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1. VYVOJ EKONOMIKY

Z pohladu vyvoja zakladnych makroekonomic-
kych ukazovatelov doslo v roku 2001 na jednej
strane k narastu vykonnosti ekonomiky, ktora sa
premietla do rastu zamestnanosti, mierne vzrastli
realne mzdy, spomalil sa rast spotrebitelskych
cien i cien vyrobcov, pokracoval rast ziskovosti
podnikatelského sektora. Na druhej strane
sprievodnym javom ekonomického rastu bolo
zhorsenie jeho Struktury, ked” hlavnym stimulom
sa stal domaci dopyt a suc¢asne sa pomerne
vyrazne zvysil deficit zahrani¢ného obchodu
tovarov a sluzieb. Ukazalo sa, Zze nastolena
makroekonomickéa rovnovaha v predchadzaju-
cich dvoch rokoch mala len do¢asny charakter.

V medziro¢nom porovnani doslo v roku 2001
k poklesu celkovej, ako aj jadrovej inflacie.
V priebehu celého roka sa medziroéna miera
inflacie pohybovala pod vychodiskovou urovnou
z decembra 2000. Vyvoj spotrebitelskych cien
bol v jednotlivych polrokoch znac¢ne diferenco-
vany. Vyraznejsi pokles v prvych dvoch mesia-
coch roka suvisel s niz§im rozsahom uprav
regulovanych cien oproti predchadzajucemu
roku, ale aj priaznivym vyvojom jadrovej inflacie.
V dalSich mesiacoch roka sa vsak vyvoj niekto-
rych cien poloziek jadrovej inflacie zacal
zrychlovat, vysledkom ¢oho bol obnoveny rastuci
trend celkovej inflacie, kulminujuci na prelome
polrokov. V priebehu druhého polroka inflacné
tlaky postupne zanikali, ¢o sa prejavilo stagna-
ciou cien a klesajucim trendom medziro¢nej
inflacie.

Vyvoj hrubého domaceho produktu pokracoval
v tendencii pozvolného zrychlovania vykonnosti
slovenskej ekonomiky, ale v podmienkach mini-
malnych zmien na jeho ponukovej strane. Zaklad-
na odvetvova struktura tvorby hrubého domaceho
produktu sa v porovnani s predchadzajucim
rokom podstatne nezmenila, aj ked dlhodoba
vyvojova tendencia posilhovania trhovych sluzieb
na ukor priemyslu zostala zachovana. Na strane
pouzitia bolo zrychlenie ekonomického rastu
dbsledkom zvySeného domaceho dopytu, ktory

v podmienkach obmedzenej adaptac¢nej schop-
nosti domacej vyrobnej zakladne vytvaral tlaky na
dovozy tovarov a sluzieb. Tato skuto¢nost
v kombinacii so stazenym odbytom slovenskych
exportérov sposobila zvysenie zaporného vplyvu
Gistého vyvozu na vyvoj hrubého domaceho
produktu.

Pozitivnym momentom vyvoja ekonomiky SR
v roku 2001 bol rast zamestnanosti, ktory
ovplyvnili predovsetkym trhové sluzby. Situaciu
na trhu prace komplikovali pomerne vysoké
prirastky obyvatelstva v produktivhom veku,
ktoré spdsobili, ze hoci pracovné prilezitosti
v porovnani s predchadzajucim rokom rastli,
nezamestnanost sa neznizovala. Pretrvaval
vysoky stav evidovanych nezamestnanych, ktory
po vacsinu mesiacov roka presahoval 500 tisic.

Dynamika rastu nominalnych miezd sa v roku
2001 zrychlila, ¢o sa pri klesajucej inflacii preja-
vilo po dvoch rokoch opéatovnym rastom realnych
miezd. Produktivita prace z realneho hrubého
domaceho produktu nadalej predstihovala vyvoj
realnej mzdy, avSak medzera medzi vyvojom pro-
duktivity prace a realnej mzdy sa zuzovala.

1.1. Vyvoj cien

Spotrebitel'ské ceny

Rast spotrebitelskych cien v roku 2001 sa
v porovnani s rokom 2000 znizil, ked medziroc¢-
na miera inflacie, merana indexom spotrebi-
telskych cien, dosiahla v decembri hodnotu
6,5 % (v rovhakom obdobi predchadzajuceho
roku 8,4 %). Priemerna miera inflacie za rok
2001 predstavovala 7,3 %.

Na znizeni medzirocného tempa rastu spotre-
bitelskych cien v roku 2001 sa v porovnani
s predchadzajucim rokom podielalo spomalenie
cenového rastu vo vSetkych zakladnych sekto-
roch spotrebného kosa. Z celkového prirastku
spotrebitelskych cien (6,5 %) tvorila jadrova infla-
cia 2,39 percentualneho bodu. Administrativne
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Upravy regulovanych cien sa na celkovom pri-
rastku spotrebitelskych cien podielali 4,17
percentualneho bodu (v roku 2000 4,51 bodu,
v roku 1999 6,87 bodu). Upravy nepriamych
dani v neregulovanych cenach prispeli k poklesu
celkovej inflacie o 0,03 percentualneho bodu.
Podobne ako v predchadzajucich dvoch rokoch,
aj v roku 2001 sa na raste cenovej hladiny podie-
[ali rozhodujucou mierou administrativne zasahy.

V priebehu celého roka sa medziro¢na miera
inflacie pohybovala pod vychodiskovou urovnou
z decembra 2000. Vyvoj spotrebitel'skych cien
bol v jednotlivych polrokoch znacne diferenco-
vany.

ZvySenie cenovej hladiny, po vyraznejSom
poklese v januari a februari, bolo v dalsich mesia-
coch prvého polroka vysledkom vzajomného
posobenia vonkajsich a vnutornych nakladovych
faktorov. Vplyv vonkajsich nakladovych tlakov su-
visel s volatiinym vyvojom cien energetickych
surovin a vymenneho kurzu koruny oproti USD
(znehodnocovanie kurzu SKK voé¢i USD bolo
determinované vyvojom vymenného kurzu EUR

vo¢i USD). Domace néakladové tlaky boli do
znacnej miery determinované pokracujucim dere-
gulaénym procesom a transmisiou zvySenych cien
vstupov vo vyrobnej sfére do konec¢nych cien.

V priebehu druhého polroka dochadzalo
k postupnému znizovaniu nakladovych tlakov, ¢o
sa v prostredi nizkej dovezenej inflacie, relativne
stabilného vymenného kurzu a nizkych dopyto-
vych inflacnych impulzov premietlo do vyraznej-
Sieho spomalenia rastu spotrebitelskych cien.
Na medziro¢nej baze sa to prejavilo klesajlucim
trendom celkovej, ako aj jadrovej inflacie. Vyraz-
nou mierou Kk znizeniu inflacie prispelo spoma-
lenie ekonomického rastu vo svete a s nim
suvisiaci pokles cien energetickych surovin,
predovsetkym ropy, na svetovych trhoch.

Regulované ceny

Podobne ako v predchadzajucich dvoch
rokoch, aj v roku 2001 boli administrativhe opa-
trenia v oblasti regulovanych cien urcujucim fakto-
rom vo vyvoji spotrebitelskych cien. Pokracujuci
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Vyvoj spotrebitel'skych cien (ROMR = 100)

Uhrn v % 14,2 8,4 7.1 8,0 7,4 6,5

podiel na uhrne v percent. bodoch 6,87 4,51 417 4,01 4,15 417

Jadrova inflacia v % 7,0 4,6 4.0 5,4 4.4 3,2
v tom:
Ceny potravin v % 1,3 6,0 5,8 9,2 6,5 3,7

Obchodovatelné tovary v % "/ 7,8 2,6 11 1,8 1,4 1,0
Trhové sluzby v % " 14,6 7,5 8,9 8,6 8,4 7,7
Cista inflacia
(bez vplyvu zmien nepriamych dani) v % 9,7 41 3,4 3,8 SIS 3,0

Zdroj: SU SR, tdaje ku koncu obdobia.
1/ Prepocty NBS z podkladov SU SR
ROMR - rovnaké obdobie minulého roka

proces deregulacii sa prejavil zvySenou urovnou
regulovanych cien ku koncu roka 017,2 %
(v rovhakom obdobi roku 2000 o 20,7 %), ¢im
sa tento sektor podielal na celkovom cenovom
raste takmer dvoma tretinami. V prvych mesia-
coch roka sa administrativnymi rozhodnutiami
zvysili skoro vsetky regulované ceny, ked' vzrastli
ceny tepelnej energie (o 20 %), elektrickej
energie (o 16,2 %), zemného plynu (o0 17,9 %),
vnutrostatnej zelezni¢nej osobnej dopravy
(o 12,8 %), pravidelnej autobusovej dopravy
(0 20,2 %), vodného a sto¢ného (o 20,3 %),
postovych vykonov (o 8,9 %), Cistého najom-
ného plateného v najomnych bytoch (o 38,4 %),
povinného zmluvného poistenia zodpovednosti
za Skodu spdsobenu prevadzkou motorového
vozidla (v januari sa zvysilo o priblizne 30 %,
v decembri 0 20 %), ale aj dalSich vecne usmer-
novanych cien. V dalsich mesiacoch dochadzalo
len k miernym Upravam cien v zdravotnictve,
doprave (MHD) a sSkolstve. Vynimku predstavoval
jul, ked sa zvysili ceny telekomunikacnych
sluzieb 0 15,4 %.

Zmeny nepriamych dani

Vyvoj cenovej hladiny v roku 2001 bol ovplyv-
neny aj zmenami nepriamych dani. S platnostou
od 1. novembra doslo k Upravam spotrebnych
dani z vina, ked’ sa mierne zvysila spotrebna dan
zo Sumivych vin a medziproduktov, ale zaroven
sa znizila dan z tichych vin. Vysledny efekt
predstavoval znizujuci vplyv zmeny nepriamych
dani na celkovu inflaciu vo vyske 0,03 per-
centualneho bodu.

Jadrova inflacia

Jadrova inflacia dosiahla v decembri 2001
hodnotu 3,2 %, ¢o predstavuje v porovnani
s rovnakym obdobim roku 2000 znizenie o 1,4
percentualneho bodu. Jej vyvoj v jednotlivych
mesiacoch roka charakterizovala na jednej
strane vysoka volatilita cien energii na svetovych
trhoch (predovsetkym ropy) a cien potravin, na
druhej strane stabilizovany vyvoj ostatnych
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Struktira medziroénej jadrovej inflacie

(percentualne body)

8,0

1999 2000

7,0
6,0
5,0
4,0
3,0

2,0

0,0

. s R - ; 1] . s LR
E 9 8§58 F 55 388 £ 388 § 8 5 T
8 @ £ § £ 33 8 8§ 6 28 8L £ § E

B Potraviny

poloziek tvoriacich jadrovu inflaciu. Ten sa
prejavoval stagnujucim vyvojom cistej inflacie
(ceny trhovych sluzieb a obchodovatelnych
tovarov bez potravin), ocistenej o vplyv cien
pohonnych latok, ked v priebehu celého roka
dosahovala hodnotu okolo 4 %.

Rastuci trend jadrovej inflacie poc¢as prvého
polroka mal charakter nakladovej inflacie, ktory
suvisel s rastucimi vstupnymi nakladmi u prvovy-
robcov aj u spracovatelov. Pésobenie inflaénych
faktorov sa do spotrebitelskych cien premietlo
s rozdielnym oneskorenim a intenzitou. Vysled-
kom bolo znaéne diferencované tempo rastu
cien v jednotlivych skupinach spotrebného kosa.
Posobenie nakladovych faktorov sa prejavilo
v akcelerujucom vyvoji jadrovej inflacie a kulmi-
novalo v juni, ked' jej hodnota dosiahla Uroven
5,4 %. Postupnym zanikom nakladovych tlakov
dochadzalo v druhom polroku k stagnacii cien
a tym k poklesu medziro¢nej jadrovej inflacie.

Z hladiska zakladnej struktury jadrovej inflacie
pokracovala tendencia z roku 2000, ked' urcuju-
cim sektorom boli ceny potravin. Zatial ¢o do
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roku 1999 prevladal vplyv Cistej inflacie, postup-
nym zrychlovanim rastu cien potravin sa ich
podiel na jadrovej inflacii zvySoval a v juni 2001
predstavoval viac ako 50 %. V pozadi tejto
zmeny bolo pokracovanie neinflacného posobe-
nia spotrebitelského dopytu, prejavujuce sa
prostrednictvom relativne nizkych hodnoét Cistej
inflacie a sucCasne pretrvavanie nakladovych
tlakov zo strany polnohospodarskych vyrobcov,
odrazajuce sa vo vyvoji cien potravin.

Ceny potravin (bez nealkoholickych napojov),
ako sucast jadrovej inflacie, zaznamenali ku
koncu roka na medziro¢nej baze narast o 3,7 %.
Ich vyvoj uzko koreloval s cenami polnohospo-
darskych prvovyrobcov a spracovatelov. Vply-
vom tlmiaceho efektu konkurencie na urovni
maloobchodu vsak spotrebitelské ceny potravin
zaznamenavali nizSiu dynamiku v porovnani
s cenami spracovatelov. Okrem nakladovych
tlakov bol vyvoj cien potravin ovplyvneny nerov-
novahou ponuky a dopytu zakladnych potra-
vinarskych komodit. V priebehu prvého polroka
posobili ceny potravin na jadrovu inflaciu



dynamizujuco, ked sa ich medziro¢né tempo
rastu postupne zvysovalo. V juli dosiahlo 9,4 %,
¢o predstavovalo najrychlejsi narast cien od roku
1995. Popri premietnuti nakladovych tlakov zo
strany vyrobcov sa pod toto zrychlenie podpisali
aj vplyvy nepriaznivych klimatickych podmie-
nok na urodu v roku 2000. Nepostacujuca
domaca produkcia potravinarskych komodit
(predovsetkym obilia) bola kompenzovana drah-
Sim dovozom, v dosledku ¢oho sa vyraznejsie
zvysili konecné ceny vyrobkov z obilnin.

Trend vyvoja cien potravin bol urcovany
cenami tzv. nespracovanych potravin. Vyssiu
sezonnost v porovnani s predchadzajucim ro-
kom zaznamenali predovsetkym volatilné ceny
ovocia a zeleniny. Pri niektorych druhoch doslo
k medzirocnému narastu cien o viac ako 40 %.
Ceny masa sa vyvijali pod tlakom medializovania
choroby BSE. Znizujuci sa dopyt po hovadzom
mase bol kompenzovany presunom spotreby na
iné druhy masa. To vsak nevyvolalo tlaky na
zrychlenie rastu cien. V druhom polroku zacala
na trhu nespracovanych potravin postupne

prevysovat ponuka nad dopytom, ¢o sa prejavilo
niz§im sezénnym narastom cien masa a vyraz-
nejSim poklesom cien ovocia a zeleniny. Pri
stabilizovanom vyvoji spracovanych potravin tak
dochadzalo k znizovaniu medzirocného rastu
cien v celom sektore potravin.

Vyvoj Cistej inflacie bol okrem volatility cien
pohonnych latok v priebehu roka 2001 bez
vyraznejSich vykyvov. Nadalej vSak bol charakte-
rizovany existenciou dualnej inflacie (rozdiel
v raste cien trhovych sluzieb a obchodovatel-
nych tovarov), ktora pocas roka dosahovala
hodnoty okolo 7 percentualnych bodov.

Tlmiaco na vyvoj jadrovej inflacie posobili ceny
v obchodovatelnom sektore. Ich medziro¢na
dynamika dosiahla v decembri hodnotu 1,0 %.
Nizke tempo rastu v obchodovatelnom sektore
bolo vysledkom p6sobenia viacerych faktorov.
V prostredi silnej konkurencie na urovni maloob-
chodu a rastucej produktivity prace v priemysle
nevytvaral zvySujuci sa domaci dopyt neziaduce
tlaky na rast cenovej hladiny. Pri vysokom

Vyvoj cien potravin (medziroéna zmena v %)
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Vyvoj cien subagregatov jadrovej inflacie (medziroény rast v %)
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podiele dovazanych tovarov na nasom trhu
prispel k zniZzeniu rastu cien v obchodovatelnom
sektore aj stabilny vyvoj vymenného kurzu
koruny oproti referencnej mene euro a zrusenie
dovoznej prirazky s uc¢innostou od 1. januara
2001.

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

Rast cien trhovych sluzieb, ktoré su formované
prevazne faktormi domaceho charakteru, sa
pohyboval v porovnani s cenovym rastom
v ostatnych skupinach jadrovej inflacie na
relativne vyssej Urovni. Medziro¢ny cenovy rast
v tomto segmente dosiahol ku koncu roka 2001
hodnotu 7,7 %, ¢o bola priblizne rovnaka uroven
ako v rovnakom obdobi roku 2000. Slabo
rozvinuté konkurenc¢né prostredie vytvorilo
priestor na lahsie prenesenie zvysenych nakla-
dov spojenych s rastom cien energii, ale aj
mzdovych néakladov do cien poskytovanych
sluzieb. Najrychlejsie rastli ceny v skupine
rekreacia a kultura (10,4 %) a byvanie (8,8 %).
Ceny v skupine byvanie mali zaroven najvacsi
podiel na raste cien v sektore trhovych sluzieb.

Ceny vyrobcov

Vyvoj cien dovazanych energetickych, ako aj
ostatnych priemyselnych surovin, administrativ-
ne cenové upravy a doznievanie efektov nepriaz-
nivych klimatickych podmienok boli hlavnymi
faktormi, ktoré v roku 2001 pésobili na vyvoj



cien vyrobcov. Ich désledkom bolo na jednej
strane znizenie medziro¢nej dynamiky cien
priemyselnych vyrobcov, na druhej strane zrych-
lenie rastu cien polnohospodarskych vyrobkov.
Ceny stavebnych prac, ktorych vyvoj zavisi od
dopytu po stavebnej produkcii, v porovnani
s predchadzajucim rokom zaznamenali nizsi rast,
na druhej strane sa zrychlil rast cien materialov
a vyrobkov spotrebuvanych v stavebnictve.

Ceny priemyselnych vyrobcov

Na spomaleni priemerného rastu cien priemy-
selnych vyrobcov z 9,8 % v roku 2000 na 6,6 %
v roku 2001 sa najva¢Sou mierou podielalo
zmiernovanie vonkajsich nakladovych faktorov,
ktorych ucinok sa prejavil hlavne v druhej polovici
roka. Jednym z impulzov bola stabilizacia cien
ropy na svetovych trhoch v 1. Stvrtroku, pricom
k jej vyraznejsiemu zniZzeniu doslo po septembro-
vych udalostiach v USA ako nasledok spomalenia
ekonomickeho rastu vo svete a nasledného
poklesu dopytu po tejto strategickej komodite.
V désledku poklesu dopytu sa cena ropy v 4.
Stvrtroku pohybovala pod referenénym pasmom
krajin zdruzenia OPEC vyvazajucich ropu. To sa
premietlo predovSetkym do cien vyrobcov
zaoberajucich sa spracovanim ropy a zemneho
plynu. Ceny rafinérskych ropnych produktov
zostali v roku 2001 takmer na urovni roku 2000,
ked medziro¢ne vzrastli o 0,1 % (v predcha-
dzajucom roku o 38 %). Dynamika rastu cien
producentov chemikalii, chemickych vyrobkov
a chemickych vlakien sa oproti roku 2000 znizila
0 12,8 percentualneho bodu na 2 %.

Vyvoj cien vyrobcov

Ceny priemyselnych vyrobcov 1083,8

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

Z pohladu doméacich nakladovych faktorov
malo na vyvoj cien v priemysle vplyv najma
zvySenie regulovanych cien vo februari 2001.
V procese odstranovania cenovych deformacii
iSlo o najrozsiahlejSiu Upravu cien pre vyrobnu
sféru. Ceny elektrickej energie pre velkoodbera-
telov sa v priemere zvysili o 12 %, zemného
plynu pre maloodberatelov o 15 % a velkoodbe-
ratelov o 25 %. Priamy vplyv tychto administra-
tivnych opatreni sa prejavil vo zvyseni cien
elektrickej energie, plynu, pary a teplej vody
v priemere za rok o 16,6 %, ¢o prispelo najvac-
Sou mierou k rastu cien priemyselnych vyrobcov
v roku 2001. Uginok zvy$enych cien energii sa
postupne prejavil aj v cenach vyrobkov dalSich
odvetvi naroénych na energetické vstupy.
Z tohto dévodu zaznamenali vyraznejsi rast ceny
ostatnych nekovovych mineralnych vyrobkov
(cement, vapno, tehly), ktoré sa v priemere za
rok zwysili 0 9,6 % (v roku 2000 o 5,5 %).

Na vyvoj cien produktov potravinarskeho

priemyslu mali v ramci vnutornych nakladovych
faktorov vplyv, okrem zvySenych cien energii,

(priemer za obdobie, ROMR = 100)

109,8 108,7 108,1 106,1 103,8 106,6

Ceny stavebnych prac 111,0

109,0 107,0 107,83 106,7 106,1 106,8

Ceny pol'nohosp. vyrobkov 98,2

ceny zivocisnych vyrobkov 98,8

107,2 109,5 108,8 109,1 104,7 107,8

107,1 107,0 107,1 107,8 104,4 106,6
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najmé ceny polnohospodarskych prvovyrobcov
v rastlinnej a zivocisnej vyrobe. V suvislosti
s rastom cien vstupov zaznamenavali v priebehu
prvého polroka rychlejsiu dynamiku ceny
producentov masa, mliecnych a mlynarskych
vyrobkov a taktiez producentov krmiv pre
zvierata.

Ceny stavebnych prac

Ceny stavebnych prac sa z dévodu pretrva-
vajuceho nizkeho dopytu po stavebnej produkcii
zvysili v roku 2001 medzirocne o 6,8 %
(v porovnani s rastom o 9,0 % v roku 2000).
Ceny materidlov a vyrobkov spotrebuvanych
v stavebnictve sa v porovnani s predchadza-
jucim rokom zvysili o 6,8 % (v roku 2000 rast
0 6,0 %). Ich vyvoj bol ovplyvneny predovsetkym
rastucimi cenami ostatnych nekovovych mineral-
nych vyrobkov.

Ceny pol'nohospodarskych vyrobkov

Spomedzi cien vyrobcov dosiahli najrychlejsi
rast ceny polnohospodarskych vyrobkov, ktoré
sa zvysili medziro¢ne v priemere o 7,8 % (v roku
2000 o 7,2 %). Vyrazne vzrastli ceny rastlinnych
produktov vratane ovocia a zeleniny (o 11,2 %),
¢o suviselo s vyssimi cenami vsetkych druhov
obilnin, dovezenych do SR ako désledok sucha
v roku 2000. Nasledne sa vySsie ceny obilnin
premietli do zrychlenia rastu cien producentov
mlynarskych vyrobkov, skrobu a skrobovych
vyrobkov.

Priemerny medziroCny rast cien zivociSnych
produktov sa v porovnani s rokom 2000 spomalil
o 0,5 percentualneho bodu na 6,6 %, pricom
este v priebehu prvych troch stvrtrokov dosaho-

Vyvoj deflatora HDP

vala ich medziro¢na dynamika vyssie hodnoty
ako v roku 2000. Okrem nakladovych faktorov
posobil na ceny zivoc¢iSnych vyrobkov v tomto
obdobi prorastovo aj previs dopytu nad ponu-
kou. V poslednom stvrtroku sa vSak tempo rastu
vyrazne znizilo. Z hlavnych druhov zivoc¢isnych
vyrobkov sa zmiernil rast cien jato¢nych
osipanych a jato¢nej hydiny, ale ich priemerna
medziro¢na dynamika nadalej vysoko prekraco-
vala priemer za zivoc¢isnu produkciu. Pretrvava-
nie vysokého tempa rastu cien v tychto dvoch
skupinach bolo odrazom strukturalnych zmien
v spotrebe masa v prospech hydinového a brav-
¢oveho, na ukor hovadzieho (pokles spotreby
hovadzieho méasa suvisel s nakazou BSE).

Ceny v polnohospodarstve Uzko suvisia aj
s cenami polnohospodarskych vstupov. V roku
2001 dosiahol priemerny medziro¢ny rast cien
dodavok do polnohospodarstva hodnotu 9,3 %
(v predchadzajucom roku 9,1 %). NajvyraznejSou
mierou sa na uvedenom raste podielali ceny
tovarov a sluzieb beznej spotreby, najméa vsak
ceny elektrickej energie, hnojiv a krmiv pre
zvierata.

Deflator HDP

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

Vyvoj deflatora HDP bol ovplyvneny deflatorom
domaceho dopytu a vyvojom relacie medzi
deflatorom vyvozu a dovozu. Prirastok deflatora
domaceho dopytu (o 7,4 %) vyplynul z rastu de-
flatora konec¢nej spotreby (o 5,3 %) a deflatora

(priemer za obdobie, ROMR = 100)

Spotrebitelské ceny 110,6 12,0 107,2 107,8 107,7 106,7 107,3
Deflator HDP 106,6 106,5 106,8 1050 104,7 104,7 105,3



hrubych investicii (0 12,8 %). Pomerne vyrazna
cenova zmena v segmente hrubych investicii
bola ddésledkom cenového vyvoja prirastku
a Ubytku zasob. Prirastok deflatora fixnych
investicii bol najnizsi v ramci vykazovanych
implicitnych deflatorov a zaroven dosiahol svoju
najnizsiu Uroven od roku 1994 (3,5 %).

Znizujuco na deflator HDP pdsobila relacia
vyvoja deflatorov zahrani¢ného obchodu. Vyvoz-
né ceny sa vyvijali v sulade s klesajucim rastom
cien domacich vyrobcov a spomalenym ekono-
mickym rastom vo svete. VysSi rast deflatora
dovozu bol ovplyvneny predovsetkym vyvojom
cien dovazanych strategickych komodit.

1.2. Vyvoj hrubého domaceho produktu

Vyvoj hrubého domaceho produktu v roku
2001 pokracoval v tendenciach pozvolného
zrychlovania vykonnosti slovenskej ekonomiky.
Oproti predchadzajucemu roku sa HDP zvysil
0 3,3 % v stalych cenach (v roku 2000 o 2,2 %).
Tempo ekonomického rastu HDP sa z Urovne
3 % v 1. Stvrfroku, po prechodnom miernom
spomaleni v 2. Stvrtroku, zrychlilo na 3,9 %
v 4. stvrtroku. Objem HDP v beznych cenach

dosiahol 964,6 mld. Sk, ¢o bolo o 8,7 % viac
ako pred rokom.

Zrychlenie rastu realneho HDP bolo désled-
kom zvySeného domaceho dopytu, pri nizSom
prorastovom vplyve zahrani¢ného dopytu. Doma-
ci dopyt (vratane statistického rozdielu) vzrastol
0 7,3 % (v roku 2000 poklesol o0 1,3 %). Rast
zahraniéného dopytu (vyvozu tovarov a sluzieb)
po styroch rokoch predstihu pred domacim
dopytom zaostal a dosiahol 6,5 % (v roku 2000
vzrastol o 15,9 %).

Vyvoj domaceho a zahranicného dopytu sa
prejavil rastom agregatneho dopytu o 7 % v sta-
lych cenach (v roku 2000 o 5,5 %). Podiely
domaceho a zahrani¢ného dopytu na agregat-
nom dopyte zostali zachované priblizne na Urovni
predchadzajuceho roka. Zrychlenie domaceho
a spomalenie zahranicného dopytu oproti
predchadzajucemu roku sice nespdsobilo zme-
ny v Strukture agregatneho dopytu, ale zastavilo
dlhodoby trend zvySovania podielu zahranicného
dopytu, ktory pretrvaval od roku 1996.

Na rozdiel od takmer nezmenenej Struktury
agregatneho dopytu nastal v Strukture jeho krytia
posun smerom k zahrani¢nej produkcii. Zahra-

Vyvoj realneho HDP (medziroény rast v %)
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Vyvoj agregatneho dopytu a jeho krytie

(stale ceny roku 1995)

Agregatny dopyt 11441 11261 1188,5 100,0 100,0 100,0 100,0

Zahrani¢ny dopyt 433,3 448,0

Zahrani¢na ponuka 503,0 472,8

1/ vratane Statistickej diskrepancie

ni¢na ponuka (dovoz tovarov a sluzieb) vzrastla
o 11,7 % (v roku 2000 o 10,2 %), ¢im sa jej
podiel na kryti agregatneho dopytu zvysil takmer
o 2 percentualne body na Ukor domacej ponuky
(HDP). Zvysovanie podielu zahrani¢nej ponuky
na kryti agregatneho dopytu vypoveda na jednej
strane o zvySovani dovoznej naroc¢nosti tak
domacej produkcie, ako aj uspokojovania doma-
ceho dopytu. Na druhej strane to sved¢i o nizkej
konkurencieschopnosti domacej produkcie vo
vztahu k domacemu i zahrani¢nému trhu.

Ponukova stranka HDP

Pozitivom vyvoja realneho HDP z hladiska tvor-
by a jeho zloziek bol pomalsi rast medzispotreby
ako hrubej produkcie, v désledku ¢oho sa zrychlil
rast pridanej hodnoty z 2 % v roku 2000 na 3,5 %
v roku 2001. Predstih rastu pridanej hodnoty
pred medzispotrebou vSak nebol dostatoc¢ny na
to, aby zuzil medzeru medzi dlhodobo rychlejSim
rastom medzispotreby ako pridanej hodnoty.

Neznizila sa ani naro¢nost slovenskej eko-
nomiky na medzispotrebu vyrobkov a sluzieb

Tvorba hrubého domaceho produktu a jeho zloziek

519,2

520,8 581,5 44,0 42,0 43,8 457

kratkodobého pouzitia, ktoré sa spotrebuvaju
alebo transformuju v produkénom procese.
Podiel medzispotreby na hrubej produkcii zostal
na urovni predchadzajuceho roka (vySe 63 %),
¢o koreSponduje s jeho dlhodobym priemerom.
Z toho mozno usudzovat, ze efektivna transfor-
macia vstupov v procese vyroby tovarov a sluzieb
je pretrvavajucim problémom ekonomiky SR.

Zachovanie stabilného podielu medzispotreby
suvisi so skutocnostou, Ze zrychleny rast pridanej
hodnoty bol vyvolany v podmienkach minimal-
nych zmien na ponukovej strane HDP. Zakladna
odvetvova struktura tvorby HDP sa v porovnani
s rokom 2000 podstatne nezmenila, aj ked
zasadna dlhodoba vyvojova tendencia posilhova-
nia trhovych sluzieb na Ukor priemyslu zostala
zachovana.

Podiel trhovych sluzieb na tvorbe HDP vzrastol
oproti roku 2000 o 1,2 percentualneho bodu na
43 %, ¢o suviselo najma s vyraznym rastom
tvorby pridanej hodnoty v doprave. Tvorba prida-
nej hodnoty v priemysle mierne poklesla, najma
vplyvom odvetvia vyroby a rozvodu elektriny,
plynu a vody, ktorého podiel na HDP dosiahol

(mld. Sk, stale ceny roku 1995)

Hruba produkcia 1531,9 1637,7 1688,7 98,5 106,9 103,1

Pridana hodnota 5871 598,9 620,0 102,5 102,0 103,5

HDP 6SSRS 667,7 689,7 101,9 102,2 103,3
1/ dari z pridanej hodnoty, spotrebna dari, dane z dovozu, subvencie



Hruby domaci produkt podl'a odvetvi (mld. Sk, stale ceny roku 1995)

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

Podohospodarstvo 31,9 32,9 33,7 108,8 103,1 102,5

Priemysel 184,4 188,9 188,7 107,3 102,5 99,9

Stavebnictvo 24,7 21,0 21,3 69,5 85,0

z toho

doprava 51,5 50,6 59,1 104,4 98,3 116,8

Ostatné > 63,0 60,8

1/ indexy z hodnét vyjadrenych v tis. Sk

61,4 103,1 96,5 101,0

2/ dan z pridanej hodnoty, spotrebna dan, dari z dovozu, subvencie, imputovana produkcia bankovych sluZieb

svoje historické minimum. V nadvaznosti na ob-
noveny domaci dopyt, ale aj vplyvom priamych
zahrani¢nych investicii v priaznivom tempe
pokracoval rast priemyselnej vyroby. V désledku
postupného ozZivovania investicného dopytu
v segmente stavieb mierne vzrastla tvorba
pridanej hodnoty v odvetvi stavebnictva. Podiel
odvetvia na tvorbe HDP zostal po dlhodobom
klesajucom trende stabilizovany. Mierne pro-
rastovy vplyv na HDP mala pridana hodnota
v pédohospodarstve a netrhovych sluzbach.

Pol'nohospodarstvo

Hruby domaci produkt vytvoreny v polnohos-
podarstve v roku 2001 v porovnani s predcha-
dzajucim rokom vzrastol o 3,3 %, pricom jeho
podiel, dosahujuci 4,3 % na celkovej tvorbe
HDP, zostal na urovni predchadzajuceho roku.

Pozitivnym momentom vo vyvoji tohto odvetvia
bola skuto¢nost, Ze zatial' ¢o v roku 2000 poklesli
trzby polnohospodarskych podnikov za predaj
vlastnych vyrobkov medziro¢ne o 8,3 % v stalych
cenach, v roku 2001 zaznamenali rast 0 9,7 %,
¢o bola najvyssia hodnota od roku 1996. Trzby za
predaj zivoc¢isSnych vyrobkov vzrastli o 2,3 %,
pricom ich podiel na celkovych trzbach tvoril viac

ako 62 %. V dbsledku pokracujuceho poklesu
stavu dobytka a osipanych poklesol predaj
jatoénych zvierat medziroéne o 10,1 %. Predaj
jato¢nej hydiny vzrastol oproti predchadzajucemu
roku o 9,6 %, kravského mlieka o 4,2 % a kon-
zumnych slepacich vajec 0 0,8 %.

Nizka porovnatelna uroven roku 2000
(d6ésledky extrémneho sucha) a vplyv doznieva-
jucej statnej podpory zameranej na kompen-
zaciu klimatickych désledkov v podstatnej miere
ovplyvnili medziroény rast trzieb za predaj rastlin-
nych vyrobkov. Polnohospodarske podniky
dosiahli rast predaja vSetkych druhov rastlinnych
vyrobkov, pricom celkové trzby za predaj rastlin-
nych vyrobkov vzrastli oproti predchadzajucemu
roku o 24,1 %.

V roku 2001 nastal obrat vo finanénej situacii
odvetvia. Podla predbeznych udajov dosiahli
polnohospodarske podniky ako celok po prvy-
krat od roku 1990 zisk, pricom z celkového poc-
tu podnikov bolo ziskovych viac ako polovica.
Efektivnejsie hospodarenie sa prejavilo tiez tym,
ze podniky po dlhsom obdobi dosiahli kladnu
rentabilitu nakladov a rentabilitu Cistej produkcie.

Medziroéné zlepsenie hospodarskych vysled-
kov polnohospodarskych podnikov bolo spdso-
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bené viacerymi faktormi - pokracujucim zanikom
stratovych a upadkovych podnikov, postupnou
restrukturalizaciou podnikov, zlepsenim pristupu
podnikov k Uverovym zdrojom, statnou podporou
na kompenzaciu dosledkov sucha a zalozenie
urody, ako aj pokracujucim miernym znizovanim
rozdielu medzi cenami vstupov a cenami vys-
tupov.

Pretrvavajucim problémom bol deficit zahra-
ni¢ného obchodu s polnohospodarskymi a po-
travinarskymi komoditami, ktory dosiahol v roku
2001 hodnotu 20,3 mld. Sk a medziro¢ne sa
prehibil o 3,4 mld. Sk. Na zvyseni deficitu sa
podielali tak nahraditelné (obilniny, zemiaky, olej
a olejniny, cukor, ovocie, maso a masové vyrob-
ky a iné), ako aj nenahraditelné komodity (napr.
kava, ¢aj, banany, citrusové plody, kakaové
boby, ryza, koreniny a pod.). Pomerne vyznam-
ne prispel k deficitu zvySeny dovoz obilnin
a pokles ich vyvozu (désledky sucha v roku
2000).

Priemysel

Objem HDP za odvetvie priemyslu sa v roku
2001 pohyboval mierne pod Urovinou predcha-
dzajuceho roka, ked' v stalych cenach dosiahol
medziro¢ny pokles o 0,1 %. Nizsiu tvorbu HDP
v priemysle ovplyvnili odvetvia tazby nerastnych
surovin a vyroby elektriny, plynu a vody, zatial ¢o
HDP v priemyselnej vyrobe vzrastol o 5,5 %.
Podiel priemyslu na Uhrnnom HDP sa tak znizil
z 28,3 % v roku 2000 na 27,4 %.

Rozdielny vyvoj zakladnych odvetvi priemyslu
potvrdzuju aj udaje o priemyselnej produkcii.
Uroven priemyselnej produkcie, merana in-
dexom priemyselnej produkcie (ocisteného
o vplyv poctu pracovnych dni) ¥, bola v roku
2001 v stalych cenach o 6,8 % vysSia ako
v predchadzajucom roku. Jej rast bol ovplyvneny
wlucéne rastom produkcie v priemyselnej vyrobe,

ktora zaznamenala zvySenie v medziroénom
porovnani o 9,8 % (v roku 2000 o 9,9 %).
Uroven produkcie minulého roka nedosiahli
vyroba a rozvod elektrickej energie, plynu a vody
(pokles o 1,6 %, v roku 2000 rast o 6,4 %)
a tazba nerastnych surovin (pokles o 13,0 %,
v roku 2000 o 2,1 %).

V ramci priemyselnej vyroby v priemere za rok
vzrastla produkcia vo vSetkych odvetviach. Pocas
celého roka vyrazne rastla produkcia vo vyrobe
elektrickych a optickych zariadeni (medzirocne
0 30,9 %) v odvetvi s vysokym zastipenim podni-
kov so zahrani¢nou majetkovou uc¢astou. Relativ-
ne rychly, viac ako 10 % rast produkcie v stalych
cenach, zaznamenali odvetvia: vyroba doprav-
nych prostriedkov, spracovanie koze a vyroba
vyrobkov z koze, vyroba celuldzy, papiera
a vyrobkov z papiera, vydavatelstvo a tla¢, ako aj
vyroba ostatnych nekovovych mineralnych
vyrobkov.

Uvedené odvetvia zvysili svoju produkciu
najma zasluhou vyssich medziroénych prirastkov
v prvej polovici roka. V druhom polroku v suvis-
losti s utimom svetovej ekonomiky (prejavujucej
sa obmedzenim vyvoznych moznosti slovens-
kych podnikov) viaceré z nich zaznamenali spo-
malenie svojej dynamiky, pricom v poslednych
mesiacoch ich produkcia dokonca poklesla. ISlo
hlavhe o odvetvia: vyroba kovov a kovovych
vyrobkov, vyroba vyrobkov z gumy a plastov,
vyroba koksu, rafinovanych ropnych produktov
a jadrovych paliv. V tomto obdobi poklesla aj
vyroba dopravnych prostriedkov, ¢o bolo okrem
externych faktorov spdésobené pripravou vyroby
nového typu vozidla.

Trzby za vlastné vykony a tovar # v priemysle
zaznamenali medziro¢ny rast 6,2 % v stalych
cenach, ktory bol oproti predchadzajucemu
roku pomalsi o 5,5 percentualneho bodu. Aj tu
bol zrejmy vplyv trzieb v priemyselnej vyrobe,
ktoré dosiahli rast 8,1 %.

1/ Index priemyselnej produkcie vyjadruje zmenu objemu produkcie v naturalnom vyjadreni. Je zaloZeny na zmene
objemu vybranych vyrobkov - reprezentantov a priemyselnych sluZieb a na dvojstupriovom vahovom systéme. Od
januara 2002 je bazickym obdobim indexu priemerny mesiac roku 2000, pricom udaje boli prepocitané spétne aj za
roky 2000 a 2001. Index priemyselnej produkcie sa udava v stalych cenach.

2/ Trzby za vlastné vyrobky, predaj sluZieb a tovar, ktoré podnik realizuje za vSetky svoje ¢innosti (bez DPH).



Z odvetvi priemyselnej vyroby rastli trzby
takmer vo vsSetkych odvetviach okrem vyroby
koksu, rafinérskych ropnych produktov a jadro-
vych paliv. Vyrazne sa zvysili trzby v spracovani
dreva a vo vyrobe vyrobkov z dreva (o 23,4 %),
dalej vo vyrobe vyrobkov z gumy a plastov, ako aj
vo vyrobe elektrickych a optickych zariadeni.

Urcity posun v restrukturalizacii priemyslu (aj
ked' stale nedostato¢ny) naznacuje pokracujuci
rast ziskovosti priemyselnych podnikov, rast ich
produktivity prace a tvorba novych pracovnych
prilezitosti. Podla predbeznych udajov sa hospo-
darsky vysledok priemyslu (pred zdanenim)
zvysil v medziroénom porovnani o takmer 65 %,
z toho v priemyselnej vyrobe o viac ako 70 %.
Rast ziskovosti pritom zaznamenali aj odvetvia:
tazba nerastnych surovin (o viac ako 20 %)
a vyroba a rozvod elektriny, plynu a vody (o viac
ako 56 %).

Hoci tempo rastu produktivity prace (z prie-
myselnej produkcie) sa v porovnani s rokom
2000 spomalilo 0 6,5 percentualneho bodu, bol
jej rast 0 5,7 % v stalych cenach dosiahnuty pri
raste zamestnanosti v priemysle o 1,0 % (v pred-
chadzajucom roku bol rast produktivity prace
sprevadzany znizenim zamestnanosti o 3,1 %).
V ramci priemyslu sa zvySil pocCet pracovnych
prilezitosti v priemyselnej vyrobe.

Stavebnictvo

Stavebnictvo dosiahlo v roku 2001 po troch
rokoch permanentného poklesu medziro¢ny rast
hrubého domaceho produktu o 1,4 % v stalych
cenach. Jeho vyvoj bol v priebehu roka zna¢ne
nerovnomerny. Ak v prvom polroku sa tvorba
HDP v stavebnictve zvysila medziroéne o 10,3 %
v stalych cenach, v druhej polovici roka poklesla
0 4,3 %. Podiel odvetvia na uhrnnej tvorbe HDP
dosiahol v priemere za rok 3,1 %, ¢o bola hod-
nota pohybujuca sa na urovni predchadzajuceho
roka.

Tendencia stagnacie, smerujuca k postupné-
mu utimu stavebnictva, je zrejma aj z vyvoja

stavebnej produkcie a zamestnanosti. V roku
2001 vzrastla stavebna produkcia (vykonana
vlastnymi zamestnancami a nestavebnymi orga-
nizaciami) medziro¢ne o 0,8 % v stalych cenach
(v roku 2000 pokles o 0,4 %), pricom po
naznaku ozivenia v prvych siedmich mesiacoch
nastal od augusta v jej vyvoji obrat a nasledne
postupny pokles. Spdsobil ho hlavne nizsi objem
prac na novej vystavbe, modernizaciach a rekon-
Strukciach a pokracujuci pokles stavebnych
prac v zahranici.

Produkcia na novej vystavbe, rekonstrukciach
a modernizaciach sa zvysila o 1,8 %, na opra-
vach a udrzbe o 6,6 %, zatial ¢o stavebné prace
v zahranici klesli 0 9,2 %. Nepriaznivym momen-
tom bola klesajuca vaha domacich stavebnych
podnikov a rastuca produkcia zahrani¢nych
stavebnych firiem.

Niz8i dopyt po stavebnych pracach nutil
stavebné firmy menit svoju Struktaru, zvysovat
produktivitu prace a prijimat racionalizacné
opatrenia. V roku 2001 zvysili stavebné organi-
zacie svoju produkciu o 0,9 % v stalych cenach,
pri poklese zamestnanosti 0 2,3 %. To sa v ko-
ne¢nom dobsledku prejavilo v raste nominalnej
produktivity prace (zo stavebnej produkcie) na
zamestnanca o 3,3 %. Usporné opatrenia sa
premietli aj do vyvoja miezd, kde priemerna no-
minalna mesaéna mzda v stavebnych podnikoch
vzrastla najmenej zo vsetkych odvetvi (0 4,8 %)
a realna mesacna mzda poklesla o 2,3 %.

Sluzby

Trhoveé sluzby spolu dosiahli v roku 2001
relativne vysoky medziro¢ny prirastok hrubého
domaceho produktu (o0 6,5 % v stalych cenach)
a podstatnou mierou prispeli k jeho celkovej
tvorbe. Na vytvorenom HDP sa podielali 43 %,
¢o bolo o 1,2 percentualneho bodu viac ako
v predchadzajucom roku. Z odvetvi trhovych slu-
zieb vzrastol najma podiel dopravy (zo 7,6 %
v roku 2000 na 8,6 %), mierne sa zvysil podiel
obchodu, hotelov a restauracii, pést a telekomu-
nikacii.

35



36

Dynamicky vyvoj trhovych sluzieb potvrdzuju aj
udaje o trzbach za vlastné vykony a tovar, ktoré
zaznamenali takmer vo vsetkych odvetviach
pomerne vyrazny rast (okrem velkoobchodu
a hotelov a restauracii, kde poklesli). V malo-
obchode medziro¢ne vzrastli o 8,3 % v stalych
cenach, hlavne v désledku rastu trzieb za predaj
a udrzbu motorovych vozidiel a maloobchodny
predaj pohonnych latok (o 23,5 %). Trzby
v ostatnych maloobchodnych jednotkach zazna-
menali zvySenie o0 4,5 %, pricom boli v znacnej
miere ovplyvnené rastom trzieb velkych obchod-
nych retazcov.

V odvetvi nehnutelnosti, prenajimania a ob-
chodnych sluzieb vzrastli trzby za vlastné vykony
a tovar v medzirocnom porovnani o 7,8 %
v stalych cenach, pri raste trzieb vo vsetkych
¢innostiach - v oblasti nehnutel'nosti, prenajmu
strojov a zariadeni, pocitacovych a suvisiacich
¢innostiach i ostatnych obchodnych sluzbach.

Vyvoj v doprave ovplyvnila zvySujuca sa
ekonomicka aktivita. Trzby za dopravné sluzby
a skladovanie dosiahli v roku 2001 oproti
predchadzajucemu roku rast o 26 % (v beznych
cenach), ktory suvisel predovsetkym s vyraznym
rastom trzieb za vedlajsie a pomocné ¢innosti
v doprave a s rastom trzieb za pozemnu dopra-
vu. Trzby v odvetvi posty a telekomunikacii sa
zvysili v beznych cenach medziro¢ne 0 22,7 %,
na ¢om sa podielali najma telekomunikacné
sluzby #.

Dopytova stranka HDP

V strukture HDP z hladiska pouzitia sa posilnil

prorastovy vplyv domaceho dopytu, ktory
v predchadzajucich dvoch rokoch klesal najma

Medziroc¢né absolutne prirastky a prispevky k rastu HDP

HDP 25,2 4,1 12,2

v doésledku realizovaného vladneho balicka
opatreni z maja 1999. ZvySeny domaci dopyt,
v podmienkach obmedzenej adaptaénej schop-
nosti domacej vyrobnej zakladne, vytvaral tlak na
dovoz tovarov a sluzieb. Tato skutocnost
v kombinacii so stazenym odbytom slovenskych
exportérov sposobila zhorsenie ¢istého vyvozu
(rozdiel medzi vyvozom a dovozom tovarov
a sluzieb), v désledku ¢oho sa zvysil zaporny
vplyv ¢istého vyvozu na HDP. Prispevok
domaceho dopytu (7,3 percentualneho bodu)
nielenze vykompenzoval zaporny prispevok
Gistého vyvozu (4 percentualne body), ale
zrychlil aj dynamiku rastu HDP.

Domaci dopyt

Rast domaceho dopytu bol spdsobeny
predovsetkym zrychlenym investicnym dopytom,
ale aj obnovenym spotrebnym dopytom. Po
dvojrocnom obdobi absorbovania stabilizacnych
opatreni sa Struktura prispevku domaceho
dopytu k HDP obnovila na urovni takmer identic-
kej so Strukturou v roku 1998 (pomer investic-
ného a spotrebného dopytu 60:40).

Domaci investi¢ény dopyt

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

Vyrazne sa zvysil stav zasob. Zmena stavu
zasob dosiahla najvyssi podiel na HDP od roku

(stale ceny roku 1995)

Cisty vyvoz -36,3 -5,9 44,9

3/ Vykazuju sa len bezné ceny.



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

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

Domaci dopyt 6781 669,3 718,4 95,4 98,7 107,3

Konecna spotreba spolu 467 1 4545 474,2 97,8 97,3 104,3

Neziskové institicie 3,4 3,5 3,6 75,6

Tvorba hrubého kapitalu 211,0 214,8 2442 90,4

Zmena stavu zasoh 18,8 23,9 311 X X X

Vyvoz vyrobkov a sluzieh 448,0 519,2 552,8 103,4 115,9 106,5

1/ vratane $tatistickej diskrepancie, ktorti SU SR od 1. §tvrtroka 2001 uvadza samostatne a nezahfiia do doméceho dopytu

1993 (4,5 %) a suvisela najma s vyvojom zahranic-
ného obchodu. Dynamicky rast dovozu tovarov
smeroval aj do zasob, predovSetkym obchodného
tovaru. Sucasné znizenie zahraniéného dopytu
sposobilo udrzanie kladného salda zasob hoto-
vych vyrobkov v prevaznej ¢asti obchodovatelné-
ho sektora. Vysoky prirastok zasob spdsobil oproti
roku 2000 vyraznejsi rast podielu hrubych inve-
sticii (o0 3,2 percentualneho bodu na 35,4 %).

Na druhej strane miera krytia hrubych investi-
cii domacimi usporami poklesla. Podiel inych

Vyvoj investicii a aspor

ako domacich zdrojov na financovani investic-
ného dopytu sa zvysil. Z finanéného uctu platob-
nej bilancie vyplyva, ze ¢ast investicného dopytu
vo vybranych odvetviach mohla byt stimulovana
a financovana zahrani¢nymi Uvermi. Medzera
medzi hrubymi domacimi Usporami - nespotre-
bovanou ¢astou HDP a hrubymi investiciami sa
prehibila.

Za hlavné stimuly investi¢ného dopytu mozno

povazovat zvySenie prilevu priamych zahrani¢-
nych investicii (v roku 2000 a 2001) a rast

(%)

stale ceny roku 1995

Miera hrubych investicii 36,4 32,3 32,2 35,4

Miera krytia investicii usporami ¢ 70,1 88,2 99,3 88,2

Miera uspor 25,2 26,5 27,6 26,8

Miera fixnych investicii > 38,0 30,8 30,0 31,9

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

3/ podiel tvorby hrubého fixného kapitalu na HDP

4/ pomer hrubych domacich uspor a hrubych investicii
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ziskovosti podnikov. Masivny investi¢ny dopyt
dokumentoval prebiehajucu restrukturalizaciu
najméa podnikového sektora vratane restruktu-
ralizacie vyrob vyznamnych exportérov a pripravy
infrastruktury pre vystavbu priemyselnych par-
kov. Rovnako mohol byt sprievodnym znakom
predprivatizacného procesu vo vybranych odvet-
viach nefinanc¢ného sektora.

Z vecného hladiska smeroval najvacsi objem
investicii v beznych cenach do rozvoja technic-
kého potencialu vo forme strojov (vyse 54 %).
Prevazna cast strojovych investicii bola kryta
dovozom, ale zrychlenou dynamikou produkcie
zareagovali aj domaci producenti investicnych
prostriedkov. Takmer vyrovnana cenova uroven
domacich a dovazanych investi¢nych prostried-
kov posobila v prospech dovozu strojov a zaria-
deni vysSej kvalitativnej urovne. Nizsi dopyt po
strojovych investiciach v druhej polovici roka sa
koncom roka 2001 prejavil spomalenim rastu
dovozov.

V Struktlre investovania bol v druhej polovici
roka zaznamenany posun od strojovych investicii
k investiciam do stavieb. Vo forme budov a sta-
vieb, ktorych krytie zabezpecuje prevazne domaci
kapital, bolo realizovanych 40 % z celkovej tvorby

hrubého fixného kapitalu. Urcujucim obdobim
Struktarnych zmien bol 3. stvrtrok, ked' kapitalové
vydavky do stavieb vzrastli medzirocne o 53 %.
Tento vyvoj bol désledkom dynamického narastu
ostatnych stavieb (haly a budovy pre vyrobu
a sluzby a ostatné objekty priemyselného sta-
vitelstva, mosty, pozemné komunikacie a ostatné
stavby inzinierskeho stavitelstva, hradze a ostatné
objekty vodného stavitelstva). Investicie do budov
na byvanie nedosiahli uroven predchadzajuceho
roka.

Najviac (63,2 %) investovali nefinan¢né
korporacie s medziro¢nou dynamikou 9 % v sta-
lych cenach. Z odvetvového hladiska vynalozili
najvacsi objem finanénych prostriedkov na
nadobudnutie hrubého fixného kapitalu subjekty
v priemyselnej vyrobe, z nich najma vyrobcovia
dopravnych prostriedkov, kovov a kovovych
vyrobkov. Vyrazne investovali aj odvetvia trho-
vych sluzieb. Celkovo sa objem investicii zvysil
predovsetkym v odvetviach, v ktorych pdsobia
podniky s vyraznym podielom priamych zahra-
ni¢nych investicii (vyroba dopravnych prostried-
kov), resp. odvetvia, kde sa v priebehu rokov
2000 a 2001 vyrazne zvysil podiel zahranicnych
investorov (kovy a kovové vyrobky, penaznictvo,
maloobchod).

Struktura tvorby hrubého fixného kapitalu v roku 2001

Hospodarstvo SR spolu 307 356 100,0 111,6

Stavhy 122 804 40,0 118,2

ostatné stavhy 103 643 33,8 125,1

v tom: kovoveé vyrobky a stroje 126 642 41,2 106,7

v tom podla sektorov:

Financné korporacie 39 325 12,8 140,3

Domacnosti 44 787 14,6 102,6

Poznamka: Objemy su v beznych cenach, indexy v stalych cenach roku 1995.



Dopyt po investiciach sa prejavil v prevaznej
miere v skupine velkych podnikov s 1 000 a viac
zamestnancami, ktoré vytvorili takmer 40 %
z celkového objemu tvorby hrubého fixného
kapitalu. V rovnakej velkostnej skupine bol zaz-
namenany vyrazny rast vytvoreného zisku.

Domaci spotrebny dopyt

Po takmer dvojrocnom obdobi poklesu konec-
nej spotreby doslo v roku 2001 k obnoveniu jej
rastu o 4,3 % v stalych cenach. Podstatnu ¢ast
spotrebného dopytu tvorila konecna spotreba do-
macnosti (viac ako 70 %), ktora sa zvysila o 4 %
v stalych cenach (v roku 2000 poklesla o 3,4 %).

Pri¢iny rastu spotrebného dopytu domacnosti
mozno hladat v Struktdre a vyvojovych ten-
denciach tvorby prijmov, v systéme odcerpa-
vania prijmov na opéatovné prerozdelenie (dane,
socialne prispevky) a vo vyvoji sklonu k spotre-
be. Obnovenie tempa rastu konec¢nej spotreby
doméacnosti v roku 2001 bolo spdsobené

zmenou v rozdeleni hrubého disponibilného
doéchodku.

Podla predbeznych udajov sa bezné prijmy
domacnosti v roku 2001 oproti predchadza-
jucemu roku zvysili nominalne o 8 % (v roku
2000 o 6,3 %). Bezné vydavky domacnosti
(ktoré plati obyvatelstvo inym sektorom a priamo
ich nespotrebuva) sa zvysili nominalne o 10 %
(v roku 2000 o 1,1 %). V redlnom vyjadreni zaz-
namenali bezné prijmy medziro¢ny rast 0 0,7 %
(v roku 2000 pokles o 5,1 %), bezné vydavky
0 2,5 % (v roku 2000 rast 0 9,7 %).

Vyvoj beznych prijmov bol ovplyvneny hlavne
rastom prijmov z pracovnej ¢innosti a podnikania
- odmenami zamestnancov (0 9,2 %, v roku
2000 rast 0 5,2 %) a hrubého zmieSaného do-
chodku domacnosti, ktory zahfha okrem prijmov
zivnostnikov pre spotrebu ich domacnosti aj zisk
z ich podnikania (o0 13,5 %, v roku 2000 rast
o 13,4 %). Podiel tychto prijmov na beznych
prijmoch spolu sa v roku 2001 zvysil medziro¢ne
o 1,8 percentualneho bodu na 77,3 %.

Tvorba a pouzitie dochodkov v sektore domacnosti (v beznych cenach)

Odmeny zamestnancov (vSetky sektory) 366,1 399,9 105,2 109,2 51,5 52,1

Hruby zmie$any dochodok 169,9 192,8 1134 113,5 23,9 2511

Socidlne davky 11,8 17,1 105,8 104,7 15,7 15,3

z toho: naroky z nezivotného poistenia 7,5 8,5 104,4 113,0 1,1 11

Bezné dane z dochodkov, majetku, atd" 28,7 31,3 83,2 109,2 16,6 16,5

Ostatné bezné transfery - vydavkové 26,1 29,4 110,8 112,9 15,1 15,5

Bezné vydavky spolu 172,9 190,2 1011 110,0 100,0 100,0

Hruby disponibilny déchodok 5374 5770 108,0 107,4 100,0 100,0

Hrubé ispory domacnosti 68,4 62,4 112,0 91,1 12,7 10,8

1/ indexy pocitané z udajov v mil. Sk
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Objem socialnych davok (davky déchodko-
vého zabezpecenia, socialneho poistenia, davky
nezamestnanym) vzrastol o 4,7 %, pricom ich
podiel na celkovych prijmoch sa oproti predcha-
dzajucemu roku mierne znizil. Obdobne ako
pred rokom poklesli dochodky z majetku (vyply-
vajuce z vlastnictva finanénych aktiv, t.j. vkladov,
obligacii a pod. alebo z vlastnictva p6dy, pod-
zemnych zdrojov a i., ktoré vlastnik ziskal, ak ich
dal k dispozicii inej institucionalnej jednotke),
pricom ich pokles o 18,9 % v medziro¢hom
porovnani sa prehibil o 5 percentualnych bodov.
Mozno predpokladat, ze ich prepad bol hlavne
doésledkom nizsich urokovych sadzieb z vkladov
obyvatelstva.

Najvyssi rast, o 12,9 %, v ramci beznych vy-
davkov domacnosti dosiahli v suvislosti s plat-
bami nezivotného, ale aj zivotného poistenia
ostatné bezné vydavkové transfery (v roku 2000
o 10,8 %), ktoré sa podielali na celkovych
beznych vydavkoch 15,5 %. V Strukture beznych
vydavkov tvorili najvacsi podiel socialne
prispevky (65,6 %), platené zamestnavatelmi
a zamestnancami v ramci systému povinného
socialneho zabezpecenia. Ich rast sa zrychlil
v roku 2001 oproti predchadzajucemu roku
0 4,2 percentualneho bodu, ked medzirocne
vzrastli o0 9,7 %. Mozno predpokladat, ze ich
vysSia dynamika suvisela s rastom zamestnanosti
a miezd, na ktoré su tieto vydavky naviazané.

Po uhrade beznych vydavkov z beznych prij-
mov zostal domacnostiam na dalSie pouzitie
hruby disponibilny déchodok vo vyske 577 mid.
Sk, ktory bol o 7,4 % vyssi ako v rovnakom ob-
dobi minulého roka. Z neho domacnosti pouzili
na kone¢nu spotrebu 89,2 % (o 1,9 percentual-
neho bodu viac ako pred rokom), zvySok smero-
val do hrubych uspor. Tieto sa medziro¢ne znizili
0 8,9 %. Hrubé uspory domacnosti pritom zahr-
naju okrem korunovych vkladov ob¢anov a drob-
nych podnikatelov aj ich investi¢né aktivity.

V roku 2001 sa vyrazne zvysil sklon domac-
nosti k spotrebe na ukor hrubych uspor, ¢o zna-
mena, Ze spotreba domacnosti bola financovana
aj z ¢asti uspor. Sklon k Usporam zaznamenal
najnizsiu uroven od roku 1996, pricom objem
hrubych uspor domacnosti (v beznych cenach)
nedosiahol Uroven roka 2000.

Rast sklonu k spotrebe sa javi ako pomerne
jednoznacény doésledok dlhoroénej prijmovej
a spotrebnej nedostato¢nosti sektora domac-
nosti. Okrem tychto dlhodobo podsobiacich
faktorov bol sklon k spotrebe posilneny vyplatou
dlhopisov Fondu narodného majetku obyvatel-
stvu a rozsirenim systémov spotrebnych Uverov
od predajcu, splatkovych predajov a dalsich
vyhod predaja. Vyplatené prostriedky FNM,
z ktorych prevazna cast bola pravdepodobne
pouzita na spotrebu, prispeli k zvyseniu konec-

Pouzitie hrubého disponibilného déchodku
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nej spotreby domacnosti a tym aj sklonu
k spotrebe. Metodicky sa to zaroven prejavilo
poklesom uspor, ¢o inymi slovami predstavuje
financovanie spotreby. Pokles urokovych mier
ovplyvnil na jednej strane znizenie motivacie
domacnosti sporit a na strane druhej podporil
rast spotrebnych Gverov.

Konecéna spotreba verejnej spravy vzrastla
0 5,2 % v stalych cenach (v roku 2000 poklesla
0 0,9 %). Viac ako 1,5-nasobny rast v porovnani
s dynamikou HDP suvisel, podla vyjadrenia SU
SR, predovsetkym s vysSou tvorbou pridanej
hodnoty v subsektore fondov socialneho zabez-
pecenia. V ramci tohto subsektora najviac
vzrastli platby zdravotnych poistovni, a to najma
na nemocni¢nu starostlivost, ¢o bolo tiez ovplyv-
nené pouzitim c¢asti prijmu z privatizacie.
Vydavky Narodného uradu prace a Socialnej
poistovne rastli pomalsie. V subsektore, finan-
covanom zo Statneho rozpocdtu, vzrastli bezné
vydavky na obranu v suvislosti s pristupovym
procesom do transatlantickych struktur, bezné
vydavky na krajské urady ako désledok reformy
verejnej spravy a bezné vydavky na skolstvo.

Cisty vyvoz

Rast investicného dopytu, prirastok zasob
a obnoveny rast spotrebného dopytu, pri
nedostatocnej reakcii domacej ponuky, sposobil
zrychlenie rastu dovozov tovarov a sluzieb.
K dynamizéacii rastu dovozov, predovSetkym
spotrebnych tovarov, prispela aj zmena struktury
maloobchodnych subjektov. Trend monopoliza-
cie a rozvoja obchodnych jednotiek vplyva na
zvySenie dovozu zahrani¢nych vyrobkov na ukor
domacej produkcie. Dovoz tovarov a sluzieb sa
medziro¢ne zvysil o 11,7 % v stalych cenach
(v roku 2000 o 10,2 %).

Na druhej strane sa spomalilo tempo rastu
zahranicneho dopytu. Dynamika vyvozu tovarov
a sluzieb, aj v dosledku spomalenia ekonomic-
kého vyvoja v krajinach nasich obchodnych
partnerov, poklesla na 6,5 % (z urovne 15,9 %
v roku 2000). Deficit zahranicného obchodu

v stalych cenach sa zvysil z 1,6 mld. Sk v roku
2000 na 28,7 mld. Sk v roku 2001.

Vyvoj trhu prace

Zamestnanost a nezamestnanost

V roku 2001 pokracovala tendencia zvyso-
vania zamestnanosti, zaznamenana v poslednom
Stvrtroku 2000, ked v hospodarstve SR bolo
zamestnanych v priemere 2,0 mil. oséb (0 1,5 %
viac ako pred rokom).

Rast celkovej zamestnanosti ovplyvnili predo-
vSetkym trhové sluzby. Na celkovom pocte
zamestnancov v SR sa podielali 34,5 %, pricom
pocet zamestnancov v tomto sektore sa medzi-
rocne zvysil o 2,5 %. Okrem odvetvia dopravy,
posty a telekomunikacii, ale aj penaznictva
a poistovnictva v ramci trhovych sluzieb vzrastla
zamestnanost vo vsetkych odvetviach, najviac
v odvetvi nehnutel'nosti, prenajimanie a obchod-
né sluzby, vyskum a vyvoj (narast o 5,9 %).
Z netrhovych sluzieb to boli predovsetkym
ostatné verejné, socialne a osobné sluzby, kde
sa pocet zamestnancov zvysil o 13,4 %, najmé
v dosledku realizacie programu verejnoprospes-
nych prac. Mierny rast (s vynimkou $kolstva)
zaznamenali aj ostatné odvetvia.

Z produkénych odvetvi zaznamenala pozitivny
vyvoj len priemyselna vyroba s rastom zamestna-
nosti o 1,7 %. Pokles zamestnanosti pokracoval
v poédohospodarstve, tazbe nerastnych surovin,
vyrobe a rozvode elektriny, plynu a vody a v sta-
vebnictve.

Vyvoj zamestnanosti v priebehu roka charak-
terizovala vyssia medziro¢na dynamika v prvych
dvoch stvrtrokoch, spomalenie v tretom a stag-
nacia v Stvrtom Stvrtroku. Tato tendencia suvise-
la predovsetkym s vyvojom v odvetviach obchod
a opravarenské c¢innosti, hotely a restauracie
a v priemyselnej vyrobe, ktorych pomerne
vysoka dynamika v prvej polovici roka sa
v druhom polroku spomalila. Podobny vyvoj
v priebehu roka zaznamenalo aj odvetvie ostatné
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verejné, socialne a osobné sluzby. Tu sa prejavil
slabnuci efekt verejnoprospesnych pracovnych
miest, ktorych rast sa vplyvom vysokej porovna-
vacej zakladne z roku 2000 v poslednom
Stvrtroku vyrazne znizil (program verejnopros-
pesnych prac pre dlhodobo nezamestnanych sa
zacal realizovat v auguste 2000).

Situacia na trhu prace v roku 2001 bola
poznamenana pomerne vysokymi prirastkami
obyvatelstva v produktivhom veku, ktoré spbéso-
bili, Ze hoci pracovné prilezitosti v porovnani
s predchadzajucim rokom rastli, nezamestna-
nost sa neznizovala. Tuto skutoc¢nost potvrdzuje
pretrvavajuci vysoky stav evidovanych nezamest-
nanych, ktory po vac¢sinu mesiacov roka
presahoval 500 tisic. V priemere za rok 2001
bolo na uradoch prace evidovanych 520,6 tis.
nezamestnanych, pricom priemerna miera
nezamestnanosti z disponibilného poctu neza-
mestnanych dosiahla 18,25 % (v predchadza-
jucom roku 18,23 %).

Ku koncu decembra dosiahol poc¢et evidova-
nych nezamestnanych 533,7 tis., t.j. 0 27,2 tis.
viac ako v decembri predchadzajuceho roka.
Vysoky prirastok nezamestnanych bol spdso-
beny najma tym, ze na verejnoprospesnych
pracach bolo ku koncu roka umiestnenych
0 32,7 tis. nezamestnanych menej ako v rovna-
kom obdobi roku 2000. Tato skutoc¢nost sa
prejavila aj v miere disponibilnej nezamestna-
nosti, ktora sa ku koncu roka medziro¢ne zvysila
0 0,7 percentualneho bodu na 18,6 %.

Nezamestnanost na jednej strane zvysovali uz
tradi¢éne sezonne faktory, ktoré spodsobili jej
narast na zaciatku a na konci roka, ale aj v juni
a juli, ked sa na uradoch prace evidovali ako
nezamestnani absolventi skol. Na druhej strane
pozitivny u¢inok mali niektoré aktivity, ako napr.
pilotné programy zamerané na ziskavanie odbor-
nej praxe absolventov, programy zamestnavania
mladych, ktoré zrejme tiez prispeli k znizeniu
prilevu absolventov §kdl do stavu nezamestna-
nych (o takmer 9 tis. oproti roku 2000). Znizenie
nezamestnanosti ovplyvnil, aj ked len kratko-
dobo, hlavne program verejnoprospesnych prac

pre dlhodobo nezamestnanych. V ramci tohto
programu bolo v priebehu roka vytvorenych viac
ako 50 tis. pracovnych miest, ktoré prispeli
podla udajov Narodného uradu prace k znizeniu
miery nezamestnanosti o 0,85 percentualneho
bodu.

Pocet volnych pracovnych miest postupne
rastol, ale tvorba pracovnych miest stale ne-
zodpovedala potrebam trhu prace. Kym v roku
2000 bolo v priemere za mesiac k dispozicii
7 697 volnych pracovnych miest, v roku 2001
sa ich pocet zvysil na 9 763. Pocet nezamestna-
nych na jedno volné pracovné miesto sa tak
v priemere mesacne znizil zo 72 v roku 2000 na
55 v roku 2001.

Pretrvavajucim problémom bola struktura
nezamestnanosti, ked’ medzi dlhodobo neza-
mestnanymi previadali osoby so zakladnym
a nizsim stupnom vzdelania. Pretrvavala aj regio-
nalna diferenciacia nezamestnanosti. Rozdiel
medzi okresom s najvysSou a najnizSou mierou
nezamestnanosti dosiahol v decembri 31,7 per-
centualneho bodu. Neznizil sa ani pocet okresov
s mierou nezamestnanosti vySsou ako 20 %,
ked oproti tridsiatim styrom z decembra 2000
sa ich pocet ku koncu roka 2001 zvysil na 38.

Mzdy, produktivita prace

Priemerna mesac¢na nominalna mzda za-
mestnanca hospodarstva SR v roku 2001
dosiahla 12 365 Sk pri medzirocnom zvyseni
0 8,2 %. Tempo jej rastu bolo o 1,7 percentual-
neho bodu rychlejsie ako pred rokom. Vyvoj
nominalnych miezd v priebehu roka charakteri-
zoval nizsi rast miezd v prvej polovici roka a jeho
postupné zrychlovanie v druhom polroku
s akceleraciou v zavere roka. Tento vyvoj bol
ovplyvneny slabnucim efektom verejnoprospes-
nych prac na uroven miezd, ale aj spomalenim
rastu zamestnanosti. Rast nominalnych miezd sa
spolu s poklesom inflacie premietol vo vyvoji
realnych miezd, ktoré po dvojroénom poklese
vzrastli v roku 2001 0 0,8 %.



Vyvoj miezd, produktivity prace a zamestnanosti (index, ROMR = 100)

Nominalna mzda (Sk) 11 430 11 315 12064 12080 13989 12 365

Realna mzda (index) 951 100,6 99,7 100,6 102,4 100,8

Produktivita prace z HDP (index, s.c.) 102,8 100,7 100,3 102,3 103,8 101,8

Spotrebitel'ské ceny (priemerny index) 112,0

Vyvoj nominalnych miezd zaznamenal v jed-
notlivych odvetviach odlisny vyvoj. Najvyraznejsie
vzrastli mzdy vo vyrobe a rozvode elektriny, plynu
a vody (o 12,6 %) a v zdravotnictve a socialnej
starostlivosti (o 11,4 %) v suvislosti s Upravou
miezd zdravotnickych pracovnikov od 1. jula
2001. Vyssim tempom ako priemerna mzda
hospodarstva SR rastli aj mzdy v odvetviach
nehnutelnosti, prenajom, obchodné sluzby,
vyskum a vyvoj, penaznictvo a poistovnictvo,
priemyselna vyroba, doprava, skladovanie, posta
a telekomunikacie a tazba nerastnych surovin.
Nizky mzdovy narast pretrvaval v stavebnictve
a po prechodnom zvyseni v roku 2000 opatovne
aj v Skolstve.

Nadalej tak pretrvavala vyraznejsia diferencia-
cia miezd v jednotlivych odvetviach, ked rozdiel
medzi najvy§Sou priemernou mesa¢nou nomi-
nalnou mzdou, ktoru dosiahlo penaznictvo
a poistovnictvo (24 409 Sk) a najnizSou mzdou,
ktora bola v odvetvi ostatnych verejnych,
socialnych a osobnych sluzieb (8 879 Sk), bol
2,8-nasobny (pred rokom 2,7-nasobny). Nizsiu
ako priemernu mzdu v SR dosiahlo sedem
odvetvi, z nich tri odvetvia sektora netrhovych
sluzieb.

Produktivita prace (HDP na zamestnanca hos-
podarstva SR) v stalych cenach sa medziro¢ne
zvySila o 1,8 %, Co pri raste realnych miezd
o 0,8 % znamenalo jednobodovy predstih
v prospech produktivity prace. V roku 2000
predstavoval rozdiel medzi rastom miezd a pro-
duktivity prace 7,7 percentualneho bodu (rast
realnej produktivity prace o 2,8 % pri poklese
realnych miezd o 4,9 %), ktory bol vSak v tomto

107,2 107,8 107,7 106,7 107,3

obdobi vyrazne ovplyvneny poklesom realnych
miezd.

Priaznivo sa relacia medzi produktivitou prace
a rastom realnych miezd vyvijala najma v odvetvi
doprava, posta a telekomunikacie, v ktorom
produktivita prace predstihla rast miezd o 13,9
percentualneho bodu. V stavebnictve pri pokle-
se realnych miezd i zamestnanosti produktivita
prace predstihla vyvoj miezd o 6,1 percentual-
neho bodu. Relativhe miernejsi predstih rastu
realnej produktivity prace pred rastom realnych
miezd bol v polnohospodarstve, obchode, hote-
loch a restauraciach, tazbe nerastnych surovin
a v priemyselnej vyrobe.

Nepriaznivy vztah medzi realnym vyvojom
produktivity prace a miezd bol zaznamenany vo
vyrobe a rozvode elektriny, plynu a vody.
Napriek medziroénému poklesu produktivity
prace (takmer o polovicu) dosiahlo toto odvetvie
spomedzi sledovanych odvetvi najvyssi rast
realnych miezd.

Financ¢né hospodarenie

Jednym z pozitivnych aspektov ekonomic-
kého vyvoja v roku 2001 bolo pokracovanie
rastu ziskovosti podnikatel'ského sektora. Zisk
v nefinanénom a finanénom sektore (pred zda-
nenim) sa v porovnani s predchadzajucim
rokom zvysil v uhrne o 55 %. Z celkového
objemu zisku (134,8 mld. Sk) takmer 91 %
vytvorili nefinanéné subjekty s medzirocnym
rastom zisku o 56,0 %, zisk finan¢nych korpo-
racii vzrastol o 46,1 %.
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Vyvoj produktivity prace a miezd vo vybranych odvetviach v roku 2001 (index, ROMR = 100)

Priemysel 102,5 110,2 98,9 102,7

priemyselna vyroba 1071 110,1 103,8 102,6

Stavebnictvo 110,4 104,8 103,8 97,7

Doprava, posta a telekomunikacie 124,0 109,4 115,9 102,0

Zdroj: Prepoéet NBS z podkladov SU SR

V nefinanénom sektore dosiahli kladny hos-
podarsky vysledok vsSetky odvetvia vratane
polnohospodarstva a odvetvia dopravy, pdost
a telekomunikacii, ktoré v minulosti vykazovali
stratu. Finan¢né hospodarenie sektora najviac
ovplyvnila vySsia tvorba zisku v odvetvi priemy-
selnej vyroby (o 70,2 %), v obchode (o0 26,6 %)
a stavebnictve (0 45,8 %).

Na vyraznom zvysSeni ziskovosti priemyselnej
vyroby sa podielala hlavne vyroba kovov
a kovovych vyrobkov, ktora ma vyznamnu vahu
na objeme produkcie v ekonomike. Podstatnou
mierou k rastu ziskovosti prispelo tiez odvetvie
vyroby celulézy, papiera a vyrobkov z papiera,
vydavatelstva a tlace, vyroba koksu, rafinova-
nych ropnych produktov a jadrovych paliv, ako aj
vyroba chemikalii, chemickych vyrobkov a che-
mickych vliakien. Odvetvie vyroby potravin, napo-
jov a spracovania tabaku dosiahlo naproti tomu
len 63 % urovne zisku roku 2000.

Z celkového poctu 6 242 podnikov nefi-
nancného sektora (s 20 a viac zamestnancami)
bolo 4 356 ziskovych (71,5 %) a 1 886 strato-
vych. V priebehu roku vzrastol pocet ziskovych
podnikov o0 45, pocet stratovych poklesol o 813.

Z hladiska velkostnej struktury podnikov
vytvorili najvacsi objem zisku (48,2 %) velké
podniky, ktoré dosiahli aj najvyssie medziro¢né

tempo rastu ziskovosti. Malé podniky sa na
tvorbe zisku podielali 38,2 % a stredné 13,6 %.

2. PLATOBNA BILANCIA

Po dvoch rokoch stabilizacie vo vyvoji
platobnej bilancie sa v roku 2001 slovenské
hospodarstvo ocitlo znova v prostredi prehlbu-
jucej sa vonkajSej makroekonomickej nerovno-
vahy. Prvotnym impulzom bol rast domaceho
dopytu stimulovany nerovnovaznym vyvojom
verejnych financii. Fiskalny deficit a rastlica
zadlzenost verejného sektora tak negativne
ovplyvnuju celkovy makroekonomicky vyvoj zo
strednodobého hladiska. Napriek zatial bezpro-
blémovému financovaniu deficitu bezného uctu
prebytkom na kapitalovom a financénom ucte
(predovsetkym z titulu priamych zahrani¢nych
investicii - vratane privatizacnych) je takyto vyvoj
dlhodobo neudrzatelny. Strategické riesenie je
predovsetkym v podpornych opatreniach na
strane domacej ponuky a v pokracovani struktu-
ralnych reforiem vo verejnom sektore a na mikro-
urovni v podnikatelskej sfére.

2.1. Bezny ucet

V roku 2001 doslo k zmene trendu vyvoja
bezného Uctu platobnej bilancie. V porovnani



s obdobim stabilizacie v predchadzajicich
dvoch rokoch doslo v roku 2001 k opatovnému
zvysSeniu deficitu bezného uctu, ktory dosiahol
84,9 mld. Sk. To predstavovalo podiel na HDP
8,8 % (v porovnani s 3,7 % v roku 2000 a 5 %
v roku 1999).

Bezny ucet platobnej bilancie

Obchodna hilancia -103,2 -41,7

Bilancia vynosov -15,1 -16,3

Bezny ucet spolu -84,9 -32,4

Na deficite bezného Uc¢tu sa najviac podielala
obchodna bilancia so schodkom vo vyske
103,2 mld. Sk (¢o prestavovalo 10,8 % z HDP
v porovnani so 4,8 % v roku 2000 a 5,5 %
v roku 1999).

Podla predbeznych tdajov SU SR sa v roku
2001 vyviezol tovar v hodnote 610,7 mld. Sk
(63,3 % z HDP), ¢o bolo o 11,3 % viac ako za
rovnhaké obdobie minulého roku (6,4 % USD,
resp. 9,5 % v EUR). Medziro¢ny prirastok vyvozu
v roku 2001 dosiahol 62,2 mld. Sk, ¢o predsta-
vovalo priblizne poloviénu Uroven z narastu vyvo-
zu v roku 2000.

Jednou z prigin prehibenia deficitu obchodnej
bilancie na strane vyvozu bolo spomalenie
ekonomického vyvoja v krajinach nasich ob-
chodnych partnerov. Vplyv tohto externého fa-
ktora sa prejavil najma v skupine medziproduktov
(zelezo a ocel), v ktorych medziro¢ny prirastok

Medziro¢na zmena vyvozu SR

v porovnani s rokom 2000 poklesol. Znizenie
medziro¢ného narastu vyvozu v roku 2001 bolo
ovplyvnené aj zmenou vyrobnej produkcie
motorovych vozidiel a stabilizovanym vyvojom
cien surovin, v désledku ¢oho bol v roku 2001
v skupinach chemickych vyrobkov a surovin
dosiahnuty vyrazne nizsi medziro¢ny prirastok
VyvozU v porovnani s predchadzajucim rokom.

Pokles dynamiky vyvozu a konkurencnej
schopnosti vyrobkov surovinového charakteru
a polotovarov naznacil urcité hrani¢né moznosti
vyuzivanych komparativnych vyhod a ukazal, ze
exportna vykonnost slovenskej ekonomiky sa da
zvySovat len restrukturalizaciou, modernizaciou
a Specializaciou na nové a Spickové vyrobky.

Takymito tovarmi by mali byt vyrobky strojar-
skeho a elektronického priemyslu, ktoré su sta-
bilnou suc¢astou slovenského vyvozu s podielom
zhruba 20 % na celkovom vyvoze. Potrebu zvy-
Senia vahy vyrobkov s vy§sou mierou pridanej
hodnoty na exporte SR dokumentuje aj skutoc¢-
nost, ze vyvoz v skupinach hotovych vyrobkov
a strojov a zariadeni dosiahol v porovnani
s rokom 2000 zvysenie medzirocneého prirastku
a aj napriek spomaleniu ekonomického rastu
v EU priaznivo prispel k vyvoju vyvozu SR.

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

Utlm deficitnosti obchodnej bilancie bol
v rokoch 1999 a 2000 ovplyvneny opatreniami

2000 2001 2000 2001 2000 2001

Medziprodukty 29,5 16,9 27,3 12,3 7,0 3,1

Stroje, zariadenia a pristroje 18,6 19,4 22,8 19,3 4.4 3,5

Suroviny 18,5 2,6 59,7 5,8 4.4 0,5
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Medziroéna zmena vyvozu SR

2000 2001 2000 2001 2000 2001

Medziprodukty 32,6 36,7 22,6 21,5 7,0 6,2
v tom: dopravné zariadenia 14,8 9,4 36,0 16,8 3,2 1,6
Spotrebny dovoz 13,6 34,0 13,3 27,4 2,9 5,8

dovoz automobilov 0,8 8,5 5,2 52,8 0,2 1,4
Dovoz spolu 121,4 123,6 25,9 20,9 259 20,9

1/ vratane osobnych automobilov (oc&istené od dopravnych prostriedkov) a spotrebnej elektroniky

a strojarstva (ocCistené od strojov a zariadeni)

hospodarskej politiky, ktoré smerovali do oblasti
obmedzenia domaceho dopytu a prejavili sa na
strane dovozu. Kratkodoba ucinnost tychto opat-
reni, spolu s rasticou spotrebou verejnej spravy,
viedla k zvysenym dovozom tovarov investi¢nej
povahy, ako aj dovozov pre kone¢nu spotrebu.
Aj napriek vyvoju cien ropy a plynu, ktory mal
priaznivy vplyv na dovoz surovin, dosiahla
dynamika slovenského dovozu vysoku uroven.

Prilev priamych zahranic¢nych investicii do SR
v predchadzajucich rokoch, zlepsenie v hospo-
dareni podnikovej sféry, pokles urokovych sa-
dzieb, zlepsSenie ratingu SR, ako aj niekolko
rokov nerealizované investicie vyvolali dopyt po
investiciach v priemyselnych podnikoch a spo-
sobili rast dovozu strojov a zariadeni.

Clenenie dovazanych tovarov dokumentuje, ze
medziro¢ny narast dovozu v skupine strojov a ich
Casti, elektrickych strojov a pristrojov, ktora ma
svojou povahou z velkej ¢asti investicny charak-
ter, dosiahol 34,5 mid. Sk a jeho podiel predsta-
voval 27,9 % z celkového prirastku dovozu.

Detailnejsi pohlad do Struktury tejto skupiny
ukazuje, ze len urcitu ¢ast mozno povazovat za
dovoz technologii. Podla prepoctov NBS vzrastol
prirastok dovozu technologickych zariadeni pre
jednotlivé odvetvia narodného hospodarstva

s moznymi buducimi efektmi na vyvoz o 17,6 mid.
Sk, pricom ich podiel na celkovom naraste
dovozu dosiahol 14,2 %.

V pripade importu technologii mozno ich
prorastovy vplyv na deficit obchodnej bilancie
akceptovat, pretoZze bol z velkej ¢asti financo-
vany priamymi zahranicnymi investiciami a mal by
predstavovat potencial zvySovania exportnej
vykonnosti SR.

Medzi vyrobky spotrebného charakteru mozno
zaradit aj skupinu spotrebnych strojarskych
a elektrotechnickych vyrobkov. Medziro¢ny na-
rast v tejto skupine zahinal zvySenie dovozu
spotrebnej elektroniky, najma kamier, videi,
televizorov a pod.

Okrem narastu spotrebnych strojov a zariadeni
doslo v roku 2001 aj k zvySeniu dovozu ostat-
nych spotrebnych tovarov, kde dominoval do-
voz liekov, odevov, knih, obuvi a pod. Dovoz
osobnych automobilov medziroéne vzrastol
0 8,5 mld. Sk, ¢o bol druhy najvyssi narast po
roku 1996, ked' boli prijaté opatrenia na obnovu
vozoveho parku. Pri analyze ozivenia dovozov
vyrobkov pre kone¢nu spotrebu nemozno pre-
hliadnut suvislost s relativne nizkym dovozom
tychto komodit v predchadzajucich dvoch
rokoch a pri osobnych automobiloch pravdepo-



dobne aj s periodickym obnovovanim vozového
parku.

Bilancia sluzieb dosiahla v roku 2001 prebytok
vo vySke 23,2 mld. Sk. Aj napriek tomu, Ze pre-
bytok bilancie sluzieb dosiahol v porovnani
s rokom 2000 vysSSiu Uroven, jej pozitivny vplyv
na saldo bezného uctu bol nizsi. Zatial' ¢o v roku
2000 prebytok bilancie sluzieb postacoval na
pokrytie takmer polovice deficitu obchodnej
bilancie, v roku 2001 toto pokrytie kleslo pribliz-
ne na 20 %.

Bilancia dopravy sa skoncila prebytkom
24,3 mld. Sk (medziro¢ny pokles o 1,5 mld. Sk).
Objemovo najvyssou polozkou v ramci doprav-
nych sluzieb boli prijmy z tranzitu plynu a ropy
z Ruska do CR, zapadnej a juznej Eurdpy, ktoré
dosiahli 34,4 mld. Sk. Ich vyska vsak v porovnani
s rokom 2000 mierne poklesla. Mierny medziroc-
ny pokles bol realizovany v tranzite plynu na pohon
kompresorovych stanic, ktory po technickej stran-
ke zabezpecuje transmisiu vSetkého plynu cez
Uzemie SR “.

Z ostatnych zloziek dopravnych sluzieb rastli
vydavky za ostatné sluzby, hlavne obchodné
naklady suvisiace s doplnkovymi vydavkami do-
vozu (skladovanie, poistenie a pod.).

Jedinou polozkou v ramci bilancie sluzieb,
kde doslo k celkovému zlepseniu, bol zahranic¢-
ny cestovny ruch. Znac¢ny predstih tempa rastu
prijmovej ¢asti pred vydavkovou sa odzrkadlil
v medzirocnom naraste c¢istych devizovych
prijmov z turistického ruchu o 10,7 mld. Sk na
17,0 mid. Sk.

Prijmy zo zahrani¢ného cestovného ruchu
vo vyske 31,0 mld. Sk vzrastli medziro¢ne
o 11,0 mld. Sk. Podiel prijmov zo zahrani¢ného
cestovného ruchu na HDP dosiahol 3,2 %. Do
prijmovej casti zahrani¢nej turistiky bol vsak
v roku 2001 ciasto¢ne zahrnuty aj narast na de-
vizovych uctoch fyzickych osoéb (ide o devizové

prostriedky vo vyske zhruba 50 % z medziroc¢-
ného narastu prijmov, ktoré ob¢ania mohli ziskat
aj v predchadzajucich rokoch, a ktoré hlavne
v poslednych mesiacoch ulozili na devizové ucéty
v komercnych bankach v suvislosti s konverziu
zahraniénych mien $tatov EMU na euro). Rast
prijmov od zahrani¢nych turistov teda nemusi
znamenat zaciatok trendu viditelného zlepsova-
nia prinosu turistického ruchu pre devizové
hospodarstvo SR.

Na rozdiel od dopravy a cestovného ruchu,
ktoré boli prebytkové, bilancia inych sluzieb
spolu (sluzby spojov, stavebné sluzby, poisto-
vacie sluzby, finanéné sluzby, prenajom, sluzby
vypoctovej techniky, reklama, obchodné sluzby,
technické sluzby a pod.) bola poc¢as celého roka
vysoko deficitna. Schodok bilancie inych sluzieb
spolu dosiahol v roku 2001 vysku 18,1 mld. Sk
a medziroCne vzrastol o 6,2 mld. Sk.

Zo skupiny vSetkych sluzieb spadajucich pod
tuto kategoriu doslo v roku 2001 k zmene trendu
len pri sluzbach vypoctovej techniky, ktorych
deficitné saldo sa zmenilo na vyrovnané. Sluzby
vypoctovej techniky sa takto Ciasto¢ne pripojili
k sluzbam spojov, ktoré uz dlhodobejsie zazna-
menavaju prebytkovu bilanciu.

Vysoky narast deficitu v kategorii iné sluzby
spolu bol poc¢as celého roka ovplyvneny vyvojom
v stavebnych pracach a v sluzbach obchodnej
povahy. Prirastok vydavkov na dovoz stavebnych
sluzieb suvisel s rastom investicii do stavieb
a vyraznejSim zapajanim sa zahrani¢nych firiem
pri ich realizacii. Zlepsenie finan¢nej situacie
ekonomickych subjektov viedlo k zvySenej
aktivite najimat zahrani¢né firmy pri zabezpeceni
sluzieb, ktoré tvoria obsahovu napln obchod-
nych sluzieb. ISlo hlavne o odborné expertizy,
zabezpecenie veltrhov a vystav a pod. Relativne
vysoké prevySenie platieb nad inkasami po-
dobne ako v predchadzajucich rokoch bolo
zaznamenane aj v sluzbach suvisiacich s vyuzi-
vanim nehmotnych aktiv a vlastnickych prav

4/ Hodnota kompresorového plynu, rovnako ako zvySok financne nehradeného tranzitu, je na jednej strane sucastou
prijmov za dopravu a na druhej strane vchadza do dovozu plynu (v rovnakej &iastke), ¢im sa v kone¢nom désledku

vykompenzuje jej vplyv na vysku bezného uctu.
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(patenty, ochranné znamky, autorské prava
a pod.), v sluzbach za sprostredkovatelské
¢innosti a v sluzbach technického charakteru
(stavebny dozor, architektura, dizajn a pod.).
Uvedené c¢innosti spolu s dalSimi sluzbami, ktoré
vykazali miernejsie deficity, spadaju v ramci
bilancie sluzieb pod kategoriu sluzieb v ostat-
nych c¢innostiach. (Na raste deficitu inych sluzieb
spolu sa moézu odrazat aj transfery zisku
zahrani¢nych investorov.)

Bilancia vynosov sa skoncila v roku 2001 defici-
tom vo vyske 15,1 mid. Sk, ¢o bolo o 1,2 mid. Sk
menej ako v rovhakom obdobi minulého roka.
Zvysené prijmy boli v Strukture vynosov sustredené
do dvoch poloziek. Pocas celého roka rastli uroky
z portféliovych investicii a uroky z vkladov, pricom
obidve polozky suviseli s vySkou a Strukturou
devizovych rezerv NBS a komerénych bank.
VysSie splacanie urokov bolo zaznamenané pri
priamych investiciach a bolo ovplyvnené rastom
platieb z majetku priamym investorom a ich
naslednym prevodom do zahrani¢ia. V ramci
vynosovych platieb doslo v roku 2001 k zmene
Struktury, pricom narast platenych urokov z port-
foliovych investicii bol vykompenzovany poklesom
platenych urokov z uverov. Uvedeny presun
suvisel so zmenu Struktury obstaravania zahranic-
nych zdrojov, od klasickych uUverov smerom
k ziskavaniu prostriedkov na kapitalovom trhu.

Dalsou polozkou, ktora dosiahla zlepsenie
oproti minuloroénému vyvoju, bola bilancia bez-
nych transferov, ktora v roku 2001 vytvorila
prebytok vo vyske 10,2 mid. Sk (o 4,8 mid. Sk
viac ako v roku 2000). Inkasa z jednostrannych
prevodov zo zahranicia, prijaté ob&anmi a firma-
mi v SR, ktoré mali neinvestic¢ny charakter,
vykazovali narast pocas celého roka a boli
sustredené do prevodov fyzickych a pravnickych
0sb6b (napr. podpory, odskodnenia, nahrady
z poistenia a lotérie) a neinvesticnych dotacii
(nenavratné dotacie bankam a firmam poskytnu-
té vyhradne na prevadzkové potreby).

2.2, Kapitalovy a finanény ucet

Kapitalovy a finanény ucet sa skoncil prebyt-
kom vo vyske 83,2 mld. Sk, pricom v plnej miere
nepokryl deficit bezného uctu. V porovnani
s rovnakym obdobim minulého roka bol prebytok
vysSi 0 15,4 mld. Sk, t. j. o takmer 23 %.

Najvhodnejsou formou financovania deficitu
bezného Uétu (BU) je nedlhovy kapital, predo-
vSetkym priame zahrani¢né investicie (PZI). Ich
prilev v Cistom vyjadreni (rozdiel medzi PZI zahra-
ni¢nych subjektov na Slovensku a slovenskych
subjektov v zahranic¢i) dosiahol 70,6 mld. Sk

Kapitalovy a finanény ucet platobnej bilancie (mld. Sk)

”

Kapitalovy ucet 3,8 4.3

SR v zahranici -0,7 -1,0

z toho: privatizacné 33,9 421

SR v zahranici -24.,4 -9,2

Ostatné dlhodobé investicie -10,6 -23,5

pasiva -10,1 -19,8

aktiva 1,5 -39,8

Kapitalovy a finanény ucet 83,2 67,8



Priame zahraniéné investicie v SR

- privatizacné PZI

Ostatny kapital 4,4

(hruby prilev predstavoval 71,3 mld. Sk a odlev
0,7 mid. Sk).

Prilev priamych investicii do SR tvori prilev
formou majetkovej ucasti a ostatného kapitalu.
Objem PZI ur¢eny na zvySenie majetkovej ucasti
mozno rozdelit na prilev suvisiaci s privatizac-
nymi aktivitami vlady SR a na prilev ostatnej
majetkovej ucasti. V roku 2001 dosiahol prilev
PZI z privatizacie 33,9 mld. Sk a suvisel s aktivi-
tami FNM a Slovenskej konsolidacnej, a. s.,
pricom bol sustredeny vylu¢ne do bankového
sektora.

Prilev PZI do ekonomiky SR uréeny na zvyse-
nie majetkovej Ucasti (nesuvisiaci s privatizaciou)
dosiahol 23,1 mld. Sk. Z tohto objemu do jedno-
tlivych odvetvi priemyslu smerovalo 27 % pros-
triedkov, pricom tato suma bola rozdelena po
malych ¢iastkach medzi va¢sie mnozstvo pod-
nikov. Zahrani¢ni investori aj nadalej prejavovali
zaujem o investovanie do odvetvi charakteristic-
kych vysokym podielom jednoduchej, ¢asto
menej kvalifikovanej prace. Obchod, obchodné
sluzby, doprava, skladovanie a spoje sa podielali
na celkovom navySeni majetkovej Ucasti 43 %.
Rastuci zaujem o odvetvie obchodu suvisi aj
s pomerne nizsimi nakladmi na pracovnu silu,
moznostou zvysit odbyt tovarov v SR a rozsirit
kapacity vyuzitelné pre export investujucich
krajin.

Prilev priamych zahrani¢nych investicii vo for-
me majetkovej Ucasti bez privatizacnych aktivit
postacoval v roku 2001 na krytie deficitu bezné-
ho uctu vo vyske 27,2 % (158,3 % v roku 2000).

Portfoliove investicie v Cistom vyjadreni zazna-
menali odlev zdrojov v objeme 10,5 mid. Sk. Na

strane aktiv sa prejavil zvyseny zaujem tuzem-
skych investorov - komercnych bank o zahranic-
né cenné papiere emitované nielen v zahranic-
nej mene, ale aj v Sk. Odlev kapitalu, realizovany
hlavne nakupom dlzobnych cennych papierov
(vo forme obligacii a kratkodobych nastrojov
penazného trhu), dosiahol 24,4 mld. Sk (nakup
zahrani¢énych cennych papierov je spojeny
s investovanim nadobudnutych prostriedkov
komer¢nych bank a predstavuje podobne ako
vklady v zahrani¢nych bankach jednu z foriem
ich aktiv).

Prilev portfoliovych investicii na strane pasiv,
ktoré zahrnaju emisiu cennych papierov doma-
cich subjektov na zahrani¢nych trhoch a obcho-
dovanie s domacimi majetkovymi a dlzobnymi
cennymi papiermi, dosiahol 13,9 mlid. Sk.

ZvySenie majetkovych cennych papierov, ktoré
rovnako ako priame investicie spadaju do kate-
gorie nedlhového kapitalu, dosiahlo 8,9 mid. Sk

Prilev portfoliovych investicii vo forme dlzob-
nych cennych papierov predstavoval 5 mid. Sk.
V ich struktdre zohravali vyznamnu Ulohu viadne
obligacie. Ich volatilny priebeh pocas jednotli-
vych mesiacov (nakup zo strany nerezidentov
v mesiacoch marec, jun a december a ich na-
sledny predaj v mesiacoch april a jul) dokumen-
tuje, ze ide len o kratkodobé investicie, ktoré
nemézu mat zasadny vplyv na financovanie
deficitu bezného uctu a suvisia pravdepodobne
s vyuzivanim dohdéd o zamedzeni dvojitého zda-
nenia pri vyplacani vynosov.
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Odlev dlhodobého kapitalu dosiahol 10,6 mid.
Sk a bol spdsobeny hlavne prevysenim splaca-
nia nad ¢erpanim na strane pasiv (10,1 mid. Sk),
ktoré sa realizovalo tak v bankovom, ako aj
v podnikovom sektore.

Cerpanie podnikovych finanénych uGverov
predstavovalo 36,0 mld. Sk, ¢im sa po minulo-
roénom zvySeni dostalo zhruba na Uroven rokov
1998 a 1999. Rozdiel oproti predchadzajucim
rokom bol v§ak v odvetvovej strukture Cerpanych
Uverov. Zatial ¢o v predchadzajucich rokoch
vacsina uverov smerovala do odvetvia rozvodu
elektriny, plynu a vody a do dopravy, v Strukture
¢erpania v roku 2001 medzi narodohospodar-
skymi odvetviami dominovali priemysel, obchod
a obchodné sluzby.

Splacanie finanénych uverov podnikovej sféry
dosiahlo 42,8 mld. Sk a bolo realizované v od-
vetviach vyroby a rozvodu elektriny, plynu a vody,
dopravy a spojov a pod., teda v podnikoch, do
ktorych v minulosti smerovali najvacsie objemy
zahrani¢nych Uverov (spravidla so statnou
zarukou). Nesulad medzi vysokou priemernou
dizkou navratnosti investicii v tychto odvetviach
a dobou splatnosti Uverov, ako aj neschopnost
ich splacania spoésobili aj v roku 2001, ze
namiesto podnikov uvedené uvery splacala
vlada, resp. FNM v ramci plnenia viadnych zaruk
(realizacia statnych zaruk prostrednictvom FNM
predstavovala v roku 2001 takmer 8 mld. Sk).
Prevysenie splacania nad ¢erpanim spoésobilo
odlev zdrojov vo vyske 6,8 mid. Sk.

Vyrazny odlev kapitalu v bankovom sektore
(9,9 mid. Sk) bol realizovany v poslednom stvrt-
roku, ked doslo k splateniu podriadeného dlhu
v dvoch komerénych bankach.

Odlev dlhodobych zdrojov v podnikovom
a bankovom sektore bol ¢iastoéne kompenzo-
vany prilevom kapitalu do sektora NBS, vlady
a vladnych agentdr (8,4 mld. Sk). Cerpanie
zahrani¢énych Uverov sa realizovalo hlavne
prostrednictvom vladnych agentur (FNM a statny
fond cestného hospodarstva), ku ktorym kon-
com roka pribudlo aj ¢erpanie prvej tranze

po6zicky od Svetovej banky. V ramci splacania
vladnych uverov sa okrem klasickych splatok
(Svetova banka, G-24, EXIM) prejavilo aj splaca-
nie istiny za dlh voci byvalej NDR.

V roku 2001 bol zaznamenany aj vyrazny
pohyb kratkodobého kapitalu, ktory v kumulativ-
nom vyjadreni od januara do decembra zazna-
menal prilev vo vyske 29,9 mid. Sk. Kratkodoby
kapital bol vysledkom pohybov transakcii hlavne
na strane kratkodobych pasiv, pricom rozhodu-
juci vplyv na ich vysku mal bankovy sektor. Prilev
kratkodobého kapitalu do bankového sektora
ovplyviiovalo pocas celého roka zvysovanie
vkladov nerezidentov v komerénych bankach na
uzemi SR, ¢o do znacnej miery suviselo
s deponovanim deviz v komer¢nych bankach
v suvislosti s procesom privatizacie (zahrani¢ny
investor ulozil ¢ast prostriedkov z kiipnej ceny,
ktorych uvolnenie bolo viazané na vysledky
auditu). PrevySenie ¢erpania nad splacanim sa
prejavilo aj v kratkodobych finanénych Gveroch,
a to nielen v bankovej, ale aj v podnikovej sfére.

2.3. Vyvoj devizovych rezerv

Devizové rezervy NBS ku koncu roka 2001
dosiahli 4 188,7 mil. USD a medziro¢ne vzrastli
o 111,9 mil. USD. Ich vyvoj bol v priebehu roka
ovplyvneny viacerymi faktormi. Oblast vydavkov
bola determinovana najméa splatkami dlhovej
sluzby vlady. Prebytok salda bilancie prijmov
a vydavkov (141,3 mil. USD) bol ¢iasto¢ne kom-
penzovany zapornymi kurzovymi rozdielmi (-29,4
mil. USD), ktoré vznikli z dévodu oslabovania
ostatnych volne vymenitelnych mien (najma
eura) vocCi americkému dolaru na svetovych
financnych trhoch.

Prijmovu ¢ast devizovych rezerv determinovali
nasledovné faktory:

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

- vynosy z depozit a cennych papierov v portfoliu
NBS vo vyske 133,1 mil. USD,



Vyvoj devizovych rezerv NBS v roku 2001

(mil. USD)
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- Cerpanie vladnych péziciek od zahrani¢nych
finan¢nych institucii v objeme 77,1 mil. USD,
z ¢oho 52,0 mil. USD predstavovala 1. tranza
pozicky EFSAL od Svetovej banky

- ostatné prijmy NBS vo vyske 153,9 mil. USD,
pricom prijmy na devizovych Uc¢toch klientov
NBS v suvislosti s projektmi PHARE predsta-
vovali 60,3 mil. USD.

Stranu vydavkov devizovych rezerv ovplyvnili:

- splatky dlhovej sluzby vliady vo vyske 389,8 mil.
USD (54 % celkovych vydavkov), z ¢oho splatky
istiny a urokov vladnych eurobondov emitova-
nych v predchadzajucich rokoch predstavovali
259,2 mil. USD,

- splatky dlhovej sluzby NBS vo vyske 37,4 mil.
uUSD,

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

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

Devizové rezervy NBS ku koncu roka 2001
postacovali na pokrytie 3,0-nasobku priemerné-
ho mesacného dovozu tovarov a sluzieb Sloven-
skej republiky v roku 2001. Napriek miernemu
zvySeniu devizovych rezerv narast priemerného

3900,0
3800,0
3700,0 | l |
3600,0
jan. feb. mar. apr. maj jun jul aug. sep. okt. nov. dec.

mesacného dovozu tovarov a sluzieb v roku 2001
(v USD ekvivalente o 15 %) spdsobil, ze v porov-
nani s koncom minulého roka sa krytie znizilo
o0 0,4 mesiaca.

Devizové rezervy obchodnych bank dosiahli
ku koncu roka 2001 vysku 1 248,6 mil. USD
a medzirocne poklesli o0 255,5 mil. USD.

Stav devizovych rezerv celého bankového
sektora vratane NBS bol ku koncu roka
5 437,3 mil USD a v porovnani s vychodiskom
roka sa znizil o 143,6 mil USD.

2.4. Zahraniéna zadlzenost SR

Slovenska republika k 31. decembru 2001
vykazovala podla predbeznych udajov celkovy
hruby zahrani¢ny dlh vo vyske 11,042 mid. USD,
¢o predstavovalo medziro¢ny narast o 238,2 mil.
USD.

V Strukture celkovej hrubej zahrani¢nej za-
dizenosti SR predstavovali celkové hrubé
strednodobé a dlhodobé zahrani¢né zavazky ku
koncu roka 2001 7,9 mld. USD. Celkovy krat-
kodoby zahrani¢ny dlh dosiahol 3,1 mid. USD
a v porovnani s rokom 2000 vzrastol o 658,0 mil.
USD. Podiel celkového hrubého zahrani¢ného
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Zahraniény dlh SR (mil. USD)

Celkovy zahrani¢ény dlh SR 10 804,2 11 042,4

z toho: Oficialny dlh viady SR a NBS 2916,5 2 780,5

Obce 95,6 9659

- komercéné banky 316,7 95,1

z toho: Vlada SR a NBS 0 41

Nebankové podnikatel'ské subjekty 2048,3 2289,3

dlhu na obyvatela SR predstavoval ku koncu roka
2 053 USD (2 021 USD k ultimu roka 2000).

Podiel celkového kratkodobeho dlhu na celko-
vom hrubom zahranicnom dlhu SR k ultimu
decembra 2001 dosiahol 27,8 % (22,35 % ku
koncu roka 2000). Kratkodoby zahrani¢ny dlh
v roku 2001 predstavoval 3,073 mld. USD
(narast o 721 mil. USD).

Cista zahrani¢na zadlzenost, vypocitana ako
rozdiel hrubej zahrani¢nej zadlzenosti vo vyske
11,0 mld. USD (pasiva NBS a vlady, pasiva
komerénych bank a pasiva podnikovej sféry -
bez majetkovej Uc¢asti) a zahrani¢nych aktiv vo
vySke 8,5 mild. USD (devizové rezervy NBS,
zahrani¢né aktiva komerc¢nych bank a zahra-
ni¢né aktiva podnikovej sféry - bez majetkovej
Ucasti), dosiahla ku koncu decembra 2,5 mid.
USD a medziro¢ne poklesla o 0,4 mid. USD.

2.5. Devizovopovolovacia
a devizovolicenéna éinnost NBS

Devizovopovolovacia ¢innost NBS bola v roku
2001 realizovana v nadvaznosti na Upravy devi-
zového rezimu, platné od 1. januara 2001, ktoré
spocivali v liberalizacii:

- poskytovania finanénych Uverov,
- prijimania financnych uverov,

- poskytovania zabezpecenia zavazkov
cudzozemcov.

K 31. decembru 2001 boli udelené devizové
povolenia a devizové licencie v nasledovnej
Struktuare:

- devizové povolenia: 309 povoleni a 33 dodat-
kov,
- devizové licencie: 61 licencii a 54 dodatkov.

Devizové povolenia

Investovanie v zahrani¢i

V roku 2001 bolo vydanych 30 devizovych
povoleni na priame investovanie do krajin, ktoré
nie su ¢lenmi OECD v objeme 209 512 tis. Sk.

Obchodovanie so zahrani¢nymi
cennymi papiermi

Bolo vydanych:

- 15 devizovych povoleni v celkovom finanénom
objeme 896,4 tis. Sk na nakup zahrani¢nych
cennych papierov,

- 2 devizové povolenia v celkovom objeme
2 005,5 tis. Sk na predaj zahrani¢nych
cennych papierov,

- 1 devizové povolenie a 4 dodatky k devizovym
povoleniam na obchodovanie so zahrani¢nymi



Teritorialna Struktura investovania:

Bosna-Hercegovina 1 162 769,6
Grzinsko 1 168806
Jordansko 8 14 540,1
Rumunso 6 68243
Libya 1 4.846,7
CAgentina 1 0898
Ukrajina 3 657,8
CBelsko 1 4eT1
Rusko 4 4871

Alzirsko 1 324,9

Cyprus 1 75,2

Poznamka: Priame investovanie do krajin OECD je liberalizované.

cennymi papiermi v tuzemsku v hodnote
849,0 tis. Sk.

Obchodovanie s finan¢nymi derivatmi
Bolo vydanych:

183 devizovych povoleni a 4 dodatky
k devizovym povoleniam na uzatvorenie

opc¢nych zmluv na kipu zamestnaneckych
a inak zvyhodnenych zahrani¢nych cennych
papierov.

Zriadenie uctov v cudzej mene
v zahraniénych bankach

Bolo vydanych:
- 56 devizovych povoleni a 21 dodatkov na
otvorenie uctov v zahranicnych bankach,
ucelovo uréenych na uhradu nevyhnutnych
nakladov spojenych s vykonavanim stavebnych,
montaznych a opravarenskych prac v zahranici.
Predpokladany objem vykonanych prac
v zahrani¢i podla uzatvorenych zmliv
predstavoval 7 143 530,9 tis. Sk,
8 devizovych povoleni a 2 dodatky na otvorenie
uctov tuzemcov v zahraniénych bankach,
v suvislosti s prijatim finan¢nych Gverov od
cudzozemcov v objeme 719 030,3 tis. Sk,
uréenych na Uhradu za tovar a sluzby

v zahranici alebo suvisiacich so splatenim
tychto Uverov zo zahrani¢nych inkas,

- 10 devizovych povoleni v suvislosti s poskytnu-
tim zaruk v hodnote 257 848,1 tis. Sk,

- 1 devizové povolenie na Uhradu poplatkov pri
vymahani zahrani¢nych pohladavok,

- 3 devizové povolenia a 2 dodatky na
oslobodenie z transferovej povinnosti
v suvislosti s iverom, krytim headgingovych
operacii na komoditnych burzach a s licenciou
na obchodovanie s finanénymi derivatmi a so
zahrani¢nymi cennymi papiermi.

Devizové licencie

Bolo vydanych:

- 52 devizovych licencii a 53 dodatkov
k devizovym licenciam na obchodovanie
s cudzou menou a Sekmi (nebankové
zmenarne),

- 6 devizovych licencii a 1 dodatok k devizovej
licencii na vykonavanie obchodov so
zahrani¢nymi cennymi papiermi (obchodnici
S cennymi papiermi),

- 1 devizova licencia na obchodovanie
s finanénymi derivatmi,

- 2 devizové licencie na poskytovanie
penaznych sluzieb do a zo zahranicia.

3. VEREJNY SEKTOR

Vyvoj rozpocétového hospodarenia

Rozpoctové hospodarenie bolo v roku 2001
upravené zakonom o Stathom rozpocte
6. 472/2000 Z. z., v ktorom celkové prijmy boli
rozpoctované sumou 180,6 mild. Sk a celkové
vydavky sumou 217,8 mld. Sk. Podla §1 mal
schodok SR dosiahnut 37,2 mlid. Sk, pricom
§ 12 umoznil tento schodok zvysit o sumu
prostriedkov ziskanych vydanim statnych dlhopi-
sov na ucely financovania vystavby dialnic (do
6,5 mld. Sk) a na ucely restrukturalizacie bank
(do 9,8 mid. Sk).

Hospodarenie statneho rozpoctu sa skoncilo
ku koncu roka 2001 s celkovym deficitom vo
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vyske 44,4 mld. Sk. Schodok bezného hospo-
darenia statu dosiahol 36,4 mild. Sk, t.j. skuto¢-
ny schodok tvoril priblizne 97,8 % rozpodcto-
vaného schodku. V ramci § 12 bolo 8,0 mld. Sk
pouzitych na restrukturalizaciu bank a vystavba
dialnic bola financovana z bezného hospoda-
renia, predovsetkym v doésledku vyssich ako
planovych prijmov SR.

Celkové prijmy statneho rozpoctu dosiahli
205,83 mld. Sk a v porovnani s rozpoctovanymi
predpokladmi boli vySsie o 25 mlid. Sk. To bolo
ovplyvnené aj polozkou grantov a transferov,
ktoré maju charakter nerozpoctovanych prijmov,
rozpocétom len ,,prechadzaju”, a preto ich treba
pre objektivnost odpoditat tak od prijmov, ako
i od vydavkov. Cisté prijmy v roku 2001 dosiahli
191,6 mild. Sk (prekro¢enie rozpoctovanej
urovne o 11,0 mld. Sk), ¢o predstavovalo plne-
nie prijmov na 106,1 %.

Nedanové prijmy vyrazne ovplyvnil odvod
vol'ného zostatku zisku NBS vo vyske 5,3 mid. Sk,
ako aj osobitny odvod zo zisku Slovenského ply-
narenského priemyslu, $. p., vsume 5,0 mid. Sk.

Najvyraznejsie sa na raste prijmov podielala
dan z pridanej hodnoty, ktorej vyber bol o 8,6
mld. Sk vysSi ako rozpoctovy zamer, a tym
naplnila rozpocet na 113,2 %. V porovnani
s rokom 2000 bol prijem dane z pridanej
hodnoty vyssi priblizne o 3 mid. Sk. Prijmy zo
spotrebnych dani nenaplnili rozpoctovanu
uroven o 0,3 mld. Sk, ¢im bol rozpoctovy zamer
splneny na 98,8 %. Vynos zo spotrebnych dani
v roku 2001 bol priblizne na urovni predcha-
dzajuceho roka. Napriek znizeniu sadzby dane
z prijmov pravnickych oséb presiahol jej vyber
rozpocétovanu uroven o 1,7 mid. Sk (t. j. zazna-
menal rozpoctoveé plnenie na 109,1 %). Medzi-
ro¢ne bol vSak o 4,8 mld. Sk nizsi ako v roku
2000. Skutoény vynos dane z prijmov fyzickych
0s0b zodpovedal rozpoc¢tovym predpokladom
a v porovnani s rokom 2000 bol 0 2,4 mld. Sk

vysSi.

Vydavky statneho rozpoctu v objeme 249,7 mid.
Sk predstavovali 114,7 % z rozpo&tovanej Urovne

(vySSie priblizne o 32 mid. Sk). Po zohladneni
grantov a transferov v objeme 13,7 mld. Sk dosiah-
li vydavky statneho rozpoctu 236,0 mid. Sk, ¢o
predstavovalo plnenie schvaleného objemu vydav-
kov na 108,4 %.

Schodok statneho rozpoctu bol sice dodrza-
ny, ale nadplanované prijmy boli vyuzivané na
zvySovanie vydavkov, nie na znizenie schodku
SR.

Statne zaruky

V roku 2001 poskytla viada SR statne zaruky
v celkovom objeme 37,8 mld. Sk, najmé pre
spolocnosti Slovenské elektrarne, a. s., Zelez-
nice Slovenskej republiky, a. s. a Metro Bra-
tislava, a. s. Zo statneho rozpoctu sa realizovala
zaruka za Imunu, $. p., Sarisské Michalany
v celkovom objeme 14,6 mil. Sk.

Prostrednictvom FNM, tzv. memorandovej
polozky (prijmov z privatizacie), sa v roku 2001
realizovali Statne zaruky v objeme 8 mld. Sk za
spolo¢nosti Vodohospodarska vystavba, S. p.,
Bratislava, Solivary PreSov, a. s., Calex Zlaté
Moravce, a. s. a iné.

Vztah NBS a statneho rozpocétu
Slovenskej republiky

Pre rok 2001 rozhodla Bankova rada NBS
s platnostou od 1. januara o spésobe Urocenia
zostatkov vedenych na suhrnnom evidenénom
ucte statu vo vyske jednodnovej sterilizacnej
sadzby NBS. Sucasne s nadobudnutim platnosti
zédkona ¢. 149/2001 Z. z., ktory novelizoval
zakon o Narodnej banke Slovenska, bola s U¢in-
nostou od 1. maja 2001 podpisana s Minister-
stvom financii SR dohoda o uroceni kreditneho
zostatku na sihrnnom evidencnom Ucte Sloven-
skej republiky.

Moznost terminovanych uloziek s vyhodnejsou
urokovou sadzbou nebola zo strany MF SR
v priebehu roka 2001 vyuzita. Zuctované uUroky



zo zostatku suhrnného evidenéného uctu Slo-
venskej republiky vedeného v NBS za cely rok
dosiahli 495,3 mil. Sk.

Okrem toho, Ze Narodna banka Slovenska
vyplatila statnemu rozpodctu uroky zo suhrnného
eviden¢ného uctu, odviedla do statneho rozpoc-
tu 5,3 mld. Sk, z ¢oho 3,3 mid. Sk predstavoval
odvod tykajuci sa roku 2000 a 2,0 mid. Sk
odvod za rok 2001. Celkovo teda NBS v roku
2001 prispela do prijmovej c¢asti statneho
rozpodtu sumou 5,8 mid. Sk.

Vyvoj statnych finanénych
aktiv a pasiv

Statne finanéné aktiva ulozené vo forme
depozit na u¢toch v NBS predstavovali k ultimu
roka 2001 hodnotu 2,6 mld. Sk a od zaciatku
roka zaznamenali narast o 1,5 mld. Sk. K ich
vyraznejSiemu rastu (o 2,6 mild. Sk) doslo
z dévodu ulozenia ekvivalentu prostriedkov od
Svetovej banky (pdzicka EFSAL), uréenych na
restrukturalizaciu podnikovej a finan¢nej sféry.
Pokles prostriedkov bol zaznamenany na tzv.
vkladovom ucte (0,9 mld. Sk), najmé z dévodu
Uhrad istiny p6zicky SAL od JEXIM banky a od
Svetovej banky a Uhrady zavazku voc¢i Nemecku.
Prostriedky na ucte konverzie zbrojnej vyroby sa
znizili 0 0,2 mld. Sk. Statne finanéné pasiva mali
k ultimu roka 2001 nulovu hodnotu.

Statne fondy

Pozicia statnych fondov bola ku koncu roka
diznicka vo vyske 27,7 mid. Sk. Vyraznou mierou
sa na tomto stave podielali domace i zahrani¢né
uverové zdroje, ktoré k ultimu decembra dosiahli
38,2 mld. Sk. Rozhodujuci objem uverov 35,4
mid. Sk pripadol Statnemu fondu cestného
hospodarstva, prostrednictvom ktorého sa
realizovalo financ¢né zabezpecenie vystavby
dialnic SR. Po wvylu¢eni uverovych zdrojov
a prostriedkov, ktoré boli zo Statneho fondu
rozvoja byvania pridelené jednotlivym subjekiom
a neboli vyéerpané (2,1 mld. Sk), disponovali

Statne fondy prostriedkami v objeme 8,4 mid. Sk.
V porovnani s vychodiskom roka vzrastla vyska
uverov o 2 mld. Sk. Najvyssim zostatkom finan-
énych prostriedkov na Ucte pocas celého roka
disponoval Statny fond likvidacie jadrovoener-
getickych zariadeni a nakladania s vyhoretym
jadrovym palivom a radioaktivnymi odpadmi.

Fond narodného majetku

V roku 2001 prebiehala vyplata dlhopisov FNM
emitovanych v roku 1995, ktorych splatnost bola
31. decembra 2000. K 31. decembru 2001 bolo
vyplatenych 1 905 342 ks dlhopisov v hodnote
26,5 mid. Sk. Fyzickym osobam bolo vyplatenych
1 013 360 ks dlhopisov (z toho 1 012 973 ks
domacim a 387 zahrani¢nym) v celkovej hodnote
13,9 mld. Sk. Do konca roka Fond vyplatil aj
dlhopisy tuzemskym pravnickym osobam
(47 941 ks) v objeme 0,6 mld. Sk, zahrani¢nym
pravnickym osobam 483 740 ks dlhopisov
v hodnote takmer 7 mld. Sk. V roku 2002 by mal
FNM vyplatit domacim subjektom este 4,5 mld.
Sk suvisiacich s novaciou zavazkov za 327 421 ks
dlhopisov (dlhopisy boli nahradené uverom).
K 1. januaru 2002 ostalo taktiez nesplatenych
60 098 ks dlhopisov za 0,8 mld. Sk, ¢o predsta-
vuju neprevzaté vyplaty a dlhopisy majitelov, ktori
nedali RMS pokyn na splatenie dlhopisu.

Hospodarenie celého okruhu
verejnych financii

Na rok 2001 bol rozpoctovany schodok
verejného rozpoctu (v zmysle §1 ods. 2 zakona
o Statnom rozpoc¢te na rok 2001) vo vyske
37,8 mld. Sk, t. j. 3,9 % z HDP. Podla udajov
Ministerstva financii SR dosiahol v roku 2001
fiskalny deficit (bez nakladov na restrukturalizaciu
bank a zaruk) 37,3 mld. Sk (3,9 % z HDP)
a rozpoctovy zamer v tejto oblasti bol dodrzany.
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4. MENOVA POLITIKA A MENOVY
VYVOJ

4.1. Hodnotenie menového vyvoja

Ramec vykonu menovej politiky NBS v roku
2001 bol definovany klesajucou mierou inflacie,
pretrvavajucim hospodarskym rastom a zmenou
vyvoja zahrani¢noobchodnej bilancie. Situacia
na devizovom aj penaznom trhu bola pocas
celého roka stabilizujucim prvkom ekonomic-
kého vyvoja. Priaznivy vyvoj inflacie a najma
oCakavania jej dalSieho spomalovania boli
dévodom rozhodnutia NBS o znizeni klu¢ovych
urokovych sadzieb o 0,25 percentualneho bodu
koncom 1. stvrtroka 2001. V dosledku prehlbo-
vania schodku hospodarenia verejného okruhu
a obchodnej bilancie neprispdsobovala dalej
NBS do konca roku 2001 svoju urokovu politiku
priaznivému vyvoju inflacie. Menovy vyvoj bol
v roku 2001 ovplyvneny tiez restrukturalizaciou
vybranych bank, vyplatou dlhopisov FNM prav-
nickym a fyzickym osobam, ukonéenim ¢innosti
Devin banky, a. s. a pokracujucou privatizaciou
Statneho majetku. Pouzitie zdrojov z privatizacie
a znizenie percenta tvorby povinnych minimal-
nych rezerv bankového sektora viedlo k prehibe-
niu sterilizacnej pozicie NBS.

Vyvoj vymenného kurzu slovenskej koruny voci
referencnej mene euro bol v priebehu roka
relativne stabilny a mal mierne zhodnocujuci sa
trend (0 2,8 %). V dosledku vyvoja krizového
kurzu EUR/USD sa slovenska koruna voci
americkému dolaru oslabila (o 2,3 %). Realny
efektivny vymenny kurz (REER) vypocitany na
baze indexu cien vyrobcov (pre devat naj-
vyznamnejsich obchodnych partnerov SR)* sa
v roku 2001 znehodnotil o 0,5 percentualneho
bodu, ¢o indikuje priaznivy vyvoj cenovej
konkurencieschopnosti domacej produkcie
vV porovnani so zahranic¢im.

Dynamika rastu M2 (vo fixnom kurze roku
1993) sa v roku 2001 znizila na 11,9 % v porov-
nani so 14,2 % v roku 2000. Z hladiska zdrojov

tvorby sa na jej raste, na rozdiel od roku 2000,
podielali vylu¢ne Cisté domace aktiva pri sucas-
nom poklese ¢istych zahrani¢nych aktiv.

Cisté zahrani¢né aktiva (vo fixnom kurze roku
1993) poklesli medziro¢ne v absolutnom vyjad-
reni 0 9,2 mld. Sk. Ich znizenie bolo ovplyvnené
vyraznym deficitom bezného uctu platobnej
bilancie a odlevom dlhodobého kapitalu z podni-
kového sektora. Tieto vplyvy vSak boli ¢iastocne
kompenzované prilevom prostriedkov z priva-
tizacie.

Cisté domace aktiva vzrastli medziroéne
0 78,3 mld. Sk. V ramci ich vnutornej struktury
doslo v priebehu roka k pdésobeniu niektorych
nestandardnych a jednorazovych operacii. V ja-
nuari a marci boli realizované emisie Statnych
dlhopisov uréené na restrukturalizaciu Uvero-
vého portfolia obchodnych bank. Restrukturali-
zované uvery v portféliach vybranych bank tak
boli nahradené drzbou statnych cennych papie-
rov. Tato operacia sa prejavila v poklese uverov
podnikom a obyvatelstvu 0 93,6 mid. Sk. Dal$im
nestandardnym faktorom, ovplyvnujucim vyvoj
uverov podnikom a obyvatelstvu, bolo ukoncenie
¢innosti Devin banky, a. s., v oktobri 2001. Zru-
Senim jej vykaznickej povinnosti tak jednorazovo
poklesol objem celkovych Uverov o sumu Uverov
poskytnutych touto bankou.

Pri abstrahovani od vplyvu emisie restruktu-
ralizacnych dlhopisov na vyvoj Uverovych aktivit
v roku 2001 dosiahol rast Uverov podnikom
a obyvatelstvu 5,4 % v porovnani so 4,1 % v roku
2000. Zrychlenie dynamiky vyvoja Uverovych
aktiv bolo len mierne a nepredstavovalo tak
dodatoc¢ny impulz pre rast domaceho dopytu
a schodku bezného uétu platobnej bilancie.

Restrukturalizacia uverového portfolia a emisia
restrukturalizacnych dlhopisov sa okrem znizenia
objemu Uverov prejavili aj v naraste ¢istého Uveru
vlade (v celkovom objeme 105 mld. Sk). Bez
vplyvu tejto operacie dosiahla dynamika rastu
¢istého uveru vlade a FNM 33,4 % v porovnani
s 15,7 % v roku 2000. Cisty Uver vlade vratane

5/ USA, Velka Britania, Rakusko, Franctizsko, Nemecko, Taliansko, Holandsko, Svajéiarsko a Ceska republika.



FNM (bez vplyvu emisie restrukturaliza¢nych
dlhopisov) vzrastol medziro¢ne o 55,8 mid. Sk
(0 22,7 mld. Sk v roku 2000).

4.2. Struktura pefhaznej zasoby

Penazna zasoba M2 (vo fixnom kurze roku
1993) vzrastla v roku 2001 o0 69,1 mld. Sk a jej
stav k ultimu roka predstavoval 649,2 mld. Sk.
Jej prirastok sa sustredil predovSetkym do
posledného stvrtroka (narast o 37,6 mld. Sk),
¢o bolo sposobené, okrem sezénneho konco-
rocného pripisovania urokov, aj vyplacanim
dlhopisov FNM. Medziro¢né tempo rastu
penaznej zasoby sa vSak aj napriek prorasto-
vému vplyvu tejto operacie v roku 2001 v porov-
nani s decembrom 2000 znizilo o 2,3 per-
centualneho bodu na 11,9 % v decembri 2001.

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

Subagregat peniaze M1 sa medziro¢ne zvysil
0 41,3 mld. Sk pri medziro¢nej dynamike 22,1 %
(21,7 % v roku 2000) a kvazipeniaze o 27,8 mid.
Sk, t.j. 0 7,1 % (v roku 2000 o 10,9 %). V ramci
Struktury penaznej zasoby dochadzalo v priebe-
hu roka 2001 k postupnému zvySovaniu podielu
subagregatu peniaze M1 (z 32,3 % na 35,2 %).

Obezivo mimo bank zaznamenalo ro¢ny rast
o0 14,0 mld. Sk, resp. 20,9 % (16,5 % v decem-
bri 2000). Vyvoj jeho medziro¢nej dynamiky bol
az do augusta charakterizovany klesajucou
tendenciou, ktora sa vSak v dalsich mesiacoch
zrychlovala (okrem decembra), najma v dosled-
ku vyplacania chranenych vkladov Devin banky
a dlhopisov FNM. To sa odrazilo aj v rasticom
podiele obeziva na penaznej zasobe, pricom
tento trend je zrejmy uz od 2. Stvrtroka 2000
(10,3 % v marci 2000; 11,5 % v decembri 2000;
12,5 % v decembri 2001).

Narast korunovych vkladov spolu (netermino-
vanych a terminovanych) dosiahol 47,2 mid. Sk,
t.j. 10,6 % (v roku 2000 53,5 mid. Sk, t. j. 13,6 %).
Prispevok korunovych vkladov k rastu penaznej
zasoby sa v roku 2001 znizil. Z medziro¢ného
prirastku M2 bolo 68,3 % alokovanych v koruno-
vych vkladoch, kym v roku 2000 to predstavovalo
74,3 % a v roku 1999 az 77,6 %. Neterminované
vklady sa v priebehu roka zvysili o 27,3 mlid. Sk,

Medziroéna dynamika kizavych 3-mesaénych priemerov peiaznej zasoby a jej subagregatov
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pricom ich medziro¢né tempo rastu dosiahlo
22,7 %. Na tomto naraste sa podielali priblizne
rovnakym objemom tak vklady podnikov a poistov-
ni, ako i obyvatelstva. K pomerne vysokému
tempu rastu neterminovanych vkladov prispieval
najma relativne nizky urokovy diferencial medzi
terminovanymi a neterminovanymi vkladmi, ktory
bol od oktdbra 2000 pomerne stabilny (3,5 bodu
v decembri 2001; 3,5 bodu v decembri 2000,
8,3 bodu v decembri 1999) a pravdepodobne
dostatocne nemotivuje jednotlivé ekonomické
subjekty k ukladaniu ¢asovo viazanych vkladov.
Rast terminovanych vkladov v roku 2001 (o 19,9
mld. Sk, t. j. o 6,1 %) sa naopak v porovnani
s predchadzajucim rokom spomalil (v roku 2000
0 29,7 mld. Sk, t. j. 0 10,0 %). Rychlejsie rastli
terminované vklady podnikov, avsak ich ro¢na
dynamika sa v porovnani s rokom 2000 vyrazne
znizila. Spomalil sa aj rast terminovanych vkladov
obyvatelstva.

Vo vyvoji korunovych vkladov pretrvava tenden-
cia preferencie drzby vysoko likvidnych zdrojov
jednotlivymi ekonomickymi sektormi. Tento trend
je zjavny najma pri vkladoch podnikatelskych
subjektov, kde neterminované vklady spolu
s kratkodobymi vkladmi tvoria vyse 90 %. Ich
podiel je relativne stabilny, resp. velmi mierne sa
zvySuje (od januara 1999 vzrastol o 1,8 percentu-
alneho bodu na 96,4 % v decembri 2001).
Rozhodujuca ¢ast prirastku podnikovych termino-
vanych vkladov sa sustredila do 1-mesacnych
vkladov (medziro¢ny narast o 15,6 mid. Sk)
a Sestmesacnych vkladov (narast o 4,0 mid. Sk),
kym trojmesacné a jednoro¢né vklady medziroc¢-
ne poklesli (o 3,6 mld. Sk, resp. 0 2,6 mid. Sk).

Vklady obyvatel'stva

terminované

Vklady podnikov 14,2
terminované 28,7
v cudzej mene 22,9

Podobne aj obyvatelstvo uprednostiuje krat-
kodobé vklady a vklady bez ¢asovej viazanosti.
K ich rastucemu podielu (od januara 1999
vzrastol o 7,8 percentualneho bodu na 76,8 %
v decembri 2001) v rozhodujucej miere prispel
dynamicky rast neterminovanych vkladov, ktoré
obyvatelstvo zac¢alo preferovat najma v désledku
znizovania urokoveho diferencialu medzi uroko-
vymi sadzbami z terminovanych a netermino-
vanych vkladov. Pokles urokového vynosu
terminovanych vkladov v porovnani s netermino-
vanymi sa tak odzrkadlil v nizkych prirastkoch
terminovanych vkladov obyvatelstva a raste
sklonu k spotrebe. Sucasne mohla byt cast
uspor obyvatelstva umiestnena do inych foriem
investovania. Rozhodujuca ¢ast prirastku termi-
novanych vkladov sa sustredila do 6-mesacnych
vkladov (medziro¢ny narast o 3,4 mld. Sk), jedno-
mesacnych vkladov (o 2,9 mld. Sk) a ostatnych
kratkodobych uspornych vkladov (o0 2,2 mid. Sk),
pricom najvyraznejsi pokles zaznamenali stredno-
dobé usporné vklady (o 2,5 mld. Sk) a dvojro¢né
vklady (o 1,6 mid. Sk).

Vklady v cudzej mene vzrastli v roku 2001
o0 7,9 mld. Sk (11,9 %) a v porovnani s rokom
2000 (9,0 mld. Sk, t.j. 15,6 %) sa ich medziro¢-
na dynamika znizila. Na ich naraste sa v rozho-
dujucej miere podielali vklady obyvatelstva, kym
vklady podnikov sa zvysili len mierne. Medziro¢né
tempo rastu vkladov obyvatelstva v cudzej mene
sa zvySilo z 2,4 % v decembri 2000 na 19,0 %
v decembri 2001. Rozhodujuca ¢ast tohto pri-
rastku sa sustredila do posledného mesiaca roka,
¢o suviselo s ukladanim valut na devizové ucty
z dévodu konverzie na euro. Vklady obyvatelstva
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Vyvoj medziroénej dynamiky neterminovanych a terminovanych vkladov a ich urokového diferencialu
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Neterminované vklady

v cudzej mene si, aj napriek ich rychlejSiemu
rastu, zachovavaju relativne stabilny podiel na
celkovych vkladoch obyvatelstva (12,5 % v de-
cembri 1999, 11,7 % v decembri 2000, 12,9
v decembri 2001). Medzirocné tempo rastu
podnikovych vkladov v cudzej mene sa znizilo zo
43,8 % v decembri 2000 na 1,1 % decembri
2001 (vyrazny pokles ich dynamiky bol ovplyvne-
ny ich vysokou zakladnou v dosledku prilevu
zahrani¢nych zdrojov v suvislosti s privatizaciou
strategickych podnikov v roku 2000 deponova-
nych na uc¢toch komercénych bank). Vyvoj podielu
podnikovych vkladov v cudzej mene na celkovych
podnikovych vkladoch bol v priebehu roka 2001
mierne kolisavy a v medzirochom porovnani sa
znizil z 15,7 % na 13,5 %.

4.3. Vyvoj uverovych aktivit

Uvery v Sk a cudzej mene poskytnuté podnika-
telskej sfére, obyvatelstvu, ustrednym a miest-
nym organom na mimorozpoctové potreby pred-
stavuju Uvery vykazané za cely bankovy sektor
podla statistického vykaznictva (nie su upravené
o0 Udaje zaniknutych bank, uctovné presuny
v ramci restrukturalizacie a pod.) a metodicky nie
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Urokovy diferencial (prava os)

su identické s uvermi podnikom a obyvatelstvu
(metodika menového prehladu), ktoré nezahima-
ju vladny sektor.

Statisticky vykazany objem Gverov spolu v Sk
a v cudzej mene poskytnutych podnikatelskej
sfére, obyvatelstvu, ustrednym a miestnym orga-
nom na mimorozpoctové potreby a nerezidentom
obchodnymi bankami a NBS medziro¢ne poklesol
0 69,3 mld. Sk. Stav korunovych Uverov sa znizil
o 71,8 mld. Sk, kym Uvery v cudzej mene vzrastli
0 2,5 mld. Sk. Uvery spolu dosiahli ku koncu roka
338,3 mld. Sk, z toho korunové 280,0 mld. Sk
a uvery v cudzej mene 58,2 mid. Sk.

Vyvoj korunovych uverov bol v priebehu prvé-
ho polroka 2001 poznamenany emisiami
statnych dlhopisov (v januari a v marci), ktoré
nahradili restrukturalizované uvery v portfoliach
vybranych bank v objeme 93,6 mid. Sk. Pokra-
Covanie procesu restrukturalizacie obchodnych
bank tak ovplyviovalo statisticky vykazany stav
Uverov aj v roku 2001. Pri abstrahovani od
emisie restrukturalizacnych dlhopisov vzrastli
korunové Uvery o 21,8 mld. Sk a narast Uverov
spolu dosiahol 24,0 mld. Sk.% "

6/ V dalsom texte je hodnoteny vyvoj tverov upraveny (navyseny) o emisiu Statnych dlhopisov.

7/ V oktobri bolo ukonc¢ené vykaznictvo Devin banky, CiZze Statisticky vykdzany objem uverov k 31. decembru 2001
nezahfria uvery poskytnuté Devin bankou, avSak k ultimu roka 2000 su tieto tGvery stucastou celkového objemu tverov.
V pripade, ak by boli do vykazaného stavu uverov tieto Uvery zapocitané, medziro¢ny rast korunovych uverov by

dosiahol 25,4 mid. Sk a uverov spolu o 27,9 mid. Sk.
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V sektorovej Strukture Gverov najviac vzrastol
podiel statnej spravy a obyvatelstva a vyrazne sa
znizil podiel podnikatelskej sféry (najméa sukrom-
ného sektora vratane druzstiev a domacnosti).

V ramci odvetvovej Struktury korunovych
uverov vzrastli medziroéne uUvery v odvetvi
dopravy, skladovania, post a telekomunikacii
(o 8,5 mld. Sk), v odvetvi vyroby a rozvodu
elektriny, plynu a vody (o 4,6 mld. Sk) a v ostat-
nom (o 14,3 mld. Sk). Polnohospodarstvo, po-
[ovnictvo a rybolov zaznamenalo medziroény
pokles o0 0,4 mld. Sk.

V ¢asovej Strukture korunovych Uverov doslo
v roku 2001 k poklesu podielu kratkodobych
uverov na celkovych uveroch o 5,9 bodu na
29,5 %. Podiel strednodobych uverov vzrastol
0 4,0 percentualne body na 41,5 % a zvysil sa aj
podiel dlhodobych uverov o 1,9 percentualneho
bodu na 29,0 %.

Z celkového objemu ¢erpanych uverov (636,4
mld. Sk) smerovalo 95,3 % do podnikatelskej
sféry. ISlo prevazne o kratkodobé uvery (89 %).
Obyvatelstvo sa na celkovych novoposkytnutych
uveroch podielalo 3,0 %.

Z hladiska ucelového pouzitia ¢erpanych
Uverov predstavovali najvacsi podiel prevadzkove
uvery (77,0 %) a kontokorentné uvery (10,9 %).

4.4. Vyvoj urokovych mier

Uplathovanie kvalitativneho riadenia menovej
politiky prostrednictvom klu¢ovych sadzieb NBS
determinovalo v rozhodujucej miere vyvoj
klientskych urokovych mier, ktoré sa prispdso-
bovali ich urovni a zmenam. Klientske Urokové
sadzby z uverov a vkladov boli tak charakterizo-
vané mierne klesajlucou tendenciou.

Cena novoposkytnutych Uverov sa v priebehu
roku 2001 medziro¢ne znizila o 1,82 bodu na
8,96 %. Vzhladom na vyrazny podiel kratkodo-
bych uverov (89,0 %) ovplyvnoval vyvoj ich
priemernej Urokovej miery v rozhodujucej miere
priemernu Urokovu sadzbu z ¢erpanych Uverov.
Priemerna urokova miera z kratkodobych uverov
poklesla o 1,93 percentualneho bodu na 8,81 %.
Zo strednodobych Uverov sa priemerna Urokova
miera znizila o 1,71 percentualneho bodu na
9,983 %. Naopak mierne vzrastla urokova miera
z dlhodobych uverov o 0,54 percentualneho
bodu na 10,10 %.

Z hladiska ucelu pouzitia ¢erpanych uverov
medziroCne klesli priemerné urokoveé miery zo
vSetkych druhov Uverov s vynimkou spotrebnych
uverov pre obyvatelstvo. Priemerné Urokové
miery z kontokorentnych uverov sa znizili o 2,60
percentualneho bodu na 11,16 %. Rovnako sa
znizila aj cena prevadzkovych Uverov o 1,47 per-

Vyvoj vybranych arokovych mier v roku 2001
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Vyvoj realnej Girokovej miery z roénych vkladov
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Readlna Urokova miera (Urokova miera aj inflacia za rovnaké obdobie)

Readlna Urokova miera (Urokova miera z vkladov splatnych v danom obdobi)

e Priemerna Urokova miera z 1-roénych vkladov (prava os)

centualneho bodu na 8,44 %. Vyraznejsi pokles
bol zaznamenany v skupine ostatnych uUverov
0 2,15 percentualneho bodu na 8,98 %. Priemer-
na urokova sadzba zo spotrebnych uverov poskyt-
nutych obyvatelstvu sa medziro¢ne zvysila o 1,10
percentualneho bodu a dosiahla 11,50 %.

Priemerna urokova miera zo stavu Uverov sa
v priebehu roka 2001 znizila o 0,27 percentual-
neho bodu na 9,78 %. Urokova sadzba
z kratkodobych uverov klesla o 0,76 bodu na
10,34 %, zo strednodobych uUverov vzrastla
0 0,67 bodu na 10,21 % a z dlhodobych Uverov
sa znizila o 0,46 bodu na 8,90 %. Vyvoj uroko-
vych mier zo stavu kratkodobych a stredno-
dobych uverov bol ovplyvneny aj konverziou
restrukturalizovanych Uverov na drzbu statnych
dlhopisov. Z portfolia bank boli presunuté uvery
so sadzbou 10,30 % (resp. 8,80 %), ¢o malo
za nasledok zvySenie urokovych sadzieb
(urokové miery restrukturalizovanych uverov
boli nizSie ako priemerna urokova miera ostat-
nych uverov).

Vyvoj urokovych mier z korunovych vkladov bol
v roku 2001 charakterizovany stagnaciou,
resp. mierne klesajucou tendenciou, ktora bola
v zna¢nej miere determinovana urovnou kluc¢o-

vych sadzieb NBS, pricom sa ich Uroven prispo-
sobovala jednodnovej sterilizacnej sadzbe.
Celkova priemerna urokova miera z korunovych
vkladov sa medziro¢ne znizila o 0,7 percentual-
neho bodu na 4,78 %. Priemerna Urokova miera
terminovanych vkladov poklesla o 0,58 percen-
tualneho bodu na 5,98 % a z neterminovanych
vkladov o 0,61 percentualneho bodu na 2,47 %.

Znizenie priemernych urokovych mier z termi-
novanych vkladov najviac ovplyvnila zmena prie-
mernych urokovych sadzieb kratkodobych
vkladov, ktora poklesla o 0,56 percentualneho
bodu na 6,14 %. Taktiez sa znizila priemerna
urokova miera zo strednodobych vkladov
0 0,50 bodu na 7,31 % a z dlhodobych vkladov
0 0,69 bodu na 3,76 %.

Realna urokova miera (pri porovnani priemernej
urokovej miery a medziroénej inflacie v rovnakom
C¢asovom obdobi; napr. urokova miera v decembri
2001 ainflacia v decembri 2001) z jednoro¢nych
vkladov vzrastla v priebehu roka 2001 o 0,80
percentualneho bodu a dosiahla zapornu hodnotu
0,16 %, v dosledku znizenia tak medziro¢nej
miery inflacie (z 8,4 % na 6,5 %), ako aj
priemernej Uurokovej sadzby z jednoro¢nych
vkladov (zo 7,44 % na 6,34 %).
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Pri porovnani priemernej Urokovej miery z jed-
noro¢nych vkladov v obdobi, ked boli ulozené
v komerénej banke a medziro¢nej miery inflacie
v obdobi, ked boli tieto vklady splatné (napr.
urokova miera v decembri 2000 a inflacia
v decembri 2001) vSak realna urokova miera
dosiahla kladnu hodnotu 0,94 %. V porovnani
s rovnakym obdobim predchadzajuceho roka sa
znizila o 2,97 percentualneho bodu. Bolo to
sposobené vyraznejsim poklesom priemernej
urokovej miery z jednoro¢nych vkladov v roku
2000 v porovnani s rokom 1999 (o 4,87 per-
centualneho bodu) ako inflacie v roku 2001.

4.5. Realizacia menovej politiky

V roku 2001 reagovala NBS v ramci vykonu
menovej politiky na celkovy makroekonomicky
vyvoj, ktory sa na jednej strane vyznacoval
klesajucou mierou inflacie, ozivovanim rastu
ekonomiky a na strane druhej zhorSovanim ma-
kroekonomickej nerovnovahy v podobe zvysova-
nia schodku obchodnej bilancie. Vymenny kurz
vykazoval v roku 2001 nizku volatilitu s ten-
denciou mierneho zhodnocovania sa. Vykon
menovej politiky bol v roku 2001 ovplyvneny aj
predajom majetku statu.

V roku 2001 pokrac¢ovala NBS v kvalitativnom
spb6sobe vykonu menovej politiky prostred-
nictvom stanovovania klu¢ovych urokovych
sadzieb, ako aj v procese konvergencie meno-
vého instrumentaria NBS k nastrojom ECB. Jeho
suc¢astou bolo dalsie znizenie sadzby povinnych
minimalnych rezerv bankového sektora od 1. ja-
nuara 2001 zo 6,5 % na 5 % a predizenie perio-
dy sledovania povinnych minimalnych rezerv
obchodnych bank zo 14 dni na jeden mesiac.

K 1. januaru 2001 bola stanovena dvojtyzdnova
limitna sadzba pre standardny REPO tender na
urovni 8 %, jednodnova refinanc¢na sadzba pred-
stavovala 9,25 % a sterilizacna sadzba 6,25 %.

Vyvoj urokovych sadzieb na trhu medzibanko-
vych depozit, okrem zjavnej korelacie s vyvojom
sterilizacnej pozicie, bol ovplyviiovany predovset-

kym urovnou kltiéovych sadzieb centralnej banky,
osobitne limitnou sadzbou pre dvojtyzdnovy steri-
lizacny REPO tender. Zmeny jej aktualnej urovne,
resp. oc¢akavania spojené s jej zmenou, sa v roku
2001 stali hlavnym determinujucim faktorom
hladiny dlhodobych uUrokovych sadzieb. Bankovy
sektor, najma pod vplyvom informacii o rozho-
dujucich makroekonomickych ukazovateloch,
zviditelrioval svoje ocakavania o dalSom vyvoji
kluc¢ovych sadzieb NBS a urokovych sadzbach
ako celku prostrednictvom tvaru vynosovej krivky
na medzibankovom trhu. V priebehu roka sa tvar
tejto krivky viackrat menil.

Narodna banka Slovenska pri rozhodovani
o0 smerovani menovej politiky, t. j. pri rozhodo-
vani o vySke Urokovych sadzieb pre dvojtyzdnové
REPO tendre a pre jednodnové sterilizacné
a refinanéné operacie na volnom trhu s obchod-
nymi bankami, brala do uvahy aktualny makro-
ekonomicky vyvoj, ale aj o¢akavania pre dalsie
obdobie.

Priaznivy vyvoj nielen inflacie, ale aj ostatnych
veli¢in a zaroven priaznivé o¢akavania vo vyvoji
makroekonomickych ukazovatelov v druhej polo-
vici roka sa premietli do poklesu vyhlasovanych
urokovych sadzieb NBS v prvom stvrtroku 2001.
Bankova rada NBS rozhodla s platnostou od
26. marca o znizeni klu¢ovych urokovych sa-
dzieb o 0,25 percentualneho bodu (dvojtyzdno-
va limitna sadzba pre standardny REPO tender
7,75 %, jednodnova refinanéna sadzba 9,0 %
a sterilizacna 6,0 %).

Znizenie klu¢ovych urokovych sadzieb ovplyv-
nilo aj urokové sadzby na medzibankovom trhu -
poklesli urokové sadzby z Uverov, ako aj vynosy
zo statnych cennych papierov. V suvislosti s tym
ziskavalo Ministerstvo financii v porovnani s ro-
kom 2000 zdroje na obsluhu dlhovej sluzby statu
na domacom trhu za mierne priaznivejSich
urokovych podmienok. Najvyraznejsi pokles uro-
kovych sadzieb predstavujuci v priemere 3,3
percentualneho bodu, bol dosiahnuty z jedno-
ro¢nych statnych dlhopisov, z trojro¢nych pred-
stavoval 2,3 percentualneho bodu a z dvoj-
ro¢nych 1,2 percentualneho bodu.



V dalSich mesiacoch sa vyvoj zahrani¢noob-
chodnych vztahov postupne zhorsoval, zvysoval
sa deficit bezného Uctu platobnej bilancie, preto
NBS nereagovala znizenim urokovych sadzieb
na pokles dynamiky inflacie. Tym bol dany zo
strany centralnej banky signal, ze dochadza
k postupnému prehlbovaniu sa makroekonomic-
kej nerovnovahy. Nominalne urokové sadzby
zostali az do konca roka 2001 nezmenené,
avSak v realnom vyjadreni dochadzalo k ich
rastu, ¢o suviselo k poklesom dynamiky vyvoja
inflacie. Realna urokova miera tak dosiahla po
dlhom obdobi kladnu uroven, t. j. v porovnani so
zaCiatkom roka sa zvysila (z -2,03 % na 0,94 %).
Z uvedeného je zrejmé, ze menova politika NBS
zacala postupne posobit restriktivne.

Vykon menovej politiky bol v roku 2001
ovplyvneny aj privatizaénymi aktivitami viady SR,
¢o sa prejavilo v naraste Urovne sterilizacnej
pozicie NBS v ramci operacii na volnom trh voci
obchodnym bankam. K zvyseniu objemu sterili-
zacie prispelo tiez januarové znizenie povinnych
minimalnych rezerv, v doésledku ktorého vznikla
potreba odcerpania prebytoénej likvidity
v objeme 8,5 mld. Sk. V novembri a decembri
bola likvidita bankového sektora ovplyvnena
vyplacanim nahrad z Fondu na ochranu vkladov
klientom Devin banky (11,5 mid. Sk).

Devizové prostriedky z predaja majetkovych
podielov statu boli v ramci NBS konvertované do
korun a deponované na ucétoch FNM. Tymto
NBS nepriamo intervenovala v oblasti vymenné-
ho kurzu, t. j. eliminovala vplyv prilevu privatizac-
nych prijmov na jeho zhodnocovanie. Pouziva-
nim zdrojov z privatizacie dochadzalo vsak
v ekonomike v priebehu roka k prilevu volnej
likvidity do bankového sektora, ktoru bolo po-
trebné sterilizovat.

V débsledku tychto vplyvov dosiahla priemerna
denna angazovanost NBS v bankovom sektore
(bez obchodov s polnohospodarskymi zmenka-
mi) 55,9 mld. Sk, ¢o v porovnani s rokom 2000
predstavovalo zvySenie o 16,6 mld. Sk. Odcer-
pavanim volnych zdrojov obchodnych bank
posobila NBS nepriamo proti nepriaznivému

vyvoju menovych agregatov s potencialnym vply-
vom na vyvoj inflacie, ako aj v dalSom vytvarani
tlakov na bezny ucet platobnej bilancie.

4.6. Nastroje menovej politiky

Urokova politika

a) limitna urokova sadzba pre Standardné
dvojtyzdriové REPO tendre NBS
od 27. 12. 2000 8,00 %
od 26. 3. 2001 7,75 %
b) urokova sadzba pre jednodriové refinanéné
operacie NBS s obchodnymi bankami
od 27. 12. 2000 9,25 %
od 26. 3. 2001 9,00 %
c) urokova sadzba pre jednodriové depozita
obchodnych bank v NBS
od 27. 12. 2000 6,25 %
od 26. 3. 2001 6,00 %
d) diskontna sadzba
od 13. 1. 1996 8,80 %
e) lombardna sadzba
od 1. 1. 1999 BRIBOR + 5,00 %

Systém bankovych obchodov

a) operacie na vol'nom trhu

- Pocas celéeho roka uskutocnovala NBS
s obchodnymi bankami pravidelne raz za
tyzden REPO tender so standardnou
dvojtyzdnovou splatnostou. NBS vyhlasovala
pre tieto standardné operacie limitnu Urokovu
sadzbu.

- NBS zaroven umoznovala obchodnym bankam
automaticky pristup k jednodnovym
refinancénym zdrojom a rovnako aj k
nekolateralizovanym depozitom za

vyhlasované urokové sadzby.

b) emisia pokladni¢nych poukazok NBS do
portfélia obchodnych bank - doladovaci
nastroj NBS na dlhodobejsie riadenie likvidity
komerénych bank. Aukcie pokladni¢nych
poukazok NBS sa uskuto¢nuju nepravidelne,
spravidla holandskym spdsobom.
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c) obchody s pol'nohospodarskymi zmenkami

- sadzba reeskontu bola zhodna s diskontnou
sadzbou. Zmenkové obchody boli ukoncené
30. septembra 2001.

d) lombardny uver - Gver spojeny so zalohom

cennych papierov za lombardnu Urokovu
sadzbu. NBS moze poskytnut lombardny aver
na dobu 7 kalendarnych dni, 14 kalendarnych
dni a na jeden mesiac.

e) redistribuc¢ny aver
- klasicky - urokova sadzba = sadzba pre

dvojtyzdriovy REPO tender + 0,5 %

- zvyhodneny - Urokova sadzba = sadzba pre

dvojtyzdriovy REPO tender-2 % + 0,5 %.

Povinné minimalne rezervy

Obchodné banky od 1. januara 2001 tvorili

povinné minimalne rezervy vo vysSke 5 % z pri-
marnych vkladov vratane devizovych a koruno-
vych pasiv voc&i nerezidentom, z korunovych
a devizovych depozit zahrani¢nych bank, z emi-
tovanych zmeniek a dlhopisov a ostatnych zavaz-
kov voci klientom, ktori nie s bankami. Sadzba
tvorby povinnych minimalnych rezerv pre staveb-
né sporitelne bola 3 %. Povinné minimalne
rezervy sa Urocili sadzbou 1,5 %. Peridda vyhod-
nocovania PMR bola jeden mesiac.

Kurzova a devizova politika

a) reZim plavajuceho vymenného kurzu

S uc¢innostou od 1. oktobra 1998 negarantuje
Narodna banka Slovenska fixny nominalny
vymenny kurz slovenskej koruny voCi menove-
mu kosu v ramci fluktuaéného pasma. Hodno-
ta slovenskej koruny sa urcuje vo vztahu
k referen¢nej mene, ktorou je od 1. januara
1999 jednotna mena Eurdopskej menovej Unie
euro (EUR). Vyvoj vymenného kurzu Sk zavisi
od krizovéeho kurzu EUR voc¢i USD na
svetovych trhoch, od vyvoja ponuky a dopytu
po slovenskej korune na devizovom trhu, ako
aj od politiky a zamerov centralnej banky.
Narodna banka Slovenska intervenuje na
medzibankovom devizovom trhu s cielom
zamedzit nadmernu volatilitu vyvoja vymen-
ného kurzu slovenskej koruny.

b) nominalny vymenny kurz Sk

Nominalny vymenny kurz slovenskej koruny
vodéi euru sa v priebehu roka 2001 zhodnotil
0 2,8 %, ked 31. decembra 2001 dosiahol
hodnotu 42,760 SKK/EUR. Vymenny kurz
slovenskej koruny sa voci USD oslabil v sledo-
vanom obdobi o 2,3 % na uUroven 48,467
SKK/USD.

c) realny efektivny vymenny kurz Sk

Realny efektivny vymenny kurz (REER),
vypocitany na baze indexu cien vyrobcov je
jednym z indikatorov zmeny cenovej konkuren-
cieschopnosti domacej produkcie voci zahra-
ni¢nej konkurencii. Index REER slovenskej
koruny (zahrnajuci devat najvyznamnejsich
obchodnych partnerov SR: USA, Velku
Britaniu, Rakusko, Francuzsko, Nemecko,
Taliansko, Holandsko, Svajsiarsko a Cesku
republiku) sa poc¢as roka 2001 znehodnaotil
o 0,5 percentualneho bodu. REER na baze
indexu spotrebitelskych cien sa zhodnotil
0 0,4 percentualneho bodu.

4.7. Menovy kalendar

Februar

Zvysili sa regulované ceny najomného v obec-
nych bytoch o 45 %, vodné a sto¢né o 20,3 %,
zemny plyn o 20 %, teplo o 20 %, autobusova
doprava o 20 %, elektrina o 15 %, zelezni¢na
doprava o 15 % a postové sluzby 0 9,9 %.
Medzinarodna ratingova agentura Fitch zlepsila
ratingovy vyhlad Slovenskej republiky pre dlho-
dobé devizové a korunove zavazky na pozitivny.
Ratingové hodnotenie zostalo na urovni BB+
v pripade devizovych a BBB+ v pripade koruno-
vych zavazkov.

NR SR schvalila novelu Ustavy SR, ktora
zvySuje nezavislost centralnej banky a umoznuje
jej v ramci urcenej pdsobnosti vydavat vSeobec-
ne zavazné pravne predpisy. Novelou sa stala
pozicia NBS porovnatelna s pravnym postave-
nim Eurdpskej centralnej banky.



Marec

Bankova rada NBS rozhodla 26. marca o znize-
ni kluc¢ovych urokovych sadzieb o 0,25 per-
centualneho bodu - pre jednodnoveé sterilizac-
né obchody na 6,00 %, pre jednodnové refinan-
éné obchody na 9,00 % a pre dvojtyzdnove
REPO tendre s obchodnymi bankami na 7,75 %.
Vlada SR schvalila navrh novely zakona
o0 bankach. Zakon v stlade so smernicami EU
a medzinarodnych financnych institucii upravuje
pravidla a pravomoci bankového dohladu.
Japonska ratingova agentura Rating Invest
Information, Inc. zvysila rating Slovenskej re-
publiky z BB+ na BBB-.

April

NR SR schvalila s u¢innostou od 1. maja 2001
novelu zakona o NBS. Hlavnym zamerom no-
vely bolo zosuladenie slovenskej legislativy
s pravom Eurdpskej Unie.

Vlada SR schvdlila prijatie Stvrtého dodatku
k Dohode o MMF, ktory suvisi so $pecialnou
jednorazovou alokaciou SDR Slovenskej repub-
like vo vyske 75,47 mil. SDR (v prepocte 97
milionov USD).

Jun

MMF oznamil ukonc¢enie rokovani so Sloven-
skom o programe Staff Monitored Program.
Program bude platit do marca 2002 a bol pod-
mienkou na ziskanie Uveru EFSAL od Svetovej
banky na pokrytie ¢asti nakladov spojenych
s restrukturalizaciou financného sektora na
Slovensku.

August

Vykonna rada Svetovej banky schvalila poskyt-
nutie uveru EFSAL pre Slovensko v objeme
177,3 mil. USD. Uver ma splatnost 14 rokov,
splatky Uveru su odlozené o 5 rokov a je uréeny
na reformu bankového a podnikového sektora,

s dorazom na krytie nakladov na restruktura-
lizaciu vybranych bank a rieSenie problémov
strednych bank. Sluzit bude aj na zlepsenie
pravneho ramca zameraného na problematiku
bankrotov a podnikového riadenia.

Bankovy dohlad NBS zaviedol v Devin banke,
a. s., Bratislava nutenu spravu. Dévodom tohto
rozhodnutia boli pretrvavajuce nedostatky
v hospodareni banky a v nedostatoénom pokry-
vani rizik vyplyvajucich z klasifikovanych aktiv.

September

NBS vyhlasila Devin banku za neschopnu vypla-
cat vklady. V sulade so zakonom o ochrane
vkladov vyplacal klientom nahrady za nedostup-
né vklady Fond ochrany vkladov.

Oktober

NR SR schvalila novelu zakona o bankach,
ktorej cielom bolo zosuladenie zakona s prislus-
nymi smernicami EU.

Ratingova agentura Standard & Poor's zvysila
rating dlhodobych zavazkov SR denominova-
nych v domacej mene z BBB+ na A- so stabil-
nym vyhladom. Rating dlhodobych zavazkov SR
denominovanych v cudzej mene zvysila z BB+
na BBB- nadalej s pozitivnym vyhladom.
Standard & Poor's zaroven zvysila rating kratko-
dobych zavazkov denominovanych v cudzej
mene z B na A-3 a potvrdila rating kratkodobych
zavazkov denominovanych v domacej mene na
A-2. Tento rating preradil SR zo Spekulativneho
do investicného pasma.

November

Medzinarodna ratingova agentira Moody’s zvy-
Sila rating dlhodobych zavazkov SR denomino-
vanych v zahrani¢nej mene zo stupna Bal na
stupen Baa83 a rating dlhodobych bankovych
vkladov z Ba2 na Ba1. Tym sa SR dostala zo
Spekulativneho do investicného pasma. Ostatne
dlhy v zahraniénej mene boli hodnotené taktiez
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ratingom Baa3 a hodnotenie vladnych dlhov
v domacej mene ponesie stupen A3, namiesto
pévodného Baa2. Na vSetky ratingy sa vztahuje
stabilny ratingovy vyhlad.

Pravidelna sprava Europskej komisie o priprave-
nosti SR na ¢lenstvo v EU konétatovala, ze SR
sa stala fungujucou trhovou ekonomikou, ktora
by v blizkom ¢ase mohla byt schopna celit kon-
kurencii na jednotnom trhu Eurdpskej unie, ak
bude pokracovat v strukturalnych reformach
a makroekonomickej stabilizacii.

5. FINANCNE TRHY

5.1. Penhazny trh

Primarny trh statnych pokladniénych
poukazok

Emisie statnych pokladniénych poukazok
v roku 2001 zacalo MF SR uskuto¢novat az od
maja. Predaj SPP sa realizoval prevazne so
stanovenou sumou emisie. Vo vSetkych realizo-
vanych emisiach bola lehota splatnosti stano-
vena fixne (273 dni). Celkovy objem predaja
SPP v roku 2001 dosiahol 39,4 mid. Sk (dopyt

po SPP predstavoval 82,4 mlid. Sk) pri prieme-
rnom vynose 7,729 %.

Stat si tak v priebehu roka poziciaval zdroje
prostrednictvom emisii SPP v priemere o 11 ba-
zickych bodov lacnejsie, ako sa v tom cCase
kotovali 9-mesacné medzibankové sadzby. Zahra-
niéni investori sa na primarnom nakupe SPP
realizovanom auk¢énou formou podielali 95 %, ¢o
predstavovalo narast oproti roku 2000 o 4,4 %.
Vysoky podiel nerezidentov na primarnom nakupe
SPP je sposobeny systémom zdanovania SPP.
Takto nakupené SPP su zvyéajne nasledne odpre-
dané do portfolia domacich subjektov.

Sekundarny trh

V roku 2001 pokracovala Narodna banka Slo-
venska v riadeni menovej politiky prostrednictvom
Urokovych sadzieb. Tazisko obchodov na volnom
trhu nadalej spocivalo na pravidelnych strnast-
dnovych tendroch, realizovanych s tyzdnovou
periodicitou. Stabilizaciu sadzieb penazného trhu
v ramci urcitého pasma zabezpecovali margi-
nalne sadzby pre jednodnové refinan¢né a sterili-
zacné operacie NBS. S pravidelnou jedno-
mesacnou periodicitou pokracovala centralna

Prehl'ad plnenia povinnych minimalnych rezerv v roku 2001
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banka nadalej v emisiach vlastnych pokladni¢-
nych poukazok ako jednej z foriem znizovania
prebytku likvidity v bankovom sektore. K vyuzi-
telnym nastrojom patria aj tzv. rychle tendre,
operativne realizovatelné za uc¢elom vyrovnania
kratkodobej likviditnej nerovnovahy v obdobi
medzi dvoma Standardnymi tendrami, ako aj
moznost realizacie priamych obchodov s jednotli-
vymi bankami. V roku 2001 sa tieto nastroje
nevyuzivali.

Vyvoj na penaznom trhu v roku 2001 bol cha-
rakterizovany pokracujucim prebytkom likvidity
a trvalym sterilizacnym charakterom vykonu me-
novych operacii realizovanych prostrednictvom
jednotlivych foriem obchodov na volnom trhu.
Od zaciatku roka do konca aprila pretrvavala
tendencia rastucej likvidity v bankovom sektore
a paralelne s tym aj zvysujuci sa objem sterilizac-
nej aktivity NBS. Vyraznejsi narast sterilizacnej
pozicie v januari na uroven 63,8 mld. Sk bol
spOsobeny najma znizenim percenta stanove-
neho pre vytvaranie povinnych minimalnych
rezerv bank (PMR). Od maja postupne klesala
priemerna mesacna sterilizacna pozicia NBS az
na najnizSiu ro¢nu uroven 42,3 mid. Sk
(v oktobri). V novembri a decembri sa sterilizac-
na aktivita NBS opatovne postupne zvySovala.
Decembrova uroven sterilizaCnej pozicie
50,5 mld. Sk sa napriek narastu oproti predcha-
dzajucemu obdobiu, nachadzala vyrazne pod
vychodiskovou urovnou roku 2001.

Vyvoj povinnych minimalnych rezerv v roku 2001

Stanoveny objem PMR bol dodrzany v kazdom
mesiaci a nedochadzalo k jeho velkému prekro-
¢eniu. Zaroven sa postupne zvySoval objem
stanovenych rezerv (v désledku rastu vkladov),
ktoré za cely rok vzrastli o 3,1 mid. Sk (10,7 %).

Maximalne vykyvy dennych povinnych mini-
malnych rezerv sa v jednotlivych peridodach
pohybovali v priemere od 4,6 mid. Sk nadbytoc¢-
nych rezerv aZz po nedostatoc¢né rezervy v ob-
jeme 5,8 mld. Sk.

Pod vplyvom upravy klu¢ovych sadzieb z de-
cembra 2000 na 8 % pre limitnu sadzbu
dvojtyzdnového tendra a o¢akavani spojenych
s jej dalsim znizovanim nadobudla vynosova
krivka inverzny charakter. Koncom marca znizila
NBS svoje klu¢ové urokové sadzby o 0,25
percentualneho bodu, ¢im sa naplnili o¢akavania
bankového sektora, ¢o sa premietlo do narovna-
vania dovtedy inverznej vynosovej krivky. V juni
nadobudla krivka urokovych sadzieb penazného
trhu rastuci tvar a zvysila sa jej celkova uroven.
V septembri dosiahla hladina vynosovej krivky
najvyssiu uroven, ked priemer ro¢nych sadzieb
dosiahol 8 %. Sucasne sa v nasledujucom
obdobi zmenil tvar vynosovej krivky na mierne
inverzny. Dévodom bola opéatovna anticipacia
znizovania sadzieb zo strany bankového sektora.
Koncom roka sa pod vplyvom tohto vyvoja
dostala vyska priemernych urokovych sadzieb od
jedného mesiaca do jedného roka na uroven

(v mid. Sk av %)

januar 29,17 29,18 100,05 0,01 8,20 -5,13

marec 29,59 29,64 100,18 0,05 5,29 -6,17

maj 31,06 31,10 100,14 0,04 3,90 -4,05

jal 31,51 31,563 100,05 0,02 2,35 -4,98

september 31,51 31,60 100,28 0,09 2,51 -2,39

november 31,25 31,32 100,24 0,07 4,60 -7,43
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stanovenej limitnej sadzby pre dvojtyzdriové
REPO tendre (7,75 %).

Kratke Urokové sadzby, t. j. sadzby pre denné
az strnastdnové prostriedky, neovplyvnili o¢aka-
vané zmeny klu¢ovych sadzieb, ale skor likviditna
situacia na penaznom trhu. NajcitlivejSie na
denny vyvoj na trhu, tak ako v prechadzajucich
obdobiach reagovali jednodnové sadzby obcho-
dované s valutou aktualneho dna, t. j. overnighty,
resp. tomnexty (jednodnové prostriedky obcho-
dované s valutou nasledujuceho dna). Vzhladom
na trvaly prebytok likvidity v bankovom sektore sa
ich urovne pohybovali najma v spodnej Casti
koridoru, ohrani¢eného sadzbou pre jednodnoveé
sterilizacné obchody NBS. V priebehu roka,
najmad v désledku kratkodobého nedostatku
prostriedkov sposobeného vysSou investi¢nou
aktivitou bank do statnych cennych papierov
resp. sterilizacnych aktivit NBS, dosiahli vSak naj-
kratsie Urokové sadzby aj hornu hranicu koridoru
tvorenu sadzbou pre jednodriové refinanéné
operacie NBS. Vacsinou to suviselo s reakciou
najkratSich sadzieb na objemovy vysledok tendra.
Poklesy sadzieb na uroven blizku sadzbe pre
jednodnoveé sterilizacné obchody NBS boli najma
v prvom Stvrtroku sprevadzané objemovo vyz-

namnejsou realizaciou jednodnovych uloziek
v NBS. Jednodnové obchody tvorili v ramci vSet-
kych obchodov uskutoénenych na depozitnom
trhu nadalej najvyznamnejsiu ¢ast a ich podiel
dosiahol viac ako 75 %.

Na vysledky REPO tendrov pomerne citlivo
reagovali aj sedem- a $trnastdnové sadzby.
Periodicky pohyb v dbésledku poklesu a nasled-
nej korekcie sadzieb na uroven urokového
vysledku sterilizacného REPO tendra bol najzjav-
nejsi v prvych dvoch mesiacoch roka. Nakolko
pocas tohto kratkeho obdobia dochadzalo
k vyraznejSim odchylkam medzi priemernou
sadzbou dosiahnutou v realizovanom tendri
a limitnou sadzbou stanovenou pre tento typ
operacie, urokové sadzby takisto vykazovali
zvySenu elasticitu. Od marca sa v doésledku zvy-
Senej akceptacie dopytu v tendroch stabilizovala
priemerna urokova sadzba mierne pod urovnou
limitnej sadzby platnej pre aktualne obdobie.
Tejto skutocnosti sa prispdsobili aj jedno-
a dvojtyzdnoveé depozitné sadzby a zmiernili sa
ich periodické vykyvy. Spolu s jednodnovymi
obchodmi tvorila tato kategéria kratkych pro-
striedkov 80 az 85 % vsSetkych uskuto¢nenych
obchodov.

BRIBOR v roku 2001
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Pri realizacii menovej politiky formou obcho-
dov na volnom trhu sa v porovnani s predcha-
dzajucim rokom uskutocénila zmena tykajlca sa
¢asového predradenia aukcii statnych cennych
papierov pred sterilizacny tender NBS. MF SR
spolu s NBS pristupilo k tejto zmene v maji
v dosledku klesajuceho zaujmu o investovanie
do statnych dlhopisov a statnych pokladni¢nych
poukazok. Napriek faktu, ze statne dlhopisy,
resp. Statne pokladni¢né poukazky a sterilizacné
tendre si najma z dévodu roznych dizok splat-
nosti z hladiska investi¢nych moznosti bezpro-
stredne nekonkurovali, umoznilo toto nové
usporiadanie centralnej banke lepsie zohladno-
vat aktualnu likviditnu situaciu na medzibanko-
vom trhu.

Pocas celého roka dominovali v ramci sterili-
zacénych aktivit NBS pravidelné dvojtyzdnové
tendre (uskutoC¢nované s tyzdennou periodi-
citou), ktorych podiel sa pocas prvych styroch
mesiacov pohyboval na drovni 56 - 57 %
z celkového objemu realizovanych volnotrho-
vych obchodov. Uskutoc¢novali sa formou
americke] aukcie so stanovenou limitnou
sadzbou. Ako kolateral pre tieto REPO obchody
pouzivala NBS vlastné pokladni¢né poukazky.
Od méja sa podiel tendrov zvysil a koncom roka
tvoril takmer 88 %. Dévodom bolo postupné
znizovanie podielu druhej najvyznamnejsej
sterilizacnej aktivity NBS - emisii vlastnych
pokladnicnych poukazok. Zmena ich podielu
suvisela s absorp¢nou kapacitou komerénych
bank pre cenné papiere ako celok, ktora sa
najma v priebehu druhej polovice roka, vzhla-
dom na zvySenu emisnu aktivitu zo strany MF
SR, postupne znizovala. Najvyssi podiel dosiahli
emisie pokladni¢nych poukazok NBS v marci
(priblizne 43 %). Na rozdiel od tendrov sa emisie
PP NBS spravidla realizovali len raz mesacne,
pricom celkovo sa uskutocnilo 13 aukcii. Emisie
mali standardnu 84-dnovu lehotu splatnosti
a uskutoc¢novali sa formou tzv. holandske;j
aukcie bez stanovenej limitnej sadzby. Napriek
tomu NBS ani v jednom pripade neakceptovala
v aukciach vyssiu sadzbu ako limitnu sadzbu pre
sterilizatny REPO tender. Tato skuto¢nost
sa v obdobi rastucej vynosovej krivky na

medzibankovom trhu taktiez podielala na
znizovani zaujmu o tuto formu investi¢nej aktivity
komerénych bank.

Objemovo najmenej boli vyuzivané obchody
so splatnostou v najblizsi pracovny den, t. j.
depozitné ulozky, resp. individualne refinancné
REPO obchody NBS. Ich podiel na celkovej
sterilizaénej aktivite NBS sa v priebehu roka
pohyboval od 3,4 % v januari az po 0 %
v septembri. | napriek nizkemu objemovému
vyuzivaniu bola ich uUloha v sustave nastrojov
nezastupitelna, nakolko umoznovali jednotlivym
bankam individualne dorovnavanie svojej likvidit-
nej pozicie prostrednictvom obchodov s NBS.
Sucasne jednodnové operacie NBS vytvarali
koridor, resp. pasmo pre urokové sadzby
penazného trhu. Vzhladom na celkovy sterilizac-
ny charakter vykonu menovych operacii
dominovali aj v ramci tejto skupiny nastrojov
obchody znizujuce likviditu v bankach, t. j.
depozitné ulozky. V priebehu bezného mesiaca
sa vyuzivali len sporadicky a ich tazisko sa
sustredovalo ku koncu mesiaca. Vynimku tvorili
obdobia vyraznejsich dennych nadstavov likvidity
z dbévodu nizkej ucasti v tendroch, pripadne
nahlych a nepredikovanych prilevov zdrojov, ked'
banky takouto formou kratkodobo znizovali svoj
prebytok. Relativne vynimoc¢ne sa vyuzivalo
jednodnové refinancovanie NBS. lba pocas
dvoch mesiacov dorovnaval bankovy sektor ako
celok svoju kratku poziciu prostrednictvom
refinan¢nych obchodov. V ostatnych pripadoch
iSlo o individualne ¢erpanie v obdobi vyrovna-
ného stavu v sektore. Pri realizacii refinanc¢nych
REPO obchodov NBS akceptovala statne po-
kladni¢né poukazky, statne dlhopisy a poklad-
nicné poukazky NBS.

Napriek skuto¢nosti, ze nastroje menovej
politiky pouzivané v roku 2001 formalne ostali
v podobe predchadzajuceho roka, kvalitativne sa
zmenil spbésob ich vyuzivania. K podstatnému
posunu doslo v marci, ked NBS zmenila pristup
pri akceptovani dopytu v tendroch, resp.
aukciach pokladni¢nych poukazok. V predcha-
dzajucom obdobi presadzovala NBS pri rozho-
dovacom procese viac snahu o vyrovnavanie
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likviditnych tokov v bankovom sektore v priebehu
aktualneho mesiaca. Formalnym vyjadrenim tejto
snahy bolo c¢astejSie kratenie dopytu bank
v jednotlivych sterilizacnych aktivitach. To sa
odrazilo na odchylovani priemernej urokovej
sadzby dosahovanej v tendroch od limitnej
sadzby stanovenej Bankovou radou NBS. Zaro-
ven sa tejto skutoCnosti zo strany samotnych
bank pripisoval signalizacny charakter ohlasujuci
zmenu klucovych sadzieb. Sprisnenim vykonu
menovej politiky formou vacsej akceptacie dopy-
tu, aj za cenu moznych refinanénych désledkov,
sa sadzby priblizili. V dalSom obdobi sa prie-
merna sadzba akceptovana v REPO tendroch
stabilizovala jednu stotinu percenta pod urovriou
limitnej sadzby NBS. Tato skuto¢nost prispela
k zvySeniu doveryhodnosti a akceptovatelnosti
klucovych sadzieb NBS.

5.2. Kapitalovy trh

Primarny trh
Statne dlhopisy

Rok 2001 bol z hladiska objemu emitovanych
statnych dlhopisov vynimoc¢ny. Uskutocnilo sa
25 emisii SD v hodnote 168,9 mlid. Sk, ¢o
v porovnani s rokom 2000 predstavovalo
zvySenie 0 99,4 mld. Sk. Na naraste sumy emisii
SD v roku 2001 sa najviac podielalo 6 emisii
uréenych na restrukturalizaciu vybranych bank
v celkovej sume 105,0 mld. Sk. Tieto emisie boli
umiestnené na primarnom trhu priamym upi-
sovanim. Z nich dve (v sume 44,5 mld. Sk) boli
5-ro¢né, dve (32,5 mld. Sk) 7-ro¢né a zosta-
vajuce dve (28,0 mld. Sk) 10-ro¢né. Vyska
kupénu pre obidve 5-ro¢né emisie bola uréena
pevne na 8 %, dalSie 4 emisie maju pohyblivy
kupodn, ktory je stanoveny ako aritmeticky
priemer 6M BRIBOR-u za cely kalendarny stvrt-
rok, ktory predchadza uro¢enému obdobiu.
Vyska kupdénu do prvej vyplaty vynosov dna
30. januara 2002 bola 7,88 % p. a. Frekvencia
vyplaty vynosov vSetkych Siestich emisii sa po
prvom roku meni z ro¢nej na polro¢nu. Vsetky

emisie restrukturalizacnych dlhopisov su verejne
obchodovatelné.

Celkovy dopyt po SD, bez restrukturalizacnych
8D, dosiahol v roku 2001 106,33 mld. Sk, ¢o
v porovnani s rokom 2000 (157,5 mld. Sk)
predstavovalo pokles o 32,49 %. Priemerna
suma emisie bola 6,8 mld. Sk. Tento vyrazny
narast priemernej velkosti emisii v porovnani
s rokom 2000, ked priemerna suma jedne;j
emisie bola 3,5 mld. Sk, je skresleny zmie-
nenymi emisiami restrukturalizacnych dlhopisov,
ktorych emitované sumy boli vysoko nadpriemer-
né. Odhliadnuc od restrukturalizacnych dlho-
pisov, dosiahla priemerna suma emisie 3,4 mid.
Sk a v porovnani s rokom 2000 mierne poklesla
(0 2,9 %). Priemerny akceptovany vynos
v aukciach klesol z 8,07 % p. a. pri prvej rocnej
emisii na 7,83 % p. a. pri poslednej ro¢nej
emisii. Priemerny vynos vSetkych emisii s pev-
nym kupénom, predavanych aukénou formou,
bol bez ohladu na dizku splatnosti 7,76 % p. a.
a v porovnani s rokom 2000 (9,49 % p. a.)
vyznamne poklesol.

Dopyt po SD bol mimoriadne vyrazny predo-
vSetkym v priebehu prvého Stvrtroka, ked
dosiahol 70,6 mld. Sk. Vynimo¢ny zaujem bol
najma o emisie rocnych dlhopisov. Vysoky
zaujem o tieto emisie zvyraznil tendenciu upred-
nostnovania kratkych splatnosti investormi.
Dopyt investorov po SD v druhom $tvrtroku
klesol a predstavoval 22,9 mld. Sk, ¢o spdsobili
predovsetkym emitované restrukturalizacné
dlhopisy a casté striedanie znovuotvaracich
emisii. Tieto skuto¢nosti spolu so znizenim
priestoru na pokles urokovych sadzieb vyvolali
zmenu v emisnej politike emitenta, ktory v snahe
zabezpedit dostatoény dopyt po SD skratil
lehoty splatnosti emisii a pristupil k miernemu
zvySeniu ponukanych vynosov. V tretom
Stvrtroku, ked' sa emisny program na rok 2001
skoncil, dosiahol celkovy dopyt po SD 12,8 mid.
Sk. Tento stvrtrok bol jediny v roku, v ktorom sa
aukénou formou predali dlhopisy so splatnostou
nad 3 roky. Emitovali sa dve emisie 10-ro¢nych
dlhopisov, jedna s pohyblivym vynosom viaza-
nym na 12M BRIBOR zvyseny o Urokovu marzu



s ro¢nou vyplatou vynosov. Emitent limitoval
sumu emisie na 3 mld. Sk, ktora sa pri celkovom
dopyte 5,85 mld. Sk naplnila.

Emisie restrukturalizacnych dlhopisov vyrazne
ovplyvnili aj strukturu emitovanych splatnosti.
V roku 2001 tak dominovali splatnosti 5, 7 a 10
rokov, ktoré spolu tvorili az 64 % zo sumy
vydanych SD, podiel roé¢nych dlhopisov klesol
tak na asi 19 %. Po vyluceni restrukturalizaénych
SD je zrejmé, ze pri emisiach predanych
aukénou formou dominovali jednoro¢né dlhopisy
s podielom 49 %.

Prinosom v roku 2001 bolo rozsirenie foriem
primarneho predaja SD o nowy typ predaja
prostrednictvom periodickej opatovnej aukcie,
¢o umoznuje opakovane a postupne predavat
8D vypisanej emisie. Z 19 emisii, ktoré boli na
primarnom trhu SD umiestnené americkym
typom aukcie, bolo 17 jednorazovych a dve boli
predavané novym spbésobom opéatovného
predaja. Zavedenim novej formy primarneho pre-
daja mal emitent v imysle vytvorit velké likvidné
emisie, bez ohladu na sumu predaja v jedno-
tlivych aukciach, ¢o ma pozitivhy vplyv na
sekundarny trh so SD.

Prva emisia tohto typu bola trojro¢na,
s planovanou maximalnou sumou 11,0 mld. Sk,
so zaciatkom predaja vo februari. Do konca roku
bola otvorena este Sestkrat a z planovanej
maximalnej sumy sa emitovalo 5,4 mid. Sk
(48,91 %). Druha znovuotvaracia emisia bola
dvojro¢na, s planovanou maximalnou sumou
12,0 mld. Sk. Od marca, ked bola UspesSne

otvorena, bola znovuotvorena este Sestkrat,
pricom sa emitovali SD za 9,31 mld. Sk
(77,58 %). Ani jedna znovuotvaracia emisia ne-
dosiahla vypisané maximalne sumy emisie.
Jednou z pricin bola podobna lehota splatnosti 2
a 3 roky a casté striedanie aukcii oboch emisii
tesne za sebou. Najvacsi vplyv na uspesnost
emisii mala vSak zmena trhovych podmienok. Na
jednej strane suma restrukturalizaénych dlho-
pisov ovplyvnila vysku dopytu, na druhej sa
priestor na redukciu urokovych sadzieb znizil
a investori zacali pozadovat vyssie vynosy do
splatnosti.

Ku koncu roka 2001 bolo na primarnom trhu
8D zaregistrovanych 20 zahrani¢nych investo-
rov, ktori tvorili 1,94 % z celkového dopytu
a v aukciach nakupili 2,68 % z celkovej emitova-
nej sumy SD.

Nestatne dlhopisy

V roku 2001 zaznamenal primarny trh
nestatnych dlhopisov vyrazny pokles celkovej
sumy emitovanych dlhopisov, napriek relativhe
malému poklesu poctu emisii o 4, na 50. Celko-
va suma emitovanych nestatnych dlhopisov do-
siahla ku koncu roka 4,1 mld. Sk a v porovnani
s rokom 2000 poklesla 0 59,59 %. Verejne ob-
chodovatelné nestatne dlhopisy tvorili 71,34 %
aich objem sa v porovnani s rokom 2000 znizil
0 49,66 %. V cudzej mene bola emitovana iba
jedna emisia verejne neobchodovatelnych nestat-
nych dlhopisov v objeme 660 000 EUR, zatial ¢o
v roku 2000 to boli spolu styri emisie, z nich dve
za 59,0 mil. EUR a dve za 8,3 mil. USD.

Struktira $tatnych dlhopisov podla lehoty splatnosti
(vratane SD uréenych na restrukturalizaciu tiverového portfélia obchodnych bank) (v %)

1-roéné SD 22,38

18,51 48,93

3-ro¢né SD 26,07

7,64 20,20

7-roéné SD 3,50

1/ bez SD uréenych na restrukturalizaciu tiverového portfélia obchodnych bank

19,24 -
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Za jednu z pri¢in poklesu aktivity na primar-
nom trhu nestatnych dlhopisov v roku 2001
mozno povazovat nezaujem investorov suvisiaci
s mimoriadne velkym narastom emisnej aktivity
v roku 2000, spbésobenej liberalizaciou procesu
vydavania nestatnych dlhopisov a poklesom vy-
nosov na primarnom trhu SD.

Sekundarny trh

V roku 2001 sa pocas 243 obchodnych dni
uskutoc¢nilo na Burze cennych papierov Bra-
tislava (BCPB) 20 169 transakcii. Celkovy objem
obchodov dosiahol 393,5 mild. Sk. V porovnani
s rokom 2000 to predstavovalo narast o 54,0 %,
¢o suviselo najma s vydanymi restruktura-
lizaénymi dlhopismi. Tento rastuci trend sa
prejavil v sume zobchodovanych akcii aj
dlhopisov. Objem obchodov s dlhopismi vzrastol
069,24 % na 347,7 mld. Sk a suma obchodov
s akciami vzrastla o0 82,35 % na 45,8 mld. Sk.
Dominantny podiel na trhu mali kotované
dlhopisy (86,9 %), nasledovali kotované akcie so
6,7 %, nekdétované akcie 5,0 % a nekotované
dlhopisy 1,4 %.

Podiel zahrani¢nych investorov na celkovom
obrate burzy dosiahol 29,95 %, na strane
predaja 23,98 % a na strane kupy 35,92 %.

Dlhopisy

Celkova hodnota obchodov s dlhopismi na
BCPB dosiahla 347,7 mld. Sk, ¢o predstavovalo
88,37 % z celkovej sumy obchodov v roku
2001. Dlhopisy opéat tvorili podstatnu cast
obratu na BCPB, pricom az 96,29 % (334,8
mld. Sk) z hodnoty obchodov s dihopismi tvorili
SD. Spomedzi nich dosiahli najvy$si objem
kurzotvorné obchody SD &. 132 (6,3 mid. Sk)
a SD &. 138 (3,4 mld. Sk). V celkovej sume
obchodov dosiahli po vylu¢eni obchodov
s restrukturalizaénymi dlhopismi, ktoré boli
v skutoc¢nosti iba prevodom do portfélia troch
vybranych bank, najvyssiu sumu SD ¢&. 132
(26,3 mid. Sk) a SD ¢&. 131 (21,9 mid. Sk).

Z nestatnych dlhopisov dosiahli najvyssi objem
obchodov kotované bankove dlhopisy Bank
Austria Creditanstalt 1 (1,6 mid. Sk), VUB V
(1,1 mld. Sk), Istrobanka (0,8 mld. Sk) a podniko-
vé dlhopisy Slovenskych elektrarni 3 (0,8 mld.
Sk). Podiel cenotvornych obchodov v porovnani
s rokom 2000 klesol 0 8,98 % na 23,3 mld. Sk,
priame obchody naopak vzrastli vplyvom prevodu
restrukturalizaénych SD o 80 % a dosiahli
324,4 mld. Sk. Objem obchodov v systéme
tvorcov trhu dosiahol 0,8 mid. Sk, ¢o predstavo-
valo 3,4 % z kurzotvornych transakcii s dlhopismi.

Trhova Kkapitalizacia vzrastla medzirocne
0 150,1 % na 293,6 mld. Sk, pricom z tejto su-
my pripadlo 239,8 mld. Sk na kotované dihopi-
sy, pri ktorych bol medziro¢ny narast kapitaliza-
cie v porovnani s rokom 2000 vysSi o 123,9 %.
Narast kapitalizacie bol spdsobeny prijatim
6 emisii restrukturalizacnych dlhopisov a 3 emisii
eurobondov na hlavny trh BCPB.

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

Akcie

Trh s akciami zaznamenal v roku 2001 ozivenie.
Celkovy objem obchodov dosiahol 45,8 mid. Sk
a v porovnani s rokom 2000 sa zvysil 0 82,35 %.
Pozitivnym javom je medziroéné zvysSenie sumy
anonymnych obchodov o0 26,9 % na 2,4 mid. Sk.
Obchody s akciami tvorili 11,63 % z celkovej sumy



Vyvoj indexu SDX v roku 2001
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Dlhopisy spoloc¢nosti

obchodov a ich rast sprevadzany aj zvySenim
sumy anonymnych obchodov svedéi o zvySuju-
com sa zaujme investorov o tento druh cenného
papiera. NajobchodovanejSimi akciami sa stali
kétované akcie VUB (13,5 mid. Sk), Slovnaftu
(6,0 mid. Sk) a VSZ (4,3 mid. Sk), z nekétova-
nych akcii to bol Doprastav (4,9 mld. Sk). Podiel
sumy obchodov uvedenych akcii na celkovom
objeme obchodov s akciami v roku 2001 tvoril
67,47 %. Vzhladom na nizky podiel obchodov
s akciami (11,63 %) na celkovej sume obchodov
na BCPB v roku 2001 predstavuje podiel tychto
najviac obchodovanych akcii 7,85 %.

Trhova kapitalizacia vsetkych majetkovych
cennych papierov vzrastla od konca roka
2000 o 8,2 % na 167,6 mld. Sk. Trhova
kapitalizacia akcii s existujucou trhovou cenou
(uzatvoril sa aspon jeden kurzotvorny obchod),
s vynimkou akcii investi¢nych fondov a podie-
lovych listov, vzrastla o 31,1 % a ku koncu roka
dosiahla 74,8 mld. Sk. Koétované emisie
zaznamenali narast kapitalizacie o 25,6 % na
26,1 mld. Sk. Kapitalizacia investi¢nych fon-
dov a podielovych listov vzrastla medziro¢ne
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e Statne dlhopisy

0 28,92 % na 27,5 mld. Sk, ¢o naznacuje
rozvoj tejto formy investovania.

Akciovy index SAX uzatvaral rok na hodnote
120,77 bodu, ¢o predstavovalo medzirocny
narast o 31,4 %. Tym sa rok 2001 stal druhym
najuspesnejsim rokom po roku 1994, ked SAX
zaznamenal ro¢ny narast takmer 100 %. Mini-
mum 81,89 bodu dosiahol index 30. marca
najma v doésledku poklesu kurzu VSZ, maxi-
malnu hodnotu 124,14 bodu dosiahol SAX
3. oktobra.

Sekundarny trh bol v roku 2001 charakterizo-
vany narastom celkovej sumy obchodov, ktora
vSak bola do znacnej miery ovplyvnena prevodmi
restrukturalizacnych dlhopisov prostrednictvom
BCPB. V obchodovani pokrac¢oval vyvoj z pred-
chadzajucich rokov, ked obchody s dlhopismi,
najma statnymi, dosahovali vysoky podiel. Aj ked'
celkova suma obchodov s dlhopismi medziroéne
vzrastla, pokles sumy anonymnych obchodov
poukazuje na dlhotrvajuci problém slovenského
kapitalového trhu, ktorym je nizka likvidita a s nou
spojena nizka vypovedacia schopnost cien.
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Vyvoj indexu SAX v roku 2001
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Pozitivom roku 2001 na burzovom trhu bolo
ozivenie obchodovania s akciami, charakterizova-
né zvysenim celkovej sumy ich obchodov, ako aj
narastom podielu kurzotvornych obchodov.
Burzovy trh presiel v roku 2001 v suvislosti
s uplathovanim nového zakona o burze cennych
papierov niektorymi zmenami, medzi ktoré patri
nova struktura trhov.

5.3. Devizovy trh
Operacie na devizovom trhu

Kurz slovenskej koruny voéi EUR sa
v priebehu roka zhodnotil 0 2,8 % (zo 43,996
SKK/EUR na 42,760 SKK/EUR). Najsilnejsiu
hodnotu dosiahol kurz slovenskej koruny 6. jula
(42,025 SKK/EUR) a najslabsiu 4. januara
(43,945 SKK/EUR). Priemerna uroven vymen-
ného kurzu predstavovala 43,309 SKK/EUR.

Zaciatkom roka pretrvaval trend oslabovania
kurzu Sk z predchadzajuceho obdobia. V dal-
Som obdobi do polovice roka sa vymenny kurz
posilhoval az na uroven 42,025 SKK/EUR
a nasledne sa mierne oslabil.
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NBS v priebehu roka 2001 vstupila na
medzibankovy devizovy trh len trikrat (2., 3. a 17.
januara), ked prostrednictvom devizovych
intervencii (predaj devizovych prostriedkov)
korigovala nadmernu volatilitu vymenného kurzu.
Celkovy objem pouzity pri intervenciach dosiahol
44 mil. EUR, pricom sa uskuto¢nilo 33 ob-
chodov pri vazenom priemernom kurze 43,859
SKK/EUR.

Medzi hlavné faktory, ktoré vplyvali na vyvoj
kurzu SKK/EUR, patrili aktivity velkych sloven-
skych podnikov, situacia na domacej politickej
scéne, zvySenie déveryhodnosti Slovenska v za-
hrani¢i (zaradenie ratingovymi agenturami
Standard & Poor's a Moody’s do investi¢ného
stupna), situacia na devizovych trhoch okolitych
krajin (Cesko, Polsko, Madarsko) a emisie
korunovych dlhopisov nerezidentmi.

Kurz slovenskej koruny sa voc¢i americkému
dolaru oslabil 0 2,3 % zo 47,389 SKK/USD na
48,467 SKK/USD. Kurz slovenskej koruny voci
USD je odvodeny od kurzu EUR/USD a NBS ho
svojimi aktivitami na medzibankovom devizovom
trhu nemoze priamo ovplyvnit.



Medzibankovy devizovy trh

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

Priemerny denny obrat na pohotovom trhu
predstavoval 60 mil. USD. Dominantné postave-
nie malo obchodovanie v EUR, ktoré vzhladom
na to, Zze euro je referenénou menou, tvorilo
92,9 % z celého objemu. Obchodovanie
slovenskych bank navzajom a slovenskych bank
so zahraniénymi bankami na pohotovom trhu
bolo takmer vyrovnané (47 % v prospech slo-
venskych bank a 53 % v prospech zahrani¢nych
bank). Celkové saldo obchodov zahrani¢nych
bank voc¢i domacim bolo v roku 2001 zaporné
(145,1 mil. USD), ¢o znamena, ze zahrani¢né

banky viac predavali cudziu menu a nakupovali
slovensku korunu.

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

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

Obchodovanie so zahrani¢nymi bankami za-
znamenalo taktiez vyrazny medziro¢ny narast
(058,1 %) na 79 714,4 USD. Maximalny objem
bol uskuto¢neny v USD 83,9 % (76,2 % v roku
2000), nasledovalo obchodovanie v EUR
s podielom 15,3 % (22,6 % v roku 2000)
a ostatné meny tvorili 0,8 %. Objem obchodov
so zahrani¢nymi bankami tvoril podstatnu ¢ast
devizového trhu a podielal sa na nom 70,3 %.

Zakladné charakteristiky devizového trhu v SR v roku 2001

NBS - - - 39,4

33 39,4 33

Medzibankovy devizovy trh:
NBS + slovenské obchodné
4656

banky navzajom 248580 737

8661,8

257 6449 1931 0,6 457 337129 11562

Devizovy trh v SR spolu 917675 809 15135

20827,0

18,4 13919 8328 0,7 731 1134273 29785



