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Sprava o menovom vyvoji v SR za rok 2002

UvoD!

Makroekonomicky a menovy vyvoj bol vroku 2002 charakterizovany poklesom miery
inflacie, postupnym zrychl'ovanim ekonomického rastu a pokracujicim deficitnym vyvojom
zahrani¢ného obchodu a bezného tctu platobnej bilancie.

Miera celkovej inflacie sa v roku 2002 zniZila na 3,4% v porovnani so 6,5% v roku 2001, ¢o
bolo sposobené predovsetkym niz§im rozsahom uprav regulovanych cien, ako i spomalenim
rastu v ostatnych zakladnych segmentoch spotrebitel'skych cien. Jadrova inflacia sa v roku
2002 znizila o 1,3 bodu na 1,9%. Uréujuci vplyv na jej vyvoj mali v désledku zvySenia cien
ropy na svetovych trhoch rastice ceny pohonnych hmét, o bolo kompenzované poklesom
cien potravin. Ceny v obchodovatelnom sektore, v ktorych sa vzhl'adom na vysoky podiel
dovéazanych tovarov na domadci trh prejavilo zhodnocovanie vymenného kurzu slovenske;j
koruny, posobili na cenovy vyvoj stabilizujuco. Rastuci domaci dopyt v prostredi silnej
konkurencie v maloobchode nevytvaral neziaduce impulzy na rast spotrebitel’skych cien.

Ekonomicky rast bol v priebehu roka 2002 charakterizovany zrychl'ovanim jeho
medziro¢nej dynamiky. Pozitivom vo vyvoji HDP bol kladny prispevok ¢istého exportu
k jeho rastu v dosledku prevysenia dynamiky rastu vyvozu nad dovozom. Mierne zvySenie
exportnej vykonnosti (meranej podielom vyvozu na HDP) sa prejavilo 1 v zniZzeni deficitu
zahranicného obchodu. Na raste domaceho dopytu sa v rozhodujucej miere podielala
konecna spotreba a rast zasob pri poklese investicného dopytu. Jednym z faktorov, ktory
prispel k zrychleniu rastu konecnej spotreby domdcnosti, bola vysoka dynamika realnych
miezd, predstihujica rast produktivity prace. Tato nepriazniva disproporcia bola dosledkom
vysokého mzdového rastu predovsetkym vo verejnom sektore. Relativne dynamicky vyvoj
zaznamenala aj koneCna spotreba verejnej spravy, ktorej rast sa vSak po prijati uspornych
opatreni v druhom polroku spomalil. Podiel fiskdlneho deficitu na HDP sa mierne znizil
70 7,3% v roku 2001 na 7,2% v roku 2002 (v metodike ESA 95).

Aj vroku 2002 pokracoval deficitny vyvoj bezného uctu platobnej bilancie, ked’ okrem
obchodnej bilancie vsetky jeho zakladné zlozky zaznamenali v porovnani s rokom 2001
zhorSenie. Aj napriek tomu sa podiel deficitu bezného uc¢tu na HDP v désledku rastu
ekonomiky znizil z 8,5% na 8,1%. Vo vyvoze doslo k miernemu zlepSeniu komoditne;j
Struktury, ked’ najvyssiu dynamiku rastu dosiahol vyvoz hotovych vyrobkov. Napriek tomu
pretrvava trend orientacie vyvozu na tovary s nizkou mierou pridanej hodnoty urcené na
medzispotrebu. Pokles investicného dopytu sa prejavil vo vyraznom spomaleni tempa rastu
dovozu strojov a dopravnych zariadeni (bez osobnych aut), sucasne sa, aj pri dynamickom
raste redlnych miezd, znizila dynamika rastu dovozu hotovych vyrobkov.

Realizacia menovej politiky bola v roku 2002 ovplyvnend jednak vyvojom zikladnych
ekonomickych fundamentov, t.j. pokracujucim dezinflacnym procesom, zrychl'ujicim sa
ekonomickym rastom, pretrvavajicim vysokym deficitom bezného uctu platobnej bilancie
a verejnych financii a na druhej strane formovanim ocakévani (najmi v kurzovej oblasti)
v stvislosti s pokracujicim integracnym procesom Slovenska. Menova politika sa aj nad’alej

! Sprava o menovom vyvoji v SR za rok 2002 je spracovana na zaklade predbeznych tidajov bankovej
Statistiky, vzhPadom k tomu, Ze jedna obchodna banka vyuzila moznost prediZzenia lehoty na podanie
danového priznania o 3 mesiace v zmysle Zakona ¢. 511/1992 Z.b. o sprave dani a poplatkov a 0 zmenach v
sustave izemnych finan¢nych organov v zneni neskorsich predpisov.
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realizovala v prostredi rastiiceho prebytku volnej likvidity obchodnych bank, ktora bola
sterilizovana S$tandardnou formou. Vyznamnym, prolikvidne pdsobiacim, faktorom bol
v roku 2002 predovsetkym vysoky objem privatizaénych prijmov, ako aj ich pouzitie (najméa
ich Cast’ pouzita na splatku domaceho Statneho dlhu), v dosledku coho vyrazne vzréstla
potreba sterilizacie prebytocnych zdrojov.

Prehlbovanie vonkajSej ekonomickej nerovnovahy v dosledku rastuceho deficitu obchodnej
bilancie spolu s neprijatim dostato¢nych opatreni na eliminéaciu rizik v oblasti verejného
sektora a spolu s potencidlnym dopytovym stimulom pouzitia privatizacnych prijmov boli,
aj napriek znizujlicej sa miere inflacie, dovodmi na sprisnenie menovej politiky v prve;j
polovici roku. Bankova rada NBS koncom aprila rozhodla o zvySeni kI'icovych sadzieb
0 0,5 percentudlneho bodu. Rast miery neistoty v o¢akavaniach ekonomickych subjektov sa
prejavil v znehodnocovani vymenného kurzu slovenskej koruny voci euru. Vzhladom k
tomu, Zze NBS povaZovala bezprostredni mieru znehodnotenia kurzu za neprimerant,
v priebehu jina za ucelom stabilizdcie situdcie na devizovom trhu reagovala vo forme
priamych intervencii.

Vzhl'adom na nevyznamny vplyv dopytovych faktorov na vyvoj inflacie, zmieriovanie
deficitného salda zahrani¢ného obchodu ako i predpoklad prijatia nevyhnutnych opatreni na
znizenie rizik v oblasti verejnych financii v roku 2003, Bankova rada koncom oktdobra
rozhodla o znizeni limitnej sadzby pre dvojtyzdnové repo tendre o 0,25 percentudlneho
bodu pri nezmeneni Urokovych sadzieb pre jednodiiové operacie. Pozitivne ocakavania
ekonomickych subjektov motivované¢ vysledkami parlamentnych volieb, progresom v
pristupovych rokovaniach SR s Eurdpskou uniou, zlepSenim ratingu Slovenska
medzinarodnymi agenturami a pozvanim SR k pristupovym rokovaniam o vstupe do NATO,
viedli k vyraznému prilevu kratkodobého kapitdlu zo zahrani¢ia (vyuzivajicemu taktiez
pozitivny urokovy diferencial) s naslednym tlakom na vymenny kurz slovenskej koruny.
Vzhl'adom k tomu, ze zhodnocovanie slovenskej koruny nebolo podlozené primeranym
zlepsenim ekonomickych fundamentov, ¢o by mohlo mat’ negativny dopad na ekonomiku a
jej exportnit vykonnost’, NBS intervenovala na devizovom trhu. Na podporu operécii na
devizovom trhu Bankova rada s G¢innostou od 18. novembra 2002 rozhodla o znizeni
klucovych urokovych sadzieb o 1,5-percentudlneho bodu, t.j. limitnej sadzby pre
dvojtyzdnové repo tendre na 6,5%, jednodnovej sterilizacnej sadzby na 5% a jednodnove;j
refinan¢nej sadzby na 8%. Znizenie klIG€ovych sadzieb sa nésledne prejavilo aj
v klientskych urokovych sadzbach z vkladov a Gverov.

Potreba sterilizacie prebytocnej likvidity v bankovom sektore, pochadzajicej predovsetkym
z privatizacnych prijmov, deponovanie casti privatizaénych prijmov urenych na
dochodkovu reformu na terminovanom U¢te v NBS a z toho vznikajice urokové ndklady,
realizacia intervencii na devizovom trhu proti zhodnocovaniu kurzu s naslednym prilevom
korunovej likvidity do bankového sektora, ako i1 vyvoj krizového kurzu USD/EUR sa
odrazili v dosiahnuti zaporného hospodarskeho vysledku NBS v roku 2002 vo vyske takmer
25 mld. Sk.

V roku 2002 pokracoval proces harmonizacie nastrojov menovej politiky s inStrumentariom
ECB, ked od 1. januara bola znizend sadzba povinnych minimalnych rezerv z 5% na 4%.
Sucasne boli zrusené zmenkové obchody, lombardny uver a zmenil sa spdsob stanovovania
diskontnej sadzby, ktora bola rovna limitnej sadzbe NBS pre dvojtyzdinové repo tendre.
Bankova rada NBS dna 12. decembra rozhodla s t¢innostou od 1. januara 2003 o zavedeni
zakladnej urokovej sadzby, ktora nahradila diskontnu sadzbu. Zékladna trokové sadzba je
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rovnad limitnej sadzbe NBS pre dvojtyzdiové repo tendre a preto, ak sa vo vSeobecne
zavaznych pravnych predpisoch pouziva pojem ,,diskontnd urokova sadzba Narodnej banky
Slovenska*“, alebo ,,diskontna tirokova sadzba Statnej banky &esko-slovenskej®, rozumie sa
tym zakladna urokova sadzba Narodnej banky Slovenska. Od 1. januara 2003 doslo
k d’alSiemu zniZeniu sadzby PMR na 3%.

Celkovo bol makroekonomicky vyvoj v roku 2002 akceptovatelny, charakterizovany nizkou
dynamikou inflacie a stabilizovanym vyvojom deficitného salda obchodnej bilancie. Aj
napriek relativne vysokému deficitu verejnych financii tak bol vytvoreny priestor pre pokles
kl'icovych urokovych sadzieb, ¢o vSak bolo primarne vyvolané tlakom na zhodnocovanie
vymenného kurzu. Vzhladom na to, Ze vymenny kurz predstavuje dolezity transmisny
kanal, jeho nadmerné a neprimerané zhodnotenie by mohlo mat’ nepriaznivy dopad na
konkurencieschopnost’ slovenského hospodarstva a jeho rastovy potencial.

V prvych mesiacoch roka 2003 pretrvavala tendencia rastu zahranicného dopytu z druhého
polroka 2002, ked pri vysokej dynamike exportu doSlo k poklesu deficitu obchodnej
bilancie. Priemyselnd produkcia zaznamenala vyrazné zrychlenie medziro¢ného tempa rastu,
¢o naznaCuje pokracovanie ozivenia ekonomiky. Vyvoj spotrebitel'skych cien bol
determinovany predovsetkym tupravami regulovanych cien a ich sekundarnymi efektmi,
pricom medziro¢na miera inflacie sa zvysila na 7,7% v aprili.
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Sprava o menovom vyvoji v SR za rok 2002

1. VYVOJ EKONOMIKY
1.1 Vyvoj cien
Spotrebitel’ské ceny

Rast spotrebitel'skych cien v roku 2002 sa v porovnani s rokom 2001 zniZzil, ked’ medziro¢na
miera inflacie, merand indexom spotrebitel'skych cien, dosiahla v decembri 3,4% (v
rovnakom obdobi predchadzajiceho roku 6,5%). Priemernd miera inflacie za rok 2002
predstavovala 3,3%.

Na znizeni medzirocného tempa rastu spotrebitel’skych cien v roku 2002 sa v porovnani s
predchadzajucim rokom podielalo spomalenie cenového rastu vo vsetkych zékladnych
sektoroch spotrebného koSa. Z celkového prirastku spotrebitel'skych cien (3,4%) tvorila
jadrova inflacia 1,46 percentudlneho bodu. Administrativne Gpravy regulovanych cien sa na
celkovom prirastku spotrebitel'skych cien podielali 1,50 percentudlneho bodu (4,17 bodu
v roku 2001, 4,51 bodu v roku 2000). Prispevok uprav nepriamych dani v neregulovanych
cenach k rastu celkovej inflacie predstavoval 0,41 percentualneho bodu. Podobne ako v
predchadzajucich rokoch, aj v roku 2002 sa na raste cenovej hladiny podielali znac¢nou
mierou administrativne zasahy.

V priebehu celého roka sa medziro¢nd miera inflacie pohybovala pod vychodiskovou
uroviiou z decembra 2001. Vyvoj spotrebitel'skych cien bol v jednotlivych polrokoch
diferencovany, ked’ do jula mal ich rast klesajicu tendenciu a od augusta sa mierne
zrychloval.

Struktira medziroénej miery inflicie
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‘I Vplyv jadrovej inflacie 0 Vplyv regulovanych cien O Vplyv zmien nepriamych dani ‘

Spomalovanie rastu cenovej hladiny v prvom polroku bolo vysledkom vzijomného
posobenia vonkajSich, ale predovSetkym vnutornych nakladovych faktorov. Vplyv
vonkajsich nakladovych tlakov stvisel s volatilnym vyvojom cien energetickych surovin a
posilfiovanim vymenného kurzu slovenskej koruny voc¢i USD. Nizka urovenn doméacich
nakladovych tlakov bola do zna¢nej miery determinovana zastavenim, resp. spomalenim
deregula¢ného procesu a miernym medziro¢nym poklesom cien potravin.
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V priebehu druhého polroka postupne dochadzalo k miernemu rastu tempa celkovej aj
jadrovej inflacie. Prispeli k tomu rastice ceny pohonnych hmot, ktoré reagovali na
zvySujucu sa cenu ropy na svetovych trhoch. Dopad rastu ceny ropy bol vSak ciastocne
tlmeny posiltiovanim kurzu slovenskej koruny voé&i americkému dolaru. Dal§im faktorom,
ktory prispel k postupnému miernemu rastu dynamiky celkovej inflacie, boli zmeny
regulovanych cien.

Vyvoj spotrebitel’skych cien (ROMR=100)
Struktara spotrebného kosa 2000 | 2001 2002

Mar. Jun Sep. Dec.

Uhrn v % 84 6,5 3,6 2,6 2,8 34

Regulované ceny v % 20,7 17,2 51 5,5 5,3 6,5

podiel na uihrne v percent. bodoch 4,51 4,17 1,18 1,27 1,22 1,50

Vplyv zmeny nepriamych dani v 0,31 -0,03 0,35 0,35 0,35 0,41

neregulovanych cenach - podiel na
uhrne v percent. bodoch

Jadrova inflacia v % 4,6 3,2 2,7 1,2 1,6 1,9
podiel na uhrne v percent. bodoch 3,55 2,39 2,10 0,95 1,24 1,46
v tom:
Ceny potravin v % 6,0 3,7 4.2 0,0 0,1 -0,2
podiel na uhrne v percent. bodoch 1,38 0,83 0,88 0,00 0,02 -0,04
Obchodovatel'né tovary v % ' 2,6 1,0 1,3 0,7 1,9 2.8
podiel na vuhrne v percent bodoch ! 0,99 0,35 0,49 027 0,70 1,05
Trhové sluzby v % ' 7,5 7,7 4,1 3,8 2.8 2,5

podiel na uhrne v percent. bodoch ! 1,20 1,22 0,74 0,67 0,52 0,45
Cista inflacia (bez vplyvu zmien
nepriamych dani) v %’ 4,1 3,0 2,2 1,7 2,2 2,7
podiel na uhrne v percent. bodoch 2,18 1,56 1,22 0,94 1,22 1,50
Zdroj: SU SR, roky 2000 a 2001 tdaje ku koncu obdobia

! Prepoéty NBS z podkladov SU SR

2 Cista inflacia — zahfiia v sebe cenovy narast obchodovatelnych tovarov (bez potravin) a trhovych sluZieb

Regulované ceny

Napriek spomaleniu deregulacii v roku 2002, rovnako ako v predchddzajicich rokoch, boli
administrativne opatrenia v oblasti regulovanych cien urcujicim faktorom vo vyvoji
spotrebitel'skych cien. Medziro¢ny rast regulovanych cien dosiahol 6,5% (v rovnakom
obdobi roku 2001 o 17,2%) a na celkovom cenovom raste sa podielal priblizne jednou
tretinou.

V ramci regulovanych cien sa v januari zvysili ceny tepelnej energie, poplatkov za odvoz
pevného odpadu, ceny v zdravotnictve a stravovania v Skolskych zariadeniach. V priebehu
roku doslo k zvySeniu cien za telekomunikacné sluzby, za ubytovanie na vysokoskolskych
internatoch, cien v oblasti zdravotnictva a v decembri povinného zmluvného poistenia
zodpovednosti za skodu spdsobentl prevadzkou motorového vozidla.

Zmeny nepriamych dani
Vyvoj cenovej hladiny bol aj v roku 2002 ovplyvneny zmenami nepriamych dani, ked’ v

januari doSlo k Upravam spotrebnych dani z tabaku a cigariet. Vplyv zmeny nepriamych
dani na celkovt inflaciu predstavoval 0,41 percentudlneho bodu.
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Jadrova inflacia

Jadrovéa inflacia dosiahla v decembri 2002 hodnotu 1,9%, ¢o predstavovalo v porovnani s
rovnakym obdobim roku 2001 zniZzenie o 1,3 percentudlneho bodu. Jej vyvoj
charakterizoval na jednej strane rast cien pohonnych hmét v désledku rastu cien ropy na
svetovych trhoch a na druhej strane pokles cien potravin a stabilizovany vyvoj ostatnych
poloziek tvoriacich jadrova inflaciu. Ten sa prejavoval stagnujiucou dynamikou Cdistej
inflacie (ceny trhovych sluzieb a obchodovatelnych tovarov bez potravin), oCistenej o vplyv
cien pohonnych hmét, ked’ v priebehu celého roka dosahovala hodnotu v pasme 1,7% az
2,5%.

Od zadiatku roka do jula pretrvaval klesajuci trend jadrovej inflacie, ktory suvisel
s absenciou nakladovych impulzov na strane vstupov. Pdsobenie tohto faktora kulminovalo
v juli, kedy hodnota jadrovej inflacie dosiahla 1,2%. Vplyvom nizkeho cenového rastu
v druhej polovici roka 2001 dochadzalo postupne od augusta 2002 k pomalému
a postupnému narastu medziro¢nej jadrovej inflacie (tzv. bazicky efekt).

Struktiira medzirotnej jadrovej inflicie

8,00 18,00

7,00 4 r 16,00

6,00 k14,00

5,00 k12,00

4,00 t 10,00

(percentualne body)
(percentualne body)

- 4,00

-1,00 0,00

1.00
11.00
111.00
V.00
V.00
VL0O
VILOO
VIILOO
1X.00
X.00
X100
I
!
I
111
.o
V.
VLo
VILO
VIILO
X
X.
XL
I
!
I
111
V.0;
V.
VI.O;
VILO!
VIILO:
X
X.
XIL.0:

‘l Potraviny @ Obchodovatelné tovary O  Trhové sluzby ‘

Ceny potravin (bez nealkoholickych napojov), ako sucast’ jadrovej inflacie, zaznamenali ku
koncu roka na medziro¢nej baze pokles o 0,2%. Okrem absencie nakladovych tlakov bol
vyvoj cien potravin ovplyvneny prevahou ponuky nad dopytom po zdkladnych
potravinarskych komoditach, predovsetkym vyraznou ponukou mésa. V cenach potravin sa
prejavila aj vyraznejSia sezonnost’ v cenach ovocia a zeleniny v letnych mesiacoch. Az do
maja pdsobili ceny potravin na jadrovi inflaciu dynamizujuco, ked’ ich medzirocné tempo
rastu  dosahovalo hodnoty vrozmedzi 3,0-5,6%. Vjini doSlo k vyraznému
medzimesaénému poklesu cien ovocia, zeleniny a misa. V juli sa pokles cien potravin eSte
viac prehibil a zaznamenal aj najvyraznejsi medziroény pokles (o 1,7%). Medziro&né tempo
rastu cien potravin odvtedy zacCalo stagnovat, so striedanim obdobi ich mierneho rastu alebo
poklesu.
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Trend vyvoja cien potravin bol urCovany najmi cenami tzv. nespracovanych potravin.
Vys$Siu sezénnost’ v porovnani s predchadzajicim rokom zaznamenali predovSetkym
volatilné ceny ovocia a zeleniny. Ceny mésa sa vyvijali pod tlakom medializovania choroby
BSE, ako aj v dosledku vyraznej ponuky brav€ového misa na trhu, podporenej aj lacnejSimi
dovozmi z Ceskej republiky (prebytok bravéového misa a tlak na ceny bol charakteristicky
pre celu Eurdpu). Pri stabilizovanom vyvoji cien spracovanych potravin, ktoré sa okrem
prvych dvoch mesiacov roka pohybovali v pasme 2,3-2,9%, tak doSlo k zniZeniu
medziro¢ného rastu cien v celom sektore potravin.

Stabilizujuco na vyvoj jadrovej inflacie posobili ceny v obchodovatel'nom sektore. Ich
medzirocnd dynamika dosiahla v decembri 2,8%. Nizke tempo rastu v obchodovate'nom
sektore bolo vysledkom posobenia viacerych faktorov. V prostredi silnej konkurencie na
urovni maloobchodu nevytvaral zvysSujtci sa domaci dopyt neziaduce tlaky na rast cenovej
hladiny. Pri vysokom podiele dovézanych tovarov na nasom trhu k zniZeniu rastu cien v
obchodovateI'nom sektore prispelo aj zhodnotenie vymenného kurzu koruny oproti
referencnej mene euro.

Zvysenu volatilitu v sektore obchodovatelnych tovarov vykazovali ceny pohonnych hmot.
Ich vyvoj pruzne reagoval na zmeny cien ropy, vymenného kurzu koruny oproti dolaru, ale
aj na vyvoj cien pohonnych hmét na komoditnych burzach. Od januara do decembra cena
ropy postupne vzrastla, ked’ v januari dosahovala priemernti cenu 20,5 USD/barel a v
decembri az 28,40 USD/barel. Pocas vicsSiny roka sa cena tejto strategickej komodity
pohybovala v ramci deklarovaného referencného pésma krajin Organizdcie krajin
vyvazajucich ropu (OPEC), t.j. 22-28 USD/barel. Ceny pohonnych hmoét tak v priebehu roku
2002 (v m4ji, jini) zaznamenavali medzirony pokles o viac ako 10% a ku koncu roka na
medzirocnej baze uz vzrastli o 0,5% a prispeli k rastu jadrovej inflacie priblizne o 0,02
percentualneho bodu.

Rast cien trhovych sluzieb, ktoré su formované prevazne faktormi domaceho charakteru, sa
sice pohyboval v porovnani s cenovym rastom v ostatnych skupinach jadrovej inflacie na
vysSej urovni, avSak pocas celého roka zaznamenaval klesajicu tendenciu. Medziro¢ny
cenovy rast v tomto segmente dosiahol ku koncu roka 2002 hodnotu 2,5%, o bolo priblizne
o 5,2 percentudlneho bodu menej ako vrovnakom obdobi predchadzajuceho roka.
Predovsetkym absencia zvySenych nakladov spojenych s rastom cien energii vytvorila
priestor na spomal'ovanie rastu cien trhovych sluzieb. Najpomalsi rast zaznamenali ceny za
sluzby spojené s byvanim, ktoré maju zaroven najvac¢si podiel v sektore sluzieb, a ceny
rekreacnych a stravovacich sluzieb.

Ceny vyrobcov

Vyvoj cien vyrobcov bol vroku 2002 ovplyvneny cenami dovazanych energetickych i
ostatnych priemyselnych surovin, zhodnocujicim sa kurzom slovenskej meny voci
americkému dolaru, pozastavenim procesu Uprav cien domadcich producentov energii
a situaciou v pol'nohospodarskej prvovyrobe, kde v priebehu roka prevazovala ponuka
hlavnych komodit nad ich dopytom. Ddsledkom vplyvu tychto faktorov bolo zniZenie
rastove] dynamiky cien priemyselnych vyrobcov, v sulade snimi aj cien materialov
a vyrobkov pouzivanych v stavebnictve ataktiez cien stavebnych prac. Ceny
pol'mohospodarskych vyrobkov zaznamenali v priemere v porovnani s predchadzajucim
rokom medziro¢ny pokles.
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Vyvoj cien vyrobcov (priemer za obdobie, ROMR=100)
2000 2001 2002
1.Q 2.Q 3.Q 4.Q rok
Ceny priemyselnych vyrobcov 109,8 106,6 102,1 101,9 102,1 102,2 102,1
ceny produktov banskej
a povrchovej tazby 111,8 108,5 104,9 107,9 108,2 108,7 107,4
ceny produktov priem. vyroby 109,1 104,5 99,4 100,4 101,4 101,9 100,7
ceny elektrickej energie, plynu,
pary a teplej vody 113,1 116,6 112,6 | 106,6 104,7 103,3 106,7
Ceny stavebnych prac 109,0 106,8 105,6 104,8 105,0 | 105,0 105,1
Ceny stavebnych materidlov 106,0 106,8 103,7 103,3 102,8 103,0 103,2
Ceny pol'nohosp. vyrobkov 107,2 107,8 100,9 99,4 99,1 98,4 99,3
ceny rastlinnych vyrobkov 107,2 111,2 97,9 92,8 100,6 98,1 98,8
ceny zivociSnych vyrobkov 107,1 106,6 101,5 100,2 98,3 98,4 99,4

Ceny priemyselnych vyrobcov

Spomalenie medziro¢ného rastu cien priemyselnych vyrobcov (o 4,5 percentudlneho bodu
v porovnani s predchadzajucim rokom) na 2,1% bolo vysledkom po6sobenia domdcich
nakladovych faktorov, predovSetkym cien elektrickej energie, plynu, pary a teplej vody,
ktorych pomalSie tempo rastu suviselo s odlozenim viacerych vyznamnych deregulécii
vroku 2002. Menej vyrazny rast cien energii sa nasledne prejavil v cenach produktov
priemyselnej vyroby (rast o 0,7%, v roku 2001 o 4,5%), najmi v energeticky ndro¢nych
odvetviach, ako napriklad vyrobkov z gumy a plastov (rast o 1,1%) alebo v chemickom
priemysle, kde ceny vyrobkov nedosiahli minuloro¢nu uroven (pokles o 1,1%).

Okrem cien energii mali na pomalsi rast cien produktov priemyselnej vyroby vyrazny vplyv
aj ceny potravinarskych vyrobkov, ndpojov a tabaku (rast o 1,7%, v roku 2001 o 7,7%),
ktorych vyvoj stvisel tak scenami energie, ako aj so situdciou v polnohospodarske;
prvovyrobe. V priebehu roka zaznamenali ceny spracovatelov potravin dve odlisné etapy,
ked’ v prvom polroku ich dynamika mierne klesala, od jula sa postupne zrychl'ovala az na
decembrovu uroven 2,0%.

Stabilny vyvoj vonkajsich nakladovych faktorov (cena ropy, celulézy a kovov na svetovych
trhoch) a zhodnocovanie Sk voc¢i USD taktiez prispeli k pozitivhemu vyvoju cien
priemyselnych vyrobcov, najmid cien produktov priemyselnej vyroby. Cena ropy sa
s vynimkou prvych dvoch mesiacov roka pohybovala v rdmci pasma stanoveného OPEC 22-
28 USD/barel, ¢oho vysledkom bola v priemere nezmenena uroven cien rafinérskych
ropnych produktov (v roku 2001 rast 0 0,1%). Ceny kovov a hotovych kovovych vyrobkov
vzrastli 0 1% (v roku 2001 o 8,6%), vyrobky celul6zo-papierenského priemyslu boli
v priemere lacnejSie o 0,7% (v roku 2001 drahsie o 3%).

Ceny stavebnych prac
Ceny stavebnych prac sa v roku 2002 zvysili medzirocne o 5,1% (v roku 2001 rast o 6,8%),

pri raste cien oprav audrzby stavebnej povahy o0 5,5% acien prac vnovej vystavbe,
modernizacidch a rekonstrukciach o 5,0%. V ramci novej vystavby rastli najrychlejSie ceny

Narodna banka Slovenska 9



Sprava o menovom vyvoji v SR za rok 2002

prac na inZinierskych stavbach (predovsetkym na Zelezniciach a drdhach), najmenej zdrazeli
ceny prac na nebytovych budovéch.

Ceny materidlov a vyrobkov spotrebovanych v stavebnictve sa oproti predchadzajicemu
roku zvysili o 3,2% (v roku 2001 o 6,8%), ked’ rovnakt dynamiku dosiahli ceny materidlov
v novej vystavbe, modernizaciach a rekonstrukcidch a ceny materidlov pouzitych na opravy
a udrzbu stavebnej povahy boli medzirocne vyssie o 3,1%.

Ceny pol’nohospoddrskych vyrobkov

Ceny pol'nohospodarskych vyrobkov sa znizili v roku 2002 v priemere o 0,7% (v roku 2001
vzrastli o 7,8%) vplyvom tak klesajicich cien produktov rastlinnej vyroby (o 1,2%,
v predchadzajucom roku rast o 11,2%), ako aj cien zivocisSnych vyrobkov (o 0,6%, v roku
2001 rast 0 6,6%).

Pokles cien rastlinnych vyrobkov sposobili predovsetkym klesajice ceny obilnin (o 3,9%),
ktoré boli v priebehu roka ovplyviiované trvale prevySujucou ponukou nad dopytom
(vysledok nadmernej urody v roku 2001). Medziro¢ne nizSie boli aj ceny zeleniny. Ceny
ostatnych produktov rastlinnej vyroby zaznamenali rast (z nich ceny olejnatych semien
aplodin 09,2%, ceny zemiakov o 7,9%). Vyvoj cien Zivo¢iSnych vyrobkov ovplyvnil
predovsetkym pokles cien jatocnych osipanych (o 3,2%) a jatocného hovidzieho dobytka (o
0,4%) v dosledku vyssej ponuky podporovanej lacnymi dovozmi.

Deflator HDP

Prirastok deflatora HDP v roku 2002, v sulade so znizenym tempom rastu spotrebitel'skych
a domacich vyrobnych cien, poklesol z 5,4% v roku 2001 na 4,0%. Jeho hodnota bola
historicky najnizsia, avSak prevySovala rast spotrebitel'skych cien a cien priemyselnych
vyrobcov.

Vyvoj deflatora HDP bol ovplyvneny deflatorom doméceho dopytu a vztahom medzi
deflatorom vyvozu a dovozu. Prirastok deflatora domaceho dopytu (o 2,5%) vyplynul
z rastu deflatora konec¢nej spotreby a deflatora hrubych investicii. Pomerne vyrazna cenova
zmena v segmente hrubych investicii bola dosledkom cenového vyvoja prirastku a tbytku
zasob. Prirastok deflatora kone€nej spotreby domacnosti (2,4%) dosiahol svoju najniZ$iu
uroven vobec a kopiroval mieru inflacie.

Zvysujuco na deflaitor HDP pdsobila relacia vyvoja deflatorov zahrani¢ného obchodu.
Vyvozné ceny sa vyvijali vsulade sklesajicim rastom cien priemyselnych vyrobcov.
Klesajiice ceny dovozov boli ovplyvnené predovsetkym kurzovymi vplyvmi ako i vyvojom
cien dovazanych komodit.

Vyvoj deflatora HDP (priemer za obdobie, ROMR=100)
2000 | 2001 2002
1.Q 2.Q 3.Q 4.Q rok
Spotrebitel'ské ceny 112,0 | 107,3 104,7 103,1 102,5 103,1 103,3
Ceny priemyselnych vyrobcov | 110,8 | 106,5 102,1 101,9 102,1 102,2 102,1
Deflator HDP 106,4 | 105,4 103,8 103,9 103,8 104,3 104,0
Deflator vyvozu 112,4 | 105,4 102,7 98,3 101,1 100,7 100,7
Deflator dovozu 112,0 | 108,4 103,8 98,9 99,1 98,0 99,8
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1.2 Hruby domaci produkt

Vyvoj hrubého domaceho produktu (HDP) v roku 2002 pokracoval v tendencidch
zrychl'ovania vykonnosti slovenskej ekonomiky. Oproti predchadzajicemu roku sa HDP
zvysil 04,4% v stalych cenach (v roku 2001 o 3,3%). Tempo ekonomického rastu sa z
urovne 3,9% v 1. Stvrtroku a 4,0% v 2. Stvrtroku postupne zrychlovalo na 4,3% v 3.
Stvrtroku a 5,4% v poslednom S$tvrtroku. Dynamika HDP tak dosiahla najvysSiu Groven za
poslednych pét’ rokov. Objem HDP v beznych cenach dosiahol 1 073,6 mld. Sk, ¢o bolo o
8,5% viac ako v predchadzajicom roku.

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

Vyvoj domaceho a zahraniéného dopytu
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Vyvoj doméaceho a zahrani¢ného dopytu sa v sthrne prejavil rastom agregatneho dopytu
0 4,8% v stalych cenéach (v roku 2001 0 6,9%). V jeho Struktare sa podiel domaceho dopytu
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znizil oproti predchadzajucemu roku o 0,5 percentualneho

podielu zahrani¢ného dopytu.

Vyvoj agregatneho dopytu a jeho krytie

bodu, pri rovnakom zvyseni

(stale ceny roku 1995)

objem v mld. Sk Struktira v %
2000 2001 2002 2000 2001 2002
Agregatny dopyt 1205,6 1288,8 1350,8 100,0 100,0 100,0
v tom
Domaci dopyt* 686,4 736,0 765,2 56,9 57,1 56,6
Zahraniény dopyt 519,2 552,8 585,6 431 42,9 434
Krytie agregatneho dopytu
Domaca ponuka 684,8 707,3 7384 56,8 54,9 54,7
Zahrani¢na ponuka 520,8 581,5 612,4 432 45,1 453
*vratane Statistickej diskrepancie
Ponukova stranka HDP
Tvorba pridanej hodnoty bola ovplyvnena tak rastom hrubej produkcie, ako aj

medzispotreby. VysSia redlna dynamika medzispotreby ako hrubej produkcie sposobila, ze
podiel pridanej hodnoty na hrubej produkcii len mierne poklesol (z 38,1% v roku 2001 na
37,9%). K ekonomického rastu prispela aj vysokd dynamika nepriamych dani.

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

2000 2001 2002 indexy '
2000/1999 | 2001/2000 | 2002/2001
Hruba produkcia 1623,1 1672,9 1753,5 103,5 103,1 104,8
Medzispotreba 1007,2 1035,3 1088,6 104,3 102,8 105,1
Pridana hodnota 615,9 637,6 664,9 102,3 103,5 104,3
Ostatné 2 68,8 69,7 73,6 101,4 101,3 105,5
HDP 684,8 707,3 738,4 102,2 103,3 104,4

; indexy z hodndt vyjadrenych v mil. Sk
dan z pridanej hodnoty, spotrebna dan, dane z dovozu, subvencie

Pretrvavajaci vysoky podiel medzispotreby suvisi so skutocnost'ou, ze zrychleny rast HDP
bol vytvoreny v podmienkach takmer nezmenenej Struktiry ekonomiky s relativne nizSim
podielom sluzieb, aj ked’ dlhodoby trend zvySovania podielu sluzieb na tukor priemyslu
pretrvaval.

Sektor sluzieb vytvoril o 4,2% vyssi HDP ako v roku 2001 (stale ceny), ¢o suviselo hlavne s
vyraznym rastom HDP v pefiaZnictve a poistovnictve (o 40%), vo verejnej sprave (o
15,2%), ostatnych verejnych, socidlnych a osobnych sluzbach (o 16,4%), ako aj s vySSou
tvorbou HDP v Skolstve. K celkovému rastu HDP prispelo aj pol'nohospodarstvo,
stavebnictvo a priemysel.

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

Hruby doméci produkt podla odvetvi (mld. Sk, stale ceny roku 1995)
2000 | 2001 | 2002 indexy ' podiely

2000/99 | 2001/00 | 2002/01 | 2000/99 [ 2001/00 | 2002/01

HDP 684,8 | 707,3 | 738,4 | 102,2 | 103,3 | 104,4 | 100,0 | 100,0 | 100,0
v tom

Pddohospodarstvo 355 33,7| 374 998 | 950 1109 5,2 4.8 5,1

z toho: pol'nohospodarstvo 29,6 29,9 33,6 | 1079 | 101,0 | 112,3 43 4,2 4,6

Priemysel 177,7 | 184,1 | 191,4 | 94,5 103,6 | 104,0 | 259 | 26,0 259

v tom: t'azba nerast. surovin 6,4 5,9 5,1 89,3 92,1 86,1 0,9 0,8 0,7
priemyselna vyroba 151,4 | 166,9 | 171,2 98,0 | 110,2 | 102,6 22,1 23,6 232
vyr.elektr.,pl. a vody 19,9 11,3 15,1 75,5 56,9 | 1334 2,9 1,6 2,0

Stavebnictvo 243 239 | 26,5| 102,7 | 985 | 111,0 3,5 34 3,6
Sluzby 386,5 | 404,3 | 421,3 | 107,6 | 104,6 | 104,2 | 56,4 | 572 | 57,1
z toho : obchod 99,0 | 101,3 99,5 | 1054 | 102,4 | 98,2 14,5 14,3 13,5

doprava,poityatel. | 654 | 742 | 716 1022 | 115| 965| 95| 105]| 97
nehnuta prenajim. | 89,7 | 865 | 86,1 | 1123 | 965| 99.5| 13,1 | 122 117
Ostatné 608 | 61,4| 61,8| 953 100,9| 100,7| 90| 86| 83

"indexy z hodnét vyjadrenych v mil. Sk
2 dati z pridanej hodnoty, spotrebné dati, daft z dovozu, subvencie, imputovana produkcia bankovych sluZieb

Polnohospodarstvo

Hruby domaci produkt vytvoreny v pol'nohospodarstve v roku 2002, po jeho miernom raste
v predchadzajicom roku, medziro¢ne vzrastol v stalych cenach o 12,3%. Jeho podiel na
celkovej tvorbe HDP sa zvysil o 0,4 percentualneho bodu na 4,6%.

Pomerne vysoky rast dosiahli aj trzby pol'nohospodarskych podnikov, ktoré v roku 2002
prevysili Groven predchédzajiceho roku v stdlych cendch o 6,4%. Takmer dve tretiny z
objemu trzieb tvorili trzby za predaj zivoc¢iSnych vyrobkov, ktoré medzirocne vzrastli
0 4,3%. Trzby za predaj rastlinnych vyrobkov sa zvysili o 10,1%. Vyvoj objemu trzieb bol
v rozhodujicej miere ovplyvneny stavom zvierat a objemom predaja vybranych druhov
zivociSnych arastlinnych vyrobkov. V roku 2002 pokracoval pokles stavu hovédzieho
dobytka, poklesli aj stavy oviec. Stavy ostatnych zvierat zaznamenali mierny rast. Okrem
zemiakov, ktorych predaj medzirocne poklesol, predaj d’alSich rozhodujucich druhov
rastlinnych a Zivo¢iSnych vyrobkov vzréstol, hlavne obilnin, ovocia, jato¢ného hovédzieho
dobytka, jato¢nej hydiny a kravského mlieka.

Pretrvavajicim problémom agropotravinarskeho sektora vroku 2002 bol deficit
zahrani¢ného obchodu. Vyvoj zahrani¢ného obchodu s agropotravinarskymi komoditami bol
ovplyvneny vysokymi dovozmi séjovych pokrutin, potravinovych pripravkov a pripravkov
na vyzivu zvierat, vyraznou mierou k nemu prispeli dovozy cigariet a tabakovych vyrobkov,
dotovan¢ho bravcového miésa a zivych oSipanych, hydiny, dovoz pekarenského tovaru
a cokolady a potravin s obsahom kakaa. Vyvoj zahranicného obchodu na druhej strane
priaznivo ovplyvnil najmi vyvoz sladu a repkovych a slne¢nicovych semien.
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Priemysel

Odvetvie priemyslu zaznamenalo v roku 2002 pomerne dynamicky vyvoj. Objem HDP
vytvorené¢ho v priemysle medzirocne vzréastol o 4,0% v stalych cenach (v roku 2001 o
3,6%). Podiel odvetvia na celkovom HDP dosiahol 25,9%, rovnaka uroven ako v
predchéadzajucich dvoch rokoch.

Priaznivy vyvoj HDP v priemysle suvisel, pri stabilizovanom podiele medzispotreby, s
rastom priemyselnej produkcie, ktord v roku 2002 dosiahla takmer rovnaku medziro¢ni
dynamiku ako pred rokom (6,6% v stalych cendch roku 2000). Z hlavnych priemyselnych
odvetvi rast zaznamenala priemyselna vyroba (o 8,6%), ako aj tazba nerastnych surovin
(0 28,6%). Uroven predchadzajiiceho roka viak nedosiahla vyroba a rozvod elektriny, plynu
a vody (pokles o 5,8%).

V ramci priemyselnej vyroby rychlejsie ako v priemere za celé odvetvie rastla predovsetkym
produkcia v taziskovych, zvdcSa proexportne orientovanych odvetviach. ISlo najméd o
vyrobu dopravnych prostriedkov, vyrobu vyrobkov zgumy a plastov, vyrobu koksu,
rafinovanych ropnych produktov ajadrovych paliv, vyrobu kovov, z odvetvi l'ahkého
priemyslu spracovanie kozZe a vyrobu kozenych vyrobkov.

Postupna restrukturalizacia priemyselnej zakladne sa premietla v raste produktivity prace.
Produktivita prace z priemyselnej produkcie medziro¢ne vzrastla o 6,4% v stalych cenach.
Tento prirastok bol dosiahnuty pri miernom raste zamestnanosti v odvetvi (0,2%). V roku
2002 zaznamenala priemernd nomindlna mesacnd mzda v priemysle medziro¢né zvySenie
07,3% a realna mzda rast o 3,9%. Hruby zisk odvetvia sa podla predbeznych udajov
medziro¢ne zvysil o 18,5%, €o bolo vysledkom vyrazného rastu zisku vo vyrobe a rozvode
elektriny, plynu a vody, pri poklese ziskovosti v priemyselnej vyrobe a v tazbe nerastnych
surovin.

Stavebnictvo

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

Ozivenie v odvetvi stavebnictva je zrejmé aj z d’alSich ukazovatel'ov. Stavebna produkcia
zaznamenala v roku 2002 v porovnani s predchadzajacim rokom zrychlenie medziro¢ného
rastu o 3,3 percentudlneho bodu na4,1% v stalych cenach. Jej vyvoj ovplyvnil rast
tuzemskej produkcie a v poslednych dvoch mesiacoch roka aj rast stavebnej produkcie
v zahrani¢i. V ramci tuzemskej stavebnej produkcie sa zvySovali tak prace na novej
vystavbe, rekonstrukcidch a modernizaciach, ako aj prace na opravach a udrzbe.

Vyssi dopyt po stavebnych pracach znamenal zéaroven rast pracovnych prilezitosti.
Zamestnanost’ v stavebnych podnikoch sa po poklese v roku 2001 medziro¢ne zvysila
0 1,6%, €o bol zaroven druhy najvy$s$i prirastok vramci celého hospodarstva SR.
Produktivita price na zamestnanca (zo stavebnej produkcie) vzrastla o 2,5% v stalych
cendch a predbehla rast redlnych miezd o 1,3 percentudlneho bodu. Do zna¢nej miery to
bolo sposobené¢ iba miernym prirastkom priemernej nomindlnej mesacnej mzdy v
stavebné podniky priaznivé financné vysledky, ked” podl'a predbeznych idajov hruby zisk
odvetvia sa v porovnani s predchadzajucim rokom zvysil o 83,0%.
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SluZby

Sektor sluzieb dosiahol v roku 2002 rast HDP v stalych cenéach o 4,2% (pred rokom 4,6%).
Jeho podiel na celkovej tvorbe HDP bol takmer na urovni predchadzajiceho roku, ked
dosiahol 57,1%. Zna¢né spomalenie HDP oproti roku 2001 zaznamenali odvetvia
poskytujice trhové sluzby (71,8% z objemu HDP za sluzby spolu), ked’ ich medziro¢na
dynamika bola v porovnani s rokom 2001 v suhrne pomal$ia o 2,4 percentudlneho bodu a
predstavovala 1,8%.

Vyvoj trzieb za vlastné vykony a tovar v odvetviach zameranych na poskytovanie trhovych
sluzieb bol takisto menej priaznivy ako v roku 2001. Vynimku predstavoval maloobchod,
kde trzby medziro¢ne vzrastli o 5,8% v stalych cenéach (v predchadzajucom roku o 4,5%).
Vyvoj maloobchodnych trzieb bol ovplyvneny hlavne ich rastom v neSpecializovanom
maloobchode (hypermarkety a supermarkety), v maloobchode s potravinami, s
farmaceutickym a kozmetickym tovarom.

Zmiernenie medzirocného rastu trzieb z23,5% v roku 2001 na 9,9% v roku 2002 (stale
ceny) zaznamenali subjekty zabezpecujice predaj a udrzbu vozidiel a maloobchodny predaj
pohonnych latok. Tuto skutocnost’, vzhl'adom na pomerne vysokt dynamiku rastu trzieb za
udrzbu motorovych vozidiel a predaj pohonnych latok, v podstatnej miere ovplyvnil pomalsi
rast trzieb za predaj motorovych vozidiel.

Po dynamickom raste trzieb vroku 2001 (o 26,4%) trzby subjektov zabezpecujucich
dopravné sluzby a skladovanie v roku 2002 medzirocne vzrastli o 1,5% (bezné ceny).
Prejavil sa tu niz8§i objem prepraveného tovaru a pocet prepravenych osob takmer vo
vSetkych dopravnych odvetviach s vynimkou cestnej nakladnej dopravy, vykony ktorej
vzrastli. Celkovy vyvoj trzieb v doprave bol ovplyvneny na jednej strane ich rastom
v zelezni¢nej doprave (dosledok spoplatnenia sluzieb za poskytovanie dopravnej
infrastruktury), avSak na druhej strane hlavne poklesom v pozemnej doprave a vo vedl'ajsich
a pomocnych ¢innostiach v doprave.

Vyvoj trzieb v odvetvi nehnutelnosti, prenajimania ainych obchodnych sluzieb, ktoré
dosiahli vroku 2002 mierny, 0,6% medzirocny rast trzieb v stalych cendch (v
predchadzajucom roku 1,6%), bol poznamenany nizSim investiénym dopytom. V ramci
odvetvia rast zaznamenali iba trzby za prendjom strojov a zariadeni a pocitacové a stvisiace
¢innosti, pri si¢asnom poklese trzieb za ¢innosti v oblasti nehnutelnosti a za iné obchodné
sluzby.

Dopytova stranka HDP

Z hladiska pouzitia bol prirastok HDP v stalych cenich tvoreny prevazne domacim
dopytom. Jeho prispevok k rastu HDP sa vSak v porovnani s rokom 2001 zoslabil, ked’
predstavoval 4,8% percentudlneho bodu (7,5% v roku 2001). Prispevok Cistého exportu sa
medziro¢ne zmenil zo zdporného na kladny a relativne zvysil rast HDP v roku 2002 o0 0,3
percentualneho bodu. Tento obrat nastal pod vplyvom vzrastajiicej trovne zahrani¢éného
dopytu v 2. polroku 2002 a nizSieho tempa rastu dovozu vyrobkov a sluzieb.

Medziro¢né absolutne prirastky a prispevky k rastu HDP (stale ceny roku 1995)
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2000 2001 2002
mld. Sk prispevok mld. Sk prispevok mld. Sk prispevok
HDP 14,7 2,2 22,6 3,3 31,1 4.4
Domaci dopyt -6,3 -0,9 51,2 7,5 34,1 48
Stat. diskrepancia 6,4 0,9 -1,5 -0,2 -4,9 -0,7
Cisty vyvoz 14,6 2,2 27,1 -4,0 1,9 0,3
Domaci dopyt

Rast doméceho dopytu o 4,7% v stalych cendch bol spdsobeny predovsetkym zrychlenym
spotrebnym dopytom a prirastkom zasob. Investicny dopyt nedosiahol uroven
predchadzajuceho roka a spomaloval celkovy rast doméceho dopytu.

Hruby doméci produkt podla pouzitia (mld. Sk, stale ceny roku 1995)

2000 2001 2002 indexy '
2000/99 2001/00 2002/01
HDP 684,8 707,3 738,4 102,2 103,3 104,4
Domaci dopyt 680,0 731,1 765,2 99,1 107,5 104,7
v tom
Konec¢na spotreba spolu 498,3 519,5 5449 99,0 104,2 104,9
Domacnosti 354,6 368.,9 388,7 98,2 104,0 105,4
Nezisk.instit. 6,2 6,0 6,0 98,5 96,6 99,0
Verejna sprava 137,5 144,5 150,3 101,3 105,1 104,0
Tvorba hrubého kapitalu 181,6 211,7 220,3 99,3 116,5 104,1
Hruby fixny kapital 196,1 2148 213,0 101,2 109,6 99,1
Zmena stavu zasob -14,5 -3,2 7,3 X X X
Cisty vyvoz -1,6 28,7 26,8 X X X
Vyvoz vyrobkov a sluzieb 519,2 552,8 585,6 113,8 106,5 105,9
Dovoz vyrobkov a sluzieb 520,8 581,5 612,4 110,2 111,7 105,3
Statisticka diskrepancia 6,4 49 0,0 X X X

"indexy z hodnét vyjadrenych v mil. Sk
Domaci spotrebny dopyt

Konecné spotreba v roku 2002 nadalej pozitivne prispievala k tvorbe HDP, pricom jej
dynamika sa medziro¢ne mierne zrychlila a vzrastla o 4,9% v stalych cenach. Podstatnu ¢ast’
spotrebného dopytu tvorila konecna spotreba domécnosti (71%), ktora sa zvysila o 5,4%
ao 1,4 percentudlneho bodu prevysila jej rast zroku 2001. Pomerne vyrovnany vyvoj
sukromného dopytu v jednotlivych Stvrtrokoch podporila najmé nizka miera inflacie, rast
redlnych miezd, rast objemu spotrebnych uverov, ako aj nové produkty a moznosti
nakupovania na splatky.
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Vyvoj koneénej spotreby domacnosti, inflacie a realnej mzdy
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V Struktire konecnej spotreby domadacnosti najvacSiu cCast’ predstavovali nakupy
potravinarskeho tovaru (28%), vydavky na byvanie (20,6%) a na odievanie, nabytok a
bytové vybavenie (11,5%). Najrychlejsie rastli vydavky domécnosti na rozli¢né tovary a
sluzby (o 13,5%), spoje (o 13,3%) a zdravie (o 11,3%).

Napriek vysokej dynamike sikromnej spotreby bolo v roku 2002 badatel'né zoslabovanie
sklonu domacnosti k spotrebe a naopak, posiliiovanie sklonu k usporam, ked podiel hrubych
uspor domadcnosti na hrubom disponibilnom doéchodku medziro¢ne vzrastol o 0,4
percentualneho bodu na 9,9% (hrubé Gspory zahfiaji okrem korunovych vkladov ob¢anov a
drobnych podnikatel'ov aj ich investicné aktivity).

Pouzitie hrubého disponibilného déchodku
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Konecna spotreba verejnej spravy vzrastla o04,0% v stalych cendch (v roku 2001 rast
0 5,1%). Mierne znizenie dynamiky verejnej spotreby suviselo s vyvojom v 2. polroku 2002,
kedy vplyvom tuspornych opatreni doslo k pribrzdeniu jej rastu na 1,9% oproti 6,8% v 1.
polroku.

Domaci investicny dopyt

Tvorba hrubého kapitdlu (vratane zmeny stavu zdsob) v roku 2002 medzirocne vzréstla
04,1% v stalych cendch (o 16,5% v roku 2001). V jej vyvoji sa premietla nizSia Groven
tvorby hrubého fixného kapitalu, ktora poklesla o0 0,9% (9,6% rast v 2001), v dosledku ¢oho
sa podiel fixnych investicii na HDP medziro¢ne znizil o 1,6 percentualneho bodu a dosiahol
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28,8%. K celkovému rastu hrubého kapitalu prispela zmena stavu zasob, ktord po Styroch
rokoch poklesu dosiahla kladnt hodnotu (7,3 mld. Sk). Vyrazny prirastok zasob v
porovnani s vyvojom v predoslych rokoch mdze do istej miery suvisiet’ s vyrobenou, ale
neexportovanou produkciu, ako aj so skutocnostou, ze zasoby moézu zahtiiat’ aj polozky,
ktoré maju charakter investicii (leasingy).

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

Vyvoj investicii a aspor (%)
| 2000 | 2001 2002
stale ceny roku 1995
Miera tspor | 27,2 26,6 26,2
Miera hrubych investicii 2 26,5 29,9 29.8
Miera fixnych investicii 3 28,6 30,4 28,8
Miera krytia investicii isporami 4 102,6 88,8 87,8
bezné ceny
Miera tspor | 24,0 234 23,8
Miera hrubych investicii 2 27,1 32,0 30,9
Miera fixnych investicif 3 29,5 313 29.8
Miera krytia investicii isporami 4 88,6 73,1 77,0

T podiel hrubych domacich uspor (HDP minus koneéna spotreba spolu) na HDP
2 podiel tvorby hrubého kapitilu na HDP

3 podiel tvorby hrubého fixného kapitdlu na HDP

4 pomer hrubych doméacich tspor a hrubych investicii

V Strukture investovania bol v roku 2002 zaznamenany posun od dopytu po stavbach k
dopytu po strojoch, ked” sa podiel strojnych investicii na tvorbe hrubého fixného kapitalu
medzirocne zvysil o 3,6 percentudlneho bodu na 57,7%. Aj ked’ celkovy objem fixnych
investicii nedosiahol troven z predchadzajiceho roku, pozitivnym momentom bol rast
investicii do strojov o 1,4%, vramci ktorych sa zvysili investicie do kategoérie kovoveé
vyrobky a stroje. Investicie do stavieb poklesli o 8,2% hlavne vplyvom utlmu investicnej
aktivity do 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). V ramci stavebnych investicii
rastli investicie do budov na byvanie (04,8%), ¢o bolo ddsledkom SirSich moznosti
financovania formou hypotekarnych uverov, stavebného sporenia ¢i Statneho tveru.

Struktura tvorby hrubého fixného kapitélu v roku 2002
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Tvorba hrub. fix. Podiel na hosp. SR Index
kapitalu (%) 2002/01
(mil. Sk)
Hospodarstvo SR spolu 319 751 100,0 99,1
z toho podra klasifikéacie produkcie:
Stavby 112 495 35,2 91,8
v tom: budovy na byvanie 19 697 6,2 104,8
ostatné stavby 92 798 29,0 89,5
Stroje 184 458 57,7 1014
v tom: kovové vyrobky a stroje 140 617 44,0 102,3
dopravné zariadenia 43 841 13,7 98,8
v tom podla sektorov:
Nefinan¢né korporacie 201 896 63,1 98,7
Finan¢né korporacie 43071 13,5 105,1
Verejna sprava 26 186 8,2 92,9
Domacnosti 46 888 14,7 100,5
Sukromné neziskové institicie 1710 0,5 80,2

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

Zo sektorového hladiska najviac poklesla tvorba hrubého fixného kapitalu v sektore verejne;j
spravy (o 7,1% v stalych cenach), mierny pokles, resp. stagnaciu investicného dopytu
zaznamenali nefinan¢né korporacie (pokles o 1,3%) a domacnosti (rast 0 0,5%). Viac ako
pred rokom investovali finanéné korporacie s medziro¢nou dynamikou 5,1% v stalych
cenach.

Dopyt po investicidch sa zvysil v skupine strednych podnikov (skupiny od 50 do 999
zamestnancov), kym v ostatnych skupindch podnikov tvorba hrubého fixného kapitalu
nedosiahla uroven z predoslého roku.

Cisty vyvoz

Cisty vyvoz dosiahol v roku 2002 deficit vo vyske 26,8 mld. Sk v stalych cenach, o
znamena v porovnani s rokom 2001 jeho mierne zniZenie o 1,9 mld. Sk. ZlepSenie salda
zahrani¢ného obchodu vyrobkov a sluzieb, vratane Statistického odhadu neevidovanej
ekonomiky, bolo désledkom rychlejSiecho medziro¢ného rastu vyvozu (o 5,9%) ako rastu
dovozu (0 5,3%).

V 2. polroku 2002 sa zvySenie objemu dovazanych ivyvazanych vyrobkov a sluzieb
odzrkadlilo v dvojcifernych tempach rastu. V 4. stvrtroku vyvoz dosiahol najvyssi rast (o
12,4% v stalych cenéch), ktory bol sprevadzany takisto najrychlejSim rastom dovozu (o
11,9%). Pocas celého roka sa prejavovala znacnd naro€nost’ vyvozov na dovozy vyrobkov

a sluzieb, pozitivom bol predstih dynamiky vyvozov pred dovozmi v kazdom Stvrtroku.

Lepsi vyvoj zahranicného obchodu vyplyva 1zo vzajomného medziroéného priblizenia
hodndt ukazovatel'ov funkénej otvorenosti ekonomiky v roku 2002. Exportnd vykonnost,
merand podielom vyvozu vyrobkov a sluzieb na HDP (v stdlych cenach), medzirocne
vzrastla o 1,1 percentudlneho bodu na 79,3%. Vyssi podiel vyvozu na HDP bol
pravdepodobne dosledkom naznakov ozivenia vykonnosti ekonomik najvacsich obchodnych
partnerov Slovenska, ¢im sa vytvoril priestor pre vys§i vyvoz, predovSetkym v druhom
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polroku 2002. Zrychl'ovanie dynamiky vyvozu sa premietlo vo zvySeni narocnosti
ekonomiky na dovozy. Dovozna narocnost’ sa medzirocne zvysila o 0,7 percentualneho
bodu a objem dovozu vyrobkov a sluzieb tvoril 82,9% z HDP.

Vyvoj exportnej vykonnosti a dovoznej narocnosti
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Prijmy a vydavky domdacnosti

Podl'a predbeznych udajov SU SR sa bezné prijmy domécnosti v roku 2002 oproti
predchadzajlicemu roku nomindlne zvysili o 7,9%, redlne o0 4,5% (v roku 2001 redlne o
0,7%). Bezné vydavky domdcnosti (ktoré plati obyvatel'stvo inym sektorom a priamo ich
nespotrebiva) v nomindlnom vyjadreni vzrastli 0 6,9%, v redlnom o 3,5% (pred rokom
realne o0 2,5%).

Vyvoj beznych prijmov bol ovplyvneny hlavne rastom prijmov z pracovnej Cinnosti a
podnikania - odmenami zamestnancov a hrubého zmiesaného ddéchodku domacnosti, ktory
zahffia okrem prijmov zivnostnikov pre spotrebu ich domacnosti aj zisk z ich podnikania.
Podiel tychto prijmov na beznych prijmoch spolu sa v roku 2002 zvysil medzirocne o 0,2
percentudlnych bodov na 79,7%.

V porovnani s rokom 2001 sa zrychlil rast objemu socidlnych davok (davky déchodkového
zabezpecenia, socidlneho poistenia, davky nezamestnanym), a to najmi vplyvom rastu
davok déchodkového zabezpecenia, ktoré medzirocne vzrastli o 8,4% (a podielali sa takmer
70% na socidlnych davkach).

Vo vyvoji beznych vydavkov sa premietol hlavne vyvoj socidlnych prispevkov a beznych
dani z dochodkov a majetku, ktoré¢ sa spolu na beznych vydavkoch podielali 88,3%. Ich
niz§ia dynamika v porovnani s predchddzajucom rokom pravdepodobne stvisela len s
pozvolnym zvySovanim zamestnanosti, ako aj s pomalSim tempom rastu hrubych miezd
a platov a hrubého zmieSané¢ho dochodku v rdmci beznych prijmov.

Tvorba a pouzitie ddchodkov v sektore domacnosti ' (bezné ceny)
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mld. Sk indexy podiel v %

2001 2002 | 2001/00 | 2002/01 | 2001 2002
Odmeny zamestnancov (vSetkych sektorov) 407,3 4422 109,1 108,6 51,5 51,8
z toho: hrubé mzdy a platy 315,8 342,7 109,3 108,5 40,0 40,2
Hruby zmieSany dochodok 220,5 2372 113,1 107,5 27,9 27,8
Dochodky z majetku — prijmové 31,9 31,3 81,1 98,3 4.0 3,7
Socidlne davky 109,5 118,7 104,1 108,4 13,9 13,9
Ostatné bezné transfery — prijmové 21,1 23,5 110,5 111,4 2,7 2,8
Bezné prijmy spolu 790,3 852,9 108,0 107,9 100,0 100,0
Dochodky z majetku — vydavkové 4.8 5,4 106,3 1134 2,6 2.8
Bezné dane z dochodkov, majetku, atd’. 33,8 35,8 109,7 105,9 18,5 18,4
Socialne prispevky 128,2 136,4 109,2 106,4 70,2 69,9
Ostatné bezné transfery — vydavkové 15,8 17,5 110,9 111,2 8,6 9,0
Bezné vydavky spolu 182,5 195,1 109.4 106,9 100,0 100,0
Hruby disponibilny déchodok 607,8 657,7 107,6 108,2 100,0 100,0
Uprava vyplyvajiica zo zmien ¢istého majetku
domacnosti v rezervach penzijnych fondov 1,8 2,7 144,1 146,9
Kone¢na spotreba domacnosti 552,0 595.,4 109,9 107,9 90,8 90,5
Hrubé tspory domacnosti 57,6 65,0 90,2 112,9 9,5 9,9
Miera hrubych duspor domacnosti 9,48 9,89 X X X X

!z idajov v mil. Sk

Po uhrade beznych vydavkov z beznych prijmov zostal doméacnostiam na dalSie pouzitie
hruby disponibilny dochodok vo vyske 657,7 mld. Sk. Na raste hrubého disponibilného
dochodku (o 8,2%) sa odrazil vyssi rast prijmov oproti vydavkom, ¢o sa nadvézne prejavilo
v dynamickom raste konecnej spotreby i uspor.

Z hrubého disponibilného déchodku pouzili domécnosti na kone¢nu spotrebu 90,5% (o 0,3
percentualneho bodu viac ako pred rokom), zvySok smeroval do hrubych tuspor, ktoré
zahtnaju okrem korunovych vkladov obfanov a drobnych podnikatel'ov aj ich investi¢né
aktivity. Ich podiel na hrubom disponibilnom déchodku (miera hrubych tspor domécnosti)
dosiahol 9,9% a oproti roku 2001 sa zvysil o 0,4 percentualneho bodu.

Vyvoj hrubého disponibilného dochodku (index, romr = 100, bezné ceny)
2001 2002

1.Q 2.Q 3.Q 4.Q rok
Hruby disponibilny déchodok 107,6 107,6 108,0 108,8 108.,4 108,2
Konec¢na spotreba domacnosti 109,9 108,5 108,8 106,8 107,4 107,9
Hrubé uspory domacnosti 90,2 100,0 96,8 157,7 114,7 112,9
Podiel hrubych uspor na hrubom
disponibilnom doéchodku (%) 9,5 9,2 5,9 6,2 16,9 9.9

1.3 Trh prace
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Zamestnanost’ a nezamestnanost’

V roku 2002 bolo na Slovensku zamestnanych v priemere 2 008,9 tisic 0s6b, ¢o v porovnani
s rokom 2001 predstavovalo pokles dynamiky rastu o 1,4 percentudlneho bodu na 0,1%.
Trend spomalenia rastu zamestnanosti naznacoval uz vyvoj vo §tvrtom Stvrtroku 2001, kedy
rast zamestnanosti dosiahol 0,1%.

V jednotlivych odvetviach sa zamestnanost’ vyvijala rozdielne. Najvyssi medzirocny rast
zaznamenalo odvetvie penaznictva a poistovnictva (o 1,8%), stavebnictvo (o 1,6%) a
odvetvie velkoobchodu a maloobchodu a opravarenskych cinnosti (o 1,2%), ktoré
vzhl'adom na svoju vahu najviac prispelo k celkovému rastu zamestnanosti.

K poklesu zamestnanosti doSlo vo viacerych odvetviach, najméd v ostatnych verejnych,
socialnych a osobnych sluzbach (3,6%), hoteloch a restauraciach (o 2,1%), v odvetvi
dopravy, skladovania, post a telekomunikacii (o 1,2%).

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

Vyvoj nezamestnanosti v priebehu roka charakterizoval rast poctu nezamestnanych na
zaCiatku roka (vplyv navratu zamestnanych z verejnoprospesnych prac zacatych v roku 2001
spat’ do evidencie nezamestnanych) a neskor v jarnych mesiacoch ich postupny pokles
(vplyv sezonnych faktorov). V juni ajuli sa v dosledku prilevu absolventov $kol pokles
nezamestnanosti mierne pribrzdil, avSak postupne pokracoval az do oktobra, kedy

v

mierne rastla najmé v désledku ukonéovania sezénnych prac.

Prirastok poctu nezamestnanych bol okrem tradi¢nych sezonnych faktorov (stavebnictvo
a pddohospodarstvo, prilev absolventov $kol do evidencie nezamestnanych v letnych
mesiacoch) ovplyvneny najmi skuto€nost'ou, Ze na verejnoprospesnych pracach v priebehu
roka bolo umiestnenych menej nezamestnanych ako v predoslych dvoch rokoch. To sa
prejavilo aj zvySenim poc¢tu dlhodobo evidovanych nezamestnanych, ktory ku koncu roka
2002 dosiahol 47,3% z celkového poctu evidovanych nezamestnanych.

Priaznivy ucinok na vyvoj nezamestnanosti mali tak niz§ie prirastky ekonomicky aktivneho
obyvatel'stva, ako aj intenzivnejSie uplatiiovanie nastrojov aktivnej politiky trhu prace
(rekvalifikacie, dohodnuté miesta u zamestnavatela, verejnoprospesné prace, podpora
samozamestnania a pod.), prostrednictvom ktorej bolo v priebehu roka 2002 na trh prace
umiestnenych az 70 tisic evidovanych nezamestnanych. Celkovy ro¢ny prilev oséb do
v priebehu roka 2002 odisSlo takmer 466 tisic 0os6b, o predstavovalo od roku 1997 druhy
najvyssi odlev.

Znizovanie nezamestnanosti bolo aj désledkom rastu volnych pracovnych miest, ktorych
pocet sa ku koncu roka medzirocne zvysil o 7,2 tisic, ¢o v percentudlnom vyjadreni
predstavuje narast o 70,9%. V suvislosti s tym klesal aj pocet evidovanych nezamestnanych
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na vol'né pracovné miesto, ktory ku koncu decembra Cinil 29 oséb, kym pred rokom to bolo
takmer 53 os6b. Celkovy pocet nahldsenych volnych pracovnych miest v priebehu roka
2002 po prvykrat presiahol hranicu 225 tisic.

Pretrvavajucim problémom bola vysoka priemerna dizka evidencie, ktora ku koncu roka
dosahovala 13,7 mesiacov. Z hladiska vzdelanostnej Struktiry v evidencii uradov prace
prevladali vyuceni a osoby so zdkladnym a Uplnym strednym odbornym vzdelanim. Stale
vysoka bola aj regiondlna diferenciacia nezamestnanosti. Rozdiel medzi okresom
s najvys$sou a najnizou mierou nezamestnanosti sa v roku 2002 prehibil a v decembri
dosiahol 34,1 percentudlneho bodu (31,7 v decembri 2001). Pocet okresov s mierou
nezamestnanosti vysSou ako 20% vsak klesol, ked” oproti 38 z decembra 2001 sa ich pocet
ku koncu roka 2002 znizil na 31.

Vyvoj miery evidovanej nezames tnanos ti
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Mzdy, produktivita prdce

Priemernd mesa¢na nominalna mzda v hospodarstve SR v roku 2002 dosiahla 13 511 Sk, ¢o
pri jej medzironom raste 0 9,3% znamenalo rychlejsi rast oproti roku 2001 o 1,1
percentualneho bodu. Realna mzda vzrastla o 5,8%, pri zrychleni medziro¢ného tempa rastu
o 5 percentudlnych bodov. Rast redlnych miezd (najvyssi od roku 1997) suvisel, okrem rastu
nominalnych miezd, tiez s nizkou priemernou inflaciou.

Mzdy tak v nomindlnom, ako aj v redlnom vyjadreni zaznamenali rast vo vsetkych
odvetviach, avSak vo vyrobnych odvetviach a v odvetviach sluzieb, najmi v sluzbach
verejného sektora sa vyvijali rozdielne. V porovnani srokom 2001 sa tempo rastu
nomindlnych miezd najviac spomalilo v pddohospodarstve, priemysle, v doprave, poste
a telekomunikéciach, vyrazne rychlejSia bola ich dynamika vo verejnej sprave, Skolstve,
zdravotnictve a ostatnych verejnych, socidlnych a osobnych sluzbéch, kde sa zvysili podla
prepoctov NBS v priemere o 15,4%.

Pomerne vysoky rast miezd vo verejnom sektore suvisel najmi s realizaciou zdkonov
o Statnej a verejnej sluzbe a v odvetvi ostatné verejné, socidlne a osobné sluzby aj s
realizaciou nizs§icho poctu verejnoprospesnych pracovnych miest ako v roku 2001. Napriek
vyraznému medziro¢nému rastu miezd v odvetviach verejnych sluzieb troven ich mzdy (s
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vynimkou odvetvia verejnd sprava, obrana a povinné socialne zabezpecenie) nedosiahla
vysku priemernej mesacnej mzdy v hospodarstve SR.

Mzdova uroven bola nad’alej poznamenana pomerne zna¢nou diferencidciou v jednotlivych
odvetviach, ked’ rozdiel medzi najvy$Sou priemernou mesacnou nominalnou mzdou (v
peniaznictve a poistovnictve) a najnizSou mzdou (v ostatnych verejnych, socidlnych a
osobnych sluzbach bol 2,6-ndsobny (pred rokom 2,7-nasobny). Nizsiu ako priemernii mzdu
v hospodarstve SR vykazalo pat’ odvetvi.

Vyvoj ukazovatel'ov trhu prace (romr = 100)
2001 2002

1.Q 2.Q 3.Q 4.Q rok
mzda nominalna (Sk) 12365 | 12287 | 13329 | 13146 | 15266 | 13511
mzda nominalna (index) 108,2 108,6 110,6 108,8 109,1 109,3
produktivita prace z HDP (index, b.c.) 107,3 107,3 108,2 108,0 110,0 108.,4
mzda redlna (index) 100,8 103,7 107,2 106,1 105,8 105,8
produktivita prace z HDP (index, s.c.) 101,8 103,3 104,1 104,1 105,5 104,3
mzda — produktivita (percent. body) -1,0 0,4 3,1 2,0 0,3 1,5
zamestnanost’ (index) 101,5 100,5 99,9 100,2 100,1 100,1
miera evidovanej nezamestnanosti (%)* 18,6 19,1 17,6 16,6 17,4 17,4
spotrebitelské ceny (priemerny index) 107,3 104,7 103,1 102,5 103,1 103,3

* ku koncu obdobia

Zrychleny rast redlneho HDP na jednej strane a na strane druhej spomalenie dynamiky rastu
zamestnanosti sa premietlo do pomerne vysokych medziro¢nych prirastkov produktivity
prace. Nominalne vzrastla produktivita prace o 8,4% (oproti predchadzajicemu roku
rychlejsie o 1,1 percentudlneho bodu), realne o 4,3% (oproti 1,8% v roku 2001). Pomerne
rychly rast produktivity prace vSak nepostacoval na krytie rastu miezd. Kym v roku 2001
zaostavali redlne mzdy za redlnou produktivitou prace o jeden percentudlny bod, v roku
2002 sa tato relacia zmenila a rast miezd predstihol rast produktivity prace o 1,5
percentualneho bodu.

Vyvoj miezd a produktivity prace
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1.4 Finan¢né hospodarenie

Finan¢né hospodarenie tak finanénych ako inefinancnych inStiticii zaznamenalo v roku
2002 v porovnani s predchddzajucim rokom znacné zhorSenie. Podla predbeznych
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vysledkov hospodarenia (idaje SU SR) vytvorili obidva sektory spolu 0 9,1% nizsi hruby
zisk ako pred rokom. Vyrazné medziro¢né zhorSenie finanéného hospodérenia zaznamenali
finan¢né korporécie, ktoré¢ vroku 2002 vykdzali sthrnnu stratu v objeme 5,5 mld. Sk.
Zaporny hospodarsky vysledok bol spdsobeny stratou penaznych finanénych institucii
(sporite'ne a banky vratane NBS) v objeme 12,1 mld. Sk (v roku 2001 boli ziskové¢), kym
poistovne a penzijné¢ fondy a ostatni finanéni sprostredkovatelia dosiahli kladny
hospodarsky vysledok.

Po vyraznom raste v roku 2001 zaznamenali nefinanéné korporacie medzirocny rast zisku
0 3,6%. Kladny hospodarsky vysledok dosiahli takmer vSetky rozhodujuce odvetvia.
Najvyssi objem zisku bol vytvoreny v priemyselnej vyrobe, v obchode a vo vyrobe
arozvode elektriny, plynu a vody (spolu viac ako 75% z celkového zisku). Prirastok zisku
bol najviac ovplyvneny jeho rastom vo vyrobe arozvode elektriny, plynu avody, v
obchode, a v nehnutelnostiach, prenajimani a obchodnych sluzbach. Nepriaznivym
faktorom bolo zhorSenie ziskovosti v priemyselnej vyrobe, v doprave, poste
a telekomunikaciach, tazbe nerastnych surovin.

Z celkového poctu 6 127 subjektov nefinanéného sektora (s 20 a viac zamestnancami) bolo
4426 subjektov (72,2%) ziskovych a1l 701 stratovych. Pri celkovom poklese poctu
subjektov (o 115) pocet ziskovych subjektov v priebehu roku wvzrastol o 70 apocet
stratovych poklesol o 185, ¢o naznacuje, ze proces reStrukturalizacie a zaniku stratovych
a upadkovych podnikov pokracoval ivroku 2002. Podstatna cast stratovych podnikov
posobila v priemyselnej vyrobe a v pol'nohospodarstve a polovnictve.

Vysledky finanéného hospodérenia (bezné ceny)
mil. Sk 2002/2001
2001 | 2002

Hospodarsky vysledok (pred zdanenim)
Nefinancné a finan¢né korporacie spolu 147 068 133 685 90,9
Nefinan¢né korporacie 134303 139 138 103,6
Finan¢né korporacie 12 765 -5453 X
Pocet nefinanénych korporacii (s 20 a viac zamestnancami)
Spolu 6242 6127 -115
Nestratové korporacie 4356 4 426 +70
Stratové korporécie 1 886 1701 -185

Zdroj: Statistick sprava o zékladnych vyvojovych tendenciich v hospodarstve SR
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2. PLATOBNA BILANCIA
2.1 BeZny tcet

Dynamicky vyvoj domdceho dopytu ajeho dovoznd néro¢nost, spolu s nizkym
ekonomickym rastom v krajinach EU sa v roku 2002 prejavil v pretrvavani vysokého
schodku bezného uctu platobnej bilancie. Napriek tomu, Ze deficit obchodnej bilancie
mierne poklesol, rast schodku bilancie vynosov a pokles prebytku bilancie sluzieb a beznych
transferov sposobil, ze doslo k zvyseniu deficitu bezného u¢tu z minuloro¢nych 84,4 mld.
Sk na 87,9 mld. Sk. Jeho podiel na HDP sa vSak zniZil na 8,2% (z 8,5% v roku 2001).

Bezny ucet platobnej bilancie mld. Sk
2002 2001
Obchodné bilancia -96,6 -102,8
Bilancia sluzieb 20,7 23,2
Bilancia vynosov -20,7 -15,1
_Jednostranné prevody | 87 | ____] 10,1 __________
Bezny ucet celkom -87,9 -84.,4
Podiel bezného uc¢tu na HDP v% -8,2 -8,5

Na vyske deficitu bezného uctu sa v roku 2002 v rozhodujicej miere podielala obchodna
bilancia, ktord vytvorila schodok vo vyske 96,6 mld. Sk (o prestavovalo 9,1% HDP
v porovnani s 10,4% v roku 2001).

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

Jednym z podstatnych nepriaznivych trendov slovenského vyvozu je jeho pretrvavajuca
Struktara orientovand na komodity s nizkou mierou pridanej hodnoty (podiel surovin a
polotovarov na slovenskom exporte klesd pomaly zo 45,7% v roku 2000, 45,1% v roku
2001 na 43,5% roku 2002). Produkcia nadmerne naro¢na na energetické a surovinové
vstupy a vysoky podiel tovarov uréenych na medzispotrebu (s nizkym stupfiom spracovania)
na vyvoze SR, su vyraznym limitom dlhodobo udrzatel'nej konkurencieschopnosti
ekonomiky SR.

Niz§i ako o¢akavany rast v krajinach EU viedol, aj v dosledku uvedenych nedostatkov v
komoditnej Strukture vyvozu, v roku 2002 k spomaleniu medziro¢nej dynamiky exportu v
porovnani s rokom 2001, pricom narast vyvozu dosiahol len 63,5% z narastu z 2001 a 32% z
narastu v roku 2000. To sa najviac prejavilo v skupine polotovarov, ktoré v
predchadzajucich rokoch predstavovali vyrazny potencial rastu vyvozu.
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Medziro¢na zmena vyvozu SR a jeho jednotlivych segmentov a prispevky tychto segmentov k
zmene vyvozu

Rok Rok Rok Rok Rok Prispevok | Prispevo
2002 2001 2002 2001 2002 k 2001
mld. Sk | mld. Sk v % v % v % v %
Suroviny -1,1 2,7 -2,1 5,5 -0,2 0,5
Chemické vyrobky a polotovary 8,7 22,7 3,8 11,3 1,4 4,1
Stroje a dopravné zariadenia 21,0 21,2 8,5 9,4 3,4 3,8
Hotové vyrobky (pol'nohospodarske 11,3 16,2 12,8 22,1 1,9 3,0
a priemyselné vyrobky)
VYVOZ CELKOM 39,9 62,8 6,5 11,4 6,5 11,4

Vyvoz surovin, polotovarov a chemickych vyrobkov sa zvysil oproti roku 2001 o 2,7%.
Okrem poklesu vyvozu nerastnych surovin (ropa a ropné produkty), bol v roku 2002
zaznamenany aj pokles vyvozu niektorych polotovarov (Zelezo a ocel’, hlinik a vyrobky z
hlinika, véapno a cement a pod.). Narast vyvozu v skupine polotovarov sa prejavil v
mensich Ciastkach len pri vyvoze vyrobkov zo Zeleza a ocele, dreva a drevenych vyrobkov a
skla a sklenenych vyrobkov. Stagnicia vyvozu polotovarov, ktoré patria medzi dolezité
vyvozné komodity slovenského priemyslu ukazuje, Ze rizikom pre stabilni konkurencnt
schopnost’ a tinosnu vonkajs$iu nerovnovdhu je znacnd citlivost’ tohto vyvozu na cenové
faktory a zmeny v externom dopyte, osobitne na ekonomické cykly v krajinach EU. Nérast
vyvozu chemickych vyrobkov bol dosiahnuty zvySenym vyvozom kaucuku a vyrobkov z
kaucuku a plastov a vyrobkov z nich.

Napriek uvedenym problémom vo vyvoze SR doslo v roku 2002 k urcitému zlepSeniu v
komoditnej Struktire, ked’ najvyssie tempo rastu si pocas celého roku udrzal vyvoz hotovych
vyrobkov (12,8%). V ramci skupiny hotovych vyrobkov vzréstol hlavne vyvoz vyrobkov
nabytkarskeho, odevného a obuvnickeho priemyslu, ako aj niektorych pol'nohospodarskych
vyrobkov, ako napr. vyrobky z obilia, cukru a pod.

K zvySenému exportu v skupine stroje a dopravné zariadenia prispeli hlavne podniky so
zahrani¢nou majetkovou tcastou na izemi SR. V dosledku rastu vyvozu automobilového a
elektrotechnického priemyslu, rast v skupine stroje a dopravné zariadenia predstihol rast
celkového vyvozu a dosiahol 8,5%, pricom ndrast jeho exportu sa podielal 53% na
celkovom ndraste exportu v roku 2002.

Okrem vyvozu osobnych automobilov, nadpriemerné tempo rastu vyvozu si zachovali aj
producenti strojov a elektrickych strojov a zariadeni. Medziro¢ny narast vyvozu
elektrickych strojov a zariadeni bol v objemovom vyjadreni dvojnasobne vyssi ako u strojov
a realizoval sa prostrednictvom zvySeného vyvozu v skupine kéblov, elektroniek a
elektrickych transformatorov.

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

Okrem poklesu cien ropy a plynu, ktory mal vyznamny vplyv na dovoz nerastnych paliv a
niektorych chemickych vyrobkov, k poklesu dynamiky dovozu doslo aj u investicnych a
spotrebnych tovarov.
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Medziro¢na zmena dovozu SR a jeho jednotlivych segmentov a prispevky tychto segmentov k
zmene dovozu

Rok Rok Rok Rok Rok Prispevok | Prispevo
2002 2001 2002 2001 2002 k 2001
mld. Sk | mld. Sk v % v % v % v %
Suroviny -11,1 8,8 -8.,8 7,5 -1,6 1,5
Chemické vyrobky a polotovary 19,7 36,9 9,5 21,5 2,8 6,3
Stroje a dopravné zariadenia 15,3 43,9 6,9 24,8 2,1 7,4
Hotové vyrobky 9,9 34,2 6,3 27,5 1,4 5,8
z toho:
pol'nohospodarske a priemyselné. 7,8 17,6 8,4 21,6 1,1 2,9
vyrobky
osobné auta -0,4 7,5 -1,6 52,8 -0,1 1,4
strojar. a elektrotechnické 2,5 9,1 6,2 29,1 0,4 1,5
spotrebné
vyrobky
DOVOZ CELKOM 33,8 123,8 4,7 21,0 4,7 21,0

Suroviny boli skupinou, kde pocas celého roku bol zaznamenany pokles dovozu na
medziro¢nej urovni. Dovoz surovin bol determinovany vyvojom ich cien, pricom ceny ropy
a plynu mali rozdielny vyvoj. Cena plynu v slovenskych korunéach (t.j. vratane vplyvu
vymenného kurzu) klesala pocas celého roku, ¢o v medzironom vyjadreni znamenalo
pokles 0 20,6%. Vyrazny pokles ceny plynu aj napriek miernemu rastu dovozu vo fyzickom
vyjadreni ovplyvnil medzirocny pokles dovozu tejto suroviny o 8,4 mld. Sk. Medziro¢ny
pokles ceny ropy o 4,3% (v obdobi september az december cena ropy medziro¢ne vzrastla o
10,3%) ako aj mierny rast dovozu tejto suroviny vo fyzickom vyjadreni spdsobil, ze pokles
dovozu ropy predstavoval v roku 2002 len 0,7 mld. Sk.

Medziro¢ny narast dovozu chemickych vyrobkov bol ststredeny hlavne do rastu dovozu
plastov v prvotnej forme a kauCukovych zmesi. Ich nérast stvisel aj s rastom exportu
vyrobkov z plastov a kaucuku (problematicka je skutocnost’, ze zatial' o vyvozné ceny u
plastov a vyrobkov z plastov klesli, ich dovozné ceny vzréstli). Dynamicky bol aj rast
dovozu polotovarov. Zvyseny dovoz v porovnani s rokom 2001 takmer vo vsetkych
skupinach polotovarov (zelezo a ocel’, vyrobky zo zeleza a ocele, hlinik, drevo a papier)
dokumentuje, ze rast hospodarstva sa aj v roku 2002 dosahoval pri zvySenych narokoch na
materidlové vstupy.

Stagndcia investi¢ného dopytu sa po minuloro¢nych vysokych prirastkoch dovozov strojov a
dopravnych zariadeni prejavila vo vyraznom zmierneni ich dynamiky. Tempo rastu dovozu
strojov a dopravnych zariadeni (bez osobnych aut a vyrobkov spotrebného charakteru)
pokleslo z minuloro¢nych 24,8% na 6,9% (v objemovom vyjadreni prirastok tychto dovozov
v roku 2002 predstavoval priblizne jednu tretinu predchadzajuceho roka). V skupine
dopravnych zariadeni, okrem motorovych vozidiel na nakladni dopravu, vyznamnejsie
rastol aj dovoz v podskupine ,,Casti, sicasti a prisluSenstvo motorovych vozidiel”, ¢o
suviselo pravdepodobne s dovozom komponentov pre vyrobu motorovych vozidiel.

Narast dovozu strojov bol zhruba rovnomerne rozdeleny medzi podskupinu strojov, ktoré
svojim charakterom spadaji pod kategdriu stroje a zariadenia pre vyrobnu spotrebu (islo
najmd o dovoz motorov a elektrickych sucasti strojov) a dovozom technologickych
zariadeni pre jednotlivé odvetvia narodného hospodarstva. V struktire dovozu strojov podla
ucelu pouzitia klesali hlavne medzirocné prirastky dovozov urenych na modernizaciu
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priemyselnych odvetvi (stroje a zariadenia na vyrobu energie, kovospracujuce stroje, stroje a
zariadenia vSeobecne uzivané v priemysle, stroje na spracovanie dat).

Napriek tomu, ze v roku 2002 bol zaznamenany vyrazny rast redlnych miezd, dovoz
hotovych vyrobkov rastol pomalSie ako v roku 2001, ked’ medziro¢né tempo rastu pokleslo
z minuloro¢nych 27,5% na 6,3% (pokles medziro¢ného prirastku z 34,2 mld. Sk na 9,9 mld.
Sk). V Strukture priemyselnych a pol'nohospodérskych vyrobkov réstol v roku 2002 hlavne
dovoz farmaceutickych vyrobkov a odevov. Niz$i narast oproti roku 2001 sa prejavil z
priemyselnych vyrobkov hlavne pri ndbytku a pri textilnych vyrobkoch, kde dokonca doslo
k poklesu dovozu.

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

mld. Sk
rok 2002 rok 2001
Bilancia sluzieb 20,7 232
Doprava 25,5 243
Cestovny ruch 12,8 17,0
Iné sluzby celkom -17,6 -18,1

Kladné saldo bilancie sluzieb najviac ovplyvnila doprava, ktorej prebytok vo vyske 25,5
mld. Sk sa oproti minulému roku mierne zvysil. Prijmy za vyvoz dopravnych sluzieb
dosiahli 52,6 mld. Sk a ich medziro¢ny rast bol spdsobeny zvySenymi prijmami z
medzindrodnej nakladnej prepravy hlavne ZelezniCnej. Tranzit plynu ropy z Ruskej
federacie (RF) do CR a zapadnej Eurdpy, cez uzemie SR priniesol v roku 2002 prijmy vo
vyske 31,5 mld. Sk a zostal mierne pod uroviou roku 2001. Vydavky za dovoz dopravnych
sluzieb predstavovali 27,1 mld. Sk. V ich naraste sa rovnako ako pri prijmoch odrazilo
zintenzivnenie medzindrodnej prepravy Zelezni¢nou dopravou. Vo vydavkovej casti pod
minulorocnou uroviiou zostali ostatné dopravné sluzby, pricom ich pokles suvisel s nizSou
dynamikou rastu dovozu.

Na rozdiel od predchadzajucich dvoch rokov, v ktorych sa Cisté prijmy zo zahrani¢ného
cestovného ruchu zvysovali, v roku 2002 predstavoval ich pokles takmer 25%. Pokles
aktivneho salda cestovného ruchu bol dosledkom zvySeného cerpania devizovych
prostriedkov slovenskymi ob¢anmi, ktoré predstihlo rast devizovych prijmov od
zahrani¢nych turistov. Cerpanie devizovych prostriedkov slovenskymi ob&anmi sa zvysilo o
43,3% na hodnotu 20,0 mld. Sk. Vysoky narast Cerpania devizovych prostriedkov pri
miernom poklese turistov cestujucich do zahranicia indikuje, Ze uvedeny narast mohol
suvisiet aj s vyvojom kurzu slovenskej koruny, ktory viedol k zvySenému ziujmu
slovenskych obcanov o cudziu menu (Cast’ uvedenych prostriedkov sa prejavila v raste
devizovych uctov obyvatel'stva, o malo vplyv aj na rast prijmov cestovného ruchu). Prijmy
z ciest zahrani¢nych navstevnikov vzrastli v roku 2002 o 5,9% a dosiahli 32,8 mld. Sk.
Skuto¢nost’, ze ndrast prijmov od zahraniénych turistov bol dosiahnuty aj napriek
posiliiovaniu slovenskej koruny a poklesu poctu turistov, ktori presli cez hranice SR
poukazuje na kvalitativne zmeny v zahrani¢nom cestovnom ruchu (v roku 2002 sa zvysil
pocet ubytovanych navstevnikov a klesol podiel jednodnovych a tranzitnych ciest na
Slovensko v prospech dlhodobejSich pobytov).
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Bilancia ,,inych sluzieb celkom® (priamy reexport, technické sluzby, stavebné sluzby,
obchodné sluzby, poistovacie sluzby, financné sluzby, sluzby spojov, prendjom, sluzby
vypoctovej techniky, reklama a pod.) bola rovnako ako v predchadzajucich rokoch deficitna.
Schodok bilancie ,,inych sluzieb celkom* dosiahol v roku 2002 vysku 17,6 mld. Sk a zostal
zhruba na trovni rovnakého obdobia minulého roku. Pretrvdvajice vysoké pasivne saldo
skupiny ,,inych sluzieb celkom* sved¢i o ich rastiicej doleZitosti pre nasu ekonomiku.
Zaroven potvrdzuje urcity nestlad vo formovani produkénej Struktiry sluzieb s aktudlnymi
poziadavkami trhu. V Struktire tychto sluzieb trvalé zaporné saldo vykazuje cely rad
odborov, pri¢om v roku 2002 vynimku predstavovali len sluzby spojov a stavebné sluzby. V
Struktire sluzieb, u ktorych kazdoroéne dochadza k prevySeniu platieb nad inkasami sa v
roku 2002 prejavili hlavne sluzby finanéného charakteru (pravne, uc¢tovné a auditorskeé,
finan¢né a poistovacie). V uvedenych sluzbach doslo na medziro¢nej urovni k zvyseniu ich
deficitu. Na druhej strane v sluzbach, ktoré svojim charakterom prispievaju k zvysSovaniu
efektivnosti a konkurencieschopnosti materidlovej vyroby (sluzby obchodnej povahy,
sprostredkovatel'ské sluzby, reklama, licenéné poplatky spracovatel'ské sluzby a pod.), ktoré
sa rovnako ako finan¢né sluzby prezentuju ako deficitné sluzby, bol v roku 2002
zaznamenany mierny pokles ich pasivneho salda.

Deficit bilancie vynosov vo vyske 20,7 mld. Sk zaznamenal medziro¢ny narast o 5,6 mld.
Sk. Prijmy z vynosov z investicii dosiahli 15,6 mld. Sk a zostali priblizne na trovni roka
2001. V Struktare vynosov doslo k presunu prijmov od urokov z vkladov v zahrani¢i k
urokom z portféliovych investicii — cennych papierov. Ide o narast prijmov z rezerv NBS,
ktoré st investované v cennych papieroch, priCom vyska vynosov je ovplyvnena Strukturou
cennych papierov a vyplatou kupénov. Nizsie prijmy z Grokov z ostatnych investicii boli
ovplyvnené poklesom kratkodobych urokov z vkladov komerénych bank v zahraniéi, ktoré
sa v priebehu roku 2002 znizili takmer o 60%. Narast deficitu bilancie vynosov bol
spOsobeny rasticimi vydavkami za platené uroky, ktoré dosiahli 36,2 mld. Sk. ISlo
predovsetkym o vysSie platby z vynosov majetku priamym investorom a za cenné papiere
emitované domacimi subjektmi v Sk v drzbe nerezidentov. V sektore vlady a NBS platené
uroky (hlavne z dlhopisov vlady SR) zostali na urovni minulého roku.

Bilancia beznych transferov vytvorila v roku 2002 prebytok vo vyske 8,7 mld. Sk, ¢o bolo o
1,4 mld. Sk menej ako v roku 2001. ZniZenie aktivneho salda o takmer 14% bolo vysledkom
nizsich inkas z jednostrannych prevodov zo zahranicia prijatych firmami v SR, ktoré sa
premietli v prevodoch pravnickych o0so6b (napr. podpory, odSkodnenia, nahrady z
nezivotného poistenia a pod.). Znizenie Cistych prijmov z beznych transferov v doldrovom
ekvivalente o 8,8% dokazuje, Ze okrem kurzového vplyvu, dochadzalo aj k redlne nizSiemu
prilevu tychto zdrojov zo zahranicia.

2.2 Kapitalovy a finan¢ny ucet platobnej bilancie

Kapitalovy a finan¢ny Ucet skoncil prebytkom vo vyske 234,3 mld. Sk. V porovnani s
rovnakym obdobim minulého roku bol prebytok vyssi o 151,2 mld. Sk, t.j. o viac ako
187%. Uvedeny narast bol ovplyvneny hlavne vy$§imi prijmami z priamych zahrani¢nych
investicii, v désledku predaja majetku vo vlastnictve Statu zahranicnym subjektom.

Napriek sterilizacii privatizacnych prijmov v NBS a napriek rastu deficitu obchodnej
bilancie a nasledne aj bezného uctu platobnej bilancie dochadzalo hlavne v 2. polroku k
posiliiovaniu kurzu koruny, ¢o bolo ovplyvnené rasticimi priaznivymi ocakavaniami vo
vyvoji Slovenska (vysledky volieb, pozvanka do NATO a EU). Posiliiovanie vymenného
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kurzu koruny voc¢i EUR bolo tlmené aktivitami NBS tak na devizovom, ako aj na penaznom
trhu, nakolko tlaky na zhodnotenie vymenného kurzu nezodpovedali ekonomickym
fundamentom.

Na prileve zdrojov na financnom ucte vo vyske 229,4 mld. Sk sa najviac podielal oficidlny
sektor (vlada a NBS). Prijmy FNM z privatizacie Statnych podnikov spodsobili, Ze podiel
oficidlneho sektora predstavoval 63,6% z celkového prilevu zdrojov na finan¢nom ucte.
Prilev zdrojov do bankového sektora (26,8% podiel) bol désledkom najmi poklesu vkladov
a ostatnych aktiv slovenskych bank v zahrani¢i. Do podnikového sektora smerovalo 9,6%
zdrojov. Hlavnou pri¢inou nizkeho prilevu bolo prevySenie spldcania starych iverov nad
novocerpanymi dlhodobymi finanénymi tvermi podnikového sektora (aj v dosledku
splacania Statnych zaruk prostrednictvom FNM).

Kapitalovy ucet, ktory zahfna kapitdlové prevody jednostranného charakteru, dosiahol
prebytok vo vyske 4,9 mld. Sk. Na ich prijmovej strane vyznamnt ulohu zohrali prostriedky,
ktoré prisli do SR prostrednictvom programu PHARE, ISPA, SAPARD a pod.

Kapitalovy a financny ti¢et platobnej bilancie mld. Sk
2002 2001

Kapitalovy ucet 49 3,8
Priame investicie 181,7 72,0
majetkova ucast’ SR v zahranici -0,1 -2,0
majetkova ucast’ v SR 179,8 58,6
z toho privatizacné PZI 152,0 33,9
ostatny kapitél 2,0 154
Portfoliové investicie 25,1 -12,5
SR v zahrani¢i 12,3 -24.4
v SR 12,8 11,9
Ostatné dlhodobé investicie -4.9 -10,3
Aktiva 12,5 -0,5
Pasiva -17,4 -9,8
Kratkodobé investicie 27,6 30,1
Aktiva 19,8 1,9
Pasiva 7,8 28,2
Kapitalovy a finanény Gcet 2343 83,1

Prilev priamych investicii do SR je mozné rozdelit do troch zakladnych skupin. Prva
skupinu predstavuju privatizacné aktivity vlady prostrednictvom FNM. Ich vyska dosiahla
152,0 mld. Sk (z toho 121,9 mld. Sk prijmy z privatizacie SPP, 8,3 mld. Sk privatizacia
Zapadoslovenskej energetiky, 6,4 mld. Sk privatizacia Slovenskej poistovne, 5,9 mld. Sk
privatizacia Stredoslovenskej energetiky, 3,5 mld. Sk prijmy z privatizacie Transpetrolu, 3,3
mld. Sk posledna splatka z privatizacie VUB a 2,6 mld. Sk posledna splatka z privatizacie
SLSP).

Prilev PZI do ekonomiky SR, ktory bol pouzity na zvysenie majetkovej ti¢asti v podnikoch a
bankéch na uzemi SR, a ktory svojim charakterom patri do druhej skupiny PZI dosiahol 27,8
mld. Sk. Z tohto objemu do jednotlivych odvetvi priemyslu smerovalo 37% prostriedkov,
pricom tato suma bola rozdelena po malych c¢iastkach medzi via¢Sie mnozstvo podnikov. Z
jednotlivych odvetvi vyznamnejSie boli len investicie do vyroby kovov, plastov a potravin a
napojov. ZvysSenie zahranicnej ucasti v odvetviach strojarenského a elektrotechnického
priemyslu, ktoré dosiahlo len 6% z celkového navySenia majetkovej ti€asti dokumentuje, Ze
sa ani v roku 2002 nepodarilo nasmerovat’ zahrani¢nych investorov do odvetvi, v ktorych
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by mala prebehnut reStrukturalizacia a modernizacia so zameranim na nové Spickové
vyrobky s vysSou pridanou hodnotou, a ktoré by zabezpecili budtci rast exportu. Podiel
obchodu a obchodnych sluzieb na celkovom navySeni majetkovej ti€asti bol v roku 2002
niz§i ako podiel priemyslu a dosiahol 31%. Pretrvavajuci zaujem o toto odvetvie aj nad’alej
suviselo s rozSirovanim kapacit supermarketov na izemi SR. Zvysnu Cast’ tvorili investicie
do bankového sektora a pefiaznictva a poistovnictva.

Tretiu skupinu PZI tvoril ostatny kapital, zahriiujuci pohl'adavky a zavézky voci priamemu
investorovi. Na rozdiel od roku 2001, v ktorom ostatny kapital vyrazne prispel k prilevu
kapitalu do SR, v roku 2002 ostatny kapital ako celok nezohraval vyznamnt ulohu.
Medziro¢né prirastky dlhodobych uverov dcérskym podnikom na tzemi SR naznacuju
postupné ozivovanie uverovych aktivit a vyuzivania tohto zdroja financovania. Prinos tychto
zdrojov k financovaniu investi¢ného dopytu znizuje odvetvova Struktura Cerpania zamerana
na odvetvie obchodu, obchodnych sluzieb, dopravy, telekomunikécii a pod.

Portfoliové investicie ako sucast’ finanéného uctu platobnej bilancie, zahfiaju transakcie
s majetkovymi a dlZzobnymi cennymi papiermi vlady a NBS, bank a podnikov. Majetkové
cenné papiere (akcie) predstavuju vlastnictvo imania, priCom podiel investora na majetku je
niz§i ako 10%. Medzi dlzobné cenné papiere sa zarad’uji obligdcie, zmenky, ndstroje
penazného trhu a financné derivaty.

V obchodovani so zahranicnymi dlZzobnymi cennymi papiermi (aktiva) doSlo oproti
minulému roku k zmene stratégie, ked komeréné banky postupne znizovali drzbu
zahrani¢nych obligacii nakipenych v predchadzajucich rokoch. Na rozdiel od komerénych
bank, nebankové subjekty investovali do nakupu zahrani¢nych cennych papierov aj ked
zatial' len v obmedzenom rozsahu. Vysledkom uvedenych transakcii bolo zniZenie drzby
zahrani¢nych cennych papierov o 12,4 mld. Sk.

Zahrani¢ni investori zvys$ili drzbu dlzobnych cennych papierov domacich subjektov o 12,8
mld. Sk. V ich Struktire vyznamnu Glohu zohréavali vladne obligacie a dlhopisy podnikovej
sféry. Dlhopisy podnikovej sféry boli emitované na zahranicnom trhu a smerovali najmi do
odvetvia dopravy. Rovnako ako v predchadzajicom roku sa obchodovanie s vladnymi
obligaciami emitovanymi v Sk realizovalo prostrednictvom vysokych objemov, pricom v
priebehu roka mali tieto obchody znafne volatilny vyvoj. Celorocny prilev kapitdlu v
dosledku predaja vladnych obligacii predstavoval 5,5 mld. Sk.

Ostatné dlhodobé¢ investicie zaznamenali odlev zdrojov v objeme 4,9 mld. Sk, ¢o bolo
spdsobené najma niz§imi objemami Cerpania, ako aj prevySenim splacania nad cerpanim.

Cerpanie podnikovych finanénych Giverov dosiahlo 19,5 mld. Sk, &o predstavovalo len nieo
1995, poukazuje na pokles zdujmu o vyuZzivanie zahrani¢nych zdrojov podnikovou sférou. V
roku 2002 nad’alej pokracoval pokles zdujmu zo strany podnikatelov v oblasti vyroby a
rozvodu elektriny, plynu a vody, dopravy a spojov, v prospech podnikatelov v oblasti
obchodu a obchodnych sluzieb, peniaznictva a poistovnictva a ¢iastocne aj priemyslu. Viac
ako polovi¢ny podiel odvetvia obchodu a obchodnych sluzieb spdsobil, Ze celkové Cerpanie
sa realizovalo v mensich ¢iastkach a takmer 40% bolo pouzitych na prevadzkové tcely.

Vysoké objemy cerpanych uverov v predchadzajucich rokoch v oblasti vyroby a rozvodu
elektriny, plynu a vody, dopravy, spojov a vyroby paliv sposobuji nielen, ze odvetvovy
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charakter splacania sa meni len vel'mi pomaly (uvedené odvetvia sa v roku 2002 podielali
60% na celkovom objeme splacania), ale aj prevySenie objemu splacania nad Cerpanim.
Napriek tomu, ze splacanie finan¢nych tiverov podnikovej sféry sa v porovnani s rovnakym
obdobim minulého roka znizilo o 30%, doslo v roku 2002 k zvySeniu ¢istému odlevu tohto
typu podnikovych zdrojov z minuloro¢nych 6,6 mld. Sk na 10,3 mld. Sk.

Dlhodobé transakcie v sektore NBS, vlady a vladnych agentir suviseli predovsetkym so
splatkami tiverov Cerpanych v predchadzajucich rokoch, ktoré dosiahli takmer 17,0 mld. Sk.
Splacanie vladnych Gverov a tverov NBS bolo sprevadzané Gerpanim pozicky pre Statny
fond cestného hospodarstva v objeme 1,2 mld. Sk. Prilev zdrojov do vladneho sektora sa
realizoval na strane aktiv a bol vysledkom splatenia ¢asti dlhu od Ruskej federacie, ktory
pripadol Slovensku po rozdeleni Ceskoslovenskej republiky.

Kratkodoby kapital, ktory sa v priebehu roka vyznacoval vysokou volatilitou, tak na strane
aktiv ako aj na strane pasiv, dosiahol prilev zdrojov vo vyske 27,6 mld. Sk. V kratkodobych
aktivach vyznamni ulohu zohravali vklady komerénych bank v zahrani¢i a ostatné
pohladavky voc¢i zahraniciu, ktorych stav sa v ddsledku realizovanych transakcii zna¢ne
znizil, ¢o znamenalo prilev zdrojov vo vyske 26,8 mld. Sk. Rozhodnutie obchodnych bank
znizit' kratkodobé vklady a preddvat cenné papiere v rdmci portfoliovych investicii,
vyplyvalo z ocakévaného zhodnocovania vymenného kurzu, ked’ dosahovanie kratkych
devizovych pozicii v ramci limitov bankového dohl'adu zvySuje ich ziskovost. Opacnou
tendenciou sa vyznacovali uverové aktivity, ked novo poskytnuté uvery podnikového
(obchodné uvery) a bankového (finanéné uvery) sektora nerezidentom prevysili splacanie o
6,9 mld. Sk.

Rozhodujuci vplyv na vysku kratkodobych pasiv (pokles o 9,5 mld. Sk) mali aktivity NBS.
Splatky zavizkov vyplyvajice z realizovanych repo operacii v rdmci stratégie riadenia
devizovych rezerv sposobili odlev zdrojov vo vyske 7,8 mld. Sk. Vysku kratkodobého
kapitalu bankového sektora ovplyviioval pocas celého obdobia pokles vkladov nerezidentov
v komer¢nych bankach na uzemi SR (ktory bol scasti ovplyvneny pouzitim prostriedkov
deponovanych v komerénych bankich v stvislosti s procesom privatizacie po ukonceni
auditu). PrevySenie Cerpania nad splacanim sa prejavilo aj u kratkodobych obchodnych
uverov v podnikovej sfére a u ostatnych kratkodobych pasiv komerénych bank (dotacie a
podobné zdroje, ktoré smerovali hlavne od materskych podnikov k dcérskym bankam).

2.3 Devizové rezervy

Devizové rezervy NBS ku koncu roka 2002 dosiahli 9 195,5 mil. USD a oproti stavu k
ultimu decembra 2001 vzrastli o 4 404,4 mil. USD. Rozhodujicimi faktormi pozitivne
ovplyviiujicimi oblast’ prijmov boli vynosy suvisiace s privatizaCnymi aktivitami vlady.
Oblast’ vydavkov bola determinovana najmé splatkami dlhovej sluzby vlady a intervenciami
centralnej banky. Vyvoj devizovych rezerv NBS bol v priebehu roka ovplyvneny aj
vyvojom vzajomnych kurzov volne vymeniteI'nych mien na svetovych finanénych trhoch.
Prebytok bilancie prijmov a vydavkov v roku 2002 (3 645,7 mil. USD) bol sprevadzany
pozitivnymi kurzovymi rozdielmi (758,7 mil. USD), ktoré vznikli z dévodu posiliiovania
ostatnych volne vymenite'nych mien (najmi eura) vo¢i americkému dolaru na svetovych
finan¢nych trhoch (EUR sa v priebehu roka posilnilo vo¢i USD o 18,1%)).

Prijmov1 €ast’ devizovych rezerv v tomto obdobi determinovali nasledovné faktory:

— prijmy z privatizacnych aktivit vlady vo vySke 3 380,2 mil. USD (75,7% celkovych
prijmov),

— vynosy z depozit a cennych papierov v portfoliu NBS vo vyske 183,6 mil. USD,
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USD,
— prijmy z intervencii vo vyske 469,6 mil. USD a deblokécii vo vyske 266,2 mil. USD,
— ostatné prijmy NBS vo vyske 140,9 mil. USD.

Stranu vydavkov devizovych rezerv v tomto obdobi ovplyvnili:

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

— splatky dlhovej sluzby NBS vo vyske 41,3 mil. USD,

— splatky zavéazkov vyplyvajuce z realizovanych repo operacii vo vyske 172,7 mil. USD,

— ostatné vydavky NBS vo vyske 325 mil. USD, vyplyvajice najmé z platieb v ramci
zahrani¢ného platobného styku pre klientov NBS (163,3 mil. USD)

Devizové rezervy NBS ku koncu roka 2002 postacovali na pokrytie 5,9-ndsobku
priemerného mesa¢ného dovozu tovarov a sluzieb do Slovenskej republiky za rok 2002.
Devizové rezervy obchodnych bank ku koncu roka 2002 dosiahli 1 185,2 mil. USD. Stav
devizovych rezerv celého bankového sektoru vratane NBS bol ku koncu roka 10 380,6 mil
USD.

2.4 Zahrani¢na zadlZenost’ SR

V zmysle novej metodiky st s G¢innost'ou od 1.1.2002 stcastou vykazovania zahrani¢ného
dlhu SR i zavizky vyplyvajice zo zlatych swapov (sucast’ strednodobého a dlhodobého dlhu
NBS) a REPO obchodov NBS (sucast’ kratkodobého dlhu NBS), ¢im sa oficidlny, a tym
1 celkovy hruby zahrani¢ny dlh SR zvysil o 338 mil. USD.

Od 1.1.2002 presli zaviazky S$tatneho fondu cestného hospodarstva (SFCH) vo vyske
priblizne 350 mil. USD do priameho zahrani¢ného dlhu vlady SR. Do 31.12.2001 boli
zavizky SFCH vykazované ako stlast’ zavizkov vladnych agentir. Uvedena zmena
zaradenia vykazovania tychto zavizkov nemala vplyv na vySku celkového zahrani¢ného
dlhu SR.

Celkovy hruby zahrani¢ny dlh dosiahol k ultimu decembra 2002 podl'a predbeznych udajov
vysku 13,2 mld. USD. Napriek rastu celkového hrubého zahrani¢ného dlhu v roku 2002,
jeho podiel na HDP v korunovom vyjadreni poklesol o 4,9 percentualneho bodu na 49,2%.
Medziro¢né zvysenie zahrani¢né¢ho dlhu o 1,8 mld. USD bolo ovplyvnené aj kurzovym
vyvojom, najmé vyvojom krizového kurzu EUR/USD. Vyska zahrani¢ného dlhu prepocitana
vo fixnom kurze k 1.1.2002 potvrdzuje Ze kurzové rozdiely predstavovali az 66%
z celkového narastu zahrani¢ného dlhu v roku 2002.

V Sstruktire celkovej hrubej zahranicnej zadlzenosti SR, celkové hrubé strednodobé a
dlhodobé zahrani¢né zavizky predstavovali 9,0 mld. USD. Celkovy kratkodoby dlh k
ultimu decembra 2002 bol vykazany Ciastkou 4,2 mld. USD. Podiel celkového kratkodobého
dlhu na celkovom hrubom zahrani¢cnom dlhu SR k ultimu roka dosiahol 32,1%. Podiel
celkového hrubého zahrani¢ného dlhu na obyvatel'a SR dosiahol ku koncu decembra 2 452
USD (na zaciatku roka to bolo 2 116 USD).

01.01.2002* 31.12.2002 31.12.2002
aktualny kurz | aktualny kurz fixny kurz
k 1.1.2002

mil. USD mil. USD mil. USD
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Celkovy zahrani¢ny dlh SR 11 380,5 13 188,2 12 001,3

1) Dlhodoby zahrani¢ny dlh 8 143,0 8951,5 8109,1
Vlada a NBS ** 3 625,1 3 740,2 3303,1
Komeréné banky 95,2 245,7 2228
Podnikatel’'ské subjekty 44227 4 965,6 45832

2) Kratkodoby zahrani¢ny dlh 3237,5 4236,7 3892,1
Vlada a NBS 168,6 0,0 0,0
Komer¢né banky 779,6 1289,5 1169,5
Podnikatel'ské subjekty 22893 2 9472 2722,6

*) nova metodika platna od 1.1.2002
**) vratane vladnych agentir a obci

Cista zahraniéna zadlZenost, vypoéitana ako rozdiel hrubej zahrani¢nej zadlZenosti vo vyske
13,2 mld. USD (pasiva NBS a vlady, pasiva komerénych bank a pasiva podnikovej sféry -
mimo majetkovej ucasti) a zahrani¢nych aktiv vo vyske 14,1 mld. USD (devizové rezervy
NBS, zahranicné aktiva komer¢nych bank a zahrani¢né aktiva podnikovej sféry - mimo
majetkovej Ucasti) dosiahla ku koncu roku 2002 veritel'ski poziciu 0,9 mld. USD v
porovnani s dlznickou poziciou 2,0 mld. USD na zaciatku roka 2002.

HRUBA A EISTA ZAHRANIENA ZADAZENOS
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3. VEREJNY SEKTOR
Vyvoj rozpoctového hospoddrenia

Rozpoctové hospodarenie bolo vroku 2002 upravené zdkonom o Stitnom rozpocte
¢. 586/2001 Z.z., v ktorom celkové prijmy boli rozpo¢tované sumou 219,9 mld. Sk a
celkové vydavky sumou 257,9 mld. Sk. Schodok statneho rozpoctu na rok 2002 bol
stanoveny § 1 citovaného zakona v objeme 38 mld. Sk. Podla § 11 bolo mozné tento
schodok zvysit' len o sumu prostriedkov ziskanych vydanim Statnych dlhopisov na ucely
finanéného krytia vynosov zo SD vydanych na ugely restrukturalizicie vybranych bank do
sumy 9,5 mld. Sk, o sumu tveru Cerpané¢ho od Svetovej banky na ucely finan¢ného krytia
vynosov zo SD vydanych na udely restrukturalizacie vybranych bank do sumy 3,2 mld. Sk
a finan¢ného krytia zavdzkov vyplyvajucich zo zaruky vlady do sumy 2,8 mld. Sk (spolu
zvySenie o 15,5 mld. Sk na 53,5 mld. Sk).

Hospodarenie statneho rozpoctu skoncilo ku koncu sledovaného roka s celkovym deficitom
vo vyske 51,7 mld. Sk. Schodok z bezného hospodarenia Statneho rozpoctu dosiahol 37,1
mld. Sk, ¢im bola jeho celoro¢ne planovana hodnota naplnena na 97,6%.

Prijmy Statneho rozpoctu dosiahli 220,4 mld. Sk, tj. 100,2% predpokladanych ro¢nych
prijmov. V porovnani s rokom 2001 boli o 15,0 mld. Sk vysSie. Najvacsim objemom 188,8
mld. Sk sa na tvorbe prijmov podiel’ali dafiové prijmy (cca 85,7%). Hodnota vybranych dani
predstavovala 104,5% z planovanej urovne. Spolu danové prijmy prekrocili rozpoctovanu
uroven o 8,1 mld. Sk. Oproti rovnakému obdobiu predchadzajiiceho roka danové prijmy
zaznamenali narast 0 23,4 mld. Sk, najvac¢si medzirocny ndrast zaznamenala dainl z pridane;j
hodnoty. Nedaniové prijmy neboli splnené priblizne o 7 mld. Sk a oproti predchaddzajucemu
roku zaznamenali pokles. Ich objem dosiahol 21,3 mld. Sk (z ¢oho prijmy z hotovostnych
deblokécii ruského dlhu boli vo vyske 6,1 mld. Sk), ¢o predstavovalo 75% plnenie
celoro¢ného rozpoctu. Ostatné prijmy dosiahli spolu 10,3 mld. Sk.

Najvyraznejsie sa na raste rozpoctovych prijmov podiel’ala dan z prijmov pravnickych osob.
Jej vynosy presiahli rozpoctovanu troven o 5,1 mld. Sk. Medziro¢ne bol vyber dane vyssi
o 7,6 mld. Sk.

Vynos dane z prijmov fyzickych osob bol ku koncu roka taktiez vyssi oproti rozpoc¢tovym
zamerom, zaznamenal 104,6% rozpoctové plnenie. Uroven roku 2001 prevysil o 2,1 mld.
Sk.

Dan z pridanej hodnoty priblizne zodpovedala rozpoctovym predpokladom (100,3%).
V porovnani s predchadzajicim rokom bol vyber dane vyssi o 8,7 mld. Sk.

Spotrebné dane prekrocili rozpo¢tovanu urovent o 1,2 mld. Sk a boli o 3,6 mld. Sk vyssie
ako v roku 2001.

Vydavky Statneho rozpoctu v objeme 272,0 mld. Sk predstavovali 105,5% plnenie ich
rozpoctovanej urovne. Vydavky boli kultimu decembra o 14,1 mld. Sk vysSie ako
predpokladal rozpocet, v dosledku ndkladov na reStrukturalizaciu bank. Oproti roku 2001
boli 0 22,3 mld. Sk vyssie.

Stitne zdaruky

Limit Statnych zaruk na rok 2002 bol stanoveny v zmysle zdkona ¢. 586/2001 o Statnom
rozpocte vo vyske, ktora nepresiahne 13% rozpoctovanych prijmov SR. Vzhladom na
rozpoctované prijmy limit predstavoval 28,6 mld. Sk.
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V roku 2002 dosiahla celkova vyska poskytnutych zaruk Cciastku 16,8 mld. Sk, co
predstavuje cerpanie limitu na 58,9%. NajvacS8imi prijimate'mi Statnych garancii boli
Zeleznice SR (74% poskytnutych zaruk), zvysok limitu erpali Zelezniéna spoloénost’, a.s.,
(17,8%), METRO Bratislava a.s., SVP §.p., Banska Stiavnica, SZRB, a.s. Bratislava a
Slovenské lodenice Komarno, a.s.

Objem realizovanych Statnych zaruk dosiahol v hodnotenom roku 4,6 mld. Sk, pricom
zavizky boli uhradené za subjekty Vodohospodarska vystavba, §.p. Bratislava, PT Zilina,
a.s., Imuna, §.p. Sari§ské Michalany a Slovenské lodenice Komarno, a.s.. Splacanie tychto
zavdzkov bolo uskutonené z rozpoctu FNM SR (zo zdrojov z privatizacie), pretoZze v
Statnom rozpocte na rok 2002 nebola na tento Gcel vytvorena ziadna rezerva.

Vzt’ah NBS a Statneho rozpoctu Slovenskej republiky

Nadobudnutim platnosti zdkona ¢. 149/2001 Z.z. o Narodnej banke Slovenska bola s
ucinnost’ou od 1.5.2001 podpisana s Ministerstvom financii SR dohoda o tiro¢eni kreditného
zostatku na sthrnnom eviden¢nom ucéte Slovenskej republiky a to vo vyske sterilizacnej
jednodnovej sadzby NBS. Jej plnenie prebiehalo kontinudlne pocas roka 2002. Pravidelné
Stvrtroéné zuctovanie urokov bolo zabezpecené vo vyske vyhlasovanej sterilizanej sadzby
NBS, ktora sa v priebehu hodnoteného roka dvakrat upravovala (s i€¢innostou od 27.4.2002
a 18.11.2002).

Zuctované uroky zo zostatku suhrnného eviden¢ného tctu Slovenskej republiky vedeného v
NBS za cely rok dosiahli vysku 600,7 mil. Sk. Terminované ulozky s vyhodnejSou urokovou
sadzbou (vo vyske relevantného BRIBORu) neboli zo strany MF SR v priebehu
hodnotené¢ho obdobia realizované.

V priebehu roka boli na Specidlnom terminovanom jednoro¢nom uUcte v NBS ulozené
prostriedky ziskané privatizaciou SPP (v objeme 61,7 mld. Sk) ucelovo urcené na
déchodkovu reformu, kde uroky st kapitalizované a nakladové uroky NBS z tohto titulu
dosiahli 2,3 mld. Sk.

V zmysle zdkona ¢. 586/2001 Z.z. o §tatnom rozpocte na rok 2002 bol rozpoc¢tovany prijem
Statneho rozpoctu z odvodu zostavajuceho zisku NBS vo vyske 4,7 mld. Sk, v skuto¢nosti

nebol realizovany ziaden odvod vzhl'adom na dosiahnuti stratu v celkovom hospodareni
NBS.

Statne financné aktiva a pasiva

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

K narastu prostriedkov Statnych financnych aktiv doSlo najmi v dosledku realizovania
splatky revolvingového uveru CSOB vo vyske 6 mld. Sk, ktory jej bol poskytnuty zaciatkom
roka 2000 v celkovej vyske 10 mld. Sk.

Statne finanéné pasiva mali k ultimu roka 2002 nulovi hodnotu.
Stitne fondy v roku 2002

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

Prostriedky Statnych fondov predstavovali ku koncu roka 10,5 mld. Sk. Po
vyluéeni prostriedkov, ktoré boli zo Statneho fondu rozvoja byvania pridelené jednotlivym
subjektom aneboli vycerpané, disponovali Statne fondy k ultimu roka prostriedkami
v objeme 8,9 mld. Sk. V porovnani s vychodiskom roka to znamenalo narast o 2,5 mld. Sk.

FNM

Napriek snahe vyplatit’ dlhopisy FNM vsetkym opravnenym osobam, z dévodu nepresnych
identifika¢nych udajov opravnenych oséb a neukoncenych dedi¢skych konani zostalo k
31. 12. 2002 nesplatenych 13 471 kusov dlhopisov FNM. Z uvedeného poctu je 87 kusov v
hodnote 13 740 Sk vo vlastnictve pravnickych a zahrani¢nych fyzickych oséb a 13 384
kusov dlhopisov v hodnote 11 496 Sk vo vlastnictve tuzemskych fyzickych osob.

FNM hospodaril v minulom roku s prebytkom 1,4 mld. Sk. Celkové prijmy dosiahli 163,8
mld. Sk. Najvicsi podiel na nich mali prijmy z predaja akcii energetickych podnikov a z
privatizacie bank. Najvyssi prijem predstavoval predaj 49% akcii SPP za 2,8 mld. USD
(123,6 mld. Sk) konzorciu Ruhrgas, Gaz de France a Gazprom. Zaroven sa uskutocnila aj
privatizacia Zapadoslovenskej energetiky, a.s. Bratislava , Stredoslovenskej energetiky, a. s.
Zilina a Vychodoslovenskej energetiky, a.s. Koice. Rozhodujiica &ast prijmov z
privatizacie bola pouzitd na dochodkovu reformu, splécanie Statneho dlhu a splacanie
uverov so Statnou zarukou.

Hospodarenie celého okruhu verejnych financii

Verejny rozpocet SR tvoria nasledovné subjekty: statny rozpocet, rozpocty Statnych fondov,
rozpoCty obci, rozpocet Socialnej poistovne, rozpocty zdravotnych poistovni, rozpocet
Narodného tUradu prace, rozpocet Fondu narodného majetku Slovenskej republiky a
rozpocet Slovenského pozemkového fondu. Na rok 2002 bol rozpoctovany suhrnny schodok
verejného rozpoctu vo vyske 36,8 mld. Sk, t.j. 3,5% z HDP (v zmysle § 1, ods 2 zdkona o
SR na rok 2002), skutoény schodok za rok 2002 bez nikladov na restrukturalizaciu bank
dosiahol 29,8 mld. Sk, t.j. 2,8% z HDP. Ide o schodok na tzv. hotovostnom principe.

S bliziacim sa vstupom Slovenska do Eurdpskej unie bolo potrebné zosuladit’ aj systém
zostavovania a vykazovania udajov v oblasti verejnych financii v metodike ESA 95. Podl'a
tejto metodiky fiskalny deficit verejného sektora za rok 2002 dosiahol 77,8 mld. Sk, t.j.
7,2% z HDP. Nakol'ko v tejto metodike v roku 2002 schodok nebol rozpo¢tovany, nemozno
ho porovnat’ s rozpo¢tovymi zamermi.
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4. MENOVA POLITIKA A MENOVY VYVOJ

Ramec vykonu menovej politiky NBS bol v roku 2002 determinovany zniZujicou sa
uroviiou miery inflacie, pretrvavajiucim hospodéarskym rastom, posiliovanim devizového
kurzu a v porovnani s rokom 2001 priaznivej§im vyvojom zahrani¢no-obchodnej bilancie,
predovsetkym v druhom polroku.

V roku 2002 pokracovala Narodna banka Slovenska v uplatiiovani kvalitativneho sposobu
vykonu menovej politiky, zalozeného na stanovovani kl'icovych urokovych sadzieb. V
oblasti nastrojov menovej politiky pokracoval proces harmonizacie menového
inStrumentaria NBS s nastrojmi ECB.

V priebehu roku 2002 Bankova rada NBS na zdklade hodnotenia aktudlneho
makroekonomického vyvoja a ocCakavani ohladne vyvoja v budiicom obdobi trikrat
prikrocila k uprave klI'icovych urokovych sadzieb. S platnost'ou od 27. aprila 2002 rozhodla
o ich zvySeni o 0,5% percentudlneho bodu, t.j. na 8,25% pre limitn Grokovl sadzbu NBS
pre dvojtyzdiovy repotender, na 9,5% pre jednodiiova refinanénti sadzbu a na 6,5% pre
jednodiovu sterilizacnu sadzbu. Tymto krokom NBS reagovala na prehlbovanie vonkajsej
ekonomickej nerovnovahy najmid v dosledku rastu deficitu zahrani¢ného obchodu, na
zvySovanie vnutornej nerovnovahy, ako aj na neprijatie dostatocnych opatreni na eliminaciu
rizik spojenych s tymto vyvojom.

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

Bankovéd rada na svojom zasadnuti 29. oktoébra 2002 konStatovala, ze z hladiska
potencidlneho vplyvu na dopyt a sprostredkovane na inflaciu sa zmenSuju rizikd stvisiace s
vyvojom verejnych financii v roku 2002, zvySuje sa pravdepodobnost’ prijatia opatreni na
eliminéciu rizikovych faktorov v roku 2003 a vyvoj obchodnej bilancie v kumulativnom
vyjadreni za poslednych dvanast mesiacov zaznamenava v druhom polroku 2002
zmiernovanie deficitného salda. S prihliadnutim na uvedené rozhodla o zniZeni limitnej
urokovej sadzby pre dvojtyzdinové repotendre o 0,25 percentudlneho bodu na 8,0% pri
ponechani platnych trokovych sadzieb pre jednodnové sterilizaéné obchody na povodnej
urovni (t.j. 6,5% pre jednodiové sterilizacné obchody a 9,5% pre jednodiiové refinancéné
obchody).

Vysledky parlamentnych volieb sa spolu s progresom v oblasti pristupovych rokovani s EU
aNATO prejavili v rasticich pozitivnych ocakavaniach zahrani¢nych investorov. Tento
vyvoj bol umocneny aj zlepSenim ratingu Slovenska (agentirami Moody’s a Fitch Ratings).
To sa vprvej polovici novembra prejavilo v stupiiujicom sa tlaku na posililovanie
slovenskej koruny. Takyto kurzovy vyvoj bol vSak v rozhodujucej miere motivovany
neekonomickymi a Spekulativnymi faktormi a nezodpovedal aktudlnemu hospodarskemu
vyvoju. Z tohto dovodu NBS intervenovala proti posiliiovaniu meny intervenciami na
devizom trhu a vzhl'adom na intenzitu Spekulativnych tlakov podporila ¢innost’ devizovych
intervencii aj znizenim vsetkych kl'ai¢ovych urokovych sadzieb o 1,5 percentudlneho boda (s
ucinnost'ou od 18. novembra 2002). Limitnd urokova sadzba pre dvojtyzdnova repotendre
tak predstavovala 6,5%, Urokova sadzba pre jednodnové sterilizacné obchody 5,0% a pre
jednodiiové refinancné obchody 8,0%.
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Obe upravy kltacovych urokovych sadzieb sa v plnej miere prejavili v medzibankovych
tirokovych sadzbach a neskor tiez v sadzbach primarnych klientov. Urokové sadzby depozit
na medzibankovom trhu sa po druhom kroku znizenia klucovych urokovych sadzieb
pohybovali pod troviiou 6,50% (s vyraznejSim prejavom u depozit dlhsich splatnosti),
pricom ich pokles vplyvom znizeni kl'icovych turokovych sadzieb bol navySe posilneny
prebytkom likvidity a ocakdvanym znizenim PMR od 1.1. 2003.

V kontinuite s predchadzajicim obdobim prebiehal vykon menovej politiky NBS v roku
2002 v podmienkach prebytku likvidity, ¢o podmiefiovalo pretrvavanie jej sterilizacného
charakteru. AvSak v porovnani s minulym rokom nadobudli sterilizacné aktivity NBS
kvantitativne vyraznej$i rozmer. Objem zdrojov, sterilizovanych prostrednictvom operacii
NBS na vol'nom trhu (t.j. priama sterilizacia), vzrastol z 58,1 mld. Sk na zaciatku roku na
143,9 mld. Sk k ultimu roku 2002. Priemernd steriliza¢na pozicia NBS voc¢i bankovému
sektoru sa v roku 2002 zvysila o 35,8 mld. Sk na 91,5 mld. Sk.

Po zohl'adneni prostriedkov z predaja majetkovych podielov §tatu, deponovanych k ultimu
roka na Specializovanych uctoch FNM a vo forme terminovaného vkladu MF SR v NBS,
urCené¢ho na rieSenie reformy socidlneho poistenia (predstavujicich tzv. nepriamu
sterilizaciu), dosiahla celkova sterilizacia k 31.12. 2002 uroven 209,1 mld. Sk.

4.1 Menové agregaty

Dynamika rastu M2 (vo fixnom kurze roku 1993) sa vroku 2002 spomalila na 4,7%
v porovnani s 11,9% v 2001 a 14,2% v roku 2000. Z hl'adiska tvorby zdrojov sa na jej raste
na rozdiel od predchadzajuceho roku podielali predovsSetkym cCisté zahrani¢né aktiva pri
sucasnom poklese Cistych domacich aktiv. Tento vyvoj bol sposobeny predovsetkym
prilevom privatiza¢nych prijmov zo zahranic¢ia v druhom polroku (najma v juli 2002).

Cisté zahrani¢né aktiva bankového sektora (vo fixnom kurze roku 1993) vzrastli oproti
vychodisku roka v absolutnom vyjadreni o 111,4 mld. Sk. Tento nérast bol okrem prijmov z
privatizacie ovplyvneny aj deblokaciou casti ruského dlhu v septembri a Ciastocne aj
intervenciami na devizovom trhu, v rdmci ktorych NBS sterilizovala aj cast’ prilevu
Spekulativneho zahrani¢ného kapitalu.

Cisté doméce aktiva naopak zaznamenali pokles oproti vychodisku roka o 81,1 mld. Sk, ked’
sa prilev privatizacnych prostriedkov odrazil v zlepSeni Cistého tveru vlade a FNM.
Znizenie &istych domacich aktiv vSak v plnej miere nekompenzovalo rast CZA
predovsetkym z ddévodu zvySenia deficitu bezného hospodarenia Statneho rozpoctu
a pouzitia &asti privatizaénych prijmov do spotreby. Struktura &istych domacich aktiv bola
d’alej ovplyvnend podsobenim d’alSieho neStandardného faktoru, nakolko vo februari
ukoncila ¢innost’ Konsolida¢na banka, $.p.u. bez likvidacie, a jej ndstupnickou organizaciou
sa stala Slovenska konsolida¢na, a.s., ktora bola na navrh MF SR zaradena Statistick}'/m
uradom pod Ustredné organy SR. V dosledku tejto zmeny doslo vo februari k Statistickému
poklesu vo vykazovanom objeme uverov podnikom a obyvatel'stvu o 31,5 mld. Sk a naraste
¢istého uveru vlade o 11,4 mld. Sk.

Pri abstrahovani od S$tatistického poklesu uverov Konsolida¢nej banky, §.p.01., dosiahli uvery
podnikom a obyvatel'stvu v roku 2002 nérast o0 9,2% (v metodike Gpravy pritomnosti), resp.
0 13,8% (v metodike tipravy minulosti) v porovnani s 5,4%, resp. 8,3% v roku 2001.
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Privatiza¢né aktivity vlady sa vo velkej miere prejavili na zmierneni jej zadlzenosti voci
bankovému sektoru, ked’ cisty tver vlade (vo fixnom kurze roku 1993) poklesol oproti
vychodisku roka v absolutnom vyjadreni o 73,9 mld. Sk. Prijmy z privatizacie SPP,
Transpetrolu, Slovenskej poistovne, rozvodnych energetickych podnikov Slovenskych
elektrarni, vratane uvolnenia viazanych vkladov z predaja Slovenskej sporitelne a VUB
dosiahli za rok 2002 celkovy objem priblizne 150 mld. Sk. Z uvedeného objemu v smere
poklesu cistétho uveru vlade posobili prostriedky uréené na doéchodkovi reformu
deponované na Specializovanom ucte FNM a vo forme terminovaného vkladu MF SR v
NBS v objeme 63,7 mld. Sk (k ultimu roka vratane urokov po zdaneni).

4.2 Struktiira peiiaZnej zasoby

Penazna zasoba M2 (vo fixnom kurze roku 1993) vzréstla v roku 2002 o0 30,3 mld. Sk a k
ultimu decembra jej stav dosiahol 681,5 mld. Sk. Jej prirastok bol sustredeny predovsetkym
do posledného Stvrtroka, kedy peflazna zasoba zaznamenala narast o 24,3 mld. Sk.

Medziro¢né tempo rastu peiiaznej zasoby sa spomalilo z 11,9% v decembri 2001 na 4,7%
v decembri 2002.

Obezivo mimo bank vzrastlo v roku 2002 o 3,2 mld. Sk, pri€om sa jeho medzironé tempo
rastu znizilo z 20,9% decembri 2001 na 4,0% v decembri 2002. Vyvoj jeho medzirocnej
dynamiky bol do marca charakterizovany rastucou tendenciou (na 22,7% v marci), avsak od
2. Stvrtroku sa medzirocné tempo rastu vyrazne spomalovalo. K poklesu medzirocnej
dynamiky obeziva pravdepodobne prispelo aj rastlice vyuzivanie bezhotovostného
platobného styku, o Com sved¢i aj zvysSenie poctu vydanych platobnych kariet (kym v roku
2001 sa ich pocet zvysil o 15%, v roku 2002 o 25%, t.j. 0 500 tis. kusov), ako i objemu
transakcii uskuto¢nenych prostrednictvom platobnych kariet.

Korunové vklady spolu (neterminované a terminované) od zaciatku roka vzrastli o 18,2 mld.
Sk a v medziro¢nom porovnani sa ich tempo rastu znizilo z 10,6% v decembri 2001 na 3,7%
v decembri 2002. Na ich zvySeni sa podielali tak neterminované vklady (o 14,4 mld. Sk),
ako 1 terminované vklady (o 3,8 mld. Sk). Medziro¢né tempo rastu neterminovanych
vkladov sa vyrazne spomalilo o 12,9 bodu na 9,8% a terminovanych vkladov o 5,0 bodov na
1,1%. Na medziro¢nom zvyseni korunovych vkladov sa podiel’ali predovsetkym podnikové
vklady. Korunové vklady obyvatel'stva zaznamenali v roku 2002 atypicky vyvoj, ked’ ich
objem sa v medziro¢nom porovnani v podstate nezmenil (prvykrat od roku 1993).

Medziro¢né zmeny v % Medziro¢né zmeny v mld. Sk
2000 2001 2002 2000 2001 2002

Vklady obyvatel’stva 8,3 7,8 1,4 26,4 26,7 5,1
neterminované 33,4 243 8,9 13,5 13,1 6,0
terminované 5,0 2.4 -2,3 12,0 6,0 -5,9
v cudzej mene 2.4 19,0 10,2 0,9 7,6 5,0
Vklady podnikov 27,3 16,8 11,1 36,2 28,4 22,0
neterminované 18,6 21,5 10,4 10,4 14,2 8,4
terminované 30,4 18,3 10,8 17,7 13,9 9,7

z toho poistovne 23,1 9,1 -22.,4 39 1,9 -5,1
v cudzej mene 43,8 1,1 14,2 8,1 0,3 39

Vo vyvoji korunovych vkladov v roku 2002 nad’alej pretrvévala tendencia preferencie drzby
kratkodobych vkladov a vkladov bez c¢asovej viazanosti jednotlivymi ekonomickymi
sektormi. Prejavuje sa to najmi vo vkladoch podnikatel'skych subjektov, kde neterminované
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vklady spolu s kratkodobymi vkladmi tvoria priblizne 97% (ich podiel bol stabilny a v
priebehu roka sa v podstate nezmenil). V rdmci podnikovych vkladov najvyraznej$i narast
dosiahli najlikvidnejsie vklady, t.j. neterminované vklady o 8,4 mld. Sk, terminované vklady
so splatnost'ou do jedného mesiaca o 7,8 mld. Sk a do troch mesiacov o 2,7 mld. Sk, kym
Sestmesacné vklady sa znizili o 2,0 mld. Sk. Vklady dlhsich splatnosti sa vyraznejsie
nezmenili s vynimkou dvojro¢nych terminovanych vkladov, ktoré poklesli o 1,1 mld. Sk (k
ich poklesu pravdepodobne prispelo zniZenie Grodenia o 3,0 body). Urokovy diferencial
medzi neterminovanym a terminovanymi vkladmi podnikov sa znizil o0 0,6 bodu na 4,1
bodu, pri rychlejSom poklese priemernej urokovej sadzby z terminovanych (o 1,3 bodu)
ako z neterminovanych vkladov (o 0,7 bodu).

Rovnako aj u obyvatel'stva pretrvava tendencia preferencie vysoko likvidnych zdrojov.
V porovnani s decembrom 2001 sa podiel neterminovanych a kratkodobych vkladov na
celkovych korunovych vkladoch obyvatel'stva zvysil o 1,9 bodu na 79% predovsetkym
v dosledku zvySenia neterminovanych vkladov. Terminované vklady obyvatel'stva v roku
2002 poklesli 05,9 mld. Sk. Rozhodujiica cast’ ich znizenia sa sustredila do vkladov
s dlhSou Casovou viazanostou, ked’ dlhodobé usporné vklady poklesli o 3,0 mld. Sk (z toho
stavebnych sporitelni 02,0 mld. Sk), strednodobé usporné vklady 02,2 mld. Sk
a terminované vklady do 3 rokov o 1,1 mld. Sk. Kratkodobé vklady sa v podstate nezmenili,
avsak v ramci ich Struktury doslo k vyraznej$im zmenam. Pokles jednomesaénych vkladov
(o 3,8 mld. Sk) bol kompenzovany zvySenim Sestmesacnych vkladov (o 2,2 mld. Sk),
deviatmesacnych vkladov (o 0,8 mld. Sk) a ostatnych kratkodobych Uspornych vkladov (o
0,6 mld. Sk). Urokovy diferencial, t.j. rozdiel medzi trokovou sadzbou z neterminovanych
a terminovanych vkladov obyvatel'stva sa znizil (0 0,9 bodu) na 2,4 bodu v doésledku
vyraznejSiecho poklesu urokovych sadzieb zterminovanych vkladov (o 1,8 bodu) ako
neterminovanych vkladov (o 0,9 bodu).

Atypicky vyvoj korunovych vkladov obyvatel'stva v roku 2002 mohol suvisiet’ s rasticim
vyuzivanim alternativnych investi¢nych prilezitosti (napr. podielové fondy) v dosledku
poklesu klientskych trokovych sadzieb. Znizujuci trokovy diferencial sucasne pdsobil na
zniZenie atraktivity terminovanych vkladov v porovnani s vkladmi bez ¢asovej viazanosti.

Pri porovnani urocenia korunovych vkladov obyvatel'stva a podnikov v roku 2002 st zjavné
dve tendencie. Kym pri neterminovanych vkladoch sa rozdiel v troceni v priebehu roka
znizoval, resp. Urocenie sa koncom roka 2002 dostalo priblizne na rovnaku troven, pri
terminovanych vkladoch sa rozdiel v tro¢eni prehibil (v decembri 2001 boli podnikové
vklady urocené o 1 percentudlny bod viac, v decembri 2002 o 1,5 percentudlneho bodu viac
ako vklady obyvatel'stva).
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Porovnanie vyvoja tirokovych sadzieb z vkladov obyvate’stva a podnikov
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Vklady v cudzej mene vzrastli v roku 2002 08,9 mld. Sk, tj. 0 11,6% a v porovnani
s decembrom 2001 (7,9 mld. Sk, 11,9%) sa ich medzirocnd dynamika znizila. Na ich
zvySeni sa podielali tak vklady obyvatel'stva (5,0 mld. Sk), ako i podnikov (3,9 mld. Sk).
V ramci Struktiry vkladov v cudzej mene, rovnako ako pri korunovych vkladoch, pretrvava
tendencia uprednostiovania vkladov bez casovej viazanosti a kratkodobych vkladov
podnikatel'skou sférou a obyvatel'stvom, ktorych podiel na vkladoch v cudzej mene sa
pohybuje na Grovni takmer 100%. Medziro¢né tempo rastu vkladov obyvatel'stva v cudzej
mene sa znizilo z 19,0% v decembri 2001 na 10,2% v decembri 2002. Medziro¢né tempo
rastu podnikovych vkladov v cudzej mene vzrastlo z 1,1% decembri 2001 (nizke tempo
rastu suviselo s vysokou zakladnou v roku 2000 v dosledku prilevu zahrani¢nych zdrojov)
na 14,2% v decembri 2002. Vzhl'adom k tomu, Ze vklady v cudzej mene zaznamenali v roku
2002 najdynamickejsi rast spomedzi komponentov peniaznej zdsoby, vzrastol ich podiel na
celkovych vkladoch z 11,5% na 12,5%.

4.3 Uverové aktivity

Uvery celkom v Sk a v cudzej mene poskytnuté podnikatel'skej sfére, obyvatel'stvu,
ustrednym a miestnym organom na mimorozpoctové potreby predstavuju uvery Statisticky
vykéazané za cely bankovy sektor. Nie su analyticky upravené o udaje zaniknutych bank a
presuny v ramci reStrukturalizdcie z minulych rokov a metodicky sa nezhoduju s uvermi
podnikom a obyvatel'stvu podl'a menového prehladu, ktory nezahfnia vladny sektor.

Objem uverov celkom v Sk a v cudzej mene poskytnuty podnikatel'skej sfére, obyvatel'stvu,
ustrednym a miestnym orgdnom na mimorozpoctové potreby a nerezidentom obchodnymi
bankami a NBS medziro¢ne vzrastol o 13,2 mld. Sk. Korunové uvery sa zvysili o 11,4 mld.
Sk, avery v cudzej mene vzrastli o 1,8 mld. Sk. Uvery spolu dosiahli ku koncu sledovaného
obdobia 351,5 mld. Sk, z toho korunové uvery 291,5 Sk a uvery v cudzej mene 60,0 mld.
Sk.
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Na vyvoj tverov v slovenskych koruniach malo vplyv ukoncenie ¢innosti Konsolidacne;j
banky, $. p. . likvidaciou a jej prevzatim Slovenskou konsolidac¢nou a. s. - agentarou, ktora
nie je bankou a patri do sektora $tatnej spravy. V dosledku toho sa znizil stav tverov o 31,7
mld. Sk (nefinancnym organizaciam o 31,5 mld. Sk a Statnej sprave o 0,2 mld. Sk), sacasne
vSak vzréastol objem uverov S$tatnej sprave o 11,5 mld. Sk (redistribu¢ny tver od NBS
poskytnuty Konsolida¢nej banke sa v rdmci sektorovej Struktury zmenil z medzibankového
uveru na uver $tatnej sprave). Bez tejto zmeny by v roku 2002 korunové tvery vzrastli o
31,6 mld. Sk.

Podra takto upraveného casového radu doslo v ¢asovej Struktire korunovych uverov v roku
2002 k narastu kratkodobych tuverov o 9,9 mld. Sk, strednodobych o 5,9 mld. Sk a
dlhodobych o 15,6 mld. Sk. Kratkodobé uvery v cudzej mene klesli o 0,2 mld. Sk,
strednodobé vzrastli o 2,8 mld. Sk a pri dlhodobych uveroch v cudzej mene nastalo
znizenie o 0,9 mld. Sk.

Z celkového objemu cerpanych uverov za rok 2002 (731,8 mld. Sk) smerovalo 92,9% do
podnikatel'ského  sektora, predovSetkym pod zahrani¢nou kontrolou. Véacsinu
novoposkytnutych uverov predstavovali kratkodobé uvery (87,5%), obyvatel'stvo sa na
¢erpanych uveroch podiel’alo 4,5%.

Z hladiska ucelového pouzitia Cerpanych tverov boli najviac poskytované prevadzkové a
kontokorentné ivery, ktorych podiel na ¢erpanych uveroch v roku 2002 predstavoval 66,8%,
resp. 14,0%.

4.4 Urokové miery

Uroveti klientskych urokovych sadzieb bola v priebehu roku 2002 determinovana vyskou
klucovych trokovych sadzieb NBS. Ich zvysenie o 0,5 percentudlneho bodu ku koncu aprila
malo vplyv na ndrast primarnych urokovych sadzieb z cerpanych uverov (najmi
kratkodobych). Reakcia priemernych urokovych sadzieb z vkladov bola menej vyrazna. V
oktobri NBS zniZila limitna Grokovl sadzbu na dvojtyzdnové REPO tendre o 0,25 bodu a v
novembri vSetky kI'i¢ové sadzby o 1,5 percentudlneho bodu, ¢o vyrazne ovplyvnilo urokové
miery z Cerpanych uverov a z vkladov.
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Vyvoj vybranych uirokovych mier v roku 2002
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Priemernd urokovd miera z cerpanych tuverov sa v priebehu roka znizila o 1,2
percentudlneho bodu na 7,8%. V zna¢nej miere bola Grokova sadzba z Cerpanych tverov
ovplyvnena vyvojom refinan¢nej sadzby NBS.

NajvyraznejSie na zmenu tejto vyhlasovanej sadzby NBS reagovala priemernd urokova
miera z kratkodobych cerpanych uverov, ked” v medzirocnom porovnani klesla o 1,3
percentualneho bodu na 7,5%. Vzhl'adom na svoj zna¢ny podiel na Cerpanych uveroch
celkom (87,5%) mala najvyraznejsi vplyv na vyvoj vSetkych Cerpanych uverov.

Strednodobé cCerpané uvery zaznamenali pokles priemernej urokovej miery o 0,4
percentualneho bodu na 9,5%, pricom ich podiel na celkovych ¢erpanych tiveroch bol 8,4%.
Priemerna urokova miera z dlhodobych Cerpanych tverov sa znizila o 1,7 percentudlneho
bodu na 8,4%, podiel tychto uverov tvoril len 4,2%.

Z hladiska ucelu cerpanych uverov v roku 2002 klesli tirokové sadzby zo vsetkych druhov
uverov s vynimkou spotrebnych tverov pre obyvatel'stvo a ostatnych tiverov. Najvyraznejsi
bol pokles urokovych sadzieb na zmenkové a kontokorentné uvery na 8,5%, resp. 9,3%.
Najvicsi podiel na Cerpanych uveroch spolu mali prevadzkové uvery (66,8% kumulativne),
ktorych priemerna urokova miera poklesla o 1,6 percentualneho bodu na 6,8%.

Priemernd trokova miera zo stavu uverov (bez uverov s uUrokovou sadzbou 0,0%) sa v
priebehu roka znizila o 1,0 percentudlny bod na 8,8%. Pokles priemernych urokovych
sadzieb z kratkodobych tuverov predstavoval 1,4 percentudlneho bodu na 8,9%, zo
strednodobych tverov 0,8 percentualneho bodu na 9,4%. Priemernd urokovd miera z
dlhodobych uverov sa zniZila o 0,8 percentualneho bodu o 8,1%. Reakcia trokovych mier
7o stavu uverov na zvySenie Urokovych sadzieb NBS bola mierna a nedosiahla troven
zmeny klucovych sadzieb. Naopak, po znizeni v oktdbri a v novembri bola reakcia
urokovych sadzieb zo stavu tverov vel'mi vyrazna.
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Priemerné urokové sadzby z vkladov reagovali na zvySenie kl'aCovych turokovych sadzieb
NBS koncom aprila upravou cien kratkodobych terminovanych vkladov s mesaénym
odstupom, ked’ v m4ji eSte zaznamenali pokles. VyraznejSie reagovali priemerné trokové
sadzby z vkladov na druhé znizenie sadzieb NBS v novembri svojim poklesom, ktoré
pokracovalo aj v decembri. V medziro¢nom porovnani tak klesla celkova priemerna tirokova
miera z vkladov celkom o 1,4 percentudlneho bodu na 3,5%. Priemernd urokova miera z
terminovanych vkladov sa znizila o 1,6 percentudlneho bodu na 4,4% a z neterminovanych
vkladov o 0,9 percentudlneho bodu na 1,6%.

Vyrazne poklesla priemerna urokova miera z kratkodobych vkladov v porovnani s koncom
roka o 1,5 percentualneho bodu na 4,6%. V ramci kratkodobych vkladov sa najviac znizili
priemerné urokové miery z vkladov do 1 roka (o 2,2 percentualneho bodu na 4,1%) a z
vkladov do 7 dni (o 2,0 percentudlneho bodu na 4,0%).

V decembri 2002 zaznamenala priemerna urokova miera zo strednodobych vkladov pokles
oproti decembru 2001 o 3,5 percentudlneho bodu na 3,8%. ZniZenie nastalo hlavne pri
vkladoch do 2 rokov (o 3,7 percentualneho bodu na 2,8%) a pri vkladoch do 3 rokov (o 3,5
percentualneho bodu na 6,8%). Medziro¢ny pokles priemernej urokovej miery z dlhodobych
vkladov predstavoval 0,8 percentudlneho bodu na 3,00%.

Reélna Grokova miera (pri porovnani priemernej urokovej miery a medziro¢nej inflacie za
rok 2002) z jednoro¢nych vkladov vrastla v decembri 2002 v porovnani s koncom roka 2001
o 0,8 percentudlneho bodu a dosiahla kladni hodnotu 0,7% v doésledku vyraznejSieho
zniZzenia medziro¢nej inflacie (zo 6,4% na 3,4%) ako priemernej Urokovej miery z
jednoro¢nych vkladov (zo 6,3% na 4,1%).

(v %) Vyvoj realnej urokovej miery z roénych vkladov

v %)
1999 2000 2001 2002

12,00 4 12,00
10,00 + - 10,00

8,00 1

6,00

4,00
2,00 +
0,00 +
2,00 1

v
]
|
1
4,00 + '
r

-6,00 -6,00

= = = recalna ur. miera 1 (4r. miera v mesiaci t, deflovana inflaciou v mesiaci t)

realna (ir. miera 2 (Gr. miera v mesiaci t-12, deflovana inflaciou v mesiaci t)

m=—=¢ ===pominalna priemerna Grokovéa miera z 1-ro¢nych vkladov (prava os)

Pri porovnani priemernej urokovej miery z jednoro¢nych vkladov v decembri 2001 a
medzirocnej miery inflacie v decembri 2002, dosiahla redlna Grokova miera kladni hodnotu
2,9%. V medziroénom porovnani vzrastla o 1,9 percentudlneho bodu, ¢o bolo spoésobené
vyraznej§Sim znizenim inflacie v decembri 2002 v porovnani s decembrom 2001 (o 3,0
percentualneho bodu) ako priemernej urokovej miery z ro¢nych vkladov v decembri 2001
oproti decembru 2000 (o 1,1 percentudlneho bodu).
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5. FINANCNE TRHY
5.1 Peniazny trh
Operdacie NBS na penainom trhu

Tazisko realizacie menovej politiky spo¢ivalo na realizacii dvojtyzdiovych REPO tendrov
a poskytovani jednodnovych refinanénych a steriliza¢nych facilit. Doplnkovym ndstrojom,
vyuzivanym s relativnou pravidelnostou pocas roka, boli nad’alej aukcie pokladni¢nych
poukdzok NBS. Medzi d’alSie nastroje menovej politiky, ktoré vSak v roku 2002 neboli
vyuzivané patrila moznost' operativneho zasahu do situdcie na petlaznom trhu
prostrednictvom tzv. rychlych tendrov, resp. individuélnych obchodov. V sulade s menovym
programom sa od 1. janudra uskutocnili v porovnani s predchadzajicim rokom aj niektoré
zmeny v menovom inStrumentéariu. ZruSil sa nevyuzivany lombardny uver a ukoncili sa
v limitovanom objeme realizované zmenkové obchody za diskontni sadzbu. Z dévodu
kontinuity bola diskontnd sadzba stanovend ako ekvivalent vyhlasovanej limitnej urokove;j
sadzby pre dvojtyzdiiové REPO obchody NBS sobchodnymi bankami.”> V ramci
realizovanych zmien najvacsi vplyv na situdciu na peflaznom trhu malo znizenie sadzby
povinnych minimalnych rezerv z 5% na 4% a nasledny prilev prebytocnej likvidity
v objeme 5,7 mld. Sk.

Prebytok likvidity a sterilizaény charakter menovej politiky ostal zachovany pocas celého
roka. Objem sterilizovanych prostriedkov sa v jeho priebehu viac ako zdvojnasobil, ked v
roku 2002 NBS vykazovala priemernu sterilizaciu prebyto¢nych prostriedkov na trovni
takmer 92 mld. Sk, kym v roku 2001 to bolo priblizne 56 mld. Sk. Najvacsi podiel na raste
sterilizacného objemu malo pouzitie prilevu prostriedkov z privatizacie, resp. navySovania
majetkovej U€asti v podnikoch a bankdch zo strany zahrani¢nych investorov. Z celkového
objemu privatiza¢nych prijmov najvyssie polozky smerovali na splatky doméceho Statneho
dlhu (49,3 mld. Sk), na spitné odkupenie Statnych restrukturalizaénych dlhopisov vo
vlastnictve VUB (9,1 mld. Sk), na novécie zavizkov, vyplyvajicich z dlhopisov FNM (5
mld. Sk), na kompenzaciu nakladov miest a obci v stvislosti s plynofikaciou (4,1 mld. Sk),
na rieSenie zavdzkov zdravotnickych zariadeni a zdravotnych poistovni (3,7 mld. Sk) a na
oddizenie v oblasti osobnej zelezniénej dopravy (2,9 mld. Sk).

Vyrazne prolikvidne posobili aj devizové intervencie NBS v neprospech posiliiovania
slovenskej meny, ktoré v poslednom $tvrtroku navysili prebyto¢nt likviditu o 24 mld. Sk.

Z hladiska uplatiovanej formy sterilizacie sa v roku 2002 sa zvySil priemerny podiel
likvidity sterilizovanej na dvojtyzdinovej baze (zo 65,0% v roku 2001 na 79,4% v roku 2002)
za sucasného znizenia podielu sterilizdcie formou emisii pokladni¢nych poukdzok do
portfolia obchodnych bank (z 33,7% v roku 2001 na 18,2% v roku 2002).

Najvicsi podiel na sterilizacii prostriedkov v rdmci menovych nastrojov NBS si pocas
celého roka zachovali Standardné REPO tendre s dvojtyzdilovou splatnost'ou. V priebehu

? Bankové rada NBS na svojom 26. rokovani dita 12. decembra 2002 rozhodla o zavedeni zakladnej tirokove;j
sadzby Narodnej banky Slovenska od 1.1.2003. Zakladnd urokova sadzba Narodnej banky Slovenska je
urokova sadzba Narodnej banky Slovenska pre dvojtyzdiiové REPO tendre. Ak sa vo vSeobecne zaviznych
pravnych predpisoch pouziva pojem ,,diskontna irokova sadzba Narodnej banky Slovenska®, alebo ,,diskontna
tirokova sadzba Statnej banky &esko-slovenskej*, rozumie sa tym zékladna tirokova sadzba Narodnej banky
Slovenska.
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roka bolo uskutocnenych 52 REPO tendrov americkou formou so stanovenou limitnou
sadzbou. Vyska akceptované¢ho objemu v jednotlivych tendroch sa pohybovala v relativne
Sirokom rozpiti od 14,7 mld. Sk po 61,2 mld. Sk. Urokové sadzby dosahované
v realizovanych tendroch sa pohybovali na Grovni aktudlne platnej limitnej sadzby NBS
a odchylovali sa od nej za Standardnych okolnosti od 2 do 5 bazickych bodov (stotin
percent). Do vysledkov tendrov formou kratenia dopytu NBS zasahovala len vynimoc¢ne,
najmd v situdciach, ked’ bankovy sektor ako celok, v snahe ulozit' ¢o najviacsi objem
prostriedkov v NBS, precenil svoje kapacitné moznosti. Z celkového poctu realizovanych
tendrov bol v 6smich pripadoch dopytovany objem krateny v sulade s aktudlnou likviditnou
situdciou v sektore.

Druhy najvacsi podiel v ramci vyuzivanych néstrojov mali emisie pokladniénych poukazok
NBS, ktoré sa uskutoc¢iiovali v relativne pravidelnych periodicitach. Celkovo sa realizovalo
15 aukcii uréenych do portfolia komerénych bank. Standardna dizka splatnosti tohto
dlhodobejsieho néstroja odcerpavania likvidity bola 12 tyzdiov. Preferencia dlhodobejse;j
sterilizacie formou PP NBS bola ovplyvnena celkovou drzbou Statnych cennych papierov
v portfoliach bank, ale najmi ocakavaniami bank ohl'adom turokového vyvoja na penaznom
trhu. To sa prejavilo v rasticom podiele PP NBS na sterilizacii po€as prvého Stvrtroka,
najmi v dosledku nizsieho objemu S$tatnych a obdobnych cennych papierov v portféliu bank
(koncom aprila presiahol 26% podiel z uplatiiovaného inStrumentdria). Po aprilovom
zvyseni kI'icovych sadzieb NBS vSak pretrvavali o¢akdvania ich d’alSieho zvySovania, ¢o sa
prejavilo v poklese zaujmu o nakup PP NBS, pricom podiel tohto nastroja na celkovom
objeme sterilizacie poklesol az na troven 6% v auguste. Zmena o¢akavani v druhej polovici
roka anajmi v poslednom S§tvrtroku, sa prejavila v opdtovnom raste zaujmu o dlhodobu
sterilizdciu a podiel PP NBS sa zvysil v decembri az na troven 29%. V realizovanych
aukciach NBS akceptovala vSetky objemy nepresahujiice aktudlnu limitni sadzbu pre
Standardné dvojtyzdinové repo tendre. Napriek skutocnosti, ze aukcie nemali formalne
stanovenu limitn sadzbu, bankovy sektor akceptoval toto uplatiiované pravidlo a NBS iba
v dvoch aukciach pristapila ku krateniu celkového dopytu.

Sterilizacné, resp. refinan¢né obchody s jednodiiovou dobou splatnosti, ktoré na rozdiel od
predchadzajucich dvoch nastrojov boli iniciované zo strany bank, tvorili z objemového
hl'adiska najmenej vyznamnu polozku. Banky vyuzivali moznost jednodiiovej sterilizacie
prebyto¢nych prostriedkov, realizovanych formou vkladu v NBS, v situdciach ndhlych
a nepredikovanych prilevov likvidity, v obdobi medzi dvoma Standardnymi tendrami, resp.
emisiami PP NBS. Pocas bezného mesiaca najintenzivnejSia realizacia jednodnovych
vkladov spadala do obdobia ultima mesiaca, ked’ banky prostrednictvom tejto formy
dorovnavali drzbu PMR. Napriek pretrvavaniu prebytku v bankovom sektore pocas celého
roka banky na individudlnej baze vyuzivali aj formu jednodiiovych refinanénych REPO
obchodov. Ich realizacia sa uskutocnila najmi, ked’ banky vstupovali do dlhodobejsich
investi¢nych aktivit a za situdcie kratkodobého nedostatku prostriedkov. Najintenzivnejsie
Cerpanie tejto formy uUveru od NBS moZno spajat’ s obdobim ocakévaného zniZovania
sadzieb, ked banky vyrazne navySovali svoju participaciu v aukciach pokladni¢énych
poukazok NBS aj za cenu nutnosti kratkodobého refinancovania. Mimo tychto pripadov,
ktoré sa najviac prejavili v mesiacoch oktober a jun, boli jednodiové refinacné obchody len
sporadické. Celkovo forma individualnych sterilizaénych a refinanénych obchodov
nepresiahla 5,5% (decembrové maximum) atvorila len doplnkovi formu k tendrom
a pokladnicnym poukazkam. Z hladiska vyznamu pre medzibankovy trh mali tieto
jednodnové sterilizatné a refinancné obchody nezastupiteIntt ulohu vytvaranim tzv.
koridoru pre pohyb sadzieb.
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Vyvoj sadzieb periaZného trhu

Pocas celého roka sa sadzby penazného trhu pre splatnosti do jedného roka pohybovali
v ramci koridoru, ktorého hornu hranicu urovala sadzba pre jednodnové refinancovanie
a spodnit sadzba pre jednodnové ulozky v NBS. Vynimku tvorili jednodnové sadzby
medzibankového trhu (BRIBOR, BRIBID), ktoré v troch pripadoch prekro€ili hornti hranicu
koridoru. Tieto kratkodobé vykyvy boli spdsobené najmid bankami, nedisponujucimi
dostatkom akceptovatelnych cennych papierov nutnych pre refinacné transakcie s NBS.
Spread, t.j. rozpitie medzi hornou a dolnou sadzbou koridoru, ponechala NBS pocas celého
roka na urovni troch percent. Tento relativne Siroky priestor pre pohyb vyuzivali najmi
kratkodobé sadzby, predovsetkym pre obchody s jednodiiovou splatnostou. Tie reagovali
najcitlivejSie na aktudlny stav avyvoj likvidity vbankovom sektore a zcelkovo
realizovanych obchodov na medzibankovom trhu s depozitami nadalej tvorili
najpodstatnejsSiu ¢ast’. Vzhl'adom na prebytok likvidity v bankovom sektore sa tato kategoria
sadzieb pohybovala v spodnej Casti koridoru, blizko sadzby pre jednodiové sterilizacné
obchody s NBS.

BRIBOR

10,00 4

o o
e A

Pre vyvoj a pohyb sadzieb ostatnych dob splatnosti mala urcujuci vyznam limitnd sadzba
pre Standardny dvojtyzdnovy REPO tender. Sadzby tyzdinovych a dvojtyzdnovych depozit
boli priamo spojené s aktudlnou urovinou limitnej sadzby NBS, resp. s vysledkom
sterilizaéného tendra. Pre trovein sadzieb, presahujicich dizku splatnosti REPO tendra,
zohravali podstatnejSiu  Glohu ocakavané zmeny limitnej REPO sadzby. Anticipaciu
urokového vyvoja, ktord sa odzrkadl'ovala v tvare urokovej krivky petiazného trhu, banky
odvodzovali najmd od vyvoja zdkladnych ekonomicky ukazovatelov a postojov NBS
k aktudlnej vyske a vyvoju kurzu domécej meny. V tejto suvislosti zohraval osobitna tlohu
vyvoj  obchodnej bilancie. Medzi dalSie faktory, priamo alebo sprostredkovane
ovplyvilujuce urokové ocakavania, mozno zaradit’ vyvoj udalosti suvisiacich s integracnymi
aktivitami Slovenska a najma vysledok volieb v aktudlnom roku.
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Ocakavania bankového sektora zaciatkom roka boli jednak ovplyvnené priaznivym vyvojom
pristupového procesu vo vztahu k EU, na druhej strane v$ak zohladiiovali rizika vyvoja vo
fiskalnej oblasti. Urokové krivka si tak napriek po¢iatoénému poklesu jej Girovne zachovala
v porovnani s predchadzajucim rokom pocas prvého Stvrtroka vyrovnany tvar. Rizika
d’alSieho makroekonomického vyvoja v dosledku potencialného vypadku prijmov Statneho
rozpoctu a neujasnenosti pouZitia Casti privatizacnych prijmov, sa na medzibankovom trhu
odzrkadlili v raste urokovych sadzieb apostvani hladiny vynosovej krivky spit na
vychodiskovu troven. Zvysenie kl'acovych sadzieb NBS (ako reakcia na kumulaciu rizik vo
fiskalnej oblasti anepriaznivy vyvoj obchodnej bilancie) ku koncu aprila 00,5
percentudlneho bodu, nebol zo strany bankového sektora ocakdvany a spdsobil d’alSie
zvySovanie urokovej hladiny pre vSetky splatnosti nad 8% hranicu. Trend rastu pretrval aj
pocas nasledujucich mesiacov az do konca prvého polroka. V juni sadzby na depozitnom
trhu dosahovali rocné maxima a priemerné sadzby pre 9 mesacné arocné prostriedky
vykazovali najvyssiu troveii od zavedenia ich sledovania (od juna 2000). Urokova krivka
v tomto obdobi mala vyrazne pozitivny charakter a anticipovala d’alsi rast sadzieb.

Prilev prostriedkov z privatizacie SPP a ich pouzitie spdsobilo zaciatkom druhého polroka
skokovity narast prebytku likvidity. Snaha o umiestnenie a zhodnotenie tychto zdrojov zo
strany bankového sektora zastavila rast sadzieb a pocas nasledujiiceho obdobia hladina
urokovych sadzieb kontinudlne klesala. Od augusta ziskal tvar urokovej krivky inverzny
charakter, ktory sa v dalSom priebehu roka zvyraziioval. Pozitivny vplyv na d’alsi pokles
mali predovSetkym vysledky septembrovych parlamentnych volieb. Ich znizovanie
urychlovalo aj posiliiovanie domécej meny v dosledku zvySeného zadujmu zahrani¢nych
subjektov o korunové prostriedky, ktoré nasledne ukladali najmd formou swapovych
operacii na domacom trhu.

Zvysujuci zdujem o domacu menu a snaha profitovat’ na urokovom diferenciali korunovych
sadzieb a eura, resp. dolarovych sadzieb stlacila urokovu hladinu v oktébri opédtovne pod
8%. Trend k d’alSiemu poklesu umocnilo zlepSenie ratingového hodnotenia zo strany
agentury Moody’s v stvislosti s celkovymi pozitivnymi ocfakdvaniami povolebného
obdobia. Podporila ho aj Giprava limitnej REPO sadzby zo strany NBS z 8,25% na 8%.

Pokracujuci tlak na posiliiovanie slovenskej koruny vSak aj nad’alej ovplyviioval tGroven
sadzieb na peniaznom trhu. Bolo to ovplyvnené aj vyraznou intervencnou aktivitou NBS,
ktord dodédvala na trh d’al$iu likviditu. Devizové intervencie boli zac¢iatkom druhej polovice
novembra podporené znizenim vsetkych klacovych sadzieb o 1,5%, Co sa prejavilo v
poklese atraktivity trokového diferencidlu medzi domacimi a zahrani¢nymi sadzbami.
Zmena kl'icovych sadzieb NBS sa v plnej miere premietla do sadzieb medzibankového trhu
a sadzby najdlhsich splatnosti poklesli pod 6%. Tuto trovei si trokové sadzby zachovali do
konca kalendarneho roka pricom vynosova krivka nad’alej vykazovala vyrazne inverzny tvar
so zlomovym bodom pri prostriedkoch s trojmesacnou splatnostou. Tento tvar naznacoval
pozitivne ocakéavania d’alSieho znizovania kI'i¢ovych sadzieb.
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Vyvoj urokovej krivky v roku 2002
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Rozvoj periainého trhu

Pocas roka pokracovala tendencia rozvoja penazného trhu, predovsetkym jeho derivatnych
foriem. Pozitivhu tlohu tu zohralo prepajanie doméceho trhu s devizovym v dosledku
zvySujucej sa dovery vdomacu menu zo strany zahrani¢nych subjektov. Kontinualne
narastal trh s devizovymi swapmi arozvoj zaznamenali urokové derivaty, forward rate
agreements, tzv. FRA atrokové swapy, tzv. IRS. V sutlade s vyvojom tychto foriem
obchodov na penaznom trhu klesal percentualny podiel depozitnych obchodov. Ked’ na
zaCiatku roka dominovali z celkovo relizovanych obchodov transakcie s depozitami,
koncom roka sa ich podiel dostal pod 50% hranicu. Tento trend, ktory je sprievodnym
javom rozvoja penazného trhu aj v okolitych transformujucich sa ekonomikach, bude
pokracovat’ aj v nasledujicom obdobi. Pozitivny krok smerom k d’alSiemu sprehl'adneniu
situdcie na korunovom medzibankovom trhu prinieslo aj zavedenie sledovania vazeného
priemeru sadzieb z realizovanych tloziek s jednodnovou splatnostou, zverejiiovanych pod
nazvom SKONIA (Skk OverNight Index Average) od juna. Téato sadzba, ktord je pre
centralne banky hlavnym indikatorom likviditnej situdcie na peflaznom trhu, sa v buducnosti
bude s vysokou pravdepodobnost'ou vyuzivat' aj pre komercné ucely.

Primarny trh Statnych pokladniénych poukaZok

Predaj SPP sa v roku 2002 realizoval aukénou formou s nelimitovanou sumou emisie bez
stanovenia minimélnej ceny. V priebehu roku 2002 sa uskutoénilo 33 aukcii SPP, z ktorych
jedna aukcia bola uzavretd s nulovou akceptaciou. Celkova suma predanych SPP dosiahla v
menovitej hodnote 89,9 mld. Sk, ¢o predstavuje 40,2% z celkového dopytu (223,5 mld. Sk).
Na primarnom nakupe SPP sa podiel’ali 79,1% zahrani¢ni investori, ndkup domécich bank
predstavoval 20,7%. Podiel ostatnych tuzemskych investorov bol zanedbatel'ny.
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Strnast’ emisii, v menovite] hodnote 50,4 mld. Sk, uskuto¢nenych od marca do jula, bolo
splatenych v priebehu jula. Dovodom stanovenia kratSich dob splatnosti boli prijmy
z privatizécie, ktorych vyznamna cast’ sa pouZzila na splatenie doméceho Statneho dlhu.
V obdobi od jula do novembra emitent pristipil k vydavaniu 364-diiovych SPP uréenych
na financovanie deficitu SR kultimu roka. Celkova suma tychto emisii dosiahla
v menovitej hodnote 39,5 mld. Sk, ¢o pri priemernom vynose 7,36% predstavovalo G¢tovnu
hodnotu 36,8 mld. Sk. Vysoky dopyt po SPP ovplyvnil najmi prebytok likvidity
a nedostatok inych nizko rizikovych aktiv, v 2. polroku hlavne $tatnych dlhopisov (SD).

Vynosy SPP zaznamenali vyraznejsiu klesajucu tendenciu najmi v 2. polroku. Ovplyviiovali
ich hlavne zmeny trhovych urokovych sadzieb, ktoré reagovali na Upravy zakladnych
tirokovych sadzieb NBS. Emitentovi sa darilo umiestiovat’ SPP pod uroviiou trokovych
sadzieb na pefiaznom trhu s porovnatel'nou dobou splatnosti. Tento trend bol vyrazny hlavne
pri 364-diiovych SPP, ktoré boli emitované v priemere o 24 bazickych bodov pod troviiou
ro¢né¢ho BRIBOR-u.

5.2 Kapitalovy trh
Primarny trh
Statne dlhopisy

V roku 2002 sa uskutoénilo spolu 25 emisii SD v objeme 60,9 mld. Sk, ¢o v porovnani
srokom 2001 predstavovalo pokles 063,9% (o 108,0 mld. Sk). VSetky emisie boli
umiestnené na primarnom trhu SD americkym typom aukcie a vSetky boli limitované
emisnym kurzom za a nad menoviti hodnotu a celkovou sumou.

Z hladiska splatnosti bolo 13 emisii 1-rocnych (45,8%), 4 emisie 2-ro¢né (18,4%), 2 emisie
s 3 ro¢nou splatnostou (2,1%), 3 emisie 5-rocné (19,5%) a 3 emisie 10-rocnych dlhopisov
(14,2%). V roku 2001 pripadal najvacsi podiel z celkového objemu emisii na 1-rocné emisie
(49,0%), 22,8% tvorili 2-ro¢né, 20,2% 3-rocné a 16,1% pripadal na 10-rocné emisie.

Celkovy dopyt po SD v roku 2002 dosiahol 78,8 mld. Sk, &o predstavuje v porovnani
s rokom 2001 (106,3 mld. Sk) pokles 0 25,9%. Priemerna suma emisie predstavovala 2,4
mld. Sk, kym v roku 2001 to bolo 6,8 mld. Sk. Vyrazné znizenie priemernej sumy emisie
bolo spdsobené vydanim 6 restrukturalizaénych emisii SD v roku 2001 (v objeme 105,0
mld. Sk), priom bez restrukturalizaénych SD by priemerna suma emisie dosiahla 3,4 mld.
Sk.

Dopyt po SD bol vyrazny v prvom §tvrtroku, kedy dosiahol az 52,3 mld. Sk (67,2%
z celkového dopytu). Vynimocny zaujem bol o vSetky emisie v januari pri dopyte, 27,8
mld. Sk, ponuke 17,0 mld. Sk, s mierou uspokojenia 61,2%. Najvacsi zdujem bol o emisiu
¢. 167 s dopytom 4,7 mld. Sk a akceptovanou sumou 2,0 mld. Sk. Vysoky dopyt po tychto
emisiach naznacoval zdujem investorov o kratkodobé emisie. Suvisi to so skutocnost'ou, ze
v danom obdobi neboli emitované Ziadne SPP a v bankovom sektore pretrvaval vyrazny
prebytok likvidity. V druhom $tvrtroku 2002 doslo na primarnom trhu SD k narastu
pozadovanych vynosov, ako reakcia na zvySenie sadzieb NBS, ale urcity vplyv mala aj
neistota vyplyvajuca z o¢akavaného rozhodnutia o pouziti prostriedkov z privatizacie SPP.
Zmena menovite] hodnoty z 1,0 mil. Sk na 100,0 tis. Sk mala za ciel’ vytvorit' lepsie
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podmienky pre ndkup SD malymi investormi na sekundédrnom trhu.

K 31.12.2002 bolo na primarnom trhu Statnych dlhopisov zaregistrovanych 20 zahrani¢nych
investorov, ktori tvorili 2,74% z celkového poctu.

Nestatne dlhopisy

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

Sekundarny trh

V roku 2002 sa pocas rovnakého poc¢tu obchodnych dni ako v roku 2001 (243) uskuto¢nilo
na Burze cennych papierov Bratislava (BCPB) 16 264 transakcii. V porovnani s rokom
2001, kedy bolo uskuto¢nenych 20 169 transakcii, doslo k poklesu o 19,4%. Celkova suma
obchodov dosiahla 643,2 mld. Sk, ¢o predstavovalo medzirocny ndrast o 63,5% (z 393,5
mld. Sk). Rastuci trend obchodovania sa prejavil najma u dlhopisov. Celkova suma
obchodov s dlhopismi na BCPB dosiahla 608,3 mld. Sk, ¢o je v porovnani s rokom 2001
74,9% narast. Dlhopisy tak ako doteraz tvorili podstatni ¢ast’ obratu na BCPB, pricom az
86,0% (523,2 mld. Sk) z celkovych obchodov s dlhopismi tvorili SD. Podiel zahrani¢nych
investorov na celkovom obrate burzy dosiahol v roku 2002 28,3%, z toho 33,2% na strane
kapy a 23,5% na strane predaja, ¢o bolo na trovni roku 2001.

Dlhopisy

Koncom roka bolo na troch burzovych trhoch mozné obchodovat’ so 79 emisiami dlhopisov,
z toho s 59 na kétovanom hlavnom trhu, s 5 emisiami na kétovanom paralelnom trhu a s 15
emisiami na vol'nom trhu (z toho 2 emisie na vol'nom trhu predstavuji eurobondy).

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

V suvislosti so splatenim dlhopisov v priebehu roka bolo zruSené kétovanie a nasledne
ukoncené obchodovanie na trhu koétovanych cennych papierov s 18 emisiami dlhopisov.

K predcasnému splateniu doslo v pripade restrukturalizacného dlhopisu série 150 v objeme
9,1 mld. Sk.

V suvislosti so splatenim dlhopisov v priebehu roka bolo ukon¢ené obchodovanie s 15
emisiami podnikovych dlhopisov (4,4 mld. Sk) a 4 emisiami komunalnych obligacii (655
mil. Sk) na vol'nom trhu.
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Medziro¢ny narast objemu obchodov s dlhopismi o 129,6% na 53,5 mld. Sk zaznamenali
kurzotvorné transakcie, zatial ¢o suma priamych obchodov vzrastla o 71,0% a dosiahla
554,8 mld. Sk. Najobchodovanejs$imi titulmi boli §tatne dlhopisy.

Dlhopisovy index SDX pre dlhopisy bank a spolo¢nosti uzatvarala posledny obchodny den
roka 2002 s 10,7% ro¢nym ziskom na priemernej hodnote 222,9% nominalu svojho portfolia
pri priemernom vynose do splatnosti 7,8% a duracii 1,5 roka. Minimum 201,3% dosiahla 7.
janudra, maximum 222,9% 20. decembra. Priemernd cena portfélia Statnych dlhopisov v
baze SDX ku koncu roka bola 208,4% (medziro¢ny narast o 11,9%), priCom hodnota
priemerného vynosu predstavovala 6,3% a duracie 1,6 roka. Minimum 186,5% dosiahla tato
zlozka 7. januara, maximum 208,5% 18. decembra.

Akcie

Akciovy trh nezaznamenal v roku 2002 prilisnu aktivitu, ked’ celkovy objem obchodov
dosiahol 34,9 mld. Sk (pokles o 23,7% v porovnani s rokom 2001), z toho na kurzotvorné
obchody pripadlo 1,1 mld. Sk, co predstavovalo medzirocny pokles o 55,6%.
Najuspesnejsimi titulmi z pohl'adu finanéného objemu sa stali kotované akcie Slovnaftu (7,8
mld. Sk), Slovenskej poistovne (3,1 mld. Sk) a VSZ (3,1 mld. Sk). Na vol'nom trhu to boli
emisie Doprastavu (2,8 mld. Sk), Slovenskej plavby a pristavov (2,2 mld. Sk) a
Restitu¢ného investicného fondu (2,6 mld. Sk). Podiel BCPB na celkovom objeme
obchodov s akciami na slovenskom kapitdlovom trhu v roku 2002 predstavoval 93,78%,
resp. 98,17% v kurzotvornych a 98,03% v priamych obchodoch.V module tvorcov trhu
(MTT) bolo ku koncu roka mozné obchodovat s 3 emisiami akcii — Slovnaftom,
Slovakofarmou a Zeleziariiami Podbrezova. Objem obchodov v MTT dosiahol 1,4 mil. Sk v
16 transakciach, co predstavuje zanedbatelny 0,1% podiel z celkového objemu
kurzotvornych obchodov s akciami.

Akciovy index SAX v prvom Stvrtroku 2002 klesal, nasledne v druhom a tretom Stvrtroku
doslo k jeho stabilizacii. Tto skuto¢nost’ spdsobili takmer vSetky bazické akcie indexu.
K posunu smerom k zvySeniu hodnoty doslo az v poslednom Stvrtroku, a to predovsetkym
v dosledku zverejnenia informdcie o pokracujucej privatizacii spoloc¢nosti Slovnaft, a.s.
Rocné atakmer pédtrocné maximum 149,60 bodu zaznamenal SAX 26. novembra.
S platnost'ou od 1. 2. 2002 vstupila do platnosti nova baza pre stanovovanie indexu a nové
pravidla pre zaradenie emisie do bazy indexu. Podl'a tychto pravidiel moZzno do bazy zaradit’
len akcie z kdtovaného hlavného alebo kétovaného paralelného trhu, kym pdvodne to mohli
byt aj akcie z vol'ného trhu.

5.3 Devizovy trh
Operdcie na devizovom trhu

Kurz slovenskej koruny vo¢i EUR sa v priebehu roka zhodnotil o 2,4% (zo 42,760
EUR/SKK na 41,722 EUR/SKK). NajsilnejSiu hodnotu kurz SKK dosiahol 12. novembra
(41,136 EUR/SKK) a najslabsiu 23. jula (44,886 EUR/SKK). Priemerné uroven vymenného
kurzu predstavovala 42,699 EUR/SKK.

Kurz slovenskej koruny sa vo¢i americkému dolaru zhodnotil o 17,2% zo 48,338 USD/SKK
na 40,036 USD/SKK. Kurz slovenskej koruny voci USD je odvodeny od krizového kurzu
EUR/USD a NBS ho svojimi aktivitami na medzibankovom devizovom trhu neméze priamo
ovplyvnit’.
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Celkovy predaj devizovych prostriedkov formou priamych intervencii na podporu kurzu
slovenskej koruny v roku 2002 dosiahol 205,0 mil. EUR (jin 2002) a nékup uskuto¢neny
koncom roka predstavoval 663,0 mil. EUR (z ¢oho 135,0 mil. EUR sa ziskalo formou
individudlnych obchodov a 528,0 mil. EUR formou priamych intervencii).

Medzibankovy devizovy trh

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

Priemerny denny obrat na spotovom trhu predstavoval 113,5 mil. USD. Dominantné
postavenie malo obchodovanie v EUR, ktoré vzhladom k tomu, ze euro je referencnou
menou, tvorilo 97,2% z celého objemu. Obchodovanie domacich bank navzajom a domécich
bank so zahranicnymi bankami na spotovom trhu potvrdilo trend vyssej aktivity
zahrani¢nych bank na slovenskom devizovom trhu (38% z celkového obratu v prospech
slovenskych bank a 62% v prospech zahrani¢nych bank). Celkové saldo obchodov
zahrani¢nych bank voci domdacim bolo v roku 2002 zaporné (796,4 mil. USD), teda
zahrani¢né banky viac predavali cudziu menu a nakupovali SKK.

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

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

Obchodovanie so zahranicnymi bankami zaznamenalo taktiez vyrazny medziro¢ny narast (o
103,5%) na 162 193,8 mil. USD. Maximalny objem bol uskutocneny v USD 80,4% (83,9%
v roku 2001), nasledovalo obchodovanie v EUR s podielom 17,5% (15,3% v roku 2001) a
ostatné meny tvorili 2,1%. Objem obchodov so zahranicnymi bankami tvoril podstatnt Cast’
devizového trhu a podiel’al sa na iom 75,1%.
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6. BANKOVY SEKTOR
6.1 Bankovy sektor’

V roku 2002 sa postupne prejavovali vysledky reStrukturalizacie bankového sektora. Bolo
zaznamenané zlepSenie produktivity bank ako aj inych finanénych ukazovatelov, zvysSenie
konkurencie na trhu bankovych produktov, a to najméd v uverovej oblasti, a tiez priaznivy
vyvoj plnenia ukazovatel'ov obozretného bankového podnikania.

V slovenskom bankovom sektore k 31.12.2002 posobilo dvadsat’ bankovych subjektov
(osemndast’ bank a dve pobocky zahrani¢nych bank) a sedem zastupeni zahrani¢nych bank.
Z uvedenych osemnastich bank su tri stavebné sporitelne. Z pitnastich univerzalnych bank
ma osem bank a jedna pobocka zahrani¢nej banky povolenie na vykonavanie hypotekarnych
obchodov (HVB Bank Slovakia, a.s., Istrobanka, a.s., Cudova banka, a.s., OTP Banka
Slovensko, a.s., Slovenska sporitelnia, a.s., Tatra banka, a.s., UniBanka, a.s., VSeobecna
iverova banka, a.s. a Ceskoslovenska obchodni banka, a.s., pobotka zahrani¢nej banky
v SR).

Objem upisaného zékladného imania bank (bez NBS) medzirocne poklesol o 14,7 mld. Sk,
z53,2 mld. Sk na 38,5 mld. Sk. Vyvoj zadkladného imania ovplyvnilo hlavne zruSenie
Konsolida¢nej banky Bratislava, §.p.a. k 31.1.2002 bez likvidacie o 13,8 mld. Sk, d’alej
zuctovanie straty z hospodarenia z minulych rokov voéi zadkladnému imaniu v dvoch
bankéch a upisanie novych akcii v dvoch bankach.

Finan¢né prostriedky poskytnuté zahranicnymi bankami svojim pobockdm sa znizili
02,1 mld. Sk, zo 4,9 mld. Sk na 2,8 mld. Sk (ovplyvnené zmenou uctovania finan¢nych
prostriedkov poskytnutych pobocke zahrani¢nej banky).

Podiel zahrani¢nych investorov na celkovom upisanom zakladnom imani bank a finan¢nych
zdrojoch poskytnutych zahrani¢nymi bankami svojim poboc¢kam sa v roku 2002 vyrazne
zvysil zo 60,6% (k 31.12.2001) na 85,3% (k 31.12.2002). Narast bol spdsobeny
predovSetkym odpredajom Statom vlastnenych podielov na zdkladnom imani béank
zahrani¢nym investorom a zrusenim Konsolida¢nej banky Bratislava, $.p.u.

V marci 2002 na zéklade sthlasu udeleného Narodnou bankou Slovenska nadobudla Bank
fiir Arbeit und Wirtschaft Aktiengesellschaft, Viedenn 100% podiel na zakladnom imani
Istrobanky, a.s.

Dna 4. aprila 2002 bol uskutocneny prevod akcii Investi¢nej a rozvojovej banky, a.s. na
OTP Bank Rt., Budapest, ktord sa stala jej majoritnym akcionarom s 95,7% podielom
na zakladnom imani banky.

Fond narodného majetku SR vyhlésil treti tender na predaj akcii v Banke Slovakia, a.s.
Z predloZenych ziadosti Banky Slovakia, a.s. vydala Narodna banka Slovenska v januari
2002 len jeden predchadzajuci sthlas zahranicnému investorovi, MEINL BANK
Aktiengesellschaft, Vieden.

3 Hodnotenie vyvoja ukazovatel'ov za bankovy sektor ako celok k 31.12.2002 bolo uskutocnené za devitnast’
subjektov (jedna banka ma v zmysle §38 ods. 6 Zakona &. 511/1992 Zb. o sprave dani a poplatkov predizena
lehotu na podanie danového priznania na dan z prijmov pravnickych osob za rok 2002 do 30. juna 2003, a tym
aj definitivnych udajov).
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Akcionar PosStovej banky, a.s. Slovenska konsolida¢nd, a.s. vyhlasil tender na predaj svojho
podielu (55,16%) v uvedenej banke. Na zaklade ziadosti banky o udelenie predchadzajiiceho
sthlasu na poskytnutie informdacii chranenych bankovym tajomstvom Narodna banka
Slovenska v marci a maji 2002 udelila Styri rozhodnutia s predchddzajucimi suhlasmi.
Ponuku na odkupenie akcii v stanovenom termine predlozili Tatra Banka, a.s., Bratislava
a Ceskd pojistovna, a.s., Praha. Predstavenstvo anasledne dozorna rada Slovenskej
konsolidacnej, a.s. na svojom zasadnuti dna 22.8.2002 rozhodli o neprijati Ziadnej z ponuk
suvisiacich s privatizaciou Postovej banky, a.s. z doévodu nedosiahnutia pozadovanych
parametrov.

Dna 1.10.2002 sa Slovenska zaru¢na a rozvojova banka, $.p.0. transformovala na akciova
spolo¢nost’ (rozhodnutie Ministerstva financii SR a Narodnej banky Slovenska).

Dve banky zmenili svoje obchodné mena: 1.4.2002 Polnobanka, a.s. na UniBanka, a.s.
a 1.8.2002 Investi¢né a rozvojova banka, a.s. na OTP Banka Slovensko, a.s.

6.2 Hospodarske vysledky bankového sektora

Popri miernom naraste bilan¢nej sumy bolo v priebehu roka 2002 zaznamenané zlepSenie
niektorych finanénych ukazovatelov a tiez priaznivy vyvoj plnenia ukazovatel'ov
obozretného podnikania.

Bilan¢na suma (uhrn aktiv v Cistej hodnote) za devdtnast bank bankového sektora SR
k 31.12.2002 v medziro€nom porovnani vzrastla o 69,9 mld. Sk (o 7,53%) na objem 998,7
mld. Sk.

Vyvoj bilan¢nej sumy bankového sektora bol ovplyvneny narastom primarnych zdrojov
0 25,3 mld. Sk (o0 3,83%) na objem 686,2 mld. Sk (vplyv KOBL bol zanedbatel'ny). Objem
neanonymnych vkladov vzréstol o 37,1 mld. Sk (o 10,22%) na 400,0 mld. Sk. Sekundarne
zdroje vzrastli o 15,5 mld. Sk (0 9,30%) na objem 182,1 mld. Sk (KOBL k 31.12.2001
vykazovala sekundarne zdroje v objeme 12,3 mld. Sk).

Podiel bank na bilan¢nej sume k 31.12.2002
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Vynosové aktiva bankového sektora vzrastli o 67,0 mld. Sk na 913,4 mld. Sk. Ich podiel
na aktivach celkom k 31.12.2002 dosiahol 91,46%, a to najmid vplyvom umiestiiovania
vol'nych zdrojov bank do cennych papierov.

Celkové pohladavky =z tuverov vykazované devétnastimi bankami k 31.12.2002
predstavovali objem 336,0 mld. Sk. Klasifikované tverové pohl'adavky klesli o 36,9 mld. Sk
na 37,6 mld. Sk, t.j. 049,49%, pricom vplyv KOBL na tomto poklese predstavoval 31,5
mld. Sk. Pretrvavalo sustredenie najvéacSieho podielu klasifikovanych pohladavok
v odvetviach priemyslu, obchodu, pol'mohospodarstva a stavebnictva. Banky vykdazali
27,2 mld. Sk vytvorenych opravnych poloZiek. Krytie klasifikovanych pohl'adavok
vytvorenymi opravnymi polozkami k ultimu hodnoteného obdobia dosiahlo 72,39%. Podiel
klasifikovanych pohl'adavok na pohl'adavkach celkom klesol na 11,20%.

Banky vykazali k 31.12.2002 ¢isty zisk v objeme 11,8 mld. Sk. V medziro€nom porovnani
to predstavuje narast o 2,8 mld. Sk (o 30,43%). Stratu ako hospodarsky vysledok bezného
obdobia k 31.12.2002 vykazali dve banky (k 31.12.2001 stratu vykéazali tri banky).
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Bankovy sektor SR 31.12.2001 31.12.2002 * Rozdiel % zmena
12/02-12/01 12/02-12/01
Pocet pracovnikov 21324 19 657 -1 667 -7,82%
Pocet bank v SR 19 18 -1 -5,26%
Pocet pobociek zahrani¢nych bank v SR 2 2 0 0,00%
Pocet zastipeni zahr. bank v SR 10 7 -3 -30,00%
Pocet pobociek v SR 302 418 116 38,41%
Pocet nizsich org.zloz.SR 750 602 -148 -19,73%
Pocet pobociek v inych kr. 1 1 0 0,00%
Pocet niz.org.zloz.v in.kr. 1 1 0 0,00%
Pocet zastlp. v inych kr. 4 1 -3 -75,00%
Uhrn aktiv v tis. Sk 928 808 622 998 704 306 69 895 684 7,53%
Vynosové aktiva v tis. Sk 846 437 823 913 424 586 66 986 763 7,91%
Uhrn medzibankovych aktiv v tis Sk 305902 162 361 174 583 55272421 18,07%
Uhrn devizovych aktiv v tis. Sk 171 926 887 131 040 719 -40 886 168 -23,78%
Cenné papiere v tis. Sk 251 069 631 296 502 381 45 432 750 18,10%
Pohladavky z iverov v tis. Sk 338 661 341 336 001 978 -2 659 363 -0,79%
Z toho: klasifikované pohl'addvky v tis. Sk 74519912 37 638 512 -36 881 400 -49,49%
Podiel klasif. pohl’. na tiveroch celkom (%) 22,00 11,20 -10,80 X
Nekryta predpokladana strata v tis. Sk 7168 28411 21243 296,36%
Vytvorené OP ku klasifik. uverom v tis. Sk 61474702 27 246 500 -34 228 202 -55,68%
Zakonné rezervy v tis. Sk 4031 782 3 683 037 -348 745 -8,65%
Zakladné imanie v tis. Sk 53 153 968 39442 176 -13 711 792 -25,80%
Vlastné zdroje v tis. Sk 116 611 762 95769 476 -20 842 286 -17,87%
Uhrn zdrojov — bankovy sektor v tis. Sk 166 645 557 182 147 578 15502 021 9,30%
Uhrn zdrojov — nebankovy sektor v tis. Sk 660 864 735 686 164 324 25299 589 3,83%
- z toho neanonymné vklady v tis. Sk 362 934 016 400 016 993 37082 977 10,22%
Zisk bezného obdobia v tis. Sk 10 705 605 12 482 005 1776 400 16,59%
Strata bezného obdobia v tis. Sk 1 634 604 650 674 -983 930 -60,19%
Saldo zisku a straty v tis. Sk 9071 001 11831 331 2 760 330 30,43%
Kumulovany hosp. vysledok v tis. Sk -25 129 947 21 823 541 46 953 488 -186,84%
Kapitalova primeranost’ 13,37 21,18 7,81 X
Bankovy sektor SR bez KOBL 31.12.2001 31.12.2002* Rozdiel % zmena
12/02-12/01 12/02-12/01
Uhrn aktiv v tis. Sk 926 579 563 998 704 306 72 124 743 7,78%
Vynosové aktiva v tis. Sk 845 756 090 913 424 586 67 668 496 8,00%
Uhrn medzibankovych aktiv v tis Sk 305 607 471 361 174 583 55567112 18,18%
Uhrn devizovych aktiv v tis. Sk 171 926 887 131 040 719 -40 886 168 -23,78%
Cenné papiere v tis. Sk 251 069 631 296 502 381 45 432 750 18,10%
Pohladavky z iverov v tis. Sk 306 942 277 336 001 978 29 059 701 9,47%
Z toho: klasifikované pohl'addvky v tis. Sk 43 016 528 37 638 512 -5378 016 -12,50%
Podiel klasif. pohl’. na tiveroch celkom (%) 14,01 11,20 -2,81 X
Nekryta predpokladana strata v tis. Sk 7168 28411 21243 296,36%
Vytvorené OP ku klasifik. averom v tis. Sk 30 346 045 27 246 500 -3099 545 -10,21%
Zakonné rezervy v tis. Sk 4017 625 3 683 037 -334 588 -8,33%
Zakladné imanie v tis. Sk 39 403 029 39442 176 39 147 0,10%
Vlastné zdroje v tis. Sk 102 390 990 95769 476 -6 621 514 -6,47%
Uhrn zdrojov — bankovy sektor v tis. Sk 154 345 557 182 147 578 27 802 021 18,01%
Uhrn zdrojov — nebankovy sektor v tis. Sk 660 863 528 686 164 324 25300 796 3,83%
- z toho neanonymné vklady v tis. Sk 362 934 016 400 016 993 37082 977 10,22%
Zisk bezného obdobia v tis. Sk 10 567 847 12 482 005 1914 158 18,11%
Strata bezného obdobia v tis. Sk 1 634 604 650 674 -983 930 -60,19%
Saldo zisku a straty v tis. Sk 8933243 11831331 2 898 088 32,44%
Kumulovany hosp. vysledok v tis. Sk 7511642 21 823 541 14311 899 190,53%
Kapitalova primeranost’ 19,75 21,18 1,43 X
* sumar za devétnast’ subjektov
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6.2 Vykon bankového dohl’adu a hodnotenie obozretného podnikania bank

Hlavnou ulohou a poslanim bankového dohladu je podpora stability a zdravého rozvoja
bank, bankového systému a ochrana zaujmov vkladatelov. V priebehu roku 2002 bolo
vykonanych sedem dohliadok na mieste v Siestich bankéch.

Usek bankového dohladu Narodnej banky Slovenska vydal 135 rozhodnuti v oblasti
povolovacej ¢innosti, vratane rozhodnuti o preruseni konania, konani pre porusenie zdkona,
resp. uplatnenia opatreni na népravu.

Jednym zo zékladnych regula¢nych nastrojov bankového dohl'adu su pravidla obozretného
podnikania bank a nimi stanovené limity.

Kapitalova primeranost’ bankového sektora SR v medziro¢nom porovnani vzrastla o 1,43%
a dosiahla hodnotu 21,18%. Limit kapitalovej primeranosti poc¢as roka 2002 plnili vSetky
banky.

V priebehu roka 2002 bolo zaznamenané zlepSenie plnenia limitov tiverovej angazovanosti.
K 31.12.2002 stanoveny limit vo¢i nebankovym subjektom a limit sistredenia majetku voci
osobam s osobitnym vzt'ahom nesplnila jedna banka. Limit vo¢i bankovym subjektom a
limit agregovanej Cistej uverovej angazovanosti splnili vSetky banky.

Limit mesacnej likvidity (podiel mesacnych aktiv a pasiv, ktory nesmie byt mensi ako 1,0) a
limit podielu suctu stalych a nelikvidnych aktiv k vlastnym zdrojom a rezervam (mesmie
byt’ vacsi ako 1) splnili vSetky banky.

Opatrenim NBS stanovené limity NDP k 31.12.2002 vsetky banky splnili.
6.3 Medzinarodna spolupraca

V roku 2002 boli uzatvorené a podpisané Dohody o spolupraci s partnerskymi institiciami
z Nemecka, Mad’arska, Franctizska, Ceskej republiky a Talianska.

Dalej boli podpisané dvojstranné dohody o spolupraci v oblasti vykonu bankového dohl'adu
medzi Narodnou bankou Slovenka a Uradom pre finanény trh (vymena informécii v ramci
vykonu dohl'adu na konsolidovanom zaklade, koordinicia cinnosti a spoluprica pri
kontrolnej €innosti) a Ministerstvom vnutra SR - Prezidiom Policajného zboru (vzdjomna
informovanost’ pri plneni uloh vyplyvajucich z vykonu bankového dohl'adu NBS a tradu
finan¢nej policie smerujucich k odhalovaniu nezakonnych finan¢nych operacii a ochrane
pred legalizaciou prijmov z trestnej ¢innosti).
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1. Urokova politika
a) limitnd vrokovd sadzba pre Standardné dvojtyidiiové REPO tendre NBS'
od. 26.3.2001  7,75%
od.27.4.2002  8,25%
od 30.10. 2002  8,00%
od 18.11.2002  6,50%
b) wurokova sadzba pre jednodiiové refinancné operdcie NBS s obchodnymi bankami
od. 26.3.2001  9,00%
od. 27.4.2002  9,50%
od 18.11.2002  8,00%
¢) urokova sadzba pre jednodnové depozita obchodnych bank v NBS
od. 26.3.2001  6,00%
od. 27.4.2002  6,50%
od 18.11.2002  5,00%
d) diskontna sadzba
od 13.1.1996  8,80%
od 1.1.2002  sa rovna limitnej urokovej sadzbe pre Standardné dvojtyzdnové REPO
tendre NBS
od 1.1. 2003 zékladna turokové sadzba NBS?

2. Nastroje menovej politiky NBS

2.1 Operacie na volnom trhu

a) hlavny nastroj
- Standardny REPO tender s dvojtyzdnovou splatnostou - uskutociiovala NBS s
obchodnymi bankami pravidelne raz za tyzden. NBS zaroven vyhlasovala pre tieto
Standardné operécie limitna Grokova sadzbu

b) nastroj na dlhodobejsie riadenie likvidity
- emisia pokladnicnych poukdzok NBS do portfélia obchodnych bank — nastroj NBS na
dlhodobe;jsie riadenie likvidity komerénych bank. Aukcie pokladni¢nych poukazok NBS sa
uskutocnovali nepravidelne, spravidla holandskym spdsobom

¢) nastroj na jemné doladenie
- rychly tender — nastroj NBS sltziaci na jemné operativne doladenie likvidity komerénych
bank (nevyuzivané v roku 2002)

d) Strukturdlne operdcie
- individudlne obchody — nastroj NBS umoziiujici priamy nékup, alebo predaj Statnych

cennych papierov do a z portfoélia NBS (nevyuzivané v roku 2002)

2.2 Automatické operacie (Standing facilities)

" BR NBS diia 12. decembra 2002 rozhodla o zavedeni zakladnej irokovej sadzby Nérodnej banky Slovenska s
ucinnost'ou od 1.1.2003. Zakladna tirokova sadzba Narodnej banky Slovenska je tirokova sadzba Narodnej banky
Slovenska pre 14-dilové REPO tendre.

% Ak sa vo vieobecne zaviznych pravnych predpisoch pouziva pojem ,,diskontna irokové sadzba Narodnej banky
Slovenska®, alebo ,,diskontna trokova sadzba Statnej banky Gesko-slovenskej*, rozumie sa tym zékladna trokova
sadzba Narodnej banky Slovenska.



a) jednodnové refinancné operdacie

b)

- obchodné banky maju automaticky pristup k finanénym prostriedkom (za podmienky
dostatku akceptovatel'nych cennych papierov) za vyhlasovanu tirokovt sadzbu

jednodnové sterilizacné operacie

- obchodné banky maji moznost ukladat prebytocné prostriedky vo forme
nekolateralizovanych depozitov za vyhlasovanu urokovi sadzbu

2.3 Ostatné nastroje

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

3. Povinné minimalne rezervy

Obchodné banky od 1.januara 2002 tvoria povinné minimalne rezervy vo vyske 4% z
primarnych korunovych a devizovych vkladov (vo¢i rezidentom a nerezidentom), z
korunovych a devizovych depozit zahrani¢nych bank, z emitovanych zmeniek a dlhopisov
a ostatnych zavizkov voc€i klientom, ktoré nie st bankami. Sadzba tvorby povinnych
minimalnych rezerv pre stavebné sporitelne bola 3%. Peridda pre vyhodnocovanie
povinnych minimalnych rezerv je jeden mesiac. Povinné minimalne rezervy sa urocia
sadzbou 1,5% do stanovenej vysky na prislusny mesiac.

4. Kurzova a devizova politika

a)

b)

rezim vymenného kurzu

Nérodné banka Slovenska uplatiiuje rezim plavajuceho vymenného kurzu. Vymenny kurz
slovenskej koruny sa urcuje vo vztahu k referencnej mene — euru a jeho vyvoj zavisi od
krizového kurzu EUR voci USD na svetovych trhoch, od vyvoja ponuky a dopytu po
slovenskej korune na devizovom trhu. Narodna banka Slovenska ma moZznost’ intervenovat’
na devizovom trhu s cielom korigovat’ nadmernu volatilitu vymenného kurzu slovenske;j
koruny.

nominalny vymenny kurz Sk

Nominéalny vymenny kurz slovenskej koruny vo¢i EUR sa v priebehu roka 2002 zhodnotil
02,43%, ked’ k 31. decembru 2002 dosiahol 41,722 SKK/EUR. Vyvoj vymenného kurzu
slovenskej koruny vo¢i USD zaznamenal v sledovanom obdobi zhodnotenie o 17,17% na
40,036 SKK/USD.

nomindlny a redlny efektivny vymenny kurz Sk’

Vyvoj indexu nomindlneho efektivneho vymenného kurzu slovenskej koruny (NEER) v
minulom roku ovplyvnilo predovsetkym vyrazné zhodnotenie kurzu Sk voc¢i USD. Koruna
tak dosiahla vyssiu dynamiku zhodnotenia ako vac¢Sina mien obchodnych partnerov SR.

Medzirocné zhodnotenie indexov NEER na konci roka predstavovalo vo variante pre 9
obchodnych partnerov (vratane CR) +0,6% a vo variante pre 8 partnerov (bez CR) +3,6%.

Index redlneho efektivneho vymenného kurzu (REER) na baze indexu cien vyrobcov sa v
decembri medziro¢ne zhodnotil 0 2,7% (pre 9 partnerov), resp. o 4,5% (pre 8 partnerov).

3 Metodika vypoétu indexov nominalneho a realneho efektivneho vymenného kurzu slovenskej koruny (NEER a
REER) je prevzata od MMF. Zalozena je na baze indexov spotrebitel'skych cien CPI a cien vyrobcov PPI,
vychodiskového roku 1990 a pre 6smich, resp. pre deviatich najvyznamnejSich obchodnych partnerov SR,
predstavujticich spolu 65 az 70% obratu zahraniéného obchodu SR v rokoch 1993-2002: Nemecko, CR,
Taliansko, Rakiisko, Francuzsko, Holandsko, USA, Vel’ka Britania a Svajéiarsko.



d) vyhodnotenie menovej Struktury devizovych inkas a platieb Slovenskej republiky
Obrat devizovych inkas a platieb za platobné tituly skupiny 1 az 6 v konvertibilnych
menach za rok 2002 dosiahol 1 385,6 mld. Sk (t.j. 129,1% HDP v beznych cenach) a
priemerny mesacny obrat (115,5 mld. Sk) oproti predchddzajicemu roku vzrastol o 8,4%.
Pasivne saldo devizovych inkés a platieb v roku 2002 dosiahlo 24,1 mld. Sk.

Na obrate sa rozhodujucou mierou podielali EUR (63,6%) a USD (23,2%). Pritom pocas
roku podiel EUR rastol, nielen samotnym nahradenim jednotlivych mien ¢lenskych krajin
EMU (12 mien) jednotnou menou, ale aj na tikor podielu USD. Podiel byvalych narodnych
mien &lenskych krajin EMU (v suvislosti s ukonéenim ich platnosti od februara 2002) sa
vyrazne znizil na 0,1%. Podiel CZK predstavoval 9,3% a podiel ostatnych mien (HUF,
DKK, NOK, SEK, CHF, GBP, AUD, JPY, CAD a in¢) dosiahol 3,8% celkového obratu.



7.2 Menovy kalendar

Januar
- Od 1. janudra sa euro stalo zdkonnym platidlom v 12 krajinach eurozony.
- Prezident SR R. Schuster vymenoval do funkcie viceguvernéra NBS Ivana Sramka.

Februar

- Medzinarodna ratingové agenttira Fitch Ratings potvrdila ratingové hodnotenie dlhodobych
zavdzkov SR na trovni BB+ v pripade devizovych a BBB+ v pripade korunovych zavézkov.
Rating kratkodobych zaviazkov SR denominovanych v zahrani¢nej mene agentura ponechala
na urovni B. Ratingovy vyhl'ad Slovenskej republiky pre dlhodobé devizové a korunové
zavizky zostava pozitivny. Rating Slovenskej republiky bol nad’alej v Spekulativnom pasme.

Marec

- Misia MMF ukoncila program SMP (Staff-Monitored Program). Hodnotenie v ramci
zaverecnej spravy uvadza, ze program splnil o¢akavania v oblasti fiskdlnej a menovej politiky.
- Svetova banka vo svojom hodnotiacom programe finanéného sektora (FSAP) uviedla, ze
NBS spiiia naro¢né $tandardy principov transparentnosti v oblasti stanovenia a realizacie
menovej politiky centralnej banky.

April

- Mad’arskd OTP Bank sa stala vlastnikom majoritného podielu v Investi¢nej a rozvojovej
banke. Akcionari Investi¢nej a rozvojovej banky odsuhlasili zmenu nazvu IRB na OTP Banka
Slovakia.

- BR NBS rozhodla o zvySeni dvojtyzdiovej limitnej reposadzby na 8,25%, jednodnovej
depozitnej sadzby na 6,5% a refinancnej sadzby na 9,5%.

Maj

- NR SR schvalila zakon o Statnej pokladnici, ako institiicie na spravovanie financii $tatnych
organov a organizacii. Zaroven rozhodla o zriadeni Agentary pre riadenie dlhu a likvidity.

- Bankové rada NBS schvalila Aktualizovany menovy program na rok 2002.

Jun

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

- NR SR schviélila zakon ¢&. 456, ktorym s meni a dopiiia zakon NR SR ¢&. 202/1995 Z.z.
Devizovy zakon v zneni neskorSich predpisov a zdkony ¢. 372/1990 Zb. o priestupkoch a ¢.
229/1991 Zb. o Gprave vlastnickych vztahov k pode a inému pol'nohospodarskemu majetku.
Ustanovenia novely tykajlice sa liberalizacie operacii s finanénymi derivatmi a zostavajucich
obmedzeni s cennymi papiermi nadobudli ucinnost od 1.1.2003, ustanovenia o zruseni
repatriacnej povinnosti, ustanovenia tykajuce sa liberalizacie operacii s vkladovymi uctami
rezidentov v zahranic¢i a liberalizécie operacii s cudzou menou by mali nadobudnit’ u¢innost’
1.1.2004 a ustanovenia tykajuce sa nadobudania vlastnickeho prava k nehnutel'nostiam v SR
pre spolo¢nosti a obCanov z ¢lenskych krajin EHP a OECD s vynimkou nehnutel'nosti, na ktoré
sa vztahuje prechodné obdobie (7-roné prechodné obdobie na nadobudanie
pol'nohospodarskej a lesnej pody cudzozemcami okrem samostatne hospodériacich rolnikov,
ktori podu obrabali najmenej 3 roky) by mali nadobudnut’ u¢innost’ ditom pristipenia k EU, t.j.
1.5.2004.



Jul

- Na ucet FNM SR v NBS bola pripisana platba za 49% akcii Slovenského plynarenského
priemyslu, a.s. vo vyske 2,7 mld. USD, €o v prepocte na slovenské koruny predstavovalo
takmer 121 mld. Sk. Tieto prostriedky sa stali sucast'ou devizovych rezerv NBS. Na splatenie
statneho dlhu bolo pouzitych 50 mld. Sk a 61,7 mld. Sk uréenych na déchodkovu reformu,
bolo uloZenych na Specialny tcet v NBS).

- Ratingovd agentura FITCH vo svojom pravidelnom hodnoteni potvrdila dovtedajSie
hodnotenie SR na urovni BB+ pre dlhodobé devizové a BBB+ pre korunové zavizky. Ako
jeden z dovodov nezlepSenia ratingu uviedla skutocnost’, ze deficit Statneho rozpoc¢tu SR sa
podla jej ocakavani v roku 2002 zvysi na 5,5% HDP, resp 7,5% HDP po zapocitani ndkladov
na reStrukturalizaciu bank a Statnych zaruk.

August
- NBS oficidlne oznamila, Ze meni adresu sidla Gstredia. Namiesto dovtedajsej Starove;j ulice ¢&.
2 je nova adresa NBS, Ulica Imricha Karvasa 1, 813 25 Bratislava.

September

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

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

Oktober

- Eurdpska unia na summite v Bruseli odporucila Slovensko a dalSich devét kandidatskych
krajin na vstup do EU v roku 2004.

- BR NBS rozhodla o znizeni limitnej Grokovej sadzby pre dvojtyzdinové REPO tendre o 0,25
percentualneho bodu na 8,0% pri ponechani platnych urokovych sadzieb pre jednodnové
steriliza¢né obchody na tGrovni 6,5% a pre jednodiiové refinanéné obchody na trovni 9,5%.

- Medzindrodnd ratingova agentura Fitch Ratings zvySila rating Slovenskej republiky pre
dlhodobé¢ devizové zaviazky na BBB- z urovne BB+. Rating pre dlhodobé zavizky v slovenske;j
mene potvrdila agentira na BBB+, pricom rating kratkodobych zavidzkov zvysila na A3 z
urovne B. Vyhlad ratingov pre dlhodobé¢ zavizky ostal pozitivny.

November

- Medzinarodna ratingovd agentira Moody's Investors Service zvysSila rating devizovych
zévazkov Slovenskej republiky a d’alSich siedmich kandidatskych krajin v strednej a vychodne;j
Eurdpe, ktoré by sa podl'a ocakévani mali stat’ ¢lenmi Eurdpskej unie v roku 2004. Rating
Slovenskej republiky zvysila agentiira Moody's z irovne Baa3 na A3.

- BR NBS rozhodla o zniZeni vSetkych trokovych sadzieb NBS o 1,5 percentudlneho bodu.
Limitna dvojtyzdiiova REPO sadzba sa znizila na Groven 6,5%, jednodiova sterilizacna sadzba
na 5% a jednodnova refinancna sadzba na 8%.

December

- Medzinarodna ratingova agentira Moody's Investors Service vo svojej rocnej sprave o
Slovensku s ndzvom "Slovakia: Global Credit Research", uviedla, Ze ratingové hodnotenie SR
pre zavidzky v domdcej mene a devizové na Urovni A3 a stabilny ratingovy vyhl'ad krajiny
odzrkadl'uji pokrocilu ekonomickti a finanénu integraciu SR do Eurdpskej unie, ktorej
dokazom ma byt pozvanka na vstup do unie v roku 2004.



- Poslanci NR SR schvalili Statny rozpocet na rok 2003 s deficitom 57,6 mld. Sk. Naklady

na reStrukturalizaciu bank v objeme 10,7 mld. Sk sa stali si¢ast'ou rozpoctovych vydavkov,

ako aj schodku $tatneho rozpoctu.

- BR NBS rozhodla o ur¢eni zakladnej urokovej sadzby. Zakladna tirokova sadzba NBS je

od 1.1.2003 zhodna s urokovou sadzbou Narodnej banky Slovenska pre 14-dilové REPO

tendre. Ak sa vo vSeobecne zavdznych pravnych predpisoch pouziva pojem ,,diskontna

rokova sadzba Narodnej banky Slovenska®, alebo ,.diskontna tirokova sadzba Statnej

banky cesko-slovenskej”, rozumie sa tym zdkladnd trokova sadzba Narodnej banky

Slovenska.

- BR NBS schvilila Menovy program NBS na rok 2003.

- SR spolu s ostatnymi 9-timi kandidatskymi krajinami ukonéili rokovania o rozsireni EU
a prijalo ponuku na vstup do unie.



VYBRANE UKAZOVATELE MENOVEHO A HOSPODARSKEHO VYVOJA SR
Merna | Pozn. || 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 2002 2002
jednotka 1.Q [ 22.Q [ 3.0 | 4.Q
Hruby domici produkt, bezné ceny mld. Sk |1) 406,6 |486,1 [568,9 [628,6 [708,7 | 7750 | 835,7 | 908,9 | 989,3 |1 073,6 | 2448 | 272,7 | 277,7 | 2784
rovn. obd. predch. rok: index

Hruby domaci produkt, stile ceny r. 1995 534,3 5689
rovn. obd. predch. rok:

Spotrebitel’ské ceny, ku koncu obdobia
rovn. obd. predch. roka=100

Ceny priem. vyrobcov, priemer za obdobie

Index priemyselnej produkcie
rovn. obd. predch. roka=100

Trzby v maloobchode

stale ceny, rovn. obd. predch. rok:

Priemerna inal mzda

Miera nezamestnanosti
ku koncu obdobia

Devizovy kurz (stred) SKK\USD(4)  |33,202(31,277(29,569|31,895|34,782 36,913 | 42,266| 47,389 48,467| 40,036| 47,682 44,955 42,963 40,036
SKK\DEM|4) 19,233]20,060]20,64620,514 19,398 | 22,081 | 21,708 | 22,495 21,863
SKK\EUR [4) 42,458| 43,996 42,760| 41,722| 41,772 44,305 42,011] 41,722
Redlny efektivny vymenny kurz 8)
- na baze CPI 8 partnerov 9) 104,0] 1102 113,7| 116,5( 125,8| 118,8 131,8 134,7 142,7( 150,2 147,1 1399 1450 1502
9 partnerov 10) 93,5 97.8] 101,5] 98,7] 109.0] 94,5] 1063| 106,3] 106,7] 1098 108,1] 1009 103,9] 1098
- na baze PP1 8 partnerov 9) 107,0] 1094 114,3| 119,2| 127,2 120,7 124,3 124,7 130,7( 136,6 1349 129,6( 133,5[ 136,6
9 partnerov 10) 88,1 91,9 96,3 96,1| 107,1 93,3 97,8] 96,9| 96,3 98,9] 983 92,4 95,71 98,9
Devizové rezervy
Celkom il. 1402,313092,915036,7|5682,5|6488,4 | 6055,0( 4387,4| 5580,9( 5437,3(10380,6| 6310,3| 6680,3 [ 9680,7 |###i##

Statny rozpocet
prijmy mld. Sk [5) 150,3| 139.1
- plnenie roéného rozpoctu % 95,11 103,3
vydavky mld. Sk |5) 173,3] 162,0
- plnenie roéného rozpoctu %
saldo

166,3| 180,8| 177.8 216,7| 213.4| 2053 2204| 47,9 102.8] 1609| 2204
100,5| 105,7| 1055 1205| 116,1| 1137 102| 21,8 467 732| 10,2
272,0

MENOVE AGREGATY

Cisté domace aktiva % 6) 193] -1,1 5,11 20,0 8,9 11,9 11,2 72 143] -19,3 5.8 49 -204( -193
Peiazna zasoba (M2) % 6) 18,5 18,6] 21,2| 16,6 8,8 42 11,4 15,4 11,8 3.4 83 8,4 6,5 3.4
Uvery podnikom a obyvatel’stvu % 6) 108 1,9 147 182| 22 6,7 4,5 0,3 53 8,1 6,9 7,0 7,7 8,1
-z toho devizové % 6) 1189 77.8] 57,6 357 149 254 17,6 -33 59 1,5 8,7 2,6 0,0 1,5
Vklady celkom % |6)7) 179 188| 250 172 74 33 90 194| 113 138 92 71| 207 13.8]
-v Sk % 108] 166 283] 189 66| 20 88| 186 113] 152  oi| 64| 214] 152
-v cudzej mene % 1152 346 50| 45| 138] 462] 100] 235 115 70| 94| 103] 173 7,0
Priemerné urokové miery

-z uverov % 14,00| 14,51) 13,34 11,89] 12,53| 13,48| 11,07| 9,79| 8,36 8,70| 859| 878| 889 854
-z vkladov % 8,61 9,29 829 6,70( 8,00( 10,16 10,45 7,23 5,15 4,60 4,83 4,80 4,75 4,04
-marza % 539] 522| 5,05] 5,19] 4,53] 3,32] 0,62] 256] 321 4,101 3,76] 3,99] 4,14] 4,50

1) udaje po revizii, uskutoénenej v juli 2002

2) revidované udaje

3) od decembra 1997 miera disponibilnej nezamestnanosti

4) k poslednému ditu vykazovaného obdobia

5) kumulativne od za&iatku 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, Franctizsko, Nemecko, Taliansko, Holandsko, Svajéiarsko na baze r.1990=100 a vah r.1993

10) USA, Velké Britania, Rakisko, Francizsko, Nemecko, Taliansko, Holandsko, Svajéiarsko, CR na baze r.1990=100 a vah r.1993
11) od 1.1.2002 vykazované podl'a novej metodiky

12) Maloobchod - bez trzieb za predaj a idrzbu motorovych vozidiel, maloobchodny predaj pohonnych latok a trzieb hotelov a restauréacii
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