Narodné banka Slovenska

SPRAVA O MENOVOM VYVOJI V SR ZA ROK 2001

December 2001



SPRAVA O MENOVOM VYVOJI V SR ZA ROK 2001

UVOD ... ettt ettt ettt e st e b e e e e e st et e e ntesaeenseeneeestenbeentesneenseenee e 2
1. VYVOJ EKONOMIKY ..cooiimiiimrirmeisneriseessesssesssessses s sssesssssssssessssssssssessssessssessenes 4
| B A 0TI o3 <) DS 4
1.2 Vyvoj hrubého domaceho produktul ..........ccceeevieiiiiiiiiniiiiieiccee e 12
2. PLATOBNA BILANCIA .......coouiiiiieieeeeeeeeeeee e enes s sesnaeons 27
2.1 BEZNY TCOT ettt ettt ettt ettt et e ettt e st e st e et e e b e e 27
2.2 Kapitdlovy a financny GCEt........cceeeiiieiiiieeieeeeiee ettt 30
2.3 VYVO0] deVIZOVYCI T@ZEIV ....couiiiiiieiiieiieeieee ettt 33
2.4 Zahrani¢nd zadlZenost’ SR .......cooiiiiiiiiii e 34
3. VEREINY SEKTOR .....ccotruturimmiemmreiseesssessesessesssesssesssseessssssssesssas sttt ssssssssssssens 35
4. MENOVA POLITIKA A MENOVY VYVOJ.....ooiiimiiinineineeinerenseiesissesnsssssesesenns 38
4.1 Hodnotenie MmeNOVENO VYVOJa ......cccuieriieiiiiieeiieeie ettt 38
4.2 Struktira PefaZne] ZASODY .........co.oueveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e, 39
4.3 VYV0] UVErOVYCh aKEIVIT ..c.uviiiieiiieiieiie ettt 42
4.4 VYVO] UTOKOVYCH MICT .....veiiiiieiiiieciieeciee ettt e aee e eree e e e ennee e 43
4.5 Realizécia menove] POLItIKY ...ooovvieoiiiriiiiieieciee e 45
5. FINANCNE TRHY ..ottt 48
ST PERAZNY R Lot 48
I (@03 11 (o)1 7 ¥ o U 52
5.3 DEVIZOVY TN c.eiiiiiiiiieiie ettt e 56
6. BANKOVY SEKTOR.........coviiimieeeieeeeeeeeeeseeeeeseseseeeees s enesse s s s senneeons 58
6.1 R0ozvoj bankoveEho SEKtOTa..........cccviiiiiiiiiiiieieeeeee e 58
6.2 Hodnotenie obozretného podnikania bank ............cccceeveieeviiiiniiiiniieceiee e, 63

7. TEXTOVE PRILOHY
7.1 Nastroje menovej politiky
7.2 Menovy kalendar

8. TABUCKOVA PRILOHA



Sprava o menovom vyvoji v SR za rok 2001

UvVoD

V roku 2001 doslo kuprave instituciondlneho a legislativneho rdmca vykonu menovej
politiky prostrednictvom novelizacie zakona o Narodnej banke Slovenska. Nova
legislativna uprava stanovuje za hlavny ciel Narodnej banky Slovenska udrZiavanie
cenovej stability, ktory tak nahradil predchddzajuci ciel' stability meny. Stcasne doslo
touto novelou kzdkonnému vymedzeniu Uplnej nezdvislosti centradlnej banky
a znemozneniu financovania deficitu verejnych financii Narodnou bankou Slovenska.
Tieto legislativne zmeny boli stcastou procesu harmonizacie legislativy s Eurdpskou
uniou a aj s Maastrichtskou zmluvou.

Miera celkovej inflacie sa v roku 2001 zniZila na 6,5% v porovnani s 8,4% v roku 2000.
Na znizeni medziro¢ného tempa rastu spotrebitel'skych cien sa podielalo spomalenie
cenového rastu vo vsetkych zékladnych sektoroch spotrebného kosa. Jadrova inflacia
poklesla zo 4,6% vroku 2000 na 3,2% vroku 2001. Sucasne sa znizil rozsah
administrativnych zasahov do cenového vyvoja, o sa prejavilo v poklese miery inflacie uz
v prvych dvoch mesiacoch roka. Spomalenie cenového rastu v tomto obdobi vSak bolo
ovplyvnené¢ aj pozitivnym vyvojom jadrovej inflacie. V d’alSich mesiacoch doslo
k prechodnému zrychleniu cenového rastu v suvislosti s vyvojom cien energetickych
surovin na zahrani¢nych trhoch a rychlejSim rastom cien potravin. Ceny potravin boli
v tomto obdobi ovplyvnené prenosom zvySenych nakladov spracovatelov a dovozom
niektorych polnohospodarskych komodit dopiiiajucim nedostatok domacej produkcie
zdovodu neurody vroku 2000. Od druhého polroka vsak dochddzalo k utlmovaniu
nakladovych impulzov a cenovd dynamika potravin sa postupne zniZovala s naslednym
dopadom na klesajicu tendenciu jadrovej ako aj celkovej inflacie. Klesajuci trend tempa
rastu spotrebitel'skych cien bol umocneny aj vyraznej$im poklesom cien energetickych
surovin po septembrovych udalostiach. V priebehu celého roka na vyvoj inflacie priaznivo
poOsobila rastuca uroven konkurencie v maloobchode a stabilny vyvoj vymenného kurzu
slovenskej koruny.

Pokracujuci dezinflaény proces bol sprevadzany zrychlenim ekonomického rastu (z 2,2%
vroku 2000 na 3,3% vroku 2001), ktory bol determinovany predovSetkym oZzivenim
domaceho dopytu, najmé investicného. Postupne sa vSak zvySoval aj spotrebny dopyt
domacnosti a verejnej spravy. Fiskalny deficit dosiahol rozpoc¢tovanu uroven (3,9% z HDP
bez nakladov na restrukturalizdciu bank), ale v porovnani s predchddzajucim rokom sa
zvysil (2,0% z HDP v roku 2000). Sucasne prijmy Statneho rozpoctu, ktoré prevySovali
rozpoctovanu uroven neboli pouzité na znizenie deficitu, ale na zvySenie vydavkov. Rast
konecnej spotreby domdacnosti a verejnej spravy, ako aj investicii sa spolu s obmedzenymi
schopnostami domadcej vyrobnej produkcie uspokojovat’ zvySeny doméaci dopyt premietli
do rastiicich dovozov. Na druhej strane sa spomalenie hospodarskeho rastu naSich
obchodnych partnerov odzrkadlilo v nizSom raste exportu a zvySeni zaporného prispevku
¢istého exportu k hospodarskemu rastu.

Struktra ekonomického rastu slovenskej ekonomiky, nizka pruznost domacej vyrobnej
zdkladne astym shvisiaca vysoka dovoznd ndro¢nost’ nasho hospodarstva, spolu so
spomalenim ekonomického rastu vo svete boli pri¢inou vyrazného narastu deficitu
obchodnej bilancie (zo 4,8% z HDP v roku 2000 na 10,8% v roku 2001) a bezného uctu
platobne;j bilancie (z 3,7% z HDP v roku 2000 na 8,8% v roku 2001).
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Sprava o menovom vyvoji v SR za rok 2001

Vyrazna Cast’ narastu dovozov suvisela s dynamizaciou investicného dopytu. Dolezitymi
stimulmi tejto kategérie dovozov boli prilev priamych zahranicnych investicii
v predchadzajucich rokoch, rast ziskovosti podnikovej sféry, pokles trokovych sadzieb,
ako aj utlm investi¢nych aktivit v rokoch 1999 a 2000. V suvislosti s obnovenim rastu
konecnej spotreby, ktory bol sprevddzany rastom redlnych miezd arastom deficitnosti
verejnych financii v§ak doslo aj k zrychleniu spotrebnych dovozov.

Napriek vysokému deficitu bezného uctu platobnej bilancie nedochadzalo v priebehu roka
2001 k vyraznejsSim tlakom na urovenn vymenného kurzu slovenskej koruny. V priebehu
celého obdobia bol kurz slovenskej koruny voci referennej mene euro charakterizovany
mierne zhodnocujlicim sa trendom. V porovnani s ultimom roku 2000 posilnil kurz koruny
vo¢i EUR o0 2,8% (priemerny kurz SKK/EUR v roku 2001 sa vSak znehodnotil o 1,7%).
Narodna banka Slovenska intervenovala na devizovom trhu len v januari za ucelom
eliminacie nadmernych vykyvov vymenného kurzu.

Vykon menovej politiky sa tak vroku 2001 realizoval vpomerne zlozitom
makroekonomickom prostredi, ktoré bolo na jednej strane charakterizované pokracovanim
dezinflacného procesu a stabilnym, resp. zhodnocujicim sa kurzom koruny vo¢i euru a na
druhej strane rastom schodku obchodnej bilancie a bezného uctu platobnej bilancie a
zvySovanim deficitnosti verejnych financii. Riadenie menovej politiky bolo realizované
prostrednictvom stanovovania urovne klacovych urokovych sadzieb NBS, t.j. limitnej
sadzby pre S$tandardny dvojtyzdiiovy repo tender a pre jednodinové sterilizané
arefinan¢né operédcie. Uplatiiovanie tychto nastrojov prispelo aj vroku 2001 k d’alsej
stabilizacii pefiazného trhu. Vzhl'adom na priaznivy vyvoj spotrebitel'skych cien v prvych
dvoch mesiacoch roka ako aj priaznivé predikcie inflacie do konca roka rozhodla dia 26.
marca 2001 Bankova rada NBS o znizeni klI'icovych sadzieb o 0,25 percentudlneho bodu.
Limitnd trokova sadzba pre Standardny dvojtyzdiovy repo tender tak predstavovala
7,75%, jednodiiova refinan¢na sadzba 9% a jednodiiova steriliza¢na sadzba 6%. Vzhl'adom
na prehlbujici sa schodok bezného uctu platobnej bilancie vSak v d'alSom obdobi, aj
napriek priaznivému vyvoju inflacie, nebol vytvoreny priestor pre d’al$i pokles klI'icovych
urokovych sadzieb. V oblasti menovo-politickych nastrojov bola za¢iatkom roka 2001, ako
stucast’ ich harmonizécie s inStrumentariom ECB, znizend sadzba tvorby povinnych
minimalnych rezerv a prediZena peridda ich vyhodnocovania zo 14 dni na jeden mesiac.

Koncom roka 2001 Narodna banka Slovenska oficidlne deklarovala svoju stratégiu
v oblasti menovej integracie. Po vstupe Slovenska do Eurdpskej tnie Narodna banka
Slovenska preferuje o najskor$i mozny termin pre Clenstvo v Eurdpskej menovej unii.
Tato stratégia je podmienend nevyhnutnost'ou konsolidacie verejnych financii, ktoré mali
v minulych rokoch ¢asto destabilizujici vplyv na vyvoj hospodarstva. Prave obmedzenie
deficitnosti verejného sektora by malo byt zdkladnym stimulom reédlnej konvergencie.
Stcasne tak dojde k poklesu urokovych sadzieb, transakénych nékladov a zaniku
kurzového rizika vo vztahu k euru. Tieto faktory by mohli mat’ potencidlny dopad na
pokles inflacie a rozvoj ekonomickej aktivity. Stcasne je tato stratégia v stilade s hlavnym
cielom NBS, ktorym je udrziavanie cenovej stability.
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1. VYVOJ EKONOMIKY

Z pohladu vyvoja zdkladnych makroekonomickych ukazovatel'ov doslo v roku 2001 na
jednej strane k narastu vykonnosti ekonomiky, ktora sa premietla v raste zamestnanosti,
mierne vzréstli redlne mzdy, spomalil sa rast spotrebitel'skych cien i cien vyrobcov,
pokracoval rast ziskovosti podnikatel'ského sektora. Na druhej strane sprievodnym javom
ekonomického rastu bolo zhorsenie jeho Struktiry, ked” hlavnym stimulom sa stal domaci
dopyt asuCasne sa pomerne vyrazne zvySil deficit zahrani¢ného obchodu tovarov a
sluzieb. Ukézalo sa, Ze nastolend makroekonomicka rovnovéaha v predchadzajicich dvoch
rokoch mala len do¢asny charakter.

V medzirocnom porovnani doslo v roku 2001 k poklesu celkovej, ako aj jadrovej inflacie.
V priebehu celého roka sa medziro¢na miera inflacie pohybovala pod vychodiskovou
urovilou z decembra 2000. Vyvoj spotrebitel'skych cien bol v jednotlivych polrokoch
znacéne diferencovany. Vyraznejsi pokles v prvych dvoch mesiacoch roka stuvisel s niz§im
rozsahom uprav regulovanych cien oproti predchadzajucemu roku, ale aj priaznivym
vyvojom jadrovej inflacie. V dalSich mesiacoch roka sa vSak vyvoj niektorych cien
poloziek jadrovej inflacie zacal zrychlovat, vysledkom ¢oho bol obnoveny rasttci trend
celkovej inflacie, kulminujtci na prelome polrokov. V priebehu druhého polroka infla¢né
tlaky postupne zanikali, ¢o sa prejavilo stagnaciou cien a klesajucim trendom medzirocnej
inflacie.

Vyvoj hrubého domaceho produktu pokracoval v tendencii pozvolného zrychlovania
vykonnosti slovenskej ekonomiky, ale v podmienkach minimdlnych zmien na jeho
ponukovej strane. Zakladna odvetvova Struktira tvorby hrubého doméceho produktu sa v
porovnani s predchédzajucim rokom podstatne nezmenila, aj ked’ dlhodoba vyvojova
tendencia posililovania trhovych sluzieb na ukor priemyslu zostala zachovana. Na strane
pouzitia bolo zrychlenie ekonomického rastu dosledkom zvyseného domaceho dopytu,
ktory v podmienkach obmedzenej adaptacnej schopnosti domécej vyrobnej zakladne
vytvaral tlaky na dovozy tovarov a sluzieb. Téato skuto¢nost’” v kombindcii so stazenym
odbytom slovenskych exportérov sposobila zvySenie zaporného vplyvu ¢istého vyvozu na
vyvoj hrubého domaceho produktu.

Pozitivnym momentom vyvoja ekonomiky SR v roku 2001 bol rast zamestnanosti, ktory
ovplyvnili predovsetkym trhové sluzby. Situaciu na trhu prace komplikovali pomerne
vysoké prirastky obyvatel'stva v produktivnom veku, ktoré sposobili, Ze hoci pracovné
prilezitosti v porovnani s predchadzajucim rokom réstli, nezamestnanost’ sa neznizovala.
Pretrvaval vysoky stav evidovanych nezamestnanych, ktory po vicSinu mesiacov roka
presahoval 500 tisic.

Dynamika rastu nominalnych miezd sa v roku 2001 zrychlila, ¢o sa pri klesajucej inflacii
prejavilo po dvoch rokoch opédtovnym rastom redlnych miezd. Produktivita price z
redlneho hrubého domaceho produktu nad’alej predstihovala vyvoj redlnej mzdy, avsak
medzera medzi vyvojom produktivity prace a redlnej mzdy sa zuzovala.

1.1 Vyvoj cien
Spotrebitel’ské ceny

Rast spotrebitel'skych cien v roku 2001 sa v porovnani s rokom 2000 znizil, ked
medzirocnd miera inflacie, merana indexom spotrebitel'skych cien, dosiahla v decembri
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hodnotu 6,5% (v rovnakom obdobi predchadzajuceho roku 8,4%). Priemernd miera
inflacie za rok 2001 predstavovala 7,3%.

Na znizeni medziroéného tempa rastu spotrebitel'skych cien v roku 2001 sa v porovnani s
predchadzajucim rokom podielalo spomalenie cenového rastu vo vsetkych zdkladnych
sektoroch spotrebného koSa. Z celkového prirastku spotrebitel'skych cien (6,5%) tvorila
jadrova inflacia 2,39 percentualneho bodu. Administrativne Gpravy regulovanych cien sa
na celkovom prirastku spotrebitel’skych cien podielali 4,17 percentualneho bodu (v roku
2000 4,50 bodu, v roku 1999 6,87 bodu). Upravy nepriamych dani v neregulovanych
cenach prispeli k poklesu celkovej inflacie o 0,03 percentudlneho bodu. Podobne ako v
predchadzajucich dvoch rokoch, aj v roku 2001 sa na raste cenovej hladiny podielali
rozhodujiicou mierou administrativne zasahy.

V priebehu celého roka sa medzirocna miera inflacie pohybovala pod vychodiskovou
uroviiou z decembra 2000. Vyvoj spotrebitel'skych cien bol v jednotlivych polrokoch
znacne diferencovany.

Struktira medziro¢nej miery inflicie
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Zvysenie cenove] hladiny po vyraznejSom poklese v januari a februédri bolo v dalSich
mesiacoch prvého polroka vysledkom vzajomného pdsobenia vonkajSich a vnutornych
nakladovych faktorov. Vplyv vonkajsich ndkladovych tlakov stvisel s volatilnym vyvojom
cien energetickych surovin a vymenného kurzu koruny oproti USD (znehodnocovanie
kurzu SKK voci USD bolo determinované vyvojom vymenného kurzu EUR voc¢i USD).
Doméce nakladové tlaky boli do znacnej miery determinované pokracujiicim
deregulatnym procesom a transmisiou zvySenych cien vstupov vo vyrobnej sfére do
kone¢nych cien.

V priebehu druhého polroka dochadzalo k postupnému znizovaniu nakladovych tlakov, ¢o
sa v prostredi nizkej dovezenej inflacie, relativne stabilného vymenného kurzu a nizkych
dopytovych inflaénych impulzov premietlo vo vyraznejSom spomaleni rastu
spotrebitel'skych cien. Na medzirocnej baze sa to prejavilo klesajucim trendom celkove;j,
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ako aj jadrovej inflacie. Vyraznou mierou k zniZeniu inflacie prispelo spomalenie
ekonomického rastu vo svete a s nim stvisiaci pokles cien energetickych surovin,
predovsetkym ropy, na svetovych trhoch.

V}'/VOj spotrebitel'skych cien (ROMR=100)
Struktura spotrebného kosa 1999 2000 2001
Mar Jun Sep Dec
Uhrn v% 14,2 8,4 7,1 8,0 7.4 6,5
Regulované ceny v% 38,2 20,7 17,1 16,4 17,0 17,2
podiel na uhrne v percent. bodoch 6,87 4,51 4,17 4,01 4,15 4,17
Vplyv zmeny nepriamych dani v 1,56 0,31 0,00 0,00 0,00 -0,03

neregulovanych cenach - podiel na
uhrne v percent. bodoch

Jadrova inflacia v% 7,0 4,6 4,0 5.4 4.4 3,2
podiel na uhrne v percent. bodoch 575 3,55 2,95 3,99 3,24 2,39
v tom: 5,3 9,2 6,5 3,7
Ceny potravin v% 1,3 6,0
podiel na uhrne v percent. bgdoch 0,33 1,38 1,19 2,02 1,44 0,83
Obchodovatel'né tovary v% ' 3 7,8 2,6 1,1 1,8 1,4 1,0
podiel na vhrne v percent bodoch ' 3,10 0,99 0,39 0,64 0,49 0,35
Trhové sluzby v% ' . 14,6 7,5 8,9 8,6 8.4 7,7
podiel na uhrne v percent. bodoch ' 2,34 1,20 1,38 1,34 1,33 1,22
Cista inflacia (bez vplyvu zmien
nepriamych dani) v% 9,7 4,1 3,4 3,8 3,5 3,0
podiel na vhrne v percent. bodoch 5,42 2,18 1,75 1,97 1,81 1,56

Zdroj: SU SR, udaje ku koncu obdobia
1 Prepoéty NBS z podkladov SU SR

Regulované ceny

Podobne ako v predchadzajiacich dvoch rokoch, aj v roku 2001 boli administrativne
opatrenia v oblasti regulovanych cien ur¢ujucim faktorom vo vyvoji spotrebitel'skych cien.
Pokracujuci proces deregulécii sa prejavil zvySenou uroviiou regulovanych cien ku koncu
roka 017,2% (v rovnakom obdobi roku 2000 o 20,7%), ¢im sa tento sektor podielal na
celkovom cenovom raste takmer dvoma tretinami. V prvych mesiacoch roka sa
administrativnymi rozhodnutiami zvysili skoro vSetky regulované ceny, ked’ vzrastli ceny
tepelnej energie (o 20%), elektrickej energie (16,2%), zemného plynu (17,9%),
vnutrostatnej zelezni¢nej osobnej dopravy (12,8%), pravidelnej autobusovej dopravy
(20,2%), vodného a stocného (20,3%), postovych vykonov (8,9%), Cist¢ého ndjomného
platen¢ho v najomnych bytoch (38,4%), povinného zmluvného poistenia zodpovednosti za
Skodu spdsobent prevadzkou motorového vozidla (v janudri sa zvysilo o priblizne 30%, v
decembri o 20%), ale aj dalSich vecne usmerniovanych cien. V dal§ich mesiacoch
dochadzalo len k miernym tUpravam cien v zdravotnictve, doprave (MHD) a skolstve.
Vynimku predstavoval jal, kedy sa zvysili ceny telekomunikaénych sluzieb o 15,4%.

Zmeny nepriamych dani

Vyvoj cenovej hladiny v roku 2001 bol ovplyvneny aj zmenami nepriamych dani. S
platnostou od 1. novembra doslo k upravam spotrebnych dani z vina, kedy sa mierne
zvysila spotrebna dan pre Sumivé vina a medziprodukty, ale zaroven sa znizila pre tiché
vina. Vysledny efekt predstavoval znizujuci vplyv zmeny nepriamych dani na celkovu
inflaciu vo vyske 0,03 percentualneho bodu.
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Jadrova inflacia

Jadrové inflacia dosiahla v decembri 2001 hodnotu 3,2%, €o predstavuje v porovnani s
rovnakym obdobim roku 2000 zniZzenie o 1,4 percentudlneho bodu. Jej vyvoj v
jednotlivych mesiacoch roka charakterizovala na jednej strane vysoka volatilita cien
energii na svetovych trhoch (predovsetkym ropy) a cien potravin, na druhej strane
stabilizovany vyvoj ostatnych poloziek tvoriacich jadrovu inflaciu. Ten sa prejavoval
stagnujucim vyvojom Cistej inflacie (ceny trhovych sluzieb a obchodovatelnych tovarov
bez potravin) ocistenej o vplyv cien pohonnych hmoét, ked v priebehu celého roka
dosahovala hodnotu okolo 4%.

Rastuci trend jadrovej inflacie pocas prvého polroka mal charakter nakladovej inflacie,
ktory stvisel s rasticimi vstupnymi nékladmi u prvovyrobcov aj u spracovatelov.
Posobenie inflacnych faktorov sa do spotrebitel'skych cien premietlo s rozdielnym
oneskorenim a intenzitou. Vysledkom bolo zna¢ne diferencované tempo rastu cien v
jednotlivych skupinach spotrebného kosa. Pésobenie nédkladovych faktorov sa prejavilo v
akcelerujicom vyvoji jadrovej inflacie a kulminovalo v juni, kedy jej hodnota dosiahla
uroven 5,4%. Postupnym zénikom néakladovych tlakov dochddzalo v druhom polroku k
stagnécii cien a tym k poklesu medziro¢nej jadrovej inflacie.

Z hl'adiska zakladnej Struktary jadrovej inflacie pokracovala tendencia z roku 2000, ked’
urcujucim sektorom boli ceny potravin. Zatial' ¢o do roku 1999 prevladal vplyv Cistej
inflacie, postupnym zrychlovanim rastu cien potravin sa ich podiel na jadrovej inflacii
zvySoval a v juni 2001 predstavoval viac ako 50%. V pozadi tejto zmeny bolo
pokracovanie neinflaéného pdsobenia spotrebitel'ského dopytu, prejavujuce sa
prostrednictvom relativne nizkych hodndt Ccistej infldcie a stcasne pretrvavanie
nakladovych tlakov zo strany pol'nohospodarskych vyrobcov odrazajice sa vo vyvoji cien
potravin.

Struktira medziroénej jadrovej inflicie
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Ceny potravin (bez nealkoholickych népojov), ako stcast’ jadrovej inflacie, zaznamenali
ku koncu roka na medziro¢nej baze narast o 3,7%. Ich vyvoj tzko koreloval s cenami
pol'nohospodérskych prvovyrobcov a spracovatelov. Vplyvom tlmiaceho efektu
konkurencie na urovni maloobchodu vsak spotrebitel'ské ceny potravin zaznamenévali
niz§iu dynamiku v porovnani s cenami spracovatelov. Okrem nakladovych tlakov bol
vyvoj cien potravin ovplyvneny nerovnovahou ponuky a dopytu zékladnych
potravinarskych komodit. V priebehu prvého polroka pdsobili ceny potravin na jadrova
inflaciu dynamizujico, ked’ sa ich medziro¢né tempo rastu postupne zvysovalo. V juli
dosiahlo 9,4%, €o predstavovalo najrychlejsi narast cien od roku 1995. Popri premietnuti
nakladovych tlakov zo strany vyrobcov sa pod toto zrychlenie podpisali aj dopady
nepriaznivych klimatickych podmienok na urodu v roku 2000. Nepostacujuca domdaca
produkcia potravinarskych komodit (predovsetkym obilia) bola kompenzovana drah$im
dovozom, v dosledku ¢oho sa vyraznejSie zvysili konecné ceny vyrobkov z obilnin.

Trend vyvoja cien potravin bol ur€ovany cenami tzv. nespracovanych potravin. Vyssiu
sezonnost’ v porovnani s predchadzajicim rokom zaznamenali predovsetkym volatilné
ceny ovocia a zeleniny. Pri niektorych druhoch doslo k medzirocnému narastu cien o viac
ako 40%. Ceny mésa sa vyvijali pod tlakom medializovania choroby BSE. ZniZujlci sa
dopyt po hovddzom mise bol kompenzovany presunom spotreby na iné¢ druhy méisa. To
vSak nevyvolalo tlaky na zrychlenie rastu cien V druhom polroku zacala na trhu
nespracovanych potravin postupne prevySovat ponuka nad dopytom, ¢o sa prejavilo
niz§im sezénnym nérastom cien mésa a vyraznejSim poklesom cien ovocia a zeleniny. Pri
stabilizovanom vyvoji spracovanych potravin tak dochédzalo k znizovaniu medziro¢ného
rastu cien v celom sektore potravin.

Vyvoj cien potravin
(medziro¢na zmena v %)
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Vyvoj Cistej inflacie bol okrem volatility cien pohonnych hmot v priebehu roka 2001 bez
vyraznejSich vykyvov. Nadalej bol vSak charakterizovany existenciou dudlnej inflacie
(rozdiel v raste cien trhovych sluzieb a obchodovatelnych tovarov), ktord pocas roka
dosahovala hodnoty okolo 7 percentualnych bodov.

Tlmiaco na vyvoj jadrovej inflacie pdsobili ceny v obchodovatelnom sektore. Ich
medzirond dynamika dosiahla v decembri hodnotu 1,0%. Nizke tempo rastu v
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obchodovatelnom sektore bolo vysledkom pdsobenia viacerych faktorov. V prostredi
silnej konkurencie na tUrovni maloobchodu a rasticej produktivity prace v priemysle
nevytvaral zvySujuci sa domaci dopyt neziaduce tlaky na rast cenovej hladiny. Pri
vysokom podiele dovazanych tovarov na nasom trhu d’alej prispel k znizZeniu rastu cien v
obchodovatelnom sektore stabilny vyvoj vymenného kurzu koruny oproti referencnej
mene euro a zrusenie dovoznej prirazky s tcinnostou od 1.1.2001.

Zvysenu volatilitu v sektore obchodovatel'nych tovarov vykazovali ceny pohonnych hmot.
Ich vyvoj reagoval pruzne na zmeny cien ropy, vymenného kurzu koruny oproti doléru, ale
aj na vyvoj cien pohonnych hmot na komoditnych burzach. Od janudra po september sa
cena tejto strategickej komodity pohybovala v hornej polovici deklarovaného referenéného
pasma krajin OPEC vyvazajucich ropu (22-28 USD/barel). V poslednych troch mesiacoch
roka sa vSak v suvislosti s poklesom ekonomického rastu vo svete dopyt po rope znizil,
¢oho nasledkom bol prepad jej cien pod referencné pasmo a vyrazny pokles cien
pohonnych hmot. Ceny pohonnych hmét sa tak vroku 2001 znizili o viac ako 20%
a prispeli k poklesu jadrovej inflacie priblizne o 0,7 percentualneho bodu.

Vyvoj cien subagregitov jadrovej inflacie
(medziro¢ny rast v %)
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Rast cien trhovych sluzieb, ktoré su formované prevazne faktormi domaceho charakteru,
sa pohyboval v porovnani s cenovym rastom v ostatnych skupinach jadrovej inflacie na
relativne vyssSej trovni. Medziro¢ny cenovy rast v tomto segmente dosiahol ku koncu roka
2001 hodnotu 7,7%, ¢o bola priblizne rovnaka troven ako v rovnakom obdobi roku 2000.
Slabo rozvinuté konkuren¢né prostredie vytvorilo priestor na I'ahSie prenesenie zvySenych
nakladov spojenych s rastom cien energii, ale aj mzdovych nakladov do cien
poskytovanych sluzieb. Najrychlejsie rastli ceny v skupine rekreacia a kultara (10,4%) a
byvanie (8,8%). Ceny v skupine byvanie mali zaroven najvac¢si podiel na raste cien v
sektore trhovych sluzieb.

Ceny vyrobcov

Vyvoj cien dovazanych energetickych, ako aj ostatnych priemyselnych surovin,
administrativne cenové upravy adoznievanie efektov nepriaznivych klimatickych
podmienok boli hlavnymi faktormi, ktoré v roku 2001 posobili na vyvoj cien vyrobcov. Ich
dosledkom bolo na jednej strane zniZenie medzirocnej dynamiky cien priemyselnych
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vyrobcov, na druhej strane zrychlenie rastu cien polnohospodarskych vyrobkov. Ceny
stavebnych prac, ktorych vyvoj zdvisi od dopytu po stavebnej produkcii, v porovnani
s predchadzajucim rokom zaznamenali niz8i rast, na druhej strane sa zrychlil rast cien
materialov a vyrobkov spotrebovavanych v stavebnictve.

Vyvoj cien vyrobcov (priemer za obdobie, ROMR=100)
1999 | 2000 2001
1.Q 2.Q 3.Q 4.Q rok

Ceny priemyselnych vyrobcov 103,8 | 109,8 108,7 108,1 106,1 103,8 106,6
ceny produktov priem. vyroby 103,4 | 109,1 107,2 105,9 103,8 101,2 104,5
Ceny stavebnych prac 111,0 | 109,0 107,0 107,3 106,7 106,1 106,8
Ceny stavebnych materidlov 101,8 | 106,0 107,6 107,4 107,0 105,2 106,8
Ceny pol'nohosp. vyrobkov 98,2 | 107,2 109,5 108,8 109,1 104,7 107,8
ceny rastlinnych vyrobkov 96,7 | 107,2 121,7 124,6 110,2 104,2 111,2
ceny zivociSnych vyrobkov 98,8 | 107,1 107,0 107,1 107,8 1044 106,6

Ceny priemyselnych vyrobcov

Na spomaleni priemerné¢ho rastu cien priemyselnych vyrobcov z9,8% v roku 2000 na
6,6% v roku 2001 sa najvdc¢Sou mierou podielalo zmierfiovanie vonkajSich nakladovych
faktorov, ktorych ucinok sa prejavil hlavne v druhej polovici roka. Jednym z impulzov
bola stabilizacia cien ropy na svetovych trhoch v 1. Stvrtroku, pri¢om k jej vyraznejSiemu
znizeniu doSlo po septembrovych udalostiach v USA ako nasledok spomalenia
ekonomického rastu vo svete a nasledného poklesu dopytu po tejto strategickej komodite.
V dosledku poklesu dopytu sa cena ropy v 4. Stvrtroku pohybovala pod referenénym
pasmom krajin zdruzenia OPEC vyvazajacich ropu. To sa premietlo predovsetkym v
cenach vyrobcov zaoberajucich sa spracovanim ropy a zemného plynu. Ceny rafinérskych
ropnych produktov zostali v roku 2001 takmer na trovni roku 2000, ked’ medziro¢ne
vzrastli o 0,1% (v predchddzajicom roku o 38%). Dynamika rastu cien producentov
chemikalii, chemickych vyrobkov a chemickych vlakien sa oproti roku 2000 znizila o 12,8
percentualneho bodu na 2%.

Klesajuce ceny surovin na svetovych trhoch sa vo vyvoji cien zékladnych kovov
a hotovych kovovych vyrobkov prejavili az v zavere roka, v désledku ¢oho ich priemerny
rast za rok 2001, dosahujuci 8,6%, bol 00,6 percentudlneho bodu rychlejsi ako
v predchadzajucom roku. Od pohybov cien na svetovych trhoch zavisia tiez ceny vyrobkov
celulozo-papierenského priemyslu, ktoré vzrastli v priemere o 3,0%, ¢o predstavovalo
spomalenie ich medziro¢nej dynamiky o 9,7 percentualneho bodu.

Z pohl'adu domécich ndkladovych faktorov malo na vyvoj cien v priemysle vplyv najmi
zvySenie regulovanych cien vo februari 2001. V procese odstrailovania cenovych
deformacii iSlo o najrozsiahlejSiu Gpravu cien pre vyrobnu sféru. Ceny elektrickej energie
pre vel'koodberatel'ov sa v priemere zvysili o 12%, zemného plynu pre maloodberatel'ov o
15% a velkoodberatel'ov o 25%. Priamy dopad tychto administrativnych opatreni sa
prejavil vo zvyseni cien elektrickej energie, plynu, pary a teplej vody v priemere za rok o
16,6%, ¢o prispelo najvacSou mierou k rastu cien priemyselnych vyrobcov v roku 2001.
Utinok zvysenych cien energii sa postupne prejavil aj v cenach vyrobkov d’alsich odvetvi
naroénych na energetické vstupy. Z tohto dovodu zaznamenali vyraznej$i rast ceny
ostatnych nekovovych minerdlnych vyrobkov (cement, vapno, tehly), ktoré sa v priemere
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za rok zvysili 0 9,6% (v roku 2000 o 5,5%).

Na vyvoj cien produktov potravinarskeho priemyslu mali v rdmci vnutornych nakladovych
faktorov vplyv okrem zvySenych cien energii najmd ceny pol'nohospodarskych
prvovyrobcov v rastlinnej a zivociSnej vyrobe. V suvislosti s rastom cien vstupov
zaznamenavali v priebehu prvého polroka rychlejSiu dynamiku ceny producentov mésa,
mlie¢nych a mlynskych vyrobkov a taktiez producentov krmiv pre zvierata.

Ceny stavebnych prac

Ceny stavebnych prac sa z dovodu pretrvavajuceho nizkeho dopytu po stavebnej produkecii
zvysili v roku 2001 medziroéne o 6,8% (v porovnani s rastom o 9,0% v roku 2000). Ceny
materidlov a vyrobkov spotrebovanych v stavebnictve sa v porovnani s predchadzajiicim
rokom zvysili 0 6,8% (v roku 2000 rast o 6,0%). Ich vyvoj bol ovplyvneny predovsetkym
rasticimi cenami ostatnych nekovovych mineralnych vyrobkov.

Ceny polnohospodarskych vyrobkov

Spomedzi cien vyrobcov najrychlejsi rast dosiahli ceny pol'nohospodarskych vyrobkov,
ktoré sa zvysili medziro¢ne v priemere o 7,8% (v roku 2000 o 7,2%). Vyrazne vzrastli
ceny rastlinnych produktov vratane ovocia a zeleniny (o 11,2%), o stviselo s vys§Simi
cenami vSetkych druhov obilnin, dovezenych do SR ako ddsledok sucha v roku 2000.
Nasledne sa vysSie ceny obilnin premietli v zrychleni rastu cien producentov mlynskych
vyrobkov, skrobu a Skrobovych vyrobkov.

Priemerny medzirocny rast cien zivociSnych produktov sa v porovnani s rokom 2000
spomalil 00,5 percentudlneho bodu na 6,6%, pricom eSte v priebehu prvych troch
Stvrtrokov dosahovala ich medzirocna dynamika vyssSie hodnoty ako v roku 2000. Okrem
nakladovych faktorov pdsobil na ceny zivo¢iSnych vyrobkov v tomto obdobi prorastovo aj
previs dopytu nad ponukou. V poslednom stvrtroku sa v§ak tempo rastu vyrazne znizilo. Z
hlavnych druhov zivoéisSnych vyrobkov sa zmiernil rast cien jatoénych oSipanych a
jatocnej hydiny, ale ich priemernd medziro¢nd dynamika nadalej vysoko prekracovala
priemer za zivo¢iSnu produkciu. Pretrvavanie vysokého tempa rastu cien v tychto dvoch
skupinach bolo odrazom S$trukturdlnych zmien v spotrebe misa v prospech hydinového a
bravcového, na tkor hovidzieho mésa (pokles spotreby hovddzieho mésa suvisel s
nakazou BSE).

Ceny v pol'nohospodarstve tizko stvisia aj s cenami pol'nohospodarskych vstupov. V roku
2001 dosiahol priemerny medziro¢ny rast cien dodavok do pol'nohospodarstva hodnotu
9,3% (v predchadzajicom roku 9,1%). NajvyraznejSou mierou sa na uvedenom raste
podielali ceny tovarov a sluzieb beznej spotreby, najmd vSak ceny elektrickej energie,
hnojiv a krmiv pre zvierata.

Deflator HDP

Prirastok deflatora HDP v roku 2001, v sulade so znizenym tempom rastu spotrebitel'skych
a domacich vyrobnych cien, poklesol zo 6,5% v roku 2000 na 5,3%. Uz druhy rok sa
udrzal pod mierou rastu spotrebitel’skych cien a cien priemyselnych vyrobcov.

Vyvoj deflatora HDP bol ovplyvneny deflatorom doméceho dopytu a vyvojom relacie
medzi deflatorom vyvozu a dovozu. Prirastok deflatora doméaceho dopytu (o 7,4%)
vyplynul z rastu deflatora konecnej spotreby (o 5,3%) a deflatora hrubych investicii (o
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12,8%). Pomerne vyraznd cenovd zmena v segmente hrubych investicii bola dosledkom

cvwr

vwe

od roku 1994 (3,5%).

Znizujuco na defladtor HDP pdsobila reldcia vyvoja deflatorov zahranicného obchodu.
Vyvozné ceny sa vyvijali vsulade sklesajicim rastom cien domadcich vyrobcov
a spomalenym ekonomickym rastom vo svete. Vyssi rast deflatora dovozu bol ovplyvneny
predovsetkym vyvojom cien dovazanych strategickych komodit.

Vyvoj deflatora HDP (priemer za obdobie, ROMR=100)
1999 | 2000 2001
1.Q 2.Q 3.Q 4.Q rok
Spotrebitel'ské ceny 110,6 | 112,0 | 107,2 107,8 107,7 106,7 107,3
Ceny priemyselnych vyrobcov | 103,8 | 109,8 108,7 108,1 106,1 103,8 106,6
Deflator HDP 106,6 | 106,5 | 106,8 105,0 104,7 104,7 105,3

1.2 Vyvoj hrubého domaceho produktu

Vyvoj hrubého domaceho produktu (HDP) v roku 2001 pokracoval v tendencidch
pozvol'ného zrychlovania vykonnosti slovenskej ekonomiky. Oproti predchadzajicemu
roku sa HDP zvysil o 3,3% v stalych cenach (v roku 2000 o 2,2%). Tempo ekonomického
rastu HDP sa z Grovne 3% v 1. Stvrtroku, po prechodnom miernom spomaleni v 2.
Stvrtroku, zrychlilo na 3,9% vo 4. stvrtroku. Objem HDP v beznych cenédch dosiahol 964,6
mld. Sk, ¢o bolo o 8,7% viac ako pred rokom.

Zrychlenie rastu redlneho HDP bolo dosledkom zvySeného doméceho dopytu, pri nizSom
prorastovom vplyve zahrani¢ného dopytu. Domaci dopyt (vratane Statistického rozdielu)
vzrastol o 7,3% (v roku 2000 poklesol o 1,3%). Rast zahrani¢ného dopytu (vyvozu tovarov
a sluzieb) po Styroch rokoch predstihu pred domacim dopytom zaostal a dosiahol 6,5% (v
roku 2000 vzrastol o 15,9%).

Vyvoj redlneho HDP pod?a stvr(tokov
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Vyvoj doméceho a zahrani¢ného dopytu sa prejavil rastom agregatneho dopytu o 7% v
stalych cenach (v roku 2000 o 5,5%). Podiely doméaceho a zahrani¢ného dopytu na
agregatnom dopyte zostali zachované priblizne na twrovni predchédzajiceho roka.
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Zrychlenie doméceho a spomalenie zahranicného dopytu oproti predchadzajicemu roku
sice nesposobilo zmeny v Strukture agregatneho dopytu, ale zastavilo dlhodoby trend
zvySovania podielu zahrani¢ného dopytu, ktory pretrvaval od roku 1996.

Na rozdiel od takmer nezmenenej Struktiry agregatneho dopytu, v Struktare jeho krytia
nastal posun smerom k zahrani¢nej produkcii. Zahranicnd ponuka (dovoz tovarov a
sluzieb) vzréstla o 11,7% (v roku 2000 o 10,2%), ¢im sa jej podiel na kryti agregatneho
dopytu zvysil takmer o 2 percentualne body na ukor domécej ponuky (HDP). ZvySovanie
podielu zahrani¢nej ponuky na kryti agregatneho dopytu vypovedd na jednej strane
o zvySovani dovoznej narocnosti tak domacej produkcie, ako aj uspokojovania doméceho
dopytu. Na druhej strane to sved¢i o nizkej konkurencieschopnosti domacej produkcie vo
vztahu k domacemu i zahrani¢nému trhu.

Vyvoj agregdtneho dopytu a jeho krytie

(stale ceny roku 1995)

objem v mld. Sk Struktira v%
1998 1999 2000 2001 1998 1999 2000 2001

Agregdtny dopyt 1144,1 1126,1 1188,5 1271,2 100,0 100,0 100,0 100,0
v tom

Domaci dopyt* 710,8 678,1 669,3 718,4 62,1 60,2 56,3 56,5
Zahrani¢ny dopyt 4333 448,0 519,2 552,8 37,9 39,8 43,7 43,5
Krytie agr. dopytu

Domaca ponuka 641,1 653,3 667,7 689,7 56,0 58,0 56,2 54,3
Zahrani¢na ponuka 503,0 472,8 520,8 581,5 44,0 42,0 43,8 45,7

*vratane Statistickej diskrepancie
Ponukova stranka HDP

Pozitivom vyvoja realneho HDP z hladiska tvorby a jeho zloziek bol pomalsi rast
medzispotreby ako hrubej produkcie, v désledku coho sa zrychlil rast pridanej hodnoty na
(z 2% v roku 2000 na 3,5% v roku 2001. Predstih rastu pridanej hodnoty pred
medzispotrebou vSak nebol dostatoény na to, aby zazil medzeru medzi dlhodobo
rychlej$im rastom medzispotreby ako pridanej hodnoty.

Neznizila sa ani naro¢nost’ slovenskej ekonomiky na medzispotrebu vyrobkov a sluzieb
kratkodobého pouzitia, ktoré sa spotrebuvaji alebo transformuju v produkénom procese.
Podiel medzispotreby na hrubej produkcii zostal na Grovni predchddzajiceho roka (vyse
63%), co koreSponduje s jeho dlhodobym priemerom. Z toho mozno usudzovat, ze
efektivna transformacia vstupov v procese vyroby tovarov a sluzieb je pretrvavajucim
problémom ekonomiky SR.

Tvorba hrubého domaceho produktu a jeho zloziek (mld. Sk, stale ceny roku 1995)

1999 2000 2001 indexy
1999/98 2000/99 2001/00
Hrub4 produkcia 1531,9 1637,7 1688,7 98,5 106,9 103,1
Medzispotreba 944.,8 1038,8 1068,7 96,2 109.,9 102,9
Pridana hodnota 587,1 598.,9 620,0 102,5 102,0 103,5
Ostatné ' 66,2 68,8 69,7 96,6 103,9 101,3
HDP 653,3 667,7 689,7 101,9 102,2 103,3

I
dan z pridanej hodnoty, spotrebna dan, dane z dovozu, subvencie

Zachovanie stabilného podielu medzispotreby stvisi so skutocnostou, ze zrychleny rast
pridanej hodnoty bol vyvolany v podmienkach minimdlnych zmien na ponukovej strane
HDP. Zéakladna odvetvova Struktara tvorby HDP sa v porovnani s rokom 2000 podstatne
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nezmenila, aj ked’ zdsadnd dlhodoba vyvojova tendencia posiliiovania trhovych sluzieb na
ukor priemyslu zostala zachovana.

Podiel trhovych sluzieb na tvorbe HDP vzrastol oproti roku 2000 o 1,2 percentualneho
bodu na 43%, o stviselo najmé s vyraznym rastom tvorby pridanej hodnoty v doprave.
Tvorba pridanej hodnoty v priemysle mierne poklesla, najmi vplyvom odvetvia vyroba a
rozvod elektriny, plynu a vody, ktorého podiel na HDP dosiahol svoje historické
minimum. V nadvdznosti na obnoveny domaci dopyt, ale aj vplyvom priamych
zahrani¢nych investicii v priaznivom tempe pokracoval rast priemyselnej vyroby. V
dosledku postupného ozivovania investicného dopytu v segmente stavieb mierne vzrastla
tvorba pridanej hodnoty v odvetvi stavebnictva. Podiel odvetvia na tvorbe HDP zostal po
dlhodobom klesajucom trende stabilizovany. Mierne prorastovy vplyv na HDP mala
pridand hodnota v pddohospodarstve a netrhovych sluzbach.

Hruby domaci produkt podl’a odvetvi

(mld. Sk, stale ceny roku 1995)

1999 2000 2001 indexy '
1999/98 2000/99 2001/00

HDP 653,3 667,7 689,7 101,9 102,2 103,3
v tom

Podohospodarstvo 31,9 32,9 33,7 108,8 103,1 102,5
z toho pol'nohospodarstvo 28,1 29,0 30,0 110,7 103,2 103,3
Priemysel 184,4 188,9 188,7 107,3 102,5 99,9
z toho priemyselna vyroba 154,0 162,5 171,5 102,9 105,5 105,5
Stavebnictvo 24,7 21,0 21,3 69,5 85,0 101,4
Trhové sluzby 265,2 278,8 296,9 102,5 105,1 106,5
z toho 89,3 99,7 104,5 103,9 111,7 104,8
obchod, hotely a restauracie

doprava 51,5 50,6 59,1 104,4 98,3 116,8
Netrhovg’ sluzby 84,1 85,4 87,8 99.4 101,5 102,8
Ostatné 63,0 60,8 61,4 103,1 96,5 101,0

"indexy z hodnét vyjadrenych v tis. Sk
? daf z pridanej hodnoty, spotrebna daii, daii z dovozu, subvencie, imputovana produkcia bankovych sluzieb

Polnohospoddarstvo

Hruby domadaci produkt vytvoreny v polnohospodarstve vroku 2001 v porovnani
s predchddzajicim rokom vzrastol o 3,3%, pricom jeho podiel, dosahujuci 4,3% na
celkovej tvorbe HDP, zostal na trovni predchadzajuceho roku.

Pozitivnhym momentom vo vyvoji tohto odvetvia bola skutocnost’, ze zatial’ co v roku 2000
trzby pol'nohospodarskych podnikov za predaj vlastnych vyrobkov poklesli medziro¢ne o
8,3% v stalych cenach, v roku 2001 zaznamenali rast 0 9,7%, €o bola najvyssia hodnota od
roku 1996. Trzby za predaj zivoc¢isnych vyrobkov vzrastli o 2,3%, pri¢om ich podiel na
celkovych trzbach tvoril viac ako 62%. V désledku pokracujiceho poklesu stavu dobytka
a oSipanych medzirocne poklesol predaj jato¢nych zvierat (o 10,1%). Predaj jato¢nej
hydiny vzrastol oproti predchddzajucemu roku o 9,6%, kravského mlieka o04,2%
a konzumnych slepacich vajec o0 0,8%.

Nizka porovnatel'na uroven roku 2000 (dosledky extrémneho sucha) a vplyv doznievajicej
Statnej podpory zameranej na kompenzaciu klimatickych désledkov v podstatnej miere
ovplyvnili medziroény rast trzieb za predaj rastlinnych vyrobkov. Pol'nohospodarske
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podniky dosiahli rast predaja u vSetkych druhov rastlinnych vyrobkov, pricom celkové
trzby za predaj rastlinnych vyrobkov vzrastli oproti predchddzajucemu roku o 24,1%.

V roku 2001 nastal obrat vo financnej situacii odvetvia. Podla predbeznych udajov
pol'mohospodarske podniky ako celok po prvykrat od roku 1990 dosiahli zisk, pricom
z celkového poctu podnikov bolo ziskovych viac ako polovica. EfektivnejSie hospodarenie
sa prejavilo tiez tym, ze podniky po dlhSom obdobi dosiahli kladnt rentabilitu nakladov
a rentabilitu Cistej produkcie.

Medzirocné zlepSenie hospodarskych vysledkov polnohospodarskych podnikov bolo
sposobené viacerymi faktormi - pokraCujicim zanikom stratovych a ipadkovych
podnikov, postupnou reStrukturalizdciou podnikov, zlepSenim pristupu podnikov
k averovym zdrojom, Stitnou podporou na kompenzaciu ddsledkov sucha a zalozenie
urody, ako aj pokrac¢ujucim miernym znizovanim rozdielu medzi cenami vstupov a cenami
vystupov.

Pretrvavajucim problémom bol deficit zahrani¢ného obchodu s pol'nohospodarskymi
a potravinarskymi komoditami, ktory dosiahol vroku 2001 hodnotu 20,3 mld. Sk
a medziroéne sa prehibil o 3,4 mld. Sk. Na zvyseni deficitu sa podiel’ali tak nahraditelné
(obilniny, zemiaky, olej a olejniny, cukor, ovocie, miso a mdsové vyrobky a iné), ako aj
nenahraditelné komodity (napr. kava, ¢aj, banany, citrusové plody, kakaové boby, ryza,
koreniny a pod). Pomerne vyznamne prispel k deficitu zvySeny dovoz obilnin a pokles ich
vyvozu (dosledky sucha v roku 2000).

Priemysel

Objem HDP za odvetvie priemyslu sa vroku 2001 pohyboval mierne pod troviiou
predchadzajuceho roka, ked’ v stalych cenach dosiahol medzirocny pokles o 0,1%. Nizsiu
tvorbu HDP v priemysle ovplyvnili odvetvia tazby nerastnych surovin a vyroby elektriny,
plynu a vody, zatial' co HDP v priemyselnej vyrobe vzrastol o 5,5%. Podiel priemyslu na
uhrnnom HDP sa tak znizil z 28,3% v roku 2000 na 27,4%.

Rozdielny vyvoj zadkladnych odvetvi priemyslu potvrdzuji aj udaje o priemyselnej
produkcii. Urovent priemyselnej produkcie, merana indexom priemyselnej produkcie
(o¢isteného o vplyv poétu pracovnych dni)' bola v roku 2001 v stalych cenach o 6,8%
vysSia ako v predchadzajicom roku. Jej rast bol ovplyvneny vyluéne rastom produkcie
v priemyselnej vyrobe, ktord zaznamenala zvySenie v medziroénom porovnani o 9,8% (v
roku 2000 o 9,9%). Uroveni produkcie minulého roka nedosiahla vyroba arozvod
elektrickej energie, plynu a vody (pokles o 1,6%, v roku 2000 rast o 6,4%) a tazba
nerastnych surovin (pokles o 13,0%, v roku 2000 o 2,1%).

V ramci priemyselnej vyroby v priemere za rok vzrastla produkcia vo vSetkych odvetviach.
Po cely rok vyrazne rastla produkcia vo vyrobe elektrickych a optickych zariadeni
(medzirocne 0 30,9%) v odvetvi svysokym zastpenim podnikov so zahrani¢nou
majetkovou Ucastou. Relativne rychly, viac ako 10% rast produkcie v stdlych cenach

! Index priemyselnej produkcie vyjadruje zmenu objemu produkcie v naturalnom vyjadreni. Je zaloZeny na
zmene objemu vybranych vyrobkov - reprezentantov a priemyselnych sluzieb a na dvojstupiovom vahovom
systéme. Od januara 2002 je bazickym obdobim indexu priemerny mesiac roku 2000, pricom udaje boli
prepocitané spitne aj za roky 2000 a 2001. Index priemyselnej produkcie sa udava v stalych cenach.
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zaznamenali odvetvia vyroby dopravnych prostriedkov, spracovania koze a vyroby
vyrobkov z koZe, odvetvie vyroby celuldzy, papiera a vyrobkov z papiera, vydavatel'stva
a tlace, ako aj vyroba ostatnych nekovovych mineralnych vyrobkov.

Uvedené odvetvia zvysili svoju produkciu najmid zéasluhou vysSich medzirocnych
prirastkov v prvej polovici roka. V druhom polroku v stvislosti s utlmom svetove;j
ekonomiky (prejavujucej sa obmedzenim vyvoznych moznosti slovenskych podnikov)
viaceré z nich zaznamenali spomalenie svojej dynamiky, pricom v poslednych mesiacoch
ich produkcia dokonca poklesla. ISlo hlavne o odvetvia vyroba kovov a kovovych
vyrobkov, vyroba vyrobkov z gumy a plastov, vyroba koksu, rafinovanych ropnych
produktov a jadrovych paliv. V tomto obdobi poklesla aj vyroba dopravnych prostriedkov,
¢o bolo okrem externych faktorov spdsobené pripravou vyroby nového typu vozidla.

Trzby za vlastné vykony atovar® v priemysle zaznamenali medziroény rast 0 6,2% v
stalych cenach, ktory bol oproti predchadzajicemu roku pomalsi o 5,5 percentudlneho
bodu. Aj tu bol zrejmy vplyv trzieb v priemyselnej vyrobe, ktoré dosiahli rast o 8,1%.

Z odvetvi priemyselnej vyroby rastli trzby takmer vo vSetkych odvetviach okrem vyroby
koksu, rafinérskych ropnych produktov ajadrovych paliv. Vyrazne sa zvysili trzby
v spracovani dreva a vyrobe vyrobkov zdreva (o 23,4%), d’alej vo vyrobe vyrobkov
z gumy a plastov, ako aj vo vyrobe elektrickych a optickych zariadeni.

Ur¢ity posun v reStrukturalizacii priemyslu (aj ked stdle nedostatocny) naznacuje
pokracujuci rast ziskovosti priemyselnych podnikov, rast ich produktivity prace a tvorba
novych pracovnych prilezitosti. Podla predbeznych udajov sa hospodarsky vysledok
priemyslu (pred zdanenim) zvySil v medziroénom porovnani o takmer 65%, z toho v
priemyselnej vyrobe o viac ako 70%. Rast ziskovosti pritom zaznamenali aj odvetvia tazba
nerastnych surovin (o viac ako 20%) a vyroba a rozvod elektriny, plynu a vody (o viac ako
56%).

Hoci tempo rastu produktivity prace (z priemyselnej produkcie) sa v porovnani s rokom
2000 spomalilo o 6,5 percentualnych bodov jej rast o 5,7% v stadlych cenach bol
dosiahnuty pri raste zamestnanosti v priemysle o 1,0% (v predchadzajucom roku bol rast
produktivity prace sprevadzany zniZzenim zamestnanosti o 3,1%). V rdmci priemyslu sa
zvysil pocet pracovnych prilezitosti v priemyselnej vyrobe.

Stavebnictvo

Stavebnictvo dosiahlo v roku 2001 po troch rokoch permanentného poklesu medziro¢ny
rast hrubého doméceho produktu o 1,4% v stalych cenach. Jeho vyvoj bol v priebehu roka
znaéne nerovnomerny. Ak v prvom polroku sa tvorba HDP v stavebnictve zvysila
medziroéne o 10,3% v stalych cendch, v druhej polovici roka poklesla o 4,3%. Podiel
odvetvia na thrnnej tvorbe HDP v priemere za rok dosiahol 3,1%, ¢o bola hodnota,
pohybujtica sa na urovni predchadzajiceho roka.

2 Trzby za vlastné vyrobky, za predaj sluzieb a za tovar, ktoré podnik realizuje za vSetky svoje ¢innosti (bez
DPH).
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Tendencia stagnacie, smerujica k postupnému Utlmu stavebnictva je zrejma aj z vyvoja
stavebnej produkcie a zamestnanosti. V roku 2001 stavebnd produkcia (vykonana
vlastnymi zamestnancami a nestavebnymi organizéciami) vzrastla medziroéne o 0,8% v
stalych cenach (v roku 2000 pokles o 0,4%), pricom po naznaku ozivenia v prvych
siedmich mesiacoch nastal od augusta v jej vyvoji obrat a nasledne postupny pokles.
Sposobil ho hlavne niz8i objem prac na novej vystavbe, modernizaciach a rekonstrukciach
a pokracujuci pokles prac v zahranici.

Produkcia na novej vystavbe, rekonstrukciach a modernizaciach sa zvysila o 1,8%, na
opravach audrzbe o0 6,6%, zatial Co stavebné prace v zahrani¢i klesli 0 9,2%.
Nepriaznivym momentom bola klesajica vaha domacich stavebnych podnikov a rastlica
produkcia zahrani¢nych stavebnych firiem.

Niz8i dopyt po stavebnych pracach nutil stavebné firmy menit’ svoju Struktaru, zvySovat
produktivitu prace a prijimat’ racionalizacné opatrenia. V roku 2001 stavebné organizacie
zvysili svoju produkciu o 0,9% v stalych cenach, pri poklese zamestnanosti 0 2,3%. To sa
v konecnom dosledku prejavilo v raste nomindlnej produktivity prace (zo stavebnej
produkcie) na zamestnanca o 3,3%. Usporné opatrenia sa premietli aj vo vyvoji miezd,
ked” priemerna nomindlna mesacnd mzda v stavebnych podnikoch vzrastla najmenej zo
vSetkych odvetvi (0 4,8%) a redlna mesacna mzda poklesla o 2,3%.

SluZby

Trhové sluzby spolu dosiahli v roku 2001 relativne vysoky medziro¢ny prirastok hrubého
domaceho produktu (o 6,5% v stalych cenach) a podstatnou mierou prispeli k jeho
celkovej tvorbe. Na vytvorenom HDP sa podiel’ali 43%, ¢o bolo o 1,2 percentualneho bodu
viac ako v predchadzajucom roku. Z odvetvi trhovych sluzieb vzrastol najmi podiel
dopravy (z 7,6% v roku 2000 na 8,6%), mierne sa zvysil podiel obchodu, hotelov
a reStauracii a poSty a telekomunikacii.

Dynamicky vyvoj trhovych sluzieb potvrdzuju aj udaje o trzbach za vlastné vykony a
tovar, ktoré zaznamenali takmer vo vSetkych odvetviach pomerne vyrazny rast (okrem
velkoobchodu a hotelov a reStauracii, kde poklesli). V maloobchode medziro¢ne vzrastli
0 8,3% v stalych cenéch, hlavne v dosledku rastu trZieb za predaj a idrZzbu motorovych
vozidiel a maloobchodny predaj pohonnych latok (o023,5%). Trzby v ostatnych
maloobchodnych jednotkach zaznamenali zvySenie o 4,5%, pricom boli v znacnej miere
ovplyvnené rastom trzieb velkych obchodnych retazcov.

V odvetvi nehnutelnosti, prenajimania a obchodnych sluzieb vzrastli trzby za vlastné
vykony a tovar v medzirocnom porovnani o 7,8% v stalych cenach, pri raste trzieb vo
vSetkych Cinnostiach - v oblasti nehnutel'nosti, prendjmu strojov a zariadeni, poc¢itacovych
a suvisiacich ¢innostiach i ostatnych obchodnych sluzbéch.

Zvysujuca sa ekonomicka aktivita ovplyvnila vyvoj v doprave. Trzby za dopravné sluzby
a skladovanie dosiahli vroku 2001 oproti predchadzajucemu roku rast o 26% (beZzné
ceny), ktory suvisel predovSetkym s vyraznym rastom trzieb za vedlajSie a pomocné
¢innosti v doprave a rastom trzieb za pozemnu dopravu. Trzby v odvetvi poSty a
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telekomunikacii sa zvysili v beznych cenach medziro¢ne o 22,7%, na ¢om sa podielali
najmi telekomunika&né sluzby”.

Dopytova stranka HDP

V Struktare HDP z hl'adiska pouzitia sa posilnil prorastovy vplyv domaceho dopytu, ktory
v predchédzajicich dvoch rokoch klesal najmi v dosledku realizovaného vladneho balicka
opatreni z maja 1999. ZvySeny doméci dopyt, v podmienkach obmedzenej adaptacnej
schopnosti doméacej vyrobnej zakladne, vytvaral tlaky na dovozy tovarov a sluzieb. Tato
skuto¢nost’ v kombinacii so stazenym odbytom slovenskych exportérov spdsobila
zhorSenie Cistého vyvozu (rozdiel medzi vyvozom a dovozom tovarov a sluzieb), v
dosledku ¢oho sa zvysil zaporny vplyv cCistého vyvozu na HDP. Prispevok doméceho
dopytu (7,3 percentudlneho bodu) nielenze vykompenzoval zaporny prispevok cistého
vyvozu (4 percentualne body), ale aj zrychlil dynamiku rastu HDP.

Medziro¢né absolutne prirastky a prispevky k rastu HDP (stale ceny roku 1995)

1998 1999 2000 2001
mld. Sk prispe- mld. Sk prispe- mld. Sk prispe- mld. Sk prispe-
vok vok vok vok
HDP 252 4,1 12,2 1,9 14,4 2,2 22,0 33
]?oméci dopyt 61,5 10,0 -32,7 -5,1 -8,8 -1,3 49,1 7,3
Cisty vyvoz -36,3 -5.9 449 7,0 23,2 3,5 -27,1 -4,0
Domaci dopyt

Rast doméceho dopytu bol spdsobeny predovsetkym zrychlenym investicnym dopytom,
ale aj obnovenym spotrebnym dopytom. Po dvojroénom obdobi absorbovania
stabilizacnych opatreni sa Strukttra prispevku domaceho dopytu k HDP obnovila na tirovni

takmer identickej so Strukturou v roku 1998 (pomer investiéného a spotrebného dopytu
60:40).

Hruby doméci produkt podla pouzitia

(mld. Sk, stale ceny roku 1995)

1999 2000 2001 indexy
1999/98 2000/99 2001/00
HDP 653,3 667,7 689,7 101,9 102,2 103,3
Domaci dopyt 678,1 669,3 718,4 95,4 98,7 107,3
v tom
Konec¢na spotreba spolu 467,1 454.5 4742 97,8 97,3 104,3
Domacnosti 3342 322,7 335,6 100,1 96,6 104,0
Nezisk.instit. 3,4 3,5 3,6 75,6 102,9 102,9
Verejna sprava 129,5 128,3 135,0 93,1 99,1 105,2
Tvorba hrubého kapitalu 211,0 214.,8 2442 90,4 101,8 113,7
Hruby fixny kapital 192,2 190,9 213,1 81,2 99,3 111,6
Zmena stavu zasob' 18,8 23,9 31,1 X X X
Cisty vyvoz 24,8 -1,6 28,7 X X X
Vyvoz vyrobkov a sluzieb 448,0 519,2 552,8 103,4 115,9 106,5
Dovoz vyrobkov a sluzieb 4728 520,8 581,5 94,0 110,2 111,7

" vratane §tatistickej diskrepancie, ktord SU SR od 1. $tvrtroka 2001 uvédza samostatne a nezahfiia do
domaceho dopytu

3 Vykazuju sa len bezné ceny.
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Domadci investi¢ny dopyt

Tvorba fixnych investicii vzrastla medziro€ne o 11,6% v stalych cenach (v roku 2000
poklesla o 0,7%). Dvojciferné tempo rastu fixnych investicii 3,5-ndsobne prekrocilo rast
HDP, v dosledku ¢oho sa podiel fixnych investicii na HDP zvysil na 30,9% (o 2,3
percentualneho bodu viac ako v roku 2000).

Vyrazne sa zvysil stav zasob. Zmena stavu zdsob dosiahla najvyssi podiel na HDP od roku
1993 (4,5%) a suvisela najmé s vyvojom zahrani¢ného obchodu. Dynamicky rast dovozu
tovarov smeroval aj do zasob, predovSetkym obchodného tovaru. Sucasné znizenie
zahranicného dopytu spdsobilo udrzanie kladného salda zasob hotovych vyrobkov
v prevaznej Casti obchodovatel'ného sektora. Vysoky prirastok zdsob spdsobil oproti roku
2000 vyraznejsi rast podielu hrubych investicii (o 3,2 percentudlneho bodu na 35,4%).

Na druhej strane miera krytia hrubych investicii domacimi usporami poklesla. Podiel inych
ako domacich zdrojov na financovani investiéného dopytu sa zvysil. Z finanéného ucétu
platobnej bilancie vyplyva, ze Cast’ investicného dopytu vo vybranych odvetviach mohla
byt stimulovand a financovand zahrani¢nymi uvermi. Medzera medzi hrubymi domécimi
Gisporami - nespotrebovanou &astou HDP a hrubymi investiciami sa prehibila.

Vyvoj investicii a Gspor (%)
| 1998 | 1999 | 2000 2001

stale ceny roku 1995

Miera Gspor | 25,5 28,5 31,9 31,2
Miera hrubych investicii 2 36,4 323 32,2 354
Miera fixnych investicii 3 36,9 29,4 28,6 30,9
Miera krytia investicii isporami 4 70,1 88,2 99,3 88,2
bezné ceny

Miera Gspor | 25,2 26,5 27,6 26,8
Miera hrubych investicii 2 36,1 31,9 30,1 35,5
Miera fixnych investicii 3 38,0 30,8 30,0 31,9
Miera krytia investicii isporami 4 69,7 83,2 91,7 75,6

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

3 podiel tvorby hrubého fixného kapitalu na HDP

4 pomer hrubych domacich uspor a hrubych investicii

Za hlavné stimuly investiéného dopytu mozno povazovat zvySenie prilevu priamych
zahrani¢nych investicii (v roku 2000 a 2001) a rast ziskovosti podnikov. Masivny
investicny dopyt dokumentoval prebichajucu restrukturalizdciu najmi podnikového
sektora, vratane reStrukturalizacie vyrob vyznamnych exportérov a pripravy infrastruktary
pre vystavbu priemyselnych parkov. Rovnako mohol byt sprievodnym znakom
predprivatiza¢ného procesu vo vybranych odvetviach nefinanéného sektora.

(24

Z vecného hladiska najvacsi objem investicii v beznych cenach smeroval do rozvoja
technického potencidlu vo forme strojov (vySe 54%). Prevazna cast’ strojovych investicii
bola krytd dovozom, ale zrychlenou dynamikou produkcie zareagovali aj domaci
producenti investicnych prostriedkov. Takmer vyrovnand cenova uroven domacich a
dovazanych investicnych prostriedkov posobila v prospech dovozu strojov a zariadeni
vysSej kvalitativnej trovne. Niz§i dopyt po strojovych investicidch v druhej polovici roka
sa koncom roka 2001 prejavil spomalenim rastu dovozov.

V Sstrukture investovania bol v druhej polovici roka zaznamenany posun od strojovych
investicii k investicidam do stavieb. Vo forme budov a stavieb, ktorych krytie zabezpec€uje
prevazne domaci kapital, bolo realizovanych 40% z celkovej tvorby hrubého fixného
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kapitalu. Urcujacim obdobim Strukturnych zmien bol 3. Stvrtrok, kedy kapitalové vydavky
do stavieb vzrastli medzirocne o 53%. Tento vyvoj bol dosledkom dynamického nérastu
ostatnych stavieb (haly a budovy pre vyrobu a sluzby a ostatné objekty priemyselného
stavitel'stva, mosty, pozemné komunikacie a ostatné stavby inzinierskeho stavitel'stva,
hradze a ostatné objekty vodného stavitel'stva). Investicie do budov na byvanie nedosiahli
uroven predchédzajiceho roka.

Struktura tvorby hrubého fixného kapitalu v roku 2001
Tvorba hrub. fix. | Podiel na hosp. SR Index
kapitalu (%) 2001/00
(mil. Sk)
Hospodarstvo SR spolu 307 356 100,0 111,6
z toho podra klasifikéacie produkcie:
Stavby 122 804 40,0 118,2
v tom: budovy na byvanie 19 161 6,2 90,4
ostatné stavby 103 643 33,8 125,1
Stroje 166 344 54,1 108,6
v tom: kovové vyrobky a stroje 126 642 41,2 106,7
dopravné zariadenia 39702 12,9 114,8
v tom podla sektorov:
Nefinan¢né korporacie 194 201 63,2 109,0
Finan¢né korporacie 39 325 12,8 140,3
Verejna sprava 26 998 8,8 116,2
Domacnosti 44 787 14,6 102,6
Sukromné neziskové institiicie 2 045 0,6 90,6

Pozn.: objemy v beznych cenach, indexy v stalych cenach roku 1995

Najviac (63,2%) investovali nefinanéné korporacie s medzironou dynamikou 9% v
stalych cendch. Z odvetvového hl'adiska najvacsi objem financnych prostriedkov na
nadobudnutie hrubého fixného kapitalu vynalozili subjekty v priemyselnej vyrobe, z nich
najmid vyrobcovia dopravnych prostriedkov, kovov a kovovych vyrobkov. Vyrazne
investovali aj odvetvia trhovych sluzieb. Celkovo sa objem investicii zvysil predovSetkym
v odvetviach, v ktorych posobia podniky s vyraznym podielom priamych zahrani¢nych
investicii (vyroba dopravnych prostriedkov), resp. odvetvia v ktorych sa v priebehu rokov
2000 a 2001 vyrazne zvysil podiel zahrani¢nych investorov (kovy a kovové vyrobky,
petiaznictvo, maloobchod).

Dopyt po investicidch sa prejavil v prevaznej miere v skupine vel'kych podnikov s 1000 a
viac zamestnancami, ktoré vytvorili takmer 40% z celkového objemu tvorby hrubého
fixného kapitadlu. V rovnakej velkostnej skupine bol zaznamenany vyrazny rast
vytvoreného zisku.

Domaci spotrebny dopyt

Po takmer dvojrocnom obdobi poklesu konecnej spotreby doslo v roku 2001 k obnoveniu
jej rastu o 4,3% v stalych cenach. Podstatnu Cast’ spotrebného dopytu tvorila kone¢na
spotreba domacnosti (viac ako 70%), ktora sa zvysila o 4% v stalych cenéach (v roku 2000
poklesla o 3,4%).

Pri¢iny rastu spotrebného dopytu domacnosti mozno hladat’ v Struktire a vyvojovych
tendencidch tvorby prijmov, v systéme od¢erpavania prijmov na opitovné prerozdelenie
(dane, socialne prispevky) a vo vyvoji sklonu k spotrebe. Obnovenie tempa rastu konecnej
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spotreby domadcnosti v roku 2001 bolo spdsobené zmenou v rozdeleni hrubého
disponibilného déchodku.

Podla predbeznych udajov sa bezné prijmy domadacnosti v roku 2001 oproti
predchadzajucemu roku nomindalne zvysili o 8% (v roku 2000 o 6,3%). BezZné vydavky
domacnosti (ktoré plati obyvatel'stvo inym sektorom a priamo ich nespotrebuva) sa zvysili
nominalne o 10% (v roku 2000 o 1,1%). V redlnom vyjadreni zaznamenali bezné prijmy
medziro¢ny rast o 0,7% (v roku 2000 pokles o 5,1%), bezné vydavky o 2,5% (v roku 2000
rast 0 9,7%).

Vyvoj beznych prijmov bol ovplyvneny hlavne rastom prijmov z pracovnej Cinnosti a
podnikania - odmenami zamestnancov (o 9,2%, v roku 2000 rast o 5,4%) a hrubého
zmieSaného dochodku domdacnosti, ktory zahfiia okrem prijmov Zivnostnikov pre spotrebu
ich domécnosti aj zisk z ich podnikania (o 13,5%, v roku 2000 rast o 13,4%). Podiel tychto
prijmov na beznych prijmoch spolu sa v roku 2001 zvysil medziro¢ne o 1,8 percentualnych
bodov na 77,4%.

Objem socialnych davok (davky dochodkového zabezpe€enia, socidlneho poistenia, davky
nezamestnanym) vzrastol o 4,7%, pricom ich podiel na celkovych prijmoch sa oproti
predchddzajucemu roku mierne znizil. Obdobne ako pred rokom poklesli dochodky
z majetku (vyplyvaju z vlastnictva finan¢nych aktiv, t.j. vkladov, obligacii a pod., alebo
z vlastnictva pody, podzemnych zdrojov a 1., ktoré¢ vlastnik ziskal, ak ich dal k dispozicii
inej inStituciondlnej jednotke), pricom ich pokles o 18,9% v medziroénom porovnani sa
prehibil o 5 percentudlnych bodov. Je mozné predpokladat, Ze ich prepad bol hlavne
ddsledkom nizsich urokovych sadzieb z vkladov obyvatel’stva.

Tvorba a pouzitie dochodkov v sektore domécnosti (bezné ceny
mld. Sk indexy' podiel v%
2000 2001 | 2000/99 | 2001/00 | 2000 2001
Odmeny zamestnancov (vset. sektorov) 366,1 399,9 105,2 109,2 51,5 52,1
z toho: hrubé mzdy a platy 282,7 308,6 1054 109,2 39,8 40,2
Hruby zmieSany dochodok 169,9 192,8 113,4 113,5 23,9 25,1
Dochodky z majetku - prijmové 38,9 31,6 86,1 81,1 5,5 4,1
Socialne davky 111,8 117,1 105,8 104,7 15,7 15,3
Ostatné bezné transfery - prijmové 23,5 25,8 119,0 109,9 3,3 3,4
z toho: naroky z nezivotného poistenia 7.5 8,5 104,4 113,0 1,1 1,1
Bezné prijmy spolu 710,3 767,2 106,3 108,0 100,0 100,0
Dochodky z majetku - vydavkové 4.5 4.8 87,4 106,3 2,6 2,5
Bezné dane z dochodkov, majetku, atd’. 28,7 31,3 83,2 109,2 16,6 16,5
Socialne prispevky 113,6 124,7 105,5 109,7 65,7 65,6
Ostatné bezné transfery - vydavkové 26,1 29,4 110,8 112,9 15,1 15,5
z toho: Cisté poistné nezivot. poistenia 16,3 19,2 117,8 117,7 9,4 10,1
Bezné vydavky spolu 172,9 190,2 101,1 110,0 100,0 100,0
Hruby disponibilny déchodok 537,4 577,0 108,0 107,4 100,0 100,0
Konec¢na spotreba domacnosti 469,0 514,6 107,5 109,7 87,3 89,2
Hrubé uspory domacnosti 68,4 62,4 112,0 91,1 12,7 10,8

" Indexy poéitané z udajov v mil. Sk
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Najvyssi rast, o 12,9%, v rdmci beznych vydavkov domdacnosti dosiahli v stvislosti s
platbami nezivotného, ale aj Zivotného poistenia ostatné bezné vydavkové transfery (v
roku 2000 o 10,8%), ktoré sa podielali na celkovych beznych vydavkoch 15,5%. V
Strukture beznych vydavkov tvorili najvacsi podiel socialne prispevky (65,6%), platené
zamestnavatelmi a zamestnancami v rdmci systému povinného socidlneho zabezpecenia.
Ich rast sa zrychlil v roku 2001 oproti predchadzajucemu roku o 4,2 percentudlneho bodu,
ked’ medziroc¢ne vzrastli 0 9,7%. Mozno predpokladat’, Ze ich vysSia dynamika stvisela s
rastom zamestnanosti a miezd, na ktoré su tieto vydavky naviazané.

Po thrade beznych vydavkov z beznych prijmov zostal domacnostiam na d’alSie pouzitie
hruby disponibilny dochodok vo vyske 577 mld. Sk, ktory bol o 7,4% vys$si ako v
rovnakom obdobi minulého roka. Z neho domacnosti pouzili na kone¢nt spotrebu 89,2%
(o 1,9 percentudlnych bodov viac ako pred rokom), zvySok smeroval do hrubych uspor.
Tieto sa medziro¢ne zniZili o 8,9%. Hrubé uspory domacnosti pritom zahffiaji okrem
korunovych vkladov ob¢anov a drobnych podnikatelov aj ich investi¢né aktivity.

V roku 2001 sa vyrazne zvysil sklon domacnosti k spotrebe na ukor hrubych tuspor, ¢o
znamena, ze spotreba domacnosti bola financovana aj z ¢asti uspor. Sklon k Gsporam

Vv

beznych cenach) nedosiahol uroven roka 2000.
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Rast sklonu k spotrebe sa javi ako pomerne jednoznacny ddsledok dlhoro¢nej prijmovej a
spotrebnej nedostatocnosti sektoru domacnosti. Okrem tychto dlhodobo pésobiacich
faktorov bol sklon k spotrebe posilneny vyplatou dlhopisov Fondu narodného majetku
obyvatel'stvu a rozSirenim systémov spotrebnych uverov od predajcu, splatkovych
predajov a d’alSich vyhod predaja. Vyplatené prostriedky FNM, z ktorych prevazna cast
bola pravdepodobne pouzitd na spotrebu, prispeli k zvySeniu konecnej spotreby
domadcnosti a tym aj sklonu k spotrebe. Metodicky sa to zaroven prejavilo poklesom uspor,
¢o inymi slovami predstavuje financovanie spotreby. Pokles trokovych mier ovplyvnil na
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jednej strane zniZzenie motivacie domacnosti sporit a na strane druhej podporil rast
spotrebnych tverov.

Konec¢na spotreba verejnej spravy vzrastla o 5,2% v stalych cenach (v roku 2000 poklesla
o 0,9%). Viac ako 1,5-ndsobny rast v porovnani s dynamikou HDP suvisel, podla
vyjadrenia SU SR, predovsetkym s vysSou tvorbou pridanej hodnoty v subsektore fondy
socialneho zabezpecenia. V ramci tohto subsektoru najviac vzrastli platby zdravotnych
poistovni, a to najmé na nemocni¢nu starostlivost’, ¢o bolo tiez ovplyvnené pouzitim Casti
prijmu z privatizacie. Vydavky Narodného uradu prace a Socidlnej poistovne rastli
pomalSie. V subsektore, financovanom zo Statneho rozpoctu, vzréstli bezné vydavky na
obranu v suvislosti s pristupovym procesom do transatlantickych Struktar, bezné vydavky
na krajské urady ako dosledok reformy verejnej spravy a bezné vydavky na Skolstvo.

Cisty vyvoz

Rast investiéného dopytu, prirastok zasob a obnoveny rast spotrebného dopytu, pri
nedostatocnej reakcii domacej ponuky, spdsobil zrychlenie rastu dovozov tovarov a
sluzieb. K dynamizécii rastu dovozov, predovsetkym spotrebnych tovarov, prispela aj
zmena Struktiry maloobchodnych subjektov. Trend monopolizacie a rozvoja obchodnych
jednotiek vplyva na zvySenie dovozu zahrani¢nych vyrobkov, na tikor domécej produkcie.
Dovoz tovarov a sluzieb sa medzirocne zvysil o 11,7% v stalych cenach (v roku 2000
0 10,2%).

Na druhej strane sa spomalilo tempo rastu zahranicného dopytu. Dynamika vyvozu
tovarov a sluzieb, aj v dosledku spomalenia ekonomického vyvoja v krajinach naSich
obchodnych partnerov, poklesla na 6,5% (z urovne 15,9% v roku 2000). Deficit
zahrani¢ného obchodu v stalych cenéch sa zvysil z 1,6 mld. Sk v roku 2000 na 28,7 mld.
Sk v roku 2001.

Vyvoj trhu prace
Zamestnanost’ a nezamestnanost’

V roku 2001 pokracovala tendencia zvySovania zamestnanosti, zaznamenand v poslednom
Stvrtroku 2000, ked v hospodarstve SR bolo zamestnanych v priemere 2,0 mil. osob,
(o 1,5% viac ako pred rokom).

Rast celkovej zamestnanosti ovplyvnili predovsetkym trhové sluzby. Na celkovom pocte
zamestnancov v SR sa podielali 34,5%, pricom pocet zamestnancov v tomto sektore sa
medziroéne zvysil o 2,5%. Okrem odvetvia dopravy, poSty a telekomunikacii a
pefiaznictva a poistovnictva v rdmei trhovych sluzieb vzrastla zamestnanost’ vo vsetkych
odvetviach, najviac v odvetvi nehnutel'nosti, prenajimanie a obchodné sluzby, vyskum a
vyvoj (narast o 5,9%). Z netrhovych sluzieb to boli predovsetkym ostatné verejné, socialne
a osobné sluzby, kde sa pocet zamestnancov zvysil o 13,4%, najmé v dosledku realizacie
programu verejnoprospesnych prac. Mierny rast (s vynimkou Skolstva) zaznamenali aj
ostatné odvetvia.

Z produkénych odvetvi pozitivny vyvoj zaznamenala len priemyselnd vyroba s rastom
zamestnanosti o 1,7%. Pokles zamestnanosti pokracoval v podohospodarstve, tazbe
nerastnych surovin, vyrobe a rozvode elektriny, plynu a vody a v stavebnictve.
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Vyvoj zamestnanosti v priebehu roka charakterizovala vysSia medziro¢nd dynamika
v prvych dvoch Stvrtrokoch, spomalenie v tretom a stagnacia v Stvrtom Stvrtroku. Tato
tendencia suvisela predovsetkym s vyvojom v odvetviach obchod a opravarenské ¢innosti,
hotely a reStauracie a v priemyselnej vyrobe, ktorych pomerne vysokd dynamika v prvej
polovici roka sa v druhom polroku spomalila. Podobny vyvoj v priebehu roka zaznamenalo
aj odvetvie ostatné verejné, socidlne a osobné sluzby. Tu sa prejavil slabntci efekt
verejnoprospesnych pracovnych miest, ktorych rast sa vplyvom vysokej porovnavacej
zakladne z roku 2000 v poslednom Stvrtroku vyrazne znizil (program verejnoprospesnych
prac pre dlhodobo nezamestnanych sa zacal realizovat’ v auguste 2000).

Situdcia na trhu prace v roku 2001 bola poznamenand pomerne vysokymi prirastkami
obyvatel'stva v produktivnom veku, ktoré spoOsobili, Ze hoci pracovné prilezitosti v
porovnani s predchadzajucim rokom rastli, nezamestnanost sa neznizovala. Tuto
skutocnost’ potvrdzuje pretrvavajuci vysoky stav evidovanych nezamestnanych, ktory po
vacsinu mesiacov roka presahoval 500 tisic. V priemere za rok 2001 bolo na tradoch prace
evidovanych 520,6 tis. nezamestnanych, priCom priemernd miera nezamestnanosti
z disponibilného poctu nezamestnanych dosiahla 18,25% (v predchadzajicom roku
18,23%).

Ku koncu decembra pocet evidovanych nezamestnanych dosiahol 533,7 tisic, t.j. o 27,2
tisic viac ako v decembri predchadzajuceho roka. Vysoky prirastok nezamestnanych bol
spOsobeny najmid tym, ze na verejnoprospeSnych pracach bolo ku koncu roka
umiestnenych o 32,7 tisic nezamestnanych menej ako v rovnakom obdobi roku 2000. Tato
skutoc¢nost’ sa prejavila aj v miere disponibilnej nezamestnanosti, ktord sa ku koncu roka
medziro¢ne zvysila o 0,7 percentudlneho bodu na 18,6%.

Nezamestnanost’ na jednej strane zvySovali uz tradi¢ne sezonne faktory, ktoré spdsobili jej
narast na zaciatku a na konci roka, ale aj v juni a juli, ked’ sa na tradoch prace evidovali
ako nezamestnani absolventi $kol. Na druhej strane pozitivny U¢inok mali niektoré
aktivity, ako napr. pilotné programy zamerané na ziskavanie odbornej praxe absolventov,
programy zamestndvania mladych, ktoré zrejme tiez prispeli k znizeniu prilevu
absolventov $§kdl do stavu nezamestnanych (o takmer 9 tisic oproti roku 2000). Znizenie
nezamestnanosti ovplyvnil, aj ked’ len kratkodobo, hlavne program verejnoprospesnych
prac pre dlhodobo nezamestnanych. V ramci tohto programu bolo v priebehu roka
vytvorenych viac ako 50 tisic pracovnych miest, ktoré prispeli podl'a udajov Narodného
uradu prace k zniZzeniu miery nezamestnanosti o 0,85 percentualneho bodu.

Pocet volnych pracovnych miest postupne rastol, ale tvorba pracovnych miest stale
nezodpovedala potrebdm trhu prace. Kym vroku 2000 bolo v priemere za mesiac
k dispozicii 7697 volnych pracovnych miest, v roku 2001 sa ich pocet zvysil na 9763.
Pocet nezamestnanych na jedno vol'né pracovné miesto sa tak v priemere mesacne znizil
zo 72 v roku 2000 na 55 v roku 2001.

Pretrvavajucim problémom bola Struktira nezamestnanosti, ked medzi dlhodobo
nezamestnanymi prevladali osoby so zakladnym a niz$im stupiiom vzdelania. Pretrvavala
aj regiondlna diferenciacia nezamestnanosti. Rozdiel medzi okresom s najvysSou
a najnizSou mierou nezamestnanosti dosiahol v decembri 31,7 percentualneho bodu.
Neznizil sa ani pocet okresov s mierou nezamestnanosti vyssou ako 20%, ked oproti
tridsiatim Styrom z decembra 2000 sa ich pocet ku koncu roka 2001 zvysil na 38.
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Mzdy, produktivita prace

Priemerna mesacna nominalna mzda zamestnanca hospodarstva SR v roku 2001 dosiahla
12 365 Sk pri medziro€nom zvyseni o 8,2%. Tempo jej rastu bolo o 1,7 percentudlneho
bodu rychlejSie ako pred rokom. Vyvoj nomindlnych miezd v priebehu roka
charakterizoval nizs$i rast miezd v prvej polovici roka a jeho postupné zrychlovanie v
druhom polroku s akceleraciou v zavere roka. Tento vyvoj bol ovplyvneny slabnicim
efektom verejnoprospesnych prac na uroven miezd, ale aj spomalenim rastu zamestnanosti.
Rast nominalnych miezd sa spolu s poklesom inflacie premietol vo vyvoji redlnych miezd,

ktoré po dvojro¢nom poklese vzrastli v roku 2001 o 0,8%.

Vyvoj miezd, produktivity price a zamestnanosti (index, ROMR=100)
2000 2001
1.Q 2.Q 3.Q 4.Q rok
mzda nominalna (Sk) 11430 11315 12 064 12 080 13 989 12 365
mzda nominalna (index) 106,5 107,8 107,5 108,3 109,3 108,2
mzda realna (index) 95,1 100,6 99,7 100,6 102,4 100,8
produktivita prace z HDP (index, b.c.) 109,4 107,5 105,4 107,1 108,6 107,1
produktivita prace z HDP (index, s.c.) 102,8 100,7 100,3 102,3 103,8 101,8
zamestnanost’ (index) 99.4 102,3 102,5 101,1 100,1 101,5
spotrebitel'ské ceny (priemerny index) 112,0 107,2 107,8 107.,7 106,7 107,3

Vyvoj nomindlnych miezd zaznamenal v jednotlivych odvetviach odliSny vyvoj.
NajvyraznejSie vzrastli mzdy vo vyrobe a rozvode elektriny, plynu a vody (o 12,6%) a v
zdravotnictve a socidlnej starostlivosti (o 11,4%) v suvislosti s Upravou miezd
zdravotnickych pracovnikov od 1. jula 2001. Vy$§im tempom ako priemernd mzda
hospodarstva SR rastli aj mzdy v odvetvi nehnutelnosti, prendjom, obchodné sluzby,
vyskum a vyvoj, penaznictvo a poistovnictvo, priemyselna vyroba, doprava, skladovanie,
posta a telekomunikacie a tazba nerastnych surovin. Nizky mzdovy narast pretrvaval v
stavebnictve a po prechodnom zvySeni v roku 2000 opétovne aj v Skolstve.

Nad’alej tak pretrvavala vyraznejSia diferenciacia miezd v jednotlivych odvetviach, ked’
rozdiel medzi najvy$Sou priemernou mesacnou nominalnou mzdou, ktortn dosiahlo
peniaznictvo a poistovnictvo (24409 Sk) a najnizSou mzdou, ktora bola v odvetvi
ostatnych verejnych, socidlnych a osobnych sluzieb (8879 Sk) bol 2,8-nasobny (pred
rokom 2,7-ndsobny). NizSiu ako priemernu mzdu v SR dosiahlo sedem odvetvi, z nich
tri odvetvia sektora netrhovych sluzieb.

Produktivita prace (HDP na zamestnanca hospodarstva SR) v stalych cenach sa
medziro¢ne zvysila o 1,8%, Co pri raste redlnych miezd o 0,8% znamenalo jednobodovy
predstih v prospech produktivity prace. V roku 2000 predstavoval rozdiel medzi rastom
miezd a produktivity prace 7,7 percentudlnych bodov (rast redlnej produktivity prace
02,8% pri poklese redlnych miezd o 4,9%), ktory bol vSak vtomto obdobi vyrazne
ovplyvneny poklesom realnych miezd.

Priaznivo sa relacia medzi produktivitou prace a rastom realnych miezd vyvijala najma
v odvetvi doprava, posta a telekomunikacie, v ktorom produktivita prace predstihla rast
miezd o 13,9 percentudlneho bodu. V stavebnictve pri poklese redlnych miezd
1 zamestnanosti produktivita prace predstihla vyvoj miezd o 6,1 percentudlneho bodu.
Relativne miernejsi predstih rastu realnej produktivity prace pred rastom realnych miezd
bol v pol'nohospodarstve, obchode, hoteloch a reStaurdcidch, tazbe nerastnych surovin a v
priemyselnej vyrobe.
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Nepriaznivy vzt'ah medzi redlnym vyvojom produktivity prace a miezd bol zaznamenany
vo vyrobe a rozvode elektriny, plynu a vody. Napriek medziroénému poklesu produktivity
prace (takmer o polovicu) dosiahlo toto odvetvie spomedzi sledovanych odvetvi najvyssi
rast realnych miezd.

Vyvoj produktivity prace a miezd vo vybranych odvetviach v roku 2001(index, ROMR=100)

Nominalna Realna
Produkt. Mzda Produkt. Mzda
prace prace

Hospodarstvo SR spolu 107,1 108,2 101,8 100,8
z toho
Pddohospodarstvo 114,0 108,1 103,7 100,7
Priemysel 102,5 110,2 98,9 102,7

tazba nerastnych surovin 111,7 108,3 102,4 100,9

priemyselné vyroba 107,1 110,1 103,8 102,6

vyr. a rozvod elektriny, plynu a vody 74,1 112,6 58,0 1049
Stavebnictvo 1104 104,8 103,8 97,7
Obchod, hotely a restauracie 105,0 105,9 101,9 98,7
Doprava, posta a telekomunikacie 124,0 109,4 115,9 102,0

Zdroj: Prepocet NBS z podkladov SU SR
Finanéné hospoddrenie

Jednym z pozitivnych aspektov ekonomického vyvoja v roku 2001 bolo pokracovanie
rastu ziskovosti podnikatel'ského sektora. Zisk v nefinanénom a finan¢nom sektore (pred
zdanenim) sa v porovnani s predchadzajicim rokom zvysil v thrne o 55%. Z celkového
objemu zisku (134,8 mld. Sk) takmer 91% vytvorili nefinan¢né subjekty s medziro¢nym
rastom zisku o0 56,0%, zisk finanénych korporacii vzrastol o 46,1%.

V nefinan¢nom sektore dosiahli kladny hospodarsky vysledok vsetky odvetvia vratane
pol'mohospodarstva a odvetvia dopravy, posty a telekomunikacii, ktoré v minulosti
vykazovali stratu. Finan¢né hospodarenie sektora najviac ovplyvnila vysS$ia tvorba zisku v
odvetvi priemyselnej vyroby (o 70,2%), v obchode (26,6%) a stavebnictve (45,8%).

Na vyraznom zvySeni ziskovosti priemyselnej vyroby sa podiel’ala hlavne vyroba kovov a
kovovych vyrobkov, ktord mé& vyznamni vahu na objeme produkcie v ekonomike.
Podstatnou mierou k rastu ziskovosti tiez prispelo odvetvie vyroby celuldzy, papiera a
vyrobkov z papiera, vydavatel'stva a tlace, vyroba koksu, rafinovanych ropnych produktov
a jadrovych paliv, ako aj vyroba chemikalii, chemickych vyrobkov a chemickych vlékien.
Odvetvie vyroby potravin, napojov a spracovania tabaku dosiahlo naproti tomu len 63%
urovne zisku roku 2000.

Z celkového poctu 6 242 podnikov nefinanéného sektora (s 20 a viac zamestnancami) bolo
4356 ziskovych (71,5%) a 1 886 stratovych. V priebehu roku vzréastol pocet ziskovych
podnikov o 45, pocet stratovych poklesol o 813.

Z hladiska velkostnej Struktiry podnikov najvacsi objem zisku (48,2%), vytvorili velkeé
podniky, ktoré dosiahli aj najvySSie medzirocné tempo rastu ziskovosti. Malé podniky sa
na tvorbe zisku podiel'ali 38,2% a stredné 13,6%.
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2. PLATOBNA BILANCIA

Po dvoch rokoch stabilizacie vo vyvoji platobnej bilancie vroku 2001 sa slovenské
hospodarstvo ocitlo znova v prostredi prehlbujicej sa vonkajSej makroekonomicke;j
nerovnovahy. Prvotnym impulzom bol rast domaceho dopytu stimulovany nerovnovaznym
vyvojom verejnych financii. Fiskalny deficit a rastica zadlzenost’ verejného sektora tak
negativne ovplyviiuju celkovy makroekonomicky vyvoj zo strednodobého hrladiska.
Napriek zatial' bezproblémovému financovaniu deficitu bezného uctu prebytkom na
kapitdlovom a finan¢nom tucte (predovsetkym z titulu priamych zahrani¢nych investicii —
vratane privatizaénych), takyto vyvoj je dlhodobo neudrzatelny. Strategické rieSenie je
predovsetkym v podpornych opatreniach na strane domécej ponuky a v pokracovani
Strukturdlnych reforiem vo verejnom sektore a na mikrotirovni v podnikatel'skej sfére.

2.1 BezZny tcet

V roku 2001 doslo k zmene trendu vyvoja bezného uctu platobnej bilancie. V porovnani s
obdobim stabilizacie v predchadzajucich dvoch rokoch doslo v roku 2001 k opdtovnému
zvySeniu deficitu bezného uctu, ktory dosiahol 84,9 mld. Sk. To predstavovalo 8,8% podiel
na HDP (v porovnani s 3,7% podielom v roku 2000 a 5% podielom v roku 1999).

Bezny ucet platobnej bilancie mld. Sk
2001 2000
Obchodna bilancia -103,2 -41,7
Bilancia sluzieb 23,2 20,2
Bilancia vynosov -15,1 -16,3
Jednostranné prevody 10,2 5,4
BeZny ucet celkom -84,9 -32,4

Na deficite bezného uctu sa najviac podiel'ala obchodné bilancia so schodkom vo vyske
103,2 mld. Sk (¢o prestavovalo 10,8% z HDP v porovnani so 4,8% v roku 2000 a 5,5%
v roku 1999).

Podl'a predbeznych tidajov SU SR sa v roku 2001 vyviezol tovar v hodnote 610,7 mld. Sk
(63,3% z HDP), ¢o bolo o 11,3% viac ako za rovnaké obdobie minulého roku (6,4% USD,
resp. 0 9,5% v EUR). Medziro¢ny prirastok vyvozu v roku 2001 dosiahol 62,2 mld. Sk, ¢o
predstavovalo priblizne poloviént Groveii z narastu vyvozu v roku 2000.

Medziro¢na zmena vyvozu SR a jeho jednotlivych segmentov a prispevky tychto segmentov k rastu vyvozu
Rok 2000 v 2001 v 2000 2001 Prisp. Prisp.
mld. Sk mld. Sk v% v% v % v %
Chemické vyrobky 12,5 5,1 249 8,1 3,0 0,9
Medziprodukty 29,5 16,9 273 12,3 7,0 3,1
Hotové priem.a pol'n. vyrob. 12,1 16,7 19,6 22,7 2,9 3,0
Stroje, zariadenia a pristroje 18,6 19,4 22,8 19,3 4.4 3,5
Dopravné zariadenia 33,7 1,4 37,2 1,1 8,0 0.3
Suroviny 18,5 2,6 59,7 5,3 4.4 0,5
Vyvoz celkom 124,9 62,2 29,5 11,3 29,5 11,3

Jednou z pri¢in prehibenia deficitu obchodnej bilancie na strane vyvozu bolo spomalenie
ekonomického vyvoja v krajinadch nasich obchodnych partnerov. Vplyv tohto externého
faktora sa prejavil najmi v skupine medziprodukty (Zelezo a ocel’), v ktorych medziro¢ny
prirastok v porovnani s rokom 2000 poklesol. ZniZzenie medzirocného nérastu vyvozu v
roku 2001 bolo ovplyvnené¢ aj zmenou vyrobnej produkcie motorovych vozidiel a
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stabilizovanym vyvojom cien surovin, v dosledku ¢oho bol v roku 2001 v skupinach
chemické vyrobky a suroviny dosiahnuty vyrazne niz$i medziroény prirastok vyvozu v
porovnani s predchadzajucim rokom.

Pokles dynamiky vyvozu a konkuren¢nej schopnosti vyrobkov surovinového charakteru a
polotovarov, naznacil urCité hranicné moznosti vyuzivanych komparativnych vyhod a
ukézal, Zze exportna vykonnost' slovenskej ekonomiky sa da zvySovat len
reStrukturalizaciou, modernizéciou a Specializaciou na nové a Spickové vyrobky.

Takymito tovarmi by mali byt’ vyrobky strojarenského a elektronického priemyslu, ktoré
su stabilnou sucastou slovenského vyvozu so zhruba 20% podielom na celkovom vyvoze.
Potrebu zvysenia vahy vyrobkov s vysSou mierou pridanej hodnoty na exporte SR
dokumentuje aj skuto¢nost’, ze vyvoz v skupindch hotovych vyrobkov a strojov a zariadeni
dosiahol v porovnani s rokom 2000 zvySenie medzirocného prirastku a aj napriek
spomaleniu ekonomického rastu v EU priaznivo prispel k vyvoju vyvozu SR.

Dovezeny tovar dosiahol v roku 2001 objem 713,9 mld. Sk (74,0% z HDP), pri
medziroénom raste 0 20,9% (15,6% v USD, resp. o 18,9% v EUR).

Medziro¢na zmena dovozu SR a jeho jednotlivych segmentov a prispevky tychto segmentov k rastu dovozu

Rok 2000 v | 2001 v | 2000 2001 Prisp. Prisp.
mld. Sk mld. Sk v% v% v % v %
Suroviny 45,9 9,0 64,6 7,7 9,8 1,5
Medziprodukty 32,6 36,7 22,6 21,5 7,0 6,2
Investi¢ny dovoz 29,2 439 19,7 24,8 6,2 7,4
v tom: dopravné zariadenia 14,8 9,4 36,0 16,8 3,2 1,6
stroje a zariadenia 14,4 34,5 13,5 28,4 3,1 5,8
Spotrebny dovoz 13,6 34,0 13.3 27,4 29 5,8
v tom: dovoz strojov pre kone¢. spotrebu 5,5 9,0 21,2 28,7 1,2 1,5
dovoz automobilov 0,8 8,5 5,2 52,8 0,2 1,4
dovoz priem. a pol'noh. vyrobkov 7,3 15,6 23,3 20,6 1,6 2,6
Dovoz celkom 1214 123,6 25,9 20,9 25,9 20,9

* Spotrebny dovoz vratane osobnych automobilov (o€istené od dopravnych prostriedkov) a spotrebnej elektroniky a strojarstva (oCistené
od strojov a zariadeni)

Utlm deficitnosti obchodnej bilancie bol v rokoch 1999 a 2000 ovplyvneny opatreniami
hospodarskej politiky, ktoré smerovali do oblasti obmedzenia doméceho dopytu a prejavili
sa na strane dovozu. Kratkodoba ucinnost’ tychto opatreni, spolu s rasticou spotrebou
verejnej spravy, viedla k zvySenym dovozom tovarov investi¢nej povahy ako aj dovozov
pre konecnl spotrebu. Aj napriek vyvoju cien ropy a plynu, ktory mal priaznivy vplyv na
dovoz surovin, dynamika slovenského dovozu tak dosiahla vysokt uroven.

Prilev priamych zahrani¢nych investicii do SR v predchadzajucich rokoch, zlepSenie v
hospodareni podnikovej sféry, pokles trokovych sadzieb, zlepSenie ratingu SR, ako aj
niekol’ko rokov nerealizované investicie vyvolali dopyt po investicidch v priemyselnych
podnikoch a spdsobili rast dovozu strojov a zariadeni.

Clenenie dovazanych tovarov dokumentuje, e medziroény néarast dovozu v skupine stroje
a ich casti, elektrické stroje a pristroje, ktord ma svojou povahou z velkej Casti investi¢ny
charakter dosiahol 34,5 mld. Sk, a jeho podiel predstavoval 27,9% z celkového prirastku
dovozu.

Detailnej$i pohlad do Struktury tejto skupiny ukazuje, Ze len urCiti Cast' je mozné
povazovat za dovozy technolégii. Podl'a prepoctov NBS prirastok dovozu technologickych
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zariadeni pre jednotlivé odvetvia narodné¢ho hospodarstva s moznymi buducimi efektmi na
vyvoz vzrastol o 17,6 mld. Sk, pricom ich podiel na celkovom néraste dovozu dosiahol
14,2%.

V pripade importu technologii je mozné ich prorastovy vplyv na deficit obchodnej bilancie
akceptovat’, pretoze bol z velkej Casti financovany priamymi zahranicnymi investiciami a
mal by predstavovat’ potencidl zvySovania exportnej vykonnosti SR.

Medzi vyrobky spotrebného charakteru je mozné zaradit' aj skupinu spotrebnych
strojarskych a elektrotechnickych vyrobkov. Medzirocny ndrast v tejto skupine zahfnal
zvySenie dovozu spotrebnej elektroniky, najmé kamier, videi, televizorov a pod.

Okrem narastu spotrebnych strojov a zariadeni doslo v roku 2001 aj k zvySeniu dovozu
ostatnych spotrebnych tovarov, kde dominoval dovoz liekov, odevov, knih, obuvi a pod.
Dovoz osobnych automobilov medziro¢ne vzrastol o 8,5 mld. Sk, ¢o bol druhy najvyssi
narast po roku 1996, ked’ boli prijaté opatrenia na obnovu vozového parku. Pri analyze
ozivenia dovozov vyrobkov pre konecnu spotrebu nemozno prehliadnut’ suvislost’ s
relativne nizkym dovozom tychto komodit v predchadzajicich dvoch rokoch a pri
osobnych automobiloch pravdepodobne aj s periodickym obnovovanim vozového parku.

Bilancia sluzieb dosiahla v roku 2001 prebytok vo vyske 23,2 mld. Sk. Aj napriek tomu, zZe
prebytok bilancie sluzieb dosiahol vyssiu urovenl v porovnani s rokom 2000 jej pozitivny
vplyv na saldo bezné¢ho Uctu bol nizsi. Zatial' ¢o v roku 2000 prebytok bilancie sluzieb
postacoval na pokrytie takmer polovice deficitu obchodnej bilancie, v roku 2001 toto
pokrytie kleslo priblizne na 20%.

Bilancia dopravy skoncila prebytkom 24,3 mld. Sk (medziro¢ny pokles o 1,5 mld. Sk).
Objemovo najvyssou polozkou v ramci dopravnych sluzieb boli prijmy z tranzitu plynu a
ropy z Ruska do CR, zapadnej a juznej Eurdpy, ktoré dosiahli 34,4 mld. Sk. Ich vyska viak
v porovnani s rokom 2000 mierne poklesla. Mierny medziro¢ny pokles bol realizovany v
Casti tranzitu plynu na pohon kompresorovych stanic, ktory po technickej stranke
zabezpetuje transmisiu vietkého plynu cez uzemie SR”.

Z ostatnych zloziek dopravnych sluzieb réstli vydavky za ostatné sluzby, hlavne obchodné
naklady stvisiace s doplnkovymi vydavkami dovozu (skladovanie, poistenie a pod.).

Jedinou polozkou v ramci bilancie sluzieb, kde doslo celkovému zlepSeniu bol zahrani¢ny
cestovny ruch. Znacny predstih tempa rastu prijmovej Casti pred vydavkovou sa odzrkadlil
v medziro¢nom naraste ¢istych devizovych prijmov z turistického ruchu o 10,7 mld. Sk na
17,0 mld. Sk.

Prijmy zo zahrani¢ného cestovného ruchu vo vyske 31,0 mld. Sk medziro¢ne vzréstli o
11,0 mld. Sk. Podiel prijmov zo zahrani¢né¢ho cestovného ruchu na HDP dosiahol 3,2%.
Do prijmovej Casti zahranicnej turistiky vSak bol v roku 2001 c¢iasto¢ne zahrnuty aj narast
na devizovych ctoch fyzickych osob (ide o devizové prostriedky vo vyske zhruba 50% z
medziroéného narastu prijmov, ktoré obcania mohli ziskat’ aj v predchadzajucich rokoch, a
ktoré hlavne v poslednych mesiacoch ulozili na devizové ucty v komerénych bankach v

* Hodnota kompresorového plynu rovnako ako zvysok finanéne nehradeného tranzitu, je na jednej strane
sucastou prijmov za dopravu a na druhej strane vchadza do dovozu plynu (v rovnakej Ciastke), ¢im sa v
kone¢nom désledku vykompenzuje jej vplyv na vysku bezného tctu.
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suvislosti s konverziu zahrani¢nych mien Stitov EMU na euro). Rast prijmov od
zahrani¢nych turistov teda nemusi znamenat zaciatok trendu viditelného zlepSovania
prinosu turistického ruchu pre devizové hospodarstvo SR.

Na rozdiel od dopravy a cestovného ruchu, ktoré boli prebytkové, bilancia ,,inych sluzieb
celkom® (sluzby spojov, stavebné sluzby, poistovacie sluzby, finan¢né sluzby, prenjom,
sluzby vypoctovej techniky, reklama, obchodné sluzby, technické sluzby a pod.) bola
pocas celého roka vysoko deficitna. Schodok bilancie ,,inych sluzieb celkom™ dosiahol v
roku 2001 vysku 18,1 mld. Sk a medziro¢ne vzrastol o 6,2 mld. Sk.

Zo skupiny vsetkych sluzieb spadajicich pod tato kategoriu doslo v roku 2001 k zmene
trendu len pri sluzbach vypoctovej techniky, u ktorych sa deficitné saldo zmenilo na
vyrovnané. Sluzby vypoctovej techniky sa takto Ciastocne pripojili k sluzbam spojov, ktoré
uz dlhodobejSie zaznamenavaju prebytkovu bilanciu.

Vysoky narast deficitu v kategorii ,,iné sluzby celkom® bol pocas celého roka ovplyvneny
vyvojom v stavebnych pracach a v sluzbach obchodnej povahy. Prirastok vydavkov na
dovoz stavebnych sluzieb suvisel s rastom investicii do stavieb a vyraznejSieho zapéjania
sa zahrani¢nych firiem pri ich realizacii. ZlepSenie financnej situdcie ekonomickych
subjektov viedlo k zvySenej aktivite najimat’ zahrani¢né firmy pri zabezpeceni sluzieb,
ktoré tvoria obsahovii napli obchodnych sluzieb. ISlo hlavne odborné expertizy,
zabezpecenie vel'trhov a vystav a pod. Relativne vysoké prevySenie platieb nad inkasami
podobne ako v predchadzajucich rokoch bolo zaznamenané aj v sluzbach suvisiacich s
vyuzivanim nehmotnych aktiv a vlastnickych prav (patenty, ochranné zndmky, autorské
prava a pod), v sluzbach za sprostredkovatel'ské¢ c¢innosti a v sluzbach technického
charakteru (stavebny dozor, architektura, dizajn a pod.). Uvedené ¢innosti spolu s d’alSimi
sluzbami, ktoré vykazali miernejsie deficity spadaji v rdmci bilancie sluzieb pod kategériu
,»sluzby v ostatnych ¢innostiach®. (Na raste deficitu inych sluzieb celkom sa mozu odrazat
aj transfery zisku zahrani¢nych investorov.)

Bilancia vynosov skoncila v roku 2001 deficitom vo vyske 15,1 mld. Sk, ¢o bolo o 1,2
mld. Sk menej ako v rovnakom obdobi minulého roku. Zvysené prijmy boli v Struktire
vynosov sustredené do dvoch poloziek. Pocas celého roka rastli uroky z portféliovych
investicii a troky z vkladov, pri¢om obidve polozky stviseli s vyskou a Struktirou
devizovych rezerv NBS a komer¢nych bank. VysSie splacanie trokov bolo zaznamenané
pri priamych investiciach a bolo ovplyvnené rastom platieb z majetku priamym investorom
a ich naslednym prevodom do zahranicia. V rdmci vynosovych platieb doslo v roku 2001 k
zmene Struktury, priCom ndrast platenych urokov z portfoliovych investicii bol
vykompenzovany poklesom platenych trokov z tverov. Uvedeny presun sivisel so zmenu
Struktury obstardvania zahrani¢nych zdrojov, od klasickych tiverov smerom k ziskavaniu
prostriedkov na kapitalovom trhu.

Dalsou polozkou, ktora dosiahla zlep$enie oproti minuloroénému vyvoju, bola bilancia
beznych transferov, ktora roku 2001 vytvorila prebytok vo vyske 10,2 mld. Sk (o 4,8 mld.
Sk viac ako v roku 2000). Inkasa z jednostrannych prevodov zo zahranicia prijaté obcanmi
a firmami v SR, ktoré mali neinvesti¢ny charakter vykazovali ndrast pocas celého roka a
boli sustredené do prevodov fyzickych a pravnickych osob (napr. podpory, odSkodnenia,
nahrady z poistenia a lotérie) a neinvestiénych dotacii (nenavratné dotacie bankdm a
firmam poskytnuté vyhradne na prevadzkové potreby).

2.2 Kapitalovy a finanény tcet
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Kapitalovy a finan¢ny Gcet skoncil prebytkom vo vyske 83,2 mld. Sk, pricom v plnej miere
nepokryl deficit bezn¢ho Uctu. V porovnani s rovnakym obdobim minulého roku bol

prebytok vyssi o 15,4 mld. Sk, t.j. o takmer 23%.

Kapitalovy a financny ti¢et platobnej bilancie mld. Sk
2001 2000
Kapitalovy tcet 3,8 43
Priame investicie 70,6 96,8
SR v zahrani¢i -0,7 -1,0
V SR 71,3 97,8
z toho: privatizané 33,9 42,1
Portfoliové investicie -10,5 36,4
SR v zahrani¢i -24.4 -9,2
V SR 13,9 45,6
Ostatné dlhodobé investicie -10,6 -23.5
Aktiva -0,5 -3,7
Pasiva -10,1 -19,8
Kratkodobé investicie 29,9 -46,1
Aktiva 1,5 -39,8
Pasiva 28,4 -6,3
Kapitilovy a finan¢ny tcet 83,2 67,8

NajvhodnejSou formou financovania deficitu bezného uctu je nedlhovy Kkapital
predovsetkym priame zahrani¢né investicie. Ich prilev v ¢istom vyjadreni (rozdiel medzi
PZ1 zahrani¢nych subjektov na Slovensku a slovenskych subjektov v zahranic¢i) dosiahol
70,6 mld. Sk (hruby prilev predstavoval 71,3 mld. Sk a odlev 0,7 mld. Sk).

2000 2001
mld. Sk podiel na podiel na mld. Sk podiel na podiel na
PZIv % BU v % PZIv % BUv %
Priame zahrani¢né investicie 97,8 301,9 71,3 84,0
(PZI) v SR
z toho: majetkova ucast’ 93,4 95,5 288,3 57,0 79,9 67,1
z toho: privatizaéné PZI 42,1 43,0 130,0 33,9 47,5 39,9
ostatna majetkova 51,3 52,5 158,3 23,1 32,4 27,2
ucast’
Ostatny kapital 4.4 X 14,3 X

Prilev priamych investicii do SR sa sklada z prilevu formou majetkovej ucasti a ostatného
kapitalu. Objem PZI ur€eny na zvySenie majetkovej ucasti je mozné rozdelit’ na prilev
stivisiaci s privatizacnymi aktivitami vlady SR ana prilev ostatnej majetkovej Ucasti.
V roku 2001 dosiahol prilev PZI z privatizacie 33,9 mld. Sk a stvisel s aktivitami FNM a
Slovenskej konsolida¢nej a.s., priCom bol sustredeny vylu¢ne do bankového sektora.

Prilev PZI do ekonomiky SR ureny na zvysSenie majetkovej Ucasti (nesuvisiaci
s privatizaciou) dosiahol 23,1 mld. Sk. Z tohto objemu do jednotlivych odvetvi priemyslu
smerovalo 27% prostriedkov, pri€om tato suma bola rozdelena po malych ¢iastkach medzi
vicSie mnozstvo podnikov. Zahraniéni investori aj nadalej prejavovali zdujem o
investovanie do odvetvi, ktoré su charakteristické vysokym podielom jednoduchej, casto
menej kvalifikovanej prace. Obchod, obchodné sluzby, doprava, skladovania a spoje sa
podielali 43% na celkovom navySeni majetkovej ucasti. Rastici zdujem o odvetvie
obchodu suvisi aj s pomerne niz§imi ndkladmi na pracovnu silu, moznost'ou zvysit' odbyt
tovarov v SR a rozsirit’ kapacity vyuziteIné pre export investujucich krajin.

Prilev priamych zahrani¢nych investicii vo forme majetkovej ucasti bez privatizacnych
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aktivit postacoval v roku 2001 na krytie deficitu bezného uctu vo vyske 27,2% (158,3%
v roku 2000).

Portfoliové investicie v Cistom vyjadreni zaznamenali odlev zdrojov v objeme 10,5 mld.
Sk. Na strane aktiv sa prejavil zvySeny zaujem tuzemskych investorov — komercnych bank
o zahrani¢né cenné papiere emitované nielen v zahrani¢nej mene, ale aj v Sk. Odlev
kapitalu, realizovany hlavne nakupom dlzobnych cennych papierov (vo forme obligécii a
kratkodobych nastrojov penazného trhu), dosiahol 24,4 mld. Sk (ndkup zahrani¢nych
cennych papierov je spojeny s investovanim nadobudnutych prostriedkov komerénych
bank a predstavuje podobne ako vklady v zahrani¢nych bankéch jednu z foriem ich aktiv).

Prilev portféliovych investicii na strane pasiv, ktoré zahfniaju emisiu cennych papierov
domadcich subjektov na zahrani¢nych trhoch a obchodovanie s doméacimi majetkovymi a
dlZobnymi cennymi papiermi dosiahol 13,9 mld. Sk.

Zvysenie majetkovych cennych papierov, ktoré rovnako ako priame investicie spadaji do
kategorie nedlhového kapitalu, dosiahlo 8,9 mld. Sk

Prilev portfoliovych investicii vo forme dlzobnych cennych papierov predstavoval 5 mld.
Sk. V ich Struktare vyznamnu tlohu zohravali vladne obligacie. Ich volatilny priebeh
pocas jednotlivych mesiacoch (ndkup zo strany nerezidentov v mesiacoch marec, jin a
december a ich nasledny predaj v mesiacoch april a jul) dokumentuje, Ze sa jedna len o
kratkodobé¢ investicie, ktoré nemoézu mat’ zasadny vplyv na financovanie deficitu bezného
uctu a suvisia pravdepodobne s vyuzivanim dohdd o zamedzeni dvojitého zdanenia pri
vyplacani vynosov.

Odlev dlhodobého kapitalu dosiahol 10,6 mld. Sk a bol sposobeny hlavne prevySenim
splacania nad cCerpanim na strane pasiv (10,1 mld. Sk), ktoré sa realizovalo tak
v bankovom, ako aj v podnikovom sektore.

Cerpanie podnikovych finanénych uverov predstavovalo 36,0 mld. Sk, &im sa po
minuloro¢nom zvyseni dostalo zhruba na troven z rokov 1998 a 1999. Rozdiel oproti
predchadzajucim rokom bol vSak v odvetvovej Strukture Cerpanych uverov. Zatial’ ¢o v
predchadzajtcich rokoch védcsina uverov smerovala do odvetvia rozvodu elektriny, plynu a
vody a do dopravy, v Struktire cerpania v roku 2001 medzi narodohospodarskymi
odvetviami dominovali priemysel, obchod a obchodné sluzby.

Splacanie finanénych Gverov podnikovej sféry dosiahlo 42,8 mld. Sk a bolo realizované v
odvetviach vyroby a rozvodu elektriny, plynu a vody, dopravy a spojov a pod., teda v
podnikoch do ktorych v minulosti smerovali najvicSie objemy zahrani¢nych uverov
(spravidla so §tatnou zarukou). Nesulad medzi vysokou priemernou dizkou navratnosti
investicii v tychto odvetviach a dobou splatnosti iverov, ako aj neschopnost’ ich splacania
sposobili aj v roku 2001, Ze namiesto podnikov uvedené tivery spléacala vlada, resp. FNM v
ramci plnenia vladnych zaruk (realizacia Statnych zaruk prostrednictvom FNM
predstavovala v roku 2001 takmer 8 mld. Sk). PrevySenie splacania nad cerpanim
sposobilo odlev zdrojov vo vyske 6,8 mld. Sk.

Vyrazny odlev kapitalu v bankovom sektore (9,9 mld. Sk) bol realizovany v poslednom
Stvrtroku, ked’ doslo k splateniu podriadené¢ho dlhu v dvoch komerénych bankach.

Odlev dlhodobych zdrojov v podnikovom a bankovom sektore bol c¢iasto¢ne
kompenzovany prilevom kapitalu do sektora NBS, vlady a vladnych agentir (8,4 mld. Sk).
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Cerpanie zahraniénych uverov sa realizovalo hlavne prostrednictvom vladnych agentir
(FNM a SFCH), ku ktorym koncom roka pribudlo aj &erpanie prvej tranze pozicky od
Svetovej banky. V ramci splacania vladnych tiverov sa okrem klasickych splatok (Svetova
banka, G-24, EXIM) prejavilo aj splacanie istiny za dlh voci byvalej NDR.

V roku 2001 bol zaznamenany aj vyrazny pohyb kriatkodobého kapitalu, ktory v
kumulativnom vyjadreni od januédra do decembra zaznamenal prilev vo vyske 29,9 mld.
Sk. Kratkodoby kapital bol vysledkom pohybov transakcii hlavne na strane kratkodobych
pasiv, pri¢om rozhodujuci vplyv na ich vySku mal bankovy sektor. Prilev kratkodobého
kapitdlu do bankového sektora ovplyviiovalo pocas celého roka zvySovanie vkladov
nerezidentov v komercnych bankach na uzemi SR, ¢o do zna¢nej miery suviselo s
deponovanim deviz v komerénych bankach v suvislosti s procesom privatizacie
(zahrani¢ny investor ulozil z kipnej ceny cast’ prostriedkov, ktorej uvol'nenie je viazané na
vysledky auditu). PrevySenie Cerpania nad splacanim sa prejavilo aj u kratkodobych
finan¢nych uverov a to nielen v bankovej, ale aj v podnikove;j sfére.

2.3 Vyvoj devizovych rezerv

Devizové rezervy NBS ku koncu roka 2001 dosiahli 4 188,7 mil. USD a medziro¢ne
vzrastli o 111,9 mil. USD. Ich vyvoj bol v priebehu roka ovplyvneny viacerymi faktormi.
Oblast’ vydavkov bola determinovana najméa splatkami dlhovej sluzby vlady. Prebytok
salda bilancie prijmov a vydavkov (141,3 mil. USD) bol ¢iastoéne kompenzovany
zapornymi kurzovymi rozdielmi (-29,4 mil. USD), ktoré vznikli z dévodu oslabovania
ostatnych vol'ne vymenite'nych mien (najma Eura) voci americkému dolaru na svetovych
finan¢nych trhoch.

Prijmov1 Cast’ devizovych rezerv determinovali nasledovné faktory:

— Cast’ prijmov z privatizacie Slovenskej sporitelne a VSeobecnej tiverovej banky vo
vyske 502,6 mil. USD (58% celkovych prijmov),

— vynosy z depozit a cennych papierov v portféliu NBS vo vyske 133,1 mil. USD,
USD, z ¢oho 52,0 mil. USD predstavovala 1.tranza p6zicky EFSAL od Svetovej banky

— ostatné prijmy NBS vo vyske 153,9 mil. USD, pricom prijmy na devizovych uctoch
klientov NBS v suvislosti s projektami PHARE predstavovali 60,3 mil. USD.

Stranu vydavkov devizovych rezerv ovplyvnili:

— splatky dlhovej sluzby vlady vo vyske 389,8 mil. USD (54% celkovych vydavkov), z
coho splatky istiny a urokov vladdnych eurobondov emitovanych v predchadzajucich
rokoch predstavovali 259,2 mil. USD,

— splatky dlhovej sluzby NBS vo vyske 37,4 mil. USD,

— ostatné vydavky NBS vo vyske 256,6 mil. USD, najmi platby v rdmci zahrani¢ného
platobného styku pre klientov NBS (150,3 mil. USD),

— predaj devizovych prostriedkov obchodnym bankdm na medzibankovom devizovom
trhu formou priamych obchodov a intervencii NBS v priebehu januara vo vyske 41,7
mil. USD.

Devizové rezervy NBS ku koncu roka 2001 postacovali na pokrytie 3,0-nasobku
priemerného mesacného dovozu tovarov a sluzieb Slovenskej republiky v roku 2001.
Napriek miernemu zvySeniu devizovych rezerv ndrast priemerného mesacného dovozu
tovarov a sluzieb v roku 2001 (v USD ekvivalente o 15%) spdsobil, ze v porovnani s
koncom minulého roka sa krytie znizilo o 0,4 mesiaca.
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Devizové rezervy obchodnych bank dosiahli ku koncu roka 2001 vysku 1 248,6 mil. USD
a medziro¢ne tak poklesli o 255,5 mil. USD.

Stav devizovych rezerv celého bankového sektora vratane NBS predstavoval ku koncu
roka 5437,3 mil USD a v porovnani s vychodiskom roka sa znizil o 143,6 mil USD.

2.4 Zahrani¢na zadlZenost’ SR

Slovenské republika k 31. decembru 2001 vykazovala podla predbeznych udajov celkovy
hruby zahrani¢ny dlh vo vyske 11,269 mld. USD, ¢o predstavovalo medzirony narast
0 464,3 mil. USD.

V Struktare celkovej hrubej zahrani¢nej zadlzenosti SR celkové hrubé strednodobé a
dlhodobé zahrani¢né zaviazky ku koncu roka 2001 predstavovali 8,2 mld. USD. Celkovy
kratkodoby zahrani¢ny dlh dosiahol 3,1 mld. USD a v porovnani s rokom 2000 vrastol o
672,9 mil. USD. Podiel celkového hrubého zahrani¢ného dlhu na obyvatela SR
predstavoval ku koncu roka 2 095 USD (2021 USD k ultimu roka 2000).

Podiel celkového kratkodobého dlhu na celkovom hrubom zahrani¢nom dlhu SR k ultimu
decembra 2001 dosiahol 27,4% (22,35% k 31.12.2000). Kratkodoby zahrani¢ny dlh
v roku 2001 predstavoval 3,088 mld. USD (narast o 736 mil. USD).

31.12.2000 31.12.2001
Celkovy zahrani¢ny dlh SR 10 804,2 11268,5
Celkovy stredno a dlhodoby zahrani¢ny dlh 8389,2 8 180,6
- z toho
oficialny dlh vlady SR a NBS 2916,5 2 780,5
vladne agentlry 3719 574,1
Obce 95,6 96,9
Zahrani¢ny dlh komercnej sféry 5005,2 4729,1
- z toho
komerc¢né banky 316,7 306,4
nebankové podnikatel'ské subjekty 4 688,5 44227
Celkovy kratkodoby zahranicny dlh 2415,0 3 087,9
- z toho
Vlada SR a NBS 0 4,1
Komeréné banky 366,7 794.5
nebankové podnikatel'ské subjekty 2 048,3 2289,3

Cista zahraniéna zadlzenost, vypo¢itana ako rozdiel hrubej zahraniénej zadlzenosti vo
vyske 11,3 mld. USD (pasiva NBS a vlady, pasiva komerénych bank a pasiva podnikovej
sféry - mimo majetkovej ucasti) a zahrani¢nych aktiv vo vyske 8,5 mld. USD (devizové
rezervy NBS, zahrani¢né aktiva komerénych bank a zahrani¢né aktiva podnikovej sféry -
mimo majetkovej Ucasti), dosiahla ku koncu decembra 2,8 mld. USD a medziro¢ne
poklesla 0 0,1 mld. USD.
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3. VEREJNY SEKTOR
Vyvoj rozpoctoveho hospodarenia

Rozpoctové hospodarenie bolo v roku 2001 upravené zdkonom o Statnom rozpocte ¢.
472/2000 Z.z., v ktorom celkové prijmy boli rozpoctované sumou 180,6 mld. Sk, celkové
vydavky sumou 217,8 mld. Sk. Podl'a §1 mal schodok SR dosiahnut' 37,2 mld. Sk, pri¢om
§ 12 umoznil tento schodok zvysit' o sumu prostriedkov ziskanych vydanim S$tatnych
dlhopisov na ucely financovania vystavby dialnic (do 6,5 mld. Sk) ana tucely
restrukturalizacie bank (do 9,8 mld. Sk).

Hospodarenie Statneho rozpoctu skonéilo ku koncu sledovaného roka s celkovym
deficitom vo vyske 44,4 mld. Sk. Schodok bezného hospodarenia Statu dosiahol 36,4 mld.
Sk, t.j. skutoény schodok tvoril priblizne 97,8% rozpoctovaného schodku. V ramci § 12
bolo 8,0 mld. Sk pouZitych na restrukturalizaciu bank a vystavba dial'nic bola financovana
z bezného hospodarenia, predovietkym v dosledku vyssich ako planovych prijmov SR.

Celkové prijmy Statneho rozpoctu dosiahli 205,3 mld. Sk a v porovnani s rozpoctovanymi
predpokladmi boli vyssie o 25 mld. Sk. To bolo ovplyvnené aj poloZkou granty a transfery,
ktoré majui charakter nerozpoctovanych prijmov, rozpoctom len ,,prechadzaju‘ a je preto
potrebné pre objektivnost ich odpoéitat’ ako od prijmov, tak i od vydavkov. Cisté prijmy
v roku 2001 dosiahli 191,6 mld. Sk (prekro¢enie rozpoc¢tovanej tirovne o 11,0 mld. Sk), ¢o
predstavovalo 106,1% plnenie prijmov.

Nedanové prijmy vyrazne ovplyvnil odvod vol'ného zostatku zisku NBS vo vyske 5,3 mld.
Sk, ako aj osobitny odvod zo zisku SPP, §.p. v sume 5,0 mld. Sk.

Najvyraznejsie sa na raste prijmov podiel’ala dail z pridanej hodnoty, ktorej vyber bol o 8,6
mld. Sk vyssi ako rozpoctovy zamer, a tym naplnila rozpocet na 113,2%. V porovnani
s rokom 2000 bol prijem z dane z pridanej hodnoty vyssi priblizne o 3 mld. Sk. Prijmy zo
spotrebnych dani nenaplnili rozpo€tovanu troven o 0,3 mld. Sk, ¢im bol rozpo€tovy zamer
splneny na 98,8%. Vynos zo spotrebnych dani vroku 2001 bol priblizne na urovni
predchadzajuceho roka. Napriek znizeniu sadzby dane z prijmov pravnickych osob, jej
vyber presiahol rozpoctovanu tUrovenl o 1,7 mld. Sk (t.j. zaznamenal 109,1% rozpoctové
plnenie). Medziro¢ne bol vSak o 4,8 mld. Sk niz8i ako v roku 2000. Skuto¢ny vynos dane
z prijmov fyzickych o0sdb zodpovedal rozpoctovym predpokladom a v porovnani s rokom
2000 bol o 2,4 mld. Sk vyssi.

Vydavky Statneho rozpoctu v objeme 249,7 mld. Sk predstavovali 114,7% z rozpoctovane;j
urovne (vyssie priblizne o 32 mld. Sk). Po zohl'adneni grantov a transferov v objeme 13,7
mld. Sk dosiahli vydavky Statneho rozpoctu 236,0 mld. Sk, ¢o predstavovalo 108,4%
plnenie schvaleného objemu vydavkov.

Schodok statneho rozpoctu bol sice dodrzany, ale nadplanované prijmy boli vyuZzivané na
zvySovanie vydavkov, nie na znizenie schodku SR.

Stdtne zaruky

V roku 2001 vlada SR poskytla Statne zaruky v celkovom objeme 37,8 mld. Sk, najmai pre
spolo¢nosti Slovenské elektrarne, a.s., Zeleznice Slovenskej republiky, a.s., Metro
Bratislava, a.s. Zo $tatneho rozpoltu sa realizovala zaruka za Imunu, $.p. Sarisské
Michalany v celkovom objeme 14,6 mil. Sk.
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Prostrednictvom FNM, tzv. memorandovej polozky (prijmov z privatizacie) sa v roku 2001
realizovali Statne zaruky v objeme 8 mld. Sk za spolo¢nosti Vodohospodarska vystavba,
S.p. Bratislava, Solivary Presov, a.s., Calex Zlaté Moravce, a.s. a iné.

Vztah NBS a Statneho rozpoctu Slovenskej republiky

Pre rok 2001 Bankova rada NBS s platnostou od 1. januéra rozhodla o sposobe tiro¢enia
zostatkov vedenych na suhrnnom evidencnom ucte Stitu vo vySke jednodnovej
sterilizacnej sadzby NBS. Sucasne s nadobudnutim platnosti zédkona ¢. 149/2001 Z.z.,
ktory novelizoval zdkon o Narodnej banke Slovenska, bola s u¢innostou od 1.5.2001
podpisana s Ministerstvom financii SR dohoda o uroceni kreditného zostatku na sthrnnom
eviden¢nom ucte Slovenskej republiky.

Moznost’ terminovanych uloziek s vyhodnejSou Urokovou sadzbou nebola zo strany MF
SR v priebehu hodnoteného obdobia vyuzitd. Zuctované uUroky zo zostatku sthrnného
eviden¢ného uctu Slovenskej republiky vedeného v NBS za cely rok dosiahli 495,3 mil.
Sk.

Okrem toho, ze Narodna banka Slovenska vyplatila §tatnemu rozpoctu troky zo suhrnného
evidencného uctu, odviedla do Statneho rozpoctu 5,3 mld. Sk, z ¢oho 3,3 mld. Sk
predstavoval odvod tykajuci sa roku 2000 a 2,0 mld. Sk odvod za rok 2001. Celkovo teda
NBS v roku 2001 prispela do prijmovej &iastky SR sumou 5,8 mld. Sk.

Vyvoj Statnych financnych aktiv a pasiv

Statne finanéné aktiva uloZené vo forme depozit na tiétoch v NBS predstavovali k ultimu
roka 2001 hodnotu 2,6 mld. Sk a od zaciatku roka zaznamenali narast o 1,5 mld. Sk. K ich
vyraznejSiemu rastu (o 2,6 mld. Sk) doSlo z dovodu uloZenia ekvivalentu prostriedkov od
Svetovej banky (pdzicka EFSAL) urcenych na reStrukturalizaciu podnikovej a financne;j
sféry. Pokles prostriedkov bol zaznamenany na tzv. vkladovom uéte (0,9 mld. Sk) najmi
z doévodu uhrad istiny p6zicky SAL od JEXIM banky aod Svetovej banky a uhrady
zaviazku voc¢i Nemecku. Prostriedky na ucte konverzie zbrojnej vyroby sa znizili o 0,2 mld.
Sk. Statne finanéné pasiva mali k ultimu roka 2001 nulovii hodnotu.

Stdtne fondy

Pozicia Statnych fondov bola ku koncu roka dlZnicka vo vyske 27,7 mld. Sk. Vyraznou
mierou sa na tomto stave podielali domace i zahranicné tverové zdroje, ktoré k ultimu
decembra dosiahli 38,2 mld. Sk. Rozhodujuci objem uverov 35,4 mld. Sk pripadol
Statnemu fondu cestného hospodarstva, prostrednictvom ktorého sa realizovalo finanéné
zabezpecenie vystavby dial'nic SR. Po vyluceni uverovych zdrojov a prostriedkov, ktoré
boli zo Statneho fondu rozvoja byvania pridelené jednotlivym subjektom a neboli
vycerpané (2,1 mld. Sk), disponovali statne fondy prostriedkami v objeme 8,4 mld. Sk. V
porovnani s vychodiskom roka vzréstla vySka tiverov o 2 mld. Sk. Najvy$sim zostatkom
finanénych prostriedkov na Géte pocas celého roka disponoval Statny fond likvidacie
jadrovoenergetickych  zariadeni  anakladania s vyhoretym jadrovym  palivom
a radioaktivnymi odpadmi, ktory k 31. decembru vykazoval zostatok v objeme 6,1 mld. Sk.
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Fond narodného majetku

V roku 2001 prebiehala vyplata dlhopisov FNM emitovanych v roku 1995, ktorych
splatnost’ bola 31.12.2000. K 31.12.2001 bolo vyplatenych 1 905 342 ks dlhopisov v
hodnote 26,5 mld. Sk. Fyzickym osobdam bolo vyplatenych 1 013 360 ks dlhopisov (z toho
1 012 973 ks domacim FO a 387 zahranicnym FO) v celkovej hodnote 13,9 mld. Sk. Do
konca roka Fond vyplatil aj dlhopisy tuzemskym pravnickym osobam (47 941 ks) v
objeme 0,6 mld. Sk, zahraniénym pravnickym osobam 483 740 ks dlhopisov v hodnote
takmer 7 mld. Sk. V roku 2002 by mal FNM vyplatit domacim subjektom este 4,5 mld. Sk
suvisiacich s novaciou zaviazkov za 327 421 ks dlhopisov (dlhopisy boli nahradené
uverom). K 1.1.2002 ostalo taktiez nesplatenych 60 098 ks dlhopisov za 0,8 mld. Sk, ¢o
predstavuji neprevzaté vyplaty ako aj dlhopisy majitel'ov, ktori si nepodali v RMS pokyn
na splatenie dlhopisu.

Hospodarenie celého okruhu verejnych financii

Na rok 2001 bol rozpocétovany schodok verejného rozpoctu (v zmysle §1, ods.2 zdkona o
SR na rok 2001) vo vyske 37,8 mld. Sk, tj. 3,9% z HDP. Podl'a udajov Ministerstva
financii SR fiskalny deficit (bez nakladov na reStrukturalizdciu bank a zaruk) v roku 2001
dosiahol 37,3 mld. Sk (3,9% z HDP), teda rozpoc¢tovy zdmer bol v tejto oblasti dodrzany.
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4. MENOVA POLITIKA A MENOVY VYVOJ
4.1 Hodnotenie menového vyvoja

Ramec vykonu menovej politiky NBS v roku 2001 bol definovany klesajucou mierou
inflacie, pretrvavajicim hospodarskym rastom a zmenou vyvoja zahrani¢no-obchodne;j
bilancie. Situdcia na devizovom aj pefiaznom trhu bola pocas celého roku stabilizujiicim
prvkom ekonomického vyvoja. Priaznivy vyvoj inflacie a najmi ocakavania jej d’alSieho
spomalovania boli dovodom rozhodnutia NBS o znizeni kI'aiCovych trokovych sadzieb o
0,25 percentudlneho bodu koncom 1. Stvrtroka 2001. V désledku prehlbovania schodku
hospodérenia verejného okruhu a obchodnej bilancie neprisposobovala d’alej NBS do
konca roku 2001 svoju trokovu politiku priaznivému vyvoju inflacie. Menovy vyvoj bol v
roku 2001 ovplyvneny tiez aj reStrukturalizaciou vybranych bank, vyplatou dlhopisov
FNM pravnickym a fyzickym osobam, ukoncenim d¢innosti Devin banky, a.s. a
pokracujucou privatizaciou Statneho majetku. Pouzitie zdrojov z privatizacie a zniZenie
percenta tvorby povinnych minimalnych rezerv bankového sektora viedlo k prehibeniu
sterilizacnej pozicie NBS.

Vymenny kurz slovenskej koruny voci referenénej mene euro bol v priebehu roka relativne
stabilny, resp. mierne zhodnocujuci (o 2,8%). V désledku vyvoja krizového kurzu
EUR/USD slovenska koruna voc¢i americkému dolaru oslabila (o 2,3%). Reélny efektivny
vymenny kurz (REER) vypocitany na bdze indexu cien vyrobcov (pre devéit
najvyznamnej§ich obchodnych partnerov SR)’ sa vroku 2001 znehodnotil 00,5
percentualneho bodu, ¢o indikuje priaznivy vyvoj cenovej konkurencieschopnosti doméacej
produkcie v porovnani so zahrani¢im.

Dynamika rastu M2 (vo fixnom kurze roku 1993) sa vroku 2001 znizila na 11,9%
v porovnani s 14,2% v roku 2000. Z hladiska zdrojov tvorby sa na jej raste, na rozdiel od
roku 2000, podielali vylucne Ccist¢ doméce aktiva pri sucasnom poklese cistych
zahrani¢nych aktiv.

Cisté zahraniéné aktiva (vo fixnom kurze roku 1993) medziroéne poklesli v absolutnom
vyjadreni 0 9,2 mld. Sk. Ich zniZenie bolo ovplyvnené vyraznym deficitom bezného uctu
platobnej bilancie a odlevom dlhodobého kapitadlu v podnikovom sektore. Tieto vplyvy
vsak boli ¢iasto¢ne kompenzované prilevom prostriedkov z privatizacie.

Cisté domace aktiva vzrastli medziro¢ne o 78,3 mld. Sk. V ramci ich vnatornej $truktary
doslo v priebehu roka k pésobeniu niektorych neStandardnych a jednorazovych operacii. V
januari a marci boli realizované emisie Statnych dlhopisov uréené na reStrukturalizaciu
uverového portfolia obchodnych bank. Restrukturalizované tvery v portfoliach vybranych
bank tak boli nahradené drzbou Statnych cennych papierov. Tato operdcia sa prejavila
v poklese wiverov podnikom a obyvatelstvu 093,6 mld. Sk. Dal§im nestandardnym
faktorom, ovplyviujucim vyvoj tverov podnikom a obyvatel'stvu bolo ukoncenie ¢innosti
Devin banky, a.s. v oktébri 2001. Zrusenim jej vykaznickej povinnosti tak jednorazovo
poklesol objem celkovych uverov o sumu uverov poskytnutych touto bankou.

5 USA, Velka Britinia, Rakusko, Francuzsko, Nemecko, Taliansko, Holandsko, gvajéiarsko a Ceska
republika
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Pri abstrahovani od vplyvu emisie reStrukturalizaénych dlhopisov na vyvoj Uverovych
aktivit v roku 2001 dosiahol rast tiverov podnikom a obyvatel'stvu 5,4% v porovnani so
4,1% vroku 2000. Zrychlenie dynamiky vyvoja uverovych aktiv bolo len mierne
a nepredstavovalo tak dodato¢ny impulz pre rast domaceho dopytu a schodku bezného
uctu platobnej bilancie.

Restrukturalizacia uverového portfolia a emisia reStrukturalizaénych dlhopisov sa okrem
zniZzenia objemu uverov prejavili aj v naraste Cist¢ho tveru vlade (v celkovom objeme
105 mld. Sk). Bez vplyvu tejto operacie dosiahla dynamika rastu cistého uveru vlade
aFNM 33,3% v porovnani s 15,7% v roku 2000. Cisty Gver vlade vratane FNM (bez
vplyvu emisie restrukturaliza¢nych dlhopisov) medziro¢ne vzrastol o 55,8 mld. Sk (o 22,7
mld. Sk v roku 2000).

4.2 Struktira peiiaZnej zisoby

Penazné zasoba M2 (vo fixnom kurze roku 1993) vzrastla v roku 2001 o 69,1 mld. Sk a jej
stav k ultimu roka predstavoval 649,2 mld. Sk. Jej prirastok sa sustredil predovsetkym do
posledného Stvrtroka (narast o 37,6 mld. Sk), ¢o bolo sposobené, okrem sezénneho
koncoro¢ného pripisovania urokov, aj vyplacanim dlhopisov FNM. Medzirocné tempo
rastu peflaznej zasoby sa vSak aj napriek prorastovému vplyvu tejto operacie v roku 2001
v porovnani s decembrom 2000 znizilo o 2,3 percentudlneho bodu na 11,9% v decembri
2001.

Medzi faktory, ktoré prispeli k relativnej volatilite medzirocnej dynamiky penaznej zdsoby
v druhom polroku, patril vyvoj v Devin banke. V dosledku ukoncenia jej ¢innosti doslo 1
k ukon¢eniu vykaznictva, ¢im sa uctovne znizil objem vkladov o 12,4 mld. Sk. Od
5. novembra vSak boli chranené vklady vyplacané Fondom na ochranu vkladov, a teda sa
postupne znovu stali sucastou penaznej zasoby (k ultimu roka bolo vyplatenych 11,5 mld.
Sk chranenych vkladov).

Subagregat peniaze M1 sa medziro¢ne zvysil 0 41,3 mld. Sk pri medziro¢nej dynamike
22,1% (21,7% v roku 2000) a kvazi peniaze o 27,8 mld. Sk, t.j. o 7,1% (v roku 2000
010,9%). Vramci  Struktary  penaznej  zdsoby  vpriebehu roka 2001
dochadzalo k postupnému zvySovaniu podielu subagregitu peniaze M1 (z 32,3% na
35,2%).
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Medziroéna dynamika kizavych 3-mesaénych priemerov pedaZnej zisoby a jej subagregitov
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Obezivo mimo bank zaznamenalo ro¢ny rast o 14,0 mld. Sk, resp. 20,9% (16,5%
v decembri 2000). Vyvoj jeho medziro¢nej dynamiky bol az do augusta charakterizovany
klesajucou tendenciou, ktord sa vSak v d’al§ich mesiacoch zrychl'ovala (okrem decembra),
najmi v dosledku vyplacania chranenych vkladov Devin banky a dlhopisov FNM. To sa
odrazilo aj v rasticom podiele obeZiva na penaznej zasobe, pricom tento trend je zrejmy uz
od 2. stvrtroka 2000 (10,3% v marci 2000; 11,5% v decembri 2000; 12,5% v decembri
2001).

Narast korunovych vkladov spolu (neterminované a terminované) dosiahol 47,2 mld. Sk,
tj. 10,6% (v roku 2000 o 53,5 mld. Sk, tj. 0 13,6%). Prispevok korunovych vkladov
k rastu peniaznej zasoby sa v roku 2001 znizil. Z medzirocného prirastku M2 bolo 68,3%
alokované v korunovych vkladoch, kym v roku 2000 to predstavovalo 74,3% a v roku
1999 az 77,6%. Neterminované vklady sa v priebehu roka zvysili o 27,3 mld. Sk, pricom
ich medziro¢né tempo rastu dosiahlo 22,7%. Na tomto ndraste sa podiel’ali priblizne;j
rovnakym objemom tak vklady podnikov apoistovni, ako iobyvatelstva. K
pomerne vysokému tempu rastu neterminovanych vkladov prispieval najma relativne nizky
urokovy diferencial medzi terminovanymi a neterminovanymi vkladmi, ktory je od oktobra
2000 pomerne stabilny (3,5 bodu v decembri 2001; 3,5 bodu v decembri 2000, 8,3 bodu
v decembri 1999) a pravdepodobne dostatocne nemotivuje jednotlivé ekonomické subjekty
k ukladaniu ¢asovo viazanych vkladov. Rast terminovanych vkladov sa naopak v roku
2001 (0 19,9 mld. Sk, t.j. 0 6,1%) v porovnani s predchadzajicim rokovom spomalil (v
roku 2000 o0 29,7 mld. Sk, t.j. o 10,0%). Rychlejsie rastli terminované vklady podnikov,
avSak ich rocnéd dynamika sa v porovnani s rokom 2000 vyrazne zniZila. Spomalil sa aj rast
terminovanych vkladov obyvatel’stva.

Medziro¢né zmeny v % Medziro¢né zmeny v mld. Sk
1999 2000 2001 1999 2000 2001

\Vklady obyvatelstva 8,8 8,3 7,8 25,7 26,4 26,7
neterminované -2,7 33,4 243 -1,1 13,5 13,1
terminované 12,7 5,0 2.4 26,8 12,0 6,0
v cudzej mene 0,2 2,4 19,0 0,1 0,9 7,6
\Vklady podnikov 14,2 27,3 16,8 16,5 36,2 28,4
neterminované 0,1 18,6 21,5 0,1 10,4 14,2
terminované 28,7 30,4 18,3 13,0 17,7 13,9

z toho poistovne 25,0 23,1 9,1 3,4 3,9 1,9
v cudzej mene 22,9 43,8 1,1 3,5 8,1 0,3
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Vo vyvoji korunovych vkladov pretrvava tendencia preferencie drzby vysoko likvidnych
zdrojov jednotlivymi ekonomickymi sektormi. Tento trend je zjavny najmé pri vkladoch
podnikatel'skych subjektov, kde neterminované vklady spolu s kratkodobymi vkladmi
tvoria vySe 90%. Ich podiel je relativne stabilny, resp. sa vel'mi mierne zvySuje (od januéra
1999 vzrastol o 1,8 percentudlnych bodov na 96,4% v decembri 2001). Rozhodujlca Cast’
prirastku podnikovych terminovanych vkladov sa sustredila do 1-mesa¢nych vkladov
(medziro¢ny narast o 15,6 mld. Sk) a Sestmesac¢nych vkladov (narast o 4,0 mld. Sk), kym
trojmesacné a jednoro¢né vklady medziro¢ne poklesli (o 3,6 mld. Sk, resp. o 2,6 mld. Sk).

Podobne aj obyvatel'stvo uprednostiiuje kratkodobé vklady avklady bez Ccasovej
viazanosti. K ich rasticemu podielu (od januara 1999 vzrastol o 7,8 percentualnych bodov
na 76,8% v decembri 2001) v rozhodujicej miere prispel dynamicky rast neterminovanych
vkladov, ktoré zaalo obyvatel'stvo preferovat’ najmi v dosledku znizovania trokového
diferencialu medzi trokovymi sadzbami z terminovanych a neterminovanych vkladov.
Pokles urokového vynosu terminovanych vkladov v porovnani s neterminovanymi sa tak
odzrkadlil v nizkych prirastkoch terminovanych vkladov obyvatel'stva araste sklonu
k spotrebe. Sucasne mohla byt cast’ Uspor obyvatel'stva umiestnena do inych foriem
investovania. Rozhodujuca c¢ast’ prirastku terminovanych vkladov sa sustredila do
6-mesacnych vkladov (medziro¢ny narast o 3,4 mld. Sk), jednomesaénych vkladov (o 2,9
mld. Sk) aostatnych kratkodobych uspornych vkladov (o 2,2 mld. Sk), pri¢om
najvyraznej$i pokles zaznamenali strednodobé usporné vklady (o 2,5 mld. Sk) a dvojro¢né
vklady (o 1,6 mld. Sk).

Vyvoj medziroénej dynamiky neterminovanych a terminovanych vkladov a ich iirokového diferenciilu
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Vklady v cudzej mene vzrastli v roku 2001 o 7,9 mld. Sk (11,9%) a v porovnani s rokom
2000 (9,0 mld. Sk, t.j. 15,6%) sa ich medzirocnd dynamika znizila. Na ich naraste sa
v rozhodujucej miere podielali vklady obyvatel'stva, kym vklady podnikov sa zvysili len
mierne. Medzirocné tempo rastu vkladov obyvatel'stva v cudzej mene sa zvysilo z 2,4%
v decembri 2000 na 19,0% v decembri 2001. Rozhodujuca cast’ tohto prirastku sa
sustredila do posledného mesiaca roka, ¢o stviselo s ukladanim valat na devizové ucty
z dovodu konverzie na euro. Vklady obyvatel'stva v cudzej mene si, aj napriek ich
rychlejSiemu rastu, zachovavaju relativne stabilny podiel na celkovych vkladoch

%
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obyvatel'stva (12,5% v decembri 1999, 11,7% v decembri 2000, 12,9 v decembri 2001).
Medziro¢né tempo rastu podnikovych vkladov v cudzej mene sa znizilo zo 43,8%
v decembri 2000 na 1,1% decembri 2001 (vyrazny pokles ich dynamiky bol ovplyvneny
ich vysokou zakladiou v dosledku prilevu zahraniénych zdrojov v suvislosti
s privatizaciou strategickych podnikov v roku 2000 deponovanych na uctoch komerénych
bank). Vyvoj podielu podnikovych vkladov v cudzej mene na celkovych podnikovych
vkladoch bol v priebehu roka 2001 mierne kolisavy a v medziroénom porovnani sa znizil
z 15,7% na 13,5%.

4.3 Vyvoj uverovych aktivit

Uvery v Sk a cudzej mene poskytnuté podnikatel'skej sfére, obyvatel'stvu, ustrednym a
miestnym organom na mimorozpoctové potreby predstavuju uvery vykazané za cely
bankovy sektor podla Statistického vykaznictva (nie st upravené o uidaje zaniknutych
bank, uctovné presuny v ramci reStrukturalizacie a pod.) a metodicky nie st identické
s ivermi podnikom a obyvatel'stvu (metodika menového prehladu), ktoré nezahtfiiaji
vladny sektor.

Statisticky vykéazany objem tverov celkom v Sk a v cudzej mene poskytnutych
podnikatel'skej sfére, obyvatel'stvu, ustrednym a miestnym organom na mimorozpoc¢toveé
potreby a nerezidentom obchodnymi bankami a NBS medziro¢ne poklesol o 69,3 mld. Sk.
Stav korunovych tverov sa znizil o 71,8 mld. Sk, kym tvery v cudzej mene vzrastli o 2,5
mld. Sk. Uvery celkom dosiahli ku koncu roka 338,3 mld. Sk, z toho korunové 280,0 mld.
Sk a uvery v cudzej mene 58,2 mld. Sk.

Vyvoj korunovych tverov bol v priebehu prvého polroka 2001 poznamenany emisiami
statnych dlhopisov (v januari a v marci), ktoré nahradili reStrukturalizované tuvery v
portfoliach vybranych bank v objeme 93,6 mld. Sk. Pokracovanie procesu
reStrukturalizacie obchodnych bank tak ovplyviiovalo Statisticky vykézany stav Giverov aj v
roku 2001. Pri abstrahovani od emisie restrukturalizacnych dlhopisov korunové uvery
vzrastli 0 21,8 mld. Sk a narast uverov celkom dosiahol 24,0 mld. Sk.® ’

V sektorovej Strukture tverov najviac vzrastol podiel Statnej spravy a obyvatel'stva a
vyrazne sa znizi podiel podnikatel'skej sféry (najmé stikromného sektora vratane druzstiev
a domadcnosti).

V ramci odvetvovej Struktiry korunovych tverov medziroéne vzréstli very v odvetvi
doprava, skladovanie, posta a telekomunikacie (o 8,5 mld. Sk), v odvetvi vyroba a rozvod
elektriny, plynu avody (o 4,5 mld. Sk) avodvetvi ostatné¢ (o 14,2 mld. Sk).
PolI'nohospodarstvo, pol'ovnictvo a rybolov zaznamenalo medziroény pokles o 0,4 mld. Sk.

V casovej struktire korunovych uverov doslo v roku 2001 k poklesu podielu kratkodobych
uverov na celkovych tiveroch o 5,9 bodu na 29,5%. Podiel strednodobych tverov vzréstol

6 V d’alSom texte je hodnoteny vyvoj uverov upraveny (navySeny) o emisiu §tatnych dlhopisov.
! V oktébri bolo ukonéené vykaznictvo Devin banky, ¢ize Statisticky vykazany objem uverov k 31.12.2001 nezahiiia
uvery poskytnuté Devin bankou, avsak k ultimu roka 2000 su tieto Gvery sucastou celkového objemu tverov. V pripade,

ze by do vykédzaného stavu tverov boli tieto uvery zapocitané, potom by medziro¢ny rast korunovych uverov dosiahol
25,4 mld. Sk a uverov celkom o0 27,9 mld. Sk.
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o 4,0 percentudlne body na 41,5% a zvysil sa aj podiel dlhodobych tverov o 1,9
percentualneho bodu na 29,0%.

Z celkového objemu cerpanych uverov (636,4 mld. Sk) smerovalo 95,3% do
podnikatel'skej sféry. ISlo prevazne o kratkodobé uvery (89%). Obyvatel'stvo sa na
celkovych novoposkytnutych tiveroch podiel’alo 3,0%.

Z hladiska ucelového pouzitia Cerpanych tverov — najvacsi podiel predstavovali
prevadzkové uvery (77,0%) a kontokorentné tvery (10,9%).

4.4 Vyvoj urokovych mier
Uplatiiovanie kvalitativneho riadenia menove;j politiky prostrednictvom kl'a¢ovych sadzieb
NBS v rozhodujiicej miere determinovalo vyvoj klientskych urokovych mier, ktoré sa

prisposobovali ich Grovni a zmendm. Klientske Urokové sadzby z tverov a vkladov tak
boli charakterizované mierne klesajicou tendenciou.

Vyvoj vybranych tdrokovych mier
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Cena novoposkytnutych tiverov sa v priebehu roku 2001 medziro¢ne zniZila o 1,82 bodu
na 8,96%. Vzhladom na vyrazny podiel kratkodobych uverov (89,0%) vyvoj ich
priemernej urokovej miery v rozhodujucej miere ovplyviioval priemerni urokovi sadzbu
z Cerpanych tverov. Priemernd urokova miera z kratkodobych uverov poklesla o 1,93
percentualneho bodu na 8,81%. Zo strednodobych tverov sa priemerna urokovd miera
znizila o 1,71 percentudlneho bodu na 9,93%. Naopak mierne vzréastla irokova miera
z dlhodobych tverov o 0,54 percentualneho bodu na 10,10%.

Z hladiska ucelu pouZitia Cerpanych uverov medziro¢ne klesli priemerné Grokové miery zo
vSetkych druhov uverov s vynimkou spotrebnych tverov pre obyvatel'stvo. Priemerné
urokové miery z kontokorentnych uverov sa znizili o 2,60 percentualneho bodu na 11,16%.
Rovnako sa zniZila aj cena prevadzkovych tverov o 1,47 percentudlneho bodu na 8,44%.
Vyraznej$i pokles bol zaznamenany v skupine ostatnych tverov o 2,15 percentualneho
bodu na 8,98%. Priemerna urokova sadzba zo spotrebnych uverov poskytnutych
obyvatel'stvu sa medziro¢ne zvysila o 1,10 percentualneho bodu a dosiahla 11,50%.
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Priemernd urokovd miera zo stavu uverov sa v priebehu roka 2001 znizila o 0,27
percentualneho bodu na 9,78%. Urokova sadzba z kratkodobych tverov klesla o 0,76
bodu na 10,34%, zo strednodobych tverov vzrastla o 0,67 bodu na 10,21% a z dlhodobych
uverov sa znizila o 0,46 bodu na 8,90%. Vyvoj urokovych mier zo stavu kratkodobych a
strednodobych uverov bol ovplyvneny aj konverziou restrukturalizovanych uverov na
drzbu Statnych dlhopisov. Z portfélia bank boli presunuté tvery so sadzbou 10,30% (resp.
8,80%), ¢o malo za nasledok zvySenie trokovych sadzieb (suvisi to s tym, ze urokové
miery reStrukturalizovanych uverov boli nizSie ako priemernd urokova miera ostatnych
uverov).

Vyvoj turokovych mier z korunovych vkladov bol v roku 2001 charakterizovany
stagnaciou, resp. mierne klesajucou tendenciou, ktord bola v zna¢nej miere determinovana
uroviiou klacovych sadzieb NBS, pricom sa ich Uroven prisposobovala jednodiiovej
sterilizatnej sadzbe. Celkova priemerna urokova miera z korunovych vkladov sa
medzirocne znizila 00,7 percentudlneho bodu na 4,78%. Priemernd urokovd miera
terminovanych  vkladov  poklesla o 0,58 percentudlneho bodu na 5,98%
a z neterminovanych vkladov o 0,61 percentudlneho bodu na 2,47%.

ZnizZenie priemernych urokovych mier z terminovanych vkladov najviac ovplyvnila zmena
priemernych urokovych sadzieb kratkodobych vkladov, ktord poklesla o 0,56
percentudlneho bodu na 6,14%. Taktiez sa znizila priemerna Urokovd miera zo
strednodobych vkladov 0,50 bodu na 7,31% a z dlhodobych vkladov 0 0,69 bodu na
3,76%.

Reélna trokova miera (pri porovnani priemernej urokovej miery a medzirocnej inflacie
v rovnakom ¢asovom obdobi; napr. urokova miera v decembri 2001 a inflacia v decembri
2001) z jednoro¢nych vkladov v priebehu roka 2001 vzrastla o 0,80 percentualneho bodu
a dosiahla zaporni hodnotu 0,16% v dosledku zniZenia tak medzirocnej miery inflacie (z
8,4% na 6,5%), ako i priemernej urokovej sadzby z jednoro¢nych vkladov (z 7,44% na
6,34%).

Pri porovnani priemernej urokovej miery z jednorocnych vkladov v obdobi, kedy boli
uloZené v komerc¢nej banke a medzirocnej miery inflacie v obdobi, kedy boli tieto vklady
splatné (napr. trokova miera v decembri 2000 a inflacia v decembri 2001) vSak reédlna
urokovd miera dosiahla kladna hodnotu 0,94%. V porovnani srovnakym obdobim
predchadzajuceho roka sa znizila 02,97 percentudlneho bodu. Bolo to spdsobené
vyraznej$im poklesom priemernej urokovej miery z jednoro¢nych vkladov v roku 2000
v porovnani s rokom 1999 (o 4,87 percentudlneho bodu) ako inflacie v roku 2001.
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Vyvoj reilnej urokovej miery z roénych vkladov
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4.5 Realizacia menovej politiky

V roku 2001 reagovala NBS v ramci vykonu menovej politiky na celkovy
makroekonomicky vyvoj, ktory sa na jednej strane vyznacoval klesajicou mierou inflacie,
ozivovanim rastu ekonomiky a na strane druhej zhorSovanim makroekonomickej
nerovnovahy v podobe zvySovania schodku obchodnej bilancie. Vymenny kurz vykazoval
v roku 2001 nizku volatilitu s tendenciou mierneho zhodnocovania sa. Vykon menove;j
politiky bol v roku 2001 ovplyvneny aj predajom majetku Statu.

Vroku 2001 NBS pokracovala v kvalitativnom spdsobe vykonu menovej politiky
prostrednictvom stanovovania kl'acovych trokovych sadzieb, ako aj v procese
konvergencie menového inStrumentaria NBS k nastrojom ECB. Jeho stucastou bolo d’alSie
zniZenie sadzby povinnych minimdlnych rezerv bankového sektora od 1.1.2001 zo 6,5%
na 5% a predizenie periody sledovania povinnych minimalnych rezerv obchodnych bank
70 14 dni na jeden mesiac.

K 1. januaru 2001 dvojtyzdnova limitna sadzba pre Standardny repotender bola stanovena
na urovni 8%, jednodnova refinan¢na sadzba predstavovala 9,25% a sterilizatna sadzba
6,25%.

Vyvoj trokovych sadzieb na trhu medzibankovych depozit, okrem zjavnej korelacie
s vyvojom sterilizanej pozicie, bol ovplyviiovany predovSetkym uroviiou klic¢ovych
sadzieb centralnej banky, osobitne limitnou sadzbou,. pre dvojtyzdiovy sterilizacny repo
tender. Zmeny jej aktudlnej Grovne, resp. o¢akavania spojené s jej zmenou, sa v roku 2001
stali hlavnym determinujicim faktorom hladiny dlhodobych urokovych sadzieb. Bankovy
sektor najmd pod vplyvom informécii o rozhodujucich makroekonomickych
ukazovatel'och zviditelnioval svoje oCakavania o d’alSom vyvoji klI'iCovych sadzieb NBS

Narodna banka Slovenska 45



Sprava o menovom vyvoji v SR za rok 2001

aurokovych sadzbach ako celku prostrednictvom tvaru vynosovej krivky na
medzibankovom trhu. V priebehu roka sa tvar tejto krivky viackrat menil.

Narodna banka Slovenska pri rozhodovani o smerovani menovej politiky, t.j. pri
rozhodovani o vyske urokovych sadzieb pre dvojtyZzdiiové REPO tendre, ako aj pre
jednodnové starilizaéné a refinanéné operdcie na vol'nom trhu s obchodnymi bankami brala
do tvahy tak aktualny makroekonomického vyvoj, ale aj ocakavania pre d’alSie obdobie.

Priaznivy vyvoj nielen inflécie, ale aj ostatnych veli¢in a zaroven priaznivé ocakavania vo
vyvoji makroekonomickych ukazovatelov v druhej polovici roka sa premietli do poklesu
vyhlasovanych trokovych sadzieb NBS v prvom Stvrtroku 2001. Bankova rada NBS
rozhodla s platnostou od 26. marca o zniZzeni kIi¢ovych turokovych sadzieb o 0,25
percentualneho bodu (dvojtyzdiiova limitna sadzba pre Standardny repotender 7,75%,
jednodiova refinan¢na sadzba 9,0% a steriliza¢na 6,0%).

Znizenie klIi€ovych trokovych sadzieb ovplyvnilo aj Girokové sadzby na medzibankovom
trhu, poklesli tirokové sadzby z uverov ako aj vynosy zo Statnych cennych papierov. V
stvislosti s tym ziskavalo Ministerstvo financii, v porovnani s rokom 2000, zdroje na
obsluhu dlhovej sluzby §titu na domdcom trhu za mierne priaznivejSich urokovych
podmienok. Najvyraznej$i pokles urokovych sadzieb, predstavujiici v priemere 3,3
percentualneho bodu, bol dosiahnuty u jednoroénych Statnych dlhopisov, u trojrocnych
predstavoval 2,3 percentudlneho bodu a u dvojro¢nych 1,2 percentudlneho bodu.

V dalSich mesiacoch sa vyvoj zahrani¢noobchodnych vztahov postupne zhorSoval,
zvySoval sa deficit bezného uctu, preto NBS nereagovala znizenim urokovych sadzieb na
pokles dynamiky inflacie. Tym bol dany zo strany centralnej banky signal, ze dochadza k
postupnému prehlbovaniu sa makroekonomickej nerovnovahy. Nomindlne Grokové sadzby
zostali az do konca roka 2001 nezmenené, avSak v redlnom vyjadreni, dochadzalo k ich
rastu, ¢o suviselo k poklesom dynamiky vyvoja inflacie. Reédlna urokova miera tak
dosiahla po dlhom obdobi kladnu tGroven, t.j. v porovnani so za¢iatkom roka sa zvysila (z —
2,03% na 0,94%). Z uveden¢ho je zrejmé, ze menova politika NBS zacala postupne
posobit’ restriktivne.

Vykon menovej politiky bol v roku 2001 ovplyvneny aj privatizaénymi aktivitami vlady
SR, ¢o sa prejavilo v naraste trovne sterilizacnej pozicie NBS v ramci operacii na vol'nom
trh vo¢i obchodnym bankam. K zvySeniu objemu sterilizacie prispelo tiez januarové
zniZzenie povinnych minimalnych rezerv, v dosledku ktorého vznikla potreba odCerpania
prebytocnej likvidity v objeme 8,5 mld. Sk. V novembri a decembri bola likvidita
bankového sektora ovplyvnend vyplacanim nahrad z Fondu na ochranu vkladov klientom
Devin banky (11,5 mld. Sk).

Devizové prostriedky z predaja majetkovych podielov Statu  boli v rdmci NBS
konvertované do korin a deponované na uctoch FNM. Tymto NBS nepriamo
intervenovala v oblasti vymenného kurzu, t.j. eliminovala vplyv prilevu privatizacnych
prijmov na jeho zhodnocovanie. Pouzivanim zdrojov z privatizdcie v ekonomike vSak v
priebehu roka dochddzalo k prilevu volnej likvidity do bankového sektora, ktorti bolo
potrebné sterilizovat’.
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V désledku vyssie uvedenych vplyvov priemerna dennd angazovanost NBS v bankovom
sektore (bez obchodov s polnohospodarskymi zmenkami) dosiahla 55,9 mld. Sk, ¢o v
porovnani s rokom 2000 predstavovalo zvySenie o 16,6 mld. Sk. Od¢erpavanim volnych
zdrojov obchodnych bank NBS nepriamo pdsobila na to, aby nedochadzalo k
nepriaznivému vyvoju v menovych agregéatoch, ¢o by sa mohlo prejavit’ vo vyvoji inflacie,
ako aj v d’alSom vytvérani tlakov na bezny ucet platobnej bilancie.

Narodna banka Slovenska 47



Sprava o menovom vyvoji v SR za rok 2001

5. FINANCNE TRHY
5.1 Peniazny trh
Primarny trh Statnych pokladnicnych poukazok

Emisie Statnych pokladni¢nych poukézok v roku 2001 zac¢alo MF SR uskutoc¢novat’ az od
maja. Predaj SPP sa prevazne realizoval so stanovenou sumou emisie. Vo vsetkych
realizovanych emisiach bola doba splatnosti stanovena fixne (273 dni). Celkovy objem
predaja SPP v roku 2001 dosiahol 39,4 mld. Sk (dopyt po SPP predstavoval 82,4 mld. Sk)
pri priemernom vynose 7,729%.

Stat si tak v priebehu roka pozi¢iaval zdroje prostrednictvom emisii SPP v priemere o 11
bazickych bodov lacnejsie, ako sa v tom Case kotovali 9-mesaéné medzibankové sadzby.
Zahrani¢ni investori sa podiel’ali na primarnom nakupe SPP realizovanom auké&nou formou
95%, Co predstavovalo narast oproti roku 2000 o 4,4%. Vysoky podiel nerezidentov na
primarnom nakupe SPP je spdsobeny systémom zdatiovania SPP. Takto naktipené SPP su
zvycajne nasledne odpredané do portfolia domécich subjektov.

Sekundarny trh

Nérodnd banka Slovenska vroku 2001 pokradovala vriadeni menovej politiky
prostrednictvom urokovych sadzieb. Tazisko obchodov na volnom trhu nad’alej spocivalo
na pravidelnych Strnastdiovych tendroch realizovanych s tyzdinovou periodicitou.
Stabilizaciu sadzieb peniazného trhu v ramci ur€itého pasma zabezpecovali marginalne
sadzby pre jednodiové refinancné a sterilizacné operacie NBS. S pravidelnou
jednomesacnou periodicitou nad’alej pokracovala centrdlna banka v emisiach vlastnych
pokladni¢nych poukazok ako jednej z foriem zniZovania prebytku likvidity v bankovom
sektore. K vyuzitelnym néstrojom patria aj tzv. rychle tendre operativne realizovatel'né za
ucelom vyrovnania kratkodobej likviditnej nerovnovdhy v obdobi medzi dvoma
Standardnymi tendrami ako aj moznost' realizacie priamych obchodov s jednotlivymi
bankami. V roku 2001 tieto nastroje neboli vyuzivané.

Vyvoj na penaznom trhu vroku 2001 bol charakterizovany pokracujicim prebytkom
likvidity a trvalym sterilizacnym charakterom vykonu menovych operacii realizovanych
prostrednictvom jednotlivych foriem obchodov na volnom trhu. Od zadiatku roka do
konca aprila pretrvavala tendencia rastucej likvidity v bankovom sektore a paralelne s tym
zvySujlici sa objem sterilizacnej aktivity NBS. Vyraznej$i narast sterilizacnej pozicie
v januari na uroven 63,8 mld. Sk bol spdsobeny najmé znizenim percenta stanoveného pre
vytvaranie povinnych minimalnych rezerv bank. Od maja priemerna mesacna sterilizacna
pozicia NBS postupne klesala az na najniz$iu rocnu roven 42,3 mld. Sk (v oktdbri). V
novembri adecembri sa sterilizacna aktivita NBS opdtovne postupne zvySovala.
Decembrova troven sterilizacnej pozicie 50,5 mld. Sk sa napriek narastu, oproti
predchadzajucemu obdobiu, nachadzala vyrazne pod vychodiskovou troviiou roku 2001.

Stanoveny objem PMR bol v kazdom mesiaci dodrzany a nedochadzalo k jeho velkému
prekroceniu. Zaroven bol postupne zvySovany objem stanovenych rezerv (v désledku rastu
vkladov), ktoré za cely rok vzrastli o 3,1 mld. Sk (10,7%).
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Preh¥ad plnenia PMR v roku 2001
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Maximalne vykyvy dennych povinnych minimélnych rezerv sa v jednotlivych periddach
pohybovali v priemere od 4,6 mld. Sk nadbyto¢nych rezerv az po nedostatocné rezervy v

objeme 5,8 mld. Sk.
(v mld. Sk a v %)

Stanovené | Skutoc¢né plnenie PMR Nadbytocné rezervy

PMR priemer % plnenia priemer max min
Januar 29,17 29,18 100,05 0,01 8,20 -5,13
Februéar 29,50 29,53 100,13 0,04 4,29 -5,98
Marec 29,59 29,64 100,18 0,05 5,29 -6,17
April 29,94 30,22 100,93 0,28 3,70 -6,94
Maj 31,06 31,10 100,14 0,04 3,90 -4,05
Jun 31,66 31,73 100,23 0,07 4,50 -4,30
Jul 31,51 31,53 100,05 0,02 2,35 -4,98
IAugust 31,02 31,19 100,56 0,17 4,77 -4,78
September 31,51 31,60 100,28 0,09 2,51 -2,39
Oktober 31,33 31,38 100,15 0,05 3,69 -7,51
November 31,25 31,32 100,24 0,07 4,60 -7,43
December 32,28 32,32 100,13 0,04 6,86 -10,08

Pod vplyvom upravy klicovych sadzieb z decembra 2000 na 8% pre limitni sadzbu
dvojtyzdenného tendra a oCakdvaniach spojenych sjej d’alSim zniZovanim nadobudla
vynosova krivka inverzny charakter. Koncom marca NBS znizila svoje kI'i¢ové trokové
sadzby o 0,25 percentudlneho bodu, ¢im sa naplnili o¢akavania bankového sektora, ¢o sa
premietlo v narovnavani dovtedy inverznej vynosovej krivky. V jani nadobudla krivka
urokovych sadzieb petiazného trhu rastici tvar a zvysila sa jej celkova uroven. V septembri
hladina vynosovej krivky dosiahla najvy$Siu troven, ked’ priemer ro¢nych sadzieb
dosiahol 8%. Stucasne sa v nasledujucom obdobi zmenil tvar vynosovej krivky na mierne
inverzny. Dovodom bola opdtovna anticipacia znizovania sadzieb zo strany bankového
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sektora. Koncom roka sa pod vplyvom tohto vyvoja vyska priemernych trokovych sadzieb
od jedného mesiaca do jedného roka dostala na troven stanovenej limitnej sadzby (7,75%).

Kratke trokové sadzby, t.j. sadzby pre denné az Strnastdiiové prostriedky, neboli
ovplyviiované oakavanymi zmenami kl'aiCovych sadzieb, ale skor likviditnou situdciou na
peniaznom trhu. NajcitlivejSie na denny vyvoj na trhu, tak ako v prechadzajtcich
obdobiach, reagovali jednodiové sadzby obchodované s valutou aktudlneho dna, t.j.
overnighty, resp. tomnexty (jednodnové prostriedky obchodované s valutou nasledujuceho
dna). Vzhl'adom na trvaly prebytok likvidity v bankovom sektore sa ich urovne pohybovali
najmé v spodnej Casti koridoru ohrani¢eného sadzbou pre jednodiové sterilizaéné obchody
NBS. V priebehu roka, najmd v dosledku kratkodobého nedostatku prostriedkov
spdsobeného vysSou investicnou aktivitou bank do Statnych cennych papierov, resp.
sterilizacnych aktivit NBS, dosiahli vSak najkratSie urokové sadzby aj horni hranicu
koridoru tvorent sadzbou pre jednodiiové refinancné operacie NBS. Vacsinou to suviselo
s reakciou najkratSich sadzieb na objemovy vysledok tendra. Poklesy sadzieb na tGroven
blizku sadzbe pre jednodiové sterilizatné obchody NBS boli najméd v prvom Stvrtroku
sprevadzané¢ objemovo vyznamnejSou realizdciou jednodinovych uloziek v NBS.
Jednodiiové obchody vramci vsetkych obchodov uskuto¢nenych na depozitnom trhu
nad’alej tvorili najvyznamnejSiu Cast’ a ich podiel tvoril viac ako 75%.

Na vysledky repo tendrov pomerne citlivo reagovali aj sedem a Strnastdiové sadzby.
Periodicky pohyb pozostavajuci z poklesu anaslednej korekcie sadzieb na uroven
urokového vysledku sterilizacného repo tendra bol najzjavnejsi v prvych dvoch mesiacoch
roka. Nakol'ko pocas tohto kratkeho obdobia dochddzalo k vyraznej$im odchylkam medzi
priemernou sadzbou dosiahnutou v realizovanom tendri a limitnou sadzbou stanovenou pre
tento typ operacie, urokové sadzby takisto vykazovali zvySenu elasticitu. Od marca sa
v dosledku zvysenej akceptacie dopytu v tendroch stabilizovala jeho priemerna urokova
sadzba mierne pod uroviiou limitnej sadzby platnej pre aktualne obdobie. Tejto skutocnosti
sa prisposobili aj jedno a dvojtyzdenné depozitné¢ sadzby a zmiernili sa ich periodické
vykyvy. Spolu s jednodiiovymi obchodmi tvorila tato kategoria kratkych prostriedkov 80
az 85% vsetkych uskutocnenych obchodov.
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BRIBOR

Pri realizdcii menovej politiky formou obchodov na volnom trhu sa v porovnani
s predchddzajicim rokom uskuto¢nila zmena tykajica sa Casového predradenia aukcii
Statnych cennych papierov pred sterilizacny tender NBS. MF SR spolu s NBS pristtpilo
k tejto zmene v méji v désledku klesajiceho zaujmu o investovanie do Statnych dlhopisov
a Statnych pokladni¢nych poukazok. Napriek faktu, Ze Statne dlhopisy, resp. Statne
pokladniéné poukazky a sterilizaéné tendre si najmi z dovodu rdznych dizok splatnosti
z hladiska investiénych moznosti bezprostredne nekonkurovali, umoznilo toto nové
usporiadanie centrdlnej banke lepSie zohladiovat aktudlnu likviditni situdciu na
medzibankovom trhu.

Pocas celého roka dominovali v ramci sterilizaénych aktivit NBS pravidelné dvojtyzdinové
tendre (uskuto¢iiované s tyzdennou periodicitou), ktorych podiel sa pocas prvych Styroch
mesiacov pohyboval na urovni 56 — 57%  zcelkového objemu realizovanych
volnotrhovych obchodov. Uskutoc¢niovali sa formou americkej aukcie so stanovenou
limitnou sadzbou. Ako kolaterdl pre tieto repo obchody NBS pouzivala vlastné
pokladni¢né poukdzky. Od méaja sa podiel tendrov zvysil a koncom roka tvoril takmer
88%. Dovodom bolo postupné znizovanie podielu druhej najvyznamnejSej sterilizacnej
aktivity NBS — emisii vlastnych pokladni¢nych poukdzok. Zmena ich podielu stvisela s
absorb¢nou kapacitou komerénych bank pre cenné papiere ako celok, ktord sa najmi
v priebehu druhej polovice roka, vzh'adom na zvySenu emisnt aktivitu zo strany MF SR,
postupne znizovala. Najvyssi podiel dosiahli emisie pokladni¢nych poukazok NBS v marci
(priblizne 43%). Na rozdiel od tendrov sa emisie PP NBS spravidla realizovali len raz
mesacne, pricom sa celkovo uskutocnilo 13 aukcii. Emisie mali §tandardnt 84-diiova dobu
splatnosti a uskutoc¢iiovali sa formou tzv. holandskej aukcie bez stanovenej limitnej
sadzby. Napriek tomu NBS ani v jednom pripade neakceptovala v aukciach vyssiu sadzbu
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ako limitni sadzbu pre sterilizacny repo tender. Tato skutocnost’ sa v obdobi rasticej
vynosovej krivky na medzibankovom trhu taktiez podielala na znizovani zdujmu o tito
formu investi¢nej aktivity komerénych bank.

Objemovo boli najmenej vyuzivané obchody so splatnostou v najblizs§i pracovny den, t.j.
depozitné ulozky, resp. individudlne refinanéné repo obchody NBS. Ich podiel na celkove;j
sterilizanej aktivite NBS sa v priebehu roka pohyboval od 3,4% v januari az po 0% v
septembri. I napriek nizkemu objemovému vyuzivaniu bola ich tloha v stistave nastrojov
nezastupitena, nakolko umoziovali jednotlivym bankam individualne dorovnavanie
svojej likviditnej pozicie prostrednictvom obchodov s NBS. Sucasne jednodiové operacie
NBS vytvarali koridor, resp. pasmo pre urokové sadzby penazného trhu. Vzhl'adom na
celkovy sterilizaény charakter vykonu menovych operacii dominovali aj v ramci tejto
skupiny nastrojov obchody znizujuce likviditu v bankach, t.j. depozitné lozky. V priebehu
bezného mesiaca boli vyuzivané len sporadicky a ich tazisko sa sustred’ovalo ku koncu
mesiaca. Vynimku tvorili obdobia vyraznejSich dennych nadstavov likvidity z dovodu
nizkej ucasti v tendroch, pripadne nahlych a nepredikovanych prilevov zdrojov, ked
banky takouto formou kratkodobo znizovali svoj prebytok. Relativne vynimoc¢ne bolo
vyuzivané jednodiové refinancovanie od NBS. Iba pocas dvoch mesiacov bankovy sektor
ako celok dorovnaval svoju kratku poziciu prostrednictvom refinanénych obchodov.
V ostatnych pripadoch islo o individualne ¢erpanie v obdobi vyrovnaného stavu v sektore.
Pri realizacii refinaénych repo obchodov NBS akceptovala Statne pokladnicné poukézky,
Statne dlhopisy a pokladni¢né poukazky NBS.

Napriek skuto¢nosti, Ze nastroje menovej politiky pouzivané v roku 2001 formalne ostali
v podobe predchadzajuceho roka, kvalitativne sa zmenil spdsob ich vyuzivania. K
podstatnému posunu doslo v marci, kedy NBS zmenila pristup pri akceptovani dopytu
v tendroch, resp. aukcidch pokladni¢énych poukazok. V predchadzajicom obdobi NBS pri
rozhodovacom procese viac presadzovala snahu o vyrovnavanie likviditnych tokov
v bankovom sektore v priebehu aktudlneho mesiaca. Formdlnym vyjadrenim tejto snahy
bolo Castejsie kratenie dopytu bank v jednotlivych sterilizaénych aktivitach. To sa odrazilo
na odchylovani priemernej Grokovej sadzby dosahovanej v tendroch od limitnej sadzby
stanovenej Bankovou radou NBS. Zaroven sa tejto skutocnosti zo strany samotnych bank
pripisoval signaliza¢ny charakter ohlasujuci zmenu klI'i¢ovych sadzieb. Sprisnenim vykonu
menovej politiky formou vicsej akceptacie dopytu, aj za cenu moznych refinanénych
dosledkov sa sadzby priblizili. V d’alSom obdobi sa priemerna sadzba akceptovana v repo
tendroch stabilizovala jednu stotinu percenta pod uroviou limitnej sadzby NBS. Téato
skutoCnost’ prispela k zvySeniu ddéveryhodnosti a akceptovatelnosti kliCovych sadzieb
NBS.

5.2 Kapitalovy trh
Primarny trh
Statne dlhopisy

Rok 2001 bol z hl'adiska objemu emitovanych $tatnych dlhopisov vynimocny. Uskuto¢nilo
sa 25 emisii SD v hodnote 168,9 mld. Sk, ¢o v porovnani s rokom 2000 predstavovalo
zvysenie 0 99,4 mld. Sk. Na naraste sumy emisii SD v roku 2001 sa najviac podielalo 6
emisii, urCenych na reStrukturalizaciu vybranych bank, v celkovej sume 105,0 mld. Sk.
Tieto emisie boli umiestnené na primarnom trhu priamym upisovanim. Z nich dve
(v ciastke 44,5 mld. Sk) boli 5-rocné, dve (v Ciastke 32,5 mld. Sk) 7-ro¢né a zostavajuce
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dve (v Ciastke 28,0 mld. Sk) 10-ro¢né. Vyska kuponu pre obidve 5-ro¢né emisie bola
urend pevne na 8%, dalSie 4 emisie maju pohyblivy kupon, ktory je stanoveny ako
aritmeticky priemer 6M BRIBOR-u za cely kalendarny Stvrtrok, ktory predchéadza
urocenému obdobiu. Vyska kupoénu do prvej vyplaty vynosov dna 30. 1. 2002 bola 7,88%
p-a.. Frekvencia vyplaty vynosov vSetkych Siestich emisii sa po prvom roku meni z ro¢nej
na polrocnu. VSetky emisie restrukturalizacnych dlhopisov su verejne obchodovatelné.

Celkovy dopyt po SD bez restrukturalizaénych SD v roku 2001 dosiahol 106,33 mld. Sk,
¢o v porovnani s rokom 2000 (157,5 mld. Sk) predstavovalo pokles o0 32,49%. Priemerna
suma emisie bola 6,8 mld. Sk. Tento vyrazny nérast velkosti emisii v porovnani s rokom
2000, kedy priemernd suma jednej emisie bola 3,5 mld. Sk, je skresleny zmienenymi
emisiami reStrukturalizatnych dlhopisov, ktorych emitované sumy boli vysoko
nadpriemerné. Odhliadnuc od reStrukturaliza¢nych dlhopisov, dosiahla priemerna suma
emisie 3,4 mld. Sk a v porovnani s rokom 2000 mierne poklesla (o0 2,9%). Priemerny
akceptovany vynos v aukciach klesol z 8,07% p.a. pri prvej ro¢nej emisii na 7,83% p.a. pri
poslednej rocnej emisii. Priemerny vynos vSetkych emisii s pevnym kuponom
predavanych aukénou formou bol bez ohl'adu na dizku splatnosti 7,76% p.a. a v porovnani
s rokom 2000 (9,49% p.a.) vyznamne poklesol.

Dopyt po SD bol mimoriadne vyrazny predovietkym v priebehu prvého $tvrtroka, kedy
dosiahol 70,6 mld. Sk. Vynimo¢ny bol zaujem najmé o emisie roénych dlhopisov. Vysoky
zdujem o tieto emisie zvyraznil tendenciu uprednostiiovania kratkych splatnosti
investormi. Dopyt investorov po SD v druhom $tvrtroku klesol a predstavoval 22,9 mld.
Sk, ¢o sposobili predovsetkym emitované restrukturalizacné dlhopisy a Casté striedanie
znovuotvaracich emisii. Tieto skutoCnosti spolu so zniZzenim priestoru na pokles
urokovych sadzieb vyvolali zmenu v emisnej politike emitenta, ktory v snahe zabezpecit’
dostatoény dopyt po SD, skratil doby splatnosti emisii a pristipil k miernemu zvyseniu
ponukanych vynosov. V trefom Stvrtroku, ked emisny program na rok 2001 skoncil,
dosiahol celkovy dopyt po SD 12,8 mld. Sk. Tento $tvrtrok bol jediny v roku, v ktorom sa
auk¢nou formou predali dlhopisy so splatnostou nad 3 roky. Emitovali sa dve emisie 10
ro¢nych dlhopisov, z ktorych jedna s pohyblivym vynosom viazanym na 12M BRIBOR
zvyseny o urokovu marzu s rocnou vyplatou vynosov. Emitent limitoval sumu emisie na 3
mld. Sk, ktora sa pri celkovom dopyte 5,85 mld. Sk naplnila.

Emisie restrukturalizaénych dlhopisov vyrazne ovplyvnili aj Struktiru emitovanych
splatnosti. V roku 2001 tak dominovali splatnosti 5, 7 a 10 rokov, ktoré spolu tvorili az
64% zo sumy vydanych SD, podiel roénych dlhopisov klesol na cca 19%. Po vylaéeni
redtrukturalizaénych SD je zrejmé, Ze pri emisiach predanych aukénou formou dominovali
jednoro¢né dlhopisy s podielom 49%.

Podiel SD podl'a doby splatnosti na celkovom objeme emitovanych SD (vratane SD uréenych na restrukt.
uverového portfolia obchodnych bank)

odiel v% rok 2000 rok 2001 rok 2001*
1-ro¢né SD 22,38 18,51 48,93
2-roéné SD 13,33 8,62 22,79
3-ro¢né SD 26,07 7,64 20,20
5-ro¢né SD 24,47 26,35 -
7-ro¢né SD 3,50 19,24 -
10-ro&né SD 10,25 19,64 8,08

*Bez SD uréenych na restrukt. iverového portfolia obchodnych bank
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Prinosom v roku 2001 bolo rozsirenie foriem primarneho predaja SD o novy typ predaja
prostrednictvom periodickej opédtovnej aukcie, ¢o umoziiuje opakovane a postupne
predavat’ SD vypisanej emisie. Z 19 emisii, ktoré boli na primarnom trhu SD umiestnené
americkym typom aukcie, bolo 17 jednorazovych a dve boli predavané novym spdsobom
opidtovného predaja. Zavedenim novej formy primarneho predaja mal emitent v imysle
vytvorit’ vel'ké likvidné emisie, bez ohl'adu na sumu predaja v jednotlivych aukciach, co
ma pozitivny vplyv na sekundarny trh so SD.

Prva emisia tohto typu bola trojro¢nd, s planovanou maximalnou sumou 11,0 mld. Sk so
zaCiatkom predaja vo februéri. Do konca roku bola otvorena este Sestkrat a z planovane;j
maximalnej sumy sa emitovalo 5,4 mld. Sk (48,91%). Druh4 znovuotvaracia emisia bola
dvojro¢na, s planovanou maximalnou sumou 12,0 mld. Sk. Od marca, kedy bola spesne
otvorend, bola znovuotvorend este Sestkrat, pricom sa emitovali SD za 9,31 mld. Sk
(77,58%). Ani jedna znovuotvaracia emisia nedosiahla vypisané maximalne sumy emisie.
Jednou z pricin bola podobna doba splatnosti 2 a 3 roky a Casté striedanie aukcii oboch
emisii tesne za sebou. Najvacsi vplyv na Uspesnost’ emisii mala vSak zmena trhovych
podmienok. Na jednej strane suma reStrukturalizacnych dlhopisov ovplyvnila vysku
dopytu, na strane druhej sa priestor na redukciu urokovych sadzieb znizil a investori zacali
pozadovat’ vyssie vynosy do splatnosti.

Ku koncu roka 2001 bolo na primarnom trhu SD zaregistrovanych 20 zahraniénych
investorov, ktori tvorili 1,94% z celkového dopytu a v aukcidch nakupili 2,68% z celkovej
emitovanej sumy SD.

Nestatne dlhopisy

V roku 2001 zaznamenal primarny trh nestatnych dlhopisov vyrazny pokles celkovej sumy
emitovanych dlhopisov, napriek relativne malému poklesu poc¢tu emisii o 4 na 50. Celkova
suma emitovanych nestatnych dlhopisov dosiahla ku koncu roka 4,1 mld. Sk a v porovnani
srokom 2000 poklesla 059,59%. Verejne obchodovatelné neStatne dlhopisy tvorili
71,34% aich objem sa v porovnani s rokom 2000 znizil 0 49,66%. V cudzej mene bola
emitovand iba jedna emisia verejne neobchodovate'nych nestatnych dlhopisov v objeme
sume 660 000 EUR, zatial’ ¢o v roku 2000 to boli spolu $tyri emisie, z nich dve za 59,0
mil. EUR a dve za 8,3 mil. USD.

Za jednu z pricCin poklesu aktivity na primarnom trhu nestatnych dlhopisov v roku 2001
mozno povazovat’ nezaujem investorov suvisiaci s mimoriadne vel’kym narastom emisnej
aktivity v roku 2000 spdsobenej liberalizaciou procesu vydavania nestatnych dlhopisov a
poklesom vynosov na primarnom trhu SD.

Sekundarny trh

Vroku 2001 sa pocas 243 obchodnych dni uskutocnilo na Burze cennych papierov
Bratislava (BCPB) 20 169 transakcii. Celkovy objem obchodov dosiahol 393,5 mld. Sk.
V porovnani s rokom 2000 to predstavovalo narast o 54,0%, €o stuviselo najmi s vydanymi
reStrukturalizaénymi dlhopismi. Tento rastici trend sa prejavil v sume zobchodovanych
akcii aj dlhopisov. Objem obchodov s dlhopismi vzrastol o 69,24% na 347,7 mld. Sk
a suma obchodov s akciami vzrastla o 82,35% na 45,8 mld. Sk. Dominantny podiel na trhu
mali kétované dlhopisy (86,9%), nasledovali kotované akcie s 6,7%, nekotované akcie
5,0% a 1,4% nekotované dlhopisy.
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Podiel zahrani¢nych investorov na celkovom obrate burzy dosiahol 29,95%, na strane
predaja 23,98% a na strane ktpy 35,92%.

Dlhopisy

Celkovd hodnota obchodov s dlhopismi na BCPB dosiahla 347,7 mld. Sk, ¢o
predstavovalo 88,37% z celkovej sumy obchodov vroku 2001. Dlhopisy opat tvorili
podstatnt ¢ast’ obratu na BCPB, pri¢om az 96,29% (334,8 mld. Sk) z hodnoty obchodov s
dlhopismi tvorili SD. Spomedzi nich dosiahli najvyssi objem kurzotvorné obchody SD ¢&.
132 (6,3 mld. Sk), SD ¢&. 138 (3,4 mld. Sk). V celkovej sume obchodov dosiahli po
vyluceni obchodov s restrukturalizaénymi dlhopismi, ktoré boli v skuto¢nosti iba
prevodom do portfélia troch vybranych bank, najvyssiu sumu SD ¢&. 132 (26,3 mld. Sk) a
SD ¢. 131 (21,9 mld. Sk). Z nestatnych dlhopisov dosiahli najvyssi objem obchodov
kotované bankové dlhopisy Bank Austria Creditanstalt 1. (1,6 mld. Sk), VUB V. (1,1 mld.
Sk), Istrobanka (0,8 mld. Sk) a podnikové dlhopisy Slovenskych elektrarni 3. (0,8 mld.
Sk). Podiel cenotvornych obchodov v porovnani s rokom 2000 klesol o 8,98% na 23,3
mld. Sk, priame obchody naopak vzrastli vplyvom prevodu restrukturalizaénych SD o 80%
a dosiahli 324,4 mld. Sk. Objem obchodov v systéme tvorcov trhu dosiahol 0,8 mld. Sk,
¢o predstavovalo 3,4% z kurzotvornych transakcii s dlhopismi.

Trhova kapitalizacia vzrastla medziro¢ne o 150,1% na 293,6 mld. Sk, priCom z tejto sumy
pripadd 239,8 mld. Sk na koétované dlhopisy, pri ktorych bol medziro¢ny nérast
kapitalizacie v porovnani srokom 2000 vyssi o 123,9%. Narast kapitalizacie bol
sposobeny prijatim 6 emisii reStrukturaliza¢nych dlhopisov a 3 emisii eurobondov na
hlavny trh BCPB.

Dlhopisovy index SDX mal pocas celého roka rastuci trend, zlozka pre podnikové dlhopisy
a SD vzrastla medziroéne o0 8,31% a rok uzatvarala na 186,3% z menovitej hodnoty
svojho portfélia, pricom priemerny vynos predstavoval 7,88% aduracia 1,7 roka.
Minimum 172,34% dosiahla 8. januara (prvy obchodny den roka), maximum 186,32% 21.
decembra (posledny obchodny den). Zlozka SDX pre dlhopisy bank a spolo¢nosti
zaznamenala medziro¢ny rast 13,41%, pricom dosiahla 201,3% z menovitej hodnoty
svojho portfolia a priemerny vynos 9,14% a durécia 1,9 roka. Minimum 177,57% dosiahla
8. janudra (prvy obchodny den roka), maximum 201,30% 21. decembra (posledny
obchodny den).

Akcie

Trh s akciami zaznamenal v roku 2001 ozivenie. Celkovy objem obchodov dosiahol 45,8
mld. Sk a v porovnani s rokom 2000 sa zvysil o 82,35%. Pozitivnym javom je medzirocné
zvySenie sumy anonymnych obchodov 0 26,9% na 2,4 mld. Sk. Obchody s akciami tvorili
11,63% z celkovej sumy obchodov a ich rast sprevadzany aj zvySenim sumy anonymnych
obchodov sved¢i o zvySujucom sa zaujme investorov o tento druh cenného papiera.
Najobchodovanej§imi akciami sa stali kotované akcie VUB (13,5 mld. Sk), Slovnaftu (6,0
mld. Sk) a VSZ (4,3 mld. Sk), z nekétovanych akcii to bol Doprastav (4,9 mld. Sk). Podiel
sumy obchodov tychto uvedenych akcii na celkovom objeme obchodov s akciami v roku
2001 tvoril 67,47%. Vzhl'adom na nizky podiel obchodov s akciami (11,63%) na celkovej
sume obchodov na BCPB vroku 2001, podiel tychto najviac obchodovanych akcii
predstavuje 7,85%.
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Trhova kapitalizacia vSetkych majetkovych cennych papierov vzrastla od konca roka 2000
08,2% na 167,6 mld. Sk. Trhova kapitalizacia akcii, u ktorych existuje trhova cena
(uzatvoril sa aspon jeden kurzotvorny obchod) s vynimkou akcii investicnych fondov
a podielovych listov vrastla 0 31,1% a ku koncu roka dosiahla 74,8 mld. Sk. Kétované
emisie zaznamenali narast kapitalizacie o025,6% na 26,1 mld. Sk. Kapitalizacia
investi¢nych fondov a podielovych listov vzrastla medzirocne o 28,92% na 27,5 mld. Sk,
¢o naznacuje rozvoj tejto formy investovania.

Akciovy index SAX uzatvaral rok na hodnote 120,77 bodu, €o predstavovalo medziro¢ny
narast 0 31,4%. Tym sa rok 2001 stal druhym najispesnejSim rokom po roku 1994, kedy
SAX zaznamenal takmer 100% ro¢ny narast. Minimum 81,89 bodu dosiahol index 30.
marca najmi v désledku poklesu kurzu VSZ, maximalnu hodnotu 124,14 bodu dosiahol
SAX 3. oktdbra.

Sekundarny trh bol vroku 2001 charakterizovany narastom celkovej sumy obchodov,
ktord vsak bola do zna¢nej miery ovplyvnend prevodmi restrukturalizacnych dlhopisov
prostrednictvom BCPB. V obchodovani pokra¢oval vyvoj z predchadzajucich rokov, ked’
obchody s dlhopismi najmi Statnymi dosahovali vysoky podiel. Aj ked celkova suma
obchodov s dlhopismi medziro¢ne vzrastla, pokles sumy anonymnych obchodov poukazuje
na dlhotrvajtci problém slovenského kapitalového trhu, ktorym je nizka likvidita a s fiou
spojend nizka vypovedacia schopnost’ cien. Pozitivom roku 2001 na burzovom trhu bolo
ozivenie obchodovania s akciami charakterizované zvySenim celkovej sumy ich obchodov
ako aj narastom podielu kurzotvornych obchodov. Burzovy trh presiel vroku 2001
v stvislosti s uplatiovanim nového zdkona o burze cennych papierov niektorymi zmenami,
medzi ktoré patri nova Struktara trhov.

5.3 Devizovy trh
Operdacie na devizovom trhu

Kurz slovenskej koruny vo¢i EUR sa v priebehu roka zhodnotil o 2,8% (zo 43,996
EUR/SKK na 42,760 EUR/SKK). Najsilnej$iu hodnotu kurz SKK dosiahol 6. jula (42,025
EUR/SKK) a najslab$iu 4. januara (43,945 EUR/SKK). Priemerna uroven vymenného
kurzu predstavovala 43,309 EUR/SKK.

Zaciatkom roka pretrvaval trend oslabovania kurzu SKK z predchédzajuceho obdobia.
V d’alSom obdobi do polovice roka vymenny kurz posiliioval az na uroven 42,0 EUR/SKK
a nasledne mierne oslabil.

NBS v priebehu roka 2001 vstipila na medzibankovy devizovy trh len trikrat (2. 3. a 17.
januara), kedy prostrednictvom devizovych intervencii (predaj devizovych prostriedkov)
korigovala nadmernu volatilitu vymenného kurzu. Celkovy objem pouzity pri
intervenciach dosiahol 44 mil. EUR, pricom bolo uskutocnenych 33 obchodov pri
vazenom priemernom kurze 43,859 EUR/SKK.

Medzi hlavné faktory, ktoré vplyvali na vyvoj kurzu EUR/SKK, patrili aktivity velkych
slovenskych podnikov, situdcia na domacej politickej scéne, zvysSenie doveryhodnosti
Slovenska v zahrani¢i (zaradenie ratingovymi agentirami S&P a Moody’s do investicného
stupiia), situacia na devizovych trhoch okolitych krajin (Cesko, Pol'sko, Madarsko)
v priebehu roku 2001 a emisie korunovych dlhopisov nerezidentami.
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Kurz slovenskej koruny voci americkému dolaru oslabil o0 2,3% zo 47,389 USD/SKK na
48,467 USD/SKK. Kurz slovenskej koruny voci USD je odvodeny od kurzu EUR/USD
aNBS ho svojimi aktivitami na medzibankovom devizovom trhu nemdze priamo
ovplyvnit’.

Medzibankovy devizovy trh

Celkovy zobchodovany objem na medzibankovom devizovom trhu (bez intervencii)
dosiahol 113 387,9 mil. USD av porovnani s rokom 2000 sa zvysil o 56,8% (z toho
obchody v USD tvorili 80,9%, v EUR 18,3% a v ostatnych menach 0,7%). Najvyrazne;jsi
narast obchodovania (o 73,6%) bol zaznamenany v USD, v EUR sa objem zvysil o 11,7%,
v ostatnych menéach poklesol 0 5,4%. V rdmci druhov obchodov tvorili swapy 86,5%
(84,4% v roku 2000), nasledovali pohotové devizové konverzie (spoty) 13,2% (14,8%
v roku 2000) a forwardy sa podielali 0,3% (0,8% v roku 2000).

Priemerny denny obrat na pohotovom trhu predstavoval 60 mil. USD. Dominantné
postavenie malo obchodovanie v EUR, ktoré vzhl'adom k tomu, Ze euro je referen¢nou
menou, tvorilo 92,9% z celého objemu. Obchodovanie slovenskych bank navzijom
a slovenskych bank so zahrani¢nymi bankami na pohotovom trhu bolo takmer vyrovnané
(47% v prospech slovenskych bank a 53% v prospech zahrani¢nych bank). Celkové saldo
obchodov zahrani¢nych bank vo¢i domacim bolo v roku 2001 z&porné (145,1 mil. USD),
teda zahrani¢né banky viac predavali cudziu menu a nakupovali SKK.

Objem obchodov medzi slovenskymi obchodnymi bankami navzajom sa zvysil o 53,7% na
33 673,6 mil. USD. Najvicsie zastupenie v obchodovani mal USD 73,8% (65,9% v roku
2000), nasledovalo EUR s podielom 25,6% (33,0% v roku 2000) a ostatné meny tvorili
0,6%. Na celkovom medzibankovom devizovom trhu sa obchodovanie slovenskych bank
podielalo 29,7% (v roku 2000 to predstavovalo 30,0%).

Z hladiska druhov obchodov z celkového objemu obchodov medzi slovenskymi bankami
bolo 78,9% uskuto¢nenych vo forme swapovych operacii (71,6% v roku 2000) a na
pohotové devizové konverzie pripadlo 21% (27,3% v roku 2000).

Obchodovanie so zahrani¢nymi bankami zaznamenalo taktiez vyrazny medziro¢ny narast
(0 58,1%) na 79 714,4 USD. Maximalny objem bol uskuto¢neny v USD 83,9% (76,2%
v roku 2000), nasledovalo obchodovanie v EUR s podielom 15,3% (22,6% v roku 2000)
a ostatné meny tvorili 0,8%. Objem obchodov so zahraniénymi bankami tvoril podstatnt
cast’ devizového trhu a podiel’al sa na iom 70,3%.
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6. BANKOVY SEKTOR

6.1 Rozvoj bankového sektora

NajdolezitejSou udalostou v roku 2001 bolo ukoncenie reStrukturalizacie a privatizacia
bank s rozhodujiicim objemom aktiv (45%) slovenského bankového sektora.

Ozdravenie bankového sektora sa prejavilo vo vyraznom zlepSeni Struktury aktiv, rastom
kapitalovej primeranosti sektora a znizenim podielu klasifikovanych uverov.

Vyvoj kapitialovej primeranosti a podielu klasifikovanych tverov
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Odsun stratovych tverov a ich nahradenie Staitnymi dlhopismi malo vplyv na uvolnenie
zdrojov viazanych na krytie nevynosovych aktiv. Spolu s postupnou resStrukturalizaciou
podnikovej sféry sa tym vytvoril zéklad pre d’al$i ekonomicky rast hospodarstva SR.

Jednym z cielov privatizcie bank, v ktorych mal $tat rozhodujlci podiel, bol transfer
know how ako jedného zo stabilizujucich prvkov zamedzujuceho zvratenie situdcie vo
vyvoji najmd uverovych aktivit. Podiel zahrani¢nych investorov v bankach, ako aj objemu
aktiv nimi kontrolovanych, bol ku koncu roka 2001 dominantny.

Narodna banka Slovenska 58




Sprava o menovom vyvoji v SR za rok 2001

Podiel aktiv kontrolovanych zahrani¢nymi investormi v %
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Podiel zahrani¢nych investorov na celkovom upisanom zdkladnom imani bank a trvale
poskytnutych finanénych prostriedkov sa v roku 2001 vyrazne zvySoval. Narast bol
sposobeny predovsetkym postupnym odpredajom Stitom vlastnenych podielov na
zakladnom imani bank zahrani¢nym investorom.

Podiel zahrani¢nych investorov na zakladnom imani
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Majoritny podiel na zdkladnom imani Slovenskej sporitelne, a.s. Bratislava nadobudla v
aprili 2001 Erste Bank der Osterreichischen Sparkassen a k ultimu sledovaného obdobia
vlastnila 67,2% akcii banky. IntesaBci, Milano prostrednictvom 100% dcérskej spolo¢nosti
Comit Holding International, S.A. Luxemburg v novembri 2001 nadobudla 94,47% podiel
na zakladnom imani VSeobecnej uverovej banky, a.s. Bratislava. V suvislosti
s pripravovanym predajom akcii Investinej arozvojovej banky, a.s., Bratislava
zahrani¢nému investorovi Ministerstvo financii SR previedlo 65,5% podiel na Fond
narodného majetku, ¢im sa podiel FNM zvysil zo 4,0% na 69,56%. Slovenska poistovna,
a.s. zvysila v decembri 2001 v stvislosti s pripravovanym predajom akcii zahrani¢nému
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investorovi svoj podiel v Istrobanke, a.s., Bratislava zo 72,0% na 82,0% odktipenim 10,0%
podielu ERSTE BANK.

V bankovom sektore od oktobra 2001 poésobi HVB Bank Slovakia, a.s., Bratislava, po
zluceni Bank Austria Creditanstalt Slovakia, a.s. a HypoVereinsbank Slovakia, a.s.,
Bratislava.

S reStrukturalizaénym procesom bankového sektora stvisi aj transformacia Konsolidacne;j
banky, $.p.u., do ktorej bol uskutocneny odsun Casti problémovych pohl'adavok. MF SR
ako zakladatel Konsolidacnej banky Bratislava, $.p.u. vydalo rozhodnutie, ktorym sa k
31.1.2002 banka zrusSuje bez likvidacie.

Hospodarske vysledky a obozretné podnikanie
Vysledky ku koncu roka 2001 potvrdzuju stabilizaciu vyvoja bankového sektora SR.

V bankovom sektore k 31. decembru 2001 posobilo dvadsatjeden bankovych subjektov
(devitnast’ bank a dve pobocky zahrani¢nych bank) a desat’ zastiipeni zahrani¢nych bank.
Z uvedenych devitnast’ bank st dva Statne peniazné ustavy a tri Specializované banky —
stavebné sporitene. Pt bank a jedna pobocka zahrani¢nej banky mali povolenie na
vykonavanie hypotekarnych obchodov.

Objem upisané¢ho zakladného imania bankového sektora SR (bez NBS) medziro¢ne

vzrastol 04,0 mld. Sk zo 49,2 mld. Sk na 53,2 mld. Sk, vykazované trvale poskytnuté

finan¢né prostriedky pobockam zahrani¢nych bank v medziroénom porovnani vzréstli

0 81,4 mil. Sk z 4,8 mld. Sk na 4,9 mld. Sk.

Vyvoj zakladného imania ovplyvnilo jeho zvySenie:

- v Pol'nobanke, a.s., Bratislava o 2,0 mld. Sk (upisanim novych akcii),

- v Postovej banke, a.s., Bratislava o 1,0 mld. Sk (upisanim novych akcii),

- v Prvej stavebnej sporitel'ni, a.s., Bratislava 00,4 mld. Sk (zo zisku spolo¢nosti
zvySenim menovitej hodnoty akeii),

- v Konsolida¢nej banke Bratislava, §.p.0. o 11,4 mld. Sk (Statne dlhopisy MF)

- v CSOB stavebnej sporitel'ni, a.s., Bratislava 0 0,22 mld. Sk (upisanim novych akcii)

a zniZenie:

- v Postovej banke, a.s., Bratislava (o 2,4 mld. Sk)

- Investi¢nej a rozvojovej banke, a.s., Bratislava (o 7,7 mld. Sk)

- aodpocet 1,0 mld. Sk, ¢o predstavovalo zakladné imanie Devin banky, a.s.,
Bratislava.

Popri medziro¢nom raste bilan¢nej sumy o 81,9 mld. Sk (9,66%) na objem 928,8 mld. Sk,
sa zleps$ili niektoré financné ukazovatele a bol zaznamenany priaznivy vyvoj plnenia
ukazovatelov obozretného bankového podnikania. Vyvoj bilancnej sumy bankového

sektora bol ovplyvneny najméd narastom primarnych zdrojov o 64,6 mld. Sk (o 10,83%) na
objem 660,9 mld. Sk.

Pohl'adavky z averov k 31.12.2001 v porovnani s koncom roka 2000 vykazuju Statisticky
pokles, avSak po zohl'adneni konverzie odsunutych Gverov za reStrukturalizaéné dlhopisy
objem uverov za bankovy sektor ako celok zaznamenal viac ako 10% medziro¢ny rast.

Klasifikované tverové pohladavky klesli o 14,1 mld. Sk na 74,5 mld. Sk, t.j. o 15,87%.
Podiel klasifikovanych uverov na uveroch celkom bol ovplyvneny rychlej$im tempom
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poklesu celkovych pohl'addvok v porovnani s poklesom klasifikovanych pohl'adavok a k
ultimu sledovaného obdobia predstavoval 22,00% (bez KOBL 14,01%).

Podiel vynosovych aktiv bankového sektora k 31.12.2001 dosiahol 91,13% najmi
vplyvom umiestiiovania vol'nych zdrojov bank do cennych papierov. Medzirocny narast
vynosovych aktiv predstavoval 12,99% a ich objem vzrastol na 846,4 mld. Sk.

Banky vykazali k 31.12.2001 cisty zisk v objeme 9,1 mld. Sk. V medzironom porovnani
vzrastol o 4,7 mld. Sk (o 107,22%). Strata ako hospodarsky vysledok bola vykazana v
troch bankéch, ¢o je o dve menej ako v rovnakom obdobi roku 2000.
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Bankovy sektor SR 31.12.2000 31.12.2001 Rozdiel % zmena

12/01-12/00 | 12/01-12/00
Pocet pracovnikov 22332 21265 - 1067 -4.78%
Pocet bank v SR 21 19 -2 -9.52%
Pocet pobociek zahrani¢nych bank v SR 2 2 0 0.00%
Pocet zastupeni zahr. bank v SR 10 10 0 0.00%
Pocet pobociek v SR 291 302 11 3.78%
Pocet nizsich org.zloz.SR 810 750 - 60 -7.41%
Pocet pobociek v inych kr. 1 1 0 0.00%
Pocet niz.org.zloz.v in.kr. 1 1 0 0.00%
Pocet zastup. v inych kr. 7 4 -3 -42.86%
Uhrn aktiv 846 954 662 928 808 622| 81 853 960 9.66%
Vynosové aktiva 749 110 627| 846437823 97327 196 12.99%
Uhrn medzibankovych aktiv 347925 147( 305902 162 -42 022 985 -12.08%
Uhrn devizovych aktiv 155146 071 171 926 887 16 780 816 10.82%
Cenné papiere 136 464 924] 251069 631 114 604 707 83.98%
Pohl'adavky z uverov 408 229 708| 338 661 341 -69 568 367 -17.04%
Z toho: klasifikované pohladavky 88573 806 74519912 -14 053 894 -15.87%
Podiel klasif. poh!’. na tiveroch celkom (%) 21.70 22.00 0.31 1.42%
Nekryta predpokladana strata 11291 7168 -4123 -36.52%
Vytvorené OP ku klasifik. averom 69431 148 61474702 -7 956 446 -11.46%
Zéakonné rezervy 5498 288 4031782 -1466 506 -26.67%
Zékladné imanie 49169 329 53153 968 3984 639 8.10%
Vlastné zdroje 115726 128] 116611762 885 634 0.77%
Uhrn zdrojov — bankovy sektor 158 219 633| 166 645 557 8425924 5.33%
Uhrn zdrojov — nebankovy sektor 596 300 597| 660 864 735 64 564 138 10.83%
- z toho chranené vklady 312545469 362934016 50388547 16.12%
Zisk bezného obdobia 15795 169 10 705 605 -5 089 564 -32.22%
Strata bezného obdobia 11417 609 1 634 604 -9 783 005 -85.68%
Saldo zisku a straty 4377 560 9071 001 4 693 441 107.22%
Kumulovany hosp. vysledok -43 383 062 -25129 947 18253 115 -42.07%
Kapitalova primeranost’ 2.44 13.35 10.91 447.13%

Bankovy sektor bez KOBL 31.12.2000 31.12.2001 Rozdiel % zmena

12/01-12/00 | 12/01-12/00
Uhrn aktiv 834 037 808| 926579 563| 92 541755 11.10%
Vynosové aktiva 739359 190 845756 090| 106 396 900 14.39%
Uhrn medzibankovych aktiv 346 721 301| 305607 471 -41 113 830 -11.86%
Uhrn devizovych aktiv 155146 071 171 926 887 16 780 816 10.82%
Cenné papiere 136 464 924] 251069 631 114604 707 83.98%
Pohl'adavky z uverov 368 694 649 306942 277| -61752372 -16.75%
Z toho: klasifikované pohladavky 56473 028 43016528 -13456 500 -23.83%
Podiel klasif. poh!’. na tiveroch celkom (%) 15.32 14.01 -1.30 -8.50%
Nekryta predpokladana strata 11291 7168 -4123 -36.52%
Vytvorené OP ku klasifik. averom 38470793 30346 045 -8 124 748 -21.12%
Zéakonné rezervy 5331586 4017 625 -1313 961 -24.64%
Zékladné imanie 46 812390 39403 029 -7409 361 -15.83%
Vlastné zdroje 120277991 102390990| -17 887 001 -14.87%
Uhrn zdrojov — bankovy sektor 123 460 346| 154345557 30885211 25.02%
Uhrn zdrojov — nebankovy sektor 596 184 865| 660 863 528 64 678 663 10.85%
- z toho chranené vklady 312545469 362934016 50388547 16.12%
Zisk bezného obdobia 15795 169 10 567 847 -5227322 -33.09%
Strata bezného obdobia 4016473 1 634 604 -2 381 869 -59.30%
Saldo zisku a straty 11 778 696 8933 243 -2 845 453 -24.16%
Kumulovany hosp. vysledok -10 606 715 7511 642 18 118 357 -170.82%
Kapitalova primeranost’ 12.48 19.72 7.24 58.01%
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6.2 Hodnotenie obozretného podnikania bank

Hlavnou ulohou a poslanim bankového dohladu je podpora stability a zdravého rozvoja
bank, bankového systému a ochrana zaujmov vkladatelov. Jednym zo zakladnych
regula¢nych nastrojov bankového dohladu su pravidla obozretného podnikania bank a
nimi stanoven¢ limity.

Kapitalova primeranost’ bankového sektora SR k 31.12.2001 vzréstla a po nezapocitani
vplyvu KOBL dosiahla 19,72%. Limit kapitdlovej primeranosti nesplnila k ultimu
hodnoteného obdobia jedna banka.

Nekrytd predpokladand strata bankového sektora SR v porovnani s vykézanou stratou k
31.12.2000 klesla z 0.011 mld. Sk na 0.007 mld. Sk k 31.12.2001. Nekrytt predpokladant
stratu k hodnotenému obdobiu vykazali tri banky.

V  priebehu roka 2001 bolo zaznamenané zlepSenie plnenia limitov uverovej
angazovanosti. K 31.12.2001 stanoveny limit (okrem KOBL) vo¢i nebankovym klientom
nesplnili Styri banky. Limit vo¢i osobam s osobitnym vzt'ahom a limit agregovanej cCistej
uverovej angazovanosti nesplnila jedna banka.

Limit mesacnej likvidity (podiel mesacnych aktiv a pasiv nesmie byt mensi ako 0,9)
k 31.12.2001 splnili vSetky banky. Limit podielu stctu stalych a nelikvidnych aktiv
k vlastnym zdrojom a rezervam (nesmie byt vacsi ako 1) nesplnili dve banky.

Plnenie limitov nezabezpecenych devizovych pozicii sa stabilizovalo a vSetky banky
stanoven¢ limity k ultimu sledovaného obdobia splnili.

Dohliadky na mieste

V roku 2001 bolo vykonanych Sest’ dohliadok v piatich bankach.

NBS svojim rozhodnutim z 24. augusta 2001 zaviedla nitent spravu v DEVIN BANKE, a.
s., Bratislava a banka presla do osobitného rezimu. Dna 28. septembra 2001 Krajsky sud v
Bratislave vyhlasil konkurz na majetok banky. Tymto vyhlasenim sa skoncila nutena
sprava.

Posilnenie reguldacie a vykonu bankového dohl’adu

Vroku 2001 boli vykonané v legislative SR zisadné zmeny, ktoré vyrazne posilnili
postavenie bankového dohladu.

Néarodna rada Slovenskej republiky prijala 23. februara 2001 ustavny zakon €. 90, ktorym
sa meni a dopina Ustava Slovenskej republiky ¢ 460/1992 Zb. v zneni neskor$ich
predpisov. Ustavnym zakonom bolo novelizované znenie ¢lanku 56 Ustavy Slovenskej
republiky. Tym bolo posilnené postavenie Narodnej banky Slovenska ako nezavislej
centralnej banky Slovenskej republiky a Ustava SR umoziuje NBS aj legislativnu
iniciativu.
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Dal§im vyznamnym krokom ovplyvilujucim posilnenie regulicie a najmid vykon
bankového dohladu bola realizdcia zdkladnych uloh schvéleného Dlhodobého planu
rozvoja bankového dohladu prijatého v stvislosti s plnenim podmienok dohodnutych s
medzinarodnymi institiciami (Svetova banka, Medzinarodny menovy fond). Okrem
realizacie organizacnych zmien bankového dohl'adu to bolo prijatie Vyhléasenia o poslani
bankového dohl'adu a Etického kodexu pracovnika bankového dohl'adu. Postupne sa zacali
plnit d’alSie ulohy najmd v oblastiach persondlneho posilnenia bankového dohladu,
rizikového hodnotenia bank, pripravy dohliadacich procedur integrovaného bankového
dohl'adu pre podporu realizacie proaktivneho pristupu vykonu bankového dohladu ako
sucasti jeho novej stratégie.

Zdakonné normy

Novela zakona o Narodnej banke Slovenska s G¢innost'ou od 1. maja 2001 umoZiuje vo
vzt'ahu k bankovému dohladu v §36 a § 37 jeho nezavisly postup a rozhodovanie
v prvostupfiovom konani a pri vykone bankového dohladu. Dalej boli presne a
jednozna¢ne vymedzené jednotlivé Cinnosti bankového dohladu v oblasti povolovacej a
inej rozhodovacej €innosti, vykonu bankového dohl'adu na dialku a na mieste. Jednou z
najvyznamnejSich zmien bolo zruSenie Statneho dozoru v bankovnictve a jednoznacné
vymedzenie pravomoci a zodpovednosti bankového dohladu. Prinosom novely je aj
zosuladenie slovenskej legislativy s pravom Europskej tnie.

DalSou pravnou normou prijatou vroku 2001 je, zdkon &. 483/2001 Z. z. o bankach
aozmene a doplneni niektorych zdkonov. Cielom uvedené¢ho zdkona je posilnenie
postavenia Narodnej banky Slovenska pri vykone bankového dohladu, zosuladenie
slovenskej bankovej legislativy s prisluSnymi smernicami Eurdpskej unie, zohl'adnenie
odporucani Svetovej banky a Medzinarodného menového fondu. Urcuje tiez poziadavky
na ¢innost’ bank a pobociek zahrani¢nych bank, vratane poziadaviek na ich obozretné
podnikanie a zvySuje osobnu zodpovednost’ ¢lenov dozornych rad a Statutdrnych organov
bank za nepriaznivy hospodarsky vyvoj v bankach. Zakon obsahuje legislativny ramec
vykonéavania bankového dohladu na konsolidovanom zéklade. Vytvéara predpoklady na
rychle uplatnenie opatreni na napravu voci problémovym bankam, napriklad pri
neumernom poklese kapitalovej primeranosti banky a podrobnejSie upravuje otazky
stivisiace s nutenou spravou. Urcuje prisnejSie poZiadavky na spolupracu auditorov bank s
Narodnou bankou Slovenska. Zakon obsahuje osvedcené normy v oblasti Gctovnictva,
ochrany bankového tajomstva a zverejiiovania bankovych udajov a upravuje povinnosti
a opravnenia bank pri ochrane pred nezakonnymi bankovymi operaciami.

Zékon o bankach nadobudol ucinnost’ 1 januara 2002, okrem niektorych ustanoveni,
ktorych ucinnost bude diiom nadobudnutia platnosti zmluvy o pristipeni SR k
Eurdpskym spolocenstvam.

Narodna rada Slovenskej republiky schvalila 9. novembra 2001 zakon ¢. 492/2001, ktorym
sa meni a dopliia zdkon NR SR &. 118/1996 Z. z. o ochrane vkladov a o zmene a doplneni
niektorych zdkonov v zneni neskorsich predpisov. Zékon nadobudol G¢innost’ 1. decembra
2001 s vynimkou ¢l. I bodu 4 ustanovenia § 3 ods. 3 pism. ¢) a ¢l. I bodu 17 ustanovenia §
9 ods. 2 pism. b), ktoré¢ nadobudnti ucinnost’ diiom nadobudnutia platnosti zmluvy o
pristipeni Slovenskej republiky k Eurépskym spolo¢enstvam a Eurdpskej tnii.
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W

Narodna rada SR prijala 9. novembra zidkon ¢. 566/2001 o cennych papieroch a
investicnych sluzbach a o zmene a doplneni niektorych zdkonov (zdkon o cennych
papieroch). Zakon zriadil novy §tatny organ - Urad pre finanény trh - ako organ $tatneho
dozoru v oblasti kapitalového trhu a poistovnictva a taktiez upravil pésobnost’ a postup
tohto organu pri vykone tohto $tatneho dozoru. Urad je zodpovedny za vykon svojej
¢innosti vlade SR, ktorej predklada spravy o ¢innosti za predchadzajlci kalendarny rok
spolu s analyzou aktudlneho stavu kapitalového trhu a poistovnictva v SR. Podl'a zdkona
Urad spolupracuje s Ministerstvom financii SR na tvorbe a uskutofiovani finanénej
politiky, najmé na priprave analyzy vyvoja kapitalového trhu a poistovnictva a koncepcie
ich rozvoja a v§eobecne zavdznych pravnych predpisov v tejto oblasti. Zakon nadobudol
ucinnost’ 1. aprila 2002.

Narodna rada Slovenskej republiky prijala 3. oktébra 2001 zékon ¢. 500/2001 Z. z., ktorym
sa meni a dopiiia Obchodny zakonnik v zneni neskorsich predpisov. Prijatim zakona doslo
k aproximacii zakladnych komunitarnych predpisov prava obchodnych spolognosti EU
z hl'adiska strednodobych priorit. Zdkon zabezpecil ochranu veritel'ov a inych tretich osob
v obchodnom styku, posilnil ochranu spolo¢nikov kapitalovych spolo¢nosti pred moznym
zneuzivanim postavenia Statutdrnymi organmi a dozornymi organmi kapitalovych
spolo¢nosti. Zakon striktne vymedzil podmienky a postup organov spolo¢nosti pri zluceni,
splynuti alebo rozdeleni spolo¢nosti a posilnil ochranu veritelov spolocnosti a
mensinovych akcionarov. Zakon nadobudol ucinnost’ 1. januara 2002 okrem § 30 ods. 3
poslednej vety a § 68, ktoré nadobudli G¢innost’ diiom vyhldsenia zakona a okrem § 21
ods. 5, ktory nadobudne uCinnost’ ditlom nadobudnutia platnosti zmluvy o pristupeni
Slovenskej republiky k Eurépskym spoloc¢enstvam.

Podzakonné normy

Konkrétny vykon bankového dohl'adu sa realizuje prostrednictvom podzakonnych noriem
— opatreniami obozretného podnikania bank, ktoré upravuju poziadavky a rdmec vykonu
bankovych ¢innosti. Pravidla obozretného podnikania su zatial’ obsiahnuté v opatreniach,
ktoré boli vydané eSte na zdklade splnomocnovacich ustanoveni v zdkone 21/1992
o bankéch, pricom ich rozsah sa priebezne upravoval na zaklade snahy o zostlad’ovanie
s pravom Eurodpskej Unie a s principmi efektivneho vykonu bankového dohl'adu vydanymi
Bazilejskym vyborom pre bankovy dohlad. V sulade s uvedenymi faktami v roku 2001
nadobudli u¢innost’ novelizované opatrenia NBS o obmedzeniach pre nezabezpecené
devizové pozicie bank, o kapitadlovej primeranosti bank, o pravidlach likvidity bank
a poboCiek zahraniénych bank, o uverejiiovani informécii bankami a pobockami
zahrani¢nych bank, o pravidlach pre obmedzenia ststred’ovania majetku bank voci inym
subjektom, o predkladani informécii bankami a pobockami zahraniénych bank Nérodnej
banke Slovenska.
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7.1 Néastroje menovej politiky

1. Urokova politika

a)

b)

¢)

d)

e)

limitna urokova sadzba pre standardné dvojtyzdnové REPO tendre NBS
od 27.12.2000 8,00%

od 26. 3. 2001 7,75%

urokova sadzba pre jednodnové refinancné operdcie NBS s obchodnymi bankami
od 27.12.2000 9,25%

od 26. 3. 2001 9,00%

urokova sadzba pre jednodnové depozitd obchodnych bank v NBS

od 27.12.2000 6,25%

od 26. 3. 2001 6,00%

diskontnd sadzba

od 13.1.1996  8,80%

lombardna sadzba

od 1. 1. 1999 BRIBOR + 5,00%

2. Systém bankovych obchodov

a)

operdacie na volnom trhu

pocas celého roka uskutociiovala NBS s obchodnymi bankami pravidelne raz za tyzden
repo tender so Standardnou dvojtyzdnovou splatnostou. NBS vyhlasovala pre tieto
Standardné operacie limitnt urokova sadzbu

NBS zéarovenn umoziiovala obchodnym bankdm automaticky pristup k jednodnovym
refinanénym zdrojom a rovnako aj nekolateralizované depozity za vyhlasované urokové
sadzby

emisia pokladnicnych poukazok NBS do portfolia obchodnych bank — dolad’ovaci néstroj
NBS na dlhodobejsie riadenie likvidity komerénych bank. Aukcie pokladni¢nych poukazok
NBS sa uskuto¢iiuji nepravidelne, spravidla holandskym spdsobom.

obchody s polnohospodarskymi zmenkami - sadzba reeskontu bola zhodna s diskontnou
sadzbou. Zmenkové obchody boli ukonéené k 30.9.2001.

lombardny uver - tiver spojeny so zalohom cennych papierov za lombardni urokovu
sadzbu. NBS moéze poskytnit lombardny uver na dobu 7 kalendarnych dni, 14
kalendarnych dni a na jeden mesiac.

redistribucny uver
- klasicky - trokové sadzba = sadzba pre dvojtyzdinovy REPO tender + 0,5%
- zvyhodneny - Grokova sadzba = sadzba pre dvojtyzdnovy REPO tender - 2% + 0,5%

3. Povinné minimalne rezervy

Obchodné banky od 1. januara 2001 tvorili povinné minimalne rezervy vo vyske 5% z
primarnych vkladov, vratane devizovych a korunovych pasiv voci nerezidentom, z
korunovych a devizovych depozit zahrani¢nych bank, z emitovanych zmeniek a dlhopisov
a ostatnych zavizkov vo€i klientom, ktoré nie st bankami. Sadzba tvorby povinnych
minimalnych rezerv pre stavebné sporitel'ne bola 3%. Povinné minimalne rezervy sa urocili
sadzbou 1,5%.

4. Kurzova a devizova politika



a)

b)

rezim plavajuceho vymenného kurzu

S tcinnost'ou od 1. oktdobra 1998 Narodna banka Slovenska negarantuje fixny nominalny
vymenny kurz slovenskej koruny vo¢i menovému koSu v ramci fluktuaéného pasma.
Hodnota slovenskej koruny sa urcuje vo vzt'ahu k referencnej mene, ktorou je od 1. januara
1999 jednotna mena Europskej menovej tnie euro (EUR). Vyvoj vymenného kurzu Sk
zavisi od krizového kurzu EUR vo¢i USD na svetovych trhoch, od vyvoja ponuky a dopytu
po slovenskej korune na devizovom trhu, ako aj od politiky a zdmerov centralnej banky.
Narodna banka Slovenska intervenuje na medzibankovom devizovom trhu s cielom
zamedzenia nadmernej volatility vyvoja vymenného kurzu slovenskej koruny.

nomindalny vymenny kurz Sk

Nominalny vymenny kurz slovenskej koruny voc¢i EUR sa v priebehu roka 2001 zhodnotil o
2,8% ked 31. decembra 2001 dosiahol hodnotu 42,760 SKK/1 EUR. Vymenny kurz
slovenskej koruny voc¢i USD oslabil v sledovanom obdobi o 2,3% na troven 48,467
SKK/USD.

realny efektivny vymenny kurz Sk

Reélny efektivny vymenny kurz (REER) vypocitany na baze indexu cien vyrobcov je
jednym z indikatorov zmeny cenovej konkurencieschopnosti domdcej produkcie voci
zahrani¢nej konkurencii. Index REER slovenskej koruny (zahfhajuci devat
najvyznamnejSich obchodnych partnerov SR: USA, Velké Britania, Rakasko, Francuzsko,
Nemecko, Taliansko, Holandsko, Svajéiarsko a Ceskd republika) sa pocas roka 2001
znehodnotil o0 0,5 percentudlneho bodu. REER na bdze indexu spotrebitel'skych cien sa
zhodnotil o 0,4 percentudlneho bodu.



7.2 Menovy kalendar

Februar

Zvysili sa regulované ceny ndjomného v obecnych bytoch o 45%, vodné a sto¢né o 20,3%,
zemny plyn o 20%, teplo o 20%, autobusova doprava o 20%, elektrina o 15%, Zeleznica o
15% a posta 0 9,9%.

Medzinarodna ratingova agenttra Fitch zlepsila ratingovy vyhl'ad Slovenskej republiky pre
dlhodob¢ devizové a korunové zavizky na pozitivny. Ratingové hodnotenie zostalo na
urovni BB+ v pripade devizovych a BBB+ v pripade korunovych zaviazkov.

NR SR schvalila novelu ustavy SR, ktora zvySuje nezavislost’ centralnej banky a umoziuje
jej v ramci urcenej pdsobnosti vydavat’ vSeobecne zavidzné pravne predpisy. Novelou sa
stala pozicia NBS porovnatel'nou s pravnym postavenim Europskej centralnej banky.

Marec

26. marca Bankovéa rada NBS rozhodla o zniZeni kl'icovych trokovych sadzieb o 0,25
percentudlneho bodu, pre jednodiiové sterilizacné obchody na 6,00%, pre jednodnové
refinan¢né obchody na 9,00% a pre dvojtyzdiiové REPO tendre s obchodnymi bankami na
7,75%.

Vlada SR schvalila navrh novely zikona o bankach. Zakon v stlade so smernicami EU a
medzindrodnych finanénych instituciiach upravuje pravidld a pravomoci bankového
dohl'adu.

Japonska ratingovd agentira Rating Invest Information, Inc. zvysSila rating Slovenskej
republiky z BB+ na BBB-.

April

NR SR schvilila s uc¢innostou od 1. méja 2001 novelu zdkona o NBS. Hlavnym zdmerom
novely bolo zostladenie slovenskej legislativy s pravom Eurdpskej tnie.

Vlada SR schvalila prijatie Stvrtého dodatku k Dohode 0 MMF, ktory suvisi so $pecialnou
jednorazovou alokaciou SDR Slovenskej republike vo vyske 75,47 SDR (v prepocte 97
milionov USD).

Jun

MMF oznémil ukoncenie rokovani so Slovenskom o programe Staff Monitored Program.
Program bude platit do marca 2002 a bol podmienkou na ziskanie uveru EFSAL od
Svetovej banky, na pokrytie ¢asti ndkladov spojenych s restrukturalizaciou finanéného
sektora na Slovensku.

August

Vykonna rada Svetovej banky schvalila poskytnutie iveru EFSAL pre Slovensko v objeme
177,3 mil. USD. Uver ma splatnost’ 14 rokov, splatky Gveru s odloZené o 5 rokov a je
uréeny na reformu bankového a podnikového sektora s dérazom na krytie ndkladov na
reStrukturalizdciu vybranych bank a rieSenie problémov strednych bank. Sluzit’ bude aj na
zlepSenie pravneho ramca zameraného na problematiku bankrotov a podnikového riadenia.
Bankovy dohl'ad NBS zaviedol v Devin banke, a.s., Bratislava nutent spravu. Dovodom
tohto rozhodnutia boli pretrvavajice nedostatky v hospodareni banky a v nedostatocnom
pokryvani rizik vyplyvajucich z klasifikovanych aktiv.



September

NBS vyhlasila Devin banku za neschopnll vyplacat vklady. V sulade so zdkonom o
ochrane vkladov ndhrady za nedostupné vklady vyplacal klientom Fond ochrany vkladov.

Oktbber

NR SR schvdlila novelu zdkona o bankach, ktorej cielom bolo zostladenie zdkona s
prisluinymi smernicami EU.

Ratingovd agentira Standard & Poor's zvySila rating dlhodobych zéavdazkov SR
denominovanych v domacej mene z BBB+ na A- so stabilnym vyhladom. Rating
dlhodobych zavazkov SR denominovanych v cudzej mene zvysila z BB+ na BBB- nad’alej
s pozitivnym vyhl'adom. Standard & Poor's zaroven zvysila rating kratkodobych zaviazkov
denominovanych v cudzej mene z B na A-3 a potvrdila rating kratkodobych zavizkov
denominovanych v domécej mene na A-2. Tento rating preradil SR zo Spekulativneho do
investicného pasma.

November

Medzindrodna ratingova agentura Moody’s zvySila rating dlhodobych zavidzkov SR
denominovanych v zahrani¢nej mene zo stupiia Bal na stupen Baa3 a rating dlhodobych
bankovych vkladov z Ba2 na Bal. Tym sa SR dostala zo Spekulativneho do investicného
pasma. Ostatné dlhy v zahrani€nej mene boli hodnotené taktiez ratingom Baa3 a
hodnotenie vladnych dlhov v domécej mene ponesie stupen A3 namiesto pévodného Baa2.
Na vSetky ratingy sa vztahuje stabilny ratingovy vyhlad.

Pravideln4 sprava Eurdpskej komisie o pripravenosti SR na ¢lenstvo v EU konstatovala, Ze
SR sa stala fungujucou trhovou ekonomikou, ktord by v blizkom €ase mala byt schopna
¢elit’ konkurencii na jednotnom trhu Eurdpskej tnie, ak bude pokracovat’ v Strukturalnych
reformach a makroekonomicke;j stabilizacii.



VYBRANE UKAZOVATELE MENOVEHO A HOSPODARSKEHO VYVOJA SR

Merna | Pozn. || 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 2000 2001
jednotka 1.Q 1 2Q]13Q)4Q ]| 1.Q[2Q]3Q]4Q
Hruby domaci produkt, beZzné ceny mld. Sk |1) 390,6 | 466,2 [546,0 [606,1 | 686,1 | 750,8 | 815,3 | 887,2 | 964,6 | 201,6 | 227,7 | 230,1 | 227,8 | 221,8 | 245,8 | 249,3 | 247,7
rovn. obd. predch. roka=100 index

Hruby domaci produkt, stale ceny r. 1995

rovn. obd. predch. roka=100 index . 104,9 1106,7 | 106,2 [106,2 [ 104,1 | 101,9 | 102,2 | 103,3 | 101,5 | 101,9 | 102,5 | 102,9 | 103,0 [ 102,8 [103,5 [ 103,9

Spotrebitel’ské ceny, priemer za obdobie
rovn. obd. predch. roka=100

Spotrebitel’ské ceny, ku koncu obdobia
rovn. obd. predch. roka=100 index 125,1 | 111,7 | 107,2 | 105,4 | 106,4 [ 105,6 [ 114,2 | 108,4 | 106,5 | 116,6 | 115,4 | 108,7 | 108,4 [ 107,1 [ 108,0 | 107,4 | 106,5

Ceny priem. vyrobcov, priemer za obdobie

Index priemyselnej produkcie 2)
rovn. obd. predch. roka=100 index . . . . . . 97,4 108,7 | 106,8 [ 106,8 [ 107,4 | 108,8 | 111,7 | 108,1 | 107,9 | 106,9 [ 104,5

Trzby v maloobchode, hoteloch a restaur.
stile ceny, rovn. obd. predch. roka=100 index . . . |107,0 [104,8 | 108,6 | 109,8 | 102,3 | 1052 | 98,3 | 98,8 | 103,6 | 107,9 | 103,7 [ 102,3 [ 1055 | 108,7

Priemerna mesaéna mzda Sk 5379 16294 (7195 [8 154 |9226 |10 003 |10 728 |11430 |12 365 [10497 (11224 (11 150 12803 |11 315 |12064 |12 080 |13 989
rovn. obd. predch. roka=100

Realna mzda
rovn. obd. predch. roka=100 index 96,4 1103,2 [104,0 [107,1 [106,6 | 102,7 96,9 95,1 | 100,8 93,9 91,6 96,2 98,2 | 100,6 [ 99,7 [ 100,6 | 1024

Miera nezamestnanos 3)

Devizovy kurz (stred) SKK\USD|4) 33,202131,277(29,569(31,895|34,782| 36,913 42,266 | 47,389 48,467| 43,463 | 45,416| 49,373| 47,389| 49,145| 49,267| 47,311 48,467
SKK\DEM(4) 19,233]20,060]20,646120,514]19,398| 22,081 21,708 22,495 21,863 21,253 22,027] 22,355| 22,495| 22,305| 21,599( 22,313 21,863

Redlny efektivny vymenny kurz 8)
- na baze CPI 9) 104,0| 110,2| 113,7 116,5| 125,8| 118,8] 131,7| 134,6| 142,6| 141,0| 138,0( 1353 134,6 139,8 142,5| 140,8| 142,6]
10) 93,5 97,8] 101,5| 98,7] 109,0| 94,5 106,2[ 106,3| 106,7| 113,0| 111,6] 107,9] 106,3( 109,44 110,2| 108,3| 106,7
- na baze PPI 9) 107,0| 1094 1142 119,1| 127,2] 120,6] 124,2| 124,5| 130,6| 126)9| 126,6( 1242 124,5[ 128,0{ 130,2| 128,8] 130,6]

10) 88,1| 91,9 96,2 96,1 107,0f 93,3 97,7 96,8] 96,3] 99,5 100,4| 983| 96,8 984 999 988 96,3

Devizové rezervy
Celkom mil. USD 1402,313092,9(5036,7[5682,5|6488,4| 6055,0| 4387,4( 5580,9( 5437,3| 4533,8| 5033,4| 5869,5| 5580,9| 5277,2| 5082,5| 5144,2| 5437,3
il. USD 449,6|1745,0(3418,4(3473,313284,8| 2923,2| 3425,2| 4076,8| 4188,7| 3726,6( 4069,5| 4220,7( 4076,8| 3863,0| 3715,9| 3846,1

Statny rozpodet

prijmy mld. Sk |5) 150,3]| 139,1] 163,1| 166,3| 180,8 177,8 216,7| 213,4| 2053| S51,1] 1053| 161,9| 213,4| 50,0 103,8( 151,7[ 2053
- plnenie ro¢ného rozpoctu % 95,1 103,3]| 111,4] 100,5 105,7| 105,5| 120,5| 116,1| 113,7) 27,8 57,3 88,1 116,1| 27,7 57,5| 84,0| 1137
vydavky mld. Sk |5) 173,3] 162,0| 171,4| 191,9( 217,8 197,0{ 231,5| 241,1| 249,7| 52,0 106,1| 169,7| 241,1 55,6] 117,3] 174,6] 249,7
- plnenie ro¢ného rozpoctu % 109,6( 108,5| 102,4] 99,7 104,7| 106,6] 1188 119,5| 1147 257 52,6 84,1 119,5| 255| 539| 802| 1147
saldo mld. Sk -23,0)1 -229| -83| -25.6| -37,0] -19,2| -148| -27,7| -444 -0,8 -0,8 -7.8 -27,7 -5,61 -13,5[ -229( -44.4

MENOVE AGREGATY

Cisté domace aktiva % 6) 193 -1,1] 51| 200 89 119 11,2 72| 143 11,7 7,5 3,4 7.2 8,5 10,8] 17.4| 143
PefiaZna zasoba (M2) % 6) 18,5 18,6] 21,2| 16,6] 88 42| 11,4 154 11,8 12,1 11,8 19,6] 154 13,5 138 78] 11,8}
ﬁvery podnikom a obyvatel’stvu % 6) 10,8 1,91 14,7] 182 22 6,7 45 0,3 53 32 1,7 1,9 0,3 4,1 4.4 33 53
-z toho devizové % |6 1189 77,8 57.6| 357 149 254| 176 -33 6,3 34| -106] 27 33| 36 84| -07] 63
Vklady celkom % [6)7) 179 18,8 250| 172 74 33 9,0 194 11,3] 135 13,0 234| 194 134| 166| 56| 113
-v Sk % 108 16,6 283| 189 66| 20 88 186 11,3] 152 149 200 186 11,5 138 77 113
-v cudzej mene % 1152 346| 50| 45 138 462 100| 235 11,5 47 36| 408| 235 240 32,1 -35] 115
Priemerné tirokové miery

-z verov % 14,00| 14,51] 13,34| 11,89| 12,53 1348| 11,07] 9,79| 836[ 10,76| 10,18] 9,54| 8,69 857 842| 831 8,12
-z vkladov % 8,61| 929 829| 6,70 800| 10,16] 1045 723] 515 9,10 7,60 649 574 541 521 507 493

1) za roky 1997 az 2000 predbezné udaje

2) revidované tidaje

3) od decembra 1997 miera disponibilnej nezamestnanosti

4) k poslednému diu vykazovaného obdobia

5) kumulativne od zaciatku roka

6) oproti rovnakému obdobiu minulého roka, koniec roka oproti 1.1. - kumulativne (v beznom kurze)
7) vratane fondov, vlady a nerezidentov

8) vychodisko je vazeny priemer za 9 mesiacov 1990

9) USA, Velka Britania, Rakusko, Francizsko, Nemecko, Taliansko, Holandsko, Svajéiarsko

10) USA, Velka Britania, Rakusko, Francizsko, Nemecko, Taliansko, Holandsko, Svajéiarsko, CR
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