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Sprava o menovom vyvoji v SR za rok 2004

UVOoD

Makroekonomicky vyvoj na Slovensku bol vroku 2004 ovplyviiovany niekol'kymi
vyznamnymi faktormi, medzi ktoré patrili predovSetkym vstup SR do Eur6pskej tnie, ale aj
ukoncenie danovej reformy. Dna 1. maja 2004 sa Slovenskd republika stala ¢lenom
Europskej tinie. Slovensko sa tak stalo ucastnikom hospodarskej a menovej Unie ako ¢lensky
Stat, pre ktory plati vynimka, t.j. nadobudlo Statut clenského Statu s derogéaciou. To znamena,
ze vstupom do EU Slovensko prijalo zavdzok stat’ sa v budicnosti ¢lenom menovej unie.
Zaroven sa Narodna banka Slovenska stala sucast'ou Eurdpskeho systému centralnych bank
(ESCB) so vSetkymi pravami apovinnostami ztoho vyplyvajicimi. Po splneni
konvergen¢nych kritérii bude moct’ ¢lensky Stat s derogaciou zaviest’ spoloénit menu euro
a centralna banka sa stane sti€ast’ou eurosystému. V suvislosti so vstupom do Eurdpskej unie
prijala SR aj Spolo¢nu pol'nohospodarsku politiku, ktora predstavuje subor ekonomickych,
finan¢nych, legislativnych a instituciondlnych nastrojov na zabezpecenie jednotného trhu
pol'mohospodarskych vyrobkov. Cielom je zabezpecenie efektivity, stability a financnej
solidarity v polnohospodarskom sektore. V priebehu roka 2004 bol vypracovany
a schvaleny Konvergenény program Slovenska do roku 2010, ako ajjeho aktualizacia.
Sucasne bol schvaleny spolocny material MF SR a NBS ,,Konkretizacia stratégie prijatia
eura v SR*, v ktorom sa konStatuje, ze zavedenie eura je realne v roku 2009, pricom
Maastrichtské kritérid by mala slovenska ekonomika splnit’ v roku 2007. Od 1. januara 2004
vstlpila do platnosti komplexnd danova reforma, v rdmeci ktorej doslo k zjednoteniu sadzieb
dane z pridanej hodnoty (DPH) na 19% a dane z prijmov pravnickych a fyzickych osob
taktieZ na Groven 19%.

Vo oblasti spotrebitel'skych cien doslo v roku 2004 k pozitivnemu vyvoju tak celkovej, ako
aj jadrovej inflacie, ked sa medzirocnda dynamika celkovej inflacie spomalila o 3,4
percentualneho bodu na 5,9% a jadrovej inflacie o 1,5 percentudlneho bodu na 1,5%. Vyvoj
spotrebitel'skych cien bol ovplyvneny predovsetkym domécimi nakladovymi faktormi, ktoré
boli do zna¢nej miery spojené s administrativnymi opatreniami v oblasti regulovanych cien
a nepriamych dani (spotrebnych dani a dane z pridanej hodnoty). V ramci nepriamych dani
doslo vmaji k zvySeniu spotrebnych dani na cigarety a spotrebnej dane zvina na
medziprodukty. Vplyv administrativnych opatreni sa vSak na medziro¢nej miere inflacie
v porovnani s rokom 2003 znizil zo 7,0 na 4,8 percentudlneho bodu. Tieto opatrenia sa
prejavili ako sekundarny efekt v cenach trhovych sluzieb. Mierne zrychlenie ich
medziro¢nej dynamiky bolo vSak ovplyvnené aj jednorazovymi faktormi ako boli zmena
metodiky, ked” doSlo k presunu poplatkov za povinné zmluvné poistenie osobnych
motorovych vozidiel z regulovanych cien do cien trhovych sluzieb a novelizacia zakona o
DPH s dopadom na ceny zdvodného stravovania.

Vyvoj cien v obchodovatelnom sektore bol v priebehu roka ovplyvneny vonkajSimi
faktormi, predovsetkym cenami pohonnych hmot, ktoré v priebehu roka 2004, s vynimkou
prvych troch mesiacov, zaznamenavali medziro¢ny rast. ZvySenie ceny ropy na svetovych
trhoch bolo vSak tlmené posiliilovanim vymenného kurzu slovenskej koruny tak voci euru,
ako aj voci americkému dolaru. Okrem cien pohonnych hmot mal vyvoj kurzu slovenske;j
koruny dopad na cenova hladinu aj vo forme nizkej dovezenej inflacie, co sa odrazilo
v cendch potravin, ktoré zaznamenali spomal'ovanie dynamiky medziro¢ného rastu, resp.
medziro¢ny pokles o 2,1% na konci roka. Na ceny potravin vplyvali predovsetkym externé
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faktory ako bol vstup do EU, otvorenie trhu a rast konkurencie, dobrd uroda, ako aj
posililovanie vymenného kurzu, ale aj prijatie Spolocnej pol'nohospodarskej politiky.

Dynamika ekonomického rastu sa v porovnani s predchddzajucim rokom zrychlila
o 1 percentudlny bod a dosiahla 5,5%, ¢o bola najvy$Sia uroven po roku 1997. Vyvoj
indikatorov redlnej ekonomiky bol v roku 2004 v porovnani s predchddzajicim obdobim
odlidny. Struktira ekonomického rastu bola vyvazenejia, nakolko bola zalozena na
zahrani¢nom ako aj domacom dopyte. V priebehu roka dochadzalo k postupnému oziveniu
vo vSetkych zlozkach hrubého domaceho produktu, pricom z hl'adiska pouzitia bol prirastok
HDP tvoreny domécim dopytom, predovSetkym v dosledku dynamického rastu jeho
investicnej a spotrebnej zlozky. Vo zvySeni doméceho dopytu sa premietol mzdovy vyvoj,
danovéa reforma a vplyv priamych zahrani¢nych investicii. Mierne tlmiaco na ekonomicky
rast posobilo zvySenie zdporného prirastku Cistého exportu na vytvorenom HDP, ktory bol
sposobeny vyS$im dovozom ako vyvozom. V dynamickom raste hrubého kapitidlu sa
premietol narast stavu zasob, sustredeny v zasobach materialu a tovaru, ¢o bolo spojené s
rastiicou trajektoriou ekonomiky. Priestor na obnovenie rastu konecnej spotreby domacnosti
vytvorili predovsSetkym zvySujuce sa redlne mzdy, ako aj pokles danového zat'azenia
beznych prijmov domécnosti, pokracujuci rast sklonu domacnosti k spotrebe, ale aj I'ahsia
dostupnost’ tiverov v obchodnych bankach a nové produkty v oblasti spotrebnych ako aj
hypotekarnych uverov. Narast zaujmu obyvatel'stva o Cerpanie korunovych uverov sa
prejavil v ich naraste o 31,6 mld. Sk (o 37,2%). Taktiez mzdovy vyvoj bol v roku 2004 v
porovnani s o¢akavaniami rychlejsi. Vzhl'adom na to, Ze redlna produktivita prace predstihla
aj roku 2004 dynamiku realnych miezd, neboli tieto v uplynulom roku v ekonomike zdrojom
inflaénych dopytovych tlakov.

Podiel deficitu bezného uctu platobnej bilancie na HDP sa v roku 2004 v porovnani
s minulym rokom zvysil o 1,5 percentudlneho bodu a dosiahol 3,5%. Na jeho zhorSeni sa
podiel'ala obchodna bilancia, ako aj bilancia vynosov v dosledku rastu vyplatenych vynosov
priamym investorom. Pasivne saldo zahranicného obchodu bolo spdsobené vysSSou
dynamikou dovozu ako vyvozu. V komoditnej Struktire vyvozu doslo v roku 2004 k
poklesu podielu strojov a dopravnych zariadeni predovsetkym v dosledku zniZenia vyvozu
osobnych automobilov a prislusenstva k vyrobe motorovych vozidiel. V dovoze doslo
k zmene Struktury, pricom ndrast dovozu strojov a zariadeni, ktoré je mozné oznalit' ako
dovoz technologickych zariadeni pre jednotlivé odvetvia narodného hospodarstva, stvisel
s rastom investicného dopytu, ¢o by mohlo mat’ bezprostredny vplyv na restrukturalizaciu
ekonomiky a buducim efektom na rast vyvozu. Deficit bezného uctu platobnej bilancie bol
pokryty prebytkom na kapitdlovom a finanénom uctu platobnej bilancie. Tento prebytok bol
vytvoreny jednak prilevom priamych zahrani¢nych investicii do komeréného sektora, ako aj
portfoliovymi investiciami, ktoré boli v roku 2004 ovplyvnené tirokovym diferencidlom, ako
aj oCakavaniami investorov ohl'adom posilnenia vymenného kurzu slovenskej koruny.

Ekonomickéd situdcia na Slovensku bola v roku 2004 ovplyvnena aj pozitivnhym vyvojom
verejnych financii. Hospodarenie verejnej spravy podl'a metodiky ESA 95 sa medziro¢ne
zlepsilo o 0,4 percentualneho bodu a skoncilo deficitom 3,3% z HDP. Priaznivejsi vysledok
v porovnani s planovanym deficitom na urovni 4% bol ovplyvneny realizdciou danovej
reformy, socialnej reformy ako aj reformy financovania uzemnej samospravy a je v sulade
so strednodobym cielom konsolidacie verejnych financii. Od 1. januara 2004 bol zavedeny
novy systém riadenia dlhu a likvidity prostrednictvom Agentury pre riadenie dlhu a likvidity
(ARDAL). Vzhl'adom na zaloZenie ARDAL doslo k novej del'be ¢innosti a zodpovednosti
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medzi Narodnou bankou Slovenska, Ministerstvom financii SR, Statnou pokladnicou
a ARDAL.

Realizacia menovej politiky v oblasti kl'uCovych urokovych sadzieb bola priebehu roka
2004 charakterizovana ich postupnym znizovanim v marci, aprili, juli a novembri spolu o 2
percentudlne body. Pri rozhodovani o zmene urokovych sadzieb, ako hlavného menovo-
politického néstroja, bol zohl'adiiovany vyvoj hlavnych makroekonomickych ukazovatelov,
hlavne faktorov ovplyviujicich vyvoj inflacie. S klesajicou dynamikou inflacie bol tak
vytvoreny priestor pre zniZovanie urokovych sadzieb. K zmene sadzieb pristupila NBS
v snahe podporit’ oZivenie domaceho dopytu, ako ajzastavit Spekulativne tlaky na
devizovom trhu. Prilev kratkodobého kapitdlu s ndslednym dopadom na zhodnocovanie
vymenného kurzu bol ovplyvneny snahou zahrani¢nych investorov o vyuzitie kladného
urokového diferencidlu, ako aj ocakavaniami ohladom dalSiecho zhodnocovania sa
slovenskej koruny. Na neprimerané posiliiovanie vymenného kurzu, ktoré sa prejavovalo
v deflécii niektorych zloziek spotrebného kosa, reagovala NBS pocas roka aj devizovymi
intervenciami. Vplyv menovej politiky mozno hodnotit’ aj napriek znizovaniu kIi¢ovych
sadzieb, v dosledku restriktivneho posobenia vymenného kurzu, v roku 2004 ako neutralny.

Znizovanie oficialnych urokovych sadzieb NBS sa prejavilo aj v poklese urokovych sadzieb
voci primarnym klientom obchodnych bank, predovsetkym pri iveroch podnikom, ale aj
v uroceni vkladovych produktov. ZniZenie urokovych sadzieb na vklady znamenalo d’alSie
pokracovanie presivania finanénych prostriedkov predovSetkym obyvatel'stva do
alternativnych foriem investovania, najmé do podielovych fondov, a to aj napriek tomu, ze
sa na ne nevztahuje zdkon o ochrane vkladov. V désledku vyvoja urokovych sadzieb
a novych foriem spravania sa obyvatel'stva dochadzalo v roku 2004 k zvySovaniu dynamiky
neterminovanych na ukor terminovanych vkladov, pricom dynamika peniaznej zasoby M2
v roku 2004 v porovnani s predchadzajicim rokom spomalila svoju dynamiku.

V stlade s procesom harmonizacie menovych nastrojov NBS s menovym inStrumentariom
ECB znizila Narodna banka Slovenska s t¢innostou od zafiatku roka sadzbu povinnych
minimalnych rezerv pre bankovy sektor o 1 percentualny bod z 3% na 2%. Urovei sadzby
PMR tak bola harmonizovana s Groviiou v eurozone.

V slovenskom bankovom sektore k 31. decembru 2004 posobilo osemnast’ bank, tri pobocky
zahranicnych bank, Styridsatosem subjektov — poskytovatelov volnych cezhrani¢nych
bankovych sluzieb a sedem zastupeni zahrani¢nych bank. Po vstupe Slovenskej republiky do
Eurdpskej unie nadobudli u€innost’ ustanovenia § 11 az 20 zdkona o bankach, na zaklade
ktorych mézu uverové institucie so sidlom v Eurdpskom hospodarskom priestore (okrem
vetkych §tatov EU aj Norsko, Lichtenstajnsko a Island) vykonavat’ bankové ¢innosti na
uzemi SR bez bankového povolenia udeleného Narodnou bankou Slovenska (d’alej len
»NBS®), ak im takéto bankové povolenie bolo udelené v domovskej krajine (princip jedného
bankového povolenia). V roku 2004 zaznamenal bankovy sektor nérast bilancnej sumy, ako
aj vynosovych aktiv. V medzirocnom porovnani doslo aj k narastu cistého zisku a koncom
roka vSetky banky plnili pravidla obozretného podnikania bank a nimi stanovené limity.

V decembri 2004 bol BR NBS prerokovany a schvaleny Menovy program NBS do roku
2008, ktory stanovuje vykon a ciele menovej politiky az do prijatia eura. V stvislosti
s predpokladanym vstupom Slovenska do eurozény a s tym spojenou podmienkou splnenia
Maastrichtskych kritérii, pristupila NBS od januara 2005 k stanoveniu rdmca menovej
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politiky v strednodobom horizonte vo forme zavdzného ciel'a. Vykon menovej politiky je
definovany ako inflacné cielenie v podmienkach ERM II. Zaroven bol v rdmci Menového
programu NBS do roku 2008 stanoveny ciel pre medziroénii mieru inflicie meranu
harmonizovanym indexom spotrebitel'skych cien (HICP) pod 2,5% k decembru 2006 a pod
2% k decembru 2007 a 2008.
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1. VYVOJ EKONOMIKY

1.1 Vyvoj cien

Inflacia

Inflacia merand indexom spotrebitel’skych cien

Rast spotrebitel'skych cien v roku 2004 bol v porovnani s rokom 2003 pomalsi, ked’
medzirocnd miera inflacie, merana indexom spotrebitel'skych cien, dosiahla v decembri
5,9% (v rovnakom obdobi predchadzajuceho roku 9,3%). Priemernd miera inflacie za rok
2004 predstavovala 7,5% (8,5% v roku 2003).

Na zniZeni medziroéného tempa rastu spotrebitel'skych cien v roku 2004' sa v porovnani s
predchédzajucim rokom podielalo spomalenie dynamiky vo vécSine zékladnych sektorov
spotrebného kosa. K celkovému rastu spotrebitel'skych cien (5,9%) prispela jadrova inflacia
1,09 percentudlneho bodu. Administrativne Upravy regulovanych cien sa na celkovom
prirastku spotrebitelskych cien podielali 3,71 percentudlneho bodu. Upravy nepriamych
dani v neregulovanych cenach prispeli k celkovej inflacii 1,12 percentualneho bodu.

Struktira medziro&nej miery inflicie

12,0
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8,0 1
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(percentualne body)

4,0 1

2,0 4
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Ovplyv jadrovej inflacie Evplyv regulovanych cien M vplyv zmien nepriamych dani

V priebehu prvého polroka 2004 sa medzirocna miera inflacie pohybovala nad uroviiou
8,0%, pricom v priebehu druhého polroka zaznamenala vyraznejSie spomalenie.

! Inflaicia merana indexom spotrebitel'skych cien je, na rozdiel od ostatnych cenovych ukazovatelov,
hodnotena k decembru roku 2004 vzhl'adom na potrebu vypoctu prispevkov jednotlivych zloziek spotrebného
kosa k celkovej inflacii. Z uvedeného doévodu tabulka o vyvoji spotrebitel'skych cien obsahuje tdaje
k poslednym mesiacom jednotlivych Stvrtrokov 2004.
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Na ceny v roku 2004, podobne ako v predchadzajacich rokoch, vplyvali hlavne domace
faktory, ked’ cenovy vyvoj bol ovplyvneny predovsetkym administrativnymi opatreniami.
V januari doslo k rastu regulovanych cien a k zmene sadzieb DPH (bola zavedena jednotna
sadzba DPH vo vyske 19%), vm4ji doslo k zvySeniu spotrebnych dani na cigarety
a k miernemu zvySeniu spotrebnej dane z vina na medziprodukty. Podiel administrativnych
opatreni (zmeny regulovanych cien a nepriamych dani) na celkovom naraste cien v roku
2004 predstavoval priblizné 82%. Tieto opatrenia (rast cien energii a zmena DPH) sa
prejavili ako sekundéarny efekt v cendch trhovych sluzieb, ktorych medziro¢na dynamika sa
oproti predchadzajucemu roku mierne zrychlila. Na spotrebitel'ské ceny mal dopad aj vyvoj
cien potravin, ktoré zaznamenali v priebehu roka spomalovanie dynamiky medzirocného
rastu a ku koncu roka aj pokles cien na medziro¢nej baze. Na ceny potravin vplyvali hlavne
externé faktory (vstup do EU, prijatie Spolo¢nej polnohospodarskej politiky, otvorenie trhu
a rast konkurencie, dobra troda a posilinovanie vymenného kurzu). Posiliiovanie vymenného
kurzu slovenskej koruny voc¢i euru, ako aj americkému dolaru sa okrem cien potravin
prejavilo aj v cenach pohonnych hmét, kde kurzovy vyvoj timil rast ceny ropy na svetovych
trhoch. Vyvoj kurzu slovenskej koruny mal dopad na cenova hladinu aj vo forme nizke;j
dovezenej inflacie, o sa odrazilo v spomalujucej sa dynamike cien obchodovate'nych
tovarov, resp. v medziro¢nom poklese ich cien.

Vyvoj spotrebitel'skych cien (medziro¢na zmena v %)
Struktura spotrebného koga dec. | dec. 2004
2002 | 2003

mar. jun sep. dec.

Uhrn v % 34 | 93 8,2 8,1 6,7 59

Regulované ceny v % 6,5 18,7 14,7 15,7 15,0 15,1

podiel na uhrne v percent. bodoch 1,50 | 4,45 3,65 3,86 3,68 3,71

Vplyv zmeny nepriamych dani v 0,41 | 2,54 2,48 2,54 1,13 1,12

neregulovanych cenach - podiel na ihrne
v percent. bodoch

Jadrova inflacia v % 1,9 3,0 2,8 2,3 2,6 1,5
podiel na ihrne v percent. bodoch 1,46 | 2,27 2,05 1,73 1,87 1,09
v tom:
Ceny potravin v % -0,2 2,7 1,6 0,5 1,1 -2,1
podiel na vihrne v percent. bodoch -0,04 | 0,54 0,31 0,10 0,20 -0,41
Obchodovatel'né tovary v % ! . 2.8 1,2 0,7 0,7 0,5 -0,2
podiel na vhrne v percent bodoch ! 1,05 | 0,44 0,25 0,23 0,18 -0,07
Trhové sluzby v % ] 25 [ 70 7.8 73 7,7 8,2
podiel na tihrne v percent. bodoch = 045 | 1,30 1,49 1,40 1,48 1,57
Cista inflicia (bez vplyvu zmien
nepriamych dani) v % 2,7 3.1 3,2 3,0 3,1 2,8
podiel na uhrne v percent. bodoch 1,50 | 1,73 1,74 1,63 1,67 1,50
Zdroj: SU SR

1 Prepoéty NBS z podkladov SU SR
Regulované ceny

Administrativne opatrenia v oblasti regulovanych cien boli rovnako, ako Vv
predchéadzajucich rokoch, urcujicim faktorom vo vyvoji spotrebitel’skych cien. Medziro¢na
dynamika regulovanych cien dosiahla ku koncu roka 15,1%. V januari vzrastli regulované
ceny za elektricka energiu, plyn, teplo, osobnu autobusovu a Zelezni¢nu dopravu, vodné a
stocné. V priebehu roku sa zvysili aj ceny stravovania v skolskych jedaliiach a ubytovania
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na vysokoskolskych internatoch. V d’alSich mesiacoch réstli ceny ndjomného v Statnych a
obecnych bytoch, ceny mestskej hromadnej dopravy a ceny v oblasti zdravotnictva.

Zmeny nepriamych dani

V janudari doslo k zjednoteniu sadzieb dane z pridanej hodnoty na troven 19% (zakladna
sadzba sa znizila z 20% na 19% a znizena sadzba sa zvysila zo 14% na 19%), v maji doslo
k zvySeniu spotrebnych dani na cigarety a k miernemu zvysSeniu spotrebnej dane z vina na
medziprodukty. Ich celkovy prispevok k rastu spotrebitel'skych cien vroku 2004
predstavoval 1,12 percentudlneho bodu.

Jadrova inflacia

Jadrova inflacia dosiahla v decembri 2004 hodnotu 1,5%, ¢o predstavovalo v porovnani s
rovnakym obdobim roku 2003 zniZzenie o 1,5 percentualneho bodu. Jej vyvoj bol
charakterizovany na jednej strane spomal’ovanim medziro¢nej dynamiky, resp. poklesom
cien potravin a obchodovatelnych tovarov bez pohonnych hmoét ana druhej strane
rychlejSou dynamikou cien trhovych sluZieb a vy$Sou uroviiou cien pohonnych hmot.

Z hladiska zékladnej Struktary jadrovej inflacie urujicim faktorom rastu boli ceny
trhovych sluzieb (najvacsi prispevok k jadrovej inflacii), ked’ sa vich cenach prejavili
sekundéarne efekty zvySovania regulovanych cien (prevazne cien energii). Medziro¢ny rast
cien trhovych sluzieb bol ovplyvneny nielen sekundarnymi efektmi zmien regulovanych
cien, ale aj presunom povinného zmluvného poistenia osobnych motorovych vozidiel z
regulovanych cien do trhovych sluzieb a dopadu novelizacie zdkona o DPH do cien
zavodného stravovania.

Struktira medziro&nej miery jadrovej inflacie

(percentualne body)
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Ceny potravin (bez nealkoholickych napojov), ako sucast’ jadrovej inflacie, zaznamenali ku
koncu roka na medziro¢nej baze pokles o 2,1%. Tento vyvoj bol odrazom niekolkych
faktorov. Vstup do EU a otvorenie trhu aj pre $irsi okruh dodavatel'ov, zvysenie konkurencie
na trhu vstupom novych maloobchodnych ret'azcov, posiliiovanie vymenného kurzu koruny
a dobra uroda nielen na Slovensku, ale aj v celej Europe pdsobili na ceny potravin tlmiaco.
Vstup do EU bol spojeny aj s prijatim Spoloénej pol'nohospodarskej politiky, &o sposobilo
narast cien niektorych druhov potravin (ryzZa, cukor, niektoré druhy tropického ovocia,
hovddzie mdso). Tento narast bol vSak eliminovany spominanymi tlmiacimi faktormi.
VyraznejSie medzimesacné poklesy v cenach potravin boli zaznamenané v druhej polovici
roka.

Vyvoj Ccistej inflacie bol charakterizovany spomalovanim jej medzirocnej dynamiky
predovsetkym koncom roka. Tento vyvoj bol sposobeny hlavne vyvojom cien
obchodovatel'nych tovarov bez pohonnych hmét, kde sa prejavilo posiliiovanie vymenného
kurzu slovenskej koruny. Cista inflacia zaznamenala v decembri na medziroénej béaze
hodnotu 2,8%.

Na vyvoj distej inflacie posobili tlmiaco ceny obchodovatelnych tovarov, ktoré sa na
medziro¢nej baze v decembri znizili 0 0,2%. Tento mierny pokles cien bolo vysledkom
pOsobenia viacerych faktorov. V prostredi silnej konkurencie na trovni maloobchodu
vplyval na ceny obchodovatelnych tovarov aj vyvoj vymenného kurzu slovenskej koruny,
ked’ jeho vyraznejsie posiliiovanie ku koncu roka znamenalo tlak na spotrebitel'ské ceny vo
forme dovezenej deflécie.

Urcitt mieru volatility v sektore obchodovatel'nych tovarov vykazovali ceny pohonnych
hmét. 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
mesiacoch roka hodnoty na tirovni 30 USD/b. Rastuci celosvetovy dopyt, predovsetkym v
ekonomicky rychlo rasticich krajinach (Cina, India), ekonomické a politické problémy
v niektorych producentskych krajinach (Venezuela, Nigéria, Rusko, Irak), ako aj neochota
krajin OPEC pruzne prispdsobovat’ tazbu ropy rasticemu dopytu spdsobili narast jej ceny
az na urovenl 50 USD/b v oktobri. Nasledne cena klesala a v decembri dosiahla troven okolo
40 USD/b. Vymenny kurz slovenskej koruny vo¢i americkému dolaru pocas celého roka
aprecioval a €iastocne kompenzoval narast cien ropy. Ceny pohonnych hmoét tak v priebehu
roka 2004, s vynimkou prvych troch mesiacov, zaznamenavali medziro¢ny rast.
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Vyvoj cien subagregatov jadrovej inflicie
(medziro¢ny rast v %)
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Rast cien trhovych sluzieb, na ktoré posobili prevazne doméce nakladové faktory vo forme
vyssSich regulovanych cien, sa pohyboval pocas celého roka nad uroviiou 7,0%, pricom
zaznamenali rasticu tendenciu. Medzirocny cenovy rast v trhovych sluzbach dosiahol ku
koncu roka 8,2%, ¢o bolo o 1,2 percentudlneho bodu viac ako v rovnakom obdobi
predchadzajuceho roka. NajrychlejsSie rastli ceny sluzieb spojenych s byvanim, v oblasti
vzdeldvania asadzby poistného (povinné zmluvné poistenie osobnych motorovych
vozidiel).

Medziro¢ny rast cien trhovych sluzieb bol ovplyvneny nielen sekundarnymi efektmi zmien
regulovanych cien, ale aj presunom povinného zmluvného poistenia osobnych motorovych
vozidiel z regulovanych cien do trhovych sluzieb a dopadu novelizacie zakona o DPH do
cien zdvodného stravovania.

Inflacia meranda harmonizovanym indexom spotrebitel’skych cien

Spotrebitel'ské ceny, merané harmonizovanym indexom spotrebitel'skych cien (HICP)?, sa
v decembri 2004 zvysili 0 5,8%, ¢o vporovnani s koncom roka 2003 predstavovalo
spomalenie ich rastu o 3,5 percentudlneho bodu. V priemere za rok 2004 dosiahla inflacia
7,4% (8,5% v roku 2003). Kym ceny tovarov vzrastli pomalSie ako priemer (nérast 0 6,2%),
rast cien sluzieb dosiahol 10,1%.

Dynamizujicim prvkom rastu cien tovarov v roku 2004 boli ceny energii, ked vzréstli
predovsetkym ceny regulovanych poloziek (elektrickd energia, plyn a ostatné energie

* Sucastou Zmluvy o EU je Protokol 6 o kritériach konvergencie (¢lanok 1), ktory hovori, Ze ,,inflicia sa meria
pomocou indexu spotrebitel'skych cien na porovnatelnom zaklade, ktory zohladnuje rozdiely medzi
narodnymi definiciami®. Z toho dévodu sa od roku 1995 zacal vytvarat pravny zaklad pre harmonizovanu
metodiku na zostavenie indexov spotrebitel'skych cien v &lenskych krajinach EU, ked’7e narodné cenové
indexy nespliiali tato poziadavku. Cielom nebolo vytvorenie spolo&ného spotrebitelského kosa, ale
spolo¢ného a jednotného systému zalozeného na rovnakych principoch, ktory zohl'adni rozdiely v narodnych
spotrebitel'skych zvyklostiach, priCom garantom tvorby tejto metodiky bol Eurostat. To bol zéklad pre vznik
harmonizovaného indexu spotrebitel'skych cien.
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v priemere o 15,3%). Ceny pohonnych hmot boli vyssie ako v roku 2003 o 11,3%. Tempo
rastu cien priemyselnych tovarov bez energii sa v priebehu roka postupne spomalovalo a za
cely rok wvzréastli o1,0%. Vramci nich sa na jednej strane najviac zvysSovali ceny
priemyselnych tovarov kratkodobej spotreby (o 3,2%), na druhej strane priemyselné tovary
dlhodobe;j spotreby boli lacnejSie o 1,7%. Ceny potravin boli vysSie o 5,8%, pri raste cien
spracovanych potravin o 7,5% a nespracovanych o 1,4%.°

V cenach sluzieb dosiahli najdynamickejsi rast ceny regulovanych sluzieb (byvanie o
19,9%, doprava o 13,6%) aceny ostatnych rekreaénych a osobnych sluzieb (o 11,0%).
Naopak, najmenej sa zvySovali ceny postovych a telekomunikacnych sluzieb (o 1,0%).

Vyvoj spotrebitel’'skych cien na baze HICP (medziro¢na zmena v %)

2004
2002 2003 1.Q. 2.Q. 3.Q. 4.Q. rok
Uhrn 3,5 8,5 8,2 8,0 7.2 6,1 7.4
Tovary 2,3 7,6 7,1 7,2 6,0 5,8 6,2
Sluzby 6,7 10,5 10,9 10,0 9,9 9,7 10,1
Zdroj: SU SR

Ceny vyrobcov

Vyvoj cien vyrobcov bol vroku 2004 ovplyvneny viacerymi faktormi, ako napriklad
skonCenie procesu zasadnych uprav regulovanych cien domadcich producentov energii,
vyvoj cien dovazanych energetickych i ostatnych priemyselnych surovin, vyvoj kurzu
slovenskej koruny, ako aj situdcia v pol'nohospodarskej prvovyrobe. Ddsledkom vplyvu
uvedenych faktorov bolo na jednej strane zniZenie rastovej dynamiky cien priemyselnych
vyrobcov, na druhej strane zvySenie dynamiky rastu cien stavebnych prac a stavebnych
materidlov arast cien polnohospodarskych vyrobkov na rozdiel od ich poklesu
v predchadzajucom roku.

Ceny priemyselnych vyrobcov

Nizsie medziro¢né tempo rastu cien priemyselnych vyrobcov bolo v roku 2004 spdsobené
hlavne domacimi nakladovymi faktormi. Tieto ovplyvnili vyrazné spomalenie rastu cien
elektrickej energie, plynu, pary a teplej vody (rast v priemere o 3,2% v roku 2004 oproti
17,9% v roku 2003). Vplyvom vonkajSich faktorov ceny produktov priemyselnej vyroby,
ako aj ceny nerastnych surovin vzrastli medziro¢ne viac ako v predchadzajlicom roku.

Vyvoj cien vyrobcov (index, romr=100, priemer za obd.)

2002 2003 2004
1.Q 2.Q 3.Q 4.Q rok

Ceny priemyselnych vyrobcov 2,1 8,3 3,0 2,8 3,6 4,5 3.4

ceny nerastnych surovin 7,4 39 7,0 8,7 5,4 2,6 5,9

ceny produktov priem. vyroby 0,7 2,6 1,2 2,6 4.4 5,5 3,4

ceny elektrickej energie,

plynu, pary a teplej vody 6,7 17,9 5,0 2,6 2,3 32 32
Ceny stavebnych prac 5,1 5,2 5,4 6,0 6,4 6,3 6,0
Ceny stavebnych materialov 3,2 3,6 3,5 3,9 7,2 8,0 5,6
Ceny pol'nohosp. vyrobkov -0,7 -4,8 1,0 2,9 1,4 3,1 2,1

ceny rastlinnych vyrobkov -1,2 -0,3 13,3 18,1 1,0 9,7 6,8

ceny zivo¢iSnych vyrobkov -0,6 -6,5 -1,5 1,1 1,5 -1,1 0,1

3 Ceny potravin podla metodiky HICP zahffiaji aj ceny alkoholickych napojov, tabaku a tabakovych
vyrobkov (na rozdiel od cien potravin podl'a metodiky CPI, kde st zahrnuté do obchodovatelnych tovarov) a
nie su ocistené o vplyv zmien nepriamych dani.
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Sprava o menovom vyvoji v SR za rok 2004

Na rast cien produktov priemyselnej vyroby pdsobila, popri miernom raste cien domécich
energetickych vstupov, hlavne cena ropy na svetovych trhoch. Od maja 2004 sa vyraznejSie
medziro¢ne zvysili najmi ceny v odvetviach zaoberajicich sa spracovanim energetickych
surovin, pri¢om najviac (v priemere o 14%) vzrastli ceny rafinérskych ropnych produktov.
Medziro¢ne vzrastli aj ceny zakladnych kovov a hotovych kovovych vyrobkov o 7,4%.

Ceny v skupine potravinarske vyrobky, nédpoje atabak wvzrastli v priemere o 2,9%,
predovsetkym v dosledku rastu cien mlynskych vyrobkov, Skrobu a Skrobovych vyrobkov,
mliecnych vyrobkov, priemyselne pripravené¢ho krmiva pre zvieratad a napojov. Na druhej
strane poklesli ceny mésa a midsovych vyrobkov a ceny tabaku.

Ceny stavebnych prac

Ceny stavebnych prac sa v roku 2004 zvysili medzirocne v priemere o 6%, pri raste cien
oprav a udrzby stavebnej povahy o 5,6% acien prac v novej vystavbe, modernizaciach
a rekonstrukciach budov a inzinierskych stavieb zhodne o 6,1%.

Vyrobné ceny materidlov avyrobkov spotrebovanych v stavebnictve (materidlov
a vyrobkov tuzemskych priemyselnych vyrobcov) sa oproti predchddzajicemu roku zvysili
05,6%, ked ceny materidlov pouzitych na opravy audrzbu stavebnej povahy boli
medziro¢ne vysSie 05,3% a ceny materidlov vnove] vystavbe, modernizaciach
a rekonstrukciach vzrastli o 5,6%.

Ceny pol’nohospodarskych vyrobkov

Ceny pol'nohospodarskych vyrobkov sa zvysili v roku 2004 medziro¢ne v priemere o 2,1%,
hlavne v dosledku zvySenia cien rastlinnych vyrobkov (o 6,8%), ked ceny zivoc¢isnych
vyrobkov vzrastli iba mierne (o 0,1%).

Vyvoj cien rastlinnej produkcie stivisel najmé s vy$§imi cenami cukrovej repy, kimnych
strukovin, zemiakov a obilnin.

Na medziro¢ny vyvoj cien zivo¢iSnych vyrobkov posobili na jednej strane hlavne vysSie
ceny slepacich konzumnych vajec a surového kravského mlieka a na druhej strane nizSie
ceny jato¢nych osipanych, jato¢ného hovéddzieho dobytka vratane teliat a jato¢nej hydiny.

Deflator HDP

Vseobecny rast cien, merany prirastkom deflatora HDP, v roku 2004 dosiahol 4,6%, ¢o bolo
00,1 percentudlneho bodu menej ako vroku 2003. Vyvoj implicitného deflatora HDP
suvisel s pomal§im rastom spotrebitel'skych cien acien priemyselnych vyrobcov, ako aj
s apreciaCnym vyvojom kurzu slovenskej koruny.

Vyvoj deflatora HDP bol ovplyvneny deflatorom doméceho dopytu a vztahom medzi
deflatorom vyvozu adovozu. Prirastok deflatora domaceho dopytu (5,2%) vyplynul
predovsetkym z rastu cenovej trovne spotrebnych zloziek dopytu (o 6,8%), najmé konecne;j
spotreby domécnosti. Cenova zmena konecnej spotreby domacnosti (narast o 7,0%) bola
predovsetkym dosledkom uprav regulovanych cien. Pomalsi rast cenovej urovne hrubych
investicii (1,0%) mierne utlmil vysledny prirastok deflatora doméceho dopytu.
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Znizujuco na deflator HDP posobila reldcia cenového vyvoja v zahrani¢nom obchode.
Vyvoj vymenného kurzu slovenskej koruny a inych cenovych faktorov na zahrani¢nych
trhoch vyustil do medzirocného poklesu deflatora vyvozu, ako aj dovozu. Ceny vyvazanych
tovarov a sluzieb vSak poklesli vyraznejSie ako ceny dovazanych tovarov a sluzieb zo
zahrani¢nej ponuky. Deflator dovezenej zahrani¢nej ponuky mal priaznivy vplyv na ceny na
domacom spotrebitel'skom trhu.

Vyvoj deflatora HDP (medziro¢na zmena v %, priemer za obdobie)
2002 2003 2004
1.Q 2.Q 3.Q 4.Q rok
Spotrebitel'ské ceny 33 8,5 8,3 8,2 7,4 6,3 7,5
Ceny priemyselnych vyrobcov 2,1 8,3 3,0 2,8 3,6 4,5 34
Deflator HDP 4,0 4,7 7,3 4,1 3,3 4,0 4,6
Deflator vyvozu 0,8 -3,4 -2,9 -1,0 -2,9 -1,7 2,1
Deflator dovozu -0,2 -3,3 -3.8 0,0 -1,3 -1,9 -1,7

1.2 Hruby domaci produkt

Hruby doméci produkt podla predbeznych udajov Statistického uradu SR v roku 2004
realne medzirocne vzrastol o 5,5% a dosiahol tak najrychlejSie tempo rastu za poslednych 8
rokov. V porovnani s rokom 2003 sa tempo ekonomického rastu zrychlilo o 1 percentudlny
bod. Rast HDP z hladiska pouzitia stvisel so zvySenim domaceho, ako aj zahrani¢ného
dopytu a z produkéného hladiska bol vytvoreny najmi vo finanénom sprostredkovani,
stavebnictve, priemysle a obchode. Nominalny objem vytvoreného HDP predstavoval
1 325,5 mld. Sk, ¢o bolo o0 10,3% viac ako pred rokom.

Vyvoj hrubého domaceho produktu

medziro¢ny rast v %

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Z hladiska vyvoja v jednotlivych Stvrtrokoch sa tempo ekonomického rastu vyznamne
zrychlilo vo 4. Stvrtroku 2004, kedy dosiahlo 5,8% (najrychlejsi rast od 2. Stvrtroka 1998).
Posiliiovanie pozicie posledného Stvrtroka v beznom roku je dlhodobejSieho charakteru.
Vyplynulo z reStrukturalizaénych a privatizaénych procesov, vratane vplyvu priamych
zahrani¢nych investicii v niektorych priemyselnych odvetviach (najmi vo vyrobe strojov,
elektrickych zariadeni a dopravnych prostriedkov) a v niektorych odvetviach sluzieb (najma
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v obchode, doprave a telekomunikaciach). V tychto odvetviach sa rast pridanej hodnoty
zrychlil predovsetkym v poslednom Stvrtroku.

Vyvoj realneho HDP podlPa Stvrt’rokov

medziroény rast v %
W
L

1901 2q01 3q01 4q01 1q02 2q02 3q02 4q02 1q03 2q03 3q03 4q03 1q04 2q04 3q04 4q04

Z hladiska dopytu sa Struktara rastu HDP postupne menila. V roku 2004 sa rastica
trajektoria slovenskej ekonomiky udrzala vd’aka posilneniu domaceho dopytu, ktory po
ro¢nom vypadku vzrastol o 5,5%. Hoci zahrani¢ny dopyt vzrastol az o 11,4%, v porovnani
s rokom 2003 sa jeho rast znizil takmer na polovicu. Vplyv domaceho dopytu na HDP,
pocniuc 1. Stvrtrokom 2004, rastol subezne s klesajucim prirastkom vyvozu tovarov
asluzieb, ¢o ku koncu roka vyustilo do takmer vyrovnanych dynamik domdceho i
zahrani¢ného dopytu.

Vyvojdomaceho a zahrani¢ného dopytu

redlna medziroéna zmena v %

1q01 2q01 3q01 4q01 1q02 2q02 3q02 4q02 1q03 2q03 3q03 4q03 1q04 2q04 3q04 4q04

‘ —-@- Domacidopyt {7 ahrani¢ny dopyt

Vyvoj domaceho a zahranicného dopytu sa v stihrne prejavil rastom agregatneho dopytu
0 8,9% v stalych cenach (v roku 2003 o 8,6%). V jeho Struktire sa podiel zahrani¢ného
dopytu zvysil oproti predchddzajicemu roku o 1,1 percentudlneho bodu na 49,8% na ukor
domaceho dopytu.
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Vyvoj agregatneho dopytu a jeho krytie (stale ceny roku 1995)
Objem v mld. Sk Struktara v %
2002 2003 2004 2002 2003 2004
Agregatny dopyt 1 368,8 1 486,1 1618,5 100,0 100,0 100,0
v tom
Domaéci dopyt* 7783 762,7 812,2 56,9 51,3 50,2
Zahrani¢ny dopyt 590,5 7234 806,3 431 48,7 49,8
Krytie agregdtneho dopytu
Domaca ponuka 749,9 783,4 826,5 54,8 52,7 51,1
Zahrani¢na ponuka 618,3 702,7 792,0 452 473 48,9

*vratane Statistickej diskrepancie
Ponukova stranka HDP

Tvorba pridanej hodnoty bola ovplyvnena vyraznej$im rastom hrubej produkcie pri relativne
nizkom raste medzispotreby. V doésledku predstihu rastu hrubej produkcie pred
medzispotrebou miera pridanej hodnoty v ekonomike SR vzrastla na 38,7% (37,8% v roku
2003).

Tvorba hrubého domaceho produktu a jeho zloziek (mld. Sk, stale ceny roku 1995)
2002 2003 2004 Index rastu '
2002/01 2003/02 2004/03
Hruba produkcia 1778,7 1870,3 1928,2 104,4 105,1 103,1
Medzispotreba 1106,8 1164,2 1181,1 104,7 105,2 101,5
Pridana hodnota 671,9 706,1 747,1 104,0 105,1 105,8
Cisté dane z produktov > 78,0 77,3 79.4 110,5 99,1 102,7
Hruby domaéci produkt 749,9 783,4 826,5 104,6 104,5 105,5

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

Rast redlneho HDP suvisel najméd s vySSou tvorbou pridanej hodnoty vo finan¢nom
sprostredkovani o 30,1%, stavebnictve o 11,8%, priemysle o 11,5%, obchode o 11,3%, ale
aj podohospodarstve a nehnutel'nostiach a ostatnych obchodnych c¢innostiach. Tvorba
pridanej hodnoty najvyraznejSie poklesla v odvetviach netrhovych sluzieb, ktoré sa
nachadzaju v procese restrukturalizacie (zdravotnictvo, verejna sprava, Skolstvo).
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Vyvoj hrubého domaceho produktu podl'a odvetvi (medziro¢ny index, stale ceny roku 1995)
Odvetvie ekonomickej ¢innosti
2002 2003 1.Q 04 2.Q 04 3.004 4.0 04 2004
2001 2002 1.Q 03 2.Q03 3.Q03 4.Q03 2003
Hruby domaci produkt 104,6 104,5 105,4 105,5 105,3 105,8 105,5
v tom:
Podohospodarstvo 98,0 104,7 100,3 112,5 113,6 110,1 109,6
Priemysel spolu, 98,7 109,1 107,3 109,1 117,0 112,7 111,5
z toho:
Priemyselna 98,0 106,1 103,1 110,0 119,3 114,8 111,9
vyroba
Vyroba a rozvod 114,3 150,7 135,0 102,4 101,3 95,3 111,3
elektr., plynu a vody
Stavebnictvo 108,4 106,8 109,4 104,9 122,5 110,4 111,8
Sluzby spolu, 1074 103,6 98,8 103,0 104,0 105,6 103,0
Z toho:
Velkoobchod, 96,3 104,3 114,0 108,3 108,1 117,1 111,3
maloobchod, opravy
Finan¢né 1283 112,7 138,2 133,4 163,1 95,2 130,1
sprostredkovanie
Nehnutel'nosti, 107,5 97,1 104,8 114,4 109,8 104,9 108,3
prendjom a obch. ¢in.
Verejna sprava, 110,3 104,7 94,6 93,1 84,7 102,4 93,8
obrana, soc. zabezp.
Ostatné ' 107,5 95,9 156,5 107,5 66,6 81,9 98,5

! dafi z pridanej hodnoty, spotrebna daf, dafi z dovozu minus subvencie a imputovana produkcia bankovych
sluzieb

Rast pridanej hodnoty vo financnom sprostredkovani vyplynul zprocesu zlepSenia
parametrov efektivnosti bankového sektora po procese reStrukturalizicie a privatizacie.
V ramci sluzieb vzrastla pridana hodnota aj vo velkoobchode, maloobchode a oprave
vozidiel a spotrebného tovaru. PokraCujicu rast pridanej hodnoty v tomto odvetvi bol
reakciou na zvysenie spotrebného dopytu domacnosti.

Dynamické tempo rastu pridanej hodnoty v priemysle stiviselo so zrychlenim v priemyselnej
vyrobe a bolo podporené aj odvetvim vyroby arozvodu elektriny, plynu a vody.
V priemyselnej vyrobe sa zrychlil rast pridanej hodnoty vo vyrobe chemickych vyrobkov
a vyrobkov z ropy a gumy, vyrobe strojov, elektrickych zariadeni a dopravnych prostriedkov
a vyrobe kovov a kovovych vyrobkov. Vyvoj vo vyrobe a rozvode elektriny, plynu a vody
korespondoval s energetickym zabezpeCenim zrychl'ujucej sa produkcnej vykonnosti
ekonomiky, vratane produkcie na vyvoz, ako aj s rozsirenim ponuky sluzieb ekonomickych
subjektov v postprivatizacnom obdobi.

Pol’nohospoddrstvo

V roku 2004, na rozdiel od predchadzajucich obdobi (okrem rokov 2001 a 2002),
pol'nohospodarstvo dosiahlo kladny hospodarsky vysledok. Tato skutocnost’ suvisela s
viacerymi faktormi. Na jednej strane to boli priaznivé klimatické podmienky, ktoré
pozitivne ovplyvnili trodu, predaj a trzby vacSiny rastlinnych vyrobkov. Na druhej strane to
boli Gsporné opatrenia polnohospodarskych fariem, ktoré viedli k medziroénému poklesu
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ich nakladov. Celkovy hospodarsky vysledok bol pozitivne ovplyvneny aj finan¢nymi
zdrojmi z nového systému podpory pol'nohospodérstva.

Zlepsené podmienky hospodarenia viedli k zvySeniu dynamiky medziro¢ného rastu tvorby
HDP v pol'nohospodarstve oproti predchddzajucemu roku o 3,9 percentualneho bodu na
9,7%. Mierne (o 0,2 percentualneho bodu) vzrastol aj podiel pol'nohospodarstva na celkovej
tvorbe HDP, ked’ v roku 2004 dosiahol 4,7%.

Celkové trzby pol'nohospodarskych subjektov boli v roku 2004 v stalych cenach medziro¢ne
nizsie o 1%, ¢o bolo sposobené poklesom trzieb za predaj zivocisSnych vyrobkov (o 3,7%), v
ramci ktorého poklesol predaj vSetkych druhov vyrobkov s vynimkou predaja hovidzieho
dobytka a hydiny. Trzby za predaj rastlinnych vyrobkov sa v thrne zvysili o 1,5%, ked’
medziroéne vzrastol predaj vSetkych druhov rastlinnych vyrobkov s vynimkou predaja
zemiakov. Relativne nizky rast trzieb za rastlinné vyrobky bol ovplyvneny problémami
s realizaciou predaja nadmernej Grody.

Pokracujtica reStrukturalizacia v pol'nohospodarstve sa prejavila v poklese zamestnanosti
vtomto odvetvi, ktord sa medzirotne znizila 09%, C¢o Vv porovnani svyvojom
v predchadzajiicom roku predstavovalo prehibenie jej poklesu o 5,2 percentualneho bodu.
Pokles zamestnanosti a zlepSené hospodarske vysledky pravdepodobne viedli k
dynamickému rastu priemernej nominalnej mzdy, ktord v medzirocnom porovnani vzrastla
0 11,6% (o0 5,1% v roku 2003).

Priemysel

Dynamika rastu HDP v priemysle v roku 2004 sa oproti predchadzajicemu roku zrychlila
v stalych cenach 02,4 percentudlneho bodu na 11,5%. Vyssi rast mal za nasledok
medziroéné zvySenie podielu priemyslu na celkovej tvorbe realneho HDP o 1,5
percentualneho bodu na 27,9%.

V roku 2004 pokracovalo mierne spomal’ovanie dynamiky medziro¢ného rastu priemyselne;j
produkcie (z 5,1% roku 2003 na 4,0%), ktoré bolo ovplyvnené poklesom tempa rastu
produkcie priemyselnej vyroby a prehlbujucim sa poklesom produkcie v tazbe nerastnych
surovin. Na druhej strane sa vo vyvoji celkovej produkcie premietal prorastovy vplyv rastu
produkcie vo vyrobe a rozvode elektriny, plynu a vody.

Diferencovane na vyvoj produkcie priemyselnej vyroby pdsobil vyvoj v jej jednotlivych
odvetviach. V doésledku poklesu odbytu medzirocne poklesla produkcia vo vyrobe potravin,
napojov a tabakovych vyrobkov. Pretrvavajuca recesia, zvySend zahrani¢nd konkurencia
a pravdepodobne aj nedostatocny investicny rozvoj viedli druhy rok k poklesu produkcie vo
vyrobe textilii a odevov a vo vyrobe chemikalii, chemickych vyrobkov a chemickych
vlakien. V dosledku zmeny Struktiry vyroby azrejme aj vplyvom recesie v predaji
motorovych vozidiel na svetovych trhoch, po vyraznom raste v roku 2003 sa produkcia vo
vyrobe dopravnych prostriedkov znizila 0 2,4% najmé v dosledku jej poklesu v druhom
polroku.

Pravdepodobne zlepsené¢ odbytové podmienky, ako aj reStrukturalizacia a investicie do
rozvoja vyroby kladne pdsobili na obnovenie rastu produkcie vo vyrobe celuldzy, papiera
a vyrobkov z papiera a vo vyrobe koksu, rafinovanych ropnych produktov a jadrovych paliv.
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Zrychlenie medziro¢nej dynamiky dosiahla vyroba strojov a zariadeni a vyroba elektrickych
aoptickych zariadeni. Rasticu tendenciu, aj ked pomalSou dynamikou oproti
predchadzajucemu roku, si udrzala produkcia vo vyrobe vyrobkov zgumy a plastov,
ostatnych nekovovych a mineralnych vyrobkov a vo vyrobe kovov a kovovych vyrobkov.

Vyvoj zamestnanosti v priemysle bol poznamenany pokracujiucou restrukturalizciou v
odvetviach vyroba arozvod elektriny, plynu avody a tazba nerastnych surovin, ktoré
zaznamenali medziro¢ny pokles zamestnanosti o 4%, resp. o 8,8%.

Naopak, zamestnanost’ v priemyselnej vyrobe vzrastla o 1,1%, ¢o pozitivne ovplyvnilo rast
celkovej zamestnanosti v priemysle o0 0,4%. Priemernd nominalna mzda v priemysle
zaznamenala medziro¢ny rast o 10,2% (v roku 2003 o 7,3%), ku ktorému prispel najmé rast
miezd vo vyrobe a rozvode elektriny, plynu a vody.

Stavebnictvo

Stavebnictvo si  vroku 2004 nielen zachovalo rasticu tendenciu tvorby HDP
z predchadzajicich rokov, ale jej dynamika sa vyrazne zrychlila (rast o 11,8% v stalych
cenach oproti 6,8% v roku 2003). Podiel stavebnictva na celkovej tvorbe redlneho HDP sa
tak oproti predchddzajicemu roku zvysil o 0,2 percentudlneho bodu na 3,7%.

Stavebna produkcia si udrzala pomerne vysoky rast, ked’ sa medziro¢ne zvysila o 5,7% v
stalych cenach (v roku 2003 o 6%). Jej vyvoj bol ovplyvneny dynamickym rastom
tuzemskej produkcie na novej vystavbe, rekonstrukciach a modernizéaciach, ked produkcia
na opravach a udrzbe a stavebna produkcia v zahrani¢i zaznamenali pokles.

Snaha stavebnych firiem o zachovanie rastu produktivity prace sa premietla vo vyvoji
zamestnanosti, ktorej tempo medziro¢ného rastu sa spomalilo zo 4% v roku 2003 na 2,7%.
Tato skutoc¢nost’ pravdepodobne ovplyvnila aj vyvoj priemernej nomindlnej mesa¢nej mzdy,
ktord vzrastla medziro¢ne o 9% oproti 3,9% v predchadzajucom roku.

SluZby

Vyvoj v odvetviach sluzieb bol v roku 2004 poznamenany viacerymi protichodnymi
faktormi. Vytvoreny HDP za sluZzby spolu rastol relativne nizkym tempom (3% v stalych
cendch, v predchddzajucom roku 3,6%), v dosledku ¢oho sa podiel sluzieb na celkovej
tvorbe redlneho HDP medziro¢ne znizil o 1,3 percentualneho bodu na 55,7%.

Uvedené zniZenie bolo dosledkom reStrukturalizaénych procesov vo verejnom sektore
(verejnd sprava, Skolstvo, zdravotnictvo, ostatné spolocenské a socidlne sluzby),
premietajucich sa vo vyraznom medziro¢nom poklese pridanej hodnoty verejnych sluzieb o
11,8% v stalych cenach. Naopak, v suvislosti s oZivenim sikromnej spotreby 1 dopytu po
investiciach prorastovo na tvorbu HDP v sektore sluzieb vplyvala pridana hodnota v
obchodnych (rast o 7%) a financnych sluzbach (zvysenie o 15%).

Obnoveny domaci dopyt sa prejavil tak rastom trzieb za vlastné vykony a tovar
v maloobchode (v roku 2003 pokles), ako aj v porovnani s predchddzajicim rokom
rychlejS$im rastom trzieb za predaj a udrzbu motorovych vozidiel a maloobchodny predaj
pohonnych latok a trzieb pdst a telekomunikacii. Po poklese v roku 2003 vzrastli aj trzby
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subjektov zabezpecujucich sluzby vo velkoobchode, dopravné sluzby a ostatné ¢innosti
v doprave. Na druhej strane aj v roku 2004 pretrvaval pokles trzieb za sluzby poskytované
v hoteloch a reStaurdciach a v ¢innostiach v oblasti nehnutel'nosti, prenajimania a inych
obchodnych sluzieb.

Relativne priaznivy vyvoj zaznamenala zamestnanost, ked’ s vynimkou dopravy, post
a telekomunikécii, zdravotnictva a Skolstva vSetky odvetvia sluzieb vytvorili viac
pracovnych miest ako pred rokom. Rast zamestnanosti sa v jednotlivych odvetviach
pohyboval v rozpiti 1-2%, priCom najviac sa zvysila zamestnanost’ v odvetvi nehnutel'nosti,
prenajimanie a iné obchodné sluzby (o 3,4%).

V roku 2004 zaznamenali rast priemernej nomindlnej mzdy vSetky odvetvia sluzieb, pricom
tak ako v predchadzajicom obdobi, vyvoj miezd v jednotlivych odvetviach bol znacne
diferencovany. NajvysSim tempom réstla priemernd nomindlna mzda v oblasti financ¢ného
sprostredkovania. RychlejSie, ako bol priemerny mzdovy rast v SR, rastli mzdy vo
vel'koobchode a maloobchode, doprave a telekomunikaciach a v ostatnych spolocenskych,
socidlnych a verejnych sluzbach. Na druhej strane nizs$i ako celoslovensky priemer rastu
miezd vykézali odvetvia zamerané na sluzby v hoteloch a reStaurdcidch, v oblasti
nehnutel'nosti, prenajimania ainych obchodnych Cinnosti, vo verejnej sprave a obrane,
Skolstve a v zdravotnictve a socialnej pomoci.

Dopytova stranka HDP

Z hladiska pouzitia bol prirastok HDP v roku 2004 tvoreny domacim dopytom, zatial’ ¢o
v roku 2003 hlavnym faktorom ekonomického rastu bol zahranicny dopyt. Tento obrat
nastal najmd v dosledku dynamického rastu investi¢nej a obnoveného rastu spotrebnej
zlozky domdaceho dopytu. Doméaci dopyt prispel k rastu HDP 5,4 percentudlnymi bodmi.
Vysledkom obchodovania so zahrani¢im bol zaporny prispevok ¢istého exportu k HDP vo
vyske 0,8 percentudlneho bodu. Rezidualny dopocet k vyslednej dynamike HDP (5,5%)
predstavovala Statisticka odchylka.

Medziro¢né absolutne prirastky a prispevky k rastu HDP (stale ceny roku 1995)
2002 2003 2004
mld. Sk prispevok mld. Sk prispevok mld. Sk prispevok
v perc.bodoch v perc.bodoch v perc.bodoch
HDP 33,1 4,6 33,5 4,5 43,1 5,5
Domaéci dopyt 33,9 4,7 -15,9 -2,1 41,9 5,4
Cisty vyvoz -0,8 -0,1 49,1 6,5 -6,4 -0,8
Domaci dopyt

Doméci dopyt sa medziro¢ne zvysil o 5,5% v stalych cenach. V jeho raste sa odrazila najmi
zvySena tvorba hrubého kapitdlu, ktord po oslabeni v predchadzajicich dvoch rokoch
vzrastla o 13,1% v stalych cenach. Tvorba hrubych investicii mala v priebehu roka rastacu
tendenciu zo 4,4% v 1. Stvrtroku na 18,4% vo 4. Stvrtroku. Spotrebna stcast domaceho
dopytu zaznamenala v porovnani so stagnaciou v predchadzajucom roku mierne zrychlenie.
Obnoveny rast spotrebného dopytu o 1,7% v 1. Stvrtroku sa v nasledujucich dvoch
Stvrtrokoch zrychlil na 3,4%. Nasledne sa v poslednom Stvrtroku, v sulade s obvyklym
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vyvojom v predchadzajtcich rokoch, spomalil na 3,0%. Celoro¢ne dosiahnuty rast konec¢ne;j
spotreby o0 2,9% v stalych cenach sa udrzal pod celkovym tempom rastu HDP.

Vyvoj hrubého doméceho produktu podl'a pouZzitia (medziro¢ny index, stale ceny roku 1995)

Ukazovatel 2002 2003 1.Q04 | 2004 | 3.004 | 4004 2004

2001 2002 1.Q03 | 2.Q03 | 3.Q03 | 4.Q03 2003
Hruby domaci produkt 104,6 104,5 1054 105,5 105,3 105,8 105,5
Domaci dopyt 104,6 98,0 102.4 105,9 107,3 106,1 105,5
Konec¢na spotreba 105,3 100,3 101,7 103,4 103,4 103,0 102,9
Konec¢. spotreba domacnosti 105,5 99,2 103,0 102,8 103,7 1043 103,5
Konec¢. spotreba ver.spravy* 104,9 102,7 97,4 104,7 102,6 100,2 101,2
Nezisk.inst.sliZiace domacn. 104,4 110,9 104,2 105,8 105,9 107,2 105,8
Tvorba hrubého kapitalu 102,6 91,8 104,4 112,5 116,9 118,4 113.1
Tvorba hrubého fix. kapitalu 99,4 98,5 100,9 103,5 105,5 100,1 102,5
Vyvoz vyrobkov a sluzieb 105,6 122,5 115,8 116,4 105,1 109,5 1114
Dovoz vyrobkov a sluzieb 105,5 113,6 112,0 117,0 109,6 112,3 112,7

Domaci investi¢ny dopyt

V dynamickom raste hrubého kapitdlu sa premietol predovSetkym historicky najvyssi narast
stavu zasob o 18,6 mld. Sk v stalych cenach, ale aj pozvol'ne sa zrychl'ujuce tempo rastu
fixnych investicii. Kladny prirastok zasob bol dosiahnutym objemom porovnatelny iba
srokom 1996 (15,2 mld. Sk), kedy vSak bol rychly ekonomicky rast prepojeny
s makroekonomickymi nerovnovdhami. Rast zasob bol v priebehu roka 2004 sustredeny
predovsetkym v zdsobach materidlu atovaru, ¢o bolo spojené s rastucou trajektoriou
ekonomiky a s tym stvisiacim rozbehom stavebnych 1 strojovych investi¢nych procesov.
Zasoby nedokoncenej vyroby stagnovali, ¢o indikuje uspokojivlii realizdciu doméacej
produkcie na domacom i zahranicnom trhu. V zasobach sa premietli aj realizované dovozy
do investicii, z ktorych podstatnd ¢ast méze byt evidovand ako tovar a az po ukonceni
investi¢ného procesu bude transformovana na fixny kapital.

Fixné investicie vzrastli 0 2,5% v stalych cenéch, a to najma investi¢nou aktivitou sektora
nefinanénych korporacii. Na nadobudnutie fixnych investicii (hrubého fixného kapitalu)
vynalozil sektor nefinanénych korporacii o 5,5% viac ako pred rokom aj v nadvdznosti na
pozitivne vysledky finanéného hospodarenia. Investi¢nd aktivita finanénych korporacii
stagnovala. Investicie verejnej spravy nedosiahli uroveil predchadzajiceho roka, aj ked
vyvoj v 1. polroku naznacoval rozbeh investi¢nej aktivity vo verejnom sektore. NizSiu
tvorbu fixnych investicii v stalych cenach vratane budov na byvanie zaznamenal aj sektor
domacnosti, a to v prostredi zvySeného tiverového financovania potrieb byvania. Investicna
aktivita neziskovych organizacii podstatne vzrastla, ale celkovl tvorbu fixnych investicii,
vzhl'adom na jej nizky podiel, vyrazne neovplyvnila.

Tvorba hrubého fixného kapitalu bola ovplyvnena najma zvysenou tvorbou novych fixnych
aktiv (o 0,8%). Zaroven sa vSak vyrazne zrychlila medziro¢nd dynamika nadobudania
pouzitého dlhodobého majetku (o 53,5%). Podiel nadobudnutého pouzitého dlhodobého
majetku na prirastku aktiv sa zvysil z priblizne 7% v roku 2003 na 10% v roku 2004. Na
uvedenom posune preferencii sa podielali vsetky sektory domacej ekonomiky. Cast
prirastku pouzitych dlhodobych aktiv pochadzala pravdepodobne z dovozu.

Z vecného hladiska k celkovému narastu tvorby hrubého fixného kapitalu prispeli investicie
do strojov, z nich najméd do kovovych vyrobkov a strojov. Investicie do stavieb, hlavne v
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dosledku nizSej alokacie investicnych prostriedkov do ostatnych stavieb, vratane stavieb
infraStrukturneho charakteru, poklesli.

Struktira tvorby hrubého fixného kapitalu v roku 2004

Tvorba hrubého Podiel (%) Index
fix. kapitalu 2004
(mil. Sk) 2003
Hospodarstvo SR spolu 327 226 100,0 102,5
z toho podla klasifikacie produkcie:
Stavby 105 643 32,3 90,9
v tom: budovy na byvanie 20 123 6,1 93,4
ostatné stavby 85520 26,1 90,3
Stroje 200 119 61,2 109,7
v tom: kovové vyrobky a stroje 148 728 45,5 110,6
dopravné zariadenia 51 391 15,7 107,2
v tom podla sektorov:
Nefinanéné korporacie 198 944 60,8 105,5
Finan¢né korporacie 44 888 13,7 100,6
Verejna sprava 30572 9,3 96,5
Domacnosti 52011 15,9 96,9
Neziskové inStitucie 811 0,2 128,9

*objem a podiel v beznych cenach, index v stalych cenach

V roku 2004 sa mierne znizil podiel domacich usporenych zdrojov na financovani
investicného dopytu. V roku 2003 pripadalo na jednu korunu hrubych investicii takmer 93
halierov hrubych narodohospodérskych uspor, priCom v roku 2004 sa tento pomer mierne
znizil na 91 halierov a v poslednych dvoch rokoch sa udrzal na najvysSej urovni od roku
1996.

Vyvoj investicii a uspor (%, bezné ceny)
2002 2003 2004
Miera uspor ! 22,2 23,6 24,0
Miera hrubych investicii 2 293 25,4 26,3
Miera fixnych investicii 3 27,6 25,7 247
Miera krytia investicii isporami 4 75,8 92,8 90,9

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

3 podiel tvorby hrubého fixného kapitalu na HDP

4 pomer hrubych domacich tspor a hrubych investicii

Domaci spotrebny dopyt

Konec¢na spotreba vzrastla v stalych cenach o 2,9% (v roku 2003 o 0,3%). Prorastovo na jej
vyvoj vplyvala najmé spotreba v sektore domacnosti, ale vyznamnejsi rast zaznamenali aj
neziskové institacie sluziace domadacnostiam. Rast spotreby verejnej spravy len mierne
prekrocil trovent predchadzajuceho roka, ¢o suviselo s fiSkalnou disciplinou institicii
financovanych prostrednictvom Statneho rozpoctu, ako aj s niz§im rastom priemernej mzdy
v odvetviach verejného sektora. Narast spotreby neziskovych institicii a suiCasne nizsie
tempo rastu verejnej spotreby Ciasto¢ne vyplynulo aj z transformécie vybranych subjektov
verejného sektora na organizicie neziskového charakteru, ktoré poskytuju sluzby pre
domaécnosti.
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Konec¢na spotreba domacnosti po poklese v roku 2003 (o 0,8%) vzrastla o 3,5% v stalych
cenach. Obnoveny a pomerne rovnomerny rast sukromnej spotreby v prvych dvoch
Stvrtrokoch (do 3%) sa v druhej polovici roka zrychlil na troven 4%. Stale vSak nedosiahol
rastové tempa obvykle dosahované pred uplatnenim administrativnych dopytovych
obmedzeni v roku 2003.

Vyvoj kone¢nej spotreby domacnosti, inflacie a realnej mzdy
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Priestor na obnovenie rastu sukromnej spotreby vytvorili predovSetkym rastiice redlne
mzdy, v ktorych sa premietol tak ndrast nominalnej tirovne mzdy, ako aj pokles inflacie.
Dal§imi faktormi rastu sukromnej spotreby bol pokles dafiového zatazenia beznych prijmov
domacnosti a pokracujici rast sklonu domacnosti k spotrebe. V dosledku nizSieho daniového
zat'azenia prijmov zo zamestnania, drobného podnikania a majetku rastol disponibilny
dochodok najrychlej$im tempom za poslednych 5 rokov. Dynamicky rast disponibilného
déchodku v sektore domacnosti vytvoril dostatocné predpoklady nielen na obnovenie rastu
spotreby, ale aj uspor.

Z vysledného rozdelenia disponibilného doéchodku na spotrebu a hrubé uspory vsak vyplyva,
ze v sektore domécnosti sa zvysila preferencia spotreby. Rast sklonu k spotrebe v roku 2004
uz nebol vynuteny prijmovou nedostato¢nostou sektora (nedostatocnym disponibilnym
déchodkom) ako v predchddzajicom roku, ale niektorymi inertnymi faktormi. Medzi tieto
faktory mozno zaradit' dobiehanie spotreby po vyniutenom obmedzeni z roku 2003, ale aj
restitiicie majetku z inych sektorov do sektora domacnosti, respektive predaj majetku inym
sektorom (predaj pddy sektoru nefinanénych korporacii alebo verejnej spravy na investicna
vystavbu). Z hladiska Struktiry sukromnej spotreby najrychlejSie réstli vydavky na
zdravotnictvo (0 29,1%) a na ndbytok, bytové vybavenie a beznli udrzbu domdacnosti (o
19,5%).

Prijmy a vydavky domdcnosti

Podl'a predbeznych tidajov SU SR bezné prijmy domacnosti v roku 2004 dosiahli 1 039,5
mld. Sk pri medzirocnom nomindlnom raste 8% (medziro¢ny narast dynamiky o 1,9
percentualneho bodu). V redlnom vyjadreni bezné prijmy vzrastli o 0,5% zatial’ ¢o v roku
2003 poklesli o 2,3%. Objem beznych vydavkov domadacnosti (vydavky, ktoré plati
obyvatel'stvo inym sektorom a priamo ich nespotrebuva) dosiahol 255,5 mld. Sk, t.j. rast o
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1,7%. Medzirocnd dynamika sa tak oproti minulému roku spomalila o 3,8 percentualneho
bodu. Reélne klesli bezné vydavky o 5,4%, kym v roku 2003 o 2,8%.

Rast beznych prijmov bol ovplyvneny hlavne rastom hrubého zmiesaného déchodku (9,1%
v roku 2003 rast 7,6%) a odmien zamestnancov (7,7% v roku 2003 rast 5,8%), ako aj rastom
dochodkov z majetku, zatial' o rast socidlnych prijmov sa spomalil a rast beznych
prijmovych transferov zostal, podobne ako v roku 2003, na nizkej Grovni.

Medziro¢né spomalenie rastu beznych vydavkov bolo ovplyvnené najmé poklesom beznych
dani z dochodkov a majetku o 9,3% v beznych cenach (pred rokom rast 5,2%) a pomal$im
rastom socialnych prispevkov o 3,3% (pred rokom 5,6%). Je pravdepodobné, ze vyvoj
uvedenych poloziek ovplyvnili nové danové a odvodové zakony. Pokracujici dynamicky
rast vydavkov spojenych s dochodkami z majetku (od polovice roku 2001), vzhl'adom na
svoju nizku vahu na celkovych beznych vydavkoch, ich vyvoj vyraznejsie neovplyvnil.

Tvorba a pouzitie dochodkov v sektore domacnosti (bezné ceny)
mld. Sk indexy' podiel v %
2003 2004 |2003/02| 2004/03 2003 2004
Odmeny zamestnancov (za vSetky sektory) 494,0 532,1 105,8 107,7 51,3 51,2
z toho: hrubé mzdy a platy 368,3 3994 105,4 108,4 38,3 38,4
Hruby zmieSany dochodok 264,9 | 289,0 107,6 109,1 27,5 27,8
Dochodky z majetku - prijmové 28,1 36,8 93,7 130,9 2,9 3,5
Socialne davky 143,9 148,9 108,8 103,5 14,9 14,3
Ostatné bezné transfery - prijmové 32,0 32,6 101,0 102,0 33 3,1
Bezné prijmy spolu 962,9 | 1039,5 | 106,1 108,0 100,0 100,0
Dochodky z majetku - vydavkové 6,5 9,3 116,2 142,2 2,6 3,6
Bezné dane z dochodkov, majetku, atd’. 50,3 45,6 105,2 90,7 20,0 17,8
Socialne prispevky 170,3 176,0 105,6 103,3 67,8 68,9
Ostatné bezné transfery - vydavkové 24,1 24,6 102,8 102,2 9,6 9,6
Bezné vydavky spolu 251,3 2555 105,5 101,7 100,0 100,0
Hruby disponibilny déchodok 711,6 783.,9 106,4 110,2 100,0 100,0
Uprava vyplyvajica zo zmien &istého majetku
domacnosti v rezervach penzijnych fondov 33 3,0 136,3 91,4 X X
Konecna spotreba domacnosti 667,5 738,7 106,9 110,7 93,8 94,2
Hrubé uspory domacnosti 47,4 48,3 101,3 101,7 6,7 6,2

"indexy z hodnét vyjadrenych v mil. Sk

Po uhrade beznych vydavkov z beznych prijmov zostal doméacnostiam na dalSie pouzitie
hruby disponibilny dochodok vo vyske 783,9 mld. Sk, ktory medziro¢ne vzrastol o 10,2% (v
roku 2003 o0 6,4%). Jeho dynamicky rast bol ovplyvneny jednak vy$$im rastom beznych
prijmov, no najméd pomerne zna¢nym spomalenim rastu beznych vydavkov domacnosti. Z
disponibilného ddchodku pouzili domdcnosti na kone¢nt spotrebu viac ako 94%, zvySok
smeroval do hrubych tspor. Dynamika rastu hrubych tspor domécnosti sa oproti roku 2003
sice mierne zrychlila (o 0,4 percentualneho bodu), no vzhl'adom na rychly rast konec¢ne;j
spotreby domdacnosti v roku 2004 opét doslo ku znizeniu miery hrubych uspor (zo 6,7%
v roku 2003 na 6,2%).
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Vyvoj sklonu k spotrebe a tisporam
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Cisty vjvoz

Vyvoz i dovoz vyrobkov asluzieb dosiahli dvojciferné tempa rastu. VysSia dynamika
dovozu ako vyvozu sa prejavila v medzirocnom zhorSeni salda zahrani¢ného obchodu.
Nominélny ¢isty vyvoz bol deficitny v objeme 35,6 mld. Sk (17,9 mld. Sk v roku 2003).
Prehibenie deficitu v nomindlnom vyjadreni bolo sprevadzané znizenim prebytku v realnom
vyjadreni. Cisty vyvoz v stalych cenach, po zohl'adneni vyvoja cien na zahrani¢nych trhoch,
bol prebytkovy v objeme 14,3 mld. Sk (20,7 mld. Sk v roku 2003).

Uvedeny vyvoj bol désledkom vyraznejSieho utlmenia dynamiky vyvozu (z 22,5% v roku
2003 na 11,4% v roku 2004) a len miernecho spomalenia rastu dovozov (z 13,6% na 12,7%).
Na znizenie vyvozného tempa pravdepodobne nadvidzovalo spomalenie dynamiky tej Casti
dovozov, ktord suvisi s vyrobou na export. Dynamika dovozu tovarov a sluzieb, ur€enych
na krytie domaceho spotrebného a investicného dopytu, vSak nepoklesla a premietla sa
okrem iného aj vznaénom raste zdsob v hospodarstve. Identifikovatelny vztah
v hodnotenom obdobi existoval medzi dovozom dopravnych prostriedkov a strojov pre
hutnicky, strojarensky, chemicky a sklarsky priemysel a priemysel stavebnych hmét na
jednej strane a zvySenou tvorbou strojovych investicii v slovenskej ekonomike na strane
druhej. Udrziavanie pomerne vysokého tempa dovozov teda uzko suviselo so zrychlenym
domacim dopytom.
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Slovenskéd ekonomika si udrzala pomerne vysoku exportni vykonnost (76,8% v beznych
cenach), aj ked’ oproti roku 2003 bola nizsia o 0,9 percentudlneho bodu. Dovozna zavislost’
dosiahla 79,5% a oproti prechadzajicemu roku bola o 0,3 percentudlneho bodu vyssia.
Otvorenost’ slovenskej ekonomiky, merand podielom vyvozu a dovozu vyrobkov a sluzieb
na nominalnom HDP, v roku 2004 predstavovala 156,9%.

Vyvoj exportnej vyk onnosti a dovoznejnaroc¢nosti
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1.3 Trh prace
Zamestnanost’, nezamestnanost’

Vyvoj na trhu prace bol vroku 2004 v podstatnej miere ovplyvneny vysokou ponukou
prace, t.j. narastom poctu ekonomicky aktivneho obyvatel'stva, ked’ na trh prace vstipilo
o takmer 25 tisic 0sdb viac ako pred rokom. K tomuto medzironému prirastku prispeli
osoby vo veku 25-34 rokov, 50-54 rokov, ako aj osoby starSie ako 55 rokov. Podiel
uvedenych vekovych skupin na celkovom pocte ekonomicky aktivneho obyvatel'stva
predstavoval 45,8% (v minulom roku 42,6%).

Zamestnanost” v roku 2004 rastla pomalSie ako vroku 2003, ked podla vyberového
zistovania pracovnych sil pocet pracujucich v hospodarstve SR (zahfiia zamestnancov,
podnikatel'ov a vypomadhajucich ¢lenov domacnosti podnikatel'ov) sa medziroéne zvysil o
0,3% (v roku 2003 o 1,8%). K celkovému rastu zamestnanosti prispeli najma podnikatelia,
tak so zamestnancami, ako aj bez zamestnancov, ktorych pocet sa zvysil 0 23,5% (v roku
2003 o 14,8%). Na druhej strane sa obmedzili pracovné prileZitosti pre zamestnancov, ked’
pocet zamestnancov medziro¢ne klesol o0 2,2% (pred rokom rast o 0,3%).

Pozitivny vyvoj v priebehu roka zaznamenala zamestnanost’, ked’ doslo k zmene z poklesu
(stagnacie) v prvych dvoch Stvrtrokoch na postupny rast v druhej polovici roka.

Z hladiska odvetvového c¢lenenia v roku 2004 najrychlejsi rast zamestnanosti (podla
Statistického vykaznictva) dosiahli ostatné spolocenské, socidlne a osobné sluzby,
nehnutel'nosti, prendjom a obchodné ¢innosti, stavebnictvo, hotely a reStauracie a finan¢né
sprostredkovanie. Pokles zamestnanosti pokracoval v polnohospodarstve, doprave, postach
a telekomunikaciach, v skolstve a na rozdiel od roka 2003 klesol aj poCet zamestnanych v
zdravotnictve.
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Podla vyberového zistovania pracovnych sil sa pocet nezamestnanych v roku 2004
medzirocne zvysil o0 4,7%, kym pred rokom bol zaznamenany pokles poctu nezamestnanych
0 5,7%. Miera nezamestnanosti vzrastla oproti rovnakému obdobiu minulého roka o 0,7
percentualneho bodu na 18,1%.

Miera nezamestnanosti podl'a evidencie uradov prace predstavovala v roku 2004 v priemere
14,3% (15,2% v roku 2003). Jej uroven oproti udajom podl'a vyberového zistovania bola
niz$ia, ¢o suvisi s rozdielnou metodikou zistovania, ako aj s definiciou nezamestnanych.
Tendencia vyvoja nezamestnanosti podl'a oboch zdrojov tdajov v priebehu roka sa vSak
zasadne neodliSovala.

Vyvoj miery nezamestnanosti
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Mzdy, produktivita prace

Priemernd mesacna nomindlna mzda zamestnanca hospodarstva SR v roku 2004 medzirocne
vzrastla 0 10,2% na 15 825 Sk a jej rast bol o 3,9 percentudlneho bodu rychlejsi ako pred
rokom. Tempo rastu miezd sa v jednotlivych Stvrtrokoch vyvijalo rozdielne. Po vyraznom
raste v prvom Stvrtroku (11,2%) sa v druhom a tretom Stvrtroku spomalilo, no vo Stvrtom
Stvrtroku sa opét’ zrychlilo a dosiahlo 11,0%. Z odvetvi nefinanéného sektora kulminaciu
rastu nominalnych miezd v 4. Stvrtroku dosiahla vyroba a rozvod elektriny, plynu a vody,
stavebnictvo a obchod, ¢o zrejme suviselo tak s nizkou porovnavacou zékladnou rovnakého
obdobia minulého roka, ako aj s priaznivou finan¢nou situaciou podnikatel'skych subjektov
posobiacich v uvedenych odvetviach. V odvetviach verejného sektora sa zrychlenie rastu
nominalnych miezd v zavere roka prejavilo v Skolstve a v zdravotnictve, ¢o pravdepodobne
suviselo s d’al§im znizovanim poctu ich zamestnancov.

Uroveii priemernej mesa¢nej nominalnej mzdy v roku 2004 sa vo vietkych odvetviach
narodného hospodarstva oproti roku 2003 zvysila a vo vécSine odvetvi sa zrychlila
1 medziro¢na dynamika jej rastu. V porovnani s rokom 2003 najdynamickejsie rastla mzda
vo finan¢nom sprostredkovani (o 13,7%), vo vyrobe a rozvode elektriny, plynu a vody (o
13,5%), v obchode a opravarenskych cinnostiach (o 11,9%) a v polnohospodarstve,
polovnictve a lesnictve (o 11,6%), ktoré vSak malo v porovnani s ostatnymi odvetviami
stale najnizSiu Uroven priemernej nomindlnej mzdy. NajpomalSi rast zaznamenalo
zdravotnictvo a socidlna pomoc (3,5%), hotely a reStauracie (4,5%) a skolstvo (7,6%).
V ostatnych odvetviach rast miezd dosiahol priblizne 9 az 10%.
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Zo sektorového hladiska najvy$$i rast priemernej nomindlnej mzdy zaznamenala
podnikatel'ska sféra (podniky s20 aviac zamestnancami) o 12,5% na 18 296 Sk, v
rozpoctovych organizaciach mzda vzrastla 09,2% na 14 271 Sk av prispevkovych
organizaciach o 5,4% na 13 743 Sk.

Realna mzda medziroCne vzrastla o 2,5%, zatial' ¢o v rovnakom obdobi minulého roka
zaznamenala pokles o 2%. Vyvoj redlnej mzdy bol ovplyvneny okrem dynamického
nominalneho rastu miezd aj vyvojom inflacie, ktorej priemernd trovenl v roku 2004 (7,5%)
bola oproti roku 2003 niz$ia o jeden percentudlny bod.

Redlny rast priemernej mzdy zaznamenala prevazna vicsina odvetvi, ked’ k poklesu doslo
v zdravotnictve a socialnej pomoci (o 3,7%) a v hoteloch a reStauraciach (o 2,8%). Takmer

na minuloro¢nej trovni zostala mzda v Skolstve (rast o 0,1%).

Vyvoj ukazovatel'ov trhu prace

rok 1.Q. 2.Q. 3.Q. 4.Q. rok
2003 2004 2004 2004 2004 2004
mzda nominalna (Sk) 14365 | 14541 | 15472 | 15299 | 17955 | 15825
mzda nominalna (index) 106,3 111,2 109,6 108,8 111,0 110,2
produktivita prace z HDP (index, b.c.) 108,5 113,1 110,6 108,2 108,7 110,1
mzda redlna (index) 98,0 102,7 101,3 101,2 104,4 102,5
produktivita prace z HDP (index, s.c.) 103,6 105.4 106,2 104,7 104,5 105,2
mzda minus produktivita (percent. body) -5,6 -2,7 -4,9 -3,5 -0,1 -2,7
zamestnanost’ podla Statistického
vykaznictva (index) 100,8 100,0 99,3 100,6 101,2 100,3
zamestnanost’ podl'a VZPS (index) 101,8 99,9 99,2 100,6 101,3 100,3
miera evidovanej nezamestnanosti (%)* 15,2 16,4 14,5 13,3 12,8 14,3
miera nezamestnanosti podl'a VZPS (%) 17,4 19,3 18,5 17,5 17,1 18,1
spotrebitel'ské ceny (priemerny index) 108,5 1083 108,2 107,5 106,4 107,5

* z disponibilného poctu nezamestnanych, priemer za obdobie (prepocet NBS)

Produktivita prace (HDP na zamestnanca hospodérstva) zaznamenala v roku 2004
dynamicky vyvoj, ked’ nominalne vzrastla o 10,1%, redlne o 5,2%. K jej vyvoju prispel
najmé rychly rast HDP. Tempo rastu nominalnej produktivity prace v priemere za rok
mierne zaostalo za rastom nomindlnych miezd (o 0,1 percentudlneho bodu), v stalych
cenach bol v8ak rast produktivity prace rychlejsi ako rast redlnych miezd o 2,7
percentudlneho bodu. Dynamicky rast nomindlnych miezd sa odrazil aj na vyvoji
jednotkovych nékladov prace v metodike NBS (podiel rastu nominalnych miezd k rastu
redlnej produktivity prace), ktoré vzrastli o 4,8%, zatial ¢o v roku 2003 o 2,5%. To
znamena, Ze rast nomindlnych ndkladov na zamestnanca na jednotku redlneho produktu sa
zrychlil, av§ak vzhladom na stile vysokt turoven inflacie klesajuca tendencia redlnych
jednotkovych nakladov prace (pokles o 2,5%, v roku 2003 pokles o 5,5%) pretrvavala aj v
roku 2004. Tato skutocnost’ naznacuje, Ze v ekonomike SR neboli mzdy v uplynulom roku
zdrojom inflaénych dopytovych tlakov, mali v§ak dopad na naklady podnikov.
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Vyvoj realnych miezd a realnej produktivity prace
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1.4 Finan¢né hospodarenie

Podla predbeznych vysledkov SU SR dosiahli finanné a nefinanéné korporacie v roku
2004, podobne ako pred rokom, rozdielne hospodarske vysledky. Financné korporacie
(banky vratane NBS, poistovne a ostatni finan¢ni sprostredkovatelia) vykazali, rovnako ako
v predchadzajucich dvoch rokoch, zaporny hospodéarsky vysledok. Ich thrnna strata
v objeme 12,3 mld. Sk suvisela s hospodarenim finan¢nych institacii (strata 22,2 mld. Sk),
ovplyvnenym hlavne hospodarskym vysledkom NBS (strata 36,3 mld. Sk). Zaporny
hospodarsky vysledok finanénych institacii bol Ciasto¢ne kompenzovany ziskovost'ou
ostatnych finanénych sprostredkovatel'ov a poistovacich korporacii a penzijnych fondov.

Nefinan¢né korporacie vytvorili podl'a predbeznych vysledkov v roku 2004 zisk v objeme
192,3 mld. Sk, ktory bol v porovnani s predchadzajucim rokom vys$i o viac ako 24%.
Pozitivne mozno hodnotit’ skutocnost, Ze vSetky odvetvia, vratane pol'nohospodarstva,
dosiahli kladny hospodarsky vysledok. Najvyssi objem zisku bol vytvoreny, tak ako
v predchadzajucom roku, v priemyselnej vyrobe, vo vyrobe arozvode elektriny, plynu
avody avobchode. Priemyselna vyroba, ako aj odvetvie nehnutelnosti, prendjom a
obchodné cinnosti, obchod a stavebnictvo dosiahli najrychlejsi medziro¢ny rast objemu
vytvoreného zisku.

Zlepsené hospodarske vysledky (v podnikoch s 20 a viac pracovnikmi) vytvorili podmienky
pre rast hodnoty dlhodobého hmotného a nehmotného majetku, ktora sa koncom roku 2004
v porovnani so stavom na jeho zaciatku zvysila o 4,5%. Priaznivy vyvoj hospodarenia sa
premietol aj vo zvySeni vlastného imania podnikov o 9%.

Vysledky finanéného hospodérenia ovplyvnili rast poctu ziskovych a redukciu stratovych
podnikov. Z celkového poctu 5 916 nefinanénych korporacii (s 20 a viac zamestnancami)
bolo v roku 2004 ziskovych viac ako 70% podnikov (pred rokom 67%).
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Vysledky finanéného hospodérenia v roku 2004

(bezné ceny)

2004 2004/2003
mil. Sk index
Hospodarsky vysledok (pred zdanenim)
Nefinanéné a finanéné korporacie spolu 180 003 129,2
Nefinanéné korporacie 192 344 124,3
Finanéné korporacie -12 341 79,7
Poéet nefinanénych korporacii (s 20 a viac zamestnancami)
Spolu 5916 67
Nestratové korporécie 4157 238
Stratové korporacie 1759 -171

Zdroj: Statisticka sprava o zikladnych vyvojovych tendenciach v hospodérstve SR v roku 2004

7

NARODNA BANKA SLOVENSKA

29



Sprava o menovom vyvoji v SR za rok 2004

2. PLATOBNA BILANCIA
2.1 BeZny tcet

Deficit bezného uctu platobnej bilancie dosiahol 46,0 mld. Sk a oproti roku 2003 sa zvysil
0 34,9 mld. Sk. Na jeho narast najviac vplyvalo medziro¢né zhorSenie obchodnej bilancie a
bilancie vynosov. Podiel deficitu bezného t¢tu na HDP v beZznych cendch dosiahol 3,5%.
Podiel deficitu obchodnej bilancie na HDP vzrastol z 2,0% na 3,5%.

Vyvoj bezného tiétu a obchodnej bilancie v rokoch 1993 - 2004
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Bezny ucet platobnej bilancie

v mld. Sk

mld. Sk Rok 2004 Rok 2003
Obchodna bilancia -47,0 -24.4
Bilancia sluZieb 8,6 8,7
Bilancia vynosov -13,1 -4,4
Bezné transfery 5,5 9,0
BeZny tucdet celkom -46,0 -11,1
Podiel bezného u¢tu na HDP v % -3,5 -0,8

Obchodna bilancia skoncila pasivnym saldom vo vyske 47,0 mld. Sk pri medziro¢nom raste
022,6 mld. Sk. Na naraste deficitu zahrani¢ného obchodu sa podielala hlavne vyssia
dynamika rastu dovozu v porovnani s dynamikou vyvozu.

Podra predbeznych udajov SU SR sa v roku 2004 vyviezol tovar v hodnote 895,2 mld. Sk,
¢o bolo o0 11,4% viac ako za rovnaké obdobie minulého roku (v USD o0 27,1%, v EUR
0 15,5%).
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Medziro¢na zmena vyvozu SR a jeho jednotlivych segmentov a

rispevky tychto se

mentov k rastu/poklesu vyvozu

Prispevok Prispevok
Medziro¢na Medziro¢na k medziro¢nej | k medzirocnej
zmena zmena zmene Zmene
2004 2003 2004 2003
v mld. Sk v mld. Sk v % bodoch v % bodoch
Suroviny 18,9 2,5 2,4 0,4
Chemické vyrobky a polotovary 39,8 14,8 5,0 2,3
z toho: chemické vyrobky 9,3 0,5 1,2 0,1
polotovary 30,5 14,3 3,8 2,2
Stroje a dopravné zariadenia 30,7 124,1 3,8 19,0
z toho: stroje 427 28,8 5,3 4.4
dopravné zariadenia -12,0 95,3 -1,5 14,6
Hotové vyrobky 1,9 9,8 0,2 1,5
VYVOZ CELKOM 91,3 151,2 11,4 23,2

V komoditnej Struktire vyvozu doslo v roku 2004 k poklesu podielu strojov a dopravnych
zariadeni a hotovych vyrobkov. Skupina strojov a dopravnych zariadeni zaznamenala
vyrazné znizenie vyvozu osobnych automobilov a prislusenstva k vyrobe motorovych
vozidiel. Automobilovy priemysel, ktory bol hlavnym faktorom rastu exportu v roku 2003,
zaznamenal vroku 2004 pokles, hlavne kvoli dvojnasobnej odstavke vyroby osobnych
automobilov a ich prislusenstva.

Priame zahrani¢né investicie sa aj nad’alej podiel’ali na raste vyvozu strojov a elektrickych
pristrojov. Medzirocny rast vyvozu v tejto skupine bol tvoreny strojmi na automatické
spracovanie dat, bielou technikou, televiznymi prijima¢mi, videofonickymi pristrojmi,
osvetlovacimi a signalizaénymi pristrojmi, loziskami, elektrickymi transformatormi,
integrovanymi obvodmi, elektroénkami, kablami a pod.

Medzi komponenty automobilového priemyslu je mozné zaradit’ aj sedadlad do automobilov,
ktorych vyvoz v rokoch 2003 a2004 kopiroval vyvoj vyvozu osobnych automobilov
a prisluSenstva. Sedadla boli hlavnym zdrojom poklesu vyvozu nébytku, ktory bol zaradeny
do skupiny hotovych vyrobkov. NizSia exportnd aktivita bola zaznamenand aj v d’alSich
priemyselnych vyrobkoch, ato hlavne pri vyvoze obuvi aodevov. Na rozdiel od
priemyselnych vyrobkov, vyvoz pol'nohospodarskych vyrobkov vzrastol takmer o tretinu.
ISlo hlavne o vyrobky z misa, mlieka, kakaa, cukrovinky, liecivé rastliny a pod.

Objem dovezeného tovaru predstavoval v roku 2004 hodnotu 942,2 mld. Sk a jeho
medziro¢ny rast 13,7% (v USD 0 29,8%, v EUR 0 17,9%).
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Medziro¢na zmena dovozu SR a jeho jednotlivych segmentov a prispevky tychto segmentov k zmene dovozu

Prispevok Prispevok
Medziroéna Medziroéna k medziroénej k medziroénej
zmena zmena zmene zmene
2004 2003 2004 2003
v mld. Sk v mld. Sk v % bodoch v % bodoch
Suroviny 23,4 -0,5 2,8 -0,1
Chemické vyrobky a polotovary 29,2 20,2 35 2,7
z toho: chemické vyrobky 8,6 10,3 1,0 1,4
polotovary 20,6 9,9 2,5 1,3
Stroje a dopravné zariadenia 33,2 49,1 4.0 6,6
z toho: stroje 27,0 222 3,3 3,0
dopravné zariadenia 6,2 26,9 0,7 3,6
Hotové vyrobky 27,8 10,9 34 1,4
z toho: po¥hohospodarske
a priemyselné vyrobky 17,8 2.4 2,2 0,3
osobné auta 5,0 1,4 0,6 0,2
strojarenské a elektrotechnické
spotrebné vyrobky 5,0 7,1 0,6 0,9
DOVOZ CELKOM 113,6 79,7 13,7 10,6

V roku 2004 bol zaznamenany predstih dynamiky dovozu pred dynamikou vyvozu. Na
celkovom medziro¢nom naraste dovozu mali podiel vsetky Styri zékladné skupiny.

V Strukture surovin, okrem dovozu ropy, vyraznejSie rastol aj dovoz cierneho uhlia a
zeleznych rud.

Do medzirocného narastu chemickych vyrobkov a polotovarov sa spolu s rastom ekonomiky
premietol aj cenovy vyvoj ropy. Medziroény ndrast dovozu chemickych vyrobkov bol
sustredeny hlavne do rastu dovozu anorganickych a organickych chemickych vyrobkov,
plastov v prvotnej forme a kaucukovych zmesi. Dynamicky bol hlavne rast dovozu
polotovarov. ZvySeny dovoz v porovnani s rokom 2003 takmer vo vSetkych skupindch
polotovarov (zelezo a ocel’, vyrobky zo Zeleza a ocele, med’, hlinik, cin, drevo a papier)
dokumentoval, ze rast hospodarstva aj v roku 2004 dosahoval pri zvySenych narokoch na
materialové vstupy.

Rovnako ako vo vyvoze, doSlo aj vdovoze kmiernemu poklesu podielu strojov
a dopravnych zariadeni. Niz§i medziro¢ny rast dovozu v tejto skupine oproti celkovému
medziro¢nému rastu dovozu bol vysledkom len mierneho narastu dovozu automobilového
priemyslu. Naopak nadpriemerny medziro¢ny rast sa prejavil pri dovoze strojov a zariadeni
pre priemysel, hlavne hutnicky, polygraficky, chemicky, priemysel stavebnych hmot, ako aj
pri dovoze kancelarskych strojov, strojov pre stavebnictvo, dopravu a pod. Nérast dovozu
strojov a zariadeni, ktoré je mozné oznacit ako dovoz technologickych zariadeni pre
jednotlivé odvetvia narodného hospodarstva stvisel, s rastom investicného dopytu.

V dovoze hotovych vyrobkov, ktory rastol rychlejsie ako v roku 2003, sa prejavil narast tak
pol'mohospodarskych (médso, mlieko, zelenina, ovocie, oleje, napoje), ako aj priemyselnych
vyrobkov (farmaceutické vyrobky, odevy, obuv, nabytok, hracky a Sportové potreby).
Okrem rastu dovozu tychto vyrobkov mierny narast dovozu bol zaznamenany aj u osobnych
automobilov a spotrebnej elektroniky.
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V obchode so sluzbami bol v roku 2004 vytvoreny prebytok vo vyske 8,6 mld. Sk. Inkasa za
vyvoz sluzieb do zahrani¢ia medziro¢ne poklesli 0 0,6% a platby za ich dovoz sa znizili
0 6%.

mld. Sk rok 2004 Rok 2003

Bilancia sluZieb 8.6 8,7
Doprava 16,0 18,8
Cestovny ruch 5,0 10,7
Iné sluzby celkom -12,4 -20,8

Prijmy z medzindrodnej dopravy tovarov a osob predstavovali 48,1 mld. Sk (medziro¢ny
pokles o 3,6 mld. Sk) a vydavky 32,1 mld. Sk (pokles o 0,8 mld. Sk). Z hladiska objemu
najvyssou polozkou v rdmci dopravnych sluzieb zostali prijmy z prepravy zemného plynu a
ropy, ktoré dosiahli 26,6 mld. Sk, ¢o predstavovalo viac ako 55% z celkovych dopravnych
prijmov. Pokles tranzitnych prijmov v korunovom vyjadreni o04,3% stvisel so
zhodnotenim vymenného kurzu SKK voc¢i USD (v USD tranzitné poplatky vzrastli 0 9,1%).

V sluzbach medzinarodnej automobilovej, Zelezni¢nej a vodnej dopravy a v ostatnych
sluzbach suvisiacich priamo s dopravou sa zvysil deficit o takmer 1,6 mld. Sk. Nérast
deficitu bol vyvolany predovsetkym zvySenymi platbami v osobnej leteckej preprave.

Aktivne saldo zahrani¢ného cestovného ruchu medziroéne pokleslo o 5,7 mld. Sk.
Devizové prijmy zo zahrani¢ného cestovného ruchu dosiahli 29,1 mld. Sk, ¢o predstavovalo
91,6% z Grovne roku 2003. Hlavnou pri¢inou niz§ich prijmov z aktivneho cestovného ruchu
mohol byt pokles koeficientu priemerného poctu prenocovani zahrani¢nych turistov na
uzemi SR, ktory sa znizil z minulorocnych 3,6 na 3,3. d’alSim dolezitym faktorom bolo
posiliiovanie vymenného kurzu slovenskej koruny voci trom zakladnym mendm (CZK,
EUR, USD). Po zohladneni vyvoja kurzu koruny celkové prijmy medzirocne vzrastli
o takmer 2%.

Vydavky slovenskych obanov na zahrani¢nt turistiku dosiahli 24,0 mld. Sk a boli o 3,0
mld. Sk vysSie ako v roku 2003. Pocet nasich obCanov, ktori vycestovali do zahranicia, sa
zvysil medziro€ne o 11,4%. Zahrani¢na turistika nasich obanov bola ovplyvnend ponukou
cenovo vyhodnych zijazdov, rozvojom prihrani¢nej turistiky v dosledku posiliiovania
koruny nielen vo¢i EUR, ale aj ostatnym menam, ako aj rastom disponibilného prijmu.

Napriek tomu, ze bilancia ,,inych sluzieb celkom® (sluzby spojov, stavebné sluzby,
poistovacie sluzby, finan¢né sluzby, prendjom, sluzby vypoctovej techniky, reklama,
obchodné sluzby, technické sluzby a pod.) zostala rovnako ako v predchadzajiacich rokoch
deficitna, v roku 2004 doslo k vyraznému medziro¢nému znizeniu jej deficitu (pokles z 20,8
mld. Sk na 12,4 mld. Sk).

V porovnani s rokom 2003 vyvoz tychto sluzieb vzréastol o 14,9% a dovoz poklesol o 4,7%.
Rast vyvozu apokles dovozu sa realizoval vo financnych, sprostredkovatel'skych,
technickych sluzbach a pri zastupeni zahrani¢nych firiem v SR. Vyraznej$i pokles dovozu
ako vyvozu sa prejavil v pravnych, uctovnych, poradenskych, vzdelavacich sluzbach a pri
autorskych honoraroch a licencidch. Negativny dopad na vysledné saldo mal vyvoj
v poistovacich sluzbéach, v sluzbach vypoctovej techniky, ostatnych obchodnych sluzbach
a ndjomnom.

7

NARODNA BANKA SLOVENSKA 33



Sprava o menovom vyvoji v SR za rok 2004

Aktivne saldo, ktoré vzniklo prevySenim inkas za vyvoz nad platbami za dovoz, sa
realizovalo len v telekomunikaénych sluzbach, zatial o v stavebnych sluzbach, ktoré
v predchadzajucich rokoch boli prebytkové, vyssi rast dovozu ako rast vyvozu spdsobil
deficit vo vyske 1,1 mld. Sk.

V roku 2004 skoncila bilancia vynosov deficitom 13,1 mld. Sk, ¢o predstavovalo oproti
minulému roku zhorSenie o 8,7 mld. Sk. Uvedené zhorSenie bolo vyvolané vyplacanim
podielov zo zisku zahrani¢nym investorom.

Investovanie do slovenskych majetkovych cennych papierov vynieslo zahraniénym
priamym investorom dividendy vo vyske 21,1 mld. Sk pri medzirocnom raste o takmer 15
mld. Sk. Vynos zahrani¢nych investorov =z vlozeného kapitdlu (vynos z priamych
zahrani¢nych investicii je vypocitany ako podiel vynosov z majetku a Grokov k stavu PZI)
na Uzemi SR dosiahol priblizne 3,7%, ¢o znamenalo vyrazny narast oproti roku 2003,
v ktorom uvedeny koeficient dosiahol 0,5%. Investovanie do zahrani¢nych majetkovych
cennych papierov vynieslo slovenskym investorom rovnako ako v minulom roku 0,2 mid.
Sk.

Bilancia vynosov z portfoliovych investicii skoncila deficitom 1,0 mld. Sk a oproti roku
2003 sa zlepsila o 3,8 mld. Sk. V roku 2004 najviac rastli prijmy z rezervnych aktiv NBS
a komer¢nych bank.

Deficit bilancie ostatnych investicii sa medziro¢ne zlepsil o 1,4 mld. Sk. Zatial' ¢o na strane
inkds, kde podstatni cast’ tvorili troky z kratkodobych uverov, ktoré boli poskytnuté
nerezidentom slovenskymi bankami nedoSlo k podstatnej$Sim zmenam, na strane platieb
poklesli uroky z dlhodobych tverov podnikového sektora vzhl'adom k prevySeniu splacania
nad ¢erpanim pri finan¢nych tveroch.

V roku 2004 bol v bilancii beznych transferov vykazany prebytok 5,5 mld. Sk pri
medziroénom znizeni o 3,5 mld. Sk. Pokles aktivnheho salda beznych transferov bol
ovplyvneny zniZenim inkds zo zahrani¢ia a zvySenim platieb do zahrani¢ia vo forme darov
a prevodov pravnickych osob.

Podl'a udajov Komisie europskych spoloCenstiev, ziskala SR vroku 2004 zrozpoctu
Eurdépskej unie takmer 15 mld. Sk. Z uvedenej sumy 11,2 mld. Sk patrilo do vladnych
beznych transferov. Na druhej strane odvody vlastnych zdrojov do vSeobecného rozpoctu
EU dosiahli 8,8 mld. Sk.

2.2 Kapitalovy a finanény ucet platobnej bilancie

Kapitalovy a finanény ucet skoncil prebytkom 102,1 mld. Sk. V porovnani s rovnakym
obdobim minulého roku bol prebytok vyssi o 37,5 mld. Sk. Podiel prebytku na kapitdlovom
a finanénom ucte na HDP vzréastol z5,4% na 7,7%. Zmenila sa aj Struktira prilevu
finan¢nych tokov, ked’ poklesol podiel kratkodobého kapitalu a vzrastol prilev portféliovych
investicii.

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 vo vyske 4,5 mld. Sk, ¢o znamenalo mierny ndrast
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oproti roku 2003. Podstatnu ¢ast’ z uvedeného objemu tvorili prostriedky, ktoré prisli do SR
z rozpoc¢tu EU vo forme grantov a boli deklarované ako investi¢na pomoc.

Kapitalovy a finan¢ny tcet platobnej bilancie

mld. Sk Rok 2004 Rok 2003
Kapitalovy ucet 4,5 3,7
Priame investicie 41,2 21,3
SR v zahrani¢i 5,0 -0,5
v SR 36,2 21,8
Portféliové investicie a finanéné derivaty 29.4 -22.2
SR v zahranic¢i -30,7 -30,5
v SR 60,1 8,3
Ostatné dlhodobé investicie -10,1 -13,0
Aktiva -2,5 7,0
Pasiva -7,6 -20,0
Kratkodobé investicie 37,1 74,8
Aktiva -1,9 -11,2
Pasiva 39,0 86,0
Kapitalovy a finanény ucet celkom 102,1 64,6

Zvyseny prilev priamych zahrani¢nych investicii (PZI) oproti roku 2003 suvisel hlavne
s vyvojom ostatného kapitdlu. Zatial ¢o v roku 2004 ostatny kapital, ktory vyjadruje
finan¢né a obchodné vztahy medzi priamym investorom a domacim podnikom zaznamenal
prilev vo vyske 15,2 mld. Sk, v roku 2003 doslo k odlevu tohto kapitalu v hodnote 11,2 mld.
Sk.

Prilev majetkového kapitdlu do SR (v €istom vyjadreni) dosiahol 27,1 mld. Sk a oproti
rovnakému obdobiu minulého roku poklesol o024,3%. Okrem nizSich privatizacnych
prijmov sa na jeho poklese podiel'alo odkupenie akcii emitovanych doméacim subjektom od
zahrani¢ného investora.

Na druhej strane v roku 2004 oproti roku 2003 prislo viac prostriedkov do priemyselnej
vyroby. Do jednotlivych odvetvi priemyslu smerovalo v roku 2004 takmer 80% zdrojov,
pricom najviac prostriedkov bolo umiestnenych vo vyrobe koksu, rafinovanych ropnych
produktov a jadrového paliva, vo vyrobe chemikalii a chemickych vyrobkov, motorovych
vozidiel a strojov a zariadeni.

V poloZzke portfoliové investicie sa v priebehu celého roku zvySil dopyt domadcich
portfoliovych investorov po nakupe zahrani¢nych cennych papierov. V roku 2004 sa
vyznamnymi investormi stali doméce banky, ktoré investovali svoje zdroje hlavne do
dlhodobych obligacii. Rovnako ako banky sa do obchodovania so zahrani¢nymi 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%. V suhrne odlev prostriedkov na nakup zahrani¢nych investicii dosiahol 30,7 mld.
Sk.
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Zahranicni investori zvysili drzbu dlhovych cennych papierov domécich subjektov o 60,1
mld. Sk. V ich Struktire vyznamnua tlohu zohravali obligacie vlady. Vladne cenné papiere
emitované v slovenskych korunach, ktoré boli zakipené zahrani¢nymi investormi
prostrednictvom brokerov na Slovensku, vykazovali v priebehu roka znacnt volatilitu.
V celoro¢nom bilancovani obchodovanie s vladnymi obligaciami v Sk skoncilo s prevahou
ich ndkupu nad predajom zo strany nerezidentov vo vyske 32,5 mld. Sk. Predaj SPP do
vlastnictva nerezidentov priniesol zdroje vo vyske 6,0 mld. Sk.

V roku 2004 vlada emitovala na zahrani¢nych trhoch eurobondy v hodnote 40,1 mld. Sk,
pricom uhrada zavizkov vlady, vyplyvajucich zo splatenia eurobondov emitovanych
v predchadzajucich rokoch, predstavovala 20,0 mld. Sk.

Saldo ostatnych investicii skoncilo prilevom zdrojov zo zahrani¢ia vo vyske 27,0 mld. Sk.
Na nizSom prileve oproti roku 2003 sa podiel’al oficidlny sektor (NBS) a podnikova sféra,
zatial’ Co v bankovom sektore bol oproti minulému roku zaznamenany vyrazne vyssi prilev
kapitalu.

Ostatné dlhodobé investicie zaznamenali odlev zdrojov v objeme 10,1 mld. Sk. Odlev
dlhodobého kapitalu bol sposobeny hlavne prevySenim splacania nad Cerpanim finan¢nych
uverov v podnikovom sektore.

Cerpanie podnikovych finanénych uverov dosiahlo 33,8 mld. Sk (medziroény narast o 40%).
Zvysené cCerpanie oproti roku 2003 suviselo hlavne so zvySenym zaujmom o ziskanie
zahrani¢nych zdrojov v odvetvi vyroba a rozvod elektriny, plynu a vody, vyroby kovov,
obchodu aobchodnych sluzieb, finanéného sprostredkovania a ¢innosti v oblasti
nehnutelnosti. Splacanie financnych tuverov podnikovej sféry vzrastlo o 26% a dosiahlo
44,2 mld. Sk.

Kratkodoby kapital, ktory sa v priebehu roka vyznacoval vyraznymi pohybmi, tak na strane
aktiv, ako aj na strane pasiv, skoncil prilevom zdrojov vo vyske 37,1 mld. Sk.

Rozhodujuci vplyv na vySku kratkodobych pasiv (narast o 39,0 mld. Sk) mali komeréné
banky (narast o 66,8 mld. Sk), u ktorych doslo k zvysenému prilevu kapitalu hlavne formou
zvySenia vkladov nerezidentov v komerénych bankach (na néraste kratkodobého kapitalu
komerénych bank sa cudzia mena podiel'ala 58% a doméaca mena 42%).

Narast vkladov nerezidentov v komerénych bankach na tizemi SR, bol rovnako ako zvySena
drzba slovenskych vladnych cennych papierov, vyvolany ocakévaniami spojenymi
s apreciaciou kurzu Sk. ZvySeny prilev tohto druhu kapitdlu sa premietol do zhodnotenia
slovenskej koruny pocas roku 2004 o takmer 8%. Vyrazny odlev kratkodobého kapitalu v
sektore vlady a NBS (28,9 mld. Sk) bol ovplyvneny realizaciou repo obchodov v ramci
stratégie riadenia devizovych rezerv NBS.

2.3 Devizové rezervy

Devizové rezervy NBS ku koncu roka 2004 dosiahli 14 913,1 mil. USD. Od zaciatku roka
vzrastli o 2 764,1 mil. USD (o 2 226,4 mil. EUR). Celkové devizové rezervy Narodnej
banky Slovenska boli v priebehu roka ovplyviiované viacerymi faktormi. Rozhodujucimi
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faktormi, pozitivne ovplyviiujicimi oblast’ prijmov, boli vypozi¢né aktivity vlady ako aj
prijmy suvisiace s intervenciami centrdlnej banky na trhu. 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
(1 677,1 mil. USD) bol sprevadzany pozitivnymi kurzovymi rozdielmi (1 087,0 mil. USD),
ktoré vznikli z dovodu posilnenia ostatnych vol'ne vymenite'nych mien (najmid EUR) voci
americkému dolaru na svetovych finan¢nych trhoch.

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

— vynosy z depozit a cennych papierov v portfoliu NBS vo vyske 282,8 mil. USD,

— Cerpanie vladnych poézi¢ieck od zahrani¢nych finanénych inStiticii v objeme
1 439,8 mil. USD (z toho méjova emisia eurobondov predstavovala 1 199,8 mil. USD),

— prijmy z titulu intervencii a priamych obchodov NBS na medzibankovom devizovom trhu
vo vyske 2 208,7 mil. USD,

— ostatné prijmy NBS vo vyske 601,7 mil. USD.

Stranu vydavkov devizovych rezerv v tomto obdobi ovplyvnili:

— splatky dlhovej sluzby vlady vo vyske 998,1 mil. USD, z ¢oho splatky istiny a urokov
vladnych eurobondov emitovanych v predchddzajucich rokoch predstavovali 715,6 mil.
USD,

— splatky dlhovej sluzby NBS vo vyske 55,9 mil. USD,

— ostatné vydavky NBS vo vyske 856,4 mil. USD, vyplyvajuce najmé z platieb v ramci
zahrani¢ného platobného styku pre klientov NBS (834,4 mil. USD),

- vydavky centralnej banky, vyplyvajuce z realizovanych repo operacii (zaporné saldo vo
vyske 869,4 mil. USD)*.

Devizové rezervy NBS ku koncu roka 2004 postacovali na pokrytie 5,5-nasobku
priemerného mesacného dovozu tovarov a sluzieb do Slovenskej republiky v roku 2004.

Devizové rezervy obchodnych bank ku koncu roka 2004 dosiahli 1 865,6 mil. USD. Stav
devizovych rezerv celého bankového sektoru vratane NBS k ultimu roka predstavoval 16
778,7 mil. USD.

2.4 Zahrani¢na zadlZenost’ SR

Celkovy hruby zahrani¢ny dlh k 31. decembru 2004 dosiahol 23,718 mld. USD (17,421 mld.
EUR), ¢o v porovnani s vychodiskom roka predstavoval narast o 5 627,9 mil. USD, resp.
02 952,8 mil. EUR.

Celkovy dlhodoby zahrani¢ny dlh vzrastol 02 962,1 mil. USD pri sti¢asnom naraste
celkového kratkodobého zahrani¢ného dlhu. Na medzirocnom naraste stavu zahranicnej
zadlzenosti SR 05 627,9 mil. USD sa vyrazne podiel’al vyvoj krizového kurzu EUR/USD,
ktory sa zhodnotil z 1,250 (k 1. janudru 2004) na 1,361 (k 31. decembru 2004), t.j. 0 8,9%.

V ramci dlhodobych zahraniénych pasiv doslo v hodnotenom obdobi k narastu dlhodobych
zaviazkov vlady SR aNBS 02 2982 mil. USD, predovsetkym zdovodu vydania

* Pokles devizovych rezerv ztitulu realizovanych repo operacii sa prejavil na druhej strane v poklese
zahranicnej zadlzenosti SR. (Repo operacie boli zahrnuté do devizovych rezerv na zéklade poziadavky ECB.
Protipolozkou tejto operacie je zmena zavéizkov centrdlnej banky.)
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zahrani¢nych dlhopisov MF SR vo vyske 1 mld. EUR v maji 2004 (1 361,0 mil. USD) a
zdovodu medziroéného ndrastu Statnych dlhopisov a Stitnych cennych papierov
denominovanych v SKK v drzbe nerezidentov o 1 108,3 mil. USD. Zvysenie dlhodobych
zahrani¢nych zavidzkov 0490,7 mil. USD bolo zaznamenané v ramci podnikatel'skych

vvvvv

zaznamenali v rovnakom obdobi len mierny nérast.

24

Kratkodobé zahrani¢né pasiva zaznamenali najva¢si medziro¢ny narast v rdmci komeréného
sektora v komer¢nych bankach o 2 641,6 mil. USD. Z toho rozhodujuci narast bol v polozke
hotovosti a vklady, ¢o stuviselo s prilevom kratkodobého kapitélu a prejavilo sa to v naraste
tak devizovych, ako aj korunovych vkladov v komerénych bankach. Ostatné kratkodobé
pasiva komerénych bank klesli v hodnotenom obdobi 0 433,3 mil. USD. Kratkodobé pasiva
podnikatel'skych subjektov vykdzali medzirocné zvysSenie o 730,4 mil. USD, na Com sa
podiel’ali najmé obchodné uvery a pozicky.

Podiel celkového hrubého zahrani¢éného dlhu na obyvatel'a SR dosiahol ku koncu decembra
4 409 USD, pricom k1. januaru 2004 predstavoval 3 363 USD. Podiel celkového
kratkodobého dlhu na celkovom hrubom zahranicnom dlhu SR medzirocne vzrastol na
44,05% (43,02% k 1. januaru 2004).

v mil. USD v mil. EUR
31.12.2003 31.12.2004 31.12.2003 31.12.2004
Celkovy zahrani¢ny dlh SR 18 090,2 23 718,0 14 468,3 17 421,1
1) Dlhodoby zahrani¢ny dlh 10 308,2 13 270,3 82444 9747,1
Vlada a NBS * 43477 6 645,9 34772 4 881,5
Komeréné banky 323,1 496,3 258,4 364,5
Podnikatel’'ské subjekty 56374 61281 4508,7 4501,1
2) Kratkodoby zahrani¢ny dlh 7782,0 10 447.,8 62239 7 674,0
Vlada a NBS 915,5 209,3 732,2 153,8
Komer¢né banky 2 738,6 5380,2 2190,3 3951,8
Podnikatel'ské subjekty 4127,9 4 858,3 3301,4 3568,4
Zahrani¢né aktiva 18 907,5 23 367,5 15122,0 17 163,3
Cista zahraniéna zadlZenost’ -817,3 351,1 - 653,7 257,9
Kurz USD resp. EUR 32,920 28,496 41,161 38,796
Krizovy kurz EUR/USD 1,250 1,361
* vratane vladnych agentir, obci

Cista zahrani¢na zadlzenost’, vypo¢itana ako rozdiel hrubej zahrani¢nej zadlZenosti vo vyske
23,718 mld. USD (pasiva NBS a vlady, pasiva komer¢nych bank a pasiva podnikovej sféry -
mimo majetkovej G¢asti) a zahrani¢nych aktiv vo vyske 23,368 mld. USD (devizové rezervy
NBS, zahrani¢né aktiva komerénych bank, zahranicné aktiva podnikovej sféry - mimo
majetkovej ucasti) dosiahla ku koncu decembra 2004 dlznicku poziciu 351,1 mil. USD,
k 31. decembru 2003 bola Slovenska republika vo veritel'skej pozicii, pricom Ccista

zahranicnd zadlZzenost' kultimu roka 2003 resp. k1. janudru 2004 predstavovala
817,3 mil. USD.
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3. VEREJNY SEKTOR
Stitny rozpocet

Rozpoctové hospodarenie v roku 2004 sa riadilo zakonom o §taitnom rozpocte ¢. 598 z 12.
decembra 2003, v ktorom celkové prijmy Statneho rozpoctu na rok 2004 boli rozpoctované
na urovni 232,0 mld. Sk a celkové vydavky na urovni 310,5 mld. Sk, schodok Statneho
rozpoctu bol urceny sumou 78,5 mld. Sk.

Okrem zasadnych reforiem (dafiova reforma, reforma financovania Gzemnej samospravy,
socialna oblast’), ktoré vyrazne ovplyvnili podobu Stitneho rozpoctu v roku 2004, bol
v §tatnom rozpocte zohladneny i vstup Slovenska do Europskej tnie. Odvody SR do
rozpoctu Eurdpskej unie boli zapracované do rozpoctovych vydavkov, zatial’ ¢o podstatna
cast’ oCakavanych zdrojov z eurdpskych fondov bola zaradend tak na prijmovu, ako ina
vydavkovu stranu Statneho rozpoctu. Z celkovych prijmov S$tatneho rozpoctu boli
rozpoctované prostriedky zo zdrojov Europskej unie 14,2 mld. Sk.

Hospodarenie §tatneho rozpoétu (SR) skonéilo za rok 2004 s deficitom 70,3 mld. Sk.
Schodok bol v porovnani s predpokladmi nizsi o viac ako 8 mld. Sk, ¢o bolo ovplyvnené
predovsetkym vys$§imi prijmami SR (o 10,5 mld. Sk). Prijmy SR za rovnaké obdobie
dosiahli 242,4 mld. Sk, ¢im bol naplneny ich rozpoftovany zamer na 104,5%. Na
medziro¢nej baze prijmy SR zaznamenali narast o 9,3 mld. Sk.

Planovana troven prijmov Statneho rozpoc¢tu vychadzala zo zavedenia jednotnej sadzby
dane a d’alSich zmien (novej odpocitatelnej polozky zo zmien v odvodovych sadzbach
a minimalnych vymeriavacich zakladoch az mesaéného datlového bonusu na dieta).
Z hladiska Struktiry prijmov dosiahli dafiové prijmy v porovnani s ofakdvaniami vyssiu
uroven (o 14,2 mld. Sk). V roku spustenia danovej reformy zaznamenali 107,3% plnenie,
ked’ dosiahli 209,5 mld. Sk a na medziro¢nej baze vzrastli 0 9,3 mld. Sk. Vyrazny vplyv na
uvedenom priaznivom vyvoji danovych prijmov mal vynos dane z prijmov pravnickych
a fyzickych 0sob (135,2% plnenie). V medzirocnom porovnani bol vyber dani na takmer
rovnakej urovni (narast o 0,6 mld. Sk). Taktiez fyzické osoby odviedli do rozpoctu priblizne
o 7 mld. Sk viac arozpocet bol tym splneny na 135,6%. Na medziro¢nej baze bol v roku
2004 vyber dane v roku 2003 nizsi o 6,6 mld. Sk. Pozitivny vplyv na vynos dani z prijmov
mala daifiova reforma, ktora vstupila do platnosti od 1. januéra 2004.

Na vynos dane z pridanej hodnoty v roku 2004 vplyvalo viacero legislativnych zmien, ktoré

mali jednorazovy dosah na rozpocet (efekt zmeny sadzieb, zniZenie hranice registracie
z 3 mil. Sk na 1,5 mil. Sk).

Pocas roku 2004 existovali urcité neistoty suvisiace so zmenou dane z pridanej hodnoty,
nakolko systém jej vyberu sa po vstupe Slovenska do unie vyrazne zmenil. Napokon sa
vybralo takmer o 2 mld. Sk viac (101,9% plnenie). Dévodom pozitivnych vysledkov bolo
ito, ze ocakavany jednorazovy vypadok dane z dovodu vstupu do unie bol oproti
predpokladom nizsi. Medziro¢ny vyber vzrastol o 15,8 mld. Sk.

Celoro¢ny zamer prekrocili ispotrebné dane, ktorych vyber pri objeme 43,4 mld. Sk
prevysil hodnoty z roku 2003 o 5,4 mld. Sk.

7

NARODNA BANKA SLOVENSKA 39



Sprava o menovom vyvoji v SR za rok 2004

Nedaniové prijmy dosiahli 21,1 mld. Sk, ¢im bol celorocny rozpocet prekro¢eny o 8 mld. Sk.

Odlisna situacia bola v tzv. grantoch a transferoch, kde su sustredené i prostriedky zo
vSeobecného rozpoctu Europskej tnie. Koncoro¢ne bol objem tychto prostriedkov vel'mi
nizky, ked’ oproti o¢akavanym 14,2 mld. Sk priSlo do Statneho rozpoctu len 4,5 mld. Sk, ¢o
bolo sposobené casovym sklzom pri Cerpani prostriedkov zo Strukturdlnych fondov.
V podstate iSlo len o prostriedky tzv. Specidlnej kompenzacnej platby, ktoré sluzia na
vyrovnanie rozpo¢tového napitia po vstupe novych &lenskych krajin do EU. Nie su Géelovo
viazané a mozu byt pouzité na nahradenie akychkol'vek vydavkov statneho rozpoctu.

Tato skutocnost’ sa prejavila aj vo vydavkovej casti rozpoctu, ato nevyCerpanim
prostriedkov na kofinancovanie projektov podporovanych z prostriedkov EU. Cerpanie
vydavkov len mierne prevysilo ich rozpoctovanu troven (100,7%).

Celkovo mozno konstatovat, Ze v roku 2004 rozpoctom stanoveny deficit Statneho rozpoctu
bol drzany, ked’ jeho hodnota ku koncu roka dosiahla 70,3 mld. Sk (43,9 mld. Sk v metodike
ESA 95). Z planovaného celorocného objemu na trovni 78,5 mld. Sk to predstavovalo
89,5%. V porovnani s predpokladom rozpoctu rastli jeho vydavky pomalSie ako prijmy. Na
tomto miernejSom raste sa podielala i skuto¢nost, Ze Slovensko ziskalo menej prostriedkov
z rozpocCtu unie, ¢o sa nasledne prejavilo i niz§im ¢erpanim vydavkov na spolufinancovanie
projektov podporovanych z prostriedkov EU. K pozitivnym vysledkom hospodarenia $tatu
prispela 1 skuto¢nost’, Ze jednorazovy vypadok prijmov, suvisiaci so vstupom Slovenska do
EU, bol v porovnani s odakavaniami nizsi.

Porovnanie planovaného Statneho rozpoctu so skutocnym plnenim

mld. Sk
Statny rozpocet | 2003 \ 2004 | % plnenia rozdiel
Prijmy
rozpocet 2354 232,0 98,6 -3,4
skutoCnost’ 233,1 242.4 104,0 9.3
% plnenia 99,0 104,5
Vydavky
rozpocet 2914 310,5 106,6 19,1
skuto¢nost’ 289,0 312,7 108,2 23,7
% plnenia 99,2 100,7

Vyvoj Statnych finanénych aktiv a pasiv v roku 2004

V ramci uctov Statnych finanénych aktiv doslo v priebehu roka 2004 k viaceré zmenam, a to
v ich objeme, ale predovsetkym k zmenam vyplyvajicim z reformy verejnych financii.

V zmysle uvedenej reformy presli kompetencie vedenia uctov Statnych financnych aktiv z
NBS na Statnu pokladnicu. Presun uctov do Statnej pokladnice bol uskuto¢neny v priebehu
jala 2004.

Statne finanéné aktiva (SFA) na zaciatku roka 2004 v porovnani s vychodiskovym stavom
vzrastli 08,6 mld. Sk (kultimu roka 16 mld. Sk). ZvySenie celkového objemu bolo
dosiahnuté v dosledku navysenia SFA uéelovymi prostriedkami z Fondu néarodného
majetku, ur¢enymi na splacanie $tatneho dlhu v sulade s uznesenim vlady SR ¢. 974 zo 14.
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oktobra 2003 k navrhu Statneho rozpoctu SR na rok 2004, ktorym vlada dala suhlas
s pouzitim majetku FNM SR vo vyske 13,8 mld. Sk na posilnenie Statnych finan¢nych aktiv.
Uvedené zvysenie bolo viak na druhej strane eliminované znizenim stavu na uéte SFA
ziskanych predajom akcii CSOB a.s. (2,6 mld. Sk). Na ostatnych uétoch $tatnych finanénych
aktiv boli zaznamenané v priebehu hodnoteného obdobia zmeny, ktoré nemali vyrazny
dopad na ich celkovu hodnotu.

Statne finanéné pasiva, ako zavizok Statu vo¢i NBS, mali kultimu roka 2004 nulova
hodnotu.

Stitne fondy v roku 2004

V roku 2004 plnili osobitné ulohy, ktoré sa v plnej vyske nezabezpecovali z vydavkov
Statneho rozpodtu, dva udelové §tatne fondy. Prostrednictvom Statneho fondu rozvoja
byvania (SFRB) sa realizovala pomoc §tatu pri rozsirovani a zvel'ad'ovani bytového fondu.
Statny fond likvidacie jadrovoenergetickych zariadeni, nakladania s vyhoretym jadrovym
palivom  aradioaktivnymi odpadmi (SFLJEZ) sustredoval finanéné prostriedky na
vyrad’ovanie jadrového zariadenia z prevadzky.

Zostatok finan¢nych prostriedkov na bankovych Uc¢toch ku koncu roka 2004, vratane
zostatku prostriedkov z predchadzajuceho roka, dosiahol 13,4 mld. Sk.

Rozpoctové hospodarenie bezného roka skoncilo prebytkom 2,5 mld. Sk (5,2 mld. Sk
v metodike ESA 95).

Fond narodného majetku (FNM SR)

Hospodarenie FNM SR v metodike ESA 95 skon¢ilo v roku 2004 deficitom 5,1 mld. Sk, ¢o
oproti rozpoctu na rok 2004 predstavovalo mierne zlepSenie (o 0,9 mld. Sk). Na hotovostne;j
baze dosiahol Fond celkovy prebytok finan¢nych prostriedkov vo vyske 3,2 mld. Sk, z ¢oho
vSak 3,1 mld. Sk bol zostatok finan¢nych prostriedkov z minulého roka a 5,4 mld. Sk
predstavovali prijmy z predaja akcii v ramci privatizacie, kde podstatnu Cast’ tvoril prijem za
predaj akcii Paroplynového cyklu, a.s. (2,0 mld. Sk) a doprivatizacia Slovenskej sporitelne,
a.s. (2,9 mld. Sk). Po vyluceni tychto poloziek z prijmov FNM SR podl'a metodiky ESA 95
dosiahli prijmy 11,9 mld. Sk, zc¢oho 11,5 mld. Sk boli prijmy z dividend (prevazne
dividendy z SPP, a.s.). Vydavky boli realizované vo vyske 17,0 mld. Sk. Podstatnu Cast’
vydavkov (16,3 mld. Sk) predstavovalo pouzitie prostriedkov FNM SR v stlade
s rozhodnutiami vlady SR podrla § 28 ods. 3 pism. b/ zdkona ¢. 92/1991 Zb. o podmienkach
prevodu majetku Statu na iné osoby v zneni neskorSich predpisov. V ramci tohto pouzitia
prostriedky v celkovej vyske 13,8 mld. Sk boli odvedené do Statnych finanénych aktiv (z
¢oho 2,8 mld. Sk bolo uréenych na realizdciu osobitnej zaruky vlady, poskytnutej na
redistribucny uver na krytie iverov na trvalo sa obracajuce zasoby) a ¢iastkou 1,8 mld. Sk
boli uhradené Statne zaruky za bankové uvery.

Stitne zdruky

V roku 2004 sa poskytovanie Statnych zaruk riadilo zakonom ¢. 386/2002 Z. z. o Statnom
dlhu a Statnych zarukach, v zmysle ktorého sa limit na poskytnutie Statnej zaruky stanovil vo
vyske 4,6 mld. Sk. V priebehu roka 2004 nebol tento limit Cerpany.
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Zo zdrojov FNM SR bola realizovana §tatna zaruka za Zeleznice SR vo vyske 1,8 mld. Sk
avzmysle uznesenia vlady ¢. 139/2004 bolo prevedené¢ do Statnych financnych aktiv
2,8 mld. Sk za ucelom realizacie osobitnej zaruky vlady poskytnutej na redistribucny tver
na krytie uverov na trvalo sa obracajice zasoby.

Vztah NBS a Statneho rozpoctu Slovenskej republiky

Pocas hodnotené¢ho obdobia prebiehalo rocenie finanénych zdrojov vedenych na sthrnnom
evidenénom ucte Slovenskej republiky v Narodnej banke Slovenska v zmysle vzajomne
podpisanej dohody medzi Ministerstvom financii SR a Narodnou bankou Slovenska.
Pravidelné $tvrtrocné zictovanie trokov bolo zabezpecené v zmysle dohody, a to vo vyske
jednodnovej steriliza¢nej sadzby NBS, ktord bola v priebehu roka Styrikrat upravovana.

Zuctované uroky zo zostatku sthrnného evidenéného uctu Slovenskej republiky vedeného
v NBS dosiahli v priebehu roka 295,6 mil. Sk a platené uroky z terminovanych vkladov
dosiahli 3 509 mil. Sk, ztoho 3 165 mil. Sk tvorili iroky zo S$pecidlneho uctu, kde boli
ulozené prostriedky ziskané privatizaciou SPP, ucelovo uréené na dochodkovi reformu. Na
tomto ucte boli troky kapitalizované, t. j. pripisované k istine.

V porovnani s minulym rokom nakladové turoky NBS wvyplatené MF SR boli takmer
o Stvrtinu niZSie, a to vplyvom postupného prechodu klientov z NBS do Statnej pokladnice,
ako aj poklesom urokovych sadzieb.

V statnom rozpocte na rok 2004 nebol rozpoctovany prijem z odvodu zostavajuceho zisku
NBS a vzhl'adom na dosiahnutu stratu v hospodéareni NBS v skuto¢nosti nebol ani Ziaden
odvod realizovany (naposledy bol realizovany odvod zostavajiceho zisku NBS do $tatneho
rozpoctu v roku 2001).

Hospodadrenie celého okruhu verejnych financii v metodike ESA 95

Hospodarenie verejnej spravy podla metodiky ESA 95 skoncilo v roku 2004 s deficitom
43,9 mld. Sk, ¢o predstavovalo 3,3% z HDP (podla vysledkov marcovej notifikacie o
deficite a dlhu za rok 2004). Dosiahnutie priaznivejsSich vysledkov ako predpokladal verejny
rozpocet na rok 2004 (4,0% z HDP) je v stlade so strednodobym cielom konsolidacie
verejnych financii, ktory smeruje k dodrzaniu 3% kritéria pre deficit verejnej spravy do roku
2007 (pri zapocitani nakladov zavedenia druhého déchodkového piliera). K deficitnému
hospodareniu prispelo najmi hospodarenie ustrednej vlady (deficit 50,9 mld. Sk), kde
samotny Statny rozpocet skoncil s deficitom 56,7 mld. Sk. Deficitné hospodarenie dosiahli aj
Veritel', a.s. (4,6 mld. Sk) a Fond narodného majetku (5,1 mld. Sk). V ramci ustrednej
$tatnej spravy pozitivne vysledky dosiahli oba $tatne fondy (SFRB 3,1 mld. Sk, SFLIEZ 2,1
mld. Sk), Slovenska konsolidacnd, a.s. (7,5 mld. Sk), prispevkové organizicie Statu (2,4
mld. Sk), Slovensky pozemkovy fond (0,2 mld. Sk) a verejné vysoké Skoly (0,2 mld. Sk).
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Porovnanie rozpoCtu a skuto€nosti hospodarenia verejnej spravy za rok 2004 v metodike ESA 95

v mil. Sk
Subjekty rozpoétu VS Schvaleny rozpodet VS| Skuto¢nost’ VS 2004 Rozdiel
2004

Statny rozpodet -54 370 -56 713 2343
Veritel’, a.s.* -4 561 4561
Statne fondy 4994 5188 -194
FNM SR -5 952 -5 078 -874
Slovensky pozemkovy fond -16 159 -175
Slovenska konsolidacna, a.s. -81 7521 -7 602
Verejné vysoké skoly 0 198 -198
Prispevkové organizacie * 6 668 -6 668
Obce 100 =787 887
Vyssie iizemné celky 0 126 -126
Socidlna poistovia 3119 835 2284
Zdravotné poistovne 224 2576 -2 352
za celll verejni spravu -51 982 -43 868 -8 114
v % na HDP -4,0 -3,3

Poznamky: * subjekty neboli si€astou rozpo€tu VS na rok 2004

Fondy socialneho zabezpecenia dosiahli Cisté pdzicky vo vyske 3,4 mld. Sk. Miestna
samosprava hospodarila s ¢istymi pozickami 3,6 mld. Sk (pozitivne pdsobil kapitalovy
transfer od Veritela, a.s. vo vySke 6,1 mld. Sk z titulu odpustenia pohl'adavok).

Hruby verejny dlh dosiahol na konci roka 2004 stav 578,1 mld. Sk (43,6% HDP). Jeho
narast o 66,3 mld. Sk bol zapri¢ineny deficitnym hospodarenim verejnej spravy (43,9 mld.
Sk) asudnym rozhodnutim v pripade sporu s CSOB, vplyvom ktorého dlh sa zvysil

0 25,2 mld. Sk. Podstatnti Cast’ verejného dlhu tvoril Statny dlh vo vyske 563,4 mld. Sk.
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4. MENOVA POLITIKA A MENOVY VYVOJ

Vykon menovej politiky NBS bol v roku 2004 realizovany v prostredi charakterizovanom
pretrvavajucim hospodarskym rastom, zniZzujucou sa mierou inflacie a nezamestnanosti,
zhodnocovanim sa vymenného kurzu slovenskej koruny voci referencnej mene euro
a v porovnani s rokom 2003 menej priaznivym vyvojom zahrani¢no-obchodnej bilancie.

4.1 Menové agregaty

Peniazné zasoba M2 (vo fixnom kurze roku 1993) v porovnani s vychodiskom roka vzréstla
0 54,4 mld. Sk akultimu roka 2004 dosiahla 779,9 mld. Sk. Koncoro¢nd dynamika
rastu M2 sa v porovnani s predchadzajucimi rokmi zrychlila na 7,5% (6,4% v roku 2003 a
4,7% v roku 2002), jej celorocny priemer (5,2%) bol vSak o 2,1 percentudlneho bodu nizsi
ako vroku 2003 (7,3%). V beznom kurze zaznamenala petiaznad zasoba M2 narast
0 46,8 mld. Sk na 785,4 mld. Sk pri koncoro¢nej dynamike rastu 6,3% (4,8% v roku 2003).

Vyvoj peiaznej zasoby M2 stav k 31.12. zmena od zaé. roka zmena od zac. roka
v rokoch 2004 a 2003 (mld. Sk) (mld. Sk) (%)
ROK 2004
- v beznom kurze 785,4 46,8 6,3
- vo fixnom kurze roku 1993 779,9 54,4 7,5
ROK 2003
- v beZznom kurze 742,6 34,1 4.8
- vo fixnom kurze roku 1993 730,0 43,6 6,4

Vyvoj peniaznej zasoby bol najmé v 1. polroku 2004 volatilny, v d’alSich mesiacoch vSak
nadviazal na svoj Standardny sezonny priebeh. Hlavné faktory, ktoré ovplyvnili volatilitu
penaznej zasoby v 1. polroku, boli marcovy termin uhrad dani zprijmov fyzickych
a pravnickych osob za zdanovacie obdobie roka 2003, ked’ efekt platby dani z prijmov bol
sustredeny do jedného obdobia (v dosledku zrusenia moznosti prediZenia terminu splatnosti
dani pre danové subjekty, ktorym vypracuva danové priznanie danovy poradca), ako
aj vyplata dividend podnikovej sféry, ktorych objem dosiahol v porovnani s rokom 2003
vy$Siu Uroven. V decembri peflazna zasoba M2 zaznamenala vyS$$i narast ako
v predchadzajucich dvoch rokoch, ¢o pravdepodobne suviselo s vyraznejSim rozpustanim
vydavkov verejného sektora.

Celkovo na tvorbu penaznej zasoby v roku 2004 posobili, pri relativne stabilnom vyvoji
Cistych zahrani¢nych aktiv, prevazne domdace faktory, predovSetkym pokracujliici zaujem
podnikov a obyvatel'stva o Gvery a ku koncu roka aj uvolnovanie zdrojov z verejné¢ho
sektora.

Objem uverov podnikom a obyvatel'stvu (vo fixnom kurze roku 1993) dosiahol k ultimu
roka 394,9 mld. Sk, ked” v porovnani s vychodiskom roka vzrastol v absolitnom vyjadreni
0 28,1 mld. Sk, resp. o 7,7% (14,1% v roku 2003). K celkovému narastu tverov podnikom
a obyvatel’stvu prispeli na rozdiel od roku 2003, kedy dominovali prevazne korunové tuvery,
najmd uvery v cudzej mene, ktoré sa celkovo zvysili o 18,1 mld. Sk. Korunové uvery
vzrastli celkovo o 10,0 mld. Sk, ked’ ndrast Giverov obyvatelstvu (o 31,6 mld. Sk) prevysil
pokles uverov podnikom (o 21,6 mld. Sk).
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Objem korunovych tverov podnikom zaznamenal v roku 2004 pokles, ktory bol ovplyvneny
najmé uplatnenim $tatnej zaruky na Gver poskytnuty Staitnemu podniku v januari (v dosledku
ktorého sa tento uver preklasifikoval na zdviazok vladneho sektora), ako aj splatkami tiverov
zo zdrojov emisie dlhopisov.’ ZniZovanie objemu korunovych averov podnikom savisel aj
s rastucim Cerpanim uverov v cudzej mene, najmd podnikmi. Zaujem o uvery v cudzej mene
bol v roku 2004 determinovany apreciacnym trendom vymenného kurzu slovenskej koruny
voci euru. Korunové uvery obyvatel'stvu vykazovali v priebehu celého roka 2004 rast a
celkovy prirastok ich objemu prevysil prirastok roka 2003 o 8,0 mld. Sk.

Cisty uver verejnej sprave (vo fixnom kurze roku 1993, vratane FNM) dosiahol k ultimu
roka 2004 turoven 342,2 mld. Sk, ¢o v porovnani s vychodiskom roka predstavovalo
zvysSenie 0 45,1 mld. Sk. Uvedeny vyvoj nebol ovplyvneny zmenou veritel'skej pozicie
FNM vo¢i bankovému sektoru. Uroveii &istého tiveru verejnej sprave bez vplyvu FNM
predstavovala ku koncu roka 2004 345,4 mld. Sk.

V Strukture Cistého uveru verejnej sprave doslo k zvySeniu podielu zahrani¢nej zadlzenosti,
¢o suviselo s priaznivej$imi podmienkami ziskavania zdrojov na krytie vlddneho dlhu na
zahrani¢nych trhoch. ZvySenie zahrani¢nej zadlZenosti bolo ovplyvnené najmd emisiou
eurobondov v objeme 1 mld. EUR so splatnostou 10 rokov v méji 2004, z ktorej Cast’ v
objeme 500 mil. EUR bola v juni 2004 pouzita na splatku eurobondovej emisie z roku 1999.
Druha Cast’ eurobondovej emisie bola pouzitd na icely domacej dlhovej sluzby.

Prehibenie vnutornej dlZnickej pozicie verejnej spravy v podstatnej miere suviselo
s deficitnym beznym hospodarenim centralnej vlady (deficit centrdlnej vlady k ultimu
decembra 2004 dosiahol 70,3 mld. Sk) a ¢iastone so zvySenim uverovej angaZovanosti
zloziek verejnej spravy v komercnych bankach. Prorastovy vplyv uvedenych faktorov na
vnutorni  zadlzenost' bol cCiastoéne kompenzovany zvySenim prostriedkov Statnych
finan¢nych aktiv a vkladov mimorozpoctovych prostriedkov subjektov verejnej spravy
v obchodnych bankéch. V smere zniZenia vnitornej dlznickej pozicie posobilo aj zlepSenie
hospodéarenia fondov socidlneho zabezpeCenia a Cistej pozicie organov uzemnej
samospravy.

Dal§im faktorom zmiernenia prorastového vplyvu deficitu na vyvoj &istého uveru verejnej
sprave bolo decembrové cerpanie vydavkov v ramci bezného hospodarenia centralnej
vlady, pricom cast’ beznych vydavkov bola oductovana v roku 2004, avsak prostriedky na
ich skutoénii realizaciu v roku 2005 zostali deponované na uétoch Statnej pokladnice.

4.2 Struktira peiiaZnej zisoby

Peniazné zasoba M2 (vo fixnom kurze roku 1993) vzrastla v roku 2004 o 54,4 mld. Sk ana
konci decembra jej stav dosiahol 779,9 mld. Sk. Dynamika rastu petlaznej zdsoby mala do
maja 2004 klesajiicu tendenciu, pricom v d’alSich mesiacoch sa jej rast zrychlil. Medzirocné
tempo rastu M2 sa zvysilo zo 6,4% v decembri 2003 na 7,5% v decembri 2004. Priemerna
ro¢nd dynamika rastu poklesla z 8,4% v roku 2002 a 7,3% v roku 2003 na 5,2% v roku
2004.

> Pri abstrahovani od uvedenych metodickych a netransakénych vplyvov by troven medziroénej dynamiky
rastu verov podnikom a obyvatel'stvu (vo fixnom kurze roku 1993) k ultimu roka 2004 dosiahla 10,5%.
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Obezivo mimo bank v roku 2004 vzrastlo o 8,7 mld. Sk, priCom jeho medzirocné tempo
rastu sa zvysilo z 9,0% v decembri 2003 na 9,5% v decembri 2004. Medziro¢ny rast obeZiva
sa spomalil vo februari, d’alej mal vSak v priebehu roka rasticu tendenciu. Priemernd rocna
dynamika rastu obeziva klesala zo 14,5% v roku 2002 a 9,7% v roku 2003 na 6,8% v roku
2004.

Korunové vklady spolu od zaciatku roka vzréstli o 42 mld. Sk a v medziroénom porovnani
sa ich tempo rastu mierne znizilo z 8% v decembri 2003 na 7,6%. Medzirocné tempo rastu
neterminovanych vkladov sa v priebehu roku 2004 zrychlilo o 1,4 percentudlneho bodu na
14,8% v decembri 2004, dynamika rastu terminovanych vkladov sa naopak znizila o 1,4
percentudlneho bodu na 4%. Rast korunovych vkladov v priebehu roka 2004 spdsobili
podnikové vklady, ¢o mohlo suvisiet' zo zrychlenim ekonomického rastu a medziroénym
zvySenim zisku nefinan¢nych korporacii (o 37,6 mld. Sk). Korunové vklady obyvatel'stva
v priebehu roka vykazovali priemerny medzirocny pokles 2,4%, pricom v decembri
zaznamenali mierny narast dynamiky a zvysili sa tak nad troven zo zaciatku roka.

Medziro¢né zmeny v % Medziro¢né zmeny v mld. Sk
2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004

vo fixnom kurze roku 1993

Vklady obyvatel’stva 7,8 1,4 -2,8 -1,2 26,7 5,1 -10,7 -4.3
korunové spolu 6,3 0,0 -0,6 0,1 19,1 0,1 -1,9 0,3
neterminované 243 8,9 12,0 18,3 13,1 6,0 8,9 14,9
terminované 2.4 2,3 43 -6,1 6,0 -5,9 -10,8 -14,6
v cudzej mene 19,0 10,2 -15,8 -10,0 7,6 5,0 -8,8 -4,6

v beZnom kurze
Vklady obyvatel’stva 8,2 0,1 -4,5 -2,5 29,6 0,2 -17,8 -9,2
z toho: v cudzej mene 18,5 0,1 =227 -17,6 10,5 0,1 -15,9 -9,5

vo fixnom kurze roku 1993

'Vklady podnikov 16,8 11,1 21,1 18,6 28.4 22,0 46,7 50,0
korunove spolu 19,7 10,6 22,4 17,6 28,1 18,1 43,1 41,7
neterminované 21,5 10,4 14,6 12,0 14,2 8,4 13,0 12,3
terminované 18,3 10,8 29,2 21,9 13,9 9,7 30,1 29.4
z toho poistovne 9,1 -22.4 -3,0 65,0 1,9 -5,1 -0,5 10,6
v cudzej mene 1,1 14,2 12,4 25,5 0,3 39 3,6 8,3

v beZnom kurze
Vklady podnikov 15,8 9,5 19,3 17,3 28,4 19,7 44,3 47,3
z toho: v cudzej mene 0,8 4.0 3,3 14,8 0,3 1,5 1,2 5,6

Aj vroku 2004 vo vyvoji korunovych vkladov pokracovala tendencia preferencie drzby
kratkodobych vkladov a vkladov bez c¢asovej viazanosti jednotlivymi ekonomickymi
sektormi. Tento trend je zrejmy predovsetkym pri vkladoch podnikov, kde neterminované
vklady spolu s kratkodobymi vkladmi so splatnostami do jedného mesiaca a krat§imi tvoria
priblizne 93%. Neterminované vklady vzrastli o 12,3 mld. Sk (v roku 2003 vzrastli
o 13,0 mld. Sk), terminované vklady so splatnostami do jedné¢ho mesiaca a krat§imi o 31,8
mld. Sk (v roku 2003 vzrastli 038,6 mld. Sk), kym objemy ostatnych terminovanych
vkladov poklesli 0 2,4 mld. Sk (v roku 2003 poklesli o 8,5 mld. Sk). V 2. polroku 2004
vyraznejiie vzrastol doteraz relativne stabilny objem vkladov poistovni. Urokovy

7

NARODNA BANKA SLOVENSKA 4 6



Sprava o menovom vyvoji v SR za rok 2004

diferencidl medzi neterminovanym a terminovanymi vkladmi podnikov sa znizil o 1,1
percentudlneho bodu na 2,6 percentudlneho bodu v doésledku rychlejSiecho poklesu
priemernej urokovej sadzby zterminovanych vkladov (o 1,8 percentualneho bodu) ako
sadzby z neterminovanych vkladov, ktora sa znizila o 0,7 percentudlneho bodu.

Vklady obyvatel'stva boli taktiez charakterizované pretrvavajiicou preferenciou vysoko
likvidnych zdrojov. Podiel neterminovanych vkladov na celkovych korunovych vkladoch
obyvatel'stva sa medziro¢ne zvysil o 4,6 percentudlneho bodu na 30,2%, ked’ neterminované
vklady vzrastli o 14,9 mld. Sk (08,9 mld. Sk v roku 2003). Dynamické zvySovanie
neterminovanych vkladov moéze stvisiet' srastom disponibilného prijmu obyvatel'stva.
Terminované vklady v roku 2004 poklesli o 4,3 mld. Sk (v roku 2003 poklesli o 2,6 mld. Sk)
a usporné vklady o 10,3 mld. Sk (v roku 2003 poklesli o 8,2 mld. Sk). Terminované vklady
s mesaénymi a kratSimi splatnost’ami sa znizili o 7 mld. Sk, kym ostatné terminované vklady
mierne vzrastli. V ramci uspornych vkladov poklesli kratkodobé vklady o 8,6 mld. Sk a
dlhodobé vklady so splatnostou od 1 do 5 rokov o 4,2 mld. Sk. Dlhodobé¢ usporné vklady so
splatnostou nad 5 rokov zaznamenali zvySenie o0 2,6 mld. Sk z dovodu narastu vkladov
v stavebnych sporitelniach. Zaujem o terminované vklady ako formy usporného aktiva je
ovplyvneny predovsetkym ich urokovou mierou, ktord spolu so zniZovanim urokového
diferencialu terminovanych a neterminovanych vkladov znizovala relativny vynos z drzby
menej likvidnych aktiv. Vyvoj terminovanych vkladov obyvatel'stva suvisi aj s poklesom
miery uspor obyvatel’stva, s rastom sklonu k spotrebe a s presunom dlhodobych finan¢nych
aktiv. Dokumentuje to aj rastuce vyuzivanie podielovych fondov, ked’ v roku 2004 cisté
predaje otvorenych podielovych fondov podsobiacich na slovenskom finanénom trhu
medziro¢ne dosiahli 27,5 mld. Sk, z toho 26,7 mld. Sk do fondov denominovanych v SKK.
Urokovy diferencial medzi urokovou sadzbou z terminovanych a neterminovanych vkladov
obyvatel'stva sa znizil o0 0,6 percentualneho bodu na 1,5 percentudlneho bodu v dosledku
vyraznejSieho poklesu urokovych sadzieb z terminovanych vkladov (o 1,1 percentudlneho
bodu) ako neterminovanych vkladov (o 0,5 percentualneho bodu).

Medziroény vyvoj dynamiky a urokova miera terminovanych vkladov
obyvate¥stva a ich irokového diferencialu k neterminovanym vkladom
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Pri porovnani urocenia korunovych vkladov obyvatel'stva a podnikov doslo v roku 2004
k znizeniu rozdielu uroc€enia tak neterminovanych, ako i terminovanych vkladov v dosledku
vyraznejSieho poklesu urocenia podnikovych vkladov ako vkladov obyvatelstva. Pri
terminovanych vkladoch sa rozdiel v urofeni podnikov a obyvatelstva znizil o 0,8
percentualneho bodu na 1,1 percentudlneho bodu (v roku 2003 bol rozdiel 1,9
percentualneho bodu). Rozdiel trocenia neterminovanych vkladov podnikov a obyvatel'stva
sa v priebehu roka minimalizoval, pricom volatilnejSie podnikové sadzby boli v druhom
a tretom Stvrtroku mierne vyssie.

Porovnanie vyvoja urokovych sadzieb z vkladov obyvate’stva a podnikov

1.02 1v.02 VILO02 X.02 1.03 1v.03 VILO3 X.03 1.04 V.04 VIL04 X.04

—1rokova sadzba NBS pre jednodoové sterilizaené obchody
e = terminované vklady podnikov

=@ terminované vklady obyvate%tva

—¥— neterminované vklady obyvate¥tva

------ neterminované vklady podnikov

Vklady v cudzej mene (vo fixnom kurze roku 1993) vzrastli v roku 2004 o 3,7 mld. Sk, kym
v roku 2003 poklesli 0 5,2 mld. Sk. Ich rast spdsobil rast vkladov podnikov o 8,3 mld. Sk,
pricom vklady obyvatel'stva poklesli o 4,6 mld. Sk. Medzirocnd dynamika poklesu vkladov
obyvatel'stva v cudzej mene sa v priebehu roku 2004 zmieriiovala, dynamika rastu
podnikovych vkladov sa zvysila.

Po zohl'adneni zmeny vymenného kurzu v roku 2004 (zhodnotenie o 5,75% voci EUR a
0 13,44% voci USD), v beznom kurze vklady v cudzej mene poklesli o 3,9 mld. Sk, ked’ sa
vklady obyvatel'stva znizili 0 9,5 mld. Sk. Podnikové vklady naopak zaznamenali ndrast
0 5,6 mld. Sk.

Z porovnania vyvoja vkladov vcudzej mene je zrejmé, ze k vyraznejSej reakcii na
zhodnocovanie domécej meny vo forme znizenia drzby vkladov v cudzej mene dochédza u
obyvatel'stva. Savisi to s tym, Ze podniky vyuZzivaju vklady v cudzej mene predovsetkym
ako transakcéné prostriedky pri ich zahrani¢noobchodnej ¢innosti. Tento faktor sa zvyraznil
v roku 2004 vstupom SR do EU. Obyvatel'stvu slizia vklady v cudzej mene hlavne ako
uspory. V pripade aktiv v cudzej mene ich korunova hodnotu znizuje apreciacia vymenného
kurzu slovenskej koruny, ¢o obyvatel'stvo eliminuje konverziou do domacich aktiv.
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Medziroény vyvoj vkladov obyvate¥stva a podnikov, kurzu SKK/EUR a
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4.3 Uverové aktivity

Uvery celkom (korunové a v cudzej mene v beznom kurze) poskytnuté podnikatel'skej sfére,
obyvatel'stvu a verejnej sprave predstavuju uvery Statisticky vykdzané za cely bankovy
sektor. Metodicky sa nezhoduji s vermi podnikom a obyvatel'stvu podla menového
prehl'adu, ktory nezahfiia vladny sektor.

Objem uverov vzrastol v roku 2004 oproti vychodisku roka o 36,8 mld. Sk (8,9%), pri¢om
k uvedenému rastu prispeli korunové uvery objemom 17,9 mld. Sk (5,4%) a Gvery v cudzej
mene 19,0 mld. Sk (23,2%). Uvery spolu dosiahli ku koncu sledovaného obdobia 449,3
mld. Sk, z toho korunové uvery 348,6 mld. Sk a uvery v cudzej mene 100,7 mld. Sk. V roku
2003 uvery celkom vzréstli 0 49,6 mld. Sk (14,1%), z toho korunové uvery o 27,5 mld. Sk
(9,4%) a tivery v cudzej mene o 22,2 mld. Sk (37,2%).

Vyvoj tverov podnikom bol vroku 2004 charakterizovany pokracujicim dynamickym
rastom uverov v cudzej mene a poklesom korunovych uverov. Aj napriek klesajicemu
urokovému diferencialu, ivery v cudzej mene aj v dosledku apreciacného vyvoja slovenske;j
koruny a ocakavani pokracovania takéhoto vyvoja, predstavovali atraktivhu formu
financovania podnikatel'skych aktivit. Vyraznejsi pokles korunovych uverov podnikom
v porovnani s vychodiskom roka (o21,1 mld. Sk, 9,6%) bol ovplyvneny zniZenim
klasifikovanych tverov o 24,6 mld. Sk (medzirocny pokles o 37,5%), najmd dlhodobych
Standardnych tverov svyhradou (o 15,7 mld. Sk). Uvedeny wvyvoj suvisel jednak
s odpredajom klasifikovanych uverov mimo bankovy sektor apravdepodobne aj so
zlepSujucou sa schopnost'ou bank vymahat’ nesplacané Uvery, ako aj s reStrukturalizdciou
dlhu niektorymi podnikmi a s ich financovanim cez kapitalovy trh. Dalsi vyraznej$i pokles
09,0 mld. Sk zaznamenali Givery na obezny majetok. Pozitivne mozno hodnotit’ relativne
vysoky ndrast investicnych tverov o 12,3 mld. Sk, ktoré¢ sa podielali na financovani
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rasticeho investicného dopytu. Prorastovo na korunové tuvery podnikov pdsobili aj
precerpania beznych Uctov, ktoré vzrastli oproti vychodisku roka o 7,5 mld. Sk.

Najvyraznejsie ovplyvnil vyvoj korunovych tverov sektor obyvatel'stva, v ramci ktorého sa
uvery zvySili 031,6 mld. Sk (medzirocny rast o 37,2%). NajdynamickejSie rastli
spotrebitel’ské uvery a ivery na byvanie o 24,2 mld. Sk (medziro¢ny rast o 31,1%), pricom
z uvedeného objemu najvyssi podiel 14,3 mld. Sk tvorili hypotekarne tvery (medziroény
rast 0 57,6%). Vyssi dopyt po tejto forme uverov sa prejavil hlavne v druhej polovici roka
(priemerny mesacny prirastok hypotekarnych uverov za zvysil z priblizne 1 mld. Sk v 1.
polroku 2004 na 1,3 mld. Sk v 2. polroku 2004). VyraznejSia orientacia bank na sektor
obyvatel'stva sa prejavila aj v spotrebitel'skych tiveroch, ktoré v roku 2004 vzrastli priblizne
o 7 mld. Sk°.

Vyvoj vybranych druhov uverov obyvatel’stvu
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Z hladiska odvetvovej Struktury na vyvoj korunovych tiverov v roku 2004 vplyval hlavne
narast v odvetvi ostatné¢ (zahfnajuci sektor obyvatel'stva) o37,5 mld. Sk (podiel na
celkovych tiveroch 49,8%) a vyrazné zniZenie tiverov v odvetvi vyroby a rozvodu elektriny,
plynu a vody o 13,8 mld. Sk (podiel 5,8%). Vyraznejsi pokles o 8,7 mld. Sk zaznamenali aj
uvery v priemyselnej vyrobe (podiel 11,6%), hlavne v dosledku znizenia stavu tverov
v hutnictve a strojarstve o 6,2 mld. Sk. Mierny pokles o 5,5 mld. Sk dosiahli korunové uvery
aj v odvetvi dopravy, skladovania, pdst a telekomunikécii (podiel 5,2%). Mierny prorastovy
vplyv mali Gvery do odvetvia obchodu, opravy spotrebného tovaru a motorovych vozidiel,
hotelov a restaurécii (narast o 4,1 mld. Sk, podiel 12,8%).

Vramci korunovych uverov zhladiska casovej Struktiry vzrastli v porovnani
s vychodiskom roka kratkodobé (o 11,1 mld. Sk) a dlhodobé uvery (o 10,6 mld. Sk).
Z celkovych korunovych tiverov na konci roka tvorili 57% uvery podnikatel'skej sféry, 33%

6 Kategoria spotrebitel'skych averov sa sleduje od januara 2004.

NARODNA BANKA SLOVENSKA 50



Sprava o menovom vyvoji v SR za rok 2004

uvery obyvatel'stva, 9% uvery verejnej spravy azvysné 1% predstavovali ostatné uvery
a uvery neziskovych institacii sluziacich prevazne domacnostiam.

Uvery v cudzej mene vzrastli vo vietkych splatnostiach, pri¢om najvyraznejsie vzrastli
dlhodob¢ uvery (o 12,5 mld. Sk). Z celkového stavu uverov v cudzej mene 82% tvorili
uvery podnikatel'skej sféry, 11% uvery nerezidentov a 6% uvery verejnej spravy. Ostatny
nepatrny podiel tvorili devizové tvery obyvatel'stvu a neziskovym institiciam sliziacim
domécnostiam.

Casova §truktira uverov v Sk a v cudzej mene (december 2004)

Uvery v Sk Uvery v cudzej mene Uvery celkom (Sk + CM)
Zmena Podiel (%) Zmena Podiel (%) Zmena Podiel (%)
oproti oproti oproti
1.1.2004 1.1.2004 1.1.2004
(mld. Sk) (mld. Sk) (mld. Sk)
Kratkodobé uvery 11,1 31,9 4.0 34,2 15,1 32,4
Strednodobé uvery -3,8 27,5 2,5 28,1 -1,3 27,6
Dlhodobé uvery 10,6 40,6 12,5 37,7 23,0 40,0
Uvery celkom 17,9 100,0 19,0 100,0 36,8 100,0

4.4 Urokové miery

Vyvoj klientskych trokovych sadzieb bol v roku 2004 ovplyvneny rozhodnutiami Bankovej
rady NBS o znizeni kl'icovych urokovych sadzieb (v decembri 2003, marci 2004, aprili
2004, v jini 2004) kumulativne o 1,75 percentualneho bodu. Dalsie zniZenie klidovych
sadzieb z konca novembra 2004 (o 0,50 bodu) by sa malo prejavit’ az s ur€itym oneskorenim
v prvych mesiacoch roku 2005. Znizenie kI'i€ovych trokovych sadzieb NBS vsak nemalo
rovnaky dopad na klientske tirokové sadzby. Zatial' co urokové miery z tverov podnikom
klesali, urokové sadzby z tverov obyvatel'stvu prevazne rastli. Urokové sadzby z vkladov
podnikov sa zniZili rychlejSie ako pri obyvatel'stve.

Od zaciatku roku 2004 doslo k zmene metodiky pri vypocte trokovej miery z precerpani
beznych uctov. Tato zmena metodiky spocivala v tom, ze sa zacala uplatnovat metoda
kumulativnych debetnych obratov, &o spdsobilo narast objemu preéerpani BU. Tymto sa
zvysil podiel pre¢erpani BU na tveroch s dopadom na tiroven celkovej priemernej turokovej
miery. Pouzitd metéda spdsobuje znacnu volatilitu urokovych sadzieb v jednotlivych
mesiacoch vzhl'adom na kolisanie objemov nedovolenych precerpani debetnych zostatkov
beznych uctov.

Priemerné urokové sadzby 7 Cerpanych uverov

Priemernd trokova miera z Cerpanych tverov podnikom (s vynimkou uverov s urokovou
sadzbou 0%) sa vroku 2004 medzirocne zvysila o 0,84 percentudlneho bodu. Po
abstrahovani od vplyvu pre€erpani beznych uctov, urokovd miera z ¢erpanych uverov
podnikom vyraznejSie poklesla (o 1,97 percentudlneho bodu) a kopirovala tak klucové
sadzby NBS. Znizili sa predovsetkym ceny kratkodobych uverov, ktoré maju vel’ky podiel
na celkovych cerpanych tveroch (priblizne 91%). RychlejSie poklesli tiez urokové sadzby
z dlhodobych uverov, avSak vzhl'adom na ich malt vdhu vyraznejSie neovplyvnili celkovil
urokovl sadzbu.
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Z hladiska ucelového Clenenia iverov najvyraznejSie poklesli irokové miery z ostatnych
uverov (o 2,19 bodu) a zinvesticnych tverov (o 2,79 bodu). Na druhej strane vzréstla
urokova miera z prec¢erpani beznych ucétov (o 2,84 bodu najmi vplyvom zmeny metodiky).

Vyvoj tirokovych sadzieb z ¢erpanych uverov podnikov

9,50

8,50 -

7,50

5,50 4

4,50

1.03 111.03 V.03 VILO03 1X.03 XI1.03 104 11104 V.04 VILO04 1X.04 X1.04

Uvery celkom —o— kratkodobé tvery bez precerpania BU - ----- strednodobé Gvery
— - — - dlhodobé¢ avery i e refinancna sadzba dvojt. limt. repo sadzba
—6—1very odistené o precerpania BU

Priemernd Grokova miera z ¢erpanych uverov obyvatel'stvu (s vynimkou uverov s tirokovou
sadzbou 0%) mala v roku 2004 mierne rastici trend. Tento vyvoj bol charakterizovany
narastom urokovej sadzby z kratkodobych uverov (priCom dopad zmeny metodiky
vykazovania trokovych sadzieb zpreterpani BU bol vyrazny) a taktiez z dlhodobych
tiverov nad 5 rokov. Uroven trokovej miery z dlhodobych tiverov od 1 do 5 rokov sa takmer
nezmenila. Aj po o€isteni od precerpani beznych uctov vzrastla urokova miera z celkovych
¢erpanych uverov obyvatel'stva o 1,14 percentualneho bodu.

Najvacsi podiel na celkovych Cerpanych tiveroch obyvatel'stva mali dlhodobé tivery nad 5
rokov (36%) a kratkodobé tuvery (35%), podiel dlhodobych uverov od 1 do 5 rokov
predstavoval 29%. V priebehu roka vSak vyznamnejSie rastol podiel uverov s dlhsou
splatnost’ou, o bolo spésobené vzostupnym trendom Cerpania iverov na byvanie.

V ¢leneni podla ucelu pouzitia tverov (s rozhodujicim vplyvom na trovenn urokovej
sadzby) vzrastla v roku 2004 turokovd miera z uverov na byvanie o 0,54 percentualneho
bodu a z preCerpani beznych uctov o 4,78 bodu (najmé vplyvom zmeny metodiky). V ramci
uverov na byvanie, najvyraznejSie vzrastla urokova miera z hypotekarnych uverov so
Statnou prémiou, mierne sa zvySila aj cena stavebnych Uverov a medziGverov. Narast
urokovej miery z hypotekarnych tiverov bol pravdepodobne ovplyvneny zniZzenim Statnej
bonifikacie, ked’ze trokové sadzby z hypotekarnych iverov bez SP v priebehu roka klesali.
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Na druhej strane, v priebehu roka mierne poklesla Urokova miera zo spotrebitel'skych
uverov (z janudrovych 14,32% na 14,02% v decembri). Rozdielny vyvoj mala urokova
sadzba zo spotrebitel'skych tverov v zavislosti od lehoty splatnosti. Zatial’ co irokova miera
z kratkodobych a dlhodobych spotrebitel'skych uverov od 1 do 5 rokov v priebehu roka
vzrastla, z dlhodobych nad 5 rokov poklesla.

Vyvoj urokovych sadzieb z ¢erpanych uverov obyvatel’stvu bez 0% sadzby

(%)

3 T T T T T T T T T
1.03 111.03 V.03 VILO3 1X.03 XI1.03 1.04 111.04 V.04 VIIL.O4 1X.04 XI1.04
ey 7 3k ladnd sadzba NBS —&— Kritkodobé avery bez precerpania BU —— Dlhodob¢ tivery od 1 do 5 rokov
—— DIhodobé uvery nad 5 rokov = X Uvery celkom — -@— Uvery celkom bez precerpania BU

Priemerné urokové miery zo stavu uveroy

Vyvoj priemernej urokovej miery zo stavu uverov bol vroku 2004 charakterizovany
poklesom pocas celého roku 2004 a pokracoval tak trend z predchadzajiiceho roku. Pokles
0 1,08 percentudlneho bodu bol ovplyvneny predovSetkym zniZenim urokovej miery
zo stavu uverov podnikom. Opacny trend bol zaznamenany pri Grokovej miere zo stavu
uverov obyvatel'stvu (nérast o 0,47 bodu).
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Vyvoj urokovej miery zo stavu tiverov podnikom, obyvatel’stvu a celkom

%7,

1.03 111.03 V.03 VILO03 1X.03 XI1.03 1.04 111.04 V.04 VILO04 1X.04 X1.04
—&—urokova sadzba zo stavu uverov celkom —®—qrokova sadzba zo stavu uverov obyvtel'stvu
—&—urokova sadzba zo stavu uverov podnikom

Priemerna urokova miera zo stavu uverov podnikom v decembri 2004 medziro¢ne poklesla
01,95 percentudlneho bodu, pricom sa znizila cena uverov vSetkych splatnosti.
NajvyraznejSie poklesla trokovad sadzba zo stavu dlhodobych tverov podnikom (o 2,13
percentualneho bodu). Vzhl'adom na to, Ze najvacsi podiel na uveroch podnikom maju
kratkodobé tuvery, vplyv poklesu urokovej miery z kratkodobych uverov (o 1,82 bodu)
najviac determinoval vyvoj celkovej urokovej miery zo stavu tiverov podnikom.

Z hl'adiska ucelu pouzitia vyraznejSie poklesla trokova sadzba z ostatnych tverov (o 2,11
bodu), precerpani beznych uctov (o 2,04 bodu) a investi¢nych uverov (o 1,71 bodu).

Mierne rastuci trend urokovej miery zo stavu uverov obyvatel'stvu pokracoval aj v roku
2004 v dosledku zvysenia ceny uverov vsetkych splatnosti, pricom najvac¢si narast tirokovej
sadzby bol zaznamenany pri dlhodobych tveroch od 1 do 5 rokov.

Vyvoj urokovej miery z dlhodobych uverov obyvatel'stvu bol ovplyvneny aj zniZzenim
Statnej prémie pri hypotekarnych uveroch, po ktorom bol zaznamenany ndrast trokovej
miery.

Priemerné urokové sadzby 7 vkladov

Priemerna trokové miera z vkladov mala v priebehu roka 2004 klesajuci trend a reflektovala
tak znizenie klucovych sadzieb NBS. Bankovy sektor takmer okamzite premietol
rozhodnutia NBS o zmene klIi¢ovych sadzieb do klientskych turokovych mier z vkladov.
Urokové miery z vkladov podnikov ostavaji vyssie v porovnani s Grokovymi sadzbami
z vkladov obyvatel'stva, avSak tento rozdiel sa v priebehu roku 2004 zmensil v dosledku
rychlejSieho poklesu turokovej sadzby z vkladov podnikov ako urokovej miery z vkladov
obyvatel'stva.
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Pri podnikoch klesla turokovd miera zvkladov v decembri medziro¢ne o 1,27
percentualneho bodu na 2,18%. Urokova sadzba z neterminovanych vkladov sa znizila
0 0,70 bodu na 0,64%, z terminovanych vkladov o 1,81 bodu na 3,28% a z uspornych o 1,13
bodu na 2,06%.

Z pohl'adu casovej viazanosti najvyraznejSie poklesla trokova miera z kratkodobych
a dlhodobych od 1 do 5 rokov terminovanych vkladov podnikov, kym trokova sadzba
z dlhodobych od 5 rokov vkladov sa znizila len nepatrne.

Urokova miera zvkladov obyvatelstva poklesla v decembri medziroéne 00,97
percentualneho bodu na 1,68% pri znizeni Urokovej sadzby z neterminovanych vkladov
00,49 bodu na 0,64%, zterminovanych vkladov o 1,33 bodu na 2,18% a zuspornych
vkladov o 0,69 bodu na 2,05%.

Z pohl'adu casovej viazanosti poklesla predovSetkym turokova miera z kratkodobych
terminovanych a z dlhodobych od 1 do 5 rokov uspornych vkladov obyvatel'stva.

Vyvoj urokovych sadzieb z vkladov podnikov a obyvatel’stva

1.03 111.03 V.03 VILO3 1X.03 X1.03 1.04 111.04 V.04 VIL04 1X.04 X1.04

—&—podniky —&— obyvatel'stvo e Sterilizacna sadzba NBS

Redlna urokova miera

Deflovanim urokovej miery zo stavu jednoro¢nych vkladov jadrovou, resp. Cistou inflaciou,
dosiahla realna trokova miera v decembri 2004 kladni hodnotu 1,19%, resp. zapornu
hodnotu 0,09%. V medzironom porovnani vzrastla redlna urokovd miera o 0,45
percentudlneho bodu, resp. poklesla o 0,73 bodu. Tento vyvoj bol ovplyvneny rychlejSim
poklesom jadrovej inflacie ako trokovej sadzby z jednorocnych vkladov a na druhej strane
pomal$im poklesom Cistej inflacie ako tirokovej sadzby z jednoro¢nych vkladov.
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Vyvoj realnej irokovej miery
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5. FINANCNE TRHY
5.1 Peniazny trh
Vyvoj urokovych sadzieb periazného trhu

Priemerné sadzby medzibankového penazného trhu, po pociatocnom stabilnom vyvoji na
zaCiatku roka 2004, zaznamenali koncom janudra pokles z dovodu korelacie peiiazného trhu
s devizovym, ako aj vplyvom narastu ocakavani z mozného zniZzovania sadzieb NBS.
Nezmenena uroven sadzieb NBS a nésledné zverejnenie korekcie udajov zo zahrani¢ného
obchodu SU SR zastavili pokles a nasledne ich Groveti vzrastla.

Po verbélnych intervenciach zo strany NBS o neprimeranom posilfiovani slovenskej koruny
NBS v marci znizila kIi¢ové sadzby NBS o 50 bazickych bodov. NBS pristipila k tejto
zmene sadzieb v snahe podporit’ ozivenie domaceho dopytu, ako aj zastavenia tlaku na
neprimerané zhodnocovanie vymenného kurzu. Banky tento krok oc¢akavali a znizenie mali
v cenach depozitov uz Ciastocne zapocitané. Preto po ozndmeni vysledku rokovania BR
NBS poklesli sadzby peniazného trhu v mensej miere.

Druhé zniZenie na konci aprila banky neocakévali. Pred oznamenim vysledku rokovania
Bankovej rady NBS boli vo vynosovej krivke peniazného trhu implikované ocakavania
z poklesu sadzieb o 50 bazickych bodov v horizonte Siestich az siedmych mesiacov.
Z dovodu prilevu kratkodobého kapitdlu vyuzivajaceho urokovy diferencial, ktory
neadekvatne posiliioval slovensku korunu, rozhodla BR NBS o zniZeni kl'icovych sadzieb
0 50 bazickych bodov. Po oznameni znizenia kIiCovych sadzieb doslo k adekvatnemu
poklesu jednotyzdnovej az dvojmesacnej splatnosti a v mensej miere sadzieb so splatnostou
nad tri mesiace. Nasledna zmena tvaru vynosovej krivky znamenala pokles implikovanych
ocakavani z nasledujliceho znizenia sadzieb NBS, ktoré na obdobie najblizSich Styroch
mesiacov neboli vysSie ako 10 bazickych bodov a ani na obdobie najblizSich deviatich
mesiacov nepresiahli 50 bazickych bodov.

Po zaleneni dafiovych uradov do pdsobnosti Statnej pokladnice (SP) v aprili zaznamenal
penazny trh narast vplyvu Agentary pre riadenie dlhu a likvidity (ARDAL), ktora spravuje
prostriedky SP. Zvy$ovanie dispoziéného objemu prostriedkov na uéte SP, ktory v uréitych
obdobiach vyrazne presahoval vysku stanovenych povinnych minimélnych rezerv (PMR) sa
priebezne zvySoval vplyv ARDALu na penazny trh, ¢o sa prejavilo narastom zavislosti bank
na zdrojoch SP a naslednym narastom cien jednodiiovych depozitov aj v obdobi nadbytku
dennej likvidity.

Na pokracujice nepriaznivé zhodnocovanie vymenného kurzu v juni NBS reagovala
pozastavenim sterilizacie formou kratenia akceptovaného objemu v Styroch repo tendroch
a odmietnutim celého dopytu v aukcii pokladniénych poukazok NBS (PP NBS). V désledku
vyrazného prebytku likvidity v bankového sektore doslo k poklesu sadzieb penazného trhu
a naslednému znizeniu trokového spreadu v porovnani s cenami depozitov v zahranici.
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Referencné banky na zmenenu situaciu reagovali narastom spreadu medzi nékupnou
a predajnou stranou cien depozitov z 30 na 50 bazickych bodov a doCasnym pozastavenim
kotacii BRIBID/BRIBOR. Napriek opakovanému poklesu vynosovej krivky na nizSie
urovne nedoslo k zmene jej tvaru a nemenili sa ani implikované ocakévania z budiceho
vyvoja urokovych sadzieb.

Na konci jina NBS tretikrat znizila kI'i¢ové sadzby (o 50 bazickych bodov), ¢im reagovala
na opiat’ vznikajuce tlaky podporujiice neprimerane rychlu dynamiku zhodnocovania sa
vymenné¢ho kurzu slovenskej koruny. Penazny trh, ktorého ceny boli pred ozndmenim
zmeny klI'iCovych sadzieb NBS na nizkej urovni, na zmenu sadzieb nereagoval. Po obnoveni
akceptovania celého dopytu v repo tendroch sa koncom jula situdcia na peflaznom trhu
stabilizovala a banky upravili kotovanie depozitov na Standardné rozpitie 30 bazickych
bodov.

Zatvéranie korunovych pozicii zo strany zahraniénych investorov v auguste, ktoré bolo
sprevadzané zvySenim ceny depozitov, sa udialo v ¢ase zverejnenia najnovsich vysledkov
slovenského zahrani¢ného obchodu a zvysenia kI'a¢ovych sadzieb v Pol'sku a Cesku. Narast
dlhého konca vynosovej krivky znizil implikované ocakavania z d’alSieho poklesu sadzieb
NBS, pri¢om o¢akavania z poklesu o viac ako 75 bazickych bodov sa predizili z piatich
mesiacov v auguste na sedem az osem mesiacov v novembri.

Nérast sadzieb peniazného trhu bol zastaveny v novembri a ndkup slovenskej koruny na
devizovom trhu spojeny sich ukladanim na medzibankovom trhu vyrazne znizil cenu
depozitov penazného trhu. Z uvedeného dovodu sadzby penazného trhu reagovali na
oznamenie Stvrtého znizenia kI'aicovych sadzieb NBS o 50 bazickych bodov len minimalne.
K poslednému znizeniu sadzieb v roku 2004 z konca novembra NBS pristipila z dovodu
priaznivého aktualneho vyvoja inflacie, ocakavani jej vyrazného poklesu v roku 2005, ako aj
s prihliadnutim na nerovnovazny vyvoj vymenného kurzu slovenskej koruny. Zmena tvaru
vynosovej krivky so zniZenim strmosti jej sklonu prediZil o¢akévania z d’alsieho mozného
poklesu sadzieb NBS neprekracujiice troven 50 bazickych bodov v horizonte deviatich
mesiacov.
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Medzibankové obchody na peiiaznom trhu

V roku 2004 doslo na medzibankovom trhu v rdmci repo obchodov, obchodov s depozitmi a
swapov v medziroénom porovnani len k miernemu ndrastu obratu. Doméce banky sa na
celkovom obrate podielali 38,9% a zahrani¢né 61,1%. Najvyssi podiel na obrate, vynimajtc
repo obchody, s ktorymi sa obchodovalo minimalne, mali domace banky v obchodovani s
depozitmi 49,6% a zahrani¢né banky v rdmci swapov 71,8%.

Od januara 2004 zahrnula NBS do statistického vykazovania obchodov na medzibankovom
trhu aj dva derivaty odvodené od sadzieb petiazného trhu, ktorymi si Forward Rate
Agreement (FRA) a Interest Rate Swap (IRS). RozSirenim Statistického vykazovania
obchodov o derivaty sa podiel domadcich a zahrani¢nych bank na obrate vyraznejSie
nezmenil. Doméce banky dosiahli podiel 39,0% a zahrani¢né 61,1%. Najvyssi obrat mali
doméce banky v ramci obchodov s depozitami 49,6% a zahranicné banky v ramci IRS
75,7%.

Podiel referencnych bank na celkovom zobchodovanom objeme nakupov a predajov medzi
bankami predstavoval 85,4%.

Mesacéné objemy nakupov a predajov na medzibankovom trhu mil. Sk
januar | februar | marec april maj jun jul august |september| oktober [november|december
Depo 748 603 687 559 735 570 643 650 561 564 557 727
Repo 2 0 0 8 0 0 0 0 0 0 0 0
Swap 789 642 748 613 627 658 633 572 511 626 564 706
FRA 38 25 24 29 26 46 2 11 7 10 22 18
RS 28 9 7 7 9 10 5 3 4 4 7 9
Spolu 1 605 1279 1466 1216 1397 1284 1283 1236 1083 1204 1150 1460

V roku 2004 prebiehalo obchodovanie najmé s depozitmi s najkratSimi splatnost’ami, pricom
obchody so splatnostou do jedného tyzdna dosiahli 89% z celkového objemu obchodov
a obchody so splatnostou do dvoch tyzdnov presiahli 95% z celkového zobchodovaného
objemu s depozitmi.

Operdcie NBS na penaznom trhu

NBS ovplyvnila nepriamo aktivity na peniaznom trhu v dvoch oblastiach. Prvou bolo
poskytnutie bankdm moznost’ Cerpat’ vnutrodenny uver v NBS, ktory je zabezpeceny
cennymi papiermi s limitom Cerpania stanovenym v tyZzdennych intervaloch. Takto aj za
situacie nizkeho objemu PMR moézu banky vyuzivat pocas dna bezlirocne prostriedky z
NBS na plynuly priebeh platobného styku. Pocas roka sa do moznosti cCerpania
vnutrodenného uveru zapojili najprv dve banky a maximdlne to bolo osem bank, pri¢om
hodnota zabezpecenych cennych papierov na konci roka predstavovala 43,3 mld. Sk.
Zavedenie beziro¢nej moznosti Cerpania vnutrodenného uveru prispelo k poklesu tlaku po
najkratSich depozitoch pocas nizSich dennych zostatkoch, ¢o zmenSilo volatilitu ceny
najkratSich sadzieb peniazného trhu. Druhou bola zmena spdsobu turocenia prostriedkov bank
drzanych na clearingovom ucte pre potrebu tvorby PMR. Pévodne boli prostriedky urocené
v zé&vislosti na vyske dennych zostatkov. Zavedenie urocenia, zalozen¢ho na priemernej
vyske zostatkov za sledované obdobie, malo na sadzby penazného trhu stabilizacny vplyv.
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Realizaciu menovej politiky prostrednictvom obchodov na vol'nom trhu ponechala NBS
v roku 2004 systémovo bez zmeny pri vyuzivani Standardnych nastrojov. K zmendm doslo
v ramci jednotlivych nastrojov, t.j. obchodov na vol'nom trhu a spésobe ocetiovania cennych
papierov, ktoré vstupuju do obchodov ako zabezpeka.

NajdolezitejSim nastrojom zostali aj nadalej dvojtyzdnové repo tendre, ktoré NBS
vypisovala s pravidelnou tyzdennou periodicitou. Zaciatkom roka bol nizsi podiel tendrov
na celkovom objeme sterilizovanych prostriedkov (56,2% vo februari) ovplyvneny vys$im
zdujmom o PP NBS. K opidtovnému nérastu podielu tendrov doslo v désledku rozhodnutia
BR NBS z februara 2004 o znizeni podielu PP NBS (25% na celkovom objeme). Dopyt v
tendroch vyrazne vzréastol s maximalne zaznamenanym podielom v auguste 82,8%, pricom
do konca roka neklesol pod 75%.

NBS vicsinou akceptovala cely dopyt v repo tendroch. V marci NBS odmietla ¢ast’ dopytu
z dovodu technického vyrovnania objemového rozdielu medzi zivymi tendrami, pri¢om
dopyt v kratenom tendri presiahol dvojnasobne objem splatného repo tendra. K opitovnému
neakceptovaniu celého dopytu pristapila NBS vjuni s cielom ponechat prebytok
medzibankovej likvidity za ucelom ovplyvnenia vyvoja na devizovom trhu. Vysledkom
kratenia dopytu bol pokles priemerné¢ho akceptované¢ho vynosu v porovnani s limitnou
sadzbou pre repo tender o 59 bazickych bodov.

V ramci PP NBS doSlo v roku 2004 k viacerym zmenam v emisnych podmienkach. Prva
zmena nastala po nadobudnuti u¢innosti novely zdkona o dani z prijmov od januara, ktora
umoznila zmenit' formu primarneho predaja PP NBS z aukcie holandskym spdsobom na
americky sposob. Druhou zmenou bolo februarové rozhodnutie BR NBS o stanoveni
podielu PP NBS na celkovom objeme sterilizacii prebytocnej likvidity na arovni okolo 25%.
K tomuto opatreniu doslo v dosledku zvySenia zaujmu o PP NBS, ktoré NBS nepovazuje za
svoj hlavny menovy néstroj. Tretou zmenou bolo rozsirenie ucastnikov v primarnej aukcii
PP NBS o Ministerstvo financii SR zastipené ARDAL. Celkovo vyhldsila NBS pocas roka
2004 trinast’ aukcii PP NBS, pricom len v jednom pripade neakceptovala Ziadnu ponuku.
Pociatocny rozdiel medzi minimalnym a maximalnym akceptovanym vynosom sa
pohyboval v rozpéti 10 az 16 bazickych bodov. NBS neakceptovala v juni Ziadne ponuky,
¢o spolu s kratenim tendrov bolo prejavom usilia zabranitt nadmernému posiliiovaniu
slovenskej koruny. V dosledku obnovenia emitovania PP NBS v juli a snahy bank o uspetie
v aukcii doSlo k nérastu spreadu medzi minimalnym a maximalnym vynosom na 31 az 48
bazickych bodov. Napriek tomu bol priemerny akceptovany vynos nad trojmesac¢nou
sadzbou na penaznom trhu zafixovanou v deil aukcie. Na konci roka doslo k opdtovnému
znizeniu spreadu medzi akceptovanymi vynosmi na 6 az 20 bazickych bodov, pricom
priemerny vynos poklesol pod trojmesacny BRIBOR zafixovany v den aukcie.

Mesacné priemery obchodov NBS z pohl'adu ich vplyvu na medzibankovu likviditu. mil. Sk
januar februar marec april méj jin jal august | september [ oktdber | november | december
O/NREPO | 1371 1090 236 8 0 439 50 888 737 73 525 0
O/Nvklad | -2779 | -3546 | -3 645 -656 -1471 -8992 | -2916 | -1546 -415 -838 -508 -2331
PP NBS -66 837 | -81 164 | -77 160 | -70 047 | -70 000 | -43 000 | -40 000 | -43 226 | -60 000 | -60 000 | -60 000 [ -60 000
SRT -113 061 |-107 185 | -115 526 | -125 040 | -131 546 | -149 067 | -189 555 | -211 815 | -211 577 | -202 905 | -204 449 | -195 815
Celkom  |-181 306 [-190 805 [-196 095 | -195 735|-203 017 | -200 620 | -232 421 [ -255 699 [ -271 255 | -263 670 | -264 432 | -258 146

NajcastejSie vyuzivanymi jednodnovymi obchodmi boli vklady. Banky s vynimkou obdobia
nedostatku dennej likvidity, ktoré zvycajne nastalo po naraste akceptovanych objemov
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v tendroch v porovnani so splatnym objemom, sa snazili ponechat si nadbytok likvidity,
ktory nasledne ukladali v NBS. Maximalny objem dennych vkladov bol zaznamenany
v juni, ked’ NBS vyraznejSie redukovala dopytovany objem v tendroch a banky tak ulozili
najvacsi vklad 23,2 mld. Sk. Najvyssia poziadavka bank na refinancovanie sa uskutocnila
taktiez v juni, ked’ NBS akceptovala vyssi dopyt v repo tendri, v désledku ¢oho sa bankovy
sektor dostal do vyrazného podstavu likvidity. Banky si v posledny pracovny denl v jini
z dovodu potreby splnenia pozadovanych minimalnych rezerv pozicali v NBS 11,2 mld. Sk.

Vyvoj likvidity bankového sektora

Steriliza¢ny charakter vykonu menovej politiky pretrvaval aj vroku 2004, pricom
steriliza¢na pozicia NBS voci bankovému v priebehu roka rastla. Vynimku predstavoval
posledny Stvrtrok 2004, ktory bol charakterizovany miernou stabilizaciou trovne
sterilizacie, pricom v zavere roka vSak doslo k jej opdtovnému zvySeniu. Medziro¢ny narast
sterilizatnej pozicie NBS voci bankovému sektoru predstavoval 113,4 mld. Sk na 289,4
mld. Sk k ultimu roka 2004.

K podstatnym zdrojom zvySovania likvidity bankového sektora patrili operacie NBS na
devizovom trhu zamerané proti nadmernej dynamike zhodnocovania vymenného kurzu
slovenskej koruny. Rezervy obchodnych bank boli devizovymi intervenciami najvyraznejsie
ovplyvnené v juli (zvysenie likvidity o 30,6 mld. Sk) a v decembri (zvysenie likvidity
0 23,3 mld. Sk) a ich kumulativny objem v roku 2004 dosiahol 68,6 mld. Sk.

Dalsim prolikvidne pdsobiacim faktorom bolo postupné uvolfiovanie prostriedkov
deponovanych vo forme terminovaného vkladu Ministerstva financii SR v NBS aich
predisponovanie do Statnej pokladnice (Sast zdrojov z emisie eurobondov, realizovane;
v mji 2004, v korunovom ekvivalente priblizne 18 mld. Sk).

V smere zvySovania likvidity obchodnych bank posobil aj postupny prevod prostriedkov
z uétov sektora verejnej spravy, vedenych v NBS, do Stitnej pokladnice v stvislosti so
zahdjenim jej Cinnosti od 1. januara 2004, ako aj uvolnovanie prostriedkov zo zatial
zostavajucich uctov verejnej spravy v NBS do bankového sektora.

Likvidné zdroje bankového sektora boli v roku 2004 zvysené aj posobenim niektorych
jednorazovych vplyvov. Patrilo k nim znizenie sadzby povinnych minimalnych rezerv od
1. januara 2004 o 1 percentualny bod (v porovnani s decembrom 2003 zvySenie potreby
sterilizacie o 6,3 mld. Sk) ajanudrovy prevod prostriedkov Statnych fondov z NBS do
bankového sektora (prilev likvidity v objeme 10,8 mld. Sk).

Zvysenie likvidity vplyvom posobenia vysSie uvedenych faktorov bolo ciastocne
kompenzované jej odCerpanim prostrednictvom previsu objemu emitovanych Statnych
cennych papierov na domacom peniaznom trhu nad ich splatkami (vratane vyplatenych
vynosov zo Statnych dlhopisov v objeme 15,7 mld. Sk), ¢o znizilo likviditu o 6,9 mld. Sk.

Aj objem obeziva, ktoré v 1. polroku pdsobilo skor neutrdlne, v 2. polroku rasticim trendom
prispievalo ku kumulativnemu zniZovaniu likvidity bankového sektora (priblizne o 7 mld.

Sk).

V prostredi vykonu menovej politiky, charakterizovanom prevazujiucim vplyvom
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prolikvidne podsobiacich faktorov, sa objem sterilizovanych zdrojov v priebehu roku
pohyboval od 170 mld. Sk do 290 mld. Sk a priemernd rocna Uroven sterilizacie dosiahla
226,2 mld. Sk (v porovnani so 162,7 mld. Sk v roku 2003).

Vyvoj povinnych minimdlnych rezerv

V stlade s procesom harmonizacie menovych nastrojov NBS s menovym inStrumentariom
ECB pristipila NBS vjanuari 2004 k poslednej faze zniZenia sadzby povinnych
minimalnych rezerv (PMR) pre bankovy sektor o 1 percentudlny bod (z 3% na 2%).
Vplyvom tejto zmeny doslo k harmonizacii sadzby PMR s uroviiou ich tvorby v eurozoéne.

V dosledku zniZenia sadzby PMR poklesla ich priemernd uroven priblizne o 6,3 mld. Sk.
Skuto¢né plnenie PMR za cely bankovy sektor bolo v roku 2004 vyrovnané s vyraznejSim
objemom v aprili. V podmienkach vyraznej nadbytoc¢nej likvidity a pokracujucich
steriliza¢nych operécii NBS bol uréeny objem PMR v kazdom mesiaci roka 2004 dodrzany
a nedochddzalo k jeho velkému prekroceniu. Priemerné mesacné nadbytocné rezervy sa
pohybovali od 0,02 do 0,32 mld. Sk.

Objem uloZenych PMR sa na dennej baze pohyboval od 4,08 mld. Sk az po 36,31 mld. Sk.
Vykyvy dennych povinnych minimalnych rezerv oproti ich stanovenej hodnote sa v
jednotlivych peridodach pohybovali od 20,7 mld. Sk nadbyto¢nych rezerv po nedostatocné
rezervy v objeme 12,03 mld. Sk. NajvyraznejSia variabilita merana Standardnou odchylkou
vo vyvoji povinnych minimalnych rezerv za rok 2004 bola v jini a v decembri.

Vyvoj plnenia PMR v roku 2004 (vmld. Sk av %)
Urcené Skutocné plnenie PMR
PMR priemer % plnenia Standardnd odchylka
Januar 15,59 1570 | 100,70 5,85
Februar 15,61 15,63 100,13 5,76
Marec 16,01 16,03 100,14 5,67
April 15,84 16,15 101,99 3,95
Mjj 15,53 15,57 100,27 3,45
Jun 16,16 16,23 100,45 6,10
Jul 15,97 1604 | 10040 5,00
August 16,11 16,13 100,13 5,32
September 16,84 16,89 100,30 5,25
Oktober 17,55 17,60 100,27 4,10
November 17,50 17,53 100,18 5,03
December 17,58 17,64 100,32 6,16

V roku 2004 nedoslo k nesplneniu stanovenych povinnych minimalnych rezerv ani v
jednom pripade.

Stdatne pokladniéné poukdzky

Agentura pre riadenie dlhu a likvidity, ktord od roku 2004 v mene Ministerstva financii SR
rozhoduje o emisnych podmienkach Statnych cennych papierov, ako aj o vysledku aukcii,
zatala vo februari emitovat’ §tatne pokladniéné poukazky (SPP). V emisnom kalendéri na
rok 2004 ARDAL planovala emitovat SPP len so splatnostou 1 rok, avsak z dovodu
reStrukturalizacie splatok Statneho dlhu sa v oktobri rozhodla skratit’” splatnosti vsetkych
zostavajucich planovanych emisii na 3 mesiace. Po niekol’koro¢nej histdrii americkych
aukcii si reforma danového zdkona vyziadala zmenu formy primarneho predaja. Novy
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danovy zédkon vymedzuje vynimky, v ktorych vynos z cennych papierov nie je stcastou
danového zakladu, ale predmetom zrazkovej dane. Tieto subjekty maji umozneny vstup na
trh so SPP a pri americkej aukcii by nebolo mozné v def splatnosti kvantifikovat’ ich
vynos ateda ani zabezpecit' odvod dane zrazkou. Preto je holandskéd aukcia v sucasnosti
nevyhnutnou formou realizacie aukéného spdsobu primarneho predaja SPP.

Celkové suma predanych SPP v roku 2004 dosiahla 38,8 mld. Sk (20% z celkového dopytu
v aukciach). Priemerna suma jednej emisie dosiahla 1,8 mld. Sk, pricom priemerny dopyt
investorov na jednu aukciu predstavoval 8,7 mld. Sk. Nizky podiel uspokojenia dopytu
investorov v aukcidch bol spdsobeny zvySenim podielu refinancovania deficitu

vvvvv

potrebu financovat’ ho prostrednictvom trhu.

Na primarnom nékupe sa zahrani¢ni investori podiel’ali 15%. Nakup domécich obchodnych
bank predstavoval 66% a podiel ostatnych tuzemskych investorov tvoril 19%.

Priemerny akceptovany vynos na primarnom trhu SPP v roku 2004 dosiahol 4,28%. Vynosy
boli pocas celého hodnoteného obdobia pod uroviiou urokovych sadzieb domaceho
pefiazného trhu porovnatelnej dizky splatnosti. V roku 2004 boli na trh umiestnené SPP
v priemere o 16 bazickych bodov pod uroviiou BRIBOR pri porovnatelnom dafiovom
zat'azeni.

5.2 Kapitalovy trh
Primarny trh
Statne dlhopisy

Vznikom Agentury pre riadenie dlhu a likvidity (ARDAL) dna 1. januara 2004, sa zacal
v Slovenskej republike pouzivat’ novy systém riadenia Statneho dlhu a likvidity. Doslo
knovej delbe &innosti azodpovednosti medzi MF SR, ARDAL, Statnou pokladnicou
a Narodnou bankou Slovenska. ARDAL bola v zmysle zdkona €. 386/2002 Z.z. o §tatnom
dlhu a §tatnych zarukach, ktorym sa doplnil zakon &. 291/2002 Z.z. o Statnej pokladnici,
poverend vyddvanim a splacanim S$tatnych cennych papierov, vratane vynosov Statnych
dlhopisov (SD).

V priebehu roka sa uskutoénilo spolu 26 emisii SD v celkovej sume 101,0 mld. Sk, &o
v porovnani s predchadzajicim rokom predstavovalo zvySenie celkovej emitovanej sumy
SD o 2,5 mld. Sk (98,5 mld. Sk v roku 2003). Celkovy dopyt dosiahol 220,7 mld. Sk, ¢o
predstavovalo medziro¢ny narast o 18,5% (186,2 mld. Sk v roku 2003). Priemerna suma
emisie predstavovala 3,9 mld. Sk (medziro¢ny pokles o 0,8 mld. Sk). K znizeniu velkosti
emisii v porovnani srokom 2003 doSlo vdosledku vypisovania emisii Statnych
pokladni¢nych poukazok pocas celého roka.

Pri zostavovani emisné¢ho programu SD na rok 2004 ARDAL vychadzala z principu
zatraktivnenia trhu so SD formou zvidSenia rozsahu emisii, zavedenia novych produktov
a prediZenia vynosovej krivky na 15 rokov. Dokumentuje to skuto¢nost, ze na trh boli
uvedené vylucne iba tap emisie (znovuotvaracie emisie), pricom celkova suma kazdej z 5
emisii bola stanovena na 40,0 mld. Sk. Prvykrat v historii bola na trh uvedena emisia SD
s dobou splatnosti 15 rokov. Na primarny trh boli vSetky emisie uvadzané klasicky,
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americkou aukciou. DalSou novinkou pri vyddvani SD boli 5-roéné SD s pohyblivym
vynosom (12M BRIBOR), ktory bol v roku 2004 stanoveny na 5,45% a 3-rocné emisia s
nulovym kupénom, ktora ako jedind z uvedenych emisii bola emitovana v celej planovanej
emisnej sume (40,0 mld. Sk). V m4ji 2004 bola vydana na zahrani¢nom finanénom trhu
emisia 10-ro¢nych Statnych dlhopisov denominovanych v EUR v hodnote 1 mld. EUR.

Struktira emisii SD podl'a miery uspokojenia investorov

rok 2003 | pocet [miera uspokojenia| rok 2004 | pocet |miera uspokojenia
mld. Sk | emisii investorov mld. Sk | emisii investorov
v % v %

1-ro¢né 15,0 3 342 - - -
1,5-roéné 16,6 3 42,7 - - -
2-roéné 15,1 2 81,2 - - -
3-ro¢né - - - 25,9 7 54,4
5-ro¢né, pohyblivy kupon - - - 11,3 5 26,2
(12M BRIBOR)
5-ro¢né, fixny kupon 15,0 1 71,2 15,9 5 33,8
7-ro¢né 15,0 1 57,7 - - -
10-ro¢né 22,8 3 60,2 15,5 5 60,5
15-ro¢né - - - 15,9 4 64,6

K 31. decembru 2004 bolo na primarnom trhu Statnych dlhopisov zaregistrovanych 27
zahrani¢nych investorov (19,1% z celkového poctu).

Benchmarkova vynosova krivka SD

Od zatiatku roka 2004 sa v NBS za¢alo s realiziciou kotacie benchmarkovych SD. Banky
na baze dobrovolnosti denne koétovali vybrané SD s dobou splatnosti od 1 do 15 rokov.
Zédmerom zavedenia benchmarkovej krivky je, aby sa z priemeru kotacii bank vytvéarali ceny
pre jednotlivé cenné papiere. Tieto banky pouZivaju na ocefiovanie svojho portfolia SD na
ucely merania primeranosti vlastnych zdrojov. Benchmarkova krivku tvori 8 subjektov,
ktoré sa riadia ,,Pravidlami pre tvorbu benchmarkovej vynosovej krivky*.

Vyvoj benchmarkovych vynosov mal v 1. polroku 2004 klesajucu tendenciu, ktord bola
ovplyvnena posiliiovanim koruny, zlepSenim ratingu, znizenim zékladnej urokovej sadzby.
Na druhej strane tieto ceny boli do zna¢nej miery ovplyviiované urokovymi sadzbami
dosiahnutymi v primarnych aukcidch. Narast vynosov v auguste bol spdsobeny vymenou
benchmarkového portfolia, ako aj zmiernenim posiliiovania koruny. Vyrazny pokles
v novembri bol pokra¢ovanim trendu z prvého polroka. Narast cien v decembri bol umelo
vyvolany komerénymi bankami, ktoré ceny benchmarkovych emisii k ultimu roka pouzivaju
na oficialne precenovanie a porovnavanie ziskov z obchodov v roku 2005.

Vyplata a splatky SD

V roku 2004 boli vyplatené vynosy zo SD v celkovej sume 15,6 mld. Sk. Zahraniénym
investorom bolo vyplatenych 2,2 mld. Sk (14,1% zcelkového objemu), domacim
investorom 13,4 mld. Sk (85,9% z celkovej sumy), z toho zaloznym veritelom 0,1 mld. Sk
(0,75% z celkovej sumy).
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Vyplatené vynosy (v mld. Sk)

obdobie vynosy celkom zahrani¢ni investori domaci investori z toho zalozni veritelia
2003 19,2 12,8 6,4 0,3
2004 15,6 2,2 13,4 0,1

V roku 2004 doslo k poklesu vyplatenych vynosov zo SD 0 19,0% (19,2 mld. Sk v roku
2003). Kym vroku 2003 vSak bolo domacim investorom vyplatenych 33% z celkovo
vyplatenych vynosov, v roku 2004 to bolo 85,9%. Podiel zahrani¢nych investorov poklesol
zo 67% vroku 2003 na 14,1% vroku 2004. Vynosy vyplatené zaloznym veritel'om
zaznamenali taktiez medziro€ny pokles (o 67,0%, v minulom roku 0,3 mld. Sk).

V roku 2004 bolo splatenych 13 menovitych hodnét emisii SD v objeme 62,7 mld. Sk. Z nej
29,71% bolo vyplatenych zahranicnym investorom a 70,29% domécim investorom (z
toho 0,1 mld. Sk zaloznym veritelom). Celkove boli vroku 2004 vyplatené vynosy
a menovitd hodnota v objeme 78,2 mld. Sk (79,7 mld. Sk v roku 2003).

Menovitd hodnota (v mld. Sk)

obdobie pocet emisii splatena menovita zahrani¢ni domaci investori z toho zalozni
(ks) hodnota celkom investori veritelia
2003 24 60,5 50,6 9,9 2,3
2004 13 62,6 18,6 44,0 0,1

Z vyvoja vyplacania vynosov, ako aj splacania menovitych hodnoét SD v roku 2004
v porovnani s rokom 2003 vyplyva zmena v objeme ich vyplacania v prospech domaécich
investorov, k comu doslo v dosledku zmeny zdanovania vynosov zavedenou novelou zdkona
o dani z prijmov od 1. januara 2004. V doésledku tejto novely nedochadzalo v roku 2004 ku
coupon washing.

Nestatne dlhopisy

V roku 2004 bolo vydanych 21 emisii hypotekarnych zaloznych listov (HZL) (medziro¢ny
narast o 7 emisii). Celkovd suma emitovanych HZL dosiahla 16,1 mld. Sk, ¢o oproti
rovnakému obdobiu roka 2003 predstavovalo pokles o 3,4 mld. Sk. Emitentmi boli Tatra
banka, Slovenska sporiteltia, OTP Banka, VUB, Unibanka, Istrobanka, HVB, CSOB,
Ludova banka.

Sekundarny trh

Sekundarny trh bol ovplyvneny viacerymi faktormi, pri¢om najvyznamnejSou bola
transformacia Strediska cennych papierov SR, a.s. (SCP) na Centralny depozitidr cennych
papierov SR, a.s. (CDCP). Okrem zavedenia dvojstupniovej evidencie majitelov CP a
umoznenia obchodov cez priehradku, malo byt najdolezitejSou novinkou na trhu prenesenie
kompetencii v oblasti zuctovania a vyrovnania obchodov z Burzy cennych papierov
Bratislava (BCPB) na CDCP. Napriek skuto¢nosti, ze CDCP zmenu systému k 20. 3. 2004
deklaroval, podmienky na poskytovanie zdkonom stanovenych sluzieb neboli
zodpovedajuce. Preto doslo medzi CDCP, BCPB a ¢lenmi CDCP k dohode o postupoch v
tzv. prechodnom obdobi, pocas ktorého sa vyuzival mierne modifikovany povodny systém
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zuCtovania a vyrovnania a novy systém evidencie. Prechodné obdobie skoncilo dna 30.
septembra a CDCP zacal svoju ¢innost’ 1. oktobra 2004.

Od 1. januara 2004 doslo k viacerym legislativnym zmenam, ktoré suviseli s kapitdlovym
trhom, t.j. novela zdkona o burze cennych papierov ¢. 429/2002 Z.z., ktora rieSi sposob
schvalovania koétovaciecho prospektu. Dalej nadobudol tg&innost novy o zékon
o kolektivnom investovani ¢. 594/2003 Z.z., ktory zohladiiuje vSetky existujuce pravne
normy EU a zakon o dani z prijmu, ktory okrem iného zjednotil dai z prijmu fyzickych
a pravnickych osob na 19%.

A od 1. oktobra 2004 nadobudli Géinnost’ zmeny v Burzovych pravidlach schvalené Uradom
pre finanény trh (UFT).

Vseobecny prehlad obchodovania na burze

V roku 2004 BCPB spristupnila na obchodovanie svoj elektronicky obchodny systém EBOS.
V priebehu 245 pracovnych dni bolo zobchodovanych 22,38 milionov kusov cennych
papierov (akcii alebo dlhopisov) v objeme 432,3 mld. Sk (medziro¢né zniZenie o 60,6%). Po
rokoch 2003 a 2002 bol rok 2004 tretim najispes$nej$im z pohladu dosiahnutého objemu
obchodov pocas existencie BCPB. Tato hodnota bola dosiahnutd v rdmci 17 644 platnych
transakcii (v medziroénom porovnani pokles o 71,9%), ¢o bolo spdsobené zmenou
legislativy o dani z prijmov (od januara 2004 zamedzenie prevodu cennych papierov na
zahranicné subjekty za ucelom danového zvyhodnenia, ¢o sa v minulosti prejavovalo na
umelom zvySovani poc¢tu a sumy obchodov).

Aj vroku 2004 pokracovala prevaha priamych obchodov pred kurzotvornymi a obchodov
s dlhopismi v porovnani s prevodmi akcii. Vyrazny pokles obchodovania spdsobilo aj
zniZenie vyhlasenych pontk na prevzatie (medzirocny pokles 0 92,7%, t.j. 8,3 mld. Sk).

Obchodovanie s dlhopismi

Celkovy objem obchodov s dlhopismi za prvy polrok 2004 oproti predchédzajucemu
obdobiu znacne poklesol 0 69,5% (na 142,6 mld. Sk), taktiezZ v dosledku uvedenej novely
zakona o dani z prijmov, ktord zamedzuje prevod cennych papierov na zahrani¢né subjekty
za uCelom danového zvyhodnenia.

Objem obchodov s dlhopismi v hodnotenom obdobi dosiahol 410,9 mld. Sk (2,3 mil. kusov
dlhopisov v 2 636 obchodoch). Oproti roku 2003 doslo kich vyraznému poklesu (v
dosledku novely zakona o dani z prijmov). Ich medziro¢ny pokles predstavoval 61,7%.
Opitovne najviac sa preinvestovalo v bezrizikovych SD. Ich celkovy objem predstavoval
407,5 mld. Sk (2 073 transakcii), s podielom na celkovom objeme obchodov 99,2%. Aj
v sekcii dlhovych CP si kétované tituly zachovali svoju vyrazna prevahu a dosiahli objem
410,1 mld. Sk v rdmci 2 590 obchodov (99,8% objemu vsetkych dlhopisovych transakcit).
V roku 2004 objem cenotvornych transakcii s dlhopismi dosiahol 14,0 mld. Sk (medziro¢ny
pokles o 88,2%).

Podiel objemu obchodov so SD dosiahol 98,6% v 933 transakciach. Najobchodovanej§imi
titulmi boli SD — séria 142 (50,6 mld. Sk, 45 obchodov), séria 200 (34,1 mld. Sk, 170
obchodov) a séria 191 (9,0 mld. Sk, 79 obchodov). Spomedzi neStatnych dlhopisovych

7

NARODNA BANKA SLOVENSKA 66




Sprava o menovom vyvoji v SR za rok 2004

emisii sa najviac obchodovalo s kotovanym dlhopisom Istrobanka II. (416,5 mil. Sk, 5
obchodov), Zeleziarne Podbrezova (327,5 mil. Sk, 3 obchody). Najobchodovanejsim CP
z pohl'adu poctu uzavretych transakcii (170) bol SD série 191.

Podiel objemu obchodov realizovanych nerezidentmi na celkovom objeme obchodov s
dlhopismi v roku 2004 predstavoval 48,7% (200,0 mld. Sk), z toho 52,4% pripadalo na
stranu kupy a 44,9% na stranu predaja.

K poslednému obchodnému diu roka bolo v module tvorcov trhu (MTT) mozné obchodovat’
s 19 emisiami SD (série 166, 174, 187, 188, 189, 191, 199, 200, 202, 203 a 204), s 3
emisiami podnikovych dlhopisov (B.O.F. 04, B.O.F. 05, Zeleziarne Podbrezova II) a s 5
emisiami hypotekarnych zaloznych listov (VUB VI., VUB VII., Tatrabanka 01, Istrobanka I.
a Istrobanka II.). Objem obchodov s nimi dosiahol v MTT 1,04 mld. Sk v 69 transakciach
(podiel na vSetkych kurzotvornych transakciach s dlhopismi 7,4%).

Hodnota trhovej kapitalizacie dlhovych emisii k poslednému obchodnému ditu roka 2004
predstavovala 362,3 mld. Sk (medziro¢ny nérast o0 9,2%), pricom 340,1 mld. Sk pripadlo na
kétované emisie (medziroény narast o 18,9%).

Indexy

Index SDX

Zlozka indexu SDX pre podnikové a bankové dlhopisy uzatvarala posledny obchodny den
roka s roénym ziskom 8,6% na trovni 259,54% nominalnej hodnoty, pri priemernom vynose
do splatnosti 4,54% a durécii 1,77 roka (7. januara minimum 239,08%, 23. decembra
maximum 259,54%).

Priemerna cena portfélia SD v baze SDX bola ku koncu roka 238,40% (medziroény néarast o
9,7%), pricom hodnota priemerné¢ho vynosu predstavovala 4,32% a duracia 3,87 roka (7.
janudra minimum 217,41%, 22. decembra maximum 238,40%).

Index SDXGroup

BCPB uviedla s platnostou od 2. septembra 2004 na trh nova skupinu dlhopisovych indexov
SDXGroup, ktord sa stala hlavnym indik4torom slovenského kapitdlového trhu dlhovych
cennych papierov. Indexy v ramci skupiny SDXGroup v budiicnosti plne nahradia povodny
SDX. Ide o podielovy index, vytvoreny na baze porovnania sucasnej kapitalizacie dlhopisu
ajeho pociato¢nej hodnoty. Pociato¢na hodnota indexu rovna 100 bodom sa viaze k 7.
januaru 2004. Index je dvojzlozkovy, cenovy a vyvojovy. Cenovy index porovnava trhové
ceny vybraného suboru dlhovych emisii (bazické tituly) s trhovymi cenami toho istého
suboru k pociatoénému dnu. Vyvojovy index popri zmenach trhovych cien sleduje aj
kapitalové vynosy suboru bazickych titulov indexu a porovnava ich k hodnote pociato¢ného
dina zavedenia indexu.

SDXG sektor verejny, reprezentovany Statnymi dlhopismi, uzatvaral rok na trovni 105,303
(cenovy) a 110,159 (vyvojovy) s vynosom do splatnosti 4,20% a s duraciou 4,73 roka.
Subindex SDXG(<=5) uzatvaral rok na urovni 104,27 (cenovy) a 108,33 (vyvojovy)
s vynosom do splatnosti 3,743 as duraciou 2,55 roka. Dlhodoby subindex SDXG(>5)
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uzatvaral mesiac na arovni 106,225 (cenovy) a 111,832 (vyvojovy) s vynosom do splatnosti
4,36% a s duraciou 6,72 roka.

SDXG sektor sukromny, reprezentovany podnikovymi dlhopismi a HZL, uzatvaral rok na
urovni 102,78 (cenovy) a 109,48 (vyvojovy) s vynosom do splatnosti 4,02% a s duraciou
3,32 roka. Hodnota kratkodobého subindexu SDXG(<=5) predstavovala ku koncu roka
101,54 (cenovy) a 108,46 (vyvojovy) s vynosom do splatnosti 3,99% a duréciou 2,31 roka.
Dlhodoby subindex SDXG(>5) uzatvaral rok na trovni 107,78 (cenovy) a 111,94
(vyvojovy), pri vynose do splatnosti 4,04% a duracii 6,75 roka.

Obchodovanie s akciami

V priebehu roka bolo prijatych k obchodovaniu 13 novych emisii akcii a podielovych listov
(5 emitentov) v nominalnej hodnote 2,2 mld. Sk, z ktorych Ziadna nebola umiestnena na
kétovanom trhu burzy, priCom vSetky boli zaregistrované na volnom trhu. Zo Siestich emisii
akcii registrovanych na regulovanom vol'nom trhu emisie spolo¢nosti Termstav a Rufin boli
opdtovne prijaté za ucelom vykonania povinnej ponuky na prevzatie. Po ukonceni
povinnych ponuk boli z trhu vyradené. Zvysnych sedem emisii predstavovali podielové listy
spravcovskej spolo¢nosti PRVA PENZIINA v hodnote 16,0 mil. Sk.

Najuspesnejsimi akciovymi emisiami z pohl'adu dosiahnutého objemu obchodov, okrem
povinnych ponuk na prevzatie, boli v roku 2004 akcie Nafty (2,51 mld. Sk, 264 obchodov),
Slovnaftu (1,73 mld. Sk, 662 obchodov) a akcie Zentivy (356,5 mld. Sk, 67 obchodov). Na
regulovanom volnom trhu prevazovala emisia InZinierske stavby KoSice (2,66 mld. Sk, 98
obchodov), ktora bola zaroven najispesnejSou emisiou spomedzi vSetkych registrovanych
akciovych emisii na BCPB v roku 2004. Najvyssi pocet obchodov za hodnotené obdobie
(2986) bol zaznamenany s akciami OTP Banka Slovensko. NajaktivnejSou koétovanou
emisiou z pohladu objemu obchodov v sekcii kurzotvornych obchodov boli akcie
Vseobecnej tiverovej banky.

V module tvorcov trhu (MTT) nebolo mozné ku koncu roka obchodovat’ so ziadnou emisou
akcii. Napriek tomu, Ze s naposledy vyradenymi emisiami Slovnaftu a Zentivy bolo mozné
uzatvarat’ obchody v ramci MTT do konca prvého Stvrtroka 2004, MTT uzatvaral rok bez
realizacie transakcie.

Index SAX

Slovensky akciovy indikator — index SAX medziro¢ne posilnil o 83,9% (nérast o 149,01
bodov). Posledny obchodny den roka (23. december) bol sucasne aj dilom ro¢ného a vyse
10,5 roéného maxima. Uzatvaral rok na trovni 326,63 boda so ziskom 83,9%.

5.3 Devizovy trh

Operdcie na devizovom trhu

Kurz slovenskej koruny vo¢i EUR sa v priebehu roka zhodnotil o 5,75% (zo 41,161 SKK/
EUR na 38,796 SKK/ EUR). Priemerna Groven vymenného kurzu predstavovala hodnotu
40,045 SKK/ EUR, ¢o znamenalo medzirocné zhodnotenie 3,5%. Kurz slovenskej koruny
vo¢i USD sa v priebehu roka zhodnotil o 13,44% (z 32,920 SKK/USD na 28,496
SKK/USD). Priemerna uroveit vymenného kurzu predstavovala hodnotu 32,255 SKK/USD
(posilnenie oproti roku 2003 o0 12,3%)).
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Narodnd banka Slovenska pocas roku 2004 zakroc¢ila dvakrat priamou devizovou
intervenciou proti prili§ vyraznému posililovaniu slovenskej koruny (8. jula — 13. jula,
22. decembra — 23. decembra) a pocas intervencii celkovo nakupila 1 166 milionov EUR.
Banka taktiez vyuzila ponuky komerénych bank a formou priamych obchodov kupila 564
milionov EUR.

Zmena vymenne€ho kurzu koruny vo€i EUR a USD

medziro€na zmena priem dec 04 priem (jan-dec) 04
priem dec 03 priem (jan-dec) 03
% % %
EUR/SKK -5,75 -5,4 -3,5
[USD/SKK. -13,44 -13,5 -12,3

-znamend zhodnotenie SKK
+znamenad znehodnotenie SKK

Medzibankovy devizovy trh

Celkovy zobchodovany objem (devizové konverzie, devizové swapy a forwardové obchody)
na medzibankovom devizovom trhu (bez devizovych intervencii NBS) dosiahol
441 297,8 mil. USD a v porovnani s rokom 2003 sa zvysil o 10,3% (z toho obchody v USD
tvorili 83,3%, v EUR 13,1% a v ostatnych menach 3,6%). V ramci druhov obchodov tvorili
menové swapy 91,2% (91,0% vroku 2003), nasledovali pohotové devizové konverzie
(spoty) 8,7% (8,9% v roku 2003) a forwardové obchody sa podielali 0,1% (0,1% v roku
2003).

Priemerny denny obrat na spotovom trhu predstavoval 150,95 mil. USD. Dominantné
postavenie malo obchodovanie v EUR, ktoré vzhl'adom k tomu, Ze je referen¢nou menou,
tvorilo 96,8% z celého objemu. Obchodovanie domécich bank navzajom a domadcich
bank so zahranicnymi bankami na pohotovom trhu potvrdilo trend wvysSej aktivity
zahrani¢nych bank na slovenskom devizovom trhu (17,4% z celkového obratu v prospech
domécich bank a82,6% v prospech zahrani¢nych bank). Celkové saldo obchodov
zahrani¢nych bank vo¢i domacim bolo vroku 2004 kladné (243,9 mil. USD), teda
zahrani¢né banky viac nakupovali cudziu menu a predavali SKK. Z uvedenej hodnoty je
vSak tazké vyvodzovat jednoznacné zavery z pohladu zadujmu zahrani¢nych bank o nakup
alebo predaj slovenskej koruny. Klientmi zahrani¢nych bank st nielen zahrani¢né subjekty,
ale aj slovenské domace banky a aj podniky. Trh so slovenskou korunou je globalny a vela
domadcich subjektov preto vyuziva sluzby zahrani¢nych béank, hlavne v pripadoch, ked’
potrebuju vykonat’ konverziu vo vic¢Som objeme. Vysledné saldo zahrani¢nych bank so
slovenskymi preto neodraza skutocny prilev alebo odlev devizovych prostriedkov
z domaceho devizového trhu.

Objem obchodov medzi domécimi obchodnymi bankami navzajom sa zvysil 02,2% na
76 841,2 mil. USD. Najvicsie zastipenie v obchodovani mal USD 78,7% (79,4% v roku
2003), nasledovalo EUR s podielom 20,4% (20,0% v roku 2003) a ostatné meny tvorili
0,8%.

Z hladiska druhov obchodov z celkového objemu obchodov medzi domacimi bankami bolo
88,4% uskutocnenych vo forme swapovych operacii (85,9% v roku 2003) a na spotové
devizové konverzie pripadlo 8,0% (14,1% v roku 2003).
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Obchodovanie so zahraniénymi bankami zaznamenalo taktiez medziro¢ny nérast (o 12,3%)
na 364 706,6 USD. Maximalny objem bol uskuto¢neny v USD 84,3% (78,8% v roku 2003),
nasledovalo obchodovanie v EUR s podielom 11,6% (12,1% v roku 2003) a ostatné¢ meny
tvorili 4,1%.
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6. BANKOVY SEKTOR
6.1 Bankovy sektor

V slovenskom bankovom sektore posobilo k 31. decembru 2004 osemnast’ bank, tri pobocky
zahrani¢nych bank, Styridsatosem poskytovatelov volnych cezhrani¢nych bankovych
sluzieb asedem zastGpeni zahranicnych béank. Zuvedenych osemndstich bank su
tri stavebné sporitelne (CSOB stavebna sporitel'fia, a. s., Prva stavebna sporitel'fia, a. s. a
Wiistenrot stavebna sporitel'fia, a. s.) Povolenie na vykonévanie hypotekarnych obchodov k
31. decembru 2004 malo udelenych devit bank a jedna pobocka zahrani¢nej banky (HVB
Bank Slovakia a. s., Dexia banka Slovensko a. s., ISTROBANKA, a. s., CUDOVA
BANKA, a. s., OTP Banka Slovensko, a. s., Slovenska sporitel'a, a. s., Tatra banka, a. s.,
UniBanka, a. s., Vieobecna uverova banka, a. s. a Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.,
pobocka zahrani¢nej banky v SR).

Podiel zahrani¢nych investorov na celkovom upisanom zakladnom imani bank a finanénych
zdrojoch poskytnutych zahraniénymi bankami svojim pobockdm sa v porovnani
s predchédzajicim rokom zvysil z 88,9 % (k 31. decembru 2003) na 89,6 % (k 31. decembru
2004). ZvySenie bolo ovplyvnené vstupom zahrani¢ného investora do Banky Slovakia, a. s.,
zvySenim podielu zahrani¢nych investorov na zakladnom imani v ISTROBANKE, a. s.
CUDOVEJ BANKE, a. s., Slovenskej sporitelni, a. s., Tatra banke, a. s., Wiistenrot
stavebnej sporitelni, a. s. a UniBanke, a. s. Dalej bol uvedeny podiel ovplyvneny zniZenim
zdkladného imania Tatra banky, a. s. a zvySenim zdkladného imania PoStovej banky, a. s.
domécim investorom.

Po vstupe Slovenskej republiky (SR) do Eurdpskej Unie (EU) nadobudli ucinnost
ustanovenia § 11 az 20 zdkona o bankéach, na zdklade ktorych mdzu tverové institicie so
sidlom v Europskom hospodarskom priestore (okrem vsetkych statov EU aj Norsko,
Lichtenstajnsko a Island) vykonavat bankové Cinnosti na tzemi SR bez bankového
povolenia udeleného Néarodnou bankou Slovenska (NBS), ak im takéto bankové povolenie
bolo udelené v domovskej krajine (princip jedného bankového povolenia). Uvedeny princip
plati na vSetky bankové ¢innosti, ktoré st vymenované v zakone ¢. 483/2001 Z. z. o bankéach
a o zmene a doplneni niektorych zakonov v zneni neskorsich predpisov (d’alej len ,,zdkon
o bankach*) okrem c¢innosti:

1) poskytovanie hypotekarnych tverov podla § 67 ods. 1 zakona o bankach a

2) vykon funkcie depozitara podl'a zdkona o kolektivnom investovani, na tieto ¢innosti

su stale potrebné povolenia udelené¢ NBS.

ING Bank N. V. Amsterdam sa rozhodla, ze bude vykonavat na uzemi SR po 1. 5. 2004
bankové cCinnosti na zéklade bankového povolenia udeleného banke v Holandskom
kralovstve. Na zaklade uvedeného bolo NBS dorucené pisomné sthlasné vyjadrenie organu
bankového dohl'adu v Holandskom kralovstve, so Specifikaciou ¢innosti, ktoré mieni banka
vykonavat’ na tzemi SR. Nasledne bolo dna 9. augusta 2004 uvedenou bankou vratené
bankové povolenie vydané NBS a zaroven vten isty den nadobudlo pravoplatnost’
rozhodnutie NBS, ktorym bolo opidtovne banke udelené bankové povolenie na vykonavanie
funkcie depozitara prostrednictvom jej organiza¢nej zlozky — pobocky zahrani¢nej banky.

Z vyssie uvedeného vyplyva, ze od 9. augusta 2004 pdsobi ING Bank a.s. Bratislava,
pobocka zahrani¢nej banky na tzemi SR na zaklade jedného bankového povolenia t. j. je
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dohliadana a regulovana holandskym dohliadacim organom domovskej krajiny, v tomto
pripade De Nederlandsche Bank (DNB).

Rovnaké rozhodnutie vyslo zo strany COMMERZBANK Aktiengesellschaft, Frankfurt nad
Mohanom, ktora vratila bankové povolenie 23. augusta 2004 a po¢ntic tymto dilom pdsobi
pobocka tejto zahranicnej banky na uzemi SR rovnako na zéklade jedného bankového
povolenia, tj. je dohliadand aregulovand nemeckym dohliadacim orgdnom domovskej
krajiny, v tomto pripade Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BAFIN).

Obe pobocky zahrani¢nych bank st povinné aj nad’alej poskytovat’ pravidelné informdacie
o svojej Cinnosti NBS a zarovein NBS vykondva dohl'ad nad likviditou pobociek, avsak
pokuty, napravné opatrenia a dohliadky na mieste, stvisiace s obozretnym podnikanim
pobocky je opravneny udelovat’ a vykonavat DNB a BAFIN, v niektorych pripadoch aj
v spolupréci a sucinnosti s NBS.

Na zéklade zaslanych notifikacii zahrani¢nych dohliadacich organov v zmysle § 11 ods. 2
zdkona o bankach a Clanku 21 ods. 2 Smernice 2000/12/EC o zakladani a podnikani
uverovych inStiticii o zamere zahrani¢nej banky vykondvat’, resp. poskytovat bankové
¢innosti, ktoré st uvedené v Prilohe 1 Smernice zaregistroval tsek bankového dohl'adu k

31. decembru 2004 48 subjektov, resp. zahraniénych bank poskytujucich volne cezhrani¢né
bankové¢ sluzby.

V septembri 2004 zaslala Tatra banka, a. s. ozndmenie Narodnej banke Slovenska o zdmere
vykonavat’ bankové cinnosti vramci volného poskytovania cezhrani¢nych bankovych
sluzieb v Ceskej republike a v Rakusku. NBS zaslala predmetné ozndmenie prislusnym
zahraniénym dohliadacim orgdnom. Od oktobra, resp. novembra 2004 mdze
Tatra banka, a. s. poskytovat’ voI'né cezhraniéné bankové sluzby na uzemi Ceskej republiky
a Rakuska.

Objem upisaného zékladného imania bank (bez NBS) sa v porovnani s objemom k 31.
decembru 2003 zvysil o 1,0 mld. Sk, zo 40,4 mld. Sk na 41,4 mld. Sk. Vyvoj zakladného
imania ovplyvnilo upisanie novych akcii v PoStovej banke, a. s. a v ISTROBANKE, a. s.

Finan¢né zdroje poskytnuté zahrani¢nymi bankami svojim pobockdm sa nezmenili a
k 30. decembru 2004 predstavovali 2,8 mld. Sk.

6.2 Hospodarske vysledky bankového sektora

Bilan¢nd suma (Uhrn aktiv v ¢istej hodnote) za dvadsatjeden bank bankového sektora SR
k 31. decembru 2004 v porovnani s koncom roka 2003 vzrastla o 177,5 mld. Sk (o 18,0%)
na 1 162,9 mld. Sk.

Vyvoj bilancnej sumy bankového sektora bol ovplyvneny ako narastom sekundarnych (o
86,8 mld. Sk), tak aj primarnych zdrojov (o 83,1 mld. Sk). Objem neanonymnych vkladov
vzrastol o 17,1 mld. Sk (0 4,2%) na 422,9 mld. Sk.

7
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Podiel bank na bilan¢nej sume k 31.12.2004

INRB  ISTR LUBA cypy SLZB
2.92% 2.79% 2:57% 3519

COBA
0,58%

KOMB
0,50%

CSOB
0,45%

CABV
5,49%

CEKO
7,97%

. SUBA
14,47% 18.56%

Vykazovany objem vynosovych aktiv bankového sektora oproti koncu roka 2003 vzrastol
0 182,4 mld. Sk na 1 091,0 mld. Sk. Podiel vynosovych aktiv na aktivach celkom mal v
priebehu roka 2004 takisto rastici trend a k 31. decembru 2004 dosiahol 93,8%, ¢o bolo

o 1,6% viac ako ku koncu roka 2003.

Celkové pohladavky z uverov vykazované bankami k 31. decembru 2004 predstavovali
442.4 mld. Sk. Klasifikované uverové pohladavky klesli 04,2 mld. Sk (o 11,6 %) na
31,7 mld. Sk. Banky knim vytvorili opravné polozky v objeme 25,5 mld. Sk. Krytie
klasifikovanych pohladavok vytvorenymi opravnymi polozkami k ultimu hodnoteného
obdobia dosiahlo 80,4%. Podiel klasifikovanych pohladavok na pohladavkach celkom
klesol na 7,2%.

Banky ku koncu roka 2004 vykazali Cisty zisk v objeme 12,3 mld. Sk. V medzirocnom
porovnani to predstavovalo nérast o 1,0 mld. Sk (o 8,5 %). Stratu vykdzala jedna banka (ku
koncu roka 2003 vykézali stratu ako hospodarsky vysledok dve banky).

&

NARODNA BANKA SLOVENSKA 73



Sprava o menovom vyvoji v SR za rok 2004

Rozdiel % zmena
|Bank0vy sektor SR 31.12.2003 31.12.2004 12/04-12/03 | 12/04-12/03
[IPocet pracovnikov 19 797 19 720 -77, -0,39%
[Pocet bank v SR 18 18 0 0,00%
[Poget pobogiek zahranicnych bank v SR 3 3 0 0,00%
[Poget zastiipeni zahr. bank v SR 8 7 -1 -12,50%
[Poget pobogiek v SR 553 587 34 6,15%
[Poget nizsich org.zloz.SR 504 526 22 4,37%
[Pozet pobotiek v inych kr. 1 1 0 0,00%
[Pocet niz.org.zloz.v inkr. 2 0 2 -100,00%
[Pocet zastip. v inych kr. 1 1 0 0,00%
Uhen aktiv 985 445 707 1162935361 177 489 654 18,01%
Vynosové aktiva 908 597 027 1090 962 975 182 365 948 20,07%
[Uhtn medzibankovych aktiv 271575986 378 117213 106 541 227 39,23%
lUhrn devizovych aktiv 146 048 650, 167212165 21 163 515 14,49%
Cenné papiere 358364029 377791590 19427561 5,42%

ohPadévky 7 averov 395154 645 442361 143| 47206 498 11,95%
Z toho: klasifikované pohPadévky 35868 781 31703394 -4 165387 -11,61%
avery obyvatel'stvu 85113661 116806841 31693 180 37,24%
livery nefinanénym 247933822 225925388 -22 008 434 -8,88%
podnikatel'skym subj.
[Podiel klasif. pohl’. na iveroch celkom (%) 9,08 7,17 -1,91 X
ekrytd predpokladani strata 510 688 10 355 -500 333 -97,97%
Vytvorené OP k Gverom 29093617 25489675 -3 603 942 -12,39%
IRezervy na krytie strat 2733706 6961072 4227366 154,64%
74kladné imanie 40442 576\ 41433 475 990 899 2,45%
Vlastné zdroje 105875293 100 626 465 -5 248 828 -4,96%
Uhrn zdrojov — bankovy sektor 96 466 762 183301 896| 86 835 134 90,02%
[Uhrn zdrojov — nebankovy sektor 708292274 791384116 83 091 842 11,73%
- 7 toho chrénené vklady 405802 712| 422910646 17 107 934 4,22%
Zisk bezného obdobia* 11548335 12287442 739 107 6,40%
Strata bezného obdobia* 231918 6614 2225 304 -97,15%
Saldo zisku a straty* 11316417 12280828 964 411 8,52%
IKumulovany hosp. v{sledok* 34577036 37722258 3145222 9,10%
IKapitélové primeranost’ 21,59 18,68 2,91 X

6.3 Vykon bankového dohl’adu a hodnotenie obozretného podnikania bank

Hlavnou ulohou a poslanim bankového dohl'adu je podpora stability a zdravého rozvoja
bank, bankového systému a ochrana zaujmov vkladatel'ov.

Pocnlic rokom 1999 sa na Slovensku zafali vytvarat’ viaceré legislativne a inStitucionalne
podmienky pre kontinudlne zjednotenie dohladu nad finanénym trhom. V tejto stvislosti
bolo dia 21. augusta 2003 prijaté Uznesenie vlady SR ¢.775 k navrhu implementa¢ného
planu integracie dohl'adu nad finanénym trhom. Integrovany dohl'ad nad finan¢nym trhom
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bude vykonavat Narodna banka Slovenska po zlu¢eni s Uradom pre finanény trh, ¢im sa
zmeni jej doteraj§i charakter. Utvar dohladu vSak nebude mat samostatnii pravnu
subjektivitu, ale v legislative bude tento utvar jasne identifikovany. V zmysle uvedeného
bol 2. decembra 2004 schvaleny Zakon NR SR ¢. 747/2004 o dohl'ade nad finan¢nym trhom
a o zmene adoplneni niektorych zakonov. Tento zdkon nadobudne ucinnost’ 1. januara
2006.

Vykon bankového dohladu sa uskutociiuje aj prostrednictvom podzakonnych noriem,
povolovacimi opatreniami a opatreniami obozretného podnikania bank.

V roku 2004 vydal usek bankového dohl'adu pétnast’ opatreni (opatrenia, ktorymi sa menia
a dopliaju uz vydané opatrenia ako aj nové opatrenia, v ktorych st premietnuté zmeny,
vyplyvajliice najmé z novelizacie zédkona o bankach).

Bola schvalena Vyhlaska Narodnej banky Slovenska a Ministerstva financii SR, ktorou sa
meni a doplia vyhlaska NBS a MF SR o registri hypoték a podrobnostiach o postaveni
a ¢innosti hypotekarneho spravcu a jeho zéastupcu.

V sledovanom obdobi vydal tsek bankového dohladu, ako sucast’ proaktivneho vykonu
bankového dohladu, sedem metodickych usmerneni, tykajucich sa podzdkonnych noriem,
ktoré s uverejnené na internetovej stranke NBS a vo Vestniku NBS.

V roku 2004 bolo tsekom bankového dohladu Narodnej banky Slovenska vydanych 143
rozhodnuti v oblasti povol'ovacej ¢innosti vratane rozhodnuti o preruseni konania, konani
pre porusenie zakona a rozhodnutia o odobrati bankového povolenia.

Pocet dohliadok, ktoré usek bankového dohl'adu vykonal v roku 2004

1. Stvrtrok 1I. Stvrtrok III. $tvrtrok 1V. stvrtrok 1.-1V. stvrtrok
ukoncéen ukoncen ukoncéen
Dohliadky zalaté | ukonCené | zalaté é zadaté é zadaté ¢ plan | skutognost
komplexnd 2 2 2 2 1 1 5 5
dosledovacia 1 1 6 6 7 7
tematicka 1 1 2 2 4 4 3 7
spolu 3 1 5 3 6 10 5 5 15 19

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

Ukazovatel' primeranosti vlastnych zdrojov bankového sektora SR k decembru 2004
dosiahol 18,68% (medziro¢ny pokles 02,91%). Limit primeranosti vlastnych zdrojov na
urovni 8% plnili pocas Stvrtého Stvrtroka 2004 vSetky banky, nakolko sa hodnoty
primeranosti vlastnych zdrojov pohybovali v intervale od 11,8% do 52,8% .

Limit majetkovej angazovanosti banky voc€i materskej spolo¢nosti alebo dcérskej
spolocnosti alebo voci skupine hospodarsky spojenych osdb, ktorych ¢lenom je banka (20 %
vlastnych zdrojov), plnili od marca 2004 vsSetky banky (k31. januaru 2004 a k
29. februaru 2004 nesplnila jedna banka).
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Limit majetkovej angazovanosti voci inej osobe, skupine hospodarsky spojenych osob alebo
voCi Statom a centrdlnym bankdm (25 % vlastnych zdrojov) v sledovanom obdobi do
oktobra 2004 nesplnilo 5 bank (od novembra 2004 plnili vSetky banky).

Limit sa¢tu velkych majetkovych angaZovanosti banky (800 % vlastnych zdrojov), plnili
v roku 2004 vSetky banky. Pomer majetkovej angazovanosti voci fyzickej osobe k vlastnym
zdrojom financovania vo vyske najviac 2 % plnili vSetky banky.

Pomer majetkovej angazovanosti voci pravnickej osobe v roku 2004 plnili, okrem banky so
sidlom v §tate zony A k vlastnym zdrojom financovania vo vySke najviac 10 %, vSetky
banky. Pomer majetkovej angazovanosti vo¢i vSetkym osobam s osobitnym vztahom
k banke k jej vlastnym zdrojom vo vyske najviac 40%, plnili vSetky banky.

Nové Opatrenie NBS ¢. 3/2004 o likvidite bank a pobociek zahrani¢nych bank a o postupe
riadenia rizika likvidity bank alikvidity pobociek zahrani¢nych bank ustanovuje
sucinnostou od 31.janudra 2004 nasledujuci limit: Limit ukazovatela stalych aktiv
a nelikvidnych aktiv banky je najviac 1, ktory v roku 2004 plnili vSetky banky.

6.4 Medzinarodna spolupraca
Dvojstranné dohody o spoluprdci v oblasti vvkonu bankového dohladu

Usek bankového dohl'adu, v zmysle plnenia uloh vyplyvajucich z planu dlhodobého rozvoja
bankového dohladu, spolupracuje s domacimi ako aj so zahrani¢nymi dohliadacimi
inStiticiami. Dna 12. februara 2004 bola uzatvorend a podpisand Dohoda o spolupraci
s Maltskym tradom finan¢nych sluzieb.

Dna 12. novembra 2004 bol schvaleny apodpisany dodatok k dohode o spolupraci
s Ministerstvom vnutra SR Prezidiom Policajného zboru. Vzhladom na uskutocnené
organizacné zmeny Ministerstva vnitra SR, ako aj na zvySujucu sa dolezitost” odhalovania
financovania terorizmu, bolo potrebné dohodu aktualizovat’ uvedenym dodatkom.
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7.1 Néastroje menovej politiky

1. Urokova politika

a) zdkladnd virokovd sadzba NBS' (iirokovd sadzba pre dvojtyzdiiové repo tendre)

b)

od 22.12.2003  6,00%
0d 29.3.2004  5,50%
0d 29.4.2004  5,00%
od 1.7.2004  4,50%
0od 29.11. 2004  4,00%

urokova sadzba pre jednodiiové refinancné operdcie
0od 22.12.2003  7,50%
0d 29.3.2004  7,00%
0d 29.4.2004  6,50%
od 1.7.2004  6,00%
0d 29.11.2004  5,50%

urokova sadzba pre jednodnové sterilizacné operdcie
0d 22.12.2003  4,50%
0d 29.3.2004  4,00%
0d 29.4.2004  3,50%
od 1.7.2004  3,00%
0d 29.11.2004  2,50%

2. Nastroje menovej politiky NBS

2.1 Operacie na volnom trhu

a)

b)

d)

hlavny ndstroj - Standardny repo tender s dvojtyzdiiovou splatnostou

NBS uskutociiuje Standardny repo tender s obchodnymi bankami pravidelne raz za tyzden,
spravidla v utorok. NBS zaroven vyhlasuje pre tieto Standardné operacie tirokovl sadzbu
(zékladna tirokova sadzba).

nastroj na dlhodobejsie riadenie likvidity - emisia 84-dnovych pokladnicnych poukdzok
NBS do portfolia obchodnych bank

NBS uskutoc¢iiuje aukcie pokladni¢nych poukazok NBS americkym sposobom spravidla
raz mesacne.

nastroj na jemné doladenie - rychly tender

Nastroj NBS sluziaci na jemné operativne doladenie likvidity komerénych bank, v roku
2004 nebol pouzity.

Strukturalne operacie - individudlne obchody

Nastroj NBS, umoznujuci priamu kipu alebo predaj Statnych cennych papierov
a pokladni¢nych poukézok NBS do a z portfolia NBS, nebol v roku 2004 pouzity.

! Bankova rada NBS 12. decembra 2002 rozhodla o uréeni zékladnej urokovej sadzby NBS s t&innostou od 1.
janudra 2003. Zakladna trokova sadzba NBS je zhodna s limitnou urokovou sadzbou pre Standardné
dvojtyzdiiové repo tendre NBS. Ak sa vo vSeobecnych zavdznych pravnych predpisoch pouziva pojem
,.diskontnd tirokova sadzba Narodnej banky Slovenska®, alebo* diskontna trokovéa sadzba Statnej banky Gesko-
slovenskej* rozumie sa tym zakladna tirokova sadzba Narodnej banky Slovenska.



e) devizové swapy
Nastroj, sluziaci na prechodné doladenie likvidity v korunovej oblasti s vyuzitim devizove;j
transakcie s buducim vyrovnanim, nebol v roku 2004 pouzity.

2.2 Automatické operacie (Standing facilities)

a) jednodnové refinancné operacie
Obchodné banky maji automaticky pristup k finanénym prostriedkom (za podmienky
dostatku akceptovatel'nych cennych papierov) za vyhlasovanu urokovu sadzbu.

b) jednodnové sterilizacné operdcie
Obchodné banky maji moznost’ ukladat prebytoéné prostriedky vo forme
nekolateralizovanych depozitov za vyhlasovant urokovu sadzbu.

3. Ostatné nastroje

a) redistribucny uver

- klasicky: urokova sadzba = sadzba pre dvojtyzdiiovy repo tender + 0,5%
Klasické redistribuéné uvery boli v roku 2004 splatené.

- zvyhodneny: Grokovéa sadzba = sadzba pre dvojtyzdiiovy repo tender - 2% + 0,5%

Zvyhodneny redistrubény tiver bol poskytnuty na bytova vystavbu.

b) kratkodoby uver na dobu najviac troch mesiacov
NBS moze v zaujme zachovania likvidity banky vynimocne poskytnut’ banke kratkodoby
uver. Takyto tiver nebol v roku 2004 poskytnuty.

4. Povinné minimalne rezervy

Obchodné banky, pobocky =zahranicnych bank, stavebné sporitelne a inStitacie
elektronickych penazi od 1. janudra 2004 tvoria povinné minimalne rezervy vo vyske 2%

- zneterminovanych vkladov, terminovanych vkladov a prijatych tverov v slovenskych
korunach a v cudzich menach,

- z vkladov a prijatych uverov s vypovednou lehotou v slovenskych korunach a v cudzich
menach,

- z emitovanych dlhovych cennych papierov v slovenskych korunach a v cudzich menach
okrem hypotekarnych zaloznych listov.

Periéda pre vyhodnocovanie povinnych minimalnych rezerv vroku 2004 bola jeden
mesiac. Povinné minimalne rezervy vedené v NBS na ucte penaznych rezerv banky sa
uro¢ia do vysky urcenych povinnych minimélnych rezerv na prisluSny mesiac trokovou
sadzbou 1,5%.

5. Kurzova a devizova politika

a) rezim vymenného kurzu
Narodna banka Slovenska v roku 2004 uplatiovala rezim plavajuceho vymenného kurzu,
pricom vymenny kurz slovenskej koruny sa urcoval vo vztahu k referencnej mene - euru.
Narodna banka Slovenska vyuzivala moznost’ intervenovat’ na devizovom trhu s cielom
korigovat’ nadmernu volatilitu vymenného kurzu slovenskej koruny, resp. reagovat na
vyvoj vymenného kurzu, ktory nezodpovedal vyvoju makroekonomickych fundamentov.



b) nominalny vymenny kurz Sk
Nomindlny vymenny kurz slovenskej koruny voci euru sa v priebehu roka 2004 zhodnotil
0 5,8%, ked’ k 31. decembru 2004 dosiahol 38,796 SKK/EUR. Vplyvom vyvoja krizového
kurzu USD/EUR na svetovych trhoch zaznamenal vymenny kurz slovenskej koruny voci
americkému dolaru vysSie zhodnotenie (o 13,4%) a ku koncu roka bol na urovni 28,496
SKK/USD.

¢) nomindlny a redlny efektivny vimenny kurz Sk’
Vyvoj indexu nomindlneho efektivneho vymenného kurzu slovenskej koruny (NEER) v
roku 2004 bol ovplyvneny nizSou mierou zhodnotenia priemerného kurzu slovenskej
koruny vo¢i USD (12,3%) oproti medzirocnému rastu o 18,9% v roku 2003, ale aj
zvySujucou sa dynamikou zhodnotenia SKK voc¢i EUR (3,5% oproti 2,8% v roku 2003).
Priemerna medzirocnd miera rastu indexu NEER sa znizila na 4,9% oproti 7,0% v roku
2003.

Index realneho efektivneho vymenného kurzu (REER) na baze indexu cien vyrobcov sa
zhodnotil v priemere medziro¢ne o 2,2%, ¢o bolo vyrazne menej nez o 13,2% v roku 2003.
Tempo rastu REER na baze cien produktov priemyselnej vyroby, t.j. bez cien nerastnych
surovin a cien energii, sa spomalilo na 2,2% oproti rastu o 7,2% v predchadzajicom roku.

d) vyhodnotenie menovej Struktury devizovych inkas a platieb Slovenskej republiky
Celkovy obrat devizovych inkds a platieb za platobné tituly skupin 1 az 6 v konvertibilnych
menach predstavoval za rok 2004 objem 1657,5 mld. Sk. Priemerny mesa¢ny obrat (138,1
mld. Sk) vzrastol oproti roku 2003 o 7,9%. Devizové inkasa a platby dosiahli aktivne saldo
17,2 mld. Sk (13,2 mld. Sk v roku 2003).

Rozhodujucu ¢ast menovej Struktiry celkového obratu tvoria z dlhodobého hladiska
podiely EUR a USD, priblizne 88 az 90% od roku 1999. Od zavedenia spolo¢nej meny
podiel EUR rastie, naopak podiely USD a CZK klesajti, avSak tempo rastu podielu EUR sa
krizového kurzu a obnoveny rast podielu USD na devizovych platbach suvisiaci s rastom
cien ropy. Podiel ostatnych mien sa potom, ¢o v ostatnych rokoch stagnoval, v roku 2004
mierne zvysil.

Vyvoj menovej Struktury devizovych inkés a platieb v rokoch 1999 az 2004

2001 2002 2003 2004
Obrat celkom (v mld. Sk) 12779 | 13856 | 1536,8 | 1657,5
Z toho: EUR (vr. byvalych mien EMU) 61,3% | 63,7% | 69.8% | 70,2%
CZK 8,7% 9,3% 7,8% 7,5%
USD 26,4% | 23.2% 19,0% 18,8%
Ostatné meny * 3,6% 3,8% 3,3% 3,6%
Podiel obratu na HDP (v beznych cenéch) 126,5% | 126,1% | 127,9% | 125,1%

* HUF, DKK, NOK, SEK, CHF, GBP, AUD, JPY, CAD a iné¢ meny

* Metodika vypoétu indexov nominalneho a realneho efektivneho vymenného kurzu slovenskej koruny (NEER a
REER) je prevzata od MMF. Pouziva priemerné mesacné kurzy slovenskej koruny a mien partnerov voci dolaru.
Je zalozena na baze indexu cien vyrobcov PPI (cien produktov priemyselnej vyroby PPl manufacturing),
vychodiskového roku 1999 a Sestnastich vyznamnych obchodnych partneroch SR, predstavujucich spolu zhruba
83 az 89% obratu zahraniéného obchodu SR v rokoch 1993-2004: Nemecko, CR, Taliansko, Rakusko,
Francuzsko, Holandsko, USA, Velka Britania, gvajéiarsko, Pol’'sko, Mad’arsko, Ukrajina, Rusko, Japonsko, Cina
a Turecko.



7.2 Menovy kalendar

Januar

- Zaciatkom roka nadobudol uc¢innost’ novy zakon o dani z prijmov, ktory zaviedol jednotnu
sadzbu dane 19% pre vSetky prijmové skupiny fyzickych ako aj pravnickych osob. Taktiez
nadobudol platnost’ aj novy zdkon o DPH, ktory zjednotil sadzbu dane z pridanej hodnoty na
19% a nahradil tak znizenu sadzbu (14%) a zakladnu sadzbu (20%).

- Ratingova agentira Fitch zvysSila rating dlhodobych zavdzkov Slovenskej republiky v
zahrani¢nej mene z BBB na BBB+ a v domdacej mene na Grovenl A, pricom zaroven potvrdila
pozitivny vyhl'ad dlhodobych zavizkov v zahrani¢nej mene.

Marec

- Medzinarodna ratingova agenttra Standard & Poor's (S&P) zvysila averovy rating Slovenska
v zahrani¢nej mene z BBB/A-3 na BBB+/A-2. Vyhlad ratingu ostava pozitivny.

- Juhokorejska automobilka Kia Motors oficidlne oznamila rozhodnutie, Ze svoj prvy zavod v
Eurdpe postavi na Slovensku.

April

- Vlada SR spolu s navrhom vychodisk rozpoctu prediskutovala a schvalila Konvergencny
program na rok 2004.

- Svetova banka uvolnila pre Slovensko tretiu poslednu tranzu 70 mil. EUR z pd6zicky EFSAL
na reStrukturalizaciu doméceho podnikového a finanéného sektora, ¢im potvrdila, Ze slovenska
vlada uspesne zavrSuje reformné kroky v celom narodnom hospodarstve. Zdroje v celkovom
objeme 200 mil. EUR boli uvolilované na zéklade postupného plnenia stanovenych
podmienok.

M4@j

- Dna 1. méja 2004 sa Slovenska republika stala ¢lenom Europskej tnie. Podpisanim
Pristupovej zmluvy sa SR zaviazala, e sa vstupom do EU stane zmluvnou stranou zmlav,
na ktorych je Unia zaloZena. Odo dna pristupenia sa teda stala GCastnikom hospodarskej a
menovej Unie ako Clensky S§tat, pre ktory plati vynimka, t.j. nadobudla $tatat clenského Statu
s derogéciou - v buducnosti sa od SR ocakéava vstup do menovej unie. Zaroven sa Narodna
banka Slovenska stala sucastou Eurdpskeho systému centralnych bank (ESCB) so vSetkymi
pravami a povinnostami z toho vyplyvajucimi. Po splneni konvergenénych kritérii bude moct’
¢lensky $tat s derogéciou zaviest spolo¢nii menu euro a centralna banka sa stane sucast'ou
eurosystému.

- Bankova rada NBS schvalila Aktualizovany menovy program na rok 2004, v ramci ktorého
NBS upravila o€akavania oh'adom buduceho vyvoja ekonomiky.

Juan

- Ratingova agentira Moody's Investors Service zmenila vyhl'ad Slovenska zo stabilného na
pozitivny. Slovensko bolo hodnotené ratingovou znadmkou A3. Zmena vyhladu bola
ovplyvnena vysledkami Strukturdlnych reforiem, liberalizaciu cenovej politiky, privatizaciu
bankového sektora, zavedenim ddchodkovej reformy a tiez reforiem v oblasti vzdeldvania a
zdravotnictva. Moody's zmenou reagovala aj na zavedenie rovnej dane z prijmu pre fyzické a
pravnické osoby, ¢im SR vytvorilo jedno z najliberdlnejsich ekonomickych prostredi v strednej
a vychodnej Eurdpy.



- Estonsko, Litva a Slovinsko sa stali prvymi krajinami zo skupiny novych &lenov EU, ktorych
narodné meny vstupili do rezimu vymennych kurzov ERM II.

September

- Vlada SR schvalila Konkretizaciu stratégie prijatia eura, podl'a ktorej by SR mala vstapit’ do
eurozony k 1. januaru 2009.

- Ratingovad agentira Fitch zvysSila rating dlhodobych zavizkov Slovenskej republiky v
zahrani¢nej mene z BBB+ na A-, rating dlhodobych zévizkov SR v domécej mene z A na A+,
zaroven potvrdila rating kratkodobych zavazkov.

December

- Agentuara Standard and Poor’s zvysila rating dlhodobych zavézkov Slovenska z BBB+ na A-,
pricom zmenila vyhl'ad zo stabilného na pozitivny.

- BR NBS schvalila Menovy program NBS do roku 2008, ktory definuje d’al§i vykon menove;j
politky ako inflacné cielenie v podmienkach ERM II. NBS v fiom po prvykrat stanovila
jednoznaény ramec menovej politiky v strednodobom horizonte, a to nie vo forme vyhladu, ale
vo forme zavdzného ciela. V strednodobom horizonte je stanoveny ciel pre medzirocnu
inflaciu merant harmonizovanym indexom spotrebitel'skych cien pod 2,5% ku koncu roka
2006 a pod 2% ku koncu roka 2007 a 2008. Tento infla¢ny ciel’ je v sulade s ¢lenstvom SR v
Eurdpskej Unii, v stlade so stratégiou prijatia eura a znizovania fiSkalneho deficitu. Do
obdobia vstupu do systému vymennych kurzov ERM II bude NBS nad’alej pouZzivat’ rezim
riadeného floatingu, ktory je v stilade s plnenim ciel’a v oblasti inflacie. Menovy program NBS
do roku 2008 predstavoval posledny menovy program, ktory urCuje vykon a ciele menovej
politiky az do terminu zavedenia eura v SR. V nasledujtcich rokoch budi prezentované len
komentare k rozhodnutiu Narodnej banky Slovenska o urcenej vyske trokovych sadzieb NBS.
Menovy program bude nahradeny strednodobou predikciou, ktorej vysledky budt publikované.



VYBRANE UKAZOVATELE MENOVEHO A HOSPODARSKEHO VYVOJA SR

Merna | Pozn. || 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 2004
jednotka 1.Q | 22Q | 3.Q | 4.Q
JHruby doméci produkt, beZné ceny mld. Sk |1) 411,4 [495,6 |576,5 | 638,4 [712,7 | 781,4 | 844,1 | 934,1 | 1009,8 | 1098,7 [ 1201,2 | 1325,5 | 308,7 | 330,4 | 336,8 | 349,6

ruby doméci produkt, stile ceny r. A ) , R B , } 3 g >
rovn. obd. predch. roka=100 . 105,8 | 106, 101,5 | 102,0 [ 103,8 | 104,6 | 104,5 [ 1055 | 1054 | 105,5 | 105,3 | 105,8

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

Spotrebitel’ské ceny, ku koncu obdobia
rovn. obd. predch. roka=100 index 125,1 |111,7 [107,2 | 105,4 | 106,4 [ 105,6 [ 114,2 | 108,4 | 106,5 | 103,4 | 1093 | 1059 | 108,22 [ 108,1 [ 106,7 [ 105,9

(Ceny priem. vyrobcov, priemer za obdobie

rovn. obd. predch. roka=100 index . 108,6 | 111,2 | 104,4 [105,0 [ 102,7 | 104,2 | 110,8 | 106,5 | 102,1 | 1083 [ 103,4 [ 103,0 [ 102,8 | 103,6 | 104,5
Index priemyselnej produkcie 2)
bd. ka=100 i
Trzby v maloobchode 12)
stale ceny, rovn. obd. predch. roka=100 index . . . . . . . .| 104,5 105,8 94,8 106,2 | 103,8 | 108,5 | 109,7 | 103,6

Priemerna 7195|8154 10 728 |11 430
rovn. obd. predch. roka=100

Miera nezamestnanosti 3)
ku koncu obdobia Y% 144 | 146 [ 13,1 | 12,8 | 12,5]| 156 | 192 179 18,6 17,5 15,6 13,1 16,0 [ 13,9 13,1 [ 13,1
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| 28,496| 32,982( 32,844 32,492 28,496
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| 38,796] 40,207| 39,946| 40,048| 38,796
JRedlny efektivny vymenny kurz 8)
- na baze CPI 8 partnerov 9) 101,8] 105,8]| 110,7| 1151 123,8 126,1 122,5| 137,4| 141,0] 1457 1624 1784 177,0[ 179,0] 178,3| 1834
9 partnerov 10) 97,11 95,5 99,4 99,9| 1053] 102,3| 100,1| 109,8| 108,7[ 105,7( 120,1| 131,0] 132,9| 131,4| 1303| 1312
- na baze PPI 8 partnerov 9)13) || 105,4] 106,6| 111,9( 116,8| 124,9| 125,5| 116,1| 124,1| 127,4| 1324 147,7[ 154,0] 154,0] 154,3| 153,6| 1577
9 partnerov 10) 13) 92,0]1 89,4| 94.4| 96,2 102,3] 99,9] 93,1] 983 97,8 959| 1092 1122 1153| 112,1] 111,0] 111,1
IDevizové rezervy
| Celkom mil. USD |11) B 601,15 276,07 111,0({6 727,5[5 271,4(6 205,1| 6 568,1 | #iiti# | #ititit# | Hittiti |#ititH | | |
- ztoho v NBS mil. USD |11) B 982,8B 940,9PB 766,13 407,7(4 168,1(4 547,6] 4 791,1
Statny rozpotet
prijmy mld. Sk |5) 150,3| 139,1| 163,1| 166,3| 180,8| 177,8| 216,7| 2134 2053 2204| 233.1| 2424 669 1207 172.8| 242.4]
- plnenie roéného rozpoctu Y% 95,1] 103,3| 111,4| 100,5( 105,7[ 105,5| 120,5| 116,1| 113,7 10,2 99,01 104,5| 289| 52,0 74,5 1045
vydavky mld. Sk |5) 173,3] 162,0| 171,4| 191,9| 217,8 197,0{ 231,5| 241,1| 249,7| 272,0| 289,1| 312,7[ 65,8 133,2| 202,2| 312,7
- plnenie roéného rozpoctu Y% 109,6] 108,5| 102,4| 99,7 104,7[ 106,6| 118,88 119,5| 114,7| 1055 99,2 100,7 429| 652 100,7

ICisté domaice aktiva % 6) 19,8 -1,1 50 198 89 11,9[ 11,2 72 142 -17,8 14,9 13,1 9,2 11,9 81 114
IPeflainé zisoba (M2) % 6) 19,1] 19,1 21,2 16,6 8.8 42| 114] 154 11,8 34 4,8 6,3 2,0 6,3 54 5.8
[Uvery podnikom a obyvatel'stvu % 6) 10,8 19] 14,7 182 2,2 6,7 4,5 03[ -182 1,5 13,3 6,5 8,6| 10,1 8,0 3,6
-z toho devizové % 6) 118,9| 77,8] 57,6] 357| 149 254 17,6 -3.3 59 1,5 27,3 21,1 27,1 459 33,0 21,1
Vklady celkom % 6)7) 24,8 16,7 21,0 15,6 8,4 4,5 109] 153 10,7 33 42 59 1,6 6,1 5,0 52
-v Sk % 17,3] 14,1 24,0 172 79 -1,0)  109] 13,6 10,6 3,7 8,0 7,6 4,5 6,7 6,4 6,9
-v cudzej mene % 126,2| 34,7 34 45| 124 457 I1L1f 239 11,5 L5 -13.8 42 -134 2,7 2,8 -4,6f
[Priemerné tirokové miery
-z (iverov % 14,00) 14,51 13,34| 11,89] 12,53| 13,48 11,07 9,79 8,36 8,70 7,61 6,831 731 7,06 654 6,40
-z vkladov % 8,61 929| 829| 6,70( 8,00[ 10,16| 1045] 723 5,15 4,60 4,12 2,61 3,19] 2,69 238| 2,20
-marza % 539] 522| 505 5,19( 4,53[ 332 0,62] 256 3,21 4,10 3,49 422 4,12] 437] 4,16] 4,20

1) udaje po revizii, uskutoénenej 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) vklady podnikov a obyvatel'stva, tvoriace su¢ast’ menového agregatu M2

8) vychodisko je vazeny priemer za 9 mesiacov 1990

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

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

12) Maloobchod - bez trzieb za predaj a udrzbu motorovych vozidiel, maloobchodny predaj pohonnych latok a trzieb hotelov a restauracii
13) revidované ceny priemyselnych vyrobcov
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	- Banková rada NBS schválila Aktualizovaný menový program na rok 2004, v rámci ktorého NBS upravila očakávania ohľadom budúceho vývoja ekonomiky.
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