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Uvodné slovo

Celkovy makroekonomicky a menovy vyvoj zaznamenal v roku 1999 zmenu dovtedajsieho trendu
a to v smere zmiernovania makroekonomickych nerovnovah z predchadzajlcich rokov, predovsetkym
fiskalneho deficitu a schodku bezného uctu platobnej bilancie. K rieseniu tychto prejavov nestability
hospodarstva pristupila viada SR predovsetkym prijatim Stratégie urychlenia ekonomickych reforiem
v maji 1999. Komplex opatreni bol zamerany na zlepSenie hospodarenia verejnych financii, na
utlmovanie domaceho dopytu prostrednictvom zmrazenia objemu mzdovych prostriedkov v Statnej
sprave, upravou dolnej sadzby dane z pridanej hodnoty a zvySenim spotrebnych dani. Su¢asne sa
v roku 1999 zacal proces postupného odstranovania cenovych deformécii formou zvySovania
regulovanych cien. Problematika rieSenia deficitu bezného uctu platobnej bilancie bola okrem
opatreni v oblasti domaceho dopytu podporena aj zvysenim dovoznej prirazky. Uginky uvedenych

opatreni sa zacali prejavovat najma od druhého polroka 1999.

Narodna banka Slovenska a aj cela ekonomika si postupne osvojovali spésob existencie v prostredi
plavajuceho vymenného kurzu, ktory sa v spolupraci s hospodarskou politikou vlady podarilo
stabilizovat. V priebehu roka doslo k uskuto¢neniu dalsSich liberalizaénych krokov, ktoré v koneé¢nom
désledku predstavovali pozitivny vplyv na menovy vyvoj. V désledku prijatych opatreni viady SR, najma
v oblasti domaceho dopytu, zac¢alo v druhom polroku dochadzat k zmenam vo vyvoji oboch deficitov

- fiSkalneho deficitu a deficitu bezného uctu.

V roku 1999 dosiahol deficit bezného ucétu platobnej bilancie 44,8 mid. Sk (1,1 mid. USD)
a v porovnani s predchadzajucim rokom bol o 40 % nizsi. Jeho podiel na hrubom domacom produkte
poklesol z 10,1 % v roku 1998 na 5,8 % v roku 1999. ZlepsSenie salda bezného ucétu bolo
predovsetkym ddsledkom zniZzenia schodku obchodnej bilancie (o 37,2 mid. Sk, na 45,7 mid. Sk)
a zlepsenia bilancie sluzieb, pri su¢asnom raste deficitu bilancie vynosov a poklese prebytku beznych
transferov. Devizové rezervy NBS sa v priebehu roka 1999 zvysili o 30,1 mid. Sk, t.j. 720,5 mil. USD,
a ich stav vo vyske 3,4 mld. USD postacoval na pokrytie 3,1-nasobku priemerného mesaéného

dovozu tovarov a sluzieb v roku 1999.

Absolutna roéna zmena cistého Uveru vliade a FNM, ktora priblizne zodpoveda vyske fiskalneho
deficitu vSeobecnej viady, v roku 1999 dosiahla 28,9 mld. Sk, t. j. 3,7 % z HDP. V porovnani s rokom
1998 tak podiel cistého uveru viade na hrubom domacom produkte poklesol o 2,8 percentualnych

bodov, ¢o prispelo k stabilizacii ekonomiky SR.

Opatrenia vlady SR boli v roku 1999 sustredené na zmiernenie makroekonomickych nerovnovah
a preto boli orientované viac na domaci dopyt, ktory v realnom vyjadreni poklesol o 4 %. Hruby domaci

produkt vzrastol v roku 1999 o 1,9 % v realnom vyjadreni v porovnani so 4,4 % v roku 1998.



Stabilizacné opatrenia makroekonomickej politiky sa kratkodobo, okrem spomalenia rastu HDP,
prejavili aj v raste domacej cenovej hladiny. Vplyvom zvySenia regulovanych cien dosiahla inflacia
merana indexom spotrebitelskych cien dvojciferné hodnoty. Ku koncu roka 1999 dosiahla ro¢na
miera inflacie 14,2 %. ZvySenie inflacie ma vsak kratkodoby charakter a vplyv administrativnych
opatreni po 12 mesiacoch pominie. Vplyv zvysenia regulovanych cien na inflaciu bol v roku 1999
timeny klesajucim domacim dopytom, menovou politikou, ktora nekompenzovala rast cenovej Urovne
nadmernym dodavanim likvidity a opatreniami viady SR v mzdovej oblasti vo forme zmrazenia objemu
prostriedkov uréenych na mzdy v Statnej sprave na urovni predchadzajuceho roka. Tym doslo
k zabraneniu vzniku inflacnej Spiraly v ekonomike SR s pozitivnym vplyvom na deficit obchodnej

bilancie, ale zaroven aj k zadatiu procesu zblizovania cenovych Urovni SR a krajin EU.

Realizacia menovej politiky bola zamerana na objemové riadenie likvidity bankového sektora
a kladla déraz predovsetkym na obchodovanie prostrednictvom REPO tendrov. Od zaciatku roka sa
menova politika snaZila o znizenie pomerne vysokych urokovych sadzieb na medzibankovom trhu,
pretrvavajucich z obdobia turbulencii na finanénych trhoch v septembri 1998. Priaznivy stabilny vyvoj
v kurzovej oblasti ovplyvnil aj uroven a volatilitu medzibankovych urokovych sadzieb, ktore pri
jednomesacnych depozitach poklesli v decembri v porovnani s januarom 1999 v priemere

o 3 percentualne body.

Pozitivnym odrazom obnovovania makroekonomickej rovnovahy slovenskej ekonomiky bolo aj
prizvanie Slovenskej republiky medzi krajiny rokujuce o vstupe do Eurdpskej Unie, o ktorom sa
rozhodlo na Helsinskom summite EU v decembri 1999. V suvislosti s tym dochadzalo
k zhodnocovaniu vymenného kurzu. V priebehu roka 1999 sa slovenska koruna zhodnotila o 1,5 %

vodi euru, pricom tazisko zhodnocovania bolo v druhom polroku 1999.

V reakcii na aktualny ekonomicky vyvoj slovenského hospodarstva v prvych mesiacoch roka zmenila
ratingova agentura Moody's Investors Service vo februari 1999 vyhlad Slovenskej republiky zo
stabilného na negativny, ¢o malo nepriaznivy vplyv na snahu NBS o znizovanie urokovych sadzieb
v tomto obdobi a sucasne prispelo k destabilizacii vyvoja v kurzovej oblasti. Zaciatkom posledného
Stvrtroka 1999 zareagovali ratingové agentury na Gcinnost krokov hospodarskej politiky v smere
stabilizacie ekonomiky SR. Ratingova agentura Moody’s Investors Service zmenila v oktébri vyhlad
Slovenskej republiky z negativneho na stabilny. V novembri k tomuto kroku pristupila aj ratingova

agentura Standard & Poor’s.

V roku 1999 sa pristupilo k restrukturalizacii vybranych obchodnych bank (VUB, Slovenskej
sporitelne, IRB) vo forme zvySenia ich zakladného imania a postupenia klasifikovanych pohladavok
v celkovom objeme 82,3 mld. Sk do Konsolidacnej banky, $.p.u. a Statnej agentury Slovenskej
konsolidacnej, a.s. Tym doslo k zmene Struktury uverového portfélia bankového sektora pri poklese

klasifikovanych a naraste standardnych Gverov.



V suvislosti s priaznivym vyvojom vo fiSkalnej, zahrani¢noobchodnej a kurzovej oblasti mozno
vyjadrit spokojnost s vyvojom v roku 1999, ktory nadobudol zlomovy charakter v doterajSom vyvoji
s predpokladom kvalitativnej zmeny v celkovom makroekonomickom vyvoji SR. Spomalenie
ekonomického rastu a zvySenie inflacie treba chapat na jednej strane ako dan zlepseniu niektorych

makroekonomickych ukazovatelov a na druhej strane ako jav do¢asny, ktory v nasledujucich rokoch
pominie.
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