1. Súhrnná charakteristika ekonomického vývoja v roku 2004
1.1. Základné tendencie vývoja ekonomiky

V roku 2004 odrážali priaznivé makroekonomické výsledky prebiehajúce kvalitatívne zmeny v ekonomike SR. V záujme dosiahnutia jej dlhodobo udržateľného rastu uskutočňuje  v posledných rokoch Slovensko dôležité štrukturálne reformy, vďaka ktorým sa zlepšuje jeho dôveryhodnosť, ako aj jeho celkový obraz ako krajiny vhodnej pre podnikanie. Priaznivé trendy a jasné smerovanie hospodárskej politiky vlády sa premietli do pozitívneho hodnotenia Slovenska zo strany zahraničných inštitúcií a ratingových agentúr. Správa Svetovej banky ‘Doing Business in 2005’ vyzdvihla Slovensko ako najreformnejšiu ekonomiku sveta v oblasti zlepšovania investičného prostredia. Silný ekonomický rast a progres v reformnom úsilí vedie k prílevu zahraničných investícií, ktoré navyše priťahuje relatívne lacná pracovná sila, politická stabilita, výhodná geopolitická poloha a dobré vyhliadky na ďalší rozvoj.

Ekonomický vývoj v roku 2004 sa niesol v znamení ďalšej implementácie reforiem v zdravotnom a sociálnom systéme a v politike trhu práce. Motorom pre ekonomiku SR sa stali výrobné odvetvia s existujúcou účasťou zahraničných investícií a významnou mierou prispievali k zvyšovaniu jej konkurencieschopnosti. Výkonnosť ekonomiky stúpala aj            v podmienkach slabšieho rastu globálnej ekonomiky, a to práve v dôsledku úspešného uplatnenia sa na zahraničných trhoch, ako aj kvôli oživeniu dôvery a spotreby domácností po tom, čo reálne mzdy zaznamenali pozitívny vývoj. Zjednotenie sadzieb DPH a posledné výraznejšie úpravy regulovaných cien začiatkom roka totiž odštartovali proces postupného poklesu inflácie bez vážnejších dopytových tlakov, pričom vývoj nominálnej mzdy výrazne prekonal rast spotrebiteľských cien. Tvorba nových pracovných miest, súvisiaca s rozvíjaním nových výrob, kompenzovala objem súčasne uvoľnenej pracovnej sily v útlmových oblastiach výroby a vo verejnom sektore. Napriek tomu, že zamestnanosť sa udržala na stabilnej úrovni (rast o 0,3%), zvýšenie veku odchodu do dôchodku spôsobilo nárast populácie                        v produktívnom veku a podľa metodiky výberového zisťovania pracovných síl sa tieto vplyvy prejavili v raste počtu nezamestnaných.
1.1.1. Ekonomický vývoj SR v kontexte vývoja globálnej ekonomiky

Otvorenosť slovenskej ekonomiky do značnej miery zvyšuje jej citlivosť na vývoj vonkajšieho prostredia. V roku 2004 svetová ekonomika naďalej prejavovala známky hospodárskeho oživenia, aj keď pomalším tempom ako sa pôvodne očakávalo a so značnými regionálnymi rozdielmi. Napriek mnohým priaznivým makroekonomickým výsledkom narúšali geopolitické riziká a predovšetkým vysoké ceny ropy a obavy o ich vplyv na spomalenie svetového hospodárskeho rastu v minulom roku dôveru investorov i spotrebiteľov      a na finančné trhy vnášali nepokoj.

Globálnu ekonomiku i v minulom roku ťahala najmä americká ekonomika                  (a dynamický rozvoj Číny), ktorej medziročný rast o 4,4 % priniesol očakávané zlepšenie situácie na trhu práce. Výdatné fiškálne stimuly v predchádzajúcich rokoch prispeli k rastu produkcie. Priaznivé makroekonomické výsledky a doterajší inflačný vývoj v rámci trhových očakávaní, ovplyvnený predovšetkým vysokými cenami ropy, umožnil americkej centrálnej banke začať etapu zvyšovania úrokových sadzieb, a tým pozvoľné sprísňovanie menovej politiky. Rizikom vo vývoji americkej ekonomiky naďalej ostáva nadmerný dvojitý deficit. Práve obavy viacerých investorov z neudržateľnosti prehlbujúceho sa deficitu bežného účtu prispeli k prepadu amerického dolára v predošlých rokoch.

Eurozóna sa i v minulom roku naďalej opierala o obnovu svetovej ekonomiky;  jej rast závisel od viacerých externých faktorov. Očakávané oživenie potláčal obmedzený domáci dopyt, strata dôvery, negatívne očakávania, neistý vývoj cien ropy a silnejúca mena. Napriek tomu sa hospodársky rast eurozóny zrýchlil z 0,5 % v roku 2003 na 2,0 % v roku 2004. Eurozóna zápasí s pomerne slabým trhom práce, stagnujúcou mierou nezamestnanosti (okolo 9,0 %), pričom významnejšia tvorba nových pracovných miest bude vyžadovať ráznejšie oživenie ekonomiky podporené reformným úsilím viacerých krajín. Významné posilňovanie eura voči americkému doláru v posledných rokoch pôsobilo na jednej strane pozitívne na vývoj inflácie a kompenzovalo nárast dolárovej ceny ropy, na strane druhej by ďalšie zhodnocovanie mohlo znamenať ohrozenie konkurencieschopnosti európskych exportérov.

Vývoj eurozóny je ovplyvňovaný najmä vývojom jej dvoch najväčších ekonomík, Nemecka a Francúzska, ktoré v roku 2004 dosiahli medziročný rast 1,6 %, resp. 2,4 % (predbežné údaje). Podľa Európskej komisie sú však na zabezpečenie udržateľného rastu ekonomík eurozóny vo viacerých krajinách potrebné štrukturálne reformy, najmä reformy       v dôchodkovom a sociálnom systéme, ale i v zdravotnom a vzdelávacom systéme vo väzbe na zmeny v spôsobe fungovania trhu práce.

Okrem eurozóny ekonomika SR citlivo reaguje aj na vývoj ďalších ekonomík              v stredoeurópskom regióne, predovšetkým v Českej republike. Napriek relatívne slabej výkonnosti svetovej ekonomiky si hospodársky rast týchto krajín zachováva svoju dynamiku, a to aj kvôli ich zlepšujúcej sa konkurencieschopnosti. Kým v Českej republike, vykazujúcej         v minulých rokoch relatívne nižší hospodársky rast, ekonomiku ťahala najmä domáca spotreba podporená rastom reálnych disponibilných príjmov a nízkymi úrokovými sadzbami, v roku 2004 sa 4 %-ný rast HDP dosiahol najmä vďaka rastu investícií (9,1 %)  a rastu exportu (20,9 %), pričom aj v nasledujúcom období bude očakávané zrýchlenie rastu závisieť od vonkajšieho dopytu, predovšetkým zo strany Nemecka.
1.1.2. Ekonomický rast a jeho štruktúra

V  roku 2004 Slovensko zaznamenalo najdynamickejší rast spomedzi krajín stredoeurópskeho regiónu. Ekonomika medziročne vzrástla o 5,5 %, pričom dôležité zmeny nastali v štruktúre hospodárskeho rastu. Došlo k oživeniu domáceho dopytu, ktoré kompenzovalo negatívny príspevok čistého exportu. Výkonnosť ekonomiky sa  prejavila v raste reálnej mzdy a tiež dôvery i kúpnej sily spotrebiteľov. Konečná spotreba domácností tak zaznamenala obrat a medziročne vzrástla o 3,5 % (v roku 2003 poklesla     o 0,8 %). Dôležitý impulz pre rast súkromnej spotreby predstavovala aj dlhodobo klesajúca miera úspor spolu s rastom úverov a ich ľahšou dostupnosťou. Silnejší rast domáceho dopytu bol spôsobený aj oživením investičného procesu a nárastom fixných investícií stimulovaných najmä pôsobením zahraničných investorov na Slovensku (v rokoch 2002     a 2003 investície reálne klesali). Rast investičného dopytu bol sprevádzaný aj výrazným zvýšením zásob. V dôsledku vyšších investičných, ale aj spotrebných dovozov a zmiernenia tempa rastu vývozu vplyvom vyššej komparatívnej bázy sa oslabil reálny pozitívny vplyv čistého exportu a mierne sa prehĺbil nominálny deficit zahraničného obchodu s tovarmi a službami z 1,5 % na 2,7 % HDP. 
	Vývoj HDP a jeho hlavných  zložiek 
	
	

	reálny rast v %
	2002
	2003
	2004
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	HDP (reálny rast)
	4,6
	4,5
	5,5
	
	

	z toho:
	
	
	
	
	

	  Konečná spotreba domácností
	5,5
	-0,8
	3,5
	
	

	  Konečné spotreba ver. správy
	4,9
	2,7
	1,2
	
	

	  Tvorba hrubého fixného kapitálu
	-0,6
	-1,5
	2,5
	
	

	  Vývoz výrobkov a služieb
	5,6
	22,5
	11,4
	
	

	  Dovoz výrobkov a služieb
	5,5
	13,6
	12,7
	
	

	Zdroj: ŠÚ SR
	
	 Zdroj: ŠÚ SR


Rast ekonomiky v roku 2004 prekonal očakávania a východiská, na základe ktorých bol zostavovaný rozpočet verejnej správy. Oproti predpokladom sa lepšie vyvíjala predovšetkým konečná spotreba domácností, podporovaná vyššou reálnou mzdou. Z hľadiska vývoja verejných financií tak zmena v štruktúre HDP v prospech domáceho dopytu, ako aj pozitívny vývoj mzdovej bázy spôsobili, že sa daňové príjmy v roku 2004 vyvíjali priaznivejšie ako sa pôvodne predpokladalo.

1.1.3. Vývoj v hlavných odvetviach ekonomiky
Priemysel 
Rast priemyslu (meraný indexom priemyselnej produkcie) dosiahol v roku 2004 úroveň 4,1 % (v roku 2003: 5,2 %). Rozhodujúcim faktorom bola, podobne ako aj po iné roky, priemyselná výroba s indexom 4,7 % a pozitívne prispievala aj výroba a rozvod elektriny, plynu a vody s indexom 3,7 %. Naopak, ťažba nerastných surovín zaznamenala ešte väčší pokles produkcie (10,7 %) ako v roku 2003. Vývoj v produkcii sa premietol do tržieb podnikov za vlastné výkony a tovar, ktoré celkovo za priemysel  stúpli v nominálnych hodnotách o 9,5 % a v stálych cenách o 6,9 %. Hlavnými faktormi rastu tržieb bola výroba elektrických a optických zariadení a výroba kovov a kovových výrobkov.
Rast produkcie a produktivity práce bol sprevádzaný aj tvorbou pracovných príležitostí a rastom priemernej mzdy; počet zamestnancov stúpol v priemysle o 0,4 %          a v priemyselnej výrobe až o 1,1 %, priemerná mesačná mzda v priemysle vzrástla o 10,2 % a dosiahla hodnotu 16 978 Sk.
Stavebníctvo 

Stavebná produkcia v porovnaní s rokom 2003 vzrástla o 5,7 %, čo sa prejavilo aj       v raste nominálnych tržieb o 13,8 % (reálne o 7,2 %). Rast stavebnej produkcie bol sprevádzaný výrazným zvýšením zamestnanosti v stavebníctve o 2,7 % a tiež rastom nominálnych miezd o 9 %. Keďže investície v stavebníctve rástli rýchlejšie ako v priemyselnej výrobe (v bežných cenách stavebníctvo cca 33 %, priemysel 6,3 %), možno očakávať ďalší rozvoj stavebníctva. Svedčí o tom aj vysoký rast nestratových korporácií v stavebníctve a súčasný pokles stratových. Napriek tomu investície v národnom hospodárstve celkovo smerujú viac do strojov - investície do stavieb klesli. Rast stavebnej produkcie priniesol nárast počtu začatých bytov o 17,9 %, rozostavaných o 11,1 %, pričom poklesol počet dokončených bytov celkovo takmer o 10 %.
Maloobchod 
Rast reálnej mzdy v národnom hospodárstve (2,5 %) sa prejavil aj vo výraznom raste tržieb maloobchodu. Subjekty realizovali tržby za predaj výrobkov v objeme 355,8 mld. Sk. Reálne sa tržby zvýšili o 6,7 % a výrazne predbehli rast reálnej mzdy. Z celkového objemu tržieb sa 47 % realizovalo v nešpecializovaných maloobchodoch, t.j. v supermarketoch           a hypermarketoch. Rast zamestnanosti v maloobchode dosiahol 2,5 % pri raste nominálnych miezd o 11,6 %.
Finančný a nefinančný sektor
Podľa predbežných údajov sa vo finančnom a nefinančnom sektore vytvoril zisk 180,0 mld. Sk, čo znamená  zvýšenie hospodárskeho výsledku oproti roku 2003 o 26,2 %. Rentabilita celkových výnosov (zisk/výnosy) aj nákladov sa podľa týchto údajov zvýšila o 0,9 percentuálneho bodu (na 5,1 %, resp. 5,4 %) a rentabilita produkcie (zisk/pridaná hodnota) o 3,6 p.b. (na 26,2 %). Pozitívny trend bol výsledkom prosperity nefinančných korporácií; rentabilita ich nákladov stúpla o 1 p.b. (na 7 %) a produkcie  o 4 p.b. na 31,9 %. Finančné korporácie skončili opäť so stratou (záporný hospodársky výsledok), avšak miernejšou ako v roku 2003. Predpokladá sa, že na hospodársky výsledok a rentabilitu podnikov pozitívne vplýval nový daňový systém a pôsobenie priamych zahraničných investícií na Slovensku (nové výrobné procesy, technológie a know-how). 
1.2. Vývoj v jednotlivých segmentoch ekonomiky

1.2.1. Cenový vývoj a inflácia
Cenová hladina bola opäť začiatkom roka ovplyvňovaná poslednými vážnejšími úpravami regulovaných cien (v menšom rozsahu ako v 2003) a tiež zjednotením sadzieb DPH; v ostatných mesiacoch bol relevantný najmä prudký rast cien ropy na svetových trhoch, pričom sa očakával aj vplyv vstupu Slovenskej republiky do Európskej únie (1.5.2004). Okrem toho sa na inflačnom vývoji podieľala aj úprava spotrebných daní z tabaku a tabakových výrobkov, ktorých 1,7 %-ný rast však prispel k celkovej inflácii len vo výške 0,1 percentuálneho bodu.

V priebehu roka 2004 sa dynamika celkovej medziročnej inflácie výrazne znížila           z januárovej úrovne 8,3 % na 5,9 % ku koncu roka a skončila blízko spodnej hranice cieľového pásma NBS 5,7 - 7,0 %. Priemerná ročná miera inflácie sa tak oproti roku 2003 znížila o 1 percentuálny bod, a to na úroveň 7,5 %. Tento dezinflačný vývoj bol výsledkom viacerých faktorov. Radikálny pokles inflácie nastal v auguste 2004, kedy sa vplyvom bázického efektu1) rast spotrebiteľských cien spomalil o 1,3 percentuálneho bodu a priblížil    k úrovni 7,2 %. Okrem bázického efektu sa na dezinflačnom vývoji podieľal aj pokles cien potravín v dôsledku rastúcej konkurencie na trhu obchodných reťazcov. Vstup SR do EÚ  však nepriniesol v cenovej oblasti žiadne dramatické zmeny a nedostavil sa dokonca ani obávaný  razantný vplyv prijatia Spoločnej poľnohospodárskej politiky.  

	[image: image2.emf]Štruktúra celkovej inflácie

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

XII.01

III.02

VI.02IX.02XII.02

III.03

VI.03IX.03XII.03

III.04

VI.04IX.04XII.04

Regulované ceny

Potraviny

Ostatné

Celková inflácia


	
	[image: image3.emf]Vývoj jadrovej inflácie

-5%

-2%

1%

4%

7%

10%

13%

XII.01

III.02

VI.02

IX.02

XII.02

III.03

VI.03

IX.03

XII.03

III.04

VI.04

IX.04

XII.04

Ceny potravín

Ceny obchod.tovarov

Ceny trh.služieb



	Zdroj: ŠÚ SR, MF SR
	
	Zdroj: ŠÚ SR,  MF SR


Ako proinflačný faktor teda pôsobil v roku 2004 vývoj cien ropy a ropných produktov na svetových trhoch. Najvýraznejší priamy dopad na rast spotrebiteľských cien mali ceny pohonných hmôt uprostred roka 2004, kedy prispeli k rastu celkovej inflácie približne vo výške 0,7 percentuálneho bodu.

Trend znižovania dynamiky rastu spotrebiteľských cien bol v roku 2004 podporený aj vývojom výmenného kurzu slovenskej koruny -  zhodnocovaním koruny voči euru                 v kombinácii s oslabovaním hodnoty amerického dolára voči spoločnej európskej mene. Zhodnocovanie kurzu slovenskej koruny voči doláru sčasti korigovalo nepriaznivý vývoj cien ropy, a navyše sa premietlo aj do cien obchodovateľných tovarov bez pohonných látok. Na rozdiel od ostatných položiek jadrovej inflácie (ceny obchodovateľných tovarov a ceny potravín) ceny trhových služieb priebežne stúpali; pod ich vyšší rast sa podpísali sekundárne efekty súvisiace s rastom regulovaných cien a tiež tzv. Balassa-Samuelsonov efekt (príspevok k inflácii spôsobený slabším rastom produktivity práce v neobchodovateľnom sektore). 

Zo štruktúry jadrovej inflácie teda vyplýva, že jej pokles z úrovne 3,1 % na začiatku roka 2004 na koncoročných 1,5 % je iniciovaný výhradne cenami obchodovateľného sektora. Z doterajšieho priebehu jadrovej inflácie, ako aj čistej inflácie 2) je zrejmé, že rast spotrebiteľských cien je nákladového a nie dopytového charakteru; rast domáceho dopytu sa zatiaľ (aj napriek rastu úverov) do vývoja  inflácie nepremietol.
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V súvislosti s vývojom cien ropy a ropných produktov na svetových trhoch sa v roku 2004 vyvíjali aj ceny výrobcov. V máji 2004 sa rast cien produktov priemyselnej výroby dostal na úroveň celkového indexu priemyselných výrobcov v dôsledku prudko rastúcich cien ropy (v tom čase vzrástla cena ropy BRENT o 22 % oproti ultimu predchádzajúceho roka).     V nasledujúcich mesiacoch sa motorom rastu cien priemyselných výrobcov stali aj ceny kovov a kovových výrobkov, ktoré  v rámci indexu cien produktov priemyselnej výroby dosiahli ku koncu roka 2004 medziročný rast vo výške 14,5 %. Pôsobením výraznejšieho znehodnocovania americkej meny voči euru a zároveň slovenskej korune bol rast ceny ropy    v slovenských korunách v poslednom štvrťroku 2004 tlmený. Nepriaznivý vývoj cien priemyselných výrobcov sa však do rastu spotrebiteľských cien nepreniesol.
1.2.2. Vývoj na trhu práce
Rok 2004 bol rokom sociálnych reforiem. Postupne sa začal zvyšovať vek odchodu do dôchodku, čo zvyšuje  počet obyvateľov v produktívnom veku. V medziročnom porovnaní počet zamestnaných podľa metodiky výberového zisťovania pracovných síl (ďalej len „VZPS“) vzrástol o 0,3 %, avšak zároveň bol vyšší aj priemerný počet nezamestnaných, a to o 4,7 %; miera nezamestnanosti sa zhoršila o 0,7 percentuálnych bodov na 18,1 %. Na rozdiel od metodiky VZPS sa počet nezamestnaných evidovaných na Úradoch práce, sociálnych vecí a rodiny znížil až o 7,4 % a miera evidovanej nezamestnanosti tak klesla o 0,9 percentných bodov na 14,3 %. Miera evidovanej nezamestnanosti klesala aj v dôsledku sprísňovania kritérií pre zaradenie uchádzača o zamestnanie do oficiálnej evidencie uchádzačov.

	
	2004

	v tisícoch
	1.Q
	2.Q
	3.Q
	4.Q
	rok

	Počet pracujúcich podľa VZPS
	2 128,8
	2 151,9
	2 200,9
	2 199,8
	2 170,4

	medziročný rast v %
	-0,1
	-0,8
	0,6
	1,3
	0,3

	Počet zamestnancov (štvrťročné štatistické výkazníctvo)
	1 996,6
	2 022,1
	2 043,0
	2 059,5
	2 030,3

	medziročný rast v %
	0,0
	-0,7
	0,6
	1,2
	0,3

	Počet nezamestnaných podľa VZPS
	511,5
	489,4
	466,9
	455,1
	480,7

	medziročný rast v %
	6,0
	9,5
	4,0
	-0,7
	4,7

	Počet disponibilných nezamestnaných (ÚPSVaR)
	428,7
	380,8
	349,5
	334,9
	373,5

	medziročný rast v %t
	-5,5
	-4,1
	-7,4
	-13,0
	-7,4

	Miera nezamestnanosti podľa VZPS v %
	19,3
	18,5
	17,5
	17,1
	18,1

	medziročná zmena v p.b.
	0,9
	1,5
	0,5
	-0,3
	0,7

	Miera evidovanej nezamestnanosti (ÚPSVaR)
	16,4
	14,5
	13,4
	12,8
	14,3

	medziročná zmena v p.b.
	-0,7
	-0,4
	-0,9
	-1,7
	-0,9

	Zdroj: ŠÚ SR
	
	
	
	
	


V roku 2004 sa priemerná mesačná nominálna mzda zamestnanca v národnom hospodárstve zvýšila o 10,2 % na 15 825 Sk - je to najvyšší rast od roku 1998, pričom reálna mzda stúpla o 2,5 %. 

	
	2004

	
	1.Q
	2.Q
	3.Q
	4.Q
	Rok

	Priemerná mzda v NH (Sk)
	14 541
	15 472
	15 299
	17 955
	15 825

	Medziročný rast v %
	11,2
	9,6
	8,8
	11,0
	10,2

	Rast spotrebiteľských cien v %
	8,3
	8,2
	7,5
	6,3
	7,5

	Reálny rast miezd v NH v %
	2,7
	1,3
	1,2
	4,4
	2,5

	
	
	
	
	
	

	
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004

	Priemerná mzda v NH (Sk)

Medziročný rast v %
	11 430
	12 365
	13 511
	14 365
	15 825

	
	6,5
	8,2
	9,3
	6,3
	10,2

	Rast spotrebiteľských cien v %
	12,0
	7,3
	3,3
	8,5
	7,5

	Reálny rast miezd v NH v %
	-4,9
	1,0
	5,8
	-2,0
	2,5

	Zdroj: ŠÚ SR


Najrýchlejšie akcelerovali mzdy vo finančnom sprostredkovaní (13,7 %) a vo výrobe a rozvode elektriny, plynu a vody (13,5 %). Najpomalšie rástla mzda v zdravotníctve a sociálnej pomoci (3,5 %) a v hoteloch a reštauráciách (4,5 %). Finančné sprostredkovanie si naďalej udržuje najvyššiu mzdovú úroveň (33 064 Sk) a  najnižšie mzdy sú v ostatných spoločenských, sociálnych a ostatných službách (12 291 Sk).

1.2.3. Platobná a obchodná bilancia

Na základe predbežných údajov o stave platobnej bilancie SR v roku 2004 možno konštatovať, že v porovnaní s rokom 2003 sa deficit bežného účtu prehĺbil približne o  2,7 % HDP, avšak jeho úroveň stále nie je vysoká ani riziková. Porovnávacia základňa z roku 2003 bola totiž výnimočne priaznivá (s deficitom len na úrovni 0,8 % HDP) a navyše, deficit bežného účtu je bezpečným spôsobom krytý finančným účtom – prílevom priamych zahraničných investícií. Prehĺbenie deficitu bežného účtu v roku 2004 bolo spôsobené najmä zvýšeným deficitom obchodnej bilancie a bilancie výnosov, pričom sa znížilo aj kladné saldo bežných transferov. Jedinou pozitívne sa vyvíjajúcou položkou bola bilancia služieb. 
Konkrétne, výška deficitu bežného účtu pre rok 2004 dosiahla 46,7 mld. Sk (cca 3,5 % HDP), čo predstavuje zvýšenie oproti roku 2003 o takmer 36,6 mld. Sk. Pod celkovú výšku deficitu sa na jednej strane podpísal hlavne slabší vývoj slovenského exportu tovarov v roku 2004 spôsobený poklesom vývozu v oblasti automobilového priemyslu v dôsledku nižšieho rastu zahraničného dopytu (11,5 %; v roku 2003 23,2 %) a na druhej strane vyšším rastom importov (medziročne takmer o 14%) vyvolaných investičným, ale aj spotrebným dopytom na Slovensku. Bilancia bola ovplyvnená v nemalej miere aj vývojom cien  a kurzu slovenskej koruny. Podľa predbežných údajov sa ceny dovozov tovarov a služieb oproti roku 2003 znížili o 1,7 % a vývozov až o 2,1 %. Reálna hodnota čistého zahraničného dopytu zostala aj v roku 2004 kladná, avšak príspevok zahraničného obchodu k reálnemu rastu HDP sa znížil.   
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Zdroj: MF SR
Stav bilancie služieb sa v decembri 2004 medziročne zlepšil takmer o viac ako 5,7 % a k bilancii bežného účtu mal kladný príspevok 9,2 mld. Sk. Vyšší výsledný efekt sa dosiahol aj napriek pomerne výraznému poklesu kladného príspevku z cestovného ruchu o takmer     53 % a poklesu príspevku dopravných služieb o 14,7 %, a to vďaka podstatnému zmenšeniu deficitu v položke iné služby (najmä finančné sprostredkovanie, právne služby a služby v ostatných činnostiach). V bilancii výnosov bol zaznamenaný výrazný odliv finančných prostriedkov kvôli vyplateniu dividend zahraničnému investorovi (máj 2004);  medziročne sa decembrový deficit prehĺbil o takmer 200 % na 13,2 mld. Sk. Bilancia bežných transferov sa v decembri 2004 oproti rovnakému obdobiu predchádzajúceho roka taktiež zhoršila a pozitívne saldo kleslo o takmer 53 % na 4,3 mld. Sk kvôli realizovaniu príspevkov SR do eurorozpočtu (jún a júl 2004). 
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Zmenu stavu kapitálového účtu z pozitívneho salda 3,7 mld. Sk v roku 2003 na 0,56 mld. Sk v decembri 2004 spôsobil súčasný pokles príjmov a nárast platieb v kapitálových transferoch. Pozitívne zmeny na finančnom účte sa realizovali hlavne prostredníctvom priamych investícií v SR (nárast celkovej bilancie PZI v SR o 35,3 % oproti roku 2003) a taktiež výrazným skokom v celkovej bilancii portfóliových investícií (z -20,5 mld. na +28,3 mld. Sk). Naopak, finančné prostriedky plynúce z celkovej bilancie ostatných investícií sa oproti roku 2003 zredukovali približne na polovicu. 
Oproti roku 2003 bola rozdielna štruktúra prílevu majetkového  kapitálu do SR – podiel privatizačných aktivít poklesol a neprivatizačných vzrástol. Prílev majetkového kapitálu do SR (v čistom vyjadrení) však oproti roku 2003 poklesol o 30,1 %. Okrem nižších privatizačných príjmov sa na jeho poklese podieľalo odkúpenie akcií emitovaných domácim subjektom od zahraničného investora. Prílev priamych zahraničných investícií bol realizovaný formou zvýšenia majetkovej účasti zahraničných investorov v priemyselnej výrobe a v obchode a obchodných službách. Prílev v oblasti portfóliových investícií bol zabezpečený aktivitami vlády – emisiami bondov na zahraničných trhoch spolu s nákupom štátnych dlhopisov denominovaných v slovenských korunách zo strany nerezidentov. Na strane aktív podniková sféra postupne zvyšuje investovanie svojich voľných zdrojov do nákupu zahraničných obligácií. Nižší prílev zdrojov v rámci ostatných investícií (oproti roku 2003) bol spôsobený nižšou úrovňou krátkodobých úverov a pokračujúcim odlevom prostriedkov v rámci dlhodobých úverov. Na odleve zdrojov v rámci ostatných dlhodobých investícií sa podieľali hlavne dlhodobé pasíva podnikového sektora  (prevýšenie splácania nad čerpaním finančných úverov). Tento odlev bol čiastočne kompenzovaný prílevom zdrojov do bankového sektora z titulu čerpania dlhodobých úverov. Zvýšený bol však prílev krátkodobých zdrojov do bankového sektora; obchodné banky zvýšili objem krátkodobých vkladov a úverov od nerezidentov. Podnikový sektor využíval hlavne obchodné úvery, pričom objem poskytnutých vývozných úverov prevýšil prílev zdrojov v rámci čerpania dovozných úverov.  Zo sektorového hľadiska najviac zdrojov prišlo do bankového sektora, čo súviselo aj s prílevom krátkodobého kapitálu, ktorého cieľom bolo profitovať z očakávaného zhodnocovania výmenného kurzu.
Celkovo bol teda v bilancii kapitálového a finančného účtu dosiahnutý prebytok 95,65 mld. Sk a platobná bilancia skončila s pozitívnym saldom 55,2 mld. Sk. 


Celkové devízové rezervy NBS ku koncu roka 2004 dosiahli 14,9 mld. USD a ich stav zodpovedal približne 5,5 - násobku priemerného mesačného dovozu tovarov a služieb do SR v roku 2004. Medziročne hodnota rezerv narástla o 2,8 mld. USD a pokrytie priemerného mesačného dovozu sa proti roku 2003 nepatrne zmenšilo (o 0,1 násobok). Hrubý zahraničný dlh dosiahol na konci roku 2004 23,7 mld. USD, čo predstavuje dlh 4 405 USD na obyvateľa.

Priemerný nominálny výmenný kurz slovenskej koruny voči euru sa medziročne zhodnotil o 3,5 %, pričom denný kurz 31.12.2004 sa voči kurzu z 1.1.2004 zhodnotil o      5,92 %. Vplyvom vývoja krížového kurzu eura a amerického dolára sa koruna voči doláru zhodnotila priemerne medziročne o 12,3 %.

1.2.4. Vývoj množstva peňazí v obehu
Vývoj peňažnej zásoby v priebehu roka 2004 bol v porovnaní s predchádzajúcim rokom zjavne dynamickejší. Pod výraznejšie zmeny medziročného tempa rastu vo fixnom kurze 1993 sa podpísali priebežné výkyvy na strane vkladov. Zdrojom týchto výkyvov je na jednej strane odlev masy termínovaných korunových vkladov z bankového sektora v dôsledku vyplácania dividend a na strane druhej nerovnomerný vývoj vkladov v cudzej mene. Nakoľko sa v máji 2004 realizoval odvod zisku z dividend podnikateľského sektora, termínované a úsporné korunové vklady poklesli oproti rovnakému obdobiu predchádzajúceho roka; kým v apríli rástli medziročne tempom 5,2 %, v máji zaznamenali pokles vo výške 1,7 %. V nasledujúcom mesiaci sa termínované a úsporné vklady medziročne opäť zvýšili, na čo mali vplyv aj minuloročné odvody zisku z dividend, ktoré znížili porovnávaciu bázu.    

V priebehu roka 2004 bol rast peňažnej zásoby naďalej limitovaný stabilným odlevom finančných prostriedkov z termínovaných a úsporných vkladov obyvateľstva. Príčinou tohto odlevu sú nízke úrokové výnosy a s nimi spojená realokácia voľných finančných prostriedkov obyvateľstva do alternatívnych a výnosnejších aktív.  
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	NTV netermínované vklady, TaUV termínované a úsporné vklady 

	
	
	VCM vklady v cudzej mene, M0 obeživo mimo bank. sektora

	
	
	M2 peňažná zásoba

	
	
	Zdroj: NBS, MF SR


Ďalším nezanedbateľným faktorom vývoja peňažnej zásoby je jasný zhodnocovací trend výmenného kurzu slovenskej koruny, ktorý sa podieľa nielen na znižovaní korunového ekvivalentu vkladov v cudzej mene, ale jeho očakávané zotrvanie ovplyvňuje aj rozhodnutia individuálnych investorov, prevažne domácností. Avšak výkyvy vo vývoji vkladov v cudzej mene spôsobujú predovšetkým vklady subjektov podnikateľského sektora, ktoré obchodujú na zahraničných trhoch.

Na strane aktív bankového sektora si celkové úvery podnikom a obyvateľstvu aj v priebehu roka 2004 udržiavali viac ako 10 %-nú dynamiku v porovnaní s rovnakým obdobím predchádzajúceho roka. Na rozdiel od roku 2003 sa objem korunových úverov poskytnutých podnikom v priebehu roka 2004 medziročne prevažne znižoval, čo bolo spôsobené jednak splácaním predchádzajúcich úverov (zo zdrojov získaných z dlhopisových emisií) a jednak preradením časti úverov podnikov na stranu vládneho sektora z titulu uplatnenia štátnej záruky. Pokles korunových úverov podnikateľského sektora sa v priebehu roka 2004 udržal aj v súvislosti s väčším záujmom podnikateľských subjektov o úvery v cudzej mene, denominované prevažne v eurách. 

Vysokým tempom rastu sa v roku 2004 naďalej vyznačujú korunové úvery poskytované domácnostiam; ich stav ku koncu roka 2004 sa medziročne zvýšil o 37,6 %. Pre domácnosti sú naďalej atraktívne hypotekárne úvery, avšak už rastie záujem aj o spotrebné úvery.
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	Medziročné zmeny stavu úverov vo fixnom kurze 1993
	
	Príspevky k medziročným zmenám stavu úverov vo fix. kurze 1993
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1.2.5. Vývoj úrokových mier bankového sektora

Trend klesajúcich úrokových sadzieb bankového sektora pokračoval aj v roku 2004. Kým priemerná úroková miera celkového stavu úverov dosiahla v januári úroveň 7,65 % p.a., v decembri zostúpila na úroveň 6,44 % p.a.. Odlišný vývoj zaznamenali úrokové miery          z čerpaných úverov. Napriek tomu, že NBS 4-krát znižovala svoje kľúčové úrokové sadzby v priebehu roka 2004, úrokové sadzby čerpaných úverov sa veľmi nezmenili, najmä v dôsledku vývoja sadzieb úverov s krátkou dobou splatnosti. Najviac sa na tomto vývoji podieľali povolené prečerpania na bežných účtoch. Na rozdiel od čerpaných úverov sa zmeny kľúčových sadzieb NBS premietli do úročenia korunových vkladov. Ku koncu roka 2004 sa tak úrokové sadzby na korunové vklady dostali na úroveň o 2 percentuálne body nižšiu ako bola 2 týždenná repo sadzba NBS.
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	Absolútne hodnoty spreadov v percentuálnych bodoch
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K dôležitým indikátorom finančného trhu patria aj úrokové sadzby medzibankového trhu, ktoré vplývajú na výšku diskontných sadzieb štátnych pokladničných poukážok, kupónových sadzieb štátnych dlhopisov a ich výnosov do splatnosti na primárnom trhu, čo v konečnom dôsledku determinuje výšku úrokových nákladov na refinancovanie štátneho dlhu vo forme emisií štátnych cenných papierov. Vývoj úrokových sadzieb BRIBOR kratších splatností a následne aj dlhších splatností bol v roku 2004 ovplyvnený predovšetkým vývojom kľúčových úrokových sadzieb NBS, likvidity v bankovom sektore a očakávaní na finančnom trhu v spojitosti s vývojom ekonomických fundamentov. V porovnaní s rokom 2003 sa úrokové sadzby kratších splatností znížili v priemere o 1,5 percentuálneho bodu a sadzby dlhších splatností o 1,3 percentuálneho bodu. Zmeny v časovej štruktúre úrokových sadzieb opäť v roku 2004 pôsobili v prospech znižovania úrokových nákladov na refinancovanie štátneho dlhu.
1.2.6. Sektor domácností
V sektore domácností došlo v roku 2004 k rastu disponibilných príjmov, znižovaniu miery úspor, poklesu vkladov a rastu úverov. Celkovo možno považovať vývoj v sektore domácností za priaznivý a bez zjavných nerovnováh, či rizík.

Príjmy 

Bežné príjmy domácností narástli v roku 2004 o 8 %, pričom k ich rastu prispeli najmä odmeny zamestnancov (rast 7,7 %) a hrubý zmiešaný dôchodok (9,1 %). Na druhej strane, bežné výdavky sa zvýšili len mierne, o 1,7 %. Hlavným dôvodom bol vplyv uskutočnenej daňovej reformy, čím sa znížilo daňové a odvodové zaťaženie; položka bežné dane z dôchodkov a majetku pomohla znížiť tempo rastu bežných výdavkov o 1,9 percentného bodu a podporiť tým rast hrubého disponibilného príjmu na úrovni 10,2 %. Z disponibilného príjmu3) domácnosti vyčlenili na spotrebu znovu väčší podiel ako v minulosti. Konečná spotreba domácností vzrástla nominálne o 10,7 % (reálne o 3,5 %) a dosiahla hodnotu 738,7 mld. Sk. Miera úspor sa oproti roku 2003 znížila o 0,5 p.b. na úroveň 6,1 %.
Vklady 

Domácnosti mali v roku 2004 vo forme vkladov uložených v bankách4) v priemere 317,5 mld. Sk, čo bolo o 8,1 mld. Sk menej ako v roku 2003 (zníženie o 2,5 %). K poklesu objemu vkladov prispelo postupné znižovanie úrokových mier, ako aj presun peňazí z vkladov v bankách na iné formy investovania, ako napr. podielové fondy. Vklady v cudzích menách5) sa podobne ako vklady v korunách znížili, a to až o 12,7 %, čo znamená nominálny pokles o 6,3 mld. Sk.

Úvery 

V roku 2004 sa zrýchlilo tempo rastu úverov obyvateľstvu. Ich priemerný ročný rast dosiahol až 40,8 %, čo znamenalo zvýšenie objemu celkových úverov o 29,2 mld. Sk. Aj keď toto tempo je nepochybne veľmi silné, v polovici roka 2004 už kulminovalo (na úrovni     44,3 %) a odvtedy sa zmierňuje. Rast úverov pôsobil pozitívne na spotrebu domácností, avšak pomer medzi stavom úverov a disponibilných príjmov je stále relatívne nízky - na úrovni  12,8 %, pričom aj jadrová inflácia zostala relatívne na nízkej úrovni (v priemere 3,1 %). Preto nemožno považovať rast úverov v roku 2004 za faktor ohrozujúci stabilitu finančnej situácie domácností, aj keď do budúcna by udržanie takéhoto tempa mohlo priniesť určité riziká.

	Sektor domácností (v bežných cenách, mld. Sk)
	2004
	zmena 2004/2003

	Vklady*
	priemerný stav 
	317,5
	-2,5%

	Úvery
	priemerný stav
	100,7
	+40,8%

	Bežné príjmy
	úhrn
	1039,5
	+8,0%

	Bežné výdavky 
	úhrn
	255,5
	+1,7%

	Hrubý disponibilný príjem
	úhrn
	783,9
	+10,2%

	Zmena čistého majetku domácností v rezervách penzijných fondov
	úhrn
	3,0
	-8,6%

	Konečná spotreba
	úhrn
	738,7
	+10,7%

	Úspory
	úhrn
	48,3
	+1,7%

	Zdroj: ŠÚ SR, NBS, MF SR 


*Termínované a netermínované vklady v Sk

1)  Vyvolaný  zvyšovaním spotrebných daní z tabaku a tabakových výrobkov, piva a minerálnych olejov v rovnakom období roku 2003





2) Jadrová inflácia predstavuje rast spotrebiteľských cien bez vplyvu regulovaných cien a nepriamych daní. Čistá inflácia predstavuje rast spotrebiteľských cien bez vplyvu regulovaných cien, nepriamych daní a aj cien  potravín.





3) Vrátane zmien majetku v penzijných fondoch


4) Termínované a netermínované vklady v Sk





5) Vo fixnom kurze k 1.1.1993.
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