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Sorava o0 menovom wvoji v SR za 1. polrok 2003

UvoD

Makroekonomicky vyvoj v 1. polroku 2003 bol do znacnej miery ovplyvneny bliziacim sa
vstupom Slovenska do Eurdpskel Unie tak zpohradu realizécie politik nevyhnutne
slvisiacich stymto procesom, ako g zpohladu formovania o¢akavani ekonomickych
subjektov. Medzi najvyznamnejSie kroky hospodarske politiky, ktoré vyplyvaja zo zavazku
Slovenska ako budtceho ¢lena EU, patrila predov3etkym realizécia Gprav regulovanych cien
anaStartovanie procesu konsolidécie verginych financii as nim slvisiace zmeny v oblasti
nepriamych dani.

Tieto kroky na jednej strane vyrazne prispeli k zrychleniu medziroénej dynamiky inflécie (z
3,4% v decembri 2002 na 8,4% v jani 2003), na druhgj strane sa v3ak odzrkadlili v zlepSeni
Struktiry ekonomického rastu, priaznivej rel&cii vyvoja produktivity préce arealnych miezd,
ako @ v ocakévaniach zahrani¢nych investorov.

Prispevok administrativnych Uprav regulovanych cien anepriamych dani k medzirocne
miere infl&cie predstavoval viac ako 71%. Prostrednictvom sekundérnych nakladovych
efektov sa Upravy regulovanych cien premietli a do vyvoja jadrovej inflécie, predovSetkym
v sektore trhovych duzieb. Zrychlenie dynamiky jadrove inflacie (na 3,1% v jani 2003
v porovnani s 1,9% v decembri 2002) bolo ovplyvnené g od augusta o¢akévanym zvysenim
nepriamych dani, predovSetkym na tabak atabakové vyrobky, ked” v désledku rasticeho
dopytu dodlo k zvy3eniu cien cigariet uz v juni. Celkovo bol cenovy vyvoj v prvom polroku
determinovany predovsetkym nékladovymi faktormi bez vyraznejSich dopytovych impulzov.

ZvySenie vydavkov domacnosti na tovary sregulovanymi cenami vplyvalo priaznivo na
timenie dopytovych tlakov v ekonomike. To sa spolu srelativne dynamickym rastom
produktivity préce predstihujucim rast redlnych miezd premietlo do zlepSenia Struktdry
ekonomického rastu a konkurencieschopnosti slovenskej ekonomiky.

Kym v minulom roku predstavova domaci dopyt avramci neho konetna spotreba
vyznamny prorastovy faktor ekonomického rastu, v 1. polroku 2003 bol vplyv doméceho
dopytu na rast HDP nulovy. Prijaté opatrenia hospodarskej politiky v oblasti regulovanych
cien akonsolidécie verginych financii sa tak premietli do spomalenia rastu konecnej
spotreby domécnosti avergingl spravy. Prédve dynamicky rast tychto dvoch zloZiek HDP
v roku 2002, predovsetkym v désledku nevyvazeného mzdového vyvoja vo verginom i
sukromnom sektore, vytvaral riziko formovania nadmernych dopytovych tlakov
v ekonomike. Vyvoj doméceho dopytu v 1. polroku 2003 bol ovplyvneny & znizenim
investicného dopytu. V ramci Struktary hrubého fixného kapitdu v3ak dodo krastu
investicii do budov na byvanie, ale ngma stavieb predovsetkym infrastruktdrneho
charakteru, ¢o by mohlo v budlcnosti predstavovat’ rozvojovy impulz g pre investicie do
strojov a technol ogii.

Napriek stagnécii domaceho dopytu je Slovensko jednou z ngjrychlejSie rasticich ekonomik
v regione, ked” v prvom polroku vzréstol redny hruby domaci produkt o3,9%. Aj ked
ekonomiky v&&iny naSich obchodnych partnerov sa nachadzaja v obdobi recesie, bol rast
slovenského hospodarstva determinovany vyraznym zrychlenim dynamiky exportu tovarov
agdluzieb. Ta sa g pri relativne vysokom raste dovozov, ktory v3ak stvisel predovsetkym
s vySSou exportnou vykonnost'ou, premietla do vyznamného zlepSenia salda cistého exportu.
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Jeho prebytok v prvom polroku 2003 dosiahol v stdlych cenach 10,9 mid. Sk v porovnani
sdeficitom 7,4 mld. Sk v rovhakom obdobi minulého roka. Vysoka dynamika exportov aje
predstin pred rastom dovozov sa odrazili g v poklese deficitu bezného Gctu platobne)
bilancie, ktorého podiel na HDP dosiahol v prvom polroku 1,3%, v porovnani so 7,9%
v rovnakom obdobi minulého roka. Zmena Struktiry ekonomického rastu v 1. polroku 2003
spolu s predpokladanym pokracovanim ekonomickych reforiem tak vytvara predpoklady
jeho dlhodobej udrzatelnosti.

Napredovanie integratného procesu arealizacia potrebnych opatreni zo strany hospodéarske
politiky, sa premietgju a do ocakavani ekonomickych subjektov, predovsetkym
zahrani¢nych. Na jedng strane je to rastlci zaujem priamych zahrani¢nych investorov
o investicie na Slovensku, ktorych vyznam je z pohl'adu posiIfiovania konkurencieschopnosti
naSegl ekonomiky adobiehania ekonomickej Urovne vyspelych Statov kI'Gcovy. Na druhe)
strane v3ak integracny proces ajeho kredibilita motivuje g zaujem o Spekulativne investicie
za uc¢elom vyuzivania urokového difirencidlu ako g realizécie pripadného kurzového zisku,
vychadzajlceho z predpokladu apreciacie slovenskel koruny. Mierne posiliiovanie doméce
meny je prirodzenym sprievodnym znakom ekonomickel konvergencie zaloZengl na
rychlggSom raste produktivity prace v dobiehajlucey ekonomike. Narazovy prilev
krétkodobého kapitalu zamerany na kurzovy zisk mé vsak tendenciu vyrazne vychylit’ tempo
apreciacie vymenného kurzu od rovnovaznej Urovne, determinovang ekonomickymi
fundamentami. Vzhl'adom na vznik takychto neopodstatnenych tlakov na zhodnotenie
slovenske koruny v priebehu 1. polroka NBS viackrat vstUpila na trh za t¢elom devizovych
intervencii astabilizacie kurzového vyvoja. V porovnani svychodiskom roka sa tak
vymenny kurz slovenskej koruny voci euru vyznamnejSie nezmenil. Zrychlenie cenového
rastu sa premietlo do vyrazného zhodnotenia realneho efektivneho vymenného kurzu.

Celkovo bol makroekonomicky amenovy vyvoj v sllade spredpokladmi Menového
programu NBS, ako g jeho aktualizécie. Zrychlenie cenového rastu bolo ovplyvnené
predovsetkym administrativnymi faktormi, pricom dopytové tlaky boli pri priaznivej relécii
vyvoja miezd aproduktivity préce timené prave dopadom nérastu regulovanych cien na
kapyschopny dopyt domécnosti. Aj ked” vyvoj v 1. polroku nenaznacoval formovanie
dopytovych tlakov, dochadzalo v priebehu 1. polroka k daSiemu zniZovaniu sklonu
k Uspordm v prospech spotreby. Vzhladom na tieto faktory, ako g aktudlne predikcie
ekonomického a menového vyvoja Bankova rada NBS povazovala platnu Groven kl'a¢ovych
urokovych sadzieb za primerant a v priebehu polroka nepristipila k ich zmene.

V oblasti menovo-politickych nastrojov pokracovala NBS v procese ich harmonizacie
sindtrumentd&riom ECB. Su¢innostou od 1. januara 2003 bola sadzba povinnych
minimalnych rezerv zniZzena na 3%.

V relativne kratkom obdobi sa Slovenskd republika stane ¢lenom Eurdpskej Unie.
Podpisanim pristupovej zmluvy do EU vyplyva pre Slovensko zévézok vstupu do
Hospodarskej amenove Gnie (HMU, resp. EMU). V tejto stivislosti NBS v spolupréci s MF
SR vypracovali materid ,Stratégia prijatia eura v Slovenskegl republike®, ktory bol
prerokovany vliadou SR. Na rokovani viady k tomuto materidu bolo schvédlené Spolo¢né
vyhlésenie Vlady SR aNBS k postupu pri vstupe SR do eurozény. Vlidda SR aNBS
kondtatovali, Ze vstup do eurozény by mal predstavovat’ vyznamny impulz pre zdravy rast
slovenskel ekonomiky, pricom vyhody c¢lenstva prevySia jeho nevyhody. Slovenska
republika by preto mala zaviest’ euro ¢o najskér potom, ako udrZatelnym spésobom splni
Maastrichtské kritéria.
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1.VYVOJ EKONOMIKY
1.1 Vyvoj cien
Spotrebitel’ské ceny

Medziro¢na miera inflacie, meran& indexom spotrebitel’skych cien, dosiahla v juni 8,4%, ¢o
oproti decembru 2002 (3,4%) predstavovalo nérast o 5,0 percentuénych bodov. Na junovom
medzirocnom naraste spotrebitel’skych cien sa sektor regulovanych cien podiela 4,92
percentudnymi bodmi, vplyv zmien nepriamych dani predstavoval 1,07 percentudneho
bodu a prispevok jadrovej inflacie bol 2,40 percentuaneho bodu. Priemernd ro¢na miera
inflécie v 1. polroku 2003 dosiahla 7,7% (v rovnakom obdobi predchadzajiceho roka 3,9%).

Prvy polrok 2003 bol z hradiska inflacného vyvoja urcovany predovSetkym domécimi
nékladovymi faktormi, ktoré boli do znachej miery spojené s administrativnymi opatreniami
v oblasti regulovanych cien a nepriamych dani (spotrebnych dani a dane z pridanej hodnoty).
Z hradiska vonkgjSich faktorov bol rast cien ropy v prvych mesiacoch roka ovplyvneny
situéciou na Blizkom Vychode, avsak ciastoéne bol timeny zhodnocovanim slovenske)
koruny voci americkému doléru.

Struktlra medziroéne miery inflacie
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SpotrebitePské ceny —medziroény rast

Stalevahy v| X11-02| 1-03 | 11-03 |I11-03| 1V-03 [ V-03 | VI-03
%
Uhrn 100,0 3,4 7,3 7,6 8,0 7,7 7,6 8,4
Regulované ceny v % 20,7 65 |[204| 206 | 220 | 223 [22,1 | 21,3
podiel na Uhrne v percent. bodoch 150 (4,72 | 475 |509 | 513 |508 | 4,92
\V plyv zmeny nepriamych dani v 041 | 108 | 1,07 |107 | 1,07 |106 | 1,07
neregulovanych cenach — podiel na
Uhrne v percent. bodoch
Jadrova inflaciav % 79,3 1,9 1,9 2,3 24 19 19 31
podiel na Uhrne v percent. bodoch 146 (146 | 1,73 180 | 1,49 143 | 240
\v tom: Potraviny v % 214 -02 |-10| 14 |-14 | -1,7 |-15| 07
podiel na uhrne v percent. -0,04 |-0,22| -0,29 |-0,29| -0,35 |-0,31 | 0,15
bodoch
Obchodovatel'né tovary v % /1 39,5 2,8 34 31 3,0 1,9 1,7 2,9
podiel na Uhrne v percent. 105 (125| 1,25 ({111 {| 0,70 | 0,61 | 1,08
bodoch
Trhové duzby v % /1 18,5 25 2,4 4.8 52 6,1 6,1 6,3
podiel na Uhrne v percent. 045 | 044 088 |097 | 1,14 | 112 | 1,17
bodoch
Cista inflacia (bez vplyvu zmien 58,0 2,7 30 3,6 38 3,3 31 4,0
nep.dani)
podiel na Uhrne v percent. bodoch 150 (168 | 202 [209 [ 1,84 |1,74 | 2,25
Zdroj: SU SR »
1 Prepocet NBS z podkladov SU SR
Cista inflacia— zahfiia v sebe cenovy nérast v sektoroch obchodovatel’nych tovarov bez potravin a trhovych sluzieb

Jadrova inflacia

Medzirocna miera jadrovej inflacie sa v juni 2003 v porovnani s decembrom 2002 zvysila o
1,2 percentudlineho bodu na 3,1%. Cenovy vyvo] v jg jednotlivych segmentoch bol
diferencovany.

Ceny potravin v decembri 2002 i v priebehu prvych piatich mesiacov prvého polroka
zaznamenali medziro¢ny pokles v slvidlosti so zniZzenim cien pol'nohospodérskych
prvovyrobcov v rastlinng g Zivocisne vyrobe. Téato tendencia bola v juni 2003 prerusena,
ked’ ceny potravin v medzirocnom porovnani vzrastli o 0,7%. Bolo to spdsobené najméa
zmiernenim medziro¢ného poklesu cien nespracovanych potravin (méso, ovocie a zelenina)
v désledku ich vyraznejSieho sezonneho poklesu v juni minulého roka (tzv. bazicky efekt).

Ceny v obchodovatel’nom sektore sa v juni medzirocne zvysili 0 2,9% (v decembri 2002 o
2,6%). Na ich vyvoji sa stabilizujaco prejavil predovsetkym vyvoj cien pohonnych hmét,
ktorych ceny sa na medzirocnegj béze v priemere za polrok takmer nezmenili. K zrychleniu
dynamiky cien obchodovatel’nych tovarov v jani prispelo hlavne zvySovanie cien cigariet,
ako vysledok rasticeho dopytu pred o¢akdvanym augustovym zvySovanim spotrebnych dani.

Medzirocny rast cien trhovych sluzieb sa zrychlil z 2,5% v decembri 2002 na 6,3% v juni
2003. K tomuto narastu prispeli hlavne administrativne opatrenia v podobe zmien
regulovanych cien a nepriamych dani a s tym stvisiace sekundarne efekty. Okrem nich
cenovy vyvoj Vv juni ovplyvnili g vySSie ceny v oblasti vzdelavania (rast poplatkov za
prijimacie skusky na vysoké Skoly) atuzemskych rekreacii.
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Struktira medziroéng miery jadrovej inflacie
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Regulované ceny a nepriame dane

Medziro¢na dynamika regulovanych cien sa v juni 2003 zrychlila na 21,3%, ked’ v decembri
minulého roka dosiahla 6,5%. Sektor regulovanych cien bol tak najvyznamnejSou zlozkou
cenového rastu, ked jeho podiel na medziro¢ng inflécii predstavoval takmer 60%.
Regulované ceny boli ovplyvnené vySSim rozsahom ich Uprav v porovnani s rokom 2002. V
januari vzrastli regulované ceny za elektrickl energiu, plyn, teplo, osobnl autobusovl a
Zelezni¢nu dopravu, vodné a sto¢né. Zvysili sa g ceny stravovania v 3kolskych jeddnach a
ubytovania na vysokoSkolskych interndtoch. V d’aSich mesiacoch vzrastli ceny ngjomného v
&atnych a obecnych bytoch, ceny mestske hromadnej dopravy a ceny v oblasti
zdravotnictva.

Slcasne boli od januéra 2003 zvy3ené spotrebné dane z tabaku, piva, minerdinych olgjov a
vina, upravili sa g sadzby dane z pridang hodnoty (z 23% na 20%, z 10% na 14%). Ich
celkovy prispevok k rastu spotrebitel’skych cien predstavova v prvych Siestich mesiacoch
tohto roku 1,07 percentualneho bodu. Administrativne opatrenia spolu (zmeny regulovanych
cien a nepriamych dani) sav jani podiel’ali namedziroénej inflacii viac ako 71%.

Ceny vyrobcov
Ceny priemyselnych vyrobcov

Ceny priemyselnych vyrobcov boli v 1. polroku 2003 ovplyvnené rastacimi tlakmi
vnutornych g vonkajSich nakladovych faktorov. Dominantnymi boli domace faktory, ked’
vplyvom deregulacného procesu dodlo k vyraznému zvySeniu cien elektrickej energie, plynu,
pary ateplgl vody. Odstranovanie cenovych deforméacii bolo vyraznejSie ako v roku 2002,
ked” sa dynamika cien v danom odvetvi medzirocne zvysila o 7,7 percentualneho bodu na
17,2%. To vo velke miere prispelo g k vySSim cenam produktov priemyselng vyroby
medziro¢ne v priemere 0 2,9% (v 1. polroku 2002 pokles 0 0,1%). Medzirocne vzrastli g
ceny nerastnych surovin (o 4,0%), ich dynamika bola vSak 02,5 percentudneho bodu
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pomalSia ako v rovnakom obdobi predchadzajliceho roka.

Vyvoj cien vyrobcov

Priemerny cenovy index 1. polrok
(rovnaké obdobie minulého roka = 100)
2002 2003
Ceny priemyselnych vyrobcov 102,0 108,4
- ceny produktov priemyselngj vyroby 99,9 102,9
- ceny nerastnych surovin 106,5 104,0
- ceny elektricke) energie, plynu, pary
a teplej vody 109,5 117,2
Ceny stavebnych préc 105,2 105,2
Ceny stavebnych materidlov 103,5 103,7
Ceny pol'nohospodarskych vyrobkov 100,0 93,0
- ceny rastlinnych vyrobkov 95,8 95,1
- ceny ZivociSnych vyrobkov 100,7 92,6

Na cenovy rast produktov priemyselng vyroby posobila okrem vySSich domécich
energetickych nékladov g vysoka cena ropy na svetovych trhoch (jg Uroven bola v prvych
mesiacoch roka ovplyviiovana situaciou na Blizkom Vychode), ktord bola timena
zhodnocovanim vymenného kurzu slovenske koruny voci americkému doléru. Vplyvom
uvedenych faktorov vzrastli ngima ceny v odvetviach zaobergjlcich sa spracovanim
energetickych surovin, pricom k ngvyrazngS§emu zvySeniu (0 6,5%) doSlo ucien
rafinérskych ropnych produktov. RychlejSie ako v priemere za odvetvie vzrastli g ceny
zékladnych kovov ahotovych vyrobkov, produktov zgumy aplastov aostatnych
nekovovych minerdnych vyrobkov.

Ceny priemyselnych vyrobcov boli ovplyvnené relativne nizkym rastom cien
potravinarskych vyrobkov, ndpojov atabaku (02,5%). V ramci jednotlivych skupin
spracovanych potravin sa zvysili ceny mliecnych vyrobkov, spracovaného ovocia a zeleniny
a napojov, kym ceny masovych vyrobkov, mlynskych vyrobkov, Skrobu askrobovych
vyrobkov a priemyselne pripraveného krmiva pre zvierata pokledli.

Ceny v stavebnictve

Ceny stavebnych préc zaznamenali v 1. polroku 2003, podobne ako v rovnakom obdobi
predchadzajiceho roka, medziro¢ny rast 0 5,2%. V rdmci novej vystavby sa ngjvyraznejSie
zvysili ceny prac na vystavbe inZinierskych stavieb (0 6,2%, ngma vplyvom préc na
Zelezniciach), najnizsi rast zaznamenali ceny prac na bytovych budovéch (o0 4,2%).
Z pohladu klasifikécie produkcie dosiahli najvyraznejSie zvySenie ceny prac na priprave
staveniska (0 5,6%) a ceny stavebnych prac hrubeg stavby (budovy ainZinierske stavby)
05,5%. Vyrobné ceny materidlov avyrobkov pouzivanych v stavebnictve sa v priemere
zvysili 03,7% (v rovnakom obdobi predchadzajuceho roka rast o 3,5%), ked” ceny
materidlov v opravéch audrzbe stavebnel povahy boli vysSie 0 4,3% amaterialové vstupy
v hovej vystavbe, modernizéciach arekonstrukciach vzrastli o 3,5%.

Ceny po/nohospodar skej produkcie
Ceny produktov por'nohospodarskej prvovyroby zaznamenali v 1. polroku 2003 medziro¢ny

pokles 0 7,0% (v 1. polroku 2002 sa nezmenili), ked” sa zniZili ceny produktov Zivocisng (o
7,4%), ako g rastlinng (0 4,9%) vyroby. Ceny ZivociSnych vyrobkov klesali ngma
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v doésledku nizSich cien jatocnych oSipanych (o 18,6%), pricom ich vyrazny pokles
nezastavila ani intervencna podpora nadkupu oSipanych zo strany Intervenéne)
pol'nohospodéarske] agentury v priebehu druhého Stvrtroka. NiZSie ako pred rokom boli g
ceny jatocng hydiny ajatoéného hovédzieho dobytka vratane teliat. Pokles cien rastlinnych
vyrobkov slvisel ngma snizSimi cenami obilnin (v priemere 06,3%). Pricinou je
prevliadajuca ponuka nad dopytom, ked’Zze spracovatelia z dévodu dostatocnych zésob
obilniny nenakupuj U, alebo nakupuju len mensie mnozZstva.

1.2 Hruby domaci produkt

Podl'a predbeznych tdajov Statistického dradu SR v 1. polroku 2003 vzréstol hruby doméci
produkt v medzirocnom porovnani o 3,9% v stalych cenach, ¢im sa dosiahol rovnaky realny
rast ekonomiky ako v 1. polroku 2002. Kym v 1. Stvrtroku 2003 dosiahol prirastok redneho
HDP 4,1%, v 2. &vrtroku sa jeho dynamika zmiernila na 3,8%. Objem vytvoreného HDP v
beznych cenéch predstavoval 564,0 mid. Sk, ¢o bolo 0 9,0% viac ako pred rokom.

Vyvoj redlneho HDP podra Stvr t’rokov
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Dopyt

Z hradiska pouzitia bol vyvoj HDP ovplyvneny vylu¢ne zahraniénym dopytom, kym domaci
dopyt stagnoval na Urovni spred roka. Medzirocny rast zahrani¢ného dopytu dosiahol 22,8%
v stdlych cenéch, ¢o bol ngjrychlegsi rast od roku 1994, pricomv 2. Stvrtroku sa oproti
predchédzajicemu Stvrtroku edte viac zrychlil.
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Sorava o0 menovom wvoji v SR za 1. polrok 2003

Vyvoj hrubého doméaceho produktu podlra pouzitia®  (index, romr=100, s.c.1995)

Ukazovatel 1.002 | 2002 | 3.Q02 | 4.Q02 2002 1.Q003 | 2Q03 | 1-2.003

1.Q01| 2Q01| 3Q01( 4Q01 2001 1.Q02 | 2Q02 | 1-2Q02
Hruby doméaci produkt 103,9 104,0 104,3 105,4 104,4 104,1 103,8 103,9
Doméci dopyt 103,7 103,2 103,5 108,0 104,7 101,4 98,8 100,0
Konetna spotreba 105,3 106,3 104,3 104,0 104,9 102,4 99,6 100,9

Koneg. spotrebadomécnosti | 105,2 105,9 105,0 105,3 105,4 102,6 99,8 101,2
Koneg. spotreba ver.spravy 105,7 107,7 102,7 101,2 104,0 101,7 98,8 100,1
Nezisk.ind.dlUziace domécn.| 99,7 100,3 98,0 98,1 99,0 103,5 108,6 106,0

Tvorba hrubého kapitalu 100,0 96,6 101,7 120,9 104,1 98,7 96,9 97,8

Tvorba hrubého fix. kapitélu 99,2 100,1 98,8 98,5 99,1 98,0 99,6 98,9
Vyvoz vyrobkov a sluzieb 95,9 105,2 110,1 1124 105,9 121,4 124,1 122,8
Dovoz vyrobkov asluzieb 94,6 104,2 109,9 1119 105,3 116,4 115,3 115,8

* SU SR spétne upravil hodnotu konecnej spotreby verejnej sprévy, konesnej spotreby neziskovych indtitlcii slGZiacich domécnostiam
ahodnotu Statistickej diskrepancie za 1.8tvrtrok 2003, ¢im indexy rastu za kone¢ni spotrebu adoméci dopyt nie s zhodné s ddajmi
publikovanymi v Situaénej sprave NBS zamgj 2003.

Vyvoj domaceho a zahraniéného dopytu
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medziroé¢ny vyvoj v %

— - — Doméci dopyt —0— Zahranicny dopyt

Doméci dopyt zostal na Urovni rovnakého obdobia minulého roka, ked’ v 1. &tvrt'roku 2003
vzrastol medziroéne 01,4% a v 2. Svrtroku poklesol o 1,2%. Bolo to ovplyvnené ngima
poklesom hrubgj tvorby kapitalu atakmer nezmenenou Uroviiou kone¢nej spotreby vereine)
spravy. Medziroéna dynamika sikromne spotreby sa v porovnani s 1. polrokom 2002
spomalila, ¢o stviselo tak spoklesom rednych miezd, ako g svysokou porovndvacou
z&ladiou, predovietkym 2. Stvrtroka 2002 (v tomto obdobi rast siukromnej spotreby
dosiahol 5,9%).
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Sorava o0 menovom wvoji v SR za 1. polrok 2003

Vyvoj koneéng spotreby domécnosti, inflacie a redlng mzdy
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Napriek poklesu realngj mzdy (za 1. polrok o 1,4%) s sukromn& spotreba v 1. polroku
udrZzalarast (1,2%), pricom jegj vyvoj bol v jednotlivych Stvrtrokoch rozdielny. Zatial’ co v 1.
Stvrtroku vzréstla o 2,6%, v 2. &tvrt'roku poklesla o 0,2%.

Z predbeznych Gdajov SU SR o tvorbe a pouziti dochodkov v sektore domécnosti je v 1.
polroku 2003 zrejmé posiliiovanie sklonu domécnosti k spotrebe a naopak, zniZovanie
sklonu k usporam (podla metodiky narodnych Gétov ESA 95 ainformécii SU SR tieto
zahtngju okrem korunovych vkladov ob¢anov a drobnych podnikatelov g ich aktivity
spojené s nakupom hmotnych a nehmotnych investicii a nékupy obyvatel'ov v zahrani¢i). Na
druhgj strane, z analyzy vyvoja hrubého disponibilného déchodku ajeho rozdelenia vyplyva
zvySenie majetku domécnosti v rezervach penzijnych fondov', ¢o by mohlo naznatovat’
vySSiu alokéciu vornych finanénych prostriedkov obyvatel’stva do roznych foriem zivotného
a déchodkového sporenia.

Vyvoj hrubého disponibilného déchodku (index, romr=100,bezné ceny)
Ukazovatel 1-2,002 2002 1.Q03 2.003 1-2003
1-2Q01 2001 1.Q02 2.Q02 1.-2.Q 02

Hruby disponibilny déchodok 107,8 108,2 107,5 106,2 106,8

K one¢na spotreba domacnosti 108,7 107,9 108,9 106,1 107,5

Hrubé Gspory doméacnosti 98,7 1129 94,2 109,4 100,2

Podiel hrubych Gspor na hrubom

disponib. déchodku v % 7,5 9,9 8,0 6,0 7,0

! T&to poloZzka podla metodiky ESA 95 sa premieta do Gspor domécnosti a predstavuje zmenu &istého majetku
domécnosti v rezervéch Zivotného poistenia av rezervach penzijnych fondov avopred zaplatené poistné na
nevyrovnané naroky.
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Sorava o0 menovom wvoji v SR za 1. polrok 2003

Podiel hrubych Gspor
na hrubom disponibilnom déchodku domacnosti
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‘ —e— podiel hrubych Gspor naHDD ‘

Kone¢na spotreba vereing spravy v 1. polroku 2003 vzréstla len nepatrne, ked’ sa jgj objem
medziro¢ne zvySil 00,1%. Medzirocné spomalenie dynamiky rastu 06,7 percentudnych
bodov potvrdzuje, Ze beZzné vydavky verejného sektora sa takmer nezvysili. Néarast vydavkov
0 6% zaznamenali neziskoveé ingtitacie s 0Ziace domécnostiam, ¢o sa v3ak vzhl'adom naich
nizky objem v raste HDP nepremietlo.

Tvorba hrubého kapitdlu (vrédtane zmeny stavu zésob) sa zniZila 0 2,2% v stdych cenéch.
V jg vyvoji sa premietla nizSia Uroven fixnych investicii, ktoré medziro¢ne pokledi o 1,1%
(pred rokom o 0,3%). Zatial’ sa teda nepotvrdilo ocakévané oZivenie investicného dopytu.
Pokles hrubého kapitalu prehibila najmé zmena stavu zésob, ked zésoby v 1. polroku 2003
vzrastli 0 4,6 mld. Sk, zatial’ ¢o pred rokom sa zvysili 0 5,9 mid. Sk. Na druhej strane nizSie
prirastky zasob v 1. polroku sa zrgime premietli do zvy3enia exportng vykonnosti
ekonomiky, ¢o je priaznivy vyvo;.

Zo sektorového hradiska tvorba hrubého fixného kapitdu poklesla proporciondne vo
v3etkych sektoroch, v désledku ¢oho fixné investicie poklesli v 1. polroku medziro¢ne o
1,1%. Z pohladu vecného ¢lenenia sa redlne zniZili investicie do strojov (0 5,9%). Naopak,
istym rozvojovym impulzom pre oZivenie investicného dopytu by mohlo byt zvy3enie
investicii smerujucich do stavieb (rast 10,1%), kde medzirocne vzrastla Groven investicii do
budov nabyvanie i do ostatnych stavieb (stavby infrastruktirneho charakteru).
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Sorava o0 menovom wvoji v SR za 1. polrok 2003

Struktdra tvorby hrubého fixného kapitalu v 1. polroku 2003

Tvorba hrubého Podiel (%) Index
fix. kapitdlu
(mil. Sk)
1-2.Q 1-2.Q 1.-2.Q03
2002 2003 1.-2.Q02
Hospodérstvo SR spolu 155 204 100,0 100,0 98,9
ztoho pod/a klasifikacie produkcie:
Stavby 53437 35,0 34,4 110,1
v tom: budovy na byvanie 8 827 6,0 57 104,9
ostatné stavby 44 610 29,0 28,7 111,2
Stroje 92 172 58,8 59,4 94,1
v tom: kovové vyrobky a stroje 69 789 47 45,0 93,6
dopravné zariadenia 22 383 14,2 14,4 95,8
v tom pod/a sektorov:
Nefinan¢né korporécie 104 201 66,9 67,1 99,2
Finan¢né korporécie 20052 13,0 12,9 98,7
Vergnd spréva 9161 6,0 59 98,3
Domécnosti 21329 13,7 13,7 99,2
Neziskové indtiticie 461 0,4 0,3 66,7

" objem v beZnych cenéch, index v stdlych cenach

Z hradiska financovania v 1. polroku 2003 bol podiel domécich zdrojov na financovani
investicii v porovnani s predchadzajucimi obdobiami vyrazne vySSi. V beznych cenach bolo
hrubymi domécimi Usporami (nespotrebovanou ¢astou HDP) krytych 92,4% investicii, v
stalych cenéch objem hrubych domacich Uspor prevysil objem investicii 0 10,4%.

Vyvoj investicii a Gispor (%)
| 2001 | 2002 | 1 polrok 2003
stale ceny roku 1995
Miera Gspor 1 26,6 26,2 30,7
Miera hrubych investicii 2 29,9 29,8 27,8
Mierafixnych investicii 3 30,4 28,8 26,6
Mierakrytiainvesticii tisporami 4 88,8 87,8 110,4
bezné ceny
Miera Gspor 1 23,4 238 26,5
Miera hrubych investicii 2 32,0 30,9 28,7
Mierafixnych investicii 3 31,3 29,8 275
Mierakrytiainvesticii tisporami 4 73,1 77,0 92,4

L nodiel hrubych domécich tispor (HDP minus konegna spotreba spolu) na HDP
2 podiel tvorby hrubého kapitédlu naHDP
3 podiel tvorby hrubého fixného kapitdlu naHDP

pomer hrubych doméacich Gspor a hrubych investicii

Cisty wvoz

Vyznamny rast vyvozov vyrobkov a sluZieb, g pri relativne vysokom raste dovozov, sa
odrazil v zlepSeni salda zahrani¢ného obchodu. Deficit ¢istého vyvozu v beznych cenéch v 1.
polroku tohto roku dosiahol 7,6 mid. Sk, ¢o bolo 4,4-nésobne mengj ako v rovnakom obdobi
minulého roka (33,8 mld. Sk). Po zohl'adneni zapornych medzirocnych prirastkov deflatorov

Narodna banka S ovenska 12



Sorava o0 menovom wvoji v SR za 1. polrok 2003

zahrani¢ného obchodu, predovSetkym vplyvom kurzového vyvoja, sa dosiahlo v stalych
cenach kladné saldo ¢istého vyvozu vo vyske 10,9 mid. Sk (pred rokom deficit 7,4 mid. Sk).

ZlepSenie salda zahrani¢ného obchodu v oblasti vyrobkov a sluZieb, vrdtane Statistického
odhadu neevidovang ekonomiky, bolo désledkom rychlejSieho redlneho medziroéného rastu
vyvozu (22,8%) ako dovozu (15,8%). Vysoké tempa rastu vyvozu i dovozu vyrobkov
aduZieb boli ¢iasto¢ne ovplyvnené tzv. bazickym efektom.

Vysokd dynamika vyvozu vyrobkov a sluZzieb sa premietla do medzirotného narastu
exportngl vykonnosti slovenskel ekonomiky o 14,0 percentuanych bodov, ked’ podiel
vyvozu na HDP sa v stdlych cendch zvysil na 91,2%. Zéavidost exportnych odvetvi
slovenského priemyslu na dovoze sa prejavila v medzirochom naraste dovozne] narocnosti
(podiel dovozu naHDP v stdlych cenach) o 9,0 percentuanych bodov na 88,3%. Otvorenos’
slovenskegj ekonomiky (merana podielom vyvozu plus dovozu vyrobkov a sluzieb na HDP)
sa v 1. polroku 2003 zvySila na 179,5% v stalych cenéch (156,4% v 1. polroku 2002). V
beznych cenéch predstavovala otvorenost” ekonomiky 155,3% (147,9% v 1. polroku 2002).

Vyvoj exportnej vykonnosti a dovoznel nér anosti
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Na vyvoj cistého vyvozu vyrobkov aduzZieb v beznych cendch vplyval okrem objemu
vyvezenych adovezenych vyrobkov asluzieb i vyvoj cien, ktoré zohladnuju a kurzové
zmeny. Kym cenovy vyvoj v 1. polroku 2002 navySoval deficit nomina neho ¢istého vyvozu,
v 1. polroku 2003 vyvoj cien posobil opaénym smerom, t.j. deficit ¢istého vyvozu v beznych
cenéch zmiernoval.

Prispevky ceny a objemu k vyvoju vyvozu a dovozu (percentudlnebody)
2002 2003
1.Q 2.Q 3.0 4.0 rok 1.Q 2.Q 1.-2.0

Vyvoz vyrobkov asluzieb -1,5 34 11,3 13,1 3,7 19,0 18,4 18,7
(medzirocny rast v %, bezné ceny)
Prispevok objemu -4,1 52 10,1 12,4 59 214 24,1 22,8
Prispevok ceny 2,6 -1,8 1,2 0,7 0,8 -2,4 -5,6 -41
Dovoz vyrobkov asluzieb -1,8 3,0 8,9 9,7 51 13,1 8,3 10,5
(medzirocny rast v %, bezné ceny)
Prispevok objemu -5,4 42 9,9 11,9 53 16,4 15,3 15,8
Prispevok ceny 3,6 -1,2 -1,0 -2,2 -0,2 -3,3 -7,0 -5,3
Podiel ¢istého exportu naHDP -5,9 -7,1 -4,7 -10,7 -71 -2,4 -0,4 -14
(podiel v %, bezné ceny)
Prispevok objemu -5,2 -7,0 -6,4 -13,5 -8,1 -3,3 -1,8 -25
Prispevok ceny -0,7 0,0 1,7 2,8 1,0 0,9 14 1,2
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Podiel ¢istého exportu na HDP v beznych cenach
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Z hradiska &ruktary k rastu HDP prispel pozitivne cisty export, ktorého prispevok
predstavoval 5,1 percentualneho bodu. Pri nezmenengj Urovni domaceho dopytu a zapornom
prispevku statistickel diskrepancie zostala dynamika rastu reAlneho HDP na rovnake) drovni
ako v 1. polroku 2002.

Prispevky k tvorbe HDP! (percent. body, s.c.1995)

Ukazovatel 1-2.Q02 2002 1-2.Q03

1-2.Q01 2001 1.-2.Q02
Hruby doméci produkt 39 4.4 39
Doméci dopyt 35 4,8 0,0
Kone¢né spotreba 41 3,6 0,7
K onec¢na spotreba domécnosti 29 2,8 0,6
Konec¢na spotreba ver.spravy 1,2 0,8 0,1
Nezisk.in&t.dl UZiace domacn. 0,0 0,0 0,0
Tvorba hrubého kapitalu -0,6 1,2 -0,7
Tvorba hrubého fix. kapitalu -0,1 -0,3 -0,3
Zmena stavu zasob -0,5 15 -04
Cisty vyvoz 0,9 03 51
Vyvoz vyrobkov asluzieb 0,5 4,6 17,6
Dovoz vyrobkov asluzieb® -04 43 12,5
Statistickéa diskrepancia -0,4 -0,7 -1,1

prepocitané z hodnét HDP v mil. Sk, prispevok dovozu vyrobkov a sluzieb znizuje éisty export a HDP, odchylky v medzistctoch st v
dbsledku zaokruhl'ovania

Ponuka

Tvorba hrubého doméceho produktu v priemysle sa v 1. polroku 2003 medziro¢ne zvySila
0 10,5% v stalych cenéch, v pddohospodéarstve 0 9,2%, v stavebnictve 0 5,8% a v sluzbach
0 3,3%.

V rémci priemyslu, hlavne v nadvéznosti narastlici zahrani¢ny dopyt, sa zvysila tvorba HDP
v priemyselng vyrobe (o 7,4%), ked’ takmer vSetky jg odvetvia, s vynimkou chemického

priemyslu, vytvorili vySSi objem HDP v porovnani s Uroviiou spred roka. Medziro¢ne
najvacsi nérast pritom zaznamenala vyroba kovov a kovovych vyrobkov. Vyvoj tvorby HDP
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v priemysle ovplyvnilo g odvetvie vyroby arozvodu e ektriny, plynu avody s medzirocnym
rastom HDP o 49,8%.

Vyvoj hrubého doméaceho produktu podla odvetvi  (medzirocna zmenav %, s.c. 1995)

Odvetvie ekonomicke ¢innosti 2002 2003
1Q0 | 2Q 3.0 4.Q rok 1.Q 2Q [1-2Q
HDP 39 4,0 4,3 54 44 4,1 3,8 39

v tom:

P&dohospodarstvo 7,0 87| 144| 119 10,9 8,5 9.8 9,2
z toho: pol'nohospodérstvo 10,7 105( 14,2 129 123 85| 10,8 9,7
Priemysel spolu -4,3 4.6 10,9 53 40 151 6,4 10,5
Tazba nerastnych surovin -0,8| -183| -101| -255| -139| -225| -158| -194
Priemyselna vyroba -9,7 6,0 118 34 2,6 114 4.0 74
Vyrobaarozvod elektr., plynu avody| 85,4 -1,3 97| 810| 334| 56,7| 416| 498
Stavebnictvo 80| 16,8| 109 83| 11,0 8,0 4,0 58
Sluzby spolu 59 25 1,0 7.8 4.2 2,3 4.2 33
V er'’koobchod, maloobchod, oprava.. 15 -2,6 -4,4 -0,2 -1,8 0,5 30 19
Hotely areStauracie -59 -5,6 -45( -10,9 -6,7| -182| -275| -23,6
Doprava, sklad. ,podty atelekom. -5,6 1,0 -5,3 -3,8 -3,5 6,5 28 47
Finan¢né sprostredkovanie 59 355( 650( 746| 400 29| 314| 158
Nehnutelnosti, pren§om aobch. ¢in. | -6,5 -01 1,6 2,0 -0,5 0,2 34 19
Vergnd spréva, obrana, soc. zabezp. | 31,1| 11,1 44| 174 15,2 4,7 -3,9 0,3
Skolstvo 338 -20| -68 7,7 72| 107 223| 161
Zdravotnictvo a socid na pomoc 221 1,1| -10,0 6,5 41 -0,1 0,9 04
Ostatné spolog., soc. aosobné sluzby | 50,3 4,0 27| 16,2 16,4 -2,6 7,1 -4,7
Ostatné * 16,7 45 -1,3|] -11.3 0,7| -239 97| -16,1

! daii z pridangj hodnoty, spotrebna dari, daii z dovozu, minus subvencie a imputovana produkcia bankovych
sluzieb

1.3Trh prace

Mzdy

Priemern4 mesatna nomindlna mzda zamestnanca hospodarstva SR v 1. polroku 2003
medzirocne vzréstla 0 6,2% na 13 602 Sk. Jg rast bol o0 3,4 percentudineho bodu pomalsi
ako pred rokom. V priebehu polroka sa dynamika nominanych miezd spomalila, ked’ ich
6,5% rast v 1. Stvrtroku sav 2. Stvrt'roku znizil na5,9%.

Na vyvoji v 2. stvrtroku sa premietol, okrem vysokej porovnavacej zékladne z 2. Stvrt'roka
minulého roka (rast miezd v Skolstve, zdravotnictve, ostatnych spolocenskych, socidnych a
osobnych sluzbach v stivislosti srealizaciou zakonov o &tatnel avereing sluzbe), a nizky
rast miezd v doprave, poSte a telekomunikéciach av obchode.

Urovein nominalng mzdy bola vo v&etkych odvetviach hospodérstva SR vysSia ako v 1.
polroku 2002, dynamika ich rastu sa v3ak vo v&:Sine odvetvi spomalila. RychlejSie ako pred
rokom rastli nomindne mzdy len v hoteloch arestauréciach, stavebnictve, financnom
sprostredkovani avo vereing sprave, obrane a povinnom socia nom zabezpeseni.

Relativne najrychleggSou dynamikou v 1. polroku tohto roku réastla mzda vo finanénom
sprostredkovani (11,8%) av hoteloch areStauréciach (10,5%), vySSi ako v priemere za celé
hospodérstvo bol g rast miezd v Skolstve (9,1%), priemysle (7,0%), nehnutel’'nostiach

(7,6%) avo verging sprave, obrane a povinnom socid nom zabezpeteni (7,5%). Najpomal Si
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rast bol v doprave, poste a telekomunikéaciach (3,3%), obchode a opravarenskych ¢innostiach
(3,9%), stavebnictve (4,9%) a zdravotnictve (5,2%).

Redlna mzda medziro¢ne poklesla 0 1,4%, zatial’ ¢o v rovnakom obdobi minulého roka
zaznamenala rast 5,5%. Vyvoj reaneg mzdy vyrazne ovplyvnil okrem pomalSieho rastu
nomindnych miezd g vyvoj priemernych spotrebitel’skych cien, ktorych dynamika rastu sa
oproti 1. polroku 2002 takmer zdvojnésobila a dosiahla 7,7%.

Pozitivne sa vyvijala produktivita prace (HDP na zamestnanca hospodarstva), ktora
nomindne vzrastla o 7,7%, redne o0 2,8%. Tempo rastu nomindlng produktivity prace tak
predstihlo rast nominalnych miezd o 1,5 percentuadlneho bodu, predstih produktivity prace
pred realnymi mzdami v stalych cenéch predstavoval 4,2 percentud neho bodu.

Vyvoj priemernych mesacnych miezd a produktivity préce v hospodarstve SR

1.Q 2.Q 1.-2.Q 1Q 2.Q 1-2.Q
2002 2002 2002 2003 2003 2003
mzda nominalna (Sk) 12287 | 13329 | 12811 || 13082 | 14118 | 13602
(index romr =100) 108,6 110,5 109,6 106,5 105,9 106,2
mzdaredna 103,7 107,2 105,5 99,0 98,2 98,6
(index romr =100)
produktivita préce, s.c. 103,3 104,1 103,7 103,1 102,4 102,8
(index romr = 100)
spotrebitel’ské ceny 104,7 103,1 103,9 107,6 107,8 107,7
(index romr =100)

Zamesthanos’ a nezamestnanost’

Tendencia rastu poctu pracujucich, zaznamenana v poslednych dvoch &tvrtrokoch roku
2002, pokrasovala g v 1. polroku 2003. Podla vyberového zistovania pracovnych sil 2 v
hospodarstve SR pracovalo 2 150,5 tisic 0sdb, ¢o bol v porovnani srovnakym obdobim
minulého roka nérast o 1,9%.

Vyvoj zamestnanosti ngjviac ovplyvnil rast poctu podnikatel'ov, hlavne podnikatel'ov bez
zamestnancov (0 16,8%), ¢o pravdepodobne slvisedlo so zvy3ujucim sa trendom
samozamestnania prostrednictvom Zivnostenského opravnenia. Pozitivnym faktorom bol g
rast po¢tu podnikatel'ov so zamestnancami, v medzirocnom porovnani 0 9,9%. Mierne sa
ZlepSila situécia v pracovnych prilezitostiach pre zamestnancov, ked’ ich pocet v 1. polroku
2003 vzréstol 0 0,6%.

2 Pracujlici st podra metodiky vyberového zistovania pracovnych sil vietky osoby vo veku od 15 rokov, ktoré
v sledovanom tyzdni vykondvaju aspoi jednu hodinu pracu za mzdu, plat alebo pracu za Gaéelom dosiahnutia
zisku, vrétane osbb pracujlcich v zahrani¢i. Méze ist opracu na plny aebo skrateny Gvézok, docasnu,
prilezitostni alebo sezénnu pracu. Medzi pracujlcich s zahrnuti g vypoméhgjlci ¢lenovia domacnosti
podnikatelov, ktori za svoju ¢innost’ nepobergji Ziadnu mzdu ani odmenu, profesionani prisludnici
ozbrojenych zloZiek ako g osoby v civilng sluzbe. Za pracujlcich sa povazuju tiez osoby, ktoré maja préacu,
ale v dedovanom tyZzdni nepracuj pre chorobu, dovolenku, riadnu matersk( dovolenku, Skolenie, zIé pocasie,
v désledku Strajku avyluky, svynimkou osdb na dlhodobom neplatenom vorne aosdb na d’alSg materskej
dovolenke.
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Z hradiska vzdelania sa ngjviac zvySila zamestnanost 0sdb so strednym vzdelanim bez
maturity (o 9,0%), vyucenych s maturitou (o 8,4%) a 0sob s vysokoskolskym vzdelanim (o
7,2%).

Podra odvetvového ¢lenenia bol rast zamestnanosti najvacSou mierou ovplyvneny zvySenim
v stavebnictve (medziro¢ny rast 9%), zdravotnictve asociane pomoci (8,2%) a verene)
sprave a obrane (6,6%). Na druhg strane zniZzenie poctu pracujlcich zaznamenalo

podohospodarstvo, doprava, skladovanie, posta a telekomunikacie, Skolstvo a priemysel.

Vyvoj trhu prace*

(priemer za obdobie, index, romr=100)

2002 2003

1. polrok rok 10 2.0Q 1. polrok

Ekonomicky aktivne obyvatel'stvo 98,8 99,1 99,9 100,6 100,3
v tom

Pracujlci 100,0 100,2 101,2 102,6 101,9

Zamestnanci 100,1 99,9 99,9 101,3 100,6

Podnikatelia 99,9 103,4 113,9 115,7 114,8

bez zamestnancov 105,1 108,8 118,6 1151 116,8

S0 zamestnancami 89,4 92,0 103,2 117,2 109,9

Vypomahajlci ¢lenoviadom. podnik. 60,6 74,1 115,8 119,0 120,0

Nezamestnani 96,5 95,8 94,9 91,9 934

Miera nezamestnanosti v % 19,0 18,5 18,4 17,0 17,7

* pod/a vyberového zsrovania pracovnych sil

Pocet nezamestnanych v 1. polroku 2003 predstavoval podla vyberového zistovania
pracovnych sil® v priemere 465 tisic 0sdb. Oproti rovnakému obdobiu minulého roka bol
nizsi 0 32,6 tisic 0sdb, t.j. 0 6,6%. Priemern& miera nezamestnanosti klesla v sledovanom
obdobi na17,7%, ¢o predstavovalo medziro¢ny pokleso 1,3 percentudneho bodu.

V dledovanom obdobi sa ngjviac zvysila nezamestnanost’ osdb, ktoré naposledy pracovali
v pddohospodérstve, v zdravotnictve asocidngj pomoci avo finanénom sprostredkovani.
Naopak, vyznamny pokles nezamestnanosti zaznamenali absolventi $koél a osoby, ktoré
naposledy pracovali v hoteloch areStauracidch av Skolstve. Uplatnenie nadli vo vaiSe
miere g nezamestnani z odvetvia obchodu, spolo¢enskych, socianych aosobnych sluzieb,
priemyslu a stavebnictva.

Vyvoj nezamestnanosti v 1. polroku sivisel hlavne s nérastom pracovnych prileZitosti.
Znizujuci vplyv na nezamestnanost’ mala do urcitej miery g novela zdkona o zamestnanosti
platna od 1. januara 2003, ktor4 pre nezamestnanych zaviedla povinnost’ hlésit sa na
uradoch préce kazdych 14 dni.

Pretrvavgjucim problémom slovenského trhu préce je dihodoba nezamestnanost’. V 1.
polroku 2003 pribliZzne 20% z celkového poétu nezamestnanych tvorili osoby nezamestnané

% Podr'a metodiky vyberového zistovania pracovnych sil (VZPS) sl za hezamestnané povaZované vietky osoby
starSie ako 15 rokov, ktoré v sledovanom tyzdni nemaja Ziadnu platend préacu (resp. précu maju, ale st na
dihodobom pracovnom vorne), ktoré si v ostatnych Styroch tyZdiioch aktivne h'adaju précu a ktoré st schopné
nastpit’ do préce najneskér do dvoch tyZzdiiov. (V3etky tri uvedené podmienky musia byt spinené siicasne).
Tieto osoby mbZu, ale nemusia byt evidované na Uradoch prace. Metodika vyberového zistovania je pouZivana
Statistickym Uradom SR a bola odporuéena Medzinarodnou organizéaciou préace (ILO) z ddvodu vzéomnej
porovnatel’nosti Udajov o vyvoji natrhu préce zajednotlivé krajiny.
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1 a7 2 roky a asi 41% z celkovel nezamestnanosti predstavovali osoby nezamestnané viac
ako 2 roky.

Miera nezamestnanosti podl'a evidencie Uradov prace v 1. polroku v priemere medziro¢ne
poklesla 0 2,4 percentudlneho bodu na 16,3%. VyraznejSi pokles nezamestnanosti nastal
v druhom &vrtroku (april, mg). Ku koncu juna tak miera evidovang nezamestnanosti
dosiahla 14,6% (pred rokom 17,6%).

Vyvoj miery nezamestnanosti
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1.4 Finanéné hospodar enie

V prvom polroku 2003 wvytvorili korporécie nefinancného afinanéného sektora podla
predbeznych vysledkov spolu zisk (hruby zisk pred zdanenim) v hodnote 91 mid. Sk. Jeho
objem bol v porovnani srovnakym obdobim minulého roku vysSi o 15,1%. Priaznivy
hospodarsky vysledok bol ovplyvneny viac ako 34% medzirocnym rastom zisku
nefinancnych korporécii, zatial’ ¢o financné korporacie boli stratové.

Vydedky financného hospodarenia (mil. Sk, bezné ceny)
1. polrok 2003 index

1. polrok 2003
1. polrok 2002

Hospodar sky vysledok (pred zdanenim)

Nefinan¢né a financné korporéacie spolu 90 966 1151
Nefinan¢né korporéacie 92 182 134,1
Finan¢né korporéacie -1216 X

VySSiu ziskovost’ nefinancnych korporécii ovplyvnil hlavne rast zisku vo vyrobe a rozvode
elektriny, plynu a vody (135,1%), v doprave, poSte a telekomunikéciach (81,9%) a v
priemyselngl vyrobe (35,5%). VySSiu tvorbu zisku ako pred rokom dosiahli g podniky v
stavebnictve, obchode, v nehnutel’'nostiach a prengme.

Uhrnna strata finanénych korporécii v prvom polroku predstavovala 1,2 mid. Sk, pricom
vysledky finanéného hospodarenia subjektov zahrnutych do tohto sektora boli odlisné.
Poistovacie korporécie apoistné fondy dosiahli zisk 2 mid. Sk (medziro¢ny rast o 0,4%),
zatial’ ¢o finan¢né in&titdcie (sporitel'ne a banky vratane NBS) vykazali stratu 2,8 mid. Sk a
ostatni financ¢ni sprostredkovatelia stratu 0,4 mid. Sk.
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2. PLATOBNA BILANCIA

Bezny Gcet platobng bilancie Slovenskej republiky dosiahol v 1. polroku 2003 deficit 7,4
mid. Sk. Prilev zahrani¢ného kapitalu na kapitdlovom a finanénom Ucte predstavova 29,0
mid. Sk. Devizové rezervy NBS vzréstli (po vylGceni kurzovych rozdielov) o 20,7 mid. Sk,
t.j. 0535,9 mil. USD.

2.1 Bezny Géet

Deficit bezného Gctu platobng bilancie dosiahol 7,4 mid. Sk a oproti 1. polroku 2002 sa
znizil 0 33,5 mld. Sk. Na jeho pokles vplyvalo ngima medziroéné zlepSenie obchodneg
bilancie. Exportna aktivita SR sa prejavila v raste exportu 0 68,2 mid. Sk av zlepSeni salda
obchodngj bilancie 0 31,2 mld. Sk. Okrem obchodngj bilancie, k zlepSeniu dodlo g v bilancii
vynosov a beznych transferov*. Jedinou polozkou, ktor& zaznamenala zhor&enie oproti roku
2002, bola bilancia sluzieb.

mid. Sk
1. polrok 2003 1. polrok 2002
Obchodna bilancia -9,7 -41,6
Bilanciaduzieb 2,3 8,4
Bilancia vynosov -5,2 -111
Jednostranné prevody 5,2 34
BEZNY UCET CELKOM -7,4 -40,9

Obchodna bilancia skongila pasivnym saldom 9,7 mld. Sk, pri medzirocnom poklese o 31,9
mid. Sk.

Na vysledku zahranicného obchodu sa priaznivo podielala g relacia vyvoja medzi
dovoznymi avyvoznymi cenami v Sk (vyvozneé ceny vzrastli v 1. tvrtroku o 6,1%, zatial’ ¢o
dovozné ceny sa zvysili o 0,6%), pricom tento vyvoj bol ovplyvneny g medzirocnym
posiInovanim nomindneho slovenskel kurzu koruny voci véetkym hlavnym menam.

Z geografického hradiska vzrastol prebytok obchodng bilancie ngima so St&tmi Eurdpskej
Unie (medzirocne o 24,3 mid. Sk). V ramci tejto skupiny krgjin sa nagjvyraznejSie zlepsila
bilancia s Nemeckom (0 24,2 mid. Sk) a mierne g s Vel'kou Britaniou (o 1,8 mid. Sk). Na
druhgj strane rast dovozu z FrancUzska a Talianska sposobil zhorSenie zahrani¢noobchodne)
bilancie stymito krajinami (spolu 0 5,3 mid. Sk).

* Od roku 2003 dodlo k zmene metodiky vypostu kompenzécie pracovnikov. Nova metodika na rozdiel od
povodngj, ktora vychadzala len z bankovej tatistiky, vyuZiva g odhady a vypocty SU SR (pocet pracovnikov v
zahrani¢i, priemerna mzda, vydavky pracovnikov v zahrani¢i a pod). Vzhradom k tomu, Ze zmena metodiky
ovplyviuje nielen vysku hilancie vynosov (kompenzéacia pracovnikov je si¢astou bilancie vynosov), de g
cestovny ruch (vydavky slovenskych pracujdcich v zahraniéi sl si¢ast’ou platieb cestovného ruchu) a ¢iastoéne
g bilanciu beznych transferov (Gast’ prijmov kompenzacie pracovnikov je realizovana cez prevody fyzickych
0sbh), zniZzuje sa vypovedania schopnost’” porovnania roku 2003 s predchadzajlcim rokom (uvedena zmena
spbsobila zlepSenie deficitu bezného G¢tu o 3,5 mid. Sk). Druhou zmenou oproti vykaznictvu predchadzajlcich
rokov je vykazovanie vynosov z vladnych obligacii z dodatoénych bankovych zdrojov, resp. z Gdajov SCP
(zhorSenie deficitu bezného Uctu o 3,3 mid. Sk). Celkovy vplyv predstavoval za 1. polrok znizenie deficitu
bezného G¢tu 0 0,2 mid. Sk.
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Podl'a predbeznych tdajov SU SR sav 1. polroku 2003 vyviezol tovar v hodnote 375,3 mid.
Sk, ¢o bolo 0 22,2% viac ako za rovnakeé obdobie minulého roku (v USD o 54,3%, v EUR 0
25,4%).

V 1. polroku 2003 do3lo v komoditng Struktare vyvozu k zvySeniu podielu strojov a
dopravnych zariadeni. Této skupina dosiahla medziro¢ny rast 0 38,9%, t.j. 0 47,9 mid. Sk, k
¢omu prispeli predovsetkym dopravné zariadenia. Medzirocny nérast v skupine motorove
vozidla (o 36,2 mld. Sk) stvisel s rozvojom automobilového priemysiu a vyrobou novych,
cenovo narocnejSich typov automobilov, ktor& postupne nabiehala od konca minulého roka.
K rastu strojarenskych vyrobkov (o 11,7 mld. Sk) prispeli zvy3ené vyvozy strojov pre
automatické spracovanie dat, |0zisk, kotlov, bielg techniky a elektrickych transformétorov.

Vy&Sia exportnd aktivita bola zaznamenana g pri vyvoze chemickych vyrobkov a
polotovarov (n&rast o 11,6 mid. Sk). V uvedeng skupine vzrastol ngima vyvoz Zeleza a
ocele a ich vyrobkov (0 9,8 mld. Sk), ¢o predstavovalo 82% z narastu celgj skupiny. Z
chemickych vyrobkov nérast zaznamenali hlavne vyrobky z plastov. Vyvoz ostatnych
chemickych vyrobkov (bez vyrobkov z plastov) zostal mierne pod droviiou rovnakého
obdobia minulého roku.

V ramci pornohospodéarskych a priemyselnych vyrobkov sa ngvysSi nérast exportu
realizoval v skupine nébytok, 16zkoviny a montované stavby (o 6,7 mld. Sk). Zo Struktary
tejto skupiny vyplyva, Ze k rastu vyvozu dodlo hlavne v podskupine, ktora obsahuje vyvoz
sedadiel do motorovych vozidiel. Uvedena vyroba je spojena s automobilovym priemysiom
ajg umiestiovanie na zahrani¢nych trhoch sa uskutocnuje v stlade s kooperacnymi vzt'ahmi
v automobilovej vyrobe.

Medziroén&a zmena vyvozu SR a jeho jednotlivych segmentov a prispevky tychto segmentov k

rastu / poklesu vyvozu
Rok 1. polrok | 1. polrok | 1. polrok | 1. polrok | Prispevok | Prispevok
2003 2002 2003 2002 v % v %

mid.Sk | mid.Sk | v% v % 2003 2002

Suroviny 24 -2,0 9,7 -7,5 0,8 -0,6

Chemické vyrobky a polotovary 11,6 2,3 10,3 2,1 3,8 0,7

Stroje a dopravné zariadenia 47,9 -4,5 38,9 -3,5 15,6 -15

Pornohospodérske a  priemyselné 6,2 3,7 134 8,7 2,0 1,2

vyrobky

VYVOZ CELKOM 68,1 -0,5 22,2 -0,2 22,2 -0,2

Objem dovezeného tovaru predstavoval v 1. polroku 385,0 mid. Sk, pri medziro¢nom raste o
36,3 mid. Sk, t.j. 010,4% (v USD 039,4%, v EUR 0 13,3%).

V komoditngj Struktire dovozu najviac vzrastol dovoz strojov a dopravnych zariadeni (o
16,5 mld. Sk) a dovoz chemickych vyrobkov a polotovarov (0 11,9 mid. Sk). Dovoz strojov
a zariadeni je moZzné rozdelit do dvoch skupin. Prva skupinu predstavuju dopravné
zariadenia (né&rast 0 9,9 mid. Sk), kde sa prejavil zvySeny dovoz v polozke ¢asti, slicasti a
prisluSenstvd motorovych vozidiel. Ide o dovoz pre automobilovy priemysel, ktorého rast
koreloval srastom vyroby avyvozu tohto odvetvia.

Narast dovozu v druhgj skupine, ktorl reprezentuju stroje a elektrické stroje a pristroje (o
6,6 mld. Sk), bol orientovany na dovoz generatorov, motorov a elektrickych sticasti strojov.
Na druhg strane v ramci strojov a pristrojov mierne poklesol dovoz technologickych
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zariadeni pre jednotlivé odvetvia narodného hospodarstva, ktoré by mohli mat
bezprostredny vplyv na restrukturalizéciu ekonomiky s buddcimi efektmi na rast vyvozu
(podra prepoctov NBS dovoz technol ogickych zariadeni medzirocne poklesol z 31,3 mid. Sk
na 30,7 mld. Sk), pricom sa jeho podiel na celkovom dovoze zniZil z minuloro¢nych 9,0%
na 8,0%.

Rast dovozu polotovarov (0 6,1 mid. Sk) bol ststredny do zvy3eného dovozu Zeleza a ocele
a vyrobkov zo Zeleza a ocele. V skupine chemickych vyrobkov (narast o 5,8 mid. Sk)
najvyraznejSie rastol dovoz plastov v prvotng forme a kaucukovych zmesi. Ich dovoz
stivisel srastom vyroby avyvozu tychto komodit.

V dovozoch hotovych vyrobkov sa preavil narast dovozu strojarskych spotrebnych
vyrobkov a spotrebngj elektroniky (nérast 0 4,2 mid. Sk). V skupine hotovych priemyselnych
a pol'nohospodarskych vyrobkov (narast o 2,6 mid. Sk) sa oproti minulému roku dovazalo
viac farmaceutickych vyrobkov, ndbytku a obuvi.

V dovozoch pre konecnu spotrebu sa prejavil hlavne nérast dovozu strojérskych spotrebnych
vyrobkov a spotrebnegj elektroniky (nérast 0 4,2 mid. Sk). V skupine hotovych priemyselnych
a pornohospodérskych vyrobkov (nérast o 2,6 mid. Sk) sa oproti rovnakému obdobiu
minulého roka dovézalo viac farmaceutickych vyrobkov, nabytku a obuvi. Napriek zniZzeniu
poc¢tu dovezenych osobnych automobilov v porovnani s 1. polrokom 2002, ich hodnotové
vyjadrenie zaznamenal o mierny medzirocny nérast (0 1,1 mld. Sk).

Dovoz strategickych surovin zostal na urovni rovnakéno obdobia minulého roku. Pokles
korunovej hodnoty ceny ropy najma v désledku priaznivého vyvoja kurzu slovenskej koruny
voci USD spbsobil, ze dovoz tejto suroviny, napriek jg miernemu rastu v hmotnom
vyjadreni, zostal na arovni 1. polroka 2002 (priemerna cena ropy v Sk klesla o 2,6% a
hmotny objem dovozu sa zvySil 0 2,9%). Rast ceny zemného plynu v Sk (o0 1,5%), pri
poklese dovozu v hmotnom objeme (o 4,8%), sa prejavil v miernom zniZeni dovozu tejto
komodity, ktoré bolo v ramci skupiny surovin kompenzované rastom dovozu elektricke
energie.

Medziroén&a zmena dovozu SR a jeho jednotlivych segmentov a prispevky tychto segmentov k
rastu / poklesu dovozu

Rok 1. polrok | 1.polrok | 1.polrok | 1.polrok | Prispevok | Prispevok
2003 2002 2003 2002 v % v %
mid. Sk | mid. Sk v % v % 2003 2002
Suroviny 0,0 -9,3 0,0 -14,2 0,0 -2,7
Chemické vyrobky a polotovary 11,9 43 111 4,2 34 1,2
Stroje a dopravné zariadenia 16,5 1,8 15,2 1,2 47 0,5
Hotoveé vyrobky 79 28 10,3 3,8 2,3 0,9
z toho:
polnohospodarske a priemyseliné 2,6 2,7 55 6,1 0,8 09
vyrobky
osobné auta 11 0,3 9,4 2,6 0,3 0,1
strojar. a elektrotechnické spotrebné 4,2 -0,2 24,0 -11 1,2 -01
vyrobky
DOVOZ CELKOM 36,3 -04 10,4 -0,1 10,4 -0,1

V obchode so sluzbami bol v 1. polroku 2003 vytvoreny prebytok 2,3 mid. Sk (medziro¢ny
pokles 0 6,1 mld. Sk sa po abstrahovani od zmeny metodiky zniZi na 3,1 mld. Sk). Inkasa za
vyvoz sluzieb do zahranicia poklesli o 0,6 mld. Sk a sUcasne sa zvySili platby za dovoz
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sluZieb 0 5,5 mid. Sk. Jednotlivé polozky bilancie sluzieb mali rozdielny vyvoj, pri¢om rast
prijmov z turistického ruchu dokazal len ciastotne kompenzovat nepriaznivy vyvoj
spdsobeny narastom platieb za dopravné sluzby a,,iné sluzby celkom®.

mid. Sk
1. polrok 2003 1. polrok 2002
Bilanciasluzieb 2,3 8,4
Doprava 85 14,3
Cestovny ruch 4.2 1,6
Iné duzby celkom -10,4 -7,5

Prijmy z medzinarodneg] dopravy tovarov a osob predstavovali 24,5 mild. Sk (medzirocny
pokles 0 2,0 mid. Sk) a vydavky 16,0 mid. Sk (narast o 3,8 mld. Sk). Z hradiska velkosti
objemu najvysSou polozkou v ramci dopravnych sluZieb zostali prijmy z prepravy zemného
plynu a ropy, ktoré dosiahli 13,1 mld. Sk. Pokles prijmov z dopravy bol v plng miere
spdsobeny niZzSimi prijmami za hradené tranzitné poplatky.

V duzbach medzinarodnej automobilovej, Zeleznicngl a vodnegl dopravy a v ostatnych
sluzbach stvisiacich priamo s dopravou sa zvysil deficit z minuloro¢nych 2,3 mild. Sk na 4,6
mid. Sk. Jeho narast bol vyvolany zvySenymi platbami zahrani¢nym prepravcom za prepravu
tovaru prostrednictvom automobilove] dopravy v dosledku vySSel dynamiky zahrani¢ného
obchodu. Zelezni¢na doprava zostala gj v 1. polroku 2003 najddleZitejSou formou prepravy
tovaru, g ked’ podiel na celkovych nédkladnych sluzbach poklesol v désledku posilnenia
pozicie automobilove dopravy.

Aktivne saldo zahrani¢ného cestovného ruchu sa medziro¢ne zvysilo z 1,6 mld. Sk na 4,2
mid. Sk. Napriek zhodnoteniu slovenskel koruny, devizové prijmy zo zahraniéného
cestovného ruchu vzréstli 0 23,1% na 14,9 mild. Sk (v EUR 0 26,4%). Aj ked’ v 1. polroku
2003 v porovnani s minulym rokom prekro¢ilo hranicu meneg turistov, rast poctu
ubytovanych zahrani¢nych turistov a poctu prenocovani indikuje, Ze zvysené prijmy z
turistiky boli dosiahnuté dlhSou priemernou dobou pobytu, ako g rastom priemernych
dennych vydavkov zahrani¢nych turistov na tizemi SR.

Vydavky slovenskych ob¢anov na zahrani¢nu turistiku dosiahli 10,7 mld. Sk a zostali
pribliZne na trovni rovnakého obdobia minulého roku. Od roku 2003 zatala NBS dopinat’ v
sulade s metodikou narodnych Gctov a Manuau platobne bilancie MMF (5. vydanie) do
vypoctu  kompenzécie pracovnikov, vynosy z kratkodobych pracovnych pobytov
slovenskych ob¢anov v zahrani¢i. Podla uvedengy metodiky boli vydavky na zahrani¢ny
cestovny ruch zvySené o spotrebu tovarov a sluzieb tychto pracovnikov v kragjine, v ktorgj
posobia (v 1. polroku 2003 boli z uvedeného dévodu zvySené platby na zahrani¢ny cestovny
ruch o 3,0 mld. Sk). Po ocisteni od uvedeng sumy cerpanie devizovych prostriedkov
dlovenskymi ob¢anmi na cesty do zahrani¢ia pokleslo o viac ako 30% (zvySené cerpanie
devizovych prostriedkov v 1. polroku 2002 bolo ovplyvnené zhodnocovanim kurzu koruny
ngma v marci a aprili a s tym sQvisiace predzasobovanie slovenskych ob¢anov cudzou
menou).

Prijmy z cestovného ruchu realizované prostrednictvom platobnych kariet dosiahli v
priebehu 1. polroka 2,6 mid. Sk a na celkovych prijmoch sa podielali 17%. Slovenski
ob¢ania v zahrani¢i uhradili platobnymi kartami sumu 2,3 mld. Sk. Bezhotovostné Uhrady
sa na vydavkoch cestovného ruchu (bez spotreby pracujucich v zahrani¢i) podielali 32%.
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Bilancia ,inych duzieb celkom® (sluzby spojov, stavebné dluzby, poistovacie sluzby,
finan¢né sluzby, prengom, sluzby vypoctovej techniky, reklama, obchodné sluzby, technické
sluzby a pod.) bola rovnako ako v predchadzajucich rokoch vysoko deficitna. Schodok
bilancie ,,inych duzieb celkom” predstavoval 10,4 mld. Sk a zaznamenal d’alSi narast o 2,9
mid. Sk. Inkasa za sluzby poskytnuté do zahranic¢ia dosiahli 17,5 mid. Sk, ¢o predstavovalo
medziro¢né zniZenie o 7,1%, t.j. 0 1,3 mid. Sk. Do zahrani¢ia bolo za sluzby uhradenych
27,9 mid. Sk, pri medzirocnom naraste 0 6%, t.j. 0 1,6 mid. Sk.

Zaopstavanie za minuloro¢nymi prijmami z vyvozu ,inych sluzieb celkom* bolo désledkom
poklesu vyvozu préavnych a Uctovnych sluzieb a dluzieb financného charakteru. Pokles
prijmov bol v obidvoch pripadoch sprevadzany stcasnym rastom platieb, ¢o spOsobilo
zvySenie deficitu v tychto sluzbéch spolu o0 2,8 mid. Sk. Nérast deficitu bol zaznamenany g
v poistovacich duzbach a sluzbéch vypoctove techniky v désledku rastu dovozu tychto
sluzieb.

Na druhg strane rast vyvozu a pokles dovozu stavebnych sluzieb vyvola v tejto polozke
zmenu trendu z minulorocného deficitu na stcasny prebytok (zlepSenie o 0,6 mid. Sk). K
miernemu nérastu aktivneho salda (0,2 mld. Sk) doSlo g v postovych a telekomunikacnych
sluzbach. Stavebné sluzby a sluzby telekomunikéacii boli jediné polozky, v ktorych dodlo v
1. polroku 2003 k prevySeniu inkas za vyvoz nad platbami.

Deficit bilancie vynosov vo vyske 5,2 mld. Sk zaznamenal medziro¢ny pokles 0 5,9 mld. Sk.
Uvedené zlepSenie bolo vyvolané zmenou metodiky vypoctu kompenzécie pracovnikov, kde
okrem Udgjov z bankového vykazu boli zahrnuté g prijmy slovenskych ob¢anov pracujucich
v zahrani¢i, podla vypoétov SU SR (za 1. polrok 2003 bola doplnena suma 8,0 mid. Sk). Pri
abstrahovani od zmeny metodiky vypoctu kompenzécie pracovnikov by sa bilancia vynosov
zhorsilao 2,1 mid. Sk.

Bilancia vynosov z investicii (bez kompenzacie pracovnikov) skoncila deficitom 13,4 mid.
Sk a oproti rovnakému obdobiu roku 2002 sa zhorSila o 2,1 mld. Sk. Cisty vynos
obchodnych bank sa oproti 1. polroku 2002 znizil o 3,5 mid. Sk. Medziro¢ny pokles prijmov
Z depozit v zahrani¢i a trokov z Gverov poskytnutych zahrani¢cnym bankam a klientom, bol
spdsobeny postupnym zniZovanim ich stavu (oproti koncu juna 2002 saich stav zniZil o viac
ako 40 mld. Sk). Pokles prijmov komerénych bank bol sprevadzany rastom platieb v
désledku vysSich vyplacanych vynosov z majetku priamym investorom a dividend z cennych
papierov, nggma obligécii denominovanych v SKK (druhou zmenou oproti vykaznictvu
predchadzajucich rokov je vykazovanie vynosov z vlédnych obligacii z dodatocnych
bankovych zdrojov, resp. z tdajov SCP). V 1. polroku boli platené troky z cennych papierov
v SKK odhadnuté sumou 3,3 mld. Sk, pri medziro¢nom raste 0 2,2 mld. Sk.

Vynosova bilancia za sektor viddy a NBS sa zlepSila 0 1,4 mid. Sk. Rast rezerv NBS sa
prejavil v zvySeni vynosov z rezervnych aktiv NBS o 0,9 mld. Sk. K miernemu poklesu

ANy

zohraval g vyvoj kurzu slovenskej koruny.

Za 1. polrok 2003 vykazala bilancia beznych transferov prebytok 5,2 mld. Sk, pri
medziro¢nom zlepSeni 0 1,8 mid. Sk. Uvedené zlepSenie nastalo na strane vydavkov, kde sa
znizili prevody do zahrani¢ia formou darov a podpbr a d’alSich prevodov pravnickym
osobam. Bezné transfery boli po cestovnom ruchu a bilancii vynosov trefou polozkou, kde
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dodo k zmene zaznamenavania po zohladneni zmeny metodiky vypoétu kompenzacie
pracovnikov. Vzhladom na skuto¢nost, Ze ¢ast’ prijmov osdb pracujlcich v zahrani¢i sa
mbZe na Slovensko dostat’ formou prevodov fyzickych osdb, boli inkasa v uvedeng polozke
Znizené o 75% (za 1. polrok 2003 to predstavovalo 1,5 mid. Sk).

2.2 Kapitalovy afinanény U¢et platobnegj bilancie

Kapitdovy a finanény Ucet skoncil prebytkom 29,0 mid. Sk. V porovnani s rovnakym
obdobim minulého roku bol prebytok vyssi o 14,5 mid. Sk, t.j. 0 100%.

Kapitdlovy Ucet, ktory zahiha zahrani¢cnd pomoc investicného charakteru plynicu od
zahrani¢nych vliad a mimovladnych subjektov a nakupy a predaje patentov, licencii a
autorskych prév, dosiahol prebytok 0,5 mid. Sk. Prostriedky, ktoré pridli do SR (na G¢ty MF
v NBS) v ramci programov PHARE, ISPA, SAPARD apod., dosiahli 0,7 mid. Sk.

Kapitdlovy afinancny Ucet platobnej bilancie mid. Sk
1. polrok 2003 1. polrok 2002

K apitalovy Uéet 0,5 1,8
Priameinvesticie 20,2 12,6

SR v zahrani¢i 0,7 -0,3

v SR 19,5 12,9
Portfdliové investicie a finanéné derivaty -18,2 114

SR v zahrani¢i -16,2 50

v SR -2,0 6,4
Ostatné dlhodobéinvesticie -4.4 -4,2

Aktiva 8,7 2,4

Pasiva -13,1 -6,6
Ostatné kratkodobé investicie 30,9 -71

Aktiva -7,1 2,4

Pasiva 38,0 -9,5
KAPITALOVY A FINANCNY UCET 29,0 14,5

Saldo priamych zahrani¢nych investicii sa medziro¢ne zvysilo o 6,6 mid. Sk a dosiahlo 19,5
mid. Sk.

mid. Sk
1. polrok 2003 1. polrok 2002
Priame zahrani¢né investicie (PZIl) v SR 19,5 12,9
ztoho: majetkova Ucast 20,8 18,3
z toho: privatizaéné PZI 94 6,8
ostatnd majetkova Ucast 114 12,3
ostatny kapital -1,3 -54

Prilev priamych investicii do SR je mozné rozdelit do troch zakladnych skupin. Prva
skupinu predstavuju privatizacné aktivity vlady prostrednictvom FNM, prijem z ktorych
predstavoval 9,4 mid. Sk (doplatok za privatizaciu SPP 2,6 mld. Sk, prijmy z privatizécie
Vychodoslovenskeg) energetiky 5,4 mid. Sk a doplatok z privatizacie Zapadoslovenskej
energetiky 1,4 mid. Sk).

Prilev PZI do ekonomiky SR, ktory smeroval na zvySenie majetkove Ucasti zahrani¢nych
investorov v podnikoch a bankéch na Uzemi SR a ktory svojim charakterom patri do druhej
skupiny PZI, dosiahol 11,4 mid. Sk. Z tohto objemu do jednotlivych odvetvi priemysiu
smerovalo takmer 72% prostriedkov, pricom viac ako 60% bolo umiestnenych v odvetvi
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vyroba koksu, rafinovanych ropnych produktov a jadrového paliva. Z ostatnych odvetvi
vyznamnejSie investicie boli len do vyroby potravin a napojov a kovovych vyrobkov.
Napriek relativnemu vysokému podielu PZI do priemyslu, ani v roku 2003 nedo3lo k zmene
nepriaznive] situacie v odvetviach strojarenského a elektrotechnického priemyslu, kde
zvySenie majetkove) Ucasti zahrani¢cnych investorov dosiahlo 0,2 mid. Sk a ich podiel na
celkovom prileve poklesol o polovicu na 1,5%.

Z hradiska teritorialngl Struktury boli ngjvyznamnejSie investicie (vratane privatizacnych)
realizované z Nemecka a Mad’arska. Dal&mi investormi boli Holandsko, Svaj¢iarsko a
Ceskarepublika.

Poslednt skupinu PZI tvoril ostatny kapital, zahriujuci pohladavky a zavézky vodi
priamemu investorovi. Vyvoj ostatného kapitdu si zachoval tendenciu z minulého roku,
pricom dodlo k jeho d'alSiemu odlevu vo vyske 1,3 mld. Sk. Rastluca aktivita slovenskych
subjektov pri poskytovani obchodnych Gverov spojenych s vyvozom tovarov materskym
firmam prevySila prilev realizovany cez finanéné Uvery, tak dlhodobého, ako g
krétkodobého charakteru.

Portféliové investicie zahtigu transakcie smajetkovymi adlhovymi cennymi papiermi
vlddy a NBS, bank a podnikov. Majetkové cenné papiere (akcie) predstavuju vlastnictvo
imania, pricom podiel investorana majetku je nizsi ako 10%. Medzi dlhové cenné papiere sa
zarad’uju obligacie, zmenky a nastroje penazného trhu.

Saldo portféliovych investicii v 1. polroku 2003 skon¢ilo ¢istym odlevom vo vyske 17,6
mld. Sk. V porovnani s rovnakym obdobim minulého roku, v ktorom sa realizoval prilev
zdrojov v objeme 11,4 mid. Sk, to znamenalo zmenu finan¢nych tokov 0 29,0 mid. Sk. Na
tomto vyvoji sa rozhodujlicou mierou podielaa bankova a podnikova sféra. Zatial' ¢o
tuzemskeé banky zamenili ¢ast’ svojich aktiv z kratkodobych vkladov do obligacii, podniky
investovali svoje vorné zdroje do nastrojov penazného trhu. Zvysenie majetkovej Ucasti do
10% suviselo s privatizacnymi aktivitami v chemickom priemysle a s reciprocnym ziskanim
podielu slovenskych firiem v zahrani¢negj spoloc¢nosti.

Odlev zdrojov v rdmci portféliovych investicii sa realizova g na strane pasiv. Tento vyvoj
bol ovplyvneny splatenim vliadnych eurobondov, ktoré boli kryté novym ¢erpanim na 65%.
Do tuzemskych cennych papierov investovai nerezidenti v salde 7,6 mid. Sk, ¢o v
porovnani s 1. polrokom 2002 znamenalo nérast 0 6,5 mid. Sk. Nerezidenti investovali svoje
zdroje hlavne do vlédnych obligéacii a zmeniek. Celkovy obrat obchodov s korunovymi
vladnymi cennymi papiermi dosiahol 283 mld. Sk a v medzirocnom porovnani vzréstol o
43%.

V silade s Metodikou MMF a &atistickymi metédami EU pre platobni bilanciu boli v 1.
polroku 2003 vylucené z portféliovych investicii finanéné derivaty, ktoré si vykazované v
samostatnej kategorii financného Gctu. V' polozke financné derivaty bol dosiahnuty cisty
odlev 0,6 mid. Sk. Najv&si objem obchodov realizovali komer¢né banky, pricom aktivne
operécie bank prevysili ich pasivne obchody.

Saldo ostatnych investicii skoncilo prilevom zdrojov zo zahranicia vo vyske 26,5 mid. Sk (v
1. polroku 2002 ¢isty odlev 11,3 mid. Sk). Na prileve ostatnych investicii sa podiel'al hlavne
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bankovy sektor (37,9 mid. Sk) a ciasto¢ne oficidlny sektor (4,2 mid. Sk), zatial’ ¢o u
podnikovej sféry dodlo k cistému odlevu kapitdlu (15,6 mid. Sk).

Ostatné dihodobé investicie zaznamenali odlev zdrojov v objeme 4,4 mld. Sk. Odlev
dihodobého kapitalu bol spbsobeny prevySenim splacania nad cerpanim financnych Gverov,
ktoré sa realizovalo hlavne v sektore viddy a NBS a ciastocne g v podnikovom sektore.
Splacanie vladnych Uverov a Gverov NBS vo vyske 9,7 mid. Sk, bolo sprevadzané cerpanim
poZicky pre Statny fond cestného hospodérenia v objeme 0,6 mid. Sk (v ramci sektora vlédy
aNBS bol v aprili predcasne splateny zahrani¢ny Uver od JBIC vo vyske 6,2 mid. SK).

Cerpanie podnikovych finanénych Gverov dosiahlo 9,2 mid. Sk a zostalo priblizne na drovni
rovnakého obdobia minulého roku. V odvetvove Struktare cerpanych Uverov pokracoval
trend prilevu zdrojov do obchodu a obchodnych sluZieb a vyroby a rozvodu e ektriny, plynu
a vody. Splécanie financnych Uverov podnikove sféry dosiahlo 13,0 mid. Sk a medziro¢ne
sa znizilo o 3,0%, ¢o pravdepodobne stiviselo s trendom poklesu ¢erpania Uverov viady.

Kratkodoby kapitdl, ktory sa v priebehu 1. polroka vyznatoval vyraznymi pohybmi, tak na
strane aktiv ako g na strane pasiv, skoril prilevom zdrojov vo vyske 30,9 mid. Sk.

Vyrazny vplyv na vysku kréatkodobych pasiv (nérast o 38,0 mld. Sk) mali domace banky so
zahrani¢nou Ucastou, u ktorych dodlo k zvySenému prilevu kapitalu od materskych bank v
zahrani¢i (28,8 mid. Sk). Sektor viady a NBS sa na celkovom prileve kratkodobého kapitalu
podielal 12,8 mld. Sk. Tento prilev bol ovplyvneny realizaciou repo obchodov v rdmci
stratégie riadenia devizovych rezerv NBS. Opatnou tendenciou sa vyznacovali Uverové
aktivity, ked” splacanie podnikovych Uverov ¢erpanych v predchadzajicom roku (obchodné
afinan¢né Gvery) prevysili nové very o 3,6 mid. Sk.

Rozhodujucu ulohu na strane kratkodobych aktiv (nérast o 7,1 mld. Sk) zohravala podnikova
sféra. Cisty odlev kapitdu v rozsahu 10,3 mid. Sk bol realizovany nérastom krétkodobych
vyvoznych pohradavok. V kratkodobych aktivach komer¢nych bank (pokles o 3,2 mid. Sk)
vyznamnu Ulohu zohraval pokles vkladov komer¢nych bank v zahranici, ktory bol ¢iastocne
kompenzovany narastom finan¢nych Uverov a ostatnych pohl'adavok voci zahraniciu.

2.3 Devizovérezervy

Devizové rezervy NBS ku koncu juna 2003 dosiahli 10 487,6 mil. USD. Oproti stavu k
ultimu decembra 2002 vzrastli o 1 292,1 mil. USD. Celkové devizové rezervy Narodnej
banky Slovenska boli v priebehu polroka ovplyvinované viacerymi faktormi. Oblast’ prijmov
ovplyvnili predovsetkym vypozi¢cné aktivity vlady, vynosy slOvisiace s privatizacnymi
aktivitami vlady a intervencie centralng banky. Oblast” vydavkov bola determinovana najma
splatkami dlhove) sluzby vlady. Vyvoj devizovych rezerv NBS bol v priebehu prvého
polroka ovplyvneny &g vyvojom vzgomnych kurzov volne vymenite’nych mien na
svetovych finan¢nych trhoch. Prebytok bilancie prijmov a vydavkov v sledovanom obdobi
(535,9 mil. USD) bol sprevadzany pozitivnymi kurzovymi rozdielmi (756,2 mil. USD),
ktoré vznikli z dévodu posilinovania ostatnych volne vymenitel’nych mien (ngjma eura) voci
americkému doléru na svetovych finan¢nych trhoch.
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Prijmovu ¢ast’ devizovych rezerv v tomto obdobi determinovali nasledovné faktory:

—  prijmy z privatiza¢cnych aktivit viady (239,7 mil. USD)

— vynosy z depozit a cennych papierov v portféliu NBS (224,3 mil. USD),

— cCerpanie vladnych pdziciek od zahrani¢nych finan¢nych in&titlcii v objeme 604,2 mil.
USD, z toho mgjova emisia eurobondov predstavovala 587,9 mil. USD

— prijmy z titulu intervencii a priamych obchodov na medzibankovom devizovom trhu
(698,3 mil. USD)

— prijmy centralng banky, vyplyvajuce z realizovanych repo operécii (344,7 mil. USD),

— ostatné prijmy NBS (54,1 mil. USD)

Stranu vydavkov devizovych rezerv v tomto obdobi ovplyvnili:

— splatky dlhove sluzby viddy vo vyske 1150,1 mil. USD, z ¢oho splétky istiny a urokov
vladnych eurobondov emitovanych v predchadzajlcich rokoch predstavovali 1063,5 mil.
USD,

— splatky dihove sluzby NBS (195 mil. USD),

— ostatné vydavky NBS vo vyske 151,4 mil. USD, vyplyvalce ngjma z platieb v ramci
zahrani¢ného platobného styku pre klientov NBS (105,4 mil. USD)

Devizové rezervy NBS ku koncu juna 2003 postacovali na pokrytie 5,4-nasobku
priemerného mesatného dovozu tovarov a sluzieb do Slovenske republiky za prvych Sest’
mesiacov, ¢o priblizne zodpovedal o hodnote ku koncu minulého roka.

Devizové rezervy obchodnych bank ku koncu polroka 2003 dosiahli 1 061,4 mil. USD. Stav
devizovych rezerv celého bankového sektoru vratane NBS bol k ultimu juna 11 549 mil.
UsD.

2.4 Zahraniéna zadlzenost’ SR

Celkovy hruby zahrani¢ny dlh k ultimu juna dosiahol 15 332,0 mil. USD a v porovnani
skoncom roka 2002 vzrastol 0 2 143,9 mil. USD. Na naraste celkového zahrani¢ného dihu
sa vyraznou mierou podielal nggma vyvoj krizového kurzu EUR voci USD (v prepocte na
EUR zahrani¢ny dlh predstavoval 13 411,5 mil. EUR a v porovnani s koncom roka 2002
vzrastol 0 756,3 mil. EUR).

Celkovy dihodoby zahrani¢ny dih v sledovanom obdobi vzrastol 0 452,3 mil. USD, pri¢com
ku koncu juna dosiahol 9 403,8 mil. USD. V priebehu prvého polroka vzrastol dihodoby
zahrani¢ny dlh podnikatel’skych subjektov o 405,7 mil. USD, dlhodoby zahrani¢ny dlh viady
SR aNBSo0 78,5 mil. USD.

Celkovy krétkodoby zahrani¢cny dih ku koncu juna dosiahol 5 928,2 mil. USD, ¢o
predstavovalo polro¢ny narast o1 691,6 mil. USD. V rdmci komeréného sektora vzréstli
kratkodobé zavazky komer¢nych bank o0847,8 mil. USD a podnikatel'skych subjektov
0494,0 mil. USD. Krétkodobé pasiva viady aNBS vzrastli 0349,8 mil. USD, pricom
k ultimu roka 2002 bol vykazany nulovy kratkodoby zahrani¢ny dih viady SR aNBS.

Podiel celkového hrubého zahraniéného dihu na obyvatel'a SR dosiahol ku koncu juna 2 850
USD, ¢o oproti ku koncu roka 2002 predstavuje narast 0 398 USD na obyvatela. Podiel
celkového kratkodobého dihu na celkovom hrubom zahrani¢cnom dihu SR k ultimu juna
2003 sa v porovnani s decembrom 2002 vyrazne zvysil 0 6,6 percentud neho bodu na 38,7%.
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Zahrani¢na zadlzenost” SR

mil. USD 31.12.2002*) 30.06.2003**
Celkovy zahrani¢ny dih SR 13188,2 15332,0
1) Dlhodaby zahrani¢ny dih 8951,5 9403,8
VlddaaNBS*** 3740,2 3818,7
Komer¢né banky 2457 2138
Podnikatel'ské subjekty 4 965,6 53713
2) Kréatkodoby zahraniény dih 4236,7 5928,2
VlddaaNBS 0,0 349,8
Komeréné banky 1289,6 2137,3
Podnikatel’ské subjekty 29471 34411
Zahrani¢né aktiva 141274 16 216,2
Cista zahrani¢na zadl Zenost -939,2 -884,2

*) novametodika platnd od 1.1.2002

**) od 1.1.2003 nie s st¢ast'ou dihodobého dihu komerénych bank , Kapitdlové fondy* (dotécie od materskych spolognosti) a su
zaradené v polozke , Priame zahrani¢né investicie* v zmysle medzinarodnych Standardov

***) yrétane vladnych agentdr a obci

Cista zahrani¢na zadl zenost’, vypogitana ako rozdiel hrubej zahraniénej zadlZenosti vo vyske
15,3 mid. USD (pasiva NBS a vlédy, pasiva komerénych bank a pasiva podnikove sféry -
mimo majetkovej Ucasti) a zahrani¢nych aktiv vo vyske 16,2 mld. USD (devizové rezervy
NBS, zahrani¢né aktiva komerénych bank a zahrani¢né aktiva podnikove sféry - mimo
majetkove Ucasti) dosiahla ku koncu juna veritel’ska poziciu 0,9 mid. USD av porovnani so

zaciatkom roka zostala na takmer nezmenenej Urovni.
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3. VEREJNY SEKTOR
Vyvoj rozpocétového hospodarenia

Hospodarenie Stétneho rozpoctu skoncilo ku koncu 1. polroka 2003 rozpo¢tovym deficitom
27,6 mld. Sk (v porovnani s rovnakym obdobim minulého roka dodlo k narastu priblizne o 3
mid. Sk), ¢o predstavovalo 49,3% z jeho celkovel vySky stanoveng natento rok.

Na cely rok 2003 boli prijmy &tatneho rozpoctu stanovené v objeme 235,4 mid. Sk. K 30.
junu prijmy dosiahli 100,9 mid. Sk, tj. 42,9% zceloroéného rozpoctu (nenaplnenie
¢asového zameru rozpocétu predstavovalo 17 mid. Sk). V porovnani srovnakym obdobim
minulého roka boli tohtoro¢né prijmy nizsie o 1,9 mld. Sk. Danové prijmy dosiahli 89,3 mid.
Sk, ¢o predstavovalo 41,4% z celoroéného plnenia prijmov av porovnani s1. polrokom
2002 sa znizili 0 3,4 mld. Sk. Pokles oproti rovnakému obdobiu minulého roka zaznamenali
g nedanové prijmy (o 1,7 mld. Sk), ktoré dosiahli 7,5 mld. Sk (plnenie zamerov Statneho
rozpocétu na 62,1%). Ostatné prijmy predstavovali spolu 4,1 mld. Sk. Ich zvySenie k ultimu
polroka bolo spésobené prevodom dividend SPP z FNM do &tatneho rozpoétu v objeme 3,3
mid. Sk.

Prijmy z dane z pridang hodnoty dosiahli v 1. polroku 36,2% z rozpoc¢tovangl Urovne
(vypadok v 1. polroku predstavoval 13,7 mld. Sk). Tento stav bol do znatnegf miery
ovplyvneny niZSou spotrebou, nadhodnotenim vplyvu zmeny sadzieb DPH a zmenou zakona
o DPH (z. ¢. 511/2002 Z.z.), ktora upravila odpocty dane aprejavila sa v poklese vyberu
dane z pridangj hodnoty (v porovnani s rovnakym obdobim minulého roka bol prijem z
DPH niZsi 0 4,4 mld. Sk).

Spotrebné dane taktiez nezodpovedali rozpoctovému zameru, ked plnenie rozpocétu
predstavovalo 45,7% (niZzSe 01,6 mid. Sk). Tohtoro¢né prijmy zo spotrebnych dani
prevysili minuloro¢né o 2,2 mid. Sk.

Vynos z dane z prijmov fyzickych osdb nezodpovedal ku koncu juna rozpoétovanym
zamerom (43,1% z celorocného plnenia prijmov, t.j. nizSie 0 2,3 mid. SK) a v porovnani s
rovnakym obdobim minulého roka sa mierne zvysil o 0,5 mid. Sk. Podobny vyvoj bol
Zzaznamenany g pri vybere dane z prijmov pravnickych osdb. Predpoklady rozpoctu sa
nenaplnili priblizne o 1 mid. Sk (plnenie na 46,5%) amedziro¢ne boli prijmy z tejto dane
nizsieo 2 mld. Sk.

Vydavky &tatneho rozpocétu zaznamenali vySSiu dynamiku cerpania ako prijmy. K ultimu 1.
polroka predstavovali 128,5 mid. Sk (¢erpanie na 44,1%). V porovnani s 1. polrokom 2002
boli vydavky vysSieo 1,1 mid. Sk.

Statne zaruky

V roku 2003 dodlo k zésadnej zmene v poskytovani Statnych zaruk schvdlenim zékona
386/2002 Z. z. o &atnom dlhu a &tétnych zarukach, ktory upravil okruh subjektov, Gcel
pouZitia a limit poskytovania Stétnych zaruk. Limit bol vymedzeny vyskou celkove sumy
istin Gverov so &tatnou zarukou splatnych v prislusnom rozpoc¢tovom roku. Podl'a uvedeného
zakona je mozné v roku 2003 poskytnut’ Statne zaruky za Uvery maximane do vysky 6,6
mid. Sk, ¢o je priblizne 23% z limitu na rok 2002. Zaruky je mozné poskytnut' len v
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nevyhnutnych pripadoch na prefinancovanie splatnych Gverov so Stétnou zarukou, pri
ktorych je pravdepodobna realizécia zaruk z verejnych financii a na financovanie projektov,
ktoré umoznia cerpanie zdrojov z fondov Eurdpskej Unie, kedZze v zmysle metodiky
vykazovania EU (ESA 95) sa realizéciou &étnej zaruky u verejnych podnikov zapogitava
celd nesplatend istina garantovanych zavazkov do vladneho dlhu. K 30. junu 2003 nebolo
vladou schvalené Ziadne ¢erpanie stanoveného limitu poskytovania Statnych zaruk.

V roku 2003 sa predpoklada realizécia statnych zaruk z verginych zdrojov v celkove vyske
priblizne 7,0 mld. Sk. Na tento U¢el bola vytvorena rezerva z privatizatnych prijmov v
rozpoéte FNM. Podstatny podiel na tomto objeme mali Slovenské elektrarne, as. a
Zeleznice SR. K 30. junu 2003 bola realizovana &étna zéruka za Zeleznice SR z
prostriedkov FNM SR vo vyske 1,55 mld. Sk.

Vzr’ah NBS a &tatneho rozpoctu Slovenskej republiky

V hodnotenom obdobi Narodna banka Slovenska pokratovala v systéme Urocenia zostatku
finan¢nych prostriedkov Statu vedeného na sihrnnom evidencnom Gcte statu, ktoré je zhodné
s jednodiiovou sterilizatnou sadzbou NBS. Terminované Ucty &tétu st Urocené vo vyske
arokove sadzby prislusng splatnosti BRIBIDu v ¢ase realizacie vkladu.

Na z&klade schvdeného systému Urocenia zaplatila NBS za prvy polrok 2003 Ministerstvu
financii SR droky vo vyske 404,4 mil. Sk, z toho Uroky z finan¢nych prostriedkov uloZenych
na stuhrnnom eviden¢nom Ucte Stétu predstavovali 253,3 mil. Sk a z terminovanych UlozZiek
151,1 mil. Sk (predovSetkym so splatnost’ou jeden tyZden).

Za prvy polrok nebol realizovany Ziaden odvod z volného zostatku zisku NBS do statneho
rozpoétu vzhl'adom na dosiahnuty hospodérsky vysledok.

Statne finanéné aktiva a pasiva

Statne finanéné aktiva, uloZené vo forme depozit na Gétoch NBS, dosiahli podla stavu k 30.
junu 8,3 mld. Sk a v porovnani so zaciatkom roka poklesli priblizne o 0,6 mid. Sk. Stétne
finan¢né pasivamali k ultimu prvého polroka nulovd hodnotul.

Statne fondy

V 1. polroku 2003 pInili osobitné dlohy, ktoré sa v plng vyske nezabezpecovali z vydavkov
&tatneho rozpoctu, dva ucelove tatne fondy. V pdsobnosti Ministerstva hospodarstva SR to
bol Stany fond likvidacie jadrovoenergetickych zariadeni anakladania svyhoretym
jadrovym palivom av pdsobnosti Ministerstva vystavby aregiondneho rozvoja SR Statny
fond rozvoja byvania.

K ultimu 1. polroka predstavovali zostatky financ¢nych prostriedkov na G¢toch tychto fondov
v NBS akomer¢nych bankédch 12,5 mid. Sk (vyplatené aroky zterminovaného vkladu
predstavovali 287,5 mil. Sk az neterminovaného vkladu 12,2 mil. Sk).

FNM

FNM vykazal k 30. janu prebytkove hospodérenie vo vyske 7,1 mid. Sk. V d’aSom obdobi
savSak o¢akévarast vydavkov FNM, ktoré st spojené s nakladmi na privatizéciu, presunom
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zavézkov zminulého roka, ako & presunom planovanych prijmov z privatizécie
Slovenskych elektrarni, a.s. narok 2004 vo vyske priblizne 12,0 mid. Sk.

Prostriedky uréené na financovanie déchodkovel reformy
Stav prostriedkov na terminovanom vklade MF SR v NBS, ur¢enom na financovanie

déchodkovej reformy, dosiahol k ultimu jana 65,9 mild. Sk. Od za¢iatku roka sa objem na
tomto Ucte v dosledku pripisanych trokov zvysil o 2,3 mid. Sk.
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4. MENOVA POLITIKA A MENOVY VYVOJ

Vykon menove politiky NBS bol v prvom polroku 2003 realizovany v prostredi
charakterizovanom rasticou mierou inflacie, priaznivym vyvojom zahrani¢noobchodne)
bilancie, pretrvavajucim hospodarskym rastom, zniZujucou sa mierou nezamestnanosti a
relativne stabilnym vyvojom devizového kurzu voéi EUR. Oc¢akévany rast inflacie
v 1. polroku 2003 bol determinovany nakladovymi faktormi v podobe Uprav regulovanych
cien a zmeny sadzieb DPH a spotrebnych dani, pri absencii vyraznych dopytovych tlakov.
Na utlm dopytovych tlakov pdsobil ngima pokles redngf mzdy a zvySenie nakladov
podnikov a domécnosti.

Aj ked vyvoj vo fiskalng oblasti vykazoval rizika, predovSetkym v oblasti neplnenia
danovych prijmov, celkovy ekonomicky amenovy vyvoj v 1. polroku 2003 bol v stlade
sMenovym programom NBS na rok 2003, v désledku ¢oho nebola potrebna reakcia
menove politiky.

Uroven kragovych drokovych sadzieb NBS v 1. polroku 2003 predstavovala 5,0% pre
jednodiové sterilizacné obchody, 8,0% pre jednodiové refinancné obchody a6,5% pre
dvojtyZdnoveé repo tendre.

Nezmenena stratégia menove politiky sa v prostredi rasticegl miery inflécie prejavila
v prehibeni zépornych rednych Grokovych sadzieb na bankové depozita, v désledku ¢oho
mozno sledovat zmenu v aokacii disponibilnych zdrojov v prospech produktov
kapitdlového trhu.

Pozitivny makroekonomicky a menovy vyvoj bol premietnuty g v zlepSeni ratingového
hodnotenia SR ratingovymi agentUrami Japan Rating and Investment Information a Fitch
IBCA.

Vymenny kurz slovenskej koruny voci referencnel mene euro dosiahol k ultimu polroka
takmer vychodiskova Urovei. V priebehu sledovaného obdobia si viak jeho ekonomicky
neopodstatnena apreciécia vyziadala zo strany NBS intervencie na devizovom trhu, ktoré
v kumulativnom vyjadreni dosiahli za 1. polrok 628 mil. EUR.

4.1 Menoveé agr egaty

Penazna zasoba M2 vo fixnom kurze roku 1993 od z&iatku roka poklesla o 4,1 mld. Sk na
682,3 mld. Sk (v beznom kurze pokleslao 9,8 mid. Sk na698,7 mld. Sk). Medziro¢né tempo
rastu penaznej zasoby sa v priebehu polroka postupne zrychlovalo na 9,3% v maji (6,7%
v beZznom kurze), pricom v juni doslo k jeho vyraznému spomaleniu na 5,3% (3,1%). Janovy
pokles penazne zasoby bol najvyraznegiSie ovplyvneny najméa vyplatou dividend z
vytvoreného zisku zahranichym investorom a do Statneho rozpoctu, ako g plnenim
danovych povinnosti za rok 2002 tych pravnickych osob, ktorym danové priznanie
vypracoval danovy poradca. Tieto faktory spdsobili odlev ¢asti klientskych korunovych
vkladov mimo bankovy sektor.

Peniazna zasoba M 2 (v mid. Sk) stav k 30.6. zmenaod zag. abs. 12-mes.
roka zmena
v beznom kurze 698,7 -9,8 +21,0
vo fixnom kurze roku 1993 682,3 -4,1 +34,6
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Rozdielny vyvoj peinaZzneg zasoby vo fixnom abeznom kurze bol ovplyvneny apreciaciou
slovenske koruny predovsetkym voci USD, ktory predstavuje 37% podiel na menovej
Struktare vkladov v cudzef mene. V prvom polroku 2003 sa slovenska koruna voci USD
zhodnotila 08,8% (voci EUR sa znehodnotila 00,04%). V désledku apreciacie klesa
korunova protihodnota vkladov v cudzej mene, ¢o zaroven pri nevyhodnom Udrokovom
vynose motivuje ekonomické subjekty kich ciastoéng konverzii na slovenské koruny.
Zmena vkladov v cudzej mene vo fixnom kurze vyjadruje vylucne vplyv zmeny spravania sa
ekonomickych subjektov a neodraza ocenovacie rozdiely z titulu zmeny vymennych kurzov.

Vklady v cudzej mene stav k 30.6. zmenaod zag. abs. 12-mes.
(v mid. Sk) roka zmena

v beznom kurze 92,2 -14,6 -20,5

vo fixnom kurze roku 1993 75,8 -8,9 -6,9

Pokles ¢istych zahrani¢cnych aktiv 017,1 mld. Sk bol v prvom polroku determinovany
predovSetkym zmenou drzby Statnych cennych papierov nerezidentskymi subjektmi (narast
0 13,3 mld. Sk). Utlm privatiza¢nych aktivit viédy SR v porovnani s predchéadzajticim rokom
na ne posobil stabilizujuco.

Cisty Gver vidde a FNM sav priebehu 1. polroka 2003 prehibil 0 15,7 mld. Sk, ¢o bolo popri
deficitnom beznom hospodéreni vlady priaznivo ovplyvnené prilevom zostatkove casti
prostriedkov z privatizécie zaciatkom roka. Vysledky hospodarenia Stétheho rozpoctu
k ultimu polroka boli nepriaznivo ovplyvnené oneskorenym zalctovanim danovych prijmov
(cca 4 mid. SK) az v prvych dioch nasledujuceho polroka napriek tomu, Ze klientske vklady
boli o tieto prostriedky uz zniZzené. Napriek tomu, Ze sa tieto faktory preavili v
Gctovnom néraste ¢istého Uveru viade, nemali prorastovy vplyv na penaznu zasobu.

V porovnani svyvojom v minulom roku poklesla v priebehu 1. polroka 2003 zahrani¢na
zadlZenost' vlédy, ¢o bolo ovplyvnené konverziou casti splatného zahrani¢ného dihu na
domaci (narast domacej zadlZenosti vo fixnom kurze roku 1993 predstavoval 10,9 mid. Sk),
ked bolav mgji ¢ast’ prostriedkov, ziskana z doméacich emisii statnych dihopisov, pouZita na
splatenie zahrani¢nych eurobondov.

Veritel'ska pozicia FNM voci bankovému sektoru sa v 1. polroku zvySila 0 3,5 mid. Sk
adosiahla 7,1 mld. Sk. Hospodarenie FNM bolo ovplyvnené najma prijmami z privatizécie
VSE a doplatkami za privatizaciu ZSE a SPP. V smere poklesu veritel'skegj pozicie FNM
pbsobila Uhrada odmeny privatizatnému poradcovi, prevody prostriedkov FNM pre potreby
Ministerstva zdravotnictva SR a Ministerstva dopravy, pd&t a telekomunikécii SR, ako g
realizacie &tétnych zaruk.

Uvery podnikom a obyvatel'stvu sa pohybovali g v 1. polroku 2003 po rastovej trajektorii,
ked v porovnani s vychodiskom roka vzrastli v absolitnom vyjadreni 012,9 mid. Sk.
Zrychlenie oproti minulému roku nastalo vo vyvoji Gverov poskytnutych obyvatel'stvu, ktoré
zaznamenali od zaciatku roka narast o 7,1 mid. Sk (3,2 mid. Sk za 1. polrok 2002) a
reprezentovali tak viac ako polovicu celkove] Gverovej expanzie v 1. polroku 2003. Uvery
v cudzej mene vzréstli 05,6 mld. Sk (za 1. polrok 2002 narast o 1,0 mid. Sk). Rast Gverov
v cudzel mene predstavoval takmer cely nérast Gverovych aktivit podnikom, ¢im nastala
voVvyvoji Uverov zmena preferencii cerpania Uverov v cudzg mene v neprospech
korunovych Uverov (korunové avery podnikom vzrastli 0 0,2 mid. Sk).
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4.2 Struktira petiazngj zasoby

Pokles penaznej zasoby bol sustredeny do druhého Stvrtroka (o 7,1 mld. Sk), ¢o bolo
ovplyvnené ngjma plnenim danovych povinnosti prévnickych osdb, ktorym daiové priznanie
vypraclva daiovy poradca a vyplatou dividend z podnikového sektora do &tatneho rozpoctu
azahranicia (v juni). Medzirocné tempo rastu penaZznej zasoby sa zrychlilo zo 4,7%
v decembri 2002 na 5,3% v juni 2003.

Obezivo mimo bank vzrastlo v 1. polroku 0 2,4 mid. Sk. Vyvoj jeho medzirocného tempa
rastu bol v priebehu 1. polroka charakterizovany rastlicou tendenciou, pricom v porovnani s
koncom roka 2002 sa zrychlilo o 4,8 bodu na 8,8%.

Korunové vklady spolu (neterminované a terminované) od zatiatku roka vzréstli 0 2,4 mid.
Sk av medzirocnom porovnani saich tempo rastu zvysilo z 3,7% v decembri 2002 na 7,1%
Vv juni 2003. Na ich zvySeni sa podielali terminované vklady (03,5 mld. Sk), kym
neterminované vklady zaznamenali pokles (01,1 mld. Sk). Medziro¢né tempo rastu
neterminovanych vkladov sa zrychlilo (ngjmav désledku vyraznejSieho poklesu v rovnakom
obdobi minulého roka) o 6,7 bodu na 16,5% aterminovanych vkladov o 2,2 bodov na 3,3%.
Na zvySeni korunovych vkladov v 1. polroku sa podiel’ali predovsetkym podnikové vklady,
vklady obyvatel'stva zaznamenali len mierny narast.

Medziro¢né zmeny v % Zmenaod za¢iatku rokav mld. Sk
jan 2001 jan 2002 jan 2003 jan 2001 jan 2002 jan 2003
\Vklady obyvatePstva 7,6 54 0,6 8,0 -1,0 -6,9
korunové spolu 7,0 31 2,7 51 -4,5 0,3
neterminované 30,4 15,5 14,7 6,5 2,8 6,3
terminované 2,6 0,0 -15 -1,4 -7,3 -6,0
v cudzej mene 11,7 22,1 -7.8 2,9 35 -7,2
\Vklady podnikov 23,2 12,7 12,8 59 -11 04
korunové spolu 20,6 12,2 16,8 6,1 -39 2,1
neterminované 20,5 15,3 18,4 -6,2 -11,2 -7,4
terminované 20,7 10,1 15,7 12,3 7,3 9,5
z toho poist'ovne 22,6 -10,7 -37,2 5,3 0,6 -2,1
v cudzej mene 40,2 15,3 -9,3 -0,2 28 -1,7

Korunové vklady boli a v 1. polroku 2003 charakterizované preferenciou drzby
krétkodobych vkladov avkladov bez casove viazanosti jednotlivymi  ekonomickymi
sektormi. Tato tendencia je zjavha ngima vo vkladoch podnikatel'skych subjektov, kde
podiel neterminovanych a kratkodobych vkladov predstavoval ku koncu juna 98,4% a v
porovnani so zaciatkom roka sa mierne zvysil (o 0,8 bodu). V ramci podnikovych vkladov
najvyraznejSie vzrastli terminované vklady denné (o 11,4 mld. Sk), terminované vklady so
splatnostou do jedného mesiaca (0 4,4 mid. Sk), terminované vklady so splathostou do
sedem dni (0 2,9 mld. Sk). Pokles zaznamenali neterminované vklady (o 7,4 mld. Sk),
terminované vklady so splatnostou do troch (0 4,6 mld. Sk) a Sest’” mesiacov (0 2,4 mid.
Sk). Vklady dihSich splatnosti sa vyraznejSie nezmenili. Urokovy diferencid medzi
neterminovanymi aterminovanymi vkladmi podnikov sa zniZil o 0,3 bodu na 3,8 bodu v
dosledku poklesu priemerng Urokove sadzby z terminovanych vkladov (o 0,1 bodu) pri
sticasnom naraste priemerng) Urokovej sadzby z neterminovanych vkladov (o 0,2 bodu).
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Podobne g u obyvatel'stva pretrvava tendencia preferencie vysoko likvidnych zdrojov,
pricom v porovnani so zaciatkom roka sa podiel neterminovanych a kratkodobych vkladov
na celkovych korunovych vkladoch obyvatel'stva mierne zvysil 00,7 bodu na 79,4%.
Korunové vklady obyvatel'stva v porovnani s vychodiskom roka vzrastli len mierne (o 0,3
mid. Sk), avsak v ramci ich Struktary dodlo k vyrazneSim zmenam. Neterminované vklady
vzrastli 0 6,3 mld. Sk, ¢o bolo kompenzované zniZzenim Uspornych vkladov 0 5,3 mld. Sk a
terminovanych vkladov 00,8 mid. Sk. V ramci terminovanych vkladov obyvatel'stva
jednomesacné vklady vzrastli o 4,3 mld. Sk, kym Sestmesacné vklady poklesli 0 2,6 mid. Sk
a jednoro¢né a sedemdioveé vklady sa znizili 0 2,1 mld. Sk. Na poklese tspornych vkladov
sa v rozhodujucej miere podiel’ali jednorocné (o 4,0 mid. Sk) a pa’rocné vklady (o 2,6 mid.
Sk), ¢o bolo ciastotne kompenzované narastom trojmesacnych vkladov (o 2,2 mid. Sk).
Pokles uspornych vkladov pravdepodobne svisi so zruSenim Uroc¢enia anonymnych vkladov
od roku 2004. Vyvoj urokoveého diferenciadlu medzi priemernou sadzbou z neterminovanych
aterminovanych vkladov obyvatel'stva bol v priebehu polroka charakterizovany postupnym
ZniZzovanim, pricom v porovnani s decembrom 2002 sa zniZil o 0,4 bodu na 2,0 body
v dosledku vyraznejSieho poklesu drokovych sadzieb z terminovanych vkladov (o 0,5 bodu)
ako neterminovanych vkladov (o 0,1 bodu). Atraktivita terminovanych vkladov pre
obyvatel'stvo sa pri klesgjacich Urokovych sadzbach zniZuje, ¢o sa pregavuje v rasticom
vyuzivani aternativnych investi¢nych prilezitosti (napr. podielové fondy).

Pri porovnani Uro¢enia korunovych vkladov obyvatel'stva apodnikov s zjavné dve
tendencie. Kym pri neterminovanych vkladoch bolo Uro¢enie vkladov podnikov v priemere
vySSie 00,1 bodu, pri terminovanych vkladoch sarozdiel v troceni prehibil (v juni 2003 boli
podnikové vklady drocené 01,9 percentudny bod viac, vdecembri 2002 01,5
percentua neho bodu viac ako vklady obyvatel'stva).

Vklady v cudzej mene poklesli v 1. polroku 2003 0 8,9 mld. Sk. Ich vyvoj bol v priebehu
prvého polroka charakterizovany klesgjucim trendom amedzirotne poklesli 08,3% (v
decembri 2002 medziro¢ny rast 11,7%). Na zniZeni vkladov v cudzej mene sa podielali
predovsetkym vklady obyvatel'stva (pokles o 7,2 mid. Sk), ale g podnikov (pokles o 1,7
mld. Sk). V ramci Struktary vkladov v cudzel mene, rovnako ako pri korunovych vkladoch,
pretrvavala tendencia uprednostiovania vkladov bez ¢asovej viazanosti akrétkodobych
vkladov podnikatel’skou sférou a obyvatel'stvom, ktorych podiel na vkladoch v cudzej mene
sa pohybuje na Urovni takmer 100%. Medziroéné tempo poklesu vkladov obyvatel'stva
v cudzej mene dosiahlo v juni 7,8% (v decembri 2002 rast 10,2%) a podnikovych vkladov
9,3% (vdecembri 2002 rast 14,2%). Vzhl'adom ktomu, ze vklady v cudzg mene
zaznamenali v 1. polroku 2003 vyrazny pokles, ich podiel na penaZznegj zasobe sa zniZil z
12,5% na 11,1%. Jeden z faktorov, ktory mohol pbsobit’ na vyvoj vkladov v cudzej mene
pocas 1. polroka, bol vyvoj vymenného kurzu slovenskej koruny (z hl'adiska menove
Struktary 63% z vkladov v cudzej mene je uloZenych v eurdpskych menéch, predovSetkym
v EUR a37% v ostatnych menach, ngima USD). Trend oslabovania vymenného kurzu
amerického doléara spolu s apreciaciou slovenskej koruny voci euru (najmé v druhej polovici
minulého roka) spolu s otakavaniami d’alSieho posilnovania Sk vzhl'adom na integratné
aktivity Slovenska sa pravdepodobne premietol do niZSieho zaujmu o vklady v cudzej mene.
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Porovnanie vyvoja vkladov v cudzej mene (vo fixnom kurzek 1.1.1993) a vymenného
kurzu slovenskej koruny
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4.3 Uver ové aktivity

Uvery celkom (korunové a v cudzej mene v beznom kurze) poskytnuté podnikatel’skej sfére,
obyvatel'stvu, Ustrednym a miestnym organom na mimorozpo¢tové potreby predstavuju
Gvery Statisticky vykazané za cely bankovy sektor. Nezhoduju sa s Uvermi podnikom a
obyvatel'stvu podl'a metodiky menového prehl'adu, ktoré nezahinaju vliadny sektor.

Objem Gverov celkom vzrastol v juni 2003 v porovnani s koncom roka 0 10,4 mid. Sk. V
ramci korunovych Uverov (zvySenie o 5,9 mld. Sk) najvyraznejSi narast zaznamenali Gvery
obyvatel'stvu (0 7,3 mid. Sk), kym Uvery v Stétnej sprave poklesli o 2,9 mid. Sk. Korunové
Gvery podnikatel'skej sféry vzréstli len mierne (o 0,7 mld. Sk), kym v cudzej mene sa zvysili
04,5 mid. Sk.

V odvetvove Struktare korunovych Gverov najvyraznejSie vzrastli Gvery v odvetvi ostatné o
5,8 mld. Sk (podiel na Uveroch celkom 37,4%), v penaznictve 03,3 mid. Sk (podiel na
averoch celkom 6,8%), v odvetvi doprava, skladovanie, posta a telekomunikécie o 2,1 mid.
Sk (podiel na averoch celkom 8,0%). V odvetvi vyroba a rozvod elektriny, plynu a vody
objem Uverov poklesol 0 4,2 mld. Sk (podiel na Uveroch celkom 12,8%), v priemyselng
vyrobe o0 1,9 mld. Sk (podiel na Gveroch celkom 17,3%).

Z hradiska ¢asovej Struktary Gverov najvyraznegjSi narast zaznamenali dihodobé korunové
avery ngma v désledku zvySenia objemu hypotekarnych Gverov. Na naraste korunovych
krétkodobych Gverov podielali predovSetkym prevadzkové Uvery. Pokles strednodobych
korunovych Gverov bol sprevadzany zvySenim Gverov v cudzg mene, nhama
strednodobych, ¢o pravdepodobne slviselo socakavaniami zhodnocovania vymenného
kurzu slovenske koruny.
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AbsolUtne zmeny stavov Uverov v Sk av cudzej mene podla ¢asovej Struktiry

Korunové Gvery Uvery v cudzej mene Uvery celkom (Sk + CM)
Zmena oproti Podiel na Zmena oproti Podiel na Zmena oproti Podiel na

dec. 2002 Gveroch dec. 2002 Gveroch dec. 2002 Gveroch

v mld. Sk celkomv % v mld. Sk celkomv % v mld. Sk celkomv %
Krétkodobé tvery +2,9 31,9 +0,5 34,0 +3,4 32,3
Strednodobé Gvery -2,2 28,5 +2,8 33,6 +0,6 29,4
Dlhodobé Gvery +5,2 39,6 +1,2 32,4 +6,4 38,3
Uvery celkom +59 100,0 +4,5 100,0 +10,4 100,0

Z celkového objemu 466,4 mid. Sk ¢erpanych Uverov v kumulativnom vyjadreni  93,3%
smerovalo do podnikatel’ského sektora, predovsetkym pod zahrani¢énou kontrolou, pricom
iSlo predovSetkym o kratkodobé prevadzkové Uvery. Obyvatel'stvo sa na ¢erpanych Gveroch
celkom podielalo 6,0%. Z kréatkodobych Gverov iSlo ngima o precerpanie bezného Uctu,
strednodobé Uvery boli pouZité ngjma na spotrebné a stavebné (cely a z dihodobych Gverov
prevazovali hypotekarne Gvery.

Cerpané Gvery v 1. polroku 2003 (kumulativ)

Podnikatel'ska sférg Podid v % Obyvatel'stvo Podiel v %
v mld. Sk v mid. Sk
Krétkodobé tvery 395,9 91,0 12,6 44,7
Strednodobé Gvery 32,0 7,4 7,1 25,3
Dlhodobé Uvery 7,0 1,6 8,4 30,0
Celkom 434,9 100,0 28,1 100,0

4.4 Urokové miery

Na zéklade celkového ekonomického amenového vyvoja Bankova rada NBS v prvom
polroku 2003 rozhodla o ponechani kI'iéovych Urokovych sadzieb na nezmeneng Urovni,
¢im bol determinovany a vyvoj klientskych Urokovych sadzieb. Vyvoj klientskych sadzieb,
predovsetkym kratkodobych, bol v priebehu prvého polroka ¢iastoéne ovplyvneny znizenim
kruacovych sadzieb NBS z novembra 2002 (o 1,5 bodu). Sadzby z krétkodobych ¢erpanych
Gverov este v januéri zaznamenavali pokles vyraznejSie pod Uroven jednodiiove refinanéne
sadzby, v nasledujucich mesiacoch v3ak postupne dochédzalo ku korekcii ich vyvoja
k arovni tejto sadzby. Na rozdiel od Uverovych sadzieb, pri krétkodobych sadzbéch
z vkladov pretrvaval ich klesgjuci trend v priebehu celého polroka.
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Vyvoj vybranych arokovych mier
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Cerpané Gvery zaznamenali v juni 2003 oproti koncu roka 2002 pokles priemerngj rokovej
miery 00,21 percentudneho bodu na 7,64%. Priemerna arokova miera z krétkodobych
Gverov sice nepatrne vzrastla o 0,03 percentudlneho bodu na 7,53%, pricom sadzby zo
strednodobych Gverov poklesli o 0,75 percentualneho bodu na 9,15% a vyrazne sa zniZila
arokova miera z dlhodobych Gverov o 1,54 percentudneho bodu na 6,88% (predovSetkym
vplyvom zvyseného &erpania hypotekarnych Gverov®).

Z hradiska ucelu pouzitia bol vyvoj ¢erpanych Gverov v prvom polroku 2003 ovplyvneny
poklesom Urokovych sadzieb predovSetkym z ostatnych Gverov, ktoré zahiiaju prevadzkove,
kontokorentné, rozvojove, zmenkove, stavebné a hypotekarne Uvery (ich podiel na
celkovych cerpanych Gverov v kumulativhom vyjadreni predstavoval koncom 1. polroka
77,2%). V ramci teto skupiny nastal vyrazny pokles priemerngf Urokovel miery z
hypotekérnych Gverov bez Stétneho prispevku o 2,88 percentudneho bodu na 7,10% a z
hypotekérnych Gverov so Statnym prispevkom o 2,67 percentuaneho bodu na 5,31%.
(podiel dlhodobych hypotekarnych Gverov na dihodobych Gveroch celkom predstavoval
43,0%).

®> Od 1. jula 2003 bol zmeneny systém poskytovania &tétnej dotécie na hypotekérne Gvery, ked’ vyska Statnej
dotécie nebude garantované po cel dobu splécania Gveru.
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Porovnanie vyvoja Grokovych mier zo stavu a &erpanych Gverov
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Priemern& Urokova miera zo stavu Gverov v porovnani s koncom roka 2002 klesla o 0,67
percentudneho bodu na 8,12% vplyvom zniZenia priemernych Urokovych sadzieb vo
vaetkych splatnostiach. ZniZenie sadzieb z kratkodobych Uverov predstavovalo 0,61
percentudlneho bodu na 8,33%, zo strednodobych 0,46 percentuaneho bodu na 9,01% a z
dihodobych Gverov 0,82 percentudlneho bodu na 7,29%.

Priemerna Urokova miera z vkladov sa v juni 2003 oproti decembru 2002 zniZila o 0,22
percentudneho bodu na 3,23%. Priemerna Urokova miera z neterminovanych vkladov
zaznamenala pokles o 0,12 percentudneho bodu na 1,52%, z terminovanych a uspornych
vkladov 0 0,33 percentudneho bodu na 4,06%.°

Terminované alsporné vklady v ¢leneni na kréatkodobé, strednodobé adlihodobé vklady
zaznamenali pokles vo vsetkych splatnostiach. V juni 2003 dosiahla priemerna arokova
miera z kratkodobych vkladov 4,26% (pokles oproti decembru 2002 o 0,38 percentuaneho
bodu), zo strednodobych 3,38% (00,45 percentualneho bodu) a z dlhodobych vkladov
2,99% (pokles 0 0,01 percentudlineho bodu).

Realna Urokova miera z jednorocnych vkladov (pri porovnani priemerng Urokovel miery a
medziro¢ng) inflacie v rovnakom ¢asovom obdobi) kleslav juni 2003 v porovnani s koncom
roka 2002 o0 4,35 percentualneho bodu a dosiahla zpornu hodnotu 3,62%. Pri porovnani
priemernej Urokovej miery z jednoro¢nych vkladov v juni 2002 a medziroc¢nej miery inflécie
Vv juni 2003 dosiahla red na irokova miera zapornu hodnotu 2,43%.

® podra pbvodnegl metodiky platnej do konca roka 2002 sa vklady ¢lenili na neterminované aterminované. Od
roku 2003 doSlo k zmene metodiky, podl'a ktorg sa z terminovanych vkladov vyélenili Gsporné vklady ako
samostatna skupina. Si¢asne sa zmenila Struktira terminovanych vkladov, pricom z vkladov do sedem dni boli
vyclenené jednodiiové vklady, devé'mesacné vklady boli zatlenené do vkladov so splatnostou do dvanast
mesiacov atroj a dtvorro¢né vklady boli zahrnuté do vkladov so splatnost'ou do pét’ rokov.
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Vyvoj redlng arokovej miery z roénych vkladov
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5. FINANCNE TRHY
5.1 Pefiazny trh
Primérny trh &atnych pokladniénych poukézok

V priebehu 1. polroka sa neuskutocnila Ziadna aukcia Statnych pokladni¢nych poukazok
(SPP), nakolko Ministerstvo financii SR financovalo deficit &tatneho rozpoétu z inych
zdrojov.

Vyvoj sadzieb pesiazného trhu

Vyvoj urokovych sadzieb so splatnostou od jedného dia do dvoch tyzdiov zaznamenal v
priebehu 1. polroka &tandardne vysoku volatilitu. Cena jednodiovej sadzby kopirovala vyvoj
denng likvidity bankového sektora astyrikrét je kotécia prekrocila hodnotu jednodiove)
refinancngg REPO sadzby NBS. Kotécia jedno advojtyzdnovej sadzby sa okrem vyvoja
denngj likvidity riadila cyklicky bliziacim sa terminom dvojtyZzdnového REPO tendra, ked’
je cena sa v den realizécie tendra vratila do blizkosti limitngj sadzby tendra (6,5%), bez
ohladu na stav likvidity v bankovom sektore. Promptna reakcia na zmeny vo vyvoji dennej
likvidity u kratSich splatnosti je ddésledkom vahy objemu uskutocnenych obchodov na
medzibankovom trhu, kde obchody so splatnost'ou do jedného tyZdna dosiahli podiel nad
90% z celkového objemu obchodovania.
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Na cenu depozit so splatnostou nad jeden mesiac ma denny vyvoj likvidity bankového
sektora minimany vplyv. Vyraznej§iu zmenu ich ceny uz na zaiatku polroka spésobil
zaujem zahranicnych bank ondkup korin na devizovom trhu, ktoréich ukladali na
penaznom trhu s dopadom na poklesich ceny. Na posiliiovanie vymenného kurzu slovenske
koruny voci euru reagovala NBS opakovanymi devizovymi intervenciami, ¢o po oslabeni
kurzu koruny vyustilo do narastu ceny dihsSich sadzieb. Nizky zaujem v aukcii Statnych
dihopisov v marci a oc¢akavanie zvysenia vysky kuponu zo strany investorov boli dévodom
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narastu cien ngjdlhsich splatnosti v tomto obdobi. Trend rastu bol zastaveny zverejnenim
pozitivnych vysledkov vyvoja zahrani¢ného obchodu (koncom marca). Nakup slovenskych
korun na devizovom trhu v aprili (ktory vyustil do posiinenia koruny voci euru) a ich
nasledné ukladanie prostrednictvom derivatovych kontraktov, zniZzilo cenu troj az
dvanastmesacnych depozit. V maji pokracovala tendencia zhodnocovania vymenného kurzu
slovenskeg koruny, podporena ocakavanim d’alSieho posilinovania koruny po referende o
vstupe do EU, ¢o sa premietlo do vyrazného poklesu dihych sadzieb penazného trhu. Po
intervenciach NBS na devizovom a penaznom trhu s cielom zastavenia posiliiovania kurzu
koruny sa ceny depozit vratili na povodnu uUroven. Faktorom, ktory ovplyvnil vyvoj
arokovych sadzieb koncom prvého polroka, bolo zatvaranie pozicii zahranicnych bank na
medzibankovom trhu po zvySeni kI'G¢ovych Urokovych sadzieb mad’arskej centrdnej banky
Vv juni, naco reagovali sadzby so splatnost’ou nad tri mesiace nérastom ich ceny.

Podiel obchodov medzibankového trhu podl'a vybranych splatnosti

vV % O/N i M 3M 6M 9M —12M
Deporzita 87,3 5 1,2 1,2 13 0,5
Swapy 77,2 9,3 58 15 0,5 0,7
Spolu 84,9 6 2,5 17 11 0,8

Vzhradom na minimény podiel obchodov medzibankového trhu so splathost'ou nad tri
mesiace, g nizky zobchodovany objem depozit dihSich splatnosti ovplyvni ich cenu. Od
septembra minulého roka je zjavna tendencia vzgomného prepojenia devizového
apenazného trhu. ZvySenie korelécie sa prejavuje v ndraste cien depozit nasledne po
oslabeni kurzu koruny voci euru anaopak pri posilneni ich cenaklesa

BRIBOR 1M - 12M
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Porovnanie vyvoja EUR/SKK a sadzieb BRIBOR
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Vyvoj likvidity bankového sektora a operacie NBS na peiiaznom trhu

V 1. polroku 2003 pretrvaval sterilizacny charakter menove politiky NBS. Od januéra do
aprila dochadzalo k prehlbovaniu sterilizatneg pozicie NBS voci bankovému sektoru, avsak
v porovhani s rokom 2002 mierngjSim tempom. Uvedeny vyvoj bol ovplyvneny nama
ukon¢ovanim procesu privatizécie majetkovych podielov &tatu v podnikoch a obchodnych
bankéach, ktory bol v roku 2002 rozhodujacim faktorom zvySovania objemu sterilizacnych
operacii zo strany NBS. V m§ji zaznamenala priemerna sterilizatna pozicia NBS vogi
bankovému sektoru pokles a v juni nedosiahla priemernd aprilova Urovei, ¢o bolo
ovplyvnené konverziou casti splatného zahranicného dihu vladdy do oblasti vnitorného
zadiZenia.

V sllade s procesom harmonizacie menovych nastrojov NBS s instrumentariom ECB
prikrocila NBS od 1. 1. 2003 k daSiemu zniZeniu sadzby PMR zo 4% na 3%, ¢im sa
dosiahlo zjednotenie s Groviiou uréenou pre stavebné sporitelne. Systém Urocenia, baza pre
vypocet PMR a periddy vyhodnocovania plnenia PMR zostali zachované. V désledku
ZniZenia sadzby PMR sa potreba sterilizacie na zaCiatku roka zvysila o 6,5 mld. Sk (v
porovnani s decembrom 2002).

Objemovo najvyraznejSi zdroj zvySovania likvidity bankového sektora predstavovali v
1. polroku 2003 devizové intervencie NBS proti neprimeranému posilinovaniu vymenného
kurzu slovenskej koruny, ktoré zvysili likviditu bankového sektora o 25,9 mid. Sk.

K rastu likvidity obchodnych bank prispievalo g deficitné hospodarenie statneho rozpoctu.
Vplyvom previsu beznych vydavkov &étneho rozpoctu do obchodnych bank (vrétane
vydavkov na vyplatu vynosov zo &tatnych dihopisov v objeme 13 mid. Sk) nad beznymi
prijmami Stétneho rozpoctu z obchodnych bank dodlo k zvySeniu rezerv bankového sektorav
1. polroku 2003 0 5,1 mid. Sk.
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Na rast likvidity pbsobilo a pouZitie privatizacnych prijmov FNM deponovanych na
Specializovanom Ucte v NBS (priblizne 3 mid. Sk) a uvolnovanie prostriedkov z ostatnych
bilan¢nych G¢tov NBS.

Prolikvidné posobenie vysSie uvedenych faktorov bolo ciastocne kompenzované previsom
emisii &tatnych dihopisov (90,4 mid. Sk v U¢tovnegj hodnote) nad ich splatkami (nomindna
hodnota 59,5 mld. Sk), ¢o predstavovalo odcerpanie zdrojov z obchodnych bank v objeme
30,9 mld. Sk a stviselo so ziskanim zdrojov z bankového sektora na splétku splatnej emisie
&tatnych eurobondov v objeme 300 mil. USD.

V podmienkach prevahy prolikvidne pdsobiacich vplyvov dodlo k zvySeniu sterilizatne
pozicie NBS voci bankovému sektoru zo 143,9 mid. Sk k 1. januéru na 165,8 mid. Sk k 30.
janu, pricom jg priemerna trovei dosahovala 161,2 mid. Sk.

Plnenie PMR za cely bankovy sektor bolo v prvom polroku 2003 vyrovnané.
V podmienkach vyrazng nadbytocng likvidity a pokracujucich sterilizacnych intervencii
NBS bol stanoveny objem PMR v kazdom mesiaci prvého polroka 2003 dodrZzany okrem
jedného pripadu. Priemerné nadbyto¢né rezervy po intervenciach NBS sa pohybovali od
0,02 do 0,16 mid. Sk. Maximane vykyvy dennych penaznych rezerv sa v jednotlivych
periddach pohybovali v priemere od 6,1 mid. Sk nadbyto¢nych rezerv aZz po nedostato¢né
rezervy v objeme 4,3 mld. Sk. NajvyraznejSia volatilita vo vyvoji rezerv obchodnych bank v
prvom polroku bola zaznamenana v mgji, ¢o bolo ovplyvnené operaciami NBS na
devizovom trhu v stvidosti s nadmernymi tlakmi na zhodnocovanie vymenného kurzu
slovenskej koruny.

(v mld. Sk av %)

Stanovené Skuto¢né plnenie PMR
PMR priemer % plnenia
Januar 21,28 21,32 100,19
Februér 21,44 21,60 100,76
Marec 21,41 21,44 100,12
April 21,32 21,37 100,23
M§ 21,40 21,43 100,15
Jan 21,20 21,22 100,10

V prvom polroku vyhlasila NBS dvadsat'sest’ sterilizacnych REPO tendrov s dvojtyZdnovou
splatnostou a svynimkou troch tendrov bol pravidelne akceptovany cely dopyt bank. K
akceptovaniu niZzSieho objemu v porovnani s dopytom doslo v obdobi realizacie intervencii
NBS na devizovom trhu v désledku posilnovania kurzu slovenskej koruny. Priemerny vynos
dosiahnuty v aukciach REPO tendrov bol 6,49% svolatilitou + jeden bézicky bod
svynimkou jedného tendra vyhlaseného v mgji, kde bol dosiahnuty priemerny vynos 6,34%,
ako doégledok snahy bank uspiet’ v tendri po predchadzajcom vyraznom kréteni.

Na vykyvy v denng likvidite banky reagovali takmer pravidelnym vyuZivanim obidvoch
stran  jednodnovych obchodov sNBS. Niekolkokrat boli  realizované refinancné
asterilizacné jednodnové obchody vten isty den, pricom napriek vyhodneiSim cendm
jednodiovych depozit na medzibankovom trhu boli vklady uloZzené v NBS. Maximéne
dosiahnuty objem vkladov bol zaznamenany v m§ji vo vyske 20,3 mld. Sk z dévodu nérastu
objemu korunove likvidity z realizovanych devizovych intervencii ajeg neuloZeniav tendri.

Narodna banka S ovenska 44



Sorava o0 menovom wvoji v SR za 1. polrok 2003

NajvysSi refinanény objem bol dosiahnuty taktiez v m§ji, ked’ napriek vysokému objemu
emitovanych statnych dihopisov v objeme 16,2 mid. Sk banky nadmerne zvySili zaujem v

REPO tendri, ¢o v porovnani so splatnym objemom predstavovalo narast 0 23,9 mid. Sk. Po
jeho plng akceptécii sa bankovy sektor dostal do najvéssieho denného podstavu likvidity od
zavedenia novych menovych néstrojov v roku 2000. Banky si pre potrebu zabezpetenia
medzibankového platobného styku poZzicali prostriedky v NBS v objeme 19,2 mid. Sk.

NBS pokratovala v pravidelnom obnovovani splatnych emisii pokladni¢nych poukézok (PP
NBS). Holandska aukcia umoZnila bankdm udrZat’ cely ¢as vynos vo vyske 6,5% p.a.
Zmenami v objeme dopytu banky reagovali na velkost rozpdtia medzi trojmesacnou
splatnost’ou sadzby BRIBOR a predpokladanou vyskou vynosu v PP NBS. ZvySenie dopytu
podporili a o¢akévania bank zo zniZovania klI'd¢ovych sadzieb NBS. Trend zvySovania
dopytu spdsobil narast emitovaného objemu poukézok zo 42,5 mid. Sk v januari na 61,4
mid. Sk v juni.

V juni bola na podnet bank spustena prevadzka tretieho ¢asového pasma v SIPS (Slovak
Interbank Payment System) od 13:00 do 13:30 h. pre zasielanie prioritnych platieb medzi
centrdnou bankou a bankami s nastavenym parametrom pre jednodiove sterilizacné vklady
(druhé casové pasmo umoziuje zasielanie prioritnych platieb do 13:00 h.). Banky mdzu
takto optimalngSie riadit’” denna likviditu g v pripade prijatia neavizovanych klientskych
platieb.

Forma 2002 2003
intervencie | 1. polrok | 2. polrok januér februér mar ec april maj jun
SRT -52,992 -92,329 -102,267 | -106,516 | -111,966 | -115,382 |-107,082 | -101,312
OIN -1,552 -2,791 -5,924 -3,356 -3,598 137 -477 -3,523

PP NBS -12,119 -21,224 -44,480 -47,746 | -51,402 | -52,420 | -52,197 | -57,698

SPOLU -66,663 -116,344 -152,671 | -157,618 [ -166,966 | -167,665 |-159,756 | -162,533

5.2 Kapitalovy trh
Primarny trh
Statne dihopisy

Prvy polrok 2003 bol zhladiska uskuto¢novania jednotlivych emisii neStandardny.
Uskuto¢nilo sa spolu 12 emisii SD v celkovej sume 91,7 mid. Sk, ¢o v porovnani
srovnakym obdobim minulého roka predstavovalo zvy3enie o 70,13%. V prvom polroku
dodlo k zmene spbsobu stanovovania urokového vynosu, ked emisie boli umiestnené
s nulovym kupénom a nelimitovanou cenou. Suma emisii bola limitované. Takyto typ emisii
bol zrealizovany Sestkrét adoba splatnosti bola nasledovn& 3 emisie boli 1-ro¢néa3 boli
1,5-ro¢né. Jedna emisia nebola akceptovana vzh'adom na nizky dopyt investorov (3,0 mil.
Sk). Stcasne dodlo k zmene podielov v emisiéch podlra casove) Struktury.

Struktdra emisii SD podPa asovych splatnosti (%)
rok 2002 1. polrok 2003

1-roéné 45,8 15,3
1,5-ro¢né - 18,0
2-rocné 18,4 16,4
3-rocné 21 -

5-ro¢né 19,5 16,4
7-roc¢né - 16,4
10-rocné 14,2 17,5
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Celkovy dopyt po SD v 1. polroku 2003 bol 168,6 mid. Sk, ¢o predstavovalo v porovnani
srovnakym obdobim roka 2002 nérast 0 114,2%. Priemerna suma emisie bola 5,1 mid. Sk,
pricom v 1. polroku 2002 bola 2,4 mid. Sk. Toto vyrazné zvySenie velkosti emisii
v porovnani s1. polrokom 2002 bolo désledkom vypisovania vysSich objemov emisii.
Z celkového poctu emisii (12) boli 4 emisie navySovacie.

ZvySeny zaujem zo strany investorov bol o vSetky emisie snulovym kuponom. Dopyt v
emisiéch dosiahol 5,6 az 18,7 mld. Sk av relativhom vyjadreni sa pohyboval od 140,0% do
332,2%. Vysoky dopyt po tychto emisiach naznacoval zaujem investorov o kratkodobé
emisie, ¢o slviselo so skutognostou, Ze v danom obdobi neboli emitované Ziadne SPP
aVv bankovom sektore pretrvaval vyrazny prebytok likvidity. Dopyt investorov po Statnych
dihopisoch podra jednotlivych splatnosti bol nasledovny: po 2-ro¢nych emisiach do 135,9%,
po 5-ro¢nych az 186,0%, po 7-rocnych 212,0% a po 10 ro¢nych emisiach bol dopyt 158,9%.

K 30. junu bolo na primarnom trhu statnych dlhopisov zaregistrovanych 24 zahrani¢nych
investorov, ktori tvorili 18,5% z celkového poctu.

Vyplata a splétky Statnych dlhopisov

V 1. polroku 2003 boli vyplatené vynosy zo Statnych dihopisov v celkovom objeme 16,9
mid. Sk, z toho zahrani¢nym investorom bolo vyplatenych 11,1 mid. Sk (65,7% z celkového
objemu), domacim investorom 5,8 mld. Sk (34,3% zcelkove] sumy), z toho zdloZznym
verite’om 0,3 mid. Sk (1,8% z celkovej sumy).

V 1. polroku bol zaznamenany medziroény nérast vyplatenych vynosoch zo Stétnych
dihopisov 0 2% (16,6 mid. Sk v 1. polroku 2002), zahrani¢nym investorom o 30% (8,5 mid.
Sk), pricom pri vyplate domécim investorom doslo k poklesu vyplaty vynosov o0 28% (8,1
mid. Sk v 1. polroku 2002). V tomto polroku bolo splatenych 23 emisii v objeme 59,5 mid.
Sk z menovitg hodnoty. Zahranicnym investorom bola vyplatend menovitd hodnota
v objeme 48,2 mld. Sk (81% zcelkového objemu), domacim investorom 9,6 mld. Sk
(16,13%) azdoznym veritelom 2,3 mld. Sk (3,86%). V 1. polroku boli celkovo vyplatené
vynosy a menovita hodnota v objeme 76,4 mid. Sk.

Nestatne dlhopisy

V 1. polroku 2003 doslo k narastu emisii nestatnych dihopisov. Celkom bolo emitovanych
48 emisii. V porovnani srovnakym obdobim roku 2002 to bolo viac o 16 emisii. Celkova
suma emitovanych nedtétnych dihopisov dosiahla 14,9 mid. Sk, ¢o bol oproti rovnakému
obdobiu roka 2002 narast 0 1,3 mld. Sk. V cudze] mene savydali 4 emisie v sume 15,2 mil.
EUR, zatial’ ¢o v 1. polroku 2002 bolo v cudzel mene emitovanych pé’ emisii neStétnych
dihopisov v sume 4,1 mil. EUR.

Sekundérny trh

V priebehu 1. polroka 2003 bol v oblasti kapitédlového trhu novelizovany zakon ¢.566/2003
Z.z. o cennych papieroch ainvesticnych suzbach zédkonom ¢. 163/2003 Z.z., ktory okrem
iného postva lehotu vzniku mimoburzového trhu (OTC) aZ do uplynutia 60 dni od udelenia
¢lenstva prvému ¢lenovi Prvého centrdneho depozitara. Novela nadobudla t€innost’ 1. juna
2003.
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Dna 13. aprila 2003 nadobudli U¢innost’ nové burzové pravidld, ktoré boli zosuladené so
zakonom ¢.429/2002 Z.z. o Burze cennych papierov.

VSeobecny preh/ad obchodovania na burze

Pocas 121 obchodnych dni sa uskutocnilo na Burze cennych papierov Bratislava (BCPB)
16 561 transakcii (medziro¢ny rast 0 59,9%). Celkovy objem obchodov dosiahol 481,4 mid.
Sk a zaznamenal medzirocny narast o 46,3%. Obchody s majetkovymi cennymi papiermi
dosiahli objem 14,5 mid. Sk aich podiel na celkovom objeme obchodov predstavoval 3,0%.
Kurzotvorné transakcie dosiahli 48,0 mld. Sk (podiel na celkovom objeme 10%). RastUci
trend finan¢nych objemov dlhovych CP bol zachovany g v 1. polroku.

Obchodovanie s dlhopismi

Celkovy objem obchodov s dlhopismi za prvy polrok 2003 dosiahol 467,0 mid. Sk
(medzirocny rast o 48,0%). Podiel obchodov so statnymi dihopismi predstavoval 98,5%
v 1248 transakciach. NajobchodovaneSimi titulmi boli Statne dlhopisy — séria 142 (77,8
mid. Sk), séria 143 (44,4 mid. Sk) a séria 152 (39,4 mld. Sk). Spomedzi nestatnych
dihopisovych emisii boli nagjobchodovangjSie kétované dihopisy Polnobanka 111 (2,3 mid.
Sk) aVUB VII (1,6 mid. Sk). Najvassi objem obchodov na cenotvornom trhu zaznamenaa
emisia SD série 149. Ngjviac obchodov (130) bolo uzavretych so SD 187.

Celkovy pocet emisii natrhoch BCPB k 30. junu bol 575, z toho 61 na kétovanom hlavhom
trhu, 14 na kétovanom paralelnom trhu, Ziadna na kétovanom novom trhu a500 emisii na
vol'nom trhu. Z toho 2 emisie na volnom trhu st eurobondy.

Podiel zahrani¢cnych investorov na celkovom obrate BCPB v 1. polroku roka 2003
predstavoval 48,3% (narast 0 58,59% oproti roku 2002), z toho 54,2% pripadalo na stranu
kupy (zvySenie 0 61,25% v porovnani srovnakym obdobim roku 2002) a42,4% na stranu
predaja (nérast 0 55,42% oproti 1. polroku 2002).

K poslednému obchodnému diu polroka v module tvorcov trhu sa obchodovalo s 8
emisiami Statnych dihopisov (série 131, 133, 147, 166, 174, 187, 188, 189) a s 4 emisiami
podnikovych dihopisov (B.O.F. 04, DIhopis CAC 1, Dlhopis SHS I, Zeleziarne Podbrezova
I1) as 3 emisiami hypotekarnych zéloznych listov (HZL VUB VI, HZL Tatrabanka 01, HZL
Istrobanka I). Objem obchodov s nimi dosiahol v module tvorcov trhu 464 mil. Sk v 29
transakciach, ¢o predstavovalo 1,0% podiel na vsetkych kurzotvornych transakciach s
dihopismi.

Trhova kapitalizacia dlhovych emisii k poslednému obchodnému diu polroka predstavovala
334,1 mld. Sk (medziro¢ny narast o 7,8%), z toho 287,4 mid. Sk pripadlo na kétované
emisie (medziro¢ny narast 11,0%).

Index DX

Dlhopisovy index SDX pre dihopisy bank aspoloc¢nosti uzatvaral posledny obchodny den
polroka s 4,2% ziskom oproti uzatvaracej hodnote v roku 2002 a10,8% na ro¢ne baze na
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priemerngj hodnote 232,3% z nominalng hodnoty, pri priemernom vynose do splatnosti
6,4% adurécii 1 rok. Minimum 223,0% sa dosiahlo 7. januara a maximum 232,3% 24. juna.

Priemerna cena portfdlia statnych dihopisov v baze SDX ku koncu juna bola 215,3%, ¢o
predstavovalo zvySenie o 3,3% za polrok, pricom hodnota priemerného vynosu
predstavovala 5,0% a durécia 3,7 roka. Minimum 208,2% dosiahla této zloZka 7. januara,
maximum 215,4% 16. juna.

Obchodovanie s akciami

Za prvy polrok boli uzavreté obchody s504 emisiami akcii (417 emitentov), z toho s 9
emisiami na kétovanom hlavnom trhu, so 7 emisiami na kétovanom paralelnom trhu a so
488 emisiami na volnom trhu. Na koétovany novy trh sa pocas polrocného obdobia
nepodarilo prijat’ Ziadnu emisiu akcii.

Vykonnost' akciového trhu klesla v porovnani s polrokmi predchadzajucich rokov a vyrazne
zaostala za dlhopisovym trhom. Jeho podiel na celkovom obchodovani zaznamenal len 3% s
objemom 14,5 mid. Sk. NauspesngiSimi akciovymi titulmi z pohladu dosiahnutého
finanéného objemu obchodov sa stali emisie Slovnaftu (10,1 mid. Sk, 837 obchodov),
Slovnaft 2 (1,2 mid. Sk, 39 obchodov), Slovakofarmy (0,4 mid. Sk, 240 obchodov) a VUB
(227 mil. Sk, 868 obchodov). Ngviac obchodov bolo uzavretych sakciami emitenta
Majetkovy holding, as. v pocte 3503. Nav&si objem cenotvornych transakcii bol
realizovany s prvou emisiou Slovnaftu.

V module tvorcov trhu sa obchodovalo ku koncu juna so 4 emisiami akcii (Novitech,
Slovnaft, Slovakofarma a Zeleziarne Podbrezovd). Objem obchodov dosiahol 1,1 mil. Sk v
10 transakciéch (podiel na celkovom objeme kurzotvornych obchodov s akciami
predstavoval 0,2%).

Index SAX

Index SAX otvaral rok s 3,3% poklesom oproti zaverecneg hodnote roka 2002 na polro¢nom
minime (135,37 bodu). Dna 20. marca index zaznamenal svoje polrocné maximum
(dosiahnuta uroven 175,21 bodu). Na vyvoji sa spolupodielai Slovnaft, ktory posilnil
0 48,2% oproti zaverecnegj hodnote roku 2002, Nafta so ziskom 38,8% a Slovakofarma, ktora
sa zhodnotila 0 31,8%. NajvysSiu mieru zhodnotenia zaznamenala emisia SES TImace, ktora
s pripisala 64 Sk na akciu a zhodnotila sa o takmer 85%. Obchod s akciami Slovnaftu z 20.
marca mal negativny vplyv na vyvoj indexu SAX, ked’ aZ do 9. juna nasledovalo sivislé
klesanie indexu (za sledované obdobie index poklesol o 30,26 bodu na 145 bodov). K jeho
poklesu prispel vyvoj cien akcii Slovnaftu a Nafty (pokles 018,9%, resp. o 41,3%). Opacny
vyvoj zaznamenali len akcie VUB aBiotiky (narast 6,1%, resp. 0 1,9%). K zvy3eniu trovne
indexu dodlo az v druhej dekéde jna najmé vplyvom dividendového vynosu emitenta VUB
vo vy3Ske 58 Sk/akcia. Uzatvaracia hodnota indexu predstavovala 157,36 bodu a v porovnani
so zaciatkom rokaindex SAX posilnil 0 12,4% (medzirocne o 37,3%).

5.3 Devizovy trh
Operé&cie na devizovom trhu

Kurz slovenskej koruny k ultimu juna (41,737 EUR/SKK) oslabil voci kurzu z 31. decembra
(41,722 EUR/SKK) 00,04%. Kurz SKK dosiahol svoju ngsilngSiu hodnotu (40,810
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EUR/SKK) 6. mgaa ngdabsiu (42,643 EUR/SKK) 24. januara, pricom rozdiel medzi
najsilngjSou a ngjslabSou Uroviiou kurzu predstavoval 4,5%.

Saldo spotovych obchodov zahrani¢nych bank voc¢i domécim bolo za posledné obdobie
zaporné (73,0 mil. USD), teda zahrani¢né banky viac predavali cudziu a nakupovali domacu
menu.

Kurz slovenskegl koruny voci americkému dolaru posilnil o 8,8% zo 40,036 USD/SKK
(31.decembra 2002) na 36,509 USD/SKK (30. juna), pricom ngjsilngiSiu hodnotu dosiahol
28. m§a (34,582 USD/SKK) angjslabSiu 7. januéra 39,765 (USD/SKK).

Vyvoj vymenného kurzu slovenskej koruny voéi EUR a USD
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Narodnd banka Slovenska pocas prvého polroku 2003 vzhradom na prilis rychle
posilfiovanie koruny intervenovala na devizovom trhu aformou priamych intervencii
nakupilav mgji 250 mil. EUR. Sl¢asne akceptovala g viaceré ponuky komer¢nych bank na
odkupenie deviz a formou priamych obchodov kupila 378 mil. EUR. Tieto intervencie boli
podporené operéciami na peiaznom trhu.

Medzibankovy devizovy trh

Celkovy zobchodovany objem na medzibankovom devizovom trhu dosiahol
191,4 mld. USD. V rdmci druhov obchodov 89,4% tvorili swapové transakcie, ktorych
prevaZznd ¢ast’ sa uskutocnila v USD (85,3%). Spotové obchody sa podielali na celkovom
objeme 10,5%, pricom 97,2% tychto obchodov bolo uskutoénenych v EUR. Priemerny
denny obrat na spotovom trhu bol 162,8 mil. USD s priemernou vel’kost'ou jedného obchodu
1,66 mil. USD.

Objem obchodov medzi domécimi obchodnymi bankami dosiahol 34,2 mid. USD. Ngjv&sie
zastUpenie v obchodovani mal USD 75,4%, nasledovalo EUR s podielom 24,1% a ostatné
meny tvorili 0,5%.
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Na celkovom medzibankovom devizovom trhu sa obchodovanie domécich bank podiel’alo
17,9%. Z hradiska druhov obchodov 82,1% z celkového objemu obchodov medzi domacimi
bankami sa uskutochnilo vo forme swapovych operécii, na spotové obchody pripadio 17,9%.

Obchodovanie so zahrani¢cnymi bankami dosiahlo 156,6 mld. USD. Maximalny objem bol
takisto uskuto¢neny v USD 76,8%, nasledovalo obchodovanie v EUR spodielom 13,7%
aostatné meny tvorili 7,8%. Obchody so zahrani¢nymi bankami tvoria stdle vyznamnejSiu
¢ast’ celkového devizového trhu s podielom 82,1%.

Podobne ako pri obchodoch medzi domécimi bankami, tak &g v obchodovani so
zahrani¢nymi bankami rozhodujlicu ¢ast’ obchodov tvorili swapy 91,0%, spoty 8,9% a
forwardy 0,1%.
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6. BANKOVY SEKTOR
6.1 Bankovy sektor

V slovenskom bankovom sektore k 30. juna pbdsobilo dvadsat bankovych subjektov
(osemnést’ bank adve pobocky zahranicnych bank) aosem zastUpeni zahrani¢nych bank.
Z uvedenych osemnéstich bank su tri stavebné sporitel’ne. Z patnastich univerzalnych bank
ma osem bank ajedna pobocka zahrani¢negj banky povolenie na vykonavanie hypotekéarnych
obchodov (HVB Bank Slovakia, as., Istrobanka, as., Cudova banka, as., OTP Banka
Slovensko, a.s., Slovenska sporitelna, a.s.,, Tatra banka, as., UniBanka, as., V3eobecna
Uverova banka, as. aCeskoslovenska obchodni banka, as., pobotka zahrani¢ng banky
v SR).

Objem upisaného z&kladného imania bank (bez NBS) sa v porovnani s koncom roka 2002
zvysil 0 2,0 mid. Sk na 40,5 mld. Sk. Vyvoj zakladného imania ovplyvnilo upisanie novych
akcii v dvoch bankach.

Financné zdroje poskytnuté zahranicnymi bankami svojim pobockam sa nezmenili a
k 30. junu predstavovali 2,8 mid. Sk.

Podiel zahrani¢nych investorov na celkovom upisanom zakladnom imani bank a finan¢nych
zdrojoch poskytnutych zahrani¢nymi bankami svojim pobockam sav 1. polroku 2003 zvysil
Z 85,3% na 85,9%. Narast bol spésobeny predovSetkym zvySenim zakladného imania dvoch
bank zahrani¢nymi investormi.

Narodna banka Slovenska svojim rozhodnutim odobrala 28. februara 2003 povolenie
posobit’ ako banka Dopravneg] banke, a. s., Banska Bystrica. Od roku 2000 bola Dopravna
banka, a. s. zaradena do skupiny bank v osobitnom reZzime; 1. jula 2000 bola Narodnou
bankou Slovenska zavedena v uvedeng banke nitena sprava vzhl'adom na porusenia zakona
o bankach avseobecne zavaznych pravnych predpisov vcinnosti banky. Na zéklade
pretrvavajucich problémov banky bol 22. augusta 2000 Krajskym stidom v Banskej Bystrici
vyhlaseny konkurz na majetok spolo¢nosti.

Dna 25. aprila 2003 udelila Narodnd banka Slovenska predchadzajici suhlas
na nadobudnutie 60,07% podielu na zakladnom imani Banky Slovakia, a.s. zahrani¢nym
investorom, MEINL BANK Aktiengesellschaft, Vieden. Prevod uvedeného podielu z FNM
SR na zahrani¢ného investora bol uskuto¢neny 4. jala (vypis z SCP).

6.2 Hospodarske vysedky bankového sektora

Bilancna suma (Uhrn aktiv v ¢istg) hodnote) za dvadsat’ bank bankového sektora SR k 30.
janu v porovnani s koncom roka 2002 klesla o 60,3 mid. Sk (0 5,9%) na 953,7 mid. Sk.

Vyvoj bilancng sumy bankového sektora bol ovplyvneny poklesom sekundarnych zdrojov o

88,8 mld. Sk (046,8%) na 100,9 mld. Sk. Objem neanonymnych vkladov vzrastol o 3,2
mid. Sk (0 0,8%) na 403,3 mid. Sk. Primarne zdroje kledli 0 9,8 mld. Sk (0 1,4%) na 676,5
mid. Sk.
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Podiel bank na bilanénegj sume k 30.6.2003
PABK

cTl PKBA ISTR OTP(INRB) 2,09%

LUBA 277% 271% 2,61% 2,18 %
2,91%

SLZB

1,51 %

SPVYW
0,94 %
CRLY
0,83 %

UNIB (SLPO)
psgp  396%

432%

KOMB

HVB (CABV) 051%
CsoB

4,34 %
0,43%

INGB
4,59 %
BASL
0,36 %

CEKO sLsP
8,10 % 21,55%

TATR
13,55 %

SUBA
19,70 %

Objem vynosovych aktiv bankového sektora oproti koncu roka 2002 klesol 0 21,2 mid. Sk
na 906,8 mld. Sk. Podiel vynosovych aktiv mal vSak v priebehu prvého polroka 2003 rastUci
trend ak 30. junu dosiahol 95,1%."

Celkové pohradavky z uverov vykazované dvadsiatimi bankami k 30. junu predstavovali
objem 356,1 mld. Sk. Klasifikované Uverové pohradavky kledli 0 0,75 mld. Sk na 37,5 mid.
Sk, t.j.01,9% Pretrvavalo sUstredenie ngjvatsieho podielu klasifikovanych pohladavok
v odvetviach priemyslu, obchodu, pol'nohospodarstva a stavebnictva. Banky vykazali
275mld. Sk vytvorenych opravnych poloziek. Krytie klasifikovanych pohlradavok
vytvorenymi opravnymi polozkami k ultimu hodnoteného obdobia dosiahlo 73,3%. Podiel
klasifikovanych pohradavok na pohradavkach celkom klesol na 10,5%.

Banky vykézali k 30. junu cisty zisk v objeme 6,2 mld. Sk. V medzirochom porovnani
to predstavuje narast 0 0,6 mld. Sk (o 10,1%). Stratu ako hospodérsky vysledok bezného
obdobiak 30. junu nevykézala Ziadna banka (k 30.6.2002 stratu vykazala jedna banka).

" Absol(tne zniZenie niektorych vykazovanych ukazovatelov bankového sektora (bilanéna suma, vynosové
aktiva a pod.) ovplyvnila zmena metodiky U¢tovania ato ngjméa repo obchodov. Ich objem ku koncu roka 2002
predstavoval pribliZzne 50 mid. Sk.
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v tis. Sk
Bankovy sektor SR 31.12.2002 30.6.2003 Rozdiel % zmena
06/03-12/02 |06/03-12/02
Pocet pracovnikov 19717 19736 19 0.10%
Pocet bank v SR 18 18 0 0.00%
Pocet pobociek zahrani¢nych bank v SR 2 2 0 0.00%
Pocet zastipeni zahr. bank v SR 7 8 1 14.29%
Pocet pobogiek v SR 418 421 3 0.72%
Pocet niZ8ich org.z102.SR 602 594 -8 -1.33%
Pocet pobociek v inych kr. 1 1 0 0.00%
Pocet niz.org.zIoZ.v in.kr. 1 2 1| 100.00%
Pocet zastdp. v inych kr. 1 1 0 0.00%
Uhrn aktiv 1014014 402| 953749 813| -60 264 589 -5.94%
Vynosoveé aktiva 927994 293| 906 828 393| -21 165900 -2.28%
Uhrn devizovych aktiv 132076 340 126522892| -5553448 -4.20%
Cenné papiere 299508 256 353947 432| 54439176 18.18%
Pohradavky z Gverov 342341 430| 356051119 13709 689 4.00%
Z toho: klasifikované pohradavky 38294 476| 37537958 -756 518 -1.98%
Podiel klasif. pohl’. na Gveroch celkom (%) 11.19% 10.54% -0.01 X
Nekryta predpokladana strata 28411 8617 -19794 -69.67%
Vytvorené OP ku klasifik. Gverom 27744404 27532189 -212 215 -0.76%
Z&konné rezervy 4424029 4297 468 -126 561 -2.86%
Z&kladnéimanie 40242 176| 40442576 200 400 0.50%
Vlastné zdroje 103081 726 107 142719 4060 993 3.94%
Uhrn zdrojov — bankovy sektor 189 703 380 100884 854| -88 818526 -46.82%
Uhrn zdrojov — nebankovy sektor 686 325 355| 676528052| -9 797 303 -1.43%
- Z toho chrénené vklady 400 016 993| 403 272 068 3255075 0.81%
Zisk bezného obdobia* 5614 842 6176 923 562 081 10.01%
Strata beZzného obdobia* 4790 0 -4790| -100.00%
Saldo zisku a straty* 5610 052 6176 923 566 871 10.10%
Kumulovany hosp. vysledok* 11941633 26311602 14369969| 120.34%
K apitalova primeranost’ 21.30 22.78 1.48 X

*) medziro¢né porovnanie

6.2 Vykon bankového dohPadu a hodnotenie obozretného podnikania bank

Hlavnou Udlohou a poslanim bankového dohladu je podpora stability a zdravého rozvoja
bank, bankového systému a ochrana zaujmov vkladatel'ov. V priebehu prvého polroka 2003
bolo vykonanych sedem dohliadok na mieste. Dohliadky na mieste boli vykonané v piatich
bankach s univerzalnou licenciou a dvoch stavebnych sporitel’niach. Vo vsetkych pripadoch

iSlo o planované dohliadky podra planu prijatého pre rok 2003.

Narodna banka Slovenska v prvom polroku 2003 vydala 69 rozhodnuti v oblasti
povolovace cinnosti (napriklad rozhodnutie o odobrati povolenia pbsobit ako banka,
rozhodnutie o preruSeni konania, konanie pre poruSenie zakona, uplatnenie opatreni na

napravu).

Jednym zo zakladnych regulacnych néstrojov bankového dohl'adu st pravidla obozretného

podnikania bank a nimi stanovené limity.
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Kapitdlova primeranost’ bankového sektora SR v porovnani s koncom roka 2002 k junu
2003 vzréstla 0 1,48% a dosiahla hodnotu 22,78%. Limit kapitdlove primeranosti pocas
prvého polroka 2003 plnili vSetky banky.

V priebehu prvého polroka 2003 plnenie limitov Uverovel angaZovanosti nezaznamenalo
vyrazné zmeny. K 30. junu stanoveny limit voci nebankovym subjektom nedodrzali dve
banky. Limity ststredenia majetku voci osobam s osobitnym vztahom, bankovym subjektom
alimit agregovangj ¢istgl Uverove angazovanosti splnili vsetky banky.

Limit mesacng likvidity (podiel mesacnych aktiv a pasiv, ktory nesmie byt mensi ako 1,0)
splnili v3etky banky a limit podielu stctu stdlych a nelikvidnych aktiv k vliastnym zdrojom a
rezervam (nesmie byt’ vacsi ako 1) nesplnilajedna banka.

6.3 Medzinarodné spolupréca

V sledovanom obdobi boli uzatvorené dve dvojstranné dohody o spolupréci v oblasti vykonu
bankového dohradu:

- 17. februédra 2003 bolo uzatvorené a podpisané Memorandum of Understanding (MoU)
medzi Narodnou bankou Slovenska a De Nederlandsche Bank (Holandsko),

- 12. juna 2003 bolo podpisané MoU medzi Nérodnou bankou Slovenska a Cyperskou
centranou bankou.

Narodna banka S ovenska 54



7.1 Nastroje menove politiky

1. Urokova politika
a) limitn& Urokova sadzba pre Standardné dvojtyzdizové REPO tendre NBS
od 18.11. 2002  6,50%
b) Urokova sadzba pre jednodriove refinancné operacie NBS s obchodnymi bankami
od 18.11. 2002  8,00%
C) Urokova sadzba pre jednodriiové depozita obchodnych bank v NBS
od 18.11. 2002  5,00%
d) diskontna sadzba
od 1.1. 2002 sa rovna limitng] Urokovej sadzbe pre Standardné dvojtyzdnové REPO
tendre NBS
od 1.1. 2003 diskontna sadzba = z&kladna Grokovéa sadzba NBS'

2. Nastroje menove politiky NBS

2.1 Operécie na vo/nom trhu

a) hlavny nastroj
- Standardny REPO tender s dvojtyZdizovou splatnoszou - uskutociuje NBS s obchodnymi
bankami pravidelne raz za tyZzden. NBS zaroven vyhlasuje pre tieto Standardné operécie
limitnd Urokovu sadzbul.

b) néstroj na dlhodobejSie riadenie likvidity
- emisia pokladni¢nych poukézok NBS do portfélia obchodnych bank — néstroj NBS na
dihodobejSie riadenie likvidity komerénych bank. Aukcie pokladni¢nych poukézok NBS sa
uskutoc¢novali nepravidelne, spravidla holandskym spésobom.

C) nastroj najemné doladenie
- rychly tender — néstroj NBS dlUZiaci ha jemné operativne doladenie likvidity komer¢nych
bank.

d) Strukturalne operéacie
- individualne obchody — nastroj NBS umoziujuci priamy nakup, alebo preda) Statnych

cennych papierov do a z portfélia NBS.

€) devizové swapy
— néstroj sldZiaci na prechodné doladenie likvidity v korunovej oblasti S vVyuZitim devizove transakcie
s buddcim vyrovnanim.

2.2 Automatické operéacie (Standing facilities)

a) jednodiiové refinancné operécie
- obchodné banky maju automaticky pristup k finanénym prostriedkom (za podmienky
dostatku akceptovatel’nych cennych papierov) za vyhlasovanu Urokova sadzbul.

b) jednodriiové sterilizacné operacie

! BR NBS diia 12.12.2002 rozhodla o zavedeni zé&kladnej Grokove sadzby NBS stginnostou od 1.1.2003.

Z&kladna urokova sadzba NBS je zhodnd s limitnou Urokovou sadzbou pre Standardné dvojtyzdiiové REPO tendre
NBS. Ak savo vSeobecnych zavaznych pravnych predpisoch pouziva pojem , diskontna Urokova sadzba Narodnej

banky Slovenska", alebo* diskontna trokova sadzba Statnej banky cesko-slovenske® rozumie sa tym zékladna
Urokova sadzba Nérodnegj banky Slovenska.



- obchodné banky mau moznost ukladat prebytocné prostriedky vo forme
nekolateralizovanych depozitov za vyhlasovanu Urokovu sadzbu.

3. Ostatné nastroje

a) redistribucny Gver
- klasicky - Urokova sadzba = sadzba pre dvojtyzdiiovy REPO tender + 0,5%
- zvyhodneny - Urokova sadzba = sadzba pre dvojtyZzdiiovy REPO tender - 2% + 0,5%
b) - v zaujme zachovanialikvidity banky méZze NBS vynimoc¢ne poskytnut’ banke
krétkodoby Gver, ato na dobu ngjviac troch mesiacov. V 1. polroku 2003 nebol poskytnuty.
C) - pocas zavedenia niteng spravy nad bankou jg mdze NBS poskytovat Uvery podla
osobitého zakona na dobu najviac Siestich mesiacov. V 1. polroku 2003 nebol poskytnuty.

4. Povinné minimalne rezervy

Obchodné banky od 1. januara 2003 tvoria povinné minimane rezervy vo vyske 3% z
primarnych korunovych a devizovych vkladov (voci rezidentom anerezidentom), z
korunovych a devizovych depozit zahrani¢nych bank, z emitovanych zmeniek a dlhopisov a
ostatnych zavézkov voci klientom, ktoré nie s bankami. Sadzba tvorby povinnych
minimalnych rezerv pre stavebné sporitel'ne je 3%. Peridda pre vyhodnocovanie povinnych
minimalnych rezerv je jeden mesiac. Povinné minimalne rezervy sa uro¢ia sadzbou 1,5%
do stanovengj vysky na prislusny mesiac.

5. Kurzova a devizova politika

a) reZim vymenného kurzu
Nérodna banka Slovenska uplatiuje rezim plavajuceho vymenného kurzu. Vymenny kurz
slovenskeg) koruny sa urcuje vo vztahu k referencngi mene — euru. Jeho vyvoj zavisi od
vyvoja ponuky a dopytu po slovenskej korune na devizovom trhu. Narodna banka Slovenska
ma moznost’ intervenovat’ na devizovom trhu sciefom korigovat’ nadmernt volatilitu
vymenného kurzu slovenskej koruny.

b) nominalny vymenny kurz Sk
Nominalny vymenny kurz slovenskegl koruny voci EUR sa v priebehu 1. polroka 2003
znehodnotil 00,04%, ked’ k 30. junu 2003 dosiahol hodnotu 41,737 SKK/EUR. Vyvoj
vymenného kurzu dlovenskej koruny voci USD zaznamenal v sledovanom obdobi
zhodnotenie o 8,81% na Uroven 36,509 SKK/USD.

c¢) nominalny a realny efektivny vymenny kurz S¢
Vyvoj indexu nominaneho efektivneno vymenného kurzu slovenskej koruny (NEER) v
prvom polroku ovplyvnilo zhodnotenie priemerného mesacného kurzu Sk voci USD, ktory
sa Vv juni 2003 oproti decembru 2002 zhodnotil o 15,9%. Dynamika zhodnotenia koruny za
obdobie prvého polroka bola mierne vySSia nez apreciacia mien vyznamnych obchodnych
partnerov SR.

2 Metodika vypoctu indexov nominalneho a redlneho efektivneho vymenného kurzu slovenskej koruny (NEER a
REER) je prevzata od MMF. ZalozZena je na baze indexu cien vyrobcov PPI (cien produktov priemyselng vyroby
PPl manuf.), vychodiskového roku 1999 a pre Sestnastich najvyznamnejSich obchodnych partnerov SR,
predstavujlcich spolu zhruba 86 aZ 89% obratu zahraniéného obchodu SR v rokoch 1993-2002: Nemecko, CR,
Taliansko, Rakusko, Franclizsko, Holandsko, USA, Velka Britania, Svajciarsko, Por'sko, Mad’arsko, Ukrajina,
Rusko, Japonsko, Cinaa Turecko.



d)

Medziro¢na dynamika rastu indexu NEER v juni 2003 vzréastla a dosiahla 12,1% oproti rastu
0 4,5% v decembri minulého roka. Index redneho efektivneho vymenného kurzu (REER) na
baze indexu cien vyrobcov sa vplyvom tohtoroéného cenového vyvoja na Slovensku
zhodnoatil v juni medzirocne o 19,0% a oproti decembrove] Urovni 0 4,7%. Medziro¢né
tempo rastu indexu REER na béze cien produktov priemyselng vyroby, t.j. bez cien
nerastnych surovin acien energii, vzréstlo v juni o0 12,4 %, pricom v decembri roku 2002
predstavoval o 4,5%.

vyhodnotenie menovel Struktlry devizovych inkas a platieb Sovenskej republiky

Obrat devizovych inkas a platieb za platobné tituly skupiny 1 aZ 6 v konvertibilnych menéch
zaprvy polrok 2003 dosiahol 719,2 mld. Sk. Priemerny mesacny obrat za 6 mesiacov (119,9
mid. Sk) sa oproti minulému roku zvysil 0 12,1%. Saldo devizovych inkas a platieb v prvom
polroku 2003, ngjma vd’aka pozitivnemu vyvoju v 2. stvrtroku (+4,5 mid. Sk), bolo celkovo
aktivne adosiahlo 1,4 mid. Sk.

Podiel obratu devizovych inkés a platieb na HDP v beznych cenach v 1. polroku oproti
rovnakému obdobiu minulého roku vzrastol vplyvom vy3Sg rocnej dynamiky rastu obratu
nez bolo tempo rastu HDP na 127,5% (oproti 124,0% v 1. polroku 2002).

Na obrate sa rozhodujucou mierou podielali EUR (68,1%) a USD (20,4%), pricom vzrastol
podiedl EUR najmé na ukor podielu USD a mierne sa zvysil g podiel neurdpskych mien
(AUD, JPY, CAD). Podiel CZK predstavoval 8,2% a ostatnych mien 3,4% z celkového
obratu.



7.2 Menovy kalendar

Januar
- Japonska agentira R&| (Rating and Investment Information) zvySila rating dlhodobych
zavézkov SR v domécej mene z BBB- na BBB.

Marec

- Agentira Fitch Ratings zlepsila ratingové hodnotenie Slovenska. Rating dlhodobého
devizového dihu zvysSila z BBB- na BBB a rating dihodobych zévazkov v domécej mene z
BBB+ naA-.

April

- NBS ud€lila stihlas s nadobudnutim 60,07 %-ného podielu na zakladnom imani Banky
Slovakia, as., rakuskej spolocnosti BASL Beteiligungverwaltungs GmbH, ktora je sic¢ast’ou
finan¢ng skupiny Meinl Bank Aktiengesell schaft.

M&j

- Ustredna komisia pre referendum zverejnila vysledok, Ze obcania podporili vstup Slovenska
do Eurdpske Unie, ked’ sa na referende za tento krok vyslovilo 92,46 percenta z(castnenych
volicov. K hlasovacim urnam prislo 52,15 percenta obcanov zapisanych vo voli¢skych
zoznamoch.

- Bankova rada NBS schvdlila Aktualizovany menovy program na rok 2003. Koncorocna
aroven inflacie sa ocakava v intervale 8,4 - 9,7%. NBS zniZila predikciu priemerngj i jadrovej
inflacie. PGvodny interval 2,7 - 5,0%, zniZilaa zdzilana 2,1 - 3,6%. Rizikami odhadu zostava
vyvoj svetovych cien ropy, vymenného kurzu koruny, ako g zmena rozsahu administrativnych
zasahov s nasledkami na vyvoj cenove hladiny. Deficit bezného G¢tu obchodng bilancie by
mal dosiahnut’ 4,5% z HDP oproti pévodnému odhadu 6,2%. Pozitivha zmena slvisi s
dotergjSou vysokou dynamikou exportu, poklesom rastu dovozov a posiliiovanim slovenskey
koruny oproti americkému dolaru. Priaznivy vyvoj zahranicného obchodu sa premietol g do
zvySeného predpokladu ekonomického rastu z 3,9% na 4,1%, ktory by mal podporit
predovSetkym zahrani¢ny obchod.



7.3 Devizovopovolovacia ¢innost’ NBS

Devizovopovolovacia ¢innost’ NBS bola v 1. polroku 2003 realizovana v stlade s devizovymi
predpismi, vyznacujucimi sa oproti predchédzajucemu roku liberalizéciou operécii
s finan¢nymi derivami.

K 30. 6. 2003 boli udelené devizové povolenia a devizové licencie
v nasledovneg Strukture:

- devizové povolenia: 77 povoleni a6 dodatkov,

- devizové licencie: 15 licencii a 21 dodatkov.

Devizoveé povolenia

Investovanie v zahranici

V 1. polroku 2003 bolo vydanych 8 devizovych povoleni na priame investovanie do krajin,
ktoré nie su ¢lenmi OECD alebo Eurdpskeho hospodarskeho priestoru v objeme 11 795 tis.
SKK. Priame investovanie do krajin OECD aEurépskeho hospodarskeho priestoru je

liberalizované.

Teritoridna Struktdra investovania:

Stét Pocet povoleni Investiciev tis. SKK
Ukrgjina 5 11 500,2
Chorvétsko 2 108,6
Rusko 1 186,2
Spolu 8 11795,0

Zriadenie Uctov v cudze) mene v zahranicnych bankach

- 34 devizovych povoleni a 5 dodatkov bolo vydanych na otvorenie G¢tov v zahrani¢nych
bankach Gcelovo uréenych na dhradu nevyhnutnych nékladov spojenych s vykonavanim
stavebnych, montaznych a opravarenskych préc v zahrani¢i. Predpokladany objem
vykonanych prac v zahranic¢i podl'a uzatvorenych zmlav predstavuje 1 244 017,1 tis. SKK.

- 13 devizovych povoleni bolo vydanych na otvorenie U¢tov tuzemcov v zahrani¢nych
bankach ana vynimku z transferovej povinnosti v savidosti s prijatim financnych tGverov od
cudzozemcov v objeme 1 610 6334 tis. SKK, ur¢enych na Uhradu za tovar a sluzby
v zahrani¢i, vystavbu obchodnych centier v SR av stivislosti so splatenim tychto Gverov zo
zahrani¢nych inkés.

- 2 devizové povolenia na zriadenie U¢tu v zahranici boli vydané z titulu poskytovania sluzieb
v zahranic¢i, 2 zdbvodu zapojenia sa do systému financovania formou cash poohling, 1
povolenie bolo vydané z dévodu prevzatia dihu za zahrani¢ni spolo¢nost a6 devizovych
povoleni bolo vydanych z dévodu zapojenia sa do zamestnaneckého programu zriadeného
zahrani¢nym investorom.

- 4 devizové povolenia al dodatok boli vydané na ukladanie prostriedkov na G¢toch
v zahrani¢i zdévodu zapojenia sa do systému financovania uplathovaného v ramci
prislusného koncernu, 6 devizovych povoleni bolo vydanych na ukladanie prostriedkov na
Gcte v zahranic¢i z titulu nakupu zamestnaneckych akcii a 1 povolenie z dévodu obchodovania
sfinan¢nymi derivatmi.



Devizové licencie

- 14 devizovych licencii a 18 dodatkov k devizovym licencidm bolo vydanych na
obchodovanie s cudzou menou a Sekmi (nebankové zmenarne).

- 1 devizova licencia bola vydana obchodnikovi scennymi papiermi na vykonavanie
obchodov sfinancnymi derivdtmi a 3 dodatky boli vydané k devizovym licencidm na
poskytovanie penaznych sluZieb do a zo zahranicia



