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2. Sprava o menovom vyvoji

v SR v roku 2004

2.1. Vyvoj ekonomiky

Makroekonomicky vyvoj na Slovensku bol v roku
2004 ovplyvinovany niekolkymi vyznamnymi faktormi,
medzi ktoré patrili predovSetkym vstup SR do Eu-
ropskej Unie, ale aj ukonéenie danovej reformy. Dna
1. maja 2004 sa Slovenska republika stala ¢lenom
Eurépskej Unie. Slovensko sa tak stalo G¢astnikom
Hospodarskej a menovej Gnie ako Clensky Stat,
pre ktory plati vynimka, t. j. nadobudlo Statit ¢len-
ského Statu s derogéaciou. To znamena, Ze vstupom
do EU prijalo Slovensko zavazok stat sa v budtcnosti
¢lenom menove;j Gnie. Zaroven sa Narodna banka Slo-
venska stala stcastou Eurépskeho systému central-
nych bank (ESCB) so vSetkymi pravami a povinnosta-
mi z toho vyplyvajdcimi. Po splneni konvergencnych
kritérii bude moct Clensky Stat s derogaciou zaviest
spolo¢nld menu euro a centralna banka sa stane
stcastou eurosystému. V slvislosti so vstupom do
Eurdpskej Gnie prijala SR aj Spolo¢nl polnohospodar-
sku politiku, ktora predstavuje sibor ekonomickych,
financnych, legislativnych a institucionalnych nastro-
jov na zabezpecenie jednotného trhu polnohospodar-
skych vyrobkov. Cielom je zabezpecenie efektivity,
stability a finan¢nej solidarity v polnohospodarskom
sektore. V roku 2004 bol vypracovany a schvaleny
Konvergenény program Slovenska do roku 2010, ako
aj jeho aktualizacia. Stcasne bol schvaleny spoloény
material Ministerstva financii SR a NBS Konkretizacia
stratégie prijatia eura v SR, v ktorom sa konsStatuje,
Ze zavedenie eura je realne v roku 2009, pricom
Maastrichtské kritéria by mala slovenska ekonomika
splnit v roku 2007. Od 1. januara 2004 vstdpila do
platnosti komplexna danova reforma, v ramci ktorej
doslo k zjednoteniu sadzieb dane z pridanej hodnoty
(DPH) na 19 % a dane z prijmov pravnickych a fyzic-
kych osob taktieZ na Groven 19 %.

V oblasti spotrebitelskych cien doslo v roku 2004
k pozitivnemu vyvoju tak celkovej, ako aj jadrovej
inflacie, ked sa medzirocna dynamika celkovej infla-
cie spomalila o 3,4 percentudlneho bodu na 5,9 %
a jadrovej inflacie o 1,5 percentudlneho bodu na
1,5 %. Vyvoj spotrebitelskych cien bol ovplyvneny pre-
dovSetkym domacimi nakladovymi faktormi, ktoré boli
do znacnej miery spojené s administrativnymi opatre-
niami v oblasti regulovanych cien a nepriamych dani

(spotrebnych dani a dane z pridanej hodnoty). V ramci
nepriamych dani doslo v maji k zvySeniu spotrebnych
dani na cigarety a spotrebnej dane z vina na medzi-
produkty. Vplyv administrativnych opatreni sa vSak na
medzirocnej miere inflacie v porovnani s rokom 2003
znizil zo 7,0 na 4,8 percentualneho bodu. Tieto opatre-
nia sa prejavili ako sekundarny efekt v cenach trhovych
sluzieb. Mierne zrychlenie ich medziroc¢nej dynamiky
bolo v§ak ovplyvnené aj jednorazovymi faktormi, akymi
boli zmena metodiky, ked doslo k presunu poplatkov
za povinné zmluvné poistenie osobnych motorovych
vozidiel z regulovanych cien do cien trhovych sluzieb,
a novelizacia zakona o dani z pridanej hodnoty s do-
padom na ceny zavodného stravovania.

Vyvoj cien v obchodovatelnom sektore bol v priebehu
roka ovplyvneny vonkajSimi faktormi, predovsetkym
cenami pohonnych latok, ktoré v priebehu roka 2004,
s vynimkou prvych troch mesiacov, zaznamenavali
medziro€ny rast. ZvySenie ceny ropy na svetovych
trhoch bolo vSak timené posilnovanim vymenného
kurzu slovenskej koruny, tak voci euru, ako aj vocCi
americkému dolaru. Okrem cien pohonnych latok mal
vyvoj kurzu slovenskej koruny dopad na cenovi hladi-
nu aj vo forme nizkej dovezenej inflacie, ¢o sa odrazilo
v cenach potravin, ktoré zaznamenali spomalovanie
dynamiky medziroéného rastu, resp. medzirocny po-
kles 0 2,1 % na konci roka. Na ceny potravin vplyvali
predovSetkym externé faktory, ako bol vstup do EU,
otvorenie trhu a rast konkurencie, dobra Groda, ako
aj posilhovanie vymenného kurzu koruny, ¢i prijatie
Spoloénej polnohospodarskej politiky.

Dynamika ekonomického rastu sa v porovnanis pred-
chadzajlicim rokom zrychlila o 1 percentualny bod
a dosiahla 5,5 %, ¢o bola najvySsia Groven od roku
1997. Vyvoj indikatorov realnej ekonomiky bol v roku
2004 v porovnani s predchadzajlicim obdobim odlis-
ny. Struktira ekonomického rastu bola vyvazenejsia,
nakol'ko bola zaloZena na zahraniénom aj domacom
dopyte. V priebehu roka dochadzalo k postupnému
oziveniu vo vSetkych zlozkach hrubého domaceho pro-
duktu, pricom z hladiska pouZzitia bol prirastok HDP
tvoreny domacim dopytom, predovsetkym v dosledku
dynamického rastu jeho investi¢nej a potrebnej zlozky.
Do zvySenia domaceho dopytu sa premietol mzdovy
vyvoj, danova reforma a vplyv priamych zahrani¢nych
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investicii. Mierne timiaco na ekonomicky rast posobilo
zvySenie zaporného prirastku ¢istého exportu na vy-
tvorenom HDP, ktory bol spésobeny vy§Sim dovozom
neZ vyvozom. Dynamicky rast hrubého kapitalu bol
dosledkom narastu stavu zasob, slstredeného v za-
sobach materialu a tovaru, ¢o bolo spojené s rastlicou
trajektériou ekonomiky. Priestor na obnovenie rastu
koneénej spotreby domacnosti vytvorili predovSetkym
zvySujlce sa realne mzdy, ako aj pokles danového za-
tazenia beZnych prijmov domacnosti, pokracujdci rast
sklonu domacnosti k spotrebe, ale aj lahSia dostup-
nost Uverov v obchodnych bankach a nové produkty
v oblasti spotrebnych aj hypotekarnych Gverov. Narast
zaujmu obyvatelstva o Cerpanie korunovych Gverov sa
prejavil vich zvySeni o 31,6 mld. Sk (0 37,2 %). Taktiez
mzdovy vyvoj bol v roku 2004 v porovnani s oCakava-
niami rychlejsi. Vzhladom na to, Ze reélna produktivita
prace predstihla aj v roku 2004 dynamiku realnych
miezd, neboli mzdy zdrojom inflacnych dopytovych
tlakov v ekonomike.

Podiel deficitu bezného GcCtu platobnej bilancie na
HDP sa v roku 2004 v porovnani s minulym rokom
zvySil o 1,5 percentualneho bodu a dosiahol 3,5 %.
Na jeho zhorSeni sa podielala obchodnéa bilancia,
ako aj bilancia vynosov v désledku rastu vyplatenych
vynosov priamym investorom. Pasivne saldo zahranic-
ného obchodu bolo spdsobené vysSou dynamikou do-
vozu ako vyvozu. V komoditnej Strukture vyvozu doSlo
v roku 2004 k poklesu podielu strojov a dopravnych
zariadeni predovSetkym v dosledku zniZenia vyvozu
osobnych automobilov a prisluSenstva k vyrobe
motorovych vozidiel. V dovoze doslo k zmene Struk-
tdry, pricom narast dovozu strojov a zariadeni, ktoré
mozno oznacit ako dovoz technologickych zariadeni
pre jednotlivé odvetvia narodného hospodarstva, su-
visel s rastom investicného dopytu, ¢o by mohlo mat
bezprostredny vplyv na restrukturalizaciu ekonomiky
s buducim efektom na rast vyvozu. Deficit bezného
GcCtu platobnej bilancie bol pokryty prebytkom na ka-
pitalovom a finanénom Géte platobnej bilancie. Tento
prebytok bol vytvoreny jednak prilevom priamych
zahrani¢nych investicii do komeréného sektora, ako
aj portfoliovymi investiciami, ktoré boli v roku 2004
ovplyvnené drokovym diferencialom, ako aj ocaka-
vaniami investorov ohladom posilnenia vymenného
kurzu slovenskej koruny.

Ekonomicka situacia na Slovensku bola v roku 2004
ovplyvnena aj pozitivnym vyvojom verejnych finan-
cii. Hospodarenie verejnej spravy podla metodiky
ESA 95 sa medziroéne zlepsilo 0 0,4 percentualneho
bodu a skoncilo deficitom 3,3 % z HDP. Priaznivejsi
vysledok v porovnani s planovanym deficitom na
Grovni 4 % bol ovplyvneny realizaciou danovej refor-
my, socialnej reformy, ako aj reformy financovania
lzemnej samospravy a je v stlade so strednodobym
cielom konsolidacie verejnych financii. Od 1. januéara
2004 bol zavedeny novy systém riadenia dlhu a lik-
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vidity prostrednictvom Agentlry pre riadenie dlhu
a likvidity (ARDAL). Vzhladom na zaloZenie agentdry
doslo k novej delbe ¢innosti a zodpovednosti medzi
Narodnou bankou Slovenska, Ministerstvom financii
SR, Statnou pokladnicou a agenttrou ARDAL.

Realizacia menovej politiky v oblasti kl'Gcovych Gro-
kovych sadzieb bola v priebehu roka 2004 charak-
terizovana ich postupnym zniZzovanim v marci, aprili,
jali a novembri spolu o 2 percentualne body. Pri roz-
hodovani o zmene Grokovych sadzieb, ako hlavného
menovopolitického nastroja, bol zohladfnovany vyvoj
hlavnych makroekonomickych ukazovatelov, hlavne
faktorov ovplyviujucich vyvoj inflacie. S klesajlcou
dynamikou inflacie bol tak vytvoreny priestor na znizo-
vanie (rokovych sadzieb. K zmene sadzieb pristlpila
NBS v snhahe podporit oZivenie domaceho dopytu, ako
aj zastavit Spekulativne tlaky na devizovom trhu. Pri-
lev kratkodobého kapitalu s naslednym dopadom
na zhodnocovanie vymenného kurzu bol ovplyvneny
snahou zahrani¢nych investorov o vyuzitie kladného
Grokového diferencialu, ako aj oCakavaniami ohladom
dalSieho zhodnocovania sa slovenskej koruny. Na
neprimerané posiliovanie vymenného kurzu, ktoré
sa prejavovalo v deflacii niektorych zloZiek spotreb-
ného kosa, reagovala NBS pocas roka aj devizovymi
intervenciami. Vplyv menovej politiky v roku 2004
mozno hodnotit ako neutralny, aj napriek znizovaniu
klacovych sadzieb v dosledku restriktivneho pésobe-
nia vymenného kurzu.

Znizovanie oficialnych tGrokovych sadzieb NBS sa pre-
javilo aj v poklese Urokovych sadzieb voci primarnym
klientom obchodnych bank, predovsetkym pri Gveroch
podnikom, ale aj v Uro¢eni vkladovych produktov. Zni-
Zenie Grokovych sadzieb na vklady znamenalo dalSie
pokraCovanie preslvania finanénych prostriedkov
predovSetkym obyvatelstva do alternativnych foriem
investovania, najma do podielovych fondov, a to aj na-
priek tomu, Ze sa na ne nevztahuje zédkon o ochrane
vkladov. V doésledku vyvoja Grokovych sadzieb a no-
vych foriem spravania sa obyvatelstva dochadzalo
v roku 2004 k zvySovaniu dynamiky neterminovanych
na Ukor terminovanych vkladov, priGom dynamika ras-
tu penaznej zasoby M2 sa v roku 2004 v porovnani
s predchadzajldcim rokom spomalila.

V sllade s procesom harmonizacie menovych nastrojov
NBS s menovym instrumentariom Eurépskej centralnej
banky znizila Narodna banka Slovenska s Géinnostou
od zaciatku roka sadzbu povinnych minimalnych rezerv
pre bankovy sektor o 1 percentualny bod z 3 % na 2 %.
Uroven sadzby povinnych minimalnych rezerv tak bola
harmonizovana s Grovihou v eurozone.

V decembri 2004 bol Bankovou radou NBS prerokova-
ny a schvaleny Menovy program NBS do roku 2008,
ktory stanovuje vykon a ciele menovej politiky az do
prijatia eura. V sQvislosti s predpokladanym vstupom
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Slovenska do eurozény a s tym spojenou podmienkou
splnenia Maastrichtskych kritérii, pristdpila NBS od
januara 2005 k stanoveniu ramca menovej politiky
v strednodobom horizonte vo forme zavazného ciela.
Vykon menovej politiky je definovany ako inflacné
cielenie v podmienkach ERM Il. Zaroven bol v ramci
Menového programu NBS do roku 2008 stanoveny ciel
pre medzirocnl mieru inflacie merand harmonizovanym
indexom spotrebitelskych cien (HICP) pod 2,5 % k de-
cembru 2006 a pod 2 % k decembru 2007 a 2008.

2.1.1. Vyvoj cien
Inflacia
Inflacia merana indexom spotrebitelskych cien

Rast spotrebitelskych cien v roku 2004 bol v porov-
nani s rokom 2003 pomalsi, ked medzirocna miera
inflacie, merana indexom spotrebitelskych cien (CPI),
dosiahla v decembri 5,9 % (v rovnakom obdobi pred-
chéadzajlceho roku 9,3 %). Priemerna miera inflacie
za rok 2004 predstavovala 7,5 % (v predchadzajlicom
roku 8,5 %).

Na zniZeni medzirocného tempa rastu spotrebitel-
skych cien v roku 2004! sa v porovnani s predcha-
dzajicim rokom podielalo spomalenie dynamiky vo
vacsine zakladnych sektorov spotrebného kosSa.
K celkovému rastu spotrebitel'skych cien (5,9 %)
prispela jadrova inflacia 1,09 percentualneho bodu.
Administrativne Upravy regulovanych cien sa na
celkovom prirastku spotrebitel'skych cien podielali
3,71 percentualneho bodu. Upravy nepriamych dani
v neregulovanych cenach prispeli k celkovej inflacii
1,12 percentualneho bodu.

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

Na ceny v roku 2004, podobne ako v predchadza-
jacich rokoch, vplyvali hlavne domace faktory, ked
cenovy vyvoj bol ovplyvneny predovSetkym admi-
nistrativnymi opatreniami. V januari doslo k rastu
regulovanych cien a k zmene sadzieb DPH (bola
zavedena jednotna sadzba DPH vo vySke 19 %),
v maji doslo k zvySeniu spotrebnych dani na cigarety
a k miernemu zvyseniu spotrebnej dane z vina na me-
dziprodukty. Podiel administrativnych opatreni (zmeny
regulovanych cien a nepriamych dani) na celkovom
naraste cien v roku 2004 predstavoval priblizne
82 %. Tieto opatrenia (rast cien energii a zmena

Graf 7 Struktira medziroénej miery inflacie
(percentualne body)

12

= Vplyv jadrovej inflacie
® Vplyv zmien nepriamych dani

® Vplyv regulovanych cien
Zdroj: SU SR.

DPH) sa prejavili ako sekundarny efekt v cenach
trhovych sluzieb, ktorych medziroéna dynamika sa
oproti predchadzajldcemu roku mierne zrychlila. Na
spotrebitel'ské ceny mal dopad aj vyvoj cien potravin,
ktoré zaznamenali v priebehu roka spomalovanie
dynamiky medziroéného rastu a ku koncu roka aj
pokles cien na medziroCnej baze. Na ceny potravin
vplyvali hlavne externé faktory (vstup do EU, prijatie
Spolocnej polnohospodarskej politiky, otvorenie
trhu a rast konkurencie, dobra Groda a posilnovanie
vymenného kurzu). Posilnovanie vymenného kurzu
slovenskej koruny voci euru, ako aj americkému
dolaru sa okrem cien potravin prejavilo aj v cenach
pohonnych latok, kde kurzovy vyvoj timil rast ceny
ropy na svetovych trhoch. Vyvoj kurzu slovenskej
koruny mal dopad na cenovu hladinu aj vo forme niz-
kej dovezenej inflacie, ¢o sa odrazilo v spomalujlcej
sa dynamike cien obchodovatelnych tovarov, resp.
v medziroénom poklese ich cien.

Regulované ceny

Administrativne opatrenia v oblasti regulovanych
cien boli rovnako ako v predchadzajicich rokoch
uréujucim faktorom vo vyvoji spotrebitel'skych cien.
Medziroéna dynamika regulovanych cien dosiahla
ku koncu roka 15,1 %. V januari vzrastli regulované
ceny za elektrickd energiu, plyn, teplo, osobn( auto-
busovi a Zelezniénl dopravu, vodné a sto¢né. V prie-
behu roka sa zvysili aj ceny stravovania v Skolskych

1 Inflacia merana indexom spotrebitelskych cien je, na rozdiel od ostatnych cenovych ukazovatelov, hodnotena k decembru 2004,
vzhladom na potrebu vypoctu prispevkov jednotlivych zloZiek spotrebného kosa k celkovej inflacii. Z uvedeného dévodu tabulka 4
0 vyvoji spotrebitelskych cien obsahuje tdaje k poslednym mesiacom jednotlivych Stvrtrokov 2004.
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Uhrn v %
Regulované ceny v %
podiel na tGhrne v percent. bodoch
Vplyv zmeny nepriamych dani v neregulovanych cenach
- podiel na thrne v percent. bodoch
Jadrova inflacia v %
podiel na thrne v percent. bodoch
v tom:
Ceny potravin v %
podiel na thrne v percent. bodoch
Obchodovatelné tovary v %Y
podiel na tGhrne v percent bodoch®
Trhové sluzby v %Y
podiel na thrne v percent. bodoch®
Cista inflacia (bez vplyvu zmien nepriamych dani) v %
podiel na thrne v percent. bodoch

dec. dec. 2004
2002 2003 mar. jan sep. dec.
3,4 9.3 8,2 8,1 6,7 589
6,5 18,7 14,7 15,7 15,0 15,1
1,50 4,45 3,65 3,86 3,68 3,71
0,41 2,54 2,48 2,54 1,13 1,12
1,9 3,0 2,8 2.8 2,6 1,5
1,46 2,27 2,05 1,73 1,87 1,09
-0,2 2,7 1,6 0,5 1,1 2,1
-0,04 0,54 0,31 0,10 0,20 -0/41
2,8 1,2 0,7 0,7 0,5 -0,2
1,05 0,44 0,25 0,23 0,18 -0,07
2,5 7,0 7,8 7,3 7,7 8,2
0,45 1,30 1,49 1,40 1,48 1,57
2,7 31 3,2 3,0 31 2,8
1,50 1,73 1,74 1,63 1,67 1,50

jedalnach a ubytovania na vysokosSkolskych inter-
natoch. V dalSich mesiacoch rastli ceny ndjomného
v §tatnych a obecnych bytoch, ceny mestskej hro-
madnej dopravy a ceny v oblasti zdravotnictva.

Zmeny nepriamych dani

V januari doSlo k zjednoteniu sadzieb dane z pridanej
hodnoty na Groven 19 % (zakladna sadzba sa znizila
z20 % na 19 % a znizenéa sadzba sa zvySila zo 14 %
na 19 %), v mdji doslo k zvySeniu spotrebnych dani
na cigarety a k miernemu zvyseniu spotrebnej dane
z vina na medziprodukty. Ich celkovy prispevok k ras-
tu spotrebitelskych cien v roku 2004 predstavoval
1,12 percentudlneho bodu.

Jadrova inflacia

Jadrova inflacia dosiahla v decembri 2004 hodnotu
1,5 %, ¢o predstavovalo v porovnani s rovnakym
obdobim roku 2003 zniZenie o 1,5 percentuéalne-
ho bodu. Jej vyvoj bol charakterizovany na jednej
strane spomalovanim medziro¢nej dynamiky, resp.
poklesom cien potravin a obchodovatelnych tovarov
bez pohonnych latok a na druhej strane rychlejSou
dynamikou cien trhovych sluZieb a vySSou Uroviou
cien pohonnych latok.

Z hladiska zakladnej Struktlry jadrovej inflacie boli
uréujicim faktorom rastu ceny trhovych sluzieb
(najvacsi prispevok k jadrovej inflacii), ked sa v ich

cenach prejavili sekundarne efekty zvySovania re-
gulovanych cien (prevazne cien energii). Medziro¢ny
rast cien trhovych sluzieb bol ovplyvneny nielen se-
kundarnymi efektmi zmien regulovanych cien, ale aj
presunom povinného zmluvného poistenia osobnych
motorovych vozidiel z regulovanych cien do trhovych
sluzieb a dopadu novelizacie zakona o DPH na ceny
zavodného stravovania.

H Vplyv cien potravin B /plyv cien trhovych sluzieb
= Vplyv cien obchodovatelnych tovarov (bez potravin)
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Ceny potravin (bez nealkoholickych napojov), ako
stcast jadrovej inflacie, zaznamenali ku koncu roka
na medzirocnej baze pokles o 2,1 %. Tento vyvoj bol
odrazom niekol'kych faktorov. Vstup do EU a otvorenie
trhu aj pre Sirsi okruh dodavatelov, zvySenie konku-
rencie na trhu vstupom novych maloobchodnych
retazcov, posiliovanie vymenného kurzu koruny
a dobréa Groda nielen na Slovensku, ale aj v celej
Eurépe podsobili na ceny potravin timiaco. Vstup do
EU bol spojeny aj s prijatim Spolo&nej polnohospo-
darskej politiky, ¢o spdsobilo narast cien niektorych
druhov potravin (ryza, cukor, niektoré druhy tropic-
kého ovocia, hovadzie maso). Tento narast bol vSak
eliminovany spominanymi timiacimi faktormi. Vyraz-
nejSie medzimesacné poklesy v cenach potravin boli
zaznamenané v druhej polovici roka.

Vyvoj Cistej inflacie bol charakterizovany spomalova-
nim jej medziro¢nej dynamiky predovSetkym koncom
roka. Tento vyvoj bol sposobeny hlavne vyvojom cien
obchodovatelnych tovarov bez pohonnych latok, kde
sa prejavilo posilnovanie vymenného kurzu sloven-
skej koruny. Cista inflacia zaznamenala v decembri
na medziro¢nej baze hodnotu 2,8 %.

Na vyvoj Cistej inflacie posobili timiaco ceny ob-
chodovatelnych tovarov, ktoré sa na medziroCnej
baze znizili v decembri o 0,2 %. Tento mierny
pokles cien bolo vysledkom pdsobenia viacerych
faktorov. V prostredi silnej konkurencie na Grovni
maloobchodu vplyval na ceny obchodovatelnych
tovarov aj vyvoj vymenného kurzu slovenskej koruny,
ked jeho vyraznejSie posilhovanie ku koncu roka
znamenalo tlak na spotrebitel'ské ceny vo forme
dovezenej deflacie.

Graf 9 Vyvoj cien subagregatov jadrovej
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Urcitd mieru volatility v sektore obchodovatelnych
tovarov vykazovali ceny pohonnych latok. Ich vyvoj
reagoval na zmeny cien ropy, vymenného kurzu
koruny vocéi dolaru, ale aj na vyvoj cien pohonnych
latok na komoditnych burzach. Cena ropy dosaho-
vala v prvych mesiacoch roka hodnoty na Grovni 30
USD/barel. Rastulci celosvetovy dopyt, predovSetkym
v ekonomicky rychlo rastdcich krajinach (Cina, India),
ekonomické a politické problémy v niektorych produ-
centskych krajinach (Venezuela, Nigéria, Rusko, Irak),
ako aj neochota krajin OPEC pruzne prispésobovat
tazbu ropy rastlicemu dopytu sposobili narast jej ceny
v oktébri az na Groven 50 USD/barel. Nasledne cena
klesala a v decembri dosiahla Groven okolo 40 USD
za barel. Vymenny kurz slovenskej koruny voci ame-
rickému dolaru pocas celého roka aprecioval a Cias-
tocne kompenzoval narast cien ropy. Ceny pohonnych
latok tak v priebehu roka 2004, s vynimkou prvych
troch mesiacov, zaznamenavali medziro¢ny rast.

Rast cien trhovych sluzieb, na ktoré pdsobili pre-
vazne doméace nakladové faktory vo forme vyssich
regulovanych cien, sa pohyboval po¢as celého roka
nad droviou 7,0 %, pricom zaznamenali rastlcu
tendenciu. Medziro€ny cenovy rast v trhovych sluz-
bach dosiahol ku koncu roka 8,2 %, ¢o bolo o 1,2
percentualneho bodu viac ako v rovhakom obdobi
predchadzajliceho roka. Najrychlejsie rastli ceny
sluzZieb spojenych s byvanim, v oblasti vzdelavania
a sadzby poistného (povinné zmluvné poistenie
osobnych motorovych vozidiel).

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

Inflacia merana harmonizovanym indexom
spotrebitelskych cien

Spotrebitelské ceny, merané harmonizovanym in-
dexom spotrebitelskych cien (HICP)?, sa v decembri
2004 zvysili 0 5,8 %, ¢o v porovnani s koncom roka
2003 predstavovalo spomalenie ich rastu o 3,5 per-

2 Stcastou Zmiuvy o EU je Protokol 6 o kritéridch konvergencie
(¢lanok 1), ktory hovori, Ze ,inflacia sa meria pomocou indexu
spotrebitelskych cien na porovnatelnom zaklade, ktory zohlad-
nuje rozdiely medzi narodnymi definiciami“. Z tohto dévodu sa
od roku 1995 zacal vytvarat pravny zéklad pre harmonizovanu
metodiku na zostavenie indexov spotrebitelskych cien v ¢len-
skych statoch EU, kedZe narodné cenové indexy nespifiali tiito
poZiadavku. Cielom nebolo vytvorenie spolocného spotrebného
kosSa, ale spolocného a jednotného systému zaloZzeného na
rovnakych principoch, ktory zohladni rozdiely v narodnych
spotrebitelskych zvyklostiach, pricom garantom tvorby tejto
metodiky bol Eurostat. To bol zaklad pre vznik harmonizovaného
indexu spotrebitelskych cien.
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2002 2003

Uhrn 3,5 8,5
Tovary 2,3 7,6
Sluzby 6,7 10,5

2004
1.Q 2.Q 3.Q 4.Q rok
8,2 8,0 7,2 6,1 7,4
7A 7.2 6,0 5,8 6,2
10,9 10,0 9,9 9,7 10,1

centualneho bodu. V priemere za rok 2004 dosiahla
inflacia 7,4 % (v predchadzajicom roku 8,5 % ). Kym
ceny tovarov rastli pomalSie ako priemer (narast
0 6,2 %), rast cien sluzieb dosiahol 10,1 %.

Dynamizujlicim prvkom rastu cien tovarov boli v ro-
ku 2004 ceny energii, ked vzrastli predovSetkym
ceny regulovanych poloziek (elektricka energia, plyn
a ostatné energie v priemere 0 15,3 %). Ceny pohon-
nych latok boli vysSie ako v predchadzajucom roku
0 11,3 %. Tempo rastu cien priemyselnych tovarov
bez energii sa v priebehu roka postupne spomalovalo
a za cely rok ceny vzrastliiba o0 1,0 %. V ramci nich sa
na jednej strane najviac zvySovali ceny priemyselnych
tovarov kratkodobej spotreby (0 3,2 %), na druhej
strane priemyselné tovary dlhodobej spotreby boli
lacnejSie 0 1,7 %. Ceny potravin boli vySSie 0 5,8 %,
pri raste cien spracovanych potravin o 7,5 % a ne-
spracovanych o 1,4 %.3

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

Ceny vyrobcov

Vyvoj cien vyrobcov bol v roku 2004 ovplyvneny via-
cerymi faktormi, ako napriklad skoncenie procesu
zasadnych Uprav regulovanych cien domécich produ-
centov energii, vyvoj cien dovazanych energetickych
i ostatnych priemyselnych surovin, vyvoj kurzu slo-
venskej koruny, ako aj situacia v polnohospodarskej
prvovyrobe. Désledkom vplyvu uvedenych faktorov
bolo na jednej strane zniZenie rastovej dynamiky cien
priemyselnych vyrobcov, na druhej strane zvySenie
dynamiky rastu cien stavebnych prac a stavebnych
materialov a rast cien polnohospodarskych vyrobkov,
na rozdiel od ich poklesu v predchadzajicom roku.

Ceny priemyselnych vyrobcov

NizSie medzirocné tempo rastu cien priemyselnych
vyrobcov bolo v roku 2004 spdsobené hlavne doma-
cimi nakladovymi faktormi. Tieto ovplyvnili vyrazné
spomalenie rastu cien elektrickej energie, plynu, pary
a teplej vody (v roku 2004 rast v priemere 0 3,2 %
oproti rastu o 17,9 % v predchadzajicom roku).
Vplyvom vonkajsich faktorov vzrastli ceny produktov
priemyselnej vyroby, ako aj ceny nerastnych surovin
medziro¢ne viac ako v predchadzajlicom roku.

2004
2002 2003 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q rok
Ceny priemyselnych vyrobcov 2,1 8,3 3,0 2,8 3,6 4,5 3,4
Ceny nerastnych surovin 7,4 3,9 7,0 8,7 5,4 2,6 5,9
Ceny produktov priem. vyroby 0,7 2,6 1,2 2,6 4.4 5,9 34
Ceny elektrickej energie, plynu, pary
a teplej vody 6,7 17,9 5,0 2,6 2,3 3,2 3,2
Ceny stavebnych prac 51 5,2 5,4 6,0 6,4 6,3 6,0
Ceny stavebnych materialov 3,2 3,6 33 3,9 7,2 8,0 5,6
Ceny polnohospodarskych vyrobkov -0,7 -4,8 1,0 2,9 1,4 3,1 2,1
Ceny rastlinnych vyrobkov -1,2 -0,3 188 18,1 1,0 9,7 6,8
Ceny Zivoc¢iSnych vyrobkov -0,6 -6,5 -1,5 1,1 1,5 1,1 0,1

3 Ceny potravin podla metodiky HICP zahinaju aj ceny alkoholickych napojov, tabaku a tabakovych vyrobkov (na rozdiel od cien
potravin podla metodiky CPI, kde st zahrnuté do obchodovatelnych tovarov) a nie su ocistené o vplyv zmien nepriamych dani.
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Tabulka 7 Vyvoj deflatora HDP (medziroéna zmena v %, priemer za obdobie)

2004
2002 2003 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q rok
Spotrebitelské ceny 3,3 8,5 8,3 8,2 7,4 6,3 7,5
Ceny priemyselnych vyrobcov 2,1 8,3 3,0 2,8 3,6 4,5 3,4
Deflator HDP 4,0 4,7 7,3 4,1 8,8 4,0 4,6
Deflator vyvozu 0,8 -3,4 2,9 -1,0 -2,9 -1,7 2,1
Deflator dovozu -0,2 -3,3 -3,8 0,0 -1,3 -1,9 -1,7

Zdroj: SU SR.

Na rast cien produktov priemyselnej vyroby posobila,
popri miernom raste cien domacich energetickych
vstupov, hlavne cena ropy na svetovych trhoch. Od
maja 2004 sa vyraznejSie medzirocne zvysili najma
ceny v odvetviach zaoberajlcich sa spracovanim
energetickych surovin, pricom najviac (v priemere
0 14 %) vzrastli ceny rafinérskych ropnych produktov.
Medziro¢ne vzrastli aj ceny zakladnych kovov a hoto-
vych kovovych vyrobkov o 7,4 %.

Ceny v skupine potravinarske vyrobky, napoje a tabak
vzrastli v priemere 0 2,9 %, predovSetkym v dosledku
rastu cien mlynarskych vyrobkov, Skrobu a Skrobovych
vyrobkov, mlie¢nych vyrobkov, priemyselne pripraveného
krmiva pre zvierata a napojov. Na druhej strane poklesli
ceny masa a masovych vyrobkov a ceny tabaku.

Ceny stavebnych prac

Ceny stavebnych prac sa v roku 2004 zvysili medzi-
rocne v priemere o 6 %, pri raste cien oprav a Gdrz-
by stavebnej povahy o 5,6 % a cien prac v novej
vystavbe, modernizaciach a rekonstrukciach budov
a inzinierskych stavieb zhodne o0 6,1 %.

Vyrobné ceny materialov a vyrobkov spotrebovanych
v stavebnictve (materidlov a vyrobkov tuzemskych
priemyselnych vyrobcov) sa oproti predchadzajicemu
roku zvysili o 5,6 %, ked ceny materialov pouzitych
na opravy a Udrzbu stavebnej povahy boli medzirocne
vySsie 0 5,3 % a ceny materialov v novej vystavbe,
modernizaciach a rekonstrukciach vzrastli o 5,6 %.

Ceny pol'nohospodarskych vyrobkov

Ceny polnohospodarskych vyrobkov sa v roku 2004
zvySili medziro€ne v priemere o 2,1 %, hlavne v do-
sledku zvysSenia cien rastlinnych vyrobkov (o0 6,8 %),
ked ceny zivocisnych vyrobkov vzrastli iba mierne
(0 0,1 %).

Vyvoj cien rastlinnej produkcie slvisel najma s vyssi-
mi cenami cukrovej repy, kimnych strukovin, zemia-
kov a obilnin.

Na medziro¢ny vyvoj cien zivoc¢iSnych vyrobkov po-
sobili na jednej strane hlavne vysSie ceny slepacich
konzumnych vajec a surového kravského mlieka
a na druhej strane nizSie ceny jatocnych oSipanych,
jatocného hovadzieho dobytka vratane teliat a ja-
to€nej hydiny.

Deflator HDP

VSeobecny rast cien, merany prirastkom deflatora
HDP, dosiahol v roku 2004 4,6 %, ¢o bolo o 0,1
percentualneho bodu menej ako v roku 2003. Vy-
voj implicitného deflatora HDP suvisel s pomalSim
rastom spotrebitelskych cien a cien priemyselnych
vyrobcov, ako aj s apreciacnym vyvojom kurzu slo-
venskej koruny.

Vyvoj deflatora HDP bol ovplyvneny deflatorom do-
maceho dopytu a vztahom medzi deflatorom vyvozu
a dovozu. Prirastok deflatora domaceho dopytu (5,2 %)
vyplynul predovsetkym z rastu cenovej Grovne spo-
trebnych zloziek dopytu (o 6,8 %), najma konecnej
spotreby domacnosti. Cenova zmena konecnej spo-
treby domacnosti (narast o 7,0 %) bola predovsetkym
dosledkom Uprav regulovanych cien. Pomalsi rast ce-
novej Urovne hrubych investicii (1,0 %) mierne utlmil
vysledny prirastok deflatora domaceho dopytu.

Znizujuco na deflator HDP pdsobila relacia cenového
vyvoja v zahraniénom obchode. Vyvoj vymenného
kurzu slovenskej koruny a inych cenovych faktorov
na zahraniénych trhoch vyustil do medzirocného
poklesu deflatora vyvozu, ako aj dovozu. Ceny
vyvazanych tovarov a sluzieb vSak poklesli vyraz-
nejSie ako ceny dovazanych tovarov a sluzieb zo
zahranicnej ponuky. Deflator dovezenej zahrani¢nej
ponuky mal priaznivy vplyv na ceny na domacom
spotrebitelskom trhu.

2.1.2. Hruby domaci produkt

Realny hruby domaci produkt vzrastol podla pred-
beZnych Gdajov Statistického tGradu SR v roku 2004
medziroéne o 5,5 % a dosiahol tak najrychlejsie
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tempo rastu za poslednych osem rokov. V porovnani
s rokom 2003 sa tempo ekonomického rastu zrychlilo
o 1 percentualny bod. Rast HDP z hladiska pouzitia
suvisel so zvySenim domaceho, ako aj zahrani¢né-
ho dopytu a z produkéného hladiska bol vytvoreny
najma vo financnom sprostredkovani, stavebnictve,
priemysle a obchode. Nominalny objem vytvoreného
HDP predstavoval 1 325,5 mld. Sk, ¢o bolo 0 10,3 %
viac ako pred rokom.

Z hladiska vyvoja v jednotlivych Stvrfrokoch sa tempo
ekonomického rastu vyznamne zrychlilo vo 4. Stvrt-
roku 2004, ked dosiahlo 5,8 % (najrychlejsi rast od
2. stvrfroka 1998). Posilnovanie pozicie posledného
Stvrtroka v beznom roku je dlhodobejSieho charakte-
ru. Vyplynulo z reStrukturalizacnych a privatizanych
procesov vratane vplyvu priamych zahraniénych in-
vesticii v niektorych priemyselnych odvetviach (najma
Vo vyrobe strojov, elektrickych zariadeni a doprav-
nych prostriedkov) a v niektorych odvetviach sluzieb
(najma v obchode, doprave a telekomunikéaciach).
V tychto odvetviach sa rast pridanej hodnoty zrychlil
predovsetkym v poslednom Stvrtroku.

Z hladiska dopytu sa Struktdra rastu HDP postupne
menila. V roku 2004 sa rastlica trajektoria slovenskej
ekonomiky udrzala vdaka posilneniu domaceho do-
pytu, ktory po roénom vypadku vzrastol 0 5,5 %. Hoci
zahrani¢ny dopyt vzrastol az o 11,4 %, v porovnani
s rokom 2003 sa vSak tento rast zniZil takmer na
polovicu. Vplyv doméaceho dopytu na HDP, po¢nuc
1. Stvrtrokom 2004, rastol sibezne s klesajlicim
prirastkom vyvozu tovarov a sluzieb, ¢o ku koncu roka
vyustilo do takmer vyrovnanych dynamik domaceho
i zahranicného dopytu.

0 1.0 2Q 3.Q 4Q 1.Q 2Q 3.Q 4Q 1.Q 2.Q 3.Q 40Q 1.Q 2Q 3.0 4.0
2001 2002 2003 2004

Vyvoj domaceho a zahrani¢ného dopytu sa v stihrne
prejavil rastom agregatneho dopytu o 8,9 % v stalych
cenach (v predchadzajicom roku o 8,6 %). V jeho
Struktdre sa podiel zahrani¢ného dopytu zvysil oproti
predchadzajdcemu roku o 1,1 percentualneho bodu
na 49,8 % na Ukor domaceho dopytu.

Ponukova stranka HDP

Tvorba pridanej hodnoty bola ovplyvnena vyraznejsim
rastom hrubej produkcie pri relativne nizkom raste

130

125 4
120 4
115 4
110 4
105 A

100

1.0'2.0' 3.0' 4.QI 1.0' Z.Q' 3AQ' 4.QI 1.Q' 2,0' 3.Q' 4AQI 1.0' Z.Q' 3AQ' II.QI
2001 2002 2003 2004

== Domaci dopyt

=== Zahranicny dopyt



Vyrocéna sprava 2004

NARODNA BANKA SLOVENSKA

Objem v mid. Sk

2002 2003
Agregatny dopyt 1 368,8 1486,1
Domaci dopyt? 778,3 762,7
Zahranicny dopyt 590,5 723,4
Krytie agregatneho dopytu
Domaca ponuka 749,9 783,4
Zahrani¢na ponuka 618,8 702,7

Struktira v %

2004 2002 2003 2004
1618,5 100,0 100,0 100,0
812,2 56,9 Gl 50,2
806,3 43,1 48,7 49,8
826,5 54,8 52,7 51,1
792,0 45,2 47,3 48,9

2002 2003
Hruba produkcia 1778,7 1870,3
Medzispotreba 1 106,8 1164,2
Pridana hodnota 671,9 706,1
Cisté dane z produktov? 78,0 77,3
Hruby domaci produkt 749,9 783,4

Index rastu®

2004 2002/01 2003/02 2004/03
1928,2 104,4 105,1 103,1
1181,1 104,7 105,2 101,5

47,1 104,0 105,1 105,8
79,4 110,5 99,1 102,7
826,5 104,6 104,5 105,5

medzispotreby. V dosledku predstihu rastu hrubej
produkcie pred medzispotrebou vzrastla miera pri-
danej hodnoty v ekonomike SR na 38,7 % (v pred-
chadzajicom roku 37,8 %).

Rast realneho HDP suvisel najma s vySSou tvorbou
pridanej hodnoty vo finanénom sprostredkova-
ni o 30,1 %, v stavebnictve o 11,8 %, priemysle
0 11,5 %, obchode o0 11,3 %, ale aj v pddohospodar-
stve a nehnutelnostiach a ostatnych obchodnych
¢innostiach. Tvorba pridanej hodnoty najvyraznejSie
poklesla v odvetviach netrhovych sluZieb, ktoré sa na-
chadzaju v procese restrukturalizacie (zdravotnictvo,
verejna sprava, Skolstvo).

Rast pridanej hodnoty vo finanénom sprostredkovani
vyplynul z procesu zlepSenia parametrov efektivnosti
bankového sektora po procese reStrukturalizacie
a privatizacie. V ramci sluzieb vzrastla pridana hod-
nota aj vo velkoobchode, maloobchode a oprave vo-
zidiel a spotrebného tovaru. Pokracujlci rast pridanej
hodnoty v tomto odvetvi bol reakciou na zvySenie
spotrebného dopytu domacnosti.

Dynamické tempo rastu pridanej hodnoty v priemysle
slviselo so zrychlenim v priemyselnej vyrobe a bolo
podporené aj odvetvim vyroby a rozvodu elektriny,
plynu a vody. V priemyselnej vyrobe sa zrychlil rast
pridanej hodnoty vo vyrobe chemickych vyrobkov
a vyrobkov z ropy a gumy, vyrobe strojov, elektrickych
zariadeni a dopravnych prostriedkov a vyrobe kovov

a kovovych vyrobkov. Vyvoj vo vyrobe a rozvode
elektriny, plynu a vody koreSpondoval s energetickym
zabezpecCenim zrychlujlcej sa produkénej vykon-
nosti ekonomiky vratane produkcie na vyvoz, ako aj
s rozSirenim ponuky sluZieb ekonomickych subjektov
v postprivatizaénom obdobi.

Pol'nohospodarstvo

V roku 2004, na rozdiel od predchadzajicich obdobi
(okrem rokov 2001 a 2002), dosiahlo polnohospodar-
stvo kladny hospodarsky vysledok. Tato skutocnost
slvisela s viacerymi faktormi. Na jednej strane to
boli priaznivé klimatické podmienky, ktoré pozitivne
ovplyvnili Grodu, predaj a trzby vacésiny rastlinnych
vyrobkov. Na druhej strane to boli Gsporné opatrenia
polnohospodarskych fariem, ktoré viedli k medziroc-
nému poklesu ich nakladov. Celkovy hospodarsky vy-
sledok bol pozitivne ovplyvneny aj finanénymi zdrojmi
z nového systému podpory polnohospodarstva.

Zlepsené podmienky hospodarenia viedli k zvySeniu
dynamiky medziro¢ného rastu tvorby HDP v polnohos-
podarstve oproti predchadzajlicemu roku o 3,9 percen-
tualneho bodu na 9,7 %. Mierne (o 0,2 percentualneho
bodu) vzrastol aj podiel polnohospodarstva na celkovej
tvorbe HDP, ked' v roku 2004 dosiahol 4,7 %.

Celkové trzby polnohospodarskych subjektov boli v ro-
ku 2004 v stalych cenach medziro¢ne nizSie o 1 %, ¢o
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Tabulka 10 Vyvoj hrubého domaceho produktu podla odvetvi

(medziroény index, stale ceny roku 1995)

2002 2003 1.Q04 2.Q04 3.Q04 4.Q04 2004
2001 2002 1.Q03 2.Q03 3.003 4.003 2003
Hruby domaci produkt 104,6 1045 1054 1055 1053 105,8 105,5
v tom:
Podohospodarstvo 98,0 104,7 100,3 1125 113,6 110,14 109,6
Priemysel spolu 98,7 1091 107,3 109,14 117,0 112,7 11155
z toho:
Priemyselna vyroba 98,0 1061 103,14 110,0 119,3 1148 1119
Vyroba a rozvod elektr., plynu a vody 114,3 150,7 135,0 102,4 101,3 95,3 1113
Stavebnictvo 108,4 106,8 109,4 104,9 1225 110,4 1118
Sluzby spolu 107,4 103,6 98,8 103,0 104,0 105,6 103,0
z toho:
Velkoobchod, maloobchod, opravy 96,3 104,3 114,0 108,3 108,1 117,14  111,3
Finan¢né sprostredkovanie 128,3 112,7 138,2 133,4 1631 95,2 130,14
Nehnutelnosti, prenajom a obch. ¢in. 107,5 97,14 104,8 114,4 109,8 104,9 108,3
Verejna sprava, obrana, soc. zabezp. 110,3 104,7 94,6 93,1 84,7 102,4 93,8
Ostatné® 107,5 95,9 156,5 107,5 66,6 81,9 98,5
Zdroj: SU SR.

1) Dan z pridanej hodnoty, spotrebna dari, dar z dovozu minus subvencie a imputovana produkcia bankovych sluZieb.

bolo spdésobené poklesom trzieb za predaj Zivoc¢isnych
vyrobkov (0 3,7 %), v ramci ktorého poklesol predaj
vSetkych druhov vyrobkov s vynimkou predaja hova-
dzieho dobytka a hydiny. Trzby za predaj rastlinnych
vyrobkov sa v Ghrne zvysili o 1,5 %, ked medziroéne
vzrastol predaj vSetkych druhov rastlinnych vyrobkov
s vynimkou predaja zemiakov. Relativne nizky rast
trzieb za rastlinné vyrobky bol ovplyvneny problémami
s realizaciou predaja nadmernej Grody.

Pokracujlca reStrukturalizacia v polnohospodarstve
sa prejavila v poklese zamestnanosti vtomto odvetvi,
ktord sa medziro¢ne znizila 0 9 %, ¢o v porovnani
s vyvojom v predchadzajicom roku predstavovalo
prehibenie jej poklesu o 5,2 percentualneho bodu.
Pokles zamestnanosti a zlepSené hospodarske vy-
sledky pravdepodobne viedli k dynamickému rastu
priemernej nominalnej mzdy, ktord v medzirocnom
porovnani vzrastla o 11,6 % (v predchadzajdcom
roku o 5,1 %).

Priemysel

Dynamika rastu HDP v priemysle sa v roku 2004
oproti predchadzajicemu roku zrychlila v stalych
cenach o 2,4 percentualneho bodu na 11,5 %. Vyssi
rast mal za nasledok medzirocné zvySenie podielu
priemyslu na celkovej tvorbe redlneho HDP o 1,5
percentudlneho bodu na 27,9 %.

V roku 2004 pokracovalo mierne spomalovanie dy-
namiky medzirocného rastu priemyselnej produkcie

(z 5,1 % v roku 2003 na 4,0 %), ktoré bolo ovplyv-
nené poklesom tempa rastu produkcie priemyselnej
vyroby a prehlbujlcim sa poklesom produkcie v tazbe
nerastnych surovin. Na druhej strane sa do vyvoja cel-
kovej produkcie premietol prorastovy vplyv produkcie
Vo vyrobe a rozvode elektriny, plynu a vody.

Diferencovane na vyvoj produkcie priemyselnej
vyroby pdsobil vyvoj v jej jednotlivych odvetviach.
V dosledku poklesu odbytu medziroéne poklesla
produkcia vo vyrobe potravin, napojov a tabakovych
vyrobkov. Pretrvavajlca recesia, zvySena zahranic-
na konkurencia a pravdepodobne aj nedostatocny
investi¢ny rozvoj viedli druhy rok po sebe k poklesu
produkcie vo vyrobe textilii a odevov a vo vyrobe
chemikalii, chemickych vyrobkov a chemickych
vlakien. V dosledku zmeny Struktlry vyroby a zrejme
aj vplyvom recesie v predaji motorovych vozidiel na
svetovych trhoch sa produkcia vo vyrobe dopravnych
prostriedkov, po vyraznom raste v roku 2003, znizi-
la 02,4 % najma v dosledku jej poklesu v druhom
polroku.

Pravdepodobne zlepSené odbytové podmienky, ako aj
reStrukturalizacia a investicie do rozvoja vyroby klad-
ne pdsobili na obnovenie rastu produkcie vo vyrobe
celul6zy, papiera a vyrobkov z papiera a vo vyrobe
koksu, rafinovanych ropnych produktov a jadrovych
paliv. Zrychlenie medzirocnej dynamiky dosiahla vy-
roba strojov a zariadeni a vyroba elektrickych a optic-
kych zariadeni. Rastlcu tendenciu, aj ked pomalSou
dynamikou ako v predchadzajlicom roku, si udrzala
produkcia vo vyrobe vyrobkov z gumy a plastov,



Vyrocéna sprava 2004

ostatnych nekovovych a mineralnych vyrobkov a vo
vyrobe kovov a kovovych vyrobkov.

Vyvoj zamestnanosti v priemysle bol poznamenany
pokracujicou restrukturalizaciou v odvetviach vyroba
a rozvod elektriny, plynu a vody a tazba nerastnych
surovin, ktoré zaznamenali medziroény pokles za-
mestnanosti 0 4 %, resp. 0 8,8 %.

Naopak, zamestnanost v priemyselnej vyrobe vzrast-
la o 1,1 %, ¢o pozitivne ovplyvnilo rast celkovej
zamestnanosti v priemysle o 0,4 %. Priemerna no-
minalna mzda v priemysle zaznamenala medziro¢ny
rast 0 10,2 % (v predchadzajdcom roku o 7,3 %), ku
ktorému prispel najma rast miezd vo vyrobe a rozvo-
de elektriny, plynu a vody.

Stavebnictvo

Stavebnictvo si v roku 2004 nielen zachovalo rasttcu
tendenciu tvorby HDP z predchadzajlcich rokov, ale
jej dynamika sa vyrazne zrychlila (rast 0 11,8 % v sta-
lych cenach oproti 6,8 % v predchadzajlicom roku).
Podiel stavebnictva na celkovej tvorbe realneho HDP
sa tak oproti predchadzajicemu roku zvysil o 0,2
percentualneho bodu na 3,7 %.

Stavebna produkcia si udrZzala pomerne vysoky rast,
ked sa medziro¢ne zvySila 0 5,7 % v stalych cenach
(v predchadzajdcom roku o 6 %). Jej vyvoj bol ovplyv-
neny dynamickym rastom tuzemskej produkcie na
novej vystavbe, rekonstrukciach a modernizaciach,
ked produkcia na opravach a udrzbe a stavebna
produkcia v zahrani¢i zaznamenali pokles.

Snaha stavebnych firiem o zachovanie rastu produk-
tivity prace sa premietla do vyvoja zamestnanosti,
ktorej tempo medzirocného rastu sa spomalilo
20 4 % v roku 2003 na 2,7 %. Tato skutocnost prav-
depodobne ovplyvnila aj vyvoj priemernej nominalnej
mesacénej mzdy, ktord vzrastla medzirocne o0 9 %
oproti 3,9 % v predchadzajlicom roku.

Sluzby

Vyvoj v odvetviach sluZzieb bol v roku 2004 pozna-
menany viacerymi protichodnymi faktormi. Vytvoreny
HDP za sluzby spolu rastol relativne nizkym tempom
(3 % v stalych cenach, v predchadzajdcom roku
3,6 %), v dosledku ¢oho sa podiel sluzieb na celkovej
tvorbe redlneho HDP medziro¢ne zniZil o 1,3 percen-
tualneho bodu na 55,7 %.

Uvedené znizenie bolo ddsledkom reStrukturalizac-
nych procesov vo verejnom sektore (verejna sprava,
Skolstvo, zdravotnictvo, ostatné spolocenské a social-
ne sluzby), premietajlcich sa do vyrazného medzi-

roéného poklesu pridanej hodnoty verejnych sluzieb
o 11,8 % v stalych cenach. Naopak, v slvislosti
s ozivenim sUkromnej spotreby i dopytu po investi-
ciach prorastovo na tvorbu HDP v sektore sluzieb
vplyvala pridana hodnota v obchodnych (rast o 7 %)
a finanénych sluzbach (rast o 15 %).

Obnoveny doméci dopyt sa prejavil tak rastom trzieb
za vlastné vykony a tovar v maloobchode (v predcha-
dzajlicom roku pokles), ako aj rychlejSim nez v roku
2003 rastom trzieb za predaj a Gdrzbu motorovych
vozidiel a maloobchodny predaj pohonnych latok
a trzieb post a telekomunikacii. Po poklese v roku
2003 vzrastli aj trzby subjektov zabezpecujlcich
sluzby vo velkoobchode, dopravné sluzby a ostatné
¢innosti v doprave. Na druhej strane aj v roku 2004
pretrvaval pokles trzieb za sluzby poskytované v hote-
loch a reStauraciach a v ¢innostiach v oblasti nehnu-
telnosti, prenajimania a inych obchodnych sluzieb.

Relativne priaznivy vyvoj zaznamenala zamestnanost,
ked s vynimkou dopravy, p6st a telekomunikacii,
zdravotnictva a Skolstva vytvorili vSetky odvetvia
sluZieb viac pracovnych miest ako pred rokom. Rast
zamestnanosti sa v jednotlivych odvetviach pohy-
boval v rozpati 1 - 2 %, pricom najviac sa zvySila
zamestnanost v odvetvi nehnutelnosti, prenajimanie
a iné obchodné sluzby (0 3,4 %).

V roku 2004 zaznamenali rast priemernej nominal-
nej mzdy vSetky odvetvia sluZieb, pricom tak ako
v predchadzajucom obdobi bol vyvoj miezd v jednot-
livych odvetviach znacne diferencovany. Najvy$Sim
tempom rastla priemerna nominalna mzda v oblasti
finanéného sprostredkovania. RychlejSie, ako bol
priemerny mzdovy rast v SR, rastli mzdy vo velkoob-
chode a maloobchode, doprave a telekomunikaciach
a v ostatnych spolocenskych, socialnych a verejnych
sluzbach. Na druhej strane vykazali nizsi ako celoslo-
vensky priemer rastu miezd odvetvia zamerané na
sluzby v hoteloch a reStauraciach, v oblasti nehnutel-
nosti, prenajimania a inych obchodnych ¢innosti, vo
verejnej sprave a obrane, Skolstve a v zdravotnictve
a socialnej pomoci.

Dopytova stranka HDP

Z hladiska pouZzitia bol prirastok HDP v roku 2004
(5,5 %) tvoreny doméacim dopytom, zatial ¢o v roku
2003 hlavnym faktorom ekonomického rastu bol za-
hrani¢ny dopyt. Tento obrat nastal najma v dosledku
dynamického rastu investi¢nej a obnoveného rastu
spotrebnej zlozky domaceho dopytu. Doméci dopyt
prispel k rastu HDP 5,4 percentualneho bodu. Vy-
sledkom obchodovania so zahrani¢im bol zaporny
prispevok Cistého exportu k HDP vo vyske 0,8 per-
centualneho bodu. Rezidualny dopocet k vyslednej
dynamike HDP predstavovala Statisticka odchylka.
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2002
Rast Prispevok
v mid. Sk v % bodoch
HDP 33,1 4,6
Domaci dopyt 33,9 4,7
Cisty vyvoz 0,8 0,1

2003 2004
Rast Prispevok Rast Prispevok
v mid. Sk Vv % bodoch v mid. Sk v % bodoch
385 4,5 43,1 5,3
-15,9 2,1 41,9 5,4
49,1 6,5 -6,4 -0,8

Domaci dopyt

Domaci dopyt sa medziro¢ne zvysil 0 5,5 % v stalych
cenach. V jeho raste sa odrazila najma zvySena
tvorba hrubého kapitalu, ktora po oslabeni v predcha-
dzajlcich dvoch rokoch vzrastla o 13,1 % v stalych
cenach. Tvorba hrubych investicii mala v priebehu
roka rastlcu tendenciu zo 4,4 % v 1. Stvrtroku na
18,4 % vo 4. Stvrtroku. Spotrebna slcast domace-
ho dopytu zaznamenala v porovnani so stagnaciou
v predchadzajdcom roku mierne zrychlenie. Obnove-
ny rast spotrebného dopytu o0 1,7 % v 1. Stvrtroku sa
v nasledujucich dvoch Stvrfrokoch zrychlil na 3,4 %.
Nasledne sa v poslednom Stvrtroku, v stlade s ob-
vyklym vyvojom v predchadzajicich rokoch, spomalil
na 3,0 %. Celoro¢ne dosiahnuty rast koneénej spotre-
by 0 2,9 % v stalych cenach sa udrzal pod celkovym
tempom rastu HDP.

Domaci investicny dopyt

Do dynamického rastu hrubého kapitalu sa premietol
predovSetkym historicky najvyssi narast stavu zasob
0 18,6 mld. Sk v stalych cenéach, ale aj pozvolne sa
zrychlujlce tempo rastu fixnych investicii. Kladny pri-

rastok zasob bol dosiahnutym objemom porovnatelny
iba s rokom 1996 (15,2 mld. Sk), ked vSak bol rychly
ekonomicky rast prepojeny s makroekonomickymi
nerovnovahami. Rast zasob bol v priebehu roka 2004
ststredeny predovSetkym do zasob materialu a tova-
ru, ¢o bolo spojené s rastlcou trajektoriou ekonomiky
a s tym suvisiacim rozbehom stavebnych i strojovych
investicnych procesov. Zasoby nedokoncenej vyroby
stagnovali, ¢o indikuje uspokojivi realizaciu domacej
produkcie na domacom i zahrani¢nom trhu. Do za-
sob sa premietli aj realizované dovozy do investicii,
z ktorych podstatna ¢ast moze byt evidovana ako
tovar a aZ po ukonceni investi€ného procesu bude
transformovana na fixny kapital.

Fixné investicie vzrastli 0 2,5 % v stalych cenach, a to
najma investicnou aktivitou sektora nefinanénych
korporacii. Na nadobudnutie fixnych investicii (hrubé-
ho fixného kapitalu) vynaloZil sektor nefinanénych
korporacii 0 5,5 % viac ako pred rokom aj v nadvaz-
nosti na pozitivne vysledky finanéného hospodarenia.
Investicna aktivita financénych korporacii stagnovala.
Investicie verejnej spravy nedosiahli Groven predcha-
dzajlceho roka, aj ked vyvoj v 1. polroku naznacoval
rozbeh investi¢nej aktivity vo verejnom sektore. NizSiu
tvorbu fixnych investicii v stalych cenach vratane

2002 2003 1.Q04 2.004 3.004 4.Q04 2004
2001 2002 1.Q03 2.Q03 3.Q03 4.Q03 2003
Hruby domaci produkt 104,6 1045 1054 1055 1053 105,8 105,5
Domaci dopyt 104,6 98,0 1024 1059 107,3 1061 105,5
Koneéna spotreba 105,3 100,3 101,7 1034 1034 103,0 1029
Koneéna spotreba domacnosti 105,5 99,2 103,0 102,8 103,7 104,3 103,5
Konecéna spotreba verejnej spravy® 104,9 102,7 97,4 104,7 102,6 100,2 101,2
Neziskové institlcie sliZiace
domacnostiam 104,4 1109 104,2 1058 105,9 107,2 105,8
Tvorba hrubého kapitalu 102,6 91,8 104,4 1125 116,9 1184 1131
Tvorba hrubého fixného kapitalu 99,4 98,5 100,9 103,5 1055 100,24 102,5
Vyvoz vyrobkov a sluzieb 105,6 122,5 115,8 116,4 1051 1095 1114
Dovoz vyrobkov a sluzieb 105,5 113,6 112,0 117,0 109,6 112,3 112,7
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budov na byvanie zaznamenal aj sektor domacnosti,
a to v prostredi zvySeného Uverového financovania
potrieb byvania. Investi¢na aktivita neziskovych
organizacii podstatne vzrastla, ale celkovl tvorbu
fixnych investicii, vzhladom na jej nizky podiel, vy-
razne neovplyvnila.

Tvorba hrubého fixného kapitalu bola ovplyvnena naj-
ma zvySenou tvorbou novych fixnych aktiv (o0 0,8 %).
Zaroven sa vSak vyrazne zrychlila medziro¢na dyna-
mika nadobudania pouZitého dlhodobého majetku
(0 53,5 %). Podiel nadobudnutého pouZzitého dlho-
dobého majetku na prirastku aktiv sa zvysil z priblizne
7 % v roku 2003 na 10 % v roku 2004. Na uvedenom
posune preferencii sa podielali vSetky sektory doma-
cej ekonomiky. Cast prirastku pouZitych dlhodobych
aktiv pochéadzala pravdepodobne z dovozu.

Z vecného hladiska prispeli k celkovému néarastu
tvorby hrubého fixného kapitalu investicie do strojov,

z nich najma do kovovych vyrobkov a strojov. Investi-
cie do stavieb, hlavne v désledku nizSej alokacie in-
vesti¢nych prostriedkov do ostatnych stavieb, vratane
stavieb infrastruktdrneho charakteru, poklesli.

V roku 2004 sa mierne zniZzil podiel domacich uspore-
nych zdrojov na financovani investi¢ného dopytu. V ro-
ku 2003 pripadalo na jednu korunu hrubych investicii
takmer 93 halierov hrubych narodohospodarskych
Uspor, pricom v roku 2004 sa tento pomer mierne
znizil na 91 halierov a v poslednych dvoch rokoch sa
udrzal na najvyssej Grovni od roku 1996.

Domaci spotrebny dopyt

Koneéna spotreba v stalych cenach vzrastla 0 2,9 %
(v predchadzajicom roku o 0,3 %). Prorastovo na jej
vyvoj vplyvala najma spotreba v sektore domacnosti,
ale vyznamnejsi rast zaznamenali aj neziskové inSti-

Hospodarstvo SR spolu
z toho podla klasifikacie produkcie:
Stavby
v tom: budovy na byvanie
ostatné stavby
Stroje
v tom: kovové vyrobky a stroje
dopravné zariadenia
v tom podla sektorov:
Nefinan¢né korporacie
Financné korporacie
Verejna sprava
Domacnosti

Tvorba hrubého Podiel Index?
fixnéh.o kapitalu (%) 2004
(mil. Sk)? 2003
327 226 100,0 102,5
105 643 82,3 90,9
20 123 6,1 93,4

85 520 26,1 90,3
200 119 61,2 109,7
148 728 45,5 110,6
51 391 15,7 107,2

198 944 60,8 105,5
44 888 13,7 100,6
30572 9,3 96,5

52 011 15,9 96,9
811 0,2 128,9

Neziskové institlcie

Miera UGspor?
Miera hrubych investicii?
Miera fixnych investicii®

Miera krytia investicii Gsporami®

2002 2003 2004
22,2 23,6 24,0
2938 25,4 26,3
27,6 25,7 24,7
75,8 92,8 90,9

35




NARODNA BANKA SLOVENSKA

36

Graf 13 Vyvoj konecnej spotreby domacnosti,
inflacie a realnej mzdy (medzirocny vyvoj v %)
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Zdroj: SU SR.

tlcie sliZiace domacnostiam. Rast spotreby verejnej
spravy len mierne prekrocil Groven predchadzajdceho
roka, ¢o suviselo s fiSkalnou disciplinou institacii
financovanych prostrednictvom Statneho rozpoctu,
ako aj s nizSim rastom priemernej mzdy v odvetviach
verejného sektora. Narast spotreby neziskovych insti-
tlcii a stc¢asne nizSie tempo rastu verejnej spotreby
Giasto€ne vyplynulo aj z transforméacie vybranych sub-
jektov verejného sektora na organizacie neziskového
charakteru, ktoré poskytuji sluzby pre doméacnosti.

Konecna spotreba domacnosti po poklese v roku 2003
(0 0,8 %) vzrastla o0 3,5 % v stalych cenach. Obnoveny
a pomerne rovnomerny rast sikromnej spotreby v pr-
vych dvoch Stvrtrokoch (do 3 %) sa v druhej polovici
roka zrychlil na droven 4 %. Stale vSak nedosiahol ras-
tové tempa obvykle dosahované pred uplatnenim admi-
nistrativnych dopytovych obmedzeni v roku 2003.

Priestor na obnovenie rastu sikromnej spotreby vy-
tvorili predovSetkym rastlce realne mzdy, do ktorych
sa premietol tak narast nominalnej irovne mzdy, ako
aj pokles inflacie. Dalsimi faktormi rastu sikromnej
spotreby bol pokles danového zatazenia beznych
prijmov doméacnosti a pokracujuci rast sklonu domac-
nosti k spotrebe. V dosledku nizSieho danového zata-
Zenia prijmov zo zamestnania, drobného podnikania
a majetku rastol disponibilny déchodok najrychlejSim
tempom za ostatnych 5 rokov. Dynamicky rast dis-
ponibilného déchodku v sektore domacnosti vytvoril
dostatoéné predpoklady nielen na obnovenie rastu
spotreby, ale aj Uspor.

Z vysledného rozdelenia disponibilného déchodku na
spotrebu a hrubé Uspory vSak vyplyva, Ze v sektore

Sprava o menovom vyvoji v SR v roku 2004

domécnosti sa zvySila preferencia spotreby. Rast
sklonu k spotrebe v roku 2004 uZ nebol vyniteny
prijmovou nedostatocnostou sektora (nedostatocnym
disponibilnym déchodkom) ako v predchadzajdcom
roku, ale niektorymi inertnymi faktormi. Medzi tieto
faktory mozno zaradit dobiehanie spotreby po vyn(te-
nom obmedzeni z roku 2003, ale aj restitlcie majetku
z inych sektorov do sektora domacnosti, respektive
predaj majetku inym sektorom (predaj pédy sektoru
nefinanénych korporacii alebo verejnej spravy na
investic¢nl vystavbu). Z hladiska Struktiry sikromnej
spotreby najrychlejSie rastli vydavky na zdravotnictvo
(0 29,1 %) a na nabytok, bytové vybavenie a bezni
GdrZzbu domacnosti (0 19,5 %).

Prijmy a vydavky domacnosti

Podla predbeznych tdajov SU SR dosiahli beZné prij-
my domacnosti v roku 2004 vysku 1 039,5 mld. Sk
pri medziro€nom nominalnom raste 8 % (medzirocny
narast dynamiky o 1,9 percentualneho bodu). V re-
alnom vyjadreni vzrastli bezné prijmy o 0,5 %, zatial
¢o v roku 2003 poklesli 0 2,3 %. Objem beznych vy-
davkov domacnosti (vydavky, ktoré plati obyvatelstvo
inym sektorom a priamo ich nespotrebuva) dosiahol
255,5 mld. Sk, t. j. rast 0 1,7 %. Medziro¢na dyna-
mika sa tak oproti minulému roku spomalila o 3,8
percentualneho bodu. Realne klesli bezné vydavky
0 5,4 %, kym v roku 2003 0 2,8 %.

Rast beznych prijmov bol ovplyvneny hlavne rastom
hrubého zmieSaného doéchodku (9,1 %, v predcha-
dzajucom roku rast 7,6 %) a odmien zamestnancov
(7,7 %, v predchadzajicom roku rast 5,8 %), ako aj

Graf 14 Vyvoj sklonu k spotrebe a Gsporam
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Tabulka 15 Tvorba a pouzitie dochodkov v sektore domacnosti

(bezné ceny)

Objem v mld. Sk Indexy? Podiel v %
2003 2004

2003 2004 2002 2003 2003 2004
Odmeny zamestnancov (za vSetky sektory) 494,0 532,14 105,8 107,7 i3 51,2
z toho: hrubé mzdy a platy 368,3 399,4 1054 108,4 38,3 38,4
Hruby zmieSany dochodok 264,9 289,0 107,6 109,1 27,5 27,8
Déchodky z majetku - prijmové 28,1 36,8 93,7 130,9 2,9 85
Socialne davky 143,9 1489 108,8 103,5 14,9 14,3
Ostatné bezné transfery - prijmové 32,0 32,6 101,0 102,0 3,3 3,1
Bezné prijmy spolu 962,9 10395 106,1 108,0 100,0 100,0
Dochodky z majetku - vydavkové 6,5 9,3 116,2 142,2 2,6 3,6
Bezné dane z dochodkov, majetku, atd. 50,3 45,6 105,2 90,7 20,0 17,8
Socialne prispevky 170,3 176,0 105,6 103,3 67,8 68,9
Ostatné bezné transfery - vydavkové 24,1 246 102,8 102,2 9,6 9,6
Bezné vydavky spolu 251,3 2555 105,5 101,7  100,0 100,0
Hruby disponibilny déchodok 711,6 783,9 106,4 110,2 100,0 100,0
Uprava vyplyvajica zo zmien &istého majetku
domacnosti v rezervach penzijnych fondov 3,3 3,0 136,3 91,4 - -
Konecna spotreba domacnosti 667,5 738,7 106,9 110,7 93,8 94,2
Hrubé lspory domacnosti 47,4 48,3 101,3 101,7 6,7 6,2
Zdroj: SU SR.
1) Z hodn6t vyjadrenych v mil. Sk.

rastom dochodkov z majetku, zatial o rast social-  Cisty vyvoz

nych prijmov sa spomalil a rast beznych prijmovych
transferov zostal, podobne ako v roku 2003, na
nizkej Grovni.

Medzirocné spomalenie rastu beznych vydavkov bolo
ovplyvnené najma poklesom beznych dani z déchod-
kov a majetku 0 9,3 % v beznych cenach (pred rokom
rast 5,2 %) a pomalSim rastom socialnych prispevkov
0 3,3 % (pred rokom 5,6 %). Je pravdepodobné, Ze
vyvoj uvedenych poloziek ovplyvnili nové danové a od-
vodové zakony. Pokracujlci dynamicky rast vydavkov
spojenych s dochodkami z majetku (od polovice roku
2001), vzhladom na svoju nizku vahu na celkovych bez-
nych vydavkoch, ich vyvoj vyraznejsie neovplyvnil.

Po Ghrade beznych vydavkov z beznych prijmov zostal
domacnostiam na dalSie pouzitie hruby disponibilny
dochodok vo vyske 783,9 mid. Sk, ktory medzirocne
vzrastol 0 10,2 % (v predchadzajicom roku o 6,4 %).
Jeho dynamicky rast bol ovplyvneny jednak vySSim
rastom beznych prijmov, no najma pomerne znacnym
spomalenim rastu beznych vydavkov domacnosti.
Z disponibilného déchodku pouzili doméacnosti na
kone¢nu spotrebu viac ako 94 %, zvySok smeroval
do hrubych Uspor. Dynamika rastu hrubych Uspor
domacnosti sa oproti roku 2003 sice mierne zrychlila
(0 0,4 percentualneho bodu), no vzhladom na rychly
rast konecnej spotreby domacnosti v roku 2004
doslo opéat k zniZeniu miery hrubych Gspor (zo 6,7 %
v predchadzajdcom roku na 6,2 %).

Vyvoz i dovoz vyrobkov a sluZieb dosiahli dvojciferné
tempa rastu. Vyssia dynamika dovozu ako vyvozu sa
prejavila v medziroénom zhorSeni salda zahrani¢ného
obchodu. Nominalny ¢isty vyvoz bol deficitny v objeme
35,6 mld. Sk (v predchadzajicom roku 17,9 mld. Sk).
Prehibenie deficitu v nomindlnom vyjadreni bolo spre-
vadzané znizenim prebytku v redlnom vyjadreni. Cisty
vyvoz v stalych cenach, po zohladneni vyvoja cien na
zahrani¢nych trhoch, bol prebytkovy v objeme 14,3
mld. Sk (v predchadzajdcom roku 20,7 mid. Sk).

Uvedeny vyvoj bol désledkom vyraznejSieho utimenia
dynamiky vyvozu (z 22,5 % v roku 2003 na 11,4 %
v roku 2004) a len mierneho spomalenia rastu do-
vozov (z 13,6 % na 12,7 %). Na zniZenie vyvozného
tempa pravdepodobne nadvazovalo spomalenie
dynamiky tej ¢asti dovozov, ktora suvisi s vyrobou na
export. Dynamika dovozu tovarov a sluzieb, uréenych
na krytie domaceho spotrebného a investi¢ného
dopytu, vSak nepoklesla a premietla sa okrem iného
aj do znacného rastu zasob v hospodarstve. Iden-
tifikovatelny vztah v hodnotenom obdobi existoval
medzi dovozom dopravnych prostriedkov a strojov
pre hutnicky, strojarsky, chemicky a sklarsky prie-
mysel a priemysel stavebnych hmét na jednej strane
a zvysenou tvorbou strojovych investicii v slovenskej
ekonomike na strane druhej. Udrziavanie pomerne
vysokého tempa dovozov teda lGzko suUviselo so
zrychlenym domacim dopytom.
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Graf 15 Vyvoj exportnej vykonnosti
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Slovenska ekonomika si udrzala pomerne vysoku ex-
portnd vykonnost (76,8 % v beznych cenach), aj ked
oproti roku 2003 bola nizsSia o 0,9 percentualneho
bodu. Dovozna zavislost dosiahla 79,5 % a oproti
prechadzajucemu roku bola o 0,3 percentualneho
bodu vysSia. Otvorenost slovenskej ekonomiky
v roku 2004, merana podielom vyvozu a dovozu
vyrobkov a sluzieb na nominalnom HDP, predstavo-
vala 156,9 %.

2.1.3. Trh prace
Zamestnanost, nezamestnanost

Vyvoj na trhu prace bol v roku 2004 v podstatnej
miere ovplyvneny vysokou ponukou prace, t. j. na-
rastom poctu ekonomicky aktivneho obyvatelstva,
ked na trh prace vstlpilo o takmer 25 tis. 0osdb viac
ako pred rokom. K tomuto medziroénému prirastku
prispeli osoby vo veku 25 - 34 rokov, 50 - 54 rokov,
ako aj osoby starSie ako 55 rokov. Podiel uvedenych
vekovych skupin na celkovom pocte ekonomicky
aktivneho obyvatelstva predstavoval 45,8 % (v pred-
chadzajdcom roku 42,6 %).

Zamestnanost v roku 2004 rastla pomalSie ako
v roku 2003, ked podla vyberového zistovania pra-
covnych sil sa pocet pracujucich v hospodarstve SR
(zahfha zamestnancov, podnikatelov a vypomahaju-
cich ¢lenov domacnosti podnikatelov) medziro¢ne
zvySil 0 0,3 % (v predchadzajicom roku o 1,8 %).
K celkovému rastu zamestnanosti prispeli najma
podnikatelia, tak so zamestnancami, ako aj bez
zamestnancov, ktorych pocet sa zvysil o0 23,5 %

Sprava o menovom vyvoji v SR v roku 2004

Graf 16 Vyvoj miery mezamestnanosti
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(v predchadzajicom roku o 14,8 %). Na druhej strane
sa obmedezili pracovné prilezitosti pre zamestnancov,
ked pocet zamestnancov medziroéne klesol 0 2,2 %
(v predchadzajlicom roku rast 0 0,3 %).

Pozitivny vyvoj v priebehu roka zaznamenala zamest-
nanost, ked doslo k zmene z poklesu (stagnacie)
v prvych dvoch stvrtrokoch na postupny rast v druhej
polovici roka.

Z hladiska odvetvového ¢lenenia dosiahli v roku 2004
najrychlejsi rast zamestnanosti (podla Statistického
vykaznictva) ostatné spolocenské, socialne a osobné
sluzby, nehnutelnosti, prenajom a obchodné ¢in-
nosti, stavebnictvo, hotely a reStauracie a finanéné
sprostredkovanie. Pokles zamestnanosti pokracoval
v polnohospodarstve, doprave, postach a telekomu-
nikaciach, v Skolstve a na rozdiel od roka 2003 klesol
aj pocet zamestnanych v zdravotnictve.

Podla vyberového zistovania pracovnych sil sa pocet
nezamestnanych v roku 2004 medziro¢ne zvysil
0 4,7 %, kym pred rokom bol zaznamenany pokles
poctu nezamestnanych o 5,7 %. Miera nezamestna-
nosti vzrastla oproti rovhakému obdobiu minulého
roka o 0,7 percentualneho bodu na 18,1 %.

Miera nezamestnanosti podla evidencie Gradov prace
predstavovala v roku 2004 v priemere 14,3 % (v pred-
chadzajdcom roku 15,2 %). Jej Groven oproti Gdajom
podla vyberového zistovania bola nizSia, ¢o slvisi
s rozdielnou metodikou zistovania, ako aj s definiciou
nezamestnanych. Tendencia vyvoja nezamestnanosti
podla oboch zdrojov Gdajov sa vSak v priebehu roka
zasadne neodliSovala.
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Mzdy, produktivita prace

Priemernad mesaéna nominalna mzda zamestnanca
hospodarstva SR v roku 2004 medziroCne vzrastla
0 10,2 % na 15 825 Sk a jej rast bol o 3,9 percen-
tudlneho bodu rychlejsi ako pred rokom. Tempo
rastu miezd sa v jednotlivych Stvrtrokoch vyvijalo
rozdielne. Po vyraznom raste v prvom Stvrtroku
(11,2 %) sa v druhom a tretom Stvrtroku spomalilo,
no vo Stvrtom Stvrtroku sa opat zrychlilo a dosiahlo
11,0 %. Z odvetvi nefinancného sektora dosiahla
kulminaciu rastu nominalnych miezd v 4. Stvrtroku
vyroba a rozvod elektriny, plynu a vody, stavebnictvo
a obchod, ¢o zrejme suviselo s nizkou porovnavacou
zakladnou rovnakého obdobia minulého roka, ale aj
s priaznivou financnou situaciou podnikatelskych
subjektov pdsobiacich v uvedenych odvetviach.
V odvetviach verejného sektora sa zrychlenie rastu
nominalnych miezd v zavere roka prejavilo v Skolstve
a v zdravotnictve, ¢o pravdepodobne slviselo s dal-
Sim znizovanim poctu ich zamestnancov.

Uroveri priemernej mesaénej nominalnej mzdy
v roku 2004 sa vo vSetkych odvetviach narodného
hospodarstva oproti roku 2003 zvysila a vo vacsine
odvetvi sa zrychlila i medziroéna dynamika jej rastu.
V porovnani s rokom 2003 najdynamickejSie rastla
mzda vo finanénom sprostredkovani (o 13,7 %), vo
vyrobe a rozvode elektriny, plynu a vody (0 13,5 %),
v obchode a opravarenskych ¢innostiach (o 11,9 %)
a v polnohospodarstve, polovnictve a lesnictve
(0 11,6 %), ktoré vSak malo v porovnani s ostatnymi
nalnej mzdy. Najpomalsi rast zaznamenali zdravot-
nictvo a socialna pomoc (3,5 %), hotely a reStauracie
(4,5 %) a Skolstvo (7,6 %). V ostatnych odvetviach rast
miezd dosiahol priblizne 9 az 10 %.

Tabulka 16 Vyvoj ukazovatelov trhu prace

Zo sektorového hladiska zaznamenala najvysSi rast
priemernej nominalnej mzdy podnikatelska sféra
(podniky s 20 a viac zamestnancami) o 12,5 % na
18 296 Sk, v rozpoctovych organizaciach vzrastla
mzda 0 9,2 % na 14 271 Sk a v prispevkovych orga-
nizaciach o 5,4 % na 13 743 Sk.

Reédlna mzda vzrastla medzirocne o 2,5 %, zatial
¢o v rovhakom obdobi minulého roka zaznamenala
pokles 0 2 %. Vyvoj realnej mzdy bol ovplyvneny
okrem dynamického nominalneho rastu miezd aj
vyvojom inflacie, ktorej priemerna Uroven v roku
2004 (7,5 %) bola oproti roku 2003 niZSia o jeden
percentualny bod.

Realny rast priemernej mzdy zaznamenala prevazna
vacsina odvetvi, ked k poklesu doslo v zdravotnictve
a socialnej pomoci (o0 3,7 %) a v hoteloch a restau-
raciach (o 2,8 %). Takmer na minuloro¢nej Grovni
zostala mzda v Skolstve (rast 0 0,1 %).

Produktivita prace (HDP na zamestnanca hospodar-
stva) zaznamenala v roku 2004 dynamicky vyvoj,
ked nominalne vzrastla o 10,1 % a readlne 0 5,2 %.
K jej vyvoju prispel najma rychly rast HDP. Tempo
rastu nominalnej produktivity prace v priemere za rok
mierne zaostalo za rastom nominalnych miezd (o 0,1
percentualneho bodu), v stalych cenach bol vSak rast
produktivity prace rychlejsi ako rast redlnych miezd
0 2,7 percentualneho bodu. Dynamicky rast nomi-
nalnych miezd sa odrazil aj na vyvoji jednotkovych
nakladov prace v metodike NBS (podiel rastu nomi-
nalnych miezd k rastu realnej produktivity prace),
ktoré vzrastli o 4,8 %, zatial ¢o v roku 2003 0 2,5 %.
To znamena, Ze rast nominalnych nakladov na za-
mestnanca na jednotku realneho produktu sa zrychlil,
avSak vzhladom na stale vysoku Groven inflacie

rok 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q rok

2003 2004 2004 2004 2004 2004
Nominalna mzda (Sk) 14 365 14541 15472 15299 17 955 15825
Nominalna mzda (index) 106,3 111,2 109,6 108,8 111,0 110,2
Produktivita prace z HDP (index, b. c.) 108,5 113,41 110,6 108,2 108,7 110,1
Redlna mzda (index) 98,0 102,7 101,3 101,2 104,4 102,5
Produktivita prace z HDP (index, s. c.) 103,6 105,4 106,2 104,7 104,5 105,2
Mzda minus produktivita (percent. body) -5,6 2,7 -4.9 -3,5 -0,1 2,7
Zamestnanost podla Statistického
vykaznictva (index) 100,8 100,0 99,3 100,6 101,2 100,3
Zamestnanost podla VZPS? (index) 101,8 99,9 99,2 100,6 101,3 100,3
Miera evidovanej nezamestnanosti® (%) 15,2 16,4 14,5 13,3 12,8 14,3
Miera nezamestnanosti podla VZPS? (%) 17,4 19,3 18,5 17,5 17,1 18,1
Spotrebitelské ceny (priemerny index) 108,5 108,3 108,2 107,5 106,4 107,5

Zdroj: SU SR.

1) Z disponibilného poctu nezamestnanych, priemer za obdobie (prepocet NBS).

2) Vyberové zistovanie pracovnych sil.
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== Produktivita prace z HDP, s. c. === Priemerna realna mzda

pretrvavala aj v roku 2004 klesajlica tendencia real-
nych jednotkovych nakladov prace (pokles o 2,5 %,
v roku 2003 pokles 0 5,5 %). Tato skuto¢nost nazna-
Cuje, Ze v ekonomike SR neboli mzdy v uplynulom
roku zdrojom inflaénych dopytovych tlakov, mali vSéak
dopad na néaklady podnikov.

2.1.4. Financ¢né hospodarenie

Podla predbeznych vysledkov SU SR dosiahli finané-
né a nefinancné korporacie v roku 2004, podobne
ako pred rokom, rozdielne hospodarske vysledky.
Financné korporacie (banky vratane NBS, poistovne
a ostatni financni sprostredkovatelia) vykazali, rov-
nako ako v predchéadzajicich dvoch rokoch, zaporny
hospodarsky vysledok. Ich Uhrnna strata v objeme
12,3 mld. Sk slvisela s hospodarenim finanénych

institdcii (strata 22,2 mld. Sk), ovplyvnenym hlavne
hospodarskym vysledkom NBS (strata 36,3 mld. Sk).
Zaporny hospodarsky vysledok finanénych institdcii
bol Ciastocne kompenzovany ziskovostou ostatnych
finanénych sprostredkovatelov a poistovacich korpo-
racii a penzijnych fondov.

Nefinancné korporacie vytvorili podla predbeznych
vysledkov v roku 2004 zisk v objeme 192,3 mld. Sk,
ktory bol v porovnani s predchadzajldcim rokom vyssi
o viac ako 24 %. Pozitivne mozno hodnotit skuto¢-
nost, Ze vSetky odvetvia vratane polnohospodarstva
dosiahli kladny hospodarsky vysledok. NajvySsi objem
zisku, tak ako v predchadzajicom roku, bol vytvoreny
v priemyselnej vyrobe, vo vyrobe a rozvode elektriny,
plynu a vody a v obchode. Priemyselna vyroba, ako
aj odvetvie nehnutelnosti, prenajom a obchodné
¢innosti, obchod a stavebnictvo dosiahli najrychlejsi
medziroény rast objemu vytvoreného zisku.

ZlepsSené hospodarske vysledky (v podnikoch s 20
a viac zamestnancami) vytvorili podmienky pre rast
hodnoty dlhodobého hmotného a nehmotného ma-
jetku, ktora sa koncom roku 2004 v porovhani so
stavom na jeho zacCiatku zvySila o 4,5 %. Priaznivy
vyvoj hospodarenia sa premietol aj do zvySenia
vlastného imania podnikov 0 9 %.

Vysledky finanéného hospodarenia ovplyvnili rast poc-
tu ziskovych a redukciu stratovych podnikov. Z celko-
vého poétu 5 916 nefinancnych korporacii (s 20 a viac
zamestnancami) bolo v roku 2004 ziskovych viac ako
70 % podnikov (v predchadzajicom roku 67 %).

2.2. Platobna bilancia
2.2.1. Bezny ucet
Deficit bezného Gctu platobnej bilancie dosiahol 46,0

mld. Sk a oproti roku 2003 sa zvysil o 34,9 mid. Sk.
Na jeho narast najviac vplyvalo medzirocné zhorSenie

Hospodarsky vysledok (pred zdanenim, bezné ceny)
Nefinan¢né a finanéné korporacie spolu
Nefinancné korporacie
Finanéné korporacie

Pocet nefinancnych korporacii (s 20 a viac zamestnancami)

Spolu
Nestratové korporacie
Stratové korporacie

2004 2004/2003
objem v mil. Sk index
180 003 129,2
192 344 124,3
-12 341 79,7

2004 2004/2003
pocet rozdiel
5916 67
4 157 238
1759 -171
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== Podiel bezného G¢tu na HDP (fava os)

obchodnej bilancie a bilancie vynosov. Podiel deficitu
bezného G¢tu na HDP v beznych cenach dosiahol
3,5 %. Podiel deficitu obchodnej bilancie na HDP
vzrastol z 2,0 % na 3,5 %.

Obchodna bilancia skoncila pasivnym saldom vo
vyske 47,0 mld. Sk pri medzirocnom raste o 22,6
mld. Sk. Na naraste deficitu zahrani¢ného obchodu
sa podielala hlavne vySSia dynamika rastu dovozu
v porovnani s dynamikou vyvozu.

Podla predbeznych tdajov SU SR sa v roku 2004 vy-
viezol tovar v hodnote 895,2 mld. Sk, ¢o boloo 11,4 %
viac ako za rovnaké obdobie predchadzajlceho roka
(v americkych dolaroch o 27,1 %, v eurach o 15,5 %).

2004 2003
Obchodna bilancia -47,0 24,4
Bilancia sluzieb 8,6 8,7
Bilancia vynosov -13,1 4,4
Bezné transfery 5,5 9,0
BezZny Ucet spolu -46,0 11,1
Podiel beZzného Gétu
na HDP v % -3,5 -0,8

V komoditnej Struktire vyvozu doslo v roku 2004 k po-
klesu podielu strojov a dopravnych zariadeni a hoto-
vych vyrobkov. Skupina strojov a dopravnych zariadeni
zaznamenala vyrazné znizenie vyvozu osobnych auto-
mobilov a prisluSenstva k vyrobe motorovych vozidiel.
Automobilovy priemysel, ktory bol hlavnym faktorom
rastu exportu v roku 2003, zaznamenal v roku 2004
pokles, hlavne z dévodu dvojnasobnej odstavky vyroby
osobnych automobilov a ich prislusenstva.

Priame zahrani¢né investicie sa aj nadalej podielali
na raste vyvozu strojov a elektrickych pristrojov.
Medziroény rast vyvozu v tejto skupine bol tvoreny
strojmi na automatické spracovanie Gdajov, bielou
technikou, televiznymi prijimacmi, videofonickymi
pristrojmi, osvetlovacimi a signalizaénymi pristrojmi,
loZiskami, elektrickymi transformatormi, integrovany-
mi obvodmi, elektronkami, kdblami a pod.

Medzi komponenty automobilového priemyslu mozno
zaradit aj sedadla do automobilov, ktorych vyvoz v ro-
koch 2003 a 2004 kopiroval vyvoj vyvozu osobnych
automobilov a prisluSenstva. Sedadla boli hlavnym
zdrojom poklesu vyvozu nabytku, ktory bol zaradeny

Medziroéna zmena

Prispevok k medzirocnej

v mld. Sk zmene v percentualnych bodoch
2004 2003 2004 2003
Suroviny 18,9 2,5 2,4 0,4
Chemické vyrobky a polotovary 39,8 14,8 5,0 2,3
z toho: chemické vyrobky 9,3 0,5 1,2 0,1
polotovary 30,5 14,3 3,8 2,2
Stroje a dopravné zariadenia 30,7 124,1 3,8 19,0
z toho: stroje 42,7 28,8 53 4.4
dopravné zariadenia -12,0 95,3 -1,5 14,6
Hotové vyrobky 1,9 9,8 0,2 1,5
Vyvoz spolu 91,3 151,2 11,4 23,2
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Medziroéna zmena

Prispevok k medziro¢nej

v mld. Sk zmene v percentualnych bodoch

2004 2003 2004 2003

Suroviny 23,4 -0,5 2,8 -0,1

Chemickeé vyrobky a polotovary 29,2 20,2 3,5 2,7

z toho: chemické vyrobky 8,6 10,3 1,0 1,4

polotovary 20,6 9,9 2,5 1,3

Stroje a dopravné zariadenia 33,2 49,1 4,0 6,6

z toho: stroje 27,0 22,2 3.3 3,0

dopravné zariadenia 6,2 26,9 0,7 3,6

Hotové vyrobky 27,8 10,9 3,4 1,4

z toho: polnohospodarske

a priemyselné vyrobky 17,8 2,4 2,2 0,3

osobné auta 5,0 1,4 0,6 0,2
strojarske a elektrotechnic-

ké spotrebné vyrobky 5,0 71 0,6 0,9

Dovoz spolu 113,6 79,7 13,7 10,6

do skupiny hotovych vyrobkov. NizSia exportna akti-
vita bola zaznamenana aj pri dalSich priemyselnych
vyrobkoch, a to hlavne pri vyvoze obuvi a odevov.
Na rozdiel od priemyselnych vyrobkov vzrastol vyvoz
polnohospodarskych vyrobkov takmer o tretinu. ISlo
hlavne o vyrobky z masa, mlieka, kakaa, cukrovinky,
lieCivé rastliny a pod.

Objem dovezeného tovaru predstavoval v roku 2004
hodnotu 942,2 mld. Sk a jeho medziro¢ny rast
dosiahol 13,7 % (v americkych dolaroch o 29,8 %,
v eurach o 17,9 %).

V roku 2004 bol zaznamenany predstih dynamiky
dovozu pred dynamikou vyvozu. Na celkovom me-
dziroénom naraste dovozu mali podiel vSetky Styri
zakladné skupiny.

V Struktdre surovin, okrem dovozu ropy, vyraznejsie
rastol aj dovoz Cierneho uhlia a Zeleznych rad.

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

Rovnako ako vo vyvoze doslo aj v dovoze k mierne-
mu poklesu podielu strojov a dopravnych zariadeni.
Niz§i medziro€ny rast dovozu v tejto skupine oproti
celkovému medzirocnému rastu dovozu bol vysled-
kom len mierneho narastu dovozu automobilového
priemyslu. Naopak, nadpriemerny medzirocny rast sa
prejavil pri dovoze strojov a zariadeni pre priemysel,
hlavne hutnicky, polygraficky, chemicky, priemysel
stavebnych hmot, ako aj pri dovoze kancelarskych
strojov, strojov pre stavebnictvo, dopravu a pod. Na-
rast dovozu strojov a zariadeni, ktoré mozno oznacit
ako dovoz technologickych zariadeni pre jednotlivé
odvetvia narodného hospodarstva, suvisel s rastom
investicného dopytu.

V dovoze hotovych vyrobkov, ktory rastol rychlejsie
ako v roku 2003, sa prejavil narast polnohospo-
darskych (maso, mlieko, zelenina, ovocie, oleje,
napoje), aj priemyselnych vyrobkov (farmaceutické
vyrobky, odevy, obuv, nabytok, hracky a Sportové
potreby). Okrem rastu dovozu tychto vyrobkov bol
mierny narast dovozu zaznamenany aj pri osobnych
automobiloch a spotrebnej elektronike.

2004 2003

Bilancia sluzieb 8,6 8,7
Doprava 16,0 18,8
Cestovny ruch 5,0 10,7
Iné sluzby spolu -12,4 -20,8
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V obchode so sluzbami bol v roku 2004 vytvoreny pre-
bytok vo vySke 8,6 mld. Sk. Inkasa za vyvoz sluzZieb
do zahrani¢ia medzirocne poklesli o0 0,6 % a platby
za ich dovoz sa zniZili 0 6 %.

Prijmy z medzinarodnej dopravy tovarov a 0sob pred-
stavovali 48,1 mld. Sk (medziro¢ny pokles o 3,6 mid.
Sk) a vydavky 32,1 mld. Sk (pokles o 0,8 mld. Sk).
Z hladiska objemu zostali najvy$Sou polozkou v ramci
dopravnych sluZieb prijmy z prepravy zemného plynu
a ropy, ktoré dosiahli 26,6 mld. Sk, ¢o predstavovalo
viac ako 55 % z celkovych dopravnych prijmov. Pokles
tranzitnych prijmov v korunovom vyjadreni o 4,3 %
suvisel so zhodnotenim vymenného kurzu slovenskej
koruny voc¢i americkému dolaru (v dolaroch tranzitné
poplatky vzrastli 0 9,1 %).

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

Aktivne saldo zahranicného cestovného ruchu po-
kleslo medzirocne o 5,7 mld. Sk. Devizové prijmy
zo zahraniéného cestovného ruchu dosiahli 29,1
mld. Sk, ¢o predstavovalo 91,6 % z Grovne roku
2003. Hlavnou pri¢inou nizsich prijmov z aktivneho
cestovného ruchu mohol byt pokles koeficientu prie-
merného poc¢tu prenocovani zahrani¢nych turistov na
Gzemi SR, ktory sa znizil z minulorocnych 3,6 na 3,3.
Dal&im délezitym faktorom bolo posilfiovanie vymen-
ného kurzu slovenskej koruny voci trom zakladnym
menam (éeskej korune, euru a americkému dolaru).
Po zohladneni vyvoja kurzu koruny vzrastli celkové
prijmy medziroéne o takmer 2 %.

Vydavky slovenskych ob¢anov na zahrani¢n( turistiku
dosiahli 24,0 mld. Sk a boli 0 3,0 mld. Sk vySsSie ako
v roku 2003. Pocet naSich obéanov, ktori vycesto-
vali do zahranicia sa zvySil medziroéne o 11,4 %.
Zahraniéna turistika naSich ob¢anov bola ovplyvne-
na ponukou cenovo vyhodnych zajazdov, rozvojom
prihrani¢nej turistiky v désledku posilihiovania koruny
nielen voéi euru, ale aj ostatnym menam, ako aj
rastom disponibilného prijmu.

Napriek tomu, Ze bilancia ,inych sluzieb spolu“ (sluzby
spojov, stavebné sluzby, poistovacie sluzby, financné
sluzby, prenajom, sluzby vypoctovej techniky, rekla-
ma, obchodné sluzby, technické sluzby a pod.) zostala
rovnako ako v predchadzajlcich rokoch deficitna, do-
Slo v roku 2004 k vyraznému medziroénému zniZeniu
jej deficitu (pokles z 20,8 mld. Sk na 12,4 mld. Sk).

V porovnani s rokom 2003 vzrastol vyvoz tychto
sluzieb o 14,9 % a dovoz poklesol o 4,7 %. Rast
vyvozu a pokles dovozu sa realizoval vo finanénych,
sprostredkovatelskych a technickych sluzbéach

a pri zastipeni zahraniénych firiem v SR. Vyraznejsi
pokles dovozu ako vyvozu sa prejavil v pravnych,
Gctovnych, poradenskych a vzdelavacich sluzbach
a pri autorskych honoraroch a licenciach. Negativny
dopad na vysledné saldo mal vyvoj v poistovacich
sluzbach, v sluzbach vypoctovej techniky, ostatnych
obchodnych sluzbach a najomnom.

Aktivne saldo, ktoré vzniklo prevySenim inkas za
vyvoz nad platbami za dovoz, sa realizovalo len v te-
lekomunikacnych sluzbach, zatial ¢o v stavebnych
sluzbach, ktoré boli v predchadzajucich rokoch pre-
bytkové, spdsobil vySsi rast dovozu nez vyvozu deficit
vo vySke 1,1 mld. Sk.

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

Investovanie do slovenskych majetkovych cennych
papierov vynieslo zahraniénym priamym investorom di-
videndy vo vyske 21,1 mld. Sk, pri medzirocnom raste
o takmer 15 mld. Sk. Vynos zahrani¢nych investorov
z vloZzeného kapitalu (vynos z priamych zahrani¢nych
investicii je vypocitany ako podiel vynosov z majetku
a Urokov zo stavu priamych zahrani¢nych investicii)
na Gzemi SR dosiahol priblizne 3,7 %, ¢o znamenalo
vyrazny narast oproti roku 2003, v ktorom uvedeny ko-
eficient dosiahol 0,5 %. Investovanie do zahrani¢nych
majetkovych cennych papierov vynieslo slovenskym
investorom rovnako ako v minulom roku 0,2 mld. Sk.

Bilancia vynosov z portféliovych investicii skoncila
deficitom 1,0 mld. Sk a oproti roku 2003 sa zlepSila
0 3,8 mld. Sk. V roku 2004 najviac rastli prijmy z re-
zervnych aktiv NBS a komerénych bank.

Deficit bilancie ostatnych investicii sa medziro¢ne
zlepsil o 1,4 mid. Sk. Zatial ¢o na strane inkas, kde
podstatnu cast tvorili Groky z kratkodobych CGverov,
ktoré boli poskytnuté nerezidentom slovenskymi ban-
kami, nedosSlo k podstatnejSim zmenam, na strane
platieb poklesli Groky z dlhodobych Gverov podni-
kového sektora, vzhladom na prevySenie splacania
finanénych Gverov nad ich ¢erpanim.

V roku 2004 bol v bilancii beZznych transferov vyka-
zany prebytok 5,5 mld. Sk, pri medzirocnom znizeni
0 3,5 mld. Sk. Pokles aktivneho salda beZnych trans-
ferov bol ovplyvneny zniZzenim inkas zo zahranicia
a zvySenim platieb do zahranicia vo forme darov
a prevodov pravnickych osob.

Podla Gdajov Komisie eurdpskych spolocenstiev
ziskala SR v roku 2004 z rozpoCtu Eurdpskej Unie
takmer 15 mld. Sk. Z uvedenej sumy patrilo 11,2 mid.
Sk do vladnych beznych transferov. Na druhej strane
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Tabulka 22 Kapitalovy a finanény ucet platobnej bilancie

Kapitalovy ucet
Priame investicie
SR v zahranici
v SR
Portféliové investicie a finan¢né derivaty
SR v zahranici
v SR
Ostatné dlhodobé investicie
Aktiva
Pasiva
Kratkodobé investicie
Aktiva
Pasiva
Kapitalovy a finanény Géet spolu
Zdroj: NBS.

odvody vlastnych zdrojov do vSeobecného rozpoctu
EU dosiahli 8,8 mid. Sk.

2.2.2. Kapitalovy a financny iicet platobnej
bilancie

Kapitalovy a financny Gcet skoncil prebytkom 102,1
mld. Sk. V porovnani s rovnakym obdobim minulého
roka bol prebytok vyssi o 37,5 mld. Sk. Podiel prebyt-
ku kapitalového a finan¢ného Gctu na HDP vzrastol
z 5,4 % na 7,7 %. Zmenila sa aj Struktira prilevu
financnych tokov, ked poklesol podiel kratkodobého
kapitalu a vzrastol prilev portféliovych investicii.

Kapitalovy Gcet, ktory zahfina zahraniénd pomoc
investicného charakteru plynldcu od zahraniénych
vlad a mimovladnych subjektov a nakupy a predaje
patentov, licencii a autorskych prav, dosiahol pre-
bytok vo vyske 4,5 mld. Sk, ¢o znamenalo mierny
narast oproti roku 2003. Podstatni cast z uvede-
ného objemu tvorili prostriedky, ktoré prisli do SR
z rozpodtu EU vo forme grantov a boli deklarované
ako investi¢na pomoc.

Zvyseny prilev priamych zahrani¢nych investicii oproti
roku 2003 suvisel hlavne s vyvojom ostatného kapi-
talu. Zatial ¢o v roku 2004 zaznamenal ostatny kapi-
tal, ktory vyjadruje finanéné a obchodné vztahy medzi
priamym investorom a domacim podnikom, prilev vo
vyske 15,2 mld. Sk, v roku 2003 doslo k odlevu tohto
kapitalu v hodnote 11,2 mld. Sk.

Prilev majetkového kapitalu do SR (v Cistom vyjadreni)
dosiahol 27,1 mld. Sk a oproti rovhakému obdobiu

Sprava o menovom vyvoji v SR v roku 2004

(mid. Sk)

2004 2003
4,5 3,7
41,2 21,3
5,0 -0,5
36,2 21,8
29,4 22,2
-30,7 -30,5
60,1 8,3
-10,1 -13,0
2.5 7,0
-7,6 -20,0
37,1 74,8
L) -11,2
39,0 86,0
102,1 64,6

predchadzajliceho roka poklesol o 24,3 %. Okrem
nizsich privatizaénych prijmov sa na jeho poklese
podielalo odklpenie akcii emitovanych domacim
subjektom od zahrani¢ného investora.

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

V polozke portfoliové investicie sa v priebehu celého
roka zvySoval dopyt domacich portféliovych investo-
rov po nakupe zahraniénych cennych papierov. V roku
2004 sa vyznamnymi investormi stali domace banky,
ktoré investovali svoje zdroje hlavne do dlhodobych
obligacii. Rovnako ako banky sa do obchodovania
so zahraniénymi cennymi papiermi zapojili aj neban-
kové subjekty. Podnikova sféra okrem investovania
do obligacii vyuzila aj moznost nakupu majetkovych
akcii zahrani¢nych podnikov s podielom mensim ako
10 %. V stiihrne dosiahol odlev prostriedkov na nakup
zahrani¢nych investicii 30,7 mld. Sk.

Zahranicéni investori zvysili drzbu dlhovych cennych
papierov domacich subjektov o 60,1 mld. Sk. V ich
Struktdre zohravali vyznamnu Glohu obligacie viady.
Vladne cenné papiere emitované v slovenskych ko-
runach, ktoré boli zaklpené zahraniénymi investormi
prostrednictvom brokerov na Slovensku, vykazovali
v priebehu roka znacnu volatilitu. V celorocnom bilan-
covani skoncilo obchodovanie s viadnymi obligaciami
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v slovenskych korunach s prevahou ich nakupu nad
predajom zo strany nerezidentov vo vySke 32,5 mid.
Sk. Predaj Statnych pokladni¢nych poukazok do
vlastnictva nerezidentov priniesol zdroje vo vyske
6,0 mld. Sk.

V roku 2004 emitovala vlada na zahrani¢nych trhoch
eurobondy v hodnote 40,1 mlid. Sk, pricom Uhrada za-
vazkov vlady, vyplyvajlcich zo splatenia eurobondov
emitovanych v predchadzajlcich rokoch, predstavo-
vala 20,0 mld. Sk.

Saldo ostatnych investicii skoncilo prilevom zdrojov zo
zahranicia vo vySke 27,0 mld. Sk. Na niZzSom prileve
oproti roku 2003 sa podielal oficialny sektor (NBS)
a podnikova sféra, zatial ¢o v bankovom sektore bol
oproti minulému roku zaznamenany vyrazne vyssi
prilev kapitalu.

Ostatné dlhodobé investicie zaznamenali odlev
zdrojov v objeme 10,1 mld. Sk. Odlev dlhodobého
kapitalu bol spdsobeny hlavne prevySenim splacania
financnych dverov v podnikovom sektore nad ich
cerpanim.

Cerpanie podnikovych finanénych Gverov dosiahlo
33,8 mld. Sk (medziro€ny narast o 40 %). ZvySené
¢erpanie oproti roku 2003 slviselo hlavne so zvy-
Senym zaujmom o ziskanie zahrani¢nych zdrojov
v odvetviach vyroba a rozvod elektriny, plynu a vody,
vyroba kovov, obchod a obchodné sluzby, finanéné
sprostredkovanie a ¢innosti v oblasti nehnutelnosti.
Splacanie financnych Gverov podnikovej sféry vzrastlo
0 26 % a dosiahlo 44,2 mld. Sk.

Kratkodoby kapital, ktory sa v priebehu roka vyzna-
¢oval vyraznymi pohybmi tak na strane aktiv, ako aj
na strane pasiv, skoncil prilevom zdrojov vo vySke
37,1 mld. Sk.

Rozhodujuci vplyv na vysku kratkodobych pasiv (na-
rast o 39,0 mld. Sk) mali komer¢né banky (narast
0 66,8 mld. Sk), v ktorych doslo k zvySenému prilevu
kapitalu hlavne formou zvySenia vkladov nereziden-
tov v komerénych bankéach (na naraste kratkodobého
kapitalu komerénych bank sa cudzia mena podielala
58 % a domaca mena 42 %).

Narast vkladov nerezidentov v komerénych bankach
na Uzemi SR bol, rovnhako ako zvySena drzba sloven-
skych vladnych cennych papierov, vyvolany o¢akava-
niami spojenymi s apreciaciou kurzu slovenskej koru-
ny. ZvySeny prilev tohto druhu kapitalu sa premietol
do zhodnotenia slovenskej koruny pocéas roku 2004
o takmer 8 %. Vyrazny odlev kratkodobého kapitalu
v sektore vliady a NBS (28,9 mld. Sk) bol ovplyvneny
realizaciou repo obchodov v ramci stratégie riadenia
devizovych rezerv NBS.

2.2.3. Devizové rezervy

Devizové rezervy NBS dosiahli ku koncu roka
2004 14 913,1 mil. USD. Od zaciatku roka vzrastli
0 2 764,1 mil. USD (o 2 226,4 mil. EUR). Celkové
devizové rezervy Narodnej banky Slovenska boli
v priebehu roka ovplyviované viacerymi faktormi.
Rozhodujicimi faktormi, pozitivne ovplyviujicimi
oblast prijmov, boli vypoZicné aktivity vlady, ako aj
prijmy sUvisiace s intervenciami centralnej banky
na trhu. Oblast vydavkov bola determinovana najma
splatkami dlhovej sluzby vlady. Vyvoj devizovych
rezerv NBS bol v priebehu roka ovplyvneny aj vyvo-
jom vzajomnych kurzov volne vymenitelnych mien
na svetovych finan¢nych trhoch. Prebytok bilancie
prijmov a vydavkov (1 677,14 mil. USD) bol v roku
2004 sprevadzany pozitivnymi kurzovymi rozdielmi
(1 087,0 mil. USD), ktoré vznikli z dévodu posilnenia
ostatnych volne vymenitelnych mien (najma eura)
voCi americkému dolaru na svetovych financnych
trhoch.

Prijmovu ¢ast devizovych rezerv v roku 2004 deter-

minovali nasledovné faktory:

- vynosy z depozitov a cennych papierov v portféliu
NBS vo vysSke 282,8 mil. USD,
nych instittcii v objeme 1 439,8 mil. USD (z toho
majova emisia eurobondov predstavovala 1 199,8
mil. USD),

- prijmy z intervencii a priamych obchodov NBS na
medzibankovom devizovom trhu vo vySke 2 208,7
mil. USD,

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

Graf 19 Vyvoj devizovych rezerv NBS
v roku 2004 (mil. USD)
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Zdroj: NBS.
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Tabulka 23 Zahrani¢ny dlh

Sprava o menovom vyvoji v SR v roku 2004

mil. USD mil. EUR
31.12.2003 31.12.2004 31.12.2003 31.12.2004

Celkovy zahranicny dlh SR 18 090,2 23 718,0 14 468,3 17 421,1
Dlhodoby zahranicny dlh 10 308,2 13 270,3 8 244.,4 9 747,14
Vlada a NBSY 4347,7 6 645,9 3477,2 4 881,5
Komeréné banky 3231 496,3 258,4 364,5
Podnikatelské subjekty 5 637,4 6 128,1 4 508,7 4501,1
Kratkodoby zahraniény dih 7 782,0 10 447,8 6 223,9 7 674,0
Vlada a NBS 915,5 209,3 732,2 153,8
Komercné banky 2738,6 5 380,2 2 190,3 3951,8
Podnikatelské subjekty 41279 4 858,3 33014 3568,4
Zahrani¢né aktiva 18 907,5 23 367,5 15 122,0 17 163,3
Cista zahraniéna zadlzenost -817,3 351,1 -653,7 257,9
Kurz SKK/USD a SKK/EUR 32,920 28,496 41,161 38,796
Krizovy kurz USD/EUR - - 1,250 1,361

Zdroj: NBS.
1) Vratane viadnych agentdr a obci.

Stranu vydavkov devizovych rezerv v roku 2004

ovplyvnili:

- splatky dlhovej sluzby viady vo vySke 998,1 mil.
USD, z ¢oho splatky istiny a Grokov vladnych eu-
robondov emitovanych v predchadzajdcich rokoch
predstavovali 715,6 mil. USD,

- splatky dlhovej sluzby NBS vo vySke 55,9 mil. USD,

- ostatné vydavky NBS vo vyske 856,4 mil. USD,
vyplyvajlice najma z platieb v rdmci zahrani¢ného
platobného styku pre klientov NBS (834,4 mil.
usD),

- vydavky centralnej banky, vyplyvajlce z realizova-
nych repo operacii (zaporné saldo vo vySke 869,4
mil. USD)*.

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

Devizové rezervy obchodnych bank dosiahli ku koncu
roka 2004 objem 1 865,6 mil. USD. Stav devizovych
rezerv celého bankového sektora vratane NBS pred-
stavoval 16 778,7 mil. USD.

2.2.4. Zahraniéna zadlzenost SR

Celkovy hruby zahraniény dlh k 31. decembru 2004
dosiahol 23,718 mld. USD (17,421 mld. EUR), ¢o
v porovnani s vychodiskom roka predstavovalo narast
05 627,9 mil. USD, resp. 0 2 952,8 mil. EUR.

Celkovy dlhodoby zahranicny dlh vzrastol o 2 962,1
mil. USD pri sticasnom naraste celkového kratko-
dobého zahraniéného dihu. Na medziroénom naraste
stavu zahrani¢nej zadlZzenosti SR o0 5 627,9 mil.
USD sa vyrazne podielal vyvoj krizového kurzu eura
a amerického dolara, ktory sa zhodnotil z 1,250
(k 1. januaru 2004) na 1,361 (k 31. decembru 2004),
t.j. 08,9 %.

V ramci dlhodobych zahrani¢nych pasiv doslo v roku
2004 k narastu dlhodobych zavazkov viady SR a NBS
0 2 298,2 mil. USD, predovSetkym z dévodu vydania
zahraniénych dlhopisov MF SR vo vyske 1 mld. EUR
(1 361,0 mil. USD) v maji 2004 a z dévodu medziroc-
ného narastu Statnych dlhopisov a §tatnych cennych
papierov denominovanych v slovenskych korunach
v drzbe nerezidentov o 1 108,3 mil. USD. ZvySenie
dlhodobych zahrani¢nych zavazkov o 490,7 mil. USD
bolo zaznamenané v ramci podnikatelskych subjek-
zavazky komerénych bank zaznamenali v rovhakom
obdobi len mierny narast.

Kratkodobé zahrani¢né pasiva zaznamenali najvac-
Si medzirony narast v ramci komeréného sektora
v komercénych bankach o 2 641,6 mil. USD. Z toho
rozhodujuci narast bol v polozke hotovosti a vklady,
¢o stviselo s prilevom kratkodobého kapitalu a pre-
javilo sa v naraste tak devizovych, ako aj korunovych
vkladov v komercnych bankach. Ostatné kratkodobé
pasiva komerénych bank klesli o 433,3 mil. USD.
Kratkodobé pasiva podnikatelskych subjektov vyka-

4 Pokles devizovych rezerv z titulu realizovanych repo operacii sa prejavil na druhej strane v poklese zahrani¢nej zadlZzenosti SR.
(Repo operacie boli zahrnuté do devizovych rezerv na zaklade pozZiadavky ECB. ProtipoloZkou tejto operacie je zmena zavéazkov

centralnej banky.
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zali medzirocné zvysSenie o 730,4 mil. USD, na ¢om
sa podielali najma obchodné Gvery a pozicky.

Podiel celkového hrubého zahrani¢ného dlhu na oby-
vatela SR dosiahol ku koncu roka 4 409 USD, pri¢om
k 1. januaru 2004 predstavoval 3 363 USD. Podiel
celkového kratkodobého dlhu na celkovom hrubom
zahraniénom dlhu SR vzrastol medzirocne na 44,05 %
(k 1. januaru 2004 predstavoval 43,02 %).

Cista zahraniéna zadlZenost, vypogitana ako rozdiel
hrubej zahrani¢nej zadlZzenosti vo vyske 23,718 mid.
USD (pasiva NBS a vlady, pasiva komerénych bank
a pasiva podnikovej sféry - bez majetkovej Gcasti)
a zahranic¢nych aktiv vo vyske 23,368 mld. USD (de-
vizové rezervy NBS, zahrani¢né aktiva komercnych
bank, zahrani¢né aktiva podnikovej sféry - bez ma-
jetkovej Gcasti), dosiahla ku koncu decembra 2004
diZnicku poziciu 351,1 mil. USD. K 31. decembru
2003 bola Slovenska republika vo veritelskej po-
zicii, pricom ¢ista zahrani¢na zadlZenost k ultimu
roka 2003, resp. k 1. januaru 2004 predstavovala
817,3 mil. USD.

2.2.5. Devizovolicenéna ¢innost NBS
a vykon devizového dohladu

Narodna banka Slovenska plIni Glohy devizového
organu vyplyvajlice zo zakona NR SR ¢. 202/1995
Z. z. Devizovy zakon, ako aj Ulohy, ktoré jej vyplyvaju
zo zakona NR SR ¢. 566,/1992 Zb. o Narodnej banke
Slovenska.

V slvislosti s doviSenim procesu liberalizacie de-
vizového rezimu bola od 1. januara 2004 zruSena
regulacia jednotlivych operacii v oblasti bezného Gctu
a kapitalového Gctu platobnej bilancie prostrednic-
tvom devizovych povoleni (napr. investovanie v zahra-
nici, zriadovanie Gc¢tov v cudzej mene v zahrani¢nych
bankach).

Nadalej vSak zostavaju devizovymi predpismi re-
gulované podnikatelské ¢innosti (pri obchodovani
s devizovymi hodnotami a pri devizovych penaznych
sluzbach), ktoré suvisia s penaznymi prostriedkami
v slovenskej a cudzej mene v hotovostnej alebo
bezhotovostnej forme, ako aj Uprava vykonavania
devizovych operacii na finanénom trhu vykazujdcich
znaky rizikovosti a nezahrnutych do zakona o cennych
papieroch (financéné derivaty). Na tieto ¢innosti Narod-
na banka Slovenska udeluje devizové licencie.

Devizovolicenéna cinnost
V roku 2004 Narodna banka Slovenska na zaklade

vecného posudenia Ziadosti, ako aj priloZzenych dokla-
dov udelila devizové licencie nasledovne:

- 63 licencii na nakup penaznych prostriedkov v cu-
dzej mene za slovenskd menu v hotovosti (z toho
36 pravnickym osobam a 27 fyzickym osobam),

- 16 licencii na predaj penaznych prostriedkov
v cudzej mene za slovenskd menu (7 pravnickym
osobam a 9 fyzickym osobam),

- 2 licencie na devizové penazné sluzby, ktorych
predmetom je prevod penaznych prostriedkov
v hotovosti do a zo zahranicia prostrednictvom
zahrani¢nej nadnarodnej spoloénosti,

- 3licencie na bezhotovostné obchody s penaznymi
prostriedkami.

Vykon devizového dohladu

V sllade so schvalenym zameranim bola dohliadacia
¢innost Narodnej banky Slovenska orientovana na
kontrolu plnenia ohlasovacej povinnosti podnikatel-
skymi subjektmi, ako aj na dodrziavanie podmienok
a plnenie povinnosti upravenych devizovymi predpis-
mi a podmienok uréenych v devizovych licenciach.

Celkovo bolo vykonanych 63 kontrolnych akcii devi-
zového dohladu.

2.3. Verejny sektor
Statny rozpocet

Rozpoctové hospodarenie sa v roku 2004 riadilo
zakonom o Statnom rozpocte ¢. 598 z 12. decembra
2003, v ktorom celkové prijmy Statneho rozpoctu na
rok 2004 boli rozpoc¢tované na drovni 232,0 mld. Sk
a celkové vydavky na Grovni 310,5 mld. Sk. Schodok
Statneho rozpoctu bol uréeny vo vySke 78,5 mid. Sk.

Okrem zasadnych reforiem (danova reforma, reforma
financovania Gzemnej samospravy, socialna oblast),
ktoré vyrazne ovplyvnili podobu Statneho rozpoctu
v roku 2004, bol v Statnom rozpocte zohladneny
i vstup Slovenska do Eurépskej Unie. Odvody SR do
rozpoCtu Eurépskej tnie boli zapracované do rozpocto-
vych vydavkov, zatial ¢o podstatna ¢ast ocakavanych
zdrojov z eurépskych fondov bola zaradena tak na
prijmovl, ako i na vydavkov( stranu Statneho roz-
poctu. Z celkovych prijmov Statneho rozpoctu tvorili
rozpoctované prostriedky zo zdrojov Eurdopskej Unie
14,2 mld. Sk.

Hospodarenie Statneho rozpoctu za rok 2004 skoncilo
s deficitom 70,3 mld. Sk. Schodok bol v porovnani
s predpokladmi nizsi o viac ako 8 mld. Sk, ¢o bolo
ovplyvnené predovsetkym vySSimi prijmami (o 10,5
mld. Sk). Prijmy Statneho rozpoctu dosiahli 242,4
mld. Sk, ¢im bol naplneny ich rozpo¢tovany zamer na
104,5 %. Na medziro¢nej baze zaznamenali prijmy
Statneho rozpoctu narast o 9,3 mid. Sk.
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Planovana Uroven prijmov Statneho rozpoctu vycha-
dzala zo zavedenia jednotnej sadzby dane a dalSich
zmien (novej odpocitatelnej poloZzky zo zmien v od-
vodovych sadzbach a minimalnych vymeriavacich
zakladoch a z mesacného danového bonusu na
dieta). Z hladiska Struktiry prijmov dosiahli danové
prijmy v porovnani s oGakavaniami vysSiu Groven
(0o 14,2 mld. Sk). V roku spustenia danovej reformy
zaznamenali plnenie na 107,3 %, ked dosiahli 209,5
mld. Sk a na medzirocnej baze vzrastli 0 9,3 mid. Sk.
Vyrazny vplyv na uvedenom priaznivom vyvoji dano-
vych prijmov mal vynos dane z prijmov pravnickych
a fyzickych osob (plnenie na 135,2 %). V medziroénom
porovnani bol vyber dani na takmer rovnakej Grovni
(narast 0 0,6 mld. Sk). TaktiezZ fyzické osoby odviedli do
rozpoctu priblizne o 7 mld. Sk viac a rozpocet bol tym
splneny na 135,6 %. Na medziroénej baze bol v roku
2004 vyber tejto dane nizsi o 6,6 mld. Sk. Pozitivny
vplyv na vynos dani z prijmov mala danova reforma,
ktora vstlpila do platnosti od 1. januara 2004.

Na vynos dane z pridanej hodnoty v roku 2004 vplyva-
lo viacero legislativnych zmien, ktoré mali jednorazovy
dosah na rozpocet (efekt zmeny sadzieb, zniZzenie
hranice registracie z 3 mil. Sk na 1,5 mil. Sk).

Pocas roka 2004 existovali urcité neistoty slvisiace
so zmenou dane z pridanej hodnoty, nakol'ko systém
jej vyberu sa po vstupe Slovenska do Unie vyrazne
zmenil. Napokon sa vybralo takmer o 2 mld. Sk viac
(101,9 % plnenie). Dévodom pozitivnych vysledkov
bolo i to, Ze oCakavany jednorazovy vypadok dane
z dovodu vstupu do Unie bol oproti predpokladom
nizsi. Medziro¢ny vyber vzrastol o 15,8 mid. Sk.

Celoro¢ny zamer prekrodili i spotrebné dane, ktorych
vyber pri objeme 43,4 mld. Sk prevysil hodnoty z roku
2003 0 5,4 mld. Sk.

Nedanové prijmy dosiahli 21,1 mld. Sk, ¢im bol celo-
ro¢ny rozpocet prekroéeny o 8 mid. Sk.

0Odlisna situacia bola v tzv. grantoch a transferoch,
kde su suUstredené i prostriedky zo vSeobecného roz-

Tabulka 24 Porovnanie planovaného statneho rozpoctu so skutoénym plnenim

Statny rozpocet 2003
Prijmy
rozpocet 235,4
skuto€nost 2331
plnenie v % 99,0
Vydavky
rozpocet 291,4
skuto¢nost 289,0
plnenie v % 99,2
Zdroj: MF SR.

Sprava o menovom vyvoji v SR v roku 2004

poctu Eurépskej tGnie. Koncorocne bol objem tychto
prostriedkov velmi nizky, ked oproti oCakavanym
14,2 mld. Sk prislo do Statneho rozpoctu len 4,5 mid.
Sk, ¢o bolo spésobené ¢asovym skizom pri Cerpani
prostriedkov zo Strukturalnych fondov. V podstate iSlo
len o prostriedky tzv. Specialnej kompenzacnej platby,
ktoré slUZia na vyrovnanie rozpoétového napatia po
vstupe novych &lenskych krajin do EU. Nie st G&elovo
viazané a mozu byt pouZzité na nahradenie akychkol-
vek vydavkov statneho rozpoctu.

Tato skutoCnost sa prejavila aj vo vydavkovej Casti
rozpoctu, a to nevyCerpanim prostriedkov na kofinan-
covanie projektov podporovanych z prostriedkov EU.
Cerpanie vydavkov len mierne prevysilo ich rozpo&to-
vanu droven (100,7 %).

Celkovo mozZno konstatovat, Zze v roku 2004 bol dodr-
Zany rozpoctom stanoveny deficit Statneho rozpoctu,
ked jeho hodnota ku koncu roka dosiahla 70,3 mld.
Sk (43,9 mld. Sk v metodike ESA 95). Z planované-
ho celoro¢ného objemu na Urovni 78,5 mid. Sk to
predstavovalo 89,5 %. V porovnani s predpokladom
rozpoctu rastli vydavky pomalsSie ako prijmy. Na tomto
miernejSom raste sa podielala i skutocnost, Ze Slo-
vensko ziskalo menej prostriedkov z rozpoctu Unie,
¢o sa nasledne prejavilo i nizSim ¢erpanim vydavkov
na spolufinancovanie projektov podporovanych
z prostriedkov EU. K pozitivnym vysledkom hospo-
darenia Statu prispela i skutocnost, Ze jednorazovy
vypadok prijmov, suvisiaci so vstupom Slovenska do
EU, bol v porovnani s oéakavaniami nizsi.

Vyvoj statnych finanénych aktiv a pasiv
v roku 2004

V ramci Gctov Statnych finanénych aktiv doSlo v prie-
behu roka 2004 k viacerym zmenam, a to v ich
objeme, ale predovSetkym k zmenam vyplyvajdcim
z reformy verejnych financii.

V zmysle uvedenej reformy presli kompetencie vede-
nia Gétov Statnych finanénych aktiv z NBS na Statnu

(mld. Sk)
2004 Plnenie v % Rozdiel
232,0 98,6 -3,4
2424 104,0 9,3
104,5 - -
310,5 106,6 19,1
312,7 108,2 23,7
100,7 - -
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pokladnicu. Presun Gétov do Statnej pokladnice bol
uskutoéneny v priebehu jila 2004.

Statne finanéné aktiva vzrastli na zadiatku roka 2004
v porovnani s vychodiskovym stavom o 8,6 mid. Sk
(k ultimu roka o 16 mld. Sk). ZvySenie celkového ob-
jemu bolo dosiahnuté v désledku navySenia Statnych
finanénych aktiv Ucelovymi prostriedkami z Fondu
narodného majetku, uréenymi na splacanie Statneho
dlhu v sdlade s uznesenim vlady SR ¢. 974 zo 14.
oktobra 2003 k navrhu statneho rozpoc¢tu SR na rok
2004, ktorym vlada dala slhlas s pouzitim majetku
Fondu narodného majetku SR vo vyske 13,8 mlid. Sk
na posilnenie Statnych finanénych aktiv. Uvedené
zvySenie bolo vSak na druhej strane eliminované
zniZzenim stavu na UGcte Statnych financnych aktiv
ziskanych predajom akcii CSOB, a. s. (2,6 mld. Sk).
Na ostatnych UGctoch Statnych finanénych aktiv boli
zaznamenané v priebehu roka 2004 zmeny, ktoré
nemali vyrazny dopad na ich celkovi hodnotu.

Statne finanéné pasiva, ako zavazok tatu vodi NBS,
mali k ultimu roka 2004 nulovi hodnotu.

Statne fondy v roku 2004

V roku 2004 plnili osobitné Ulohy, ktoré sa v plnej
vySke nezabezpecovali z vydavkov Statneho rozpoctu,
dva Géelové &tatne fondy. Prostrednictvom Statneho
fondu rozvoja byvania (SFRB) sa realizovala pomoc
Statu pri rozSirovani a zveladovani bytového fondu.
Statny fond likvidacie jadrovoenergetickych zariadeni,
nakladania s vyhoretym jadrovym palivom a radio-
aktivnymi odpadmi (SFLJEZ) sustredoval finanéné
prostriedky na vyradovanie jadrového zariadenia
z prevadzky.

Zostatok financnych prostriedkov na bankovych G¢-
toch ku koncu roka 2004 dosiahol 13,4 mld. Sk.

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

Fond narodného majetku (FNM SR)

Hospodarenie FNM SR v metodike ESA 95 skondilo
v roku 2004 deficitom 5,1 mld. Sk, ¢o oproti rozpoctu
na rok 2004 predstavovalo mierne zlepSenie (o 0,9
mld. Sk). Na hotovostnej baze dosiahol FNM SR
celkovy prebytok finanénych prostriedkov vo vyske
3,2 mld. Sk, z ¢oho vSak 3,1 mld. Sk bol zostatok
finan¢nych prostriedkov z minulého roka a 5,4 mid.
Sk predstavovali prijmy z predaja akcii v ramci pri-
vatizacie, kde podstatnu ¢ast tvoril prijem za predaj
akcii Paroplynového cyklu, a. s. (2,0 mld. Sk) a dopri-
vatizacia Slovenskej sporitelne, a. s. (2,9 mlid. Sk).

Po vyliceni tychto poloZiek z prijmov FNM SR podla
metodiky ESA 95 dosiahli prijmy 11,9 mld. Sk, z ¢o-
ho 11,5 mld. Sk boli prijmy z dividend (prevazne
dividendy zo SPP, a. s.). Vydavky boli realizované vo
vyske 17,0 mld. Sk. Podstatnu cast vydavkov (16,3
mld. Sk) predstavovalo pouzitie prostriedkov FNM SR
v sllade s rozhodnutiami vlady SR podla § 28 ods.
3 pism. b) zdkona ¢. 92/1991 Zb. o podmienkach
prevodu majetku Statu na iné osoby v zneni neskor-
Sich predpisov. V ramci tohto pouZzitia boli prostriedky
v celkovej vySke 13,8 mld. Sk odvedené do Statnych
finan€nych aktiv (z ¢oho 2,8 mld. Sk bolo uréenych
na realizaciu osobitnej zaruky vlady, poskytnutej na
redistribuény Gver na krytie Gverov na trvalo sa obra-
cajlce zasoby) a 1,8 mld. Sk tvorili uhradené Statne
zaruky za bankové Gvery.

Statne zaruky

V roku 2004 sa poskytovanie Statnych zaruk riadilo
zakonom ¢. 386/2002 Z. z. o Statnom dlhu a Statnych
zarukach, v zmysle ktorého sa limit na poskytnutie
Statnej zaruky stanovil vo vySke 4,6 mid. Sk. Tento
limit nebol vSak v priebehu roka 2004 ¢erpany.

Zo zdrojov FNM SR sa realizovala Statna zéruka za Ze-
leznice SR vo vySke 1,8 mld. Sk a v zmysle uznesenia
vlady ¢. 139/2004 sa previedlo do Statnych financ-
nych aktiv 2,8 mld. Sk za Gcelom realizacie osobitnej
zaruky vlady poskytnutej na redistribuény dver na
krytie (verov na trvalo sa obracajlice zasoby.

Vztah NBS a statneho rozpoctu Slovenskej
republiky

Pocas roka 2004 sa uskuto¢novalo drocenie financ-
nych zdrojov vedenych na sGhrnnom evidenénom
Ucte Slovenskej republiky v NBS v zmysle vzajomne
podpisanej dohody medzi Ministerstvom financii
SR a NBS. Pravidelné Stvrfrocné zuctovanie Grokov
bolo zabezpecené v zmysle dohody, a to vo vySke
jednodnovej sterilizacnej sadzby NBS, ktora bola
v priebehu roka Styrikrat upravovana.

Zuctované Uroky zo zostatku sihrnného evidenéného
Gctu Slovenskej republiky vedeného v NBS dosiahli
v priebehu roka 295,6 mil. Sk a platené Groky z termi-
novanych vkladov dosiahli 3 509 mil. Sk, z toho 3 165
mil. Sk tvorili Groky zo Specialneho Gc¢tu, kde boli
uloZené prostriedky ziskané privatizaciou SPP, Gcelovo
ur¢ené na doéchodkovu reformu. Na tomto Ucte boli
uroky kapitalizované, t. j. pripisované k istine.

V porovnani s minulym rokom boli nakladové Groky
NBS vyplatené MF SR takmer o Stvrtinu niZSie, a to
vplyvom postupného prechodu klientov z NBS do Stat-
nej pokladnice, ako aj poklesom UGrokovych sadzieb.
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Sprava o menovom vyvoji v SR v roku 2004

Tabulka 25 Porovnanie rozpoctu a skutocnosti hospodarenia verejnej spravy za rok 2004

v metodike ESA 95

Schvaleny rozpocet

Statny rozpodet -54 370
Veritel, a. s.!) -
Statne fondy 4 994
FNM SR -5 952
Slovensky pozemkovy fond -16
Slovenska konsolidacna, a. s. -81
Verejné vysoké Skoly 0
Prispevkové organizacie? -
Obce 100
VysSie Gzemné celky 0
Socialna poistovna 3119
Zdravotné poistovne 224
Verejna sprava spolu -51 982
Podiel na HDP v %

Zdroj: MF SR.

1) Subjekty neboli sticastou rozpoctu verejnej spravy na rok 2004.

V §tatnom rozpocte na rok 2004 nebol rozpoctovany
prijem z odvodu zostavajliceho zisku NBS a vzhladom
na dosiahnutu stratu v hospodareni NBS v skutoc-
nosti nebol ani ziaden odvod realizovany (naposledy
bol realizovany odvod zostavajliceho zisku NBS do
Statneho rozpoctu v roku 2001).

Hospodarenie celého okruhu verejnych
financii v metodike ESA 95

Hospodarenie verejnej spravy (podla metodiky ESA
95) skon¢ilo v roku 2004 deficitom 43,9 mid. Sk, ¢o
predstavovalo 3,3 % z HDP (podla vysledkov marcovej
notifikacie o deficite a dlhu za rok 2004). Dosiahnutie
priaznivejsich vysledkov ako predpokladal verejny roz-
pocet na rok 2004 (4,0 % z HDP) je v stlade so stred-
nodobym cielom konsolidacie verejnych financii, ktory
smeruje k dodrzaniu kritéria 3 % pre deficit verejnej
spravy do roku 2007 (pri zapocitani nakladov zave-
denia druhého déchodkového piliera). K deficitnému
hospodareniu prispelo najma hospodarenie Ustrednej
Statnej spravy (deficit 50,9 mld. Sk), kde samotny
Statny rozpocet skoncil deficitom 56,7 mid. Sk. Defi-
citné hospodarenie dosiahli aj Veritel, a. s. (4,6 mld.
Sk) a Fond narodného majetku (5,1 mld. Sk). V ramci
Ustrednej Statnej spravy dosiahli pozitivne vysledky
oba $tatne fondy (SFRB 3,1 mid. Sk, SFLJEZ 2,1 mld.
Sk), Slovenska konsolidacna, a. s. (7,5 mld. Sk), pri-
spevkové organizacie Statu (2,4 mld. Sk), Slovensky
pozemkovy fond (0,2 mid. Sk) a verejné vysoké Skoly
(0,2 mid. Sk).

Fondy socialneho zabezpecenia dosiahli Cisté pdzicky
vo vyske 3,4 mld. Sk. Miestna samosprava hospoda-

-4,0

(mil. Sk)
Skutocénost Rozdiel
56 713 2 343
-4 561 4 561
5188 -194
-5 078 -874
159 -175
7521 -7 602
198 -198
6 668 -6 668
-787 887
126 -126
835 2284
2 576 -2 352
-43 868 -8 114
3,3 -

rila s Cistymi pdzickami 3,6 mld. Sk (pozitivne posobil
kapitalovy transfer od Veritela, a. s. vo vyske 6,1 mld.
Sk z dévodu odpustenia pohladavok).

Hruby verejny dlh dosiahol na konci roka 2004 stav
578,1 mld. Sk (43,6 % HDP). Jeho narast o 66,3
mld. Sk bol zapricineny deficitnym hospodarenim
verejnej spravy (43,9 mld. Sk) a sGdnym rozhodnutim
v pripade sporu s CSOB, vplyvom ktorého sa dlh zvysil
0 25,2 mld. Sk. Podstatnu ¢ast verejného dlhu tvoril
Statny dlh vo vySke 563,4 mld. Sk.

2.4. Menova politika
a menovy vyvoj

Vykon menovej politiky NBS bol v roku 2004 realizo-
vany v prostredi charakterizovanom pretrvavajdcim
hospodarskym rastom, znizujlcou sa mierou inflacie
a nezamestnanosti, zhodnocovanim vymenného
kurzu slovenskej koruny voci referennej mene euro
a v porovnani s rokom 2003 menej priaznivym vyvo-
jom zahraniénoobchodnej bilancie.

2.4.1. Menové agregaty

Penazna zasoba M2 (vo fixnom kurze roku 1993) vzrast-
la v porovnani s vychodiskom roka o 54,4 mld. Sk
a k ultimu roka 2004 dosiahla 779,9 mid. Sk. Konco-
rocna dynamika rastu M2 sa v porovnani s predcha-
dzajlcimi rokmi zrychlila na 7,5 % (v predchadzaji-
com roku 6,4 % a v roku 2002 4,7 %), jej celorocny
priemer (5,2 %) bol vSak o 2,1 percentualneho bodu
nizsi ako v roku 2003 (7,3 %). V beznom kurze zazna-
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menala penazna zasoba M2 narast 0 46,8 mid. Sk na
785,4 mld. Sk pri koncoro¢nej dynamike rastu 6,3 %
(v predchadzajicom roku 4,8 %).

Vyvoj penaznej zasoby bol najma v 1. polroku 2004
volatilny, v dalSich mesiacoch vSak nadviazal na svoj
Standardny sezonny priebeh. Hlavné faktory, ktoré
ovplyvnili volatilitu penaznej zasoby v 1. polroku, boli
marcovy termin Ghrad dani z prijmov fyzickych a prav-
nickych osob za zdanovacie obdobie roka 2003, ked
efekt platby dani z prijmov bol slstredeny do jedného
obdobia (v désledku zrusenia moZnosti prediZenia
terminu splatnosti dani pre danové subjekty, ktorym
vypraclUva danové priznanie danovy poradca), ako
aj vyplata dividend podnikovej sféry, ktorych objem
dosiahol v porovnani s rokom 2003 vySSiu Groven.
V decembri zaznamenala penazna zasoba M2 vyssi
narast ako v predchadzajucich dvoch rokoch, ¢o
pravdepodobne slviselo s vyraznejSim rozpustanim
vydavkov verejného sektora.

Celkovo na tvorbu penaznej zasoby v roku 2004 pdso-
bili, pri relativne stabilnom vyvoji Cistych zahraniénych
aktiv, prevazne domace faktory, predovSetkym pokracu-
jaci zaujem podnikov a obyvatelstva o Uvery a ku koncu
roka aj uvolfiovanie zdrojov z verejného sektora.

Objem Gverov podnikom a obyvatelstvu (vo fixnom kur-
ze roku 1993) dosiahol k ultimu roka 394,9 mid. Sk,
ked v porovnani s vychodiskom roka vzrastol v ab-
solttnom vyjadreni o 28,1 mld. Sk, resp. o 7,7 %
(v predchadzajicom roku 14,1 %). K celkovému
narastu Uverov podnikom a obyvatelstvu prispeli,
na rozdiel od roku 2003, ked dominovali prevazne
korunové Uvery, najma Uvery v cudzej mene, ktoré
sa celkovo zvysili o 18,1 mld. Sk. Korunové Uvery
vzrastli celkovo o 10,0 mld. Sk, ked narast Gverov
obyvatelstvu (o 31,6 mld. Sk) prevysil pokles Gverov
podnikom (0 21,6 mld. Sk).

Objem korunovych Gverov podnikom zaznamenal
v roku 2004 pokles, ktory bol ovplyvneny najma uplat-

Tabulka 26 Vyvoj penaznej zasoby M2

nenim Statnej zaruky na Gver poskytnuty Statnemu
podniku v januari (v dosledku ktorého sa tento Gver
preklasifikoval na zavazok vladneho sektora), ako aj
splatkami Gverov zo zdrojov emisie dlhopisov.® ZniZo-
vanie objemu korunovych Gverov podnikom suviselo
aj s rastlcim ¢erpanim Gverov v cudzej mene, najma
podnikmi. Zaujem o Gvery v cudzej mene bol v roku
2004 determinovany apreciacnym trendom vymenné-
ho kurzu slovenskej koruny voci euru. Korunové Gvery
obyvatelstvu vykazovali v priebehu celého roka 2004
rast a celkovy prirastok ich objemu prevysil prirastok
roka 2003 o 8,0 mld. Sk.

Cisty Gver verejnej sprave (vo fixnom kurze roku 1993,
vratane FNM) dosiahol k ultimu roka 2004 droven
342,2 mld. Sk, ¢o v porovnani s vychodiskom roka
predstavovalo zvySenie 0 45,1 mld. Sk. Uvedeny vyvoj
nebol ovplyvneny zmenou veritelskej pozicie FNM voci
bankovému sektoru. Cisty Gver verejnej sprave bez
vplyvu FNM predstavoval ku koncu roka 2004 objem
345,4 mld. Sk.

V Strukture Cistého Gveru verejnej sprave doslo k zvy-
Seniu podielu zahrani¢nej zadlZenosti, ¢o slviselo
s priaznivejSimi podmienkami ziskavania zdrojov na
krytie vladneho dlhu na zahraniénych trhoch. Zvyse-
nie zahraniénej zadlzenosti bolo ovplyvnené najma
emisiou eurobondov v maji 2004 v objeme 1 mid.
EUR so splatnostou 10 rokov, z ktorej ¢ast v objeme
500 mil. EUR bola v jini 2004 pouzitd na splatku
eurobondovej emisie z roku 1999. Druha cast eu-
robondovej emisie bola pouzitd na Gcely domacej
dlhovej sluzby.

Prehibenie vnitornej diZnickej pozicie verejnej spravy
suviselo v podstatnej miere s deficitnym beznym hos-
podarenim Ustrednej Statnej spravy (deficit Ustrednej
Statnej spravy k ultimu decembra 2004 dosiahol
70,3 mld. Sk) a ¢iastoGne so zvySenim Uverovej
angazovanosti zloZiek verejnej spravy v komerénych
bankach. Prorastovy vplyv uvedenych faktorov na
vnutornl zadlzenost bol Ciastoéne kompenzovany

Stav k 31.12. Zmena od zaéiatku roka
mid. Sk mid. Sk %
Rok 2004
- v beznom kurze 785,4 46,8 6,3
- vo fixnom kurze roku 1993 1959 54,4 7,5
Rok 2003
- v beznom kurze 742,6 34,1 4,8
- vo fixnom kurze roku 1993 730,0 43,6 6,4

Zdroj: NBS.

5 Pri abstrahovani od uvedenych metodickych a netransakcnych vplyvov by droveri medzirocnej dynamiky rastu tverov podnikom
a obyvatelstvu (vo fixnom kurze roku 1993) k ultimu roka 2004 dosiahla 10,5 %.
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zvySenim prostriedkov Statnych financnych aktiv
a vkladov mimorozpoctovych prostriedkov subjektov
verejnej spravy v obchodnych bankach. V smere zni-
Zenia vnutornej diZnickej pozicie pdsobilo aj zlepSenie
hospodarenia fondov socialneho zabezpecenia a Cis-
tej pozicie organov Gzemnej samospravy.

Dalsim faktorom zmiernenia prorastového vplyvu
deficitu na vyvoj Cistého Gveru verejnej sprave bolo
decembrové cerpanie vydavkov v ramci bezného hos-
podarenia Ustrednej Statnej spravy, pricom cast bez-
nych vydavkov bola odictovana v roku 2004, avSak
prostriedky na ich skuto¢nu realizaciu v roku 2005
zostali deponované na Gétoch Statnej pokladnice.

2.4.2. Struktiira penaznej zasoby

Penazna zasoba M2 (vo fixnom kurze roku 1993)
vzrastla v roku 2004 o 54,4 mld. Sk a na konci de-
cembra jej stav dosiahol 779,9 mld. Sk. Dynamika
rastu penaznej zasoby mala do maja 2004 klesajlcu
tendenciu, pricom v dalSich mesiacoch sa jej rast
zrychlil. Medziroéné tempo rastu M2 sa zvySilo zo
6,4 % v decembri 2003 na 7,5 % v decembri 2004.
Priemerna roéna dynamika rastu poklesla z 8,4 %
v roku 2002 a 7,3 % v roku 2003 na 5,2 % v roku
2004.

Tabulka 27 Vyvoj vkladov

Medziroéna zmena v %

2001 2002

Vo fixnom kurze roku 1993
Vklady obyvatelstva 7,8 1,4
korunové spolu 6,3 0,0
neterminované 24,3 8,9
terminované 2,4 -2,3
v cudzej mene 19,0 10,2
Vklady podnikov 16,8 11,1
korunové spolu 19,7 10,6
neterminované 21,5 10,4
terminované 18,3 10,8
z toho poistovne 9,1 22,4
Vv cudzej mene 1,1 14,2

V beznom kurze

Vklady obyvatelstva 8,2 0,1
z toho: v cudzej mene 18,5 0,1
Vklady podnikov 15,8 9,5
z toho: v cudzej mene 0,8 4,0

Zdroj: NBS.

Sprava o menovom vyvoji v SR v roku 2004

Obezivo mimo bank vzrastlo v roku 2004 o 8,7 mid.
Sk, priom jeho medzirocné tempo rastu sa zvysilo
29,0 % v decembri 2003 na 9,5 % v decembri 2004.
Medziro€ny rast obeziva sa vo februari spomalil,
dalej mal vSak v priebehu roka rastlcu tendenciu.
Priemerna ro¢na dynamika rastu obeziva klesala
70 14,5 % v roku 2002 a 9,7 % v roku 2003 na 6,8 %
v roku 2004.

Korunové vklady spolu od zacCiatku roka vzrastli o 42
mld. Sk a v medziro€énom porovnani sa ich tempo rastu
mierne znizilo z 8 % v decembri 2003 na 7,6 %. Medzi-
ro¢né tempo rastu neterminovanych vkladov sa v prie-
behu roka 2004 zrychlilo o 1,4 percentualneho bodu
na 14,8 % v decembri 2004, dynamika rastu termino-
vanych vkladov sa naopak zniZila o 1,4 percentualneho
bodu na 4 %. Rast korunovych vkladov v priebehu roka
2004 spobsobili podnikové vklady, ¢o mohlo suvisiet
zo zrychlenim ekonomického rastu a medziroénym
zvySenim zisku nefinanénych korporacii (o 37,6 mld.
Sk). Korunové vklady obyvatelstva v priebehu roka
vykazovali priemerny medzirocny pokles 2,4 %, pricom
v decembri zaznamenali mierny narast dynamiky a zvy-
Sili sa tak nad Uroven zo zaciatku roka.

Aj v roku 2004 pokracovala vo vyvoji korunovych

vkladov tendencia preferencie drzby kratkodobych
vkladov a vkladov bez ¢asovej viazanosti jednotlivymi

Medziroéna zmena v mld. Sk

2003 2004 | 2001 2002 2003 2004
-2,8 =152 26,7 51 -10,7 -4,3
-0,6 0,1 19,1 0,1 L) 0,3
12,0 18,3 13,1 6,0 8,9 14,9
4,3 -6,1 6,0 =579 -10,8 -14,6

-15,8 -10,0 7,6 5,0 -8,8 -4,6
21,1 18,6 28,4 22,0 46,7 50,0
22,4 17,6 28,1 18,1 43,1 41,7
14,6 12,0 14,2 8,4 13,0 12,3
29,2 21,9 13,9 9,7 30,1 29,4
-3,0 65,0 i) B 0,5 10,6
12,4 25,5 0,3 3% 86 8,3
4,5 =2/9 29,6 0,2 -17,8 482

22,7 -17,6 10,5 0,4 -159 )5
ile) &) 17,3 28,4 19,7 44,3 47,3

8,8 14,8 0,3 1,5 1,2 5,6
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ekonomickymi sektormi. Tento trend je zrejmy predo-
vSetkym pri vkladoch podnikov, kde neterminované
vklady spolu s kratkodobymi vkladmi so splatnos-
tami do jedného mesiaca a kratSimi tvoria priblizne
93 %. Neterminované vklady vzrastli o 12,3 mld. Sk
(v predchadzajucom roku vzrastli o 13,0 mld. Sk),
terminované vklady so splatnostami do jedného me-
siaca a kratSimi o 31,8 mld. Sk (v predchadzajicom
roku vzrastli o 38,6 mld. Sk), kym objemy ostatnych
terminovanych vkladov poklesli o 2,4 mld. Sk (v pred-
chadzajicom roku poklesli o 8,5 mld. Sk). V 2. polroku
2004 vyraznejSie vzrastol doteraz relativne stabilny
objem vkladov poistovni. Urokovy diferencial medzi
neterminovanymi a terminovanymi vkladmi podnikov
sa znizil o 1,1 percentualneho bodu na 2,6 per-
centualneho bodu v doésledku rychlejSieho poklesu
priemernej Urokovej sadzby z terminovanych vkladov
(o 1,8 percentualneho bodu) nez sadzby z netermino-
vanych vkladov, ktora sa znizila 0 0,7 percentualneho
bodu.

Vklady obyvatelstva boli taktiez charakterizované
pretrvavajlcou preferenciou vysoko likvidnych zdrojov.
Podiel neterminovanych vkladov na celkovych koruno-
vych vkladoch obyvatelstva sa medzirocne zvysil 0 4,6
percentualneho bodu na 30,2 %, ked neterminované
vklady vzrastli o 14,9 mld. Sk (v predchadzajicom
roku o 8,9 mld. Sk). Dynamické zvySovanie netermi-
novanych vkladov méZe slvisiet s rastom disponibil-
ného prijmu obyvatelstva. Terminované vklady v roku
2004 poklesli o 4,3 mld. Sk (v predchadzajicom
roku o 2,6 mld. Sk) a Gsporné vklady o 10,3 mld. Sk
(v predchadzajlicom roku o 8,2 mld. Sk). Terminova-
né vklady s mesacnymi a kratSimi splatnostami sa
znizili o 7 mld. Sk, kym ostatné terminované vklady
mierne vzrastli. V ramci Uspornych vkladov poklesli
kratkodobé vklady o 8,6 mld. Sk a dlhodobé vklady so
splatnostou od 1 do 5 rokov o 4,2 mid. Sk. DlIhodobé
Gsporné vklady so splatnostou nad 5 rokov zazname-
nali zvySenie o0 2,6 mld. Sk z dovodu narastu vkladov
v stavebnych sporitelniach. Zaujem o terminované
vklady ako formu Usporného aktiva je ovplyvneny
predovSetkym ich Grokovou mierou, ktora spolu so
zniZzovanim Grokového diferencialu terminovanych
a neterminovanych vkladov zniZovala relativny vynos
z drzby menej likvidnych aktiv. Vyvoj terminovanych
vkladov obyvatelstva sivisi aj s poklesom miery Gspor
obyvatelstva, s rastom sklonu k spotrebe a s pre-
sunom dlhodobych finanénych aktiv. Dokumentuje to
aj rastlce vyuzivanie podielovych fondov, ked v roku
2004 cisté predaje otvorenych podielovych fondov p6-
sobiacich na slovenskom finanénom trhu medzirocne
dosiahli 27,5 mld. Sk, z toho 26,7 mld. Sk do fondov
denominovanych v slovenskych korunéach. Urokovy
diferencial medzi Grokovou sadzbou z terminovanych
a neterminovanych vkladov obyvatelstva sa zniZil
o 0,6 percentualneho bodu na 1,5 percentualneho
bodu v dbsledku vyraznejSieho poklesu Urokovych

Graf 20 Medziro¢ny vyvoj terminovanych
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Zdroj: NBS.

sadzieb z terminovanych vkladov (o 1,1 percentual-
neho bodu) ako neterminovanych vkladov (o 0,5
percentualneho bodu).

Pri porovnani Groc¢enia korunovych vkladov obyvatel-
stva a podnikov doSlo v roku 2004 k zniZeniu rozdielu
UroCenia tak neterminovanych, ako i terminovanych
vkladov v dosledku vyraznejSieho poklesu Urocenia
podnikovych vkladov ako vkladov obyvatelstva. Pri
terminovanych vkladoch sa rozdiel v Gro¢eni podnikov

Graf 21 Porovnanie vyvoja trokovych sadzieb
z vkladov obyvatelstva a podnikov (%)
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Graf 22 Medziro¢ny vyvoj vkladov

obyvatelstva a podnikov, kurzu SKK/EUR
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a obyvatelstva znizil o 0,8 percentudlneho bodu na
1,1 percentualneho bodu (v predchadzajdcom roku
bol rozdiel 1,9 percentualneho bodu). Rozdiel Groce-
nia neterminovanych vkladov podnikov a obyvatelstva
sa v priebehu roka minimalizoval, pricom volatilnejSie
podnikové sadzby boli v druhom a tretom Stvrtroku
mierne vyssie.

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

Po zohladneni zmeny vymenného kurzu v roku 2004
(zhodnotenie o0 5,75 % vodéi euru a o 13,44 % voci
americkému dolaru) poklesli vklady v cudzej mene
v beznom kurze o 3,9 mld. Sk, ked sa vklady obyva-
telstva znizili 0 9,5 mld. Sk. Podnikové vklady naopak
zaznamenali narast o 5,6 mid. Sk.

Z porovnania vyvoja vkladov v cudzej mene je zrejmé,
Ze k vyraznejSej reakcii na zhodnocovanie domacej
meny vo forme znizenia drzby vkladov v cudzej mene
dochéadza u obyvatelstva. Suvisi to s tym, Ze podniky
vyuZzivajla vklady v cudzej mene predovSetkym ako
transakéné prostriedky pri ich zahrani€noobchodnej
¢innosti. Tento faktor sa zvyraznil v roku 2004 vstu-
pom SR do EU. Obyvatelstvu slGZia vklady v cudze;
mene hlavne ako Uspory. V pripade aktiv v cudzej

Sprava o menovom vyvoji v SR v roku 2004

mene ich korunovl hodnotu znizZuje apreciacia vy-
menného kurzu slovenskej koruny, ¢o obyvatelstvo
eliminuje konverziou do doméacich aktiv.

2.4.3. Uverové aktivity

Uvery spolu (korunové a v cudzej mene, v beznom
kurze) poskytnuté podnikatelskej sfére, obyvatelstvu
a verejnej sprave predstavuju Gvery Statisticky vyka-
zané za cely bankovy sektor. Metodicky sa nezhoduju
s Uvermi podnikom a obyvatelstvu podla menového
prehladu, ktory nezahfna vladny sektor.

Objem uverov v roku 2004 vzrastol oproti vychodisku
roka o 36,9 mld. Sk (8,9 %), pricom k uvedenému
rastu prispeli korunové Gvery objemom 17,9 mlid. Sk
(5,4 %) a Gvery v cudzej mene 19,0 mid. Sk (23,2 %).
Uvery spolu dosiahli ku koncu roka 449,3 mid. Sk,
z toho korunové Uvery 348,6 mid. Sk a Gvery v cu-
dzej mene 100,7 mid. Sk. V roku 2003 vzrastli Gvery
spolu 0 49,7 mid. Sk (14,1 %), z toho korunové Gvery
0 27,5 mld. Sk (9,4 %) a Gvery v cudzej mene 0 22,2
mld. Sk (37,2 %).

Vyvoj Gverov podnikom bol v roku 2004 charakterizo-
vany pokracujlcim dynamickym rastom Gverov v cu-
dzej mene a poklesom korunovych Gverov. Aj napriek
klesajucemu Urokovému diferencialu predstavovali
Gvery v cudzej mene atraktivnu formu financovania
podnikatelskych aktivit, aj v dosledku apreciacného
vyvoja slovenskej koruny a oCakavani pokracovania
takéhoto vyvoja. Vyraznejsi pokles korunovych Gverov
podnikom v porovnani s vychodiskom roka (o 21,1
mld. Sk, t. j. 0 9,6 %) bol ovplyvneny znizenim klasifi-
kovanych Gverov o 24,6 mld. Sk (medziro¢ny pokles
0 37,5 %), najma dlhodobych Standardnych Gverov
s vyhradou (o 15,7 mld. Sk). Uvedeny vyvoj sUvisel
jednak s odpredajom klasifikovanych Gverov mimo
bankového sektora a pravdepodobne aj so zlepSu-
jlicou sa schopnostou bank vymahat nesplacané
Gvery, ako aj s resStrukturalizaciou dlhu niektorymi
podnikmi a s ich financovanim cez kapitalovy trh.
Dalsi vyraznejsi pokles o 9,0 mid. Sk zaznamenali
Gvery na obezny majetok. Pozitivne mozno hodnotit
relativne vysoky narast investi¢nych Gverov o 12,3
mld. Sk, ktoré sa podielali na financovani rastticeho
investicného dopytu. Prorastovo na korunové Uvery
podnikov posobili aj pre¢erpania bezného Uctu, ktoré
vzrastli oproti vychodisku roka o 7,5 mld. Sk.

NajvyraznejSie ovplyvnil vyvoj korunovych Gverov
sektor obyvatelstva, v ramci ktorého sa lvery zvysili
0 31,6 mld. Sk (medziroény rast o 37,2 %). Najdyna-
mickejSie rastli spotrebitelské Gvery a Gvery na byva-
nie 0 24,2 mld. Sk (medziro¢ny rast o 31,1 %), priCom
z uvedeného objemu najvyssi podiel 14,3 mld. Sk
tvorili hypotekarne Gvery (medziro€ny rast o 57,6 %).
VysSi dopyt po tejto forme Uverov sa prejavil hlavne
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Graf 23 Vyvoj vybranych druhov lverov
obyvatelstvu v roku 2004 (mld. Sk)
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v druhej polovici roka (priemerny mesacny prirastok
hypotekarnych Uverov sa zvysil z priblizne 1 mld. Sk
v 1. polroku 2004 na 1,3 mld. Sk v 2. polroku 2004).
VyraznejSia orientacia bank na sektor obyvatelstva sa
prejavila aj v spotrebitelskych Uveroch, ktoré v roku
2004 vzrastli priblizne o 7 mld. Sk.®

Z hladiska odvetvovej Struktlry vplyval na vyvoj koru-
novych Gverov v roku 2004 hlavne narast v odvetvi
ostatné (zahfnajlci sektor obyvatelstva) o 37,5 mid.
Sk (podiel na celkovych Gveroch 49,8 %) a vyrazné
zniZenie Gverov v odvetvi vyroby a rozvodu elektriny,
plynu a vody o 13,8 mld. Sk (podiel 5,8 %). Vyraznejsi
pokles o 8,7 mld. Sk zaznamenali aj Uvery v priemy-
selnej vyrobe (podiel 11,6 %), hlavne v désledku zni-
Zenia stavu Uverov v hutnictve a strojarstve o0 6,2 mld.
Sk. Mierny pokles o 5,5 mld. Sk dosiahli korunové
Gvery aj v odvetvi dopravy, skladovania, post a tele-
komunikacii (podiel 5,2 %). Mierny prorastovy vplyv

mali Gvery do odvetvia obchodu, opravy spotrebného
tovaru a motorovych vozidiel, hotelov a restauracii
(nérast o 4,1 mld. Sk, podiel 12,8 %).

Z hladiska Casovej Struktdry vzrastli v ramci koruno-
vych Gverov v porovnani s vychodiskom roka kratko-
dobé (o 11,1 mid. Sk) a dlhodobé dvery (o 10,6 mld.
Sk). Z celkovych korunovych Gverov na konci roka
tvorili 57 % Gvery podnikatelskej sfére, 33 % Uvery
obyvatelstvu, 9 % UGvery verejnej sprave a zvySné
1 % predstavovali ostatné Gvery a Gvery neziskovym
inStitGciam slGziacim prevazne domacnostiam.

Uvery v cudzej mene vzrastli vo vSetkych splatnos-
tiach, pricom najvyraznejsie vzrastli dlhodobé Gvery
(o 12,5 mld. Sk). Z celkového stavu Uverov v cudzej
mene tvorili 82 % lvery podnikatelskej sfére, 11 %
Gvery nerezidentom a 6 % Uvery verejnej sprave.
Ostatny nepatrny podiel tvorili devizové Gvery obyva-
telstvu a neziskovym institdciam slGziacim domac-
nostiam.

2.4.4. Urokové miery

Vyvoj klientskych Grokovych sadzieb bol v roku 2004
ovplyvneny rozhodnutiami Bankovej rady NBS o zni-
Zeni klGcovych Urokovych sadzieb (v decembri 2003,
marci 2004, aprili 2004 a v jali 2004) kumulativne
0 1,75 percentualneho bodu. DalSie znizenie klGgo-
vych sadzieb z konca novembra 2004 (o 0,50 bodu)
by sa malo prejavit az s uréitym oneskorenim v prvych
mesiacoch roku 2005. ZniZenie klUcovych Grokovych
sadzieb NBS vSak nemalo rovnaky dopad na klientske
Grokové sadzby. Zatial ¢o Grokové miery z Gverov pod-
nikom klesali, Urokové sadzby z Uverov obyvatelstvu
prevazne rastli. Urokové sadzby z vkladov podnikov
sa znizili rychlejSie ako pri obyvatelstve.

Od zaciatku roku 2004 doSlo k zmene metodiky pri
vypocte Grokovej miery z precerpani beznych Uctov.
Tato zmena metodiky spocivala v tom, Ze sa zacala
uplatnovat metdéda kumulativnych debetnych obratov,

Tabulka 28 €asova Struktira tiverov v slovenskych korunach a v cudzej mene (december 2004)

Uvery v Sk
Zmena
oproti Podiel
1.1.2004 (%)
(mld. Sk)
Kratkodobé UGvery 11,1 31,9
Strednodobé lvery -3,8 27,5
Dlhodobé avery 10,6 40,6
Uvery spolu 17,9 100,0
Zdroj: NBS.

6 Kategoria spotrebitelskych uverov sa sleduje od januara 2004.

Uvery v cudzej mene Uvery spolu
Zmena Zmena
oproti Podiel oproti Podiel
1.1.2004 (%) 1.1.2004 (%)
(mld. Sk) (mld. Sk)
4,0 34,2 15,1 32,4
2,5 28,1 -1,3 27,6
12,5 37,7 23,0 40,0
19,0 100,0 36,8 100,0
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Graf 24 Vyvoj trokovych sadzieb
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¢o sposobilo narast objemu precerpani beznych Gctov.
Tymto sa zvysil podiel precerpani beznych Gctov na
Gveroch s dopadom na Uroven celkovej priemernej
Grokovej miery. Pouzita metéda sposobuje znaénu
volatilitu drokovych sadzieb v jednotlivych mesiacoch
vzhladom na kolisanie objemov nedovolenych precer-
pani debetnych zostatkov beznych Gétov.

Priemerné iirokové sadzby z cerpanych liverov

Priemerna Urokova miera z ¢erpanych Gverov pod-
nikom (s vynimkou Gverov s Grokovou sadzbou O %)
sa v roku 2004 medziro¢ne zvysila o 0,84 percentu-
alneho bodu. Po abstrahovani od vplyvu precerpani
beznych ucétov vyraznejSie poklesla Grokova miera
z Cerpanych Gverov podnikom (o 1,97 percentualneho
bodu) a kopirovala tak kllGcové sadzby NBS. Znizili
sa predovsSetkym ceny kratkodobych UGverov, ktoré
maju velky podiel na celkovych ¢erpanych Gveroch
(priblizne 91 %). Rychlejsie poklesli tiez Grokové
sadzby z dlhodobych Uverov, avSak vzhladom na
ich malu vahu, celkovu Grokovl sadzbu vyraznejSie
neovplyvnili.

Z hladiska Gcelového ¢lenenia Gverov najvyraznejsie
poklesli Grokové miery z ostatnych Gverov (o 2,19
bodu) a z investi¢nych Gverov (o 2,79 bodu). Na
druhej strane vzrastla Grokova miera z precerpani
beznych Gctov (o 2,84 bodu, najma vplyvom zmeny
metodiky).

Priemerna Grokova miera z ¢erpanych UGverov oby-
vatelstvu (s vynimkou Gverov s Grokovou sadzbou
0 %) mala v roku 2004 mierne rastlci trend. Tento

Sprava o menovom vyvoji v SR v roku 2004

Graf 25 Vyvoj urokovych sadzieb z ¢erpanych
uverov obyvatelstvu bez 0 % sadzby (%)
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vyvoj bol charakterizovany narastom trokovej sadzby
z kratkodobych Gverov (pricom dopad zmeny metodiky
vykazovania Urokovych sadzieb z precerpani beznych
Gctov bol vyrazny) a taktiez z dlhodobych Uverov nad
5 rokov. Uroven Grokovej miery z dlhodobych Gverov
od 1 do 5 rokov sa takmer nezmenila. Aj po oCisteni
od precerpani beznych Gctov vzrastla Grokova miera
z celkovych ¢erpanych Gverov obyvatelstvu o 1,14
percentualneho bodu.

Najvacsi podiel na celkovych ¢erpanych Uveroch
obyvatelstvu mali dlhodobé Gvery nad 5 rokov (36 %)
a kratkodobé lvery (35 %), podiel dlhodobych Gverov
od 1 do 5 rokov predstavoval 29 %. V priebehu roka
vSak vyznamnejsSie rastol podiel Gverov s dlhSou
splatnostou, ¢o bolo spésobené vzostupnym trendom
Gerpania Uverov na byvanie.

V ¢leneni podla Gcéelu pouZitia Gverov (s rozhodujicim
vplyvom na Groven Grokovej sadzby) vzrastla v roku
2004 drokova miera z Gverov na byvanie o 0,54
percentualneho bodu a z precerpani beznych Gctov
0 4,78 bodu (najma vplyvom zmeny metodiky). V ram-
ci Gverov na byvanie vzrastla najvyraznejSie Grokova
miera z hypotekarnych Gverov so Statnou prémiou,
mierne sa zvySila aj cena stavebnych Gverov a medzi-
Uverov. Narast Grokovej miery z hypotekarnych Gverov
bol pravdepodobne ovplyvneny znizenim Statnej boni-
fikacie, ked'Ze Grokové sadzby z hypotekarnych Gverov
bez Statnej prémie v priebehu roka klesali.

Na druhej strane, v priebehu roka mierne poklesla
Grokova miera zo spotrebitelskych Gverov (z janua-
rovych 14,32 % na 14,02 % v decembri). Rozdielny
vyvoj mala Urokova sadzba zo spotrebitelskych Gverov



Vyrocéna sprava 2004

NARODNA BANKA SLOVENSKA

== (rokové sadzba zo stavu Gverov spolu
== [Jrokova sadzba zo stavu Gverov obyvatelstvu
== (Jrokova sadzba zo stavu tverov podnikom

v zavislosti od lehoty splatnosti. Zatial ¢o Grokova
miera z kratkodobych a dlhodobych spotrebitelskych
Gverov od 1 do 5 rokov v priebehu roka vzrastla, z dI-
hodobych nad 5 rokov poklesla.

Priemerné tirokové miery zo stavu tiverov

Vyvoj priemernej Urokovej miery zo stavu UGverov bol
v roku 2004 charakterizovany poklesom pocas celého
roku 2004 a pokracoval tak trend z predchadzajliceho
roka. Pokles o0 1,08 percentualneho bodu bol ovplyv-
neny predovSetkym zniZzenim Grokovej miery zo stavu
Gverov podnikom. Opacény trend bol zaznamenany pri
Grokovej miere zo stavu Gverov obyvatelstvu (narast
0 0,47 bodu).

Priemerna drokova miera zo stavu Gverov podnikom
poklesla v decembri 2004 medziroéne o 1,95 per-
centualneho bodu, priGom sa znizila cena UGverov
vSetkych splatnosti. NajvyraznejSie poklesla Grokova
sadzba zo stavu dlhodobych Gverov podnikom (0 2,13
percentualneho bodu). Vzhladom na to, Ze najvacsi
podiel na Gveroch podnikom maju kratkodobé Gvery,
vplyv poklesu Urokovej miery z kratkodobych Gverov
(o 1,82 bodu) najviac determinoval vyvoj celkovej
Grokovej miery zo stavu Uverov podnikom.

Z hladiska Ucelu pouZitia vyraznejSie poklesla Grokova
sadzba z ostatnych Gverov (0 2,11 bodu), preCerpani
beznych Uctov (0 2,04 bodu) a investicnych Uverov
(0 1,71 bodu).

Mierne rastuci trend Grokovej miery zo stavu Gverov
obyvatelstvu pokracoval aj v roku 2004 v dosledku

zvySenia ceny Uverov vSetkych splatnosti, pricom
najvacsi narast Urokovej sadzby bol zaznamenany pri
dlhodobych Gveroch od 1 do 5 rokov.

Vyvoj lrokovej miery z dlhodobych Gverov obyvatel-
stvu bol ovplyvneny aj znizenim Statnej prémie pri
hypotekarnych Gveroch, po ktorom bol zaznamenany
narast Urokovej miery.

Priemerné iirokové sadzby z vkladov

Priemernéa drokova miera z vkladov mala v priebehu
roka 2004 klesajlci trend a reflektovala tak znizenie
klGGovych sadzieb NBS. Bankovy sektor takmer okam-
Zite premietol rozhodnutia NBS o zmene klGcovych
sadzieb do klientskych Grokovych mier z vkladov.
Urokové miery z vkladov podnikov ostavaju vyssie
v porovnani s Grokovymi sadzbami z vkladov obyva-
telstva, avSak tento rozdiel sa v priebehu roku 2004
zmensil v désledku rychlejSienho poklesu Urokovej
sadzby z vkladov podnikov ako Grokovej miery z vkla-
dov obyvatelstva.

Urokova miera z vkladov podnikov klesla v decembri
medziro¢ne o0 1,27 percentualneho bodu na 2,18 %.
Urokovéa sadzba z neterminovanych vkladov sa zniZila
0 0,70 bodu na 0,64 %, z terminovanych vkladov
0 1,81 bodu na 3,28 % a z Uspornych o 1,13 bodu
na 2,06 %.

Z hladiska ¢asovej viazanosti najvyraznejSie poklesla
Grokova miera z kratkodobych a dlhodobych od 1 do
5 rokov terminovanych vkladov podnikov, kym Grokova

== Sterilizacna
sadzba NBS

== (Jrokova sadzba z vkladov podnikov
== (Jrokova sadzba z vkladov obyvatelstva
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Graf 28 Vyvoj realnej trokovej miery
(%)
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== Redlna Grokova miera deflovana Cistou inflaciou
== Redlna Grokova miera deflovana jadrovou inflaciou
== Redlna trokova miera deflovana celkovou inflaciou

Zdroj: NBS.

sadzba z dlhodobych vkladov nad 5 rokov sa znizila
len nepatrne.

Urokova miera z vkladov obyvatelstva poklesla v de-
cembri medziroéne o 0,97 percentualneho bodu na
1,68 % pri znizeni Grokovej sadzby z neterminovanych
vkladov o 0,49 bodu na 0,64 %, z terminovanych
vkladov 0 1,33 bodu na 2,18 % a z Gspornych vkladov
0 0,69 bodu na 2,05 %.

Z pohladu ¢asovej viazanosti poklesla predovSetkym
Grokova miera z kratkodobych terminovanych a z dI-
hodobych od 1 do 5 rokov Uspornych vkladov oby-
vatelstva.

Realna urokova miera

Deflovanim Grokovej miery zo stavu jednoroénych
vkladov jadrovou, resp. Cistou inflaciou, dosiahla
realna Urokova miera v decembri 2004 kladna hod-
notu 1,19 %, resp. zapornd hodnotu 0,09 %. V me-
dziroénom porovnani vzrastla redlna Urokova miera
0 0,45 percentualneho bodu, resp. poklesla o 0,73
bodu. Tento vyvoj bol ovplyvneny rychlejSim poklesom
jadrovej inflacie nez Grokovej sadzby z jednoro¢nych
vkladov a na druhej strane pomalSim poklesom
Cistej inflacie neZ Urokovej sadzby z jednoroCnych
vkladov.

Sprava o menovom vyvoji v SR v roku 2004

2.4.5. Nastroje menovej politiky
Urokova politika

a) zakladna urokova sadzba NBS’ (Grokova sadzba
pre dvojtyZzdnové repo tendre)

od 22.12. 2003 6,00 %
od 29.3.2004 5,50 %
od 29.4.2004 5,00 %
od 1.7.2004 4,50 %
od 29. 11. 2004 4,00 %

b) trokova sadzba pre jednodriové refinancné ope-
racie

od 22.12. 2003 7,50 %
od 29.3.2004 7,00 %
od 29.4.2004 6,50 %
od 1.7.2004 6,00 %
od 29. 11. 2004 5,50 %

c) tUrokova sadzba pre jednodriové sterilizacné ope-
racie

od 22.12.2003 4,50 %
od 29.3.2004 4,00 %
od 29.4.2004 3,50 %
od 1.7.2004 3,00 %
od 29. 11. 2004 2,50 %

Nastroje menovej politiky NBS
Operacie na vol'nom trhu

a) hlavny nastroj - Standardny repo tender s dvojtyz-

dnovou splatnostou

NBS uskutocnuje Standardny repo tender s obchod-

nymi bankami pravidelne raz za tyzden, spravidla

v utorok. NBS zaroven vyhlasuje pre tieto Standard-

né operacie Urokovl sadzbu (zakladna UGrokova

sadzba).

nastroj na dlhodobejsie riadenie likvidity - emisia

84-dnovych pokladni¢nych poukazok NBS do port-

félia obchodnych bank

NBS uskutocnuje aukcie pokladni¢nych poukazok

NBS americkym spésobom spravidla raz mesa-

cne.

¢) nastroj na jemné doladenie - rychly tender
Nastroj NBS sliziaci na jemné operativne dolade-
nie likvidity komercnych bank. V roku 2004 nebol
pouZity.

d) Strukturalne operacie - individualne obchody
Nastroj NBS umoznujici priamu kipu alebo pre-
daj Statnych cennych papierov a pokladni¢nych

b

R

7 Bankova rada NBS 12. decembra 2002 rozhodla o urceni zakladnej Grokovej sadzby NBS s G¢innostou od 1. janudra 2003. Zakladna
trokova sadzba NBS je zhodna s limitnou trokovou sadzbou pre Standardné dvojtyZdnové repo tendre NBS. Ak sa vo vSseobecnych
zavaznych pravnych predpisoch pouziva pojem ,diskontna Grokova sadzba Narodnej banky Slovenska*, alebo* diskontna Grokova
sadzba Statnej banky Gesko-slovenskej“ rozumie sa tym zakladna Grokova sadzba Narodnej banky Slovenska.
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poukazok NBS do a z portfélia NBS. V roku 2004
nebol pouzity.

e) devizové swapy
Nastroj sllziaci na prechodné doladenie likvidity
v korunovej oblasti s vyuzitim devizovej transakcie
s buddcim vyrovnanim. V roku 2004 nebol pouzi-

ty.

Automatické operacie (Standing facilities)

a) jednodnové refinancné operacie
Obchodné banky maji automaticky pristup k fi-
nanc¢nym prostriedkom (za podmienky dostatku
akceptovatelnych cennych papierov) za vyhlaso-
vanu Urokovu sadzbu.

b) jednodnové sterilizacné operacie
Obchodné banky maju moznost ukladat prebytocné
prostriedky vo forme nekolateralizovanych depozi-
tov za vyhlasovanu Urokovd sadzbu.

Ostatné nastroje

a) redistribucny Gver
- klasicky: Grokovéa sadzba = sadzba pre dvojtyzd-
novy repo tender + 0,5 % (platny len do decembra
2004)
- zvyhodneny: Grokova sadzba = sadzba pre dvoj-
tyzdnovy repo tender-2 % + 0,5 %

b) kratkodoby tver
NBS méze poskytndt banke vynimocne kratkodo-
by Gver na zachovanie likvidity. Takyto Gver nebol
v roku 2004 poskytnuty.

Povinné minimalne rezervy

Obchodné banky, pobocCky zahrani¢nych bank, sta-

vebné sporitelne a institlcie elektronickych penazi

od 1. januara 2004 tvoria povinné minimalne rezervy
vo vySke 2 %:

- zneterminovanych vkladov, terminovanych vkladov
a prijatych Gverov v slovenskych korunach a v cu-
dzich menach,

- zvkladov a prijatych Gverov s vypovednou lehotou
v slovenskych korunach a v cudzich menéch,

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

Periéda pre vyhodnocovanie povinnych minimalnych
rezerv v roku 2004 bola jeden mesiac. Povinné mi-
nimalne rezervy vedené v NBS na (c¢te penaznych
rezerv banky sa Urocia do vysky ur¢enych povinnych
minimalnych rezerv na prislusny mesiac Grokovou
sadzbou 1,5 %.

Kurzova a devizova politika

a) reZim vymenného kurzu

Narodna banka Slovenska v roku 2004 uplatiovala
rezim plavajliceho vymenného kurzu, pricom vymenny
kurz slovenskej koruny sa urcoval vo vztahu k re-
ferenénej mene - euru. Narodna banka Slovenska
vyuzivala moznost intervenovat na devizovom trhu
s cielom korigovat nadmern( volatilitu vymenného
kurzu slovenskej koruny, resp. reagovat na vyvoj
vymenného kurzu, ktory nezodpovedal vyvoju makro-
ekonomickych fundamentov.

b) nominalny vymenny kurz Sk

Nominalny vymenny kurz slovenskej koruny voci
euru sa v priebehu roka 2004 zhodnotil 0 5,8 %,
ked k 31. decembru 2004 dosiahol 38,796 SKK/
EUR. Vplyvom vyvoja krizového kurzu USD/EUR na
svetovych trhoch zaznamenal vymenny kurz sloven-
skej koruny voci americkému dolaru vyssie zhod-
notenie (0 13,4 %) a ku koncu roka bol na Grovni
28,496 SKK/USD.

¢) nominalny a realny efektivny vymenny kurz Sk®
Vyvoj indexu nominalneho efektivheho vymenného
kurzu slovenskej koruny (NEER) bol v roku 2004
ovplyvneny niZzSou mierou zhodnotenia priemerného
kurzu slovenskej koruny voéi americkému dolaru
(12,3 %) oproti medzirocnému rastu o 18,9 % v roku
2003, ale aj zvySujlicou sa dynamikou zhodnotenia
slovenskej koruny vocCi euru (3,5 % oproti 2,8 %
v roku 2003). Priemerna medziroéna miera rastu
indexu NEER sa znizila na 4,9 % oproti 7,0 % v roku
2003.

Index realneho efektivneho vymenného kurzu (REER)
na baze indexu cien vyrobcov sa zhodnotil v priemere
medziro¢ne o 2,2 %, ¢o bolo vyrazne menej nez zhod-
notenie 0 13,2 % v roku 2003. Tempo rastu REER na
baze cien produktov priemyselnej vyroby, t. j. bez cien
nerastnych surovin a cien energii, sa spomalilo na
2,2 % oproti rastu o 7,2 % v predchadzajucom roku.

& Metodika vypoctu indexov nominalneho a redlneho efektivneho vymenného kurzu slovenskej koruny (NEER a REER) je prevzata
od MMF. PouZiva priemerné mesacné kurzy slovenskej koruny a mien partnerov vo¢i dolaru. Je zaloZena na baze indexu cien
vyrobcov PPI (cien produktov priemyselnej vyroby PPl manufacturing), vychodiskového roku 1999 a Sestnastich vyznamnych
obchodnych partneroch SR, predstavujucich spolu zhruba 83 az 89 % obratu zahrani¢ného obchodu SR v rokoch 1993 - 2004:
Nemecko, Ceska republika, Taliansko, Raktsko, Franctizsko, Holandsko, USA, Velka Britania, Svajéiarsko, Polsko, Madarsko,

Ukrajina, Rusko, Japonsko, Cina a Turecko.
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Sprava o menovom vyvoji v SR v roku 2004

Tabulka 29 Vyveoj menovej struktiry devizovych inkas a platieb v rokoch 2001 az 2004

Obrat spolu (v mld. Sk)
Z toho: euro (vratane byvalych mien EMU)
Ceska koruna
americky dolar
ostatné meny?
Podiel obratu na HDP (v beznych cenach)
Zdroj: NBS.

2001 2002 2003 2004
1277,9 1385,6 1536,8 1657,5
61,3 % 63,7 % 69,8 % 70,2 %
8,7% 9,3 % 7,8 % 7,5 %
26,4 % 23,2 % 19,0 % 18,8 %
3,6 % 3,8 % 3,3% 3,6 %
126,5 % 126,1 % 127,9 % 125,14 %

1) Madarsky forint, danska koruna, nérska koruna, Svédska koruna, Svajciarsky frank, anglicka libra, australsky dolar, japonsky jen,

kanadsky dolar a iné meny.

d) vyhodnotenie menovej strukttry devizovych inkas
a platieb Slovenskej republiky

Celkovy obrat devizovych inkas a platieb za platobné
tituly skupin 1 az 6 v konvertibilnych menach predsta-
voval za rok 2004 objem 1 657,5 mld. Sk. Priemerny
mesacny obrat (138,1 mld. Sk) vzrastol oproti roku
2003 o 7,9 %. Devizové inkasa a platby dosiahli
aktivne saldo 17,2 mid. Sk (v predchadzajdcom roku
13,2 mid. Sk).

Rozhodujlcu ¢ast menovej Struktiry celkového obratu
tvoria z dlhodobého hladiska podiely eura a americ-
kého dolara, priblizne 88 az 90 % od roku 1999. Od
zavedenia spolo¢nej meny podiel eura rastie, naopak
podiely amerického dolara a ¢eskej koruny klesaja,
avSak tempo rastu podielu eura sa v roku 2004 spo-
zrejme najma vyvoj krizového kurzu a obnoveny rast
podielu amerického dolara na devizovych platbach
sUyvisiaci s rastom cien ropy. Podiel ostatnych mien
sa po tom, ¢o v ostatnych rokoch stagnoval, v roku
2004 mierne zvysil.

2.4.6. Menovy kalendar

Januar

e Zaciatkom roka nadobudol Gcinnost novy zakon
o dani z prijmov, ktory zaviedol jednotnu sadzbu
dane 19 % pre vSetky prijmové skupiny fyzickych,
ako aj pravnickych osob. Platnost nadobudol aj novy
zakon o DPH, ktory zjednotil sadzbu dane z pridanej
hodnoty na 19 % a nahradil tak zniZzend sadzbu (14 %)
a zakladnu sadzbu (20 %).

¢ Ratingova agentura Fitch zvySila rating dlhodobych
zavazkov Slovenskej republiky v zahrani¢nej mene
z BBB na BBB+ a v domacej mene na Groven A, pri-
c¢om zaroven potvrdila pozitivny vyhlad dlhodobych
zavazkov v zahrani¢nej mene.

Marec

e Medzinarodna ratingova agentira Standard &
Poor’s (S&P) zvysila Gverovy rating Slovenska v zahra-
nicénej mene z BBB/A-3 na BBB+/A-2. Vyhlad ratingu
ostava pozitivny.

e Juhokérejska automobilka Kia Motors oficialne
oznamila rozhodnutie, Ze svoj prvy zavod v Eurépe
postavi na Slovensku.

April

e Vlada SR spolu s navrhom vychodisk rozpoctu
prediskutovala a schvalila Konvergenény program
na rok 2004.

¢ Svetova banka uvolnila pre Slovensko tretiu posled-
na tranzu 70 mil. EUR z pd6zicky EFSAL na reStruktura-
lizaciu domaceho podnikového a finanéného sektora,
¢im potvrdila, Ze slovenska vlada Uspesne zavrSuje
reformné kroky v celom narodnom hospodarstve.
Zdroje v celkovom objeme 200 mil. EUR boli uvolno-
vané na zaklade postupného plnenia stanovenych

podmienok.

Maj

e Dna 1. maja 2004 sa Slovenska republika stala
¢lenom Eurépskej Unie. Podpisanim Pristupovej
zmluvy sa SR zaviazala, Ze sa vstupom do EU stane
zmluvnou stranou zmldv, na ktorych je Gnia zalozena.
Odo dna pristlpenia sa teda stala Gcastnikom Hos-
podarskej a menovej Unie ako Clensky stat, pre ktory
plati vynimka, t. j. nadobudla Statdt ¢lenského statu
s derogaciou - v buducnosti sa od SR o¢akava vstup
do menovej Unie. Zaroven sa Narodna banka Sloven-
ska stala stc¢astou Eurépskeho systému centralnych
bank (ESCB) so vSetkymi pravami a povinnostami
z toho vyplyvajlicimi. Po splneni konvergenénych
kritérii bude moct Clensky Stat s derogaciou zaviest
spolo¢ni menu euro a centralna banka sa stane
sUcastou Eurosystému.

e Bankova rada NBS schvalila Aktualizovany menovy
program na rok 2004, v ramci ktorého NBS upravila
oCakavania ohladom buddceho vyvoja ekonomiky.

Jiin

¢ Ratingova agentira Moody’s Investors Service zme-
nila vyhlad Slovenska zo stabilného na pozitivny. Slo-
vensko bolo hodnotené ratingovou znamkou A3. Zme-
na vyhladu bola ovplyvnena vysledkami Strukturalnych
reforiem, liberalizaciou cenovej politiky, privatizaciou
bankového sektora, zavedenim déchodkovej reformy
a tiez reforiem v oblasti vzdelavania a zdravotnictva.
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Moody’s zmenou reagovala aj na zavedenie rovnej
dane z prijmu pre fyzické a pravnické osoby, ¢im
SR vytvorila jedno z najliberalnejSich ekonomickych
prostredi v strednej a vychodnej Eurépe.

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

September

¢ Vlada SR schvalila Konkretizaciu stratégie prijatia
eura, podla ktorej by SR mala vstlpit do eurozony
k 1. januaru 2009.

* Ratingova agentura Fitch zvySila rating dlhodobych
zavazkov Slovenskej republiky v zahrani¢nej mene
z BBB+ na A- a rating dlhodobych zavazkov SR
v domacej mene z A na A+. Zaroven potvrdila rating
kratkodobych zavazkov.

December

e Agentura Standard & Poor’s zvysila rating dlho-
dobych zavazkov Slovenska z BBB+ na A-, priCom
zmenila vyhlad zo stabilného na pozitivny.

¢ Bankova rada NBS schvalila Menovy program NBS
do roku 2008, ktory definuje dalsi vykon menovej
politiky ako inflacné cielenie v podmienkach ERM ILI.
NBS v nom po prvykrat stanovila jednoznacny ramec
menovej politiky v strednodobom horizonte, a to nie
vo forme vyhladu, ale vo forme zavazného ciela.
V strednodobom horizonte je stanoveny ciel pre
medziro€nu inflaciu merand harmonizovanym inde-
xom spotrebitelskych cien pod 2,5 % ku koncu roka
2006 a pod 2 % ku koncu roka 2007 a 2008. Tento
inflacny ciel je v sllade s ¢lenstvom SR v Eurépskej
(nii, v sulade so stratégiou prijatia eura a zniZzovania
fiSkalneho deficitu. Do obdobia vstupu do systému
vymennych kurzov ERM Il bude NBS nadalej pouZzivat
rezim riadeného floatingu, ktory je v stlade s plnenim
ciela v oblasti inflacie. Menovy program NBS do roku
2008 predstavoval posledny menovy program, ktory
urcuje vykon a ciele menovej politiky az do terminu
zavedenia eura v SR. V nasledujlcich rokoch budu
prezentované len komentare k rozhodnutiu Narodnej
banky Slovenska o uréenej vySke Urokovych sadzieb
NBS. Menovy program bude nahradeny strednodobou
predikciou, ktorej vysledky budu publikované.

2.5. Financneé trhy

2.5.1. Penainy trh
Vyvoj tirokovych sadzieb penazného trhu

Priemerné sadzby medzibankového penazného trhu,
po pociato€nom stabilnom vyvoji na zaciatku roka
2004, zaznamenali koncom januara pokles z dévodu
korelacie penazného trhu s devizovym, ako aj vplyvom
narastu oCakavani z mozného zniZzovania sadzieb
NBS. Nezmenena uroven sadzieb NBS a nasledné

zverejnenie korekcie Gdajov zo zahrani¢ného ob-
chodu SU SR zastavili pokles a nasledne ich Uroven
vzrastla.

Po verbalnych intervenciach zo strany NBS o nepri-
meranom posilinovani slovenskej koruny znizila NBS
v marci klti¢ové sadzby NBS o 50 bazickych bodov.
NBS pristtpila k tejto zmene sadzieb v snahe podporit
ozivenie domaceho dopytu, ako aj zastavenia tlaku
na neprimerané zhodnocovanie vymenného kurzu.
Banky tento krok o¢akavali a zniZenie mali v cenach
depozitov uz CiastoCne zapocitané. Preto po oznameni
vysledku rokovania Bankovej rady NBS poklesli sadzby
penazného trhu v mensej miere.

Druhé zniZzenie na konci aprila banky neocakavali.
Pred oznamenim vysledku rokovania Bankovej rady
NBS boli vo vynosovej krivke penazného trhu impli-
kované oCakavania z poklesu sadzieb o 50 bazickych
bodov v horizonte Siestich az siedmich mesiacov.
Z dévodu prilevu kratkodobého kapitalu vyuZivajuceho
Urokovy diferencial, ktory neadekvatne posilfiioval slo-
vensk( korunu, rozhodla Bankova rada NBS o znizeni
klG¢ovych sadzieb o 50 bazickych bodov. Po ozname-
ni zniZzenia klGGovych sadzieb dosSlo k adekvatnemu
poklesu jednotyzdnovej aZz dvojmesacnej splatnosti
a v mensej miere sadzieb so splatnostou nad tri me-
siace. Nasledna zmena tvaru vynosovej krivky zname-
nala pokles implikovanych o¢akavani z nasledujiceho
znizenia sadzieb NBS, ktoré na obdobie najblizSich
Styroch mesiacov neboli vysSie ako 10 bazickych bo-
dov a ani na obdobie najblizSich deviatich mesiacov
nepresiahli 50 bazickych bodov.

V aprili, po za¢leneni danovych Gradov do pésobnosti
Statnej pokladnice, zaznamenal pefiazny trh nérast
vplyvu Agentlry pre riadenie dlhu a likvidity (ARDAL),
ktora spravuje prostriedky Statnej pokladnice. Zvyso-
vanie dispoziéného objemu prostriedkov na Géte Stat-
nej pokladnice, ktory v uréitych obdobiach vyrazne
presahoval vySku stanovenych povinnych minimalnych
rezerv, sa priebezne zvySoval vplyv agentliry ARDAL
na penazny trh, ¢o sa prejavilo narastom zavislosti
bank na zdrojoch Statnej pokladnice a naslednym
narastom cien jednodnovych depozitov aj v obdobi
nadbytku dennej likvidity.

Na pokracujlce nepriaznivé zhodnocovanie vymenné-
ho kurzu v jani reagovala NBS pozastavenim steriliza-
cie formou kratenia akceptovaného objemu v Styroch
repo tendroch a odmietnutim celého dopytu v aukcii
pokladni¢nych poukazok NBS (PP NBS). V ddsledku
vyrazného prebytku likvidity v bankového sektore do-
Slo k poklesu sadzieb penazného trhu a naslednému
znizeniu Grokového spreadu v porovnani s cenami
depozitov v zahranici.

Referencné banky reagovali na zmenenu situaciu
narastom spreadu medzi nakupnou a predajnou
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stranou cien depozitov z 30 na 50 bazickych bodov
a doCasnym pozastavenim kotacii BRIBID/BRIBOR.
Napriek opakovanému poklesu vynosovej krivky na
nizSie Grovne nedosSlo k zmene jej tvaru a nemenili
sa ani implikované ocakavania z budiceho vyvoja
Urokovych sadzieb.

Na konci jina (s uc¢innostou od 1. jula 2004) zniZila
NBS tretikrat kliCové sadzby (0 50 bazickych bodov),
¢im reagovala na opatovne vznikajuce tlaky, podpo-
rujlce neprimerane rychlu dynamiku zhodnocovania
vymenného kurzu slovenskej koruny. Penazny trh,
ktorého ceny boli pred oznamenim zmeny klGcovych
sadzieb NBS na nizkej Urovni, na zmenu sadzieb
nereagoval. Po obnoveni akceptovania celého dopytu
v repo tendroch sa koncom jlla situacia na penaznom
trhu stabilizovala a banky upravili kétovanie depozitov
na Standardné rozpatie 30 bazickych bodov.

Zatvaranie korunovych pozicii zo strany zahrani¢nych
investorov v auguste, ktoré bolo sprevadzané zvy-

Senim ceny depozitov, sa udialo v ¢ase zverejnenia
najnovsich vysledkov slovenského zahrani¢ného ob-
chodu a zvySenia klG¢ovych sadzieb v Polsku a Cesku.
Narast dlhého konca vynosovej krivky znizil impliko-
vané ocakavania z dalSieho poklesu sadzieb NBS,
pricom o¢akavania z poklesu o viac ako 75 bazickych
bodov sa prediZili z piatich mesiacov v auguste na
sedem aZ osem mesiacov v novembri.

Narast sadzieb penazného trhu bol zastaveny v no-
vembri a nakup slovenskych korin na devizovom trhu
spojeny s ich ukladanim na medzibankovom trhu
vyrazne zniZil cenu depozitov penazného trhu. Z uve-
deného ddvodu reagovali sadzby penazného trhu na
oznamenie Stvrtého znizenia klicovych sadzieb NBS
0 50 bazickych bodov len minimalne. K poslednému
zniZzeniu sadzieb v roku 2004 z konca novembra
pristipila NBS z dévodu priaznivého aktualneho vy-
voja inflacie, ocakavani jej vyrazného poklesu v roku
2005, ako aj s prihliadnutim na nerovnovazny vyvoj
vymenného kurzu slovenskej koruny. Zmena tvaru vy-
nosovej krivky so zniZenim strmosti jej sklonu prediZila
oCakavania z dalSieho mozného poklesu sadzieb NBS
neprekracéujlce Uroven 50 bazickych bodov v horizon-
te deviatich mesiacov.

Medzibankové obchody na penaznom trhu

V roku 2004 doslo na medzibankovom trhu v ramci
repo obchodov, obchodov s depozitmi a v ramci
swapov v medziroénom porovnani len k miernemu
narastu obratu. Domace banky sa na celkovom ob-
rate podielali 38,9 % a zahranicné 61,1 %. Najvyssi
podiel na obrate, vynimajlc repo obchody, s ktorymi
sa obchodovalo minimalne, mali domace banky v ob-
chodovani s depozitmi 49,6 % a zahrani¢né banky
v ramci swapov 71,8 %.

0Od januara 2004 zahrnula NBS do Statistického
vykazovania obchodov na medzibankovom trhu aj
dva derivaty odvodené od sadzieb penazného trhu,
ktorymi s Forward Rate Agreement (FRA) a Interest
Rate Swap (IRS). RozSirenim Statistického vykazovania
obchodov o derivaty sa podiel domacich a zahranic-

2004
jan. feb. mar. apr. maj jun jal aug. sep. okt. nov. dec.
Depozity 748 603 687 559 735 570 643 650 561 564 557 27
Repo 2 0 0 8 0 0 0 0 0 0 0 0
Swap 789 642 748 613 627 658 633 572 511 626 564 706
FRA 38 25 24 29 26 46 2 11 7 10 22 18
IRS 28 9 7 7 9 10 5 5 4 4 7 9
Spolu 1605 1279 1466 1216 1397 1284 1283 1236 1083 1204 1150 1460
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nych bank na obrate vyraznejSie nezmenil. Domace
banky dosiahli podiel 39,0 % a zahraniéné 61,0 %.
Najvyssi obrat mali domace banky v ramci obchodov
s depozitmi 49,6 % a zahrani¢né banky v ramci IRS
75,7 %.

Podiel referenénych bank na celkovom zobchodo-
vanom objeme nakupov a predajov medzi bankami
predstavoval 85,4 %.

V roku 2004 prebiehalo obchodovanie najma s depo-
zitmi najkratSich splatnosti, pricom obchody so splat-
nostou do jedného tyZdna dosiahli 89 % z celkového
objemu obchodov a obchody so splatnostou do dvoch
tyzdnov presiahli 95 % z celkového zobchodovaného
objemu s depozitmi.

Operacie NBS na penaznom trhu

NBS ovplyvnila nepriamo aktivity na penaznom trhu
v dvoch oblastiach. Prvou bolo poskytnutie bankam
moznost Cerpat vnutrodenny dver v NBS, ktory je
zabezpeceny cennymi papiermi s limitom Cerpania
stanovenym v tyzdennych intervaloch. Takto aj za si-
tuéacie nizkeho objemu povinnych minimalnych rezerv
mozu banky vyuZivat pocas dna bezlrocne prostriedky
z NBS na plynuly priebeh platobného styku. PoCas
roka sa do moznosti ¢erpania vnitrodenného Gveru
zapojili najprv dve banky a neskdr osem bank, pri-
¢om hodnota zabezpecujlcich cennych papierov na
konci roka predstavovala 43,3 mld. Sk. Zavedenie
bezlroénej moznosti ¢erpania vnitrodenného Gveru
prispelo k poklesu tlaku po najkratSich depozitoch
pocas nizSich dennych zostatkov, ¢o zmensilo volati-
litu ceny najkratSich sadzieb penazného trhu. Druhou
bola zmena spdsobu Grocenia prostriedkov bank dr-
Zanych na clearingovom Ucte pre potrebu tvorby PMR.
Pévodne boli prostriedky Gro¢ené v zavislosti od vySky
dennych zostatkov. Zavedenie Grocenia, zalozeného
na priemernej vyske zostatkov za sledované obdobie,
malo na sadzby penazného trhu stabilizacny vplyv.

Realizaciu menovej politiky prostrednictvom obchodov
na volnom trhu ponechala NBS v roku 2004 bez sys-
témovych zmien pri vyuZivani Standardnych nastrojov.
K zmenam doslo v ramci jednotlivych nastrojov, t. j.
obchodov na volnom trhu a spdsobe ocenovania
cennych papierov, ktoré vstupuji do obchodov ako
zabezpeka.

NajdolezitejSim nastrojom zostali aj nadalej dvojtyz-
dnové repo tendre, ktoré NBS vypisovala s pravidel-
nou tyZzdennou periodicitou. Zaciatkom roka bol nizsi
podiel tendrov na celkovom objeme sterilizovanych
prostriedkov (56,2 % vo februari) ovplyvneny vyssim
zaujmom o PP NBS. K opatovnému narastu podie-
lu tendrov doslo v dbsledku rozhodnutia BR NBS
z februara 2004 o znizeni podielu PP NBS (25 % na

celkovom objeme). Dopyt v tendroch vyrazne vzrastol
(s maximalne zaznamenanym podielom v auguste
82,8 %), pricom do konca roka neklesol pod 75 %.

NBS vacsinou akceptovala cely dopyt v repo tendroch.
V marci odmietla ¢ast dopytu z dévodu technického
vyrovnania objemového rozdielu medzi Zivymi tendra-
mi, pricom dopyt v kratenom tendri presiahol dvojna-
sobne objem splatného repo tendra. K opatovnému
neakceptovaniu celého dopytu pristipila NBS v juni
s cielom ponechat prebytok medzibankovej likvidity
za UGcelom ovplyvnenia vyvoja na devizovom trhu. Vy-
sledkom kratenia dopytu bol pokles priemerného ak-
ceptovaného vynosu v porovnani s limitnou sadzbou
pre repo tender o 59 bazickych bodov.

V ramci PP NBS doslo v roku 2004 k viacerym zme-
nam v emisnych podmienkach. Prva zmena nastala
po nadobudnuti Ucinnosti novely zakona o dani
z prijmov od januara, ktora umoznila zmenit formu
primarneho predaja PP NBS z aukcie holandskym
spbsobom na americky spdsob. Druhou zmenou bolo
februarové rozhodnutie BR NBS o stanoveni podielu
PP NBS na celkovom objeme sterilizacie prebytoénej
likvidity na drovni okolo 25 %. K tomuto opatreniu
doslo v désledku zvySenia zaujmu o PP NBS, ktoré
NBS nepovazuje za svoj hlavny menovy nastroj. Tre-
tfou zmenou bolo rozSirenie Ucastnikov v primarnej
aukcii PP NBS o Ministerstvo financii SR zastlpené
agentlrou ARDAL. Celkovo vyhlasila NBS pocas roka
2004 trinast aukcii PP NBS, pricom len v jednom
pripade neakceptovala ziadnu ponuku. Pociatocny
rozdiel medzi minimalnym a maximalnym akcepto-
vanym vynosom sa pohyboval v rozpati 10 az 16
bazickych bodov. NBS neakceptovala v juni Ziadne
ponuky, ¢o spolu s kratenim tendrov bolo prejavom
Usilia zabranit nadmernému posilihovaniu slovenskej
koruny. V dbsledku obnovenia emitovania PP NBS
v juli a snahy bank o uspenie v aukcii doSlo k narastu
spreadu medzi minimalnym a maximalnym vynosom
na 31 az 48 bazickych bodov. Napriek tomu bol prie-
merny akceptovany vynos nad trojmesacnou sadzbou
na penaznom trhu zafixovanou v den aukcie. Na konci
roka doSlo k opatovnému zniZeniu spreadu medzi
akceptovanymi vynosmi na 6 az 20 bazickych bodov,
pricom priemerny vynos poklesol pod trojmesacny
BRIBOR zafixovany v den aukcie.

NajcastejsSie vyuzivanymi jednodnovymi obchodmi
boli vklady. Banky s vynimkou obdobia nedostatku
dennej likvidity, ktoré zvyCajne nastalo po naraste
akceptovanych objemov v tendroch v porovnani so
splatnym objemom, sa snafZili ponechat si nadbytok
likvidity, ktory nasledne ukladali v NBS. Maximalny
objem dennych vkladov bol zaznamenany v jini,
ked NBS vyraznejSie redukovala objem dopytu v ten-
droch a banky tak uloZili najvac¢si vklad 23,2 mid.
Sk. NajvysSia poZiadavka bank na refinancovanie
sa uskutocnila taktiez v jini, ked NBS akceptovala
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Tabulka 31 Mesacné priemery obchodov NBS z pohladu ich vplyvu na medzibankovi likviditu

(mil. Sk)
2004
jan. feb. mar. apr. maj jun jal aug.  sep. okt. nov. dec.

0/N repo 1371 1090 236 8 0 439 50 888 737 73 525 0
O/Nvklad  -2779 -3546 -3645 -656  -1471  -8992  -2916 -1546 -415 -838 508 2331
PP NBS 66837 -81164 -77160 -70047 -70000 -43000 -40000 -43226 -60000 -60000 -60000 -60000
SRT -113061 -107 185 -115526 -125040 -131546 -149067 -189555 -211815 -211577 -202905 -204 449 -195815
Spolu -181306 -190805 -196095 -195735 -203017 -200620 -232421 -255699 -271255 -263670 -264432 -258 146
Zdroj: NBS.

vy$si dopyt v repo tendri, v dosledku ¢oho sa bankovy
sektor dostal do vyrazného podstavu likvidity. Banky
si posledny pracovny den v jini (z dévodu potreby
splnenia pozadovanych minimalnych rezerv) pozicali
v NBS 11,2 mid. Sk.

Vyvoj likvidity bankového sektora

Sterilizaény charakter vykonu menovej politiky pre-
trvaval aj v roku 2004, pricom sterilizacna pozicia
NBS vocéi bankovému sektoru v priebehu roka rastla.
Vynimku predstavoval posledny Stvrtrok 2004, ktory
bol charakterizovany miernou stabilizaciou Grovne
sterilizacie, pricom vsak v zavere roka dosSlo k jej
opatovnému zvySeniu. Medzirocny narast sterilizacnej
pozicie NBS voci bankovému sektoru predstavoval
113,4 mld. Sk a k ultimu roka 2004 dosiahla sterili-
zacia 289,4 mld. Sk.

K podstatnym zdrojom zvySovania likvidity bankové-
ho sektora patrili operacie NBS na devizovom trhu
zamerané proti nadmernej dynamike zhodnocovania
vymenného kurzu slovenskej koruny. Rezervy ob-
chodnych bank boli devizovymi intervenciami najvy-
raznejSie ovplyvnené v juli (zvySenie likvidity o 30,6
mld. Sk) a v decembri (zvySenie likvidity o 23,3 mid.
Sk) a ich kumulativny objem v roku 2004 dosiahol
68,6 mld. Sk.

Dalsim prolikvidne posobiacim faktorom bolo po-
stupné uvolhovanie prostriedkov deponovanych vo
forme terminovaného vkladu Ministerstva financii
SR v NBS a ich predisponovanie do Statnej poklad-
nice (Cast zdrojov z emisie eurobondov, realizovanej
v maji 2004, v korunovom ekvivalente priblizne
18 mid. Sk).

V smere zvySovania likvidity obchodnych bank
posobil aj postupny prevod prostriedkov z Gc&tov
sektora verejnej spréavy, vedenych v NBS, do Statnej
pokladnice v suvislosti so zacatim jej ¢innosti od
1. janudra 2004, ako aj uvolnovanie prostriedkov zo
zatial' zostavajlcich Gctov verejnej spravy v NBS do
bankového sektora.

Likvidné zdroje bankového sektora boli v roku 2004
zvySené aj poésobenim niektorych jednorazovych
vplyvov. Patrilo k nim zniZenie sadzby povinnych
minimalnych rezerv od 1. januara 2004 o 1 percen-
tualny bod (v porovnani s decembrom 2003 zvySenie
potreby sterilizacie o 6,3 mld. Sk) a januarovy prevod
prostriedkov Statnych fondov z NBS do bankového
sektora (prilev likvidity v objeme 10,8 mid. Sk).

ZvySenie likvidity vplyvom posobenia uvedenych fak-
torov bolo Ciastocne kompenzované jej odéerpanim
prostrednictvom previsu objemu emitovanych Stat-
nych cennych papierov na domacom penaznom trhu
nad ich splatkami (vratane vyplatenych vynosov zo
Statnych dlhopisov v objeme 15,7 mld. Sk), ¢o znizilo
likviditu o 6,9 mlid. Sk.

Aj objem obeziva, ktoré v 1. polroku posobilo skor
neutralne, v 2. polroku rasttcim trendom prispievalo
ku kumulativnemu znizovaniu likvidity bankového
sektora (priblizne o 7 mld. Sk).

V prostredi vykonu menovej politiky, charakterizova-
nom prevazujdcim vplyvom prolikvidne posobiacich
faktorov, sa objem sterilizovanych zdrojov v priebehu
roku pohyboval od 170 mid. Sk do 290 mld. Sk a prie-
merna roc¢na Uroven sterilizacie dosiahla 226,2 mld.
Sk v porovnani so 162,7 mld. Sk v roku 2003.

Vyvoj povinnych minimalnych rezerv

V sllade s procesom harmonizacie menovych nastro-
jov NBS s menovym inStrumentariom ECB pristupila
NBS v januari 2004 k poslednej faze znizenia sadzby
povinnych minimalnych rezerv (PMR) pre bankovy sek-
tor o 1 percentualny bod (z 3 % na 2 %). Vplyvom tejto
zmeny doslo k harmonizacii sadzby PMR s Groviou
ich tvorby v eurozéne.

V doésledku znizenia sadzby PMR poklesla ich priemer-
na Groven priblizne o 6,3 mid. Sk. Skutocné plnenie
PMR za cely bankovy sektor bolo v roku 2004 vyrov-
nané s vyraznejsim objemom v aprili. V podmienkach
vyraznej nadbytocnej likvidity a pokracujucich sterili-
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Urcené Skutocné plnenie PMR
PMR priemer plnenie v % standardna odchylka
Januar 15,59 15,70 100,70 5,85
Februar 15,61 15,63 100,13 5,76
Marec 16,01 16,03 100,14 5,67
April 15,84 16,15 101,99 3,95
M3j 15,53 15,57 100,27 3,45
Jun 16,16 16,23 100,45 6,10
Jul 15,97 16,04 100,40 5,00
August 16,11 16,13 100,13 5,32
September 16,84 16,89 100,30 5,25
Oktober 17,55 17,60 100,27 4,10
November 17,50 17,53 100,18 5,03
December 17,58 17,64 100,32 6,16

zacnych operacii NBS bol ur¢eny objem PMR v kazdom
mesiaci roka 2004 dodrzany a nedochadzalo k jeho
velkému prekroceniu. Priemerné mesacné nadbytoéné
rezervy sa pohybovali od 0,02 mid. do 0,32 mid. Sk.

Objem uloZzenych PMR sa na dennej baze pohyboval
od 4,08 mld. Sk az po 36,31 mld. Sk. Vykyvy dennych
povinnych minimalnych rezerv oproti ich stanovenej
hodnote sa v jednotlivych periédach pohybovali od
20,7 mld. Sk nadbyto¢nych rezerv po nedostatoéné
rezervy v objeme 12,03 mld. Sk. Najvyraznejsia
variabilita merana Standardnou odchylkou vo vyvoji
povinnych minimalnych rezerv za rok 2004 bola v jani
a v decembri.
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=== Skuto¢ny denny stav povinnych minimalnych rezerv
== Uréeny mesacny priemerny stav povinnych minimalnych rezerv

V roku 2004 nedoslo k nesplneniu stanovenych povin-
nych minimalnych rezerv ani v jednom pripade.

Statne pokladniéné poukazky

Agentdra pre riadenie dlhu a likvidity, ktora od roku
2004 v mene Ministerstva financii SR rozhoduje
0 emisnych podmienkach statnych cennych papierov,
ako aj o vysledku aukcii, zacala vo februari emitovat
Statne pokladniéné poukazky (SPP). V emisnom ka-
lendari na rok 2004 agentira ARDAL planovala emi-
tovat SPP len so splatnostou 1 rok, aviak z dévodu
reStrukturalizacie splatok Statneho dlhu sa v oktobri
rozhodla skratit splatnosti vSetkych zostavajlcich
planovanych emisii na 3 mesiace. Po niekol'koroc-
nej historii americkych aukcii si reforma danového
zakona vyziadala zmenu formy primarneho predaja.
Novy danovy zakon vymedzuje vynimky, pre ktoré
vynos z cennych papierov nie je stcastou danoveé-
ho zakladu, ale predmetom zrazkovej dane. Tieto
subjekty maji umozneny vstup na trh so SPP a pri
americkej aukcii by nebolo mozné v den splatnosti
kvantifikovat ich vynos, a teda ani zabezpecit odvod
dane zrazkou. Preto je holandska aukcia v sticasnosti
nevyhnutnou formou realizacie aukéného spdsobu
primarneho predaja SPP.

Celkova suma predanych SPP v roku 2004 dosiahla
38,8 mld. Sk (20 % z celkového dopytu v aukciach).
Priemerna suma jednej emisie dosiahla 1,8 mld. Sk,
pricom priemerny dopyt investorov na jednu aukciu
predstavoval 8,7 mld. Sk. Nizky podiel uspokojenia
dopytu investorov v aukciach bol spésobeny zvySenim
podielu refinancovania deficitu prostrednictvom Uve-
¢o znizovalo potrebu financovat ho prostrednictvom
trhu.
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Na primarnom nakupe sa zahrani¢ni investori po-
dielali 15 %. Nakup domacich obchodnych bank
predstavoval 66 % a podiel ostatnych tuzemskych
investorov tvoril 19 %.

Priemerny akceptovany vynos na primarnom trhu
SPP v roku 2004 dosiahol 4,28 %. Vynosy boli po¢as
celého hodnoteného obdobia pod Groviou Grokovych
sadzieb domaceho penazného trhu porovnatelnej
diZky splatnosti. V roku 2004 boli na trh umiestnené
SPP v priemere o 16 bazickych bodov pod Groviiou
BRIBOR pri porovnatelnom danovom zataZeni.

2.5.2. Kapitalovy trh

Primarny trh
Statne dlhopisy

Vznikom Agentury pre riadenie dlihu a likvidity (ARDAL)
dna 1. januara 2004 sa zacal v Slovenskej republike
pouZzivat novy systém riadenia Statneho dlhu a likvi-
dity. DoSlo k novej delbe ¢innosti a zodpovednosti
medzi Ministerstvom financii SR, agentirou ARDAL,
Statnou pokladnicou a Narodnou bankou Slovenska.
Agentlra ARDAL bola v zmysle zakona ¢. 386/2002
Z. z. o Statnom dlhu a Statnych zarukach, ktorym sa
doplnil zakon &. 291/2002 Z. z. o Statnej pokladnici,
poverena vydavanim a splacanim statnych cennych
papierov vratane vynosov statnych dlhopisov.

V priebehu roka sa uskutoCnilo spolu 26 emisii Stat-
nych dlhopisov v celkovej sume 101,0 mld. Sk, ¢o
v porovnani s predchadzajicim rokom predstavovalo
zvySenie celkovej emitovanej sumy Statnych dlhopisov
0 2,5 mld. Sk (v predchadzajlicom roku 98,5 mid. Sk).
Celkovy dopyt dosiahol 220,7 mld. Sk, ¢o predstavo-

Sprava o menovom vyvoji v SR v roku 2004

valo medziro¢ny narast o 18,5 % (v predchadzajlcom
roku 186,2 mid. Sk). Priemerna suma emisie pred-
stavovala 3,9 mld. Sk (medziroény pokles o 0,8 mld.
Sk). K zniZeniu velkosti emisii v porovnani s rokom
2003 doslo v dbsledku vypisovania emisii Statnych
pokladni¢nych poukazok pocas celého roka.

Pri zostavovani emisného programu Statnych dlhopi-
sov na rok 2004 vychadzala agentdra ARDAL z princi-
pu zatraktivnenia trhu so Statnymi dlhopismi formou
zvacéSenia rozsahu emisii, zavedenia novych produktov
a prediZenia vynosovej krivky na 15 rokov. Dokumentu-
je to skutoCnost, ze na trh boli uvedené vylucne iba tap
emisie (znovuotvaracie emisie), pricom celkova suma
kazdej z 5 emisii bola stanovena na 40,0 mid. Sk.
Prvykrat v hist6rii bola na trh uvedena emisia statnych
dlhopisov s lehotou splatnosti 15 rokov. Na primarny
trh boli vSetky emisie uvadzané klasicky, americkou
aukciou. Daldou novinkou pri vydavani $tatnych dihopi-
sov boli 5-rocné statne dlhopisy s pohyblivym vynosom
(12M BRIBOR), ktory bol v roku 2004 stanoveny na
5,45 % a 3-rocna emisia s nulovym kup6énom, ktora
ako jedina z uvedenych emisii bola emitovana v celej
planovanej emisnej sume (40,0 mld. Sk). V maji 2004
bola vydana na zahraniénom finanénom trhu emisia
10-ro€nych Statnych dlhopisov denominovanych v eu-
rach v hodnote 1 mid. EUR.

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

Benchmarkova vynosova krivka statnych dlhopisov
0Od zaciatku roka 2004 sa v NBS zacalo s realizaciou

kotacie benchmarkovych statnych dlhopisov. Banky
na baze dobrovol'nosti denne kétovali vybrané Statne

Tabulka 33 Struktiira emisii Statnych dlhopisov podla miery uspokojenia investorov

2003
Objem Pocet

vmid. Sk  emisii
1-roéné SD 15,0 3
1,5-r0&né SD 16,6 3
2-roéné SD 15,1 2
3-roéné SD = =
5-rodné SD, pohyblivy kupon
(12M BRIBOR) -
5-roéné SD, fixny kupon 15,0 1
7-roéné SD 15,0 1
10-roéné SD 22,8 3
15-roéné SD = =
Zdroj: NBS.

2004
usplzlll(f);:nia Objem PoE_:ef usplt\:lll(?);:nia
investorov v % ' MId-SK - emisil e storov v %
34,2 = = =
42,7 = = =
81,2 - - -
= 40,0 7 54,4
= 11,3 5 26,2
71,2 18,2 5 33,8
57,7 = = =
60,2 15,5 5 60,5
= 15,9 4 64,6
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dlhopisy s lehotou splatnosti od 1 do 15 rokov. Zame-
rom zavedenia benchmarkovej krivky je, aby sa z prie-
meru kotacii bank vytvarali ceny pre jednotlivé cenné
papiere. Tieto ceny banky pouzivaju na ocenovanie
svojho portfélia Statnych dlhopisov na Gc¢ely merania
primeranosti vlastnych zdrojov. Benchmarkov( krivku
vytvara osem subjektov, ktoré sa riadia Pravidlami pre
tvorbu benchmarkovej vynosove;j krivky.

Vyvoj benchmarkovych vynosov mal v 1. polroku 2004
klesajucu tendenciu, ktora bola ovplyvnena posilio-
vanim koruny, zlepSenim ratingu, znizenim zakladnej
urokovej sadzby. Na druhej strane tieto ceny boli do
znacnej miery ovplyviované Urokovymi sadzbami
dosiahnutymi v primarnych aukciach. Narast vynosov
v auguste bol spdsobeny vymenou benchmarkového
portfélia, ako aj zmiernenim posiliovania koruny.
Vyrazny pokles v novembri bol pokracovanim trendu
z prvého polroka. Narast cien v decembri bol umelo

T T T T T T T T T T T 1
Jan. Feb. Mar. Apr. M4 Jin  Jal Aug. Sep. Okt. Nov. Dec.

. ~ e . . Py = 1 rok = 2 1ok — ki = 4 1ok
vyvolany komerénymi bankami, ktoré ceny benchmar- P _z:gkfw oo
kovych emisii k ultimu roka pouzivaju na oficialne — 10 rokov 15 rokov

precenovanie a porovnavanie ziskov z obchodov
v roku 2005.

Vyplata a splatky statnych dlhopisov

V roku 2004 boli vyplatené vynosy zo Statnych dlho-
pisov v celkovej sume 15,6 mid. Sk. Zahrani¢nym
investorom bolo vyplatenych 2,2 mid. Sk (14,1 % z cel-
kového objemu), domacim investorom 13,4 mld. Sk
(85,9 % z celkovej sumy), z toho zaloznym veritefom
0,1 mld. Sk (0,75 % z celkovej sumy).

V roku 2004 doslo k poklesu vyplatenych vynosov zo
Statnych dlhopisov 0 19,0 % (v predchadzajdcom roku
19,2 mld. Sk). Kym vSak v roku 2003 bolo domacim
investorom vyplatenych 33 % z celkovo vyplatenych
vynosov, v roku 2004 to bolo 85,9 %. Podiel zahra-
niénych investorov poklesol zo 67 % v roku 2003

na 14,1 % v roku 2004. Vynosy vyplatené zaloznym
veritefom zaznamenali taktiez medziroény pokles
(0 67,0 %, v predchadzajicom roku bolo vyplatenych
0,3 mld. Sk).

V roku 2004 bolo splatenych 13 menovitych hodndt
emisii Statnych dlhopisov v objeme 62,6 mid. Sk.
Zahranicnym investorom bolo vyplatenych 29,71 %
a domacim investorom 70,29 % (z toho 0,1 mld. Sk
zaloznym veritelom). Celkove boli v roku 2004 vypla-
tené vynosy a menovita hodnota v objeme 78,2 mid.
Sk (v predchadzajdcom roku 79,7 mld. Sk).

Z vyvoja vyplacania vynosov, ako aj splacania meno-
vitych hodn6t Statnych dlhopisov v roku 2004 v po-
rovnani s rokom 2003 vyplyva zmena v objeme ich

Vynosy Zahraniéni Domaci z toho zalozni
spolu investori investori veritelia
Rok 2003 19,2 12,8 6,4 0,3
Rok 2004 15,6 2,2 13,4 0,1

Pocet emisii  Splatena menovita Zahranicni Domaci z toho zalozni
(ks) hodnota spolu investori investori veritelia
Rok 2003 24 60,5 50,6 9,9 2,3
Rok 2004 13 62,6 18,6 44,0 0,1
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vyplacania v prospech domacich investorov, k éomu
doslo v dosledku zmeny zdanovania vynosov zave-
denej novelou zakona o dani z prijmov od 1. januéara
2004. V doésledku tejto novely nedochadzalo v roku
2004 ku ,coupon washing*.

Nestatne dlhopisy

V roku 2004 bolo vydanych 21 emisii hypotekarnych
zaloznych listov (HZL) (medziroény narast o 7 emisii).
Celkova suma emitovanych HZL dosiahla 16,1 mld.
Sk, €o oproti rovnakému obdobiu roka 2003 predsta-
vovalo pokles 0 3,4 mld. Sk. Emitentmi boli Tatra ban-
ka, Slovenska sporitelfia, OTP Banka, VUB, Unibanka,
Istrobanka, HVB, CSOB a Ludové banka.

Sekundarny trh

Sekundarny trh bol ovplyvneny viacerymi faktormi,
pricom najvyznamnejSim bola transforméacia Stre-
diska cennych papierov SR, a. s. (SCP) na Centralny
depozitar cennych papierov SR, a. s. (CDCP). Okrem
zavedenia dvojstupnovej evidencie majitelov cennych
papierov a umoznenia obchodov cez priehradku, malo
byt najdolezitejSou novinkou na trhu prenesenie kom-
petencii v oblasti z(G¢tovania a vyrovnania obchodov
z Burzy cennych papierov v Bratislave (BCPB) na
CDCP. Napriek skuto¢nosti, Ze CDCP zmenu systému
k 20. marcu 2004 deklaroval, podmienky na poskyto-
vanie zakonom stanovenych sluzieb neboli zodpove-
dajuce. Preto doSlo medzi CDCP, BCPB a ¢lenmi CDCP
k dohode o postupoch v tzv. prechodnom obdobi,
pocas ktorého sa vyuzival mierne modifikovany po-
vodny systém z(ctovania a vyrovnania a novy systém
evidencie. Prechodné obdobie skoncilo 30. septembra
a CDCP zacal svoju ¢innost 1. oktobra 2004.

0d 1. januara 2004 doSlo k viacerym legislativnym
zmenam, ktoré slviseli s kapitalovym trhom. Novela
zakona o burze cennych papierov ¢. 429/2002 Z. z.
rieSi spésob schvalovania kétovacieho prospektu.
Uginnost nadobudol aj novy zékon o kolektivnom in-
vestovani ¢. 594/2003 Z. z., ktory zohladnuje vSetky
existujlice pravne normy EU a zakon o dani z prijmu,
ktory okrem iného zjednotil dan z prijmu fyzickych
a pravnickych osob na 19 %.

0d 1. oktébra 2004 nadobudli G¢innost zmeny v Bur-
zovych pravidlach schvalené Uradom pre finanény
trh (UFT).

Vseobecny prehlad obchodovania na burze
V roku 2004 spristupnila BCPB na obchodovanie svoj

elektronicky obchodny systém EBOS. Pocas 245 pra-
covnych dni bolo zobchodovanych 22,38 mil. kusov

Sprava o menovom vyvoji v SR v roku 2004

cennych papierov (akcii alebo dlhopisov) v objeme
432,3 mld. Sk (medziro¢né zniZenie o 60,6 %). Po
rokoch 2003 a 2002 bol rok 2004 tretim najlspes-
nejSim z pohladu dosiahnutého objemu obchodov
pocas existencie BCPB. Tato hodnota bola dosiahnuta
v ramci 17 644 platnych transakcii (v medzirocnom
porovnani pokles o 71,9 %), ¢o bolo spésobené
zmenou legislativy o dani z prijmov (od januara 2004
zamedzenie prevodu cennych papierov na zahraniéné
subjekty za G¢elom danového zvyhodnenia, ¢o sa
v minulosti prejavovalo na umelom zvySovani poctu
a sumy obchodov).

Aj v roku 2004 pokracovala prevaha priamych obcho-
dov pred kurzotvornymi a prevaha obchodov s dlho-
pismi v porovnani s prevodmi akcii. Vyrazny pokles
obchodovania spodsobilo aj zniZzenie vyhlasenych
ponlUk na prevzatie (medziro¢ny pokles o 92,7 %,
t. j. 8,3 mid. Sk).

Obchodovanie s dlhopismi

Objem obchodov s dlhopismi dosiahol v roku 2004
410,9 mld. Sk (2,3 mil. kusov dlhopisov v 2 636
obchodoch). Oproti roku 2003 doSlo k ich vyraznému
poklesu (v dosledku novely zakona o dani z prijmov).
Ich medziro¢ny pokles predstavoval 61,7 %. Opatovne
sa najviac preinvestovalo v bezrizikovych Statnych
dlhopisoch. Ich celkovy objem predstavoval 407,5
mld. Sk (v 2 073 transakciach), s podielom na celko-
vom objeme obchodov 99,2 %. Aj v sekcii dlhovych
cennych papierov si kétované tituly zachovali svoju
vyraznl prevahu a dosiahli objem 410,1 mld. Sk
v ramci 2 590 obchodov (99,8 % objemu vSetkych
dlhopisovych transakcii). V roku 2004 objem ceno-
tvornych transakcii s dlhopismi dosiahol 14,0 mld.
Sk (medziro¢ny pokles o 88,2 %).

Podiel objemu obchodov so statnymi dlhopismi do-
siahol 98,6 % v 933 transakciach. Najobchodova-
nejsimi titulmi boli Statne dlhopisy - séria 142 (50,6
mld. Sk, 45 obchodov), séria 200 (34,1 mld. Sk, 170
obchodov) a séria 191 (9,0 mid. Sk, 79 obchodov).
Spomedzi nestatnych dlhopisovych emisii sa najviac
obchodovalo s kétovanym dlhopisom Istrobanka II.
(416,5 mil. Sk, 5 obchodov) a Zeleziarne Podbrezova
(327,5 mil. Sk, 3 obchody). Najobchodovanejsim cen-
nym papierom z pohladu poctu uzavretych transakcii
(170 obchodov) bol Statny dihopis série 191.

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

K poslednému obchodnému dnu roka bolo v module
tvorcov trhu (MTT) mozné obchodovat s 19 emisiami
Statnych dlhopisov (série 166, 174, 187, 188, 189,



Vyrocéna sprava 2004

191, 199, 200, 202, 203 a 204), s 3 emisiami
podnikovych dlhopisov (B.O.F. 04, B.O.F. 05, Zele-
ziarne Podbrezova ll) a s 5 emisiami hypotekarnych
zéloznych listov (VUB VL., VUB VII., Tatrabanka 01,
Istrobanka . a Istrobanka Il.). Objem obchodov s nimi
dosiahol v MTT 1,04 mld. Sk v 69 transakciach (podiel
na vSetkych kurzotvornych transakciach s dlhopismi
7,4 %).

Hodnota trhovej kapitalizacie dlhovych emisii k po-
slednému obchodnému dnu roka 2004 predstavovala
362,3 mld. Sk (medziro€ny narast o 9,2 %), pricom
340,1 mld. Sk pripadlo na kétované emisie (medzi-
rocny narast o 18,9 %).

Indexy
Index SDX

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

Priemerna cena portfélia Statnych dlhopisov v baze
SDX bola ku koncu roka 238,40 % (medziroény na-
rast 0 9,7 %), pricom hodnota priemerného vynosu
predstavovala 4,32 % a duracia 3,87 roka (7. janu-
ara minimum 217,41 %, 22. decembra maximum
238,40 %).

Index SDXGroup

BCPB uviedla s platnostou od 2. septembra 2004 na
trh novd skupinu dlhopisovych indexov SDXGroup,
ktora sa stala hlavnym indikatorom slovenského
kapitalového trhu dlhovych cennych papierov. Indexy
v ramci skupiny SDXGroup v buducnosti pIne nahradia
povodny SDX. Ide o podielovy index, vytvoreny na baze
porovnania slUcasnej kapitalizacie dlhopisu a jeho
pociatonej hodnoty. Pogiato¢na hodnota indexu
rovna 100 bodom sa viaZe k 7. januaru 2004. Index
je dvojzloZkovy, cenovy a vyvojovy. Cenovy index porov-
nava trhové ceny vybraného stboru dlhovych emisii
(bazické tituly) s trhovymi cenami toho istého siboru
k poCiatoénému dnu. Vyvojovy index popri zmenach
trhovych cien sleduje aj kapitalové vynosy siboru
bazickych titulov indexu a porovnava ich k hodnote
pociatocného dna zavedenia indexu.

SDXG verejny sektor, reprezentovany Statnymi dlI-
hopismi, uzatvaral rok na Grovni 105,303 (cenovy)
a 110,159 (vyvojovy) s vynosom do splatnosti 4,20 %
a s duraciou 4,73 roka. Subindex SDXG(<=5) uzatva-
ral rok na Grovni 104,27 (cenovy) a 108,33 (vyvojovy)

s vynosom do splatnosti 3,743 % a s duraciou 2,55
roka. DIhodoby subindex SDXG(>5) uzatvaral mesiac
na Grovni 106,225 (cenovy) a 111,832 (vyvojovy) s vy-
nosom do splatnosti 4,36 % a s duraciou 6,72 roka.

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

Obchodovanie s akciami

V priebehu roka bolo prijatych na obchodovanie 13
novych emisii akcii a podielovych listov (5 emitentov)
v nominalnej hodnote 2,2 mld. Sk, z ktorych Ziadna
nebola umiestnena na kdétovanom trhu burzy, ale
vSetky boli zaregistrované na volnom trhu. Zo Siestich
emisii akcii registrovanych na regulovanom volnom
trhu boli emisie spolo¢nosti Termstav a Rufin opatov-
ne prijaté za Ucelom vykonania povinnej ponuky na
prevzatie. Po ukonceni povinnych pontk boli z trhu
vyradené. ZvySnych sedem emisii predstavovali po-
dielové listy spravcovskej spolognosti PRVA PENZIJNA
v hodnote 16,0 mil. Sk.

NajldspesnejSimi akciovymi emisiami z pohladu
dosiahnutého objemu obchodov, okrem povinnych
ponlk na prevzatie, boli v roku 2004 akcie Nafty
(2,51 mld. Sk, 264 obchodov), Slovnaftu (1,73 mid.
Sk, 662 obchodov) a akcie Zentivy (356,5 mld. Sk,
67 obchodov). Na regulovanom volnom trhu prevazo-
vala emisia InZinierske stavby KoSice (2,66 mld. Sk,
98 obchodov), ktora bola zaroven najlspesnejSou
emisiou spomedzi vSetkych registrovanych akciovych
emisii na BCPB v roku 2004. Najvyssi pocet obchodov
(2 986) bol v roku 2004 zaznamenany s akciami OTP
Banka Slovensko. NajaktivnejSou kétovanou emisiou
z pohladu objemu obchodov v sekcii kurzotvornych
obchodov boli akcie VSeobecnej Uverovej banky.

V MTT ku koncu roka nebolo mozné obchodovat so
Ziadnou emisiou akcii. Napriek tomu, Ze s naposledy
vyradenymi emisiami Slovnaftu a Zentivy bola moz-
nost uzatvarat obchody v ramci MTT do konca prvého
Stvrfroka 2004, MTT uzatvaral rok bez realizacie
transakcie.

Index SAX

Slovensky akciovy indikator - index SAX - medziroéne
posilnil 0 83,9 % (narast o 149,01 bodov). Posledny
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Tabulka 36 Zmena vymenného kurzu slovenskej koruny voci euru a americkému dolaru

Medziroéna zmena

SKK/EUR -5,75
SKK/USD -13,44
Zdroj: NBS.

Sprava o menovom vyvoji v SR v roku 2004

(%)
Priem. dec. 2004
Priem. dec. 2003
-5,4
-13,5

Priem. (jan. - dec.) 2004
Priem. (jan. - dec.) 2003

-3,5
-12,3

Poznamka: - znamena zhodnotenie Sk, + znamena znehodnotenie Sk.

obchodny den roka (23. december) bol sicasne aj
dnom ro¢ného a vySe 10,5-roéného maxima. Rok
uzatvaral index SAX na Urovni 326,63 bodu so zis-
kom 83,9 %.

2.5.3. Devizovy trh
Operacie na devizovom trhu

Kurz slovenskej koruny vocCi euru sa v priebehu roka
zhodnotil 0 5,75 % (zo 41,161 SKK/EUR na 38,796
SKK/EUR). Priemernéa Groven vymenného kurzu
predstavovala hodnotu 40,045 SKK/EUR, ¢o zname-
nalo medziro¢né zhodnotenie 3,5 %. Kurz slovenskej
koruny voci americkému dolaru sa v priebehu roka
zhodnotil 0 13,44 % (z 32,920 SKK/USD na 28,496
SKK/USD). Priemerna Uroven vymenného kurzu
predstavovala hodnotu 32,255 SKK/USD (posilnenie
oproti roku 2003 0 12,3 %).

Narodna banka Slovenska pocas roku 2004 zakrocila
dvakrat priamou devizovou intervenciou proti prilis
vyraznému posiliovaniu slovenskej koruny (8. jila
- 13. jula, 22. decembra - 23. decembra) a pocas
intervencii celkovo nakupila 1 166 mil. EUR. Banka
taktiez vyuzila ponuky komerénych bank a formou
priamych obchodov kupila 564 mil. EUR.

Medzibankovy devizovy trh

Celkovy zobchodovany objem (devizové konverzie, de-
vizové swapy a forwardové obchody) na medzibanko-
vom devizovom trhu (bez devizovych intervencii NBS)
dosiahol hodnotu 441 297,8 mil. USD a v porovnani
s rokom 2003 sa zvySil o 10,3 % (z toho obchody
v americkych dolaroch tvorili 83,3 %, v eurach 13,1 %
a v ostatnych menach 3,6 %). V ramci druhov obcho-
dov tvorili menové swapy 91,2 % (v predchadzajicom
roku 91,0 %), nasledovali pohotové devizové konverzie
(spoty) 8,7 % (v predchadzajlicom roku 8,9 %) a for-
wardové obchody sa podielali 0,1 % (v predchadza-
jlcom roku taktiez 0,1 %).

Priemerny denny obrat na spotovom trhu predstavo-
val 150,95 mil. USD. Dominantné postavenie malo

obchodovanie v eurach, ktoré vzhladom na to, Ze je
referenénou menou, tvorilo 96,8 % z celého objemu.
Obchodovanie domacich bank navzajom a domacich
bank so zahraniénymi bankami na pohotovom trhu
potvrdilo trend vysSej aktivity zahrani¢nych bank
na slovenskom devizovom trhu (17,4 % z celkového
obratu v prospech domacich bank a 82,6 % v pro-
spech zahraniénych bank). Celkové saldo obchodov
zahraniénych bank vocéi domacim bolo v roku 2004
kladné (243,9 mil. USD), teda zahrani¢né banky
viac nakupovali cudziu menu a predavali slovensku
korunu. Z uvedenej hodnoty vSak tazko vyvodzovat
jednoznacné zavery z pohladu zaujmu zahrani¢nych
bank o nakup alebo predaj slovenskej koruny. Klient-
mi zahrani¢nych bank su nielen zahrani¢né subjekty,
ale aj slovenské domace banky a podniky. Trh so
slovenskou korunou je globalny a vela domacich
subjektov preto vyuziva sluzby zahraniénych bank,
hlavne v pripadoch, ked potrebujd vykonat konver-
ziu vo vacéSom objeme. Vysledné saldo obchodov
zahraniénych bank so slovenskymi preto neodraza
skutocny prilev alebo odlev devizovych prostriedkov
z doméaceho devizového trhu.

Objem obchodov medzi domacimi obchodnymi banka-
mi navzajom sa zvySil 0 2,2 % na 76 841,2 mil. USD.
Najvacsie zastlpenie v obchodovani mal americky
dolar 78,8 % (v predchadzajicom roku 79,4 %), nasle-
dovalo euro s podielom 20,4 % (v predchadzajdcom
roku 20,0 %) a ostatné meny tvorili 0,8 %.

Z hladiska druhov obchodov bolo 88,4 % z celko-
vého objemu obchodov medzi domacimi bankami
uskuto¢nenych vo forme swapovych operacii (v pred-
chadzajdcom roku 85,9 %) a na spotové devizové
konverzie pripadlo 8,0 % (v predchadzajicom roku
14,1 %).

Obchodovanie so zahrani¢nymi bankami zaznamena-
lo taktiez medziro¢ny narast (o0 12,3 %) na 364 706,6
USD. Maximalny objem bol uskutoéneny v americkych
dolaroch 84,3 % (v predchadzajicom roku 78,8 %),
nasledovalo obchodovanie v eurach s podielom
11,6 % (v predchadzajicom roku 12,1 %) a ostatné
meny tvorili 4,1 %.
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