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1. VYVOJ EKONOMIKY

Makroekonomicky a menovy vyvoj Slovenskej
republiky bol ovplyvneny realizaciou opatreni,
ktoré priamo alebo nepriamo suviseli s bliziacim
sa ¢lenstvom Slovenska v Europskej unii. Medzi
tieto opatrenia patrila naprava cenovych
deformacii v podobe Uprav regulovanych cien,
Upravy nepriamych dani, ako aj nastartovanie
procesu konsolidacie verejnych financii. Reali-
zacia tychto krokov by mala upevnit kvalitu
trhového prostredia v slovenskej ekonomike
a vytvorit predpoklady pre postupné dobiehanie
ekonomickej Urovne vyspelych krajin EU.

Cenovy vyvoj bol v roku 2003 determinovany
predovsetkym vyraznejsim rastom regulovanych
cien a spotrebnych dani, ¢o sa prejavilo v zry-
chleni medziro¢nej dynamiky inflacie z 3,4 %
v decembri 2002 na 9,3 % v decembri 2003.
Administrativne Upravy sa na raste spotrebitel-
skych cien podielali viac ako 75 %. VySsi vplyv
nakladovych faktorov na cenovy vyvoj sa vSak
vzhladom na absenciu dopytovych tlakov nepre-
mietol do vyraznejsich sekundarnych efektov, ¢o
dokumentuje aj relativne nizka uroven jadrovej
inflacie (3,0 %). Okrem poklesu kupyschopného
dopytu bol vyvoj cien timeny aj zhodnotenim
vymenného kurzu slovenskej koruny predovset-
kym voc¢i americkému dolaru, ale aj voci euru.

Zvysenie vydavkov domacnosti na tovary
a sluzby s regulovanymi cenami spolu s pokle-
som realnych miezd sa odzrkadlilo v poklese
konecnej spotreby domacnosti. To spolu s po-
kra¢ujucim utimom investi¢ného dopytu viedlo
k znizeniu domaceho dopytu. Aj napriek tomu
vSak slovenska ekonomika zaznamenala pomer-
ne dynamicky rast (4,2 %). Ten bol na rozdiel od
predchadzajuceho roku determinovany vyluéne
zahrani¢nym dopytom. V désledku predstihu
exportnej vykonnosti pred dovoznou naro¢nos-
tou tak doslo v priebehu roku 2003 k vyraznému
zlepSeniu salda Cistého exportu v stalych ce-
nach.

Podiel deficitu bezného uétu platobnej bilancie
na HDP sa znizil z 8,1 % v roku 2002 na 0,9 %
v roku 2003. Tento vyvoj bol ovplyvneny predo-
vSetkym priaznivym vyvojom obchodnej bilancie,
najma dynamickym rastom vyvozu, ktory sa
realizoval aj napriek utlimu ekonomickej aktivity
nasich najvyznamnejsich obchodnych partnerov.
ZvySenie exportnej vykonnosti slovenskej ekono-
miky v rozhodujlucej miere suviselo s priamymi
zahrani¢nymi investiciami realizovanymi v pred-
chadzajucich rokoch, pricom najdynamickejsi
rast vyvozu zaznamenal automobilovy priemysel.

Stabilizacnym faktorom vyvoja slovenskej eko-
nomiky bolo v roku 2003 nastartovanie procesu
konsolidacie verejnych financii, ked' sa podiel ich
deficitu na HDP znizil na 3,6 % v porovnani
s 5,7 % v roku 2002. To spolu s pripravou dal-
Sich reforiem v oblasti zdravotnictva, déchodko-
vého systému, socialneho zabezpecenia a dani
prispelo k zatraktivneniu Slovenska, ¢o doku-
mentuje aj zvySenie jeho ratingového hodnotenia
a zvySeny zaujem zahrani¢nych investorov.

V prostredi obnoveného deregulacného
procesu a rastu nepriamych dani bolo ulohou
menovej politiky NBS v roku 2003 zamedzit
vyraznejSim sekundarnym dosahom tychto admi-
nistrativnych opatreni. Vplyv administrativhych
zasahov na kupyschopny dopyt domacnosti, ako
aj vyrazny predstih rastu produktivity prace pred
rastom realnych miezd vSak zamedzovali vzniku
dopytovych tlakov tak na ceny, ako aj na rast
dovozov. Stagnacia sukromnej spotreby spolu
s poklesom investi¢ného dopytu sa premietla do
znizenia domaceho dopytu. Vzhladom na absen-
ciu dopytovych tlakov v ekonomike a v zaujme
udrzania pozitivnych vyvojovych tendencii
slovenskej ekonomiky a podpory rovnovazneho
rastu rozhodla Bankova rada NBS v septembri
a decembri o znizeni klu¢ovych urokovych sa-
dzieb zhodne o 0,25 percentualneho bodu.

Narodna banka Slovenska pokracovala v roku
20083 v procese harmonizacie nastrojov menovej
politiky s menovopolitickym inStrumentariom
ECB, ked' s u¢innostou od 1. januara bola sadz-
ba povinnych minimalnych rezerv (PMR) znizena
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na 3 %. Od 1. januara 2004 doslo k dalsSiemu
znizeniu sadzby PMR na 2 %, ¢im sa dostala na
uroven platnu v eurozéne. Sucasne doslo k zjed-
noteniu podmienok pre banky a pre pobocky
zahrani¢nych bank.

1.1. Vyvoj cien
Spotrebitel'ské ceny

Rast spotrebitel'skych cien v roku 2003 bol
v porovnani s rokom 2002 dynamickejsi, ked
medziro¢na miera inflacie, merana indexom spo-
trebitel'skych cien, dosiahla v decembri 9,3 %
(v rovhakom obdobi predchadzajuceho roka
3,4 %). Priemerna miera inflacie za rok 2003
predstavovala 8,5 % (v roku 2002 to bolo 3,3 %).

Na zvyseni medzirocného tempa rastu spotre-
bitelskych cien v roku 2003 sa podielalo zry-
chlenie cenového rastu vo vsetkych zakladnych
sektoroch spotrebného kosa. Z celkového pri-
rastku spotrebitelskych cien tvorila jadrova infla-
cia 2,27 percentualneho bodu. Podobne ako
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M Vplyv zmien nepriamych dani

v predchadzajucich rokoch aj v roku 2003 sa na
raste cenovej hladiny podielali rozhodujucou
mierou administrativne zasahy, ktorych podiel na
celkovom prirastku spotrebitelskych cien pred-
stavoval 4,45 percentualneho bodu a upravy
nepriamych dani 2,54 percentualneho bodu.

Na ceny v roku 2003 vplyvali hlavhe domace
faktory. Celkovy cenovy vyvoj bol ovplyvneny
administrativnymi opatreniami, ked' v januari dos-
lo k rastu regulovanych cien a spotrebnych dani,
ako aj k zmene sadzieb DPH a v auguste
k opatovnému zvyseniu sadzieb spotrebnych
dani. Podiel administrativnych opatreni na celko-
vom naraste cien predstavoval viac ako 75 %.
Opatrenia v oblasti regulovanych cien (predo-
vSetkym rast cien energii) sa prejavili ako sekun-
darny efekt vo vyraznejSom naraste cien trhovych
sluzieb. Dalsim domacim faktorom, ktory ovplyv-
nil cenovu hladinu, bolo zrychlovanie dynamiky
cien potravin. Externé faktory pdsobili na cenovu
hladinu timiaco. Posilhovanie vymenného kurzu
slovenskej koruny voci euru, ako aj vo¢i americ-
kému dolaru sa prejavilo v cenach pohonnych
latok (po ocisteni od vplyvu zmien nepriamych



dani poklesli o 0,5 %). Vyvoj kurzu slovenskej
koruny mal vplyv na cenovu hladinu aj vo forme
nizkej dovezenej inflacie, ¢o sa odrazilo v poma-
lej dynamike cien obchodovatelnych tovarov.

Regulované ceny

Regulované ceny medzirocne vzrastli o 18,7 %,
¢im tento sektor prispel k celkovému cenovemu
rastu takmer jednou polovicou. V januari vzrastli
regulované ceny za elektrickl energiu, plyn,
teplo, osobnu autobusovu a Zzelezni¢nu dopravu,
vodné a sto¢né. Zwysili sa aj ceny stravovania
v Skolskych jedalnach a ubytovania na vysoko-
Skolskych internatoch. V dalsich mesiacoch rastli
ceny najomného v statnych a obecnych bytoch,
ceny mestskej hromadnej dopravy a ceny v oblasti
zdravotnictva.

Zmeny nepriamych dani

Od januara 2003 boli zvySené spotrebné dane
z tabaku, piva, mineralnych olejov a vina, upravili

Tabul'ka B1 Vyvoj spotrebitel'skych cien

Uhrn v %

podiel na uhrne v percent. bodoch

Jadrova inflacia v %

vtom :

Ceny potravin v % 3,7
Obchodovatelné tovary v % "/ 1,0
Trhové sluzby v % "/ 7,7

Cista inflacia v %
(bez vplyvu zmien nepriamych dani) " # 3,0

Zdroj: SU SR.
1/ Prepocty NBS z podkladov SU SR.

sa aj sadzby dane z pridanej hodnoty (z 23 % na
20 %, z 10 % na 14 %). V auguste boli opat
zvySené spotrebné dane z tabaku, piva a mine-
ralnych olejov. Ich celkovy prispevok k rastu
spotrebitelskych cien v roku 2003 predstavoval
2,54 percentualneho bodu.

Jadrova inflacia

Jadrova inflacia dosiahla v decembri 2003
hodnotu 3,0 %, ¢o predstavovalo v porovnani
s rovnakym obdobim roku 2002 zvysenie o 1,1
percentualneho bodu. Vyvoj jadrovej inflacie bol
charakterizovany na jednej strane rychlejSim
rastom cien potravin a trhovych sluzieb a na
druhej strane spomalenim dynamiky cien
obchodovatelnych tovarov, hlavne v désledku
vyrazného medzirocneho poklesu cien tabaku
a tabakovych vyrobkov (o viac ako 13 %). Takyto
vyvoj bol pravdepodobne vysledkom snahy
vyrobcov a distributorov tychto vyrobkov cia-
stoéne eliminovat vysSie spotrebné dane.
Spomalenie dynamiky cien obchodovatelnych

(medziroéna zmena)

-0,2 -1,4 0,7 0,8 2,6
2,8 3,1 3,0 1,9 1,2
2,5 5,2 6,2 6,8 7,0
2,7 3,8 4,0 3,5 3,1

2/ Cista inflacia v sebe zahfria cenovy nérast obchodovatelnych

tovarov (bez potravin) a trhovych sluZieb.
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tovarov ovplyvnilo tiez posiliovanie vymenného
kurzu slovenskej koruny.

Rastuci trend jadrovej inflacie suvisel s nakla-
dovymi impulzmi na strane vstupov, najma so zvy-
Sovanim regulovanych cien (cien energii).

Z hladiska zakladnej struktury jadrovej inflacie
uréujucim sektorom rastu boli ceny trhovych
sluzieb (mali najvac¢si prispevok k rastu jadrovej
inflacie), ked' sa v nich prejavili sekundarne efek-
ty zvySovania regulovanych cien (prevazne cien
energii).

Ceny potravin (bez nealkoholickych napojov)
zaznamenali ku koncu roka 2003 na medziroc¢-
nej baze rast o 2,6 %, kym v roku 2002 poklesli
o0 0,2 %. Ich zvySenie bolo na jednej strane
spbésobené trhovymi faktormi, ked v cenach
niektorych polnohospodarskych komodit sa
prejavila nerovnovaha medzi ponukou a dopytom
(mlieko a mlie¢ne vyrobky a maso). Na druhej
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[ Vplyv cien obchodovatelnych tovarov (bez potravin) M Vplyv cien trhovych sluzieb

strane tu bola snaha prvovyrobcov o zjednoco-
vanie (vytvaranie odbytovych druzstiev) a vytvara-
nie tlaku na zvysenie odbytovych cien, ako aj
snaha spracovatelov zahrnut do cien vyrobkov aj
naklady na splnenie technologickych a hygienic-
kych noriem podla poziadaviek EU. Ceny
spracovanych potravin zaznamenavali zrychlova-
nie svojho medzirocného rastu predovSetkym
v druhej polovici roka.

Stabilizujuco na vyvoj jadrovej inflacie posobili
ceny obchodovatelnych tovarov, ktorych medzi-
rocna dynamika rastu dosiahla v decembri
1,2 %. Nizke tempo rastu v obchodovatelnom
sektore bolo vysledkom pdsobenia viacerych
faktorov. Silna konkurencia v maloobchode
a nizky domaci dopyt, podporeny aj poklesom
realnych miezd, nevytvarali tlaky na rast cenovej
hladiny. K znizeniu rastu cien v obchodovatel-
nom sektore prispelo aj zhodnotenie vymenného
kurzu slovenskej koruny voci euru, ako aj vodi
americkému dolaru.



Vyvoj cien subagregatov jadrovej inflacie, medziroény rast
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Urcitu mieru volatility v sektore obchodovatel-
nych tovarov vykazovali ceny pohonnych latok. Ich
vyvoj reagoval na zmeny cien ropy, vymenného
kurzu koruny oproti dolaru, ale aj na vyvoj cien
pohonnych latok na komoditnych burzach. Cena
ropy dosahovala v prvych dvoch mesiacoch roka
hodnoty okolo 30 USD za barel. Po ukonceni
vojenskych operacii v Iraku poklesla jej cena na
uroven priblizne 25 USD za barel. Od juna az do
decembra cena ropy rastla a v decembri dosiahla
uroven vyssiu ako 29 USD za barel. Vymenny kurz
koruny voci americkému dolaru poc¢as celého roka
aprecioval. Ceny pohonnych latok v priebehu roku
2003, s vynimkou prvych troch mesiacov, zazna-
menavali medziroény pokles.

Rast cien trhovych sluzieb, na ktoré poésobili
prevazne domace nakladové faktory vo forme
vysSich regulovanych cien, sa pohyboval v porov-
nani s cenovym rastom v ostatnych skupinach
jadrovej inflacie na vyssej urovni. Pocas celého
roka zaznamenavali ceny trhovych sluzieb rastu-
cu tendenciu. MedziroCny cenovy rast v trhovych
sluzbach dosiahol ku koncu roka 2003 hodnotu
7,0 %, ¢o bolo o0 4,5 percentualneho bodu viac
ako v rovnakom obdobi predchadzajuceho roka.
Najrychlejsie rastli ceny sluzieb v doprave,
v oblasti vzdelavania a ceny sluzieb spojenych
s byvanim.

Cista inflacia bez pohonnych latok

Ceny vyrobcov

Ceny priemyselnych vyrobcov

Do vyvoja cien priemyselnych vyrobcov sa
v roku 2003 premietli rastuce tlaky domacich aj
vonkajsich nakladovych faktorov. Dominantnymi
boli vnutorné faktory, ked vplyvom deregulacné-
ho procesu doslo k vyraznému zvySeniu cien
elektrickej energie, plynu, pary a teplej vody.
Odstranovanie cenovych deformacii bolo vyraz-
nejSie ako v roku 2002, ¢o vo velkej miere pris-
pelo aj k dynamickejsiemu rastu cien produktov
priemyselnej vyroby. Medziro¢ne vzrastli aj ceny
nerastnych surovin, ich rast bol vSak nizsi ako
v predchadzajucom roku.

Na rast cien produktov priemyselnej vyroby
posobili tak domace energetické naklady, ako aj
vysoka cena ropy na svetovych trhoch. Ich vply-
vom sa zvysSili najmé ceny v odvetviach zaobe-
rajucich sa spracovanim energetickych surovin,
pricom najviac, o 4,4 %, vzrastli ceny rafinér-
skych ropnych produktov a ceny zakladnych
kovov a hotovych kovovych vyrobkov (o 2,9 %).

Rychlo réastli aj ceny v skupine potravinarske
vyrobky, napoje a tabak (o 2,8 %). Ich vyvoj
bol ovplyvneny protichodnym pohybom cien
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Tabul'ka B2 Vyvoj cien vyrobcov

(index, ROMR = 100, priemer za obdobie)

Ceny priemyselnych vyrobcov 106,6

102,1 108,5 108,11 108,1 108,5 108,3

ceny produktov priem. vyroby 104,5

100,7 103,6 102,3 101,9 102,3 102,6

Ceny stavebnych prac 106,8

1051 104,9 105,4 105,2 105,2 105,2

Ceny pol'nohospodarskych vyrobkov ~ 107,8

99,3 93,9 921 96,6 97,0 95,2

ceny zivocisSnych vyrobkov 106,6

ROMR - rovnaké obdobie minulého roka.

jednotlivych skupin spracovanych potravin, ked’
na jednej strane medziro¢ne vyssie boli ceny
mlieCnych vyrobkov, napojov a spracovaného
ovocia a zeleniny, na druhej strane poklesli ceny
masa a masovych vyrobkov, mlynarskych vyrob-
kov, ceny priemyselne pripraveného krmiva pre
zvierata a ceny tabaku.

Ceny stavebnych prac

Ceny stavebnych prac sa v roku 2003 zvysili
medziro¢ne o 5,2 % pri raste cien oprav a udrzby
stavebnej povahy o 5,5 % a cien prac v novej
vystavbe, modernizaciach a rekonstrukciach
0 5,1 %. V ramci novej vystavby rastli najrychlej-
Sie ceny prac na inzinierskych stavbach (predo-
vSetkym na Zelezniciach a drahach), najmenej sa
zvysili ceny prac na bytovych budovach.

Vyrobné ceny materialov a vyrobkov spotrebo-
vanych v stavebnictve sa oproti predchadzaju-
cemu roku zvysili o 3,6 %, ked ceny materialov
pouzitych na opravy a udrzbu stavebnej povahy
boli medziro¢ne vyssie o 4,4 % a ceny materialov
v novej vystavbe, modernizaciach a rekonstruk-
ciach vzrastli o 3,4 %.

Ceny pol'nohospodarskych
vyrobkov

Ceny polnohospodarskych vyrobkov sa znizili
v roku 2003 v priemere o 4,8 % v désledku kle-
sajucich cien tak zivocisnych vyrobkov, ako aj

99,4 93,4 92,0 94,5 94,1 93,5

produktov rastlinnej vyroby. V ramci zivoc¢isnych
vyrobkov klesali ceny vacsiny produktov, najviac
ceny jato¢nych osipanych (o 18,5 %), pricom ich
vyrazny pokles nezastavili ani intervenc¢né pod-
pory nakupu zo strany Intervenc¢nej polnohos-
podarskej agentury. Pokles cien rastlinnych
vyrobkov suvisel vyluéne s nizsimi cenami obilnin
(v priemere o 1,7 %). Pri¢inou bola prevladajuca
ponuka nad dopytom, kedZe spracovatelia z do-
vodu dostatoénych zasob nakupovali obilniny
v mensich mnozstvach. Ceny ostatnych produk-
tov rastlinnej vyroby zaznamenali medziro¢ny rast
(z nich najviac, o 7,4 %, vzrastli ceny zemiakov).

Deflator HDP

Prirastok deflatora HDP v roku 2003 dosiahol
4.7 %, kym v roku 2002 to bolo 4,0 %. Vyvoj
implicitného deflatora HDP suvisel s rychlejsim
rastom spotrebitelskych cien i cien priemysel-
nych vyrobcov a s mierne apreciacnym vyvojom
kurzu slovenskej koruny.

Vyvoj deflatora HDP bol ovplyvneny deflatorom
domaceho dopytu a vztahom medzi deflatorom
vyvozu a dovozu. Prirastok deflatora domaceho
dopytu (o 6,4 %) vyplynul predovsetkym z rastu
deflatora kone¢nej spotreby domacnosti a ko-
necnej spotreby verejnej spravy. Pomerne vyraz-
na cenova zmena konecnej spotreby domacnosti
(o0 7,8 %) bola désledkom uprav regulovanych
cien a nepriamych dani.



Tabul'ka B3 Vyvoj deflatora HDP (index, ROMR = 100, priemer za obdobie)

Spotrebitelské ceny 107,3 103,3 107,6 107,9 109,1 109,5 108,5

Deflator HDP 104,2 104,0 104,7 103,6 104,3 106,1 104,7

Deflator dovozu 108,4 9978 97,2 95,6 9659 96,7 96,6

Znizujuco na deflator HDP pésobila relacia
vyvoja deflatorov zahranicného obchodu. Defla-
tor vyvozu sa vyvijal v sulade s poklesom indexu
cien produktov priemyselnej vyroby uréenej na
vyvoz, ¢o suviselo so zhodnocovanim slovenskej
koruny. Klesajuce ceny dovozov boli ovplyvnené
predovsetkym kurzovymi vplyvmi.

1.2. Hruby domaci produkt

V roku 2003 pokracoval dynamicky vyvoj
ekonomiky SR, ked hruby doméaci produkt (HDP)
vzrastol oproti predchadzajucemu roku o 4,2 %
v stalych cenach (v roku 2002 o 4,4 %). Tempo
ekonomického rastu sa z urovne 4,1 % v 1.
Stvrtroku prechodne mierne spomalilo na 3,8 %
v 2. stvrtroku, avSak v dalSom obdobi sa postup-
ne zrychlovalo na 4,2 % v 3. Stvrtroku a 4,7 %

Graf B4

v poslednom stvrtroku. Objem vytvoreného HDP
v beznych cenach predstavoval 1 195,8 mid. Sk,
¢o bolo 0 9,1 % viac ako pred rokom.

Z hladiska pouzitia bol rast HDP ovplyvneny
vyluéne zahrani¢nym dopytom, kym domaci do-
pyt (predovsetkym vplyvom zmeny stavu zasob)
znizoval jeho Uroven. Medziro¢ny rast zahranic¢-
ného dopytu dosiahol 22,6 % v stalych cenach,
¢o bolo najrychlejsie tempo rastu od roku 1994.

Vyvoj domaceho a zahrani¢ného dopytu sa
v suhrne prejavil rastom agregatneho dopytu
0 8,5 % v stalych cenach (v roku 2002 o 4,8 %).
V jeho Strukture sa podiel domaceho dopytu
znizil oproti predchadzajucemu roku o 5,6 per-
centualneho bodu na 51,2 % pri rovnakom
zvySeni podielu zahranicného dopytu.

Vyvoj realneho HDP, medziroény rast
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Graf B5

Vyvoj domaceho a zahraniéného dopytu, medziroény rast
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Tabul'ka B4 Vyvoj agregatneho dopytu a jeho krytie (stale ceny roku 1995)

Agregatny dopyt 13036 13659 14826 100,0 100,0 100,0

Krytie agregatneho dopytu

1/ Vratane Statistickej diskrepancie.

Ponukova stranka HDP nej hodnoty mierne vzrastla (z 37,9 % v roku
2002 na 38,1 % v roku 2003).
Tvorba pridanej hodnoty bola ovplyvnena
rastom tak hrubej produkcie, ako aj medzispo- Pretrvavajuci vysoky podiel medzispotreby
treby. Vyssia realna dynamika hrubej produkcie  suvisi so skuto¢nostou, ze dynamicky rast HDP
v porovnani s rastom medzispotreby spésobila  bol vytvoreny v ekonomike, ktora ma relativne
zlepsenie Struktury ekonomiky, ked miera prida-  nizsi podiel odvetvi s vy§Sou mierou pridanej

Tabul'ka B5 Tvorba HDP a jeho zloziek (mld. Sk, stale ceny roku 1995)

Hruba produkcia 1703,2 1780,0 1861,7

Pridana hodnota 646,3 675,5 7091

HDP 716,8 748,4 779,9 103,8 104,4 104,2

1/ Indexy z hodnét vyjadrenych v mil. Sk.
2/ Dari z pridanej hodnoty, spotrebna dari, dane z dovozu, subvencie.



hodnoty v porovnani s krajinami EU. Aj ked' sa
prejavuje dlhodoby trend zvysovania podielu
sluzieb na ukor vahy priemyslu, podiel sluzieb na
tvorbe pridanej hodnoty (62 %) v SR stale
nedosahuje priemer krajin EU (70 %).

Sektor sluzieb vytvoril o 3,2 % vyssi HDP ako
v roku 2002 (v stalych cenach), ¢o suviselo hlav-
ne s vyraznym rastom HDP v penaznictve a po-
istovnictve (0 29,4 %) a v Skolstve (0 17,3 %).
Mierny medziro¢ny rast dosiahlo odvetvie verejna
sprava, obrana a socialne zabezpecenie, ostat-
né spolocenské a socialne sluzby a zdravotnic-
tvo. V obchode bol vytvoreny HDP priblizne na
urovni predchadzajuceho roka. Pokles HDP
pretrvaval v odvetvi hotely a restauracie, dopra-
va, skladovanie, posty a telekomunikacie a po
raste v predchadzajucom roku aj v odvetvi ne-
hnutelnosti, prenajimanie a iné obchodné sluzby.

K celkovej dynamike HDP prispeli predovset-
kym odvetvia priemyslu, stavebnictva i pédo-

Tabul'ka B6 Hruby domaci produkt podla odvetvi

HDP 748,4
Padohospodarstvo 37,4
Priemysel 191,4
priemyselna vyrobha 171,2
Stavebnictvo 25,8
vel'koobchod, maloohchod, oprava 99,5
doprava, skladovanie, posty a telekomunikacie 71,6
nehnutel'nosti, prenajom a obchodné cinnosti 84,9
Skolstvo 22,3
ostatné spolocenskeé, socialne a osobné sluzby 20,1

1/ Indexy z hodnét vyjadrenych v mil. Sk.

hospodarstva, v ktorych rast HDP prevysil
celkovu vykonnost ekonomiky.

Dynamicky rozvoj priemyslu suvisel s rastom
HDP vo vyrobe a rozvode elektriny, plynu a vody
(0 50,7 %) a v priemyselnej vyrobe (0 6,6 %).
Treba vSak poznamenat, Ze vyrazny medziro¢ny
narast vo vyrobe a rozvode elektriny, plynu a vo-
dy bol ovplyvneny predovsetkym nizkymi urovna-
mi vytvorenej pridanej hodnoty v tomto sektore
v rokoch 2001 - 2002. Z priemyselnej vyroby
medziro¢ny narast pridanej hodnoty zazname-
nala vyroba kovov a kovovych vyrobkov i vyroba
strojov, elektrickych zariadeni a dopravnych
prostriedkov. Naopak, znizila sa tvorba pridanej
hodnoty vo vyrobe potravin i vo vyrobe vyrobkov
chémie, z ropy a gumy.

Pol'nohospodarstvo

Cinnost a hospodarske vysledky polnohospo-
darstva boli v roku 2003 negativne ovplyvnené

(mlid. Sk, stale ceny roku 1995)

779,9 104,4 104,2 100,0 100,0

39,1 98,4 104,4 5,0 5,0

209,6 99,7 109,5 25,6 26,9

182,5 98,8 106,6 22,9 23,4

27,5 3,4 35
99,6 97,8 1001 13,3 12,8
689 957 96,2 9,6 8,8
84,8 11,3 10,9
26,1 3,0 3,3
20,5 2,7 2,6

2/ Dari z pridanej hodnoty, spotrebna dari, dari z dovozu, subvencie, imputovana produkcia bankovych sluZieb.
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nepriaznivymi poveternostnymi a klimatickymi
podmienkami, ktoré ovplyvnili zakladanie Urody,
priebeh vegetacného obdobia a v kone¢nom
doésledku Urodu najmé hustosiatych obilnin.

Stazené podmienky hospodarenia a druhy rok
pretrvavajlce roztvaranie cenovych noznic medzi
rastiicou cenou vstupov a klesajucou cenou pol-
nohospodarskych produktov sposobilo znizenie
dynamiky rastu realneho HDP v polnohospo-
darstve oproti roku 2002 o 4,3 percentualneho
bodu na 5,6 %. Podiel polnohospodarstva na
celkovej tvorbe HDP sa vsak nezmenil, ked
dosiahol rovnako ako v predchadzajucom roku
4,5 % (v stalych cenach).

Polnohospodarske subjekty napriek stazenym
podmienkam dosiahli v roku 2003 trzby za pre-
daj vlastnych vyrobkov na urovni predchadzaju-
ceho roka (stale ceny). Celkovy objem trzieb bol
ovplyvneny miernym rastom trzieb za predaj
zivocisnych vyrobkov (tvoria viac ako 60 % trzieb)
a v dosledku nizsej urody poklesom trzieb za
predaj rastlinnych vyrobkov.

S vynimkou zeleniny a ovocia v rastlinnych vy-
robkoch a jato¢nych osipanych v zivocisSnych
vyrobkoch medziro¢ne poklesol predaj vSetkych
ostatnych rastlinnych a zivoc¢isnych vyrobkov.
V roku 2003 pokracoval pokles stavu hovadzie-
ho dobytka a poklesli aj stavy oSipanych. Mierne
vzrastli stavy hydiny a oviec. Znizeny dopyt
spotrebitelov mal za nasledok pokles produkcie
kravskeho mlieka.

Priemysel

Objem HDP vytvoreného v priemysle vzrastol
v roku 2003 oproti predchadzajucemu roku
v stalych cenach 0 9,5 % (pred rokom poklesol
0 0,3 %). Tento relativne rychly rast sa prejavil vo
vysSom podiele priemyslu na celkovej tvorbe
realneho HDP, ktory dosiahol 26,9 %, kym
v roku 2002 to bolo 25,6 %.

Priemyselna produkcia zaznamenala v roku
2003 oproti predchadzajucemu roku mierne
spomalenie svojej dynamiky (z 6,8 % na 5,7 %),

ktoré bolo spdsobené medziroénym poklesom
produkcie v odvetviach tazby nerastnych surovin
a vyroby a rozvodu elektriny, plynu a vody. Na
druhej strane vyvoj priemyselnej produkcie bol
pozitivne ovplyvneny pokracujucim rastom prie-
myselnej vyroby, predovsetkym odvetvi vyvazaju-
cich svoju produkciu na zahrani¢né trhy. Ide
o vyrobu dopravnych prostriedkov, vyrobu
vyrobkov z gumy a plastov, vyrobu elektrickych
a optickych zariadeni, ostatnych strojov a zaria-
deni, vyroby kovov a kovowvych vyrobkov. Utim
domaceho dopytu sa najviac premietol do odvet-
vi vyroba chemikalii, chemickych vyrobkov a che-
mickych vlakien, vyroby potravin, napojov
a tabakovych vyrobkov, vyroby koksu, rafino-
vanych ropnych produktov a jadrového paliva,
ktorych produkcia bola nizsia ako pred rokom.

Pokracujuca restrukturalizacia priemyselnych
podnikov viedla na jednej strane k redukcii
prezamestnanosti (najma v tazbe nerastnych
surovin a vo vyrobe a rozvode elektriny, plynu
a vody), na druhej strane priaznivy vyvoj prie-
myselnej vyroby poésobil prorastovo na celkovu
zamestnanost v priemysle. Pocet zamestnancov
v priemysle sa medziroéne mierne zvysil 0 0,5 %,
¢o bol rast pod uroviou priemeru za SR. Tato
skuto¢nost zrejme ovplyvnila vyvoj priemernej
nominalnej mesac¢nej mzdy v odvetvi, ktora
v roku 2003 vzrastla o 7,3 % a svojou dynamikou
predstihla rast nominalnej mzdy v priemere za
hospodarstvo spolu.

Stavebnictvo

Tvorba hrubého domaceho produktu v sta-
vebnictve si v roku 2003 zachovala rastucu
tendenciu, ked jeho medzirocna dynamika
v stalych cenach dosiahla 6,9 % (v roku 2002 to
bolo 9,3 %). Podiel odvetvia na celkovej tvorbe
HDP bol v ostatnych rokoch stabilizovany a osci-
loval okolo hodnoty 3,5 %.

Pomerne dynamicky vyvoj odvetvia dokumen-
tuju aj udaje o stavebnej produkcii, ktora
medziro¢ne vzrastla v stalych cenach o 6 %
(pred rokom o 4,1 %). Vyvoj produkcie bol ov-
plyvneny jej miernym rastom na novej vystavbe,



rekonstrukciach a modernizaciach, ktora tvori
podstatnu c¢ast produkcie a rychlym rastom
produkcie v oblasti stavebnych oprav a udrzby.
Vyrazny rast, po poklese v predchadzajucom
roku, dosiahla produkcia v zahranici, avSak vzhla-
dom na jej podiel na celkovej produkcii a nizky
porovnavaci zaklad jej vyvoj neovplyvnil vyznam-
nou mierou celkovu produkciu odvetvia.

Vys$Si dopyt po stavebnych pracach sa premie-
tol do zamestnanosti, ktora v roku 2003 v sta-
vebnictve vzrastla o 4,0 % a vysoko predstihovala
priemerny rast za SR. Tato skuto¢nost mohla do
istej miery ovplyvnit pretrvavanie nizkeho rastu
nominalnych miezd zamestnancov v stavebnic-
tve, ktory dosiahol 3,9 % a zna¢ne zaostaval za
priemernym mzdovym rastom v SR.

Sluzby

Sektor sluzieb reagoval na utlm domaceho do-
pytu viac ako dvojnasobnym spomalenim medzi-
rocného rastu vytvoreného HDP (v stalych
cenach zo 7,7 % v roku 2002 na 3,2 % v roku
2003). V doésledku toho podiel sluzieb na celko-
vej tvorbe realneho HDP sa znizil oproti predcha-
dzajucemu roku o 0,5 percentualneho bodu na
57,3 %.

Utlm domaceho dopytu v roku 2003 sa prejavil
aj v medzirocnom poklese trzieb za vlastné vyko-
ny a tovar takmer vo vsetkych odvetviach trho-
vych sluzieb. Vynimku predstavovali len trzby
subjektov zabezpecujucich predaj motorovych
vozidiel a pohonnych latok, ktoré vzrastli v sta-
lych cenach o 1,9 % a trzby p6st a telekomuni-
kacii s rastom o 8,5 % v beznych cenach.

Zamestnanost v sektore sluzieb sa v roku
2003 v uhrne zvysila o 1,1 %, kym v roku 2002

poklesla o 0,1 %. Tento vyvoj suvisel s dynamic-
kym rastom zamestnanosti vo finanénom spro-
stredkovani, verejnej sprave, obrane a povinnom
socialnom zabezpeceni, v nehnutelnostiach,
prenajme a obchodnych sluzbach, ako aj v zdra-
votnictve a socialnej starostlivosti. Mzdovy vyvoj
v sluzbach bol rozdielny, ked rast nominalnych
miezd vo viacerych odvetviach nedosiahol
(zdravotnictvo, nehnutelnosti, doprava, verejna
sprava), resp. predbehol (Skolstvo, ostatné verej-
né sluzby, hotely, finanéné sprostredkovanie)
priemerny rast za hospodarstvo spolu.

Dopytova stranka HDP

Z hladiska pouzitia bol prirastok HDP v stalych
cenach v roku 2003 tvoreny vyluéne zahranic-
nym dopytom. Jeho prispevok k rastu HDP bol
v porovnani s predchadzajucim rokom vyraznejsi,
ked predstavoval 6,4 percentualneho bodu
(nulovy prispevok v roku 2002). Prispevok doma-
ceho dopytu sa medziro¢ne zmenil z kladného
na zaporny a relativne znizil rast HDP o 2,4 per-
centualneho bodu. Tento obrat nastal najma
v dbsledku poklesu tvorby hrubého kapitalu, ale
aj realneho poklesu sukromnej spotreby.

Domaci dopyt

Domaci dopyt sa v roku 2003 medziro¢ne zni-
zil 0 2,3 % v stalych cenach, ked mierne rastol
v 1. Stvrtroku, avSsak v dalSich stvrfrokoch
nedosiahol svoju uroven spred roka. Jeho vyvoj
bol ovplyvneny poklesom tvorby hrubého kapita-
lu a konec¢nej spotreby domacnosti. Volatilita
jeho vyvoja pocas roka 2003 bola spdésobena
zmenami stavu zasob. Pokles domaceho dopytu
bol zmierneny narastom konecnej spotreby
verejnej spravy a neziskovych institucii sluziacich
domacnostiam.

Tabul'ka B7 Medziroéné absolutne prirastky a prispevky k rastu HDP (stale ceny roku 1995)

HDP 26,1 3,8 31,5 4,4 31,5 4,2

Statisticka diskrepancia
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Tabul'ka BE Hruby domaci produkt podl'a pouzitia (mld. Sk, stale ceny roku 1995)

HDP 716,8 748,4 79,9 103,8 104,4 104,2

v tom

domécnosti 384,4 404,8 402,4 104,9 105,3 99,4

verejna sprava 145,9 152,8 157 1 104,6 104,7

hruby fixny kapital 201,9 200,1 197,8 113,9 99,1

Cisty vyvoz -27,5 -27,5 20,7 X X X

dovoz vyrobkov a sluzieh 586,8 617,5 702,7 111,0 105,2 113,8

1/ Indexy z hodnét vyjadrenych v mil. Sk.

Domaci spotrebny dopyt

Konecéna spotreba spolu prispievala v roku
2003 k narastu HDP len nepatrne, ked' jej me-
dziro¢na dynamika dosiahla 0,5 % v stalych ce-
nach. Na zvySeni konec¢nej spotreby sa podielala
predovSetkym spotreba verejnej spravy, kym
konec¢na spotreba domacnosti (71 % zo spotreb-
ného dopytu) medziro¢ne poklesla o 0,6 %.

Graf B6

V strukture konecnej spotreby domacnosti tak-
mer polovicu spotrebnych vydavkov predstavovali
nakupy potravinarskeho tovaru (26,4 % v stalych
cenach) a vydavky na byvanie, vodu, elektrinu
a plyn (22,3 %). Najrychlejsie rastli vydavky na
zdravotnictvo (12,9 %) a vzdelanie (8,1 %), priCom
po zohladneni vahy jednotlivych skupin spotreb-
nych vydavkov najvyznamnejsie sa zvysil podiel
vydavkov na byvanie, vodu, elektrinu a plyn.

Vyvoj koneénej spotreby domacnosti, inflacie a realnej mzdy, medziroény rast
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Graf B7

Struktura koneé&nej spotreby domacnosti
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V dosledku vyssich cien elektrickej energie,
plynu a vody, ako aj vplyvom vyssich nepriamych
dani, boli doméacnosti pravdepodobne nutené
prerozdelit svoje spotrebné vydavky v zavislosti
od svojich disponibilnych penaznych prijmov.
ZvySené vydavky na byvanie a energie boli s¢asti
kompenzované realnym poklesom ostatnych vy-
davkov, z ktorych najvyznamnejsie poklesli spo-
trebné vydavky obyvatelstva na rekreaciu a kultu-
ru i na alkoholické napoje, tabak a narkotika.

Konecéna spotreba verejnej spravy medzirocne
vzrastla o 2,9 %. Jej vyvoj bol v jednotlivych Stvrt-
rokoch odlisny, ked' za prvé tri Stvrtroky verejna
spotreba mierne poklesla, avsak v 4. stvrtroku
dynamicky vzrastla. Tento vyvoj bol pravdepo-
dobne spdsobeny nizSimi vydavkami institucii
napojenych na statny rozpocet v prvych troch
Stvrtrokoch v porovnani s rozpoc¢tovanymi obje-
mami a presunom ich ¢erpania do zaveru roka.

Prijmy a vydavky domacnosti

Podla tdajov SU SR sa bezné prijmy domac-
nosti v roku 2003 medziroéne nominalne zvysili
0 6,0 % (realne klesli o 2,3 %). Dynamika ich
rastu bola o 2,4 percentualneho bodu pomalsia
ako v roku 2002. Spomalila sa aj dynamika
beznych vydavkov domacnosti (ktoré plati obyva-

Potraviny a nealkoholické
napoje
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Alkoholické napoje, tabak,
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tel'stvo inym sektorom a priamo ich nespotrebu-
va), ktoré nominalne vzrastli 0 5,5 % (pred rokom
0 8,5 %). V realnom vyjadreni bezné vydavky me-
dziroéne poklesli o 2,8 %.

Vyvoj beznych prijmov bol ovplyvneny hlavne
rastom prijmov z podnikania a z pracovnej ¢in-
nosti, ked hruby zmiesany déchodok domac-
nosti (zahfma okrem prijmov zivnostnikov pre
spotrebu ich domacnosti aj zisk z ich podnikania)
vzrastol 0 9,0 % (v roku 2002 o 8,4 %) a prijmy
z pracovnej ¢innosti, t. j. odmeny zamestnancov
05,9 % (v roku 2002 o 8,1 %). Spomalenie me-
dziro¢nej dynamiky beznych prijmov tak ovplyv-
nil, vzhladom na vysoku vahu, hlavne nizsi rast
hrubych miezd a platov.

Medziro¢ny rast objemu socialnych davok (dav-
ky déchodkového zabezpecenia, socialneho po-
istenia a podpora v nezamestnanosti) suvisel
predovsetkym s rastom davok doéchodkového
zabezpecenia, ktoré sa podielali na socialnych
davkach viac ako 60 %. Jedinou z prijmovych po-
loZiek, ktora zaznamenala medziroény pokles, boli
doéchodky z majetku (vyplyvaju z vlastnictva
financnych aktiv, t. j. vkladov, obligacii a pod.,
alebo z vlastnictva pddy, podzemnych zdrojov a i.,
ktoré vlastnik ziskal, ak ich dal k dispozicii inej
institucionalnej jednotke). Mozno predpokladat, ze

39



40

Tabul'ka B9 Tvorba a pouzitie dochodkov v sektore domacnosti

Odmeny zamestnancov (vSetkych sektorov) 466,6
Hruby zmiesany déchodok 2429
Socialne davky 134,3
Bezné prijmy spolu 908,0
Bezné dane z doéchodkov, majetku, atd'. 47,8
Ostatné bezné transfery - vydavkové 24,6
Hruby disponibilny déchodok 669,9
Konecna spotreba domacnosti 623,1

1/ Indexy z hodnét vyjadrenych v mil. Sk.

pokles tejto prijmovej polozky, ktory pretrvava od
roku 2000, ovplyvnil najma pokracujuci pokles
urokovych sadzieb z vkladov obyvatelstva, kedze
uroky tvoria rozhodujucu ¢ast déchodkov z ma-
jetku.

Do vyvoja beznych vydavkov sa premietol hlav-
ne vyvoj socialnych prispevkov a beznych dani
z déchodkov a majetku, ktoré sa spolu na bez-
nych vydavkoch podielali 87,8 %. Ich nizsia dy-
namika v porovnani s predchadzajucim rokom
pravdepodobne suvisela s relativne nizkym
rastom hrubych miezd a platov.

Vyraznejsie ako v predchadzajucom roku
vzrastli len vydavkové dochodky z majetku. Ich
vysoka dynamika, ktora pretrvava uz treti rok,
bola zrejme dbésledkom rastu poplatkov za spra-
vu finanénych aktiv domacnosti, najma banko-
vych poplatkov.

Spomalenie rastu beznych prijmov i beznych
vydavkov v sektore domacnosti sa prejavilo na
vyvoji hrubého disponibilného déchodku domac-
nosti, ktory predstavuje rozdiel medzi beznymi
prijmami a vydavkami. Jeho dynamika sa oproti

(bezné ceny)

494,0 108,1 105,9 51,4

264,9 108,4 109,0 26,8

143,9 109,0 107,2 14,8

962,9 108,4 106,0 100,0 100,0

50,3 112,4 105,2 20,1 20,0

241 112,56 97,8 10,4 9,6

711,6 108,3 106,2 100,0 100,0

667,5 107,9 1071 93,0 93,8

predchadzajucemu roku spomalila o 2,1 percen-
tualneho bodu na 6,2 %. Z hrubého disponibil-
ného déchodku domacnosti pouzili na kone¢nu
spotrebu 667,5 mld. Sk, zvySok smeroval do
hrubych uspor, ktoré zahimaju okrem vkladov ob-
¢anov a drobnych podnikatelov aj ich investicné
aktivity a doplnkové déchodkové poistenie. Tieto
medziro¢ne poklesli o 3,9 % a ich podiel na hru-
bom disponibilnom déchodku (miera hrubych
uspor domacnosti) dosiahol 6,7 %, ¢o oproti
roku 2002 znamena znizenie o 0,7 percentual-
neho bodu. Posilhovanie sklonu domacnosti
k spotrebe a naopak, zoslabovanie sklonu
k usporam, je badatelné aj z dlhodobého hla-
diska.

Domaci investi¢ny dopyt

Tvorba hrubého kapitalu (vratane zmeny stavu
zasob) v roku 2003 poklesla 0 9,7 % v stalych
cenach. Do jej vyvoja sa premietol predovsetkym
pokles stavu zasob o 5,9 mid. Sk. Nizsia uroven
zasob v hospodarstve SR moze suvisiet so sna-
hou firiem efektivnejsie hospodarit, ako aj s ich
zvySenym vyvozom. K poklesu hrubych investicii
prispela aj nizsia uroven tvorby hrubého fixného
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kapitalu, ktora druhy rok po sebe medziro¢ne
poklesla (v roku 2003 o 1,2 %).

V roku 2003 sa zvysil podiel domacich zdrojov
na financovani investicného dopytu, nakolko
medzera medzi hrubymi domacimi usporami, t. j.
nespotrebovanou ¢astou HDP a hrubymi investi-
ciami sa zuzila. V roku 2003 pripadalo na jednu
korunu hrubych investicii viac ako 90 halierov
hrubych narodohospodarskych uspor, kym
v predoslych rokoch to bolo priblizne 70 halie-
rov.

Tvorba hrubého fixného kapitalu v roku 2003
poklesla takmer vo vsetkych sektoroch. Vynimku
tvorili domacnosti, ktoré realizovali vySsi objem
investicii do vystavby bytov a domov. V ramci
stavebnych investicii rastli investicie do budov na
byvanie, ¢o bolo désledkom Sirsich moznosti ich

Tabul'ka E10 Vyvoj investicii a aspor

Miera uspor /

Miera fixnych investicii *

2000 2001 2002 2003

@ Sklon k Gsporam (prava os)

financovania formou hypotekarnych uverov, sta-
vebného sporenia ¢i statneho Uveru. Aj napriek
vy$Sej investicnej aktivite domacnosti medzirocné
znizenie celkového objemu investicii do stavieb
(0 4,2 %) bolo zapri¢inené poklesom investicii do
ostatnych stavieb (haly a budovy pre vyrobu
a sluzby a ostatné objekty priemyselného stavi-
telstva, mosty, pozemné komunikacie a ostatne
stavby inzinierskeho stavitelstva, hradze a ostatné
objekty vodného stavitelstva). Investicie do strojov
sa v dosledku investicii v kategorii dopravne
zariadenia medziro¢ne mierne zvysili (0 0,9 %).

Cisty vyvoz

Rast vyvozov vyrobkov a sluzieb v roku 2003, pri
miernejSom raste dovozov, sa odrazil v zlepseni
salda zahrani¢ného obchodu. Deficit cistého

vyvozu v beznych cenach za rok 2003 dosiahol

(%, bezné ceny)

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 doméacich uspor a hrubych investicir.
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Tabul'ka B11 Struktdra tvorby hrubého fixného kapitalu v roku 2003

Hospodarstvo SR spolu 308 404 100,0 98,8

Stavhy 103 978 33,7 95,8

ostatné stavhy 84 834 27,5 94,7

kovove vyrobky a stroje 135 388 43,9 99,4

v tom podla sektorov:

Financné korporacie 43107 14,0 97,6

Domacnosti 51 830 16,8 101,0

Poznamka: Objemy v beZnych cenach, indexy v stalych cenach roku 1995.

17,9 mld. Sk, ¢o bol lepsi vysledok ako v predcha- Priaznivejsi vyvoj zahranic¢ného obchodu vyplyva
dzajucom roku priblizne o 60 mid. Sk. Po zohlad- i zo vzajomného medziroéného priblizenia sa hod-

neni zapornych medziro¢nych prirastkov deflato-
rov zahranicného obchodu, predovsetkym vply-
vom kurzového vyvoja, cisty vyvoz v stalych
cenach, vratane statistického odhadu neevidova-
nej ekonomiky, zaznamenal prebytok vo vyske
20,7 mld. Sk (v roku 2002 deficit 27,5 mld. Sk).

Graf B9

nét ukazovatelov funkénej otvorenosti ekonomiky
v roku 2003. Exportna vykonnost, merana podie-
lom vyvozu vyrobkov a sluzieb na HDP (v beznych
cenach) medziro¢ne vzrastla o 6,2 percentualne-
ho bodu na 78,0 %. Vyssi podiel vyvozu na HDP
bol predovsetkym dosledkom vyssieho objemu
vyvozu dopravnych zariadeni. Zrychlovanie dyna-
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miky vyvozu sa Ciasto¢ne premietlo do zvySenia
naro¢nosti ekonomiky na dovozy. Dovozna naroc-
nost sa medziro¢ne zvysila o 0,6 percentualneho
bodu, ked objem dovozu vyrobkov a sluzieb tvoril
79,5 % z HDP.

1.3. Trh prace

Zamestnanost a nezamestnanost’

Rast ekonomiky, demografické faktory, prejavu-
juce sa nizSimi prirastkami ekonomicky aktivneho
obyvatelstva, ale aj administrativne opatrenia
v oblasti evidencie uchadzacov o zamestnanie boli
hlavnymi faktormi, ktoré ovplyvnili vyvoj zamestna-
nosti a nezamestnanosti. V roku 2003 si zamest-
nanost treti rok po sebe udrzala rastovu tenden-
ciu. Podla statistického vykaznictva pocet zamest-
nancov dosiahol v priemere 2 025 tisic oséb, ¢o
predstavovalo medzirocné zvysenie o 0,8 %
a zrychlenie dynamiky oproti roku 2002 o 0,7
percentualneho bodu.

K rastu zamestnanosti prispelo najma odvetvie
finanéného sprostredkovania (rast o 5,5 %), sta-
vebnictvo (o0 4,0 %), verejna sprava, obrana a po-
vinné socialne zabezpecenie (0 3,9 %), ako aj
odvetvie nehnutelnosti, prenajmu a obchodnych

éinnosti (0 3,2 %). Naopak, k poklesu zamestna-
nosti doslo najviac v polnohospodarstve, polov-
nictve a lesnictve a v doprave, skladovani, postach
a telekomunikaciach.

Nezamestnanost zaznamenala v roku 2003 kle-
sajucu tendenciu. Pocet evidovanych nezamest-
nanych na Uradoch prace ku koncu roka dosiahol
452 tisic (v roku 2002 to bolo 504 tisic). Evido-
vana miera nezamestnanosti sa oproti decembru
2002 znizila o 1,9 percentualneho bodu na
15,6 %. V priemere za rok 2003 medzirocne kles-
la 0 2,6 percentualneho bodu a dosiahla 15,2 %,
¢o bola najnizsia hodnota za ostatnych pét rokov.

Vyvoj nezamestnanosti bol v priebehu roka ov-
plyvneny najma administrativnymi opatreniami,
novelou zakona o zamestnanosti uc¢innou od
januara 2003, ktorou sa sprisnili podmienky pre
evidenciu nezamestnanych a ulozila sa im povin-
nost 14-dniového cyklu kontaktovania sa s Uradom
prace za ucelom preukazovania hladania si za-
mestnania. Tato skutoénost sa prejavila v klesaju-
cej miere nezamestnanosti od januara do oktébra.
V novembri a decembri miera nezamestnanosti
znovu vzrastla, ¢o suviselo tak s opatovnym zaevi-
dovanim osbb, ktoré boli zac¢iatkom roka vyradené
z evidencie Uradov prace z dévodu nespoluprace,
ako aj s ukoncovanim sezonnych prac.

Miera evidovanej nezamestnanosti
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Celkovy rocny prilev os6b do evidencie uradov
prace predstavoval viac ako 402 tisic osob, kym
z evidencie uUradov prace v priebehu roka odislo
takmer 455 tisic os6b. Do zamestnania bolo v ro-
ku 2003 umiestnenych viac ako 297 tisic evidova-
nych nezamestnanych.

Priaznivy vyvoj zaznamenali aj ostatné ukazova-
tele, ked na jedno volné pracovné miesto v prie-
mere za rok 2003 pripadalo 23 0s6b, kym pred
rokom to bolo 34 oséb. Dizka evidencie neza-
mestnanych sa v priemere za rok skratila na 15,2
mesiaca oproti 17,8 mesiaca v roku 2002.

Mzdy, produktivita prace

Priemerna mesac¢na nominalna mzda v hospo-
darstve SR v roku 2003 dosiahla 14 365 Sk, ¢o
pri jej medziroénom raste o 6,3 % predstavovalo
v porovnani s rokom 2002 spomalenie o 3 per-
centualne body. Do jej vyvoja, predovsetkym v 4.
Stvrtroku, sa pravdepodobne premietol presun
pohyblivej Casti miezd do roku 2004 v suvislosti
s realizaciou danovej reformy od 1. januara 2004.
Reélna mzda medziro¢ne poklesla o 2,0 %, kym
v roku 2002 zaznamenala rast o 5,8 %. Pokles
realnych miezd bol ovplyvneny okrem nizSieho no-
minalneho mzdového rastu aj vyvojom priemer-
nych spotrebitelskych cien, ktorych dynamika sa
zrychlila z 3,3 % v roku 2002 na 8,5 % v roku
20083.

Tabul'ka B12 Vyvoj ukazovatel'ov trhu prace

Spomalenie medziroéného rastu nominalnych
miezd a pokles realnych miezd zaznamenala
vacsina odvetvi. Najpomalsie rastli nominalne
mzdy v odvetviach obchod a opravarenské ¢in-
nosti (2,4 %), zdravotnictvo a socialna pomoc
(3,4 %) a stavebnictvo (3,9 %), najrychlejsi rast
zaznamenalo skolstvo (9,6 %), ostatné spolocen-
ské a socialne sluzby (8,8 %) a hotely a restaura-
cie (7,5 %). Rovnakou dynamikou ako v roku
2002 (7,3 %) rastli nominalne mzdy v priemysle.
Spomalenie rastu vo viacerych odvetviach netrho-
vych sluzieb bolo désledkom vysokej porovnava-
cej zakladne predchadzajuceho roka, ked sa
vyrazne zvysSili mzdy pracovnikov v odvetviach
verejnych sluzieb v zmysle prijatych zakonov
o Statnej a verejnej sluzbe.

Mzdovu uroven nadalej charakterizovala po-
merne znac¢na diferenciacia miezd v jednotlivych
odvetviach, ked' rozdiel medzi najvy$Sou priemer-
nou mesacnou nominalnou mzdou, ktora bola vo
finanénom sprostredkovani (29 088 Sk) a najniz-
Sou mzdou v pédohospodarstve (10 942 Sk) bol
2,66-nasobny (pred rokom 2,65-nasobny).
NizSiu ako priemerni mzdu v hospodarstve SR
vykazalo rovnako ako v predchadzajucom roku
péat odvetvi.

Produktivita prace si v roku 2003 udrzala po-
merne vysoku dynamiku v nominalnom aj realnom
vyjadreni. V beznych cenach vzrastla o 8,2 %
a predstihla rast nominalnych miezd o 1,9 percen-
tualneho bodu. Dynamika realnej produktivity

(ROMR = 100)

Nominélna mzda (Sk) 13 511 13082 14118 14066 16180 14 365

Produktivita prace z HDP (index, b. c.) 108,4 108,0 106,0 108,3 110,4 108,2

Produktivita prace z HDP (index, s. c.) 104,3 103,1 102,4 103,9 1041 103,4

Zamestnanost (index) 100,1 100,9 101,4 100,3 100,6 100,8

Spotrebitel'ské ceny (priemerny index) 103,3 107,6 107,9 109,1 109,6 108,5

1/ Podla Stvrtro¢ného Statistického vykaznictva.
2/ Z disponibilného poctu nezamestnanych, priemer za obdobie (prepocet NBS).
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dosiahla 3,4 %, ¢o pri poklese realnych miezd
znamenalo predstih o 5,4 percentualneho bodu.

1.4. Finan¢né hospodarenie

Podla predbeznych vysledkov SU SR finan¢né
a nefinancné korporacie dosiahli v roku 2003 roz-
dielne hospodarske vysledky.

Finan¢né korporacie (banky vratane NBS,
poistovne, ostatni financni sprostredkovatelia) vy-
kazali rovnako ako v predchadzajucom roku
zaporny hospodarsky vysledok. Celkovy objem
straty dosiahol 15,1 mld. Sk a bol ovplyvneny pre-
dovsetkym vysledkom hospodarenia NBS, ktorej
strata v roku 2003 dosiahla 31,4 mid. Sk.
Prehlbujuci sa zaporny hospodarsky vysledok bol
sposobeny stratou penaznych financnych institucii
(s narastom o 59,7 % oproti roku 2002), ktoru
Giastocne kompenzoval rast zisku poistovacich
korporacii (0 104 %) a zisk ostatnych financnych
sprostredkovatelov.

Nefinanéné korporacie podla predbeznych
vysledkov vytvorili zisk (pred zdanenim) v objeme

1999 2000 2001 2002 2003

e Produktivita prace z HDP, s. c.

153,1 mld. Sk pri jeho medziroénom raste
0 9,9 %. Z hladiska objemu najvyssiu tvorbu
zisku dosiahla priemyselna vyroba, vyroba a roz-
vod elektriny, plynu a vody a obchod. Jedinym
stratovym odvetvim bolo pédohospodarstvo.

Pomerne vysoky medziro¢ny rast zisku bol
ovplyvneny najma jeho rastom v doprave, postach
a telekomunikaciach, vo vyrobe a rozvode elektri-
ny, plynu a vody a v priemyselnej vyrobe, v ramci
ktorej najvyssi medziroCny prirastok zisku dosiahla
vyroba strojov a zariadeni, vyroba kovov a kovo-
vych vyrobkov, vyroba vyrobkov z gumy a plastov
a vyroba elektrickych a optickych zariadeni.

Pokial ide o velkostnu Struktiru nefinanénych
subjektov, podstatnu ¢ast zisku (52,9 %) vytvorili
velké podniky, stredné podniky vytvorili 15,9 %
a malé podniky 31,2 % z celkového objemu zisku.
Medziro¢ny rast ziskovosti nefinan¢neho sektora
ovplyvnilo vyrazné zvySenie zisku velkych podni-
kov (s 1 000 a viac zamestnancami), zatial' ¢o zisk
strednych a malych podnikov nedosiahol Uroven
predchadzajuceho roka.
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Tabul'ka B12 Vysledky finanéného hospodarenia (bezné ceny)

Hospodarsky vysledok (pred zdanenim)

Nefinan¢né korporacie 139 138 153 145 109,9

Nefinanéné korporacie spolu 6 127 5849 -278

Stratové korporacie

1701 1930 229

Zdroj: Statistické sprava o zakladnych vyvojovych tendenciach v hospodarstve SR v roku 2003.

2. PLATOBNA BILANCIA

2.1. Bezny ucet

Deficit bezného uctu platobnej bilancie v roku
2003 dosiahol 10,2 mid. Sk a oproti predcha-
dzajucemu roku sa znizil o 77,1 mld. Sk. Na jeho
pokles najviac vplyvalo medziro¢né zlepsSenie
obchodnej bilancie. Zvysena exportna aktivita
hlavne voci krajinam Europskej Unie sa prejavila
v medzirocnom raste vyvozu o 151,0 mid. Sk.

Podiel deficitu bezného uc¢tu na HDP poklesol
v dosledku vyrazného zlepsenia obchodnej bi-

Graf B12

lancie a dosiahol 0,9 % (najlepsia hodnota od
roku 1995, ked bezny ucet skondil v prebytku).
Podiel deficitu obchodnej bilancie na HDP po-
klesol na 2,2 %.

Obchodna bilancia

Obchodna bilancia skoncila pasivnym saldom
vo vyske 23,6 mid. Sk pri medzirocnom poklese
o 72,4 mld. Sk. Na poklese deficitu zahranic¢-
ného obchodu sa podielala hlavne vyssia dyna-
mika rastu fyzického objemu vyvozu v porovnani
s dynamikou dovozu, a to aj napriek pretrvavaju-
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Tabul'ka B14 Bezny ucet platobnej bilancie (mid. Sk)

Obchodna bilancia -23,6 (-23,6) -96,0

Bilancia vynosov -4,4 (-18,8) -20,7

Bezny ucet spolu -10,2 (-16,2) -87,2

1/ Od roku 2003 dos$lo k zmene metodiky vypoctu kompenzacie pracovnikov. Nova metodika na rozdiel od pévodnej,
ktora vychadzala len z bankovej $tatistiky, vyuZiva aj odhady a vypoéty SU SR (poSet pracovnikov v zahranici,
priemerna mzda, vydavky pracovnikov v zahrani¢i a pod.). Vzhladom na to, Ze zmena metodiky ovplyvriuje nielen
vySku bilancie vynosov (kompenzacia pracovnikov je sucastou bilancie vynosov), ale aj cestovny ruch (vydavky
slovenskych pracujucich v zahrani¢i st sucastou platieb cestovného ruchu) a ¢iasto¢ne aj bilanciu beZnych
transferov (Cast prijmov kompenzacie pracovnikov je realizovana cez prevody fyzickych os6b), zniZuje sa vypovedacia
schopnost porovnania roku 2003 s predchadzajicim rokom (uvedena zmena spdsobila zlepSenie deficitu bezného

uctu o 6,0 mid. Sk). Udaje podla pévodnej metodiky st uvedené v zétvorke.

cemu nizkemu dopytu na svetovych trhoch. K vy-
sledku zahrani¢ného obchodu v roku 2003
prispel aj vyvoj vymennych relacii ovplyvneny
poklesom celkového indexu dovoznych a rastom
indexu vyvoznych cien, ako aj medziro¢nym
posilnovanim nominalneho kurzu koruny voci
vSetkym hlavnym menam.

Z geografického hladiska sa vyrazne zlepsila
bilancia so statmi Eurdpskej Unie, hlavne s Ne-
meckom a Ciasto¢ne s Rakuskom a Velkou Brita-
niou. Podiel krajin EU vratane pristupujlcich
krajin dosiahol 86 % na celkovom vyvoze a 75 %
na celkovom dovoze. Vo vztahu k ostatnym
statom s vyspelou trhovou ekonomikou (mimo
Europskej unie a krajin CEFTA) doslo k zmene
z deficitu na prebytok vplyvom priaznivejsich
vysledkov obchodnej vymeny s USA, ked sa v ro-
ku 2003 vyrazne zvysil export osobnych auto-
mobilov do tohto teritoria.

Tabul'ka B15

Podla predbeznych Udajov SU SR sa v roku
20083 vyviezol tovar v hodnote 803,0 mid. Sk, ¢o
bolo o0 23,2 % viac ako za rovnaké obdobie
minulého roka (v USD o 51,8 %, v EUR 0 26,8 %).

V komoditnej Strukture vyvozu bolo v roku
20083 zaznamenané zvysSenie podielu strojov
a dopravnych zariadeni. Tato skupina dosiahla
ako jedina nadpriemerny medziro¢ny rast
(0 46,4 %). Vo vyvoze SR dominoval jednoznac-
ne automobilovy priemysel. Z celkového medzi-
roéného zvySenia vyvozu predstavoval rast
vyvozu osobnych automobilov a ich komponen-
tov 66,3 %.

Medzi komponenty automobilového priemyslu
mozno zaradit aj sedadla do automobilov, ktorych
vyvoz sa v roku 2003 zvysil o 60 %. Sedadla boli
hlavnym zdrojom rastu vyvozu nabytku, ktory bol
zaradeny do skupiny hotovych vyrobkov. Dalej

Medziroéna zmena vyvozu SR a prispevky jeho segmentov k zmene vyvozu

Suroviny

Stroje a dopravné zariadenia

Vyvoz spolu

151,0 40,7 232 6,7
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Tabul'ka B16
Medziroéna zmena dovozu SR a prispevky jeho segmentov k zmene dovozu

Suroviny -1,5 -11,1 -0,2 -1,6

Stroje a dopravné zariadenia 491 15,4 6,5 2,2

osobné auta 1,4 -0,4 0,2 -0,1

Dovoz spolu 78,7 33,9 10,5 4,7

bola vyssia exportna aktivita zaznamenana len pri
vyvoze obuvi, zatial ¢o vyvoz odevov a dalSich
priemyselnych vyrobkov poklesol.

Priame zahrani¢né investicie boli jednou
z hlavnych pri¢in rastu vyvozu strojov a elektric-
kych pristrojov. Medziro¢ny rast vyvozu v tejto
skupine bol tvoreny strojmi na automatické
spracovanie dat, bielou technikou, videofonicky-
mi pristrojmi, loZiskami, mechanickymi pristrojmi,
elektrickymi transformatormi, integrovanymi
obvodmi, elektrénkami a kablami a pod.

Nadalej sa na svetovych trhoch uplathovali aj
niektoré polotovary, ako su zelezo a ocel a ich
vyrobky, kauc¢ukové zmesi, kovové vyrobky a nie-
ktoré vyrobky z dreva. Medziro¢né znizenie vyvoz-
nej aktivity sa prejavilo pri vyrobkoch chemického
priemyslu, hlavne organickych chemikaliach,
farmaceutickych vyrobkoch a toaletnych a Cistia-
cich potrebach (pokles vyvozu tychto vyrobkov bol
sposobeny z velkej ¢asti poklesom cien, pricom
vyznamnu Ulohu mohol zohrat aj vyvoj kurzu
koruny voci USD).

Objem dovezeného tovaru predstavoval v roku
2003 hodnotu 826,6 mld. Sk a jeho medziro¢ny
rast dosiahol 10,5 % (v USD o 36,3 %, v EUR
0 18,7 %).

Rovnako ako vo vyvoze aj v dovoze doslo
k miernemu posilneniu podielu v hlavnej dovoz-

nej skupine strojov a dopravnych zariadeni.
Dovoz tejto skupiny prevysil celkovy medziro¢ny
rast a dosiahol 20,7 %. Dovozy boli orientované
do vyroby automobilového priemyslu, ¢o sa
prejavilo v naraste dovozu komponentov doprav-
nych zariadeni a niektorych strojarskych vyrob-
kov, ako su motory a pod. Naopak, mierne po-
klesol dovoz strojov a zariadeni pre priemysel,
hlavne polygraficky, hutnicky, textilny, ako aj
dovoz kancelarskych strojov, strojov pre staveb-
nictvo, polnohospodarstvo a pod. Nizsie dovozy
strojov a zariadeni, ktoré mozno oznacit ako
dovoz technologickych zariadeni pre jednotlivé
odvetvia narodného hospodarstva, suvisel s po-
klesom investicného dopytu.

V dovoze hotovych vyrobkov, ktory rastol
rychlejSie ako v roku 2002, sa prejavil hlavne
narast spotrebnej elektroniky. Okrem rastu
dovozu vyrobkov pre vybavenie domacnosti bol
mierny narast dovozu zaznamenany aj pri obuvi,
odevoch, hrackach a Sportovych potrebach
a osobnych automobiloch, zatial ¢o dovoz vacsi-
ny potravinarskych vyrobkov a napojov poklesol.

K medziroénému poklesu dovozu doslo v sku-
pine nerastnych paliv. Pokles korunovej hodnoty
ceny ropy hlavne v désledku priaznivého vyvoja
kurzu slovenskej koruny voci americkému dolaru
spoOsobil, Ze dovoz tejto suroviny, napriek jej
miernemu rastu v hmotnom vyjadreni a zvySeniu
ceny v dolaroch poklesol 0 5,8 %. Z ostatnych



surovin doslo k miernemu poklesu dovozu pri
zemnom plyne, kde pokles v hmotnom objeme
prevysil rast jeho ceny nielen v dolaroch, ale aj
v korunach. Pokles dovozu zemného plynu a ro-
py v korunovom vyjadreni bol v ramci skupiny su-
rovin ¢iasto¢ne kompenzovany rastom dovozu
elektrickej energie.

V obchode so sluzbami bol v roku 2003 vytvo-
reny prebytok 8,6 mld. Sk (medziro¢ny pokles
o 12,1 mld. Sk, bez zmeny metodiky by dosiahol
6,3 mld. SKk). Inkasa za vyvoz sluzieb do zahra-
ni¢ia poklesli o 5,7 mld. Sk a su¢asne sa zvysili
platby za dovoz sluzieb o 6,4 mid. Sk. Na pokle-
se prebytku bilancie sluzieb sa podielali vsetky
jej zlozky. Zatial ¢o inkasa za vyvoz sluzieb
najviac poklesli v inych sluzbach spolu, platby za
ich dovoz sa najviac zvysili v dopravnych sluz-
bach.

Tabul'ka B17 Bilancia sluzieb (mid. Sk)

Bilancia sluzieh 8,6 20,7

Cestovny ruch 10,7 12,8

Prijmy z medzinarodnej dopravy tovarov a oséb
predstavovali 51,6 mld. Sk (medziro¢ny pokles
0 0,9 mld. Sk) a vydavky 32,9 mld. Sk (narast
0 5,8 mld. Sk). Z hladiska velkosti objemu naj-
vysSou polozkou v ramci dopravnych sluzieb
zostali prijmy z prepravy zemného plynu a ropy,
ktoré dosiahli 27,8 mld. Sk (54 % z celkovych
dopravnych prijmov). Tranzitny poplatok hradeny
dodavkami zemného plynu z Ruska sa znizil
0 3,5 mld. Sk a suvisel so znehodnotenim kurzu
amerického dolara.

V sluzbach medzinarodnej automobilovej, Zelez-
niénej a vodnej dopravy a v ostatnych sluzbach
suvisiacich priamo s dopravou sa zvysil deficit
takmer o 3,0 mid. Sk. Narast deficitu bol vyvolany
zvySenymi platbami zahrani¢nym prepravcom za
prepravu tovaru hlavne prostrednictvom automobi-
lovej a v menSej miere aj Zelezni¢nej dopravy
v dosledku vyssej dynamiky zahrani¢ného ob-
chodu.

Aktivne saldo zahrani¢ného cestovného ruchu
medziro¢ne pokleslo o 2,1 mld. Sk. Devizové
prijmy zo zahrani¢neho cestovného ruchu do-
siahli 31,7 mld. Sk (96,7 % z Urovne roku 2002).
Hlavnou pri¢inou nizsich prijmov z aktivneho
cestovného ruchu moze byt nielen pokles poctu
zahraniénych turistov, ale aj pokles dizky ¢asu
straveného na nasom Uzemi. Zatial ¢o v 1. polro-
ku pocet ubytovanych navstevnikov, ako aj pocCet
prenocovani zahrani¢nych turistov zaznamenal
mierny rast, za cely rok 2003 uz tieto ukazova-
tele nedosiahli uroven roku 2002. Druhou prici-
nou bolo posilhovanie slovenskej koruny voci
trom zakladnym menam (Ceskej korune, euru,
americkému dolaru). Za predpokladu, ze dolar
sa podielal 40 % na celkovych prijmoch z turisti-
ky, posilfhovanie koruny sposobilo pokles prijmov
o viac ako 3,5 mld. Sk (podla stvrtrocného vyka-
zu o devizovych inkasach a platbach podla
uzemného c¢lenenia bolo viac ako 50 % prijmov
cestovného ruchu realizovanych od turistov
z krajin Europy).

Vydavky slovenskych obc¢anov na zahrani¢nu
turistiku dosiahli 21,0 mld. Sk a boli o 1,0 mld.
Sk vyssie ako v roku 2002. Od roku 2003 su
tieto vydavky v sulade s metodikou narodnych
uctov a Manualu platobnej bilancie MMF
(5. vydanie) zvySené o spotrebu tovarov a sluzieb
tychto pracovnikov v krajine, v ktorej pésobia
(v roku 2003 boli z uvedeného dévodu zvysené
platby na zahrani¢ny cestovny ruch o 5,8 mid.
Sk). Po ocisteni od uvedenej sumy by Cerpanie
devizovych prostriedkov slovenskymi obcanmi na
cesty do zahranicia pokleslo o viac ako 25 %.

Bilancia inych sluzieb spolu (sluzby spojov,
stavebné sluzby, poistovacie sluzby, financ¢né
sluzby, prenajom, sluzby vypoctovej techniky, re-
klama, obchodné sluzby, technické sluzby
a pod.) bola rovnako ako v predchadzajucich
rokoch vysoko deficitna. Schodok bilancie inych
sluzieb spolu dosiahol 20,8 mid. Sk (medziro¢ny
narast o 3,2 mld. Sk).

V porovnani s rokom 2002 k najvyraznejsiemu
poklesu prijmov doslo v pravnych, ucétovnych
a poradenskych sluzbach. Prepad prijmov za
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vyvoz tychto sluzieb bol vSak na druhej strane
sprevadzany vySsim poklesom platieb za ich
dovoz, ¢o sa prejavilo na medzirocnom znizeni
schodku o 1,0 mld. Sk. Su¢asné znizenie inkas
za vyvoz finan¢nych sluzieb a rast platieb za ich
dovoz viedli k rastu deficitu v tejto kategorii
sluzieb o 1,2 mld. Sk. Okrem finanénych sluzieb
bol narast platieb zaznamenany aj v poistovacich
sluzbach a sluzbach vypoctovej techniky, pricom
v obidvoch pripadoch doslo k rastu deficitu
o viac ako 1,0 mld. Sk.

Aktivne saldo v dosledku prevysenia inkas za
vyvoz nad platbami za dovoz sa realizovalo rov-
nako ako v minulom roku v stavebnych a teleko-
munikacnych sluzbach. Zatial ¢o v stavebnych
sluzbach vyssi rast vyvozu ako rast dovozu sa
prejavil vo zvySeni prebytku tychto sluzieb,
rychlejsi rast dovozu ako vyvozu v telekomuni-
kacnych sluzbach spoésobil oproti roku 2002
mierny pokles ich aktivneho salda.

Deficit bilancie vynosov vo vyske 4,4 mid. Sk
zaznamenal medziro¢né zlepsenie o 16,3 mid.
Sk. Uvedené zlepSenie bolo vyvolané hlavne zme-
nou metodiky vypocétu kompenzacie pracovnikov,
kde okrem udajov z bankového vykazu boli za-
hrnuté aj prijmy slovenskych ob&anov pracujucich
v zahrani¢i podla vypoétov SU SR (za rok 2003
bola doplnena suma vo vyske 14,5 mid. Sk).

Bilancia vynosov z investicii skoncila deficitom
19,5 mld. Sk a oproti roku 2002 sa zlepsila
o 1,8 mld. Sk. V roku 2003 najviac rastli prijmy
z rezervnych aktiv NBS, a to hlavne vo forme Uro-
kov z portfoliovych investicii. Na rozdiel od NBS
zaznamenal bankovy sektor pokles prijmov
z vkladov v zahranici, ktorych objem klesol o viac
ako 13 mid. Sk.

Medziro¢ny rast prijmovej ¢asti bol sprevadza-
ny miernejSim rastom jej vydavkovej cCasti.
V strukture platieb Urokov a vynosov do zahra-
nic¢ia rozhodujucu ulohu zohravali Urokové nakla-
dy, ktoré boli vyplatené nerezidentom v ramci
investovania do domacich cennych papierov. Do
zahranicia bolo vyplatenych o 5,5 mild. Sk viac
urokov ako v roku 2002, pricom 75 % z uve-

deného narastu pripadlo na vladne obligacie
v slovenskych korunach.

V roku 2008 bilancia beznych transferov za-
znamenala prebytok 9,2 mld. Sk pri medziroc¢-
nom zlepseni o 0,4 mld. Sk. Narast aktivheho
salda beznych transferov bol ovplyvneny znize-
nim prevodov do zahranicia vo forme darov a pre-
vodov pravnickych oséb.

2.2. Kapitalovy a finanény ucet
platobnej bilancie

Kapitalovy a finanény ucet skoncil prebytkom
64,6 mld. Sk. V porovnani s rovnakym obdobim
minulého roka bol prebytok nizsi o 169,7 mid. Sk.
Podiel prebytku kapitalového a finan¢ného uctu
na HDP poklesol z 20 % na 5,4 %. Zmenila sa aj
Struktura prilevu finanénych tokov, ked' poklesol
vyznam prilevu priamych zahrani¢nych investicii,
najma oficialneho sektora a rozhodujuci sa stal
kratkodoby kapital, ktory odrazal zvyseny dopyt
bankového sektora po kratkodobych zdrojoch.

Kapitalovy ucet, ktory zahrna zahrani¢nu po-
moc investicného charakteru plynucu od zahra-
niénych vlad a mimovladnych subjektov a nakupy
a predaje patentov, licencii a autorskych prav,
dosiahol prebytok 3,7 mid. Sk, ¢o znamenalo
mierny pokles oproti roku 2002. Podstatnu ¢ast
z uvedeného objemu (85 %) tvorili prostriedky,
ktoré prisli do SR (na uc¢ty ministerstva financii
v NBS) v ramci programov Phare, ISPA, SAPARD
a pod.

Vysoky pokles priamych zahrani¢nych investicii
(PZl) oproti roku 2002 suvisel hlavne s rozdiel-
nymi aktivitami vlady v oblasti privatizacie. Zatial
¢o v roku 2002 vlada prostrednictvom FNM spri-
vatizovala majetok vo vyske viac ako 150 mid. Sk,
v roku 2003 sa proces privatizacie spomalil, pri-
¢om privatizacné prijmy dosiahli 10,4 mld. Sk
(prijmy z privatizacie Vychodoslovenskej energeti-
ky 5,4 mld. Sk, Banky Slovakia 0,3 mld. Sk
a doplatky za privatizaciu SPP 2,6 mld. Sk, Zapa-
doslovenskej energetiky 1,4 mid. Sk a Stredoslo-
venskej energetiky 0,7 mid. Sk).



Tabul'ka B18 Kapitalovy a finanény ucet platobnej bilancie (mid. Sk)

Kapitalovy ucet 3,7 4,9

SR v zahranici -0,5 -0,2

Portfoliové investicie a finanéné derivaty -22,2 25,1

v SR 8,3 12,7

aktiva 7,0 12,5

Kratkodobé investicie 74,8 27,6

pasiva 86,0 7,8

Prilev PZI do ekonomiky SR, ktory smeroval do
zvySenia majetkovej Ucasti zahrani¢nych investo-
rov v podnikoch a bankach na uzemi SR a ktory
svojim charakterom patri do druhej skupiny PZI,
dosiahol 20,5 mld. Sk pri medziroénom poklese
0 8,4 mld. Sk. Hlavnou pri¢inou tohto poklesu
bol nizsi prilev PZI do bankového sektora a do
odvetvia obchodu. Na druhej strane v roku 2003
oproti roku 2002 prislo viac prostriedkov do
priemyselnej vyroby. Do jednotlivych odvetvi
priemyslu smerovalo v roku 2003 takmer 56 %
z neprivatizaénych zdrojov, priGom najviac pro-
striedkov bolo umiestnenych vo vyrobe koksu,
rafinovanych ropnych produktov a jadrového
paliva, vo vyrobe kovovych konstrukcii a v potra-
vinarskom priemysle (v roku 2002 do priemyslu
smerovalo 37 % neprivatizacnych PZI).

V polozke portfoliové investicie sa v priebehu
celého roka vyrazne zvySil dopyt domacich
portféliovych investorov po nakupe zahraniénych
cennych papierov. V roku 2003 sa vyznamnymi
investormi stali domace banky, ktoré investovali
svoje zdroje hlavne do dlhodobych obligacii.
Rovnako ako banky sa do obchodovania so
zahrani¢nymi cennymi papiermi zapojili aj neban-
kové subjekty. Podnikova sféra okrem investo-
vania do obligacii vyuzila aj moznost nakupu
majetkovych akcii zahrani¢nych podnikov s po-
dielom mensim ako 10 %. Odlev prostriedkov na
nakup zahrani¢nych investicii dosiahol v roku

2003 takmer 29 mld. Sk, ¢o znamenalo zmenu
trendu oproti roku 2002, v ktorom hlavne komer-
¢né banky realizovali odpredaj zahrani¢nych
cennych papierov.

Zahrani¢ni investori zvysili drzbu dlzobnych
cennych papierov domacich subjektov o 6,1 mid.
Sk. V ich strukture vyznamnu Ulohu zohravali
obligacie vlady. Vladne cenné papiere emitované
v slovenskych korunach, ktoré boli zakupené
zahraniénymi investormi prostrednictvom ob-
chodnikov s cennymi papiermi na Slovensku,
vykazovali v priebehu roka znacnu volatilitu.
V celoro¢nom porovnani sa obchodovanie s vlad-
nymi obligaciami v Sk skoncilo s prevahou ich
nakupu nad predajmi zo strany nerezidentov vo
vySke 4,0 mld. Sk, ¢o bolo mierne pod uroviiou
roku 2002.

V roku 2003 vlada emitovala na zahrani¢nych
trhoch eurobondy v protihodnote 30,8 mid. Sk,
pricom zavéazky vlady vyplyvajuce zo splatenia
eurobondov emitovanych v roku 1998 predsta-
vovali 31,5 mid. Sk.

Saldo ostatnych investicii skoncilo prilevom
zdrojov zo zahranicia vo vyske 61,8 mid. Sk. Na
vyssom prileve oproti roku 2002 sa podielal ban-
kovy sektor a oficialny sektor (NBS), zatial ¢o
v podnikovej sfére bol oproti minulému roku za-
znamenany vyssi odlev kapitalu.
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Ostatne dlhodobe investicie zaznamenali odlev
zdrojov v objeme 13,0 mld. Sk. Odlev dihodobé-
ho kapitalu bol spésobeny hlavne prevysenim
splacania nad ¢erpanim finanénych uverov, ktoré
sa realizovalo zhruba v rovnakej vyske v sektore
vlady a NBS a v podnikovom sektore.

Cerpanie vladnych averov dosiahlo 3,7 mid.
Sk, pricom v porovnani s rokom 2002 sa mierne
zvysSilo v désledku ¢erpania pdzicky od Svetovej
banky v poslednom stvrtroku 2003. Dihodobé
transakcie v sektore NBS, vlady a vladnych
agentur suviseli predovsetkym so splatkami Uve-
rov ¢erpanych v predchadzajucich rokoch, ktoré
dosiahli takmer 15,0 mld. Sk. Vysoké splatky
v tomto sektore ovplyvnil aj pred¢asne splateny
zahraniény uver NBS od Japan Bank for Interna-
tional Cooperation.

Cerpanie podnikovych finanénych Uverov
dosiahlo 23,7 mld. Sk, ¢o bolo 0 20 % viac ako
v roku 2002. ZvysSené cCerpanie oproti roku
2002 suviselo aj s obnovenim zaujmu o ziskanie
zahrani¢nych zdrojov v odvetvi vyroba a rozvod
elektriny, plynu a vody. Uvedené odvetvie odcer-
palo 27 % z celkovych zahrani¢nych zdrojov
a zaradilo sa hned' za odvetvie obchodu a ob-
chodnych sluzieb (30 %), kde sa vySsi prilev
uverov realizuje od roku 2001. Prilev Uverovych
zdrojov do jednotlivych odvetvi priemyslu (20 %)
sa realizoval v mensich ¢&iastkach, pricom
vyznamnejSie Uverové aktivity boli zaznamenané
len vo vyrobe strojov a zariadeni. Splacanie
finanénych Uverov podnikovej sféry dosiahlo
34,9 mld. Sk a na rozdiel od predchadzajuceho
roku zaznamenalo narast o 17 %.

Kratkodoby kapital, ktory sa v priebehu roka
vyznacoval vyraznymi pohybmi, tak na strane
aktiv, ako aj na strane pasiv, skoncil prilevom
zdrojov vo vyske 74,8 mid. Sk.

Rozhodujuci vplyv na vysku kratkodobych
pasiv (narast o 86,0 mld. Sk) mali komeréné
banky (50,0 mld. Sk), v ktorych doslo hlavne
k zvySenému prilevu kapitalu od materskych
bank v zahranici. Prilev kratkodobého kapitalu
do sektora vlady a NBS (31,0 mid. Sk) bol

ovplyvneny realizaciou repo obchodov v ramci
stratégie riadenia devizovych rezerv NBS. Aktivity
podnikovej sféry v oblasti kratkodobého kapitalu
(5,0 mld. SK) suviseli hlavne s ¢erpanim kratko-
dobych obchodnych Uverov.

Rozhodujucu ulohu na strane kratkodobych
aktiv (narast o 11,2 mld. Sk) zohravala podnikova
sféra. Odlev kratkodobého podnikového kapitalu
bol v prevaznej miere realizovany prostrednic-
tvom zvyseného poskytovania Uverov do zahra-
nicia spojenych s vyvozom tovaru. Rovnako ako
podnikova sféra aj komeréné banky zvySovali
v priebehu roku 2003 svoju Uverovu aktivitu vodéi
nerezidentom. Na druhej strane v roku 2003
doslo k poklesu vkladov komerénych bank v za-
hranic¢i, ked banky tieto finanéné prostriedky
presmerovali do vynosnejsich aktiv, predovset-
kym obligacii.

2.3. Devizové rezervy

Devizoveé rezervy NBS ku koncu roka 2003
dosiahli 12,1 mld. USD (9,7 mid. EUR) a od
zaciatku roka vzrastli o 3,0 mld. USD (o 0,9 mld.
EUR). Rozhodujucimi faktormi pozitivhe ovplyv-
nujucimi oblast prijmov boli vypozicné aktivity
vlady, vynosy suvisiace s privatizaénymi aktivitami
vlady a intervencie centralnej banky. Oblast
vydavkov bola determinovana najma splatkami
dlhovej sluzby vlady. Vyvoj devizovych rezerv
NBS bol v priebehu roka ovplyvneny aj vyvojom
vzajomnych kurzov volne vymenitelnych mien na
svetovych finan¢nych trhoch. Prebytok bilancie
prijmov a vydavkov v roku 2003 (1,4 mid. USD)
bol sprevadzany pozitivnymi kurzovymi rozdielmi
(1,6 mld. USD), ktoré vznikli z dévodu posilfio-
vania volne vymenitelnych mien (najma eura)
voci americkému dolaru na svetovych finanénych
trhoch.

Stranu prijmov devizovych rezerv v roku 2003

ovplyvnili:

- prijmy z privatizacnych aktivit vlady vo vyske
0,3 mld. USD,

- vynosy z depozit a cennych papierov v portfoliu
NBS vo vyske 0,3 mid. USD,
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2.4. Zahraniéna zadlZzenost SR

Slovenska republika vykazovala k 31. decem-
bru 2003 celkovu hrubu zahrani¢nu zadlzenost
18,3 mid. USD (14,7 mid. EUR), ¢o v porovnani
s koncom roku 2002 znamenalo narast
0 5,2 mld. USD (o 2,0 mld. EUR). Na naraste
celkového zahrani¢ného dlhu sa vyraznou mie-
rou podielal najméa vyvoj krizového kurzu eura
vocCi americkému dolaru.

Zahrani¢na zadlzenost z dlhodobych zavazkov
vzrastla o 1,4 mld. USD. Narast dlhodobého za-
hrani¢ného dlhu vlady SR a NBS bol v plnej
vyske ovplyvneny vyvojom kurzu dolara, pricom
splacanie v roku 2003 prevysilo c¢erpanie
0 0,4 mld. Sk. Rovnako medziro¢né znehodno-
tenie kurzu dolara spdsobilo aj narast dlhodo-
bych zavazkov komeréného sektora, hlavne pod-
nikovej sfeéry.

Celkovy kratkodoby dlh medziro¢ne vzrastol
0 3,8 mld. USD. Na naraste kratkodobej zadlze-
nosti sa takmer 24 % podielal sektor viady a NBS
z titulu realizovanych repo transakcii NBS, ktoré
zaroven vplyvali na rast devizovych rezerv NBS.
Rozhodujuci vplyv na vysku kratkodobého dihu
komeréného sektora mali komeréné banky,
v ktorych doslo hlavne k narastu zavazkov voci
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Tabul'ka B19 Zahraniény dlh SR

Celkovy zahranicny dih SR 13 107,3 18 322,3 12 577,5 14 654,0

Dihodoby zahranicny dih 8 870,7 10 287,9 8 512,1 8 2281

Komeréné hanky 164,8 322,2 158,1 257,7

Viada a NBS 0,0 915,5 0,0 732,2

Podnikatelské subjekty 2 9471 4167,7 2828,0 3 333,3

Zahranicné aktiva 14 127,4 18 907,5 13 556,5 15122,0

Krizovy kurz USD/EUR
1/ Vratane viadnych agentur a obci.

materskym bankam v zahranici. Podiel celkové-
ho kratkodobého dlhu na celkovom hrubom za-
hranicnom dlhu SR vzrastol na 43,9 %.

Podiel celkového hrubého zahrani¢neho dlhu
na obyvatela SR dosiahol ku koncu roka 2003
3 406 USD a podiel na HDP 47,4 % (v roku
2002 48,2 %).

Cista zahraniéna zadlzenost, vypoéitana ako
rozdiel hrubej zahrani¢nej zadlzenosti vo vyske
18,3 mld. USD (pasiva NBS a vlady, pasiva
komerénych bank a pasiva podnikovej sféry -
bez majetkovej ucasti) a zahrani¢nych aktiv vo
vySke 18,9 mld. USD (devizové rezervy NBS, za-
hrani¢né aktiva komercnych bank, zahrani¢né
aktiva podnikovej sféry - bez majetkovej ucasti)
dosiahla ku koncu roka 2003 veritel'sku poziciu
0,6 mid. USD.

2.5. Devizovopovolovacia ¢innost NBS
Devizovopovolovacia ¢innost NBS bola v roku

2003 realizovana v sulade s devizovymi predpis-
mi, vyznacujucimi sa oproti predchadzajucemu

1,042 1,250 X X

roku liberalizaciou operacii s financnymi deri-
vatmi.

K 31. decembru 2003 boli udelené devizové
povolenia a devizové licencie v nasledovnej
Strukture:

- devizové povolenia: 108 povoleni
a 13 dodatkov,
- devizove licencie: 37 licencii a 39 dodatkov.

Devizové povolenia

Investovanie v zahranici

V roku 2003 bolo vydanych 13 devizovych
povoleni na priame investovanie do krajin, ktoré

nie su ¢lenmi OECD alebo Eurépskeho hospo-

Tabul'ka B20
Teritorialna struktura investovania

Ukrajina 6 29 828

Rusko 1 168



darskeho priestoru v objeme 34 559 tis. Sk.
Priame investovanie do krajin OECD a Eurdpske-
ho hospodarskeho priestoru je liberalizované.

Zriadenie uctov v cudzej mene
v zahraniénych bankach

Bolo vydanych:

- 47 devizovych povoleni a 8 dodatkov na otvo-
renie uctov v zahrani¢nych bankach ucelovo
uréenych na uhradu nevyhnutnych nakladov
spojenych s vykonavanim stavebnych, mon-
taznych a opravarenskych prac v zahranici.
Predpokladany objem vykonanych prac v zahra-
ni¢i podla uzatvorenych zmllv predstavuje
1 .829,6 mil. Sk.

- 21 devizovych povoleni a 1 dodatok na

otvorenie uctov tuzemcov v zahrani¢nych ban-

kach a na vynimku z transferovej povinnosti

v suvislosti s prijatim finanénych uaverov od

cudzozemcov v objeme 10 139,1 mil. Sk urce-

nych na uUhradu za tovar a sluzby v zahranidi,
vystavbu obchodnych centier v SR a v suvislosti
so splatenim tychto Uverov zo zahrani¢nych
inkas. Za ucelom ziskania bankovej garancie

v suvislosti so zapojenim sa do verejnej sutaze

v zahraniCi bolo vydané 1 devizové povolenie

a 1 dodatok.

1 povolenie z dévodu prijatia nahrady skody za

ujmu na zdravi v zahranici, 1 povolenie z dévo-
du prijimania poplatkov od ¢eskej klientely.
Tri devizové povolenia na zriadenie uctu v zahra-
ni¢i boli vydané z titulu poskytovania sluzieb
v zahranici, 3 povolenia a 1 dodatok z dévodu
zapojenia sa do systému financovania formou
cash pooling, 1 povolenie bolo vydané z dévo-
du prevzatia dlhu za zahrani¢nu spolo¢nost a 6
devizovych povoleni bolo vydanych z dévodu
zapojenia sa do zamestnaneckého programu
zriadeného zahraniénym investorom.

4 devizové povolenia a 1 dodatok na ukladanie
prostriedkov na uctoch v zahranic¢i z dévodu

zapojenia sa do systému financovania uplatno-
vaného v ramci prislusného koncernu, 6 devizo-
vych povoleni na ukladanie prostriedkov na ucte
v zahranic¢i z titulu nakupu zamestnaneckych
akcii a 1 povolenie a 1 dodatok z dévodu ob-
chodovania s financ¢nymi derivatmi.

Devizové licencie

Bolo vydanych:

- 34 devizovych licencii a 36 dodatkov k devi-
zovym licenciam na obchodovanie s cudzou
menou a Sekmi (nebankoveé zmenarne).

- 1 devizova licencia obchodnikovi s cennymi
papiermi na vykonavanie obchodov s finanény-
mi derivatmi, 2 devizové licencie a 3 dodatky
na poskytovanie penaznych sluzieb do a zo
zahranicia.

3. VEREJNY SEKTOR

Vyvoj rozpoétového hospodarenia

Rozpodtové hospodarenie bolo v roku 2003
upravené zakonom o Statnom rozpodte ¢.
750/2002, v ktorom celkové prijmy boli roz-
poctované sumou 235,4 mld. Sk a celkové
vydavky sumou 291,4 mid. Sk. Schodok statne-
ho rozpoc¢tu na rok 2003 bol stanoveny danym
zakonom v objeme 56 mid. Sk.

V statnom rozpocte na rok 2003 v ramci
sprehladnenia rozpoctovych vztahov sa neuplat-
novala (na rozdiel od roku 2002) prax osobit-
ného vycislovania nakladov na restrukturalizaciu
bank. To znamen4, Ze tieto naklady, rozpocto-
vané v roku 2003 v objeme 10,7 mld. Sk, boli
bezprostrednou sucastou vydavkov statneho
rozpoctu.

Hospodarenie statneho rozpoctu sa ku koncu
roka 2003 skoncilo s deficitom vo vysSke 56,0
mld. Sk, ¢o zodpovedalo planovanému schodku.

Prijmy statneho rozpoctu v roku 2003 dosiahli
233,1 mld. Sk, ¢im sa ich rozpoctovany predpo-
klad naplnil na 99 % a oproti roku 2002 sa zvysili
0 12,7 mld. Sk.

Danoveé prijmy zaznamenali v roku 2003 plnenie
na 92,8 %, ked ich hodnota dosiahla 200,1 mid.
Sk a na medziro¢nej baze vzrastla o 11,3 mid. Sk.
Vypadok danovych prijmov predstavoval viac ako
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15 mld. Sk, pricom najvyssi vypadok bol zazna-
menany pri dani z pridanej hodnoty. Hlavnym
dévodom bola zmena zakona o DPH, ktora
upravila odpodty tejto dane. Prijmy z DPH prevysili
uroven roka 2002 o 1,5 mld. Sk, jej vyber na
urovni 83,8 mid. Sk bol vSak oproti rozpoctova-
nym predpokladom len priblizne 84 %. Tento stav
bol ovplyvneny okrem vyssie uvedeného jednora-
zoveho vplyvu i nizSou spotrebou a taktiez nadhod-
notenim vplyvu zmeny sadzieb DPH. Celoro¢ny
predpoklad prekrocili o 5 % spotrebné dane,
ktorych vyber v hodnote 38 mid. Sk prevysil hod-
noty z predchadzajuceho roka o 6 mid. Sk. Na
tuto skuto¢nost malo vplyv augustové zvysenie
spotrebnych dani z mineralnych olejov, tabako-
vych vyrobkov a piva, ku ktorému pristupila viada
v zaujme udrzania planovaného deficitu rozpoctu.
Vyber dane z prijmov pravnickych oséb sa ku
koncu roka 2003 dostal na uroven 29,1 mid. Sk,
¢im bol rozpoctovany predpoklad naplneny na
99,2 %, ¢o bolo medziro¢ne viac o 1,2 mld. Sk.
Vyber dane z prijmu fyzickych oséb dosiahol
31,9 mld. Sk (medziro¢ny narast o 2,1 mld. Sk)
a tym bol rozpocet pokryty na 95,5 %.

Nedanové prijmy zaznamenali oproti predcha-
dzajucemu roku pokles. V roku 2003 dosiahli
19,2 mld. Sk, ich celoro¢ne rozpoctovana uro-
ven bola prekrocena o 7,1 mld. Sk. Ostatné
prijmy dosiahli spolu 13,8 mld. Sk (v porovnani
s rokom 2002 narast o 3,5 mid. Sk).

Cerpanie vydavkov &tatneho rozpoétu priblizne
zodpovedalo dynamike ¢erpania prijmov. Ku kon-
cu roka sa vydavky dostali na uroven 289,1 mid.
Sk (medziro¢ny narast priblizne o 17 mid. Sk),
&im bol celoro¢ny zamer naplneny na 99,2 %.

Celkovo mozno konstatovat, ze v roku 2003 sa
podarilo dodrzat planovany schodok statneho
rozpoctu. Neplnenie danovych prijmov bolo vy-
soke, a to najma pri DPH a pri daniach z prijmov
fyzickych osbéb. Neplnenie danovych prijmov
bolo ¢iasto¢ne kompenzované vyssimi nedano-
vymi prijmami vratane tzv. ostatnych prijmov
z grantov a transferov. Na zvyseni tychto prijmov
sa podielali prostriedky zo statnych financ¢nych
aktiv, zdroje FNM z privatizacie, zdroje ziskané

z deblokacii vladnych uUverov a prostriedky
ziskané vysporiadanim spotrebnej dane za zaso-
by mineralnych olejov skladovanych Spravou
Statnych hmotnych rezerv.

Statne zaruky

Poskytovanie statnych zaruk sa v roku 2003
striktne riadilo zakonom ¢. 386/2002 o statnom
dlhu a statnych zarukach, podla ktorého sa stat-
ne zaruky mohli v danom roku poskytnut do
vySky 6,7 mld. Sk a na zdkonom vymedzené
ucely. Tento limit bol ¢erpany len do vysky
0,6 mld. Sk. V ramci tejto sumy vlada SR po-
skytla statne zaruky na Uver pre Slovensku zaruc-
nu a rozvojovu banku, a. s., a Slovenské lodeni-
ce Komarno, a. s. Predpoklad realizacie zaruk
v roku 2003 zo zdrojov FNM SR vychadzal zo
sumy 7,0 mld. Sk, z ktorej v skuto¢nosti bolo
potrebné uhradit len splatku Uveru za Zeleznice
SR vo vyske 2,8 mid. Sk.

Vztah NBS a statneho rozpoétu
Slovenskej republiky

Na zaklade dohody podpisanej medzi Mini-
sterstvom financii SR a Narodnou bankou
Slovenska o uroceni kreditného zostatku na
suhrnnom evidenénom ucéte Slovenskej republi-
ky bolo zabezpecené pravidelné Stvrtrocné
zUctovanie urokov vo vyske jednodnovej sterili-
zacnej sadzby NBS.

Zuctované uroky zo zostatku suhrnného evi-
dencéného uctu Slovenskej republiky vedeného
v NBS za cely rok dosiahli 459,1 mil. Sk a z ter-
minovanych vkladov ziskalo MF SR prijem 287,6
mil. Sk.

V priebehu roka 2003 boli na Specialnom
terminovanom jednoro¢nom uéte v NBS ulozené
prostriedky ziskané privatizaciou Slovenského
plynarenskeho priemyslu, urc¢ené na déchodko-
vu reformu, kde uroky su kapitalizované. Nakla-
dové uroky NBS z tohto titulu dosiahli vysku
4,6 mld. Sk.



Pre rok 2003 nebol v statnom rozpodéte roz-
poctovany prijem z odvodu zostavajuceho zisku
NBS a vzhladom na dosiahnutu stratu nebol
ziaden odvod realizovany.

Vyvoj statnych finanénych
aktiv a pasiv

Statne finanéné aktiva ulozené vo forme
depozit na u¢toch v NBS predstavovali k ultimu
roka 2003 hodnotu 7,4 mld. Sk a v porovnani
s vychodiskom poklesli o 1,4 mid. Sk.

V priebehu roka boli zaznamenané vyrazne
zmeny najma v doésledku ziskania prostriedkov zo
splatenia revolvingového uveru poskytnutého
CSOB. Ku koncu januara boli na ucet $tatnych
finan¢nych aktiv v NBS deponované 4 mid. Sk
(druha splatka uveru), ¢im bol Uver splateny
v plnej vyske 10 mld. Sk. V priebehu februara
doslo k ich presunu na kratkodoby terminovany
vklad MF SR s moznostou ich operativneho
pouzitia podla aktualnych finanénych potrieb MF
SR. V nasledujucich mesiacoch dochadzalo
k vzajomnym acétovnym presunom tychto pros-
triedkov medzi terminovanym vkladom MF SR
a Uuctom statnych finanénych aktiv.

V priebehu decembra MF SR postupne pre-
sunulo cely objem deponovanych prostriedkov
na kratkodobom terminovanom ucéte MF SR
v NBS do statnych finanénych aktiv (10 mid. Sk).
Dna 23. decembra bola ¢ast tychto prostriedkov
vo vySke 2,2 mld. Sk uvolnena v zmysle prislus-
neho uznesenia vlady na posilnenie prijmov
Statneho rozpoctu. Na oddlzenie Slovenskej
televizie (Uhrada zavazkov minulych obdobi) bolo
pouzitych 400 mil. Sk.

Statne finan¢né pasiva ako zavazok statu voci
NBS mali k ultimu roka 2003 nulovu hodnotu.
Statne fondy

V roku 2003 po6sobili v Slovenskej republike
dva statne fondy: Statny fond rozvoja byvania

a Statny fond likvidacie jadrovoenergetickych
zariadeni a nakladania s vyhoretym jadrovym
palivom a radioaktivnymi odpadmi.

Prostrednictvom Statneho fondu rozvoja by-
vania sa realizovala pomoc statu pri rozsirovani
a zveladovani bytového fondu. Statny fond
likvidacie jadrovoenergetickych zariadeni sustre-
doval finan¢né prostriedky na vyradovanie jadro-
vého zariadenia z prevadzky a na nakladanie
s vyhoretym jadrovym palivom.

Zostatok prostriedkov na ucétoch statnych fon-
dov k 31. decembru 2003 dosiahol 12,3 mld.
Sk vratane prostriedkov pridelenych jednotlivym
subjektom a zatial nevycerpanych. Zuctované
uroky zo zostatku na ucétoch statnych fondov
vedenych v NBS za cely rok dosiahli 631,1 mil.
Sk, pricom z terminovanych vkladov statne fondy
ziskali prijem 562,4 mil. Sk.

Rozpoctové hospodarenie statnych fondov za
rok 2003, po ocisteni celkovych zdrojov o zos-
tatok penaznych prostriedkov z predchadzajuce-
ho roka a celkovych vydavkov o splatky uverov,
sa skongilo prebytkom v objeme 2,9 mid. Sk.

Fond narodného
majetku

Hospodarenie FNM za rok 2003 sa skoncilo
na hotovostnom principe s prebytkom 3,1 mid.
Sk, avSak v metodike ESA 95 bol zaznamenany
schodok 9,8 mld. Sk. Z celkovych prijmov vo
vyske 20,4 mld. Sk tvorili podstatnu ¢ast prijmy
z privatizacie (11,7 mld. Sk spolu domace aj
zahrani¢né prijmy) a zostatok z minulych rokov
(3,6 mid. Sk), ¢o su polozky vylu¢ované z prij-
mov podla metodiky ESA 95. Prijmy z dividend
boli vo vyske 4,0 mld. Sk. Vydavky vo vyske
17,3 mld. Sk mali najma charakter transferov do
statnych finanénych aktiv (7,3 mld. Sk), transfer
Veritelovi, a. s., (3,4 mld. Sk) a transfer do
statneho rozpoctu na splatku realizovanej statnej
zaruky (2,8 mid. Sk).
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Hospodarenie celého okruhu
verejnych financii v metodike ESA 95

Rozpodtové hospodarenie viadneho sektora sa
v roku 2003 skon¢ilo ¢&istymi vypozickami vo
vyske 41,5 mld. Sk (3,5 % z HDP podla udajov
marcovej notifikacie 2004). K tomuto vysledku
hospodarenia vladneho sektora negativne
prispelo najma deficitné hospodarenie statneho
rozpoc¢tu vo vyske 49,9 mld. Sk a FNM SR vo
vyske 9,8 mld. Sk. Sektor miestnej samospravy
zaznamenal deficitné hospodarenie vo vyske
2,1 mld. Sk. Pozitivne na schodok verejnych
financii vplyvalo prebytkové hospodarenie
statnych fondov (5,4 mid. Sk), spolo¢nosti Veritel,
a. s., (3,4 mid. Sk), Slovenskej konsolidacnej, a. s.,
(2,1 mld. Sk) a statnych finan¢nych aktiv (1,0 mid.
Sk). Vyrazne prebytkové hospodarenie fondov
socialneho zabezpecenia vo vyske 10,3 mld. Sk
prispelo k zmierneniu celkového deficitu viadneho
sektora. V porovnani s verejnym rozpoctom na rok
2003, ktory predpokladal cisté vypozicky
v hodnote 57,5 mld. Sk (4,9 % z HDP), bola sku-
to¢nost vyrazne priaznivejsia, a to najma vplyvom
pozitivnejsSieho hospodarenia jednotlivych zloZiek
Statneho rozpoctu, statnych fondov a fondov
socialneho zabezpecenia.

4. MENOVA POLITIKA A MENOVY
VYVOJ

Menova politika NBS bola v roku 2003 realizo-
vana v prostredi charakterizovanom rastucou
mierou inflacie, priaznivym vyvojom zahrani¢no-
obchodnej bilancie, pretrvavajucim hospodar-
skym rastom, znizujucou sa mierou nezamestna-
nosti a zhodnocovanim sa vymenného kurzu
slovenskej koruny voci euru, predovsetkym
v 2. polroku.

Inflacia sa v roku 2003 vyvijala v sulade s pred-
pokladmi NBS a jej koncoro¢na uroven sa
nachadzala v programovom intervale aktualizova-

ného menového programu. Rast cenovej Urovne
bol determinovany predovsetkym administra-
tivnymi upravami cien, v ramci ktorych pdésobilo
zvySovanie regulovanych cien a Upravy nepria-
mych dani. Administrativhe vplyvy sa na celko-
vom raste cien podielali priblizne tromi Stvrtinami.
Na zvySovanie cien v désledku rastu nakladovych
faktorov NBS nereagovala zmenou nastavenia
urokovych sadzieb.

Deficit bezného uctu dosiahol v roku 2003
0,9 %-ny podiel na HDP, ¢o bol v porovnani
s oc¢akavanou hodnotou vyrazne priaznivejsi
ukazovatel. Na zlepsSeni salda bezného uétu sa
najva¢sou mierou podielala obchodna bilancia,
ktorej priaznivejsi vyvoj ovplyvnil vysoky rast
vyvozu. Rozdiely oproti o¢akavanému vyvoju
v tempe rastu vyvozu (11,2 % aktualizovany
menovy program a 23,1 % skuto¢nost) sa pre-
javili hlavne v skupine strojov a dopravnych
zariadeni. V suvislosti s vy§Sou vyrobou a vyvo-
zom cenovo naroc¢nejsSich typov vozidiel, ako aj
dalSich komponentov vratane karosérii doslo
v skupine dopravnych prostriedkov k vyS$siemu
vyvozu oproti predpokladom z aktualizovaného
menového programu o viac ako 40 %.

Aj napriek priaznivému vyvoju obchodnej
bilancie NBS aktivne intervenovala na medziban-
kovom devizovom trhu s ciefom zmiernit nominal-
nu apreciaciu slovenskej koruny na uroven
adekvatnu vyvoju ekonomiky. Prevazujuce tlaky
na zhodnotenie slovenskej koruny boli scasti
motivované existujucim kladnym Urokovym
diferencialom, atraktivnym pre kratkodobych
zahrani¢nych investorov. NBS pocas roka absor-
bovala z devizového trhu formou intervencii
658 mil. EUR, ¢o ovplyvnilo priemernu ro¢nu
apreciaciu slovenskej koruny, ktora dosiahla
2,8 %. V realnom vyjadreni sa slovenska koruna
na baze indexu cien priemyselnych vyrobcov
zhodnotila v priemere 0 13,2 % a na baze indexu
cien produktov priemyselnej vyroby bez cien
nerastnych surovin a energii 0 7,2 %.

" Metodika ESA 95 pracuje s udajmi na aktualnom principe, t. j. principe &asového rozliSenia, pri ktorom sa transakcia
zachytava v ¢ase jej vzniku a nie vtedy, ked' je skutocne realizovana. Zaroveri sa z bilancie prijmov a vydavkov vyluéuju
akékolvek financné transakcie a tieto dva momenty su zasadnymi rozdielmi oproti vykazovaniu deficitu hospodarenia
verejnej spravy na hotovostnom principe. Deficit verejnych financii vykazany v metodike ESA 95 je zakladom pre posu-

dzovanie plnenia konvergencného kritéria verejnych financir.



V priebehu roka Bankova rada NBS dvakrat
pristpila k zmene klu¢ovych urokovych sadzieb.

Na svojom zasadnuti 25. septembra konstato-
vala, Ze cenovy vyvoj, vyvoj konec¢nej spotreby,
domaceho dopytu, ani vyvoj dovozov nenaznacuju
existenciu dopytovych tlakov, ani ich potencialne
formovanie v buducnosti. Uprava regulovanych
cien a zvySenie spotrebnych dani sa prejavili
v znaénom zvyseni medziroénej miery celkovej
inflacie a na druhej strane ich dopad na kupy-
schopny dopyt domacnosti spolu s priaznivym
vyvojom relacie medzi rastom produktivity prace
a realnych miezd poésobili timiaco na vznik dopyto-
vych tlakov. Bankova rada NBS za uc¢elom udrza-
nia pozitivnych vyvojovych tendencii ekonomiky
a eliminacie potencialnych rizik rozhodla o znizeni
klucovych urokovych sadzieb o 0,25 percentual-
neho bodu na 6,25 % pre limitnu Urokovu sadzbu
na dvojtyzdnové repo tendre NBS, 4,75 % na
jednodnoveé sterilizatné operacie a 7,75 % na
jednodnové refinanéné obchody.

Na zasadnuti 19. decembra 2003 Bankova
rada NBS konstatovala, ze cenovy vyvoj a vyvoj
importu potvrdzuje, pri relativne dynamickom
raste produktivity prace a utlme investicného
dopytu, absenciu dopytovych tlakov v ekonomike
a nenaznacuje ani ich formovanie v buducnosti.
Medziro¢na miera inflacie bude aj v roku 2004
determinovana predovsetkym administrativnymi
zasahmi, ktorych vplyv bude pdsobit timiaco na
kupyschopny dopyt. Zaroven by malo v roku
2004 dojst k dalsiemu znizeniu fiskalneho defi-
citu a vyvoj verejnych financii by tak, spolu s vy-
vojom realnych miezd, nemal predstavovat
vyznamnejsi impulz pre rast domaceho dopytu.
V roku 2004 nemozno oc¢akavat pokracovanie
rovnako dynamickeho rastu exportu ako v roku
2003, ¢o by sa pri pokracovani existujucich
tendencii vyvoja domaceho dopytu mohlo
premietnut do spomalenia tempa hospodarske-
ho rastu. Pretrvavanie uvedenych tendencii by
tak mohlo v buducnosti spdésobovat podvazova-
nie ekonomickej aktivity a nadmerny tlak na
pokles cien, v dosledku ¢oho Bankova rada NBS
prikroc¢ila k opéatovnému znizeniu kluc¢ovych
urokovych sadzieb o 0,25 percentualneho bodu.

Uroven medzibankovych Urokovych sadzieb
v roku 2003 v priemere v porovnani s predcha-
dzajucim rokom vyraznejsie poklesla, ¢o vsak
bolo vo vaésej miere ovplyvnené vyraznym znize-
nim sadzieb koncom roku 2002, nez zmenami
sadzieb v roku 2003 (ktoré sa realizovali v po-
slednom stvrtroku 2003 a kumulativne predsta-
vovali znizenie o 0,5 percentualneho bodu).

V sulade s procesom harmonizacie menovych
nastrojov NBS s instrumentariom ECB prikrocila
NBS od 1. januara 2003 k dalsiemu znizeniu
sadzby povinnych minimalnych rezerv (PMR) zo
4 % na 3 %, ¢im sa dosiahlo zjednotenie ich
urovne s urovnou urcenou pre stavebné sporitel-
ne. Baza pre vypocet PMR, systém urocenia
a perioda vyhodnocovania ich plnenia zostali
zachovane.

Vykon menovej politiky NBS si aj v roku 2003
zachoval sterilizacny charakter. Avsak v porov-
nani s rokom 2002, ked bol vyvoj sterilizacnej
pozicie najma v 2. polovici roka vyrazne prorasto-
vo ovplyvneny pouzitim zdrojov z privatizacie
majetkovych podielov statu, vyvoj sterilizacie
v roku 2003 mozno hodnotit ako pomerne
vyrovnany. V priebehu roka nedochadzalo k vy-
raznym vykyvom v objeme sterilizovanych zdrojov
a priemerna ro¢na uroven sterilizacie dosiahla
162,7 mid. Sk.

Podstatny faktor prilevu likvidity predstavovali
v roku 2003 intervencie NBS na devizovom trhu
zamerané proti neprimeranej apreciacii sloven-
skej koruny. Likvidita bankového sektora bola
devizovymi intervenciami najvyraznejsie ovplyv-
nena v januari (8,2 mld. Sk) a v maji (16,8 mid.
Sk), pricom ich kumulativny roény objem dosia-
hol priblizne 27 mid. Sk.

Likvidné zdroje obchodnych bank boli jednora-
zovo zvysSene vplyvom januaroveho znizenia sadz-
by povinnych minimalnych rezerv pre bankovy sek-
tor o 1 percentuéalny bod. Objem takto vzniknutej
prebytocnej likvidity predstavoval 6,5 mlid. Sk.

Rezervy bankového sektora boli v priebehu
roku 2003 zvySované aj uvolnovanim zdrojov
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z privatizacie deponovanych na Specializovanom
Uucte FNM v NBS. Avsak vzhladom na to, ze
v roku 2003 doslo k spomaleniu privatizacného
procesu, vplyv pouzitia privatizacnych prijmov
FNM na vyvoj likvidity bol v porovnani s rokom
2002 len mierny. Prijmy z privatizacie (vratane
doplatkov z minuloroénej privatizacie) dosiahli
spolu zhruba 10,4 mld. Sk. Z toho do banko-
vého sektora smerovalo priblizne 6 mid. Sk,
pricom vacsina platieb bola uréena pre potreby
ministerstva zdravotnictva, ministerstva dopravy
a na $tatne zaruky za Zeleznice SR.

K zvySovaniu likvidity Ciasto¢ne prispievalo aj
deficitné hospodarenie statneho rozpoctu a stan-
dardné, viac-menej pravidelne sa opakujuce
uvolnovanie prostriedkov z okruhu vybranych
bilan¢nych uctov v NBS.

Protivahu voci prilevu likvidity z vyssie uvede-
nych zdrojov predstavoval najma okruh cennych
papierov, ktory prostrednictvom previsu emisii
Statnych cennych papierov nad ich splatkami
odcerpal z bankového sektora likviditu v objeme
priblizne 50 mld. Sk. Uvedeny previs bol s¢asti
ovplyvneny aj zvysenou emisnou aktivitou Minis-
terstva financii SR v suvislosti so ziskavanim

zdrojov na splatku ¢asti zahraniéného dlhu viady
v objeme 300 mil. USD na domacom trhu, resp.
jeho konverziou na dih vnatorny. Ciastoéne bola
likvidita od¢erpavana aj rastom obeziva (kumu-
lativne 8,7 mid. Sk).

Vplyvom uvedenych podmienok doslo v prie-
behu roku 2003 k zvySeniu steriliza¢nej pozicie
NBS voci bankovemu sektoru zo 144 mid. Sk
(k 1. januaru 2003) na 176 mld. Sk (k 31. de-
cembru 2003), t. j. 0 32 mld. Sk. Priemerna uro-
ven sterilizacnej pozicie sa zvysila z 91,5 mid. Sk
v roku 2002 na 162,7 mld. Sk v roku 2003, ¢o
predstavuje narast o 71,2 mid. Sk.

V désledku znizenia sadzby povinnych mini-
malnych rezerv poklesla priemerna Uroven povin-
nych minimalnych rezerv o 5,7 mld. Sk. Skutoc¢-
né plnenie povinnych minimalnych rezerv za cely
bankovy sektor bolo v roku 2003 vyrovnané.
V podmienkach vyraznej nadbyto¢nej likvidity
a pokracujucich sterilizacnych intervencii NBS
bol stanoveny objem povinnych minimalnych
rezerv v kazdom mesiaci dodrzany a nedocha-
dzalo k jeho velkému prekroceniu. Priemerné
nadbyto¢né rezervy po intervenciach NBS sa
pohybovali od 0,02 do 0,16 mid. Sk.

Prehl'ad pIlnenia povinnych minimalnych rezerv bankovym sektorom v roku 2003
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Tabul'ka B21 Plnenie povinnych minimalnych rezerv v roku 2003 (mld. Sk, %)

Januar 21,28 21,32 100,19 2,24

Marec 21,41 21,44 100,12 2,78

Maj 21,40 21,43 100,15 3,39

Jul 21,31 21,34 100,11 1,35

September 22,06 22,09 100,14 4,24

November 21,93 22,03 100,44 5,34

Maximalne vykyvy dennych penaznych rezerv
sa v jednotlivych periédach pohybovali v prie-
mere od 7,0 mld. Sk nadbyto¢nych rezerv az po
nedostatoc¢né rezervy v objeme 5,4 mid. Sk.

4.1. Menové agregaty

Penazna zasoba M2 (vo fixnom kurze roku
1993) vzrastla v porovnani s vychodiskom roka
0 43,6 mld. Sk a k ultimu roka 2003 dosiahla
730,0 mld. Sk. Dynamika rastu M2 sa zrychlila
na 6,4 % (v porovnani so 4,7 % v roku 2002), jej
celoro¢ny priemer (7,3 %) bol vSak o 1,2 per-
centualneho bodu nizsi ako v roku 2002.

Z hladiska zdrojov tvorby penaznej zasoby
vplyvali na jej rast, na rozdiel od predchadza-
juceho roka, prevazne domace faktory, najma
pokracujuci rast Uverov podnikom a obyvatelstvu
a zadlzenosti verejného sektora. Vzhladom na
utlm privatizaénych aktivit viady sa tak neopa-
koval narazovy vplyv prilevu velkého objemu
financnych prostriedkov zo zahranicia, ktory
v roku 2002 posobil v smere zvySenia ¢Cistych
zahrani¢nych aktiv.

Domace uvery vzrastli oproti vychodisku roka
celkovo 0 95,2 mld. Sk, pricom tento prirastok
bol tvoreny takmer v rovnakej miere zvysenim
Gistého Uveru vseobecnej vlade a uverov pod-
nikom a obyvatelstvu. Rychlejsi rast domacich

uverov nebol v plnej miere reflektovany v naraste
penaznej zasoby aj vzhladom na extenzivnejsie
vyuzivanie alternativnych foriem kolektivneho
investovania, ktoré nie su sucastou agregatu M2.

Objem Uverov podnikom a obyvatelstvu (vo
fixnom kurze roku 1993) dosiahol k ultimu roka
378,0 mld. Sk, ked v porovnani s vychodiskom
roka vzrastol v absolutnom vyjadreni o 46,8 mid.
Sk (14,1 %). K narastu prispeli predovsetkym
korunové uvery, ktoré sa zvysili o 30,8 mld. Sk,
z toho 23,6 mld. Sk uvery obyvatelstvu. ZvySeny
zaujem obyvatelstva bol najma o hypotekarne
uvery, v snahe vyuzit motivujucu statnu podporu
predtym, ako bola od jula 2003 znizena. Vyssia
podpora statu pravdepodobne prispela k pred-
¢asnému a do jedného obdobia naakumulo-
vanému uzatvaraniu hypotekarnych zmluv, ktoré
by sa po znizeni statneho prispevku nemalo v bu-
ducnosti opakovat v rovnakej intenzite. Prirastok
uverov v cudzej mene (16,0 mld. Sk), smerujuci
prevazne do podnikovej sféry, bol v porovnani
s predchadzajucim rokom takmer Stvornasobne
vy$sSi. Korunové uvery podnikom zaznamenali
vzostup az v poslednych dvoch mesiacoch roka,
pricom celkovo vzrastli o 7,2 mid. Sk.

Cisty uver viade a FNM (vo fixnom kurze roku
1993) sa v priebehu roka prehibil v absolutnom
vyjadreni o 48,4 mld. Sk, najma vo svojej vnu-
tornej diznickej pozicii.
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V zahrani¢nej oblasti realizovala vlada v méaji
konverziu ¢asti zahrani¢ného dlhu na domaci,
ked' pouzila ¢ast prostriedkov ziskanych z doma-
cich emisii statnych dlhopisov na splatenie
zahrani¢nych eurobondov v objeme 0,3 mid.
USD (v prepocte na bezny kurz priblizne 10,4
mld. Sk). Taktiez emitovala 2-ro¢né eurobondy
v objeme 500 mil. EUR, ktorymi nahradila splat-
nu ¢ast eurobondov v rovhakom objeme, pévod-
ne denominovanu v nemeckych markach. Nakol-
ko vlada v novembri vzhladom na vyhodnejsie
podmienky navysila majovu emisiu o 250 mil.
EUR (predstavujucich v korunovom ekvivalente
priblizne 10,2 mld. Sk), jej zahrani¢na pozicia sa
ku koncu roka 2003 posunula smerom k vycho-
diskovej Urovni.

4.2, Struktura pefiaznej zasoby

Penazna zasoba M2 (vo fixnom kurze roku
1993) vzrastla v roku 2003 o 43,6 mld. Sk
a k ultimu decembra jej stav dosiahol 730,0 mid.

Sk. Jej prirastok bol sustredeny predovsetkym
do tretieho a Stvrtého sStvrtroka, ked penazna

Tabul'ka B22 Medziroéna zmena vkladov

vo fixnom kurze roku 1993

korunoveé spolu 6,3
terminované 2,4
Vklady podnikov 16,8
neterminované 21,5
z toho poistovne 91
Vklady obyvatel'stva 8,2
Vklady podnikov 15,8

zasoba zaznamenala narast o 47,7 mld. Sk.
Medziro¢né tempo rastu penaznej zasoby sa
zrychlilo zo 4,7 % v decembri 2002 na 6,4 %
v decembri 2003.

Obezivo mimo bank vzrastlo v roku 2003 o 7,6
mld. Sk, pricom jeho medzirocné tempo rastu sa
zvysilo zo 4,0 % v decembri 2002 na 9,0 %
v decembri 2003. Medziro¢na dynamika obeziva
sa do maja zrychlovala a v nasledujucich mesia-
coch sa stabilizovala na urovni priblizne 10 %.
Zvysenie dynamiky obeziva mohlo byt ¢iasto¢ne
ovplyvnené aj zvySenim priemernej vysky trans-
akcie realizovanej prostrednictvom platobnych
kariet v roku 2003 v désledku poplatkovej politi-
ky obchodnych bank.

Korunové vklady spolu (neterminované a termi-
nované) od zaciatku roka vzrastli o 41,2 mld. Sk
a v medziro€nom porovnani sa ich tempo rastu
zvysilo z 3,7 % v decembri 2002 na 8,0 %. Na
ich zvySeni sa podielali tak neterminované vklady
(o 21,9 mld. Sk), ako i terminované vklady
(0 19,3 mld. Sk). Medziro¢né tempo rastu neter-
minovanych vkladov sa zrychlilo o 3,7 bodu na

0,0 -0,6 191 0,1 -1,9
-2,3 -4,3 6,0 -5,9 -10,8
111 21,1 28,4 22,0 46,7
10,4 14,6 14,2 8,4 13,0
-22,4 -3,0 1,9 -5,1 -0,5
0,1 -4,5 29,6 0,2 -17,8
9,4 19,3 28,4 19,6 44,3



18,4 % a terminovanych vkladov o 4,3 bodu na
5,4 %. Na medziroénom zvySeni korunovych
vkladov sa podielali podnikove vklady, kym
korunoveé vklady obyvatelstva poklesli.

Aj v roku 2003 vo vyvoji korunovych vkladov
pokracovala tendencia preferencie drzby kratko-
dobych vkladov a vkladov bez ¢asovej viazanosti
jednotlivymi ekonomickymi sektormi. Tento trend
je zrejmy predovSetkym vo vkladoch podnika-
telskych subjektov, kde neterminované vklady
spolu s kratkodobymi vkladmi tvoria priblizne
99 % (ich podiel sa medziro¢ne zvysil o 1,1 bo-
du). V ramci podnikovych vkladov najvyraznejsi
narast dosiahli terminované vklady so splatnostou
do jedného mesiaca o 32,0 mld. Sk, netermino-
vané vklady o 13,5 mid. Sk, terminované vklady
so splatnostou do sedem dni o 7,4 mld. Sk, kym
trojmesacéné vklady sa znizili o 5,6 mid. Sk.
Ostatné splatnosti nezaznamenali vyraznejsie
zmeny. Urokovy diferencial medzi netermino-
vanymi a terminovanymi (vratane uspornych)
vkladmi podnikov sa znizil o 0,3 bodu na 3,7 per-
centualneho bodu v doésledku poklesu priemer-
nej urokovej sadzby z terminovanych vkladov
(o 0,3 bodu) pri nezmenenej Urovni sadzby z ne-
terminovanych vkladov.

Vklady obyvatelstva su taktiez charakterizované
pretrvavajucou preferenciou vysoko likvidnych
zdrojov, ked podiel neterminovanych a kratko-
dobych vkladov na celkovych korunovych vkla-
doch obyvatelstva sa medziro¢ne zvysil o 0,5
bodu na 79,3 % v dosledku zvySenia netermino-
vanych vkladov. Terminované vklady v roku 2003
poklesli o 2,6 mid. Sk a usporné vklady o 8,2
mld. Sk. Suc¢asne v ramci Struktury tak termino-
vanych, ako i uspornych vkladov, doslo k vyraz-
nejsim presunom medzi jednotlivymi splatnostami
(pokles Sestmesacnych vkladov o 4,6 mld. Sk,
sedemdnovych vkladov o 3,9 mld. Sk, jednoroc¢-
nych o 3,8 mid. Sk, pri naraste jednomesacénych
0 6,2 mld. Sk a trojmesacnych o 2,5 mid. Sk).
V ramci uspornych vkladov doslo k poklesu jed-
noro¢nych vkladov o 7,8 mid. Sk, stredno-
dobych vkladov o 5,2 mid. Sk, ked' trojmesacné
vklady zaznamenali narast o 2,7 mid. Sk a dlho-
dobé Usporné vklady o 2,0 mid. Sk (z toho vkla-
dy stavebnych sporitelni sa zvysili o 2,5 mld. Sk).
Urokowy diferencidl, t. j. rozdiel medzi tGrokovou
sadzbou z neterminovanych a terminovanych
vkladov obyvatelstva sa znizil (o 0,4 bodu) na 2
percentualne body v doésledku vyraznejSieho
poklesu urokovych sadzieb z terminovanych vkla-
dov (0 0,7 bodu) ako neterminovanych vkladov
(0 0,3 bodu).

Vyvoj urokovych sadzieb z vkladov obyvatel'stva a podnikov
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= Terminované vklady obyvatel'stva (bez stavebnych sporitelni)
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Vyvoj korunovych vkladov obyvatelstva odraza
meniace sa rozhodovanie o alokacii svojich
finan¢nych zdrojov. Zmena preferencii suvisi
predovsetkym s ponukanym vynosom na jednotli-
vé bankové produkty, ¢o pri klesajucich uroko-
vych sadzbach vedie obyvatelstvo k efektivnej-
Siemu umiestnovaniu svojich finanénych pro-
striedkov. Dokumentuje to aj rastuce vyuzivanie
podielovych fondov, ked' v roku 2003 ¢ista hod-
nota aktiv alokovanych do podielovych fondov
posobiacich na slovenskom financénom trhu
medziroCne vzrastla o 22,2 mld. Sk, pricom naj-
viac prostriedkov bolo investovanych do otvore-
nych podielovych fondov denominovanych v slo-
venskych korunach (medziro¢ny prirastok ich
Gistej hodnoty aktiv tvoril 18,7 mld. Sk). Suc¢asne
klesajuci urokovy diferencial pdsobil na znizenie
atraktivity terminovanych vkladov v porovnani
s vkladmi bez ¢asovej viazanosti.

Pri porovnani urocenia korunovych vkladov oby-
vatelstva a podnikov doslo v roku 2003 k prehibe-
niu rozdielu Uroc¢enia tak neterminovanych, ako
i terminovanych vkladov. Pri neterminovanych vkla-
doch sa rozdiel v uroeni v priebehu roka
postupne zvysoval, pricom v roku 2003 boli v prie-
mere o 0,2 bodu viac urocené vklady podnikov
(v roku 2002 sa ich urocenie pohybovalo takmer

na rovnakej urovni). Pri terminovanych vkladoch
(bez vkladov stavebnych sporitelni) sa rozdiel
v Uro&eni prehibil, ked podnikové vklady boli
v priemere o 1,9 percentualneho bodu Uroéené
viac ako vklady obyvatelstva (v roku 2002 o 1,2
percentualneho bodu). Vyssie urocenie vkladov
podnikov pravdepodobne suvisi s va¢sim obje-
mom realizovanych uloziek jednotlivych subjektov.

Vklady v cudzej mene (vo fixnom kurze roku
1993) poklesli v roku 2003 o 5,2 mid. Sk, t. j.
0 6,1 %, kym v roku 2002 vzrastli o 8,9 mid. Sk,
t. j. 0 11,6 %. Na ich poklese sa podielali vklady
obyvatelstva (o 8,8 mld. Sk), pricom vklady pod-
nikov vzrastli (o 3,6 mld. Sk). Medziro¢né tempo
poklesu vkladov obyvatelstva v cudzej mene do-
siahlo 15,8 % (v roku 2002 rast 10,2 %). Medzi-
rocna dynamika rastu podnikovych vkladov
v cudzej mene sa znizila zo 14,2 % v decembri
2002 na 12,4 % v decembri 2003.

Po zohladneni zmeny vymenného kurzu v roku
2003 (zhodnotenie 0 1,3 % vocieurua o 17,8 %
voc¢i americkému dolaru) poklesli vklady v cudzej
mene (t. j. v beznom kurze) o 14,8 mld. Sk
(o 13,9 %), ked vklady obyvatelstva sa znizili
o 16,0 mld. Sk (o 22,8 %). Podnikové vklady
naopak zaznamenali mierny narast o 1,2 mlid. Sk
(0 3,3 %).

Vyvoj vkladov v cudzej mene (vo fixnom kurze k 1. 1. 1993)
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Z porovnania vyvoja vkladov v cudzej mene je
zrejmé, ze k vyraznejsej reakcii na zhodnocova-
nie vymenného kurzu vo forme znizenia drzby
vkladov v cudzej mene dochadza u obyvatelstva.
Suvisi to pravdepodobne s tym, ze podniky vyuzi-
vaju vklady v cudzej mene predovSetkym ako
transakéné prostriedky pri ich zahrani¢noob-
chodnej ¢innosti, kym u obyvatelstva sluzia ako
uspory, a teda v pripade zhodnocovania
vymenného kurzu, resp. pri o¢akavaniach pre-
trvavajuceho apreciacného trendu sa konverziou
tychto vkladov na domacu menu snazia minima-
lizovat kurzovu stratu.

4.3. Uverové aktivity

Uvery spolu (korunové a v cudzej mene, v bez-
nom kurze) poskytnuté podnikatelskej sfére, oby-
vatelstvu, Ustrednym a miestnym organom na
mimorozpoctové potreby predstavuju Uvery sta-
tisticky vykazané za cely bankovy sektor. Meto-
dicky sa nezhoduju s Uvermi podnikom a obyva-
telstvu podla menového prehladu, ktory nezahi-
na vladny sektor.

Objem uverov spolu medziro¢ne vzrastol
o 50,6 mid. Sk, ked korunové Uvery sa zvysili

0 28,9 mld. Sk a uvery v cudzej mene o 21,7 mid.
Sk. Uvery spolu dosiahli ku koncu roka 4021
mld. Sk, z toho korunové uvery 320,4 mid. Sk
a uvery v cudzej mene 81,7 mid. Sk.

V ramci odvetvovej Struktury vzrastli v porovna-
ni s koncom roka 2002 najviac korunové Uvery
v odvetvi ostatné o 24,8 mld. Sk (podiel na tUve-
roch spolu 40,6 %). V odvetvi doprava, skladova-
nie, posty a telekomunikacie vzrastli tvery o 8,0
mid. Sk (podiel na Gveroch spolu 9,3 %), v pe-
naznictve o 6,2 mid. Sk (podiel na Uveroch spolu
7,2 %) a v odvetvi obchod, oprava spotrebného
tovaru a motorovych vozidiel, hotely a restauracie
0 1,9 mld. Sk (podiel na uveroch spolu 12,7 %).
NajvyraznejSie znizenie objemu korunovych uUve-
rov (o 8,6 mid. Sk) nastalo vo vyrobe a rozvode
elektriny, plynu a vody (podiel na Uveroch spolu
10,5 %) a v priemyselnej vyrobe o0 4,4 mid. Sk (po-
diel na uveroch spolu 15,3 %), z toho o 4,0 mid.
Sk v hutnictve a strojarstve.

Z hladiska ¢asovej Struktury zaznamenali naj-
vacsi narast dlhodobé korunové uvery, ¢o bolo
sposobené predovsetkym narastom hypotekar-
nych uverov. Zvysil sa i objem kratkodobych
a strednodobych uverov predovsetkym vplyvom
narastu ostatnych a investi¢nych Uverov. Zvysenie

Tabul'ka B23 Absolitne zmeny stavov uverov, december 2003

Kratkodohé avery

Dihodobeé tvery

Tabul'ka B24 Cerpané tvery v roku 2003

Kratkodohé ivery

Dihodobé ivery

(kumulativ)
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korunovych Uverov bolo sprevadzané aj rastom
objemu uUverov v cudzej mene, ¢o pravdepo-
dobne suviselo s o¢akavaniami zhodnocovania
vymenného kurzu slovenskej koruny.

Z celkového objemu 1 005,3 mid. Sk ¢erpa-
nych uverov za rok 2003 v kumulativnhom vyja-
dreni smerovalo 91,9 % do podnikatelského
sektora, predovsetkym pod zahrani¢nou kontro-
lou. Podiel ¢erpanych uverov obyvatelstva dosia-
hol 7,1 %. Kratkodobé uvery predstavovali vac¢si-
nu novoposkytnutych tverov (88,0 %).

4.4. Urokové miery

Vyrazny vplyv na Uroven klientskych urokovych
sadzieb v roku 2003 malo znizenie kluCovych
sadzieb NBS v novembri 2002. Vzhladom na to,
ze v urokovych sadzbach bola tato zmena zo-
hladnena uz koncom roka 2002, v medzirocnom
porovnani (december 2003 oproti decembru
2002) nedoslo v roku 2003 k vyraznejsiemu
poklesu klientskych urokovych sadzieb. Tenden-
cia znizovania klientskych sadzieb je zrejma
predovSetkym z porovnania ich ro¢nych prie-
merov.

V priebehu roka 2003 Bankova rada NBS roz-
hodla o znizeni klu¢ovych urokovych sadzieb
v septembri a decembri zhodne o 0,25 percen-
tualneho bodu. Ich septembrové znizenie sa
vyraznejsie neprejavilo vo vyvoji klientskych
urokovych sadzieb. Priemerné urokové sadzby
z Cerpanych uverov sa v priebehu roka pohy-
bovali priblizne na Urovni refinancnej sadzby, kym
priemerna urokova miera z vkladov si udrziavala

takmer konstantnu diferenciu v porovnani so
sterilizacnou sadzbou.

Priemerna urokova miera z Cerpanych Uverov
(s vynimkou Uverov s Urokovou sadzbou 0 %) sa
v decembri 2003 v porovnani s koncom roka
2002 znizila o 0,6 percentudlneho bodu na
7,2 %. Jej vwyvoj bol v priebehu roka pomerne
volatilny, ked priemerna urokova miera z Cer-
panych Uverov v aprili a maji presiahla uroven refi-
nan¢nej sadzby. V ostatnych mesiacoch cena
cerpanych Uverov poklesla a napriek miernym
vykyvom v jednotlivych mesiacoch sa pohybovala
pod urovnou refinanénej sadzby NBS.

V medziroénom porovnani klesla priemerna
urokova miera z kratkodobych ¢erpanych uverov
o 0,3 percentualneho bodu na 7,2 % a mala
vzhladom na svoj kumulativny podiel (88,0 %
z ¢erpanych uverov spolu) najvyraznejsi vplyv na
vyvoj Urokovej miery z Cerpanych uverov spolu.

Strednodobé c¢erpané uvery zaznamenali
znizenie priemernej Urokovej miery o 0,9 percen-
tualneho bodu na 8,6 %, pricom ich kumulativny
podiel na celkovych c&erpanych uveroch bol
8,1 %. Priemerna urokova miera z dlhodobych
Cerpanych uverov poklesla o 1,4 percentualneho
bodu na 7,0 %, (predovsetkym vplyvom zvySe-
ného ¢erpania hypotekarnych uverov?), ich podiel
na Uveroch vsak tvoril len 4,0 %.

Z hladiska ucelu pouzitia bol vyvoj ¢erpanych
uverov v roku 2003 ovplyvneny poklesom uroko-
vych sadzieb predovsetkym z ostatnych Uverov,
ktoré zahrnaju prevadzkové, kontokorentne, roz-
vojové, zmenkove, stavebné a hypotekarne
uvery (ich podiel na celkovych c¢erpanych

Tabul'ka B25 Vyvoj vybranych urokovych mier

BRIBOR 1M 7,6 6,2 -1,4

CGerpané ivery 9,1 7,6 -1,5

2.0d 1. jula 2003 bol zmeneny systém poskytovania Statnej dotacie na hypotekarne uvery a vyska Statnej dotacie uz nie
je garantovana po cely ¢as splacania uveru.
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Limitna repo sadzba NBS
Sterilizacna sadzba NBS
Priemerna urokova sadzba z ¢erpanych Uverov

uveroch v kumulativnom vyjadreni predstavoval
75,9 %). Medziro¢né znizenie priemernej Uroko-
vej miery z ostatnych ¢erpanych Uverov predsta-
vovalo 2,8 percentualneho bodu (na 6,5 %).
V ramci tejto skupiny nastal vyrazny pokles prie-
mernej urokovej miery z hypotekarnych Uverov
so Statnym prispevkom o 2,8 percentualneho
bodu (na 5,2 %) a z hypotekarnych uverov bez
Statneho prispevku o 2,3 percentualneho bodu
na 7,7 % (podiel dlhodobych hypotekarnych uve-
rov na dlhodobych uveroch spolu ku koncu roka
2003 predstavoval 32,0 %). Druhou vyznamnou
skupinou uverov, ktora ovplyvnila pokles uroko-
vych sadzieb z ¢erpanych Uverov spolu boli
uvery z precerpania beznych uctov (s podielom
17,7 % ku koncu roka), ktorych sadzby sa me-
dziroéne znizili o 2,6 percentualneho bodu.

Tendencia vyvoja urokovych mier zo stavu
uverov bola charakterizovana postupnym pokle-
som. Priemerna urokova miera zo stavu Uverov
(s vynimkou uverov s Urokovou sadzbou 0 %) sa
v priebehu roka znizila o 1,1 percentualneho
bodu na 7,7 %. Pokles priemernych urokovych

e Refinanéna sadzba NBS
e Priemerna Urokova sadzba zo stavu Uverov
e Priemerna Urokova sadzba z vkladov

sadzieb z kratkodobych uverov predstavoval
1,2 percentualneho bodu na 7,8 %, zo stred-
nodobych uverov 0,7 percentualneho bodu na
8,8 %. Cena dlhodobych uverov sa znizila o 1,3
percentualneho bodu na 6,8 %.

Priemerna urokova miera z vkladov sa v priebe-
hu celého roka pohybovala pod Urovnou sterili-
zacnej sadzby, pricom jej vyvoj bol pomerne
stabilny s tendenciou k poklesu. Priemerna uro-
kova miera z vkladov sa v decembri 2003 oproti
decembru 2002 znizila o 0,4 percentualneho
bodu na 3,0 %. Urokova sadzba z netermino-
vanych vkladov zaznamenala pokles o 0,1 per-
centualneho bodu na 1,5 %, z terminovanych
a uspornych vkladov spolu o 0,5 percentualneho
bodu na 3,9 %.3

Z pohladu c¢asovej viazanosti terminovanych
a uspornych vkladov klesla priemerna urokova
miera z kratkodobych a strednodobych vkladov
pri su¢asnom naraste sadzieb z dlhodobych vkla-
dov. Kratkodobé terminované a usporné vklady
zaznamenali znizenie Urokovych sadzieb o 0,5

3 Podla pévodnej metodiky platnej do konca roka 2002 sa vklady ¢lenili na neterminované a terminované. Od roku 2003
doslo k zmene metodiky, podla ktorej sa z terminovanych vkladov vyclenili Gsporné vklady ako samostatna skupina.
Sucasne sa zmenila Struktura terminovanych vkladov, pricom z vkladov do sedem dni boli vy&lenené jednodriové
vklady, devdtmesacné vklady boli zaclenené do vkladov so splatnostou do dvanast mesiacov a troj- a Stvorro¢né vklady

boli zahrnuté do vkladov so splatnostou do pét rokov.
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Vyvoj realnej urokovej miery z roénych vkladov
(%)
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=== Redlna Urokova miera (Urokova miera deflovana jadrovou inflaciou)

percentualneho bodu na 4,1 % a strednodobé
0 0,7 percentualneho bodu na 3,1 %. Po naraste
sadzieb o 0,1 percentualneho bodu dosiahli
sadzby z dlhodobych vkladov uroven 3,1 %.

Realna Urokova miera z jednoro¢nych vkladov
klesla v decembri 2003 v porovnani s koncom
roka 2002 o 6,3 percentualneho bodu. Zapornu
hodnotu 5,5 % dosiahla v désledku zvySenia
medziro¢nej inflacie (z 3,4 % na 9,3 %), ako aj
z dovodu poklesu priemernej Urokovej miery
z jednoro¢nych vkladov (zo 4,1 % na 3,8 %).

Deflovanim urokovej miery zo stavu roénych
vkladov jadrovou, resp. Cistou inflaciou dosiahla
realna urokova miera v decembri 2003 kladné
hodnoty 0,8 %, resp. 0,7 %. V porovnani s kon-
com roka 2002 to predstavovalo pokles o 1,5 per-
centualneho bodu, resp. o 0,8 percentualneho
bodu, ako désledok zniZenia priemernej Urokovej
miery z jednorocénych vkladov o 0,4 percentual-
neho bodu pri naraste jadrovej inflacie a Cistej
inflacie (o 1,1 a 0,4 percentualneho bodu).

4.5. Nastroje menovej politiky
Urokova politika

a) zakladna urokova sadzba NBS‘ (urokova
sadzba pre dvojtyzdriové repo tendre)

od 18. 11. 2002 6,50 %
od 26. 9. 2003 6,25 %
od 22. 12. 2003 6,00 %

b) urokova sadzba pre jednodriové refinanc¢né

operacie

od 18. 11. 2002 8,00 %
od 26. 9. 2003 7,75 %
od 22. 12. 2003 7,50 %

c) urokova sadzba pre jednodriové sterilizacné

obchody

od 18. 11. 2002 5,00 %
od 26. 9. 2003 4,75 %
od 22. 12. 2003 4,50 %

“Bankova rada NBS dria 12. decembra 2002 rozhodla o uréeni zakladnej urokovej sadzby NBS s ucinnostou
od 1. januara 2003. Zakladna urokova sadzba NBS je zhodna s limitnou turokovou sadzbou pre Standardné dvoj-
tyZdriové repo tendre NBS. Ak sa vo v§eobecnych zavdznych pravnych predpisoch pouZiva pojem ,diskontna trokova
sadzba Nérodnej banky Slovenska“, alebo ,diskontné trokové sadzba Stétnej banky Sesko-slovenskej* rozumie sa tym

zakladna urokova sadzba Narodnej banky Slovenska.



Nastroje menovej politiky NBS
Operacie na vol'nom trhu

a) hlavny nastroj
Standardny repo tender s dvojtyzdiiovou
splatnostou - uskuto¢nuje NBS s obchodnymi
bankami pravidelne raz za tyzden. NBS zaroven
vyhlasuije pre tieto standardné operacie
urokovu sadzbu (zakladna urokova sadzba).

b) nastroj na dlhodobejsie riadenie likvidity
Emisia pokladni¢nych poukaZzok NBS do
portfolia obchodnych bank - nastroj NBS na
dlhodobejsie riadenie likvidity komercnych
bank. Aukcie pokladniénych poukazok NBS sa
uskutocnuju minimalne raz mesacne, spravidla
holandskym sp6sobom.

c) nastroj na jemné doladenie
Rychly tender - nastroj NBS sluziaci na jemné
operativne doladenie likvidity komerénych
bank.

d) Strukturalne operacie
Individualne obchody - nastroj NBS umoznu-
juci priamu kupu, alebo predaj statnych cen-
nych papierov a pokladniénych poukazok NBS
do a z portfolia NBS.

e) devizové swapy
Nastroj sluziaci na prechodné doladenie
likvidity v korunovej oblasti s vyuzitim devizovej
transakcie s buducim vyrovnanim.

Automatické operacie
(Standing facilities)

a) jednodriové refinanc¢né operacie

- obchodné banky maju automaticky pristup
k finanénym prostriedkom (za podmienky
dostatku akceptovatelnych cennych papierov)
za vyhlasovanu urokovu sadzbu.

b) jednodriové sterilizacné operacie

- obchodné banky maju moznost ukladat preby-
tocneé prostriedky vo forme nekolateralizova-
nych depozitov za vyhlasovanu urokovu sadzbu.

Ostatné nastroje
a) redistribuc¢ny uver

- klasicky, urokova sadzba = sadzba pre dvojtyz-
dnovy repo tender + 0,5 %

- zvyhodneny, urokova sadzba = sadzba pre
dvojtyzdnovy repo tender - 2 % + 0,5 %

b) v zaujme zachovania likvidity banky m6ze NBS
vynimoc¢ne poskytnut banke kratkodoby Gver,
a to na dobu najviac troch mesiacov. Takyto
uver nebol v roku 2003 poskytnuty.

Povinné minimalne rezervy

Obchodné banky od 1. januara 2003 tvorili
povinné minimalne rezervy vo vyske 3 % z pri-
marnych korunovych a devizovych vkladov (vodi
rezidentom a nerezidentom), z korunovych a de-
vizovych depozit zahrani¢nych bank, z emitova-
nych cennych papierov a ostatnych zavazkov
voci klientom, ktoré nie s bankami. Sadzba tvor-
by povinnych minimalnych rezerv pre stavebné
sporitelne bola 3 %. Peridéda pre vyhodnoco-
vanie povinnych minimalnych rezerv bola v roku
2003 jeden mesiac. Povinné minimalne rezervy
sa urodili sadzbou 1,5 % do stanovenej vysky na
prislusny mesiac.

Kurzova a devizova politika

a) rezim vymenného kurzu
Narodna banka Slovenska aj v roku 2003
uplatnovala rezim plavajuceho vymenného
kurzu. Vymenny kurz slovenskej koruny sa
urc¢oval vo vztahu k referenénej mene - euru.
Jeho vyvoj zavisel od vyvoja ponuky a dopytu
po slovenskej korune na devizovom trhu.
Narodna banka Slovenska vyuzivala moznost
intervenovat na devizovom trhu s cielom
korigovat nadmernu volatilitu vymenného kurzu
slovenskej koruny, resp. v pripade, ak vyvoj
vymenného kurzu nezodpovedal vyvoju
makroekonomickych fundamentov.

b) nominalny vymenny kurz Sk
Nominalny vymenny kurz slovenskej koruny vocéi
euru sa v priebehu roka 2003 zhodnotil 0 1,3 %,
ked k 31. decembru 2003 dosiahol 41,161
SKK/EUR. Vyvoj vymenného kurzu slovenskej
koruny voc¢i americkému dolaru zaznamenal
zhodnotenie 0 17,8 % na 32,920 SKK/USD.
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c) nominalny a realny efektivny vymenny

kurz Sk®

Na vyvoj indexu nominalneho efektivheho
vymenného kurzu slovenskej koruny (NEER)
v roku 2003 malo vplyv najma priemerné
ro¢né zhodnotenie kurzu slovenskej koruny
voéi americkému dolaru o 18,9 %, ¢o bolo
vyrazne vysSie zhodnotenie ako v roku 2002
(zhodnotenie o 6,2 %). Zaroven dynamika
zhodnotenia koruny bola v tomto obdobi
mierne vySsia nez miera apreciacie mien
vyznamnych obchodnych partnerov SR voci
dolaru. Medziro¢na miera rastu indexu NEER
dosahovala poc¢as celého roku 2003 vyssSiu
dynamiku v porovnani s predchadzajucim
rokom, priéom v priemere sa NEER zhodnotil
0 7,0 % (vroku 2002 o 0,1 %).

Index realneho efektivneho vymenného kurzu
(REER) na baze indexu cien vyrobcov sa v roku
2008 zhodnotil medziro¢ne v priemere

0 13,2 % (v roku 2002 o 1,8 %). Medzirocné
tempo rastu REER na baze cien produktov
priemyselnej vyroby, t. j. bez cien nerastnych
surovin a cien energii, priemerne vzrastlo

v minulom roku o 7,2 %, pricom v roku 2002
predstavovalo 0,5 %.

d) vyhodnotenie menovej Struktury devizovych

inkas a platieb Slovenskej republiky
Obrat devizovych inkas a platieb za platobné
tituly skupiny 1 az 6 v konvertibilnych menach

za rok 2003 dosiahol objem 1 536,8 mld. Sk
(priemerny mesacny obrat dosiahol 128,1 mid.
Sk) a oproti predchadzajucemu roku vzrastol

0 10,9 %. Devizové inkasa a platby dosiahli

v roku 2003 aktivne saldo 15,8 mid. Sk, kym
v roku 2002 bolo saldo pasivne vo vysSke

241 mld. Sk.

Prehlbujuca sa integracia zahrani¢noobchod-
nych vztahov Slovenska s krajinami eurozony
sa premietla do rastucej tlohy eura, ¢o sa
bezprostredne prejavilo na menovej strukture
devizovych inkas a platieb. Na obrate sa
rozhodujucou mierou podielali euro a dolar,
kym vSak podiel eura v roku 2003 vzrastol

0 6,1 percentualneho bodu, podiely ostatnych
mien klesli. Najvyraznejsi bol pokles podielu
dolara (o 4,2 percentualneho bodu), pricom
podiel ¢eskej koruny sa znizil 0 1,5
percentualneho bodu a ostatnych mien 0 0,5
percentualneho bodu.

4.6. Menovy kalendar

Januar

Japonska agentura R&l (Rating and Investment

Information) zvysila rating dlhodobych zavazkov
SR v domacej mene z BBB- na BBB.

Tabul'ka B26 Vyvoj menovej struktury devizovych inkas a platieb

Obrat spolu (v mid. Sk) 812,8 1094,3 1277,9 1385,6 1536,8

euro a byvalé meny krajin EMU 58,3 % 58,5 % 61,3 % 63,7 % 69,8 %

americky dolar 28,4 % 30,0 % 26,4 % 23,2 % 19,0 %

Podiel obratu na HDP
(v beznych cenach) 96,3 % 17,1 % 126,5 % 126,4 % 128,5 %

5 Metodika vypoctu indexov nominalneho a realneho efektivneho vymenného kurzu slovenskej koruny (NEER a REER) je
prevzata od MMF. Pouziva priemerné mesacné kurzy slovenskej koruny a mien partnerov vodi dolaru. Dalej je zaloZena
na baze indexu cien vyrobcov PPI (cien produktov priemyselnej vyroby PPl manufacturing), vychodiskového roku 1999
a Sestnastich vyznamnych obchodnych partneroch SR, predstavujicich spolu zhruba 86 az 89 % obratu zahrani¢ného
obchodu SR v rokoch 1993 - 2002: Nemecko, Ceska republika, Taliansko, Rakusko, Francuzsko, Holandsko, USA,
Vel'ka Britania, Svajéiarsko, Pol'sko, Madarsko, Ukrajina, Rusko, Japonsko, Cina a Turecko.



Marec

Agentura Fitch Ratings zlepsila ratingové hod-
notenie Slovenska. Rating dlhodobého devizo-
vého dlhu zvysila z BBB- na BBB a rating
dlhodobych zavazkov v domacej mene z BBB+
na A-.

April

NBS udelila suhlas s nadobudnutim 60,1-per-
centného podielu na zakladnom imani Banky
Slovakia, a. s., rakuskej spolo¢nosti BASL
Beteiligungverwaltungs GmbH, ktora je sucas-
tou finanénej skupiny Meinl Bank Aktienge-
sellschaft.

Vlada SR schvalila navrh novely zakona o och-
rane vkladov v sulade s pravnymi normami
Europskeho spoloc¢enstva s uc¢innostou od
1. jula 2003.

Maj

Bankova rada NBS schvalila Aktualizovany
menovy program na rok 2003. Koncoro¢na
uroven inflacie sa o¢akavala v intervale od 8,4
do 9,7 %. NBS znizila predikciu priemerne;j
i jadrovej inflacie. Pévodny interval od 2,7 do
5,0 % znizila a zUzila na 2,1 az 3,6 %. Rizikami
odhadu zostali vyvoj svetovych cien ropy, vy-
menného kurzu koruny, ako aj zmena rozsahu
administrativnych zasahov s nasledkami na
vyvoj cenovej hladiny. Deficit bezného uctu
obchodnej bilancie mal dosiahnut 4,5 %
z HDP oproti pévodnému odhadu 6,2 %. Pozi-
tivna zmena suvisela s dovtedajSou vysokou
dynamikou exportu, poklesom rastu dovozov
a posilnovanim slovenskej koruny oproti
americkému dolaru. Priaznivy vyvoj zahrani¢né-
ho obchodu sa premietol aj do zvySeného
predpokladu ekonomického rastu z 3,9 % na
4.1 %, ktory mal podporit predovsetkym zahra-
nicny obchod.

Jal

Vlada prerokovala material MF SR a NBS Stra-
tégia prijatia eura v Slovenskej republike a ulo-
zila do konca prvej polovice roka 2004 vypra-
covat jeho aktualizaciu. Na rokovani vlady SR
k tomuto materialu bolo schvalené Spolo¢né
vyhlasenie viady SR a NBS k postupu pri vstu-
pe SR do eurozony.

August

MMF zverejnil Zaverecnu spravu, ktora hodno-
tila ekonomicky vyvoj na Slovensku za rok
2002 a ocenil Slovensko ako najviac prore-
formne orientovanu krajinu spomedzi Styroch
Statov strednej Eurdpy vstupujicich do EU
1. maja 2004. V sprave bola pozitivhe
hodnotena menova politika NBS (predovset-
kym operacie na devizovom trhu zamerané
proti prilevu Spekulativneho kapitalu, ako aj
znizenie klu¢ovych sadzieb). Su¢asne sprava
MMF konstatovala, ze bankovy sektor na
Slovensku sa upevnil a stabilizoval, pricom
upozornila na potrebu pokroku v institucional-
nom vyvoji k integrovanému dohladu nad
finanénym trhom, ktory by mal vzniknat v ramci
NBS v roku 2006.

September

BR NBS prerokovala a schvalila navrh Zakona,
ktorym sa meni a dopina zakon o bankach
a suc¢asne navrhla vykonat upravy, ktoré suvisia
s viacerymi dalsimi novymi zakonmi. Nadobud-
nutie Uc¢innosti schvaleného navrhu novely
zakona o bankach navrhla od 1. januara 2004.

Oktober

NR SR schvdlila zakon, ktorym sa od 1. janua-
ra 2004 zavadza jednotna 19-percentna dan
z prijmov pre obcéanov i firmy.
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November

- Medzinarodna ratingova agentura Fitch Ratings
zvySila dlhodoby ratingovy vyhlad bank na Slo-
vensku, v Polsku, Litve a Slovinsku. Nasledo-
vala tak zvysenie dlhodobého ratingu v zahra-
niénej mene kandidatskych krajin pristupujucich
do EU. Na Slovensku pozmenila dlhodoby ratin-
govy vyhlad bank zo stabilného na pozitivny
a potvrdila ratingy na urovni BBB.

December

Poslanci NR SR schvalili statny rozpocet na rok
2004 so schodkom na urovni 78,5 mld. Sk.
Prijmy boli rozpoc¢tované v sume 232,2 mid.
Sk, vydavky v objeme 310,5 mld. Sk. Deficit
verejnych financii by mal podla metodiky ESA
95 dosiahnut 3,9 % HDP.

- Bankova rada NBS schvalila Menovy program
NBS na rok 2004 a strednodoby vyhlad na ro-
ky 2005 az 2007. Menovy program na rok
2004 predpoklada, ze celkova medziro¢na
inflacia sa ku koncu roka bude pohybovat v in-
tervale od 5,5 do 7,3 %, ¢omu zodpoveda
priemerna inflacia v pasme 7,2 do 8,2 %.

5. FINANCNE TRHY
5.1. Penazny trh
Operacie NBS na penaznom trhu

V roku 2003 nadalej pretrvaval sterilizacny cha-
rakter vykonu menovej politiky NBS. Obchodné
banky vyuzivali Standardné typy obchodov na
volnom trhu, ktorymi pre potrebu sterilizacie
likvidity boli jednodrové vklady, dvojtyzdnové repo
tendre a emisie trojmesacnych pokladni¢nych
poukazok NBS. Na ucely refinancovania bol
k dispozicii jednodnovy repo obchod. Napriek
nezmenenym nastrojom menovej politiky doslo
k optimalizacii moznosti iniciacie jednodnovych
operacii predizenim &asu, ked mohli banky
jednodnové obchody s NBS uzatvorit. Na podnet
bank bola spustena prevadzka tretieho ¢asového

pasma v SIPS (Slovak Interbank Payment System)
od 13.00 do 13.30 h pre zasielanie prioritnych
platieb medzi centralnou bankou a bankami
s nastavenym parametrom pre sterilizacné obcho-
dy (jednodnové vklady). NBS tak umoznila
bankam optimalnejsie riadenie dennej likvidity aj
v pripade prijatia neavizovanych klientskych
platieb. Vytvorenie tretieho casového pasma pre
zasielanie prioritnych platieb medzi centralnou
bankou a komerénymi bankami znamena priblize-
nie sa k tandardom EU. Druhou zmenou bolo
predizenie Gasu na uzatvorenie jednodnowych refi-
nancénych repo obchodov o 15 minut (z 12.00 na
12.15 h). Tym sa podarilo zlepsit prehladnost
o skuto¢nych koncovych stavoch na uctoch bank
v pripade omeskania spracovania normalnych
platieb.

Priemerny objem sterilizovanych prostriedkov
v NBS na dennej baze dosiahol v roku 2003 su-
mu 162,7 mld. Sk (medziro¢ny narast o 77,4 %).
Prevazna c¢ast obchodov NBS na penaznom trhu
bola realizovana formou sterilizacnych repo tend-
rov, druhym aktivnym nastrojom boli emisie
trojmesacnych pokladni¢nych poukazok NBS
(PP NBS). Aj nadalej na doladovanie vykyvov
v dennej likvidite banky pouzivali jednodnoveé
vklady a v mensej miere jednodnové refinanéné
repo obchody.

Najvyssi podiel na sterilizacii prebyto¢nej likvi-
dity mali dvojtyzdiové repo tendre, ktorych
priemerny podiel v roku 2003 bol 68,7 %. V po-
rovnani s rokom 2002 poklesol ich podiel 0 10,7
percentualneho bodu. V roku 2003 vyhlasila
NBS 53 repo tendrov americkou formou so
stanovenou maximalnou urokovou sadzbou.
Dopyt bol krateny len v Styroch pripadoch.
Akceptované objemy sa pohybovali v rozpati od
36,0 mld. Sk do 78,6 mld. Sk. Minimalna ak-
ceptovana urokova sadzba sa oproti maximalnej
odchylovala od jedného do dvadsiatich bazic-
kych bodov a v jednom pripade dosiahla 32 ba-
zickych bodov (po predchadzajucom vyraznom
krateni akceptovaného objemu).

Druhy najvyssi vplyv mali PP NBS s podielom
29,3 % (medziro¢ny rast 11,1 %). Do portfolia



Tabul'ka B27
Mesacéné priemery obchodov NBS z pohl'adu ich vplyvu na likviditu bankového sektora (mil. Sk)

0/N repo 710 368 240 916 4945 1685 100 288 258 453 284 26

PP NBS -44 480 -47746 -61402 52420 -52197 57698 -55378 -66007 -39925 -44500 -31700 -38258

Spolu -1562 670 -157 618 -166 966 -167 665 -159 755 -162 533 -162 830 -169399 -167 724 -165425 -158 250 -161 235
+ dodanie likvidity
- odc¢erpanie likvidity

bank bolo vydanych 14 emisii PP NBS (vSetky tender) a cenou trojmesacénych depozit na me-
aukcie boli realizované holandskou aukciou) dzibankovom trhu.
v celkovom objeme 230,6 mld. Sk s trojmesac-

nou lehotou splatnosti. NBS kratila dopyt len Jednodnové obchody boli zo strany bank
v dvoch pripadoch. V prvom pripade kratila NBS  vyuzivané Castejsie ako v roku 2002. Jednodnove
dopyt v septembrovej aukcii z dovodu neade- refinanéné obchody banky pouzili pocas 67 dni
kvatne vysokého pozadovaného vynosu. V de- (v roku 2002 48 dni) a vklady ulozili po¢as 270
cembrovej aukcii bol nadmerny dopyt korigovany  dni (v roku 2002 246 dni) vratane volnych dni.
vzhladom na predikciu vyvoja medzibankovej Najintenzivnejsie aktivity v pouzivani jednodno-
likvidity. Dévodom pre zmeny v lehote splatnosti  vych refinanénych repo obchodov boli zazname-
v oktébri (60 dni) bola priprava zmeny nanév maji ajuni. V maji to bolo z dévodu odlevu
zdanovania vynosov z cennych papierov likvidity z bankového sektora v objeme 40,4 mid.
a v decembri (73 dni) to boli pretrvavajuce ne- Sk po akceptovani nadmerného dopytu v repo
jasnosti so schvalenim danovej reformy. tendri a su¢asnom investovani prostriedkov do
Postupny narast zaujmu v aukciach PP NBS novej emisie statnych dlhopisov. V juni banky
v prvom polroku bol v druhej polovici roka uprednostnili ulozenie prostriedkov do emisie po-
zredukovany hlavne z dévodu poklesu urokového  kladni¢nych poukazok NBS (v objeme vysSom
diferencialu medzi predpokladanym vynosom o 9,3 mld. Sk oproti splatnému objemu) pred
z poukazok (na urovni limitnej sadzby pre repo  kratkodobym podstavom likvidity. Najvyssi dosiah-
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nuty objem vkladu bol 23,2 mid. Sk (18,6 mld. Sk
v roku 2002) a v pripade refinan¢nych repo ob-
chodov 19,2 mid. Sk (10,8 mld. Sk v roku 2002).

Vyvoj arokovych sadzieb
penazného trhu

V roku 2003 sa urokové sadzby s vynimkou
jednodnovej splatnosti udrziavali v koridore
stanovenom jednodnovymi sadzbami pre vklad
a refinancny repo obchod. Jednodnova sadzba
pocas roka presiahla styrikrat Uroven refinanénej
sadzby. Zvysenim ceny kratkych depozitov sa
banky snazili chranit pred moznym zaujmom
o tieto depozita v ¢ase vyraznejsieho podstavu
dennej likvidity vytvoreného po presune likvidity
na ucty vedené v NBS. Opakované podstavy
dennej likvidity boli vytvorené preferenciou bank
o ulozenie likvidity do pokladni¢nych poukazok
NBS, repo tendrov a novoemitovanych statnych
dlhopisov. Sadzby so splatnostou nad dva
mesiace sa cely rok drzali v dolnej polovici kori-
dora a vynosova krivka si po cely ¢as zachovala
inverzny tvar. K zmenam dochadzalo len v sklone
jej strmosti ako prejav zmien v o¢akavani vyvoja
buducich urokovych sadzieb vyhlasovanych
NBS, resp. ako priama reakcia na zmeny v do-
pyte po depozitoch dlhsich splatnosti. Vyvoj

jedno- a dvojtyzdriovej sadzby sa vyvijal v tyzden-
nych cykloch a v zavislosti od aktualneho stavu
likvidity v bankovom sektore sa priblizoval v den
aukcie repo tendra zhora, resp. zdola k Urovni
limitnej sadzby pre repo tender. Dlhsie splatnosti
boli pod vplyvom nepravidelne uskutocnovanej
kupy a predaja depozit a viac ich ovplyviiovala
realizacia menovych swapov, ktoré boli vykona-
vané prevazne zahranicnymi bankami. Obme-
dzené moznosti obchodovania so swapmi pre
limitovany objem devizovych prostriedkov drza-
nych domacimi bankami v Case sSpekulacii na
vyvoj kurzu koruny vyrazne ovplyvnili ceny
medzibankovych depozit. Zabezpecenie rizik
vyplyvajucich z otvorenych pozicii zahrani¢nych
bank prostrednictvom uUrokovych derivatov vzdy
nekorespondovalo s vyvojom cien depozit
napriek tomu, Ze derivaty su odvodené od
sadzieb penazného trhu.

Vyraznejsie zmeny v cenach kotacii kratkych
sadzieb nadol boli uz na zacéiatku roka ovplyvnené
otvaranim korunovych pozicii zahrani¢nych bank
v suvislosti s posilfhovanim kurzu koruny, ¢o zvy-
Silo objem depozitnych uloziek na medzibanko-
vom trhu aj prostrednictvom menovych swapov.
Pokles cien depozitov podporili aj prijaté fiSkalne
opatrenia zamerané na zavedenie reforiem penzij-
ného systému s cielom postupného znizenia roz-

Vyvoj dzibankovych sadzieb BRIBOR v roku 2003
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poctového deficitu. Intervencie NBS na devizo-
vom trhu v januari pokles urokovych sadzieb
zastavili. Po opakovanom znizeni kluc¢ovych
sadzieb madarskou centralnou bankou zacali
zahrani¢né banky uzatvarat svoje pozicie a od-
chod nerezidentov z devizovych trhov zachytil aj
okolité krajiny nevynimajuc Slovensko. Tato situa-
cia sa premietla do relativne vyraznejsieho narastu
sadzieb BRIBOR od troch do dvanastich mesia-
cov. Zmena nastala na konci januara zverejnenim
spravy o vybere Slovenska pre vystavbu zavodu
PSA Peugeot Citroén.

Na neuspesnu aukciu sedemrocnych statnych
dlhopisov v marci z dévodu nizkej vysky kuponu
reagovali narastom ceny depozit devat- a dva-
nastmesacnej splatnosti BRIBOR. Zverejnenie
oznamu MF SR o priprave emisie eurobondov
v objeme 500 mil. EUR a o emisii dvadsatroc-
nych eurobondov denominovanych v korunach
pre Europsku investi¢nu banku v aprili vyustilo do
ukladania depozit aj prostrednictvom menovych
swapov a dohod o buducej urokovej sadzbe
(FRA), ¢o spobsobilo pokles urokovych sadzieb
so splatnostou nad tri mesiace.

Dal$ia vyraznejsia zmena sa udiala v maji, ked'
na posilhovanie kurzu koruny oproti euru reago-
vala NBS opakovanymi intervenciami na devizo-
vom trhu. V suvislosti s intervenciami vystupila do
popredia obava bank z mozného znizenia klu¢o-
vych sadzieb NBS, na ¢o penazny trh reagoval
poklesom ceny urokovych sadzieb dlhSich
splatnosti. Ich pokles zastavilo na konci maja
zverejnenie priaznivych vysledkov zahraniéného
obchodu.

Opakované oslabenie mien v okolitych kraji-
nach v juni znamenalo zatvaranie pozicii zahra-
nicnych bank, ¢o sa prejavilo v zvySenom dopyte
po depozitach dlhsSich splatnosti a nasledne

Tabul'ka B28

zna¢nym narastom ich ceny. ESte vyraznejsie
oslabenie koruny v juli riesili doméace a zahra-
nicné banky kupou depozitov a terminovanych
kontraktov, ¢o sa okamzite prejavilo v naraste
ceny depozit nad Sest mesiacov. Zvrat nastal
v septembri, ked postupné posilnovanie doma-
cej meny zvysilo objem predajov urokovych deri-
vatov a depozitnych vkladov prostrednictvom
menovych swapov s dlhSou lehotou splatnosti.

Na septembrové znizenie klu¢ovych sadzieb
NBS sadzby penazného trhu vyraznejSie ne-
reagovali vzhladom na to, Ze oCakavanie ich po-
klesu bolo do sadzieb medzibankového trhu uz
Ciasto¢ne zahrnute.

Na druhé znizenie klu¢ovych sadzieb NBS
0 25 bazickych bodov v decembri reagovala cela
vynosova krivka BRIBOR adekvatnym poklesom.
Koncoro¢na snaha bank o umiestnenie preby-
to¢nej likvidity z dévodu znizenia pozadovanych
minimalnych rezerv od roku 2004 vyustila do
poklesu ceny jednomesacnej az trojmesacnej
splatnosti.

Medzibankové obchody
na penaznom trhu

Celkovy objem obchodov na medzibankovom
trhu v ¢&leneni na depozity, repo obchody
a swapy vykazoval v roku 2003 vzrastajucu ten-
denciu a v porovnani s predchadzajucim rokom
bol vyssi o 35,0 %. Napriek uzatvoreniu niekol-
kych repo obchodov bol ich podiel na celkovom
obrate vel'mi nizky a pre potrebu vykazovania za-
nedbatelny. Na celkovom objeme obchodov do-
siahli referen¢éné banky podiel 90,4 %. Z pohla-
du Clenenia obchodov medzibankového trhu na
obchody uzatvorené s domacimi alebo zahranic-
nymi bankami dosiahli obchody s domacimi
bankami podiel 36,0 % a so zahrani¢nymi ban-

Mesacné objemy kupy a predaja na medzibankovom trhu (mlid. Sk)

Depozity 529 482 454 522 40 502 558 495 496 625 454 579
Swapy 649 594 617 758 696 721 1157 653 728 764 619 611
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kami 64,0 %. Preferencia zaujmu zahrani¢nych
bank bola vyssia pri swapoch, ktoré dosiahli
podiel 72,4 %.

Z hladiska vahy objemu obchodov obchodova-
nie sa sustredilo na najkratsie splatnosti. Obcho-
dy so splatnostou od jedného dna do jedného
tyzdna presiahli 90 % objemu vSetkych obchodov.
Podobny vysledok bol zaznamenany aj v roku
2002, pricom v roku 2003 doslo k miernemu
narastu podielu obchodov do jedného tyzdna.

Najvyssi podiel na objeme obchodov na me-
dzibankovom trhu v roku 2003 mali swapy -
v priemere 58,4 % (v roku 2002 48,9 %). Stabil-
ny vyvoj urokovych sadzieb na penaznom trhu
umoznil pokracujuci rozvoj obchodovania s deri-
vatmi naviazanymi na Urokové sadzby penazného
trhu, ktorymi su dohody o buducej urokovej
sadzbe (FRA) a swapy na urokovu mieru (IRS).

Statne pokladniéné poukazky
Primarny trh

Z dévodu dostatku inych financnych prostried-
kov sustredenych na suhrnom evidenénom ucéte
Ministerstva financii SR sa priebezny deficit
statneho rozpoctu v 1. polroku 2003 nefinanco-
val formou emitovania statnych pokladni¢nych
poukazok (SPP). Vzhladom na rast deficitu
statneho rozpoc¢tu na konci 1. polroka, ako aj
skutocnost, Zze od jula do novembra nadobudalo
s tyzdhovou periodicitou splatnost 18 emisii SPP
v sume 39,5 mld. Sk emitovanych v roku 2002,
pristupilo MF SR k prvému predaju SPP v jdli
2003.

V priebehu roku 2003 bolo na trh formou
americkej aukcie bez stanovenej maximalne;j
sumy emisie a s nelimitovanym emisnym kurzom
umiestnenych 21 emisii, vSetky so splatnostou
v roku 2004. Lehota splatnosti bola stanovena
na 6, 9 a 12 mesiacov. Jedna aukcia bola z d6-
vodu neakceptovatelnych urokovych poziadaviek
investorov zo strany emitenta uzavreta s nulovou
akceptaciou.

Celkova suma predanych SPP dosiahla 54,6
mld. Sk, ¢o predstavovalo 38,6 % z celkového
dopytu (141,6 mld. Sk). Priemerna suma jednej
emisie predstavovala 2,6 mld. Sk, pricom prie-
merny dopyt investorov na jednu aukciu dosiahol
6,4 mld. Sk. Vysoky dopyt po SPP bol ovplyv-
neny najma prebytkom likvidity a nedostatkom
inych nizko rizikovych aktiv. Na primarnych
kupach sa zahranicni investori podielali 94,5 %
a podiel domacich obchodnych bank predstavo-
val 5,0 %. Podiel ostatnych tuzemskych investo-
rov bol zanedbatelny.

Priemerny Urokovy vynos primarneho predaja
SPP dosiahol v roku 2003 hodnotu 5,6 %. Vyno-
sy boli poc¢as celého roka pod uroviiou uroko-
vych sadzieb domaceho penazného trhu porov-
natelnej dizky splatnosti. Priemerne boli SPP
v roku 2003 umiestnené na trh 33 bazickych
bodov pod uroviiou BRIBOR-u.

Viynosy SPP mali striedavo stupajucu a klesaju-
cu tendenciu. Vyrazny narast sa prejavil hlavne
v auguste a zacCiatkom septembra, ked' vzrastli az
0 56 bazickych bodov. Ovplyviiovala ich hlavne
vysSia emisna aktivita emitenta z dévodu kumu-
lacie vyssich objemov splatok statnych cennych
papierov v tomto obdobi. V nasledujucom obdobi
sa situacia skonsolidovala a zaciatkom oktébra
zaznamenali dosiahnuté vynosy klesajuci trend.
Prvotne to bolo spdsobené Upravou zakladnych
urokovych sadzieb NBS o 25 bazickych bodov.
V novembri a decembri zacali vynosy opéat
mierne rast. Tato skuto¢nost bola spésobena
skratenim lehoty splatnosti emisii na 6 mesiacov,
¢o korespondovalo s priebehom vynosovej krivky
na trhu medzibankovych depozit.

Sekundarny trh

Suma obchodov na sekundarnom trhu so SPP
v roku 2003 dosiahla 133,9 mld. Sk. V ramci nej
tvorili obchody, na ktorych sa zUcastnila NBS,
2 %, pretoze intervenc¢né operacie uskuto¢no-
vala prostrednictvom vlastnych pokladni¢nych
poukazok. Obchodna aktivita bola sustredena
predovSetkym do 2. polroku (95,4 % vsetkych



obchodov), ked emitent na trh uvadzal nové
emisie. Vyrazny narast sekundarneho obchodo-
vania so SPP spésobila iba vymena portfolii
medzi investormi pred koncom roka.

Sekundarne obchody medzi bankami navza-
jom a medzi bankami a ich klientmi mali takmer
wyluéne (az 97,5 %) formu priamych obchodov
do splatnosti. Prevaznu c¢ast (66,0 %) z nich
tvorili predaje SPP v drzbe zahrani¢nych subjek-
tov rezidentom prvy alebo druhy den po emisii
cennych papierov, ¢o suviselo s vyuzivanim roz-
dielneho danového zataZzenia domacich a zahra-
ni¢nych investorov.

5.2. Kapitalovy trh
Primarny trh
Statne dlhopisy

V roku 2003 bol trh so statnymi dlhopismi (8D)
z hladiska emisnej politiky emitenta historicky
vyznamny, a to najmé v stanovovani Urokového
vynosu. Emitent sa rozhodol prvykrat umiestnit
6 emisii s nulovym kuponom, s nelimitovanou
cenou a stanovil iba celkovu sumu emisie.
Lehota splatnosti tychto emisii bola od 1 do 1,5
roka. Druhy vyznamny prvok na trhu so SD bol
v stanovovani lehoty splatnosti. Jednotlivé emisie
boli umiestnované rovnhomernejsie, podla splat-
nosti, ¢o suviselo s poziadavkami investorov na
wivaranie kompletnej vynosovej krivky SD.

Celkovo sa uskuto&nilo 13 emisii SD v celkovej
sume 98,5 mld. Sk, ¢o v porovnani s rovnakym
obdobim minulého roka predstavovalo zvysenie
o 31,2 %. Emitent zrusSil 3 aukcie, z toho dve
v suvislosti s nizkym dopytom (po 3,0 mil. Sk)
a 1 emisiu na konci roka v désledku vysokych
poziadaviek investorov na vynosy, ktoré dosaho-
vali az 5,94 % p. a. V aukciach boli akceptované
vynosy od 3,67 % do 5,75 %. Uvedeny maxi-
malny a minimalny vynos bol zaznamenany pri
aukciach s nulovym kupénom. Z celkového poc-
tu emisii bolo 5 znovuotvaracich a emitent nimi
vytvaral predpoklady pre rozsirenie obchodo-

vatelnych emisii na sekundarnom trhu, aj ked' sa
ocakavané zvysenie obchodovatelnosti splnilo
iba ¢iastoéne. Styri znovuotvaracie emisie mali
stanovenu maximalnu sumu na 15,0 mld. Sk
a jedna emisia na 20,0 mld. Sk. Dopyt po tychto
emisiach sa pohyboval od 38,46 % (pri emisii
¢. 199) do 173,4 % (pri emisii ¢. 189).

Z hladiska splatnosti boli tri emisie 1-ro¢né
(14,2 %), tri emisie 1,5-rocné (16,8 %), dve 2-
roéné (15,3 %), jedna 5-ro¢na a 7-ro¢na (ich
podiel predstavoval rovnako 15,2 %) a tri emisie
boli 10-ro¢né (23,2 %). V roku 2002 najvacsi
podiel z celkového objemu pripadal na 1-ro¢né
(45,8 %), na 2-rocné 18,4 %, 2,1 % na 3-ro¢né,
19,5 % na 5-ro¢né a 14,2 % na 10-ro¢né emisie.

Celkovy dopyt po SD dosiahol v roku 2003
186,3 mld. Sk, ¢o predstavovalo v porovnani
s rokom 2002 pri emitovanej sume 78,8 mid. Sk
narast o 136,4 %. Priemerna suma emisie bola
5,5 mld. Sk, pricom v roku 2002 dosiahla
2,4 mld. Sk. Uvedené zvySenie bolo ovplyvnené
vydanim znovuotvaracich emisii SD v celkovej
hodnote 68,9 mld. Sk a tiez vydanim emisii
s nulovym kuponom v sume 30,5 mid. Sk s prie-
mernou sumou 5,3 mld. Sk. Najvyraznejsi dopyt
po SD bol v prvom polroku, ked dosiahol az
168,6 mld. Sk (90,5 % z celkového dopytu), ¢o
suviselo so stratégiou emitenta, ktory sustredo-
val emisnu aktivitu do 1. polroka.

Viyrazny bol dopyt po emisiach SD s nulovym
kuponom a pre investorov bol vytvoreny priestor
na formulovanie a presadzovanie ich cenovej
predstavy. Dopyt investorov po tychto emisiach
sa pohyboval od 5,6 do 18,7 mid. Sk (od
140,0 % od 374,3 %). Miera uspokojenia dosa-
hovala uroven od 26,7 % do 71,4 %. Vyrazny
zaujem investorov po tychto emisiach suvisel so
skutoénostou, ze v danom obdobi neboli
emitované ziadne SPP a v bankovom sektore
pretrvaval vyrazny prebytok likvidity.

K 31. decembru bolo na primarnom trhu stat-
nych dlhopisov zaregistrovanych 24 zahranic¢-
nych investorov, ktori tvorili 18,5 % z celkového
poctu investorov.
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V roku 2003 bolo splatenych 24 emisii SD
v hodnote 60,5 mld. Sk. Najvac¢si podiel z celko-
vo vyplatenej sumy SD (46,2 %) pripadal na
jednoroéné SD. Suma vynosov zo SD dosiahla
v roku 2003 19,2 mld. Sk (v roku 2002 to bolo
23,9 mld. Sk), pricom podiel zahrani¢nych in-
vestorov bol 66,7 % (v roku 2002 bol 46,3 %).
Celkove doslo k narastu podielu zahrani¢nych
investorov na celkovej sume vyplatenych vynosov
0 20,0 %.

Nestatne dlhopisy

V roku 2003 sa celkovo emitovalo 72 emisii
(v porovnani s rokom 2002 narast o 4 emisie).
Celkova suma emitovanych nestatnych dlhopisov
dosiahla 32,6 mld. Sk, ¢o bol narast oproti roku
2002 o0 27,9 mld. Sk. V cudzej mene sa vydalo
14 emisii v sume 15,2 mil. EUR, zatial ¢o v roku
2002 bolo v cudzej mene emitovanych 7 emisii
v objeme 19,9 mil. EUR.

Sekundarny trh

V priebehu roka 2003 bol v oblasti kapitalo-
vého trhu novelizovany zakon ¢. 566/2001
0 cennych papieroch a investi¢nych sluzbach
zakonom ¢. 162/2003, ktory okrem iného posu-
va lehotu vzniku mimoburzového trhu (OTC) az do
uplynutia 60 dni od udelenia ¢lenstva prvému
¢lenovi Prvého centralneho depozitara. Novela
nadobudla ucinnost 1. juna 2003.

Dna 13. aprila 2003 nadobudli G¢innost nové
burzové pravidla, ktoré boli zosuladené so zako-
nom ¢. 429/2002 o Burze cennych papierov.

V roku 2003 pocas 243 obchodnych dni bol
prvykrat v historii pésobenia Burzy cennych
papierov Bratislava (BCPB) dosiahnuty celkovy
objem obchodov 1 097 mld. Sk v ramci 62 890
transakcii. Suc¢asne bola dosiahnuta najvyssia su-
ma obchodov s dlhopismi 1 072,4 mild. Sk v ram-
ci 3 167 transakcii. V porovnani s rokom 2002
bol zaznamenany celkovy narast obchodov
0 70,5 %. Pocet obchodov bol takmer Stvorna-
sobkom podtu transakcii uzavretych v roku 2002,
¢o predstavovalo narast o 286,7 %.

Podiel zahrani¢nych investorov na celkovom
obrate BCPB v roku 2003 predstavoval 48,1 %,
z toho 51,7 % pripadlo na stranu kupy a 44,4 %
na stranu predaja.

Dlhopisy

V roku 2003 bol v ramci 3 167 transakcii
dosiahnuty historicky najvyssi ro¢ny objem
obchodov s dlhopismi 1 072,4 mld. Sk. V porov-
nani s rokom 2002 objem obchodov vzrastol
0 76,3 %. Medziro¢ny narast objemu o 123,0 %
na 119,3 mld. Sk zaznamenali kurzotvorné trans-
akcie, zatial ¢o suma priamych obchodov vzrast-
la 0 71,8 % a dosiahla 953,1 mld. Sk. Podiel
objemu obchodov s dlhopismi verejného sektora
(8D a dlhopisy statom vlastnenych podnikov) na
celkovom objeme obchodov v roku 2003 pred-
stavoval 98,3 %. NajvysSi objem obchodov
dosiahli emisie SD &. 142 (253,9 mid. Sk),
¢. 143 (97,2 mid. Sk) a ¢. 152 (77,3 mld. Sk).
Spomedzi nestatnych dlhopisov najobchodova-
nejsie boli dlhopisy Polnobanka Il (3,8 mid. Sk)
a dihopis SE 03 (3,2 mld. Sk). Najviac obchodov
(262) bolo uzavretych so SD série 191.

Ku koncu roka v module tvorcov trhu bolo
mozné obchodovat s 8 emisiami statnych dlihopi-
sov (série 131, 133, 147, 166, 174, 187, 188,
189), s 3 emisiami podnikovych dlhopisov
(B.O.F. 04, Dlhopis SHS Il a Zeleziarne
Podbrezova Il) a s 3 emisiami hypotekarnych
zaloznych listov (HZL VUB VI, HZL Tatrabanka 01,
HZL Istrobanka I). Objem obchodov s nimi dosia-
hol v module tvorcov trhu 654,1 mil. Sk v 51
transakciach, ¢o predstavovalo zanedbatelny
podiel (0,6 %) na vSetkych kurzotvornych trans-
akciach s dlhopismi.

Hodnota trhovej kapitalizacie dlhovych emisii
k poslednému obchodnému dru roka predstavo-
vala 331,9 mld. Sk (medziro¢ny narast o 14,1 %).
Z toho 286,0 mld. Sk pripadlo na kétované emi-
sie, pri ktorych bol zaznamenany narast o 17,3 %
v porovnanim s rokom 2002.

Dlhopisovy index SDX pre dlhopisy bank a spo-
lo¢nosti uzatvaral posledny obchodny den roka



so ziskom 7,2 % na priemernej hodnote 238,9 %
nominalnej hodnoty svojho portfolia, pri priemer-
nom vynose do splatnosti 7,3 % a duracii 1,5
roka. Minimum 223,0 % bolo dosiahnuté
7. januara a maximum 238,9 % 23. decembra.

Priemerna cena portfélia statnych dlhopisov
v baze SDX ku koncu roka dosiahla 217,2 %
(medziro¢ny narast o 4,2 %), pricom hodnota
priemerného vynosu predstavovala 5,3 % a dura-
cia 3,5 roka. Minimum 208,2 % dosiahla tato
zlozka 7. januara, maximum 217,3 % 23. decem-
bra.

Akcie

Z hladiska finanéného objemu obchodov po-
kracoval akciovy trh v tendencii poklesu aj v roku
20083. Celkovy objem obchodov dosiahol
24 3 mld. Sk v ramci 59 723 transakcii a skondil
tak pod urovnou dlhopisového trhu. V medzi-
roénom porovnani objem obchodov poklesol
0 30,2 %.

V module tvorcov trhu bolo ku koncu roka
mozné obchodovat s 2 emisiami akcii (Slovnaft
a Slovakofarma). Objem obchodov v module tvor-
cov trhu dosiahol 1,3 mil. Sk v 11 transakciach,
¢o predstavovalo zanedbatelny podiel (0,1 %)
z celkového objemu kurzotvornych obchodov
s akciami.

Slovensky akciovy index SAX dosiahol jeden
z najuspesnejsich rokov svojej historie, ked sa
pocas roka posilnil o0 26,9 % z Urovne 140,0 na
177,6 bodu. Tento vyvoj bol ovplyvneny pre-
dovsetkym akciami Slovnaftu, ktoré pruzne zare-
agovali na kapitalovy vstup madarskej rafinérie
MOL Rt. v spoloénosti Slovnaft. Dalimi ur&ova-
tel'mi vyvoja indexu SAX v 1. Stvrtroku boli akcie
Slovakofarmy (narast o 41,0 %) a akcie Nafty
(narast o 38,8 %). Akciovy index SAX v prvom
Stvrtroku 2003 klesal, nasledne v druhom
a tretom Stvrtroku doslo k jeho stabilizacii. Tento
vyvoj sposobili takmer vSetky bazické akcie inde-
xu. K posunu smerom k zvySeniu hodnoty doslo
az v poslednom stvrtroku, a to predovSetkym
v dosledku zverejnenia informacie o pokracujucej

privatizacii spolo¢nosti Slovnaft, a. s. Ro¢né a aj
takmer patrocné maximum 149,60 bodu zazna-
menal SAX 26. novembra. Na rozdiel od inych
rokov index SAX neklesol pod svoju vychodisko-
vU hodnotu 100 bodov.

5.3. Devizovy trh
Operacie na devizovom trhu

Vymenny kurz slovenskej koruny voci euru sa
v priebehu roka zhodnotil o 1,3 % (zo 41,722
SKK/EUR na 41,161 SKK/EUR). Priemerna uro-
ven vymenného kurzu predstavovala 41,491
SKK/EUR.

Celkovy nakup devizovych prostriedkov formou
priamych intervencii zameranych na oslabenie
kurzu slovenskej koruny dosiahol v roku 2003
sumu 250,0 mil. EUR (m4aj 2003). Pocas celého
roka vyuzivala Narodna banka Slovenska aj ponu-
ky zo strany komerénych bank a formou priamych
obchodov nakupila 408,0 mil. EUR. NBS teda
celkovo nakupila na medzibankovom devizovom
trhu 658 mil. EUR.

Tabul'ka B29
Zmena vymenného kurzu koruny (%)

Kurz koruny

voci dolaru -17,8 -18,9
Minus znamena zhodnotenie Sk.

Medzibankovy devizovy trh

Celkovy zobchodovany objem (devizové kon-
verzie, devizové swapy a forwardové obchody) na
medzibankovom devizovom trhu (bez devizovych
intervencii NBS) dosiahol 400,0 mid. USD
a v porovnani s rokom 2002 sa zvysil o 85,9 %
(z toho obchody v USD tvorili 78,8 %, v EUR
13,8 % a v ostatnych menach 7,4 %). V ramci
druhov obchodov tvorili menové swapy 91,0 %
(v roku 2002 tvorili 86,7 %), nasledovali pohoto-
vé devizové konverzie (spoty) 8,9 % (v roku 2002
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13,2 %) a forwardové obchody sa podielali 0,1 %
(v roku 2002 rovnako 0,1 %).

Priemerny denny obrat na spotovom trhu pred-
stavoval 143,9 mil. USD. Dominantné postavenie
malo obchodovanie v eurach, ktoré vzhladom na
to, ze euro je referenénou menou, tvorilo 99,1 %
z celého objemu. Obchodovanie domacich bank
navzajom a domacich bank so zahrani¢nymi ban-
kami na spotovom trhu potvrdilo trend vyssej akti-
vity zahraniénych bank na slovenskom devizovom
trhu (29,6 % z celkového obratu bolo v prospech
domacich bank a 70,4 % v prospech zahranic-
nych bank). Celkové saldo obchodov zahranic-
nych bank vo¢i domacim bolo v roku 2003 kladné
(192,6 mil. USD), teda zahrani¢né banky viac
nakupovali cudziu menu a predavali slovensku
korunu. Z uvedenej hodnoty je vSak tazké vyvo-
dzovat jednoznacné zavery z pohladu zaujmu za-
hraniénych bank o nakup alebo predaj slovenskej
koruny. Klientmi zahrani¢nych bank su nielen
zahrani¢né subjekty, ale aj doméace banky a aj
podniky. Trh so slovenskou korunou je globalny
a vela domacich subjektov preto vyuziva sluzby za-
hrani¢nych bank, hlavne v pripadoch, ked potre-
buju vykonat konverziu vacsieho objemu. Vysled-
né saldo zahranicnych bank s domacimi preto ne-
odraza skutoény prilev alebo odlev devizovych
prostriedkov z domaceho devizového trhu.

Objem obchodov medzi slovenskymi obchod-
nymi bankami navzajom sa zvysil 0 36,0 % na 75,2
mld. USD. Najvacsie zastupenie v obchodovani
79,4 % mal americky dolar (v roku 2002 70,5 %),
nasledovalo euro s podielom 20,0 % (v roku 2002
28,9 %) a ostatné meny tvorili 0,5 %. Na celkovom
medzibankovom devizovom trhu sa obchodovanie
domaécich bank podielalo 18,8 % (v roku 2002 to
predstavovalo 24,9 %).

Z hladiska druhov obchodov z celkového obje-
mu obchodov medzi domacimi bankami bolo
85,9 % uskuto¢nenych vo forme swapovych ope-
racii (v roku 2002 79,9 %) a na spotové devizové
konverzie pripadlo 14,1 % (v roku 2002 20,1 %).

Obchodovanie so zahrani¢nymi bankami za-
znamenalo taktiez vyrazny medziro¢ny narast

(0 100,3 %) na 324,9 mid. USD. Maximalny ob-
jem bol uskutoéneny v dolaroch 78,8 % (80,4 %
v roku 2002), nasledovalo obchodovanie
v eurach s podielom 12,1 % (17,5 % v roku 2002)
a ostatné meny tvorili 9,0 %. Objem obchodov so
zahrani¢nymi bankami tvoril podstatnu ¢ast devi-
zového trhu a podielal sa na hom 81,2 %.

Zaujem zahrani¢nych investorov (banky a ich
klienti) o investovanie do slovenskej koruny
v poslednych rokoch postupne rastie. Slovensko
bolo v minulosti vnimané ako krajina s nestan-
dardnymi postupmi pri rieSeni vnutropolitickej
situacie. V sucasnosti je povazované za Stan-
dardne fungujuci stat, ktorého aktualne vnutropo-
litické problémy nemdézu zmenit vyvoj krajiny
v dlhodobom horizonte. Zasadné impulzy smeru-
juce k zvySenému zaujmu zahrani¢nych investo-
rov v poslednom obdobi boli désledkom zahra-
niénopolitického postavenia Slovenska (vstup do
EU, NATO, OECD), zlep$eného kreditného
ohodnotenia (Slovensko ziskalo investi¢ny rating
od vsetkych hlavnych ratingovych agentur),
zahrani¢nych investicii (PSA Peugeot Citroén),
ako aj zasadnych strukturalnych zmien (penzijna
reforma, rovna dan).

Najvyznamnejsim faktorom, ktory v roku 2003
brzdil investorov do este vacsej expozicie v slo-
venskej korune, boli problémy, ktoré na trhu vyvo-
lavali ne¢akané postupy madarskej centralnej
banky, ktora sa radikalnymi zmenami kltu¢ovych
urokovych sadzieb snazila riesit problémy
v oblasti vymenného kurzu a dosiahnutia inflac-
ného ciela. Intervencie a zasadné zmeny Uro-
kovych sadzieb v Madarsku vyvolali opatrnejsi pri-
stup zahrani¢nych bank k celému regionu. S ur-
Sitym ¢asovym odstupom vsak uz ani udalosti na
madarskom finané¢nom trhu nemali zasadny vplyv
na volatilitu okolitych mien (¢eska koruna, polsky
zloty, slovenska koruna).

Rast likvidity na devizovom trhu je z pohladu vy-
voja kurzu koruny voci euru zasadny. VAEsi denny
obrat pomaha timit volatilitu vymenného kurzu
v pripade vacésieho odlevu, resp. prilevu devizo-
vych prostriedkov do sektora. Pokles volatility je
zjavny od roku 2000.
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