovenskych telekomunikacii. Oblast vydav-
kov bola determinovana najma splatkami dlhovej
sluzby NBS a splatkami Uverov v ramci plnenia
vladnych garancii. Vyvoj devizovych rezerv NBS
bol v priebehu roka ovplyvneny aj vyvojom
vzajomnych kurzov volne vymenitelnych mien na
svetovych financnych trhoch. Prebytkové saldo
bilancie prijmov a vydavkov v sledovanom obdobi
(823,7 mil. USD) bolo ¢iastoéne kompenzované
zapornymi kurzovymi rozdielmi (-172,1 mil. USD),
ktoré vznikli z dévodu oslabovania ostatnych volne
vymenitelnych mien (najma eura) voci americ-
kému dolaru na svetovych financnych trhoch,

Vyvoj devizovych rezerv NBS v roku 2000
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takze devizové rezervy NBS oproti stavu k ultimu
decembra 1999 vzrastli o 651,6 mil. USD.

Prijmovu ¢ast devizovych rezerv v roku 2000

determinovali nasledovné faktory:

- Cerpanie vladnych poéziciek od zahrani¢nych
finanénych institucii v objeme 643,0 mil. USD
(84 % celkovych prijmov), z coho emisie vliad-
nych eurobondov na zahrani¢nych finanénych
trhoch predstavovali sumu 473,8 mil. USD,

- nakup devizovych prostriedkov od obchodnych
bank na medzibankovom devizovom trhu formou
priamych obchodov a intervencii NBS vo vyske
536,6 mil. USD (28 % celkovych prijmov),

- prijmy z privatizacie Slovenskych telekomuni-
kacii vo vyske 533,8 mil. USD,

- vynosy z depozit a cennych papierov v portfoliu
NBS vo vyske 115,6 mil. USD,
investicnej banky v objeme 4,4 mil. USD,

- ostatné prijmy NBS vo vyske 76,1 mil. USD.

Stranu vydavkov devizovych rezerv v roku 2000

ovplyvnili:

- ostatné vydavky NBS vo vyske 452,3 mil. USD
(42 % celkovych vydavkov), vyplyvajuce najma
z platieb v ramci zahranicného platobného
styku pre klientov NBS (358,6 mil. USD),
pricom vyrazny vplyv mali decembrové splatky
uverov v ramci plnenia viadnych zaruk,

-splatky dlhovej sluzby NBS vo vyske
250,4 mil. USD, z toho posledna splatka uveru
od MMF predstavovala 127,1 mil. USD
(vratane predcéasnej splatky STF vo vyske
98,3 mil. USD), pricom SR tak splatila cely
svoj zavazok voc¢i MMF,

- splatky dlhovej sluzby viady vo vyske
177,9 mil. USD, pricom splatky urokov viad-
nych eurobondov emitovanych v predchadza-
jucich rokoch predstavovali 107,1 mil. USD,

- predaj devizovych prostriedkov obchodnym
bankam na medzibankovom devizovom trhu
formou priamych obchodov a intervencii NBS
vo vyske 200,6 mil. USD.

Devizové rezervy NBS ku koncu decembra
2000 postacovali na pokrytie 3,4-nasobku prie-
merného mesacného dovozu tovarov a sluzieb

Slovenskej republiky v roku 2000, ¢o v porovnani
s koncom minulého roka predstavovalo zvySenie
krytia o 0,3 mesiaca. Na tomto zvySeni sa v roz-
hodujucej miere podielal narast devizovych rezerv
v priebehu roka, ktory bol ciasto¢ne kompen-
zovany zvysSenim priemerného mesac¢ného dovo-
zu tovarov a sluzieb (v USD ekvivalente o 11 %).

Devizové rezervy obchodnych bank (definované
ako kratkodobé devizové aktiva obchodnych bank
voCi nerezidentom) dosiahli k 31.12.2000 stav
1 504,9 mil. USD, ¢o v porovnani s koncom roka
1999 predstavovalo zvySenie o 542,7 mil. USD.
Stav devizovych rezerv celého bankového sektora
vratane NBS bol ku koncu roka 2000 vo vyske
5 581,7 mil. USD (k vychodisku roka
4 387,7 mil. USD).

2.4. Zahraniéna zadlzenost SR

Slovenska republika vykazovala k 31.12.2000
celkovl hrubl zahranicnu zadlzenost vo vyske
10,804 mld. USD. Oficialne zadlzenie vlady SR
a NBS bolo na urovni 2,917 mid. USD.

Celkova zadlzenost komercnej sféry, t.j.
komerénych bank a podnikatelskych subjektov
(vratane zahrani¢nych dlhovych zavéazkov vodi
nerezidentom v Sk) ku koncu decembra dosiahla
7,420 mid. USD a dlh obci (emitované dlhopisy
Bratislavy, hl. mesta SR) predstavoval 95,7 mil.
USD. Priamy zahraniény dlh viadnych agentur
(SFCH) bol vykazany vo vyske 371,9 mil. USD.

V strukture celkovej hrubej zahrani¢nej
zadlzenosti SR predstavovali celkové hrubé
strednodobé a dlhodobé zahraniéné zavazky
8,389 mld. USD. Celkovy kratkodoby dih k ultimu
decembra 2000 bol vykazany sumou 2,415 mid.
USD. Podiel celkoveho hrubého zahrani¢ného dihu
na obyvatela SR dosiahol vysku 2 021 USD. Podiel
celkového kratkodobého dlhu na celkovom hrubom
zahrani¢nom dlhu SR predstavoval 22,35 %.

Cista zahraniéna zadlzenost, vypoditana ako
rozdiel hrubej zahraniénej zadlzenosti vo vysSke
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Zahraniény dlh SR (mil. USD)

Celkovy zahranicény dih SR 10 517,9 10 804,2

z toho oficialny kratkodoby dih 6,0 0,0

Obce 641 95,7

komercéné banky 680,4 683,5

Stredno- a dlhodobé zahr. pasiva komerénej sféry 4 998,3 5 005,2

podnikatel'ské subjekty 4 652,9 4 688,5

komercéné banky 335,0 366,8

10,8 mld. USD (pasiva NBS a vlady, pasiva - v liberalizacii prijimania Gverov so
komerénych bank a pasiva podnikovej sféry - splatnostou najmenej jeden rok, ako
mimo majetkovej Ucasti) a zahrani¢nych aktiv vo i Uverov z krajin OECD ur¢enych na nakup

vySke 7,9 mid. USD (devizové rezervy NBS, tovarov a sluzieb,

zahrani¢né aktiva komerénych bank a zahrani¢né - v liberalizacii poskytovania zaruk za zavéazky
aktiva podnikovej sféry - mimo majetkovej ucasti) cudzozemcov s lehotou plnenia najmenej
dosiahla ku koncu decembra 2,9 mid. USD. Na jeden rok.

zaCiatku roka 2000 bola vykazana hodnota

Cistého zahrani¢ného dlhu vo vysSke 4,4 mid. Devizové povolenia a devizové licencie boli
USD. V désledku privatizacnych aktivit viady Cisty  udelené v nasledovnej strukture:

zahrani¢ny dlh v priebehu roka 2000 vyrazne - devizové povolenia: 825 povoleni a 49
poklesol (1,5 mld. USD), pric¢om najvacsi pokles dodatkov,

Cistého zahranicného dlhu zaznamenal sektor - devizove licencie: 62 licencii a 36 dodatkov.

komerénych bank (0,8 mild. USD) a sektor
podnikatelskych subjektov (0,5 mid. USD).
Devizové povolenia

2.5. Devizovopovolovacia
a devizovolicenéna éinnost NBS Investovanie v zahraniéi
V roku 2000 bolo vydanych 28 devizovych
Devizovopovolovacia ¢innost NBS bola v roku  povoleni, z toho 26 devizovych povoleni na priame
2000 ovplyvnena legislativnymi  Upravami  investovanie do krajin, ktoré nie su ¢lenmi OECD
devizového rezimu, platnymi od 1. januara, v objeme 466,1 mil. Sk a 2 devizové povolenie na
spocivajucimi: portféliové investovanie v objeme 2,3 mil. Sk.
- v liberalizacii poskytovania financ¢nych uUve-

rov do krajin OECD so splatnostou najmenej
jeden rok, ako i uverov do krajin OECD
ur¢enych na uhradu za tovary a sluzby,

Z celkového poctu vydanych povoleni na
investovanie v zahranici sa 26 devizovych povoleni
tykalo investovania formou penazného vkladu
v objeme 343,2 mil. Sk, 2 devizové povolenia



Teritorialna Struktura investovania

Bulharsko 4 314,7

Libanon 1 6,8

Libya 1 2,4

Rumunsko 6 1,4

Litva 1 0,4

Spolu 28 468,4

Poznamka: Priame investovanie do krajin OECD je liberalizované.

investovania formou nakupu cennych papierov -
akcii v objeme 125,2 mil. Sk.

Prijimanie finanénych tverov od
cudzozemcov

V roku 2000 bolo vydanych 24 devizovych povo-
leni a 23 dodatkov tykajucich sa uverov prijatych zo
zahranicia v celkovej sume 20 388,3 mil. Sk.

Z hladiska casovej Struktury tvorili uvery
s lehotou splatnosti do jedného roka 51 %
(1 041,4 mil. Sk) a strednodobé a dihodobé uvery
s moznostou predcasného splatenia do jedného
roka 94,9 % (19 346,9 mil. Sk).

Najvacsou mierou sa na poskytovani
povolenych uverov podielali subjekty so sidlom vo
Velkej Britanii (16 413,1 mil. Sk), v Luxembursku
(2 199,8 mil. Sk) av SRN (1 086,5 mil. Sk).

V Styroch pripadoch bola udelena vynimka
z transferovej povinnosti na financné uvery zo
zahrani¢ia v sume 16 057,7 mil. Sk, z toho
v dvoch pripadoch s moznostou zriadenia uctu
v zahranic¢i (469,4 mil. Sk).

Zabezpecenie zaviazkov cudzozemcov

tuzemcami

Na zabezpecenie zavazkov dcérskych alebo
odberatelskych spolo¢nosti v zahranici bolo tuzem-

skym subjektom vydanych 9 devizovych povoleni
a 1 dodatok v celkovej sume 343,3 mil. Sk.

Poskytovanie finanénych uverov
cudzozemcom

V roku 2000 bolo vydanych 7 devizovych
povoleni na poskytnutie financnych Uverov do
zahranicia v sume 7,0 mil. Sk.

Obchodovanie so zahraniénymi
cennymi papiermi

Na predaj a nakup zahrani¢nych cennych
papierov bolo vydanych 590 devizovych povoleni
a 1 dodatok v celkovom objeme 164,2 mil. Sk,
z toho na predaj zahraniénych cennych papierov
7 devizovych povoleni v objeme 124,3 mil. Sk, na
nakup 583 devizovych povoleni a 1 dodatok
v objeme 39,9 mil. Sk.

Na obchodovanie so zahrani¢nymi cennymi
papiermi v tuzemsku boli vydané 4 devizové po-
volenia v hodnote 820,0 mil. Sk a 1 dodatok bol
vydany k devizovému povoleniu na uvedenie za-
hraniénych cennych papierov na tuzemsky trh.

Obchodovanie s finanénymi derivatmi

Na uzatvorenie op¢nych zmluv na kupu zamest-
naneckych zahrani¢nych cennych papierov bolo
vydanych 86 devizovych povoleni a 1 dodatok bol
vydany k devizovému povoleniu na obchodovanie
s financnymi derivatmi v suvislosti so zaistenim
splatok uverov prijatych v cudzej mene.

Zriadenie ucétov v cudzej mene
v zahraniénych bankach

-54 devizovych povoleni a 21 dodatkov
vydanych na otvorenie Uctu v zahrani¢nej banke
bolo Gc¢elovo uréenych na Uhradu nevyhnutnych
nakladov spojenych s vykonavanim stavebnych,
montaznych a opravarenskych prac v zahranici.
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Predpokladany objem vykonanych prac
v zahranici
predstavoval 3 195,4 mil. Sk.
- 2 devizové povolenia boli vydané na otvorenie
Uctu v zahrani¢nej banke v suvislosti s prijatim
Uveru od cudzozemca,
- 18 devizovych povoleni bolo vydanych v su-

podla

uzatvorenych

vislosti s poskytnutim zaruky,
- 5 devizovych povoleni a 1 dodatok bolo vyda-
nych na oslobodenie z transferovej povinnosti
v suvislosti s prijatim financnych uverov od cu-
dzozemcov uréenych na Uhradu za tovar a sluz-
by v zahranici a splatenim tychto Uverov zo za-
hrani¢nych inkas, v suvislosti s krytim headgin-
govych operacii na komoditnych burzach
a s licenciou na obchodovanie s finanénymi
derivatmi a so zahrani¢nymi cennymi papiermi.

Devizové licencie

zmluv

- 55 devizovych licencii a 34 dodatkov bolo
vydanych na obchodovanie s cudzou menou

a Sekmi (nebankové zmenarne),

- 4 devizove licencie a 2 dodatky boli vydané na
vykonavanie obchodov so zahraniCnymi
cennymi papiermi,

- 3 devizové licencie boli vydané na obchodo-
vanie s financnymi derivatmi.

(mld. Sk)
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3. VEREJNY SEKTOR

Vyvoj rozpocétového hospodarenia

Rozpoctové hospodarenie bolo v roku 2000
upravene zakonom o stathom rozpocte ¢. 372 zo
16. decembra 1999, v ktorom celkové prijmy boli
rozpoctované sumou 183,8 mid. Sk, celkové
vydavky sumou 201,8 mld. Sk. Schodok statneho
rozpoc¢tu na rok 2000 bol stanoveny na 18 mid.
Sk, pricom § 12 citovaného zakona umoznoval
tento schodok zvysit o emisie dlhopisov na ucely
restrukturalizacie bank, zabezpecenie plnenia
zavazkov zo Statnych zaruk za bankové Uvery
a prevzatie novych uverov na ucely restruktura-
lizacie uverového portfolia vybranych bank, ako aj
na Ucely financovania projektov v socialnej oblasti
v celkovej vyske 43 mid. Sk.

Hospodarenie statneho rozpoctu skoncilo ku
koncu roka deficitom vo vyske 27,6 mid. Sk.
Tento vysledok sa sklada zo schodku bezného
hospodarenia statneho rozpocétu vo vyske
14,7 mld. Sk a z povoleného prekrocenia v zmysle
§ 12 zakona o SR o emisie dlhopisov na ucely re-
Strukturalizacie bank (8,5 mld. Sk) a na zabezpe-
Cenie plnenia zavazkov zo Statnej zaruky za uvery

Vyvoj prijmov a vydavkov statneho rozpoétu v roku 2000

31.3.

30.4.

31.5.
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Vodohospodarskej vystavby $.p. (VHV) (4,4 mid.
Sk). Vzhladom na skuto¢nost, ze toto zvySenie
nemalo priamy dopad na domaci dopyt a spro-
stredkovane ani na wywvoj inflacie a obchodnej
bilancie, mozno od tohto navySenia z pohladu vy-
konu menovej politiky abstrahovat.

Celkové prijmy statneho rozpoctu dosiahli
213,5 mid. Sk a v porovnani s pévodnymi
rozpoctovymi predpokladmi boli prekrocené
o 16,1 %. Od celkovych prijmov i vydavkov je
potrebné odpocitat nerozpoctované granty
a transfery, ktoré rozpocétom len ,prechadzaju*
(nie sU teda realnym prijmom). Cisté prijmy v roku
2000 dosiahli 191,3 mld. Sk, ¢o predstavuje pre-
kroéenie o 7,5 mild. Sk oproti schvalenému
rozpoctu.

Najvyraznejsie sa na raste rozpoctovych prijmov
podielala dan z pridanej hodnoty, ktorej vyber bol
o 7,7 mld. Sk vyssSi ako rozpoctovy zamer
a o 11,6 mid. Sk prevysil vyber z predchadzajuceho
roka.

Prijmy zo spotrebnych dani prekrocili rozpocto-
vanu uroven o 5,4 %, t.j. o 1,4 mid. Sk a v porov-
nani s predchadzajucim rokom vzrastli o 3,3 mid.
Sk. Vyber dane z prijmov pravnickych osbéb
skoncil 2,5 % nad predpokladanou urovnou a bol
o0 3,1 mld. Sk vyssi ako v roku 1999. Nepodarilo
sa vSak naplnit zamery Statneho rozpoctu pri dani
z prijmov fyzickych os6b. V porovnani s plano-
vanym objemom 27,1 mld. Sk dosiahol skuto¢ny
vyber 25,4 mid. Sk. V porovnani s rokom 1999
bol ich vyber v roku 2000 o 5,0 mld. Sk nizsi.

Skuto¢ny vyvoj potvrdil predpoklady o podhod-
noteni rozpoctovanych prijmov. Vzhladom na
priaznivé plnenie dane z prijmov pravnickych oséb
bolo od augusta 2000 umoznené pravnickym
osobam platenie preddavkov tejto dane znizenou
sadzbou 29 %.

Vydavky statneho rozpoctu dosiahli 241,1 mil.
Sk (v porovnani s vydavkami stanovenymi
zakonom o SR boli wyssie o 19,5 %), pricom
vydavky bez grantov a transferov, nakladov na
restrukturalizaciu bank a zrealizovanej zaruky za

VHV dosiahli 206,1 mld. Sk, ¢o bolo 0 4,3 mld. Sk
viac ako rozpoctovana uroven.

Celkovo mozno konstatovat, ze zakladné
rozpoCtové proporcie urCené zakonom o statnom
rozpoéte boli v podstate dodrzané. Rozpoctom
stanoveny schodok za oblast bezného hospoda-
renia Statu nebol prekroCeny a predstavoval
priblizne 82 % jeho hodnoty.

Statne zaruky

Istina prevzatych statnych zaruk v roku 2000
predstavovala 35,3 mid. Sk, pricom zaruky boli
preberané hlavne za Uvery pre Zeleznice SR,
Slovenské elektrarne, a.s. a Statny fond cestného
hospodarstva. Objem prevzatych zaruk bol oproti
roku 1999 o viac ako 10 mid. Sk vyssi.

Objem realizovanych statnych zaruk bol taktiez
vySSi oproti predchadzajucemu roku. Predstavoval
15,5 mld. Sk, z ¢oho vSak 9,8 mld. Sk bolo
hradenych z privatizacnych prijmov, ktoré nie su
sucastou bilancie prijmov a vydavkov statneho roz-
poctu.

Vztah NBS a statneho rozpoétu
Slovenskej republiky

Vztah Narodnej banky Slovenska k Ministerstvu
financii SR bol v roku 2000 uplathovany nie na
fixnej baze ale na trhovom principe, to znamena,
ze urokové sadzby pre pohladavky statu vedené
na suhrnnom evidenénom Uuc¢te Slovenskej
republiky v NBS boli realizované v sulade s pohy-
bom Uurokovych sadzieb na medzibankovom
penaznom trhu. Zakladom pre vypocet Urokov
v danom urokovanom obdobi bola priemerna
jednodnova sadzba BRIBOR znizena o 2 %. Na
zaklade rozhodnutia Bankovej rady NBS bol tento
systém uroc¢enia aplikovany od 1.1.2000.

Zo zostatku suhrnného evidenc¢ného Uuctu
Slovenskej republiky vedeného v NBS boli statnej
pokladnici za rok 2000 zaplatené uroky vo vyske
1,16 mid. Sk.
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Zakon ¢. 372/1999 o statnom rozpocte na rok
2000 rozpoctoval sumu 2,0 mid. Sk vo forme
odvodu zo zisku Narodnej banky Slovenska.
Skutoény odvod Narodnej banky Slovenska do
statneho rozpoctu predstavoval 7,346 mid. Sk,
pricom 4,0 mld. Sk boli poukazané v roku 2000
a 3,346 mld. Sk boli zauc¢tované ako prijem
statneho rozpoctu roku 2001.

Vyvoj statnych finanénych aktiv
a pasiv v roku 2000

Statne finanéné aktiva ulozené vo forme depozit
v NBS predstavovali k ultimu roka 2000 hodnotu
1,1 mid. Sk. V priebehu roka doslo k vyraznej
zmene v oblasti aktivy, nakolko oproti
pociatoénému stavu roka 2000 (15,5 mld. Sk)
zaznamenali vyrazny pokles o 14,4 mid. Sk.
Nakolko este v roku 1999 boli schvalené
prislusné zakonné normy umoznujuce, aby
zostavajuci zisk NBS mohol byt odvedeny do
statnych financnych aktiv, naakumulovali sa
v aktivach statu vyssSie objemy finanénych
prostriedkov, ktoré boli v priebehu roka
v rozhodujucom objeme pouzité nasledovne:

-v objeme 4 mld. Sk bola zrealizovana uhrada

zavazkov Zeleznic SR voci Socialnej poistovni

a Spoloc¢nej zdravotnej poistovni,

- 10 mld. Sk bolo poukazanych na Gcet CSOB

v stlade so Zmluvou o revolvingovom Uvere

uzatvorenou medzi MF SR a CSOB,

-na ucely mimosudnych rehabilitacii bolo

pouzitych 0,4 mid. Sk.

Statne finanéné pasiva mali k ultimu roka nulov(
hodnotu.

Statne fondy

Celkova pozicia statnych fondov bola ku koncu
roka dliznicka vo vyske 26,7 mid. Sk. Vyraznou
mierou sa na tomto stave podielali domace
i zahranicné uverové zdroje, ktoré k ultimu
decembra dosiahli 36,2 mld. Sk. Rozhodujuci
objem Uverov (96,7 %) pripadol Statnemu fondu
cestného hospodarstva, prostrednictvom ktorého

sa realizovalo financné zabezpecenie vystavby
dialnic SR. Po wylu¢eni uverovych zdrojov
a prostriedkov, ktoré boli zo Statneho fondu
rozvoja byvania pridelené jednotlivym subjektom
a neboli vycerpané (1,5 mid. Sk), disponovali
Statne fondy prostriedkami v objeme 8,0 mid. Sk
na financné zabezpecenie Uloh vecne im
prisluchajucich. V  porovnani so stavom
k 1.1.2000 vzréastla vyska uverov o 8,5 mild. Sk.
NajvysSim zostatkom financnych prostriedkov na
Udte pocas celého roka disponoval Statny fond
likvidacie  jadrovoenergetickych zariadeni
a nakladania s vyhoretym jadrovym palivom
a radioaktivnymi odpadmi, ktory k 31. decembru
vykazoval zostatok v objeme 3,7 mid. Sk.

Fond narodného majetku

Pozicia FNM SR voc¢i bankovej sustave bola
pocas roka prevazne dlznicka a k 31.12.2000
predstavovala 0,1 mid. Sk. Veritelski poziciu
dosahoval len v mesiacoch august az november
z dovodu prijmov z privatizacie Statneho podielu
v spoloénosti Slovenské telekomunikacie, a.s.,
ktoré vsak boli postupne pouzité v sulade
s rozhodnutiami vlady SR najma& na uUhradu
realizovanych statnych zaruk a rozvojovych
programov.

V roku 2000 bolo umorenych 309 845 dlho-
pisov, predovsetkym pouzitim dlhopisov na uhradu
zavézkov dIznikov FNM SR. K 31.12.2000, ¢o bol
zarovenn datum splatnosti dlhopisov, tak ostalo
neumorenych 1 921 058 dlhopisov, ¢o vo finan-
¢énom vyjadreni predstavuje priblizne 27 mld. Sk.

Hospodarenie celého okruhu
verejnych financii

Vysledkom hospodarenia organizacii verejnej
spravy SR v roku 2000 (statneho rozpocdtu,
Statnych fondov, FNM, Slovenského
pozemkového fondu, Sociadlnej poistovne,
zdravotnych poistovni, Narodného uradu prace
a obci) v metodike MMF bol podla udajov
Ministerstva financii suhrnny fiskalny deficit



30,2 mid. Sk (priblizne 3,4 % z HDP). V uvedenej
sume su zahrnuté aj urokové naklady restruktu-
ralizacie bank a vydavky suvisiace s realizaciou
Statnej zaruky za uvery Vodohospodarskej
vystavby, S.p.

4. MENOVA POLITIKA A MENOVY
VYVOJ

Narodna banka Slovenska realizovala v roku
2000 menovu politiku v prostredi pokracujucej
makroekonomickej stabilizacie. V porovnani
s predchadzajucim rokom doslo k dalSiemu
zlepSeniu vo vyvoji bezného uctu platobnej
bilancie, k znizeniu podielu fisSkalneho deficitu na
HDP, k znizeniu dynamiky vyvoja cien a naopak
k zrychleniu tempa ekonomického rastu. Tym boli
vytvorené podmienky aj pre stabilizaciu
penazného a devizového trhu a sucasne aj pre
kvalitativnu zmenu menovej politiky. Prechod na
stanovovanie Urokovych sadzieb NBS pre
obchody s bankovym sektorom sa prejavil
v znizeni volatility, ale aj celkovej urovne
medzibankovych urokovych sadzieb. Na zaklade
priaznivého makroekonomického vyvoja znizovala
NBS v priebehu roka 2000 postupne klucove
urokové sadzby. To sa zacalo postupne prenasat
aj do urokovych sadzieb voci klientom. Vykon
menovej politiky bol v roku 2000 ovplyvneny aj
privatizaCnymi aktivitami vlady SR, ¢o sa odrazilo
v raste penaznej zasoby a v zvySeni likvidity
bankového sektora. V désledku toho NBS v roku
2000 sterilizovala priemerne denne 40 mid. Sk.

Poklesom urokovych sadzieb z Uverov, znizenim
sadzby na tvorbu povinnych minimalnych rezerv
a zvySovanim prebytocnej likvidity sa vytvorili pod-
mienky pre rozvoj ekonomiky v dalSom obdobi.

4.1. Hodnotenie menového vyvoja

Aktivity NBS boli v roku 2000 ovplyvnené
priaznivym vyvojom ekonomiky nielen v cenovej,
ale aj v zahrani¢noobchodnej oblasti a zaroven aj

predajom casti Statneho podielu v Slovenskych
telekomunikaciach, a.s. a prebiehajucou restruk-
turalizaciou vybranych obchodnych bank. Uve-
dené skutoénosti sa prejavili tak v kurzovej oblasti
a vyvoji menovych agregatov, ako aj v oblasti
realizacie menovej politiky.

Priaznivy vyvoj bezneho a kapitaloveho a finan-
éného Uctu platobnej bilancie spolu s vyuzivanim
urokového diferencialu zahrani¢nymi investormi
posobil v prvych mesiacoch roka na zhod-
nocovanie vymenného kurzu, ktory NBS pri-
brzdovala intervenciami na devizovom trhu.
V suvislosti s vplyvom neekonomickych faktorov
v druhej polovici roka, s dynamickejSim rastom
dovozov v poslednom Stvrtroku a sezénnym
vyvojom vymenného kurzu koncom roka
intervenovala NBS proti jeho znehodnoteniu.
V medziroénom porovnani sa vymenny kurz Sk
voCi EUR znehodnotil o 3,76 %. V porovnani
s USD doslo k jeho znehodnoteniu o 12,56 %, ¢o
vSak suviselo s externymi faktormi, a to vyvojom
americkej ekonomiky a krizového kurzu USD vodi
EUR. Vzhladom na to, ze referenénou menou pre
kurz slovenskej koruny je euro, bol vymenny kurz
Sk voc¢i USD mimo vplyvu intervencii NBS.

Znehodnotenie nominalneho vymenného kurzu
voCi nasim obchodnym partnerom nebolo
eliminované vy$sou domacou inflaciou vyjadrenou
vyvojom cien vyrobcov v porovnani s dynamikou
cenovej hladiny nasich obchodnych partnerov.
Realny efektivny vymenny kurz sa tak znehodnoatil
o 1,3 %, ¢o predstavovalo mierne zlepSenie
cenovej konkurencieschopnosti slovenskych
vyrobkov na zahrani¢nych trhoch.

Privatizacné aktivity viady SR priamo neovplyvnili
vyvoj v kurzovej oblasti, nakolko boli automaticky
konvertované v NBS a nasledne deponované na
Specialnom ucte FNM. Tym sa zabranilo
jednorazovému vplyvu na vymenny kurz, avsak
doslo k prehibeniu sterilizaénej pozicie NBS.

Vyvoj menovych agregatov bol v roku 2000
ovplyvneny situaciou v bankovom sektore,
ukoncenim c¢innosti a nasledne aj vykaznictva
niektorych obchodnych bank, restrukturalizaciou
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vybranych bank a zaroven aj privatizacnymi
aktivitami vlady SR.

Na vyvoj penaznej zasoby prorastovo vplyvali tak
zahrani¢né, ako aj domace zdroje jej tvorby, ked
Cisté zahranicné aktiva vzrastli (vo fixnom kurze
roku 1993) o 28 mld. Sk a ich dynamika rastu
dosiahla 68,7 %. Medziro¢ny prirastok Cistych
domacich aktiv dosiahol 44,0 mld. Sk (9,4 %)
a bol ovplyvneny predovsetkym narastom cistého
uveru vlade.

Pozicia FNM sa v porovnani s vychodiskom roka
zlepsila o 1,1 mld. Sk. V porovnani s augustom,
ked' doslo k predaju Slovenskych telekomunikacii,
sa vSak znizila, t.j. objem vkladov v cCistom
vyjadreni poklesol 0 19,8 mld. Sk. Cast tychto
zdrojov sa premietla do vyvoja M2, ¢ast ovplyvnila
hospodarenie fondov socialneho zabezpecenia
a CGast bola pouzita na splatenie zaruk za zahra-
niéné uvery, t.j. nemala expanzivny vplyv na
domacu ekonomiku.

Vyvoj Cistého Uveru viade, ktory v priebehu roka
vzrastol o 23,9 mld. Sk (vo fixnom kurze roku
1993), bol ovplyvneny tak vyvojom statneho
rozpoctu, kde bol dosiahnuty nizsi ako predpo-
kladany deficit, ako aj realizaciou vydavkov na
restrukturalizaciu bank. V tomto kontexte je preto
narast zadlzenosti verejného sektora akcepto-
vatelny.

V ramci domacich zdrojov tvorby M2 doslo
k absolutnemu poklesu Uverovych aktivit
o 1,0 mid. Sk (o 0,2 %). Pri hodnoteni vyvoja
celkového stavu Uverov je vSak potrebné prihliadat
na niektoré skutoc¢nosti, ktorych vplyv bol v porov-
nani s rokom 1999 jednorazovy, umely a do¢asny.
ISlo o ukonéenie vykaznictva a c&innosti troch
obchodnych bank a restrukturalizaciu Gverového
portfolia vybranych bank. V désledku toho doslo
k znizeniu miery kapitalizacie nesplacanych
urokov, k pouzitiu opravnych poloziek a k presu-
nom uverov. Po ocisteni celkového objemu Uverov
o dané vplyvy a vytvoreni homogénneho a porov-
natelného ¢asového radu s rokom 1999 by Uvery
na medziroCnej baze vykazali rast na urovni 4,1 %.
To bolo priblizne na urovni menového programu,

ako aj dynamiky z konca predchadzajuceho roka.
Z toho vyplyva, Ze uverové aktivity bank
v skutoénosti nestagnuju, meni sa len struktura ich
prirastku v prospech obyvatelstva.

4.2. Struktira peihaznej zasoby

Penazna zasoba M2 (vo fixnom kurze roku
1993) vzrastla v roku 2000 o 72,1 mid. Sk,
pricom kvazipeniaze vzrastli o 38,7 mld. Sk
a peniaze M1 o0 33,4 mid. Sk. K ultimu roka pred-
stavoval stav penaznej zasoby 580,4 mid. Sk.

Medziroény rast menového agregatu M2 sa
v priebehu roka postupne zrychloval (vyraznejsie
zvySenie medzirocnej dynamiky v auguste
a septembri bolo ovplyvnené predajom casti
statneho podielu v Slovenskych telekomu-
nikaciach, a.s. zahranicnému investorovi) a ku
koncu decembra dosiahol 14,2 %, ¢o v porovnani
s rokom 1999 predstavovalo zvySenie o 3,3 per-
centualnych bodov. Subagregat peniaze M1
vzrastol na rocnej baze o 21,7 % (v roku 1999
poklesol o 4,6 %) a kvazipeniaze o 10,9 % (v roku
1999 narast o 13,9 %).

Obezivo mimo bank zaznamenalo ro¢ny rast
0 9,5 mld. Sk (16,5 %) a jeho vyvoj bol v priebehu
roka charakterizovany vyraznym zrychlovanim jeho
medziro¢nej dynamiky. Vyplacanie poistenych
vkladov klientom bank, ktoré ukoncili svoju ¢innost
(AG banka, Slovenska kreditna banka a Dopravna
banka) prorastovo ovplyvnilo emisny cyklus
obeziva.

Neterminované vklady sa v priebehu roka zvysili
o 23,8 mld. Sk, pricom ich medziroéné tempo
rastu dosiahlo 24,7 %. Na tomto naraste sa
podielali tak vklady obyvatelstva (13,5 mid. Sk),
ako i podnikov (10,3 mld. Sk). V rovnakom obdobi
minulého roka poklesli neterminované vklady
o 1,1 mid. Sk (1,1 %), z toho vklady obyvatelstva
o 1,1 mld. Sk (2,7 %) a vklady podnikov
0 0,2 mid. Sk (0,3 %). Vyvoj neterminovanych
vkladov bol ovplyvneny znizujucim sa urokovym
diferencidlom medzi terminovanymi a neterminova-



nymi vkladmi. To sa prejavilo najma pri netermi-
novanych vkladoch obyvatelstva, ktoré dosahovali
v prvych mesiacoch roka 2000 zapornu dynamiku
rastu, avSak so znizovanim rozdielu medzi
urokovymi sadzbami z terminovanych a netermino-
vanych vkladov dochadzalo k znacnému zrychlo-
vaniu ich medziroéného tempa rastu. Na vyvoj
neterminovanych vkladov podnikov okrem znizu-
juceho sa urokového diferencialu mali vplyv aj
sezonne pohyby suvisiace s plnenim zavazkov vodci

statnemu rozpoctu.

Terminované vklady v priebehu roka 2000
vzrastli 0 29,7 mid. Sk (10,0 %). Najvyraznejsie
vzrastli terminované vklady podnikov o 13,9 mid.
Sk, ich ro¢na dynamika sa v porovnani s rokom
1999 zvysila o 3,2 percentualne body na 33,7 %.
Narast podnikovych terminovanych vkladov sa
sustredil do splatnosti do 1 mesiaca (o 13,8 %),
ktoré sa na terminovanych vkladoch podnikov
podielali 67,4 %, a do 3 mesiacov (0 13,4 %),
ktoré tvorili takmer 10 % z celkovych termino-
vanych vkladov podnikov. Terminovane vklady so
splatnostou do 1 roka (podiel na celkovych
terminovanych vkladoch podnikov 11,2 %) vzrastli
len nepatrne (o 1,8 %). Terminované vklady
poistovni sa zwsili o 22,9 % (3,9 mid. Sk).

Vzhladom na malé rozdiely medzi kratkodobymi
urokovymi sadzbami
dihsich splatnosti bol aj v roku 2000 zaujem
podnikatelskej sféry koncentrovany predovsetkym

na kratkodobé vklady.

sadzbami a Urokovymi

V priebehu roka 2000 zaznamenali terminované
vklady obyvatelstva narast o 11,9 mid. Sk.
Medziroéné dynamiky terminovanych vkladov
obyvatelstva zaznamenavaju postupny pokles uz
od roku 1998, avsak pravdepodobne aj z dévodu
znizenia urokoveho diferencialu medzi netermi-
novanymi a terminovanymi vkladmi v roku 2000 sa
atraktivita terminovanych vkladov obyvatelstva
znacne znizila. Medziro¢ny rast terminovanych
vkladov obyvatelstva dosiahol len 5 %, ¢o v porov-
nani s rokom 1999 predstavovalo znizenie o 7,7
percentualnych bodov. V ramci ¢asovej Struktury
sa najvyraznejsie zvysili terminované vklady do 3
mesiacov (4,9 %) a do 1 roka (6 %). Podiel kratko-
dobych vkladov obyvatelstva na terminovanych
vkladoch obyvatelstva predstavoval 69 % a v po-
rovnani s rokom 1999 sa mierne zvysil (0 2 %).

Korunové vklady (neterminované
a terminované) vzrastli v priebehu roka 2000
o 53,5 mld. Sk (13,6 %). Na ich zwyseni sa

spolu
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podielali tak vklady obyvatelstva (25,4 mid. Sk),
ako i vklady podnikov (23,9 mld. Sk). V porovnani
s predchéadzajucimi rokmi dochadza k znizovaniu
tempa rastu korunovych vkladov obyvatelstva,
ktoré v roku 2000 predstavovalo 9,1 % (10,1 %
v roku 1999; 10,6 % v roku 1998; 17,7 % v roku
1997). Tento vyvoj odraza nizku kupyschopnost
obyvatelstva, nizsi prirastok nominalnych miezd
a vysoku mieru nezamestnanosti. Medziro¢né
tempo rastu korunovych vkladov podnikov sa
zvysilo o 11,9 percentualnych bodov na 24,8 %,
kym v predchadzajucich rokoch (1997 a 1998)
zaznamenali tieto vklady zapornu dynamiku rastu,
¢o moze byt désledkom zlepsSujucej sa finanénej
situacie podnikatelskych subjektov. Vklady
poistovni vzrastli o 4,2 mid. Sk.

Vklady v cudzej mene zaznamenali v roku 2000
narast o 9,0 mld. Sk (15,6 %) a v porovnani
s rokom 1999 (3,5 mld. Sk; 6,5 %) sa ich ro¢na
dynamika vyrazne zvysila. Kym vklady obyvatelstva
sa zvysililen 0 0,9 mid. Sk (2,3 %), vklady podnikov
vzrastli o 8,1 mld. Sk, ¢o predstavovalo medziro¢né
zvySenie o 44,0 %. Vyrazny narast vkladov
podnikov bol ovplyvneny prilevom zahranié¢nych
zdrojov v suvislosti s privatizaciou strategickych
podnikov (navySenie zakladného imania).

4.3. Vyvoj uverovych aktivit

Uvery v Sk a cudzej mene poskytnuté podnika-
telskej sfére, obyvatelstvu, Ustrednym a miestnym
organom na mimorozpoctové potreby predstavuju
uvery vykazané za cely bankovy sektor podla sta-
tistického vykaznictva* (nie su upravené o Udaje
zaniknutych bank, ucétovné presuny v ramci
restrukturalizacie a pod.; metodicky nie su identic-
ké s Gvermi podnikom a obyvatelstvu, ktoré neza-
hmaju vliadny sektor).

Celkovy stav Uverov dosiahol ku koncu roka
407,6 mld. Sk, z toho korunové Uvery predstavovali
351,8 mld. Sk a uvery v cudzej mene 55,8 mid. Sk.
V porovnani s decembrom 1999 sa celkovy stav
uverov znizil o 3,1 mld. Sk (0,8 %), pricom korunove
uvery vzrastli o 1,6 mid. Sk (0,5 %) a Uvery v cudzej
mene poklesli 0 4,7 mld. Sk (7,8 %).

V ramci korunovych uverov najvyraznejsie
vzrastli Uvery obyvatelstvu (o 7,9 mld. Sk) a Gvery
nefinancnym organizaciam (o 0,9 mid. Sk). Na
druhej strane uvery drobnym podnikatelom pokle-
slio 5,7 mld. Sk, Gvery na mimorozpoctové potre-
by ustrednych a miestnych organov o 1,3 mid. Sk
a Uvery v penaznictve o 0,8 mid. Sk.

Z hladiska sektorovej Struktury Uverov sa podiel
podnikatelskej sféry znizil, kym podiel obyvatelstva
vzrastol pri suc¢asnom zvySeni podielu statneho
sektora a poklesu podielu sukromného sektora.
Zmeny v sektorovej Strukture suviseli s presunom
restrukturalizovanych Gverov do verejného sektora
(pévodne poskytnuté sukromnému sektoru).

V cCasovej Strukture korunovych uUverov doslo
v roku 2000 k zvySeniu podielu kratkodobych
uverov o 2,7 bodu na 35,3 %, strednodobych
uverov o 0,1 percentualneho bodu na 37,5 %
a znizeniu podielu dlhodobych uverov o 2,8 per-
centualne body na 27,1 %. Porovnatelnost
s vychodiskovym stavom je do urcitej miery
skreslena restrukturalizaciou uveroveho portfolia
troch najvacsich bank (v désledku toho sa zvysil
podiel kratkodobych uverov).

Odvetvova Struktura korunovych uverov sa
v priebehu roka zmenila najma v doésledku
preradenia restrukturalizovanych uverov do
kategorie ostatné uvery, ktorych podiel sa zvysil
0 9 bodov. Mierne sa zvysSil aj podiel Uverov
v odvetvi vyroby a rozvodu elektriny, plynu a vody

4/ Vyvoj uverov bol v priebehu roka ovplyvneny najmé restrukturalizaciou tverového portfélia vybranych bank. V decembri
1999 bolo presunutych 61,7 mid. Sk klasifikovanych udverov na Slovensku konsolidacnu a.s. a 11,4 mld. Sk do
Konsolidacnej banky $.p.d. V juni 2000 sa v rdmci druhej etapy restrukturalizacie uskutocnil presun 30,9 mid. Sk do
Slovenskej konsolidacnej a.s. VSetky presunuté uvery boli poskytnuté za urokovu sadzbu 10,30 %. V ramci tohto
ozdravného procesu doslo k niektorym uctovnym presunom, ktoré zniZili vykazovany stav uverov a ovplyvnili Grokové
miery z uverov. Medzi dalSie faktory, ktoré ovplyvnili vyvoj Gverov patri ukonéenie ¢innosti a tym aj vykaznictva zaniknutych
bank, zvySenie vyuZivania cennych papierov ako alternativy k tGverom a zvySenie opatrnosti obchodnych bank pri

poskytovani novych uverov.



o 1,6 percentualneho bodu. K najvyraznejsiemu
poklesu doslo v odvetviach obchod, opravy
spotrebného tovaru a motorovych vozidiel, hotely
a restauracie (z 16,8 % na 11,7 %) a v priemysel-
nej vyrobe (z 24,4 % na 21,5 %). V mensej miere
sa znizil podiel i v ostatnych odvetviach.

Do podnikatelskych subjektov smerovalo 95 %
z celkového objemu ¢éerpanych Uverov v roku
2000 (430,8 mld. Sk). ISlo prevazne o kratko-
dobé uvery. Obyvatelstvo sa na celkovych novo-
poskytnutych Uveroch podielalo 3,9 %.

Z hladiska Uc¢elového pouzitia ¢erpanych Uverov
predstavovali prevadzkoveé uvery 61,3 % a konto-
korentné avery 20,0 %. Na rozvojové programy
smerovalo iba 4,1 % z celkového objemu Cerpa-
nych Uverov, ¢o suviselo s ich ¢asovou Strukturou.
AZ 96,1 % novych Uverov predstavovali Gvery krat-
kodobé so splatnostou do 1 roka. V juni 2000 sa
zrealizovala druha etapa restrukturalizacie uvero-
vého portfélia vybranych bank, ¢o do urcitej miery
skresluje Casovu a vecnu Strukturu uverov.

4.4. Vyvoj urokovych mier

Kvalitativne riadenie menovej politiky vo forme
stanovovania klu¢ovych urokovych sadzieb NBS
sa pri su¢asnom prebytku likvidity bankového sek-
tora prejavilo v postupnom poklese urokovych
mier z klientskych Gverov a vkladov v obchodnych
bankach.

Priemerné urokové sadzby z ¢erpanych Uverov
mali od aprila klesajucu tendenciu, ktora s uréitym
C¢asovym odstupom kopirovala znizovanie kluco-
vych urokovych sadzieb NBS. V priebehu roku
2000 sa ich uroven postupne priblizovala k jedno-
dnovej refinancnej sadzbe NBS.

Na vyvoj urokovych sadzieb v roku 2000 mali
znacny vplyv presuny uverov v ramci restrukturali-
zacie bankového sektora do Slovenskej konsoli-
dacnej, a.s., ktoré ovplyvnili Urokové miery zo sta-
vov Uverov i z Cerpanych Uverov. Tieto presuny sa
uskutoc¢nili v decembri 1999 a v juni roku 2000.

Cena novoposkytnutych Gverov sa oproti
decembru 1999 znizila 0 1,77 bodu na 10,78 %,
pricom priemerna Urokova miera v decembri 1999
nezohladnuje presunuté Uvery v ramci restruk-
turalizacie uverového portfolia bank. V decembri
1999 boli presunuté Uvery v objeme 61,7 mlid. Sk
za urokovu sadzbu 10,30 % do Slovenskej
konsolidacnej a.s., o do znacnej miery ovplyvnilo
vychodisko porovnavaného obdobia. Bez vplyvu
restrukturalizacie by pokles urokovej sadzby
predstavoval 5,35 bodu.

Sadzby z kratkodobych Uverov sa v priebehu roka
znizili o 5,66 percentualnych bodov na 10,74 %.
Vzhladom na rozhodujuci podiel kratkodobych
uverov (96,0 %) mal wvoj ich priemernej urokovej
sadzby rozhodujuci vplyv na pokles celkovej
priemernej sadzby z ¢erpanych uverov. Priemerné
urokové miery z dlhodobych Uverov klesli o 4,54
bodu na 9,56 %. K poklesu priemernych urokovych
mier z novoposkytnutych Uverov prispelo tiez ukon-
Genie ¢innosti a tym aj vykaznictva niektorych bank.

Priemerné urokové miery z prevadzkovych
uverov sa medziroéne znizili o 11,03 percentual-
nych bodov na 9,91 % v decembri 2000. Urokové
sadzby na beznych uétoch dosiahli 14,25 %, ¢o
oproti roku 1999 predstavovalo pokles o 8,55 bo-
du. Priemerna urokova sadzba zo spotrebnych
uverov poskytnutych obyvatelstvu sa medziro¢ne
mierne znizila (o 0,39 bodu) a dosiahla 10,40 %.

Realna urokova sadzba z kratkodobych novo-
poskytnutych Uverov deflovana mierou inflacie,
meranej indexom spotrebitelskych cien dosiahla
v decembri 2,34 %. V decembri roku 1999 bola
na urovni 2,20 %. Pri deflovani cenami priemy-
selnych vyrobcov dosiahla realna urokova miera
v decembri 2000 hodnotu 1,64 % (v rovnakom
obdobi roku 1999 predstavovala 8,70 %).

Priemerna urokova miera zo stavu Uverov sa ku
koncu roka 2000 znizila o 3,95 percentualnych bo-
dov na 10,05 %. Priemerna urokova sadzba z kra-
tkodobych uverov poklesla o 7,35 bodu na 11,10 %,
zo strednodobych Uverov o 3,10 bodu na 9,54 %
a z dlhodobych uverov sa znizila o 1,50 bodu na
9,36 %.
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Vyvoj vybranych urokovych sadzieb v roku 2000
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Vyvoj urokovych mier z korunovych vkladov bol
v roku 2000 charakterizovany klesajucou tenden-
ciou, ktora v porovnani s urokovymi mierami
z Uverov senzitivnejSie reagovala na zmeny kluco-
vych sadzieb NBS.

Celkova priemerna Urokova miera z korunovych
vkladov bola v decembri 2000 o 4,28 per-
centualnych bodov nizSia ako v decembri roku
1999. Priemerna urokova miera z terminovanych
vkladov klesla oproti decembru 1999 0 5,53 bodu
na 6,55 %. Priemerna urokova miera z netermi-
novanych vkladov sa znizila z 3,76 % na 3,08 %.

Znizenie priemernych urokovych mier termino-
vanych vkladov najviac ovplyvnila zmena priemer-
nych urokovych sadzieb kratkodobych vkladov.
Priemerna urokova miera z tychto vkladov klesla
v decembri 2000 v porovnani s decembrom roku
1999 z 13,68 % na 6,71 %, ¢o predstavovalo
pokles o 6,96 percentualnych bodov. V decembri
2000 dosiahla priemerna Urokova miera zo
strednodobych vkladov 7,81 % (medziroény
pokles o 3,65 percentualnych bodov) a z dlhodo-
bych vkladov 4,55 % (narast o 0,08 %).

Realna urokova miera z ro¢nych vkladov bola
v decembri 2000 zaporna vo vyske 0,96 %,

jul aug. sep. okt. nov dec.

i Bribor 1M

Priemernéa Urokova miera z kratkodobych vkladov spolu
Dvojtyzdiiova limtna REPO sadzba s Priemernd Urokova miera z kratkodobych ¢erpanych Uverov spolu

taktiez v decembri 1999 dosiahla zapornu
hodnotu (1,89 %). Realna Urokova miera, merana
ako rozdiel priemernej ro¢nej urokovej miery
z kratkodobych vkladov a priemernej rocnej
inflacie, dosiahla v roku 2000 negativnu hodnotu
3,1 %, kym v roku 1999 bola tato hodnota kladna
(3,93 %).

4.5. Realizacia menovej politiky

Realizacia menovej politiky bola v roku 2000
ovplyvnena predovsetkym zmenou vykonu
v smere kvalitativneho posunu, ktory bol aj
v sulade s harmonizaciou nastrojov pouzivanych
v ECB. Dal$ou charakteristickou &rtou pre vwkon
menovej politiky v roku 2000 bolo prehlbovanie
sterilizacnej pozicie, ktora ku koncu roka dosiahla
56,3 mld. Sk, v porovnani s 8,0 mld. Sk na
zacCiatku roka 2000. Sterilizovanie prebytocnej
likvidity sa sustredilo najma do dvojtyzdnovych
REPO obchodov, ako aj do emisii trojmesacnych
pokladni¢nych poukazok NBS.

Zmena realizacie menovej politiky spocivala
predovsetkym v tom, ze pri operaciach s obchod-
nymi bankami zaCala NBS od 1. februara



Saldo intervencii NBS v roku 2000
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stanovovat Urokové sadzby pre jednodnové
obchody a od maja aj limitnu sadzbu pre
dvojtyzdnove REPO tendre. Tym NBS uskutocnila
dalsi krok v smere s$tandardizacie svojho
instrumentaria a zvySenia transparentnosti vykonu
menovej politiky. Dvojtyzdnova REPO sadzba
v porovnani so sadzbou na 1-dhové operacie
predstavuje silnejsi signal NBS o Zelanom vyvoji
medzibankovych urokovych sadzieb a ocCakava-
ného menového a ekonomického vyvoja.

NBS pristupila k zmene vykonu menovej politiky
pod vplyvom priazniveho makroekonomického
vyvoja a za ucelom stabilizovania medzibankovych
urokovych sadzieb a znizenia celkovej urovne ceny
penazi v ekonomike. V désledku priaznivého vyvoja
inflacie, akceptovatelného vyvoja vo verejnych
financiach, platobnej bilancie a vymenného kurzu
dochadzalo v priebehu roka k postupnému znizo-
vaniu vyhlasovanych urokovych sadzieb NBS. Ich
pokles sa nasledne preniesol aj do ostatnych
urokovych sadzieb, najprv na medzibankovom trhu,
nasledne na trhu so Statnymi cennymi papiermi
a nakoniec do urokovych sadzieb voci primarnym
klientom. Priaznivy makroekonomicky vyvoj tak
vytvoril podmienky pre podporu Uverovych aktivit zo
strany NBS. Zaroven doslo v priebehu roka aj
k znizeniu sadzby povinnych minimalnych rezerv

jun jul aug. sep. okt. nov. dec.

bankového sektora z 8 % na 6,5 %, t.j. 0 7,5 mid.
Sk, a to aj za Ucelom vyrovnania konkurencie-
schopnosti domacich bank v porovnani so zahra-
niénymi (v decembri 2000 Bankova rada NBS
rozhodla o dalSom znizeni PMR na 5 % od
1.1.2001).

Intervencie na devizovom trhu vo forme nakupu
cudzej meny, znizenie povinnych minimalnych
rezerv, financovanie domacej dlhovej sluzby
emisiou eurobondov, pouZivanie privatizaénych
prijmov z u¢tu FNM vedenom v NBS, vyplacanie
nahrad Fondom na ochranu vkladov za vklady
v bankach, ktoré ukoncili svoju ¢innost predstavo-
valo hlavné zdroje dodavania likvidity do
bankového sektora v priebehu roka 2000.
ZvySovanie prebytoénej likvidity spolu s previsom
objemu splatok statnych cennych papierov
(vratane splatnych vynosov zo statnych dihopisov)
nad objemom emitovanych statnych dlhopisov
malo vplyv na znizenie ich urokovych sadzieb. Aj
napriek ich poklesu dochadzalo k postupnému
zvySovaniu zaujmu zahranic¢nych investorov o stat-
ne cenné papiere.

Deficit statneho rozpoctu v objeme 27,7 mid. Sk,
spolu s dlhovou sluzbou z predchadzajucich rokov,
bol prefinancovany pri vyrazne nizSich nakladoch

53



54

Vyvoj povinnych minimalnych rezerv (mld. Sk, %)

januar 39,24 39,84 40,03 102,02 39,66 101,07

marec 40,73 40,66 40,76 100,06 40,56 99,56

april 2 41,16 41,49 X X 41,30 100,34

jun 42,31 41,49 41,47 98,02 41,52 98,13

august 35,31 35,39 35,31 100,00 35,46 100,44

oktober 37,56 37,71 37,77 100,56 37,66 100,27

december 37,66 37,85 37,83 100,47 37,87 100,57

1/ od 1.7.2000 bola znizena sadzba PMR z 8,0 % na 6,5 %, rozdiel medzi trovriou

PMR v jini a v juli 2000 bol 7,5 mid. Sk

v porovnani s predchadzajucimi rokmi (o 7 per-
centualnych bodov pri jednoro¢nych statnych
dihopisoch). Zaroven boli, v désledku prebytocnej
likvidity, poklesu urokovych sadzieb a pozitivnych
ocakavani buduceho ekonomického vyvoja,
vytvorené podmienky pre emisie Statnych cennych
papierov dlhsich splatnosti, t.j. 5,7 a 10 rokov.

V roku 2000 dochadzalo z hladiska skutocnej
tvorby povinnych minimalnych rezerv bankového
sektora k ¢astému nenapifaniu ich stanoveného
objemu. Bolo tak najmd od druhej marcovej
periody az do konca jula, ked z deviatich sle-
dovanych periéd PMR presiahli plnenie 100 %
len dve periody. Takéto vyrazné neplnenie

Prehl'ad plnenia povinnych minimalnych rezerv bankovym sektorom v roku 2000

(mld. Sk)
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stanovenych PMR bolo ovplyvnené likviditnymi
problémami niektorych obchodnych bank.

Maximalne vykyvy dennych povinnych mini-
malnych rezerv sa v jednotlivych periédach
v priemere pohybovali od 3,6 mid. Sk nadbytoc¢-
nych rezerv az po nedostato¢né rezervy v objeme
4,0 mld. Sk.

4.6. Nastroje menovej politiky

1. Urokova politika

a) limitna urokova sadzba pre sStandardné
dvojtyzdnové REPO tendre NBS

od 29.5.2000 8,5 %
od 31.8.2000 8,25 %
od 27.12.2000 8,0 %

b) urokova sadzba pre jednodnové refinanc¢né
operéacie NBS s obchodnymi bankami
od 1.2.2000 12,0 %
od 27.3.2000 10,5 %
od 29.5.2000 10,0 %
od 31.8.2000 9,5%
od 27.12.2000 9,25 %

c) Urokova sadzba pre jednodnové depozita
obchodnych bank v NBS

od. 1.2.2000 8,0 %

od 27.3.2000 7,5%

od 29.5.2000 7,0%

od 31.8.2000 6,5 %

od 27.12.2000 6,25 %
d) diskontna sadzba

od 13.1.1996 8,8 %
e) lombardna sadzba

od 1.1.1999 BRIBOR + 5,0 %

2. Systém bankovych obchodov

a) operacie na vol'nom trhu

- Do konca januara uskuto¢novala NBS
s obchodnymi bankami na zaklade aktualnej
situacie na penaznom trhu nepravidelné,
kvantitativne limitované REPO tendre. Od
februara uskuto¢nuje NBS pravidelne raz za

tyzden REPO tender so Standardnou
dvojtyzdrnovou splatnostou. Od 29. maja
2000 wyhlasuje NBS pre tieto standardné
operacie limitnu urokovu sadzbu.

- S ucinnostou od 1. februara 2000 umoznila
NBS obchodnym bankam automaticky pristup
k jednodnovym sterilizaénym a refinancnym
zdrojom za vyhlasované urokové sadzby. Od
aprila boli jednodnové sterilizatné REPO
obchody nahradené nekolateralizovanymi
depozitami obchodnych bank v NBS.

b) emisia pokladni¢nych poukazok NBS do
portfélia obchodnych bank - doladovaci
nastroj NBS na dlhodobejsie riadenie likvidity
komerénych bank. Aukcie pokladni¢nych
poukazok NBS sa uskutoénuju nepravidelne,
spravidla holandskym sp6sobom.

c) obchody s polnohospodarskymi zmenkami
- sadzba reeskontu zhodna s diskontnou
sadzbou.

d) lombardny uver - Gver spojeny so zastavou
cennych papierov za lombardnu Urokovu
sadzbu. NBS méze poskytnut lombardny Gver
na dobu 7 kalendarnych dni (1T), 14
kalendarnych dni (2T) a na jeden mesiac
(1M).

e) redistribu¢ny uver
- klasicky - Urokovéa sadzba = 9,5 %,

- zvyhodneny - urokova sadzba = 7,5 %,

3. Povinné minimalne rezervy

Obchodné banky od 1. januara 2000 tvorili
povinné minimalne rezervy (PMR) vo vyske 8 %
z primarnych vkladov vratane devizovych a koru-
novych pasiv vo¢i nerezidentom, z korunovych
a devizovych depozit zahrani¢nych bank, z emito-
vanych zmeniek a dlhopisov a ostatnych zavazkov
voci klientom, ktoré nie su bankami. Sadzba PMR
pre stavebné sporitelne je vo vyske 3 %. PMR sa
bankam urocia sadzbou 1,5 %. V ramci postupnej
konvergencie nastrojov menovej politiky so
Standardnymi nastrojmi vyuzivanymi v EMU sa
s ucinnostou od 1. jula 2000 znizila sadzba PMR
z8%na6,5 %.
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4. Kurzova a devizova politika

a) reZim plavajuceho vymenného kurzu

S Uc¢innostou od 1. oktobra 1998 opustila
Narodna banka Slovenska rezim fixného
nominalneho vymenného kurzu slovenskej koruny
voc¢i menovému kosu v ramci fluktuacného pasma.
Hodnota slovenskej koruny sa urcuje vo vztahu
k referen¢nej mene, ktorou je od 1. januara 1999
euro - jednotna mena Europskej menovej Unie
(EUR). Vyvoj vymenného kurzu Sk zavisi od vyvoja
krizoveho kurzu EUR vocéi USD na svetovych
trhoch, od vyvoja ponuky a dopytu po slovenskej
korune na devizovom trhu, ako aj od politiky
a zamerov centralnej banky. Narodna banka
Slovenska po6sobi devizovymi intervenciami
v zmysle korekcie nadmerne volatiiného vyvoja
vymenného kurzu slovenskej koruny, t.j. nakupom
alebo predajom devizovych prostriedkov na
devizovom trhu.

b) nominalny vymenny kurz Sk

Nominalny vymenny kurz slovenskej koruny vodi
EUR sa v priebehu roka 2000 znehodnotil
o 3,8 %, ked 29. decembra 2000 dosiahol
hodnotu 43,996 SKK/EUR. Slovenska koruna sa
oproti byvalej centralnej parite (platnej v rezime
fixného vymenného kurzu) znehodnotila o 9,20
percentualnych bodov na uroven 27,47 %, ¢o
sposobilo  predovSetkym posilnenie  kurzu
amerického dolara voéi euru na svetovych
devizovych trhoch. Vymenny kurz slovenskej
koruny voc¢i USD oslabil v sledovanom obdobi
0 12,6 % na uroven 47,389 SKK/USD.

c) reélny efektivny vymenny kurz Sk

Index realneho efektivneho vymenného kurzu
slovenskej koruny (REER) vypocitany na baze
indexu cien vyrobcov, ako jeden z indikatorov
zmeny cenovej konkurencieschopnosti domacej
produkcie  voci  zahrani¢iu (pre  devaf
najvyznamnejsich obchodnych partnerov SR:
USA, Velka Britania, Rakusko, Francuzsko,
Nemecko, Taliansko, Holandsko, Svajéiarsko
a Ceska republika), sa pocas roku 2000
medzirocne znehodnotil o 1,0 percentualny bod,
t.j. cenova konkurencieschopnost slovenského

vyvozu vzrastla. Trend zmierfnovania medziroc-
ného zhodnotenia indexu REER sa prejavoval od
polovice roka a dosiahnutie zapornych hodnét vo
Stvrtom Stvrtroku predstavovalo uz mierny rast
cenovej konkurencie. Index REER na baze indexu
spotrebitelskych cien dosiahol rovnaku hodnotu
ako koncom predchadzajuceho rok, resp. jeho
medzirocna zmena v decembri roku 2000 bola
nulova.

4.7. Menovy kalendar

Januar

- Dovozna prirazka uplatiovana na Slovensku
od juna 1999 sa s ucinnostou od 1. januara
2000 znizila zo 7 % na 5 %.

- Od 1. januara vzrastla sadzba spotrebnej dane
z tabaku, alkoholu a piva a znizili sa dane
z prijmov pre fyzické a pravnické osoby. Pre
pravnické osoby sa znizila sadzba zo 40 % na
29 % a pre fyzické osoby sa rozsirili danove
pasma a zvysili sa odpocitatelné polozky.

Februar

- Od 1. februara zacala NBS vyhlasovat sadzby
pre jednodnové sterilizacné a refinanéné
operéacie NBS.

- Vlada schvalila dalsie zvysenie cien elektrickej
energie o 40 %, zemného plynu o 30 %, vod-
ného a stoéného o 27 %, postovného o 10 %,
cestovného na zeleznici o 30 % a v auto-
busovej doprave o 20 %. V désledku toho NBS
modifikovala odhady koncoroénej miery
inflacie na 9,5 % az 10,5 %.

- Svetova banka uviedla na trh korunové
eurobondy v objeme 750 mil. Sk s kuponovym
vynosom 10,25 % a so splatnostou 11.
februara 2002.



Marec

- Prezident SR Rudolf Schuster vymenoval
28. marca na post viceguvernéra NBS vrchnu
riaditelku menového Useku a ¢lenku Bankovej
rady NBS Elenu Kohutikovu.

-Vlada SR emitovala eurobondy v objeme
500 mil. EUR s 10-roénou dobou splatnosti.
Roc¢ny vynos dlhopisov bol 7,375 %, t.j. 0 217
bazickych bodov nad vynosom dlhopisov
Bundesbanky. Ratingova agentura Standard
and Poor’s udelila emisii hodnotenie BB+.

April

-Z doévodu zjednodusSenia administrativneho
postupu pri vykone sterilizacie a priblizenia sa
k pravidlam platnym v Europskej unii ziskali
komeréné banky moznost ukladat volné
penazneé prostriedky vo forme depozitov v NBS
bez zabezpecenia cennymi papiermi zo strany
NBS.

- NBS odobrala AG Banke, a.s. Nitra povolenie
posobit ako banka a Krajsky sud v Bratislave
wyhlasil konkurz na jej majetok. Z dévodu zlej
ekonomickej situacie zaviedla NBS nutenu
spravu na Slovensku kreditnu banku, a.s.
Bratislava.

Maj

-S ucinnostou od 29. méaja 2000 rozhodla
Bankova rada NBS o zavedeni limitnej Urokovej
sadzby pre standardné dvojtyzdnové REPO
obchody (limitna sadzba predstavuje maximum
pri sterilizacnych operaciach a minimum pri
refinanénych operaciach NBS s obchodnymi
bankami).

Jun

-NBS po prvykrat fixovala 12-mesacnu
referen¢nu urokovu sadzbu BRIBOR.
-Narodna rada SR prijala novy zakon
o konkurze a vyrovnani a nadvazujuce novely
bankrotovych zakonov. Novy zakon urychluje
proces konkurzu a posiliuje pravomoci
veritelov. Uginnost nadobudol 1. augusta
2000.

Jal

- Dovozna prirazka sa s ucinnostou od 1. jula
2000 znizilaz 5 % na 3 %.

-NBS na zaklade odporuc¢ania bankového
dohladu zaviedla nutenu spravu v Dopravnej
banke, a.s. Banska Bystrica. Pri¢inou bola
narastajuca nekryta strata banky a neschop-
nost vytvarat opravné polozky na klasifikované
uvery.

- Rada Organizacie pre hospodarsku spolu-
pracu a rozvoj (OECD) na svojom zasadnuti
rozhodla o pozvani Slovenskej republiky za
svojho 30. riadneho ¢lena.

September

- Vlada SR schvalila pred¢asnu Uhradu
zavazkov voci MMF vo vyske asi 100 mil.
USD, ktorych splatnost bola az ku koncu roka
2004. Predc¢asnu uhradu umoznil najméa
priaznivy stav devizovych rezerv NBS.

Oktober

- Vlada SR schvalila navrh statneho rozpoctu na
rok 2001. Predpokladana vysSka schodku je
37,195 mid. Sk. Deficit vSeobecnej viady by
mal dosiahnut 37,849 mld. Sk (3,87 % HDP).
Schvaleny rozpocet s deficitom do styroch
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percent by podla NBS nemal mat negativny
vplyv na menovu stabilitu, kurz koruny
a Urokové sadzby.

- NBS po siedmich rokoch prestala vypoditavat
a publikovat referenéné urokové sadzby
finanéného trhu BRIBOR. Nastupcom pri
uréovani sadzieb sa stala spolo¢nost Telerate.

-NR SR ratifikovala navrh na pristup SR
k Dohovoru o OECD.

November

- Medzinarodna ratingova agentura
Moody's Investors Service zvysila ratingovy
vyhlad Slovenska z Urovne ,stabilny” na uroven
~pozitivny“. Zmena ovplyvnila devizovy rating
na Urovni Ba1 a rating pre bankové depozita na
urovni Ba2. Rating dlhopisov viady, NBS
a bondov garantovanych SR v cudzej mene
mal uroven Ba1l. Rovnaky krok uskutocnila aj
renomovana ratingova agentura Standard &
Poor’s.

- Vlada SR schvdélila vymenovanie troch novych
¢lenov Bankovej rady NBS. Stali sa nimi Karol
Mrva - vrchny riaditel obchodno-devizového
useku NBS, Jozef Kosnar - pedagog
Ekonomickej univerzity v Bratislave a Eugen
Jurzyca - riaditel Stredoeuropskeho institutu
pre ekonomické a socialne reformy.

December

-Vlada SR schvadlila navrh novely zakona
o Narodnej banke Slovenska a novelu zakona
o bankach.

- Bankova rada NBS schvdlila znizenie sadzby
PMR na 5 % s ucinnostou od 1.1.2001.

5. FINANCNE TRHY

5.1. Pefiazny trh

Primarny trh statnych pokladniénych
poukazok

V roku 2000 boli na trh uvedené Sstatne
pokladniéné poukazky (SPP) v celkovej hodnote
18,4 mld. Sk pri priemernom vynose 7,361 %.
Dopyt po SPP dosiahol 46,0 mlid. Sk, ¢o
predstavovalo 2,5-nasobok predanych kusov.
Predaj SPP sa v roku 2000 realizoval prevazne so
stanovenym maximalnym vynosom do splatnosti,
¢im sa zabezpedilo znizenie rozdielov medzi
minimalnym, maximalnym a priemernym vynosom.
Kym v roku 1999 boli realizované priame predaje
SPP do portfolia centralnej banky (v 11 emisiach
s priemernou hodnotou 3,4 mld. Sk na jednu
emisiu), v roku 2000 sa NBS nepodielala na
financovani deficitu SR.

Pozitivnou ¢rtou vyvoja v roku 2000 bolo
znizenie urokovych nakladov na prefinancovanie
schodku SR. Dosiahnuty priemerny vynos
z predanych SPP (7,361 %) bol v porovnani
s rokom 1999 nizsi 0 8,539 %. Pokles urokovych
nakladov bol ovplyvneny postupnym znizovanim
kli¢ovych sadzieb NBS ako aj prebytkom likvidity
v bankovom sektore. Investori boli pritom ochotni
kupovat SPP za cenu pod Uroviiou kétovaného
BRIBOR-u relevantnej splatnosti.

Financovanie deficitu statneho rozpoctu
v priebehu roka 2000 prebiehalo plynulo bez
vyraznych vykyvov v likvidite. Vzhladom na to, ze
v prvom $tvrfroku priemerny deficit SR dosahoval
1 mid. Sk (prepocitavany ku koncu mesiacov)
a k ultimu aprila bol v doésledku platieb dani
vykazany prebytok vo vySke 1,6 mld. Sk,
Ministerstvo financii SR z dévodu dostatku
financnych prostriedkov na suhrnnom ucte statu
planované predaje SPP v tomto $tvrfroku zrusilo.
Nasledny vyvoj bol ovplyvneny prilevom
finan¢nych zdrojov z emisie eurobondov vo vyske
500 mil. EUR v aprili. Vzhladom na rast schodku



SR pristupilo MF SR k prvému predaju SPP v jani.
Emisna politika MF SR v roku 2000 bola
zamerana predovsetkym na krytie oc¢akavaného
schodku SR ku koncu roka, Gomu zodpovedala aj
doba splatnosti SPP, ktora bola stanovena na 273
a 364 dni, pricom absentovali SPP s kratsimi
dobami splatnosti.

Zahraniéni investori sa podielali na primarnom
nakupe SPP 90 %, ¢o predstavovalo vyrazny
narast oproti roku 1999 (14 %). Ich podiel na
vlastnictve SPP v registri NBS bol véak k ultimu
jednotlivych mesiacov takmer nulovy, kedze
zahranicné subjekty ich den po emisii predavali
domacim finanénym instituciam, ¢o pravde-
podobne suviselo so systémom zdarovania.

Sekundarny trh

S uc¢innostou od 1. februara zacala NBS
stanovovat kluGové sadzby pre jednodnové
refinan¢né a sterilizacné REPO obchody. Bankova
rada NBS pristupila v marci a maji k znizeniu tychto
sadzieb na uroven 7 % pre sterilizacné a 10 % pre
refinancné operacie (sadzby platné v juni 2000).
Od aprila boli jednodnové sterilizacné REPO

obchody nahradené nekolateralizovanymi depozit-
mi obchodnych bank v NBS, ¢im sa tato forma
sterilizacie vyrazne zjednodusila. S u¢innostou od
29. maja zacala NBS stanovovat aj dvojtyzdnovu
limitnu sadzbu pre standardny REPO tender.

NBS uskutoc¢novala vykon menovej politiky
v roku 2000 vyuzivanim novej nastrojovej Struk-
tdry. Hlavna zmena v porovnani s predchadza-
jucimi obdobiami spocivala v intenzivnejSom
vyuzivani riadenia bankoveho sektora prostred-
nictvom urokovych sadzieb, s cielom zabezpedit
touto formou parametre prijatého menového
programu. Od 1. februara zacala Narodna banka
Slovenska vyhlasovat sadzby pre jednodnové
refinanéné a sterilizacné operacie. Prostred-
nictvom tychto obchodov mézu banky individualne
riadit, resp. dorovnavat svoju likviditni poziciu.
Tazisko vykonu menovej politiky prostrednictvom
volnotrhovych obchodov nadalej spocivalo na
hromadnych REPO obchodoch uskuto¢novanych
aukénou formou, t.j. REPO tendroch. Zmenou pri
ich realizacii bolo zavedenie pravidelného
tyzdenného cyklu s aukénym dnom stanovenym
na utorok a finanénym vysporiadanim
realizovanym v nasledujuci den - v stredu.

Prehl'ad sterilizacnych REPO tendrov v roku 2000
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Dvojtyzdnovou splatnostou sa zaroven standar-
dizovala dizka realizovanych tendrov. Okrem
Standardnych tendrov si NBS ponechala moznost
operativneho zasiahnutia do vyvoja na trhu
prostrednictvom tzv. ,rychlych, tendrov, kde
datum vyhlasenia a realizacie tendra su identické
s jeho finanénym vysporiadanim. V ramci zave-
denych menovych nastrojov vyuzivala NBS nadalej
aukcie vlastnych pokladni¢nych poukazok na
odcerpanie prostriedkov z trhu v pripade dlhodo-
bejsieho a objemovo vyznamnejsieho prebytku
likvidity.

Prakticka realizacia menovej politiky bola
poznamenana pokracujucim prebytkom likvidity
v bankovom sektore a sterilizaénym charakterom
iej vykonu. Rast nadbytku zdrojov bol uz zaciatkom
roka ovplyvneny navySenim zakladného imania
bank v ramci ich restrukturalizacie. Dodato¢ny
prisun likvidity predstavovali aj korunové prostried-
ky ako protihodnota devizovych intervencii NBS
proti posilnovaniu domacej meny. Rastuci
prebytok likvidity v bankovom sektore ovplyvnoval
kontinualny pokles sadzieb penazného trhu. Tuto
tendenciu rozhodujucim spésobom urychlilo
zverejnenie predbeznych a nasledne definitivnych

vysledkov hospodarenia $tatneho rozpodtu.
Najva¢Sou mierou sa posun sadzieb prejavil na
dlhodobejsich prostriedkoch, ktoré poklesli
z Urovne presahujucej 12 % pri mesacnych
sadzbach, resp. 13 % pri 6-mesacnych sadzbach
k ultimu januara k trovni 10 %.

Pri zavadzani suboru novych menovych
nastrojov zaciatkom februara vychadzala NBS
z tychto aktualnych urovni sadzieb a stanovila
refinancnu sadzbu na uroven 12 % a sterilizacnu
na uroven 8 %. Zaroven bolo ukonéené operativne
vypisovanie REPO tendrov a zacala ich pravidelna
tyzdenna realizacia. Pociatocna adaptacia
bankového sektora na nova formu vykonu
menovej politiky bola ovplyvnena Spekulativnymi
aktivitami na vyvoj urokovych sadzieb zo strany
bank s dostatkom volnych zdrojov. V snahe
dosiahnut vyhodnejsie zuroéenie tychto zdrojov
na penaznom trhu vytvarali prostrednictvom
sterilizacnych obchodov s NBS umely nedostatok,
a tym narast cien najkratSich sadzieb. Za tieto
vysSie sadzby nasledne prostriedky vyhodne
ukladali. Takyto postup mal v po¢iatoénom obdobi
negativny dopad nielen na fluktuaciu kratko-
dobych sadzieb, ale aj nerovnomerny vyvoj

Aukcie PP NBS v roku 2000
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povinnych minimalny rezerv. S prilevom dalSej
korunovej likvidity z devizovych intervencii a so
zistenim vyhodnosti umiestnovania prostriedkov
do dlhsich sterilizaénych obchodov Spekulativhe
aktivity ustali. Banky zacali opatovne v ramci
obchodov s NBS preferovat strnastdnoveé
tendrové obchody pred jednodnovymi ulozkami,
ktorych vyuzivanie nadobudlo okrajovy charakter.
Intenzivnejsi zaujem o tuto formu obchodov sa
sustredil najmd do obdobi vyhodnotenia plnenia
stanovenych povinnych minimalnych rezerv.

Koniec prvého stvrtroka mozno vnimat ako
ukoncenie adaptacného procesu zo strany
bankového sektora na novy systém riadenia
a realizacie menovej politiky. Prvé pozitivhe
priznaky sa prejavili v stabilizacii penazného trhu
vo forme zniZzenia spreadov, t.j. rozdielov medzi
nakupnymi a predajnymi sadzbami depozit.
Znizenie spreadov bolo spojené s dalSim
poklesom urokovych sadzieb az pod hranicu 8 %
pre véetky dizky splatnosti. Prejavom stabilizacie
bola aj tendencia bank k rovnomernejsiemu
plneniu PMR, ako aj podstatné znizenie fluktuacie
jednodnovych  prostriedkov v porovnani
s predchadzajucim rokom. Prvé skusenosti z tohto
obdobia zaroven preukazali postupné znizovanie
citlivosti medzi dennymi vykyvmi likvidity
a sadzbami na depozithom trhu. Vzhladom na
priaznivi ekonomicku situaciu, ako aj pozitivne
signaly z bankového sektora znizila NBS
refinanénu sadzbu na 10,5 % a sterilizacnu na
7,5 % s platnostou od 27. marca. V porovnani
s povodne vyhlasenymi sadzbami pristupila NBS
zaroven Kk znizeniu spreadu medzi oboma
sadzbami, nakolko pdvodny Stvorpercentny
spread bol zvoleny z dévodu obav z mozného
Spekulativneho zneuzitia zo strany komercnych

Klacové sadzby NBS

bank. V nasledujucom obdobi nadobudla vynoso-
va krivka sadzieb penazného trhu inverzny cha-
rakter ako prejav ocakavani dalSieho znizovania
sadzieb zo strany NBS.

V désledku pokracujuceho prilevu likvidity
z dévodu vyssieho objemu prostriedkov splatnych
statnych cennych papierov oproti novoemi-
tovanym, ako aj z dalSich intervencii, rastla
sterilizacna aktivita NBS prejavujuca sa zvySova-
nim akceptovanych sadzieb v pravidelnych
tendroch. Vzrastol aj akceptovany vynos pri
aukciach trojmesacnych pokladni¢nych pouka-
zok, ku ktorému NBS pristupila v druhom
Stvrtroku. Narast sadzieb penazného trhu k hranici
9 %, ako odozva rastu sadzieb v tendroch
a aukciach PP NBS, sa zastavil koncom maja, ked'
NBS opatovne znizila vyhlasované sadzby.
Zaroven uskutocnila dalsi rozhodujuci krok
smerom ku kvalitativnemu vykonu menovej politiky
zavedenim limitnej sadzby pri REPO tendroch.
Zatial ¢o pred zavedenim limitnej sadzby sa rast
likvidity paradoxne v dosledku zvySovania usilia
NBS sterilizovat prostriedky prejavoval rastom
sadzieb, jej zavedenim, t.j. stanovenim maximalnej
akceptovanej sadzby v tendroch, sa tento trend
ukonéil. Naopak, banky v snahe umiestnit pre-
bytoéné zdroje v NBS akceptovali od tohto
obdobia postupne klesajuce priemerné vynosy
v tendroch, resp. pri aukciach pokladni¢nych
poukazok. V polovici jula sa sadzby stabilizovali
v Uzkom pasme od 8,2 % do 7,8 % pre vSetky
dizky splatnosti, vynimajuc jednodfové pro-
striedky, pri ktorych sa nadalej prejavovala
zvySena fluktuacia. Po poslednom znizeni
klu¢ovych sadzieb k 27.12. o 25 bazickych bodov
sa cela vynosova krivka penazného trhu posunula
pod hranicu 8 %.

Platnost od refinanény obchod sterilizacny obchod REPO tender

27.3.2000 10,50 % 7,50 % X

31.8.2000 9,50 % 6,50 % 8,25 %
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BRIBOR v roku 2000 a kl'u¢ové sadzby NBS

(%, p. a.)

12,00

10,00

9,00

8,00

7,00

6,00

jan. feb. mar. apr. maj jun

O/N 2W
3M 12M

Sterilizaéna sadzba NBS

Napriek sporadicky vyuzivanym refinan¢nym
obchodom zo strany bank mal vykon menovej
politiky trvale rastuci sterilizaény charakter.
Priemerna sterilizatna pozicia za januar
prekracovala 9,2 mid. Sk a maximum dosiahla
v oktobri (61,4 mld. Sk). Najvacési podiel v ramci
obchodov na vol'nom trhu tvorili Standardné REPO
tendre s podielom viac ako 50 %. Spolu
s emisiami PP NBS tvorili tazisko korunovych
menovych operacii NBS. Jednodnové refinancne,
resp. sterilizacné obchody vykazovali od
zavedenia tohto nastroja tendenciu k trvalému
poklesu ich percentualneho podielu, ktory
v poslednom stvrtroku predstavoval priblizne 1 %.
Komeréné banky tuto formu individualneho
dorovnavania po pociatocnej faze adaptacie na
novu formu realizacie obchodov na volnom trhu
vyuzivali najma v posledné dni period stanovenych
pre vyhodnocovanie plnenia PMR. Napriek
uvedenym skutoCnostiam malo zavedenie moz-
nosti individualneho dorovnavania prostrednic-
tvom refinancnych a sterilizacnych obchodov
podstatny vplyv na stabilizaciu penazného trhu,
nakolko pomohlo znizit dominantnost jednodno-
vych obchodov. Postupny presun medzibanko-
vych obchodov do dlhsich déb splatnosti sa za-
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Refinan¢na sadzba NBS

Dvojtyzdriova limitnd REPO sadzba NBS

Giatkom juna prejavil rozsirenim kotacii sadzieb
BRIBOR o0 9- a 12-mesacnu sadzbu. Po viac ako
patrocnom zavedeni BRIBOR-u tak bolo mozné
na zaklade kotacii referenénych bank vytvorit
kompletni vynosovu krivku penazného trhu so
Standardnymi dizkami splatnosti.

Zavedenim limitnej sadzby pri REPO tendroch
sa ukoncila etapa preferencie kvantitativneho
vykonu menovej politiky a NBS si vytvorila predpo-
klady na nepriame ovplyvnovanie menového
vyvoja prostrednictvom klucovych sadzieb.
Prejavom tejto skutocnosti boli pohyby kompletnej
urokovej krivky penazného trhu v sulade so
zmenami kltu¢ovych sadzieb.

5.2. Kapitalovy trh

Primarny trh
Statne dlhopisy
Primarny trh so Statnymi dlhopismi zaznamenal

aj napriek niektorym problémom, ktoré suvisia
s rozvojovym obdobim slovenského finanéného



trhu pozitivny vyvoj, ktory ho posunul smerom
k rozvinutému a transparentnému trhu. Primarny
trh  statnych dlhopisov bol v roku 2000
charakterizovany znizovanim urokovych vynosov
v aukciach statnych dlhopisov, ¢im sa podarilo
znizit nakladovost dlhovej sluzby a predizit
splatnost dihového portfélia.

V roku 2000 bolo na domacom trhu vydanych
20 emisii statnych dlhopisov. Celkovy dopyt
v aukciach dosiahol 157,5 mld. Sk, z toho bolo
akceptovanych 69,5 mld. Sk. V porovnani s ro-
kom 1999 sa objem emisii na domacom trhu zvysil
0 13,46 % pri poklese poctu emisii z 34 (v roku
1999) na 20. Celkovy dopyt sa oproti roku 1999
zvysil o 89,26 %, pricom Uspesnost aukcii
dosiahla 100 % (v roku 1999 to bolo 89,47 %).
Priemerny objem emisie bol 3,47 mld. Sk (narast
092,78 %).

Narast emitovanej sumy a celkového dopytu bol
odrazom situacie na medzibankovom trhu. Preby-
tok likvidity a obmedzenie uverovych aktivit bank
vytvorili pre emitenta priestor na lacnejsie
financovanie sa prostrednictvom emisii Statnych
dlhopisov. Redukcia poctu emisii a zvySenie ich
priemernej sumy predstavuje vyrazny kvalitativny
posun smerom k vytvoreniu likvidného sekundar-
neho trhu a moZe sucasne podnietit zaujem
zahraniénych investorov o statne dihopisy. Vysoka
uspesnost aukcii a fakt, Ze ziadna emisia nemala
sumu mensiu ako 1 mild. Sk svedcia o zlepsujucej
sa Urovni trhového odhadu zo strany emitenta, ¢o
zvySuje transparentnost primarneho trhu a aj
doveru v neho.

V roku 2000 doslo k vyraznej zmene v Strukture
emitovanych splatnosti. Kym v roku 1999 sa
emitovali iba jedno-, dvoj- a trojroéné dlhopisy,
pricom podiel roc¢nych dlhopisov tvoril az 57 % na
celkovej sume emitovanych dlhopisov, v roku 2000
pribudli dihopisy so splatnostou pat, sedem a desat
rokov a podiel ro¢nych dlhopisov klesol na
22,38 %. Ministerstvo financii SR prvykrat pristupilo
k emisii desatrocnych dlhopisov s kuponom 8,5 %
p.a. a priemernym vynosom 8,42 % p.a. Emitovanie
dlhopisov so splatnostami 5 a viac rokov umoznilo
vytvorit benchmarkové emisie na dlhom konci

vynosovej krivky. Uspeéné aukcie dlhych splatnosti
davaju jasny signal o pozitivnom vnimani vyvoja
slovenskej ekonomiky zo strany investorov.

Priemerny akceptovany vynos v aukciach klesol
z 13,53 % p.a. pri prvej roénej emisii na 7,95 %
p.a. pri poslednej dvojroénej emisii. Priemerny
wnos véetkych emisii bol bez ohladu na dizku
splatnosti 9,49 % p.a. av porovnani s rokom 1999
(16,99 % p.a.) sa vyrazne znizil.

Priazniva situacia sa odrazila aj na frekvencii
aukcii. Prvé tri mesiace sa aukcie uskutoCnovali
s tyzdennou periddou. Po prvej aprilovej aukcii vSak
emitent vSetky dalSie planované aukcie na druhy
Stvrtrok postupne rusil. Dévodom zrusenia aukcii
bol dostatok prostriedkov na ucte emitenta na krytie
splatok statnych dlhopisov v nasledujucom obdobi,
¢o suviselo aj s realizaciou emisie eurobondov na
zahrani¢nom trhu. V 3. Stvrtroku emitent v emisnom
kalendari znizil frekvenciu aukcii na mesacné, vo 4.
Stvrtroku uz Ziaden emisny kalendar nepublikoval.

Po technickej a organizacnej stranke nastala na
primarnom trhu sStatnych cennych papierov
vyznamna zmena. Od zaciatku roku 2000 plati
novy trhovy poriadok, ktory bol plne a bez vyhrad
akceptovany investorskou zakladnou, ktort v roku
2000 tvorilo spolu okolo 94 investorov. Prinosom
nového trhového poriadku je okrem zjedno-
dusenia pristupu na primarny trh aj rozsirenie
okruhu investorov do statnych dlhopisov pre
pravnické osoby nerezidentov.

V roku 2000 bolo na primarnom trhu statnych
dlhopisov zaregistrovanych 12 zahrani¢nych
investorov, ktori tvorili 1,85 % z celkového dopytu
a v aukciach nakupili 2,68 % z celkoveho
emitovaného objemu statnych dlhopisov. Zaujem
zahrani¢nych investorov o statne dlhopisy sa v ro-
ku 2000 zvysil, o com svedcCi narast vlastnictva
Statnych dlhopisov z 1,3 % na konci roku 1999 na
9,39 % na konci roku 2000.

Nestatne dlhopisy

V roku 2000 nastalo na primarnom trhu
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nestatnych dlhopisov ozivenie, ked celkova
hodnota emitovanych nestatnych dlhopisov (podla
udajov oznamovanych NBS) dosiahla k ultimu roka
hodnotu 8,667 mld. Sk, ¢o v porovnani s rokom
1999 (1,9 mid. Sk) predstavovalo narast o 356 %.
Z danej hodnoty tvorili verejne obchodovatelné
nestatne dlhopisy 54,81 % a ich suma v porovnani
s rokom 1999 vzrastla o 171,43 %. V roku 2000
sa prvykrat realizovali 4 emisie verejne neobcho-
dovatelnych nestatnych dlhopisov denominova-
nych v cudzich menach (dve emisie v euro v celko-
vej sume 59 mil. EUR a dve emisie v USD
v celkovej sume 8,315 mil. USD). Za hlavny dévod
ozivenia primarneho trhu s nestatnymi dlhopismi
mozno povazovat liberalizaciu procesu ich
vydavania a pokles vynosov na primarnom trhu
statnych dlhopisov.

Sekundarny trh

V roku 2000 sa pocas 242 obchodnych dni
uskutoc¢nilo na BCPB 18 748 transakcii. Celkova
hodnota obchodov dosiahla 255,51 mld. Sk, ¢o
predstavovalo narast o 35,6 % v porovnani
s rokom 1999. Tento rastuci trend sa prejavil
v objeme zobchodovanych akcii aj dlhopisov.
Hodnota zobchodovanych akcii dosiahla medzi-
roény narast o 24,0 % na 25,1 mld. Sk
a hodnota dlhopisov vzrastla o 221 %
na 205,4 mld. Sk. Vyrazny vplyv na narast
objemu obchodov na BCPB malo aj obcho-
dovanie s dlhopismi FNM, ktoré sa zacalo
19. jula 2000. Suma obchodov s dlhopismi
FNM SR dosiahla po¢as 109 obchodnych dni
25,0 mld. Sk, ¢o predstavovalo podiel na
celkovej sume obchodov takmer 10 %.

Podiel zahraniénych investorov na celkovom
obrate burzy v porovnani s predchadzajucim
rokom vzrastol na 38 %, pricom na strane predaja
dosiahol 26 % a na strane kupy 50 %, ¢o moze byt
sposobené aj zaujmom o dlhopisy FNM SR
vzhladom na ich atraktivny vynos.

Dilhopisy

Celkova hodnota obchodov s dlhopismi
dosiahla 205,45 mid. Sk (80,41 % z celkovej
sumy obchodov v roku 2000), pricom obchody so
Statnymi  dlhopismi tvorili az 89,03 %. K naj-
obchodovanejsim dlhopisom patrili statny dlhopis
¢. 076 (9,11 mid. Sk), ¢. 131 (8,89 mild. Sk),
€. 133 (8,62 mid. Sk).

Objem cenotvornych obchodov sa v porovnani
s rokom 1999 mierne znizil o 1,3 % na 25,6 mld.
Sk, suma priamych obchodov naopak vzrastla
0 26,4 % a dosiahla 179,8 mld. Sk.

Trhova kapitalizacia vzrastla medziro¢ne
0 3,2 % na 117,4 mld. Sk, priCom z tejto sumy
pripadlo 107,1 mld. Sk na kotované dlhopisy, pri
ktorych bol medziroény narast kapitalizacie este
vyraznejsi (narast o 8,4 % v porovnani s rokom
1999).

Dlhopisovy index SDX mal pocCas celého roka
rastuci trend, zlozka pre statne dlhopisy medzi-
rocne vzrastla o 16,1 % a rok uzatvarala na
172,03 % z menovitej hodnoty svojho portfélia,
pricom hodnota priemerného vynosu predstavo-
vala 8,786 % a duracie 2,1 roka. Minimum
149,31 % dosiahla 7. januara a maximum
172,03 % 22. decembra.

Zlozka SDX pre dlhopisy bank a spolo¢nosti
zaznamenala medzirocny narast o 19,6 %, pricom
dosiahla 177,51 % z menovitej hodnoty svojho
portfolia, pri priemernom vynose do splatnosti
10,998 % a duracii 1,2 roka. Minimum 148,07 %
dosiahla 12. januara, maximum 177,51 % 22.
decembra.

Rok 2000 na burzovom trhu opéat potvrdil vyvoj
z predchadzajucich rokov, ktory je charakteri-
zovany vysokym podielom obchodov s dlhopismi,
najma statnymi. Rastlci zaujem o dlhopisy
odzrkadluje kontinualny rast oboch zloziek
dlhopisového indexu SDX. Aj ked celkova
hodnota obchodov s dlhopismi medziro¢ne
vzrastla, pokles sumy anonymnych obchodov
poukazuje na dlhotrvajuci problém slovenského
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kapitaloveho trhu, ktorym je nizka likvidita a s nou
spojena nizSia vypovedacia schopnost cien.
Velmi pozitivnu Ulohu v tejto situacii zohrava
modul tvorcov trhu pre niektoré statne dlhopisy,
ktorého ¢lenovia su povinni kétovat ceny nakupu
a predaja. Z uvedenych kotacii publikuje burza
denne vynosovu krivku. Tento systém tak vytvara
cenu aj v pripade, Ze sa s danym titulom
neuskutoc¢nil obchod a ponuka investorom
moznost okamzitej kupy alebo predaja aspon
obmedzenej skupiny dihopisov.

Akcie

Trh s akciami zaznamenal v roku 2000 mierne
ozivenie. Celkova hodnota obchodov dosiahla
25,1 mld. Sk (narast o 24 % v porovnani s rokom
1999). Pozitivnym javom bol medziro¢ny narast
objemu anonymnych obchodov o 6,3 % na
1,9 mid. Sk. Aj ked objem obchodov s akciami
tvoril iba 9,8 % z celkovej hodnoty obchodov,
sveddi tento rast, sprevadzany aj zvySenim objemu
anonymnych obchodov, o zvySujucom sa zaujme
investorov o tento druh cennych papierov.
NajobchodovanejSimi akciami sa stali kotované
akcie Slovnaftu (5,7 mid. Sk), Nafty Gbely (4 mid.
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Statne dlhopisy

Sk), VUB (3,1 mld. Sk) a registrované akcie VSZ
(4,5 mid. Sk).

Trhova kapitalizacia vSetkych majetkovych
cennych papierov stupla od konca roka 1999
0 2,7 % na 154,9 mld. Sk. Trhova kapitalizacia
akcii, u ktorych existuje trhova cena (bol
uzatvoreny aspon jeden kurzotvorny obchod) vzra-
stla 0 27,1 % a ku koncu roka dosiahla 57,1 mld.
Sk. Koétované emisie dosiahli narast kapitalizacie
0 20 % na 20,8 mld. Sk.

Akciovy index SAX uzatvaral rok na hodnote
91,9 bodu (medziro¢ny narast o 19,24 %).
Minimum 70,19 bodu dosiahol index 10. marca
najma v dosledku prudkého poklesu kurzu VSZ,
naopak maximalnu hodnotu 98,74 bodu dosiahol
SAX 23. oktdbra, ked' kurz VSZ kulminoval.

Napriek tomu, ze v roku 2000 doslo k oziveniu
trhu s akciami, pretrvavajucim problémom tohto
trhu je jeho nizka likvidita, ktora vo vyraznej miere
ovplyvnuje jeho atraktivitu. Tento problém zacala
burza riesit v roku 2000 zavedenim modulu
tvorcov trhu pre niektoré emisie akcii, t.j.
podobného systému ako uz funguje pre statne

65



66

Vyvoj indexu SAX v roku 2000
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dlhopisy. V tomto module sa od 6. decembra za-
Calo obchodovanie s akciami Slovnaftu a Slovako-
farmy, od januara 2001 boli do modulu zaradené
aj akcie Zeleziarni Podbrezova. Okrem systému
tvorcov trhu by akciovy trh v buduicnosti mohlo
zatraktivnit aj zavedenie Nového trhu. Novy trh méa
vytvorit priestor na obchodovanie s akciami malych
a strednych rychlo rastucich spolo¢nosti s kratkou
podnikatelskou historiou. Pravidla nového trhu
nadobudli uc¢innost 11. decembra, ale do konca
roka do neho nebola zaradena ziadna emisia.

5.3. Devizovy trh

Operacie NBS na devizovom trhu

Narodna banka Slovenska pokracovala aj
zacCiatkom roka 2000 vo svojej aktivite na
devizovom trhu a snazila sa zabranovat
v neopodstatnenom posiliovani kurzu Sk.
Uprednostnila sa forma individualnych obchodov.
Uvedenu formu intervencie preferovala NBS
v snahe vykonavat intervencie nedeklarativnym
spdsobom, pretoze neustala pritomnost central-

jul aug. sep. okt. nov. dec.

nej banky (v podstate od 7. decembra 1999 az do
3. maja 2000) na devizovom trhu je pomerne
nestandardna. Opravnenost pritomnosti na
devizovom trhu sa snazila NBS otestovat koncom
februara 2000, ked' sa na urcity ¢as stiahla z trhu
pri Urovni kurzu 42,300 SKK/EUR.

Nasledne zacal kurz Sk posilhovat, a preto pri
urovni kurzu pod 41,600 SKK/EUR zacala NBS
intervenovat proti posilnovaniu kurzu Sk. Takymto
spésobom NBS nakupila od zaciatku roka
prostrednictvom intervencii na domacom trhu
538 mil. EUR. Z uvedeného objemu bolo
361 mil. EUR nakupenych prostrednictvom
individualnych obchodov a 177 mil. EUR
prostrednictvom priamych intervencii.

Predaj Sk zaciatkom maja najma zo strany
zahrani¢nych bank sposobil znehodnotenie kurzu
Sk az na hodnotu 43,204 SKK/EUR. NBS
podporila Sk na devizovom trhu formou priamych
intervencii a v priebehu jedného tyzdna predala
115 mil. EUR. V dalSom obdobi az do konca roka
neodkupovala NBS az na jednu vynimku od
obchodnych bank devizy ani formou priamych
intervencii, ani formou individualnych obchodov.



NBS v roku 2000 nakupila od obchodnych
bank spolu 333 mil. EUR. V priebehu roka sa kurz
slovenskej koruny znehodnotil vo¢i EUR 0 3,76 %
avoCi USD o 12,56 %.

Medzibankovy devizovy trh

Celkovy objem obchodov medzi slovenskymi
obchodnymi bankami dosiahol 21 911,5 mil. USD,
éo predstavovalo oproti roku 1999 pokles
o 20,1 %. Maximalny mesacny obrat bol
uskutocneny v decembri (2 149,7 mil. USD)
a minimalny vo februari (1 403,1 mil. USD). Pocet
obchodov sa znizil z 13 257 v roku 1999 na
10 218. Denne bolo priemerne vysporiadanych
41 obchodov s priemernou velkostou jedného
obchodu 2,1 mil. USD (2,1 mil. USD v roku 1999).
V ramci menoveho zastupenia doslo k zmene
a dominantné postavenie malo obchodovanie
v USD 65,9 % (46,8 % v roku 1999), nasledovalo
EUR 33 % (50,7 % v roku 1999) a ostatné meny
tvorili 1,1 % (2,5 % v roku 1999) z celkového
objemu obchodov medzi slovenskymi bankami.

V rozdeleni podla druhu obchodov bol najvacsi
podiel (71,6 %) z celkového objemu obchodov
medzi slovenskymi obchodnymi bankami usku-
to¢neny prostrednictvom swapov, spoty sa
podielali 27,3 % a forwardy tvorili len 1,1 %.

Obchodovanie so zahrani¢nymi bankami malo
nadalej rozhodujuci podiel na celkovom devizo-
vom trhu v SR (69,0 %) a jeho vyvoj je chara-
kterizovany rastucim podielom (v roku 1998 to
bolo 53 %, v roku 1999 58,5 %). Celkovy objem
obchodov dosiahol 50 418,2 mil. USD (narast
0 29 % oproti roku 1999). Rozhodujuce zastupe-
nie malo obchodovanie v USD s podielom 76,2 %
(64,2 % v roku 1999), nasledovalo EUR s po-
dielom 22,6 % (35,2 % v roku 1999) a ostatné
meny tvorili 1,2 % objemu obchodov. Takmer cely
objem obchodov so zahrani¢nymi bankami (90 %)
sa realizoval prostrednictvom swapovych obcho-
dov a len 10 % tvorili spotové obchody.

Saldo obchodov so zahrani¢nymi bankami bolo
kladné a dosiahlo 456,9 mil. USD (v roku 1999 to
bolo 59,3 mil. USD).

Zakladné charakteristiky devizového trhu v SR v roku 2000

NBS 0,0 0,0 0

7054

100,0 221 X X X 705,4 221

Medzibankovy devizovy trh:
NBS + slovenské obchodné
3560

banky navzajom 144429 639

7930,4

351 6464 2435 11 415 226169 10439

Devizovy trh v SR spolu 528474 724 12192

19 307,3

264 12607 880,4 1.2 668 730352 25467



