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Sprava o menovom vyvoji v SR za rok 2003

UVOoD

Makroekonomicky a menovy vyvoj Slovenskej republiky bol ovplyvneny realizaciou
opatreni, ktoré priamo alebo nepriamo suviseli s bliziacim sa ¢lenstvom Slovenska v
Europskej tnii. Medzi tieto opatrenia patrila nadprava cenovych deformacii v podobe uprav
regulovanych cien, upravy nepriamych dani, ako aj naStartovanie procesu konsolidacie
verejnych financii. Realizécia tychto krokov by mala upevnit’ kvalitu trhového prostredia v
slovenskej ekonomike a vytvorit’ predpoklady pre postupné dobiehanie ekonomickej urovne
vyspelych krajin EU.

Cenovy vyvoj tak bol vroku 2003 determinovany predovSetkym vyraznej$im rastom
regulovanych cien a spotrebnych dani, ¢o sa prejavilo v zrychleni medzirocnej dynamiky
inflacie z 3,4% v decembri 2002 na 9,3% v decembri 2003. Administrativne Gpravy sa na
raste spotrebitel'skych cien podielali viac ako 75%. Vyssi vplyv ndkladovych faktorov na
cenovy vyvoj sa v8ak vzhl'adom na absenciu dopytovych tlakov nepremietol do vyraznejSich
sekundarnych efektov, ¢o dokumentuje aj relativne nizka troven jadrovej inflacie (3,0%).
Okrem poklesu kupyschopného dopytu bol vyvoj cien timeny aj zhodnotenim vymenného
kurzu slovenskej koruny predovsetkym voci americkému doléru, ale aj voci euru.

Zvysenie vydavkov domacnosti na tovary a sluzby s regulovanymi cenami spolu s poklesom
redlnych miezd sa odzrkadlil v poklese konecnej spotreby domacnosti. To spolu
s pokracujicim utlmom investicného dopytu viedlo k znizeniu domaceho dopytu. Aj napriek
tomu vSak slovenskd ekonomika zaznamenala pomerne dynamicky rast (4,2%). Ten bol na
rozdiel od predchddzajiceho roku determinovany vylucne zahranicnym dopytom.
V dosledku predstihu exportnej vykonnosti pred dovoznou naro¢nostou tak doslo
k v priebehu roku 2003 k vyraznému zlepSeniu salda ¢istého exportu v stalych cenach.

Podiel deficitu bezného uctu platobnej bilancie na HDP sa znizil z 8,1% v roku 2002 na
0,9% vroku 2003. Tento vyvoj bol ovplyvneny predovsetkym priaznivym vyvojom
obchodnej bilancie, najmi dynamickym rastom vyvozu, ktory sa realizoval aj napriek Gtlmu
ekonomickej aktivity naSich najvyznamnejSich obchodnych partnerov. ZvySenie exportnej
vykonnosti slovenskej ekonomiky v rozhodujlicej miere stviselo s priamymi zahrani¢nymi
investiciami realizovanymi v predchadzajucich rokoch, priCom najdynamickejsi rast vyvozu
zaznamenal automobilovy priemysel.

Stabilizacnym faktorom vyvoja slovenskej ekonomiky bolo vroku 2003 naStartovanie
procesu konsolidacie verejnych financii, ked’ sa podiel ich deficitu na HDP znizil na 3,6%
v porovnani s 5,7% vroku 2002. To spolu spripravou dalSich reforiem v oblasti
zdravotnictva, doéchodkového systému, socidlneho zabezpecenia adani prispelo
k zatraktivneniu Slovenska, ¢o dokumentuje aj zvySenie jeho ratingového hodnotenia
a zvyseny zaujem zahrani¢nych investorov.

V prostredi obnoveného deregulacného procesu arastu nepriamych dani bolo twlohou
menovej politiky NBS v roku 2003 zamedzit’ vyraznejSim sekundarnym dopadom tychto
administrativnych opatreni. Vplyv administrativnych zasahov na kapyschopny dopyt
domadcnosti, ako aj vyrazny predstih rastu produktivity prace pred rastom realnych miezd,
vSak zamedzovali vzniku dopytovych tlakov tak na ceny ako aj na rast dovozov. Stagnacia
sukromnej spotreby spolu s poklesom investicného dopytu sa premietla do zniZenia
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Sprava o menovom vyvoji v SR za rok 2003

domaceho dopytu. Vzhladom na absenciu dopytovych tlakov v ekonomike a v zaujme
udrzania pozitivnych vyvojovych tendencii slovenskej ekonomiky a podpory rovnovazneho
rastu rozhodla Bankova rada NBS v septembri a decembri o znizeni kI'i¢ovych trokovych
sadzieb zhodne o 0,25 percentualneho bodu.

Narodnd banka Slovenska pokraCovala v roku 2003 v procese harmonizécie nastrojov
menovej politiky s menovo-politickym inStrumentariom ECB, ked s ucinnostou od 1.
januara bola sadzba povinnych minimalnych rezerv (PMR) znizend na 3%. Od 1. januara
2004 doslo k d’alSiemu zniZzeniu sadzby PMR na 2%, ¢im sa dostala na uroven platnii

v eurozone. Sucasne doslo k zjednoteniu podmienok pre banky a pre pobocky zahrani¢nych
bank.
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Sprava o menovom vyvoji v SR za rok 2003

1. VYVOJ EKONOMIKY
1.1 Vyvoj cien
Spotrebitel’ské ceny

Rast spotrebitel'skych cien v roku 2003 bol v porovnani s rokom 2002 dynamickejsi, ked’
medzirocnd miera inflacie, merana indexom spotrebitel'skych cien, dosiahla v decembri
9,3% (v rovnakom obdobi predchadzajiceho roku 3,4%). Priemerna miera inflacie za rok
2003 predstavovala 8,5% (v roku 2002 to bolo 3,3%).

Na zvySeni medziro¢ného tempa rastu spotrebitel'skych cien v roku 2003 sa podiel’alo
zrychlenie cenového rastu vo vSetkych zakladnych sektoroch spotrebného kosa. Z celkového
prirastku spotrebitel'skych cien tvorila jadrova inflacia 2,27 percentualneho bodu. Podobne
ako v predchddzajucich rokoch, aj v roku 2003 sa na raste cenovej hladiny podielali
rozhodujiicou mierou administrativne zdsahy, ktorych podiel na celkovom prirastku
spotrebitel'skych cien predstavoval 4,45 percentualneho bodu a upravy nepriamych dani
2,54 percentualneho bodu.

Struktiira medzirotnej miery inflacie
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Na ceny vroku 2003 vplyvali hlavne domace faktory. Celkovy cenovy vyvoj bol
ovplyvneny administrativnymi opatreniami, ked’ v januari doslo k rastu regulovanych cien
a spotrebnych dani, ako ajk zmene sadzieb DPH av auguste k opdtovnému zvySeniu
sadzieb spotrebnych dani. Podiel administrativnych opatreni na celkovom ndaraste cien
predstavoval viac ako 75%. Opatrenia v oblasti regulovanych cien (predovsetkym rast cien
energii) sa prejavili ako sekundarny efekt vo vyraznejSom naraste cien trhovych sluzieb.
Dal$im doméacim faktorom, ktory ovplyvnil cenovii hladinu, bolo zrychlovanie dynamiky
cien potravin. Externé faktory pdsobili tlmiaco na cenovu hladinu. Posililovanie vymenného
kurzu slovenskej koruny vo¢i euru, ako aj americkému dolaru, sa prejavilo v cenach
pohonnych hmét (po ocisteni od vplyvu zmien nepriamych dani poklesli 0 0,5%). Vyvoj
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kurzu slovenskej koruny mal dopad na cenovu hladinu aj vo forme nizkej dovezenej
inflacie, €o sa odrazilo v pomalej dynamike cien obchodovatelnych tovarov.

Vyvoj spotrebitel'skych cien (medziro¢na zmena v %)
Struktura spotrebného kosa 2001 2002 2003
Mar Jin Sep. Dec.
Uhrn 6,5 3.4 8,0 8,4 9,5 9,3
Regulované ceny 17,2 6,5 22,0 21,3 20,5 18,7
podiel na uhrne v percent. bodoch 4,17 1,50 5,09 4,92 4,82 4,45
Vplyv zmeny nepriamych dani v
neregulovanych cenach - podiel na -0,03 0,41 1,07 1,07 2,56 2,54
uhrne v percent. bodoch
Jadrova inflacia 3,2 1,9 2.4 3.1 2.8 3,0
podiel na uihrne v percent. bodoch 2,39 1,46 1,80 2,40 2,13 2,27
v tom:
Ceny potravin 3,7 -0,2 -1,4 0,7 0,8 2,6
podiel na uhrne v percent. bodoch 0,83 -0,04 -0,29 0,15 0,16 0,54
Obchodovatel'né tovary ] 1,0 2.8 3,1 3,0 1,9 1,2
podiel na vuhrne v percent bodoch ] 0,35 1,05 1,15 1,10 0,71 0,44
Trhové sluzby ' 7,7 2,5 52 6,2 6,8 7,0
podiel na uhrne v percent. bodoch l 1,22 0,45 0,96 1,15 1,27 1,30
Cista inflicia (bez vplyvu zmien
nepriamych dani) !2 3,0 2,7 3,8 4,0 3,5 3,1
podiel na nthrne v percent. bodoch ' 1,56 1,50 2,09 2,25 1,97 1,73

Zdroj: SU SR, roky 2001 a 2002 tdaje ku koncu obdobia
! Prepoéty NBS z podkladov SU SR
2 Cist4 inflacia v sebe zahfia cenovy narast obchodovatelnych tovarov (bez potravin) a trhovych sluzieb

Regulované ceny

Regulované ceny medzirone vzrastli o 18,7%, ¢im tento sektor prispel k celkovému
cenovému rastu takmer jednou polovicou. V janudari vzrastli regulované ceny za elektricka
energiu, plyn, teplo, osobnll autobusovu a zelezni¢nu dopravu, vodné a sto¢né. Zvysili sa aj
ceny stravovania v Skolskych jedaliach a ubytovania na vysokoSkolskych internatoch. V
d’al$ich mesiacoch rastli ceny ndjomného v Statnych a obecnych bytoch, ceny mestskej
hromadnej dopravy a ceny v oblasti zdravotnictva.

Zmeny nepriamych dani

Od januéra 2003 boli zvySené spotrebné dane z tabaku, piva, minerdlnych olejov a vina,
upravili sa aj sadzby dane z pridanej hodnoty (z 23% na 20%, z 10% na 14%). V auguste
boli opédt’ zvySené spotrebné dane ztabaku, piva a minerdlnych olejov. Ich celkovy

prispevok k rastu spotrebitel'skych cien v roku 2003 predstavoval 2,54 percentualneho
bodu.

Jadrova inflacia

Jadrova inflacia dosiahla v decembri 2003 hodnotu 3,0%, o predstavovalo v porovnani s
rovnakym obdobim roku 2002 zvySenie o 1,1 percentudlneho bodu. Jej vyvoj bol
charakterizovany na jednej strane rychlejSim rastom cien potravin a trhovych sluzieb a na
druhej strane spomalenim dynamiky cien obchodovatelnych tovarov, hlavne v désledku
vyrazného medziro¢ného poklesu cien tabaku a tabakovych vyrobkov (o viac ako 13%).
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Sprava o menovom vyvoji v SR za rok 2003

Takyto vyvoj bol pravdepodobne vysledkom snahy vyrobcov a distributorov tychto
vyrobkov c¢iastocne eliminovat vyS$Sie spotrebné dane. Spomalenie dynamiky cien
obchodovatel'nych tovarov ovplyvnilo tiez posiliiovanie vymenného kurzu slovenskej
koruny.

Rastuci trend jadrovej inflacie suvisel s ndkladovymi impulzmi na strane vstupov, najmé so
zvySovanim regulovanych cien (cien energii).

Z hladiska zdkladnej Struktury jadrovej inflacie urCujucim sektorom rastu boli ceny
trhovych sluzieb (mali najvacsi prispevok k rastu jadrovej inflacie), ked’ sa v ich cenach
prejavili sekundéarne efekty zvySovania regulovanych cien (prevazne cien energii).

Struktiira medziro¢nej miery jadrovej inflacie

(percentudlne body)

1X-00

o
ui

]
<

111-02

o [sa)
S S
g =z

111-03
V-03

g
>

XI1-00
111-01
VII-02
1X-02
X1-02
VII-03
1X-03
XI1-03

VII-00
VII-01
1X-01
X1-01

O Vplyv cien potravin O Vplyv cien obchodovatelnych tovarov (bez potravin) B Vplyv cien trhovych sluzieb

Ceny potravin (bez nealkoholickych ndpojov) zaznamenali ku koncu roka na medziro¢ne;j
baze rast o 2,6%, kym v roku 2002 poklesli o 0,2%. Ich zvySenie bolo na jednej strane
sposobené trhovymi faktormi, ked” v cenach niektorych pol'nohospodarskych komodit sa
prejavila nerovnovdha medzi ponukou a dopytom (mlieko a mliecne vyrobky a mdso). Na
druhej strane tu bola snaha prvovyrobcov o zjednocovanie (vytvaranie odbytovych
druzstiev) a vytvaranie tlaku na zvySenie odbytovych cien, ako aj spracovatel'ov zahrntit’ do
cien vyrobkov aj naklady na splnenie technologickych a hygienickych noriem podla
poziadaviek EU. Ceny spracovanych potravin zaznamenavali zrychlovanie svojho
medziro¢ného rastu predovsetkym v druhej polovici roka.

Stabilizujico na vyvoj jadrovej inflacie posobili ceny obchodovatel'nych tovarov, ktorych
medzirocnd dynamika dosiahla v decembri 1,2%. Nizke tempo rastu v obchodovatelnom
sektore bolo vysledkom pdsobenia viacerych faktorov. Silnd konkurencia v maloobchode
anizky domaci dopyt, podporeny aj poklesom realnych miezd, nevytvarali tlaky na rast
cenovej hladiny. K zniZeniu rastu cien v obchodovate'nom sektore prispelo aj zhodnotenie
vymenného kurzu slovenskej koruny voci euru, ako aj americkému dolaru.
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Urcitt mieru volatility v sektore obchodovatel'nych tovarov vykazovali ceny pohonnych
hmot. Ich vyvoj reagoval na zmeny cien ropy, vymenného kurzu koruny oproti dolaru, ale aj
na vyvoj cien pohonnych hmot na komoditnych burzach. Cena ropy dosahovala v prvych
dvoch mesiacoch roka hodnoty okolo 30 USD/b. Po ukonceni vojenskych operacii v Iraku
poklesla jej cena na tiroveil priblizne 25 USD/b. Od jina az do decembra cena ropy rastla
avdecembri dosiahla uroven vysSiu ako 29 USD/b. Vymenny kurz koruny voci
americkému dolaru pocas celého roka aprecioval. Ceny pohonnych hmét priebehu roku
2003, s vynimkou prvych troch mesiacov roka, zaznamenéavali medziro¢ny pokles.

Vyvoj cien subagregatov jadrovej inflicie
(medziro¢ny rast v %)
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Rast cien trhovych sluzieb, na ktoré pdsobili prevazne domace nédkladové faktory vo forme
vysSich regulovanych cien, sa pohyboval v porovnani s cenovym rastom v ostatnych
skupinach jadrovej inflacie na vySSej urovni. Pocas celého roka zaznamenavali ceny
trhovych sluzieb rasticu tendenciu. Medzirocny cenovy rast v trhovych sluzbach dosiahol
ku koncu roka 2003 hodnotu 7,0%, €o bolo o 4,5 percentualneho bodu viac ako v rovnakom
obdobi predchadzajiiceho roka. NajrychlejSie rastli ceny sluzieb v doprave, v oblasti
vzdelavania a ceny sluzieb spojenych s byvanim.

Ceny vyrobcov
Ceny priemyselnych vyrobcov

Vo vyvoji cien priemyselnych vyrobcov sa v roku 2003 premietli rastice tlaky domacich aj
vonkajsich nékladovych faktorov. Dominantnymi boli vnutorné faktory, ked vplyvom
deregulacného procesu doslo k vyraznému zvySeniu cien elektrickej energie, plynu, pary
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a teplej vody. Odstranovanie cenovych deformacii bolo vyraznejsie ako v roku 2002, ¢o vo
vel'kej miere prispelo aj k dynamickejSiemu rastu cien produktov priemyselnej vyroby.
Medziro¢ne vzrastli aj ceny nerastnych surovin, ich rast bol vSak niz§i ako
v predchadzajucom roku.

Vyvoj cien vyrobcov (index, romr=100, priemer za obd.)
2001 2002 2003
1.Q 2.Q 3.Q 4.Q rok
Ceny priemyselnych vyrobcov 106,6 102,1 108,5 108,1 108,1 108,5 108,3
ceny nerastnych surovin 108,5 107,4 106,9 101,3 102,2 105,3 103,9
ceny produktov priem. vyroby 104,5 100,7 103,6 102,3 101,9 102,3 102,6
ceny elektrickej energie, 116,6 106,7 116,7 117,7 1184 118,7 117,9
plynu,
pary a teplej vody
Ceny stavebnych prac 106,8 105,1 104,9 105,4 105,2 105,2 105,2
Ceny stavebnych materialov 106,8 103,2 103,7 103,6 103,2 103,7 103,6
Ceny pol'nohosp. vyrobkov 107.,8 99,3 93,9 92,1 96,6 97,0 95,2
ceny rastlinnych vyrobkov 111,2 98,8 96,5 92,9 99,9 102,1 99,7
ceny zivociSnych vyrobkov 106,6 99,4 93,4 92,0 94,5 94,1 93,5

Na rast cien produktov priemyselnej vyroby posobili tak domace energetické naklady, ako aj
vysoka cena ropy na svetovych trhoch. Ich vplyvom sa zvysili najmé ceny v odvetviach
zaoberajucich sa spracovanim energetickych surovin, pri€om najviac, o 4,4%, vzrastli ceny
rafinérskych ropnych produktov a ceny zékladnych kovov a hotovych kovovych vyrobkov
(0 2,9%).

Rychlo réstli aj ceny v skupine potravinarske vyrobky, ndpoje a tabak (o 2,8%). Ich vyvoj
bol ovplyvneny protichodnym pohybom cien jednotlivych skupin spracovanych potravin,
ked na jednej strane medzirocne vysSie boli ceny mlie¢nych vyrobkov, napojov
a spracované¢ho ovocia a zeleniny, na druhej strane poklesli ceny midsa a médsovych
vyrobkov, mlynskych vyrobkov, ceny priemyselne pripraveného krmiva pre zvierata a ceny
tabaku.

Ceny stavebnych prdac

Ceny stavebnych prac sa vroku 2003 zvysili medziro¢ne o 5,2% pri raste cien oprav
audrzby stavebnej povahy 05,5% acien prac vnovej vystavbe, modernizacidch
a rekonStrukciach o0 5,1%. V rdmci novej vystavby rastli najrychlejSie ceny prac na
inzinierskych stavbach (predovSetkym na Zelezniciach a drdhach), najmenej sa zvysili ceny
prac na bytovych budovéch.

Vyrobné¢ ceny materidlov avyrobkov spotrebovanych v stavebnictve sa oproti
predchadzajlicemu roku zvysili o 3,6%, ked’ ceny materidlov pouZitych na opravy a tdrZzbu
stavebnej povahy boli medziro¢ne vysSie 04,4% a ceny materidlov v novej vystavbe,
modernizaciach a rekonstrukciach vzrastli o 3,4%.

Ceny pol’nohospodarskych vyrobkov
Ceny pol'nohospodarskych vyrobkov sa znizili v roku 2003 v priemere o 4,8% v dosledku
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klesajucich cien Zzivo¢iSnych vyrobkov, ako aj produktov rastlinnej vyroby. V ramci
zivocisnych vyrobkov klesali ceny vac¢siny produktov, najviac ceny jatocnych osipanych (o
18,5%), pricom ich vyrazny pokles nezastavili ani intervenéné podpory nakupu zo strany
Intervencnej pol'nohospodarskej agentury. Pokles cien rastlinnych vyrobkov suvisel vylu¢ne
s niz§imi cenami obilnin (v priemere o 1,7%). Pri¢inou bola prevladajiica ponuka nad
dopytom, ked’Ze spracovatelia z dovodu dostatocnych zasob nakupovali obilniny v mensich
mnozstvach. Ceny ostatnych produktov rastlinnej vyroby zaznamenali medziro¢ny rast (z
nich najviac ceny zemiakov o 7,4%).

Deflator HDP

Prirastok deflatora HDP v roku 2003 dosiahol 4,7%, kym v roku 2002 to bolo 4,0%. Vyvoj
implicitného deflatora HDP suvisel s rychlej§im rastom spotrebitel'skych cien i cien
priemyselnych vyrobcov a s mierne apreciaCnym vyvojom kurzu slovenskej koruny.

Vyvoj deflatora HDP bol ovplyvneny deflatorom doméceho dopytu a vztahom medzi
deflatorom vyvozu a dovozu. Prirastok deflatora domaceho dopytu (o 6,4%) vyplynul
predovsetkym z rastu deflatora konec¢nej spotreby domdacnosti a konecnej spotreby verejnej
spravy. Pomerne vyraznd cenovd zmena kone€nej spotreby domécnosti (o 7,8%) bola
dosledkom uprav regulovanych cien a nepriamych dani.

Znizujuco na deflator HDP pdsobila relacia vyvoja defldtorov zahrani¢ného obchodu.
Deflator vyvozu sa vyvijal v sulade s poklesom indexu cien produktov priemyselnej vyroby
uréenej na vyvoz, ¢o suviselo so zhodnocovanim slovenskej koruny. Klesajuce ceny
dovozov boli ovplyvnené predovsetkym kurzovymi vplyvmi.

Vyvoj deflatora HDP (index, romr=100, priemer za obd.)
2001 2002 2003
1.Q 2.Q 3.Q 4.Q rok
Spotrebitel'ské ceny 107,3 103,3 107,6 107,9 109,1 109,5 108,5
Ceny priemyselnych vyrobcov 106,5 102,1 108,5 108,1 108,1 108,5 108,3
Deflator HDP 104,2 104,0 104,7 103,6 104,3 106,1 104,7
Deflator vyvozu 105,4 100,7 98,0 97,0 97,1 94,9 96,7
Deflator dovozu 108,4 99.8 97,2 95,6 96,9 96,7 96,6

1.2 Hruby domaci produkt

V roku 2003 pokracoval dynamicky vyvoj ekonomiky SR, ked’ hruby domaci produkt
(HDP) vzrastol oproti predchadzajucemu roku o4,2% v stalych cenach (v roku 2002
0 4,4%). Tempo ekonomického rastu sa z trovne 4,1% v 1. Stvrtroku prechodne mierne
spomalilo na 3,8% v 2. §tvrtroku, avSak v d'alSom obdobi sa postupne zrychl'ovalo na 4,2%
v 3. Stvrtroku a 4,7% v poslednom Stvrtroku. Objem vytvoreného HDP v beznych cenach
predstavoval 1 195,8 mld. Sk, ¢o bolo 0 9,1% viac ako pred rokom.

2
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Vyvoj readlneho HDP podla stvrtrokov

medziroény rast v %
(98]
1
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Z hladiska pouzitia bol rast HDP ovplyvneny vylu¢ne zahrani¢nym dopytom, kym domaci
dopyt (predovsetkym vplyvom zmeny stavu zasob) znizoval jeho uroven. Medziro¢ny rast
zahrani¢ného dopytu dosiahol 22,6% v stalych cenach, ¢o bolo najrychlejsie tempo rastu od
roku 1994.

Vyvoj doméceho a zahrani¢ného dopytu
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‘ — @ — Domaci dopyt e e 7 ahraniény dopyt

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

7
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Vyvoj agregatneho dopytu a jeho

tie

(stale ceny roku 1995)

objem v mld. Sk Struktara v %
2001 2002 2003 2001 2002 2003

Agregdtny dopyt 1303,6 | 13659 14826 100,0 100,0 100,0
Vv tom

Domaci dopyt* 7443 775,8 759,1 57,1 56,8 51,2
Zahrani¢ny dopyt 559,3 590,0 723,4 429 43,2 48,8
Krytie agregdatneho dopytu

Domaca ponuka 716,8 748,4 779,9 55,0 54,8 52,6
Zahrani¢na ponuka 586,8 617,5 702,7 45,0 452 474
* vratane Statistickej diskrepancie

Ponukova stranka HDP

Tvorba pridanej hodnoty bola ovplyvnenda tak rastom hrubej produkcie, ako aj
medzispotreby. VysSia redlna dynamika hrubej produkcie v porovnani s rastom

medzispotreby sposobila zlepSenie Struktiry ekonomiky, ked’ miera pridanej hodnoty mierne
vzrastla (z 37,9% v roku 2002 na 38,1% v roku 2003).

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

2001 2002 2003 indexy '
2001/00 2002/01 2003/02
Hruba produkcia 17032 1 780,0 1861,7 1049 104,5 104,6
Medzispotreba 1 056,9 1104,6 1152,6 104,7 104,5 104,3
Pridana hodnota 646,3 675,5 709,1 105,1 104,5 105,0
Cisté dane z produktov 2 70,6 72,9 70,7 92,8 103,3 97,0
HDP 716,8 748.4 779,9 103,8 104,4 104,2

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

Pretrvavajuci vysoky podiel medzispotreby suvisi so skuto¢nost’ou, ze dynamicky rast HDP
bol vytvoreny v ekonomike, ktord ma relativne nizsi podiel odvetvi s vySSou mierou
pridanej hodnoty v porovnani s krajinami EU. Aj ked’ sa prejavuje dlhodoby trend
zvySovania podielu sluzieb na tkor vahy priemyslu, podiel sluzieb na tvorbe pridanej
hodnoty (62%) v SR stale nedosahuje priemer krajin EU (70%).

Sektor sluzieb vytvoril o 3,2% vys$si HDP ako v roku 2002 (stale ceny), ¢o suviselo hlavne s
vyraznym rastom HDP v peiiaZznictve a poistovnictve (o 29,4%) a v Skolstve (o 17,3%).
Mierny medzirocny rast dosiahlo odvetvie verejna sprava, obrana a socidlne zabezpecenie,
ostatné spoloc¢enské a socialne sluzby a zdravotnictvo. V obchode bol vytvoreny HDP
priblizne na trovni predchadzajlicecho roku. Pokles HDP pretrvaval v hoteloch
a reStauraciach, v doprave, skladovani, poSte a telekomunikdciach apo raste
v predchadzajucom roku aj v odvetvi nehnutel'nosti, prenajimanie a iné obchodné sluzby.

K celkovej dynamike HDP prispeli predovSetkym odvetvia priemyslu, stavebnictva
1 podohospodarstva, v ktorych rast HDP prevysil celkovll vykonnost’ ekonomiky.

250 >
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Dynamicky rozvoj priemyslu suvisel s rastom HDP vo vyrobe a rozvode elektriny, plynu a
vody (o 50,7%) a v priemyselnej vyrobe (o 6,6%). Treba vSak poznamenat, Ze vyrazny
medzirony narast vo vyrobe a rozvode elektriny, plynu avody bol ovplyvneny
predovsetkym nizkymi Groviiami vytvorenej pridanej hodnoty v tomto sektore v rokoch
2001-2002. Z priemyselnej vyroby medzirocny narast pridanej hodnoty zaznamenala vyroba
kovov akovovych vyrobkov ivyroba strojov, elektrickych =zariadeni a dopravnych
prostriedkov. Naopak, znizila sa tvorba pridanej hodnoty vo vyrobe potravin i vyrobe
vyrobkov chémie, z ropy a gumy.

Hruby domaci produkt podl'a odvetvi (mld. Sk, stale ceny roku 1995)
2002 2003 index! podiel na HDP v %
2002/01 | 2003/02 | 2002 2003
HDP 748.4 779,9 104,4 104,2 100,0 100,0
v tom:
Podohospodarstvo 37,4 39,1 98,4 104,4 5,0 5,0
z toho: pol'nohospodarstvo 33,6 35,5 109,9 105,6 4.5 4.5
Priemysel spolu 191,4 209,6 99,7 109,5 25,6 26,9
Tazba nerastnych surovin 5,1 43 86,7 85,7 0,7 0,6
Priemyselna vyroba 171,2 182,5 98,8 106,6 22,9 23,4
Vyroba a rozvod elektr., plynu a vody 15,1 22,7 116,6 150,7 2,0 2,9
Stavebnictvo 25,8 27,5 109,3 106,9 34 3,5
Sluzby spolu 432,7 446,6 107,7 103,2 57,8 57,3
Vel'koobchod, maloobchod, doprava... 99,5 99,6 97,8 100,1 13,3 12,8
Hotely a restauracie 7,7 6,1 95,3 78,7 1,0 0,8
Doprava, sklad., posty a telekom. 71,6 68,9 95,7 96,2 9,6 8,8
Finanéné sprostredkovanie 37,7 48,8 147,5 129,4 5,0 6,3
Nehnutel'nosti, prenajom a obch. ¢in. 84,9 84,8 107,8 99,8 11,3 10,9
Verejnd sprava, obrana, soc. zabezp. 59,3 61,8 110,6 104,2 7.9 7,9
Skolstvo 22,3 26,1 120,0 117,3 3,0 33
Zdravotnictvo a socialna pomoc 29,5 30,0 124,7 101,7 3,9 3,8
Ostatné spoloc., soc. a osobné sluzby 20,1 20,5 120,6 101,9 2,7 2,6
Ostatné * 61,2 57,1 99,3 93,3 8,2 7,3

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

Polnohospodadrstvo

Cinnost’ a hospodarske vysledky polnohospodarstva boli v roku 2003 negativne ovplyvnené
nepriaznivymi poveternostnymi a klimatickymi podmienkami, ktoré ovplyvnili zakladanie
urody, priebeh vegetacného obdobia a v konecnom doésledku trodu najmi hustosiatych
obilnin.

Stazené¢ podmienky hospodarenia a druhy rok pretrvavajice roztvaranie cenovych noznic
medzi rastucou cenou vstupov a klesajucou cenou pol'nohospodarskych produktov sposobilo
znizenie dynamiky rastu redlneho HDP v pol'nohospodérstve oproti roku 2002 o 4,3
percentualnych bodov na 5,6%. Podiel pol'nohospodarstva na celkovej tvorbe HDP sa vSak
nezmenil, ked’ dosiahol rovnako ako v predchadzajucom roku 4,5% (v stalych cenach).

2

NARODNA BANKA SLOVENSKA 1 2



Sprava o menovom vyvoji v SR za rok 2003

Pol'nohospodarske subjekty napriek stazenym podmienkam dosiahli v roku 2003 trzby za
predaj vlastnych vyrobkov na trovni predchadzajuceho roku (stale ceny). Celkovy objem
trzieb bol ovplyvneny miernym rastom trzieb za predaj ZivociSnych vyrobkov (tvoria viac
ako 60% trzieb) a v dosledku nizsej urody poklesom trzieb za predaj rastlinnych vyrobkov.

S vynimkou zeleniny aovocia v rastlinnych vyrobkoch ajatoénych oSipanych
v zivo¢iSnych vyrobkoch medziro¢ne poklesol predaj vSetkych ostatnych rastlinnych
a zivocisSnych vyrobkov. V roku 2003 pokracoval pokles stavu hoviddzieho dobytka
apoklesli stavy oSipanych. Mierne vzrastli stavy hydiny aoviec. Znizeny dopyt
spotrebitel'ov mal za nasledok pokles produkcie kravského mlieka.

Priemysel

Objem HDP vytvoreného v priemysle vzréastol v roku 2003 oproti predchadzajicemu roku
v stalych cendch 09,5% (pred rokom poklesol o 0,3%). Tento relativne rychly rast sa
prejavil vo vysSom podiele priemyslu na celkovej tvorbe realneho HDP, ktory dosiahol
26,9%, kym v roku 2002 to bolo 25,6%.

Priemyselnd produkcia zaznamenala v roku 2003 oproti predchadzajlicemu roku mierne
spomalenie svojej dynamiky (z 6,8% na 5,7%), ktoré bolo spdsobené medziroénym
poklesom produkcie v odvetviach tazby nerastnych surovin a vyroby arozvodu elektriny,
plynu a vody. Na druhej strane vyvoj priemyselnej produkcie bol pozitivne ovplyvneny
pokracujucim rastom priemyselnej vyroby, predovsetkym odvetvi vyvazajucich svoju
produkciu na zahrani¢né trhy. Ide o vyrobu dopravnych prostriedkov, vyrobu vyrobkov
z gumy a plastov, vyrobu elektrickych a optickych zariadeni, ostatnych strojov a zariadeni,
vyrobu kovov akovovych vyrobkov. Utlm domaceho dopytu sa najviac premietol v
odvetviach vyroba chemikalii, chemickych vyrobkov a chemickych vldkien, vyroba
potravin, napojov a tabakovych vyrobkov, vyroba koksu, rafinovanych ropnych produktov a
jadrového paliva, ktorych produkcia bola nizsia ako pred rokom.

Pokracujuca restrukturalizacia priemyselnych podnikov viedla na jednej strane k redukcii
prezamestnanosti (najmé v tazbe nerastnych surovin a vo vyrobe a rozvode elektriny, plynu
a vody), na druhej strane priaznivy vyvoj priemyselnej vyroby poOsobil prorastovo na
celkovil zamestnanost’ priemysle. Pocet zamestnancov v priemysle sa medzirocne mierne
zvysil 0 0,5%, €o bol rast pod uroviiou priemeru za SR. Tato skutocnost’ zrejme ovplyvnila
vyvoj priemernej nominalnej mesacnej mzdy v odvetvi, ktora v roku 2003 vzrastla o 7,3% a
svojou dynamikou predstihla rast nominalnej mzdy v priemere za hospodarstvo spolu.

Stavebnictvo

Tvorba hrubého doméceho produktu v stavebnictve si v roku 2003 zachovala rasticu
tendenciu, ked’ jeho medziro¢na dynamika v stalych cendch dosiahla 6,9% (v roku 2002 to
bolo 9,3%). Podiel odvetvia na celkovej tvorbe HDP bol v ostatnych rokoch stabilizovany
a osciloval okolo hodnoty 3,5%.

Pomerne dynamicky vyvoj odvetvia dokumentuju aj tidaje o stavebnej produkcii, ktora
medziroéne vzrastla v stalych cenach o 6% (pred rokom o 4,1%). Vyvoj produkcie bol
ovplyvneny jej miernym rastom na novej vystavbe, rekonstrukciach a modernizaciach, ktora

NARODNA BANKA SLOVENSKA 1 3



Sprava o menovom vyvoji v SR za rok 2003

tvori podstatni Cast’ produkcie arychlym rastom produkcie v oblasti stavebnych oprav
a udrzby. Vyrazny rast, po poklese v predchadzajucom roku, dosiahla produkcia v zahranici,
avsak vzhl'adom na jej podiel na celkovej produkcii a nizky porovnavaci zaklad jej vyvoj
neovplyvnil vyznamnou mierou celkovu produkciu odvetvia.

Vyssi dopyt po stavebnych pracach sa premietol v zamestnanosti, ktord v roku 2003 v
stavebnictve vzrastla o 4,0% a vysoko predstihovala priemerny rast za SR. Tato skutocnost’
mohla do istej miery ovplyvnit pretrvavanie nizkeho rastu nomindlnych miezd
zamestnancov v stavebnictve, ktory dosiahol 3,9% a znacne zaostaval za priemernym
mzdovym rastom v SR.

Sluzby

Sektor sluzieb reagoval na Utlm doméceho dopytu viac ako dvojnasobnym spomalenim
medziroéného rastu vytvoreného HDP (v stalych cenach zo 7,7% v roku 2002 na 3,2% v
roku 2003). V dosledku toho podiel sluzieb na celkovej tvorbe realneho HDP sa znizil oproti
predchadzajiicemu roku o 0,5 percentualneho bodu na 57,3%.

Utlm doméceho dopytu v roku 2003 sa prejavil aj v medziroénom poklese trzieb za vlastné
vykony a tovar takmer vo vSetkych odvetviach trhovych sluzieb. Vynimku predstavovali len
trzby subjektov zabezpecujucich predaj motorovych vozidiel a pohonnych latok, ktoré
vzrastli v stalych cenach o 1,9% a trzby pdst a telekomunikacii s rastom o 8,5% v beznych
cenach.

Zamestnanost’ v sektore sluzieb sa v roku 2003 v uhrne zvysila o 1,1%, kym v roku 2002
poklesla o 0,1%. Tento vyvoj stuvisel s dynamickym rastom zamestnanosti vo finanénom
sprostredkovani, verejnej sprave, obrane a povinnom socialnom zabezpeceni, Vv
nehnutel'nostiach, prendjme a obchodnych sluzbach, ako aj v zdravotnictve a socidlnej
starostlivosti. Mzdovy vyvoj v sluzbach bol rozdielny, ked rast nominalnych miezd vo
viacerych odvetviach nedosiahol (zdravotnictvo, nehnutelnosti, doprava, verejna sprava),
resp. predbehol (Skolstvo, ostatné verejné sluzby, hotely, financné sprostredkovanie)
priemerny rast za hospodarstvo spolu.

Dopytova stranka HDP

Z hladiska pouzitia bol prirastok HDP v stalych cenach v roku 2003 tvoreny vylu¢ne
zahrani¢énym dopytom. Jeho prispevok k rastu HDP bol v porovnani s predchadzajucim
rokom vyraznejsi, ked’ predstavoval 6,4 percentudlneho bodu (nulovy prispevok v roku
2002). Prispevok doméceho dopytu sa medziro¢ne zmenil z kladného na zaporny a relativne
znizil rast HDP o 2,4 percentudlneho bodu. Tento obrat nastal najméd v désledku poklesu
tvorby hrubého kapitalu, ale aj redlneho poklesu sukromnej spotreby.

Medziro¢né absolutne prirastky a prispevky k rastu HDP (stale ceny roku 1995)
2001 2002 2003
mld. Sk prispevok mld. Sk prispevok mld. Sk prispevok
HDP 26,1 3,8 31,5 4,4 31,5 4,2
Domaci dopyt 51,6 7,5 32,1 4,5 -17,8 -2,4
Stat. diskrepancia 0,0 0,0 -0,6 -0,1 1,1 0,2
Cisty vyvoz 254 3,7 0,0 0,0 482 6,4
Domaci dopyt

2
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Domaci dopyt sa v roku 2003 medziro¢ne zniZil 0 2,3% v stalych cenach, ked’ mierne réstol
v 1. Stvrtroku, avSak v d’alSich Stvrtrokoch nedosiahol svoju troven spred roka. Jeho vyvoj
bol ovplyvneny poklesom tvorby hrubého kapitdlu a konecnej spotreby domécnosti.
Volatilita jeho vyvoja pocas roka 2003 bola sposobend zmenami stavu zasob. Pokles
domaceho dopytu bol zmierneny narastom konecnej spotreby verejnej spravy a neziskovych
institucii sluziacich domacnostiam.

Hruby domaci produkt podl'a pouzitia

(mld. Sk, stale ceny roku 1995)

2001 2002 2003 indexy '
2001/00 2002/01 2003/02
HDP 716,8 748.,4 779,9 103,8 104,4 104,2
Domaci dopyt 7443 776,4 758,6 107,4 104,3 97,7
v tom
Konec¢na spotreba spolu 536,5 564,0 566,7 104,7 105,1 100,5
Domaécnosti 3844 404,8 402,4 104,9 105,3 99,4
Nezisk. instit. 6,2 6,4 7,1 95,7 103,5 111,9
Verejna sprava 145,9 152,8 157,1 104,6 104,7 102,9
Tvorba hrubého kapitalu 207,8 212,4 191,9 115,2 102,2 90,3
Hruby fixny kapital 201,9 200,1 197,8 113,9 99,1 98,8
Zmena stavu zasob 5,9 12,3 -5,9 X X X
Cisty vyvoz 27,5 27,5 20,7 X X X
Vyvoz vyrobkov a sluzieb 559,3 590,0 723,4 106,3 105,5 122,6
Dovoz vyrobkov a sluzieb 586,8 617,5 702,7 111,0 105,2 113,8
Statisticka diskrepancia 0,0 -0,6 0,6 X X X

"indexy z hodnét vyjadrenych v mil. Sk

Domaci spotrebny dopyt

Konecna spotreba spolu vroku 2003 len nepatrne prispievala k narastu HDP, ked’ jej
medziro¢nd dynamika dosiahla 0,5% v stalych cendch. Na zvySeni konecnej spotreby sa
podielala predovsetkym spotreba verejnej spravy, kym konecna spotreba domacnosti (71%
zo spotrebného dopytu) medziroéne poklesla o 0,6%.

2
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Vyvoj konecnej spotreby domacnosti, inflacie a redlnej mzdy
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V Strukture konecnej spotreby domadacnosti takmer polovicu spotrebnych vydavkov
predstavovali ndkupy potravinarskeho tovaru (26,4% v stidlych cendch) a vydavky na
byvanie, vodu, elektrinu a plyn (22,3%). NajrychlejSie rastli vydavky na zdravotnictvo
(12,9%) a vzdelanie (8,1%), priCom po zohladneni véhy jednotlivych skupin spotrebnych
vydavkov najvyznamnejsie sa zvysil podiel vydavkov na byvanie, vodu, elektrinu a plyn.

V doésledku vysSich cien elektrickej energie, plynu avody, ako aj vplyvom vysSich
nepriamych dani, boli domdacnosti pravdepodobne nutené prerozdelit svoje spotrebné
vydavky v zavislosti od svojich disponibilnych penaznych prijmov. Zvysené vydavky na
byvanie a energie boli sCasti kompenzované redlnym poklesom ostatnych vydavkov, z
ktorych najvyznamnejSie poklesli spotrebné vydavky obyvatel'stva na rekreaciu a kultiru
1 na alkoholické napoje, tabak a narkotika.

Kone¢na spotreba verejnej spravy medzirocne vzrastla o 2,9%. Jej vyvoj bol v jednotlivych
Stvrtrokoch odlisny, ked’ za prvé tri Stvrtroky verejna spotreba mierne poklesla, avSak v 4.
Stvrtroku dynamicky vzrastla. Tento vyvoj bol pravdepodobne spdsobeny niz$imi
vydavkami institucii napojenych na Statny rozpocet v prvych troch stvrtrokoch v porovnani
s rozpoctovanymi objemami a presunom ich ¢erpania do zaveru roka.

Prijmy a vydavky domdcnosti

Podra tdajov SU SR sa bezné prijmy domécnosti v roku 2003 medziroéne nominalne zvysili
0 6,0% (redlne klesli 0 2,3%). Dynamika ich rastu bola o 2,4 percentudlneho bodu pomalsia
ako vroku 2002. Spomalila sa aj dynamika beZznych vydavkov domacnosti (ktoré plati
obyvatel'stvo inym sektorom a priamo ich nespotrebuva), ktoré nominalne vzrastli o 5,5%
(pred rokom o 8,5%). V redlnom vyjadreni bezné vydavky medziro¢ne poklesli o 2,8%.

Vyvoj beznych prijmov bol ovplyvneny hlavne rastom prijmov z podnikania a z pracovne;j
¢innosti, ked’ hruby zmieSany dochodok domacnosti (zahfiia okrem prijmov zivnostnikov
pre spotrebu ich domdacnosti aj zisk z ich podnikania) vzrastol o 9,0% (v roku 2002 o 8,4%)
a prijmy z pracovnej ¢innosti, t.j. odmeny zamestnancov o 5,9% (v roku 2002 o 8,1%).
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Sprava o menovom vyvoji v SR za rok 2003

Spomalenie medzirocnej dynamiky beznych prijmov tak ovplyvnil, vzhladom na vysoku
vahu, hlavne nizsi rast hrubych miezd a platov.

Medziro¢ny rast objemu socialnych davok (davky doéchodkového zabezpecenia, socidlneho
poistenia a podpora v nezamestnanosti) stvisel predovsetkym s rastom davok déchodkového
zabezpecenia, ktoré sa podielali na socidlnych davkach viac ako 60%. Jedinou z prijmovych
poloziek, ktord zaznamenala medzirocny pokles, boli dochodky z majetku (vyplyvaju
z vlastnictva finan¢nych aktiv, t.j. vkladov, obligacii a pod., alebo z vlastnictva pody,
podzemnych zdrojov a 1., ktoré vlastnik ziskal, ak ich dal k dispozicii inej inStitucionalne;j
jednotke). Je mozné predpokladat’, Ze pokles tejto prijmovej polozky, ktory pretrvava od
roku 2000, ovplyvnil najmé pokracujici pokles urokovych sadzieb z vkladov obyvatel'stva,
ked’Ze uroky tvoria rozhodujucu ¢ast’ déchodkov z majetku.

Vo vyvoji beznych vydavkov sa premietol hlavne vyvoj socidlnych prispevkov a beznych
dani z dochodkov a majetku, ktoré sa spolu na beznych vydavkoch podielali 87,8%. Ich
nizsia dynamika v porovnani s predchddzajucim rokom pravdepodobne suvisela s relativne
nizkym rastom hrubych miezd a platov.

VyraznejSie ako v predchadzajucom roku vzrastli len vydavkové dochodky z majetku. Ich
vysoka dynamika, ktora pretrvava uz treti rok, bola zrejme dosledkom rastu poplatkov za
spravu finan¢nych aktiv domacnosti, najma bankovych poplatkov.

Tvorba a pouzitie dochodkov v sektore domécnosti (bezné ceny)
mld. Sk indexy ' podiel v %
2002 2003 | 2002/01 | 2003/02 | 2002 2003

Odmeny zamestnancov (vSetkych sektorov) 466,6 494.0 108,1 105,9 51,4 51,3
z toho: hrubé mzdy a platy 348,8 368,3 108,1 105,6 38,4 38,3
Hruby zmieSany déchodok 2429 2649 108.4 109,0 26,8 27,5
Dochodky z majetku - prijmové 32,3 28,1 98,3 87,1 3,6 2,9
Socialne davky 134,3 143,9 109,0 107,2 14,8 14,9
Ostatné bezné transfery - prijmové 31,9 32,0 121,7 100,4 3,5 3,3
BezZné prijmy spolu 908,0 962.9 108.4 106,0 100,0 100,0
Déchodky z majetku - vydavkové 5,5 6,5 115,9 118,7 2.3 2,6
Bezné dane z dochodkov, majetku, atd’. 47,8 50,3 112,4 105,2 20,1 20,0
Socialne prispevky 160,1 170,3 106,6 106,4 67,3 67,8
Ostatné bezné transfery - vydavkové 24,6 24,1 112,5 97,8 10,4 9,6
BeZné vydavky spolu 238,1 251,3 108,5 105,5 100,0 100,0
Hruby disponibilny déchodok 669,9 711,6 108,3 106,2 100,0 100,0
Uprava vyplyvajuica zo zmien ¢&istého)

majetku  domacnosti v rezervach penzijnych 2,7 33 139,6 122,2 X X
fondov

Konec¢na spotreba domacnosti 623,1 667,5 107,9 107,1 93,0 93,8
Hrubé uspory domacnosti 494 47.4 1152 96,1 7,4 6,7

"indexy z hodnét vyjadrenych v mil. Sk

Spomalenie rastu beZznych prijmov i beznych vydavkov v sektore domacnosti sa prejavilo na
vyvoji hrubého disponibilného doéchodku domacnosti, ktory predstavuje rozdiel medzi
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beznymi prijmami a vydavkami. Jeho dynamika sa oproti predchadzajucemu roku spomalila
0 2,1 percentudlneho bodu na 6,2%. Z hrubého disponibilného déchodku domacnosti pouZzili
na kone¢nu spotrebu 667,5 mld. Sk, zvySok smeroval do hrubych uspor, ktoré zahtiaji
okrem vkladov ob¢anov a drobnych podnikatel'ov aj ich investi¢né aktivity a doplnkové
dochodkové poistenie. Tieto medziroéne poklesli 03,9% a ich podiel na hrubom
disponibilnom dochodku (miera hrubych Gspor domacnosti) dosiahol 6,7%, €o oproti roku
2002 znamena znizenie o 0,7 percentudlneho bodu. Posililovanie sklonu domdcnosti k
spotrebe a naopak, zoslabovanie sklonu k usporam, je badatel'né aj z dlhodobého hl'adiska.

Vyvoj sklonu k spotrebe a sklonu k isporam
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Domaci investi¢ny dopyt

Tvorba hrubého kapitalu (vratane zmeny stavu zasob) v roku 2003 poklesla 0 9,7% v stalych
cenach. V jej vyvoji sa premietol predovsetkym pokles stavu zasob o 5,9 mld. Sk. Nizsia
uroven zasob v hospodarstve SR moze suvisiet' so snahou firiem efektivnejSie hospodarit’,
ako ajs ich zvySenym vyvozom. K poklesu hrubych investicii prispela aj nizSia troven
tvorby hrubého fixného kapitéalu, ktora druhy rok po sebe medziro¢ne poklesla (v roku 2003
o 1,2%).

V roku 2003 sa zvySil podiel doméacich zdrojov na financovani investiéného dopytu,
nakol’ko medzera medzi hrubymi domécimi Gsporami, t.j. nespotrebovanou ¢astou HDP a
hrubymi investiciami sa ztzila. V roku 2003 pripadalo na jednu korunu hrubych investicii
viac ako 90 halierov hrubych narodohospodarskych uspor, kym v predoslych rokoch to bolo
priblizne 70 halierov.

Vyvoj investicii a Gspor (%, bezné ceny)
2001 2002 2003
Miera uspor ! 21,8 223 233
Miera hrubych investicii 2 30,0 29,3 25,3
Miera fixnych investicii 3 28,8 27,4 25,8
Miera krytia investicii isporami 4 72,8 76,2 92,1
1 podiel hrubych domacich uspor (HDP minus koneéna spotreba spolu) na HDP
2 podiel tvorby hrubého kapitélu na HDP
3 podiel tvorby hrubého fixného kapitalu na HDP
4

pomer hrubych doméacich tspor a hrubych investicii
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Tvorba hrubého fixného kapitdlu v roku 2003 poklesla takmer vo vsetkych sektoroch.
Vynimku tvorili domécnosti, ktoré realizovali vyssi objem investicii do vystavby bytov
adomov. V ramci stavebnych investicii rastli investicie do budov na byvanie, ¢o bolo
dosledkom SirSich moznosti ich financovania formou hypotekarnych uverov, stavebného
sporenia Ci Statneho uveru. Aj napriek vysSej investi¢nej aktivite domacnosti medziro¢né
zniZzenie celkového objemu investicii do stavieb (o 4,2%) bolo zapri¢inené poklesom
investicii 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). Investicie do strojov sa v
dosledku investicii v kategorii dopravné zariadenia medziro¢ne mierne zvysili (o0 0,9%).

Struktiira tvorby hrubého fixného kapitalu v roku 2003

Tvorba hrubého fix. | Podiel na hosp. SR Index
kapitalu (%) 2003/2002
(mil. Sk)

Hospodarstvo SR spolu 308 404 100,0 98,8

z toho podla klasifikacie produkcie:

Stavby 103 978 33,7 95,8
budovy na byvanie 19 144 6,2 101,1
ostatné stavby 84 834 27,5 94,7

Stroje 182 983 59,3 100,9
kovové vyrobky a stroje 135 388 43,9 99,4
dopravné zariadenia 47 595 15,4 1054

v tom podla sektorov:

Nefinan¢né korporacie 182 259 59,1 99,0

Finan¢né korporacie 43 107 14,0 97,6

Verejna sprava 30 597 9,9 96,8

Domacnosti 51 830 16,8 101,0

Neziskové inStitucie sluziace domac. 611 0,2 72,1

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

Rast vyvozov vyrobkov a sluzieb v roku 2003, pri miernejSom raste dovozov, sa odrazil
v zlepSeni salda zahrani¢ného obchodu. Deficit Cistého vyvozu v beznych cenach za rok
2003 dosiahol 17,9 mld. Sk, ¢o bol priblizne o060 mld. Sk lepsi vysledok ako
v predchadzajucom roku. Po zohladneni zapornych medzirocnych prirastkov deflatorov
zahrani¢ného obchodu, predovsetkym vplyvom kurzového vyvoja, Cisty vyvoz v stalych
cenach, vratane Statistického odhadu neevidovanej ekonomiky, zaznamenal prebytok vo
vyske 20,7 mld. Sk (v roku 2002 deficit 27,5 mld. Sk).

Priaznivej§i vyvoj zahraniéného obchodu vyplyva i1zo vzdjomného medziroéného
priblizenia sa hodnét ukazovatel'ov funkénej otvorenosti ekonomiky v roku 2003. Exportna
vykonnost’, merand podielom vyvozu vyrobkov a sluzieb na HDP (v beznych cenach),
medziro¢ne vzrastla o 6,2 percentudlneho bodu na 78,0%. Vyssi podiel vyvozu na HDP bol
predovsetkym doésledkom vysSieho objemu vyvozu dopravnych zariadeni. Zrychl'ovanie
dynamiky vyvozu sa ¢iastocne premietlo vo zvySeni naro¢nosti ekonomiky na dovozy.
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Dovozna naroc¢nost’ sa medzirocne zvysila o 0,6 percentualneho bodu, ked’ objem dovozu
vyrobkov a sluzieb tvoril 79,5% z HDP.

Vyvoj exportnej vykonnosti a dovoznej naro¢nosti
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1.3 Trh prace
Zamestnanost’ a nezamestnanost’

Rast ekonomiky, demografické faktory, prejavujlice sa nizSimi prirastkami ekonomicky
aktivneho obyvatel'stva, ale aj administrativne opatrenia v oblasti evidencie uchadzacov o
zamestnanie boli hlavnymi faktormi, ktoré ovplyvnili vyvoj zamestnanosti a
nezamestnanosti. V roku 2003 si zamestnanost’ treti rok po sebe udrzala rast. Podla
Statistického vykaznictva pocet zamestnancov dosiahol v priemere 2 025 tisic osob, ¢o
predstavovalo medziro¢né zvysenie o 0,8% a zrychlenie dynamiky oproti roku 2002 o 0,7
percentualneho bodu.

K rastu zamestnanosti prispelo najmé odvetvie finanéného sprostredkovania (rast o 5,5%),
stavebnictvo (o 4,0%), verejnd sprava, obrana a povinné sociilne zabezpecenie (o 3,9%),
ako aj odvetvie nehnutelnosti, prenajmu a obchodnych ¢innosti (o 3,2%). Naopak, k poklesu
zamestnanosti doSlo najviac v pol'nohospodarstve, polovnictve a lesnictve a v doprave,
skladovani, postach a telekomunikaciach.

Nezamestnanost zaznamenala vroku 2003 klesajucu tendenciu. Pocet evidovanych
nezamestnanych na tradoch prace ku koncu roka dosiahol 452 tisic (v roku 2002 to bolo
504 tisic), evidovand miera nezamestnanosti sa oproti decembru 2002 znizila o 1,9
percentualneho bodu na 15,6%. V priemere za rok 2003 medziroéne klesla o 2,6

v

Vyvoj nezamestnanosti bol v priebehu roka ovplyvneny najmid administrativnymi
opatreniami, novelou zakona o zamestnanosti u¢innou od januara 2003, ktorou sa sprisnili
podmienky pre evidenciu nezamestnanych aulozila sa im povinnost 14-diiového cyklu
kontaktovania sa s iradom prace za ucelom preukazovania hladania si zamestnania. Tato
skutocnost’ sa prejavila v klesajucej miere nezamestnanosti od januara do oktébra. V
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novembri a decembri miera nezamestnanosti znovu vzrastla, ¢o stuviselo tak s opatovnym
zaevidovanim osob, ktoré boli zaciatkom roka vyradené z evidencie uradov prace z dovodu
nespolupréce, ako aj s ukon¢ovanim sezoénnych prac.

Celkovy ro¢ny prilev 0s6b do evidencie Uradov prace predstavoval viac ako 402 tisic osob,
kym z evidencie uradov prace v priebehu roka odislo takmer 455 tisic osob. Do zamestnania
bolo v roku 2003 umiestnenych viac ako 297 tisic evidovanych nezamestnanych.

Priaznivy vyvoj zaznamenali aj ostatné ukazovatele, ked’ na jedno vol'né pracovné miesto v
priemere za rok 2003 pripadalo 23 o0sob, kym pred rokom to bolo 34 0sob. Dlzka evidencie

nezamestnanych sa v priemere za rok skratila na 15,2 mesiaca oproti 17,8 mesiacom v roku
2002.

Vyvoj miery nezamestnanosti

v percentach

Mzdy, produktivita prace

Priemerna mesacna nominalna mzda v hospodarstve SR v roku 2003 dosiahla 14 365 Sk, ¢o
pri jej medzironom raste o 6,3% predstavovalo spomalenie o 3 percentudlne body
v porovnani s rokom 2002. V jej vyvoji, predovSetkym v 4. Stvrtroku, sa pravdepodobne
premietol presun pohyblivej Casti miezd do roku 2004 v stvislosti s realizdciou danovej
reformy od 1.1.2004. Reédlna mzda medziroéne poklesla 02,0%, kym v roku 2002
zaznamenala rast o 5,8%. Pokles redlnych miezd bol ovplyvneny, okrem nizSieho
nominalneho mzdového rastu, aj vyvojom priemernych spotrebitel'skych cien, ktorych
dynamika sa zrychlila z 3,3% v roku 2002 na 8,5% v roku 2003.

Spomalenie medziroéného rastu nominalnych miezd a pokles realnych miezd zaznamenala
vicSina odvetvi. NajpomalSie rastli nomindlne mzdy v odvetvi obchod a opravarenské
¢innosti (2,4%), zdravotnictvo a socialna pomoc (3,4%) a stavebnictvo (3,9%), najrychlejsi
rast zaznamenalo Skolstvo (9,6%), ostatné spolocenské a socidlne sluzby (8,8%) a hotely
a reStauracie (7,5%). Rovnakou dynamikou ako v roku 2002 (7,3%) réstli nominalne mzdy
v priemysle. Spomalenie rastu vo viacerych odvetviach netrhovych sluzieb bolo désledkom
vysokej porovnavacej zakladne predchadzajuiceho roka, kedy sa vyrazne zvySili mzdy

pracovnikov v odvetviach verejnych sluzieb v zmysle prijatych zdkonov o Statnej a verejne;j
sluzbe.
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Mzdovi uroven nadalej charakterizovala pomerne znacnd diferenciacia miezd
v jednotlivych odvetviach, ked’ rozdiel medzi najvysSou priemernou mesa¢nou nominalnou
mzdou, ktora bola vo finanénom sprostredkovani (29 088 Sk) a najnizSou mzdou v
podohospodarstve (10 942 Sk) bol 2,66-nasobny (pred rokom 2,65-nasobny). Nizsiu ako
priemernt mzdu v hospodarstve SR vykazalo, rovnako ako v predchddzajucom roku, pat
odvetvi.

Vyvoj ukazovatel'ov trhu prace (romr=100)
2002 2003
1.Q 2.Q 3.Q 4.Q rok
mzda nominalna (Sk) 13 511 13 082 14118 14 066 16 180 14 365
mzda nominalna (index) 109,3 106,5 105,9 107,0 106,0 106,3
produktivita prace z HDP (index, b.c.) 108,4 108,0 106,0 108,3 110,4 108,2
mzda realna (index) 105,8 99,0 98,2 98,1 96,7 98,0
produktivita prace z HDP (index, s.c.) 104,3 103,1 102,4 103,9 104,1 103,4
mzda minus produktivita (percent. body) 1,5 -4,1 -4,2 -5,8 -7,4 -5,4
Zamestnanost’ (index)* 100,1 100,9 101,4 100,3 100,6 100,8
Miera evidovanej nezamestnanosti (%)** 17,8 17,1 15,0 14,2 14,5 15,2
Spotrebitel'ské ceny (priemerny index) 103,3 107,6 107,9 109,1 109,6 108,5

* podrla stvrtro¢ného Statistického vykaznictva
** z disponibilného poctu nezamestnanych, priemer za obdobie (prepocet NBS)

Produktivita prace si vroku 2003 udrzala pomerne vysokil dynamiku v nomindlnom aj
redlnom vyjadreni. V beznych cenach vzréstla o 8,2% a predstihla rast nomindlnych miezd
0 1,9 percentudlneho bodu. Dynamika realnej produktivity dosiahla 3,4%, Co pri poklese
redlnych miezd znamenalo predstih o 5,4 percentualneho bodu.

Vyvoj realnych miezd a redlnej produktivity prace
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1.4 Finan¢éné hospodarenie

Podl'a predbeznych vysledkov SU SR finanéné a nefinanéné korporacie dosiahli v roku 2003
rozdielne hospodarske vysledky.
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Financné korporacie (banky vratane NBS, poistovne, ostatni financ¢ni sprostredkovatelia)
vykézali, rovnako ako v predchadzajicom roku, zadporny hospodarsky vysledok. Celkovy
objem straty dosiahol 15,1 mld. Sk abol ovplyvneny predovSetkym vysledkom
hospodarenia NBS, ktorej strata v roku 2003 dosiahla 31,4 mld. Sk. Prehlbujtci sa zaporny
hospodarsky vysledok bol spdsobeny stratou petiaznych finan¢nych institucii (s narastom o
59,7% oproti roku 2002), ktoru ¢iasto€ne kompenzoval rast zisku poistovacich korporacii (o
104%) a zisk ostatnych finan¢nych sprostredkovatel'ov.

Nefinancné korporacie podla predbeznych vysledkov vytvorili zisk (pred zdanenim)
v objeme 153,1 mld. Sk pri jeho medzirocnom raste 0 9,9%. Z hl'adiska objemu najvyssiu
tvorbu zisku dosiahla priemyselna vyroba, vyroba arozvod elektriny, plynu a vody
a obchod. Jedinym stratovym odvetvim bolo podohospodarstvo.

Pomerne vysoky medziro¢ny rast zisku bol ovplyvneny najmi jeho rastom v doprave,
postach a telekomunikaciach, vo vyrobe a rozvode elektriny, plynu a vody a v priemyselne;j
vyrobe, vramci ktorej najvysSi medzirony prirastok zisku dosiahla vyroba strojov
a zariadeni, vyroba kovov a kovovych vyrobkov, vyroba vyrobkov z gumy a plastov a
vyroba elektrickych a optickych zariadeni.

Pokial' ide o velkostnt Struktiru nefinanénych subjektov, podstatni Cast’ zisku (52,9%)
vytvorili velké podniky, stredné podniky vytvorili 15,9% amalé podniky 31,2%
z celkového objemu zisku. Medziroény rast ziskovosti nefinanéného sektora ovplyvnilo
vyrazné zvySenie zisku velkych podnikov (s 1000 a viac zamestnancami), zatial' ¢o zisk
strednych a malych podnikov nedosiahol uroven predchadzajuceho roka.

Vysledky finanéného hospodérenia (bezné ceny)

mil. Sk index 2003/2002
2002 2003

Hospodarsky vysledok (pred zdanenim)

Nefinancné a financ¢né korporacie spolu 133 685 138 023 103,1

Nefinancné korporacie 139 138 153 145 109,9

Finanéné korporacie -5453 -15122 277,3

Pocet nefinan¢nych korporacii (s 20 a viac zamestnancami)

Spolu 6127 5849 -278

Nestratové korporacie 4426 3919 - 507

Stratové korporacie 1701 1930 + 229

Zdroj: Statisticka sprava o zakladnych vyvojovych tendenciach v hospodérstve SR v roku 2003
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2. PLATOBNA BILANCIA
2.1 BeZny ucet

Deficit bezného uctu platobnej bilancie v roku 2003 dosiahol 10,2 mld. Sk a oproti
predchadzajucemu roku sa znizil o 77,1 mld. Sk. Na jeho pokles najviac vplyvalo
medziro¢né zlepSenie obchodnej bilancie. ZvySend exportnd aktivita hlavne voci krajindm
Eurdpskej tinie sa prejavila v medziro€nom raste vyvozu o 151,0 mld. Sk.

Podiel deficitu bezné¢ho uc¢tu na HDP, v désledku vyrazného zlepSenia obchodnej bilancie
poklesol a dosiahol 0,9% (najlepSia hodnota od roku 1995, ked bezny ucet skoncil
v prebytku). Podiel deficitu obchodnej bilancie na HDP poklesol na 2,2%.

Vyvoj bezného iétu a obchodnej bilancie v rokoch 1993 - 2003
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Bezny ucet platobnej bilancie

mld. Sk rok 2003 rok 2002
Obchodné bilancia -23,6  (-23,6) -96,0
Bilancia sluzieb * 8,6 (14,4 20,7
Bilancia vynosov * -4,4  (-18,8) -20,7
Bezné transfery 9,2 (11,8) 8,8
Bezny ucet celkom -10,2 (-16,2) -87,2
Podiel beZného uctu na HDP v % -09 (-14) -8,1

* Od roku 2003 doslo k zmene metodiky vypoétu kompenzacie pracovnikov. Nova metodika na rozdiel od pdvodnej, ktora vychadzala len
z bankovej $tatistiky, vyuziva aj odhady a vypodty SU SR (podet pracovnikov v zahrani¢i, priemerna mzda, vydavky pracovnikov v
zahrani¢i a pod.). Vzhl'adom k tomu, Ze zmena metodiky ovplyviiuje nielen vysku bilancie vynosov (kompenzacia pracovnikov je sucastou
bilancie vynosov), ale aj cestovny ruch (vydavky slovenskych pracujucich v zahranic¢i su sucastou platieb cestovného ruchu) a ¢iastocne aj
bilanciu beznych transferov (¢ast’ prijmov kompenzacie pracovnikov je realizovana cez prevody fyzickych osob), znizuje sa vypovedacia
schopnost’ porovnania roku 2003 s predchadzajicim rokom (uvedena zmena spdsobila zlepsenie deficitu bezného uétu o 6,0 mld. Sk).
Udaje podla povodnej metodiky st uvedené v zatvorke.
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Obchodna bilancia

Obchodna bilancia skoncila pasivnym saldom vo vySke 23,6 mld. Sk pri medzirocnom
poklese 0 66,4 mld. Sk. Na poklese deficitu zahranicného obchodu sa podielala hlavne
vyssSia dynamika rastu fyzického objemu vyvozu v porovnani s dynamikou dovozu, a to aj
napriek pretrvajuicemu nizkemu dopytu na svetovych trhoch. K vysledku zahrani¢ného
obchodu v roku 2003 prispel aj vyvoj vymennych reldcii ovplyvneny poklesom celkového
indexu dovoznych a rastom indexu vyvoznych cien, ako aj medziroénym posiliiovanim
nominalneho kurzu koruny voc¢i vSetkym hlavnym menam.

Z geografického hl'adiska sa vyrazne zlepSila bilancia so Statmi Eurdpskej Unie, hlavne
s Nemeckom a Ciastoéne s Rakuskom a Velkou Britaniou. Podiel krajin EU vratane
pristupujucich krajin dosiahol 86% na celkovom vyvoze a 75% na celkovom dovoze. Vo
vztahu k ostatnym Statom s vyspelou trhovou ekonomikou (mimo Europskej tnie a krajin
CEFTA) doslo k zmene z deficitu na prebytok vplyvom priaznivejSich vysledkov obchodne;j
vymeny s USA, ked’ sa v roku 2003 vyrazne zvysil export osobnych automobilov do tohto
teritoria.

Podl'a predbeznych udajov SU SR sa v roku 2003 vyviezol tovar v hodnote 803,0 mld. Sk,
¢o bolo 0 23,2% viac ako za rovnaké obdobie minulého roku (v USD o 51,8%, v EUR o
26,8%).

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

Rok Rok Prispevok Prispevok
2003 2002 2003 2002
v mld. Sk v mld. Sk v % v %
Suroviny 2,5 -1,0 0,4 -0,2
Chemické vyrobky a polotovary 14,8 8,6 2,3 L5
Stroje a dopravné zariadenia 124,0 21,5 19,0 35
z toho: stroje 28,7 3,3 4,4 0,5
dopravné zariadenia 95,3 18,2 14,6 3,0
Hotové vyrobky 9,7 11,6 15 1,9
[Vyvoz celkom 151,0 40,7 23,2 6,7

V komoditnej Struktiure vyvozu bolo v roku 2003 zaznamenané zvysenie podielu strojov a
dopravnych zariadeni. Tato skupina dosiahla ako jedind nadpriemerny medziro¢ny rast (o
46,4%). Vo vyvoze SR dominoval jednozna¢ne automobilovy priemysel. Z celkového
medziroéného zvySenia vyvozu predstavoval rast vyvozu osobnych automobilov aich
komponentov 66,3%.

Medzi komponenty automobilového priemyslu je mozné zaradit’ aj sedadla do automobilov,
ktorych vyvoz sa v roku 2003 zvysil o 60%. Sedadla boli hlavnym zdrojom rastu vyvozu
nabytku, ktory bol zaradeny do skupiny hotovych vyrobkov. Dalej bola vyssia exportna
aktivita zaznamenana len pri vyvoze obuvi, zatial’ ¢o vyvoz odevov a d’al§ich priemyselnych
vyrobkov poklesol.

Priame zahranicné investicie boli jednou zhlavnych pri¢in rastu vyvozu strojov
a elektrickych pristrojov. Medziro¢ny rast vyvozu v tejto skupine bol tvoreny strojmi na
automatické spracovanie dat, bielou technikou, videofonickymi pristrojmi, loziskami,
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mechanickymi  pristrojmi, elektrickymi transformatormi, integrovanymi obvodmi,
elektronkami a kablami a pod.

Nad’alej sa na svetovych trhoch uplatnovali aj niektoré polotovary, ako st zelezo a ocel
a ich vyrobky, kaucukové zmesi, kovové vyrobky a niektoré vyrobky z dreva. Medziro¢né
znizenie vyvoznej aktivity sa prejavilo uvyrobkov chemického priemyslu, hlavne
organickych chemikalii farmaceutickych vyrobkov a toaletnych a Cistiacich potrieb (pokles
vyvozu tychto vyrobkov bol spdsobeny z velkej Casti poklesom cien, priCom vyznamni
ulohu mohol zohrat’ aj vyvoj kurzu koruny voci USD).

Objem dovezeného tovaru predstavoval v roku 2003 hodnotu 826,6 mld. Sk ajeho
medziro¢ny rast dosiahol 10,5% (v USD o0 36,3%, v EUR o0 13,7%).

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

zmene dovozu

Rok Rok Prispevok Prispevok
2003 2 002 2003 2002
v mld. Sk v mld. Sk v % v %
Suroviny -1,5 -11,1 -0,2 -1,6
Chemické vyrobky a polotovary 20,2 19,7 2,7 2,8
Stroje a dopravné zariadenia 49,1 15,4 6,5 2,2
Hotové vyrobky 10,9 9,9 L5 L3
z toho:
pol'nohospodarske 2.4 7,9 0,4 1,1
a priemyselné vyrobky
osobné auta 1,4 -0,4 0,2 -0,1
strojarenskeé a elektrotechnické 7,1 2,4 0,9 0,3
spotrebné vyrobky
Dovoz celkom 78,7 33,9 10,5 4,7

Rovnako, ako vo vyvoze, aj v dovoze doSlo k miernemu posilneniu podielu v hlavnej
dovoznej skupine strojov a dopravnych zariadeni. Dovoz tejto skupiny prevysil celkovy
medziro¢ny rast a dosiahol 20,7%. Dovozy boli orientované do vyroby automobilového
priemyslu, Co sa prejavilo vndraste dovozu komponentov dopravnych zariadeni
a niektorych strojarenskych vyrobkov, ako sit motory a pod. Naopak, mierne poklesol dovoz
strojov a zariadeni pre priemysel, hlavne polygraficky, hutnicky, textilny, ako aj dovoz
kancelarskych strojov, strojov pre stavebnictvo, polnohospodarstvo a pod. Nizsie dovozy
strojov a zariadeni, ktoré je mozné oznacit ako dovoz technologickych zariadeni pre
jednotlivé odvetvia ndrodného hospodarstva, stivisel s poklesom investicného dopytu.

V dovoze hotovych vyrobkov, ktory rastol rychlejsie ako v roku 2002, sa prejavil hlavne
narast spotrebnej elektroniky. Okrem rastu dovozu vyrobkov pre vybavenie domécnosti,
mierny narast dovozu bol zaznamenany aj u obuvi, odevov, hraciek a Sportovych potrieb
a osobnych automobilov, zatial ¢o dovoz vicSiny potravinarskych vyrobkov a népojov
poklesol.

K medzirocnému poklesu dovozu doslo v skupine nerastnych paliv. Pokles korunovej
hodnoty ceny ropy hlavne v dosledku priaznivého vyvoja kurzu medzi SKK/USD spdsobil,
ze dovoz tejto suroviny, napriek jej miernemu rastu v hmotnom vyjadreni a zvySeniu ceny
v USD poklesol o 5,8%. Z ostatnych surovin doslo k miernemu poklesu dovozu u zemného
plynu, kde pokles v hmotnom objeme, prevysil rast jeho ceny nielen v USD, ale aj v Sk.
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Pokles dovozu zemného plynu a ropy v korunovom vyjadreni, bol v rdmci skupiny surovin
¢iastone kompenzovany rastom dovozu elektrickej energie.

V obchode so sluzbami bol v roku 2003 vytvoreny prebytok 8,6 mld. Sk (medziro¢ny pokles
o 12,1 mld. Sk, bez zmeny metodiky by dosiahol 6,3 mld. Sk). Inkas4 za vyvoz sluzieb do
zahranicia poklesli o 5,7 mld. Sk a sucasne sa zvysili platby za dovoz sluzieb o 6,4 mld. Sk.
Na poklese prebytku bilancie sluzieb sa podielali vSetky jej zlozky. Zatial' ¢o inkasa za
vyvoz sluzieb najviac poklesli v ,,inych sluzbach celkom®, platby za ich dovoz sa najviac
zvysili v dopravnych sluzbéch.

mld. Sk rok 2003 rok 2002

Bilancia sluzieb 8,6 20,7
Doprava 18,7 25,5
Cestovny ruch 10,7 12,8
Iné sluzby celkom -20,8 -17,6

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

V sluzbach medzinarodnej automobilovej, Zelezni¢nej a vodnej dopravy a v ostatnych
sluzbach suvisiacich priamo s dopravou sa zvysil deficit takmer o 3,0 mld. Sk. Nérast
deficitu bol vyvolany zvySenymi platbami zahranicnym prepravcom za prepravu tovaru
hlavne prostrednictvom automobilovej a v mensej miere aj zeleznicnej dopravy v dosledku
vys$Sej dynamiky zahrani¢ného obchodu.

Aktivne saldo zahrani¢ného cestovného ruchu medziro¢ne pokleslo o 2,1 mld. Sk. Devizové
prijmy zo zahrani¢ného cestovného ruchu dosiahli 31,7 mld. Sk (96,7% z Grovne roku
2002). Hlavnou pri¢inou niz§ich prijmov z aktivneho cestovného ruchu moéze byt nielen
pokles po&tu zahrani¢nych turistov, ale aj pokles dizky &asu straveného na naom tizemi.
Zatial ¢o v 1. polroku pocet ubytovanych navstevnikov, ako aj pocet prenocovani
zahrani¢nych turistov zaznamenal mierny rast, za cely rok 2003 uz tieto ukazovatele
nedosiahli troven roku 2002. Druhou pri¢inou bolo posiliiovanie slovenskej koruny voci
trom zdkladnym menam (CZK, EUR, USD). Za predpokladu, ze USD sa podielal 40% na
celkovych prijmoch z turistiky, posiliiovanie SKK sposobilo pokles prijmov o viac ako 3,5
mld. Sk (podla Stvrtro¢ného vykazu o devizovych inkasach a platbach podla izemného
¢lenenia bolo viac ako 50% prijmov cestovného ruchu realizovanych od turistov z krajin
Eurdpy).

Vydavky slovenskych ob¢anov na zahrani¢nu turistiku dosiahli 21,0 mld. Sk a boli o 1,0
mld. Sk vysSie ako v roku 2002. Od roku 2003 su tieto vydavky, v sulade s metodikou
narodnych U¢tov a Manudlu platobnej bilancie MMF (5. vydanie), zvySené o spotrebu
tovarov a sluzieb tychto pracovnikov v krajine, v ktorej posobia (v roku 2003 boli z
uvedené¢ho dévodu zvysené platby na zahrani¢ny cestovny ruch o 5,8 mld. Sk). Po ocisteni
od uvedenej sumy by Cerpanie devizovych prostriedkov slovenskymi obanmi na cesty do
zahrani€ia pokleslo o viac ako 25%.
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Bilancia ,,inych sluzieb celkom® (sluzby spojov, stavebné sluzby, poistovacie sluzby,
finan¢né sluzby, prendjom, sluzby vypoctovej techniky, reklama, obchodné sluzby,
technické sluzby a pod.) bola rovnako ako v predchadzajucich rokoch vysoko deficitna.
Schodok bilancie ,,inych sluzieb celkom* dosiahol 20,8 mld. Sk (medziro¢ny narast o 3,2
mld. Sk).

V porovnani srokom 2002 k najvyraznejSiemu poklesu prijmov doslo v pravnych,
uctovnych a poradenskych sluzbach. Prepad prijmov za vyvoz tychto sluzieb bol vSak na
druhej strane sprevadzany vysSim poklesom platieb za ich dovoz, ¢o sa prejavilo na
medzirocnom znizeni schodku o 1,0 mld. Sk. Sti€asné zniZenie inkas za vyvoz finan¢nych
sluzieb a rast platieb za ich dovoz viedli k rastu deficitu u tejto kategorii sluzieb o 1,2 mld.
Sk. Okrem finan¢nych sluzieb bol narast platieb zaznamenany aj v poistovacich sluzbach

a sluzbach vypoctovej techniky, pricom v obidvoch pripadoch doslo k rastu deficitu o viac
ako 1,0 mld. Sk.

Aktivne saldo v dosledku prevysSenia inkas za vyvoz nad platbami za dovoz sa realizovalo
rovnako ako v minulom roku v stavebnych a telekomunikaénych sluzbach. Zatial ¢o
v stavebnych sluzbach vyssi rast vyvozu ako rast dovozu sa prejavil vo zvysSeni prebytku
tychto sluzieb, rychlejsi rast dovozu ako vyvozu v telekomunikaénych sluzbach spdsobil
oproti roku 2002 mierny pokles ich aktivneho salda.

Deficit bilancie vynosov vo vyske 4,4 mld. Sk zaznamenal medziro¢né zlepSenie o 16,3 mld.
Sk. Uvedené zlepSenie bolo vyvolané hlavne zmenou metodiky vypoctu kompenzacie
pracovnikov, kde okrem udajov z bankového vykazu boli zahrnuté aj prijmy slovenskych
ob&anov pracujiicich v zahraniéi podla vypoétov SU SR (za rok 2003 bola doplnena suma
vo vyske 14,5 mld. Sk).

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

Medziro¢ny rast prijmovej Casti bol sprevadzany miernejSim rastom jej vydavkovej Casti.
V Struktare platieb urokov a vynosov do zahranicia rozhodujiicu tlohu zohravali urokové
naklady, ktoré boli vyplatené nerezidentom v ramci investovania do domacich cennych
papierov. Do zahrani¢ia bolo vyplatenych o 5,5 mld. Sk viac urokov ako v roku 2002,
pri¢om 75% z uvedeného nérastu pripadlo na vladne obligacie v Sk.

V roku 2003 bilancia beznych transferov zaznamenala prebytok 9,2 mld. Sk pri

medziroénom zlepSeni o0 0,4 mld. Sk. Narast aktivneho salda beznych transferov bol
ovplyvneny zniZenim prevodov do zahranicia vo forme darov a prevodov pravnickych osob.

2.2 Kapitalovy a finanény ucet platobnej bilancie
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Kapitadlovy a financny ucet skoncil prebytkom 64,6 mld. Sk. V porovnani s rovnakym
obdobim minulého roku bol prebytok nizsi o 169,7 mld. Sk. Podiel prebytku kapitalového
a finanéného U¢tu na HDP poklesol z20% na 5,4%. Zmenila sa aj Struktara prilevu
finan¢nych tokov, ked’ poklesol vyznam prilevu priamych zahrani¢nych investicii, najma
oficidlneho sektora a rozhodujuci sa stal kratkodoby kapital, ktory odrazal zvySeny dopyt
bankového sektora po kratkodobych zdrojoch.

Kapitalovy ucet, ktory zahfiia zahrani¢ni pomoc investicného charakteru plynticu od
zahrani¢nych vlad a mimovladnych subjektov a ndkupy a predaje patentov, licencii a
autorskych prav, dosiahol prebytok 3,7 mld. Sk, ¢o znamenalo mierny pokles oproti roku
2002. Podstatnu cast’ z uvedené¢ho objemu (85%) tvorili prostriedky, ktoré prisli do SR (na
ucty MF v NBS) v ramci programov PHARE, ISPA, SAPARD a pod.

Kapitalovy a finan¢ny ticet platobnej bilancie (mld. Sk)
Rok 2003 rok 2002
Kapitalovy ucet 3,7 4,9
Priame investicie 21,3 181,7
SR v zahranic¢i -0,5 -0,2
v SR 21,8 181,9
Portféliové investicie a finanéné derivaty -22.2 25,1
SR v zahranici -30,5 12,4
v SR 8,3 12,7
Ostatné dlhodobé investicie -13,0 -5,0
Aktiva 7,0 12,5
Pasiva -20,0 -17,5
Kratkodobé investicie 74,8 27,6
Aktiva -11,2 19,8
Pasiva 86,0 7,8
Kapitalovy a finanény ucet celkom 64,6 234,3

Vysoky pokles priamych zahrani¢nych investicii (PZI) oproti roku 2002 suvisel hlavne
zrozdielnymi aktivitami vlady v oblasti privatizacie. Zatial ¢o vroku 2002 vlada
prostrednictvom FNM sprivatizovala majetok vo vyske viac ako 150 mld. Sk, v roku 2003
sa proces privatizacie spomalil, pricom privatiza¢né prijmy dosiahli 10,4 mld. Sk (prijmy z
privatizacie Vychodoslovenskej energetiky 5,4 mld. Sk a Banky Slovakia 0,3 mld. Sk a
doplatky za privatizdciu SPP 2,6 mld. Sk, Zapadoslovenskej energetiky 1,4 mld. Sk a
Stredoslovenskej energetiky 0,7 mld. Sk.

Prilev PZI do ekonomiky SR, ktory smeroval do zvySenia majetkovej Gcasti zahrani¢nych
investorov v podnikoch a bankach na tizemi SR, a ktory svojim charakterom patri do druhe;j
skupiny PZI, dosiahol 20,5 mld. Sk pri medzironom poklese o 8,4 mld. Sk. Hlavnou
pri¢inou tohto poklesu bol nizsi prilev PZI do bankového sektora a do odvetvia obchodu. Na
druhej strane v roku 2003 oproti roku 2002 prislo viac prostriedkov do priemyselnej vyroby.
Do jednotlivych odvetvi priemyslu smerovalo v roku 2003 takmer 56% z neprivatiza¢nych
zdrojov, pri¢om najviac prostriedkov bolo umiestnenych vo vyrobe koksu, rafinovanych
ropnych produktov a jadrového paliva, vo vyrobe kovovych konstrukceii a v potravinarskom
priemysle (v roku 2002 do priemyslu smerovalo 37% neprivatizacnych PZI).

V polozke portfoliové investicie sa v priebehu celého roku vyrazne zvysil dopyt domacich
portfoliovych investorov po ndkupe zahrani€nych cennych papierov. V roku 2003 sa
vyznamnymi investormi stali doméce banky, ktoré investovali svoje zdroje hlavne do
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dlhodobych obligacii. Rovnako ako banky sa do obchodovania so zahraniénymi cennymi
papiermi zapojili aj nebankové subjekty. Podnikova sféra okrem investovania do obligacii
vyuzila aj moznost’ ndkupu majetkovych akcii zahrani¢énych podnikov s podielom mens$im
ako 10%. Odlev prostriedkov na nakup zahrani¢nych investicii dosiahol v roku 2003 takmer
29 mld. Sk, ¢o znamenalo zmenu trendu oproti roku 2002, v ktorom hlavne komercné banky
realizovali odpredaj zahrani¢nych cennych papierov.

Zahrani¢ni investori zvysili drzbu dlzobnych cennych papierov domacich subjektov o 6,1
mld. Sk. V ich Struktire vyznamnua ulohu zohravali obligacie vlady. Vladne cenné papiere
emitované v slovenskych korunach, ktoré boli zakipené zahrani¢nymi investormi
prostrednictvom obchodnikov s cennymi papiermi na Slovensku, vykazovali v priebehu roka
zna¢nu volatilitu. V celoroénom porovnani obchodovanie s vladnymi obligaciami v Sk
skoncilo s prevahou ich ndkupu nad predajmi zo strany nerezidentov vo vyske 4,0 mld. S, ¢o
bolo mierne pod troviiou roku 2002.

V roku 2003 vlada emitovala na zahrani¢nych trhoch eurobondy v protihodnote 30,8 mld.
Sk, pricom zavizky vlady vyplyvajice zo splatenia eurobondov emitovanych v roku 1998
predstavovali 31,5 mld. Sk.

Saldo ostatnych investicii skoncilo prilevom zdrojov zo zahranicia vo vySke 61,8 mld. Sk.
Na vySSom prileve oproti roku 2002 sa podielal bankovy sektor a oficidlny sektor (NBS),
zatial’ co v podnikovej sfére bol oproti minulému roku zaznamenany vyssi odlev kapitalu.

Ostatné dlhodobé investicie zaznamenali odlev zdrojov v objeme 13,0 mld. Sk. Odlev
dlhodobého kapitalu bol spdsobeny hlavne prevySenim splacania nad ¢erpanim finanénych
uverov, ktoré sa realizovalo zhruba v rovnakej vyske v sektore vlady a NBS a v podnikovom
sektore.

Cerpanie vladnych tverov dosiahlo 3,7 mld. Sk, pri¢om v porovnani s rokom 2002 sa
mierne zvysilo v désledku ¢erpania p6zicky od Svetovej banky v poslednom Stvrtroku 2003.
Dlhodobé¢ transakcie v sektore NBS, vlady a vladnych agentar suviseli predovsetkym so
splatkami Giverov Cerpanych v predchadzajucich rokoch, ktoré dosiahlo takmer 15,0 mld. Sk.
Vysoké splatky v tomto sektore ovplyvnil aj predcasne splateny zahrani¢ny tver NBS od
Eximbank of Japan.

Cerpanie podnikovych finanénych tiverov dosiahlo 23,7 mld. Sk, o bolo 0 20% viac ako
v roku 2002. Zvysené Cerpanie oproti roku 2002 stviselo aj s obnovenim zaujmu o ziskanie
zahrani¢nych zdrojov v odvetvi vyroba a rozvod elektriny, plynu a vody. Uvedené odvetvie
odcerpalo 27% z celkovych zahraniénych zdrojov a zaradilo sa hned’ za odvetvie obchodu
a obchodnych sluZieb (30%), kde sa vyssi prilev averov realizuje od roku 2001. Prilev
uverovych zdrojov do jednotlivych odvetvi priemyslu (20%) sa realizoval v menSich
Ciastkach, pricom vyznamnejsie tiverové aktivity boli zaznamenané len vo vyrobe strojov
a zariadeni. Splacanie financnych tverov podnikovej sféry dosiahlo 34,9 mld. Sk ana
rozdiel od predchadzajiceho roku zaznamenalo nérast o 17%.

Kratkodoby kapital, ktory sa v priebehu roka vyznacoval vyraznymi pohybmi, tak na strane
aktiv, ako aj na strane pasiv, skon¢il prilevom zdrojov vo vyske 74,8 mld. Sk.
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Rozhodujuci vplyv na vysku kratkodobych pasiv (narast o 86,0 mld. Sk) mali komercéné
banky (50,0 mld. Sk), u ktorych doslo hlavne k zvySenému prilevu kapitalu od materskych
bank v zahrani¢i. Prilev kratkodobého kapitalu do sektora vlady a NBS (31,0 mld. Sk) bol
ovplyvneny realizdciou repo obchodov v ramci stratégie riadenia devizovych rezerv NBS.
Aktivity podnikovej sféry v oblasti kratkodobého kapitalu (5,0 mld. Sk) suviseli hlavne
s cerpanim kratkodobych obchodnych tverov.

Rozhodujucu tulohu na strane kratkodobych aktiv (narast o 11,2 mld. Sk) zohravala
podnikovéa sféra. Odlev kratkodobého podnikového kapitdlu bol v prevaznej miere
realizovany prostrednictvom zvySeného poskytovania tverov do zahranicia spojenych
s vyvozom tovaru. Rovnako ako podnikova sféra aj komeréné banky zvySovali v priebehu
roku 2003 svoju uverovu aktivitu voci nerezidentom. Na druhej strane v roku 2003 doslo k
poklesu vkladov komerénych bank v zahranici, ked’ banky tieto finan¢né prostriedky
presmerovali do vynosnejSich aktiv, predovsetkym obligécii.

2.3 Devizové rezervy

Devizové rezervy NBS ku koncu roka 2003 dosiahli 12,1 mld. USD (9,7 mld. EUR) a od
zaciatku roka vzrastli o 3,0 mld. USD (o 0,9 mld. EUR). Rozhodujucimi faktormi pozitivne
ovplyviiujicimi oblast’ prijmov boli vypozi¢né aktivity vlady, vynosy suvisiace s
privatiza¢nymi aktivitami vlady a intervencie centralnej banky. Oblast’” vydavkov bola
determinovana najma splatkami dlhovej sluzby vlady. Vyvoj devizovych rezerv NBS bol v
priebehu roka ovplyvneny aj vyvojom vzajomnych kurzov vol'ne vymenitelnych mien na
svetovych finan¢nych trhoch. Prebytok bilancie prijmov a vydavkov v sledovanom obdobi
(1,4 mld. USD) bol sprevadzany pozitivnymi kurzovymi rozdielmi (1,6 mld. USD), ktoré
vznikli z dovodu posililovania volne vymenitelnych mien (najmé eura) vo¢i americkému
dolaru na svetovych finanénych trhoch.

Stranu prijmov devizovych rezerv v tomto obdobi ovplyvnili:

—  prijmy z privatiza¢nych aktivit vlady vo vyske 0,3 mld. USD,

—  vynosy z depozit a cennych papierov v portféliu NBS vo vyske 0,3 mld. USD,

- Cerpanie vladnych poziciek od zahrani¢nych finan¢nych institicii v objeme 1,0 mld.
USD, z toho rozhodujtcu ¢ast’ tvorili emisie eurobondov 0,9 mld. USD,

—  prijmy z titulu intervencii a priamych obchodov na medzibankovom devizovom trhu
vo vyske 0,7 mld. USD,

- Cisté prijmy centralnej banky vyplyvajuce z realizovanych repo operacii vo vyske 0,8
mld. USD,

— ostatné prijmy NBS vo vyske 0,2 mld. USD.

Stranu vydavkov devizovych rezerv v tomto obdobi ovplyvnili:

- splatky dlhovej sluzby vlady vo vyske 1,3 mld. USD, z ¢oho splatky istiny a Grokov
vladnych eurobondov emitovanych v predchadzajicich rokoch predstavovali 1,1 mld.
USD,

- splatky dlhovej sluzby NBS vo vyske 0,3 mld. USD,

- ostatné vydavky NBS vo vyske 0,3 mld. USD, vyplyvajlice najmi z platieb v ramci
zahrani¢ného platobného styku pre klientov NBS (0,2 mld. USD).

Devizové rezervy NBS ku koncu roka 2003 postacovali na pokrytie 5,7-ndsobku
priemerné¢ho mesa¢ného dovozu tovarov a sluZieb do Slovenskej republiky v roku 2003.

2.4 Zahrani¢na zadlZenost’ SR
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Slovenska republika vykazovala k 31. decembru 2003 celkovll hrubu zahrani¢nu zadlzenost’
18,3 mld. USD (14,7 mld. EUR), ¢o v porovnani s koncom roku 2002 znamenalo nérast
05,2 mld. USD (o 2,0 mld. EUR). Na naraste celkového zahrani¢ného dlhu sa vyraznou
mierou podielal najmé vyvoj krizového kurzu EUR voc¢i USD.

Zahrani¢na zadlZenost’ z dlhodobych zavdzkov vzréstla o 1,4 mld. USD. Narast dlhodobého
zahrani¢ného dlhu vlady SR a NBS bol v plnej vyske ovplyvneny vyvojom kurzu USD,
pricom splacanie v roku 2003 prevysilo cerpanie o 0,4 mld. Sk. Rovnako medziro¢né
znehodnotenie kurzu USD sposobilo aj narast dlhodobych zavdzkov komeréného sektora
hlavne podnikovej sféry.

Celkovy kratkodoby dlh medzirocne vzrastol o 3,8 mld. USD. Na naraste kratkodobe;j
zadlzenosti sa takmer 24% podielal sektor vlady a NBS z titulu realizovanych repo
transakcii NBS, ktoré zaroven vplyvali na rast devizovych rezerv NBS. Rozhodujuci vplyv
na vySku kratkodobého dlhu komeréného sektora mali komeréné banky, u ktorych doslo
hlavne k narastu zaviazkov vo¢i materskym bankdm v zahrani¢i. Podiel celkového
kratkodobého dlhu na celkovom hrubom zahrani¢nom dlhu SR vzrastol na 43,9%.

mil. USD mil. EUR

1.1.2003 | 31.12.2003 1.1.2003 31.12.2003

Celkovy zahrani¢ny dlh SR 13 107,3 18 322,3 12 577,5 14 654,0
1) Dlhodoby zahrani¢ny dlh 8 870,7 10 287,9 8512,1 8 228,1
Vlada a NBS * 3740,2 43477 3589,1 34772
Komer¢né banky 164,8 322,2 158,1 257,7
Podnikatel'ské subjekty 4965,6 5618,0 4764,9 44932

2) Kratkodoby zahrani¢ny dlh 4236,6 8034,4 40654 64259
Vlada a NBS 0,0 915,5 0,0 7322
Komer¢né banky 1289,5 2951,2 12374 23604
Podnikatel'ské subjekty 2947,1 4167,7 2 828,0 33333
Zahrani¢né aktiva 14 127,4 18 907,5 13 556,5 15122,0
Cista zahrani¢na zadlZenost’ -1 020,2 -585,2 -979,0 -468,0
Kurz SKK/USD, resp. SKK/EUR 40,036 30,920 41,722 41,161
Krizovy kurz EUR/USD 1,042 1,250

* yratane vladnych agentur a obci

Podiel celkového hrubého zahrani¢ného dlhu na obyvatel'a SR dosiahol ku koncu decembra
3 406 USD a podiel na HDP 47,4% (v roku 2002 48,2%).

Cista zahraniéna zadlZenost, vypoéitana ako rozdiel hrubej zahrani¢nej zadlZenosti vo vyske
18,3 mld. USD (pasiva NBS a vlady, pasiva komerénych bank a pasiva podnikovej sféry -
mimo majetkovej ucasti) a zahrani¢nych aktiv vo vyske 18,9 mld. USD (devizové rezervy
NBS, zahranicné aktiva komerénych bank zahrani¢né aktiva podnikovej sféry - mimo
majetkovej ucasti) dosiahla ku koncu decembra veritel'skt poziciu 0,6 mld. USD.
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3. VEREJNY SEKTOR
Vyvoj rozpoctového hospodarenia

Rozpoctové hospodarenie bolo vroku 2003 upravené zakonom o Statnom rozpocte ¢.
750/2002, v ktorom celkové prijmy boli rozpoctované sumou 235,4 mld. Sk a celkové
vydavky sumou 291,4 mld. Sk. Schodok S$tatneho rozpoctu na rok 2003 bol stanoveny
danym zdkonom v objeme 56 mld. Sk.

V Staitnom rozpo€te na rok 2003 vramci sprehladnenia rozpoctovych vztahov sa
neuplatiiovala (na rozdiel od roku 2002) prax osobitného vycislovania ndkladov na
reStrukturalizaciu bank. To znamena, ze tieto naklady, rozpoctované v roku 2003 v objeme
10,7 mld. Sk, boli bezprostrednou sticastou vydavkov Statneho rozpoctu.

Hospodarenie Statneho rozpoctu skoncilo ku koncu roka s deficitom vo vyske 56,0 mld. Sk,
¢o zodpovedalo planovanému schodku. Prijmy Statneho rozpoctu v roku 2003 dosiahli 233,1
mld. Sk, ¢im sa ich rozpoctovany predpoklad naplnil na 99% a oproti roku 2002 sa zvysili
0 12,7 mld. Sk.

Danové prijmy zaznamenali v roku 2003 plnenie na 92,8%, ked’ ich hodnota dosiahla
200,1 mld. Sk a na medziro¢nej baze vzrastla o 11,3 mld. Sk. Vypadok danovych prijmov
predstavoval viac ako 15 mld. Sk, pricom najvyssi vypadok bol zaznamenany pri dani
z pridanej hodnoty. Hlavnym dévodom bola zmena zakona o DPH, ktora upravila odpocty
tejto dane. Prijmy z DPH prevysili uroven roka 2002 o 1,5 mld. Sk, jej vyber na trovni 83,8
mld. Sk bol vSak oproti rozpoctovanym predpokladom len priblizne 84%. Tento stav bol
ovplyvneny okrem vys$Sie uvedeného jednorazového vplyvu iniZSou spotrebou a taktiez
nadhodnotenim vplyvu zmeny sadzieb DPH. Celoro¢ny predpoklad prekrocili o 5%
spotrebné dane, ktorych vyber v hodnote 38 mld. Sk prevysil hodnoty z predchadzajuceho
roka 0 6 mld. Sk. Na tato skuto¢nost’” malo vplyv augustové zvySenie spotrebnych dani
z mineralnych olejov, tabakovych vyrobkov a piva, ku ktorému pristapila vlada v zdujme
udrzania planovaného deficitu rozpoctu. Vyber dane z prijmov pravnickych osob sa ku
koncu roka 2003 dostal na troven 29,1 mld. Sk, ¢im bol rozpoctovany predpoklad naplneny
na 99,2%, ¢o bolo medzirocne viac o 1,2 mld. Sk. Vyber dane z prijmu fyzickych osdb
dosiahol 31,9 mld. Sk (medziro¢ny ndrast 02,1 mld. Sk) a tym bol rozpocet pokryty na
95,5%.

Nedaiové prijmy zaznamenali pokles oproti predchddzajicemu roku. V roku 2003 dosiahli
19,2 mld. Sk, ich celorocne rozpoc¢tovana trovenn bola prekrocend o 7,1 mld. Sk. Ostatné
prijmy dosiahli spolu 13,8 mld. Sk (nérast o 3,5 mld. Sk v porovnani s rokom 2002).

Cerpanie vydavkov $tatneho rozpoétu priblizne zodpovedalo dynamike &erpania prijmov.
Ku koncu roka sa vydavky dostali na Groven 289,1 mld. Sk (medziro¢ny nérast priblizne
o 17 mld. Sk), ¢im bol celoro¢ny zamer naplneny na 99,2%.

Celkovo mozno konStatovat, ze vroku 2003 sa podarilo dodrzat’ planovany schodok
Statneho rozpoctu. Neplnenie danovych prijmov bolo vysoké ato najmid u DPH a u dani
z prijmov fyzickych osob. Neplnenie danovych prijmov bolo ¢iastocne kompenzované
vys$§imi nedanovymi prijmami vratane tzv. ostatnych prijmov z grantov a transferov. Na
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zvyseni tychto prijmov sa podiel’ali prostriedky zo Statnych finan¢nych aktiv, zdroje FNM
z privatizacie, zdroje ziskané =z deblokacii vladnych uverov a prostriedky ziskané
vysporiadanim spotrebnej dane za zdsoby minerdlnych olejov skladovanych Spravou
Statnych hmotnych rezerv.

Stitne zdruky

Poskytovanie Statnych zaruk sa v roku 2003 striktne riadilo zdkonom ¢. 386/2002 o Staitnom
dlhu a Statnych zarukach, podl'a ktorého sa Statne zaruky mohli v danom roku poskytnut’ do
vysky 7,4 mld. Sk a na zdkonom vymedzené ucely. Tento limit bol ¢erpany len do vysky 0,6
mld. Sk, vramci ktorej vlada SR poskytla Statne zaruky na tver pre Slovensku zaruéni
arozvojovu banku, a.s. a Slovenské lodenice Komarno, a.s. Predpoklad realizacie zaruk
v roku 2003 zo zdrojov FNM SR vychadzal zo sumy 7,0 mld. Sk, z ktorej v skuto¢nosti bolo
potrebné uhradit’ len splatku uveru za ZSR vo vyske 2,8 mld. Sk.

Vzt’ah NBS a Statneho rozpoctu Slovenskej republiky

Na zéklade dohody podpisanej medzi Ministerstvom financii SR a Narodnou bankou
Slovenska o troCeni kreditného zostatku na sthrnnom evidenénom ucte Slovenskej
republiky bolo zabezpecené pravidelné Stvrtrocné zactovanie urokov vo vyske jednodnove;j
sterilizacnej sadzby NBS.

Zuctované uroky zo zostatku sthrnného evidenéného uctu Slovenskej republiky vedeného v
NBS za cely rok dosiahli 459,1 mil. Sk, priCom z terminovanych vkladov ziskalo MF SR
prijem 287,6 mil. Sk.

V priebehu hodnoteného roka boli na $pecidlnom terminovanom jednorocnom ucte v NBS
ulozené prostriedky ziskané privatizaciou SPP, uréené na déchodkovi reformu, kde uroky
su kapitalizované. Nakladové uroky NBS z tohto titulu dosiahli vysku 4,6 mld. Sk.

Pre rok 2003 nebol v $tatnom rozpocte rozpoctovany prijem z odvodu zostavajuceho zisku
NBS a vzhl'adom na dosiahnut stratu nebol ziaden odvod realizovany.

Vyvoj Statnych finanénych aktiv a pasiv

Statne finanéné aktiva (SFA) uloZené vo forme depozit na uétoch v NBS predstavovali
k ultimu roka 2003 hodnotu 7,4 mld. Sk a v porovnani s vychodiskom poklesli o 1,4 mld.
Sk.

V priebehu roka boli zaznamenané vyrazné zmeny najmé v dosledku ziskania prostriedkov
zo splatenia revolvingového tiveru poskytnutého CSOB. Ku koncu januara boli na uéet SFA
v NBS deponované 4 mld. Sk (druha splatka Gveru), ¢im bol Gver splateny v plnej vyske
10 mld. Sk. V priebehu februara doslo kich presunu na kratkodoby terminovany vklad
MF SR s moznost'ou ich operativneho pouzitia podla aktualnych finanénych potrieb MF SR.
V nasledujucich mesiacoch dochadzalo k vzijomnym ucétovnym presunom tychto
prostriedkov medzi terminovanym vkladom MF SR a uétom SFA.
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V priebehu decembra MF SR postupne presunulo cely objem deponovanych prostriedkov na
kratkodobom terminovanom t¢te MF SR v NBS do $tatnych finan¢nych aktiv (10 mld. Sk).
Dna 23. decembra bola cast’ tychto prostriedkov vo vyske 2,2 mld. Sk uvolnend v zmysle
prislusného uznesenia vlady na posilnenie prijmov Statneho rozpoctu. Na oddlzenie
Slovenskej televizie (thrada zavizkov minulych obdobi STV) bolo pouzitych 400 mil. Sk.

Statne finanéné pasiva ako zavizok §titu voéi NBS mali k ultimu roka 2003 nulova
hodnotu.

Stdatne fondy

V roku 2003 posobili v Slovenskej republike dva §tatne fondy: Statny fond rozvoja byvania
a Statny fond likvidacie jadrovoenergetickych zariadeni a nakladania s vyhoretym palivom.

Prostrednictvom Statneho fondu rozvoja byvania sa realizovala pomoc $tatu pri rozsirovani
a zveladovani bytového fondu. Statny fond likvidacie jadrovoenergetickych zariadeni
sustred'oval financné prostriedky na vyrad’ovanie jadrového zariadenia z prevadzky ana
nakladanie s vyhoretym jadrovym palivom.

Zostatok prostriedkov na ucétoch Statnych fondov k 31. decembru dosiahol 12,3 mld. Sk
vratane prostriedkov pridelenych jednotlivym subjektom a zatial’ nevyCerpanych. Zactované
uroky zo zostatku na Uc¢toch Statnych fondov vedenych v NBS za cely rok dosiahli 631,1
mil. Sk, pri€om z terminovanych vkladov §tatne fondy ziskali prijem 562,4 mil. Sk.

Rozpoctové hospodarenie Statnych fondov za rok 2003, po ocisteni celkovych zdrojov
o zostatok penaznych prostriedkov z predchddzajiceho roka a celkovych vydavkov o
splatky uverov, skoncilo prebytkom v objeme 2,9 mld. Sk.

FNM

Hospodarenie FNM za rok 2003 skoncilo na hotovostnom principe s prebytkom 3,1 mld. Sk,
avsak v metodike ESA 95 bol zaznamenany schodok 9,8 mld. Sk. Z celkovych prijmov vo
vyske 20,4 mld. Sk tvorili podstatnu ¢ast’ prijmy z privatizacie (11,7 mld. Sk spolu domace
aj zahrani¢né prijmy) a zostatok z minulych rokov (3,6 mld. Sk), ¢o st polozky vylu¢ované
z prijmov podl'a medzinarodnej metodiky Gc¢tovnictva. Prijmy z dividend boli vo vyske 4,0
mld. Sk. Vydavky vo vyske 17,3 mld. Sk mali najmi charakter transferov do SFA (7,3 mld.
Sk), transfer Veritelovi, a.s. (3,4 mld. Sk) a transfer do SR na splatku realizovanej $tatnej
zaruky (2,8 mld. Sk).

Hospoddrenie celého okruhu verejnych financii v metodike ESA 95’

Rozpoctové hospodarenie vladneho sektora skoncilo v roku 2003 ¢istymi vypozi¢kami vo
vyske 41,5 mld. Sk (3,5% z HDP). K tomuto vysledku hospodarenia vladneho sektora

1 Metodika ESA 95 pracuje s idajmi na akrualnom principe, t. j. principe ¢asového rozliSenia, pri
ktorom sa transakcia zachytava v ¢ase jej vzniku a nie vtedy, ked’ je skutocne realizovana. Zaroven sa
z bilancie prijmov a vydavkov vylucuju akékol'vek financné transakcie atieto dva momenty si
zasadnymi rozdielmi oproti vykazovaniu deficitu hospodarenia verejnej spravy na hotovostnom
principe. Deficit verejnych financii vykazany v metodike ESA 95 je zakladom pre posudzovanie plnenia
konvergen¢ného kritéria verejnych financii.
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negativne prispelo najmi deficitné hospodarenie Statneho rozpoctu vo vyske 49,9 mld. Sk
aFNM SR vo vyske 9,8 mld. Sk. Sektor miestnej samospravy zaznamenal deficitné
hospodarenie vo vyske 2,1 mld. Sk. Pozitivne na schodok verejnych financii vplyvalo
prebytkové hospodarenie Statnych fondov (5,4 mld. Sk), spolo¢nosti Veritel’, a.s. (3,4 mld.
Sk), Slovenskej konsolidaénej, a.s. (2,1 mld. Sk) a SFA (1,0 mld. Sk). Vyrazne prebytkové
hospodarenie fondov socidlneho zabezpecenia vo vyske 10,3 mld. Sk prispelo k zmierneniu
celkového deficitu vladneho sektora. V porovnani s verejnym rozpo¢tom na rok 2003, ktory
predpokladal cisté vypozicky v hodnote 57,5 mld. Sk (4,9% z HDP), bola skuto¢nost’
vyrazne priaznivejsia a to najma vplyvom pozitivnejSieho hospodarenia jednotlivych zloziek
Statneho rozpoctu, Statnych fondov a fondov socidlneho zabezpecenia.
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4. MENOVA POLITIKA A MENOVY VYVOJ

Menova politika NBS bola v roku 2003 realizovana v prostredi charakterizovanom rasticou
mierou inflacie, priaznivym vyvojom zahrani¢noobchodnej bilancie, pretrvavajicim
hospodarskym rastom, zniZzujlicou sa mierou nezamestnanosti a zhodnocovanim sa
vymenného kurzu slovenskej koruny vo¢i EUR, predovsetkym v 2. polroku.

Inflacia sa v roku 2003 vyvijala v sulade s predpokladmi NBS a jej koncoro¢néd uroveil sa
nachadzala v programovom intervale Aktualizovaného menového programu. Rast cenovej
urovne bol determinovany predovSetkym administrativnymi upravami cien, v ramci ktorych
pdsobilo zvySovanie regulovanych cien a upravy nepriamych dani. Administrativne vplyvy
sa na celkovom raste cien podielali priblizne tromi Stvrtinami. Na zvySovanie cien
v dosledku rastu nakladovych faktorov NBS nereagovala zmenou nastavenia trokovych
sadzieb.

Deficit bezné¢ho uctu dosiahol v roku 2003 0,9%-ny podiel na HDP, ¢o bol v porovnani
s o¢akavanou hodnotou vyrazne priaznivejsi ukazovatel’. Na zlepseni salda bezného uctu sa
najvacSou mierou podielala obchodna bilancia, ktorej priaznivejsi vyvoj ovplyvnil vysoky
rast vyvozu. Rozdiely v tempe rastu vyvozu 11,2% (AMP) a 23,1% (skuto¢nost’) sa prejavili
hlavne v skupine strojov a dopravnych zariadeni. V stvislosti s vy$Sou vyrobou a vyvozom
cenovo naro¢nejSich typov vozidiel, ako aj d’alSich komponentov vratane karosérii, doslo
v skupine dopravnych prostriedkov k vysSiemu vyvozu oproti predpokladom z AMP o viac
ako 40%.

Aj napriek priaznivému vyvoju obchodnej bilancie NBS aktivne intervenovala na
medzibankovom devizovom trhu s cielom zmiernit nominalnu apreciaciu slovenskej koruny
na Uroven adekvatnu vyvoju ekonomiky. Prevazujuce tlaky na zhodnotenie slovenskej
koruny boli s€asti motivované existujucim kladnym urokovym diferencidlom, atraktivnym
pre kratkodobych zahrani¢nych investorov. NBS pocas roku absorbovala z devizového trhu
formou intervencii 628 mil. EUR, ¢o ovplyvnilo priemerni rocna apreciaciu slovenskej
koruny, ktora dosiahla 2,8%. V realnom vyjadreni sa slovenské koruna na baze indexu cien
priemyselnych vyrobcov zhodnotila v priemere o 13,2% ana baze indexu cien
produktov priemyselnej vyroby bez cien nerastnych surovin a energii o 7,1%.

V priebehu roka Bankova rada NBS dvakrat pristipila k zmene klIa¢ovych urokovych
sadzieb.

Na svojom zasadnuti 25. septembra konstatovala, Zze cenovy vyvoj, vyvoj konecnej
spotreby, domaceho dopytu, ani vyvoj dovozov nenaznacuju existenciu dopytovych tlakov,
ani ich potencialne formovanie v buducnosti. Uprava regulovanych cien a zvysenie
spotrebnych dani sa prejavili v znaénom zvySeni medzirocnej miery celkovej inflacie a na
druhej strane ich dopad na kapyschopny dopyt domdacnosti spolu s priaznivym vyvojom
reldcie medzi rastom produktivity pradce a realnych miezd poOsobili tlmiaco na vznik
dopytovych tlakov. Bankovd rada NBS za ucelom udrzania pozitivnych vyvojovych
tendencii ekonomiky a elimindcie potencidlnych rizik rozhodla o znizeni klucovych
urokovych sadzieb o 0,25 percentudlneho bodu na 6,25% pre limitni urokovl sadzbu pre
dvojtyzdiiové REPO tendre NBS, 4,75% pre jednodnové sterilizacné operacie a 7,75% pre
jednodiiové refinan¢né obchody.
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Bankova rada NBS na zasadnuti 19. decembra 2003 konStatovala, Ze cenovy vyvoj a vyvoj
importu potvrdzuje, pri relativne dynamickom raste produktivity prace a Gtlme investicného
dopytu, absenciu dopytovych tlakov v ekonomike a nenaznaCuje ani ich formovanie
v budtcnosti. Medziro¢nd miera inflacie bude aj v roku 2004 determinovana predovsetkym
administrativnymi zésahmi, ktorych dopad bude pdsobit’ timiaco na kupyschopny dopyt.
Zaroven by malo v roku 2004 dojst’ k dalSiemu zniZeniu fiskdlneho deficitu a vyvoj
verejnych financii by tak, spolu s vyvojom redlnych miezd, nemal predstavovat
vyznamnej$i impulz pre rast domaceho dopytu. V roku 2004 nie je mozné ocCakavat
pokrac¢ovanie rovnako dynamického rastu exportu ako v roku 2003, ¢o by sa pri pokra¢ovani
existujucich tendencii vyvoja domaceho dopytu mohlo premietnut’ do spomalenia tempa
hospodarskeho rastu. Pretrvdvanie uvedenych tendencii by tak mohlo v budtcnosti
sposobovat’ podvdzovanie ekonomickej aktivity a nadmerny tlak na pokles cien, v désledku
¢oho Bankova rada NBS prikrocila k opdtovnému zniZeniu klI'aicovych trokovych sadzieb o
0,25 percentualneho bodu.

Uroveti medzibankovych trokovych sadzieb vroku 2003 v priemere v porovnani
s predchddzajicim rokom vyraznejSie poklesla, ¢o vSak bolo vo vicSej miere ovplyvnené
vyraznym znizenim sadzieb koncom roku 2002, nez zmenami sadzieb v roku 2003 (ktoré sa
realizovali v poslednom Stvrtroku 2003 a kumulativne predstavovali znizenie o 0,5
percentualneho bodu).

V sulade s procesom harmonizacie menovych néstrojov NBS s inStrumentariom ECB
prikrocila NBS od 1. janudra 2003 k dalSiemu znizeniu sadzby povinnych minimalnych
rezerv (PMR) zo 4% na 3%, ¢im sa dosiahlo zjednotenie ich Grovne s Grovilou uréenou pre
stavebné sporitelne. Baza pre vypocet PMR, systém urocenia a peridda vyhodnocovania ich
plnenia zostali zachované.

Vykon menovej politiky NBS si aj vroku 2003 zachoval sterilizaény charakter. AvSak
v porovnani s rokom 2002, kedy bol vyvoj steriliza¢nej pozicie najmd v 2. polovici roka
vyrazne prorastovo ovplyvneny pouzitim zdrojov z privatizacie majetkovych podielov Statu,
vyvoj sterilizacie v roku 2003 mozno hodnotit’ ako pomerne vyrovnany. V priebehu roka
nedochadzalo k vyraznym vykyvom v objeme sterilizovanych zdrojov a priemerna rocna
uroven sterilizacie dosiahla 162,7 mld. Sk.

Podstatny faktor prilevu likvidity predstavovali v roku 2003 intervencie NBS na devizovom
trhu zamerané proti neprimeranej aprecidcii slovenskej koruny. Likvidita bankového sektora
bola devizovymi intervenciami najvyraznejSie ovplyvnend v janudri (8,2 mld. Sk) a v maji
(16,8 mld. Sk), pri€om ich kumulativny roény objem dosiahol priblizne 27 mld. Sk.

Likvidné zdroje obchodnych bank boli jednorazovo zvysené vplyvom januarového znizenia
sadzby povinnych minimdlnych rezerv pre bankovy sektor o 1 percentudlny bod. Objem
takto vzniknutej prebyto¢nej likvidity predstavoval 6,5 mld. Sk.

Rezervy bankového sektora boli v priebehu roku 2003 zvySované aj uvoliovanim zdrojov
z privatizacie deponovanych na Specializovanom U¢te FNM v NBS. AvSak vzhladom
k tomu, ze vroku 2003 doslo k spomaleniu privatizaéného procesu, vplyv pouzitia
privatizacnych prijmov FNM na vyvoj likvidity bol v porovnani s rokom 2002 len mierny.
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Prijmy z privatizacie (vratane doplatkov z minuloro¢nej privatizacie) dosiahli spolu 11,7
mld. Sk. Z toho do bankového sektora smerovalo priblizne 6 mld. Sk, pri€om vécSina platieb
bola urcend pre potreby Ministerstva zdravotnictva, Ministerstva dopravy a na Statne zaruky
za ZSR.

K zvySovaniu likvidity €iastoCne prispievalo aj deficitné hospodérenie Statneho rozpoctu a
Standardné, viac-menej pravidelne sa opakujuce uvolfiovanie prostriedkov z okruhu
vybranych bilan¢nych uctov v NBS.

Protivdhu voci prilevu likvidity z vySSie uvedenych zdrojov predstavoval najmi okruh
cennych papierov, ktory prostrednictvom previsu emisii Statnych cennych papierov nad ich
splatkami odcerpal z bankového sektora likviditu v objeme priblizne 50 mld. Sk. Uvedeny
previs bol scasti ovplyvneny aj zvySenou emisnou aktivitou Ministerstva financii SR v
suvislosti so ziskavanim zdrojov na splatku ¢asti zahrani¢ného dlhu vlady v objeme 300 mil.
USD na domacom trhu, resp. jeho konverziou na dlh vnutorny. Ciastoéne bola likvidita
odcerpavana aj rastom obeziva (kumulativne 8,7 mld. Sk).

Vplyvom uvedenych podmienok doslo v priebehu roku 2003 k zvySeniu sterilizacnej
pozicie NBS voc¢i bankovému sektoru zo 144 mld. Sk (k 1. 1. 2003) na 176 mld. Sk
(k 31.12.2003), t.j. 0 32 mld. Sk. Priemerné uroven steriliza¢nej pozicie sa zvysila z 91,5
mld. Sk v roku 2002 na 162,7 mld. Sk v roku 2003, ¢o predstavuje narast o 71,2 mld. Sk.

V dosledku znizenia sadzby PMR poklesla priemernd uroveil povinnych minimalnych
rezerv o 5,7 mld. Sk. Skuto¢né plnenie PMR za cely bankovy sektor bolo v roku 2003
vyrovnané. V podmienkach vyraznej nadbytocnej likvidity a pokracujucich sterilizaénych
intervencii NBS bol stanoveny objem PMR v kazdom mesiaci dodrZzany a nedochadzalo
k jeho velkému prekroCeniu. Priemerné nadbytocné rezervy po intervenciach NBS sa
pohybovali od 0,02 do 0,16 mld. Sk.

Maximalne vykyvy dennych penaznych rezerv sa v jednotlivych periddach pohybovali v

priemere od 7,0 mld. Sk nadbyto¢nych rezerv az po nedostatocné rezervy v objeme 5,4 mid.
Sk.

Plnenie povinnych minimalnych rezerv v roku 2003 (v mld. Sk av %)
Stanovené Skuto¢né plnenie PMR
PMR priemer % plnenia Standardna odchylka
Januar 21,28 21,32 100,19 2,24
Februar 2144 | 2160 100,76 2,98
Marec 21,41 21,44 100,12 2,78
April 21,32 21,37 100,23 1,77
Maj 21,40 21,43 100,15 3,39
Jun 21,20 21,22 100,10 2,43
jal 21,31 21,34 100,11 1,35
August 21,40 21,46 100,31 1,60
September 22,06 22,09 100,14 4,24
Oktober 21,86 21,91 100,20 2,89
[November 21,93 22,03 100,44 5,34
December 21,95 22,00 100,26 4,38
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4.1 Menové agregaty

Penazna zasoba M2 (vo fixnom kurze roku 1993) vzrastla v porovnani s vychodiskom roka
043,6 mld. Sk akultimu roka 2003 dosiahla 730,0 mld. Sk. Dynamika rastu M2 sa
zrychlila na 6,4% (v porovnani so 4,7% v roku 2002), jej celoro¢ny priemer (7,3%) bol vSak
o 1,2 percentudlneho bodu nizsi ako v roku 2002.

Z hladiska zdrojov tvorby penaznej zasoby vplyvali na jej rast, na rozdiel od
predchadzajtiiceho roku, prevazne domdce faktory, najmé pokracujuici rast averov podnikom
a obyvatel'stvu a zadlZenosti verejného sektora. Vzhl'adom na utlm privatizaénych aktivit
vlady sa tak neopakoval narazovy vplyv prilevu velkého objemu finan¢nych prostriedkov
zo zahranicia, ktory v roku 2002 posobil v smere zvySenia Cistych zahrani¢nych aktiv.

Doméace uvery vzrastli oproti vychodisku roka celkovo 095,2 mld. Sk, pri¢om tento
prirastok bol tvoreny priblizne v rovnakej miere zvySenim c¢istého tiveru vSeobecnej vlade
a tverov podnikom a obyvatel'stvu. Rychlejs$i rast domdacich tiverov nebol v plnej miere
reflektovany v naraste peflaznej zdsoby aj vzhladom na extenzivnejSie vyuzivanie
alternativnych foriem kolektivneho investovania, ktoré nie s sicast'ou agregatu M2.

Objem uverov podnikom a obyvatel'stvu (vo fixnom kurze roku 1993) dosiahol k ultimu
roka 378,0 mld. Sk, ked’ v porovnani s vychodiskom roka vzréastol v absolutnom vyjadreni
0 46,8 mld. Sk (14,1%). K uvedenému narastu prispeli predovsetkym korunové uvery, ktoré
sa zvysili o 30,8 mld. Sk, ztoho 23,6 mld. Sk tuvery obyvatel'stvu. ZvySeny zaujem
obyvatel'stva bol najméd o hypotekarne tvery, v snahe vyuzit' motivujicu Statnu podporu
predtym, ako bola od jula 2003 zniZzena. Vys$Sia podpora Stitu pravdepodobne prispela
k pred¢asnému a do jedného obdobia naakumulovanému uzatvaraniu hypotekarnych zmluav,
ktor¢ by sa po zniZeni Statneho prispevku nemalo v budicnosti opakovat v rovnakej
intenzite. Prirastok Gverov v cudzej mene (16,0 mld. Sk), smerujtci prevazne do podnikove;j
sféry, bol v porovnani s predchadzajicim rokom takmer Stvorniasobne vys$si. Korunové
uvery podnikom zaznamenali vzostup az v poslednych dvoch mesiacoch roka, pricom
celkovo vzrastli o 7,2 mld. Sk.

Cisty aver vlade aFNM (vo fixnom kurze roku 1993) sa v priebehu roka prehibil
v absolutnom vyjadreni o 48,4 mld. Sk, najméd vo svojej vnutornej dlznickej pozicii.

V zahrani¢nej oblasti realizovala vlada v méji konverziu €asti zahrani¢ného dlhu na domaci,
ked’ pouzila Cast’ prostriedkov ziskanych z domécich emisii Statnych dlhopisov na splatenie
zahrani¢nych eurobondov v objeme 0,3 mld. USD (v prepoCte na bezny kurz priblizne
10,4 mld. Sk). Taktiez emitovala 2-ro¢né eurobondy v objeme 500 mil. EUR, ktorymi
nahradila splatni ¢ast’ eurobondov v rovnakom objeme, povodne denominovanu v DEM.
Nakol’ko vlada v novembri vzh’'adom na vyhodnejSie podmienky navysila mdjovu emisiu o
250 mil. EUR (predstavujucich v korunovom ekvivalente priblizne 10,2 mld. Sk), jej
zahrani¢nd pozicia sa ku koncu roka 2003 posunula smerom k vychodiskovej urovni.

4.2 Struktira peiiaZnej zisoby

Peniaznéd zasoba M2 (vo fixnom kurze roku 1993) vzrastla v roku 2003 0 43,6 mld. Sk a k
ultimu decembra jej stav dosiahol 730,0 mld. Sk. Jej prirastok bol sustredeny predovsetkym
do treticho a Stvrtého Stvrtroka, kedy penazna zasoba zaznamenala narast o 47,7 mld. Sk.
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Medzirocné tempo rastu peniaznej zdsoby sa zrychlilo zo 4,7% v decembri 2002 na 6,4%
v decembri 2003.

Obezivo mimo bank vzrastlo v roku 2003 o 7,6 mld. Sk, pricom jeho medzirocné tempo
rastu sa zvysilo zo 4,0% v decembri 2002 na 9,0% v decembri 2003. Medziro¢na dynamika
obeziva sa do mdja zrychlovala a v nasledujucich mesiacoch sa stabilizovala na urovni
priblizne 10%. ZvySenie dynamiky obeziva mohlo byt ¢iastocne ovplyvnené aj zvySenim
priemernej vysky transakcie realizovanej prostrednictvom platobnych kariet v roku 2003 v
doésledku poplatkovej politiky obchodnych bank.

Korunové vklady spolu (neterminované a terminované) od zaciatku roka vzrastli o 41,2 mld.
Sk a v medziro¢nom porovnani sa ich tempo rastu zvysilo z 3,7% v decembri 2002 na 8,0%.
Na ich zvySeni sa podielali tak neterminované vklady (o 21,9 mld. Sk), ako i terminované
vklady (0 19,3 mld. Sk). Medzirocné tempo rastu neterminovanych vkladov sa zrychlilo
03,7 bodu na 13,4% a terminovanych vkladov 04,3 bodu na 5,4%. Na medzirocnom
zvySeni korunovych vkladov sa podielali podnikové vklady, kym korunové vklady
obyvatel’stva poklesli.

Medziro¢né zmeny v % Medziro¢né zmeny v mld. Sk
2001 2002 2003 2001 2002 2003
vo fixnom kurze roku 1993
\Vklady obyvatel’stva 7,8 1,4 -2,8 26,7 5,1 -10,7
korunové spolu 6,3 0,0 -0,6 19,1 0,1 -1,9
neterminované 243 8,9 12,0 13,1 6,0 8,9
terminované 2.4 2,3 43 6,0 -5,9 -10,8
v cudzej mene 19,0 10,2 -15,8 7,6 5,0 -8,8
v beZnom kurze
Vklady obyvatel’stva 8,2 0,1 4.5 29,6 0,2 -17,8
z toho: v cudzej mene 18,5 0,2 -22.8 10,5 0,1 -16,0
vo fixnom kurze roku 1993
'Vklady podnikov 16,8 11,1 21,1 28.4 22,0 46,7
korunové spolu 19,7 10,6 22,4 28,1 18,1 43,1
neterminované 21,5 10,4 14,6 14,2 8,4 13,0
terminované 18,3 10,8 29,2 13,9 9,7 30,1
z toho poistovne 9,1 -22,4 -3,0 1,9 -5,1 -0,5
v cudzej mene 1,1 14,2 12,4 0,3 3,9 3,6
v beZnom kurze
Vklady podnikov 15,8 9,4 19,3 28,4 19,6 443
z toho: v cudzej mene 0,8 4.0 3,3 0,3 1,5 1,2

Aj vroku 2003 vo vyvoji korunovych vkladov pokra¢ovala tendencia preferencie drzby
kratkodobych vkladov avkladov bez c¢asovej viazanosti jednotlivymi ekonomickymi
sektormi. Tento trend je zrejmy predovsetkym vo vkladoch podnikatel'skych subjektov, kde
neterminované vklady spolu s kratkodobymi vkladmi tvoria priblizne 99% (ich podiel sa
medziro¢ne zvysil o 1,1 bodu). V ramci podnikovych vkladov najvyraznejsi narast dosiahli
terminované vklady so splatnostou do jedného mesiaca o 32,0 mld. Sk, neterminované
vklady o 13,5 mld. Sk, terminované vklady so splatnost'ou do sedem dni o 7,4 mld. Sk, kym
trojmesacné vklady sa znizili o 5,6 mld. Sk. Ostatné splatnosti nezaznamenali vyraznejSie
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zmeny. Urokovy diferencial medzi neterminovanym a terminovanymi (vratane tspornych)
vkladmi podnikov sa znizil 0 0,3 bodu na 3,7 percentudlneho bodu v doésledku poklesu
priemernej urokovej sadzby z terminovanych vkladov (o 0,3 bodu) pri nezmenenej Grovni
sadzby z neterminovanych vkladov.

Vklady obyvatel'stva st taktieZ charakterizované pretrvavajicou preferenciou vysoko
likvidnych zdrojov, ked’ podiel neterminovanych a kratkodobych vkladov na celkovych
korunovych vkladoch obyvatel'stva sa medziro¢ne zvysil o 0,5 bodu na 79,3% v doésledku
zvysenia neterminovanych vkladov. Terminované vklady v roku 2003 poklesli o 2,6 mld. Sk
ausporné vklady 08,2 mld. Sk. Stcasne vramci Struktiry tak terminovanych, ako
1 tspornych vkladov, doSlo k vyraznejSim presunom medzi jednotlivymi splatnost'ami
(Sestmesacné vklady pokles o 4,6 mld. Sk, sedemdnové vklady o 3,9 mld. Sk, jednoro¢né
0 3,8 mld. Sk, pri naraste jednomesacnych o 6,2 mld. Sk a trojmesa¢nych o 2,5 mld. Sk).
Vramci Gspornych vkladov doSlo k poklesu jednoro¢nych vkladov o 7,8 mld. Sk,
strednodobych vkladov o 5,2 mld. Sk, ked’ trojmesacné vklady zaznamenali nérast o 2,7
mld. Sk a dlhodobé tsporné vklady o 2,0 mld. Sk (z toho vklady stavebnych sporitelni sa
zvysili 02,5 mld. Sk). Urokovy diferencial, tj. rozdiel medzi urokovou sadzbou
z neterminovanych a terminovanych vkladov obyvatel'stva sa znizil (0 0,4 bodu) na 2,0
percentualneho bodu v dosledku vyraznejSieho poklesu urokovych sadzieb z terminovanych
vkladov (0 0,7 bodu) ako neterminovanych vkladov (o 0,3 bodu).

Vyvoj korunovych vkladov obyvatel'stva odrdza meniace sa rozhodovanie o alokécii svojich
finan¢nych zdrojov. Zmena preferencii suvisi predovSetkym s pontkanym vynosom na
jednotlivé bankové produkty, o pri klesajucich urokovych sadzbach vedie obyvatel'stvo
k efektivnejSiemu umiestiiovaniu svojich finan¢nych prostriedkov. Dokumentuje to aj
rastuce vyuzivanie podielovych fondov, ked’ v roku 2003 ¢istd hodnota aktiv alokovanych
do podielovych fondov posobiacich na slovenskom financnom trhu medzirocne vzréstla
0 22,2 mld. Sk, pri¢om najviac prostriedkov bolo investovanych do otvorenych podielovych
fondov denominovanych v Sk (medzirocny prirastok ich cCistej hodnoty aktiv tvoril 18,7
mld. Sk). Sucasne klesajiici Urokovy diferencidl pdsobil na zniZenie atraktivity
terminovanych vkladov v porovnani s vkladmi bez ¢asovej viazanosti.

Pri porovnani trocenia korunovych vkladov obyvatel'stva a podnikov doSlo v roku 2003
k prehibeniu rozdielu tro¢enia tak neterminovanych, ako iterminovanych vkladov. Pri
neterminovanych vkladoch sa rozdiel v uroceni v priebehu roka postupne zvysoval, pricom
v roku 2003 boli v priemere o 0,2 bodu viac trocené vklady podnikov (v roku 2002 sa ich
uro¢enie pohybovalo takmer na rovnakej urovni). Pri terminovanych vkladoch (bez vkladov
stavebnych sporitel'ni) sa rozdiel v troeni prehibil, ked podnikové vklady boli v priemere
0 1,9 percentudlneho bodu trocené viac ako vklady obyvatel'stva (v roku 2002 o 1,2
percentualneho bodu). Vyssie uroCenie vkladov podnikov pravdepodobne suvisi s vicsim
objemom realizovanych tloziek jednotlivych subjektov.
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Porovnanie vyvoja urokovych sadzieb z vkladov obyvatel’stva a podnikov
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Vklady v cudzej mene (vo fixnom kurze roku 1993) poklesli v roku 2003 o 5,2 mld. Sk, t.j.
0 6,1%, kym v roku 2002 vzrastli o 8,9 mld. Sk, t.j. o 11,6%. Na ich poklese sa podiel’ali
vklady obyvatel'stva (o 8,8 mld. Sk), pricom vklady podnikov vzrastli (o 3,6 mld. Sk).
Medzirocné tempo poklesu vkladov obyvatel'stva v cudzej mene dosiahlo 15,8% (v roku
2002 rast 10,2%). Medziro¢na dynamika rastu podnikovych vkladov v cudzej mene sa
znizila zo 14,2% v decembri 2002 na 12,4% v decembri 2003.

Porovnanie vyvoja vkladov v cudzej mene (vo fixnom kurze k 1.1.1993) a vymenného kurzu slovenskej

Kkoruny
31,0 + /\ T 48
= —+ 46
21,0 + Jh _‘
, 1 T 44
i ’ am = 14
11,0 + - S e mn a
X
'| —+ 40
vod i i I T THTH, | | | —:—-I: o 38
T 36
9,0 1
- T 34
-19,0 32
3112007 5132002 4y 52002 4y 72002 1392002 (12002 4y 12003 4y 32003 4y 52003 492003 1392003 )y 2003
[ Imedziroéna zmena vkladov obyvate¥tva v cudzej mene [ medziroéna zmena vkladov podnikov v cudzej mene
o= priemerny mesaény kurz SKK/USD (prava os) = = = priemerny mesaény kurz SKK/EUR (prava os)

7

NARODNA BANKA SLOVENSKA

43



Sprava o menovom vyvoji v SR za rok 2003

Po zohladneni zmeny vymenného kurzu v roku 2003 (zhodnotenie o 1,3% voci eurua
0 17,8% voci USD) vklady v cudzej mene (t.j. v beznom kurze) poklesli o 14,8 mld. Sk
(0 13,9%), ked’ vklady obyvatel'stva sa znizili o 16,0 mld. Sk (o 22,8%). Podnikové vklady
naopak zaznamenali mierny narast o 1,2 mld. Sk (o 3,3%).

Z porovnania vyvoja vkladov vcudzej mene je zrejmé, ze k vyraznejSej reakcii na
zhodnocovanie vymenného kurzu vo forme zniZenia drzby vkladov v cudzej mene dochédza
u obyvatel’stva. Suvisi to pravdepodobne s tym, Ze podniky vyuzivaju vklady v cudzej mene
predovsetkym ako transakcéné prostriedky pri ich zahrani¢no-obchodnej ¢innosti, kym u
obyvatel'stva vSak sluzia ako uUspory, ateda v pripade zhodnocovania vymenného kurzu,
resp. pri ocakdvaniach pretrvavajuceho apreciacného trendu sa konverziou tychto vkladov
na doméacu menu snazia minimalizovat’ kurzovu stratu.

4.3 Uverové aktivity

Uvery celkom (korunové a v cudzej mene v beznom kurze) poskytnuté podnikatel'skej sfére,
obyvatel'stvu, Gstrednym a miestnym orgdnom na mimorozpoctové potreby predstavuji
uvery Statisticky vykézané za cely bankovy sektor. Metodicky sa nezhoduji s uvermi
podnikom a obyvatel'stvu podl'a menového prehl'adu, ktory nezahtiia vladny sektor.

Objem uverov celkom medziro¢ne vzrastol o 50,6 mld. Sk, ked’ korunové uvery sa zvysili
028,9 mld. Sk a uvery v cudzej mene o 21,7 mld. Sk. Uvery spolu dosiahli ku koncu
sledovaného obdobia 402,1 mld. Sk, z toho korunové uvery 320,4 Sk a tvery v cudzej mene
81,7 mld. Sk.

V ramci odvetvovej Struktiry vzrastli v porovnani s koncom roka 2002 najviac korunové
uvery v odvetvi ostatné o 24,8 mld. Sk (podiel na tveroch celkom 40,6%). V odvetvi
doprava, skladovanie, posta a telekomunikécie vzrastli uvery o 8,0 mld. Sk (podiel na
uveroch celkom 9,3%), v peflaznictve 0 6,2 mld. Sk (podiel na tveroch celkom 7,2%)
a v odvetvi obchod, oprava spotrebného tovaru a motorovych vozidiel, hotely a reStauracie
01,9 mld. Sk (podiel na uveroch celkom 12,7%). NajvyraznejSie znizenie objemu
korunovych uverov (o 8,6 mld. Sk) nastalo vo vyrobe arozvode elektriny, plynu a vody
(podiel na uveroch celkom 10,5%) a v priemyselnej vyrobe 04,4 mld. Sk (podiel na
uveroch celkom 15,3%), z toho o 4,0 mld. Sk v hutnictve a strojarstve.

Z hladiska ¢asovej Struktary zaznamenali najvacsi narast dlhodobé korunové uvery, ¢o bolo
sposobené predovsetkym néarastom hypotekarnych uverov. Zvysil sa i objem kratkodobych
a strednodobych tverov predovsetkym vplyvom nérastu ostatnych a investicnych tverov.
Zvysenie korunovych tiverov bolo sprevadzané aj rastom objemu uverov v cudzej mene, ¢o
pravdepodobne stviselo s ocakavaniami zhodnocovania vymenného kurzu slovenskej
koruny.
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Absolutne zmeny stavov tiverov v Sk a v cudzej mene podla ¢asovej Struktiry — december 2003

Korunové uvery Uvery v cudzej mene Uvery celkom (Sk + CM)
Medziro¢na | Podiel na | Medziro¢na Podiel na Medziro¢na | Podiel na
zmena uveroch zmena uveroch zmena uveroch
v mld. Sk celkom v v mld. Sk celkom v v mld. Sk celkom v
% % %
Kratkodobé uvery 8,2 31,2 9,0 37,2 17,2 32,5
Strednodobé uvery 2.3 27,9 6,9 31,6 9,2 28,6
Dlhodobé tivery 18,4 40,9 5,8 31,2 242 38,9
Uvery celkom 28,9 100,0 21,7 100,0 50,6 100,0

Z celkového objemu 1 005,3 mld. Sk Cerpanych uverov za rok 2003 v kumulativnom
vyjadreni smerovalo 91,9% do podnikatel'ského sektora, predovSetkym pod zahrani¢nou
kontrolou. Podiel cerpanych uverov obyvatel'stva dosiahol 7,1%. Kratkodobé uvery
predstavovali va¢Sinu novoposkytnutych tiverov (88,0%).

Cerpané uvery v roku 2003 (kumulativ)

Podnikatel'ské sféra Podiel v % Obyvatel'stvo Podiel v %
v mld. Sk v mld. Sk
Kratkodobé uvery 8473 91,8 31,6 44 .4
Strednodobé uvery 60,3 6,5 17,6 24,8
Dlhodobé uvery 15,7 1,7 21,8 30,8
Celkom 9233 100,0 71,0 100,0

4.4 Urokové miery

Vyrazny dopad na uroven klientskych trokovych sadzieb vroku 2003 malo znizenie
kliovych sadzieb NBS v novembri 2002. Vzhladom k tomu, Ze v urokovych sadzbach
bola tato zmena zohladnenad uz koncom roka 2002, v medzirocnom porovnani (december
2003 na december 2002) nedoSlo vroku 2003 k vyraznejSiemu poklesu klientskych
urokovych sadzieb. Tendencia znizovania klientskych sadzieb je zrejma predovsetkym
z porovnania ich ro¢nych priemerov.

Vyvoj vybranych urokovych mier

Priemerna tirokova miera | Priemerna Grokova miera Rozdiel
za rok 2002 (%) za rok 2003 (%) (percentualne body)
Bribor 1M 7,6 6,2 -1,4
Stavy uverov 8,7 7,6 -1,1
Cerpané uvery 9,1 7,6 -1,5
Vklady 4,6 3,3 -1,3

V priebehu roka 2003 Bankova rada NBS rozhodla o znizeni klI'ai¢ovych urokovych sadzieb
v septembri a decembri zhodne o 0,25 percentudlneho bodu. Ich septembrové zniZenie sa
vyraznejsie neprejavilo vo vyvoji klientskych trokovych sadzieb. Priemerné urokové sadzby
z Cerpanych uverov sa v priebehu roka pohybovali priblizne na trovni refinancnej sadzby,
kym priemernd trokovd miera z vkladov si udrziavala takmer konStantnu diferenciu
v porovnani so steriliza¢nou sadzbou.
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Porovnanie vyvoja urokovych mier z tiverov a z vkladov
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Priemerna Grokové miera z erpanych tverov (s vynimkou tverov s urokovou sadzbou 0%)
sa v decembri 2003 v porovnani s koncom roka 2002 znizila o 0,6 percentudlneho bodu na
7,2%. Jej vyvoj bol v priebehu roka pomerne volatilny, ked priemernd trokova miera
z Cerpanych uverov v aprili a mdji presiahla uroven refinancnej sadzby. V ostatnych
mesiacoch cena Cerpanych tverov poklesla, a napriek miernym vykyvom v jednotlivych
mesiacoch, sa pohybovala pod uroviiou refinan¢nej sadzby NBS.

V medziro¢nom porovnani klesla priemerna urokova miera z kratkodobych cerpanych
uverov o 0,3 percentudlneho bodu na 7,2% a mala vzh'adom na svoj kumulativny podiel
(88,0% z cCerpanych uverov celkom) najvyraznej$i vplyv na vyvoj Urokovej miery z
cerpanych uverov celkom.

Strednodobé cCerpané uvery zaznamenali znizenie priemernej Urokovej miery o 0,9
percentualneho bodu na 8,6%, pricom ich kumulativny podiel na celkovych Eerpanych
uveroch bol 8,0%. Priemerné urokova miera z dlhodobych ¢erpanych tverov poklesla o 1,4
percentualneho bodu na 7,0%, (predovsetkym vplyvom zvySeného Cerpania hypotekarnych
uverov?), podiel viak tvoril len 4,0%.

Z hladiska ucelu pouzitia bol vyvoj Cerpanych tiverov v roku 2003 ovplyvneny poklesom
urokovych sadzieb predovSetkym z ostatnych tuverov, ktoré zahfiaju prevadzkove,
kontokorentné, rozvojové, zmenkové, stavebné a hypotekarne uvery (ich podiel na
celkovych cerpanych tiverov v kumulativnom vyjadreni predstavoval 75,9%). Medziro¢né
znizenie priemernej urokovej miery z ostatnych cerpanych uverov predstavovalo 2,8
percentualneho bodu (na 6,5%). V ramci tejto skupiny nastal vyrazny pokles priemernej

2.0d 1. jula 2003 bol zmeneny systém poskytovania $tatnej dotacie na hypotekarne uvery, ked’ vyska $tatnej
dotacie nie je garantovana po celi dobu splacania uveru.
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urokovej miery z hypotekarnych tiverov so Staitnym prispevkom o 2,8 percentudlneho bodu
(na 5,2%) a z hypotekarnych uverov bez $tatneho prispevku o 2,3 percentudlneho bodu na
7,7% (podiel dlhodobych hypotekarnych tiverov na dlhodobych tveroch celkom ku koncu
roka 2003 predstavoval 32,0%). Druhou vyznamnou skupinou uverov, ktora ovplyvnila
pokles urokovych sadzieb z Cerpanych tuverov celkom boli uvery z preCerpania beznych
uctov (s podielom 17,7% ku koncu roka), ktorych sadzby sa medziro¢ne zniZili o 2,6
percentualneho bodu.

Tendencia vyvoja urokovych mier zo stavu uverov bola charakterizovana postupnym
poklesom. Priemerna urokovd miera zo stavu uverov (s vynimkou uUverov s Urokovou
sadzbou 0%) sa v priebehu roka znizila o 1,1 percentudlneho bodu na 7,7%. Pokles
priemernych urokovych sadzieb z kratkodobych tverov predstavoval 1,2 percentudlneho
bodu na 7,8%, zo strednodobych tuverov 0,7 percentudlneho bodu na 8,8%. Cena
dlhodobych uverov sa zniZila o 1,3 percentudlneho bodu na 6,8%.

Priemerna trokova miera z vkladov sa v priebehu celého roka pohybovala pod uroviiou
sterilizacnej sadzby, pri¢om jej vyvoj bol pomerne stabilny stendenciou k poklesu.
Priemernd Urokova miera z vkladov sa v decembri 2003 oproti decembru 2002 znizila o 0,4
percentualneho bodu na 3,0%. Urokova sadzba z neterminovanych vkladov zaznamenala
pokles o 0,1 percentudlneho bodu na 1,5%, z terminovanych a uspornych vkladov spolu o
0,5 percentualneho bodu na 3,9%.3

Z pohl'adu ¢asovej viazanosti terminovanych a ispornych vkladov klesla priemernéa urokova
miera z kratkodobych a strednodobych vkladov pri sucasnom naraste sadzieb z dlhodobych
vkladov. Kratkodobé terminované ausporné¢ vklady zaznamenali znizenie urokovych
sadzieb o0 0,5 percentudlneho bodu na 4,1% a strednodobé o 0,7 percentudlneho bodu na
3,1%. Po néraste sadzieb o 0,1 percentualneho bodu dosiahli sadzby z dlhodobych vkladov
uroven 3,1%.

Reédlna trokova miera z jednoro¢nych vkladov klesla v decembri 2003 v porovnani s
koncom roka 2002 o 6,3 percentualneho bodu. Zaporna hodnotu 5,5% dosiahla v dosledku
zvySenia medziro¢nej inflacie (z 3,4% na 9,3%), ako aj z doévodu poklesu priemernej
urokovej miery z jednoro¢nych vkladov (zo 4,1% na 3,8%).

Deflovanim urokovej miery zo stavu ro¢nych vkladov jadrovou, resp. ¢istou inflaciou
dosiahla realna urokovd miera v decembri 2003 kladné hodnoty 0,8%, resp. 0,7%.
V porovnani s koncom roka 2002 to predstavovalo pokles o 1,5 percentudlneho bodu (resp.
00,8 percentudlneho bodu) ako dosledok znizenia priemernej turokove] miery
z jednoro¢nych vkladov o 0,4 percentudlneho bodu pri naraste jadrovej inflacie a Cistej
inflacie (o 1,1 a 0,4 percentualneho bodu).

3 Podl'a povodnej metodiky platnej do konca roka 2002 sa vklady ¢lenili na neterminované a terminované. Od
roku 2003 doslo k zmene metodiky, podla ktorej sa z terminovanych vkladov vyclenili usporné vklady ako
samostatna skupina. Sucasne sa zmenila Struktara terminovanych vkladov, pri¢om z vkladov do sedem dni boli
vyclenené jednodiové vklady, devitmesacné vklady boli zaclenené do vkladov so splatnostou do dvanast’
mesiacov a troj a Stvorrocné vklady boli zahrnuté do vkladov so splatnost'ou do pét’ rokov.
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Vyvoj realnej urokovej miery z roénych vkladov
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5. FINANCNE TRHY
5.1 Peniazny trh
Operdcie NBS na pernaznom trhu

V roku 2003 nadalej pretrvaval sterilizaény charakter vykonu menovej politiky NBS.
Obchodné banky vyuzivali Standardné typy obchodov na vol'nom trhu, ktorymi pre potrebu
sterilizacie likvidity boli jednodiiové vklady, dvojtyzdiiové REPO tendre a emisie
trojmesaénych pokladni¢nych poukadzok NBS. Na ucely refinancovania bol k dispozicii
jednodnovy REPO obchod. Napriek nezmenenym nastrojom menovej politiky doslo
k optimalizacii mozZnosti iniciacie jednodiiovych operéacii predizenim ¢asu, kedy mozu
banky jednodiové obchody s NBS uzatvorit. Na podnet bank bola spustend prevadzka
treticho ¢asového pasma v SIPS (Slovak Interbank Payment System) od 13:00 do 13:30 h.
pre zasielanie prioritnych platieb medzi centradlnou bankou a bankami s nastavenym
parametrom pre sterilizatné obchody (jednodiové vklady). NBS tak umoZnila bankdm
optimalnejSie riadenie dennej likvidity aj v pripade prijatia neavizovanych klientstkych
platieb. Vytvorenie treticho Casového pasma pre zasielanie prioritnych platieb medzi
centralnou bankou a komerénymi bankami, znamena priblizenie sa k $tandardom EU.
Druhou zmenou bolo prediZzenie ¢asu na uzatvorenie jednodiiovych refinanénych REPO
obchodov o015 minat (z 12:00 na 12:15 h). Tym sa podarilo zlepsit prehladnost
o skuto¢nych koncovych stavoch na uctoch bank v pripade omeskania spracovania
normalnych platieb.

Priemerny objem sterilizovanych prostriedkov v NBS na dennej baze dosiahol v roku 2003
sumu 162,7 mld. Sk (medziroény narast o 77,4%). Prevazna Cast obchodov NBS na
peniaznom trhu bola realizovana formou sterilizacnych REPO tendrov, druhym aktivnym
nastrojom boli emisie trojmesacnych PP NBS. Aj nad’alej na dolad’ovanie vykyvov v dennej
likvidite banky pouzivali jednodiiové vklady a v mensej miere jednodiiové refinanéné REPO
obchody.

Mesacné priemery obchodov NBS z pohl'adu ich vplyvu na medzibankovu likviditu

v mil. Sk
januar | februar | marec | april maj jun jul august [september| oktober [november{december|
O/N REPO| 710 368 240 916 4945 | 1685 100 288 258 453 284 26
O/N vklad| -6 633 | -3 724 | -3838 | -779 | -5421 | -5208 | -3769 | -1496 | -4494 | -2232 | -2542 | -8419
PP NBS | -44 480 | -47 746 | -51 402 [ -52 420 -52 197 | -57 698 | -55 378 | -56 007 | -39 925 |-44 500 | -31 700 | -38 258
SRT  [-102267[-106 516-111 966|-115 382|-107 082|-101 312|-103 783|-112 184 -123 563 |-119 146|-124 292 |-114 584
Celkom [-152 670|-157 618[-166 966[-167 665|-159 755|-162 533|-162 830|-169 399| -167 724 |-165 425|-158 250 -161 235

Najvyssi podiel na sterilizacii prebyto¢nej likvidity mali dvojtyzdiiové REPO tendre,
ktorych priemerny podiel v roku 2003 bol 68,7%. V porovnani s rokom 2002 poklesol ich
podiel o 10,7 percentudlneho bodu. Vroku 2003 vyhlasila NBS 53 REPO tendrov
americkou formou so stanovenou maximalnou tUrokovou sadzbou. Dopyt bol krateny len
v Styroch pripadoch. Akceptované objemy sa pohybovali v rozpiti od 36,0 mld. Sk do 78,6
mld. Sk. Minimalna akceptovana urokova sadzba sa oproti maximalnej odchylovala od
jedného do dvadsiatich bazickych bodov a v jednom pripade dosiahla 32 bazickych bodov
(po predchadzajicom vyraznom krateni akceptovaného objemu).
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Druhy najvy$si vplyv mali pokladni¢né poukazky NBS s podielom 29,3% (medziro¢ny
rast 11,1%). Do portfolia bank bolo vydanych 14 emisii PP NBS (vSetky aukcie boli
realizované holandskou aukciou) v celkovom objeme 230,6 mld. Sk s trojmesa¢nou dobou
splatnosti. NBS kratila dopyt len v dvoch pripadoch. V prvom pripade kratila NBS dopyt
v septembrovej aukcii zdovodu neadekvatne vysokého pozadovaného vynosu.
V decembrovej aukcii bol nadmerny dopyt korigovany vzhladom na predikciu vyvoja
medzibankovej likvidity. Dovodom pre zmeny v dobe splatnosti v oktobri (60 dni) bola
priprava zmeny zdafiovania vynosov z cennych papierov a v decembri (73 dni) to boli
pretrvavajuce nejasnosti so schvalenim dafiovej reformy. Postupny nérast zdujmu v aukciach
PP NBS v prvom polroku bol v druhej polovici roka zredukovany hlavne z dévodu poklesu
urokového diferencialu medzi predpokladanym vynosom z poukazok (na Urovni limitnej
sadzby pre REPO tender) a cenou trojmesacnych depozit na medzibankovom trhu.

Mesaéné priemery obchodov na vo¥nom trhu v roku 2003
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Jednodiiové obchody boli zo strany bank vyuzivané CastejSie ako v roku 2002. Jednodiové
refina¢né obchody banky pouzili pocas 67 dni (48 dni v roku 2002) a vklady ulozili pocas
270 dni (246 dni v roku 2002), vratane volnych dni. NajintenzivnejSie aktivity v pouzivani
jednodnovych refinanénych REPO obchodov boli zaznamenané v maji a juni. V maji to bolo
z dovodu odlevu likvidity z bankového sektora v objeme 40,4 mld. Sk po akceptovani
nadmerného dopytu v REPO tendri a si¢asnom investovani prostriedkov do novej emisie
Statnych dlhopisov. V juni banky uprednostnili ulozenie prostriedkov do emisie
pokladniénych poukazok NBS (v objeme vys$som o0 9,3 mld. Sk oproti splatnému objemu)
pred kratkodobym podstavom likvidity. Najvyssi dosiahnuty objem vkladu bol 23,2 mld. Sk
(18,6 mld. Sk vroku 2002) av pripade refinacnych REPO obchodov 19,2 mld. Sk (10,8
mld. Sk v roku 2002).

Vyvoj urokovych sadzieb peiiaZného trhu

V roku 2003 sa urokové sadzby s vynimkou jednodnovej splatnosti udrziavali v koridore

stanovenom jednodilovymi sadzbami pre vklad a refinanény REPO obchod. Jednodiiova

sadzba pocas roka presiahla Styrikrat Giroven refinacnej sadzby. ZvySenim ich ceny sa banky

snazili chranit pred moznym zaujmom o kratke depozita v €ase vyraznejSiecho podstavu
7
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dennej likvidity vytvoreného po presune likvidity na ucty vedené v NBS. Opakované
podstavy dennej likvidity boli vytvorené preferenciou bank o uloZenie likvidity do
pokladni¢nych poukazok NBS, REPO tendrov a novoemitovanych Statnych dlhopisov.
Sadzby so splatnostou nad dva mesiace sa cely rok drzali v dolnej polovici koridora
avynosova krivka si po cely ¢as zachovala inverzny tvar. K zmenam dochadzalo len
v sklone jej strmosti ako prejav zmien v ofakavani vyvoja buducich urokovych sadzieb
vyhlasovanych NBS, resp. ako priama reakcia na zmeny v dopyte po depozitach dlhSich
splatnosti. Vyvoj jedno a dvojtyzdnovej sadzby sa vyvijal v tyzdennych cykloch a
v zavislosti od aktudlneho stavu likvidity v bankovom sektore sa priblizoval v den aukcie
REPO tendra zhora, resp. zdola k urovni limitnej sadzby pre REPO tender. DlhSie splatnosti
boli pod vplyvom nepravidelne uskuto¢iiovanych nakupov a predajov depozit a viac ich
ovplyvnovala realizacia menovych swapov, ktoré boli vykonavané prevazne zahrani¢nymi
bankami. Obmedzené moznosti obchodovania so swapmi pre limitovany objem devizovych
prostriedkov drzanych domacimi bankami v ¢ase Spekuldcii na vyvoj kurzu koruny vyrazne
ovplyvnili ceny medzibankovych depozit. Zabezpe€enie rizik vyplyvajlcich z otvorenych
pozicii zahrani¢nych bank prostrednictvom trokovych derivatov vzdy nekoreSpondovali
s vyvojom cien depozit napriek tomu, ze derivaty st odvodené od sadzieb penazného trhu.

VyraznejSie zmeny v cendch kotéacii kratkych sadzieb nadol boli uz na zaciatku roka
ovplyvnené otvaranim korunovych pozicii zahrani¢nych bank v suvislosti s posiliiovanim
kurzu koruny, co zvySilo objem depozitnych uloziek na medzibankovom trhu aj
prostrednictvom menovych swapov. Pokles cien depozit podporili aj prijaté fiskéalne
opatrenia zamerané na zavedenie reforiem penzijného systému s cielom postupného
znizenia rozpocCtového deficitu. Intervencie NBS na devizovom trhu v januari pokles
urokovych sadzieb zastavili. Po opakovanom zniZzeni klItiCovych sadzieb mad’arskou
centralnou bankou zacali zahrani¢né banky uzatvarat’ svoje pozicie a odchod nerezidentov
z devizovych trhov zachytil aj okolité krajiny nevynimajic Slovensko. Této situdcia sa
premietla do relativne vyraznejSieho narastu sadzieb BRIBOR od troch do dvanastich
mesiacov. Zmena nastala na konci janudra zverejnenim spravy o vybere Slovenska pre
vystavbu zdvodu PSA — Peugeot Citroén.

Na neutspesnu aukciu sedemro¢nych Statnych dlhopisov v marci z dovodu nizkej vysky
kuponu reagovali ndrastom ceny depozit devdt a dvanastmesacnej splatnosti BRIBOR.
Zverejnenie oznamu MF SR o priprave emisie eurobondov v objeme 500 mil. EUR ao
emisii dvadsatrocnych eurobondov denominovanych v korunidch pre Eurdpsku investi¢ni
banku v aprili vyustilo do ukladania depozit aj prostrednictvom menovych swapov a dohod
o buducej trokovej sadzbe (FRA), ¢o spdsobilo pokles trokovych sadzieb so splatnostou
nad tri mesiace.

Dalia vyraznej$ia zmena sa udiala v méji, ked’ na posilfiovanie kurzu koruny oproti euru
reagovala NBS opakovanymi intervenciami na devizovom trhu. V suvislosti s intervenciami
vystupila do popredia obava bank z mozného znizenia klIiCovych sadzieb NBS, na co
penazny trh reagoval poklesom ceny Urokovych sadzieb dlhSich splatnosti. Ich pokles
zastavilo na konci maja zverejnenie priaznivych vysledkov zahrani¢ného obchodu.
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Opakované oslabenie mien v okolitych krajinach v jini znamenalo zatvaranie pozicii
zahrani¢nych bank, ¢o sa prejavilo v zvySenom dopyte po depozitich dlhSich splatnosti
s dopadom na zna¢ny narast ich ceny. ESte vyraznejSie oslabenie koruny v juli riesili
domace a zahranicné banky nadkupom depozit a terminovanych kontraktov, ¢o sa okamzite
prejavilo v néaraste ceny depozit nad Sest’ mesiacov. Zvrat nastal v septembri, ked’ postupné
posiliiovanie domacej meny zvySilo objem predajov urokovych derivatov a depozitnych
vkladov prostrednictvom menovych swapov s dlhSou dobou splatnosti.

Na septembrové znizenie kI'iCovych sadzieb NBS sadzby peitlazného trhu vyraznejSie
nereagovali vzhl'adom k tomu, Ze o¢akavanie ich poklesu bolo do sadzieb medzibankového
trhu uZz ¢iastocne zahrnuté.

Na druhé znizenie kIi¢ovych sadzieb NBS o 25 bazickych bodov v decembri reagovala cela
vynosova krivka BRIBOR adekvatnym poklesom. Koncoro¢na snaha bank o umiestnenie
prebytoc¢nej likvidity z dovodu znizenia pozadovanych minimélnych rezerv od roku 2004
vyustila do poklesu ceny jednomesacnej az trojmesacnej splatnosti.

Medzibankové obchody na periaznom trhu

Celkovy objem obchodov na medzibankovom trhu v ¢leneni na depozita, REPO a swapy
vykazoval v roku 2003 vzrastajiicu tendenciu a v porovnani s predchddzajicim rokom bol
vyssi 0 35,0%. Napriek uzatvoreniu REPO obchodov bol ich podiel na celkovom obrate
vel'mi nizky apre potrebu vykazovania zanedbatelny. Na celkovom objeme obchodov
dosiahli referencné banky podiel 90,4%. Z pohl'adu ¢lenenia obchodov medzibankového
trhu na obchody uzatvorené s domacimi alebo zahranicnymi bankami dosiahli obchody s
domacimi bankami 36,0% podiel a so zahranicnymi bankami 64,0%. Preferencia zaujmu
zahrani¢nych bank bola vyssia u swapov, ktoré dosiahli 72,4% podiel.
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Mesacné objemy nakupov a predajov na medzibankovom trhu

v mld. Sk
januar | februar | marec | april maj jun jul august [september| oktober [november|december
Depo 529 482 454 522 410 502 558 495 496 625 454 579
Repo 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Swap 649 594 617 758 696 721 1157 653 728 764 619 611

Z hladiska vahy objemu obchodov sa sustredilo obchodovanie na najkratSie splatnosti.
Obchody so splatnostou od jedného dia do jedného tyzdna presiahli 90% objemu vsetkych
obchodov. Podobny vysledok bol zaznamenany aj v roku 2002, pri¢om v roku 2003 doslo
k miernemu narastu podielu obchodov do jedného tyzdna.

Najvyssi podiel na objeme obchodov na medzibankovom trhu v roku 2003 mali swapy v
priemere 58,4% (48,9% v roku 2002). Stabilny vyvoj trokovych sadzieb na peniaznom trhu
umoznil pokracujuci rozvoj obchodovania s derivatmi naviazanymi na urokové sadzby
penazného trhu, ktorymi su dohody o buduicej tirokovej sadzbe (FRA) a swapy na trokovu
mieru (IRS).

Stitne pokladniéné poukdsky
Primadrny trh

Z dovodu dostatku inych finanénych prostriedkov sustredenych na stthrnom eviden¢nom
ucte Ministerstva financii SR sa priebezny deficit Statneho rozpoctu nefinancoval v 1.
polroku 2003 formou emitovania Statnych pokladniénych poukdzok. Vzhladom na rast
deficitu SR na konci 1. polroka, ako aj skutoénost’, ze od jula do novembra nadobudalo
s tyzdiiovou periodicitou splatnost’ 18 emisii SPP v sume 39,5 mld. Sk emitovanych v roku
2002, pristipilo MF SR k prvému predaju SPP v juli 2003.

V priebehu roku 2003 bolo na trh formou americkej aukcie bez stanovenej maximalnej sumy
emisie a s nelimitovanym emisnym kurzom umiestnenych 21 emisii, vSetky so splatnostou
v roku 2004. Doba splatnosti bola stanovena na 6, 9 a 12 mesiacov. Jedna aukcia bola z
dovodu neakceptovatel'nych urokovych poziadaviek investorov zo strany emitenta uzavreta
s nulovou akceptaciou.

Celkovéa suma predanych SPP dosiahla 54,6 mld. Sk, ¢o predstavovalo 38,6% z celkového
dopytu (141,6 mld. Sk). Priemerna suma jednej emisie predstavovala 2,6 mld. Sk, pri¢om
priemerny dopyt investorov na jednu aukciu dosiahol sumu 6,4 mld. Sk. Vysoky dopyt po
SPP bol ovplyvneny najmi prebytkom likvidity a nedostatkom inych nizko rizikovych aktiv.
Na primarnom nakupe sa zahrani¢ni investori podielali 94,5%. Nakup domaécich
obchodnych bank predstavovali 5,0%. Podiel ostatnych tuzemskych investorov bol
zanedbatel'ny.

Priemerny tirokovy vynos primarneho predaja SPP dosiahol v roku 2003 hodnotu 5,6%.
Vynosy boli pocas celého hodnoteného obdobia pod troviiou urokovych sadzieb domaceho
peiiazného trhu porovnatelnej dizky splatnosti. Priemerne boli SPP v roku 2003 umiestnené
na trh o 33 bazickych bodov pod troviiou BRIBORu.
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Vynosy SPP mali striedavo stipajucu a klesajucu tendenciu. Vyrazny nérast sa prejavil
hlavne v auguste a zaCiatkom septembra, kedy vzrastli az o056 bazickych bodov.
Ovplyviiovala ich hlavne vySSia emisnd aktivita emitenta, z dovodu kumulacie vysSich
objemov splatok Statnych cennych papierov v tomto obdobi. V nasledujuicom obdobi sa
situdcia skonsolidovala a zaciatkom oktobra zaznamenali dosiahnuté vynosy, naopak,
klesajuci trend. Prvotne to bolo sposobené uUpravou zékladnych trokovych sadzieb NBS
0 25 bazickych bodov. V novembri a decembri zacali vynosy opédt mierne rast. Tato
skutocnost’ bola sposobena skratenim lehoty splatnosti emisii na 6 mesiacov, ¢o
korespondovalo s priebehom vynosovej krivky na trhu medzibankovych depozit.

Sekunddarny trh

Suma obchodov na sekundarnom trhu s SPP v roku 2003 dosiahla 133,9 mld. Sk. V ramci
nej tvorili obchody, ktorych sa zucastnila NBS 2%, pretoZe intervencné operacie
uskuto€iiovala prostrednictvom vlastnych pokladni¢nych poukézok. Obchodnad aktivita bola
sustredena predovsetkym do 2. polroku (95,4% vsetkych obchodov), kedy emitent na trh
uvadzal nové emisie. Vyrazny narast sekundarneho obchodovania s SPP sposobila iba
vymena portfélii medzi investormi pred koncom roka.

Sekundarne obchody medzi bankami navzajom a medzi bankami a ich klientmi mali takmer
vyluéne (az 97,5%) formu priamych obchodov do splatnosti. Prevaznu €ast’ (66,0%) z nich
tvorili predaje SPP v drzbe zahrani¢nych subjektov rezidentom prvy alebo druhy deii po
emisii cennych papierov, Co suviselo s vyuzivanim rozdielneho danového zatazenia
domacich a zahrani¢nych investorov.

5.2 Kapitalovy trh
Primarny trh
Statne dlhopisy

V roku 2003 bol trh so $tatnymi dlhopismi (SD) z hladiska emisnej politiky emitenta
historicky vyznamny a to najmi v stanovovani urokového vynosu. Emitent sa rozhodol
prvykrat umiestnit’ 6 emisii s nulovym kuponom, s nelimitovanou cenou a stanovil iba
celkovii sumu emisie. Doba splatnosti tychto emisii bola od 1 do 1,5 roka. Druha
vyznamnost’ bola v stanovovani doby splatnosti. Jednotlivé emisie boli umiestiiované
rovnomernejSie, podla splatnosti, ¢o suviselo s poziadavkami investorov na vytvaranie
kompletnej vynosovej krivky SD.

Celkovo sa uskuto¢nilo 13 emisii SD v celkovej sume 98,5 mld. Sk, &o v porovnani
s rovnakym obdobim minulého roka predstavovalo zvySenie o 31,2%. Emitent zrus$il 3
aukcie, z toho dve v stvislosti s nizkym dopytom (po 3,0 mil. Sk) a 1 emisiu na konci roku v
dosledku vysokych poziadaviek investorov na vynosy, ktoré dosahovali az 5,94% p.a.
V aukciach boli akceptované vynosy od 3,67% do 5,75%. Uvedeny maximalny a minimalny
vynos bol zaznamenany pri aukcidch s nulovym kuponom. Z celkového poctu emisii bolo 5
znovuotvaracich a emitent nimi vytvaral predpoklady pre rozSirenie obchodovatel'nych
emisii na sekundarnom trhu, aj ked’ sa o¢akavané zvysenie obchodovatelnosti splnilo iba
Siasto¢ne. Styri znovuotvaracie emisie mali stanoventi maximalnu sumu na 15,0 mld. Sk
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ajedna emisia na 20,0 mld. Sk. Dopyt po tychto emisidch sa pohyboval od 38,46% (pri
emisii ¢.199) do 173,4% (pri emisii €. 189).

Z hladiska splatnosti 3 emisie boli 1-ro¢né (14,2%), tri emisie 1,5-rocné (16,8%), dve
2-ro¢né (15,3%), jedna 5-ro¢nd a 7-rond (ich podiel predstavoval rovnako 15,2%) a3
emisie boli 10-ro¢né (23,2%). V roku 2002 najvacsi podiel z celkového objemu pripadal na
I-ro¢né (45,8%), na 2-ro¢né 18,4%, 2,1% na 3-rocné, 19,5% na 5-roné a 14,2% na 10-
rocné emisie.

Celkovy dopyt po SD dosiahol v roku 2003 186,3 mld. Sk, ¢o predstavovalo v porovnani
s rokom 2002 pri emitovanej sume 78,8 mld. Sk narast o 136,4%. Priemerna suma emisie
bola 5,5 mld. Sk, pricom v roku 2002 dosiahla 2,4 mld. Sk. Uvedené zvySenie bolo
ovplyvnené vydanim znovuotvéracich emisii SD v celkovej hodnote 68,9 mld. Sk a tiez
vydanim emisii s nulovym kup6énom v sume 30,5 mld. Sk s priemernou sumou 5,3 mld. Sk.
Najvyraznejsi dopyt po SD bol v prvom polroku, kedy dosiahol az 168,6 mld. Sk (90,5%
z celkového dopytu), ¢o stviselo so stratégiou emitenta, ktory sustred’oval emisnu aktivitu
do 1. polroka.

Dopyt po SD bol vyrazny po emisiach s nulovym kupénom a pre investorov bol vytvoreny
priestor na formulovanie a presadzovanie ich cenovej predstavy. Dopyt investorov po tychto
emisidch sa pohyboval od 5,6 do 18,7 mld. Sk (od 140,0% od 374,3%). Miera uspokojenia
dosahovala troven od 26,7% do 71,4%. Vyrazny zaujem investorov po tychto emisiach
savisel so skutoénostou, 7e v danom obdobi neboli emitované Ziadne SPP a v bankovom
sektore pretrvaval vyrazny prebytok likvidity.

K 31. decembru bolo na primdrnom trhu Statnych dlhopisov =zaregistrovanych 24
zahrani¢nych investorov, ktori tvorili 18,5% z celkového poctu.

V roku 2003 bolo splatenych 24 emisii SD v hodnote 60,5 mld. Sk. Najvagsi podiel
z celkovo vyplatenej sumy SD (46,2%) pripadal na jednoroéné SD. Suma vynosov zo SD
dosiahla v roku 2003 19,2 mld. Sk (v roku 2002 23,9 mld. Sk), priCom podiel zahrani¢nych
investorov bol 66,7% (v roku 2002 bol 46,3%). Celkove doSlo k narastu podielu
zahrani¢nych investorov na celkovej sume vyplatenych vynosov o 20,0%.

Nestatne dlhopisy

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

Sekundarny trh

V priebehu roka 2003 bol v oblasti kapitalového trhu novelizovany zakon ¢. 566/2001
o cennych papieroch a investi¢nych sluzbach zdkonom ¢. 162/2003, ktory okrem iného
posuva lehotu vzniku mimoburzového trhu (OTC) az do uplynutia 60 dni od udelenia
Clenstva prvému clenovi Prvého centralneho depozitara. Novela nadobudla ucinnost’ 1. juna
2003.
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Dna 13. aprila 2003 nadobudli G¢innost’ nové burzové pravidla, ktoré boli zostiladené so
zékonom €. 429/2002 o Burze cennych papierov.

V roku 2003 pocas 243 obchodnych dni bol prvykrat v historii posobenia Burzy cennych
papierov Bratislava (BCPB) dosiahnuty celkovy objem obchodov 1097 mld. Sk v ramci
62 890 transakcii. Sucasne bola dosiahnutd najvysSia suma obchodov s dlhopismi 1 072,4
mld. Sk rdmci 3 167 transakcii. V porovnani s rokom 2002 bol zaznamenany celkovy narast
obchodov o 70,5%. Pocet obchodov bol takmer Stvorndsobkom poctu transakcii uzavretych
v roku 2002, ¢o predstavovalo narast o0 286,7%.

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

Dlhopisy

V roku 2003 bol v rdmci 3 167 transakcii dosiahnuty historicky najvyssi rony objem
obchodov s dlhopismi 1 072,4 mld. Sk. V porovnani s rokom 2002 objem obchodov vzrastol
0 76,3%. Medziro¢ny nérast objemu o 123,0% na 119,3 mld. Sk zaznamenali kurzotvorné
transakcie, zatial' ¢o suma priamych obchodov vzréstla o 71,8% a dosiahla 953,1 mld. Sk.
Podiel objemu obchodov s dlhopismi verejného sektora (SD a dlhopisy $tatom vlastnenych
podnikov) na celkovom objeme obchodov v roku 2003 predstavoval 98,3%. Najvyssi objem
obchodov dosiahli emisie SD ¢&. 142 (253,9 mld. Sk), ¢. 143 (97,2 mld. Sk) a &. 152 (77,3
mld. Sk). Spomedzi nestatnych dlhopisov najobchodovanejsie boli dlhopisy Pol'nobanka III
(3,8 mld. Sk) a dlhopis SE 03 (3,2 mld. Sk). Najviac obchodov (262) bolo uzavretych so SD
série 191.

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

Hodnota trhovej kapitalizdcie dlhovych emisii k poslednému obchodnému diu roka
predstavovala 331,9 mld. Sk (medziro¢ny nérast o 14,1%). Z toho 286,0 mld. Sk pripadlo na
koétované emisie, pri ktorych bol zaznamenany narast o 17,3% v porovnanim s rokom 2002.

Dlhopisovy index SDX pre dlhopisy bank a spolo¢nosti uzatvaral posledny obchodny den
polroka so ziskom 7,2% na priemernej hodnote 238,9% nomindlnej hodnoty svojho portfolia
pri priemernom vynose do splatnosti 7,3% a duracia 1,5 roka. Minimum 223,0% bolo
dosiahnuté 7. janudra a maximum 238,9% 23. decembra.

Priemernd cena portfolia Statnych dlhopisov v baze SDX ku koncu roka dosiahla 217,2%
(medzirocny narast o 4,2%), pricom hodnota priemerného vynosu predstavovala 5,3% a
duréacia 3,5 roka. Minimum 208,2% dosiahla tato zlozka 7. janudra, maximum 217,3% 23.
decembra.
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Akcie

Z hladiska financného objemu obchodov akciovy trh pokracoval v tendencii poklesu aj v
roku 2003. Celkovy objem obchodov dosiahol 24,3 mld. Sk v ramci 59 723 transakcii a
skoncil tak pod troviiou dlhopisového trhu. V medziro¢nom porovnani objem obchodov
poklesol 0 30,2%.

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

Slovensky akciovy index SAX dosiahol jeden z najuspesnejSich rokov svojej historie, ked’
pocas roka posilnil 0 26,9% z Grovne 140,0 na 177,6 bodu. Tento vyvoj bol ovplyvneny
predovsetkym akciami Slovnaftu, ktoré pruzne zareagovali na kapitdlovy vstup mad’arskej
rafinérie MOL Rt. v spoloénosti Slovnaft. Dal§imi uréovatelmi vyvoja indexu SAX v 1.
Stvrtroku boli akcie Slovakofarmy (narast o 41,0%) aakcie Nafty (narast o 38,8%).
Akciovy index SAX v prvom Stvrtroku 2003 klesal, nasledne v druhom a tretom Stvrtroku
doslo k jeho stabilizacii. Tento vyvoj spoOsobili takmer vSetky bazické akcie indexu.
K posunu smerom k zvySeniu hodnoty doslo az v poslednom Stvrtroku, a to predovsetkym
v dosledku zverejnenia informacie o pokraCujucej privatizacii spoloc¢nosti Slovnaft, a.s.
Rocné atakmer pétrocné maximum 149,60 bodu zaznamenal SAX 26. novembra. Na
rozdiel od inych rokov index SAX neklesol pod svoju vychodiskovi hodnotu 100 bodov.

5.3 Devizovy trh
Operdcie na devizovom trhu

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

Celkovy nadkup devizovych prostriedkov formou priamych intervencii zameranych na
oslabenie kurzu slovenskej koruny dosiahol v roku 2003 sumu 250,0 mil. EUR (m4dj 2003)
asuCasne pocas celého roku vyuZivala Néarodnd banka Slovenska ponuky zo strany
komerénych bank a formou priamych obchodov nakupila 408,0 mil. EUR. NBS teda
celkovo nakupila na medzibankovom devizovom trhu 658 mil. EUR.

Zmena vymenného kurzu koruny vo¢i EUR a USD (v %)
medziro¢na zmena priem (jan-dec) 03
priem (jan-dec) 02
EUR/SKK -1,3 -2,8
USD/SKK -17,8 -18,9

-znamena zhodnotenie SKK

+znamena znehodnotenie SKK
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Celkovy zobchodovany objem (devizové konverzie, devizové swapy a forwardové obchody)
na medzibankovom devizovom trhu (bez devizovych intervencii NBS) dosiahol 400,0 mld.
USD a v porovnani s rokom 2002 sa zvysil o 85,9% (z toho obchody v USD tvorili 78,8%, v
EUR 13,8% a v ostatnych menach 7,4%). V ramci druhov obchodov tvorili menové swapy
91,0% (86,7% v roku 2002), nasledovali pohotové devizové konverzie (spoty) 8,9% (13,2%
v roku 2002) a forwardové obchody sa podiel’ali 0,1% (0,1% v roku 2002).

Priemerny denny obrat na spotovom trhu predstavoval 143,9 mil. USD. Dominantné
postavenie malo obchodovanie v EUR, ktoré vzhladom k tomu, Ze euro je referencnou
menou, tvorilo 99,1% 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 (29,6% z celkového obratu v prospech
domécich bank a70,4% v prospech zahrani¢nych bank). Celkové saldo obchodov
zahranicnych béank vo¢i domécim bolo vroku 2003 kladné (192,6 mil. USD), teda
zahrani¢né banky viac nakupovali cudziu menu a predavali SKK. Z uvedenej hodnoty je
vSak tazké vyvodzovat jednozna¢né zavery z pohl'adu zaujmu zahrani¢nych bank o nakup
alebo predaj slovenskej koruny. Klientmi zahraniénych bank st nielen zahrani¢né subjekty,
ale aj domace banky a aj podniky. Trh so slovenskou korunou je globalny a vel'a domacich
subjektov preto vyuziva sluzby zahrani¢nych bank, hlavne v pripadoch ked potrebuju
vykonat’ konverziu vicSieho objemu. Vysledné saldo zahrani¢nych bank s domacimi preto
neodraza skuto¢ny prilev alebo odlev devizovych prostriedkov z domaceho devizového trhu.

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

Z hladiska druhov obchodov z celkového objemu obchodov medzi domacimi bankami bolo
85,9% uskutocnenych vo forme swapovych operacii (79,9% v roku 2002) a na spotové
devizové konverzie pripadlo 14,1% (20,1% v roku 2002).

Obchodovanie so zahraniénymi bankami zaznamenalo taktieZ vyrazny medziro¢ny narast
(0 100,3%) na 324,9 mld. USD. Maximalny objem bol uskutocneny v USD 78,8% (80,4%
v roku 2002), nasledovalo obchodovanie v EUR s podielom 12,1% (17,5% v roku 2002)
a ostatné meny tvorili 9,0%. Objem obchodov so zahrani€énymi bankami tvoril podstatnii
¢ast’ devizového trhu a podielal sa na iom 81,2%.

Zaujem zahrani¢nych investorov (banky a ich klienti) o investovanie do slovenskej koruny
v poslednych rokoch postupne rastie. Slovensko bolo v minulosti vnimané ako krajina s
neStandardnymi postupmi pri rieSeni vnutropolitickej situdcie. V sti€asnosti je povazované
za Standardne fungujici S$tat, ktorého aktudlne vnutropolitické problémy nemoézu zmenit
vyvoj krajiny v dlhodobom horizonte. Zasadné impulzy smerujice k zvySenému zaujmu
zahrani¢nych investorov v poslednom obdobi boli dosledkom zahrani¢nopolitického
postavenia Slovenska (vstup do EU, NATO, OECD), zlepseného kreditného ohodnotenia
(Slovensko ziskalo investicny rating od vSetkych hlavnych ratingovych agentur),
zahrani¢nych investicii (PSA Peugeot), ako aj zasadnych Strukturalnych zmien (penzijna
reforma, rovna dan).
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Najvyznamnej$im faktorom, ktory v roku 2003 brzdil investorov do eSte viacSej expozicie
v slovenskej korune, boli problémy, ktoré na trhu vyvolavali ne¢akané postupy mad’arske;j
centralnej banky, ktora sa radikdlnymi zmenami kI'ai€ovych trokovych sadzieb snazila riesit
problémy v oblasti vymenného kurzu a dosiahnutia inflacného ciel'a. Intervencie a zasadné
zmeny urokovych sadzieb v Mad’arsku vyvolali opatrnej§i pristup zahrani¢nych bank
k celému regionu. Z ur€itym casovym odstupom vSak uz ani udalosti na madarskom
finan¢nom trhu nemali zasadny vplyv na volatilitu okolitych mien (CZK, PLN, SKK).

Rast likvidity na devizovom trhu je z pohladu vyvoja kurzu EUR/SKK zasadny. Vacsi
denny obrat poméha tlmit volatilitu vymenného kurzu v pripade véc¢sieho odlevu, resp.
prilevu devizovych prostriedkov do sektora. Pokles volatility je zjavny od roku 2000.

2
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6. BANKOVY SEKTOR
6.1 Bankovy sektor

V slovenskom bankovom sektore k 31. decembru 2003 pdsobilo dvadsatjeden bankovych
subjektov (osemnast’ bank a tri pobo¢ky zahrani¢nych bank) a osem zastipeni zahrani¢nych
bank. Z uvedenych osemnastich bank s tri stavebné sporitelne; CSOB stavebna sporitel'fia,
a.s., Prva stavebna sporitelfia, a. s. a Stavebna sporiteltia VUB-Wiistenrot, a. s. Z pitnastich
univerzalnych bank mé devdt bank ajedna pobocka zahrani¢nej banky povolenie
na vykonavanie hypotekdrnych obchodov (HVB Bank Slovakia a. s., Dexia banka
Slovensko a. s., ISTROBANKA, a. s., CLUDOVA BANKA, a. s., OTP Banka Slovensko, a.
s., Slovenska sporiteliia, a. s., Tatra banka, a. s., UniBanka, a. s., VSeobecna uverova banka,
a. s. a Ceskoslovenska obchodni banka, a. s., pobocka zahraniénej banky v SR).

Dna 9. jina 2003 zaregistrovala Narodnd banka Slovenska Investkredit Bank AG,
zastipenie Bratislava a k 30. junu 2003 bolo zrusené zastiipenie Zivnostenska banka, a. s.,
Praha, zastupenie Bratislava. Dna 2. oktobra 2003 bolo Narodnou bankou Slovenska
zaregistrované Waldviertler Sparkasse von 1842, Waidhofen/Thaya, Rakusko, zastipenie
zahrani¢nej banky so sidlom v Bratislave. Celkovy pocet zastlipeni zahrani¢nych bank k 31.
decembru 2003 predstavoval osem.

Objem upisaného zdkladného imania bank (bez NBS) sa v porovnani s objemom
k 31. decembru 2002 zvysil o 1,9 mld. Sk, z38,5 mld. Sk na 40,4 mld. Sk. Vyvoj
zakladného imania ovplyvnilo upisanie novych akcii v OTP Banka Slovensko, a. s., PRVEJ
KOMUNALNEJ BANKE, a. s. a UniBanke, a. s.

Finanéné zdroje poskytnuté zahranicnymi bankami svojim pobockdm sa nezmenili,
k 31. decembru 2003 predstavovali 2,8 mld. Sk.

Podiel zahrani¢nych investorov na celkovom upisanom zakladnom imani bank a finan¢nych
zdrojoch poskytnutych zahraniénymi bankami svojim pobockdm sa aj nadalej zvySoval
2 85,3% (k 31. 12. 2002) na 88,9% (k 31. 12. 2003). Néarast bol ovplyvneny predovsetkym
zvySenim zakladného imania troch bank zahrani¢énymi investormi a vstupom zahrani¢nych
investorov, MEINL BANK, Aktiengesellschaft do Banky Slovakia, a. s. a Erste Bank der
Osterreichischen Sparkassen do Prvej stavebnej sporitelne, a. s.

Nérodnd banka Slovenska svojim rozhodnutim odobrala 28. februdra 2003 povolenie
posobit’ ako banka Dopravnej banke, a. s., Banska Bystrica. Od roku 2000 bola Dopravna
banka, a. s. zaradend do skupiny bank v osobitnom rezime; 1. jala 2000 bola Narodnou
bankou Slovenska zavedena v uvedenej banke nitend sprava vzhl'adom na poruSenia zédkona
o bankéach a vSeobecne zavidznych pravnych predpisov v ¢innosti banky. Dna 22. augusta
2000 vyhlasil Krajsky sud v Banskej Bystrici konkurz na majetok spolo¢nosti.

Dna 25. aprila 2003 wudelila Narodnd banka Slovenska predchddzajaci suhlas
na nadobudnutie 60,07% podielu na zakladnom imani Banky Slovakia, a. s. zahrani¢nym
investorom, MEINL BANK Aktiengesellschaft, Vieden. Samotny prevod uvedeného
podielu z FNM SR na zahrani¢ného investora bol uskuto¢neny 4. 7. 2003 (vypis z SCP).
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Dna 5. augusta 2003 vydala Narodna banka Slovenska rozhodnutie, ktorym rozsirila
bankové povolenie o vykondvanie hypotekarnych obchodov Dexia banke Slovensko a. s.

Narodna banka Slovenska udelila bankové povolenie COMMERZBANK Aktiengesellschaft
so sidlom vo Frankfurte nad Mohanom, Nemecko dna 12. augusta 2003 na zriadenie
pobocky ana vykondvanie bankovych Cinnosti prostrednictvom svojej pobocky.
COMMERZBANK Aktiengesellschaft, pobocka zahrani¢nej banky, Bratislava dia 15.
decembra 2003 zacala vykon povolenych bankovych Cinnosti.

Nérodna banka Slovenska udelila dia 12. decembra 2003 predchadzajuci suhlas Erste Bank
der Osterreichischen Sparkassen AG, Viedeni nanadobudnutie 25,02% podielu
na zdkladnom imani Prvej stavebnej sporitelne, a. s. vo vlastnictve Slovenskej sporitel'ne,
a. s., ¢im sa podiel zahrani¢nych investorov na zdkladnom imani tejto banky zvysil zo 65%
na 90,02%.

6.2 Hospodarske vysledky bankového sektora

Bilancna suma (tthrn aktiv v Cistej hodnote) za dvadsatjeden bank bankového sektora SR
k 31.12.2003 v porovnani s koncom roka 2002 klesla o 28,6 mld. Sk (o —2,82%) na objem
985,4 mld. Sk.

Vyvoj bilan¢nej sumy bankového sektora bol ovplyvneny poklesom sekundarnych zdrojov o

-93,2 mld. Sk (0 —49,15%) na objem 96,5 mld. Sk. Objem neanonymnych vkladov vzréstol
0 5,8 mld. Sk (o 1,45%) na 405,8 mld. Sk. Primarne zdroje vzrastli o 22 mld. Sk (o 3,20%)
na objem 708,3 mld. Sk.

Podiel bank na bilan¢nej sume k 31.12.2003
PABK

LUBA PKBA  CITL  OTP (INRB) 2.26%
2,76% 2.67%  2:06%  255%

SLZB
1,46%

SPVW CRLY
o, COBA

0,08%

UNIB (SLPO)
INGB 3.93%
4,09%
PSSP
4,38%

CSOB
0,45%

HVB (CABV)
4,98%

BASL

0,36%

CEKO
8,60%

SUBA
18,75%

Vykazovany objem vynosovych aktiv bankového sektora oproti koncu roka 2002 klesol
0 19,4 mld. Sk na 908,6 mld. Sk. Podiel vynosovych aktiv mal vSak v priebehu prvého
polroka 2003 rastuci trend a k 31.12.2003 dosiahol 92,20%."

* Absoltitne zniZenie niektorych vykazovanych ukazovatel'ov bankového sektora ovplyvnila zmena metodiky
uctovania a to najméa repo obchodov. Ich objem ku koncu roka 2002 predstavoval priblizne 50 mld. Sk.
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Celkové pohl'adavky z tiverov vykazované dvadsiatimi bankami k 31.12.2003 predstavovali
objem 395,2 mld. Sk. Klasifikované uverové pohl'adavky klesli o 2,4 mld. Sk na 35,9 mld.
Sk, t.j.06,33% Pretrvavalo sustredenie najvicsicho podielu klasifikovanych pohladdvok
v odvetviach priemyslu, obchodu, polnohospodarstva a stavebnictva. Banky vykazali
29,1 mld. Sk vytvorenych opravnych poloziek. Krytie klasifikovanych pohl'adavok
vytvorenymi opravnymi polozkami k ultimu hodnotené¢ho obdobia dosiahlo 81,1%. Podiel
klasifikovanych pohl'adavok na pohl'adavkach celkom klesol na 9,1%.

Banky vykézali k 31.12.2003 cisty zisk v objeme 11,3 mld. Sk. V medziro¢nom porovnani
to predstavuje pokles o 0,5 mld. Sk (o —6,8%). Stratu ako hospodarsky vysledok bezného
obdobia k 31.12.2003 vykézali dve banky (k 31.12.2002 stratu vykazali tiez dve banky).

v tis. Sk

Bankovy sektor SR v 31.12.2002 ; 31.12.2003 ; Rozdiel , % zmena
i : v 12/03-12/02 112/03-12/02

||Poéet pracovnikov ' 19 717, 19 797" 80! 0,41%
[Pocet bank v SR i 18! 18 o 0,00%
"Poéet pobociek zahrani¢nych bank v SR | 2 3 1:5000%
"Poéet zastipeni zahr. bank v SR : 7 8 L 14,29%
[Pocet pobociek v SR j 418 5531 135 3230%
"Poéet niz§ich org.zloz.SR e 602 504, -98, -16,28%
[Pocet pobociek v inych kr. | I li 0 0,00%
[Pocet niz.org.zloz.v in.kr. ! I 2 ' 100,00%
||Poéet zastip. v inych kr. : L 1 0, 0,00%|
[Uhrn aktiv | 1014014402 985445707 -28568695  -2.82%
IVynosové aktiva 1927994293 908597027:  -19 397 266, -2,09%|
[Uhrn devizovych aktiv 1 1320763401 146 048 650, 13 972 310, 10,58%
[Cenné papiere ' 299508256 358364020 588557731  19.65%
Pohladavky z Giverov ' 342341430F 395154645 52813215 15,43%
Z toho: klasifikované pohladavky 38204476 35868781,  -2425695 -6,33%

Podiel klasif. poh!’. na iveroch celkom (%) : 1 1,195 9,085 2,1 li X

INekryta predpokladand strata ' 28 411, 510 688 482277, 1697,50%
Vytvorené OP ku klasifik. averom L 27744404 29093617 1349213 4.86%
Zakonné rezervy ! 4 424 029" 27337060 -1690323  -38.21%
7 akladné imanie v 40242176, 40442 576, 200 400, 0,50%
Vlastné zdroje ' 103081 7261 105875293 2793 567 2,71%
[Uhrn zdrojov — bankovy sektor v 189703 380; 96 466 762 -93 236 618 -49,15%
[Uhrn zdrojov — nebankovy sektor i 686325355 708292274, 21966919, 3,20%)
- z toho chrénené vklady ' 400016993 405802712 5785719 1,45%
Zisk bezného obdobia* ' 12539455 11548335 9011200 -12,78%
Strata bezného obdobia* ; 696 6211 231918, -464 7031 -2033.36%
Saldo zisku a straty* ' 11842834 11316417 526417 -6.81%
Kumulovany hosp. vysledok* : 21985 044, 34 577 036 12 591 992, 86,31%
Kepitilova primeranost 1 2130 2% o .

*) medziro¢né porovnanie
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6.3 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 vkladatel'ov.

Pocet dohliadok, ktoré usek bankového dohladu vykonal v roku 2003 je uvedeny
v nasledovnej tabul’ke :

I. Stvrtrok I1. Stvrtrok II1. Stvrtrok IV. Stvrtrok rok 2003
Dohliadky [zaCatéjukonCenélzaCatéukoncenézacatéjukonCenélzaCatéjukoncenélplan |skutonost’
lkomplexna 3 3 3 3 3 1 4 10 10|
dosledovacia 1 1 2 2 1 1 4 4
tematicka 1 1 0 1
spolu 4 1 3 3 6 6 2 5| 14 15

V sledovanom obdobi vydal usek bankového dohl'adu Narodnej banky Slovenska 126
rozhodnuti v oblasti povolovacej ¢innosti, vratane rozhodnuti o preruseni konania, konani
pre porusenie zakona a rozhodnutia o odobrati bankového povolenia.

Jednym zo zakladnych regulacnych nastrojov bankového dohladu st pravidla obozretného
podnikania bank a nimi stanovené limity.

Kapitalové primeranost’ bankového sektora SR v porovnani s koncom roka 2002 k decembru
2003 wvzrastla 0 0,29% a dosiahla hodnotu 21,59%. Limit kapitadlovej primeranosti pocas
roka 2003 plnili vSetky banky.

V priebehu roka 2003 plnenie limitov majetkovej angazovanosti nezaznamenalo vyrazné
zmeny. K 31.12.2003 limit majetkovej angazovanosti voci inej osobe, skupine hospodarsky
spojenych osdb alebo voci Statom a centralnym bankdm (25% vlastnych zdrojov) nedodrzali
dve banky.

Limit likvidity banky alebo likvidity pobo¢ky zahrani¢nej banky pre ¢asové obdobie do
siedmich dni vratane (najmenej 1,0) nesplnila ku koncu roka 2003 jedna banka.

6.4 Medzinarodna spolupraca
Dvojstranné dohody o spolupréci v oblasti vykonu bankového dohl'adu

V roku 2003 boli uzatvorené a podpisané Memoranda of Understandings medzi Narodnou
bankou Slovenska a nasledujicimi zahrani¢nymi dohliadacimi inStiticiami:

- De Nederlandsche Bank, Holandsko podpisané 17. februdra 2003
- Cyperskou centralnou bankou podpisané 12. jina 2003
- Raktiskym Federalnym ministerstvo financii

a uradom pre finan¢ny trh podpisané 1. decembra 2003

S Maltskym uradom finan¢nych sluzieb bolo podpisané memorandum 12. februara 2004.
V stcasnosti prebiechaji rokovania o uzavreti zmluvy o porozumeni s nasledujucimi
dohliadacimi autoritami: Pol'sko, Belgicko, LotyS$sko a Estonsko.
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7.1 Néastroje menovej politiky

1. Urokova politika

a)

b)

zdkladnd 1irokovd sadzba NBS' (irokovd sadzba pre dvojtyzdiiové REPO tendre)
od 18.11.2002  6,50%
od 26.9. 2003 6,25%
0d 22.12.2003  6,00%

urokova sadzba pre jednodiiové refinancné operdcie
od 18.11.2002  8,00%
od 26.9. 2003 7,75%
0d 22.12.2003  7,50%

urokova sadzba pre jednodiové sterilizacné obchody
od 18.11.2002  5,00%
od 26.9. 2003 4,75%
0d 22.12.2003  4,50%

2. Nastroje menovej politiky NBS

2.1 Operacie na volnom trhu

a)

b)

¢)

d)

hlavny nastroj

- Standardny REPO tender s dvojtyzdnovou splatnostou - uskuto¢iiuje NBS s obchodnymi
bankami pravidelne raz za tyzdeni. NBS zaroven vyhlasuje pre tieto Standardné operacie
urokovu sadzbu (zakladna tirokova sadzba).

nastroj na dlhodobejsie riadenie likvidity

- emisia pokladnicnych poukdzok NBS do portfélia obchodnych bank — nastroj NBS na
dlhodobejsie riadenie likvidity komerénych bank. Aukcie pokladni¢nych poukazok NBS sa
uskuto¢nujil minimélne raz mesacne, spravidla holandskym spdsobom.

nastroj na jemné doladenie

- rychly tender - nastroj NBS sluZiaci na jemné operativne doladenie likvidity komerénych
bank.

Strukturalne operdcie

- individudlne obchody — nastroj NBS umoziiujici priamy nakup, alebo predaj Statnych
cennych papierov do a z portfolia NBS.

e) devizové swapy

- nastroj sluziaci na prechodné doladenie likvidity v korunovej oblasti s vyuzitim
devizovej transakcie s buducim vyrovnanim.

2.2 Automatické operacie (Standing facilities)

" BR NBS diia 12.12.2002 rozhodla o uréeni zakladnej Grokovej sadzby NBS s G&¢innostou od 1.1.2003. Zakladna
urokova sadzba NBS je zhodna s limitnou urokovou sadzbou pre §tandardné dvojtyzdnové REPO tendre NBS.
Ak sa vo vSeobecnych zavdznych pravnych predpisoch pouziva pojem ,diskontna trokova sadzba Narodnej
banky Slovenska®, alebo* diskontna trokova sadzba Statnej banky &esko-slovenskej rozumie sa tym zakladna
urokova sadzba Narodnej banky Slovenska.



a)

b)

Jjednodnové refinancné operdcie

- obchodné banky maji automaticky pristup k finanénym prostriedkom (za podmienky
dostatku akceptovatel'nych cennych papierov) za vyhlasovanu urokovu sadzbu.
jednodnové sterilizacné operacie

- obchodné banky maji moznost ukladat prebytocné prostriedky vo forme
nekolateralizovanych depozitov za vyhlasovant urokovu sadzbu.

3. Ostatné nastroje

a)

b)

redistribucny uver

- klasicky - trokové sadzba = sadzba pre dvojtyzdinovy REPO tender + 0,5%

- zvyhodneny - Grokova sadzba = sadzba pre dvojtyzdnovy REPO tender - 2% + 0,5%
- v zdujme zachovania likvidity banky m6ze NBS vynimo¢ne poskytnat’ banke
kratkodoby uver, a to na dobu najviac troch mesiacov. V roku 2003 nebol poskytnuty.

4. Povinné minimalne rezervy

Obchodné banky od 1. januara 2003 tvorili povinné minimalne rezervy vo vyske 3% z
primarnych korunovych a devizovych vkladov (vo€i rezidentom a nerezidentom), z
korunovych a devizovych depozit zahrani¢nych bank, z emitovanych cennych paierov a
ostatnych zavidzkov voci klientom, ktoré nie su bankami. Sadzba tvorby povinnych
minimalnych rezerv pre stavebné sporitel'ne je 3%. Peridda pre vyhodnocovanie povinnych
minimalnych rezerv je jeden mesiac. Povinné minimalne rezervy sa trocia sadzbou 1,5%
do stanovenej vysky na prislusny mesiac.

5. 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 referen¢nej mene - euru. Jeho vyvoj zavisi od
vyvoja ponuky a dopytu po slovenskej korune na devizovom trhu. Narodna banka
Slovenska mé& mozZnost’ intervenovat’ na devizovom trhu s cielom korigovat nadmernu
volatilitu vymenného kurzu slovenskej koruny, resp. v pripade, ak vyvoj vymenného kurzu
nezodpoveda vyvoju makroekonomickych fundamentov.

nomindlny vymenny kurz Sk

Nomindlny vymenny kurz slovenskej koruny voc¢i EUR sa v priebehu roka 2003 zhodnotil
0 1,3%, ked’ k 31. decembru 2003 dosiahol 41,161 SKK/EUR. Vyvoj vymenného kurzu
slovenskej koruny vo¢i USD zaznamenal zhodnotenie o 17,8% na 32,920 SKK/USD.



¢) nomindlny a redlny efektivny vimenny kurz Sk’

Na vyvoj indexu nominalneho efektivneho vymenného kurzu slovenskej koruny (NEER) v
roku 2003 malo vplyv najmé priemerné rocné zhodnotenie kurzu Sk vo¢i USD o 18,9%, ¢o
bolo vyrazne vysSie oproti zhodnoteniu o 6,2% v roku 2002. Zarovenn dynamika
zhodnotenia koruny bola vtomto obdobi mierne vy$Sia neZ miera aprecidcie mien
vyznamnych obchodnych partnerov SR voci dolaru. Medziro¢nd miera rastu indexu NEER
dosahovala pocas celého roku 2003 vysSiu dynamiku v porovnani s predchadzajicim
rokom, pri¢om v priemere sa NEER zhodnotil o 7,0% (0 0,1% v roku 2002).

Index realneho efektivneho vymenného kurzu (REER) na béze indexu cien vyrobcov sa
v roku 2003 zhodnotil medziro¢ne v priemere o 13,2% (o 1,8% v roku 2002). Medziro¢né
tempo rastu REER na baze cien produktov priemyselnej vyroby, t.j. bez cien nerastnych
surovin a cien energii, priemerne vzrastlo v minulom roku o 7,1 %, pricom v roku 2002
predstavovalo 0,5%.

e) vyhodnotenie menovej Struktury devizovych inkas a platieb Slovenskej republiky

Obrat devizovych inkas a platieb za platobné tituly skupiny 1 az 6 v konvertibilnych
menach za rok 2003 dosiahol objem 1 536,8 mld. Sk a priemerny mesac¢ny obrat (128,1
mld. Sk) a oproti predchadzajicemu roku vzrastol o 10,9%. Devizové inkasa a platby v roku
2003 dosiahli aktivne saldo 15,8 mld. Sk, ktoré v roku 2002 bolo naopak pasivne vo vyske
24,1 mld. Sk.

Prehlbujtca sa integracia zahrani¢no-obchodnych vzt'ahov Slovenska s krajinami eurozony
mali dopad na rasticu ulohu eura, ¢o sa bezprostredne prejavilo na ich menovej Struktire.
Na obrate sa rozhodujucou mierou podielali EUR a USD, kym vSak podiel EUR v roku
2003 wvzrastol 06,1 percentudlneho bodu, naopak podiely druhych mien klesli.
Najvyraznejsi bol pokles podielu USD (o 4,2 percentudlneho bodu), pricom podiel CZK sa
znzil o 1,5 percentualneho bodu a ostatnych mien o 0,5 percentualneho bodu.

Vyvoj menovej Struktury devizovych inkas a platieb v rokoch 1999-2003

1999 2000 2001 2002 2003

Obrat celkom (v mld. Sk) 812,8 1094,3 12779 1385,6 1536,8
Z toho:

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

CZK 9,3% 7,5% 8,7% 9,3% 7,8%

USD 28,4% 30,0% 26,4% 23,2% 19,0%

Ostatné meny (HUF, DKK, NOK, SEK, CHF,

GBP, AUD, JPY, CAD a iné) 3,9% 4,0% 3,6% 3,8% 3,3%
Podiel obratu na HDP (v beznych cenach) 96,3% 117,1% 126,5% 126,4% 128.,5%

? Metodika vypoétu indexov nominalneho a redlneho efektivneho vymenného kurzu slovenskej koruny (NEER a
REER) je prevzatda od MMF. Pouziva priemerné mesacné kurzy slovenskej koruny a mien partnerov voci dolaru.
Dalej je zalozend na baze indexu cien vyrobcov PPI (cien produktov priemyselnej vyroby PPI manufacturing),
vychodiskového roku 1999 a Sestnastich vyznamnych obchodnych partneroch SR, predstavujucich spolu zhruba
86 az 89% obratu zahrani¢ného obchodu SR v rokoch 1993-2002: Nemecko, CR, Taliansko, Rakusko,
Francuzsko, Holandsko, USA, Vel’ka Britania, Svajéiarsko, Pol'sko, Mad’arsko, Ukrajina, Rusko, Japonsko, Cina
a Turecko.



7.2 Menovy kalendar

Januar
- Japonskéa agentura R&I (Rating and Investment Information) zvySila rating dlhodobych
zavazkov SR v domacej mene z BBB- na BBB.

Marec

- Agentira Fitch Ratings zlepsila ratingové hodnotenie Slovenska. Rating dlhodobého
devizového dlhu zvysila z BBB- na BBB a rating dlhodobych zaviazkov v domacej mene z
BBB+na A-.

April

- NBS udelila stuhlas s nadobudnutim 60,1% podielu na zakladnom imani Banky Slovakia, a.s.,
rakuskej spolo¢nosti BASL Beteiligungverwaltungs GmbH, ktora je sucastou financ¢nej
skupiny Meinl Bank Aktiengesellschatft.

- Vlada SR schvalila navrh novely zdkona o ochrane vkladov v stilade s prdvnymi normami
Europskeho spolocenstva s u¢innost’ou od 1. jula 2003.

M4j

- Bankova rada NBS schvalila Aktualizovany menovy program na rok 2003. Koncoro¢na
uroven inflacie sa oc¢akavala v intervale od 8,4 do 9,7%. NBS znizila predikciu priemerne;j i
jadrovej inflacie. P6vodny interval od 2,7 do 5,0% znizila a zuzila na 2,1 az 3,6%. Rizikami
odhadu zostali vyvoj svetovych cien ropy, vymenného kurzu koruny, ako aj zmena rozsahu
administrativnych zasahov s nasledkami na vyvoj cenovej hladiny. Deficit bezného uctu
obchodnej bilancie mal dosiahnut’ 4,5% z HDP oproti povodnému odhadu 6,2%. Pozitivna
zmena suvisela s dovtedajSou vysokou dynamikou exportu, poklesom rastu dovozov a
posiliiovanim slovenskej koruny oproti americkému dolaru. Priaznivy vyvoj zahrani¢ného
obchodu sa premietol aj do zvySeného predpokladu ekonomického rastu z 3,9% na 4,1%, ktory
mal podporit’ predovsetkym zahrani¢ny obchod.

Jul

- Vlada prerokovala material MF SR a NBS ,,Stratégia prijatia eura v Slovenskej republike a
ulozila do konca prvej polovice roka 2004 vypracovat’ jeho aktualizdciu. Na rokovani Vlady
SR k tomuto materidlu bolo schvalené Spolo¢né vyhlasenie vlady SR a NBS k postupu pri
vstupe SR do eurozony.

August

- MMF zverejnil Zavere¢nu spravu, ktord hodnotila ekonomicky vyvoj na Slovensku za rok
2002 a ocenil Slovensko ako najviac proreformne orientovant krajinu spomedzi Styroch Statov
strednej Eurépy vstupujicich do EU 1. méja 2004. V sprave bola pozitivne hodnotena menové
politika NBS (predovSetkym operacie na devizovom trhu zamerané proti prilevu
Spekulativneho kapitadlu, ako aj znizenie klIiCovych sadzieb). Sucasne sprava MMF
konStatovala, ze bankovy sektor na Slovensku sa upevnil a stabilizoval, pricom upozornila na
potrebu pokroku v instituciondlnom vyvoji k integrovanému dohl'adu nad finanénym trhom,
ktory by mal vzniknut’ v ramci NBS od roku 2006.

September
- BR NBS prerokovala a schvalila navrh Zakona, ktorym sa meni a dopliia zdkon o bankéch a
sucasne navrhla vykonat upravy, ktoré suvisia s viacerymi d’alSimi novymi zakonmi.



Nadobudnutie tc¢innosti schvaleného navrhu novely zakona o bankach navrhla od 1. januara
2004.

Oktober
- NR SR schvalila zakon, ktorym sa od 1. janudra 2004 zavadza jednotna 19-percentnd dan z
prijmov pre obCanov i firmy.

November

- Medzindrodnd ratingova agentura Fitch zvySila dlhodoby ratingovy vyhlad bank na
Slovensku, v Pol'sku, Litve a Slovinsku. Nasledovala tak zvySenie dlhodobého ratingu v
zahrani¢nej mene kandidatskych krajin pristupujicich do EU. Na Slovensku pozmenila
dlhodoby ratingovy vyhl'ad bank zo stabilného na pozitivny a potvrdila ratingy na urovni BBB.

December

Prijmy boli rozpo¢tované v sume 232,2 mld. Sk, vydavky v objeme 310,5 mld. Sk. Deficit
verejnych financii by mal podl'a metodiky ESA 95 dosiahnut’ 3,9 % HDP.

- Bankové rada NBS schvalila Menovy program NBS na rok 2004 a strednodoby vyhlad na
roky 2005 az 2007. Menovy program na rok 2004 predpoklada, Ze celkova medziro¢na inflacia
sa ku koncu roka bude pohybovat’ v intervale od 5,5 do 7,3%, ¢omu zodpovedd priemerna
inflacia v pasme 7,2-8,2%.



VYBRANE UKAZOVATELE MENOVEHO A HOSPODARSKEHO VYVOJA SR

Merna | Pozn. || 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 2003
jednotka 1.Q [ 2Q[3Q]4.Q
aci produkt, bezné ceny mid. Sk [1) 4114 576,5 | 638.4 7814 | 844,1 | 934,1 [1009,8 [1096,4 [119538 | 272,2 [ 2993 [308,3 [ 3159

i produkt, stile ceny r. 1995 mld. Sk
rovn. obd. predch. roka=100 index

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

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

Ceny priem. vyrobcov, priemer za obdobie
rovn. obd. predch. roka=100

Index priemyselnej produkcie

Trzby v maloobchode
stale ceny, rovn. obd. predch. roka=100

Priemerna nominalna mesaéna 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 32,920( 38,627 36,509 36,055 32,920
SKK\DEM|4) 19,233]20,060]20,646)20,514]19,398( 22,081 21,708 | 22,495| 21,863
SKK\EUR [4) 42,458] 43,996| 42,760( 41,722| 41,161| 41,426| 41,737 41,173| 41,161
Realny efektivny vymenny kurz 8)
- na baze CPI 8 partnerov 9) 104,0( 110,2| 113,7| 116,5] 125,8| 118,8| 131,8| 134,7( 142,7 150,2| 166,7| 159,0( 163,0( 163,44 166,7
9 partnerov 10) 93,5 97,8 101,5| 98,7] 109,0] 94,5 106,3| 106,3| 106,7( 109,8| 123,6 1181 119,8[ 122,1 123,6
- na baze PPI 8 partnerov 9)13) || 105,5| 109,1| 113,6( 117,8| 126,1| 118,1] 121,8] 122,3| 1284 1342 148,0( 146,4| 149,9| 147,3| 148,0
9 partnerov 10) 13} 87,5] 91,8] 96,0 95,6] 106,6f 924 96,9 96,1 95,6 98,2 109,9] 1082 110,0( 110,6( 109,9
Devizové rezervy
Celkom mil. USD |11) 872,6B 656,8p 601,1p 276,017 111,016 727,55 271,4(6 205,1| 6568,1|10311,9| 13480,5 |###### | #HHHH | HHHHH | #HHHH
- z toho v NBS i 11) R 306,3B 982,8B 940,9B 766,1(3 407,7(4 168,1 4791,1] 9195,5(12149,0 HiHHHE | HHE | HHHE

Statny rozpodet

prijmy mld. Sk |5) 150,3]| 139,1] 163,1| 166,3( 180,8 177,8| 216,7| 213,4| 2053| 2204| 233,1( 46,4 100,9( 1634 233,1
- plnenie ro¢ného rozpoctu % 95,1] 103,3| 111,4[ 100,5| 105,7| 105,5| 120,5| 116,1| 113,7 10,2 99,01 19,7) 429] 694 99,0
vydavky mld. Sk |5) 173,3] 162,0| 171,4| 191,9( 217,8 197,0{ 231,5| 241,1| 249,7| 272,0| 289,1f 64,2 128,6( 201,0{ 289,1
- plnenie ro¢ného rozpoctu % 109,6| 108,5( 102,4[ 99,7| 104,7] 106,6| 1188 119,5| 1147 105,5 99,2] 22,01 44,1 69,0 992
saldo mld. Sk -23,0)1 -229|] -83| -25.6] -37,0| -19,2| -148| -27,7| -444| -51,6[ -56,0 -17,8] -27,6] -37,6] -56,0

MENOVE AGREGATY

Cisté domace aktiva % 6) 193 -1,1 50 19,8 8,9 11,9 11,2 7.2 14,2 -17,8 14,9] -15,7] -149 17,6 14,9
Pefiazna zasoba (M2) % 6) 19,1 19,11 21,2| 16,6 8,8 4,2 11,4 15,4 11,8 34 4,8 6,7 3,1 5,6 4,8
Uvery podnikom a obyvatel’stvu % |6) 108 19| 147 182 22| 671 45| 03] -182 15| 133 114] 99| 116 133
-z toho devizové % 6) 1189 77,8] 57,6] 357 149 254 17,6 -33 59 1,5 27,4 4,6 83 21,9 274
'Vklady celkom % 6)7) 17,9 18,8] 25,0] 17,2 7.4 33 9,0 19,4 11,3 11,9 4,2 8,8 6,3 5,0 4,2
-v Sk % 10,8 16,6] 28,3 18,9 6,6 -2,0 8,8 18,6 11,3 13,2 7,9 10,8 11,4 9,4 7,9
-v cudzej mene % 126,2( 34,7 3.4 45| 12,4 457 11,1 23,9 11,5 52 -13,8 -1,7] -18,1] -14,5| -13,8
Priemerné tirokové miery

-z uverov % 14,00 14,51| 13,34| 11,89] 12,53 13,48| 11,07 9,79 8,36 8,70 7,61 7,79 7,67 7,57 7,39
-z vkladov Y% 8,61 9,29 8,29 6,70] 8,00 10,16] 10,45 7,23 5,15 4,60 4,121 4,17) 4,121 4,15 4,02
-marza % 5,391 5,22 5,05] 5,191 4,53 3,32 0,62 2,56 3,21 4,10 3,49 3,62 3,55 3,42 3,37

1) tdaje po revizii, uskutoénene;j v juli 2002

2) revidované tidaje

3) od decembra 1997 miera disponibilnej nezamestnanosti

4) k poslednému diu vykazovaného obdobia

5) kumulativne od zaciatku roka

6) oproti rovnakému obdobiu minulého roka, koniec roka oproti 1.1. - kumulativne (v beznom kurze)

7) vratane vkladov vlady, fondov, miestnych smosprav (bez prostriedkov na doch. reformu)

8) vychodisko je vazeny priemer za 9 mesiacov 1990

9) USA, Velka Britania, Rakiisko, Francuzsko, Nemecko, Taliansko, Holandsko, Svajéiarsko na baze r.1990=100 a véh r.1993

10) USA, Verlka Britania, Rakusko, Franctzsko, Nemecko, Taliansko, Holandsko, Svajéiarsko, CR na béze r.1990=100 a véh 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 restauracii
13) revidované ceny priemyselnych vyrobcov



	uvod_2003
	2003
	ÚVOD 
	1. VÝVOJ EKONOMIKY
	1.1 Vývoj cien
	Spotrebiteľské ceny
	Regulované ceny



	Zmeny nepriamych daní
	Jadrová inflácia
	Ceny výrobcov
	Deflátor HDP

	1.2 Hrubý domáci produkt 
	Agregátny dopyt
	Ponuková stránka HDP
	HDP

	Poľnohospodárstvo

	Stavebníctvo 
	Služby
	Domáci spotrebný dopyt


	1.3 Trh práce
	Mzdy, produktivita práce
	1.4 Finančné hospodárenie

	2. PLATOBNÁ BILANCIA 
	2.1 Bežný účet
	Obchodná bilancia
	Medziročná zmena vývozu SR a jeho jednotlivých segmentov a príspevky týchto segmentov k zmene vývozu
	Medziročná zmena dovozu SR a jeho jednotlivých segmentov a príspevky týchto segmentov k zmene  dovozu


	2.2 Kapitálový a finančný účet platobnej bilancie
	Kapitálový a finančný účet platobnej bilancie                                                              (mld. Sk)

	Kapitálový účet
	   3,7
	 4,9
	 Priame investície
	  21,3
	181,7
	            SR v zahraničí
	  -0,5
	-0,2
	            v SR
	  21,8
	181,9
	Portfóliové investície a finančné deriváty
	 -22,2
	25,1
	            SR v zahraničí
	 -30,5
	12,4
	            v SR
	   8,3
	12,7
	Ostatné dlhodobé investície
	  -13,0
	-5,0
	            Aktíva
	    7,0
	12,5
	            Pasíva
	-20,0
	-17,5
	Krátkodobé investície
	   74,8
	27,6
	            Aktíva
	  -11,2
	19,8
	            Pasíva
	   86,0
	  7,8
	Kapitálový a finančný účet celkom  
	 64,6
	234,3

	Saldo ostatných investícií skončilo prílevom zdrojov zo zahraničia vo výške 61,8 mld. Sk. Na vyššom príleve oproti roku 2002 sa podieľal bankový sektor a oficiálny sektor (NBS), zatiaľ čo v podnikovej sfére bol oproti minulému roku zaznamenaný vyšší odlev kapitálu.  
	Ostatné dlhodobé investície zaznamenali odlev zdrojov v objeme 13,0 mld. Sk. Odlev dlhodobého kapitálu bol spôsobený hlavne prevýšením splácania nad čerpaním finančných úverov, ktoré sa realizovalo zhruba v rovnakej výške v sektore vlády a NBS a v podnikovom sektore.
	Čerpanie vládnych úverov dosiahlo 3,7 mld. Sk, pričom v porovnaní s rokom 2002  sa mierne zvýšilo v dôsledku čerpania pôžičky od Svetovej banky v poslednom štvrťroku 2003. Dlhodobé transakcie v sektore NBS, vlády a vládnych agentúr súviseli predovšetkým so splátkami úverov čerpaných v predchádzajúcich rokoch, ktoré dosiahlo takmer 15,0 mld. Sk. Vysoké splátky v tomto sektore ovplyvnil aj  predčasne splatený zahraničný úver NBS od Eximbank of Japan.  
	Čerpanie podnikových finančných úverov dosiahlo 23,7 mld. Sk, čo bolo o 20% viac ako v roku 2002. Zvýšené čerpanie oproti roku 2002 súviselo aj s obnovením záujmu o získanie zahraničných zdrojov v odvetví výroba a rozvod elektriny, plynu a vody. Uvedené odvetvie odčerpalo 27% z celkových zahraničných zdrojov a zaradilo sa hneď za odvetvie obchodu a obchodných služieb (30%), kde sa vyšší prílev úverov realizuje od roku 2001. Prílev úverových zdrojov do jednotlivých odvetví priemyslu (20%) sa realizoval v menších čiastkach, pričom významnejšie úverové aktivity boli zaznamenané len vo výrobe strojov a zariadení. Splácanie finančných úverov podnikovej sféry dosiahlo 34,9 mld. Sk a na rozdiel od predchádzajúceho roku zaznamenalo nárast o 17%. 
	2.3 Devízové rezervy
	2.4 Zahraničná zadlženosť SR 

	3. VEREJNÝ SEKTOR
	Vývoj rozpočtového hospodárenia
	Vzťah NBS a štátneho rozpočtu Slovenskej republiky

	Vývoj štátnych finančných aktív a pasív 
	Štátne fondy 
	Rozpočtové hospodárenie štátnych fondov za rok 2003, po očistení celkových zdrojov o zostatok peňažných prostriedkov z predchádzajúceho roka a celkových výdavkov o splátky úverov, skončilo prebytkom v objeme 2,9 mld. Sk.

	FNM
	Hospodárenie celého okruhu verejných financií v metodike ESA 95

	4. MENOVÁ POLITIKA A MENOVÝ VÝVOJ
	Skutočné plnenie PMR
	PMR
	4.1 Menové agregáty
	4.2 Štruktúra peňažnej zásoby
	4.3 Úverové aktivity
	4.4 Úrokové miery

	5. FINANČNÉ TRHY
	5.1 Peňažný trh

	Primárny trh 
	Sekundárny trh 
	5.2 Kapitálový trh
	5.3 Devízový trh

	Operácie na devízovom trhu
	6. BANKOVÝ SEKTOR
	6.1 Bankový sektor
	6.2 Hospodárske výsledky bankového sektora
	6.3 Výkon bankového dohľadu a hodnotenie obozretného podnikania bánk
	6.4 Medzinárodná spolupráca


	priloha_7.1_2003
	priloha_7.2_2003
	Január
	Marec
	Máj
	- Banková rada NBS schválila Aktualizovaný menový program na rok 2003. Koncoročná úroveň inflácie sa očakávala v intervale od 8,4 do 9,7%. NBS znížila predikciu priemernej i jadrovej inflácie. Pôvodný interval od 2,7 do 5,0% znížila a zúžila na 2,1 až 3,6%. Rizikami odhadu zostali vývoj svetových cien ropy, výmenného kurzu koruny, ako aj zmena rozsahu administratívnych zásahov s následkami na vývoj cenovej hladiny. Deficit bežného účtu obchodnej bilancie mal dosiahnuť 4,5% z HDP oproti pôvodnému odhadu 6,2%. Pozitívna zmena súvisela s dovtedajšou vysokou dynamikou exportu, poklesom rastu dovozov a posilňovaním slovenskej koruny oproti americkému doláru. Priaznivý vývoj zahraničného obchodu sa premietol aj do zvýšeného predpokladu ekonomického rastu z 3,9% na 4,1%, ktorý  mal podporiť predovšetkým zahraničný obchod.
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