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1. VYVOJ EKONOMIKY

1.1. Vyvoj cien

Spotrebitel'ské ceny

Rast spotrebitel'skych cien sa v roku 2002
v porovnani s rokom 2001 znizil, ked medziro¢-
na miera inflacie, merana indexom spotrebitel-
skych cien, dosiahla v decembri 3,4 % (v rovna-
kom obdobi predchadzajuceho roka 6,5 %).
Priemerna miera inflacie za rok 2002 predsta-
vovala 3,3 %.

Na znizeni medziroéného tempa rastu spo-
trebitelskych cien v roku 2002 sa v porovnani
s predchadzajucim rokom podielalo spomalenie
cenového rastu vo vsetkych zakladnych sekto-
roch spotrebného kosa. Z celkového prirastku
spotrebitelskych cien (3,4 %) tvorila jadrova
inflacia 1,46 percentualneho bodu. Administra-
tivne upravy regulovanych cien sa na celkovom
prirastku spotrebitelskych cien podielali 1,50
percentualneho bodu (4,17 bodu v roku 2001,

4,51 bodu v roku 2000). Prispevok Uprav nepria-
mych dani v neregulovanych cenach k rastu
celkovej inflacie predstavoval 0,41 percentualne-
ho bodu. Podobne ako v predchadzajucich ro-
koch aj v roku 2002 sa na raste cenovej hladiny
podielali zna¢nou mierou administrativhe zasahy.

V priebehu celého roka sa medziroéna miera
inflacie pohybovala pod vychodiskovou urovnou
z decembra 2001. Vyvoj spotrebitelskych cien
bol v jednotlivych polrokoch diferencovany, ked’
do jula mal ich rast klesajucu tendenciu a od
augusta sa mierne zrychloval.

Spomalovanie rastu cenovej hladiny v prvom
polroku bolo vysledkom vzajomného pdsobenia
vonkajsich, ale predovsetkym vnutornych nakla-
dovych faktorov. Vplyv vonkajsich nakladovych
tlakov suvisel s volatiinym vyvojom cien ener-
getickych surovin a posilfiovanim vymenného
kurzu slovenskej koruny voc¢i USD. Nizka uroven
domacich nakladovych tlakov bola do znac¢nej
miery determinovana zastavenim, resp. spomale-
nim deregulacného procesu a miernym medzi-
ro¢nym poklesom cien potravin.

Struktira medziroénej miery inflacie
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Vyvoj spotrebitel'skych cien

Uhrn v %

podiel na thrne v percent. bodoch

Jadrova inflacia v %

v tom:

Ceny potravin v % 6,0
Obchodovatelné tovary v % "/ 2,6
Trhové sluzby v % " 7,5
Cista inflacia

(bez vplyvu zmien nepriamych dani) v % # 41

Zdroj: SU SR, roky 2000 a 2001 tdaje ku koncu obdobia

1/ prepoéty NBS z podkladov SU SR

2/ Cista inflacia - zahfria cenovy narast obchodovatel'nych
tovarov (bez potravin) a trhovych sluzieb

3/ rovnaké obdobie minulého roka

V priebehu druhého polroka postupne docha-
dzalo k miernemu rastu tempa celkovej aj
jadrovej inflacie. Prispeli k tomu rastuce ceny
pohonnych latok, ktoré reagovali na zvySujucu sa
cenu ropy na svetovych trhoch. Vplyv rastu ceny
ropy bol vSak cCiasto¢ne timeny posiliovanim
kurzu slovenskej koruny vo¢i americkému dola-
ru. Dalsim faktorom, ktory prispel k postupnému
miernemu rastu dynamiky celkovej inflacie, boli
zmeny regulovanych cien.

Regulované ceny

Napriek spomaleniu deregulacii v roku 2002,
rovnako ako v predchadzajucich rokoch, boli
administrativne opatrenia v oblasti regulovanych
cien urcujucim faktorom vo vyvoji spotre-
bitelskych cien. Medziro¢ny rast regulovanych
cien dosiahol 6,5 % (v rovhakom obdobi roku
2001 rast o0 17,2 %) a na celkovom cenovom
raste sa podielal priblizne jednou tretinou.

(romr® = 100)

3,7 4,2 0,0 0,1 0,2
1,0 1,3 0,7 1,9 2,8
7.7 41 3,8 2,8 25
3,0 29 1,7 2% 2,7

V ramci regulovanych cien sa v januari zvysili
ceny tepelnej energie, poplatky za odvoz pev-
ného odpadu, ceny v zdravotnictve a ceny stra-
vovania v Skolskych zariadeniach. V priebehu
roka doslo k zvySeniu cien za telekomunika¢né
sluzby, za ubytovanie na vysokoskolskych inter-
natoch, cien v oblasti zdravotnictva a v decembri
aj povinného zmluvného poistenia zodpovednosti
za Skodu sposobenu prevadzkou motorového
vozidla.

Zmeny nepriamych dani

Vyvoj cenovej hladiny bol aj v roku 2002
ovplyvneny zmenami nepriamych dani, ked
v januari doslo k upravam spotrebnych dani
z tabaku a cigariet. Vplyv zmeny nepriamych dani
na celkovu inflaciu predstavoval 0,41 percentual-
neho bodu.



Struktira medziroénej jadrovej inflacie

(percentualne body)

8,0
2000 2001

c 8 = 2 @
T Q
s e g § E

c 35 M~ =4
3 2 E =

9 g £ 2 0 c g 5 %
5 3 & & 8 o
s $ o2 8 2 Q £ w

B Potraviny

Jadrova inflacia

Jadrova inflacia dosiahla v decembri 2002
hodnotu 1,9 %, ¢o predstavovalo v porovnani
s rovnakym obdobim roku 2001 znizenie o0 1,3
percentualneho bodu. Jej vyvoj charakterizoval
na jednej strane rast cien pohonnych latok
v dbsledku rastu cien ropy na svetovych trhoch
a na druhej strane pokles cien potravin
a stabilizovany vyvoj ostatnych poloziek
tvoriacich jadrovu inflaciu. Ten sa prejavoval
stagnujucou dynamikou cistej inflacie (ceny
trhovych sluzieb a obchodovatelnych tovarov bez
potravin), ocCistenej o vplyv cien pohonnych
latok, ked' v priebehu celého roka dosahovala
hodnotu v pasme 1,7 % az 2,5 %.

Od zaciatku roka do jula pretrvaval klesajuci
trend jadrovej inflacie, ktory suvisel s absenciou
nakladovych impulzov na strane vstupov. Péso-
benie tohto faktora kulminovalo v juli, ked
hodnota jadrovej inflacie dosiahla 1,2 %.
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B Trhové sluzby

Vplyvom nizkeho cenoveho rastu v druhej
polovici roka 2001 dochadzalo postupne od
augusta 2002 k pomalému a postupnému
narastu medziro¢nej jadrovej inflacie (tzv. bazicky
efekt).

Ceny potravin (bez nealkoholickych napojov),
ako sucast jadrovej inflacie, zaznamenali ku
koncu roka na medziro¢nej baze pokles 0 0,2 %.
Okrem absencie nakladovych tlakov bol vyvoj
cien potravin ovplyvneny prevahou ponuky nad
dopytom po zakladnych potravinarskych komo-
ditach, predovsetkym vyraznou ponukou méasa.
V cenach potravin sa prejavila aj vyraznejsia
sezonnost v cenach ovocia a zeleniny v letnych
mesiacoch. Az do maja pdsobili ceny potravin na
jadrovu inflaciu  dynamizujuco, ked ich
medziro¢né tempo rastu dosahovalo hodnoty
v rozmedzi 3,0 - 5,6 %. V juni doslo k vyraz-
nému medzimesacnému poklesu cien ovocia,
zeleniny a méasa. V juli sa pokles cien potravin
este viac prehibil a zaznamenal aj najvyraznejsi
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medzirocny pokles (o 1,7 %). Medziro¢né tempo
rastu cien potravin odvtedy zacalo stagnovat, so
striedanim obdobi ich mierneho rastu alebo
poklesu.

Trend vyvoja cien potravin bol uréovany najma
cenami tzv. nespracovanych potravin. VyssSiu
sezénnost v porovnani s predchadzajucim rokom
zaznamenali predovSetkym volatilné ceny ovocia
a zeleniny. Ceny masa sa vyvijali pod tlakom
medializovania choroby BSE, ako aj v désledku
vyraznej ponuky bravCového masa na trhu,
podporenej aj lacnej$imi dovozmi z Ceskej
republiky (prebytok bravéového mésa a tlak na
ceny bol charakteristicky pre celu Eurdpu). Pri
stabilizovanom vyvoji cien spracovanych potra-
vin, ktoré sa okrem prvych dvoch mesiacov roka
pohybovali v pasme 2,3 - 2,9 %, tak doslo
k znizeniu medzirocného rastu cien v celom
sektore potravin.

Stabilizujuco na vyvoj jadrovej inflacie pésobili
ceny v obchodovatelnom sektore. Ich medzi-
rocna dynamika dosiahla v decembri 2,8 %.
Nizke tempo rastu v obchodovatelnom sektore
bolo vysledkom pésobenia viacerych faktorov.
V prostredi silnej konkurencie na uUrovni malo-
obchodu nevytvaral zvySujuci sa domaci dopyt
neziaduce tlaky na rast cenovej hladiny. Pri
vysokom podiele dovazanych tovarov na nasom
trhu prispelo k znizeniu rastu cien v obcho-
dovatelnom sektore aj zhodnotenie vymenného
kurzu koruny oproti referen¢nej mene euro.

Vyvoj cien vyrobcov

Zvysenu volatilitu v sektore obchodovatelnych
tovarov vykazovali ceny pohonnych latok. Ich
VyVOj pruzne reagoval na zmeny cien ropy,
vymenného kurzu koruny oproti dolaru, ale aj na
vyvoj cien pohonnych latok na komoditnych
burzach. Od januara do decembra cena ropy
postupne vzrastla, ked v januéari dosahovala
priemernu cenu 20,5 USD/barel a v decembri
az 28,4 USD/barel. Pocas vac¢siny roka sa cena
tejto strategickej komodity pohybovala v ramci
deklarovaného referenéného pasma krajin
Organizacie krajin vyvazajucich ropu (OPEC), t. j.
22 - 28 USD/barel. Ceny pohonnych latok tak
v priebehu roku 2002 (v maiji, juni) zaznamenava-
li medziro¢ny pokles o viac ako 10 % a ku koncu
roka na medziroénej baze uz vzrastli o 0,5 %
a prispeli k rastu jadrovej inflacie priblizne o 0,02
percentualneho bodu.

Rast cien trhovych sluzieb, ktoré su formované
prevazne faktormi domaceho charakteru, sa sice
pohyboval v porovnani s cenovym rastom v ostat-
nych skupinach jadrovej inflacie na vyssej urovni,
avSak pocas celého roka zaznamenaval klesajucu
tendenciu. Medziro¢ny cenovy rast v tomto
segmente dosiahol ku koncu roka 2002 hodnotu
2,5 %, ¢o bolo priblizne o 5,2 percentualneho
bodu menej ako v rovhakom obdobi predchadza-
juceho roka. Predovsetkym absencia zvysenych
nakladov spojenych s rastom cien energii vytvorila
priestor na spomalovanie rastu cien trhovych
sluzieb. Najpomalsi rast zaznamenali ceny za
sluzby spojené s byvanim, ktoré maju zaroven

(priemer za obdobie, romr = 100)

Ceny priemyselnych vyrobcov 109,8 106,6 1021 101,9 1021 102,2 102,1

ceny produktov priem. vyroby 1091 104,5 99,4 100,4 101,4 101,9 100,7

Ceny stavebnych prac 109,0 106,8 105,6 104,8 105,0 105,0 1051

Ceny polnohosp. vyrobkov 107,2 107,8 100,9 99,4 99,1 98,4 99,3

ceny zivocisnych vyrobkov 1071 106,6 101,5 100,2 98,3 98,4 99,4



najvacsi podiel v sektore sluzieb, a ceny rekreac-
nych a stravovacich sluzieb.

Ceny vyrobcov

Vyvoj cien vyrobcov bol v roku 2002 ovplyvne-
ny cenami dovazanych energetickych i ostatnych
priemyselnych surovin, zhodnocujucim sa
kurzom slovenskej meny voéi americkému
dolaru, pozastavenim procesu Uprav cien doma-
cich producentov energii a situaciou v polno-
hospodarskej prvovyrobe, kde v priebehu roka
prevazovala ponuka hlavnych komodit nad ich
dopytom. Désledkom vplyvu tychto faktorov bolo
znizenie rastovej dynamiky cien priemyselnych
vyrobcov, v sulade s nimi aj cien materialov
a vyrobkov pouzivanych v stavebnictve a taktiez
cien stavebnych prac. Ceny polnohospodarskych
vyrobkov zaznamenali v priemere v porovnani
s predchadzajucim rokom medzirocny pokles.

Ceny priemyselnych vyrobcov

Spomalenie medziro¢ného rastu cien priemy-
selnych vyrobcov (o 4,5 percentualneho bodu
v porovnani s predchadzajucim rokom) na 2,1 %
bolo vysledkom pésobenia domacich naklado-
vych faktorov, predovSetkym cien elektrickej
energie, plynu, pary a teplej vody, ktorych
pomalSie tempo rastu suviselo s odlozenim
viacerych vyznamnych deregulacii v roku 2002.
Menej vyrazny rast cien energii sa nasledne
prejavil v cenach produktov priemyselnej vyroby
(rast o0 0,7 %, v roku 2001 o 4,5 %), najma
v energeticky naro¢nych odvetviach, ako napri-
klad vyrobkov z gumy a plastov (rast o 1,1 %)
alebo v chemickom priemysle, kde ceny vyrobkov
nedosiahli minuloro¢nu uroven (pokles o 1,1 %).

Okrem cien energii mali na pomalsi rast cien
produktov priemyselnej vyroby vyrazny vplyv aj
ceny potravinarskych vyrobkov, napojov a tabaku
(rast 0 1,7 %, v roku 2001 o 7,7 %), ktorych
vyvoj suvisel tak s cenami energie, ako aj so
situaciou v polnohospodarskej prvovyrobe.
V priebehu roka zaznamenali ceny spracovatelov

potravin dve odlisné etapy, ked v prvom polroku
ich dynamika mierne klesala a od jula sa postup-
ne zrychlovala az na decembrovu uroven 2,0 %.

Stabilny vyvoj vonkajsich nakladovych faktorov
(cena ropy, celulozy a kovov na svetovych
trhoch) a zhodnocovanie Sk voci USD taktiez
prispeli k pozitivnemu vyvoju cien priemyselnych
vyrobcov, najma cien produktov priemyselnej
vyroby. Cena ropy sa s vynimkou prvych dvoch
mesiacov roka pohybovala v ramci pasma
stanoveného OPEC 22 - 28 USD/barel, ¢oho
vysledkom bola v priemere nezmenena uroven
cien rafinérskych ropnych produktov (v roku
2001 rast o 0,1 %). Ceny kovov a hotovych
kovovych vyrobkov vzrastli o 1 % (v roku 2001
o 8,6 %), vyrobky celulézovo-papiernického
priemyslu boli v priemere lacnejsie o 0,7 %
(v roku 2001 drahsie o 3 %).

Ceny stavebnych prac

Ceny stavebnych prac sa v roku 2002 zvysili
medziro¢ne o 5,1 % (v roku 2001 rast o0 6,8 %),
pri raste cien oprav a udrzby stavebnej povahy
0 5,5 % a cien prac v novej vystavbe, moderni-
zaciach a rekonstrukciach o 5,0 %. V ramci
novej vystavby rastli najrychlejSie ceny prac na
inzinierskych stavbach (predovsetkym na zelezni-
ciach a drahach), najmenej zdrazeli ceny prac na
nebytovych budovach.

Ceny materialov a vyrobkov spotrebovanych
v stavebnictve sa oproti predchadzajucemu roku
zvysili o 3,2 % (v roku 2001 o 6,8 %), ked
rovnaku dynamiku dosiahli ceny materialov
v novej vystavbe, modernizaciach a rekonstruk-
ciach a ceny materialov pouzitych na opravy
a udrzbu stavebnej povahy boli medzirocne
vysSie 0 3,1 %.

Ceny pol'nohospodarskych vyrobkov

Ceny polnohospodarskych vyrobkov sa znizili

v roku 2002 v priemere o0 0,7 % (v roku 2001
vzrastli o 7,8 %) vplyvom tak klesajucich cien
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Vyvoj deflatora HDP (priemer za obdobie, romr = 100)

Spotrebitelské ceny 112,0 107,3 104,7 1031 102,5 103,1 103,3

Deflator HDP 106,4 1054 103,8 103,9 103,8 104,3 104,0

Deflator dovozu 112,0 108,4 103,8 9689 el 98,0 9978

produktov rastlinnej vyroby (o 1,2 %, v roku 2001
rast o 11,2 %), ako aj cien zivocisnych vyrobkov
(0 0,6 %, vroku 2001 rast 0 6,6 %).

Pokles cien rastlinnych vyrobkov sposobili
predovsetkym klesajuce ceny obilnin (o 3,9 %),
ktoré boli v priebehu roka ovplyviiované trvale
prevysujucou ponukou nad dopytom (vysledok
nadmernej Urody v roku 2001). Medziro¢ne
nizSie boli aj ceny zeleniny. Ceny ostatnych
produktov rastlinnej vyroby zaznamenali rast
(z nich ceny olejnatych semien a plodin 0 9,2 %,
ceny zemiakov o 7,9 %). Vyvoj cien zivoc¢isnych
vyrobkov ovplyvnil predovsetkym pokles cien
jato¢nych osSipanych (o 3,2 %) a jato¢ného
hovadzieho dobytka (o0 0,4 %) v désledku vyssej
ponuky podporovanej lacnymi dovozmi.

Deflator HDP

Prirastok deflatora HDP v roku 2002,
v stlade so znizenym tempom rastu spotrebi-
telskych a domacich vyrobnych cien, poklesol
z 5,4 % v roku 2001 na 4,0 %. Jeho hodnota
bola historicky najnizsia, avsak prevysovala rast
spotrebitelskych cien a cien priemyselnych
vyrobcov.

Vyvoj deflatora HDP bol ovplyvneny deflatorom
domaceho dopytu a vztahom medzi deflatorom
vyvozu a dovozu. Prirastok deflatora domaceho
dopytu (0 2,5 %) vyplynul z rastu deflatora
konecnej spotreby a deflatora hrubych investicii.
Pomerne vyrazna cenova zmena v segmente
hrubych investicii bola dosledkom cenoveho
vyvoja prirastku a Ubytku zasob. Prirastok
deflatora koneénej spotreby domacnosti (2,4 %)

Vyvoj realneho HDP, medziroény rast

(%)

2 2000 2001
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Vyvoj d ho a zahraniéného dopytu, index, romr = 100
120,0
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wsssss Domaci dopyt

dosiahol svoju najnizsiu Uroven vobec a kopiroval
mieru inflacie.

Zvysujuco na deflator HDP poésobila relacia
vyvoja deflatorov zahrani¢ného obchodu. Vyvoz-
né ceny sa vyvijali v sulade s klesajucim rastom
cien priemyselnych vyrobcov. Klesajuce ceny
dovozov boli ovplyvnené predovsetkym kurzovy-
mi vplyvmi, ako i vyvojom cien dovazanych ko-
modit.

1.2. Hruby domaci produkt
Vyvoj hrubého domaceho produktu (HDP)

v roku 2002 pokracoval v tendenciach zrychlo-
vania vykonnosti slovenskej ekonomiky. Oproti

Vyvoj agregatneho dopytu a jeho krytie

e Zahranicny dopyt

predchadzajucemu roku sa HDP zvysil o0 4,4 %
v stalych cenach (v roku 2001 o 3,3 %). Tempo
ekonomického rastu sa z Urovne 3,9 %
v 1. Stvrtroku a 4,0 % v 2. Stvrtroku postupne
zrychlovalo na 4,3 % v 3. Stvrfroku a 5,4 %
v poslednom stvrtroku. Dynamika HDP tak
dosiahla najvysSsSiu Uroven za poslednych pat
rokov. Objem HDP v beznych cenach dosiahol
1 073,6 mld. Sk, ¢o bolo o 8,5 % viac ako
v predchadzajucom roku.

Priaznivo sa vyvijala struktura pouzitého HDP.
Domaci dopyt vzrastol o 4,7 % (v roku 2001
o 7,5 %). Rast zahrani¢ného dopytu (vyvozu
tovarov a sluzieb) predstihol v roku 2002 rast
domaceho dopytu a dosiahol 5,9 % (v roku 2001
vzrastol 0 6,5 %).

(stale ceny roku 1995)

Agregatny dopyt 12056 12888 1350,8 100,0 100,0 100,0

Krytie agregatneho dopytu

1/ vratane Statistickej diskrepancie
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Vyvoj domaceho a zahrani¢ného dopytu sa
v suhrne prejavil rastom agregatneho dopytu
0 4,8 % v stalych cenach (v roku 2001 o 6,9 %).
V jeho Strukture sa podiel domaceho dopytu
znizil oproti predchadzajucemu roku o 0,5 per-
centualneho bodu pri rovnakom zvysSeni podielu
zahrani¢ného dopytu.

Ponukova stranka HDP

Tvorba pridanej hodnoty bola ovplyvnena tak
rastom hrubej produkcie, ako aj medzispotreby.
Vyssia realna dynamika medzispotreby ako
hrubej produkcie spdsobila, ze podiel pridanej
hodnoty na hrubej produkcii len mierne poklesol
(z 38,1 % v roku 2001 na 37,9 %). K ekono-
mickému rastu prispela aj vysoka dynamika
nepriamych dani.

Pretrvavajuci vysoky podiel medzispotreby
suvisi so skuto¢nostou, ze zrychleny rast HDP
bol vytvoreny v podmienkach takmer nezme-
nenej Struktury ekonomiky s relativne nizsim
podielom sluzieb, aj ked dlhodoby trend
zvySovania podielu sluzieb na uUkor priemyslu
pretrvaval.

Sektor sluzieb vytvoril o 4,2 % vyssi HDP ako
v roku 2001 (stale ceny), ¢o suviselo hlavne
s vyraznym rastom HDP v penaznictve a poistov-
nictve (o 40 %), vo verejnej sprave (o 15,2 %),
ostatnych verejnych, socialnych a osobnych
sluzbach (o 16,4 %), ako aj s vySsSou tvorbou
HDP v Skolstve. K celkovému rastu HDP prispelo
aj polnohospodarstvo, stavebnictvo a priemysel.

Tvorba hrubého domaceho produktu a jeho zloziek

Hruba produkcia 16231 1672,9

Pridana hodnota 615,9 637,6

HDP 684,8 707,3
1/ indexy z hodnét vyjadrenych v mil. Sk

Tvorba HDP v priemysle vzrastla o 4,0 %, v ¢om
sa prejavil vplyv odvetvia vyroba a rozvod elektriny,
plynu a vody (rast o0 33,4 %) a priemyselnej vyroby
(rast 0 2,6 %). Treba vSak poznamenat, ze vyrazny
medzirocny narast vo vyrobe a rozvode elektriny,
plynu a vody bol ovplyvneny predovsetkym nizkou
porovnavacou zakladnou roku 2001. Z priemy-
selnej vyroby medzirocny narast pridanej hodnoty
zaznamenali vyrobky chémie, z ropy a gumy
(0 8,9 %), vyroba strojov, elektrickych zariadeni
a dopravnych prostriedkov (o 4,3 %) a vyroba
potravin (o 4,8 %). Naopak, vyrazne sa znizila
tvorba pridanej hodnoty vo vyrobe kovov a ko-
vovych vyrobkov (o 12,1 %).

Pol'nohospodarstvo

Hruby domaci produkt vytvoreny v polnohos-
podarstve v roku 2002, po jeho miernom raste
v predchadzajucom roku, medziro¢ne vzrastol
v stalych cenach o 12,3 %. Jeho podiel na
celkovej tvorbe HDP sa zvysil o 0,4 percentual-
neho bodu na 4,6 %.

Pomerne vysoky rast dosiahli aj trzby pol'no-
hospodarskych podnikov, ktoré v roku 2002
prevysili uroven predchadzajuceho roka v stalych
cenach o 6,4 %. Takmer dve tretiny z objemu
trzieb tvorili trzby za predaj zivoc¢isnych vyrobkov,
ktoré medzirocne vzrastli o 4,3 %. Trzby za
predaj rastlinnych vyrobkov sa zvysili o 10,1 %.
Vyvoj objemu trzieb bol v rozhodujucej miere
ovplyvneny stavom zvierat a objemom predaja
vybranych druhov ZivociSnych a rastlinnych
vyrobkov. V roku 2002 pokracoval pokles stavu
hovadzieho dobytka, poklesli aj stavy oviec.

(mld. Sk, stale ceny roku 1995)

1753,5 103,5 103,1

664,9 102,3 103,5

738,4 102,2 103,3 104,4

2/ darni z pridanej hodnoty, spotrebna dari, dane z dovozu, subvencie



Stavy ostatnych zvierat zaznamenali mierny rast.
Okrem zemiakov, ktorych predaj medzirocne
poklesol, predaj dalsich rozhodujucich druhov
rastlinnych a zivoc¢isnych vyrobkov vzrastol,
hlavne obilnin, ovocia, jatoéného hovadzieho
dobytka, jatocnej hydiny a kravského mlieka.

Pretrvavajucim problémom agropotravinarske-
ho sektora v roku 2002 bol deficit zahranicného
obchodu. Vyvoj zahranicného obchodu s agro-
potravinarskymi komoditami bol ovplyvneny
vysokymi dovozmi séjovych pokrutin, potravino-
vych pripravkov a pripravkov na vyzivu zvierat,
vyraznou mierou k nemu prispeli dovozy cigariet
a tabakovych vyrobkov, dotovaného bravéového
méasa a zivych oSipanych, hydiny, dovoz
pekarenského tovaru a cokolady a potravin
s obsahom kakaa. Vyvoj zahrani¢ného obchodu
na druhej strane priaznivo ovplyvnil najma vyvoz
sladu a repkovych a slne¢nicovych semien.

Priemysel

Odvetvie priemyslu zaznamenalo v roku 2002
pomerne dynamicky vyvoj. Objem HDP vytvore-
ného v priemysle medziro¢ne vzrastol o 4,0 %

v stalych cenach (v roku 2001 o 3,6 %). Podiel

Hruby domaci produkt podla odvetvi

odvetvia na celkovom HDP dosiahol 25,9 %,
rovnaku uroven ako v predchadzajucich dvoch
rokoch.

Priaznivy vyvoj HDP v priemysle suvisel, pri
stabilizovanom podiele medzispotreby, s rastom
priemyselnej produkcie, ktora v roku 2002
dosiahla takmer rovnakld medziro¢nu dynamiku
ako pred rokom (6,6 % v stalych cenach roku
2000). Z hlavnych priemyselnych odvetvi rast
zaznamenala priemyselna vyroba (o 8,6 %), ako
aj tazba nerastnych surovin (o 28,6 %). Uroven
predchadzajuceho roka vSak nedosiahla vyroba
a rozvod elektriny, plynu a vody (pokles o0 5,8 %).

V ramci priemyselnej vyroby rychlejsie ako
v priemere za celé odvetvie rastla predovsetkym
produkcia v taziskovych, zva¢sa proexportne
orientovanych odvetviach. I$lo najma o vyrobu
dopravnych prostriedkov, vyrobu vyrobkov
z gumy a plastov, vyrobu koksu, rafinovanych
ropnych produktov a jadrovych paliv, vyrobu
kovov, z odvetvi lahkého priemyslu spracovanie
koze a vyrobu kozenych vyrobkov.

Postupna restrukturalizacia priemyselnej za-
kladne sa premietla do rastu produktivity prace.
Produktivita prace z priemyselnej produkcie

(mld. Sk, stale ceny roku 1995)

HDP 684,8

Padohospodarstvo 8515

Priemysel 177,7

priemyselna vyroba 151,4
Stavebnictvo 24,3
z toho: obchod 99,0 101,3

nehnut. a prenajim. 89,7

1/ indexy z hodnét vyjadrenych v mil. Sk

738,4

37,4

191,4

171,2

26,5 102,7 98,5 111,0

99,5

86,1

102,2 103,3 104,4 100,0

99,8

95,0 110,9

5,2

945 103,6 1040 259

98,0 110,2 1026 221 23,6 23,2

3,5 3,4 3,6

1054 1024 98,2 14,5 14,3 13,5

112,3

96,5 99,5

13,1 12,2 1,7

2/ dari z pridanej hodnoty, spotrebna dari, dari z dovozu, subvencie, imputovana produkcia bankovych sluZieb
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medziro¢ne vzrastla o 6,4 % v stalych cenach.
Tento prirastok bol dosiahnuty pri miernom raste
zamestnanosti v odvetvi (0,2 %). V roku 2002
zaznamenala priemerna nominalna mesacna
mzda v priemysle medziro¢né zvySenie 0 7,3 %
a realna mzda rast o 3,9 %. Hruby zisk odvetvia
sa podla predbeznych udajov medzirocne zvysil
o 18,5 %, ¢o bolo vysledkom vyrazného rastu
zisku vo vyrobe a rozvode elektriny, plynu a vody,
pri poklese ziskovosti v priemyselnej vyrobe
a v tazbe nerastnych surovin.

Stavebnictvo

Stavebnictvo dosiahlo v roku 2002 rast HDP
o0 11,0 % v stalych cenach (pred rokom pokles
o 1,5 %). Podiel odvetvia na uhrnnom HDP sa od
roku 1999 pohybuje okolo hodnoty 3,5 %
a v roku 2002 dosiahol 3,6 %.

Ozivenie v odvetvi stavebnictva je zrejmé aj
z dalSich ukazovatelov. Stavebna produkcia
zaznamenala v roku 2002 v porovnani s pred-
chadzajucim rokom zrychlenie medzirocného
rastu o 3,3 percentualneho bodu na 4,1 % v sta-
lych cenach. Jej vyvoj ovplyvnil rast tuzemskej
produkcie a v poslednych dvoch mesiacoch roka
aj rast stavebnej produkcie v zahraniéi. V ramci
tuzemskej stavebnej produkcie sa zvySovali tak
prace na novej vystavbe, rekonstrukciach a mo-
dernizaciach, ako aj prace na opravach a udrzbe.

Vyssi dopyt po stavebnych pracach znamenal
zaroven rast pracovnych prilezitosti. Zamestna-
nost v stavebnych podnikoch sa po poklese
v roku 2001 medziro¢ne zvysila o 1,6 %, ¢o bol
zaroven druhy najvyssi prirastok v ramci celého
hospodarstva SR. Produktivita prace na
zamestnanca (zo stavebnej produkcie) vzrastla

Medziro¢né absolutne prirastky a prispevky k rastu HDP

o 2,5 % v stalych cenach a predbehla rast
realnych miezd o 1,3 percentualneho bodu. Do
znacnej miery to bolo spdsobené iba miernym
prirastkom priemernej nominalnej mesacnej
mzdy v stavebnictve (4,5 %), ktory bol najnizsi
spomedzi vSetkych odvetvi. V roku 2002 dosiahli
stavebné podniky priaznivé financné vysledky,
ked sa podla predbeznych udajov hruby zisk
odvetvia v porovnani s predchadzajucim rokom
zvysil 0 83,0 %.

Sluzby

Sektor sluzieb dosiahol v roku 2002 rast
HDP v stalych cenach o 4,2 % (pred rokom
4,6 %). Jeho podiel na celkovej tvorbe HDP bol
takmer na Urovni predchadzajuceho roka, ked’
dosiahol 57,1 %. Zna¢né spomalenie HDP
oproti roku 2001 zaznamenali odvetvia posky-
tujuce trhove sluzby (71,8 % z objemu HDP za
sluzby spolu), ked ich medziro¢na dynamika
bola v porovnani s rokom 2001 v suhrne
pomalsia o 2,4 percentualneho bodu a pred-
stavovala 1,8 %.

Vyvoj trzieb za vlastné vykony a tovar v odvet-
viach zameranych na poskytovanie trhovych slu-
Zieb bol takisto menej priaznivy ako v roku 2001.
Vynimku predstavoval maloobchod, kde trzby me-
dziro¢ne vzrastli o 5,8 % v stalych cenach (v pred-
chadzajucom roku o 4,5 %). Vyvoj maloobchod-
nych trzieb bol ovplyvneny hlavne ich rastom
v nespecializovanom maloobchode (hypermarkety
a supermarkety), v maloobchode s potravinami,
s farmaceutickym a kozmetickym tovarom.

Zmiernenie medziroéného rastu trzieb z 23,5 %
v roku 2001 na 9,9 % v roku 2002 (stale ceny)
zaznamenali subjekty zabezpecujuce predaj

(stale ceny roku 1995)

Statisticka diskrepancia




a udrzbu vozidiel a maloobchodny predaj pohon-
nych latok. Tuto skutoénost, vzhladom na po-
merne vysoku dynamiku rastu trzieb za udrzbu
motorovych vozidiel a predaj pohonnych latok,
v podstatnej miere ovplyvnil pomalsi rast trzieb za
predaj motorovych vozidiel.

Po dynamickom raste trzieb v roku 2001
(o 26,4 %) vzrastli trzby subjektov zabezpe-
¢ujucich dopravné sluzby a skladovanie v roku
2002 medziro¢ne o 1,5 % (bezné ceny). Prejavil
sa tu nizsi objem prepraveného tovaru a pocet
prepravenych osoéb takmer vo vSetkych doprav-
nych odvetviach s vynimkou cestnej nakladnej
dopravy, vykony ktorej vzrastli. Celkovy vyvoj
trzieb v doprave bol ovplyvneny na jednej strane
ich rastom v zelezni¢nej doprave (dosledok
spoplatnenia sluzieb za poskytovanie dopravne;j
infrastruktury), avsak na druhej strane hlavne
poklesom v pozemnej doprave a vo vedlajsich
a pomocnych ¢innostiach v doprave.

Vyvoj trzieb v odvetvi nehnutelnosti, prenaji-
mania a inych obchodnych sluzieb, ktoré dosiahli
v roku 2002 mierny medziro¢ny rast trzieb 0,6 %
v stalych cenach (v predchadzajucom roku
1,6 %), bol poznamenany nizSim investi¢nym
dopytom. V ramci odvetvia rast zaznamenali iba

Hruby domaci produkt podla pouzitia

trzby za prenajom strojov a zariadeni a pocitaco-
vé a suvisiace c¢innosti pri su¢asnom poklese
trzieb za Cinnosti v oblasti nehnutelnosti a za iné
obchodné sluzby.

Dopytova stranka HDP

Z hladiska pouzitia bol prirastok HDP v stalych
cenach tvoreny prevazne domacim dopytom.
Jeho prispevok k rastu HDP sa vSak v porovnani
s rokom 2001 zoslabil, ked predstavoval 4,8 %
percentualneho bodu (7,5 % v roku 2001).
Prispevok cistého exportu sa medziroéne zmenil
zo zaporného na kladny a relativne zvysil rast HDP
v roku 2002 o 0,3 percentualneho bodu. Tento
obrat nastal pod vplyvom vzrastajucej Urovne
zahranicného dopytu v 2. polroku 2002 a nizsie-
ho tempa rastu dovozu vyrobkov a sluzieb.

Domaci dopyt

Rast domaceho dopytu o 4,7 % v stalych ce-
nach bol spbsobeny predovsetkym zrychlenym
spotrebnym dopytom a prirastkom zasob. Inves-
ticny dopyt nedosiahol Uroven predchadzajuceho
roka a spomaloval celkovy rast domaceho
dopytu.

(mld. Sk, stale ceny roku 1995)

HDP 684,8 707,3 738,4 102,2 103,3 104,4

v tom

domacnosti 354,6 368,9 388,7 98,2 104,0 105,4

verejna sprava 137,5 1445 150,3 101,3 105,1 104,0

hruby fixny kapital 196,1 214,8 213,0 101,2 109,6 99,1

Cisty vyvoz -1,6 -28,7 -26,8 X X X

dovoz vyrobkov a sluzieb 520,8 581,5 612,4 110,2 11,7 105,3

1/ indexy z hodnét vyjadrenych v mil. Sk
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Vyvoj koneénej spotreby domacnosti, inflacie a realnej mzdy (index, romr = 100)
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1.Q 2.Q 3.Q 4.Q 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q
Konecna spotreba doméacnosti e=e  |ndex spotrebitel'skych cien e Redlna mzda
Domaéaci spotrebny dopyt medzirocne vzrastol o 0,4 percentualneho bodu

Koneé¢na spotreba v roku 2002 nadalej
pozitivne prispievala k tvorbe HDP, pricom jej
dynamika sa medzirocne mierne zrychlila
a vzrastla o 4,9 % v stalych cenach. Podstatnu
¢ast spotrebného dopytu tvorila konecéna
spotreba domacnosti (71 %), ktora sa zvysila
0 5,4 % a o 1,4 percentualneho bodu prevysila
jej rast z roku 2001. Pomerne vyrovnany vyvoj
sukromného dopytu v jednotlivych stvrtrokoch
podporila najma nizka miera inflacie, rast reél-
nych miezd, rast objemu spotrebnych uverov,
ako aj nové produkty a moznosti nakupovania na
splatky.

V Strukture konecCnej spotreby domacnosti
najvacsiu cCast predstavovali nakupy potravi-
narskeho tovaru (28 %), vydavky na byvanie
(20,6 %) a na odievanie, nabytok a bytové
vybavenie (11,5 %). NajrychlejSie rastli vydavky
domacnosti na rozlicné tovary a sluzby
(0 13,5 %), spoje (o0 13,3 %) a zdravie (0 11,3 %).

Napriek vysokej dynamike sukromnej spotreby
bolo v roku 2002 badatel'né zoslabovanie sklonu
domacnosti k spotrebe a, naopak, posilfiovanie
sklonu k Usporam, ked podiel hrubych uspor
domacnosti na hrubom disponibilnom déchodku

na 9,9 % (hrubé Uuspory zahrnaju okrem
korunovych vkladov obc¢anov a drobnych
podnikatelov aj ich investi¢né aktivity).

Konec¢na spotreba verejnej spravy vzrastla
0 4,0 % v stalych cenach (v roku 2001 rast
o 5,1 %). Mierne znizenie dynamiky verejnej
spotreby suviselo s vyvojom v 2. polroku 2002,
ked' vplyvom Uspornych opatreni doslo k pribrz-
deniu jej rastu na 1,9 % oproti 6,8 % v 1. polroku.

Domaci investi¢ny dopyt

Tvorba hrubého kapitalu (vratane zmeny stavu
zasob) v roku 2002 medziro¢ne vzrastla o 4,1 %
v stalych cenach (v roku 2001 o 16,5 %). Do jej
vyvoja sa premietla nizsia uroven tvorby hrubého
fixného kapitalu, ktora poklesla o 0,9 % (v roku
2001 rast 0 9,6 %), v désledku ¢oho sa podiel
fixnych investicii na HDP medziro¢ne znizil o 1,6
percentualneho bodu a dosiahol 28,8 %.
K celkovému rastu hrubého kapitalu prispela
zmena stavu zasob, ktora po sStyroch rokoch
poklesu dosiahla kladnu hodnotu (7,3 mid. Sk).
Vyrazny prirastok zasob v porovnani s vyvojom
v predoslych rokoch méze do istej miery suvisiet
s vyrobenou, ale neexportovanou produkciu,



Pouzitie hrubého disponibilného déchodku
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s Sklon k spotrebe

ako aj so skuto¢nostou, ze zasoby mbdzu zahimat
aj polozky, ktoré maju charakter investicii
(leasingy).

Z hladiska financovania investicného dopytu
v roku 2002 sa mierne znizil podiel domacich
zdrojov na financovani investicii. Medzera medzi
hrubymi domacimi Usporami - nespotrebovanou
¢astou HDP a hrubymi investiciami sa vSak na
rozdiel od roku 2001 prehibila len nepatrne, ked
miera krytia investicii usporami sa znizila
o 1 percentualny bod na 87,8 %.

Vyvoj investicii a uspor

2000 2001 2002

e Sklon k (sporam (prava os)

V strukture investovania bol v roku 2002 zazna-
menany posun od dopytu po stavbach k dopytu po
strojoch, ked sa podiel strojnych investicii na
tvorbe hrubého fixného kapitalu medzirocne zvysil
o0 3,6 percentualneho bodu na 57,7 %. Aj ked
celkovy objem fixnych investicii nedosiahol uroven
z predchadzajuceho roka, pozitivnym momentom
bol rast investicii do strojov o 1,4 %, v ramci
ktorych sa zvysili investicie do kategorie kovove
vyrobky a stroje. Investicie do stavieb poklesli
0 8,2 % hlavne vplyvom utlmu investicnej aktivity
do ostatnych stavieb (haly a budovy pre vyrobu
a sluzby i ostatné objekty priemyselného stavi-

(%)

stale ceny roku 1995

Miera hrubych investicii % 26,5 29,9 29,8

Miera krytia investicii usporami ¢/ 102,6 88,8 87,8

Miera iuspor 24,0 23,4 23,8

Miera fixnych investicii * 29,5 Sl & 29,8

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

3/ podiel tvorby hrubého fixného kapitalu na HDP

4/ podiel hrubych domacich aspor a hrubych investicii
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Struktura tvorby hrubého fixného kapitalu v roku 2002

Hospodarstvo SR spolu 319 751 100,0 99,1

Stavhy 112 495 35,2 91,8

ostatné stavhy 92 798 29,0 89,5

v tom: kovové vyrobky a stroje 140 617 44,0 102,3

v tom podla sektorov:

Financné korporacie 43 071 13,5 105,1

Domacnosti 46 888 14,7 100,5

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

telstva, mosty, pozemné komunikacie a ostatné
stavby inzinierskeho stavitelstva, hradze a ostatné
objekty vodného stavitelstva). V ramci stavebnych
investicii rastli investicie do budov na byvanie
(0 4,8 %), ¢o bolo dosledkom SirSich moznosti
financovania formou hypotekarnych Uverov,
stavebného sporenia &i statneho uveru.

Zo sektoroveho hladiska najviac poklesla
tvorba hrubého fixného kapitadlu v sektore
verejnej spravy (o 7,1 % v stalych cenach), mier-
ny pokles, resp. stagnaciu investicného dopytu
zaznamenali nefinanéné korporacie (pokles
o 1,3 %) a domacnosti (rast o 0,5 %). Viac ako
pred rokom investovali financné korporacie s me-
dziro¢nou dynamikou 5,1 % v stalych cenach.

Dopyt po investiciach sa zvysSil v skupine
strednych podnikov (skupiny od 50 do 999
zamestnancov), kym v ostatnych skupinach
podnikov tvorba hrubého fixného kapitalu
nedosiahla uroven z predoslého roka.

Cisty vyvoz

Cisty vyvoz dosiahol v roku 2002 deficit vo
vySke 26,8 mld. Sk v stalych cenach, ¢o zname-
na v porovnani s rokom 2001 jeho mierne
znizenie o 1,9 mld. Sk. ZlepsSenie salda zahranic-
ného obchodu vyrobkov a sluzieb, vratane Statis-
tického odhadu neevidovanej ekonomiky, bolo
dbésledkom rychlejSieho medziroéného rastu
vyvozu (o 5,9 %) ako dovozu (o 5,3 %).

V 2. polroku 2002 sa zvySenie objemu dova-
zanych i vyvazanych vyrobkov a sluzieb odzrka-
dlilo v dvojcifernych tempach rastu. V 4. stvrtroku
vyvoz dosiahol najvyssi rast (o 12,4 % v stalych
cenach), ktory bol sprevadzany takisto najrych-
lejSim rastom dovozu (o 11,9 %). Poc¢as celého
roka sa prejavovala zna¢na naroénost vyvozov na
dovozy vyrobkov a sluzieb, pozitivom bol predstih
dynamiky vyvozov pred dovozmi v kazdom
Stvrtroku.

Lepsi vyvoj zahrani¢éného obchodu vyplyva i zo
vzajomného medziroéného priblizenia hodnot
ukazovatelov funkénej otvorenosti ekonomiky
v roku 2002. Exportna vykonnost, merana
podielom vyvozu vyrobkov a sluzieb na HDP



Vyvoj exportnej vykonnosti a dovoznej naroénosti
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Exportna vykonnost

(v stalych cenach), vzrastla medziro¢ne o 1,1 per-
centualneho bodu na 79,3 %. VysSi podiel
vyvozu na HDP bol pravdepodobne doésledkom
naznakov ozivenia vykonnosti ekonomik najvac-
Sich obchodnych partnerov Slovenska, ¢im sa
vytvoril priestor pre vyssi vyvoz, predovsetkym
v druhom polroku 2002. Zrychlovanie dynamiky
vyvozu sa premietlo do zvysSenia naroCnosti
ekonomiky na dovozy. Dovozna naroc¢nost sa
medzirocne zvysila o 0,7 percentudlneho bodu
a objem dovozu vyrobkov a sluzieb tvoril 82,9 %
z HDP.

Prijmy a vydavky domacnosti

Podla predbeznych udajov SU SR sa bezné
prijmy domacnosti v roku 2002 oproti
predchadzajucemu roku nominalne zvysili
0 7,9 %, realne o 4,5 % (v roku 2001 realne
o 0,7 %). Bezné vydavky domacnosti (ktoré
plati obyvatelstvo inym sektorom a priamo ich
nespotrebuva) vzrastli v nominalnom vyjadreni
0 6,9 %, vrealnom o 3,5 % (pred rokom realne
0 2,5 %).

Vyvoj beznych prijmov bol ovplyvneny hlavne
rastom prijmov z pracovnej ¢innosti a podnikania
- odmenami zamestnancov a hrubého zmiesa-

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

e Dovozna narocnost

ného déchodku domacnosti, ktory zahima okrem
prijmov zivnostnikov pre spotrebu ich domac-
nosti aj zisk z ich podnikania. Podiel tychto
prijmov na beznych prijmoch spolu sa v roku
2002 zvwysil medziro¢ne o 0,2 percentualneho
bodu na 79,7 %.

V porovnani s rokom 2001 sa zrychlil rast
objemu socialnych davok (davky déchodkového
zabezpecenia, socialneho poistenia, davky neza-
mestnanym), a to najma vplyvom rastu davok
dbéchodkového zabezpedenia, ktoré medziroéne
vzrastli o 8,4 % (a na socialnych davkach sa
podielali takmer 70 %).

Do vyvoja beznych vydavkov sa premietol
hlavne vyvoj socialnych prispevkov a beznych
dani z déchodkov a majetku, ktoré sa spolu na
beznych vydavkoch podielali 88,3 %. Ich nizsia
dynamika v porovnani s predchadzajucom rokom
pravdepodobne suvisela len s pozvolnym
zvySovanim zamestnanosti, ako aj s pomalsim
tempom rastu hrubych miezd a platov a hrubého
zmieSaného doéchodku v ramci beznych prijmov.

Po uhrade beznych vydavkov z beznych prijmov
zostal domacnostiam na dalSie pouzitie hruby
disponibilny déchodok vo vyske 657,7 mid. Sk.
Na raste hrubého disponibilného doéchodku
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Tvorba a pouzitie dochodkov v sektore domacnosti "/ (bezné ceny)

Odmeny zamestnancov (véetkych sektorov) 407,3 4422 109,1 108,6 51,5 51,8

Hruby zmieSany déchodok 220,5 2372 1131 107,5 27,9 27,8

Socidlne davky 109,5 118,7 104,1 108,4 13,9 13,9

Bezné prijmy spolu 790,3 8529 108,0 107,9 1000 100,0

Bezné dane z dochodkov, majetku, atd" 33,8 35,8 109,7 105,9 18,5 18,4

Ostatné bezné transfery - vydavkové 15,8 17,5 110,9 11,2 8,6 9,0

Uprava vyplyvajtica zo zmien &istého majetku
domécnosti v rezervach penzijnych fondov 1,8 2,7 1441 146,9 X X

Hrubé ispory domacnosti 57,6 65,0 90,2 112,9 9,5 99

1/ z udajov v mil. Sk

(0 8,2 %) sa odrazil vyssi rast prijmov oproti
vydavkom, ¢o sa nadvézne prejavilo v dynamic-
kom raste konec¢nej spotreby i Uspor.

Z hrubého disponibilného déchodku pouzili
omacnosti na kone¢nu spotrebu 90,5 % (0 0,3

o

percentualneho bodu viac ako pred rokom),
zvySok smeroval do hrubych Uspor, ktoré
zahrnaju okrem korunovych vkladov obcanov
a drobnych podnikatelov aj ich investicné aktivity.
Ich podiel na hrubom disponibilnom déchodku
(miera hrubych uspor domacnosti) dosiahol
9,9 % a oproti roku 2001 sa zvysil o 0,4 per-
centualneho bodu.

Vyvoj hrubého disponibilného déchodku

1.3. Trh prace

Zamestnanost a nezamestnanost

V roku 2002 bolo na Slovensku zamestnanych
v priemere 2 008,9 tisic os6b, ¢o v porovnani
s rokom 2001 predstavovalo pokles dynamiky
rastu o 1,4 percentualneho bodu na 0,1 %.
Trend spomalenia rastu zamestnanosti nazna-
¢oval uz vyvoj vo Stvrtom stvrtroku 2001, ked'
rast zamestnanosti dosiahol 0,1 %.

V jednotlivych odvetviach sa zamestnanost
vyvijala rozdielne. Najvyssi medziro¢ny rast za-
znamenalo odvetvie penaznictva a poistovnictva

(index, romr = 100, bezZné ceny)

Hruby disponibilny dochodok 107,6

107,6 108,0 108,8 108,4 108,2

Hrube iuspory domacnosti 90,2

100,0 96,8 157,7 14,7  112,9




(o 1,8 %), stavebnictvo (o 1,6 %) a odvetvie
velkoobchodu a maloobchodu a opravarenskych
¢innosti (0 1,2 %), ktoré vzhladom na svoju vahu
najviac prispelo k celkovému rastu zamestnanosti.

K poklesu zamestnanosti doslo vo viacerych
odvetviach, najma v ostatnych verejnych, social-
nych a osobnych sluzbach (3,6 %), hoteloch
a restauraciach (o 2,1 %), v odvetvi dopravy,
skladovania, p6st a telekomunikacii (o 1,2 %).

Nezamestnanost v roku 2002 zaznamenala
relativne priaznivy vyvoj. Po¢et nezamestnanych
evidovanych na uradoch prace ku koncu roka
dosiahol 504 tisic (v roku 2001 533,7 tisic),
evidovana miera nezamestnanosti sa oproti
rovhakému obdobiu predchadzajuceho roka
znizila o 1,18 percentualneho bodu na 17,45 %.
V priemere za rok 2002 medziro¢ne poklesla
0 0,43 percentualneho bodu na 17,82 %.

Vyvoj nezamestnanosti v priebehu roka cha-
rakterizoval rast pocétu nezamestnanych na
zacCiatku roka (vplyv navratu zamestnanych
z verejnoprospesnych prac zacatych v roku
2001 spat do evidencie nezamestnanych)

a neskor v jarnych mesiacoch ich postupny
pokles (vplyv sezonnych faktorov). V juni a juli sa
v dobsledku prilevu absolventov $koél pokles
nezamestnanosti mierne pribrzdil, avSak postup-
ne pokracoval az do oktobra, ked nezamestna-
nost dosiahla najnizsiu uroven z celého roka.
V novembri a decembri opat mierne rastla najma
v dosledku ukoncéovania sezéonnych prac.

Prirastok poc¢tu nezamestnanych bol okrem
tradiénych sezonnych faktorov (stavebnictvo
a pédohospodarstvo, prilev absolventov skl do
evidencie nezamestnanych v letnych mesiacoch)
ovplyvneny najma skuto¢nostou, Ze na verejno-
prospesnych pracach v priebehu roka bolo
umiestnenych menej nezamestnanych ako
v predoslych dvoch rokoch. To sa prejavilo aj
zvySenim poctu dlhodobo evidovanych neza-
mestnanych, ktory ku koncu roka 2002 dosiahol
47,3 % z celkového pocdtu evidovanych neza-
mestnanych.

Priaznivy U¢inok na vyvoj nezamestnanosti mali
tak nizsie prirastky ekonomicky aktivneho
obyvatelstva, ako aj intenzivnejsie uplatnovanie
nastrojov aktivnej politiky trhu prace (rekvali-

Miera evidovanej nezamestnanosti

(%)
20,0
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17,0
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15,0
jan. feb. mar. apr. méj jun

— 000
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fikacie, dohodnuté miesta u zamestnavatela,
verejnoprospesné prace, podpora samo-
zamestnania a pod.), prostrednictvom ktorej bolo
v priebehu roka 2002 na trh prace umiestne-
nych az 70 tisic evidovanych nezamestnanych.
Celkovy rocny prilev oséb do evidencie bol druhy
najnizsi od roku 1998 a tvoril 436 tisic osob.
Z evidencie Uradov prace v priebehu roka 2002
odislo takmer 4686 tisic os6b, ¢o predstavovalo
od roku 1997 druhy najvyssi odlev.

Znizovanie nezamestnanosti bolo aj désled-
kom rastu volnych pracovnych miest, ktorych
pocet sa ku koncu roka medziro¢ne zvysil o 7,2
tisic, ¢o v percentualnom vyjadreni predstavuje
narast o 70,9 %. V suvislosti s tym klesal aj pocCet
evidovanych nezamestnanych na jedno volné
pracovné miesto, ktory ku koncu decembra
dosiahol 29 os6b, kym pred rokom to bolo
takmer 53 o0so6b. Celkovy pocet nahlasenych
vol'nych pracovnych miest v priebehu roka 2002
po prvykrat presiahol hranicu 225 tisic.

Pretrvavajucim problémom bola vysoka prie-
merna dizka evidencie, ktora ku koncu roka
dosahovala 13,7 mesiaca. Z hladiska vzdela-
nostnej Struktury previadali v evidencii uradov
prace vyuceni a osoby so zakladnym a uplnym
strednym odbornym vzdelanim. Stale vysoka bola
aj regionalna diferenciacia nezamestnanosti.
Rozdiel medzi okresom s najvy$sou a najnizSou
mierou nezamestnanosti sa v roku 2002 prehibil
a v decembri dosiahol 34,1 percentualneho bodu
(v decembri 2001 to bolo 31,7). Pocet okresov

Vyvoj ukazovatelov trhu prace

s mierou nezamestnanosti vy$sou ako 20 % vsak
klesol, ked oproti 38 z decembra 2001 sa ich
pocet ku koncu roka 2002 znizil na 31.

Mzdy a produktivita prace

Priemerna mesacna nominalna mzda v hospo-
darstve SR v roku 2002 dosiahla 13 511 Sk, ¢o
pri jej medziroénom raste o 9,3 % znamenalo
rychlejsi rast oproti roku 2001 o 1,1 percentual-
neho bodu. Realna mzda vzrastla o 5,8 %, pri
zrychleni medziroéného tempa rastu o 5 per-
centualnych bodov. Rast realnych miezd (najvys-
Si od roku 1997) suvisel okrem rastu nominal-
nych miezd tieZ s nizkou priemernou inflaciou.

Mzdy tak v nominalnom, ako aj v realnom
vyjadreni zaznamenali rast vo vsetkych odvet-
viach, avSak vo vyrobnych odvetviach a v od-
vetviach sluzieb, najma v sluzbach verejného
sektora, sa vyvijali rozdielne. V porovnani s rokom
2001 sa tempo rastu nominalnych miezd najviac
spomalilo v pédohospodarstve, priemysle, dopra-
ve, poste a telekomunikaciach, vyrazne rychlejsia
bola dynamika miezd vo verejnej sprave,
v Skolstve, zdravotnictve a ostatnych verejnych,
socialnych a osobnych sluzbach, kde sa zvysili
podla prepoctov NBS v priemere o 15,4 %.

Pomerne vysoky rast miezd vo verejnom sek-
tore suvisel najma s realizaciou zakonov o Statnej
a verejnej sluzbe a v odvetvi ostatné verejné,
socialne a osobné sluzby aj s realizaciou

(romr = 100)

Nominalna mzda (Sk) 12 365 12287 13329 13146 15266 13 511

Produktivita prace z HDP (index, b. ¢.) 107,3 107,3 108,2 108,0 110,0 108,4
 Redhamzanded 1008 1087 1072 1061 1058 1058
Produktivita prace z HDP (index, s. c.) 101,8 103,3 1041 1041 105,5 104,3
 Wzda minus produldivta (percent boy) 10 04 31 20 03 15
Zamestnanost (index) 101,5 100,5 99,9 100,2 100,1 100,1
 Wiera evidovanel nezamestoansti (%)Y 186 191 176 166 174 174
Spotrebitelské ceny (priemerny index) 107,3 104,7 103,11 102,5 103,1 103,3

1/ ku koncu obdobia



Vyvoj miezd a produktivity prace (index, romr = 100)
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nizSieho poctu verejnoprospesnych pracovnych
miest ako v roku 2001. Napriek vyraznému
medzirocnému rastu miezd v odvetviach verej-
nych sluzieb nedosiahla uroven ich mzdy
(s vynimkou odvetvi verejna sprava, obrana
a povinné socialne zabezpecenie) vysSku prie-
mernej mesacnej mzdy v hospodarstve SR.

Mzdova uroven bola nadalej poznamenana
pomerne znac¢nou diferenciaciou v jednotlivych
odvetviach, ked rozdiel medzi najvysSou prie-
mernou mesacnou nominalnou mzdou (v penaz-
nictve a poistovnictve) a najnizSou mzdou
(v ostatnych verejnych, socialnych a osobnych
sluzbach) bol 2,6-nasobny (pred rokom 2,7-na-
sobny). NizSiu ako priemernt mzdu v hospo-
darstve SR vykazalo pat odvetvi.

Zrychleny rast realneho HDP na jednej strane
a na strane druhej spomalenie dynamiky rastu
zamestnanosti sa premietlo do pomerne vyso-
kych medziroénych prirastkov produktivity prace.
Nominalne vzrastla produktivita prace o 8,4 %
(oproti predchadzajucemu roku rychlejsie o 1,1
percentualneho bodu), redlne o 4,3 % (oproti
1,8 % v roku 2001). Pomerne rychly rast
produktivity prace vSak nepostacoval na krytie

1998 1999 2000 2001 2002

e Produktivita prace z HDP, b. c. e Produktivita prace z HDP, s. c.

rastu miezd. Kym v roku 2001 zaostavali reéalne
mzdy za realnou produktivitou prace o jeden
percentualny bod, v roku 2002 sa tato relacia
zmenila a rast miezd predstihol rast produktivity
prace o 1,5 percentualneho bodu.

1.4. Finan¢né hospodarenie

Finanéné hospodarenie tak finan¢nych, ako
i nefinancnych institucii zaznamenalo v roku
2002 v porovnani s predchadzajucim rokom
znacéné zhorSenie. Podla predbeznych vy-
sledkov hospodarenia (udaje SU SR) vytvorili
obidva sektory spolu o0 9,1 % nizSi hruby zisk
ako pred rokom. Vyrazné medziroéné zhor-
Senie finanéného hospodarenia zaznamenali
financné korporacie, ktoré v roku 2002
vykazali suhrnnu stratu v objeme 5,5 mid. Sk.
Zaporny hospodarsky vysledok bol spdésobeny
stratou penaznych finan¢nych institucii
(sporitelne a banky vratane NBS) v objeme
12,1 mid. Sk (v roku 2001 boli ziskové), kym
poistovne a penzijné fondy a ostatni finan¢ni
sprostredkovatelia dosiahli kladny hospodarsky
vysledok.
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Vysledky finanéného hospodarenia (bezné ceny)

Hospodarsky vysledok (pred zdanenim)

Nefinan¢né korporacie 134 303 139 138 103,6

Spolu 6 242 6127 -115

Stratové korporacie

1886 1701 -185

Zdroj: Statistické sprava o zékladnych vyvojovych tendenciach v hospodarstve SR

Po vyraznom raste v roku 2001 zaznamenali
nefinanéné korporacie medzirocny rast zisku
0 3,6 %. Kladny hospodarsky vysledok dosiahli
takmer vsSetky rozhodujuce odvetvia. Najvyssi
objem zisku bol vytvoreny v priemyselnej vyrobe,
v obchode a vo vyrobe a rozvode elektriny, plynu
a vody (spolu viac ako 75 % z celkového zisku).
Prirastok zisku bol najviac ovplyvneny jeho
rastom vo vyrobe a rozvode elektriny, plynu
a vody, v obchode a v nehnutelnostiach, prenaji-
mani a obchodnych sluzbach. Nepriaznivym
faktorom bolo zhorsenie ziskovosti v priemysel-
nej vyrobe, v doprave, poste a telekomunika-
ciach, tazbe nerastnych surovin.

Z celkového poctu 6 127 subjektov nefinan-
¢ného sektora (s 20 a viac zamestnancami) bolo
4 426 subjektov (72,2 %) ziskovych a 1 701
stratovych. Pri celkovom poklese poctu subjek-
tov (o 115) vzrastol pocet ziskovych subjektov
v priebehu roka o 70 a pocet stratovych poklesol
o 185, ¢o naznacuje, ze proces restruktu-
ralizacie a zaniku stratovych a upadkovych
podnikov pokracoval i v roku 2002. Podstatna
cGast stratovych podnikov pdsobila v priemyselnej
vyrobe a v polnohospodarstve a polovnictve.

2. PLATOBNA BILANCIA

2.1. Bezny ucet

Dynamicky vyvoj domaceho dopytu a jeho
dovozna naroc¢nost, spolu s nizkym ekonomic-

kym rastom v krajinach EU, sa v roku 2002
prejavil v pretrvavani vysokého schodku bezné-
ho uc¢tu platobnej bilancie. Napriek tomu, ze
deficit obchodnej bilancie mierne poklesol, rast
schodku bilancie vynosov a pokles prebytku bi-
lancie sluzieb a beznych transferov spdsobil, ze
doslo k zvyseniu deficitu bezného uc¢tu z minulo-
ro¢nych 84,4 mld. Sk na 87,9 mld. Sk. Jeho
podiel na HDP sa vSak znizil na 8,2 % (z 8,5 %
v roku 2001).

Bezny ucet platobnej bilancie (mld. Sk)

Obchodna bilancia -96,6 -102,8

Bilancia vynosov -20,7 -151

Bezny ucet spolu -87,9 -84.,4

Na vyske deficitu bezného uctu sa v roku 2002
v rozhodujlucej miere podielala obchodna bilan-
cia, ktora vytvorila schodok vo vyske 96,6 mid. Sk
(¢o prestavovalo 9,1 % HDP v porovnani s 10,4 %
v roku 2001).

V porovnani s predchadzajucim rokom doslo
k spomaleniu dynamik rastu dovozu a vyvozu,
pricom tempo rastu vyvozu vo vyske 6,5 % (v USD
0 13,6 %, v EUR o 8,1 %) predstihlo tempo rastu
dovozu, ktorého medziro¢ny rast predstavoval
4,7 % (v USD o 11,7 %, v EUR 0 6,2 %).



Medziro¢na zmena vyvozu SR a jeho jednotlivych segmentov
a prispevky tychto segmentov k zmene vyvozu

2002 2001 2002 2001 2002 2001

Chemické vyrobky a polotovary 8,7 22,7 3,8 11,3 1,4 41

Hotové vyrobky (pornohospodarske a priemyselné vyrobky) 11,3 16,2 12,8 221 1,9 3,0

Jednym z podstatnych nepriaznivych trendov
slovenského vyvozu je jeho pretrvavajuca Stru-
ktura orientovana na komodity s nizkou mierou
pridanej hodnoty (podiel surovin a polotovarov na
slovenskom exporte klesa pomaly zo 45,7 %
v roku 2000, 45,1 % v roku 2001 na 43,5 %
v roku 2002). Produkcia nadmerne naroc¢na na
energetické a surovinové vstupy a vysoky podiel
tovarov uréenych na medzispotrebu (s nizkym
stupnom spracovania) na vyvoze SR su vyraznym
limitom dlhodobo udrzatelnej konkurencieschop-
nosti ekonomiky SR.

Nizsi ako ocakavany rast v krajinach EU viedol,
aj v doésledku uvedenych nedostatkov v komodit-
nej Strukture vyvozu, v roku 2002 k spomaleniu
medziro¢nej dynamiky exportu v porovnani s ro-
kom 2001, pricom narast vyvozu dosiahol len
63,5 % z narastu z 2001 a 32 % z narastu v roku
2000. To sa najviac prejavilo v skupine poloto-
varov, ktoré v predchadzajucich rokoch predsta-
vovali vyrazny potencial rastu vyvozu.

Vyvoz surovin, polotovarov a chemickych
vyrobkov sa zvysil oproti roku 2001 o 2,7 %.
Okrem poklesu vyvozu nerastnych surovin (ropa
a ropné produkty) bol v roku 2002 zaznamenany
aj pokles vyvozu niektorych polotovarov (Zelezo
a ocel, hlinik a vyrobky z hlinika, vapno a cement
a pod.). Narast vyvozu v skupine polotovarov sa
prejavil v mensSich ciastkach len pri vyvoze
vyrobkov zo Zeleza a ocele, dreva a drevenych
vyrobkov a skla a sklenenych vyrobkov. Stagnacia
vyvozu polotovarov, ktoré patria medzi délezité
vyvozné komodity slovenského priemyslu,
ukazuje, zZe rizikom pre stabilnd konkurenénu

schopnost a Uunosnu vonkajsiu nerovnovahu je
znacna citlivost tohto vyvozu na cenové faktory
a zmeny v externom dopyte, osobitne na
ekonomické cykly v krajinach EU. Narast wvozu
chemickych vyrobkov bol dosiahnuty zvysenym
vyvozom kaucuku i vyrobkov z kauc¢uku a plastov
a vyrobkov z nich.

Napriek uvedenym problémom vo vyvoze SR
doslo v roku 2002 k urcitému zlepseniu v ko-
moditnej Struktare, ked' najvyssie tempo rastu si
pocCas celého roka udrzal vyvoz hotovych vy-
robkov (12,8 %). V ramci skupiny hotovych vyrob-
kov vzrastol hlavne vyvoz vyrobkov nabytkarske-
ho, odevného a obuvnickeho priemyslu, ako aj
niektorych polnohospodarskych vyrobkov, ako
napr. vyrobkov z obilia, cukru a pod.

K zvySenému exportu v skupine stroje
a dopravné zariadenia prispeli hlavne podniky so
zahrani¢nou majetkovou Ucastou na Uzemi SR.
V désledku rastu vyvozu automobilového a ele-
ktrotechnického priemyslu predstihol rast
v skupine stroje a dopravné zariadenia rast celko-
vého vyvozu a dosiahol 8,5 %, pri€om narast jeho
exportu tvoril 53 % z celkového narastu exportu
v roku 2002.

Okrem vyvozu osobnych automobilov si nad-
priemerné tempo rastu vyvozu zachovali aj
producenti strojov a elektrickych strojov a zaria-
deni. Medziro¢ny narast vyvozu elektrickych
strojov a zariadeni bol v objemovom vyjadreni
dvojnasobne vyssi ako pri strojoch a realizoval sa
prostrednictvom zvySeného vyvozu v skupine
kablov, elekironiek a elektrickych transformatorov.
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Medziro¢na zmena dovozu SR a jeho jednotlivych segmentov
a prispevky tychto segmentov k zmene dovozu

2002 2001 2002 2001 2002 2001

Chemicke vyrobky a polotovary 19,7 36,9 9,5 21,5 2,8 6,3

Hotové vyrobky 9,9 34,2 6,3 27,5 1,4 5,8

pol'nohospodarske a priemyselné vyrobky 7,8 17,6 8,4 21,6 1,1 2,9

strojar. a elektrotechnické spotrebné vyrobky 2,5 91 6,2 29,1 0,4 1,5

V roku 2002 doSlo k vyraznému poklesu
dynamiky rastu slovenského dovozu oproti roku
2001 (z 21,0 % na 4,7 %). Bolo to do znacnej
miery ovplyvnené vyvojom cien nerastnych
surovin, ako aj kurzovym vyvojom, ¢o sa prejavilo
v nizkom hodnotovom vyjadreni dovozu surovin.
Ostatny dovoz (bez surovin) tak dosiahol v porov-
nani s celkovym dovozom vyssiu dynamiku rastu
(7,6 %).

Okrem poklesu cien ropy a plynu, ktory mal
vyznamny vplyv na dovoz nerastnych paliv a nie-
ktorych chemickych vyrobkov, doslo k poklesu
dynamiky dovozu aj pri investicnych a spotreb-
nych tovaroch.

Suroviny boli skupinou, kde pocas celého roka
bol zaznamenavany pokles dovozu na medziroc-
nej urovni. Dovoz surovin bol determinovany
vyvojom ich cien, pricom ceny ropy a plynu mali
rozdielny vyvoj. Cena plynu v slovenskych koru-
nach (t. j. vratane vplyvu vymenného kurzu)
klesala poc¢as celého roka, ¢o v medzirocnom
vyjadreni znamenalo pokles o 20,6 %. Vyrazny
pokles ceny plynu aj napriek miernemu rastu
dovozu vo fyzickom vyjadreni ovplyvnil medzi-
ro¢ny pokles dovozu tejto suroviny o 8,4 mid. Sk.
Medziro¢ny pokles ceny ropy o 4,3 % (v obdobi
september az december cena ropy medzirocne
vzrastla o 10,3 %), ako aj mierny rast dovozu tejto
suroviny vo fyzickom vyjadreni spésobili, ze
pokles dovozu ropy predstavoval v roku 2002 len
0,7 mid. Sk.

Medziro¢ny narast dovozu chemickych
vyrobkov bol sustredeny hlavne do rastu dovozu
plastov v prvotnej forme a kaucukovych zmesi. Ich
narast suvisel aj s rastom exportu vyrobkov
z plastov a kauc¢uku (problematicka je skutoénost,
ze zatial ¢o vyvozné ceny pri plastoch a vyrob-
koch z plastov klesli, ich dovozné ceny vzrastli).
Dynamicky bol aj rast dovozu polotovarov.
Zvyseny dovoz v porovnani s rokom 2001 takmer
vo vSetkych skupinach polotovarov (zelezo a ocel,
vyrobky zo zeleza a ocele, hlinik, drevo a papier)
dokumentuje, Ze rast hospodarstva sa aj v roku
2002 dosahoval pri zvySsenych narokoch na
materialové vstupy.

Stagnacia investicného dopytu sa po minulo-
roénych vysokych prirastkoch dovozov strojov
a dopravnych zariadeni prejavila vo vyraznom
zmierneni ich dynamiky. Tempo rastu dovozu
strojov a dopravnych zariadeni (bez osobnych aut
a vyrobkov spotrebného charakteru) pokleslo
z minuloro¢nych 24,8 % na 6,9 % (v objemovom
vyjadreni prirastok tychto dovozov v roku 2002
predstavoval priblizne jednu tretinu predchadza-
juceho roka). V skupine dopravnych zariadeni,
okrem motorovych vozidiel pre nakladnu dopravu,
vyznamnejSie rastol aj dovoz v podskupine ¢asti,
sucasti a prislusenstvo motorovych vozidiel, ¢o
suviselo pravdepodobne s dovozom komponen-
tov pre vyrobu motorovych vozidiel.

Narast dovozu strojov bol zhruba rovnomerne
rozdeleny medzi podskupinu strojov, ktoré svojim



charakterom spadaju pod kategoériu stroje
a zariadenia pre vyrobnu spotrebu (iSlo najma
o dovoz motorov a elektrickych sucasti strojov)
a dovoz technologickych zariadeni pre jednotlivé
odvetvia narodného hospodarstva. V strukture
dovozu strojov podla Ucelu pouzitia klesali hlavne
medziroéné prirastky dovozov uréenych na
modernizaciu priemyselnych odvetvi (stroje
a zariadenia na vyrobu energie, kovospracujuce
stroje, stroje a zariadenia vSeobecne pouzivané
v priemysle, stroje na spracovanie dat).

Napriek tomu, ze v roku 2002 bol zazname-
nany vyrazny rast realnych miezd, dovoz hotovych
vyrobkov rastol pomalsSie ako v roku 2001, ked
medziro¢né tempo rastu pokleslo z minuloro¢-
nych 27,5 % na 6,3 % (pokles medziroéného
prirastku z 34,2 mld. Sk na 9,9 mid. Sk). V struk-
tre priemyselnych a polnohospodarskych vyrob-
kov rastol v roku 2002 hlavne dovoz farma-
ceutickych vyrobkov a odevov. Nizsi narast oproti
roku 2001 sa prejavil v priemyselnych vyrobkoch
hlavne pri nabytku a pri textilnych vyrobkoch, kde
dokonca doslo k poklesu dovozu.

V obchode so sluzbami bol v roku 2002
vytvoreny prebytok vo vyske 20,7 mlid. Sk, pricom
inkasa za vyvoz vzrastli o 4,9 % a platby za dovoz
(0] 8,9 %.

Bilancia sluzieb (mld. Sk)

Bilancia sluzieb 20,7 23,2

Cestovny ruch 12,8 17,0

Kladné saldo bilancie sluzieb najviac ovplyvnila
doprava, ktorej prebytok vo vyske 25,5 mid. Sk
sa oproti minulému roku mierne zvysil. Prijmy za
vyvoz dopravnych sluzieb dosiahli 52,6 mid. Sk
a ich medziro¢ny rast bol sposobeny zvysenymi
prijmami z medzinarodnej nakladnej prepravy,
hlavne Zelezni¢nej. Tranzit plynu a ropy z Ruskej
federacie (RF) do CR a zapadnej Europy cez
uzemie SR priniesol v roku 2002 prijmy vo vySke
31,5 mld. Sk a zostal mierne pod uUrovhou roku

2001. Vydavky za dovoz dopravnych sluzieb
predstavovali 27,1 mld. Sk. V ich naraste sa
rovnako ako pri prijmoch odrazilo zintenzivnenie
medzinarodnej prepravy zelezni¢nou dopravou.
Vo vydavkovej ¢asti pod minuloro¢nou urovnou
zostali ostatné dopravné sluzby, pricom ich
pokles suvisel s nizSou dynamikou rastu dovozu.

Na rozdiel od predchadzajucich dvoch rokov,
v ktorych sa ¢isté prijmy zo zahrani¢ného cestov-
ného ruchu zvysovali, v roku 2002 predstavoval
ich pokles takmer 25 %. Pokles aktivneho salda
cestovného ruchu bol désledkom zvyseného
Gerpania devizovych prostriedkov slovenskymi
obcanmi, ktoré predstihlo rast devizovych prijmov
od zahraniénych turistov. Cerpanie devizowych
prostriedkov slovenskymi obcanmi sa zvysilo
o0 43,3 % na hodnotu 20,0 mid. Sk. Vysoky
narast Cerpania devizovych prostriedkov pri
miernom poklese turistov cestujucich do zahra-
nic¢ia indikuje, Ze uvedeny narast mohol suvisiet aj
s vyvojom kurzu slovenskej koruny, ktory viedol
k zvySsenému zaujmu slovenskych obc¢anov
o cudziu menu (¢ast uvedenych prostriedkov sa
prejavila v raste devizovych uctov obyvatelstva, ¢o
malo vplyv aj na rast prijmov cestovného ruchu).
Prijmy z ciest zahrani¢nych navstevnikov vzrastli
v roku 2002 o 5,9 % a dosiahli 32,8 mid. Sk.
Skutocnost, ze narast prijmov od zahrani¢nych
turistov bol dosiahnuty aj napriek posilhovaniu
slovenskej koruny a poklesu poctu turistov, ktori
presli cez hranice SR, poukazuje na kvalitativne
zmeny v zahranicnom cestovnom ruchu (v roku
2002 sa zwysil pocet ubytovanych navstevnikov
a klesol podiel jednodnovych a tranzitnych ciest
na Slovensko v prospech dlhodobejsich pobytov).

Bilancia inych sluzieb spolu (priamy reexport,
technické sluzby, stavebné sluzby, obchodné
sluzby, poistovacie sluzby, finanéné sluzby, sluzby
spojov, prenajom, sluzby vypoctovej techniky,
reklama a pod.) bola rovnako ako v predchadzaju-
cich rokoch deficitna. Schodok bilancie inych
sluzieb spolu dosiahol v roku 2002 vysku 17,6
mid. Sk a zostal zhruba na urovni rovnakého
obdobia roku 2001. Pretrvavajuce vysoké pasivne
saldo tejto skupiny svedéi o rastucej dolezitosti
tychto sluzieb pre nasu ekonomiku. Zaroven
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potvrdzuje urcity nesulad vo formovani produkénej
Struktary sluzieb s aktualnymi poziadavkami trhu.
V struktdre tychto sluzieb trvalé zaporné saldo
vykazuje cely rad odborov, pricom v roku 2002
vynimku predstavovali len sluzby spojov a staveb-
né sluzby. V Strukture sluzieb, pri ktorych
kazdoro¢ne dochadza k prevyseniu platieb nad
inkasami, sa v roku 2002 prejavili hlavne sluzby
financného charakteru (pravne, Uctovné a auditor-
ské, financné a poistovacie). V uvedenych sluz-
bach doslo na medziro¢nej Urovni k zvySeniu ich
deficitu. Na druhej strane v sluzbach, ktoré svojim
charakterom prispievaju k zvysSovaniu efektivnosti
a konkurencieschopnosti materialovej vyroby
(sluzby obchodnej povahy, sprostredkovatelské
sluzby, reklama, licenéné poplatky, spracovatel-
ské sluzby a pod.) a ktoré sa rovnako ako finan-
¢né sluzby prezentuju ako deficitné sluzby, bol
v roku 2002 zaznamenany mierny pokles ich
pasivneho salda.

Deficit bilancie vynosov vo vyske 20,7 mid. Sk
zaznamenal medziroény narast o 5,6 mid. Sk.
Prijmy z vynosov z investicii dosiahli 15,6 mid. Sk
a zostali priblizne na Urovni roka 2001. V strukture
vynosov doslo k presunu prijmov od uUrokov
z vkladov v zahrani¢i k urokom z portféliovych
investicii - cennych papierov. Ide o narast prijmov
z rezerv NBS, ktoré su investované v cennych
papieroch, pricom vyska vynosov je ovplyvnena
Struktirou cennych papierov a vyplatou kuponov.
NizSie prijmy z urokov z ostatnych investicii boli
ovplyvnené poklesom kratkodobych urokov
z vkladov komerénych bank v zahranici, ktoré sa
v priebehu roku 2002 znizili takmer o 60 %.
Narast deficitu bilancie vynosov bol sposobeny
rastucimi vydavkami za platené uroky, ktoré
dosiahli 36,2 mid. Sk. ISlo predovsetkym o vyssie
platby z vynosov majetku priamym investorom a za
cenné papiere emitované domacimi subjektmi
v Sk v drzbe nerezidentov. V sektore viady a NBS
zostali platené uroky (hlavne z dlhopisov viady SR)
na urovni minulého roka.

Bilancia beznych transferov vytvorila v roku 2002
prebytok vo vyske 8,7 mid. Sk, ¢o bolo 0 1,4 mid.
Sk menej ako v roku 2001. Znizenie aktivneho
salda o takmer 14 % bolo vysledkom nizSich inkas

z jednostrannych prevodov zo zahranicia prijatych
firmami v SR, ktoré sa premietli v prevodoch
pravnickych os6b (napr. podpory, odskodnenia,
nahrady z nezivotného poistenia a pod.). Znizenie
gistych prijmov z beznych transferov v dolarovom
ekvivalente o 8,8 % dokazuje, Ze okrem kurzového
vplyvu dochadzalo aj k realne nizsiemu prilevu
tychto zdrojov zo zahranicia.

2.2. Kapitalovy a finanény ucet
platobnej bilancie

Kapitalovy a financny ucet skoncil prebytkom
vo vySke 234,3 mid. Sk. V porovnani s rovnakym
obdobim minulého roka bol prebytok vyssi
o0 151,2 mld. Sk, t. j. o viac ako 187 %. Uvedeny
narast bol ovplyvneny hlavne vySSimi prijmami
z priamych zahrani¢nych investicii v dosledku
predaja majetku vo vlastnictve statu zahranicnym
subjektom.

Napriek sterilizacii privatizacnych prijmov v NBS
a napriek rastu deficitu obchodnej bilancie
a nasledne aj bezného uctu platobnej bilancie
dochadzalo hlavne v 2. polroku k posilinovaniu
kurzu koruny, ¢o bolo ovplyvnené rasticimi priaz-
nivymi o¢akavaniami vo vyvoji Slovenska (vysledky
volieb, pozvanka do NATO a EU). Posilfiovanie
vymenného kurzu koruny voci EUR bolo timené
aktivitami NBS tak na devizovom, ako aj na
penaznom trhu, nakolko tlaky na zhodnotenie
vymenného kurzu nezodpovedali ekonomickym
fundamentom.

Na prileve zdrojov na finanénom ucte vo vyske
229,4 mid. Sk sa najviac podielal oficialny sektor
(vlada a NBS). Prijmy FNM z privatizacie statnych
podnikov spo6sobili, Zze podiel oficialneho sektora
predstavoval 63,6 % z celkového prilevu zdrojov
na finanénom ucte. Prilev zdrojov do bankového
sektora (podiel 26,8 %) bol désledkom najméa po-
klesu vkladov a ostatnych aktiv slovenskych bank
v zahrani¢i. Do podnikoveho sektora smerovalo
9,6 % zdrojov. Hlavnou pri¢inou nizkeho prilevu
bolo prevysenie splacania starych uverov nad
novocerpanymi dlhodobymi finan¢nymi uvermi



Kapitalovy a finanény ucet platobnej bilancie (mlid. Sk)

Kapitalovy ucet 4,9 3,8

majetkova ucast SR v zahranici -0,1 -2,0

z toho privatizacné PZI 152,0 33,9

Portfoliove investicie

v SR

aktiva

Kratkodobé investicie

pasiva

podnikového sektora (aj v doésledku splacania
Statnych zaruk prostrednictvom FNM).

Kapitalovy ucet, ktory zahrha kapitalové prevo-
dy jednostranného charakteru, dosiahol prebytok
vo vySke 4,9 mid. Sk. Na ich prijmovej strane
vyznamnu ulohu zohrali prostriedky, ktore prisli do
SR prostrednictvom programu Phare, ISPA,
SAPARD a pod.

Prilev priamych investicii (PZI) do SR mozno
rozdelit do troch zakladnych skupin. Prvu skupinu
predstavuju privatizacné aktivity vlady prostred-
nictvom FNM. Ich vyska dosiahla 152,0 mld. Sk
(z toho 121,9 mld. Sk prijmy z privatizacie
Slovenskéeho plynarenského priemyslu (SPP),
8,3 mld. Sk privatizacia Zapadoslovenskej ener-
getiky, 6,4 mld. Sk privatizacia Slovenskej
poistovne, 5,9 mid. Sk privatizacia Stredosloven-
skej energetiky, 3,5 mld. Sk prijmy z privatizacie
Transpetrolu, 3,3 mid. Sk posledna splatka
z privatizacie VUB a 2,6 mld. Sk posledna splatka
z privatizacie Slovenskej sporitelne).

Prilev PZI do ekonomiky SR, ktory bol pouzity
na zvysenie majetkovej ucasti v podnikoch
a bankach na Uzemi SR a ktory svojim cha-
rakterom patri do druhej skupiny PZI, dosiahol

27,8 mld. Sk. Z tohto objemu do jednotlivych
odvetvi priemyslu smerovalo 37 % prostriedkov,
pricom tato suma bola rozdelena po malych
Ciastkach medzi vacsie mnozstvo podnikov.
Z jednotlivych odvetvi vyznamnejsie boli len
investicie do vyroby kovov, plastov a potravin
a napojov. Zvysenie zahrani¢nej ucasti v odvet-
viach strojarskeho a elektrotechnického priemys-
lu, ktoré dosiahlo len 6 % z celkového navysenia
majetkovej Ucasti, dokumentuje, ze sa ani v roku
2002 nepodarilo nasmerovat zahraniénych in-
vestorov do odvetvi, v ktorych by mala prebehnut
restrukturalizacia a modernizacia so zameranim
na nové $Spickové vyrobky s vysSSou pridanou
hodnotou a ktoré by zabezpedili budulci rast
exportu. Podiel obchodu a obchodnych sluzieb
na celkovom navySeni majetkovej ucasti bol
v roku 2002 nizsi ako podiel priemyslu
a dosiahol 31 %. Pretrvavajuci zaujem o toto
odvetvie aj nadalej suviselo s rozSirovanim
kapacit supermarketov na uzemi SR. Zvysnu
¢ast tvorili investicie do bankového sektora
a penaznictva a poistovnictva.

Tretiu skupinu PZI tvoril ostatny kapital
zahimajuci pohladavky a zavéazky voci priamemu
investorovi. Na rozdiel od roku 2001, v ktorom
ostatny kapital vyrazne prispel k prilevu kapitalu
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do SR, v roku 2002 ostatny kapital ako celok
nezohraval vyznamnu ulohu. Medziroéné prirastky
dlhodobych uverov dcérskym podnikom na uzemi
SR naznacuju postupné ozZivovanie uverovych
aktivit a vyuzivania tohto zdroja financovania.
Prinos tychto zdrojov k financovaniu investi¢cneho
dopytu znizuje odvetvova Struktura cerpania
zamerana na odvetvie obchodu, obchodnych
sluzieb, dopravy, telekomunikacii a pod.

Portfoliové investicie ako sucast finanéného
uctu platobnej bilancie zahrmaju transakcie s ma-
jetkovymi a dIzobnymi cennymi papiermi vlady
a NBS, bank a podnikov. Majetkové cenné papie-
re (akcie) predstavuju vlastnictvo imania, priCom
podiel investora na majetku je nizsi ako
10 %. Medzi dIzobné cenné papiere sa zaraduju
obligacie, zmenky, nastroje penazného trhu
a finanéné derivaty.

V obchodovani so zahrani¢nymi dlzobnymi
cennymi papiermi (aktiva) doslo oproti minulému
roku k zmene stratégie, ked komercné banky
postupne znizovali drzbu zahrani¢nych obligacii
nakupenych v predchadzajucich rokoch. Na
rozdiel od komerénych bank do nakupu zahra-
ni¢nych cennych papierov, aj ked' zatial' len v ob-
medzenom rozsahu, investovali nebankové
subjekty. Vysledkom uvedenych transakcii bolo
znizenie drzby zahranicnych cennych papierov
0 12,4 mld. Sk.

Zahrani¢ni investori zvysili drzbu dlzobnych cen-
nych papierov domacich subjektov o 12,8 mid.
Sk. V ich Strukture vyznamna ulohu zohravali
vladne obligacie a dlhopisy podnikovej sféry.
Dlhopisy podnikovej sféry boli emitované na
zahraniénom trhu a smerovali najma do odvetvia
dopravy. Rovnako ako v predchadzajucom roku
sa obchodovanie s vladnymi obligaciami emito-
vanymi v Sk realizovalo prostrednictvom vyso-
kych objemov, pricom v priebehu roka mali tieto
obchody znaéne volatilny vyvoj. Celorocny prilev
kapitalu v désledku predaja vliadnych obligacii
predstavoval 5,5 mid. Sk.

Ostatné dlhodobé investicie zaznamenali odlev
zdrojov v objeme 4,9 mld. Sk, ¢o bolo spbso-

prevySenim splacania nad ¢erpanim.

Cerpanie podnikovych finanénych uverov
dosiahlo 19,5 mild. Sk, ¢o predstavovalo len
0 nieCo viac ako polovi¢nu Uroven z minulého
roka. Uvedené cCerpanie, ktoré je najnizSie od
roku 1995, poukazuje na pokles zaujmu
0 wyuzivanie zahrani¢nych zdrojov podnikovou
sférou. V roku 2002 nadalej pokracoval pokles
zaujmu zo strany podnikatelov v oblasti vyroby
a rozvodu elektriny, plynu a vody, dopravy
a spojov v prospech podnikatelov v oblasti
obchodu a obchodnych sluzieb, penaznictva
a poistovnictva a ¢iastocne aj priemyslu. Viac ako
poloviény podiel odvetvia obchodu a obchodnych
sluzieb sposobil, ze celkové Cerpanie sa realizo-
valo v mensich cCiastkach a takmer 40 % bolo
pouzitych na prevadzkové Ucely.

Vysoké objemy cerpanych Uverov v oblasti
vyroby a rozvodu elektriny, plynu a vody, dopravy,
spojov a vyroby paliv v predchadzajlcich rokoch
spOsobuju nielen to, ze odvetvovy charakter
splacania sa meni len velmi pomaly (uvedené
odvetvia sa v roku 2002 na celkovom objeme
splacania podielali 60 %), ale zostava aj prevysenie
objemu splacania nad ¢erpanim. Napriek tomu, ze
splacanie finanénych uverov podnikovej sféry sa
v porovnani s rovnakym obdobim minulého roka
znizilo o 30 %, doslo v roku 2002 k zvySeniu
Gistého odlevu tohto typu podnikovych zdrojov
z minuloro¢nych 6,6 mid. Sk na 10,3 mld. Sk.

Dlhodobé transakcie v sektore NBS, vlady
a vladnych agentur suviseli predovsetkym so
splatkami Uverov ¢erpanych v predchadzajucich
rokoch, ktoré dosiahli takmer 17,0 mld. Sk.
Splacanie vladnych uverov a uverov NBS bolo
sprevadzané cerpanim pozicky pre Statny fond
cestného hospodarstva v objeme 1,2 mid. Sk.
Prilev zdrojov do vladneho sektora sa realizoval na
strane aktiv a bol vysledkom splatenia ¢asti dlhu
od Ruskej federacie, ktory pripadol Slovensku po
rozdeleni Cesko-Slovenska.

Kratkodoby kapital, ktory sa v priebehu roka
vyznacoval vysokou volatilitou, tak na strane aktiv,



ako aj na strane pasiv, dosiahol prilev zdrojov vo
vySke 27,6 mid. Sk. V kratkodobych aktivach
vyznamnu ulohu zohravali vklady komerénych
bank v zahrani¢i a ostatné pohladavky voci
zahraniciu, ktorych stav sa v désledku realizova-
nych transakcii zna¢ne znizil, ¢o znamenalo prilev
zdrojov vo vyske 26,8 mid. Sk. Rozhodnutie
obchodnych bank znizit kratkodobé vklady
a predavat cenné papiere v ramci portfoliovych
investicii vyplyvalo z o¢akavaného zhodnocovania
vymenného kurzu, ked dosahovanie kratkych
devizovych pozicii v ramci limitov bankového
dohladu zvySuje ich ziskovost. Opacnou ten-
denciou sa vyznacovali Uverové aktivity, ked novo
poskytnuté uvery podnikoveho (obchodné uvery)
a bankového (financ¢né uvery) sektora nereziden-
tom prewysili splacanie o 6,9 mid. Sk.

Rozhodujuci vplyv na vysku kratkodobych pasiv
(pokles 0 9,5 mid. Sk) mali aktivity NBS. Splatky
zavazkov vyplyvajuce z realizovanych REPO
operacii v ramci stratégie riadenia devizovych
rezerv sposobili odlev zdrojov vo vyske 7,8 mid.
Sk. Vysku kratkodobého kapitalu bankoveho
sektora ovplyvnoval pocas celého roka pokles
vkladov nerezidentov v komerénych bankach na
uzemi SR (ktory bol scasti ovplyvneny pouzitim
prostriedkov deponovanych v komerénych
bankach v suvislosti s procesom privatizacie po

ukonceni auditu). PrevysSenie ¢erpania nad spla-
canim sa prejavilo aj pri kratkodobych obchod-
nych uveroch v podnikovej sfére a pri ostatnych
kratkodobych pasivach komerénych bank
(dotacie a podobné zdroje, ktoré smerovali hlavne
od materskych podnikov k dcérskym bankam).

2.3. Devizové rezervy

Devizové rezervy NBS ku koncu roka 2002
dosiahli 9 195,5 mil. USD a oproti stavu k ultimu
decembra 2001 vzrastli o 4 404,4 mil. USD.
Rozhodujucimi faktormi pozitivne ovplyvnujucimi
oblast prijmov boli vynosy suvisiace s privatizac-
nymi aktivitami vlady. Oblast vydavkov bola
determinovana najma splatkami dlhovej sluzby
vlady a intervenciami centralnej banky. Vyvoj
devizovych rezerv NBS bol v priebehu roka
ovplyvneny aj vyvojom vzajomnych kurzov volne
vymenitelnych mien na svetovych financnych
trhoch. Prebytok bilancie prijmov a vydavkov
v roku 2002 (3 645,7 mil. USD) bol sprevadzany
pozitivnymi kurzovymi rozdielmi (758,7 mil.
USD), ktoré vznikli z dévodu posilhovania ostat-
nych vol'ne vymenitelnych mien (najma eura) voci
americkému dolaru na svetovych finan¢nych
trhoch (EUR sa v priebehu roka posilnilo vodéi
USD o 18,1 %).

Vyvoj devizovych rezerv NBS v roku 2002

(mil. USD)
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Prijmovu cast devizovych rezerv v roku 2002

determinovali nasledovné faktory:

- prijmy z privatizacnych aktivit viady vo vyske
3 380,2 mil. USD (75,7 % celkovych prijmov),

- wynosy z depozit a cennych papierov v portfoliu
NBS vo vyske 183,6 mil. USD,

- Cerpanie vladnych péziciek od zahrani¢nych
finanénych institucii v objeme 26,1 mil. USD,

- prijmy z intervencii vo vyske 469,6 mil. USD
a deblokacii vo vyske 266,2 mil. USD,

- ostatné prijmy NBS vo vyske 140,9 mil. USD.

Stranu vydavkov devizovych rezerv v roku 2002
ovplyvnili:

- splatky dlhovej sluzby vlady vo vyske 282,1 mil.
USD (30 % celkovych vydavkov), z ¢oho splatky
urokov vladnych eurobondov emitovanych
v predchadzajucich rokoch predstavovali 134,6
mil. USD,

- splatky dihovej sluzby NBS vo vyske 41,3 mil.
uUsD,

- splatky zavazkov vyplyvajuce z realizovanych
REPO operacii vo vyske 172,7 mil. USD,

- ostatné vydavky NBS vo vyske 325 mil. USD,
vyplyvajice najmd z platieb v ramci zahra-
nicného platobného styku pre klientov NBS
(163,3 mil. USD).

Devizové rezervy NBS ku koncu roka 2002
postacovali na pokrytie 5,9-nasobku priemer-
ného mesacného dovozu tovarov a sluzieb do
Slovenskej republiky za rok 2002. Devizové re-
zervy obchodnych bank ku koncu roka 2002
dosiahli 1 185,2 mil. USD. Stav devizovych rezerv
celého bankového sektora vratane NBS bol ku
koncu roka 10 380,6 mil. USD.

2.4. Zahraniéna zadlzenost SR

V zmysle novej metodiky su s ucinnostou
od 1. januara 2002 sucastou vykazovania zahra-
nicného dihu SR i zavazky vyplyvajuce zo zlatych
swapov (sucast strednodobého a dlhodobého
dlhu NBS) a REPO obchodov NBS (sucast
kratkodobého dihu NBS), ¢im sa oficialny, a tym
i celkovy hruby zahraniény dlh SR zvysil o 338 mil.
USD.

Od 1. januara 2002 presli zavazky statneho
fondu cestného hospodarstva (SFCH) vo vysSke
priblizne 350 mil. USD do priameho zahranic-
ného dihu vliady SR. Do 31. decembra 2001 boli
zavazky SFCH vykazované ako sUcast zavazkov
vladnych agentur. Uvedena zmena zaradenia
vykazovania tychto zavazkov nemala vplyv na
vysku celkového zahrani¢ného dihu SR.

Celkovy hruby zahrani¢ny dih dosiahol k ultimu
decembra 2002 podla predbeznych udajov vysku
13,2 mld. USD. Napriek rastu celkového hrubého
zahrani¢ného dlhu v roku 2002 poklesol jeho
podiel na HDP v korunovom vyjadreni o 4,9 per-
centualneho bodu na 49,2 %. Medziro¢né
zvySenie zahrani¢ného dlihu o 1,8 mid. USD bolo
ovplyvnené aj kurzovym vyvojom, najma vyvojom
krizového kurzu EUR/USD. Vyska zahrani¢ného
dlhu prepocitana vo fixnom kurze k 1. januaru
2002 potvrdzuje, ze kurzové rozdiely predstavo-
vali az 66 % z celkového narastu zahranicného
dihu v roku 2002.

V Strukture celkovej hrubej zahrani¢nej zadlze-
nosti SR predstavovali celkové hrubé strednodobé
a dlhodobé zahrani¢né zavazky 9,0 mid. USD. Cel-
kovy kratkodoby dlh k ultimu decembra 2002 bol
vykazany sumou 4,2 mld. USD. Podiel celkového
kratkodobého dlhu na celkovom hrubom zahra-
nicnom dlhu SR k ultimu roka dosiahol 32,1 %. Po-
diel celkového hrubého zahrani¢ného dlhu na oby-
vatela SR dosiahol ku koncu decembra 2 452 USD
(na zaciatku roka to bolo 2 116 USD).

Cista zahraniéna zadlzenost vypocitana ako
rozdiel hrubej zahrani¢nej zadlzenosti vo vySke
13,2 mid. USD (pasiva NBS a vlady, pasiva
komerénych bank a pasiva podnikovej sféry - bez
majetkovej Ucasti) a zahrani¢nych aktiv vo vySke
141 mid. USD (devizové rezervy NBS, zahra-
ni¢né aktiva komerénych bank a zahrani¢né aktiva
podnikovej sféry - bez majetkovej ucasti) dosiahla
ku koncu roku 2002 veritelsku poziciu 0,9 mid.
USD v porovnani s diznickou poziciou 2,0 mid.
USD na zaciatku roka 2002.



Zahraniéna zadlzenost SR

(mil. USD)

Celkovy zahraniény dih SR 11 380,5 13 188,2 12 001,3

Dihodoby zahranicny dih 8 143,0 8 951,5 8 1091

Komeréné bhanky 95,2 2457 222,8
Vlada a NBS 168,6 0,0 0,0

Podnikatelskeé subjekty 2 289,3 2 947,2 2722,6

1/ nova metodika platna od 1. 1. 2002
2/ vratane vladnych agentur a obci

2.5. Devizovopovolovacia
éinnost NBS

Devizovopovolovacia ¢innost NBS bola v roku
2002 realizovana v sulade s devizovymi pred-
pismi vyznacujucimi sa oproti predchadzajucemu
roku liberalizaciou niektorych operacii so
zahrani¢nymi cennymi papiermi.

K 31. decembru 2002 boli udelené devizoveé
povolenia a devizové licencie v nasledovnej

Strukture:

- devizové povolenia: 409 povoleni a 14 do-
datkov,

- devizove licencie: 69 licencii a 43 dodatkov.

Devizové povolenia

Investovanie v zahranici

V roku 2002 bolo vydanych 14 devizovych
povoleni na priame investovanie do krajin, ktoré

Hruba a éista zahr
(mid. USD)
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Teritorialna struktura investovania

Ukrajina 4 11 088,7

Bosna-Hercegovina 1 4799,7

Juhoslavia 5 1343,6

Kazachstan 1 40,0

nie su ¢lenmi OECD alebo Eurépskeho hospo-
darskeho priestoru v objeme 26 882,4 tis. Sk.
Priame investovanie do krajin OECD a Europske-
ho hospodarskeho priestoru je liberalizované.

Obchodovanie s devizovymi
hodnotami

Bolo vydanych 39 devizovych povoleni na
zamenu zahrani¢nych akcii za zahrani¢né po-
dielové listy.

Obchodovanie s finanénymi derivatmi

Bolo vydanych 281 devizovych povoleni na
uzatvorenie op¢nych zmliv na kupu zamestna-
neckych a inak zvyhodnenych zahrani¢nych
cennych papierov, z toho 94 devizovych povoleni
bolo zaroven vydanych aj na otvorenie uctov
v zahrani¢nej banke, 1 devizové povolenie bolo
vydané z dévodu zaistovania importnych operacii.

Zriadenie ucétov v cudzej mene
v zahraniénych bankach

Bolo vydanych:

- 44 devizovych povoleni a 7 dodatkov na
otvorenie Uc¢tov v zahrani¢nych bankach ucelo-
vo uréenych na Uhradu nevyhnutnych nakladov
spojenych s vykonavanim stavebnych, montaz-
nych a opravarenskych prac v zahranici.
Predpokladany objem vykonanych prac v za-
hranic¢i podla uzatvorenych zmluv predstavovalo
1 148 399,0 tis. Sk,

- 17 devizovych povoleni a 2 dodatky na otvore-
nie uctov tuzemcov v zahrani¢nych bankach

a na vynimku z transferovej povinnosti v suvis-
losti s prijatim finanénych uverov od cudzozem-
cov v objeme 4 546 321,2 tis. Sk, ur¢enych na
Uhradu za tovar a sluzby v zahranici, vystavbu
obchodnych centier v SR a v suvislosti so
splatenim tychto Uverov zo zahrani¢nych inkas,
3 devizové povolenia a 2 dodatky v suvislosti
s poskytnutim zaruk, 1 devizové povolenie na
financovanie reexportu, 5 devizovych povoleni
a 2 dodatky z titulu poskytovania sluzieb
v zahranic¢i (cestovny ruch, zavadzanie platob-
ného styku), 2 devizové povolenia a 1 dodatok
boli vydané obchodnikom s cennymi papiermi
na ulozenie penaznych prostriedkov na uctoch
zahranicnych brokerov a 2 povolenia boli
vydané na zapojenie sa do systému financova-
nia uplathovaného v ramci prislusného
koncernu.

Devizové licencie

Bolo vydanych:

61 devizovych licencii a 41 dodatkov k devizo-
vym licenciam na obchodovanie s cudzou
menou a Sekmi (nebankové zmenarne),

8 devizovych licencii na vykonavanie obchodov
so zahrani¢nymi cennymi papiermi (obchodnici
s cennymi papiermi) a 2 dodatky boli vydané
k devizovym licenciam na poskytovanie penaz-
nych sluzieb do a zo zahranicia.



3. VEREJNY SEKTOR

Vyvoj rozpocétového hospodarenia

Rozpoctové hospodarenie bolo v roku 2002
upravené zakonom o statnom rozpodte ¢&.
586/2001 Z. z., v ktorom celkové prijmy boli
rozpoctované sumou 219,9 mid. Sk a celkové
vydavky sumou 257,9 mld. Sk. Schodok
Statneho rozpoctu na rok 2002 bol stanoveny § 1
citovaného zakona v objeme 38 mld. Sk. Podla
§ 11 bolo mozné tento schodok zvysit len o sumu
prostriedkov ziskanych vydanim statnych dihopi-
sov na ucely finanéného krytia wnosov zo SD
vydanych na ucely restrukturalizacie vybranych
bank do sumy 9,5 mid. Sk, o sumu Uveru Cerpa-
ného od Svetovej banky na ucely financného
krytia vnosov zo SD vydanych na Gcely restru-
kturalizacie vybranych bank do sumy 3,2 mid. Sk
a financného krytia zavazkov vyplyvajucich zo
zaruky vlady do sumy 2,8 mld. Sk (spolu zvysenie
o 15,5 mld. Sk na 53,5 mid. Sk).

Hospodarenie statneho rozpodtu sa ku koncu
roka 2002 skoncilo s celkovym deficitom vo
vySke 51,7 mld. Sk. Schodok z bezného hospo-
darenia statneho rozpoctu dosiahol 37,1 mid. Sk,
¢im bola jeho celoro¢ne planovana hodnota
naplnena na 97,6 %.

Prijmy Statneho rozpoctu dosiahli 220,4 mid.
Sk, t. j. 100,2 % predpokladanych rocnych prij-
mov. V porovnani s rokom 2001 boli o 15,0 mid.
Sk vyssSie. Najvacsim objemom 188,8 mid. Sk sa
na tvorbe prijmov podielali danové prijmy (pribliz-
ne 85,7 %). Hodnota vybranych dani predstavo-
vala 104,5 % z planovanej urovne. Spolu danové
prijmy prekrocili rozpoc¢tovanu uroven o 8,1 mid.
Sk. Oproti rovnakému obdobiu predchadza-
juceho roka danové prijmy zaznamenali narast
o0 23,4 mld. Sk, najva¢si medzirocny narast
zaznamenala dan z pridanej hodnoty. Nedanoveé
prijmy neboli splnené priblizne o 7 mid. Sk
a oproti predchadzajucemu roku zaznamenali
pokles. Ich objem dosiahol 21,3 mid. Sk (z ¢oho
prijmy z hotovostnych deblokacii ruského dlhu
boli vo vyske 6,1 mld. Sk), ¢o predstavovalo 75 %

plnenie celoro¢ného rozpodtu. Ostatné prijmy
dosiahli spolu 10,3 mld. Sk.

Najvyraznejsie sa na raste rozpoctovych prijmov
podielala dan z prijmov pravnickych osob. Jej vy-
nosy presiahli rozpoc¢tovanu uroven o 5,1 mid. Sk.
Medziro&ne bol vyber dane vyssi o 7,6 mlid. Sk.

Vynos dane z prijmov fyzickych oséb bol ku
koncu roka taktiez vySsi oproti rozpocétovym zame-
rom a zaznamenal rozpoctové pinenie 104,6 %.
Uroven roku 2001 prevysil 0 2,1 mld. Sk.

Dan z pridanej hodnoty priblizne zodpovedala
rozpoc¢tovym predpokladom (100,3 %). V porov-
nani s predchadzajucim rokom bol vyber dane
vysSi 0 8,7 mid. Sk.

Spotrebné dane prekrocili rozpodétovanu Uroven
o 1,2 mild. Sk a boli o 3,6 mid. Sk vysSie ako
v roku 2001.

Vydavky statneho rozpocdtu v objeme
272,0 mld. Sk predstavovali 105,5 % plnenie ich
rozpoctovanej Urovne. Vydavky boli k ultimu de-
cembra o 14,1 mid. Sk vyssie ako predpokladal
rozpoCet v doésledku nakladov na restrukturali-
zaciu bank. Oproti roku 2001 boli 0 22,3 mld.
Sk vyssie.

Statne zaruky

Limit statnych zaruk na rok 2002 bol stanoveny
v zmysle zékona ¢. 586/2001 Z. z. o Stathom
rozpocte vo vyske, ktora nepresiahne 13 % roz-
poctovanych prijmov SR. Vzhladom na rozpodto-
vané prijmy limit predstavoval 28,6 mid. Sk.

V roku 2002 dosiahla celkova vyska poskytnu-
tych zaruk sumu 16,8 mid. Sk, ¢o predstavuje ¢er-
panie limitu na 58,9 %. Najvacsimi prijimatelmi
statnych garancii boli Zeleznice SR (74 % poskyt-
nutych zaruk), zvysok limitu ¢erpali Zelezni¢na spo-
lo¢nost, a. s., (17,8 %), METRO Bratislava, a. s.,
Slovensky vodohospodarsky podnik, $. p., Banska
Stiavnica, Slovenska zauéna a rozvojova banka, a.
s., Bratislava a Slovenskeé lodenice Komarno, a. s.
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Objem realizovanych statnych zaruk dosiahol
v hodnotenom roku 4,6 mid. Sk, pricom zavazky boli
uhradené za subjekty Vodohospodarska vystavba,
§. p., Bratislava, Papierenska tovaren Zilina, a. s.,
Imuna, §. p., Sarigské Michalany a Slovenské
lodenice Komarno, a. s. Splacanie tychto zavazkov
bolo uskutoénené z rozpoctu FNM SR (zo zdrojov
z privatizacie), pretoze v statnom rozpocte na rok
2002 nebola na tento ucel vytvorena ziadna rezerva.

Vztah NBS a Statneho rozpoétu
Slovenskej republiky

Nadobudnutim platnosti zakona ¢. 149/2001
Z. z. o Narodnej banke Slovenska bola s u¢innos-
fou od 1. maja 2001 podpisana s Ministerstvom
financii SR dohoda o uroceni kreditného zostatku
na suhrnnom evidenénom Uucte Slovenskej
republiky, a to vo vyske sterilizaénej jednodnovej
sadzby NBS. Jej plnenie prebiehalo kontinualne
pocas roka 2002. Pravidelné stvrtroéné zuctova-
nie Urokov bolo zabezpecéené vo vyske vyhlasova-
nej sterilizacnej sadzby NBS, ktora sa v priebehu
hodnoteného roka dvakrat upravovala (s u¢innos-
tou od 27. aprila 2002 a 18. novembra 2002).

Zuctované uroky zo zostatku suhrnného
evidenéného uctu Slovenskej republiky vedeného
v NBS za cely rok dosiahli vysku 600,7 mil. Sk.
Terminované ulozky s vyhodnejSou Urokovou
sadzbou (vo vySke relevantného BRIBOR-u)
neboli zo strany MF SR v priebehu hodnoteného
obdobia realizovane.

V priebehu roka boli na Specialnom termino-
vanom jednoro¢nom Uuc¢te v NBS ulozené
prostriedky ziskané privatizaciou SPP (v objeme
61,7 mld. Sk) ucelovo uréené na déchodkovu
reformu, kde Uroky su kapitalizované a nakladoveé
uroky NBS z tohto titulu dosiahli 2,3 mid. Sk.

V zmysle zakona ¢. 586/2001 Z. z. o statnom
rozpocte na rok 2002 bol rozpoctovany prijem
statneho rozpoctu z odvodu zostavajuceho zisku
NBS vo vyske 4,7 mld. Sk, v skuto¢nosti nebol
realizovany ziaden odvod vzhladom na dosiahnutu
stratu v celkovom hospodareni NBS.

Statne finanéné aktiva a pasiva

Statne finanéné aktiva ulozené vo forme depozit
na uctoch v NBS predstavovali k ultimu roka
8,9 mld. Sk, ked' sa ich stav v priebehu roka zvysil
0 6,2 mid. Sk.

K narastu prostriedkov statnych finan¢nych
aktiv doslo najma v dosledku realizovania splatky
revolvingového uveru CSOB vo vyske 6 mld. Sk,
ktory jej bol poskytnuty zacdiatkom roka 2000
v celkovej vyske 10 mid. Sk.

Statne finanéné pasiva mali k ultimu roka 2002
nulova hodnotu.

Statne fondy v roku 2002

V roku 2002 plnili osobitné ulohy, ktoré sa
v plnej vySke nezabezpecovali z vydavkov
statneho rozpodctu, uz iba dva, resp. tri ucelové
tatne fondy. Pocas celého roka fungovali Statny
fond rozvoja byvania a Statny fond likvidacie
jadrovoenergetickych zariadeni a nakladania
s vyhoretym jadrovym palivom a radioaktivnymi
odpadmi. V priebehu roka kratkodobo na obdobie
jedného mesiaca bol zriadeny Fond nahradného
vyzivného. Na rieSenie narokov opravnenym
osobam previedol Fond narodného majetku na
jeho ucet 5,0 mil. Sk.

Prostriedky statnych fondov predstavovali ku
koncu roka 10,5 mld. Sk. Po wyluceni
prostriedkov, ktoré boli zo Statneho fondu roz-
voja byvania pridelené jednotlivym subjektom
a neboli vyCerpané, disponovali Statne fondy
k ultimu roka prostriedkami v objeme 8,9 mid.
Sk. V porovnani s vychodiskom roka to zna-
menalo narast o 2,5 mld. Sk.

Fond narodného majetku

Napriek snahe wvyplatit dihopisy FNM vSetkym
opravnenym osobam zostalo z dévodu nepresnych
identifikacnych Udajov opravnenych oséb a neu-
koncenych dedi¢skych konani k 31. decembru



2002 nesplatenych 13 471 kusov dlhopisov FNM.
Z uvedeného poctu je 87 kusov s hodnotou
13 740 Sk vo vlastnictve pravnickych a zahranic¢-
nych fyzickych oséb a 13 384 kusov dlhopisov
s hodnotou 11 496 Sk vo vlastnictve tuzemskych
fyzickych osob.

FNM hospodaril v roku 2002 s prebytkom
1,4 mid. Sk. Celkové prijmy dosiahli 163,8 mid.
Sk. Najvacsi podiel na nich mali prijmy z predaja
akcii energetickych podnikov a z privatizacie bank.
Najvyssi prijem predstavoval predaj 49 % akcii
SPP za 2,8 mid. USD (123,6 mld. Sk) konzorciu
Ruhrgas, Gaz de France a Gazprom. Zaroven sa
uskutocCnila aj privatizacia Zapadoslovenskej ener-
getiky, a. s., Bratislava, Stredoslovenskej energe-
tiky, a. s., Zilina a Vlychodoslovenskej energetiky,
a. s., Kosice. Rozhodujuca ¢ast prijmov z priva-
tizacie bola pouzita na dbéchodkovu reformu,
splacanie statneho dlhu a splacanie Gverov so
Statnou zarukou.

Hospodarenie celého okruhu
verejnych financii

Verejny rozpocet SR tvoria nasledovné
subjekty: statny rozpocet, rozpocty statnych fon-
dov, rozpocty obci, rozpocet Socialnej poistovne,
rozpocCty zdravotnych poistovni, rozpocet Narod-
ného uradu prace, rozpocCet Fondu narodného
majetku Slovenskej republiky a rozpocet Slo-
venského pozemkového fondu. Na rok 2002 bol
rozpoCtovany suhrnny schodok verejneho
rozpoctu vo vyske 36,8 mld. Sk, t. j. 3,5 % z HDP
(vzmysle § 1, ods. 2 zakona o SR na rok 2002),
skutocny schodok za rok 2002 bez nakladov na
restrukturalizaciu bank dosiahol 29,8 mid. Sk, t. j.
2,8 % z HDP. Ide o schodok na tzv. hotovostnom
principe.

S bliziacim sa vstupom Slovenska do Europskej
Unie bolo potrebné zosuladit aj systém zostavova-
nia a vykazovania udajov v oblasti verejnych financii
v metodike ESA 95. Podla tejto metodiky fiskalny
deficit verejného sektora za rok 2002 dosiahol
77,8 mid. Sk, t. j. 7,2 % z HDP. Nakolko v tejto
metodike v roku 2002 schodok nebol rozpoétova-
ny, nemozno ho porovnat s rozpoctovymi zamermi.

4. MENOVA POLITIKA A MENOVY
VYVOJ

Ramec vykonu menovej politiky NBS bol v roku
2002 determinovany znizujucou sa Uroviiou miery
inflacie, pretrvavajucim hospodarskym rastom,
posilhovanim devizového kurzu a v porovnani
s rokom 2001 priaznivejSim vyvojom zahrani¢no-
obchodnej bilancie, predovsetkym v druhom
polroku.

V roku 2002 pokracovala Narodna banka
Slovenska v uplathovani kvalitativneho spdsobu
vykonu menovej politiky zalozeného na stanovo-
vani kluCovych urokovych sadzieb. V oblasti
nastrojov menovej politiky pokracoval proces
harmonizacie menového instrumentaria NBS
s nastrojmi ECB.

V priebehu roku 2002 Bankova rada NBS na
zaklade hodnotenia aktualneho makroekono-
mického vyvoja a ocakavani ohladne vyvoja
v budicom obdobi trikrat prikrocila k Uprave
kli¢ovych urokovych sadzieb. S platnostou od
27. aprila 2002 rozhodla o ich zvyseni o 0,5
percentualneho bodu, t. j. na 8,25 % pre limitnu
urokovu sadzbu NBS pre dvojtyzdhovy REPO
tender, na 9,5 % pre jednodnovu refinanénu
sadzbu a na 6,5 % pre jednodnovu sterilizacnu
sadzbu. Tymto krokom NBS reagovala na
prehlbovanie vonkajsej ekonomickej nerovnovahy
najmd v dosledku rastu deficitu zahrani¢ného
obchodu, na zvySovanie vnutornej nerovnovahy,
ako aj na neprijatie dostatoénych opatreni na
eliminaciu rizik spojenych s tymto vyvojom.

Obchodné banky reagovali na krok NBS
zodpovedajucim zvySenim urokovych sadzieb
na medzibankovom trhu v celom spektre
splatnosti a s jednomesaénym ¢asovym posunom
(t. j. v juni) ho premietli do klientskych urokovych
sadzieb (najma z Cerpanych uverov).

Bankova rada na svojom zasadnuti 29. oktébra
2002 konstatovala, ze z hladiska potencialneho
vplyvu na dopyt a sprostredkovane na inflaciu sa
zmen$uju rizika suvisiace s vyvojom verejnych
financii v roku 2002, zvySuje sa pravdepodobnost
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prijatia opatreni na eliminaciu rizikovych faktorov
v roku 2003 a vyvoj obchodnej bilancie
v kumulativnom vyjadreni za poslednych dvanast
mesiacov zaznamenava v druhom polroku 2002
zmiernovanie deficitného salda. S prihliadnutim
na uvedené rozhodla o znizeni limitnej Urokovej
sadzby pre dvojtyzdhové REPO tendre o 0,25
percentualneho bodu na 8,0 % pri ponechani
platnych urokovych sadzieb pre jednodnove ste-
rilizacné obchody na pdvodnej urovni (t. j. 6,5 %
pre jednodnové sterilizacné obchody a 9,5 % pre
jednodnoveé refinancné obchody).

Vysledky parlamentnych volieb sa spolu
s progresom v oblasti pristupovych rokovani s EU
a NATO prejavili v rastucich pozitivnych ocaka-
vaniach zahrani¢nych investorov. Tento vyvoj bol
umocneny aj zlepSenim ratingu Slovenska
(agenturami Moody's a Fitch Ratings). To sa
v prvej polovici novembra prejavilo v stupriujicom
sa tlaku na posilhovanie slovenskej koruny. Takyto
kurzovy vyvoj bol vSak v rozhodujucej miere
motivovany neekonomickymi a Spekulativnymi
faktormi a nezodpovedal aktualnemu hospodar-
skemu vyvoju. Z tohto dévodu NBS intervenovala
proti posilnovaniu meny intervenciami na
devizovom trhu a vzhladom na intenzitu Spekula-
tivnych tlakov podporila Gc¢innost devizovych
intervencii aj znizenim vsetkych klu¢ovych
urokovych sadzieb o 1,5 percentualneho bodu
(s ucinnostou od 18. novembra 2002). Limitna
urokova sadzba pre dvojtyzdiiové REPO tendre
tak predstavovala 6,5 %, Urokova sadzba pre
jednodnové sterilizacné obchody 5,0 % a pre
jednodnové refinanc¢né obchody 8,0 %.

Obe upravy kluc¢ovych urokovych sadzieb sa
v plnej miere prejavili v medzibankovych uroko-
vych sadzbach a neskor tiez v sadzbach primar-
nych klientov. Urokové sadzby depozit na medzi-
bankovom trhu sa po druhom kroku znizenia
klu¢ovych urokovych sadzieb pohybovali pod
urovnou 6,50 % (s vyraznejSim prejavom pri depo-
zitach dlhsich splatnosti), pricom ich pokles vply-
vom znizenia kluCovych urokovych sadzieb bol
navySe posilneny prebytkom likvidity a ocaka-
vanym znizenim povinnych minimalnych rezerv od
1. januara 2003.

V kontinuite s predchadzajucim obdobim pre-
biehal vykon menovej politiky NBS v roku 2002
v podmienkach prebytku likvidity, ¢o podmie-
novalo pretrvavanie jej sterilizacného charakteru.
Avsak v porovnani s rokom 2001 nadobudli
sterilizacné aktivity NBS kvantitativne vyraznejsi
rozmer. Objem zdrojov sterilizovanych prostred-
nictvom operacii NBS na volnom trhu (t. j. priama
sterilizacia) vzrastol z 58,1 mld. Sk na zaciatku
roku na 143,9 mld. Sk k ultimu roku 2002. Prie-
merna sterilizacna pozicia NBS voci bankovému
sektoru sa v roku 2002 zvysila 0 35,8 mid. Sk na
91,5 mld. Sk.

Po zohladneni prostriedkov z predaja majetko-
vych podielov statu deponovanych k ultimu roka na
Specializovanom ucte FNM a vo forme terminova-
ného vkladu MF SR v NBS urceného na riesenie
reformy socialneho poistenia (predstavujucich tzv.
nepriamu sterilizaciu) dosiahla celkova sterilizacia
k 31. decembru 2002 uroven 209,1 mid. Sk.

4.1. Menové agregaty

Dynamika rastu M2 (vo fixnom kurze roku
1993) sa v roku 2002 spomalila na 4,7 %
v porovnani s 11,9 % v roku 2001 a 14,2 % v roku
2000. Z hladiska tvorby zdrojov sa na jej raste na
rozdiel od predchadzajuceho roka podielali
predovsetkym cCisté zahrani¢né aktiva pri
stucasnom poklese ¢istych domacich aktiv. Tento
vyvoj bol spdsobeny predovsetkym prilevom
privatizacnych prijmov zo zahraniéia v druhom
polroku (najmé v juli 2002).

Cisté zahraniéné aktiva bankového sektora (vo
fixnom kurze roku 1993) vzrastli oproti vychodis-
ku roka v absolutnom vyjadreni o 111,4 mid. Sk.
Tento narast bol okrem prijmov z privatizacie
ovplyvneny aj deblokaciou ¢asti ruského dihu
v septembri a ciasto¢ne aj intervenciami na
devizovom trhu, v ramci ktorych NBS sterilizovala
aj cGast prilevu Spekulativneho zahraniéného
kapitalu.

Cisté domace aktiva zaznamenali naopak
pokles oproti vychodisku roka o 81,1 mid. Sk,



ked' sa prilev privatizacnych prostriedkov odrazil
v zlepseni distého uveru vlade a FNM. Rast
Cistych zahranicnych aktiv sa vSak v plnej miere
neprejavil na poklese cistych domacich aktiv,
predovsetkym z dévodu zvysenia deficitu bez-
ného hospodarenia statneho rozpoctu a pouzitia
Gasti privatizacnych prijmov do spotreby.
Struktura cistych domacich aktiv bola dalej
ovplyvnena pdésobenim dalSieho nestandard-
ného faktora, nakolko vo februari ukoncila
¢innost Konsolidaéna banka, $. p. U., bez likvida-
cie a jej nastupnickou organizaciou sa stala
Slovenska konsolida¢na, a. s., ktora bola na
navrh MF SR zaradena Statistickym uradom pod
ustredné organy SR. V doésledku tejto zmeny
doslo vo februari k statistickému poklesu vo
vykazovanom objeme Uverov podnikom a obyva-
telstvu o 31,5 mld. Sk a naraste distého uveru
vlade o 11,4 mld. Sk.

Pri abstrahovani od statistického poklesu
uverov Konsolidaénej banky, §. p. U., dosiahli
uvery podnikom a obyvatelstvu v roku 2002
narast o 9,2 % (v metodike Upravy pritomnosti),
resp. o 13,8 % (v metodike Upravy minulosti)
v porovnani s 5,4 %, resp. 8,3 % v roku 2001.

Privatizacné aktivity vlady sa vo velkej miere
prejavii na zmierneni jej zadlzenosti vodi
bankovému sektoru, ked' Cisty uver viade (vo fix-
nom kurze roku 1993) poklesol oproti vychodis-
ku roka v absolutnom vyjadreni o 73,9 mid. Sk.
Prijmy z privatizacie SPP, Transpetrolu, Sloven-
skej poistovne, rozvodnych energetickych podni-
kov Slovenskych elektrarni vratane uvolnenia
viazanych vkladov z predaja Slovenskej sporitel-
ne a VUB dosiahli za rok 2002 celkovy objem
priblizne 150 mld. Sk. Z uvedeného objemu
v smere poklesu cistého uveru viade posobili
prostriedky uréené na doéchodkovu reformu
deponované vo forme terminovaného vkladu MF
SR v NBS v objeme 63,7 mid. Sk (k ultimu roka
vratane Urokov po zdaneni).

4.2. Struktira pefhaznej zasoby

Penazna zasoba M2 (vo fixnom kurze roku
1993) vzrastla v roku 2002 o0 30,3 mld. Sk a k ul-
timu decembra jej stav dosiahol 681,5 mid. Sk. Jej
prirastok bol sustredeny predovsetkym do posled-
ného stvrtroka, ked penazna zasoba zaznamenala
narast o 24,3 mld. Sk. Medziroéné tempo rastu
penaznej zasoby sa spomalilo z 11,9 % v decembri
2001 na 4,7 % v decembri 2002.

Obezivo mimo bank vzrastlo v roku 2002
0 3,2 mld. Sk, pric¢om sa jeho medziro¢né tempo
rastu znizilo z 20,9 % v decembri 2001 na 4,0 %
v decembri 2002. Vyvoj jeho medziro¢nej
dynamiky bol do marca charakterizovany rastu-
cou tendenciou (na 22,7 % v marci), avSak od
2. Stvrtroka sa medziro¢né tempo rastu vyrazne
spomalovalo. K poklesu medziro¢nej dynamiky
obeziva pravdepodobne prispelo aj rastuce vy-
uzivanie bezhotovostného platobného styku,
o éom svedc¢i aj zvySenie poctu vydanych
platobnych kariet (kym v roku 2001 sa ich pocet
zvySil 0 15 %, v roku 2002 0 25 %, t. j. 0 500 tis.
kusov), ako i objemu transakcii uskuto¢nenych
prostrednictvom platobnych kariet.

Korunové vklady spolu (neterminované a termi-
nované) od zaciatku roka vzrastli o 18,2 mld. Sk
a v medzirocnom porovnani sa ich tempo rastu
znizilo z 10,6 % v decembri 2001 na 3,7 %
v decembri 2002. Na ich zvyseni sa podielali tak
neterminované vklady (o 14,4 mid. Sk), ako
i terminované vklady (o 3,8 mild. Sk). Medzirocné
tempo rastu neterminovanych vkladov sa vyrazne
spomalilo 0 12,9 bodu na 9,8 % a terminovanych
vkladov o 5,0 bodov na 1,1 %. Na medzirocnom
zvySeni korunovych vkladov sa podielali pre-
dovsetkym podnikové vklady. Korunové vklady
obyvatelstva zaznamenali v roku 2002 atypicky
vyvoj, ked' ich objem sa v medziro¢énom porovna-
ni v podstate nezmenil (prvykrat od roku 1993).

Vo wyvoji korunovych vkladov v roku 2002
nadalej pretrvavala tendencia preferencie drzby
kratkodobych vkladov a vkladov bez c¢asovej
viazanosti jednotlivymi ekonomickymi sektormi.
Prejavuje sa to najma vo vkladoch podnikatelskych
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Medziroéna zmena vkladov

Vklady obyvatelstva 8,3
terminované 5,0
Vklady podnikov 27,3
terminované 30,4
v cudzej mene 43,8

subjektov, kde neterminované vklady spolu
s kratkodobymi vkladmi tvoria priblizne 97 % (ich
podiel bol stabilny a v priebehu roka sa v podstate
nezmenil). V ramci podnikovych vkladov najvy-
raznejsi narast dosiahli najlikvidnejsie vklady, t. j.
neterminované vklady o 8,4 mid. Sk, termino-
vané vklady so splatnostou do jedného mesiaca
0 7,8 mld. Sk a do troch mesiacov o 2,7 mld. Sk,
kym Sestmesacné vklady sa znizili o 2,0 mid. Sk.
Vklady dlhsich splatnosti sa vyraznejsie nezmenili,
s vynimkou dvojro¢nych terminovanych vkladov,
ktoré poklesli o 1,1 mid. Sk (k ich poklesu pravde-
podobne prispelo znizenie uUrocenia o 3,0 body).
Urokovy diferencial medzi neterminovanymi
a terminovanymi vkladmi podnikov sa znizil o 0,6
bodu na 4,1 bodu pri rychlejSom poklese
priemernej urokovej sadzby z terminovanych
(o 1,3 bodu) ako z neterminovanych vkladov
(0 0,7 bodu).

Rovnako aj u obyvatelstva pretrvava tendencia
preferencie vysoko likvidnych zdrojov. V porovna-
ni s decembrom 2001 sa podiel neterminovanych
a kratkodobych vkladov na celkovych korunovych
vkladoch obyvatelstva zvysil o 1,9 bodu na 79 %
predovsetkym v doésledku zvySenia netermino-
vanych vkladov. Terminované vklady obyvatelstva
v roku 2002 poklesli 0 5,9 mild. Sk. Rozhodujuca
Gast ich znizenia sa sustredila do vkladov s dlhsou
Gasovou viazanostou, ked dlhodobé usporné
vklady poklesli o 3,0 mld. Sk (z toho stavebnych
sporitelni o 2,0 mld. Sk), strednodobé Usporné
vklady o 2,2 mid. Sk a terminované vklady do
3 rokov o 1,1 mid. Sk. Kratkodobé vklady sa

5,1

-5,9

22,0

18,3 10,8 17,7 13,9 9,7
11 14,2 8,1 0,3 3,9

v podstate nezmenili, avSak v ramci ich struktary
doslo k vyraznejsim zmenam. Pokles jedno-
mesacnych vkladov (o 3,8 mld. Sk) bol kom-
penzovany zvySenim Sestmesacnych vkladov
(o 2,2 mld. Sk), devatmesacnych vkladov
(o 0,8 mid. Sk) a ostatnych kratkodobych uspor-
nych vkladov (o 0,6 mid. Sk). Urokovy diferencial,
t. j. rozdiel medzi urokovou sadzbou z netermi-
novanych a terminovanych vkladov obyvatelstva,
sa znizil (o 0,9 bodu) na 2,4 bodu v désledku
vyraznejSieho poklesu urokovych sadzieb
z terminovanych vkladov (o 1,8 bodu) ako
neterminovanych vkladov (o 0,9 bodu).

Atypicky vyvoj korunovych vkladov obyvatelstva
v roku 2002 mohol suvisiet s rastucim vyuzivanim
alternativnych investicnych prilezitosti (napr.
podielové fondy) v désledku poklesu klientskych
urokovych sadzieb. Znizujuci urokovy diferencial
sucCasne posobil na znizenie atraktivity termino-
vanych vkladov v porovnani s vkladmi bez ¢asovej
viazanosti.

Pri porovnani uUro¢enia korunovych vkladov
obyvatelstva a podnikov v roku 2002 su zjavné
dve tendencie. Kym pri neterminovanych vkla-
doch sa rozdiel v uroc¢eni v priebehu roka
znizoval, resp. urocCenie sa koncom roka 2002
dostalo priblizne na rovnaku uaroven, pri ter-
minovanych vkladoch sa rozdiel v Uroceni prehibil
(v decembri 2001 boli podnikové vklady uro¢ené
o 1 percentualny bod viac, v decembri 2002
o 1,5 percentualneho bodu viac ako vklady
obyvatelstva).



Vyvoj urokovych sadzieb z vkladov obyvatel'stva a podnikov
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Vklady v cudzej mene vzrastli v roku 2002
0 8,9 mld. Sk, t. j. o 11,6 % a v porovnani
s decembrom 2001 (7,9 mld. Sk, 11,9 %) saich
medziroéna dynamika znizila. Na ich zvySeni sa
podielali tak vklady obyvatelstva (5,0 mid. Sk),
ako i podnikov (3,9 mld. Sk). V ramci Struktury
vkladov v cudzej mene, rovnako ako pri koru-
novych vkladoch, pretrvava tendencia upred-
nostnovania vkladov bez c¢asovej viazanosti
a kratkodobych vkladov podnikatelskou sférou
a obyvatelstvom, ktorych podiel na vkladoch
v cudzej mene sa pohybuje na Urovni takmer
100 %. Medziro¢né tempo rastu vkladov oby-
vatelstva v cudzej mene sa znizilo z 19,0 %
v decembri 2001 na 10,2 % v decembri 2002.
Medziro¢né tempo rastu podnikovych vkladov
v cudzej mene vzrastlo z 1,1 % v decembri 2001
(nizke tempo rastu suviselo s vysokou zakladriou
v roku 2000 v désledku prilevu zahraniénych
zdrojov) na 14,2 % v decembri 2002. Vzhladom
na to, Ze vklady v cudzej mene zaznamenali v roku
2002 najdynamickejsi rast spomedzi kompo-
nentov penaznej zasoby, vzrastol ich podiel na
celkovych vkladoch z 11,5 % na 12,5 %.
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Neterminované vklady obyvatelstva

Terminované vklady obyvatel'stva (prava os)

4.3. Uverové aktivity

Uvery spolu v Sk a v cudzej mene poskytnuté
podnikatelskej sfére, obyvatelstvu, Ustrednym
a miestnym organom na mimorozpoctové potreby
predstavuju Uvery Statisticky vykazané za cely
bankovy sektor. Nie su analyticky upravené
0 Udaje zaniknutych bank a presuny v ramci
restrukturalizacie z minulych rokov a metodicky sa
nezhoduju s uvermi podnikom a obyvatelstvu
podla menového prehladu, ktory nezahina viadny
sektor.

Objem uverov spolu v Sk a v cudzej mene
poskytnuty podnikatelskej sféere, obyvatelstvu,
ustrednym a miestnym organom na mimorozpoc-
tové potreby a nerezidentom obchodnymi banka-
mi a NBS medziro¢ne vzrastol o 13,2 mid. Sk.
Korunové uvery sa zwysili o 11,4 mld. Sk, uvery
v cudzej mene vzrastli o 1,8 mid. Sk. Uvery spolu
dosiahli ku koncu sledovaného obdobia
351,5 mld. Sk, z toho korunové uvery 291,5 mid.
Sk a uvery v cudzej mene 60,0 mid. Sk.

Na vyvoj uverov v slovenskych korunach malo
vplyv ukoncenie cinnosti Konsolidaénej banky,
$. p. U., bez likvidacie a jej prevzatim Slovenskou
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konsolida¢nou, a. s., - agenturou, ktora nie je
bankou a patri do sektora Statnej spravy. V doé-
sledku toho sa znizil stav uverov o 31,7 mid. Sk
(nefinanénym organizaciam o 31,5 mid. Sk a stat-
nej sprave o 0,2 mid. Sk), suc¢asne vSak vzrastol
objem Uuverov Statnej sprave o 11,5 mid. Sk
(redistribu¢ny uver od NBS poskytnuty Konso-
lidacnej banke sa v ramci sektorovej sStruktury
zmenil z medzibankového Uveru na uver statnej
sprave). Bez tejto zmeny by korunové Gvery v roku
2002 vzrastli o 31,6 mld. Sk.

Podla takto upraveného ¢asového radu doslo
v Casovej Strukture korunovych uverov v roku
2002 k narastu kratkodobych uverov o 9,9 mid.
Sk, strednodobych o 5,9 mld. Sk a dlhodobych
o 15,6 mid. Sk. Kratkodobé uvery v cudzej mene
klesli o 0,2 mld. Sk, strednodobé vzrastli o 2,8
mld. Sk a pri dlhodobych uUveroch v cudzej mene
nastalo znizenie o 0,9 mld. Sk.

Z celkového objemu ¢erpanych Uverov za rok
2002 (731,8 mld. Sk) smerovalo 92,9 % do pod-
nikatelského sektora, predovsetkym pod zahra-
ni¢nou kontrolou. VAacésinu novoposkytnutych
uverov predstavovali kratkodobé uvery (87,5 %),
obyvatelstvo sa na ¢erpanych Uveroch podielalo
4,5 %.

Z hladiska ucelového pouzitia ¢cerpanych
uverov boli najviac poskytované prevadzkové
a kontokorentné uvery, ktorych podiel na Cerpa-
nych Uveroch v roku 2002 predstavoval 66,8 %,
resp. 14,0 %.

4.4. Urokové miery

Uroven klientskych Grokowych sadzieb bola
v priebehu roku 2002 determinovana vyskou
klu¢ovych urokovych sadzieb NBS. Ich zvysenie
0 0,5 percentualneho bodu ku koncu aprila malo
vplyv na narast primarnych urokovych sadzieb
z cCerpanych uverov (najma kratkodobych).
Reakcia priemernych Urokovych sadzieb z vkla-
dov bola menej vyrazna. V oktobri NBS znizila
limitnu Urokovu sadzbu na dvojtyzdnové REPO
tendre o 0,25 bodu a v novembri vSetky klucové
sadzby o 1,5 percentualneho bodu, ¢o vyrazne
ovplyvnilo Urokové miery z cerpanych Uverov
a z vkladov.

Priemerna urokova miera z ¢erpanych uverov
sa v priebehu roka znizila o 1,2 percentualneho
bodu na 7,8 %. V znaénej miere bola Urokova
sadzba z Cerpanych uverov ovplyvnena vyvojom
refinancnej sadzby NBS.

Vyvoj vybranych urokovych mier v roku 2002
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NajvyraznejSie na zmenu tejto vyhlasovanej
sadzby NBS reagovala priemerna uUrokova miera
z kratkodobych c¢erpanych uverov, ked v medzi-
roénom porovnani klesla o 1,3 percentualneho
bodu na 7,5 %. Vzhladom na svoj zna¢ny podiel na
Cerpanych Uveroch spolu (87,5 %) mala najvyraz-
nejsi vplyv na vyvoj vSetkych cerpanych Uverov.

Strednodobé cerpané Uvery zaznamenali po-
kles priemernej urokovej miery o 0,4 percentual-
neho bodu na 9,5 %, pricom ich podiel na
celkovych cCerpanych uUveroch bol 8,4 %. Prie-
merna Urokova miera z dlhodobych ¢erpanych
uverov sa znizila o 1,7 percentualneho bodu na
8,4 %, podiel tychto uverov tvoril len 4,2 %.

Z hladiska ucelu ¢erpanych uverov klesli v roku
2002 urokové sadzby zo vsetkych druhov Uverov
s vynimkou spotrebnych Uverov pre obyvatelstvo
a ostatnych Uverov. Najvyraznejsi bol pokles Uroko-
vych sadzieb na zmenkové a kontokorentné Uvery
na 8,5 %, resp. 9,3 %. Najvacsi podiel na Cerpa-
nych Uveroch spolu mali prevadzkové uvery (66,8 %
kumulativne), ktorych priemerna Urokova miera po-
klesla o 1,6 percentualneho bodu na 6,8 %.

Priemerna urokova miera zo stavu Uverov (bez
Uverov s Urokovou sadzbou 0,0 %) sa v priebehu

roka znizila o 1,0 percentualny bod na 8,8 %.
Pokles priemernych urokovych sadzieb z kratko-
dobych uverov predstavoval 1,4 percentualneho
bodu na 8,9 %, zo strednodobych uverov
0,8 percentualneho bodu na 9,4 %. Priemerna
urokova miera z dlhodobych uUverov sa znizila
o 0,8 percentualneho bodu na 8,1 %. Reakcia
urokovych mier zo stavu Uverov na zvySenie
urokovych sadzieb NBS bola mierna a nedosiah-
la uroven zmeny klti¢ovych sadzieb. Naopak, po
znizeni v oktobri a v novembri bola reakcia uroko-
vych sadzieb zo stavu uverov vel'mi vyrazna.

Priemerné urokové sadzby z vkladov reagovali
na zvySenie klu¢ovych urokovych sadzieb NBS
koncom aprila Upravou cien kratkodobych termi-
novanych vkladov s mesacnym odstupom, ked’
v maji esSte zaznamenali pokles. Vyraznejsie
reagovali priemerné urokové sadzby z vkladov na
druhé znizenie sadzieb NBS v novembri svojim
poklesom, ktoré pokracovalo aj v decembri.
V medziroénom porovnani tak klesla celkova
priemerna urokova miera z vkladov spolu o 1,4
percentualneho bodu na 3,5 %. Priemerna
urokova miera z terminovanych vkladov sa znizila
o 1,6 percentualneho bodu na 4,4 % a z netermi-
novanych vkladov o 0,9 percentualneho bodu na
1,6 %.

Vyvoj realnej a nominalnej urokovej miery z roénych vkladov
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== Realna urokova miera 1 (Urokova miera v mesiaci t, deflovana inflaciou v mesiaci t)

Redlna trokova miera 2 (Urokova miera v mesiaci t-12, deflovana inflaciou v mesiaci t)

e Nominalna priemerna Urokova miera

z 1-ro¢nych vkladov (prava os)
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Vyrazne poklesla priemerna urokova miera
z kratkodobych vkladov v porovnani s koncom
roka 2001 o 1,5 percentualneho bodu na 4,6 %.
V ramci kratkodobych vkladov sa najviac znizili
priemerné uUrokové miery z vkladov do 1 roka
(o 2,2 percentualneho bodu na 4,1 %)
a z vkladov do 7 dni (o 2,0 percentualne body na
4,0 %).

V decembri 2002 zaznamenala priemerna
urokova miera zo strednodobych vkladov pokles
oproti decembru 2001 o 3,5 percentualneho
bodu na 3,8 %. Znizenie nastalo hlavne pri vkla-
doch do 2 rokov (o 3,7 percentualneho bodu na
2,8 %) a pri vkladoch do 3 rokov (o 3,5
percentualneho bodu na 6,8 %). Medziro¢ny po-
kles priemernej Urokovej miery z dlhodobych
vkladov predstavoval 0,8 percentualneho bodu
na 3,0 %.

Realna urokova miera (pri porovnani
priemernej Urokovej miery a medzirocnej inflacie
za rok 2002) z jednoro¢nych vkladov vzrastla
v decembri 2002 v porovnani s koncom roka
2001 o 0,8 percentualneho bodu a dosiahla
kladnu hodnotu 0,7 % v désledku vyraznejSieho
znizenia medziro¢nej inflacie (zo 6,4 % na 3,4 %)
ako priemernej Urokovej miery z jednoro¢nych
vkladov (zo 6,3 % na 4,1 %).

Pri porovnani priemernej urokovej miery
z jednoroc¢nych vkladov v decembri 2001 a me-
dziro¢nej miery inflacie v decembri 2002
dosiahla realna urokova miera kladnu hodnotu
2,9 %. V medzirocnom porovnani vzrastla o 1,9
percentualneho bodu, ¢o bolo spdsobené vyraz-
nejSim znizenim inflacie v decembri 2002
v porovnani s decembrom 2001 (o 3,0
percentualne body) ako priemernej urokovej
miery z ro¢nych vkladov v decembri 2001 oproti
decembru 2000 (o 1,1 percentualneho bodu).

4.5. Nastroje menovej politiky
Urokova politika

a) limitna urokova sadzba pre Standardné
dvojtyzdriové REPO tendre NBS

od 26. 3. 2001 7,75 %
od 27. 4. 2002 8,25 %
od 30. 10. 2002 8,00 %
od 18. 11. 2002 6,50 %

b) urokova sadzba pre jednodriové refinanéné
operacie NBS s obchodnymi bankami

od 26. 3. 2001 9,00 %
od 27. 4. 2002 9,50 %
od 18. 11. 2002 8,00 %

c) urokova sadzba pre jednodriové depozita
obchodnych bank v NBS

od 26. 3. 2001 6,00 %

od 27. 4. 2002 6,50 %

od 18. 11. 2002 5,00 %
d) diskontna sadzba

od 13. 1. 1996 8,80 %

od 1. 1. 2002 sa rovna limitnej urokovej sadzbe
pre Standardné dvojtyzdnové REPO tendre NBS
od 1. 1. 2003 zakladna urokova sadzba NBS #

Nastroje menovej politiky NBS

Operacie na vol'nom trhu
a) hlavny nastroj
Standardny REPO tender s dvojtyZdriovou
splatnostou - uskutoénovala NBS
s obchodnymi bankami pravidelne raz za
tyzden. NBS zaroven vyhlasovala pre tieto
Standardné operacie limitnu Urokovu sadzbu.
b) nastroj na dlhodobejsie riadenie likvidity
Emisia pokladni¢nych poukazok NBS do
portfolia obchodnych bank - nastroj NBS na
dlhodobejsie riadenie likvidity komerénych
bank. Aukcie pokladni¢nych poukazok NBS
sa uskutocnovali nepravidelne, holandskym
spdsobom.

1/ Bankova rada NBS dria 12. decembra 2002 rozhodla o zavedeni zakladnej urokovej sadzby Narodnej banky
Slovenska s ucinnostou od 1. januara 2003. Zakladna urokova sadzba Narodnej banky Slovenska je trokova sadzba

Narodnej banky Slovenska pre 14-driové REPO tendre.

2/ Ak sa vo vSeobecne zavaznych pravnych predpisoch pouZiva pojem ,diskontna urokova sadzba Narodnej banky
Slovenska*“ alebo ,,diskontna trokova sadzba Statnej banky ¢esko-slovenskej“, rozumie sa tym zakladna urokova

sadzba Narodnej banky Slovenska.



¢) nastroj na jemné doladenie
Rychly tender - nastroj NBS sluziaci na
jemné operativhe doladenie likvidity
komerénych bank (v roku 2002 nevyuzivané).
d) Strukturalne operacie
Individualne obchody - nastroj NBS
umoznujuci priamy nakup alebo predaj
Statnych cennych papierov do a z portfélia
NBS (v roku 2002 nevyuzivané).

Automatické operacie (Standing
facilities)

a) jednodriové refinanéné operacie
Obchodné banky maju automaticky pristup
k finanénym prostriedkom (za podmienky
dostatku akceptovatelnych cennych papierov)
za vyhlasovanu urokovu sadzbu.

b) jednodriové sterilizané operacie
Obchodné banky maju moznost ukladat
prebytoéné prostriedky vo forme
nekolateralizovanych depozitov za vyhlasovanu
urokovu sadzbu.

Ostatné nastroje
a) redistribucny uver
- klasicky - urokova sadzba = sadzba pre
dvojtyzdnovy REPO tender + 0,5 %
- zvyhodneny - Urokova sadzba = sadzba
pre dvojtyzdnovy REPO tender
-2%+ 0,5%

b) V zaujme zachovania likvidity banky moze
Narodna banka Slovenska vynimoc¢ne
poskytnut banke kratkodoby Uver, a to na
dobu najviac troch mesiacov. Takyto Uver
nebol v priebehu roku 2002 poskytnuty.

Povinné minimalne rezervy

Obchodné banky v roku 2002 tvorili povinné
minimalne rezervy vo vyske 4 % z primarnych
korunovych a devizovych vkladov (voci
rezidentom a nerezidentom), z korunovych

a devizovych depozit nerezidentskych bank,

z emitovanych zmeniek a dlhopisov a ostatnych
zavazkov voci klientom, ktoré nie su bankami.
Sadzba tvorby povinnych minimalnych rezerv pre
stavebné sporitelne bola 3 %. Peridéda pre
vyhodnocovanie povinnych minimalnych rezerv je
jeden mesiac. Povinné minimalne rezervy sa
urocia sadzbou 1,5 % do stanovenej vysky na
prislusny mesiac.

Kurzova a devizova politika

a) rezim vymenného kurzu
Narodna banka Slovenska uplathuje rezim
plavajuceho vymenného kurzu. Vymenny kurz
slovenskej koruny sa uréuje vo vztahu
k referen¢nej mene - euru a jeho vyvoj zavisi
od krizového kurzu EUR voci USD na
svetovych trhoch, od vyvoja ponuky a dopytu
po slovenskej korune na devizovom trhu.
Narodna banka Slovenska ma moznost
intervenovat na devizovom trhu s cielom
korigovat nadmernu volatilitu vymenného
kurzu slovenskej koruny.

b) nominalny vymenny kurz Sk
Nominalny vymenny kurz slovenskej koruny
voc¢i EUR sa v priebehu roka 2002 zhodnotil
0 2,43 %, ked k 31. decembru 2002
dosiahol 41,722 SKK/EUR. Vyvoj vymenného
kurzu slovenskej koruny voc¢i USD zaznamenal
v sledovanom obdobi zhodnotenie o 17,4 %
na 40,036 SKK/USD.

c) nominalny a realny efektivny vymenny
kurz Sk¥
Vyvoj indexu nominalneho efektivheho
vymenného kurzu slovenskej koruny (NEER)
v minulom roku ovplyvnilo predovsetkym
vyrazné zhodnotenie kurzu Sk voc¢i USD.
Koruna tak dosiahla vyssiu dynamiku
zhodnotenia ako vaésina mien obchodnych
partnerov SR.

3/ Metodika vypoctu indexov nominalneho a realneho efektivneho vymenného kurzu slovenskej koruny (NEER a REER)
je prevzata od MMF. ZaloZena je na baze indexov spotrebitelskych cien CPI a cien vyrobcov PPI, vychodiskového
roku 1990 a pre 6smich, resp. pre deviatich najvyznamnejSich obchodnych partnerov SR, predstavujucich spolu
65 az 70 % obratu zahraniéného obchodu SR v rokoch 1993 - 2002: Nemecko, CR, Taliansko, Rakusko,

Francuzsko, Holandsko, USA, Vel'ka Britania a §vajéiarsko.
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Medziro¢né zhodnotenie indexov NEER na konci

roka predstavovalo vo variante pre 9 obchodnych

partnerov (vratane CR) +0,6 % a vo variante pre

8 partnerov (bez CR) +3,6 %.

Index realneho efektivneho vymenného kurzu

(REER) na baze indexu cien vyrobcov sa

v decembri medziro¢ne zhodnotil 0 2,7 % (pre 9

partnerov), resp. o 4,5 % (pre 8 partnerov).

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 2002 dosiahol 1 385,6 mld. Sk (t. j.
129,1 % HDP v beznych cenach) a priemerny
mesacny obrat (115,5 mld. Sk) oproti
predchadzajucemu roku vzrastol o 8,4 %.
Pasivne saldo devizovych inkas a platieb
v roku 2002 dosiahlo 24,1 mlid. Sk.
Na obrate sa rozhodujucou mierou podielali
EUR (63,6 %) a USD (23,2 %). Pritom pocas
roka podiel EUR rastol nielen samotnym
nahradenim jednotlivych mien ¢lenskych krajin
EMU (12 mien) jednotnou menou, ale aj na
ukor podielu USD. Podiel byvalych narodnych
mien ¢lenskych krajin EMU (v suvislosti
s ukoncenim ich platnosti od februara 2002)
sa vyrazne znizil na 0,1 %. Podiel CZK
predstavoval 9,3 % a podiel ostatnych mien
(HUF, DKK, NOK, SEK, CHF, GBP, AUD,
JPY, CAD a iné) dosiahol 3,8 % celkového
obratu.

4.6. Menovy kalendar

Januar

- Od 1. januara sa euro stalo zakonnym
platidlom v 12 krajinach eurozony.

- Prezident SR R. Schuster vymenoval do
funkcie viceguvernéra NBS Ilvana Sramka.

Februar

- Medzinarodna ratingova agentura Fitch
Ratings potvrdila ratingové hodnotenie

dlhodobych zavazkov SR na urovni BB+
v pripade devizovych a BBB+ v pripade
korunovych zavazkov. Rating kratkodobych
zavazkov SR denominovanych v zahraniénej
mene agentura ponechala na urovni B.
Ratingovy vyhlad Slovenskej republiky pre
dlhodobé devizové a korunové zavazky zostava
pozitivny. Rating Slovenskej republiky bol
nadalej v Spekulativnom pasme.

Marec

Misia MMF ukoncila program SMP (Staff-
Monitored Program). Hodnotenie v ramci
zaverecnej spravy uvadza, Zze program splnil
oCakavania v oblasti fiSkalnej a menovej
politiky.

Svetova banka vo svojom hodnotiacom
programe finané¢ného sektora (FSAP) uviedla,
7e NBS spina naro¢né standardy principov
transparentnosti v oblasti stanovenia a reali-
zacie menovej politiky centralnej banky.

April

Madarska OTP Bank sa stala vlastnikom
majoritného podielu v Investi¢nej a rozvojovej
banke. Akcionari Investi¢nej a rozvojovej banky
odsuhlasili zmenu nazvu IRB na OTP Banka
Slovensko.

Bankova rada NBS rozhodla o zvySeni limitnej
urokovej sadzby pre dvojtyzdnové REPO tendre
na 8,25 %, jednodnovej depozitnej sadzby na
6,5 % a refinan¢nej sadzby na 9,5 %.

Maj

NR SR schvalila zakon o Statnej pokladnici ako
institucie na spravovanie financii Statnych orga-
nov a organizacii. Zaroven rozhodla o zriadeni
Agentury pre riadenie dlhu a likvidity.

- Bankova rada NBS schvalila Aktualizovany

menovy program na rok 2002.



Jun

Poslanci NR SR vzali na vedomie spravu
0 menovom vyvoji SR za rok 2001.

NR SR schvalila zakon ¢. 456, ktorym sa meni
a dopina zakon NR SR ¢. 202/1995 Z. z.
Devizovy zakon v zneni neskorsich predpisov
a zakony ¢. 372/1990 Zb. o priestupkoch
a ¢. 229/1991 Zb. o uprave vlastnickych
vztahov k poéde a inému polnohospodarskemu
majetku. Ustanovenia novely tykajuce sa
liberalizacie operacii s financnymi derivatmi
a zostavajucich obmedzeni s cennymi pa-
piermi nadobudli u¢innost od 1. januara 2003,
ustanovenia o zruseni repatriacnej povinnosti,
ustanovenia tykajuce sa liberalizacie operacii
s vkladovymi uctami rezidentov v zahranici
a liberalizacie operacii s cudzou menou by mali
nadobudnut ucinnost 1. januara 2004 a usta-
novenia tykajuce sa nadobudania vlastnickeho
prava k nehnutelnostiam v SR pre spolo¢nosti
a obc&anov z &lenskych krajin EHP a OECD
s vynimkou nehnutelnosti, na ktoré sa vztahuje
prechodné obdobie (7-ro¢né prechodné
obdobie na nadobudanie polnohospodarskej
a lesnej pédy cudzozemcami okrem samostat-
ne hospodariacich rolnikov, ktori pddu obra-
bali najmenej 3 roky) by mali nadobudnut
G¢innost dnom pristtpenia k EU, t. j. 1. maja
2004.

Jal

Na ucet FNM SR v NBS bola pripisana platba
za 49 % akcii Slovenskeho plynarenského
priemyslu, a. s., vo vyske 2,7 mid. USD, ¢o
v prepocte na slovenské koruny predstavovalo
takmer 121 mid. Sk. Tieto prostriedky sa stali
sucastou devizovych rezerv NBS. (Na spla-
tenie statneho dlhu bolo pouzitych 50 mlid. Sk
a 61,7 mid. Sk uréenych na doéchodkovu
reformu bolo ulozenych na $Specialny ucet
v NBS.)

Ratingova agentura Fitch Ratings vo svojom
pravidelnom hodnoteni potvrdila dovtedajsie
hodnotenie SR na urovni BB+ pre dlhodobé
devizové a BBB+ pre korunoveé zavazky. Ako

jeden z dovodov nezlepsenia ratingu uviedla
skutocnost, ze deficit Statneho rozpoctu SR sa
podla jej o¢akavani v roku 2002 zvysi na 5,5 %
HDP, resp. 7,5 % HDP po zapoditani nakladov
na restrukturalizaciu bank a statnych zaruk.

August

NBS oficialne oznamila, ze meni adresu sidla
Ustredia. Namiesto dovtedajsej Sturovej ulice
¢. 2 je nova adresa NBS, Imricha Karvasa 1,
813 25 Bratislava.

September

Na ucet NBS priSiel 30-percentny vynos
deblokacii dlhu Ruskej federacie vo vyske
460 mil. USD. Peniaze boli nasledne
prevedené na Udet Statnych finanénych aktiv
v NBS.

V SR sa konali parlamentné volby. Zostave-
nim novej slovenskej vlady bol povereny
M. Dzurinda.

Oktober

Europska unia na summite v Bruseli odporucila
Slovensko a dalsich devat kandidatskych
krajin na vstup do EU v roku 2004.

Bankova rada NBS rozhodla o znizeni limitnej
urokovej sadzby pre dvojtyzdrové REPO tendre
o 0,25 percentualneho bodu na 8,0 % pri
ponechani platnych urokovych sadzieb pre
jednodnové sterilizaéné obchody na urovni
6,5 % a pre jednodnové refinanéné obchody na
urovni 9,5 %.

Medzinarodna ratingova agentura Fitch Ratings
zvysila rating Slovenskej republiky pre
dlhodobé devizoveé zavazky na BBB- z Urovne
BB+. Rating pre dlhodobé zavazky v slovenskej
mene potvrdila agentura na BBB+, pricom
rating kratkodobych zavazkov zvysila na A3
z Urovne B. Vyhlad ratingov pre dlhodobé
zavazky ostal pozitivny.

69



70

November

- Medzinarodna ratingova agentura Moody's In-
vestors Service zvysila rating devizovych
zavazkov Slovenskej republiky a dalSich sied-
mich kandidatskych krajin v strednej a vychod-
nej Europe, ktoré by sa podla ocakavani mali
stat ¢lenmi Europskej Unie v roku 2004.
Rating Slovenskej republiky zvySila agentura
Moody's z Urovne Baa3 na A3.

- Bankova rada NBS rozhodla o znizeni vSetkych
urokovych sadzieb NBS o 1,5 percentualneho
bodu. Limitna urokova sadzba pre dvojtyzdno-
vé REPO tendre sa znizila na Uroven 6,5 %,
jednodnova sterilizacna sadzba na 5 % a jed-
nodnova refinancna sadzba na 8 %.

December

- Medzinarodna ratingova agentura Moody’s In-
vestors Service vo svojej roénej sprave
o Slovensku s nazvom Slovakia: Global Credit
Research uviedla, ze ratingové hodnotenie SR
pre zavazky v domacej mene a devizové
zavazky na urovni A3 a stabilny ratingovy
vyhlad krajiny odzrkadluju pokrocili ekono-
micku a finan¢nu integraciu SR do Europskej
unie, ktorej dokazom ma byt pozvanka na
vstup do unie v roku 2004.

- Poslanci NR SR schvalili statny rozpocet na rok
2003 s deficitom 57,6 mid. Sk. Naklady na
restrukturalizaciu bank v objeme 10,7 mid. Sk
sa stali suc¢astou rozpoctovych vydavkov, ako
aj schodku statneho rozpodctu.

- Bankova rada NBS rozhodla o urceni zakladnej
urokovej sadzby. Zakladna urokova sadzba
NBS je od 1. januara 2003 zhodna s urokovou
sadzbou Narodnej banky Slovenska pre
14-dnove REPO tendre. Ak sa vo vSeobecne
zavaznych pravnych predpisoch pouziva
pojem ,diskontna urokova sadzba Narodnej
banky Slovenska“ alebo ,diskontna Urokova
sadzba Statnej banky c¢esko-slovenskeij®,
rozumie sa tym zakladna urokova sadzba
Narodnej banky Slovenska.

- Bankova rada NBS schvalila Menovy program
NBS na rok 2003.

- SR spolu s ostatnymi 9 kandidatskymi krajina-
mi ukondili rokovania o rozsireni EU a prijali
ponuku na vstup do unie.

5. FINANCNE TRHY

5.1. Penazny trh

Operacie NBS na pefnaznom trhu

Tazisko realizacie menovej politiky spodivalo
na realizacii dvojtyzdnovych REPO tendrov
a poskytovani jednodnovych refinanénych
a sterilizacnych facilit. Doplnkovym nastrojom,
vyuzivanym s relativnou pravidelnostou pocas
roka, boli nadalej aukcie pokladni¢nych pouka-
zok NBS. Medzi dalsie nastroje menovej politiky,
ktoré vSak v roku 2002 neboli vyuzivané, patrila
moznost operativneho zasahu do situacie na
penaznom trhu prostrednictvom tzv. rychlych
tendrov, resp. individualnych obchodov. V sulade
s menovym programom sa od 1. januara
uskutocnili v porovnani s predchadzajucim
rokom aj niektoré zmeny v menovom instru-
mentariu. Zrusil sa nevyuzivany lombardny Gver
a ukondili sa v limitovanom objeme realizované
zmenkové obchody za diskontnu sadzbu.
Z doévodu kontinuity bola diskontna sadzba
stanovena ako ekvivalent vyhlasovanej limitnej
urokovej sadzby pre dvojtyzdnové REPO obcho-
dy NBS s obchodnymi bankami. V ramci
realizovanych zmien najvacsi vplyv na situaciu na
penaznom trhu malo znizenie sadzby povinnych
minimalnych rezerv z 5 % na 4 % a nasledny
prilev prebytocne;j likvidity v objeme 5,7 mid. Sk.

Prebytok likvidity a sterilizacny charakter
menovej politiky ostal zachovany pocas celého
roka. Objem sterilizovanych prostriedkov sa
v jeho priebehu viac ako zdvojnasobil, ked' v roku
2002 NBS vykazovala priemernu sterilizaciu
prebytoénych prostriedkov na urovni takmer
92 mid. Sk, kym v roku 2001 to bolo priblizne
56 mid. Sk. Najvacsi podiel na raste sterilizac-



Prehl'ad pInenia povinnych minimalnych rezerv bankovym sektorom v roku 2002
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e Skutocny denny stav povinnych minimalnych rezerv

ného objemu malo pouzitie prilevu prostriedkov
z privatizacie, resp. navySovania majetkovej
ucasti v podnikoch a bankach zo strany za-
hrani¢nych investorov. Z celkového objemu pri-
vatizaénych prijmov najvyssie polozky smerovali
na splatky domaceho statheho dlhu
(49,3 mld. Sk), na spatné odkupenie statnych
restrukturalizacnych dlhopisov vo vlastnictve
VUB (9,1 mld. Sk), na novacie zavazkov vyply-
vajucich z dlhopisov FNM (5 mid. Sk), na
kompenzaciu nakladov miest a obci v suvislosti
s plynofikaciou (4,1 mld. Sk), na rieSenie
zavazkov zdravotnickych zariadeni a zdravotnych
poistovni (3,7 mid. Sk) a na oddlzenie v oblasti
osobnej zelezni¢nej dopravy (2,9 mid. Sk).

Vyrazne prolikvidne pdsobili aj devizove
intervencie NBS v neprospech posilhovania slo-
venskej meny, ktoré v poslednom Stvrtroku
navysili prebytocnu likviditu o 24 mid. Sk.

Z hladiska uplathovanej formy sterilizacie sa
v roku 2002 zvysil priemerny podiel likvidity
sterilizovanej na dvojtyzdnovej baze (zo 65,00 %
v roku 2001 na 79,41 % v roku 2002) za
su¢asného znizenia podielu sterilizacie formou

Stanoveny priemerny mesacny stav povinnych minimalnych rezerv

emisii pokladniénych poukazok do portfolia
obchodnych bank (z 33,68 % v roku 2001 na
18,22 % v roku 2002).

Najvacsi podiel na sterilizacii prostriedkov
v ramci menovych nastrojov NBS si pocas ce-
leho roka zachovali standardné REPO tendre
s dvojtyzdnovou splatnostou. V priebehu roka
bolo uskuto¢nenych 52 REPO tendrov
americkou formou so stanovenou limitnou
sadzbou. Vyska akceptovaného objemu v jednot-
livych tendroch sa pohybovala v relativne Sirokom
rozpati od 14,7 mld. Sk po 61,2 mid. Sk.
Urokové sadzby dosahované v realizovanych
tendroch sa pohybovali na Urovni aktualne platnej
limitnej sadzby NBS a odchylovali sa od nej za
Standardnych okolnosti od 2 do 5 bazickych bo-
dov (stotin percent). Do vysledkov tendrov for-
mou kratenia dopytu NBS zasahovala len
vynimoc¢ne, najma v situaciach, ked bankovy
sektor ako celok, v snahe ulozit ¢o najvacsi ob-
jem prostriedkov v NBS, precenil svoje kapacitné
moznosti. Z celkového poctu realizovanych
tendrov bol v 6smich pripadoch dopytovany ob-
jem krateny v sulade s aktualnou likviditnou situa-
ciou v sektore.
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Druhy najvacési podiel v ramci vyuzivanych
nastrojov mali emisie pokladni¢nych poukazok
NBS, ktoré sa uskutocnovali v relativhe
pravidelnych periodicitach. Celkovo sa realizo-
valo 15 aukcii uréenych do portfolia komerénych
bank. Standardna dizka splatnosti tohto
dlhodobejsieho nastroja odcéerpavania likvidity
bola 12 tyzdnov. Preferencia dlhodobejsej
sterilizacie formou PP NBS bola ovplyvnena
celkovou drzbou statnych cennych papierov
v portfoliach bank, ale najma ocakavaniami bank
ohladom urokového vyvoja na penaznom trhu. To
sa prejavilo v rastuicom podiele PP NBS na
sterilizacii poc¢as prvého Stvrfroka, najma
v dobsledku nizsieho objemu statnych a obdob-
nych cennych papierov v portféliu bank (koncom
aprila presiahol podiel 26 % z uplathovaného
inStrumentaria). Po aprilovom zvySeni klu¢ovych
sadzieb NBS vSak pretrvavali ocakavania ich
dalSieho zvySovania, ¢o sa prejavilo v poklese
zaujmu o nakup PP NBS, pricom podiel tohto
nastroja na celkovom objeme sterilizacie
poklesol az na uroven 6 % v auguste. Zmena
ocakavani v druhej polovici roka a najma v po-
slednom stvrtroku sa prejavila v opatovnom raste
zaujmu o dlhodobu sterilizaciu a podiel PP NBS
sa zvysil v decembri az na uroven 29 %.
V realizovanych aukciach NBS akceptovala
vSetky objemy nepresahujuce aktualnu limitna
sadzbu pre standardné dvojtyzdnove REPO
tendre. Napriek skuto¢nosti, Ze aukcie nemali
formalne stanovenu limitni sadzbu, bankovy
sektor akceptoval toto uplatnované pravidlo
a NBS iba v dvoch aukciach pristupila ku krateniu
celkového dopytu.

Sterilizacné, resp. refinanéné obchody s jed-
nodnovou lehotu splatnosti, ktoré na rozdiel od
predchadzajucich dvoch nastrojov boli iniciované
zo strany bank, tvorili z objemového hladiska
najmenej vyznamnu polozku. Banky vyuzivali
moznost jednodnovej sterilizacie prebytoénych
prostriedkov realizovanych formou vkladu v NBS
v situaciach nahlych a nepredikovanych prilevov
likvidity, v obdobi medzi dvoma Standardnymi
tendrami, resp. emisiami PP NBS. Poc¢as bezné-
ho mesiaca najintenzivnejSia realizacia jedno-
dnovych vkladov spadala do obdobia ultima

mesiaca, ked' banky prostrednictvom tejto formy
dorovnavali drzbu PMR. Napriek pretrvavaniu
prebytku v bankovom sektore pocas celého roka
banky na individualnej baze vyuzivali aj formu
jednodnovych refinanénych REPO obchodov.
Ich realizacia sa uskutoc¢nila, najma ked banky
vstupovali do dlhodobejsich investi¢nych aktivit
a za situacie kratkodobého nedostatku prostried-
kov. Najintenzivnejsie Cerpanie tejto formy uveru
od NBS mozno spajat s obdobim oc¢akavaného
znizovania sadzieb, ked banky vyrazne navyso-
vali svoju participaciu v aukciach pokladni¢nych
poukazok NBS aj za cenu nutnosti kratkodobého
refinancovania. Mimo tychto pripadov, ktoré sa
najviac prejavili v mesiacoch oktober a jun, boli
jednodnoveé refinanéné obchody len sporadické.
Celkovo forma individualnych sterilizacnych
a refinanénych obchodov nepresiahla 5,5 %
(decembrové maximum) a tvorila len doplnkovu
formu k tendrom a pokladni¢nym poukazkam.
Z hladiska vyznamu pre medzibankovy trh mali
tieto jednodnové sterilizacné a refinanéné
obchody nezastupitelnu ulohu vytvaranim tzv.
koridoru pre pohyb sadzieb.

Vyvoj sadzieb penazného trhu

Pocas celého roka sa sadzby penazného trhu
pre splatnosti do jedného roka pohybovali
v ramci koridoru, ktorého hornu hranicu ur¢ovala
sadzba pre jednodnoveé refinancovanie a spodnu
sadzba pre jednodnové ulozky v NBS. Vynimku
tvorili jednodnové sadzby medzibankového trhu
(BRIBOR, BRIBID), ktoré v troch pripadoch pre-
krocili hornu hranicu koridoru. Tieto kratkodobé
wkyvy boli spésobené najma bankami nedispo-
nujucimi dostatkom akceptovatelnych cennych
papierov nutnych pre refinan¢né transakcie
s NBS. Spread, t. j. rozpatie medzi hornou a dol-
nou sadzbou koridoru, ponechala NBS pocas
celého roka na urovni troch percent. Tento
relativne Siroky priestor pre pohyb vyuzivali najma
kratkodobé sadzby, predovSetkym pre obchody
s jednodnovou splatnostou. Tie reagovali najcitli-
vejsie na aktualny stav a vyvoj likvidity v banko-
vom sektore a z celkovo realizovanych obchodov
na medzibankovom trhu s depozitmi nadalej



Vyvoj medzibankovych sadzieb BRIBOR v roku 2002
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tvorili najpodstatnejSiu ¢ast. Vzhladom na
prebytok likvidity v bankovom sektore sa tato
kategoria sadzieb pohybovala v spodnej casti
koridoru, blizko sadzby pre jednodnové sterili-
zacné obchody s NBS.

Pre vyvoj a pohyb sadzieb ostatnych lehot
splatnosti mala uréujuci vyznam limitna sadzba
pre standardny dvojtyzdnovy REPO tender.
Sadzby tyzdnovych a dvojtyzdnovych depozit boli
priamo spojené s aktualnou uUroviiou limitnej
sadzby NBS, resp. s vysledkom sterilizacného
tendra. Pre Uroven sadzieb presahujlcich dizku
splatnosti REPO tendra zohravali podstatnejsiu
ulohu oc¢akavané zmeny limitnej REPO sadzby.
Anticipaciu urokového vyvoja, ktora sa odzrkad-
[ovala v tvare urokovej krivky penazného trhu,
banky odvodzovali najma od vyvoja zakladnych
ekonomickych ukazovatelov a postojov NBS
k aktualnej vyske a vyvoju kurzu domacej meny.
V tejto suvislosti zohraval osobitnu ulohu vyvoj
obchodnej bilancie. Medzi dalsie faktory, priamo
alebo sprostredkovane ovplyviiujuce Urokové
ocakavania, mozno zaradit vyvoj udalosti suvisia-
cich s integracnymi aktivitami Slovenska a najma
vysledok volieb v aktualnom roku.

Refinancéna sadzba NBS Sterilizacna sadzb:

L 19,

NBS

Ocakavania bankoveho sektora zaciatkom
roka boli jednak ovplyvnené priaznivym vyvojom
pristupového procesu vo vztahu k EU, na druhej
strane vSak zohladnovali rizika vyvoja vo fiskalnej
oblasti. Urokova krivka si tak napriek pociatoc-
nému poklesu jej urovne zachovala v porovnani
s predchadzajucim rokom pocas prvého
Stvrtroka vyrovnany tvar. Rizika dalSieho makro-
ekonomického vyvoja v désledku potencialneho
vypadku prijmov statneho rozpoctu a neujasne-
nosti pouzitia ¢asti privatizacnych prijmov sa na
medzibankovom trhu odzrkadlili v raste uroko-
vych sadzieb a posuvani hladiny vynosovej krivky
spéat na vychodiskovu Uroven. ZvySenie kluco-
vych sadzieb NBS (ako reakcia na kumulaciu
rizik vo fiskalnej oblasti a nepriaznivy vyvoj ob-
chodnej bilancie) ku koncu aprila o 0,5 percen-
tualneho bodu nebol zo strany bankového
sektora ocakavany a sposobil dalSie zvySovanie
urokovej hladiny pre vsetky splatnosti nad
hranicu 8 %. Trend rastu pretrval aj po¢as nasle-
dujucich mesiacov az do konca prvého polroka.
V juni sadzby na depozithom trhu dosahovali
ro¢né maxima a priemerné sadzby pre 9-mesac-
né a roéné prostriedky vykazovali najvyssiu
uroven od zavedenia ich sledovania (od juna
2000). Urokova krivka v tomto obdobi mala
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Vyvoj urokovej krivky v roku 2002
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vyrazne pozitivny charakter a anticipovala dalsi
rast sadzieb.

Prilev prostriedkov z privatizacie SPP a ich
pouzitie spdsobilo zaciatkom druhého polroka
skokovity narast prebytku likvidity. Snaha
o0 umiestnenie a zhodnotenie tychto zdrojov zo
strany bankového sektora zastavila rast sadzieb
a pocas nasledujuceho obdobia hladina
urokovych sadzieb kontinualne klesala. Od
augusta ziskal tvar urokovej krivky inverzny
charakter, ktory sa v dalSom priebehu roka
zvyraznoval. Pozitivny vplyv na dalsi pokles mali
predovsetkym vysledky septembrovych parla-
mentnych volieb. Ich znizovanie urychlovalo aj
posilnovanie domacej meny v dbsledku zvysSe-
ného zaujmu zahraniénych subjektov o korunoveé
prostriedky, ktoré nasledne ukladali najma
formou swapovych operacii na domacom trhu.

Zvysujuci sa zaujem o domacu menu a snaha
profitovat na Urokovom diferenciali korunovych
sadzieb a eura, resp. dolarovych sadzieb, stlaci-
la urokovu hladinu v oktébri opatovne pod 8 %.
Trend k dalSiemu poklesu umocnilo zlepsenie
ratingového hodnotenia zo strany agentury
Moody’s v suvislosti s celkovymi pozitivnymi
ocCakavaniami povolebného obdobia. Podporila

2M 3M &M oM 12M

August December

ho aj uprava limitnej REPO sadzby zo strany NBS
z 8,25 % na 8 %.

Pokracujuci tlak na posilnovanie slovenskej
koruny vSak aj nadalej ovplyvnoval Uroven sa-
dzieb na penaznom trhu. Bolo to ovplyvnené aj
vyraznou interven¢nou aktivitou NBS, ktora
dodavala na trh dalSiu likviditu. Devizove
intervencie boli zacdiatkom druhej polovice
novembra podporené znizenim vsSetkych
klu¢ovych sadzieb o 1,5 %, ¢o sa prejavilo v po-
klese atraktivity urokového diferencialu medzi
domacimi a zahrani¢nymi sadzbami. Zmena
klucovych sadzieb NBS sa v plnej miere premiet-
la do sadzieb medzibankového trhu a sadzby
najdihsich splatnosti poklesli pod 6 %. Tuto uro-
ven si urokové sadzby zachovali do konca
kalendarneho roka, pricom vynosova krivka
nadalej vykazovala vyrazne inverzny tvar so zlo-
movym bodom pri prostriedkoch s trojmesacnou
splatnostou. Tento tvar naznacoval pozitivne oca-
kavania dalSieho znizovania klu¢ovych sadzieb.

Rozvoj penazného trhu

Pocas roka pokracovala tendencia rozvoja
penazného trhu, predovSetkym jeho derivatnych



foriem. Pozitivnu ulohu tu zohralo prepajanie
domaceho trhu s devizovym v désledku zvysuju-
cej sa doévery v domacu menu zo strany
zahraniénych subjektov. Kontinualne narastal trh
s devizovymi swapmi a rozvoj zaznamenali
urokové derivaty forward rate agreements, tzv.
FRA a urokové swapy, tzv. IRS. V sulade s vyvo-
jom tychto foriem obchodov na penaznom trhu
klesal percentualny podiel depozitnych obcho-
dov. Ked' na zaciatku roka dominovali z celkovo
realizovanych obchodov transakcie s depozitami,
koncom roka sa ich podiel dostal pod hranicu
50 %. Tento trend, ktory je sprievodnym javom
rozvoja penazného trhu aj v okolitych transfor-
mujucich sa ekonomikach, bude pokracovat aj
v nasledujucom obdobi. Pozitivny krok smerom
k dalsiemu sprehladneniu situacie na korunovom
medzibankovom trhu prinieslo aj zavedenie
sledovania vazeného priemeru sadzieb z reali-
zovanych Uloziek s jednodnovou splatnostou,
zverejnovanych pod nazvom SKONIA (SlovaK
OverNight Index Average) od juna. Tato sadzba,
ktora je pre centralne banky hlavnym indikatorom
likviditnej situacie na penaznom trhu, sa
v buducnosti bude s vysokou pravdepodobnostou
vyuzivat aj na komercné ucely.

Primarny trh statnych pokladniénych
poukazok

Predaj SPP sa v roku 2002 realizoval aukénou
formou s nelimitovanou sumou emisie bez
stanovenia minimalnej ceny. V priebehu roku
2002 sa uskutocnilo 33 aukcii SPP, z ktorych
jedna aukcia bola uzavreta s nulovou akcepta-
ciou. Celkova suma predanych SPP dosiahla
v menovitej hodnote 89,9 mld. Sk, ¢o predsta-
vuje 40,2 % z celkového dopytu (223,5 mid. Sk).
Na primarnom nakupe SPP sa podielali 79,1 %
zahrani¢ni investori, nakup domacich bank
predstavoval 20,7 %. Podiel ostatnych tuzem-
skych investorov bol zanedbatelny.

Strnast emisii, v menovitej hodnote 50,4 mid.
Sk, uskuto¢nenych od marca do jula, bolo spla-
tenych v priebehu jula. Dévodom stanovenia
kratsich lehét splatnosti boli prijmy z privatizacie,

ktorych vyznamna cast sa pouzila na splatenie
domaceho statneho dlhu. V obdobi od jula do
novembra pristupil emitent k vydavaniu 364-dno-
wch SPP uréenych na financovanie deficitu SR
k ultimu roka. Celkova suma tychto emisii dosiah-
la v menovitej hodnote 39,5 mld. Sk, ¢o pri
priemernom vynose 7,36 % predstavovalo
uctovnu hodnotu 36,8 mid. Sk. Vysoky dopyt po
SPP ovplyvnil najméa prebytok likvidity a nedosta-
tok inych nizko rizikovych aktiv, v 2. polroku
hlavne $tatnych dihopisov (SD).

Vynosy SPP zaznamenali vyraznejsiu klesajlicu
tendenciu najméa v 2. polroku. Ovplyviovali ich
hlavne zmeny trhovych urokovych sadzieb, ktoré
reagovali na upravy zakladnych urokovych
sadzieb NBS. Emitentovi sa darilo umiestnovat
SPP pod drovnou Urokowych sadzieb na penaz-
nom trhu s porovnatelnou lehotou splatnosti.
Tento trend bol vyrazny hlavne pri 364-drovych
SPP, ktoré boli emitované v priemere o 24 bazic-
kych bodov pod uroviiou roéného BRIBOR-u.

5.2. Kapitalovy trh

Primarny trh
Statne dlhopisy

V roku 2002 sa uskutoénilo spolu 25 emisii SD
v objeme 60,9 mid. Sk, ¢o v porovnani s rokom
2001 predstavovalo pokles o 63,9 % (o 108,0
mid. Sk). VSetky emisie boli umiestnené na
primarnom trhu SD americkym typom aukcie
a vSetky boli limitované emisnym kurzom za a nad
menovitu hodnotu a celkovou sumou.

Z hladiska splatnosti bolo 13 emisii 1-ro¢nych
(45,8 %), 4 emisie 2-rocné (18,4 %), 2 emisie
s 3-ro¢nou splatnostou (2,1 %), 3 emisie 5-ro¢né
(19,5 %) a 3 emisie 10-roénych dlhopisov
(14,2 %). V roku 2001 pripadal najvac¢si podiel
z celkového objemu emisii na 1-ro¢né emisie
(49,0 %), 22,8 % tvorili 2-ro¢né, 20,2 % 3-ro¢né
a 16,1 % pripadlo na 10-roéné emisie.
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Celkovy dopyt po SD v roku 2002 dosiahol
78,8 mld. Sk, ¢o predstavuje v porovnani s rokom
2001 (106,3 mld. Sk) pokles o0 25,9 %. Priemer-
na suma emisie predstavovala 2,4 mid. Sk, kym
v roku 2001 to bolo 6,8 mid. Sk. Vyrazné znizenie
priemernej sumy emisie bolo spdsobené vydanim
6 restrukturalizaénych emisii SD v roku 2001
(v objeme 105,0 mid. Sk), pricom bez restruktu-
raliza¢nych SD by priemerna suma emisie dosiah-
la 3,4 mld. Sk.

Dopyt po SD bol wrazny v prvom &tvrtroku, ked'
dosiahol az 52,3 mld. Sk (67,2 % z celkového do-
pytu). Vynimoény zaujem bol o vSetky emisie
v januari pri dopyte 27,8 mld. Sk, ponuke 17,0 mid.
Sk a s mierou uspokojenia 61,2 %. Najvacsi zaujem
bol o emisiu ¢. 167 s dopytom 4,7 mid. Sk a ak-
ceptovanou sumou 2,0 mld. Sk. Vysoky dopyt po
tychto emisiach naznacoval zaujem investorov
o kratkodobé emisie. Suvisi to so skutocnostou, ze
v danom obdobi neboli emitované ziadne SPP
a v bankovom sektore pretrvaval vyrazny prebytok
likvidity. V druhom $tvrtroku 2002 doslo na primar-
nom trhu SD k narastu pozadovanych vynosov ako
reakcia na zvySenie sadzieb NBS, ale urdity vplyv
mala aj neistota vyplyvajuca z ocakavaného rozhod-
nutia o pouziti prostriedkov z privatizacie SPP. Zme-
na menovitej hodnoty z 1,0 mil. Sk na 100,0 tis. Sk
mala za ciel vytvorit lepsie podmienky pre nakup
SD malymi investormi na sekundarnom trhu.

K 31. decembru 2002 bolo na primarnom trhu
statnych dlhopisov zaregistrovanych 20 zahra-
nié¢nych investorov, ktori tvorili 2,74 % z celko-
vého poctu.

Nestatne dihopisy

V roku 2002 doslo k narastu vydanych nestat-
nych dlhopisov. Emitovalo sa spolu 68 emisii,
v porovnani s rokom 2001 to bolo viac o 18
emisii. Celkova suma emitovanych nestatnych
dlhopisov dosiahla hodnotu 4,7 mid. Sk, ¢o bol
oproti roku 2001 narast o 0,6 mld. Sk. V cudzej
mene bolo vydanych 7 emisii v sume 19,9 mil.
EUR, zatial ¢o v roku 2001 bola v cudzej mene
emitovana iba jedna emisia nestatnych dlhopisov
v sume 0,7 mil. EUR.

Sekundarny trh

V roku 2002 sa pocas rovnakého poctu
obchodnych dni ako v roku 2001 (24 3) uskutoc¢-
nilo na Burze cennych papierov Bratislava
(BCPB) 16 264 transakcii. V porovnani s rokom
2001, ked' bolo uskutoénenych 20 169 transak-
cii, doslo k poklesu o 19,4 %. Celkova suma ob-
chodov dosiahla 643,2 mld. Sk, ¢o predstavova-
lo medziro¢ny narast o 63,5 % (z 393,5 mid.
Sk). Rastuci trend obchodovania sa prejavil
najma pri dlhopisoch. Celkova suma obchodov
s dlhopismi na BCPB dosiahla 608,3 mld. Sk, ¢o
je v porovnani s rokom 2001 narast o 74,9 %.
Dlhopisy, tak ako doteraz, tvorili podstatnu ¢ast
obratu na BCPB, pri¢om az 86,0 % (523,2 mid.
Sk) z celkovych obchodov s dlhopismi tvorili SD.
Podiel zahrani¢nych investorov na celkovom
obrate burzy dosiahol v roku 2002 28,3 %,
ztoho 33,2 % na strane kupy a 23,5 % na strane
predaja, ¢o bolo na urovni roku 2001.

Dihopisy

Koncom roka bolo na troch burzovych trhoch
mozné obchodovat so 79 emisiami dlhopisov,
z toho s 59 na kétovanom hlavnom trhu, s 5
emisiami na koétovanom paralelnom trhu a s 15
emisiami na volnom trhu (z toho 2 emisie na
volnom trhu predstavuju eurobondy).

V priebehu roka prijala burza na obchodovanie
3 emisie podnikovych dlhopisov v hodnote
0,7 mld. Sk, 4 emisie bankovych hypotekarnych
zaloznych listov v hodnote 2,9 mid. Sk a 22
emisii statnych dlhopisov v hodnote 60,9 mid.
Sk. Hodnota trhovej kapitalizacie dlhovych emisii
na konci roka predstavovala 290,9 mld. Sk
(pokles o 0,9 % v porovnani s rokom 2001),
z toho 243,8 mld. Sk pripada na koétované
emisie (narast o 1,7 % v porovnani s rokom
2001). V priebehu roka sa na trhu kotovanych
cennych papierov zacalo obchodovanie s 29
novoemitovanymi emisiami dlhopisov a 3 uz
existujucimi emisiami preradenymi z volnéeho na
kétovany trh.



V suvislosti so splatenim dlhopisov v priebehu
roka bolo zrusené kotovanie a nasledne ukonce-
né obchodovanie na trhu kotovanych cennych
papierov s 18 emisiami dlhopisov. K pred¢asné-
mu splateniu doslo v pripade restrukturalizac-
ného dlhopisu série 150 v objeme 9,1 mid. Sk.

V suislosti so splatenim dlhopisov v priebehu
roka bolo ukon¢ené obchodovanie s 15 emisia-
mi podnikovych dlhopisov (4,4 mid. Sk) a 4 emi-
siami komunalnych obligacii (655 mil. Sk) na
volnom trhu.

Medziro¢ny narast objemu obchodov s dlhopis-
mi o 129,6 % na 53,5 mld. Sk zaznamenali
kurzotvorné transakcie, zatial ¢o suma priamych
obchodov vzrastla o 71,0 % a dosiahla 554,8 mid.
Sk. Najobchodovanejsimi titulmi boli Statne
dlhopisy.

Dlhopisovy index SDX pre dlhopisy bank
a spoloc¢nosti uzatvaral posledny obchodny den
roka 2002 s roénym ziskom 10,7 % na priemer-
nej hodnote 222,9 % nominalu svojho portfélia
pri priemernom vynose do splatnosti 7,8 %
a duracii 1,5 roka. Minimum 201,3 % dosiahol
7. januara, maximum 222,9 % 20. decembra.
Priemerna cena portfolia statnych dlhopisov
v baze SDX ku koncu roka bola 208,4 %
(medziro¢ny narast o 11,9 %), pricom hodnota
priemerného vynosu predstavovala 6,3 %
a duracie 1,6 roka. Minimum 186,5 % dosiahla
tato zlozka 7. januara, maximum 208,5 % 18. de-
cembra.

Akcie

Akciovy trh nezaznamenal v roku 2002 prilisnu
aktivitu, ked' celkovy objem obchodov dosiahol
34,9 mid. Sk (pokles o 23,7 % v porovnani
s rokom 2001), z toho na kurzotvorné obchody
pripadlo 1,1 mld. Sk, ¢&o predstavovalo
medzirocny pokles o 55,6 %. Najuspesnejsimi
titulmi z pohladu finanéného objemu sa stali
kotované akcie Slovnaftu (7,8 mid. Sk),
Slovenskej poistovne (3,1 mid. Sk) a VSZ
(3,1 mid. Sk). Na volnom trhu to boli emisie
Doprastavu (2,8 mid. Sk), Slovenskej plavby

a pristavov (2,2 mld. Sk) a Restituéného
investicného fondu (2,6 mld. Sk). Podiel BCPB
na celkovom objeme obchodov s akciami na
slovenskom kapitalovom trhu v roku 2002
predstavoval 93,78 %, resp. 98,17 %
v kurzotvornych a 98,083 % v priamych
obchodoch. V module tvorcov trhu bolo ku
koncu roka mozné obchodovat s 3 emisiami
akeii - Slovnaftom, Slovakofarmou a Zeleziarnia-
mi Podbrezova. Objem obchodov v module
tvorcov trhu dosiahol 1,4 mil. Sk v 16 trans-
akciach, ¢o predstavuje zanedbatelny (0,1 %)
podiel z celkového objemu kurzotvornych ob-
chodov s akciami.

Akciovy index SAX v prvom stvrtroku 2002
klesal, nasledne v druhom a tretom sStvrtroku
doslo k jeho stabilizacii. Tuto skuto¢nost
spoOsobili takmer vsetky bazické akcie indexu.
K posunu smerom k zvyseniu hodnoty doslo az
v poslednom Stvrtroku, a to predovsetkym
v doésledku zverejnenia informacie o pokracduju-
cej privatizacii spolo¢nosti Slovnaft, a. s. Ro¢né
a takmer patrocné maximum 149,60 bodu
zaznamenal SAX 26. novembra. S platnostou od
1. februara 2002 vstupila do platnosti nova baza
pre stanovovanie indexu a noveé pravidla pre
zaradenie emisie do bazy indexu. Podla tychto
pravidiel mozno do bazy zaradit len akcie
z kotovaného hlavného alebo koétovaného para-
lelného trhu, kym pévodne to mohli byt aj akcie
z volného trhu.

5.3. Devizovy trh
Operacie na devizovom trhu

Kurz slovenskej koruny voci euru sa v priebehu
roka zhodnotil 0 2,4 % (zo 42,760 SKK/EUR na
41,722 SKK/EUR). Najsilnejsiu hodnotu do-
siahol kurz slovenskej koruny 12. novembra
(41,136 SKK/EUR) a najslabsiu 23. jula (44,886
SKK/EUR). Priemerna uroven vymenného kurzu
predstavovala 42,699 SKK/EUR.

Kurz slovenskej koruny sa voci americkému
dolaru zhodnotil 0 17,4 % zo 48,467 SKK/USD
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na 40,036 SKK/USD. Kurz slovenskej koruny
vo¢i USD je odvodeny od krizového kurzu
EUR/USD a NBS ho svojimi aktivitami na
medzibankovom devizovom trhu neméze priamo
ovplyvnit.

Celkovy predaj devizovych prostriedkov for-
mou priamych intervencii na podporu kurzu slo-
venskej koruny v roku 2002 dosiahol 205,0 mil.
EUR (jun 2002) a nakup uskutoéneny koncom
roka predstavoval 663,0 mil. EUR (z ¢oho
135,0 mil. EUR sa ziskalo formou individualnych
obchodov a 528,0 mil. EUR formou priamych
intervencii).

Medzibankovy devizovy trh

Celkovy zobchodovany objem na medzibanko-
vom devizovom trhu (bez devizovych intervencii
NBS) dosiahol 215 226,5 mil. USD a v porovnani
s rokom 2001 sa zvysil 0 89,8 % (z toho obchody
v USD tvorili 77,7 %, v EUR 20,6 % a v ostatnych
menach 1,8 %). V ramci druhov obchodov tvorili
menové swapy 86,7 % (v roku 2001 86,5 %),
spoty 13,2 % (v roku 2001 13,2 %) a forwardové
obchody 0,1 % (v roku 2001 0,3 %).

Priemerny denny obrat na spotovom trhu pred-
stavoval 113,5 mil. USD. Dominantné postavenie
malo obchodovanie v EUR, ktoré vzhladom na
to, Ze euro je referenénou menou, tvorilo 97,2 %
z celého objemu. Obchodovanie domacich bank
navzajom a domacich bank so zahrani¢nymi
bankami na spotovom trhu potvrdilo trend vyssej

aktivity zahrani¢énych bank na slovenskom
devizovom trhu (38 % z celkového obratu v pros-
pech slovenskych bank a 62 % v prospech za-
hrani¢nych bank). Celkové saldo obchodov
zahrani¢nych bank voci domacim bolo v roku
2002 zaporné (796,4 mil. USD), teda zahranic¢-
né banky viac predavali cudziu menu a nakupo-
vali slovenské koruny.

Objem obchodov medzi domacimi obchodny-
mi bankami navzajom sa zwysil o 57,6 % na
53 055,3 mil. USD. Najvacsie zastupenie
v obchodovani mal USD 70,5 % (v roku 2001
73,8 %), nasledovalo EUR s podielom 28,9 %
(v roku 2001 25,6 %) a ostatné meny tvorili
0,6 %. Na celkovom medzibankovom devizovom
trhu sa obchodovanie domacich bank podielalo
24,9 % (v roku 2001 to predstavovalo 29,7 %).

Z hladiska druhov obchodov z celkového
objemu obchodov medzi domacimi bankami
bolo 79,9 % uskuto¢nenych vo forme swapo-
vych operacii (v roku 2001 78,9 %) a na spoty
pripadlo 20,1 % (v roku 2001 21 %).

Obchodovanie so zahraniénymi bankami
zaznamenalo taktiez vyrazny medziro¢ny narast
(0 103,5 %) na 162 193,8 mil. USD. Maximalny
objem bol uskuto¢neny v USD 80,4 % (v roku
2001 83,9 %), nasledovalo obchodovanie v EUR
s podielom 17,5 % (v roku 2001 15,3 %)
a ostatné meny tvorili 2,1 %. Objem obchodov so
zahrani¢nymi bankami tvoril podstatnd c¢ast
devizového trhu a podielal sa na hom 75,1 %.
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