B. SPRAVA O MENOVOM VYVOJI V SRV ROKU 1999




1. VYVOJ EKONOMIKY

Vyvoj ekonomiky v roku 1999 bol
poznamenany viacerymi protichodnymi
tendenciami. Na jednej strane doslo
k spomaleniu ekonomickej vykonnosti, k rastu
inflacie a nezamestnanosti, na druhej strane sa
postupne obnovovala vonkajsia a vnutorna
rovnovaha. Zhorsenie niektorych makroeko-
nomickych ukazovatelov bolo dosledkom
doznievania vplyvu nepriaznivych tendencii
z predchadzajucich rokov, ako aj dosledkom
opatreni vlady SR na ozdravenie ekonomiky,
prijatych v maji 1999. Opatrenia, zamerané
predovsetkym na Uspory vydavkov a mobilizaciu
prijmov verejnych rozpoctov, sa v pozitivnom
smere prejavili v poklese deficitu zahrani¢ného
obchodu takmer o polovicu, ako aj v zlepSeni
hospodarenia vo verejnych financiach.

Nerovnovazny vyvoj ekonomiky v predcha-
dzajucich rokoch a opatrenia na jej stabilizaciu
viedli k spomaleniu medziroéného rastu hrubého
domaceho produktu (HDP) zo 4,4 % v roku 1998
na 1,9 % v stalych cenach. Rozhodujucim
faktorom rastu bol na vydavkovej strane HDP
vyvoz tovarov a sluzieb, na strane tvorby HDP sa
posilnil vplyv priemyslu a pbédohospodarstva.
Délezitym aspektom transformacie ekonomiky
bol dalsi rast tvorby hrubého domaceho
produktu v sukromnom sektore, ked sa jeho
podiel na HDP zvwysil v porovnani s predcha-
dzajucim rokom o 1,9 percentualneho bodu
na 84,3 %.

Rast cenovej hladiny v roku 1999 sa
v porovnani s rokom 1998 vyrazne zvysil.
Medziroéna miera inflacie, merana indexom
spotrebitelskych cien, dosiahla k decembru
1999 hodnotu 14,2 %. Priemerna ro¢na miera
inflacie bola 10,6 %.

Determinujucim faktorom vo vyvoji spo-
trebitelskych cien boli administrativne opatrenia
vlady na rieSenie makroekonomickej nerovno-
vahy. Okrem uskutoCnenych uprav regulovanych
cien malo vplyv na rast cenovej hladiny aj

zavedenie dovoznej prirazky, tiez Upravy dane
z pridanej hodnoty, spotrebnych dani
z uhlovodikovych paliv a tabaku, ako aj vyvoj
vymenného kurzu slovenskej koruny.

Rast cien energetickych surovin, najma ropy,
uplatiovanie dovoznej prirazky a administrativne
opatrenia vlady boli hlavné faktory, ktoré
ovplyvnili vyvoj cien vyrobcov. Prejavili sa najma
zrychlenou dynamikou rastu cien priemyselnych
vyrobcov a cien stavebnych prac. Zmiernenie
dynamiky rastu zaznamenali ceny stavebnych
materialov a v polnohospodarskej produkcii
medzirocny pokles cien bol este vyraznejsi ako
v roku 1998.

Priemerna nominalna mzda zamestnanca
hospodarstva SR v roku 1999 dosiahla
10 728 Sk. Medziroéne vzrastla o 7,2 %, pricom
oproti roku 1998 sa jej rast spomalil
o 2,4 percentualnych bodov. Realna mzda
zaznamenala po prvy raz od roku 1993 pokles
0 3,1 %.

Pozitivnym javom, do urcitej miery odrazajucim
rast konkurencieschopnosti slovenskej ekono-
miky, bol rast produktivity prace z realneho
hrubého domaceho produktu, ktora sa
v prepoCte na zamestnanca narodneho
hospodarstva medziroéne zvysila o 4,2 %.

Ku koncu decembra 1999 dosiahol absolutny
pocet evidovanych nezamestnanych 535,2 tis.
0sOb, ¢o bolo o 25 % viac ako v rovnakom
obdobi  predchadzajuceho roka. Miera
nezamestnanosti z disponibilného podctu
evidovanych nezamestnanych ku koncu roka
predstavovala az 19,2 %.

1.1. Vyvoj cien

Rast cenovej hladiny v roku 1999 sa
v porovnani s rokom 1998 vyrazne zvysil.
Medzirocna miera inflacie, merana indexom
spotrebitelskych cien, dosiahla k decembru
1999 hodnotu 14,2 %, ¢im sa naplnil predpoklad
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Konkretizovaného menového programu NBS na
rok 1999 (13,5-15,5 % ku koncu roka).
Priemerna rocna miera inflacie za rok 1999 bola
10,6 %.

ZvySenie  medzirocného tempa rastu
spotrebitelskych cien v roku 1999 oproti
predchadzajucemu roku bolo predovSetkym
vysledkom vzajomného pésobenia vonkajsich
a vnutornych nakladovych faktorov. Vplyv tychto
faktorov sa odzrkadlil vo vSetkych sektoroch
podla strukturalnej dekompozicie spotrebného
kosa, ¢o sa prejavilo vo vyssich dynamikach ich
mier inflacie v porovnani s predchadzajucim
rokom.

Okrem uskuto¢nenych uprav regulovanych
cien malo vplyv na rast cenovej hladiny aj
zavedenie dovoznej prirazky (od 1. juna 1999 vo
vySke 7 %), tiez Upravy dane z pridanej hodnoty,
spotrebnych dani z uhlovodikovych paliv
a tabaku, ako aj vyvoj vymenného kurzu
slovenskej koruny. Po dvojnasobnych upravach
cien energii v januari a v juli vzrastli bezné
vydavky obyvatelstva spojené s byvanim. To malo
vplyv na spomalenie rastu spotrebitelského

e Medzirocna miera inflacie 1999
(prava stupnica)

dopytu, ktory posobil ako timiaci faktor na vyvoj
cenovej hladiny.

Z celkového prirastku spotrebitelskych cien
(14,2 %) tvorila ¢ista inflacia, t.j. podiel trhovych
sluzieb a obchodovatelnych tovarov bez potravin
na celkovej inflacii, 6,06 percentualnych bodov
a dosiahla hodnotu tesne nad dolnou hranicou
programovaného intervalu (6,0-7,5 percentual-
nych bodov). Administrativne Upravy regulova-
nych cien sa na celkovom prirastku
spotrebitelskych cien podielali hodnotou
6,87 percentualnych bodov a potraviny (bez
nealkoholickych napojov) 1,26 percentualneho
bodu. Potraviny napriek rychlejSej dynamike
rastu oproti predchadzajucim rokom ostali
sektorom, ktory pésobil stabilizujuco na vyvoj
spotrebitelskych cien aj v roku 1999.

Cista inflacia

V priebehu roka hodnota distej inflacie
v medziroénom porovnani postupne rastla
a kulminovala ku koncu tretieho Stvrtroka.



Z januarovych 3,44 percentualnych bodov
vzrastla na 6,21 percentualnych bodov
v septembri. Od tohto obdobia do konca roka
hodnota ¢istej inflacie mierne klesala. Ku koncu
roka vSak dosiahla takmer dvojnasobnu hodnotu
v porovnani s predchadzajucim rokom. Dynamika
Cistej inflacie bola v priebehu roka 1999 vyrazne
ovplyviovana  predovSetkym  nakladovymi
faktormi, zatial' ¢o domaci dopyt nadalej zotrvaval
na nizkej urovni a brzdil cenovy rast.

Za najvyznamnejSie  vonkajSie faktory
posobiace na rast spotrebitelskych cien mozno
oznacit vyrazné zvySenie cien ropy na svetovych
trhoch, ktoré sa priamo prejavilo v cenach
pohonnych hmét. Na distu inflaciu pocas roka
vplyval aj vyvoj vymenného kurzu. Ten sa od
zaCiatku roka az do maja znehodnocoval, ¢im
posobil hlavne na dynamiku rastu cien

Vyvoj spotrebitel'skych cien v sektoroch

Prirastok spotrebitel'skych cien v %

k decembru predch. roka

(prispevok v percent. bodoch

k medziroénej uhrnnej miere inflacie) "
UHRN

Obchodovatel'ny sektor

v tom:
potraviny

ostatné tovary

Neobchodovatel'ny sektor

v tom:
regulované ceny

trhové sluzby

Cista inflacia?

neregulované ceny ¥

1/ prepo&ty NBS podia udajov SU SR
2/ ostatné tovary a trhové sluzby
3/ uhrn bez regulovanych cien

obchodovatelnych tovarov. Od juna vSak doslo
k zmene trendu a postupné zhodnocovanie
vymenného kurzu pésobilo protiinflacne, &im sa
Giasto¢ne eliminoval vplyv ostatnych faktorov.
K vnutornym nakladovym faktorom, ktore vplyvali
na rast cien, mozno zaradit administrativhe
opatrenia vlady SR. Medzi tie, ktoré priamo
vplyvali na vyvoj Cistej inflacie, patrilo zavedenie
dovoznej prirazky a Upravy nepriamych dani.
Dvojnasobné  upravy  spotrebnej dane
z uhlovodikovych paliv spolu so zvySovanim cien
ropy v priebehu roka spoésobili, Ze ceny
pohonnych hmot vzrastli v roku 1999 o 35 %.
Ostatné upravy regulovanych cien (hlavne
energii) sa s urCitym oneskorenim prejavili vo
vySSej dynamike rastu cien sektora trhovych
sluzieb.

Stale vahy December December Zmena

v % 1998 1999 v percent.
bodoch
100,0 5,6 14,2 8,6
66,9 5,2 7,6 2,4
(3,45) (5,00) (1,55)
26,8 4,6 4,8 0,2
(1,19) (1,26) (0,07)
40,2 5,6 9,3 3,7
(2,26) (3,74) (1,48)
33,1 6,5 27,1 20,6
(2,17) (9,19) (7,02)
17,8 6,3 38,2 31,9
(1,13) (6,87) (5,74)
15,2 6,6 14,6 8,0
(1,05) (2,32) (1,27)
55,4 5,9 10,8 4,9
(3,30) (6,06) (2,76)
82,2 5,5 8,9 3,4
(4,50) (7,31) (2,81)
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Ceny potravin

Ceny potravin (bez nealkoholickych napojov)
zaznamenali na medziro¢nej baze rast 4,8 %.
Tento rast bol len mierne vySsi v porovnani
s predchadzajucim rokom (4,6 %), avSak ich
vyvoj bol v priebehu roka odlisny. V prvych dvoch
Stvrfrokoch sa ceny potravin vyvijali pomalSim
tempom ako v predchadzajucom roku. Ceny
potravin vzrastli za toto obdobie len o 0,2 %
(5,4 % za rovnaké obdobie roka 1998) a na
medziro¢nej baze dokonca poklesli
o 0,6 percentualneho bodu. Dévodom nizkej
dynamiky vyvoja cien potravin v prvom polroku
bol pokles cien masa, ako aj nizky rast cien
mlieka a mlieénych vyrobkov. Podstatnu c¢ast
medzirocného narastu vSak mozno pripisat
zmene dolnej sadzby dane z pridanej hodnoty zo
6 % na 10 % od 1. jula 1999. Preto v juli
zaznamenali potraviny namiesto charakteris-
tického sezonneho poklesu medzimesacény
narast az o 1,8 %. Tymto administrativnym
opatrenim sa vykompenzoval pomalsi vyvoj cien
potravin z prvych Siestich mesiacov roka.
V dalsich mesiacoch sa ich vyvoj vyraznejsie
nelisil od vyvoja v predchadzajucich rokoch. Po

% od zaciatku roka
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eliminacii vplyvov zmien dane z pridanej hodnoty
vzrastli ceny potravin medziro¢ne len o 1,3 %.
Nizky rast cien potravin bol ovplyvneny tiez
vyvojom cien vyrobcov, ked priemerné ceny
polnohospodarskych vyrobkov v roku 1999
poklesli o 1,8 %.

Regulované ceny

V sulade s opatreniami viady SR na rieSenie
problémov makroekonomickej nerovnovahy
a konkurencieschopnosti slovenskej ekonomiky
sa zacCiatkom roka 1999 zrychlil proces uprav
regulovanych cien. Polozky spotrebného kosa,
ceny ktorych boli v roku 1999 regulovane,
zaznamenali k decembru 1999 medziro¢ne
zvysenie az o 38,2 %. Oproti predchadzajucemu
roku, ked regulované ceny prispeli najva¢sou
mierou k nizkemu tempu rastu spotrebitel'skych
cien, sa v roku 1999 stali determinujucim
faktorom rastu inflacie. K upravam regulovanych
cien doslo v dvoch etapach (1.1.1999
a 1.7.1999). V januari vzrastli ceny elektrickej
energie (38,4 %), tepelnej energie (21,2 %),
vodného a sto¢ného (20 %) a postovych ukonov

Struktura inflacie v roku 1999

jul aug. sep. okt. nov. dec.

[ Regulované ceny



(27,6 %). Vo februari sa realizovalo zvySenie cien
v Zelezni¢énej (25,6 %) a autobusovej (21,3 %)
doprave. Pretrvavajuca makroekonomicka
nerovnovaha viedla v juli  k dalSim
administrativnym upravam. V jali boli opéat
zvysené ceny elektrickej (38,8 %) a tepelnej
(45,0 %) energie, ako aj odberu vody (3,8 %).
K nim pribudlo zvySenie cien zemného plynu
(53,8 %) a telekomunikaénych sluzieb (24,0 %).
Takyto rozsah Uprav regulovanych cien mal za
nasledok, Ze ich podiel na celkovej medziro¢nej
inflacii predstavoval takmer 50 %. ZvySenie cien
energii v priebehu roka ovplyvnilo nielen
sektorovu inflaciu regulovanych cien, ale
nepriamo sa prejavilo aj v postupnom naraste
cien v dalSich sektoroch, hlavne v trhovych
sluzbach.

Ceny v obchodovatel'nom
a neobchodovatel'nom sektore

Podla sektorovej dekompozicie spotrebného
kosa dosiahla miera inflacie v neobchodova-
telnom sektore 27,1 %, ¢im vysoko prevysila
mieru inflacie v obchodovatelnom sektore

(7,6 %). Rozdiel v sektorovych mierach inflacie
(tzv. dudlna inflacia) sa prehibil hlavne vplyvom
znacného rozsahu administrativnych Uprav.
| napriek tomu, ze vaha komponentov
neobchodovatelného sektora v spotrebnom kosi
je len 33,1 % (v stalych vahach), tento sektor sa
podielal na celkovej inflacii v roku 1999 az
takmer 65 %.

Ceny obchodovatelného sektora vzrastli
o 7,6 %, ¢o predstavovalo narast vysSi o 2,4
percentualnych bodov v porovnani s ich
prirastkom v predchadzajucom roku. Pokles
medziro¢nej miery rastu cien tohto sektora
v prvych piatich mesiacoch roka bol spésobeny
klesajucimi cenami potravin. Vyvoj vymenného
kurzu poOsobil naopak prorastovo na ceny
ostatnych obchodovatelnych tovarov, ¢o sa
prejavilo v ich vysSich medzimesaénych mierach
rastu cien oproti predchadzajucim rokom.
Znizovanie tempa rastu cien obchodovatelného
sektora sa zastavilo v juni, ked po zavedeni
dovoznej prirazky a zmene dolnej hranice DPH
sa miera rastu tohto sektora zvysila. Za faktory,
ktoré vplyvali na ceny obchodovatelného sektora
stabilizujuco, mozno oznacit nizky dopyt hlavne
po tovaroch nepotravinového charakteru. Ten bol

Vyvoj spotrebitel'skych cien v obchodovatel'nom

medziro¢na zmena v %
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spdsobeny poklesom realnych miezd v druhom
polroku a naslednym niz§im medzirocnym
tempom rastu trzieb z maloobchodného predaja.
Vzhladom na rozsah protichodne poésobiacich
nakladovych faktorov sa nizky spotrebitelsky
dopyt neprejavil v poklese cien.

VyssSia dynamika miery inflacie v neobchodo-
vatelnom sektore bola spdsobena vysSSimi
mierami inflacie v obidvoch komoditach (regu-
lované ceny a trhové sluzby). Prudké zvySenie
medzirocného rastu nastalo v mesiacoch, ked'
doslo k upravam regulovanych cien. Rovnako
ceny sluzieb zaznamenali najvyraznejsie
medzimesacéné rasty prave v tychto mesiacoch.
Slabo rozvinuté konkurenéné prostredie
v sektore trhovych sluzieb umoznilo prenesenie
zvySenych  nakladov spojenych s ich
poskytovanim priamo do cien.

Ceny vyrobcov

Rast cien energetickych surovin, najma ropy,
uplathovanie dovoznej prirazky a administrativne
opatrenia vlady boli hlavnymi faktormi, ktoré
ovplyvnili vyvoj cien vyrobcov v roku 1999.
Prejavili sa najma zrychlenou dynamikou rastu
cien priemyselnych vyrobcov a cien stavebnych
prac. Zmiernenie dynamiky rastu zaznamenali
ceny stavebnych materialov a medzirocny pokles
cien polnohospodarskej produkcie bol este
vyraznejsi ako v roku 1998.

Zatial ¢o sa v roku 1998 ceny komodit na
svetovych trhoch (najma ropy) vyvijali priaznivo,

v roku 1999 sa najma v doésledku obmedzenia
svetovej tazby tejto suroviny jej ceny prudko
zvysili. Obnoveny rast cien ropy, ako aj opatrenia
vlady SR v oblasti zvySenia spotrebnych dani
a upravy regulovanych cien elektrickej a tepelnej
energie boli hlavnymi faktormi zrychlenia rastu
cien priemyselnych vyrobcov najma v druhom
polroku. ZvySovanie cien ropy sa u vyrobcov
postupne premietlo do nakladov a nasledne do
cien vystupov najma v odvetviach spraco-
vatelského priemyslu s velkym podielom
spracovania ropnych produktov (koksarensky
a rafinérsky priemysel). Z dalSich odvetvi
spracovatelskeho priemyslu zaznamenali vyrazny
medziroény cenovy rast ceny dopravnych
zariadeni (0o 9,1 %) a ceny ostatnych
priemyselnych vyrobkov (o 9,7 %). Mimo
spracovatelského priemyslu sa oproti pred-
chadzajucemu roku zvysili ceny elektrickej
energie, plynu, pary a teplej vody (o 6,0 %). Rast
zaznamenali najma v druhom polroku vplyvom
zvysenia maximalnej ceny elektrickej energie pre
podnikatelov. Minuloro¢nd cenovu Uroven
nedosiahli ceny zakladnych kovov a hotovych
kovovych vyrobkov (pokles o 0,6 %), ktoré maju
najvyssiu vahu v struktdre cien priemyselnych
vyrobcov a pdsobili preto ako timiaci faktor rastu
cien priemyselnych vyrobcov.

Dlhodobo najvyssiu Uroven, ako aj tempo rastu
v ramci cien vyrobcov si udrziavali ceny
stavebnych prac, ktoré sa oproti predcha-
dzajucemu roku zwysili v priemere o 11,0 %.
Vyrobné ceny materidlov a  vyrobkov
v stavebnictve vzrastli iba o 1,8 % a zaznamenali
vyrazné spomalenie medziro¢nej dynamiky rastu
(0 5,5 bodu).

Prehl'ad vyvoja spotrebitel'skych a vyrobnych cien

Priemerny roény cenovy index
(rovnaké obdobie minulého roka = 100)
Spotrebitelske ceny

Ceny priemyselnych vyrobcov

Ceny stavebnych prac

Ceny stavebnych materialov

Ceny polnohospodarskych vyrobkov

Deflator HDP

1995 1996 1997 1998 1999
109,9 105,8 106,1 106,7 110,6
109,0 104,1 104,5 103,3 103,8
112,0 115,0 109,7 108,9 111,0
12,2 107,4 107,6 107,3 101,8
103,3 105,4 105,6 99,7 98,2
109,7 104,5 106,6 1051 106,6



Ceny polnohospodarskych vyrobkov boli
v priemere o 1,8 % nizsie ako v roku 1998.
Pokles zaznamenali ceny ZivocéiSnej i rastlinnej
produkcie. Pocéas celého roka pretrvavala
prevaha ponuky nad dopytom najma na trhu
s obilim, ¢o sa nasledne prejavilo aj na poklese
cien 0 4,9 % (obilniny vratane kukurice). Vyrazné
cenoveé wkyvy v priebehu roka zaznamenali ceny
zemiakov a ovocia.

Na poklese cien zivocisnej produkcie (o 1,2 %)
sa podielal predovSetkym pokles cien jato¢nych
zvierat (bez hydiny), najma jato¢nych osipanych,
ktory bol ovplyvneny predovsetkym importom
bravéového masa. Znizili sa aj priemerné ceny
jato¢nej hydiny a vajec.

Deflator HDP

Vyvoj deflatora HDP bol ovplyvneny zrychlenim
rastu spotrebitelskych cien i cien priemyselnych
vyrobcov. Na medziro¢nej baze vzrastol o 6,6 %
(v roku 1998 o 5,1 %). Najvyssi rast zaznamenal
deflator konec¢nej spotreby domacnosti (o 9,3 %)
a tvorby hrubého fixného kapitalu (o 7,6 %).

1.2. Vyvoj hrubého domaceho produktu

Vyvoj hrubého domaceho produktu v roku
1999 bol ovplyvneny dvoma hlavnymi faktormi.
Prvym bolo doznievanie vplyvu nerovnovazneho
vyvoja ekonomiky v predchadzajucom obdobi,
druhy predstavovali opatrenia vilady SR na

Vyvoj agregatnej ponuky a dopytu

odstranenie makroekonomickej nerovnovahy
a stabilizaciu ekonomiky. Pésobenie uvedenych
faktorov sa prejavilo spomalenim ekonomického
rastu, ako aj zmenami v jeho Strukture. Na strane
tvorby pomalsi rast HDP zapri¢inil predovsetkym
pokles dynamiky rastu pridanej hodnoty
v trhovych sluzbach a prudky prepad tvorby
pridanej hodnoty v stavebnictve, na strane
pouzitia HDP bol hlavnym dévodom pokles
vnutorného dopytu, spdsobeny najma vyraznym
znizenim tvorby hrubeého fixneho kapitalu.

Postupna stabilizacia ekonomiky sa na jednej
strane prejavila pomals$im tempom rastu
agregatneho dopytu i agregatnej ponuky, na
druhej strane viedla k znizeniu deficitu
zahranicného obchodu a k vyvazenejsiemu
vztahu medzi domacim dopytom a domacou
ponukou. ZlepSenie relacii jednotlivych zloZiek
HDP bolo dosiahnuté predovsetkym
obmedzenim domaceho dopytu, s naslednym
premietnutim do vyvoja domacej i zahrani¢nej
ponuky. Pokles domaceho dopytu mal za
nasledok znizenie jeho podielu na agregatnom
dopyte na 58,8 %. Podiel domacej ponuky
(vytvoreného HDP) na agregatnej ponuke
dosiahol 58,5 % a bol o 1,1 percentualneho
bodu vyssi ako v predchadzajucom roku.

Agregatna ponuka

Rozhodujuci vplyv na tvorbu HDP mala pridana
hodnota, ktora v roku 1999 realne vzrastla
o0 2,1 %, pri poklese hrubej produkcie o 1,0 %
a medzispotreby o0 2,9 %.

mid. Sk podiel v %

1997 1998 1999 1997 1998 1999

Agregatna ponuka 1002,2 1067,8 1068,3 100,0 100,0 100,0
doméca ponuka (HDP) 586,8 612,7 624,5 58,6 57,4 58,5
zahraniéna ponuka (dovoz tovarov a sluzieh) 415,4 4551 443,8 41,4 42,6 41,5
Agregatny dopyt 1002,2 1067,8 1068,3 100,0 100,0 100,0
domaci dopyt 631,2 656,9 628,6 63,0 61,5 58,8
zahraniény dopyt (vyvoz tovarov a sluZieh) 371,0 410,9 439,7 37,0 38,5 41,2

1/ stale ceny roku 1995
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Vyvoj realneho HDP
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Z udajov uvedenych v tabulke vyplyva, ze
v roku 1999 sa zlepSilo zhodnocovanie
materialovych, pracovnych i kapitalovych vstupov
v produkcii tovarov a sluzieb. Dokumentuje to
podiel medzispotreby na hrubej produkcii, ktory
dosiahol v stadlych cenach 60,4 %
(v predchadzajucom roku 61,6 %). Najvyssi
podiel medzispotreby na hrubej produkcii mali
pritom odvetvia trhovych vyrobkov (pédohospo-
darstvo, priemysel, stavebnictvo), ¢o mozno dat
do suvislosti najmad s nizSou vahou sofistiko-
vanych vyrob v priemyselnej vyrobe.

V tvorbe pridanej hodnoty podla odvetvi doslo
oproti predchadzajucemu roku vplyvom vyvoja

Tvorba hrubého domaceho produktu (mid.

1996 1997 1998 1999

e Medziroénd zmenav %

domaceho i zahrani¢ného dopytu k viacerym
zmenam. Podstatné zrychlenie rastu dosiahla iba
pridana hodnota v priemysle, hlavne v désledku
dynamického rastu v odvetvi vyroba a rozvod
elektriny, plynu a vody a v tazbe nerastnych
surovin. Zvysila sa aj tvorba pridanej hodnoty
v pédohospodarstve. Pridana hodnota v trhovych
sluzbach rastla pomalSie ako v roku 1998, ¢o
podstatnou mierou ovplyvnilo nizsi prirastok
HDP. V désledku vyrazného utimenia dopytu po
stavebnych pracach dosiahla oproti
predchadzajucemu roku najvacési pokles
(o 30,4 %) pridana hodnota v stavebnictve.
NizSia bola tiez tvorba pridanej hodnoty
v netrhovych sluzbach.

Sk, stale ceny roku 1995)

1997 1998 1999 index index

1998/97 1999/98
Hruba produkcia 1458,9 1511,5 1496,2 103,6 99,0
Medzispotreba 904,8 931,4 904,1 102,9 97,1
Pridana hodnota 5541 580,1 5921 104,7 102,1
Ostatné v 32,7 32,6 32,4 99,9 99,3
HDP 586,8 612,7 624,5 104,4 101,9

1/ dari z pridanej hodnoty, dane z dovozu, imputovana produkcia bankovych sluzieb



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

1997 1998 1999 index index

1998/97 1999/98
HDP 586,8 612,7 624,5 104,4 101,9
Pddohospodarstvo 28,8 28,5 30,4 99,1 106,6
Priemysel 171,0 172,5 186,1 100,9 107,9
z toho priemyselna vyroba 1431 149,9 153,5 104,8 102,4
Stavebnictvo 27,3 25,3 17,6 92,6 69,6
Trhové sluzby 252,4 275,6 280,8 109,2 101,9
z toho obchod 126,7 133,5 133,1 105,4 99,6
doprava 33,8 36,6 35,9 108,4 98,0
Netrhové sluzby 74,6 78,2 77,0 104,8 98,5
Ostatné 32,7 32,6 32,4 99,9 99,3

1/ darni z pridanej hodnoty, dane z dovozu, imputovana produkcia bankovych sluZzieb

Pol'nohospodarstvo

Na tvorbe pridanej hodnoty v pbédohospo-
darstve sa polnohospodarstvo podielalo 88,9 %.
V odvetvi polnohospodarstva bola v roku 1999
vytvorena pridana hodnota v objeme
27,1 mld. Sk pri jej medziroénom raste o 5,1 %,
v stalych cenach. Podiel odvetvia na tvorbe HDP
vSak zostal takmer na uUrovni predchadzajuceho
roka a predstavoval 4,3 %.

Subjekty zaoberajuce sa predajom polno-
hospodarskych vyrobkov zaznamenali rast trzieb
v stalych cenach o 2 %. Ovplyvnil to predo-
vSetkym rast trzieb za predaj rastlinnych vyrobkov
o 11,8 %. Trzby za predaj zivoc¢isnych vyrobkov
poklesli oproti predchadzajucemu roku o 2,5 %.
V objemovom vyjadreni vyrazne vzrastol predaj
olejnin (o 58,2 %). Predaj ostatnych komodit
zaznamenal len mierny narast pri medzirocnom
poklese predaja zemiakov o 16,1 %.

Uroda vsetkych hlavnych druhov plodin
v obilninach (s vynimkou kukurice), olejninach
a zelenine zaznamenala znaény medziroény
pokles. Najvyraznejsi pokles bol vykazany
v produkcii psSenice, jacmena a zemiakov.
Znizenie urody bolo spésobené nizsimi osevnymi
plochami, extrémne vihkym pocasim, zaplavami
a podmacanou pobdou pri zakladani urody,
poklesom kvality osiv a sadiva a znizenim davok
priemyselnych hnojiv. a objemu aplikacie

chemickej ochrany. Medziroény pokles
v produkcii a predaji vykazali vSetky druhy
zivocisnych vyrobkov s vynimkou jatoCnej hydiny.
Vyvoj zivocCiSnej produkcie vSak zaznamenal
v roku 1999 zmiernenie klesajuceho trendu
vyvoja oproti predchadzajucim rokom.

Podla predbeznych vysledkov zaznamenalo
v roku 1999 polnohospodarstvo stratu priblizne
2 mld. Sk, pricom stratovych bolo viac ako 40 %
organizacii. Medziroéne sa hospodarsky
vysledok polnohospodarskej vyroby zhorsil
o viac ako 650 mil. Sk. Pretrvavajuca nepriazniva
ekonomicka situacia polnohospodarskych
podnikov bola spdsobena viacerymi faktormi.
Jednym z faktorov boli zvySené naklady pri
zakladani uUrody z dévodu extrémne nepria-
zniveho pocasia. Hospodarenie polno-
hospodarskych podnikov vyrazne negativne
ovplyviiuje v poslednych desiatich rokoch
pokracujuce roztvaranie noznic medzi cenami
vstupov a vystupov v neprospech odvetvia, ktoré
podla prepoctov Ministerstva poédohospodarstva
SR (MP SR) kazdoro¢ne odcerpava z odvetvia
1,3 az 1,5 mid. Sk. Ceny polnohospodarskych
produktov oproti roku 1998 poklesli v priemere
o0 1,8 % pri pokracujucom raste cien vsetkych
vstupov.

Nepriaznivé  poveternostné  podmienky
a nedostatok financnych zdrojov spo6sobili nizsiu
urodu rozhodujucich druhov plodin a pretrva-
vajuci pokles poctu hospodarskych zvierat, ¢o
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spatne nepriaznivo ovplyvnilo trzby a hospo-
darske vysledky podnikov.

Saldo zahrani¢noobchodnej bilancie obchodu
s agropotravinarskymi komoditami bolo zaporné
vo vyske 15,2 mld. Sk, teda priblizne na urovni
predchadzajuceho roka. Z uvedeného objemu
predstavovali tzv. nahraditelné komodity (podia
predbeznych udajov MP SR) 41 %, resp.
6,25 mld. Sk. Znac¢ny podiel na dovoze
nahraditelnych komodit mali mlieCne vyrobky,
liehoviny, ovocie stredného pasma, ale i tradicné
slovenské produkty ako kapusta, korenova
zelenina alebo zemiaky. Dovoz zivych oSipanych
a bravéového masa (rovnako ako v roku 1998)
vyrazne prevySoval ich vyvoz. Najlepsie vysledky
vo vyvoznych komoditach boli dosiahnuté vo
vyvoze syrov, olejnin a sladu.

Priemysel

Produkcia v priemysle, hodnotena podla
indexu priemyselnej produkcie, bola v roku 1999
0 3,4 % nizsia ako v roku 1998. Na vyvoj tohto
ukazovatela vplyval najmd vyrazny pokles
v 1. Sturtroku (o 8,0 %), ktory sa postupne
zmiernoval, pricom vo 4. Stvrtroku uz doslo
k obnove rastu priemyselnej produkcie (o 1,0 %).

Index priemyselnej produkcie vychadza zo
Statistiky produkcie priemyselnych vyrobkov
a ma charakter indexu fyzického objemu. Jeho
vypocet je zalozeny na zmene objemu vybranych
vyrobkov a na dvojstupnovom vahovom systéme.
Index charakterizuje zmenu priemyselnej
produkcie v mesiaci vo vztahu k priemernému
mesiacu bazického roka. Bazickym obdobim
indexu priemyselnej produkcie za rok 1999 je
priemerny mesiac roku 1998.

Celoro¢ny pokles priemyselnej produkcie
ovplyvnila nizSia produkcia v spracovatelskom
priemysle (o 5,3 %), zatial ¢o produkcia v tazbe
nerastnych surovin a vo vyrobe a rozvode
elektriny, plynu a vody rastla. V ramci
spracovatelského priemyslu  zaznamenala

najvyraznejsi pokles vyroba vyrobkov z gumy
a plastov, odvetvie spracovania dreva a vyroby
vyrobkov z dreva a odvetvie vyroby kovov
a vyrobkov z kovov. VyssSiu produkciu ako v roku
1998 dosiahlo iba odvetvie vyroby celulozy,
papiera a vyrobkov =z papiera vratane
vydavatelstva a tlace, odvetvie spracovania koze
a vyroby kozenych vyrobkov a vyroba dopravnych
prostriedkov. Mierne sa zvySila aj produkcia
potravin, napojov a spracovanie tabaku.

Situaciu v priemysle mozno hodnotit aj na
zaklade vyvoja trzieb z priemyselnej c¢innosti.
Trzby z priemyselnej cinnosti, na rozdiel od
priemyselnej produkcie, rastli pocas celého
roka. V priemere za rok 1999 dosiahli realny
medzirocny rast o 4,2 %, predovsetkym
v suvislosti s vySSimi trzbami vo vyrobe a rozvode
elektriny, plynu a vody (rast o 11,5 %). Vyssie boli
aj trzby v spracovatelskom priemysle (o 3,8 %),
kde dynamicky rast dosiahli hlavne trzby v odvetvi
spracovania koze a vyroby kozenych vyrobkov
a v odvetvi spracovania dreva a vyroby vyrobkov
z dreva.

Stavebnictvo

Tendencia poklesu stavebnej produkcie,
prejavujuca sa od septembra 1998, pokracovala
aj v roku 1999, s miernym zmiernovanim tempa
poklesu ku koncu roka. Z objemového hladiska
dosiahla stavebna produkcia iba necelych
82 % z produkcie predchadzajuceho roka,
predovSetkym v suvislosti s nizSim objemom
novej vystavby, rekonstrukcie a modernizacie
a nizSou tuzemskou a zahrani¢nou produkciou.
Ako vyplyva z prieskumov v stavebnych
organizaciach, hlavnymi bariérami rastu
produkcie bolo problematické ziskavanie
bankovych uverov a ich vysoka cena, ako aj nizky
dopyt po stavebnych pracach.

Pokles stavebnej produkcie mal nepriaznivy
dopad na vyvoj pridanej hodnoty v odvetvi.
Tvorba pridanej hodnoty v stavebnictve od roku
1997 sustavne klesa a v roku 1999 sa



v medziroénom porovnani znizila v stalych
cenach takmer o tretinu. Nasledne na to klesol
podiel odvetvia na HDP zo 4,1 % v roku 1998 na
2,8 % v roku 1999.

Sluzby

Podiel sluzieb na tvorbe HDP zaznamenal po
prvy raz od roku 1995 medzirocny pokles
(o 0,5 percentualneho bodu). Trhové sluzby
dosiahli realny medziro¢ny rast pridanej hodnoty
o 1,9 % a objem pridanej hodnoty v netrhovych
sluzbach medziro¢ne poklesol v stalych cenach
o 1,5 %. Najvacsi podiel na tvorbe HDP si
napriek miernemu poklesu zachoval maloobchod.

Trzby za maloobchodny predaj v stalych
cenach vzrastli o 5,4 %. Tempo rastu bolo o0 2,8
bodu nizsie ako v roku 1998. Spomalovanie jeho
dynamiky sa prejavilo v druhej polovici roka po
prijati vladnych uspornych opatreni. Vyrazna
dynamika rastu trzieb bola dosiahnuta pri predaji
motorovych  vozidiel, pohonnych latok
a farmaceutickych a kozmetickych tovarov. Rast
trzieb za predaj pohonnych latok bol v znaénej
miere ovplyvneny rastom ich cien. Medziro¢ny
pokles trzieb (asi o 3 %) zaznamenal
maloobchod s potravinami, ¢o bolo ovplyvnené
poklesom realnych miezd i poklesom
zamestnanosti. Znizenu kupyschopnost
obyvatelstva potvrdzoval dynamicky medziroény
rast trzieb za predaj pouzitého tovaru.

Trzby ubytovacich zariadeni cestovného ruchu
boli oproti roku 1998 vyssie v beznych cenach
o 10 %. Znacény, takmer dvadsatpercentny
pokles trzieb zaznamenali hotely a restauracie.

Trzby dopravnych organizacii za prepravu
tovaru a 0sdb dosiahli medziro¢ny rast o 8,4 %
(v beznych cenach). Trzby za nakladnu dopravu
vzrastli oproti roku 1998 o 7,4 % a predstavovali
viac ako 75 % z celkovych trzieb. Rast trzieb
zaznamenala najma cestna nakladna doprava.
Pokles vykonnosti ekonomiky sa prejavil
v pokrac¢ujucom medziroénom poklese objemu

prepraveného tovaru o viac ako 11 %. Napriek
pretrvavajucemu poklesu poctu prepravenych
0sbb (0 3,5 %) vzrastli trzby osobnej dopravy
o 12,1 %, najma vplyvom rastu cien cestovného.

Posta a telekomunikacie dosiahli oproti roku
1998 vyssie trzby o 15,2 % (v beznych cenach).
Viac ako 85 % z celkovych trzieb tvorili trzby za
telekomunikac¢né &innosti. Pokra¢oval rast poctu
bytovych telefonnych stanic (o 9,1 %) a aktivnych
mobilnych telefonov (o 34,1 %). V postovych
¢innostiach najdynamickejSie rastol pocet
podanych expresnych zasielok a pocet vkladov
v ramci penaznych sluzieb pre Postovu banku.

Trzby za ostatné trhové sluzby boli v stalych
cenach na urovni predchadzajuceho roka.
Najdynamickejsi medziroény narast trzieb
dosiahli sluzby zamerané na prenajom strojov
a zariadeni, prenajom automobilov, softvérové
poradenstvo, patracie a ochranné sluzby
a podnikatelské poradenstvo. Vyrazny pokles
oproti predchadzajucemu roku zaznamenali
architektonické sluzby, pocitacové spracovanie
udajov, geologicky prieskum a ostatné
obchodné cinnosti.

Mzdy a produktivita prace

Priemerna nominalna mzda zamestnanca
hospodarstva SR dosiahla v roku 1999, podlia
udajov Statistického dradu SR, 10 728 Sk.
Medziro¢ne vzrastla o 7,2 %, pri rovnhomernom
raste vo vSetkych Stvrtrokoch.

Dynamika rastu nominalnych miezd sa oproti
roku 1998 spomalila o 2,4 percentualnych
bodov. Nizsi rast zaznamenali vSetky odvetvia
hospodarstva okrem hotelov a restauracii,
v odvetvi stavebnictva nominalne mzdy poklesli.
Najnizsi prirastok priemernych nominalnych
miezd na zamestnanca bol v odvetviach
rozpoctovej a prispevkovej sféry - v zdravotnictve
0,1 % a skolstve 2,6 %. Mzdy vo verejnej sprave,
obrane a povinnom socialnom zabezpeceni
vzrasti o 5,2 %. Z podnikatelskej sféry
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Spomalovanie rastu, resp. pokles realnych miezd (index rovnaké obdobie m. r. = 100)

1997

1998 1999

1.Q. 2.Q. 3.0. 4.0. 1.0. 2.Q. 3.0. 4.0. 1.0. 2.Q. 3.Q. 4.Q.

Priemerna mesacna

nominilnamzda 114,9 114,5 113,2 110,8 110,8 110,4 108,8 108,4 107,2 107,4 107,3 107,3

Priemerna mesaéna

realna mzda 108,4 107,7 106,8 104,3 103,3 102,8 102,4 102,4 100,3 100,5 94,0 941

zaznamenalo najnizsi prirastok  miezd
penaznictvo a poistovnictvo (3,5 %).

Reédlna mzda suhrnne za hospodarstvo SR
poklesla (po prvy raz od roku 1993) o 3,1 %.
Pokles realnych miezd oproti roku 1998 bol
spbésobeny okrem nizSej dynamiky rastu
nominalnych miezd predovsetkym vyssim rastom
priemernych spotrebitelskych cien, ktorych
dynamika sa medzirocne zvysila o 3,9
percentualnych bodov.

Pozitivnym javom bol rast produktivity prace
z realneho hrubého domaceho produktu, kiora
v prepocte na zamestnanca narodného
hospodarstva vzrastla medzirocne o 4,2 % pri
poklese dynamiky rastu o 0,7 percentualneho
bodu. Vyvoj produktivity prace bol ovplyvneny na
jednej strane spomalujucou sa dynamikou rastu
realneho HDP, na druhej strane rychlejsSim
poklesom zamestnanosti (z 0,4 % v roku 1998
na 2,2 % v roku 1999).

Rast produktivity prace pri si¢asnom poklese
realnych miezd znamenal tak zvySenie predstihu
rastu produktivity prace pred vyvojom realnych
miezd z 2,2 percentualnych bodov v roku 1998
na 7,3 percentualnych bodov. Najviac sa to
prejavilo v 4. Stvrtroku, ked' pri raste produktivity
prace o 5,4 % poklesli realne mzdy o0 5,9 %.

Pokles zamestnanosti pri raste HDP
signalizoval znizovanie prezamestnanosti. Tato
skutoénost sa pozitivne odrazila v zlepseni
hospodarenia organizacii a vytvarala priestor pre
rast konkurencieschopnosti slovenskej
ekonomiky. Na druhej strane prudky pokles
zamestnanosti pri nedostato¢nej tvorbe novych
pracovnych prilezitosti sa prejavil na raste
nezamestnanosti.

Zamestnanost a nezamestnanost’

Pre trh prace v SR bolo uz druhy rok po sebe
charakteristické znizovanie dopytu po pracovnej
sile. Prejavilo sa to v znaénom poklese
zamestnanosti a vysokom raste nezamestna-
nosti. V priemere bolo v hospodarstve SR v roku
1999 zamestnanych 1 988,2 tis. os6b, ¢o bolo
takmer o 44 tis. osoéb (2,2 %) menej ako
v predchadzajucom roku.

Znizovanie zamestnanosti zaznamenavané
pocas celého roka vyvrcholilo v 4. Stvrtroku, ked’
zamestnanost medzirocne poklesla o 2,9 %, t.j.
0 58,6 tis. 0s6b (najvyssi pokles od 1. stvrtroka
1994).

Vyvoj produktivity prace, miezd a zamestnanosti v narodnom hospodarstve

Index rovnaké obdobie m.r. = 100

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Produktivita pracezHDP b.c. 111,7 1215 1148 110,56 113,3 110,2 111,0

na zamestnanca NH s.c.” 96,3 106,8 104,6 105,7 106,3 104,9 104,2
Priemerna mesaéna mzda nom. 1184 117,0 114,3 113,3 113,1 109,6 107,2
zamestnanca NH real. 96,4 103,2 104,0 107,1 106,6 102,7 96,9
Pocet zamestnancov v NH 99,9 98,2 102,2 100,8 100,2 99,6 97,8

1/ stéle ceny: priemer roka 1995 = 100



Pokles celkovej zamestnanosti bol spésobeny
Ubytkom pracovnych miest vo vacsine odvetvi.
Najvacési pokles zamestnanosti bol v poédo-
hospodarstve (o 14,0 %) a v stavebnictve
(o 9,5 %). V rozhodujucich produkcnych
odvetviach (priemysel, stavebnictvo a pédo-
hospodarstvo) sa znizil pocet zamestnancov az
o0 54,8 tis. os6b. Naproti tomu sa na zvysenie
zamestnanosti vytvorilo len 17,5 tis. pracovnych
prilezitosti (prevazne v obchode, opravarenskych
c¢innostiach a hotelovych a restaura¢nych
sluzbach).

Pokles zamestnanosti sa vo velkej miere
odrazil na wvyvoji nezamestnanosti. Ku koncu
decembra 1999 dosiahol absolutny pocet
evidovanych nezamestnanych (podla evidencie
Narodného Uradu prace) 535,2 tis. osdb, ¢o
bolo 0 25 % viac ako v rovnakom obdobi
predchadzajuceho roka. Miera nezamestnanosti
z disponibilného poctu evidovanych neza-
mestnanych ku koncu roka predstavovala
az 19,2 %.

V priemere sa pocet evidovanych neza-
mestnanych medziro¢ne zvysil o 105,7 tis. osdb.
Najvacsi prirastok nezamestnanych oséb bol
zaznamenany v juli a auguste, ked pocet
nezamestnanych presiahol 500 tis. os6b.

Z Uzemného hladiska pretrvavala v miere
nezamestnanosti nadalej vysoka regionalna
diferenciacia. Rozdiel medzi najvy$Sou mierou
nezamestnanosti (Rimavska Sobota - 37,4 %)
a najnizsou (Bratislava IV - 4,2 %) dosiahol
v decembiri viac ako 33 percentualnych bodov.
Pocet okresov s vySSou mierou nezamestnanosti
ako 20 % sa zvySil z 25 v roku 1998 na 39,
pricom az 10 okresov vykazalo vySSiu mieru
nezamestnanosti ako 30 %.

Problémy restrukturalizacie mikrosféry sa
prejavili v nedostato¢nej tvorbe pracovnych
prilezitosti, ked pocet volnych pracovnych miest
poklesol z januarovych 11 167 na 5 709
v decembri. Pocet nezamestnanych pripa-
dajucich na jedno volné pracovné miesto sa tak
zvySil v priemere za hospodarstvo SR zo 41 na

94. Regiony s najvySSou nezamestnanostou
vSak dosiahli ovela nepriaznivejsie hodnoty.

Suhrnne mozno konstatovat, ze negativny vyvoj
nezamestnanosti v roku 1999 bol ovplyvneny
predovsetkym:

- rekordnym poklesom zamestnanosti spojenym
SO znizovanim prezamestnanosti, ale tiez
s likvidaciou neefektivnych podnikatelskych
subjektov a "Zivorenim" finan¢ne poddimen-
zovanych a nekonsolidovanych podnikov,

- nedostatoénou tvorbou novych pracovnych
prilezitosti,

- demografickym vyvojom spojenym so
zvySenym prirastkom ekonomicky aktivnych
o0s6b na trhu prace (silné populaéné roc¢niky
70-tych rokov),

- systémom socialnej podpory a podpory
v nezamestnanosti nedostatocne motivujucim
zamestnat sa a nedostato¢ne zabranujucim
tzv. praci nacdierno.

Vysoky rast nezamestnanosti a pokles
zamestnanosti sa odrazil i na vydavkoch
Narodného uradu prace (NUP).

Podla predbeznych udajov NUP vzrastli
vydavky na podporu v nezamestnanosti pre
evidovanych nezamestnanych medzirocne
0 35,9 % (na 5,3 mld. Sk) a na odvody na
zdravotné, nemocenské a déchodkové poistenie
za uchadzaCov o zamestnanie poberajucich
podporu v nezamestnanosti o 25,0 %
(na 1,95 mid. Sk). Vydavky na aktivhu politiku
trhu prace v doésledku nedostatku zdrojov
naopak medziroéne poklesli o 79,2 %
(na 0,47 mid. Sk) a tvorili len 6,1 % celkovych
uhrad.

V suvislosti s rastom nezamestnanosti
a Strukturou nezamestnanych, v ktorej previa-
dali dlhodobo nezamestnani, prudky rast
zaznamenali aj davky a sluzby socialnej pomoci,
ktoré sa medziro¢ne zvysili o 39,1 % a dosiahli
15,67 mid. Sk.

Nezamestnanost sa stala svojim rozsahom,
Strukturou nezamestnanych (rast poétu dlho-
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dobo nezamestnanych a nezamestnanych
s nizSim stupnom vzdelania), Uzemnou
koncentraciou a v neposlednom rade aj
dopadom na vydavkovu cCast statneho rozpoctu,
vaznym hospodarskym i socialnym problémom
SR aj pre nasledujuce obdobia.

Agregatny dopyt

Podstatnou zmenou vo vyvoji agregatneho
dopytu oproti predchadzajucim rokom bola
skutoc¢nost, ze na jeho raste sa podielal vyluéne
vyvoz tovarov a sluzieb.

Cisty vyvoz

Vyvoz tovarov a sluzieb bol v roku 1999
rozhodujucim faktorom, stimulujucim vykonnost
slovenskej ekonomiky. Jeho rast o 7,0 %
v stalych cenach suvisel okrem inych faktorov aj
s relativne priaznivo sa vyvijajucim zahrani¢nym
dopytom nasSich najvacsich obchodnych

partnerov, ku ktorym patria krajiny Eurdpskej
Unie a Ceska republika. V struktire vyvozu
tovarov mozno pozorovat urcity posun k vyvozu
komodit s vysSou pridanou hodnotou - oproti
roku 1998 sa vyviezlo viac tovaru hlavne
v triedach stroje, pristroje, elektrické zariadenia,
pristroje na zaznam a reprodukciu obrazu
a zvuku, vozidla, lietadla, plavidla a dopravné
zariadenia, ale aj nerastné vyrobky.

Dovoz tovarov a sluzieb klesol medzirocne
v stalych cenach o 2,5 %. Hlavnou pri¢inou tohto
poklesu bol nizsi domaci dopyt po spotrebnych
tovaroch a investiciach, ¢o bolo umocnené
zavedenim dovoznej prirazky v juni 1999.
Z tovarového hladiska sa na znizeni dovozu
podielal najva¢Sou mierou nizsi dovoz komodit
v triedach vozidla, lietadla, plavidla a dopravné
zariadenia a zakladné kovy a vyrobky zo
zakladnych kovov.

Rast vyvozu a pokles dovozu mal za nasledok
vyrazné znizenie deficitu zahranicného obchodu
tovarov a sluzieb - v porovnani s vlanajSkom
klesol 0 40,1 mld. Sk na -4,1 mid. Sk v stalych
cenach, ¢o predstavovalo -0,7 % HDP.

Vyvoj dopytu

[ mid. Sk, s.c. 1995 ]

1100

1000

900

800

700

600

500

400

300

200

1993 1994 1995

e Agregatny dopyt Doméaci dopyt

1996 1997 1998 ietere)

Zahrani¢ny dopyt



Domaci dopyt

Domaci dopyt zaznamenal po dlhsom obdobi
pokles (prvykrat od roku 1994), ked sa
medziro¢ne znizil v stalych cenach o 4,3 %. Jeho
znizovanie sa prejavovalo uz od zaciatku roka,
s hlbSim prepadom najma v druhom polroku.
Z vyvoja Struktury domaceho dopytu a jeho
rozlozenia v jednotlivych stvrtrokoch je zrejme,
ze na jeho pokles poOsobili viaceré faktory.
Znizenie domaceho dopytu najviac ovplyvnil
prudky prepad tvorby hrubého fixného kapitalu,
s hlbsim poklesom v druhej polovici roka. Pokles
v tomto obdobi zaznamenala aj konecna
spotreba domacnosti, ¢o malo za nasledok

vyrazné spomalenie jej rastu za cely rok.

Prepad tvorby hrubého fixného kapitalu
prestavoval v stalych cenach 18,2 %. Tato
skuto¢nost sa premietla v medzirocnom znizeni
realnej miery fixnych investicii az o 8,1
percentualnych bodov na 32,9 %. Miera hrubych
investicii dosiahla v stalych cenach 31,2 %,
vplyvom  poklesu zasob
(0 10,6 mid. Sk) bola nizsia ako miera fixnych
investicii. Vo vztahu k vyvoju domacich Uspor

mozno dosiahnutl mieru investovania hodnotit

pricom stavu

ako udrzatelnu, znizujucu naroky na finanéné
krytie investicii zahrani¢nymi usporami.

Znizenie investicného dopytu sa prejavilo
v strojovych i stavebnych investiciach, ked' ich
medzirocny pokles dosiahol 11 %, resp. 16 %.
V ramci skupiny stroje a zariadenia rastlo

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

1997 1998 1999 index index
1998/97 1999/98
HDP 586,8 612,7 624,5 104,4 101,9
Doméci dopyt 631,2 656,9 628,6 1041 95,7
v tom konecné spotreba spolu 417,2 431,8 433,7 103,5 100,4
tdomécnosti 287,1 301,3 302,7 104,9 100,5
neziskové institicie sliziace domacnostiam 2,4 2,6 2,7 108,3 103,8
Statna sprava 127,7 127,9 128,3 100,2 100,3
Tvorba hrubého kapitalu 214,0 2251 194,9 105,2 86,6
tvorba hrubého fixného kapitalu 226,4 251,2 205,5 111,0 81,8
zmena stavu zasob -12,4 -26,1 -10,6 - -
Cisty vjvoz -44.4 -44.2 -41 - =
vyvoz vyrobkov a sluzieb 371,0 410,9 439,7 110,8 107,0
dovoz vyrobkov a sluzieb 415,4 4551 443,8 109,6 97,5
Vyvoj investicii a uspor (%)
1997 1998 1999
stale ceny roku 1995
Miera uspor "/ 28,9 29,5 30,6
Miera hrubych investicii ¥ 36,5 36,7 31,2
Miera fixnych investicii ¥ 38,6 41,0 32,9
Miera krytia investicii asporami ¥ 79,3 80,4 97,9
bezné ceny
Miera uspor 28,4 28,2 28,7
Miera hrubych investicii # 38,7 39,4 33,8
Miera fixnych investicii ¥ 38,6 40,8 33,0
Miera krytia investicii usporami ¥ 73,3 71,7 84,9

1/ podiel hrubych domacich uspor (HDP minus konec¢na spotreba spolu) na HDP

2/ podiel tvorby hrubého kapitalu na HDP
3/ podiel tvorby hrubého fixného kapitalu na HDP
4/ pomer hrubych domacich uspor a hrubych investicii
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obstaranie dopravnych prostriedkov, inventaru
a drobneho a ostatného hmotného investicneho
majetku. Nepriaznivo sa vyvijali investicie do
strojov, pristrojov a zariadeni, ktoré sa znizili
takmer o 16 %.

Zo sektorového hladiska zaznamenal najvacési
pokles investicny dopyt nefinan¢nych orga-
nizacii, ktory sa na celkovych obstaranych
investiciach podielal 66,1 % (v predchadzajucom
roku 70,3 %). V nefinancnych organizaciach
s 20 a viac zamestnancami klesli investicie
takmer vo vsetkych odvetviach s vynimkou
priemyselnej vyroby a obchodu. Obstarané
investicie priemyselnej vyroby sa zvysili len
mierne (o 1,8 %, v beznych cenach), pricom
vyznamnejsSi rast dosiahli investicie do vyroby
dopravnych prostriedkov, ostatnych nekovovych
mineralnych vyrobkov, elektrickych a optickych
zariadeni a do vyroby vyrobkov z gumy a plastov.

Prepad investicii nefinanénych organizacii
suvisel so zlozitou financnou situaciou podni-
kového sektora, ako aj so stazenymi podmien-
kami pre ziskanie domacich i zahrani¢nych
Uverov. Tato skutocnost sa premietla najma do
vyvoja obstaranych investicii najvac¢sich podnikov
(1 000 a viac zamestnancov), ktoré klesli
v beznych cenach medzirocne o 29 %
a v strednych podnikoch (s pocétom zamest-
nancov od 50 do 249 a od 250 do 499
zamestnancov).

Investiény dopyt viadneho sektora sa podlia
udajov o obstaranych investiciach znizil
v beznych cenach o 6,8 %. Bolo to predovSetkym
doésledkom restrikcie vydavkov statu na investicie
do infrastruktury, ktoré sa v predchadzajucich
rokoch financovali najmad zo =zahrani¢nych
poziciek. Mierny rast, priblizne 3 %, zazname-
nalo obstaravanie investicii vo finanénom
sektore, kde sa zvysili hlavne investicie do budov
a stavieb. Rovnakym tempom rastlo aj
obstaravanie investicii v sektore domacnosti.

Koneéna spotreba statnej spravy (vydavky na
jej ¢innost a na sluzby, ktoré spotreblva
spolo¢nost ako celok) vzrastla v stalych cenach
0 0,3 %. Uvedeny rast i jej relativne mala vaha

v celkovych vydavkoch spésobili, ze nepatrila
k rozhodujucim faktorom vplyvajucim na
dynamiku rastu HDP.

V poklese domaceho dopytu sa popri
investicnom dopyte premietol pomalsi rast
konecnej spotreby domacnosti, ktory dosiahol
0,5 %. V porovnani s rokom 1998 bol nizsi o 2,9
percentualnych bodov. Spotreba domacnosti
pritom zaznamenala v priebehu roka
nerovnomerny vyvoj. Ak v prvom polroku
dosahovala rast o0 2,7 %, v druhom polroku sa
znizila o 1,7 %. Tato skutoénost suvisela
s vyvojom zamestnanosti, ale najma opatreniami
na ozdravenie slovenskej ekonomiky, ktoré sa
premietli vo vyraznom prepade realnych miezd
v druhej polovici roka.

Nizsia dynamika rastu nominalnych miezd,
vysSia miera inflacie, vyrazny pokles
zamestnanosti a rekordny rast nezamestnanosti
sa prejavili aj na vyvoji a Struktare prijmov
a vydavkov domacnosti.

Podla predbeznych udajov SU SR vzrastli
bezné prijmy domacnosti oproti roku 1998
07,9 % a bezné vydavky o 2,5 %.

Tempo medzirocného rastu beznych prijmov
bolo len o 0,2 percentualneho bodu rychlejsie
ako v predchadzajucom roku. Zmenila sa vsak
dynamika zakladnych zloziek prijmov. Priaznivejsi
ako pred rokom bol iba vyvoj hrubého
prevadzkového prebytku (zmiesany prijem zo
zamestnania a podnikania vratane zisku
u zivnostnikov) s medziroénym rastom o 15,7 %
oproti vlanajsiemu poklesu o 6,3 %. Rast
ostatnych zloziek prijmov bol pomalsi ako pred
rokom.

Absolutne sa bezné prijmy domacnosti
medzirocne zwysili o 45 mld. Sk (vlani
0 41 mid. Sk). Podiel jednotlivych zloziek prijmov
na vykazanom prirastku sa vSak zasadne zmenil.
Kym v roku 1998 tvorili z prirastku beznych
prijmov odmeny zamestnancov takmer 58 %,
v roku 1999 ich podiel poklesol na 25,8 %.
Naopak, podiel hrubého prevadzkového



prebytku, ktory v roku 1998 znizoval prirastok
beznych prijmov 0 15,4 % sa v roku 1999 zvysil
takmer na 33 %. Podiel déchodkov z vlastnictva
a podnikania (uroky, dividendy, doéchodky
z prenajmu pdédy a pod.) sa na prirastku
z beznych prijmov znizil z 20,5 % na 13,0 %. Vo
vazbe na rast nezamestnanosti sa podiel prijmov
z podpory v nezamestnanosti a ostatnych davok
socialneho zabezpecenia na prirastku beznych
prijmov zvysil zo 7,8 % v roku 1998 na 13,1 %.

Bezné vydavky domacnosti (nie su uréené na
beznu spotrebu,
sektorom) vzrastli oproti roku 1998 o0 2,5 %. Na
rozdiel od beznych prijmov bolo tempo rastu
beznych vydavkov o 10 percentualnych bodov
pomalsie ako pred rokom. Spomalenie sa
premietlo do vsetkych zakladnych zloziek

ale len na uUhrady inym

vydavkov. Najva¢sou mierou bol vyvoj ovplyvneny
znizenim rastu jednostrannych beznych
transferov (JBT) z 8,3 % na 2,5 %, ktorych
vahovy podiel na beznych vydavkoch predsta-
voval az 88,5 %. V ramci nich zaznamenali
prispevky do fondov zamestnanosti, déchodko-
vého zabezpecenia a nemocenského poistenia
(takmer 70 % JBT) platené zamestnavatelmi,
zamestnancami a ostatnymi platitelmi znizenie
dynamiky rastu zo 7,8 % na 1,1 % (absolutne sa
prirastok znizil zo 7,3 mild. Sk v roku 1998
na 1,0 mid. Sk). Obdobne pri dani z prijmu
fyzickych oséb do statneho rozpodtu (takmer
20 % JBT) znamenal pokles dynamiky zo 14,5 %
na 3,5 % znizenie prirastku z 3,8 mld. Sk na
1 mild. Sk. Pokles rastu oboch poloziek priamo
suvisel s poklesom zamestnanosti a znizenim
rastu prijmov zo zarobkovej ¢innosti.

Tvorba a pouzitie dochodkov domacnosti (v beznych cenach)

1997 1998 1999
mid. Sk index m.r.=100 mid. Sk index m.r.=100 mid. Sk index m.r.=100

Odmeny zamestnancov 302,2 11,5 325,8 107,8 3374 103,5
2 toho: hrubé mzdy a platy 233,2 112,3 2524 108,2 263,3 104,3
Hruby prevadzkovy prebytok 100,6 113,2 94,3 93,7 109,11 115,7
Dochodky z vlastnictva a podnikania 22,9 107,5 31,3 136,9 37,2 118,9
Transakeie prihodového poistenia 45 100 6,7 150,4 72 107,5
Jednostranné bezné transfery prijmove 98,3 110,9 11,1 113,1 123,3 110,9
z toho: davky ddchodkového zabezpedenia 52,5 58,5 11,4 635  108,7
davky nemocenského poistenia 22,7 24,8 109,1 24,6 99,4
podpora v nezamestnanosti evid.nezamestnanych 2,8 3,9 140,11 53 135,9
ostatné davky socialneho zahezpecenia 10,5 126 120,3 17,1 135,7
Socialne davky spolu 88,5 11,7 99,8 112,7 110,5 110,7
Bezné prijmy spolu 528,3 1,4 569,2 107,7 614,2 107,9
Ddchodky z vlastnictva a podnikania 4,3 78,2 5,0 17,2 4,6 91,2
Transakeie prihodoveho poistenia 6,7 117,5 12,9 191,8 13,9 107,2
Jednostranné bezné transfery vydavkové 132,9 110,7 1440  108,3 1476 102,5
z toho: daii z prijmov fyzickych osdb do SR 25,6 125,5 29,4 114,5 304 1035
prispevky do fondov 107,8 101,3 101,1
Bezné vydavky spolu 1440 109 162,0 112,5 166,1 102,5
Hruby disponibilny dochodok 3844 12 407,2 105,9 448,1 110,0
Konecna spotreba domacnosti 322,3 12,7 360,1 11,7 395,4 109,8
Hrubé uspory domacnosti 62,1 108,9 411 75,9 52,7 1,7

Miera hrubych ispor 16,16 - 11,57 - 11,76

1/ socialne prispevky platené zamestnavatel'mi, zamestnancami, samostatne zarobkovo ¢innymi osobami,

nerezidentmi a ostatnymi platitelmi

2/ miera hrubych uspor = hrubé uspory domacnosti / hruby disponibilny déchodok

Poznamka: Hrubé uspory domacnosti zahfriaju okrem hotovosti, vkladov, cennych papierov a pod. aj vydavky,

za ktoré domacnosti nakupili z vlastnych zdrojov investicie, vratane investicii na rozvoj Zivnosti

a na nakup a vystavbu rodinnych domov.
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Vyrazné znizenie dynamiky rastu vydavkov na
transakcie prihodového poistenia (z 91,8 % na
7,2 %) mozno pripisat ich prudkému narastu
v predchadzajucom roku.

Po uhradeni beznych vydavkov z beznych
prijmov zostal domacnostiam na pouzitie hruby
disponibilny déchodok vo vyske 448,1 mid. Sk,
¢o bolo o 10 % viac ako v predchadzajucom
roku. Z neho 88,3 % (rovnaky podiel ako vlani)
pouzili domacnosti na konec¢nu spotrebu
a zvySok, 52,7 mld. Sk, smeroval do hrubych
uspor domacnosti. Oproti roku 1998 vzrastli
hrubé uspory o 11,7 % a miera hrubych uspor
(pocitana ako podiel na hrubom disponibilnom
doéchodku) dosiahla 11,8 %, t.j. takmer rovnaku
uroven ako v predchadzajucom roku (11,6 %).

Relativne nizky rast konecénej spotreby
domacnosti a stagnacia miery hrubych uspor
Uzko suvisela najmé s poklesom podielu realnych
pracovnych prijmov domacnosti, ale tiez
s rastom poctu poberatelov podpdr v neza-
mestnanosti a socialnych davok z dévodu
nezamestnanosti.

Finanéné hospodarenie organizacii

Jednym z pozitivnych aspektov ekonomického
vyvoja v roku 1999 bola skuto¢nost, ze
podnikatelska sféra dosiahla podstatne lepsSie
financné vysledky ako v predchadzajucom roku.
Vyrazne sa zlepSil hospodarsky vysledok
v sektore finan¢nych organizacii, ked ich zisk
pred zdanenim vzrastol z 8,4 mld. Sk v roku
1998 na 26,7 mid. Sk a rentabilita vynosov
dosiahla 6,8 % (vlani 2,3 %). Priaznivo sa vyvijalo
aj hospodarenie nefinanénych organizacii,
ktorych vykazany zisk pred zdanenim sa
medziro¢ne zvysil o 25,5 mild. Sk na objem
47,1 mid. Sk.

Ziskovost v nefinanénych organizaciach
suvisela hlavne s narastom ziskovosti v priemysle
(viac ako 4-nasobny rast), v odvetvi velko-
obchodu, maloobchodu, oprav motorovych

vozidiel, motocyklov a spotrebného tovaru,
v odvetvi nehnutelnosti, prenajimania
a obchodnych sluzieb, vyskumu a vyvoja.
Najvacsiu stratovost vykazalo odvetvie dopravy,
skladovania, posty a telekomunikacii.
Pokracovala aj stratovost v podohospodarstve.

Pozitivne treba hodnotit finanéné hospo-
darenie odvetvia spracovatelského priemyslu,
v dosledku ktorého sa podarilo prekonat jeho
stratovost z predchadzajuceho roka. Organi-
zacie v spracovatelskom priemysle vytvorili v roku
1999 zisk v objeme 6,4 mid. Sk, zatial ¢o
v predchadzajucom roku vyprodukovali stratu vo
vyske 5,2 mild. Sk. K zlepseniu hospodarskeho
vysledku doslo takmer vo vSetkych odvetviach
spracovatelského priemyslu, s vynimkou vyroby
strojov a zariadeni, vyroby koksu, rafinovanych
ropnych produktov a jadrovych paliv a odvetvia
spracovania dreva a vyrobkov z dreva. Najlepsie
pritom hospodarili organizacie vo vyrobe
dopravnych prostriedkov - ich zisk vzrastol
v porovnani s vlanajSkom takmer Sestnasobne.

2. PLATOBNA BILANCIA

2.1. Bezny ucet

Rok 1999 sa z pohladu vonkajsich vztahov
vyznacoval CcCiastoCnou zmenou tendencie
zalozenej v roku 1996, ktora spodivala
v prudkom naraste domaceho dopytu
uspokojovaného dovozom. Po troch rokoch, ked'
schodok bezného uétu prekracoval 10 % z HDP,
sa v roku 1999 podarilo po prijati stabilizacnych
ekonomickych opatreni zmiernit dynamiku
domaceho dopytu, a tym aj dovozu. Znizenie
nerovnovahy v zahrani¢cnom obchode tovarov
a sluzieb umoznilo, ze deficit bezného uctu sa
medziro¢ne znizil o 30,0 mid. Sk, t.j. o 40 %
a jeho podiel na HDP klesol oproti roku 1998
0 4,6 percentualnych bodov na 5,8 %.



Bezny Ucet platobnej bilancie v roku 1999
skoncil podla predbeznych statistickych udajov
schodkom vo vyske 44,8 mld. Sk, v nadvaznosti
na vzniknuty deficit obchodnej bilancie vo vyske
45,7 mld. Sk. Druhou deficitnou polozkou po
deficite obchodnej bilancie bola bilancia vynosov
vo vyske 12,5 mid. Sk. Prebytkové aj v roku
1999 zostali bilancia sluzieb a bilancia beznych
transferov, ktoré spolu dosiahli 13,4 mid. Sk.

V roku 1999 sa podla predbeznych udajov SU
SR wyviezol tovar v hodnote 442,3 mid. Sk, ¢o
predstavovalo narast oproti roku 1998 o 11,8 %.
Dovezeny tovar dosiahol hodnotu 468,0 mid. Sk
a vzrastol o 1,6 %. Saldo obchodnej bilancie
bolo 45,7 mld. Sk a oproti rovnakému obdobiu
minulého roka sa znizilo v absolutnej hodnote
o 37,2 mld. Sk. Vzhladom na vyrazné
medziroéné oslabenie koruny je potrebné pri
hodnoteni zahranichoobchodnej vykonnosti SR
zohladnit aj kurzovy vplyv. Pokles vyvozu
v dolarovom vyjadreni o 5 % a dovozu o 13,5 %
signalizuje, Zze k zniZzeniu salda zahrani¢ného
obchodu prispel predovsetkym pokles dynamiky
dovozu.

Pokracovanie zvySovania obchodu v procese
medzinarodného podnikania viedlo k posilneniu
orientacie zahranicného obchodu na vyspelé
krajiny. Podiel wvozu SR do EU na celkovom
vyvoze sa zvySil na 59,5 % a podiel dovozu na
51,7 %. V roku 1999 doslo v obchode s krajinami
EU Kk vyznamnej medziroénej zmene,
z pasivneho salda vo vyske 20,7 mid. Sk na
aktivum vo vyske 9,1 mid. Sk. Na tychto
zmenach najvaéSou mierou participovalo
zlepsenie bilancie obchodu s Nemeckom,
Talianskom, Rakuskom a Francuzskom. Medzi
tovary, ktoré zasadnym sposobom zlepsili
obchodny deficit patrili vozidla, odevy
a elektrické stroje a zariadenia.

Pozitivne mozno hodnotit Strukturu vyvozu SR,
t.j. rast podielu strojov a dopravnych prostriedkov
na celkovom wvyvoze na ukor podielu vyvozu
uréeného prevazne na medzispotrebu. Vyvoz
strojov a dopravnych prostriedkov vzrastol
v medziroénom porovnani priblizne o 18 %, t.j.

o 25,6 mld. Sk, zatial ¢o vyvoz vo vacsine
ostatnych komoditnych skupin rastol ovela
pomalsie. Vdaka tomu sa zvysil podiel tovarov
skupiny 7 - stroje a prepravné zariadenia
o 2,1 bodov, z 37,4 % na 39,5 %. ZvySenie
podielu naroénych trhov a komodit s vySSim
stupfiom spracovania na vyvoze naznacuje, ze
k urcitym sStrukturalnym posunom v exportnych
odvetviach dochadza. Velky podiel na tom maju
podniky so zahrani¢nym investorom, ktory im
pomaha k zvysovaniu kvality vyrobkov
a rychlejSiemu pristupu na zahraniéné trhy.
Podniky so zahrani¢nou uc¢astou maju potencial
zvySovat rast slovenského vyvozu aj
v budulcnosti. Délezité pre vyvoj obchodnej
bilancie bude, ¢i sa k nim postupne pripoja aj
ostatné  domace podniky. Tak  ako
v predchadzajucom roku sa objemovo najvyssi
rast dosiahol v skupine cestné vozidla
(0 9,4 mid. Sk). Lepsie vysledky v porovnani
s rokom 1998 sa dosiahli vo vaésine podskupin
strojnych a elektrickych zariadeni. Vyvoz
elektrickych zariadeni, pristrojov a spotrebicov
vzrastol o 6,4 mild. Sk, strojov a zariadeni
vSeobecne uzivanych v priemysle o 4,3 mid. Sk,
kancelarskych strojov o 2,8 mld. Sk, strojov pre
urcité odvetvia o 1,7 mid. Sk a pod.

Ozivenie vyvozu sa prejavilo aj v skupine
8 - priemyselné vyrobky (rast o 6,5 mld. Sk), kde
sa realizoval zvySeny vyvoz odevov a obuvi. Rast
podielu vyvozu tejto skupiny na celkovom vyvoze
mozno pokladat za dalsi prispevok k zmene
Struktary slovenského vyvozu smerom od
polotovarov k vyrobkom s vysSou pridanou
hodnotou.

Na strane dovozu nastal v roku 1999 viditelny
pokles dynamiky, ked medziro¢ny rast dovozu
predstavoval 1,6 %. Postupné oslabenie
dynamiky dovozu bolo ovplyvnené spomalenim
rastu domaceho dopytu, hlavne po spotrebnych
tovaroch a investiciach a tym aj nadvazujucich
dovozoch.

V skupine 7 - stroje a prepravné zariadenia,
kde doslo k medziroénému poklesu o 9 mid. Sk,
jednoznacéne dominoval pokles dovozu cestnych
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vozidiel, ako aj ostatnych dopravnych prostried-
kov (zeleznicné vagony, lietadla a pod.). Nizke
medziro¢né prirastky dovozu boli dosiahnuté aj
v skupine stroje a zariadenia (0,9 %). Podiel
dovozu strojov a strojnych zariadeni sa na
celkovom dovoze udrzal na urovni 26 %.

Medziro¢ny rast dovozu v skupine 3 - nerastné
paliva o 10,3 mld. Sk bol ovplyvneny zvysenym
dovozom ropy a zemného plynu, pricom
rozhodujucu ulohu zohral cenovy vplyv ropy.
Medziro¢né zvySenie v podskupine ropa, ropné
vyrobky a pribuzné materidly o 11,2 mid. Sk sa
realizovalo prostrednictvom rastu cien, zatial ¢o
dovoz vo fyzickych jednotkach dokonca mierne
poklesol. Uvedené medzirocné porovnanie je
vSak do urcitej miery skreslené vyvojom dovozu
ropy v roku 1998, ktory sa vyznacoval nizkymi
cenami ropy a nasledne aj zvySenym dovozom jej
objemu. Na rozdiel od ropy nebol rast dovozu
zemného plynu o 1,1 mid. Sk spdsobeny rastom
ceny, ktora si udrzala uroven roku 1998. Zvyse-
nie dovozu plynu bolo v plnej vyske pokryté zvy-
Senymi prijmami z tranzitu plynu cez uzemie SR.

Dovozna prirazka, zvySenie regulovanych cien
a zvySovanie dani limitovali kuapnu silu
obyvatelstva. To sa podpisalo aj pod pomalsi rast
domaceho dopytu po zahrani¢nych vyrobkoch
v skupine 8 - priemyselné vyrobky, kde islo
hlavne o nizsi dovoz knih, hracdiek, Sportovych
potrieb, nabytku, cestovnej galantérie a pod.

V obchode so sluzbami bol v roku 1999
vytvoreny prebytok vo vyske 6,2 mid. Sk, ¢o na
medziroénej Urovni znamenalo zvySenie
o 5,5 mld. Sk. Podobne ako v obchode
s tovarom bolo zlepsenie bilancie sluzieb
dosiahnuté predovSetkym poklesom dovozu
zakladnych poloziek bilancie sluzieb. Zatial ¢o
platby za dovoz v korunovom vyjadreni poklesli
0 4,7 % (v dolarovom vyjadreni o 18,9 %), inkasa
za vyvoz v korunovom vyjadreni vzrastli o 2,1 %
(v dolaroch poklesli o 13,1 %).

Doprava a zahraniéna turistika, t.j. polozky
ovplyvnujuce kladne saldo bilancie sluzieb
priniesli devizové zdroje vo vyske 18 mid. Sk, ¢o

predstavovalo narast oproti roku 1998
0 6,1 mid. Sk.

Z hladiska velkosti objemu zostali najvySSou
polozkou v ramci dopravnych sluzieb prijmy
z tranzitu plynu a ropy z Ruskej federacie (RF) do
CR a zapadne]j Europy. Dovoz zemného plynu
z RF za vyrovnanie tranzitnych poplatkov bol
oceneny hodnotou 17,1 mlid. Sk a jeho podiel na
celkovom dovezenom plyne sa zvysil na 92,6 %.
Doprava bez tranzitu plynu a ropy vykazala v roku
1999 schodok vo vyske 5,9 mld. Sk, ¢o bolo
0 0,5 mld. Sk viac ako v roku 1998. V strukture
dopravy bol v roku 1999 zaznamenany trend
posunu od Zelezniénej nakladnej dopravy
k ostatnej, hlavne automobilovej nakladnej
doprave. Zatial ¢o v roku 1998 podiel
zelezni¢nej dopravy predstavoval na strane inkas
43 %, v roku 1999 to bolo 36 %. Rovnaka
situacia nastala aj na strane platieb, kde podiel
zeleznic¢nej nakladnej dopravy poklesol z 52 %
na 41 %. Uvedena zmena Struktury nie je
v sulade s hospodarskou politikou Europskej
Unie, ktora preferuje Zelezni¢nu dopravu ako
ekologicky najvhodnejsi spésob dopravy.

Z jednotlivych poloziek bilancie sluzieb nastalo
najvyraznejsie zlepSenie v cestovnom ruchu, kde
sa minuloro¢ny prebytok 0,5 mid. Sk zvysil na
5,0 mid. Sk.

Zlepsenie vyvoja v oblasti Cistych prijmov
z cestovného ruchu bolo spobésobené
predovsetkym poklesom vydavkov, ked sa pocet
vyjazdov slovenskych obcCanov do zahranicia
v poslednych mesiacoch znaéne obmedzil.
Devizové vydavky pouzité slovenskymi obéanmi
na zahrani¢ny cestovny ruch dosiahli 14,1 mid.
Sk, ¢o znamenalo pokles v korunovom vyjadreni
o 16 % a v USD o 28,5 %. Protichodna
tendencia vyvolana medziro€nou zmenou kurzu
koruny voci USD o 17,5 % nastala pri devizovych
prijmoch z aktivheho cestovného ruchu. Zatial
¢o v korunovom vyjadreni vzrastli prijmy
o 10,7 %, v USD poklesli o 5,8 %. Napriek
miernemu zlepseniu vo vyvoji devizovych prijmov
v korunovom wvyjadreni sa ich podiel na HDP
nezmenil a zostal vo vyske 2,4 %.



Najvyssi schodok v ramci jednotlivych poloziek
bilancie sluzieb bol vytvoreny v polozke iné
sluzby (11,8 mid. Sk, pric¢om v roku 1998 to bolo
11,2 mld. Sk), ktoré zahrmaju cell skalu sluzieb
obchodnej aj neobchodnej povahy. Iné sluzby
boli jedinou polozkou, kde v ramci exportu doslo
k poklesu aj v korunovom vyjadreni. Pokles
prijmov z exportu tychto sluzieb o 4,8 %, t.j.
o 1,8 mld. Sk bol dbésledkom poklesu vyvozu
stavebnych prac do zahranicia. Stavebné prace
sa v roku 1999 pripojili k celej Skale sluzieb,
v ktorych sa v poslednych rokoch realizuje
prevySenie platieb nad inkasami. ISlo hlavne
o sluzby obchodné (6 mid. Sk), pravne, Uctovné
a poradenské (2,1 mld. Sk), finan¢né (1,3 mid.
Sk), poistovacie (0,7 mid. Sk), sluzby vypoctovej
techniky (0,6 mid. Sk), licencie (1,8 mid. Sk),
technické sluzby (1,1 mid. Sk) a pod., kde
pestrost ponuky a kvalita sluzieb zatial
nedostato¢ne konkuruje ponuke zo zahranicia.
Pokles vyvozu tychto sluzieb o 4,8 % a dovozu
0 2,4 % dokumentuje, ze nedoslo k zmenam
v rozvinutosti tej ¢asti materialovej vyroby, ktora
vytvara priestor pre expanziu sluzieb. Skusenosti
z vyspelych krajin ukazuju, ze rapidne
expandujuci sektor sluzieb pomaha ekono-
mickému rastu a vytvara podmienky pre rast
zamestnanosti vo vac¢sej miere nez ostatné
sektory.

Expanzivne poziciavanie financnych Gverovych
prostriedkov zo zahranicia v poslednych rokoch
generuje postupné narastanie dlhovej sluzby,
ktoré sa prejavuje aj v kazdoroénom raste
deficitu vynosovej bilancie. V roku 1999 sa
deficit bilancie vynosov medziroéne zvysil
o 7 mld. Sk a dosiahol 12,5 mld. Sk. Pokles
prijmovej cCasti o viac ako 4 mid. Sk bol
sposobeny poklesom rezerv komerénych bank,
ked' sa ich devizové aktiva v priebehu roku 1999
znizili o takmer 60 %. Na celkovych platbach
zohrali rozhodujucu Ulohu uroky platené do
zahranicia, ktoré odrazaju prilev dlhodobého
a kratkodobého kapitalu a sprostredkovane aj
narast zadlzenosti. Okrem podnikovej sféry, kde
sa kazdoro¢ne prejavuje zvyseny narast platieb
urokov, bol v roku 1999 zaznamenany aj rast
urokov z vladnych bondov. Doélezitu ulohu pri

raste deficitu bilancie vynosov zohrala aj zmena
kurzu slovenskej koruny voci zahrani¢nym
menam, ¢o sposobilo vysSie naroky na dlhovu
sluzbu v slovenskych korunach (kurz slovenskej
koruny sa v roku 1999 voc¢i USD medzirocne
znehodnotil 0 17,5 % a voc¢i EUR o 11,4 %).

Prinos pre devizové hospodarstvo v ramci
bezného Ucétu predstavovali okrem bilancie
sluzieb aj bezné transfery, ktorych aktivne saldo
dosiahlo 7,2 mild. Sk. Transfery do Slovenskej
republiky sa uskuto¢novali prevazne v suvislosti
so stukromnymi prevodmi obyvatelstva vo forme
dedicstva, darov, déchodkov, penzie a pod.

2.2. Kapitalovy a finanény ucet

Kapitalovy a finanény ucet platobnej bilancie
skoncil prebytkom vo vyske 76,0 mid. Sk, t.j.
1,8 mid. USD.

Ekonomickym ukazovatelom, ktory sa vo svete
povazuje za klucovy pre perspektivy ekonomiky
sU priame zahraniéné investicie. Slovensko patri
z hladiska medzinarodného porovnania medzi
menej uspesnych prijemcov tohto kapitalu.

V rokoch 1993-1998 pribudli podla MMF do
Polska, Madarska, CR, Slovenska a Slovinska
priame zahrani¢né investicie v celkovom objeme
49,3 mid. USD, pricom do Polska islo 47 %,
Madarska 28 %, CR 19 %, Slovenska 4 %
a Slovinska 2 % z uvedenej Ciastky.

Cisty prilev priamych zahrani¢nych investicii
dosiahol v roku 1999 vysku 28,9 mid. Sk, ¢o
predstavovalo narast na medziroc¢nej urovni
0 78,2 %. Z uvedenej sumy 15,6 mid. Sk
predstavoval pokles majetkovej Ucasti
v zahranici, ktory vznikol realizaciou predaja
podielu NBS v CSOB Praha vo vyske
17,1 mid. Sk. Predaj uvedeného podielu, ktory
bol vo vlastnictve NBS od roku 1993 a ktory
predstavoval zhruba 24 % z celkového majetku
CSOB, sa uskutoénil v decembri 1999. Zla
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finan¢na situacia podnikovej sféry spdsobila, ze
v roku 1999 neprejavili slovenski investori
zaujem o vyraznejSie investovanie v zahranici.
ZvySenie majetkovej ucasti slovenskych
investorov v zahranici predstavovalo 0,7 mid. Sk
a z odvetvového hladiska smerovalo do
priemyslu, penaznictva a poistovnictva.

Priame investicie v SR vykazovali v priebehu
roku 1999 nizke hodnoty, aj napriek prokla-
movanej politike vlady tieto investicie stimulovat.
Zvyseny prilev v poslednych mesiacoch (hlavne
do automobilového priemyslu) umoznil, Ze v roku
1999 doslo k zvySeniu majetkovej ucasti
zahrani¢nych investorov v podnikoch a bankach
na uzemi SR o 12,4 mid. Sk, ¢o predstavovalo
82 % urovne roku 1998. Oproti roku 1998 bol
nizsi aj ostatny kapitdl v ramci priamych
zahrani¢nych investicii (prilev financnych
a obchodnych uverov do podnikov s Ucastou
zahrani¢ného investora), ktory medziroéne
poklesol o 86 %. Celkovo v roku 1999 dosiahol
prilev kapitalu formou priamych investicii do SR
13,3 mld. Sk, ¢o predstavovalo 62 % Urovne
roku 1998. Napriek poklesu deficitu bezného
uctu o 40 % sa relacia medzi prilevom priamych
zahrani¢nych investicii do SR a deficitom
bezného uctu zvysila len o jeden percentualny
bod na 29,7 %, pricom za vSeobecne uznavanu,
relativne bezpecénu sa povazuje hranica 50 %.
Cisty prilev priamych zahraniénych investicii sa
ku koncu roka 1999 pohyboval na urovni 64,5 %
z bezného uctu platobnej bilancie.

Ugast zahrani¢nych investorov sa vyraznejsie
prejavila v priemyselnej vyrobe (49 %) a v odvetvi
obchodu a obchodnych sluzieb (36 %).
K najuspesnejsim odvetviam priemyslu, v ktorych
bolo v roku 1999 investované zo zahranicia,
mozno zaradit vyrobu motorovych vozidiel, kam
smerovala takmer polovica z investicii do priemy-
selnej vyroby. K dalsim odvetviam, kam pred-
nostne smerovali zahraniéné investicie, patrila
vyroba strojov a vyroba kovovych konstrukcii
a kovowych wyrobkov. Uc&ast zahrani¢nych
investorov sa tak ako v predchadzajucich rokoch
vyraznejSie prejavila v odvetviach obchodu
a obchodnych sluzieb, ¢o potvrdzuje pokra-

¢ovanie umiestnovania investicii do obchodnej
siete. Ich nevyhodou je, Ze investicie do siete
predajni, na rozdiel od investicii do priemysel-
nych odvetvi, nemaju vyznamny multiplikacny
efekt, zamestnavaji menej pracovnikov
a neprinasaju sofistikované technolégie.

Portfoliové investicie dosiahli v roku 1999
vysku 26,9 mid. Sk, t.j. 624,4 mil. USD. Rozsah
portfoliovych investicii bol na strane aktiv
ovplyvneny predajom zahrani¢nych dlzobnych
cennych papierov z portfélia obchodnych bank
vo vyske 9,5 mid. Sk. DIzobné cenné papiere
obchodnych bank su sucastou portfélia aktiv
komerénych bank a sluzia na financovanie
devizovych potrieb komeréného sektora.

V ramci portfoliovych investicii predstavoval
Gisty prilev kapitalu do SR prostrednictvom
majetkovych a dlzobnych cennych papierov
17,4 mid. Sk. Z uvedenej sumy sa podstatna
Gast tykala obligacii vlady a NBS, pricom na
strane inkas islo predovsetkym o emisiu
eurobondov vlady na zahrani¢nych trhoch
a predaj statnych obligacii emitovanych
v slovenskych korunach. Na druhej strane
v ramci platieb sa objavili aj splatky bondov NBS
emitovanych v roku 1993.

ZvySovanie prilevu kapitalu formou portfélio-
vych investicii bolo v roku 1999 v rozhodujlcej
miere ovplyvneneé ziskavanim prostriedkov pre
potreby viady SR. Slovenské podniky malo
vyuzivali vyhody ziskavania zahrani¢ného kapitalu
prostrednictvom  kapitalového trhu, ked
portféliové investicie podnikového sektora sa
zvysili o 3,4 mid. Sk. Uvedena suma bola rozde-
lena zhruba rovnako medzi navysenie kapitalovej
Ucasti zahrani¢nych investorov v SR v rozsahu do
10 % a predaj obligacii a zmeniek v slovenskych
korunach zahraniCnym investorom.

Po6zicky viady a NBS boli v roku 1999 cerpané
v dvoch formach. Prva bola realizovana pro-
strednictvom emisie eurobondov (22,6 mid. Sk)
a bola v platobnej bilancii umiestnena v ramci
portfoliovych investicii. Druha forma obsahuje
Gerpany Uver od EIB a uver pre Statny fond



cestného hospodarstva spolu vo vyske
8,3 mild. Sk - podchyteny v ostatnych
dihodobych investiciach. Cisty prilev dihodobych
zdrojov do sektora viady a NBS (Gerpanie minus
splacanie) dosiahol vysku 14,5 mid. Sk.

Najvyraznejsi pokles v ramci ostatného
dlhodobého kapitalu bol zaznamenany v Cistom
prileve zdrojov podnikového sektora (obchodné
a finanéné uvery). Pri celkovom objeme ¢erpania
v rozsahu 38,0 mid. Sk a splatok vo vyske
24,4 mld. Sk dosiahol ¢isty prilev 13,6 mld. Sk,
¢o predstavovalo 51 % Urovne minulého roka.

Zvysené cerpanie dlhodobych finanénych
Uverov podnikového sektora v poslednom
Stvrtroku umoznilo, ze ich prilev v roku 1999 vo
vyske 35,4 mid. Sk dosiahol Uroven roku 1998.
V Sstrukture prilevu z hladiska odvetvového
smerovania aj v roku 1999 dominovala vyroba
a rozvod elektriny, plynu a vody (35 %) a doprava
a telekomunikacie (30 %). Z priemyselnych
odvetvi sa aj nadalej posilhovalo finan¢né
zabezpecenie v odvetvi vyroby koksu
a rafinovanych ropnych produktov a vyroby
kovov. Podstatné zvysenie sa prejavilo v splacani
finanénych uverov vo vyske 20,8 mld. Sk, ¢o
predstavovalo takmer dvojnasobny narast oproti
roku 1998.

Vysoké cerpanie dlhodobych finan¢nych
Uverov, ktoré sa realizuje uz od roku 1995,
prinasa kazdoroéne vySsSie naroky na dlhovu
sluzbu. V roku 1999 k tomu pristupilo aj kurzové
riziko vyplyvajuce nielen z pohybu USD a DEM,
ale aj z pohybu Sk vo¢i zahraniénym menam, ¢o
spdsobilo vyrazné zvySenie nakladovosti tychto
uverov. Zmena medzirocného kurzu slovenskej
koruny voéi USD a EUR podstatne zvysila
splacanie finanénych uverov v Sk. Splacanie
finanénych uverov dosiahlo 20,8 mid. Sk, ¢o
predstavovalo medziroény narast o 75,4 %.

Kratkodoby kapital, ktory vykazoval v priebehu
roka znac¢nu volatilitu, skonéil v roku 1999
prebytkom vo vyske 3,9 mid. Sk. V Strukture
kratkodobého kapitalu nastal najvyraznejsi pohyb
v kratkodobom kapitali obchodnych bank.

Vzhladom na zrusenie opatrenia NBS o devizovej
pozicii obchodnych bank a pobociek
zahraniénych bank na menové ucéely znizili
obchodné banky v priebehu februara az maja
svoje kratkodobé pohladavky o umelo navyseny
objem devizovych prostriedkov vo vyske viac ako
80 mld. Sk. Tieto operacie sa prejavili tak na
strane pasiv (znizenie zavazkov), ako aj na strane
aktiv (pokles rezerv obchodnych bank). Zatial ¢o
v nasledujucich mesiacoch zostali kratkodobé
pasiva priblizne na rovnakej urovni, pokles
kratkodobych aktiv sa vzhladom na zvySujuci
prilev podnikového kapitalu zacéal postupne
zmiernovat. Decembrovy vysoky deficit bezného
uctu spolu s predajom deviz NBS sposobili, ze
doslo k dalSiemu poklesu kratkodobych aktiv
komerénych bank v zahranici, pricom pokles za
januar az december 1999 dosiahol 73 mid. Sk,
pri su¢asnom poklese kratkodobych pasiv
o 70 mid. Sk. Kratkodoby kapital podnikoveho
sektora dosiahol 0,9 mid. Sk a bol vysledkom
rastu vyvoznych pohladavok o 7,1 mid. Sk
a dovoznych zavéazkov o 8 mid. Sk.

2.3. Vyvoj devizovych rezerv

Devizové rezervy NBS ku koncu roka 1999
dosiahli hodnotu 3 425,2 mil. USD. Oproti stavu
k ultimu decembra 1998 vzrastli
o 501,9 mil. USD. Celkové devizové rezervy
Narodnej banky Slovenska boli v priebehu roka
ovplyviiované viacerymi faktormi. Rozhodujucim
faktorom pozitivne ovplyvnujacim oblast prijmov
boli vladne pézicky od zahrani¢nych finanénych
ingtiticii a vynosy z predaja akcii CSOB
v portfoliu NBS. Oblast vydavkov bola
determinovana najma splatkami dlhovej sluzby
vlady a NBS. Vyvoj devizovych rezerv NBS bol
v priebehu roka ovplyvneny aj vyvojom
vzajomnych kurzov volne vymenitelnych mien na
svetovych finan¢nych trhoch. Prebytkove saldo
bilancie prijmov a vydavkov v sledovanom obdobi
(713,6 mil. USD) bolo kompenzované zapornymi
kurzovymi rozdielmi (-211,7 mil. USD), ktoré
vznikli z dévodu oslabovania ostatnych volne
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vymenitelnych mien (najma EUR) voc¢i USD na
svetovych finan¢nych trhoch.

Prijmova cCast devizovych rezerv v roku 1999
determinovali nasledovné faktory:

- Cerpanie vladnych péziciek od zahrani¢nych
finanénych institacii v objeme 700,2 mil. USD
(47 % celkovych prijmov), vynosy z predaja
akcii CSOB, a.s., ktoré boli vo vlastnictve
NBS, vo vyske 407,0 mil. USD,

- vynosy z depozit a cennych papierov vo vyske
125,1 mil. USD, aktivne saldo intervencii NBS
na medzibankovom devizovom trhu vo vyske
114,7 mil. USD,

- Cerpanie po6ziciek NBS od Eurdpskej
investi¢nej banky v objeme 17,0 mil. USD,

- ostatné prijmy NBS vo vyske 110,8 mil. USD.

Stranu vydavkov devizovych rezerv ovplyvnili:

- splatky dlhovej sluzby NBS vo vyske
328,5 mil. USD (43 % z celkovych vydavkov),
pricom splatky istiny bondov emitovanych NBS
predstavovali 207,3 mil. USD, splatky dlhovej
sluzby viady vo vyske 220,4 mil. USD, z ¢oho
75,2 mil. USD predstavovali splatky urokov
z vladnych eurobondov emitovanych v roku
1998,

- ostatné vydavky NBS vo vyske 212,3 mil. USD,
vyplyvajuce najma z realizacie zahranicného

platobného styku pre klientov NBS (166,7 mil.
UsD).

Devizové rezervy NBS ku koncu roka 1999
postacovali na pokrytie 3,1-nasobku priemer-
ného mesac¢ného dovozu tovarov a sluzieb
Slovenskej republiky v roku 1999, ¢o v porovnani
s koncom minulého roka predstavovalo zvysenie
krytia o 0,8 mesiaca. Na tomto zvySeni sa
priblizne rovnakou mierou podielal tak narast
devizovych rezerv v priebehu roka, ako aj
znizenie priemerného mesaéného dovozu
tovarov a sluzieb (v USD ekvivalente o 13,8 %)
oproti predchadzajucemu roku.

Devizové rezervy obchodnych bank mézeme
vymedzit ako kratkodobé devizové aktiva ob-
chodnych bank vodéi nerezidentom. Stav tychto
aktiv ku koncu roka 1998 bol 3 034,5 mil. USD.
K 31. decembru 1999 mali obchodné banky
devizové rezervy v objeme 962,2 mil. USD,
¢o znamenalo, ze v priebehu roka poklesli
o 2 072,3 mil. USD. Stav devizovych rezerv
celého bankového sektora vratane NBS bol
k zaciatku roka 5 957,8 mil. USD, ku koncu roka
4 387,4 mil. USD.

Vyvoj devizovych rezerv NBS v roku 1999
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2.4. Zahrani¢éna zadlzenost SR

Slovenska republika vykazovala k 31. decem-
bru 1999 celkovu hrubu zahrani¢nu zadlZzenost
vo vyske 10,518 mld. USD. Oficialne zadlzenie
vlady SR a NBS bolo na urovni 2,547 mid. USD.
Celkova zadlzenost komerénej sféry, t.j.
komerénych bank a podnikatelskych subjektov
(vratane zahraniénych dlhovych zavéazkov vodi
nerezidentom) ku koncu decembra dosiahla
7,699 mid. USD a dlh obci (emitované dlhopisy
Bratislavy, hl. mesta SR) predstavoval
64 mil. USD. DIh vladnych agentur bol
208 mil. USD.

V strukture celkovej hrubej zahrani¢nej
zadlzenosti SR predstavovali celkové hrubé
strednodobé a dlhodobé zahraniéné pasiva
7,812 mild. USD. Celkovy kratkodoby dlh
k ultimu decembra 1999 bol 2,706 mid. USD.
Podiel celkového hrubého zahrani¢ného dihu na
obyvatela SR dosiahol vysku 1 952 USD. Podiel
celkoveho kratkodobého dlhu na celkovom
hrubom zahraniénom dlhu SR k ultimu decembra
dosiahol 25,73 %.

Vyraznejsi pokles kratkodobej zahrani¢nej
zadlzenosti komercnych bank bol ovplyvneny
zruSenim devizove] pozicie bank a pobociek
zahrani¢nych bank na menové ucely.

Cista zahrani¢na zadlzenost, vypoditana ako
rozdiel hrubej zahraniénej zadlzenosti vo vyske
10,5 mid. USD (pasiva NBS a vlady, pasiva
komerénych bank a pasiva podnikovej sféry -

mimo majetkovej ucasti) a zahrani¢nych aktiv vo
vyske 6,1 mild. USD (devizové rezervy NBS,
zahrani¢né aktiva komerénych bank
a zahraniéné aktiva podnikovej sféry - mimo
majetkovej Ucasti) dosiahla k 31. decembru
1999 wysku 4,4 mid. USD. Na zadiatku roka
1999 bola vykazana hodnota d&istého
zahrani¢ného dlhu vo vyske 4,2 mild. USD, takze
v priebehu roka 1999 doslo k jeho narastu iba
0 0,2 mld. USD, pricom najvyssi narast Cistého
zahrani¢ného zadlzenia zaznamenala podnikova
sféra (0,3 mld. USD).

2.5. Devizovopovolovacia éinnost NBS

Narodna banka Slovenska ako devizovy organ
vydala na zaklade splnomocneni devizového
zadkona v roku 1999 devizové povolenia
a devizové licencie v nasledovnej Strukture:

- 337 devizovych povoleni a 74 dodatkov,

- 93 devizovych licencii a 19 dodatkov.

Devizové povolenia

Investovanie v zahranici

V roku 1999 bolo vydanych 40 devizovych
povoleni a 1 dodatok, z toho 37 devizovych
povoleni a 1 dodatok na priame investovanie do
krajin, ktoré nie su ¢lenmi OECD, v objeme

Zahraniéné pasiva komercénej sféry (mil. USD)

Zahranicné pasiva komercnej sféry spolu
komercéné banky
podnikatel'ské subjekty
Strednodobé a dlhodobé zahr. pasiva spolu
komercné banky
podnikatel'ské subjekty
Kratkodobé pasiva spolu
komercéné banky
podnikatel'ské subjekty

31.12.1997 31.12.1998 31.12.1999

8 021,5 9 391,3 7 698,4
2 905,5 2 665,6 680,4
5116,0 6 725,7 7 018,0
3917,4 4786,7 4 998,3

680,2 602,4 345,4
3 237,2 4 184,3 4 652,9
41041 4 604,6 2 700,1
2225,3 2 063,2 335,0
1878,8 25414 2 365,1
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Teritorialna struktura investovania

Pocet povoleni a dodatkov

Ukrajina

€éRr

Bulharsko
Uzbecka republika
Rumunsko

Cyprus

Ruska federacia
Cinska ludova republika
Chorvatsko
Bielorusko
Slovinsko

Spolu

Investicie v mil. Sk

15 2491
2 135,0
3 25,4
1 9,9
3 8,9
5 7,0
6 6,7
1 5,1
3 11
1 0,8
1 0,2

41 449,2

Poznamka: Priame investovanie do krajin OECD je liberalizované.

314,0 mil. Sk a 3 devizové povolenia na
portféliové investovanie v objeme 135,2 mil. Sk.

Z celkového podétu vydanych povoleni na
investovanie v zahrani¢i bolo 35 devizovych
povoleni a 1 dodatok na investovanie formou
penazného vkladu v objeme 64,7 mil. Sk,
5 devizovych povoleni na investovanie formou
nakupu cennych papierov - akcii v objeme
384,5 mil. Sk.

Prijimanie finanénych tiverov
od cudzozemcov

V roku 1999 bolo vydanych 97 devizovych
povoleni a 13 dodatkov tykajucich sa Uverov zo
zahranicia, z toho 60 devizovych povoleni bolo
vydanych na prijatie financnych uverov v sume
9 639,9 mil. Sk a 35 devizovych povoleniv sume
874,6 mil. Sk na splatenie financnych Uverov.
Nevyuzité boli dve devizové povolenia.
V 3 pripadoch bola su¢asne udelena aj vynimka
z transferovej povinnosti v sume 209,0 mil. Sk.

Z hladiska ¢asovej struktury predstavuju avery
s lehotou splatnosti do jedného roka 80,0 %
(7 712,8 mil. Sk), do dvoch rokov 19,8 %
(1 905,1 mil. Sk) a do 3 rokov 0,2 %
(22,0 mil. Sk).

Z celkového poctu povolenych uverov boli v 30
pripadoch poskytovatelmi nebankove subjekty
(1 370,0 mil. Sk) a v 30 pripadoch zahrani¢né
banky (8 269,9 mil. Sk). Bankovou garanciou je
zabezpecenych 25 uverov (925,8 mil. Sk) a 3
uvery (4 706,0 mil. Sk) garanciou viady SR.

Najvacsou mierou sa na poskytovani
povolenych Uverov podielaju subjekty (vratane
medzinarodnych) so sidlom v CR (2 834,1 mil.
Sk), vo Velkej Britanii (2 274,0 mil. Sk), na Cypre
(1 740,6 mil. Sk), v Nemecku (726,1 mil. Sk),
Holandsku (655,7 mil. Sk), Rakusku (646,1 mil.
Sk) a vo Francuzsku (604,1 mil. Sk).

Rozhodujuci podiel uverov - 97,3 %, t.j.
9 382,8 mil. Sk predstavuju uvery uréené na
financovanie prevadzkovych potrieb, 2,7 %, t.j.
257,1 mil. Sk predstavuju uvery na financovanie
investicii.

Prijimanie Gverov so splatnostou tri alebo viac
rokov, ako i Uverov z krajin OECD ur¢enych na
nakup tovarov a sluzieb zo zahranicCia je
liberalizované.

l:lvery s lehotou splatnosti do 3 rokov

povolené v roku 1999, ich predpokladané
c¢erpanie a splacanie (mil. Sk)

1999 2000 2001
Cerpanie 9012,8 6271 0,0
Splacanie  1200,8 8034,8 404,3
Saldo 7812,0 -7407,7  -404,3



Odvetvové urcenie povolenych uverov

Odvetvie pocet povoleni objem v mil. Sk
doprava, cestovny ruch, spoje 3 4 706,0
priemyselna vyroba 29 3979,5
obchod, pohostinstvo, ubytovanie 18 715,8
stavebnictvo 4 78,6
ostatné 6 160,0
spolu 60 9 639,9

Zabezpecenie zavidzkov cudzozemcov
tuzemcami

Na zabezpecenie zavdzkov dcérskych alebo
odberatelskych spolo¢nosti v zahrani¢i bolo
tuzemskym subjektom vydanych 44 devizo-
vych povoleni a 2 dodatky v celkovej sume
8 959,8 mil. Sk.

Poskytovanie financénych uverov
cudzozemcom

V roku 1999 boli vydané 4 devizové povolenia
na poskytnutie finanénych uUverov do zahranicia
v sume 62,6 mil. Sk.

Poskytovanie uverov do krajin OECD so
splatnostou pét alebo viac rokov, ako i Uverov do
krajin OECD uréenych na uhradu za tovar
a sluzby dodané do zahranidia je liberalizované.

Obchodovanie so zahranicnymi
cennymi papiermi

Na predaj a nakup zahrani¢nych cennych
papierov bolo vydanych 25 devizovych povoleni
v celkovom financnom objeme 27,2 mil. Sk,
z toho na predaj zahrani¢nych cennych papierov
4 devizové povolenia v objeme 8,4 mil. Sk, na
nakup 20 devizovych povoleni v objeme
18,8 mil. Sk a 1 devizové povolenie bolo vydané
na nakup a predaj zahraniénych cennych
papierov.

Dve devizové povolenia boli vydané na prijatie
zahranicnych cennych papierov ako uhradu
penaznych pohladavok voéi zahranidiu
a 4 devizové povolenia a 1 dodatok boli vydané
na uvedenie zahrani¢nych cennych papierov na
tuzemsky trh.

Kupa a predaj zahrani¢nych cennych papierov
a vladnych dlhopisov emitentov z krajin OECD su
liberalizované.

Obchodovanie s devizovymi
hodnotami

Jedno devizové povolenie bolo vydané na
vykonanie obchodu s devizovymi hodnotami -
predaj penaznych prostriedkov (zlatych minci)
v cudzej mene.

Obchodovanie s finanénymi derivatmi

Vydanych bolo 60 devizovych povoleni
a 28 dodatkov na uzatvorenie op&nych zmllv na
kupu zamestnaneckych zahrani¢nych cennych
papierov. Jedno devizové povolenie a 2 dodatky
boli vydané na obchodovanie s finanénymi
derivatmi v suvislosti so zaistenim splatok Gverov
prijatych v cudzej mene.

Zriadenie uctov v cudzej mene
v zahranicnych bankach

Na uhradu nevyhnutnych nakladov spojenych
s vykonavanim stavebnych, montaznych
a opravarenskych prac v zahranici bolo ucelovo
uréenych 51 devizovych povoleni a 26 dodatkov.
Predpokladany objem vykonanych prac
v zahranici podla uzatvorenych zmluv predstavuje
1 638,7 mil. Sk, 1 devizové povolenie a 1
dodatok boli vydané v suvislosti so zaistovacimi
operaciami suvisiacimi s obchodmi s finan¢nymi
derivatmi, 4 devizové povolenia na otvorenie uétu
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v zahrani¢nej banke v suvislosti s prijatim Gveru
od cudzozemca, 2 devizové povolenia
v suvislosti s nakupom a predajom zahrani¢nych
cennych papierov, 1 devizové povolenie na
oslobodenie od transferovej povinnosti
v slvislosti s nakupom cennych papierov.

Devizové licencie

Na obchodovanie s cudzou menou a Sekmi
(nebankové zmenarne) bolo vydanych 85
devizovych licencii a 19 dodatkov, 6 devizovych
licencii bolo vydanych na vykonavanie obchodov
so zahraniénymi cennymi papiermi, 2 devizové
licencie boli vydané na obchodovanie
s finanénymi derivatmi.

3. VEREJNY SEKTOR

Vyvoj rozpoctového hospodarenia

Do 31. decembra 1998 nebol Narodnej rade
Slovenskej republiky predlozeny navrh statneho
rozpodtu na rok 1999, preto sa hospodarenie
Statu v 1. Stvrtroku 1999 riadilo rozpocétovym
provizoriom. Z legislativnej upravy rozpoctovych
vztahov v ¢ase rozpoctového provizoria vyplynul
pre vydavky ich maximalny rozsah 46 mid. Sk,
pricom sa predpokladalo ich cerpanie len
v objeme 44,7 mid. Sk. Pri o¢akavanej tvorbe
prijmov na urovni 42 mid. Sk by to k 31. marcu
znamenalo rozpoctovy schodok vo vyske
2,7 mid. Sk.

Rozpoctove provizorium skoncilo k 31. marcu
prebytkom vo vyske 1,0 mid. Sk, pri celkovych
priimoch 40,9 mid. Sk a vydavkoch
39,9 mid. Sk, teda zasady a limity v ramci
opatreni na zabezpedenie hospodarenia Statu
v ¢ase rozpoctoveho provizoria boli v 1. stvrtroku
1999 dodrzané.

Zakon ¢. 63/1999 Z.z. o stathom rozpodte na
rok 1999 bol prijaty 26. marca s Uc¢innostou od
1. aprila. Celkové prijmy boli rozpoctované na
urovni 179,9 mid. Sk, celkové vydavky
194,9 mid. Sk a schodok bol ur¢eny sumou
15,0 mid. Sk.

Nakolko uz v priebehu 2. Stvrtroka sa situacia
v plneni prijmov nevyvijala priaznivo a v désledku
ich neplnenia rastol rozpoctovy deficit, ktory ku
koncu maja dosiahol uroven 8,7 mid. Sk, bolo
zrejmé, ze bez prijatia Uuéinnych ekonomickych
opatreni vlady by rozpoctovy deficit vysoko
prekrocil rozpoctovanu Uuroven. Realizacia
vladnych zamerov s ciefom dosiahnut stabilizaciu
ekonomiky sa ukazala ako nedostato¢ne rychla
a problémy v ekonomickej oblasti sa dalej
prehlbovali. Nasledkom toho 31. maja vlada
schvalila  stratégiu  urychlenia reforiem
zameranych na dosiahnutie rozhodujucich
makroekonomickych cielov v roku 1999, ktora
obsahovala okrem uUspor v socialnej oblasti
a znizenia nakladov v statnej sprave i opatrenia
na obnovenie finanénej discipliny, redukciu
vydavkov a mobilizaciu prijmov verejnych financii.

Ekonomické opatrenia zahrnali opatovné
zavedenie dovoznej prirazky vo vyske 7 % od
1. juna 1999, zvysenie sadzieb nepriamych dani
od 1. jula 1999, konkrétne dane z uhlo-
vodikovych paliv a maziv, spotrebnej dane
z tabaku a tabakovych vyrobkov a zvySenie
spodnej hranice dane z pridanej hodnoty zo 6 na
10 %. Tento krok sa ukazal ako ucinny a vypadok
prijmov sa postupne znizoval.

Ku koncu roka 1999 dosiahli prijmy statneho
rozpoctu 216,7 mid. Sk, vydavky 231,5 mid. Sk
a rozpoctovy deficit neprekrocéil stanovenu
uroven (14,8 mid. Sk).

Uroven priimov a vwydavkov $tatneho rozpodctu
vSak (v rovnakej miere) vyrazne ovplyvnil predaj
podielu NBS v Ceskoslovenskej obchodnej
banke a mimoriadne odvody Narodnej banky
Slovenska v dosledku rozpustenia opravnych
poloziek k redistribu¢nym Uverom, ktoré boli
uréené na restrukturalizaciu bank, ako aj polozka



granty a transfery (12,6 mid. Sk), ktora nebola
rozpoctovana a predstavovala zdroj financovania
mimorozpoc¢tovych potrieb (hlavne na infra-
$truktUrne projekty prostrednictvom Statneho
fondu cestného hospodarstva). Po ocisteni
o tieto vplyvy predstavovali celkové prijmy
Statneho rozpoctu 179,9 mld. Sk (plnenie
rozpoCtu na 100 %) a vydavky 194,7 mid. Sk
(plnenie rozpodtu na 99,9 %).

Najvyznamnejsi prinos k rastu rozpoctovych
prijmov mala dovozna prirazka, s ktorou sa
v pévodnych rozpodtovych zameroch nepoditalo
a prijmy z nej dosiahli 8,4 mld. Sk. Na dani
z pridanej hodnoty (DPH) bolo vyzbierané
o 3,7 mld. Sk viac oproti roku 1998 a svojim
objemom 58,9 mid. Sk prewysila rozpoctovy
zamer takmer o 1 mild. Sk. Vynosy zo
spotrebnych dani (25,2 mid. Sk) taktiez prevysili
uroven predpokladov statneho rozpoctu o 1 mid.
Sk. V porovnani s rokom 1998 bol rok 1999 vo
vybere spotrebnych dani priaznivejsi, nakolko
vynosy boli vyssie o 2,1 mid. Sk.

Nepodarilo sa vSak naplnit zamery Statneho
rozpoctu pri daniach z prijmov, hlavne pri dani

z prijmov pravnickych osob. Oproti planovanej
sume 27,3 mld. Sk bolo v skuto¢nosti
vyzbieranych priblizne 22 mld. Sk, &o je
i v porovnani s minuloroénym vyberom pokles
0 2,6 mld. Sk. Vypadky vSak zaznamenala aj dan
z prijmu fyzickych oséb (1,2 mld. Sk), ale prinos
pre statny rozpocet bol o 1,0 mid. Sk vyssi ako
v predoslom roku. Priciny vypadkov boli v nizSom
tempe rastu ekonomiky a vySSej miere
nezamestnanosti oproti predpokladom.

Oproti  predchadzajucim rokom mozno
konstatovat zlepSenie rozpoctovej discipliny. Za
pozitivum mozno oznacit dosiahnutie nizSieho
ako planovaného deficitu statneho rozpodtu.

Vztah NBS a statneho rozpodétu
Slovenskej republiky

Pocas celého roka 1999 bol vztah Narodnej
banky Slovenska k Ministerstvu financii SR
riadeny rozhodnutim Bankovej rady NBS zo dna
22.2.1999, na =zaklade ktorého boli pre
jednotlive tituly statu schvalené urokové sadzby

Vyvoj prijmov a vydavkov statneho rozpoctu v roku 1999
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aplikované od 1.1.1999 do 31.12.1999.
Schvalené urokové sadzby boli odvodené od
platnej diskontnej sadzby NBS. Zostatky
sthrnného evidenéného uctu statu, vedeného
v NBS, boli uro¢ené sadzbou 7,8 % a pre statne
pokladni¢né poukazky nakupované do portfélia
NBS (tzv. technické emisie) platila jednotna
urokova sadzba 11,8 %.

V priebehu roka 1999 odviedla Narodna banka
Slovenska spolu 42,15 mid. Sk, z toho do
statneho rozpoctu 27,20 mid. Sk a do statnych
finanénych aktiv 14,95 mld. Sk. Zdroje
pozostavali z rozpustenia opravnych poloziek
NBS (17,8 mld. Sk), predaja slovenského
podielu v CSOB (15,65 mid. Sk) a z &innosti
NBS (8,7 mld. Sk - z toho 3,0 mld. Sk tvoril
odvod volneho zostatku zisku do Statneho
rozpoctu v zmysle zakona ¢. 63/1999 Z.z.
o statnom rozpocte na rok 1999 a 5,7 mid. Sk
bolo uréenych na kapitalové posilnenie IRB).

Vyvoj statnych finanénych aktiv a pasiv

Statne finanéné aktiva (SFA) ulozené vo forme
depozit v NBS predstavovali k ultimu roka
15,6 mid. Sk. V priebehu roka doslo k vyraznej
zmene v oblasti aktiv, nakolko oproti vycho-
diskovému stavu (2,5 mld. Sk) zaznamenali
vyrazny prirastok (o 13,1 mlid. Sk).

Pocas 1. polroka doslo k znizeniu SFA
o 2,1 mid. Sk. Aktiva v tejto vyske boli pouzité na
splatky istiny zahrani¢nych poéziciek SAL od
Svetovej banky, od Export-Import Bank of Japan,
vladneho uveru poskytnutého Ruskom (JE
Mochovce) a vladneho uveru, ktory bol
poskytnuty vladou Rakuska byvalej CSFR na
podporu platobnej Dbilancie. V désledku
zrealizovanych uUhrad bol zostatok viacerych
uctov statnych financnych aktiv k ultimu polroka
nulovy. Dal$ia wrazna zmena nastala v priebehu
posledného mesiaca roku 1999. S cielom vyuzit
vynos Narodnej banky Slovenska z osobitnych,
jednorazovych finanénych operacii v dlhodobych

financénych zdrojoch statu bol schvaleny zakon
¢. 348/1999, ktorym sa meni a dopina zakon
NR SR ¢&¢. 303/1995 Z.z. o rozpoctovych
pravidlach a ktorym sa meni zakon NR SR
¢. 566/1992 Zb. o Narodnej banke Slovenska
v zneni neskorsich predpisov. V zmysle uvedenej
novely odvadza NBS zostavajuci zisk do statneho
rozpoctu, alebo na zaklade rozhodnutia viady do
statnych finanénych aktiv. V priebehu mesiaca
december bol zrealizovany odvod casti
zostavajuceho zisku Narodnej banky Slovenska
na ucet statnych finanénych aktiv v objeme
14,95 mld. Sk. Cast tychto prostriedkov
v objeme 850 mil. Sk sa v zmysle prislusného
uznesenia vlady SR este koncom decembra
pouzila na Uhradu zavéazkov Zeleznic SR vodi
Socialnej poistovni. Statne finanéné pasiva mali
pocas sledovaného obdobia nulovi hodnotu.

Statne fondy

Celkova pozicia statnych fondov k ultimu roka
1999 bola diznicka vo vyske 23,9 mid. Sk.
Vyraznou mierou sa na tomto stave podielali
domace i zahranicné uverové zdroje, ktoré
predstavovali 27,7 mld. Sk. Rozhodujuci objem
Gverov (96,6 %) pripadol Statnemu fondu
cestného hospodarstva (SFCH), prostred-
nictvom ktoréeho sa realizovalo financ¢né
zabezpecenie vystavby dialnic SR. Po wyluceni
Uverovych zdrojov disponovali statne fondy
prostriedkami v objeme 3,8 mid. Sk, ktorymi
finanéne zabezpedovali Ulohy vecne im
prislichajuce.

V porovnani s vychodiskom roka vzrastla vysSka
uverov o 4,1 mild. Sk. NajvysSim zostatkom
financnych prostriedkov na ucte pocas celeho
roka disponoval Statny fond likvidacie
jadrovoenergetickych zariadeni a nakladania
s vyhoretym jadrovym palivom a radioaktivnymi
odpadmi, ktory k 31. decembru vykazoval
zostatok v objeme 2,0 mid. Sk.



Vnutorna zadlZzenost viady vodéi
bankovému sektoru

Cista vnUtorna zadlzenost viady Slovenskej
republiky voéi bankovej sustave dosiahla ku
koncu roka 1999 sumu 58,6 mid. Sk, ¢o
v porovnani s vychodiskom roka predstavovalo
pokles 0 19,3 mld. Sk. Tento vyrazny pokles bol
zaznamenany v poslednej dekade decembra,
ked' boli zu¢tované ziskané prostriedky z predaja
CSOB (¢o malo pozitivny vplyv na zostatok
sthrnného evidenéného uctu statu).

Vyska vnutorného dlhu sa v priebehu hodnote-
ného obdobia pohybovala v rozpati 63,1 mid. Sk
(jul) az 86,0 mid. Sk (maj). Faktory, ktoré
vyraznou mierou ovplyviovali ¢istu poziciu viady:
- pozitivny vplyv na vnatorny dlh viady pocas

prvého Stvrtroka malo hospodarenie pocas
rozpodtového provizéria, ked' vydavky statneho
rozpoctu boli ¢erpané na podstatne nizSej
urovni a sStatny rozpocet vykazal prebytok
hospodarenia,

- od aprila, ked bol este vykazany len mierny
schodok hospodarenia statneho rozpoctu
(-1,4 mld. Sk), doslo k jeho vyraznému
prehibeniu. Uz v maiji bola dosiahnuta vyska
deficitu 8,7 mild. Sk a postupne narastala az
do koncoro¢ného stavu 14,7 mid. Sk,

- prekonvertovanie vynosov z junovej emisie
eurobondov do korunovej protihodnoty znizilo
vnutornu poziciu vlady, na druhej strane vSak
narastol objem zahrani¢ného dlhu, ¢o sa
premietlo do celkovej pozicie Cistého uveru
vlade,

- pocas roka sa dosiahlo postupné relativne
znizovanie vnutornej pozicie vlady voci
bankovej sustave. Na jednej strane
dochadzalo k zhorSovaniu vyvoja bezného
hospodarenia statneho rozpoctu, na druhej
strane vSak vo zvySenej miere participovali na
kryti vnatorného dlhu nebankové subjekty,
ktoré nie su sucastou dcistej vnutornej
zadlzenosti statu (vlastnictvo statnych cennych
papierov nebankovymi subjektmi malo
najvyssSiu vahu v mesiacoch jul a august),

- ku koncu tretieho stvrfroka dosiahla vyska

vnutorného dlhu opéat nizsie hodnoty z dévodu
¢erpania zahraniénych tverov Statnym fondom
cestného hospodarstva. To sa prejavilo vo
zvySeni zahrani¢nej zadlzenosti, pricom
korunova protihodnota tychto uverov znizila
vnutornu zadlzenost statu,

- v oktobri a novembri sa pozicia vnutorného
dlhu statu opéat zvysila (priblizne o 5,0 mid. Sk),
¢o bolo spbésobené rastom dlznickej pozicie
Statnych fondov, znizenim zostatkov fondov
socialneho zabezpecCenia a znizenim
prostriedkov na suhrnnom Ucte statu.

V novembri bol spineny splatkovy kalendar istin
dlhopisov za rok 1999 (celkovo bolo splatenych
64,0 mid. Sk), pricom objem novoemitovanych
statnych dlhopisov (jedno- az trojrocnych)
dosiahol 61,2 mld. Sk. Poc¢as celého roka 1999
bolo krytie deficitu statneho rozpodtu a aj splatky
istin Statnych dlhopisov emitovanych
v uplynulych rokoch plynulo zabezpecéované
novymi emisiami, bud formou Statnych
pokladni¢nych poukazok (spolu bolo realizo-
vanych 48 emisii), alebo statnymi dlhopismi
(38 emisii v domacej mene, 1 emisia patrocnych
eurobondov vo vyske 500 mil. EUR, vynos
MF SR predstavoval 22,2 mid. Sk).

Fond narodného majetku SR

Vyska prijmov FNM SR aj v roku 1999, tak ako
v roku 1998, bola vyrazne zavisla na pdézickach
a prijmoch vo forme REPO obchodov.

Pozicia FNM SR vodéi bankovej sustave bola
pocCas celého roka dlznicka, pricom sa oproti
vychodisku zvysila z 0,15 mild. Sk na 1,22 mid. Sk
ku koncu roka.

Poc¢et umorenych dlhopisov v priebehu roka
bol 21 501 ks v porovnani s poétom 400 030 ks
v roku 1998 (ked sa preplacali vo vaésom
objeme dlhopisy ob¢anom starsim ako 70 rokov
a taktiez diznici FNM SR ich pouzili na splatenie
svojich zavazkov). V obehu tak ostalo 2 230 903
kusov dlhopisov, t.j. 67 % emisie.
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4. MENOVA POLITIKA A MENOVY VYVOJ

Menovy vyvoj bol v roku 1999 ovplyvneny
hospodarskou politikou vlady. V prvom polroku
pokracoval v débsledku pomalého tempa
ekonomickych reforiem negativny vyvoj
zakladnych makroekonomickych ukazovatelov,
predovSetkym vo fiskalnej a zahrani¢no-
obchodnej oblasti. Aj ked' sa roéna miera inflacie
udrziavala na stabilnej Urovni okolo 7 %, vyvoj
vymenného kurzu citlivejSie reagoval na signaly
z realnej ekonomiky. Jeho znehodnocovanie
bolo ovplyvnené aj znizenim dovery zahrani¢nych
investorov v podobe nepriaznivého ratingového
hodnotenia Slovenska. V maji 1999 pristupila
vlada SR ku stratégii urychlenia reforiem. Prijaté
opatrenia boli orientované predovSetkym na
zlepsenie verejnych financii a obmedzenie
domaceho dopytu s cielom zmiernit prejavy
makroekonomickej nerovnovahy. Nasledne
vlada realizovala aj prvé kroky smerujuce
k restrukturalizacii mikrosféry, a to zacatim
procesu ozdravenia najvacsich obchodnych
bank a pripravou na privatizaciu Statom
vlastneného podielu. Uginnost prijatych opatreni
sa prejavila v znizeni tak fiSkalneho deficitu, ako
aj deficitu platobnej bilancie. Korekcia nastala aj
vo vyvoji vymenného kurzu, ktory nadobudol
v druhom polroku 1999 zhodnocujuci sa trend
a jeho koncoroc¢na Uuroven voci euru bola
v porovnani s vychodiskovou urovhou roka
silnejsia. V zmysle menového programu vyuzivala
NBS intervencie na devizovom trhu na
zabranenie nadmernej volatility vymenného
kurzu slovenskej koruny. V sulade s pred-
pokladmi menového programu NBS bola
koncoro¢na miera inflacie 14,2 % determinovana
administrativnymi Upravami regulovanych cien,
pricom prispevok ostatnych sektorov bez
potravin (Cista inflacia) k celkovej inflacii
predstavoval koncom roka 6,06 percentualnych
bodov. Cista inflacia teda dosiahla spodnu
hranicu intervalu stanoveného Narodnou bankou
Slovenska na rok 1999.

Vykon menovej politiky NBS mal v roku 1999
stabilizaény charakter. Cielom bola eliminacia

druhotnej cenovej nakazy sektorov s nere-
gulovanymi cenami, k ¢omu prispelo aj znizenie
domaceho dopytu a realnych miezd. So
zlepSujucim sa vyvojom v kurzovej oblasti
a obchodnej bilancie sa vytvoril priestor na
pokles urokovych sadzieb. V Uvode roku 1999
pokracovala NBS v aktivnej refinancnej politike
s cielom postupného znizovania urokovych
sadzieb na medzibankovom trhu a nasledne
klientskych urokovych sadzieb. Trend poklesu
sadzieb bol v maji preruseny. Kombinovanymi
intervenciami na devizovom a penaznom trhu
dosiahli urokové sadzby do¢asne vysoké Urovne.
V juni nastala na penaznom trhu stabilizacia a do
oktobra urokové sadzby postupne klesali. Rast
urokovych sadzieb so splatnostou do 1 mesiaca
bol koncom roka ovplyvneny zvySenym zaujmom
obchodnych bank o finanéné zdroje na
zabezpecenie bezproblémového prechodu na
rok 2000. V priemernom vyjadreni sa urokoveé
sadzby nachadzali v decembri, v porovnani
s rovnakym obdobim minulého roka, na nizsej
urovni o 3,2 percentualnych bodov. Napriek
tomu, ze ani v roku 1999 neboli vytvorené
podmienky na prechod ku kvalitativnemu
riadeniu, zruSenim devizovej pozicie obchod-
nych bank a pobociek zahrani¢nych bank
upustila NBS od vyuzivania administrativnych
nastrojov riadenia. Sucasne znizila sadzbu
povinnych minimalnych rezerv z 9 % na 8 %. Pri
rozSireni zakladne pre tvorbu povinnych
minimalnych rezerv (PMR) to vSak predstavovalo
len mierne znizenie ich celkového stanoveneho
objemu.

4.1. Hodnotenie menového vyvoja

Docasny rast cien na dvojciferné Urovne bol
predpokladany a akceptovany Narodnou bankou
Slovenska v Menovom programe NBS na rok
1999 ako nevyhnutny krok veduci k odstraneniu
existujucich cenovych deformacii braniacich
efektivnemu zblizovaniu domacej cenovej urovne
s krajinami Europskej unie. Konkretizovanym
ciefom NBS na rok 1999 bolo dosiahnutie Cistej
inflacie v intervale 6,0 az 7,5 percentualnych



bodov, ¢im chcela NBS po6sobit na stabilizaciu
inflacnych ocakavani verejnosti.

S Uc¢innostou od 1. januara vznikla jednotna
mena Eurdpskej menovej Unie - euro, ktora
nahradila nemecku marku vo funkcii referenénej
meny, ku ktorej sa stanovuje vymenny kurz
slovenskej koruny. Vyssia citlivost plavajuceho
vymenného kurzu v porovnani s fixnym na signaly
tak ekonomického, ako aj neekonomického
charakteru sa prejavovala na vymennom kurze
slovenskej koruny pocas celého roka. Do maja
bol trend znehodnocovania sa vymenného kurzu
slovenskej koruny reakciou na nestabilny
makroekonomicky vyvoj, ktorého odrazom boli aj
nepriaznivé medzinarodné hodnotenia
Slovenska. V obdobi kulminacie po6sobenia
nepriaznivych faktorov koncom maja dosiahla
miera znehodnotenia vymenného kurzu
slovenskej koruny od zaciatku roka 9,75 %.
Dynamika znehodnocovania bola v zmysle
Menového programu NBS na rok 1999
zmiernovana intervenciami NBS na devizovom
trhu. V maji boli devizové intervencie
kombinované s operaciami na penaznom trhu,
Co sa vzhladom na vyrazné obmedzenie likvidity
bankového sektora prejavilo v naraste

medzibankovych urokovych sadzieb. Po prijati
vladnej stratégie urychlenia reforiem nastala vo
vyvoji vymenného kurzu slovenskej koruny
korekcia a zmena trendu k postupnému
zhodnocovaniu sa. V zavere roka sa, aj
v dosledku prijatia SR do skupiny asociovanych
krajin EU, trend zhodnocovania zrychlil. Nakolko
faktory pdsobiace na zhodnotenie vymenného
kurzu slovenskej koruny nemali fundamentalny
charakter, vstupila NBS na devizovy trh formou
intervencii proti nadmernému zhodnocovaniu sa
slovenskej koruny. K ultimu roka sa Uroven
vymenného kurzu nachadzala na urovni, ktora
bola v porovnani s vychodiskom o 1,5 % silnejsia.

Vyrazny rast cenovej Urovne spolu
s nominalnym zhodnotenim vymenného kurzu
voéi euru podsobili na pokles cenovej
konkurencieschopnosti domacej produkcie
v porovnani so zahranicnou. Index realneho
efektivneho vymenného kurzu je indikator zmeny
obchodnych podmienok domécich vyrobcov.
Jeho zhodnocovanie poukazuje na znizovanie
konkurencieschopnosti a znehodnocovanie na
zvySovanie konkurencieschopnosti domacich
vyrobkov v porovnani so zahrani¢nymi. Index
realneho efektivneho vymenného kurzu,

Realny efektivny vymenny kurz (REER) slovenskej koruny (na baze indexu cien vyrobcov,

pre 2, 8 a 9 obchodnych partnerov, medziro¢na zmena indexu v bodoch)
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vypocitany na baze spotrebitelskych cien
a zahrnujuci devat najvacésich obchodnych
partnerov Slovenska sa v roku 1999 zhodnaotil
o 11,8 percentualnych bodov.

Pri pouziti indexu cien vyrobcov bola miera
zhodnotenia realneho efektivneho vymenného
kurzu mensia a predstavovala 4,5 % (za devat
obchodnych partnerov), ¢o ma z hladiska vplyvu
na konkurencieschopnost slovenskych
exportérov vypovedajucejSiu hodnotu. Zaroven
bol s najvacsou pravdepodobnostou vplyv
zhodnocovania realneho efektivneho vymenného
kurzu na obchodnu bilanciu eliminovany inymi
faktormi. Zavedenie dovoznej prirazky, ako aj
opatrenia obmedzujuce domaci dopyt ovplyvnili
redukciu deficitu obchodnej bilancie z 80,8 mld.
Sk v roku 1998 na 45,7 mld. Sk v roku 1999.
Vyvoj obchodnej bilancie determinovalo aj
znizenie salda bezného Uctu, ktorého podiel na
HDP klesol z 10,1 % v roku 1998 na 5,8 % v roku
1999. Vladou prijaté opatrenia eliminovali aj
riziko nepriaznivého vyvoja verejnych financii.

Vyvoj menovych agregatov zaznamenal
v porovnani s hodnotami konkretizovaného
menového programu odlisny vyvoj. Dynamika
rastu penaznej zasoby sa v doésledku
rychlejsieho rastu c&istych domacich aktiv
v porovnani s programovou hodnotou zrychlila.

Penazna zasoba, merana agregatom M2
(vo fixnom vychodiskovom kurze roku 1993),
dosiahla k 31.12.1999 urover 508,9 mld. Sk. Jej
dynamika sa medzirocne zrychlila o 8,4 percen-
tualnych bodov na 10,9 %, ¢o bolo scasti
ovplyvnené aj jej nizkou minuloroénou drovnou.
V absolutnom vyjadreni vzrastla penazna zasoba
v roku 1999 o 50,0 mid. Sk v porovnani
s narastom o 11,0 mid. Sk v roku 1998. Vyssi
rast M2 nepbsobil v roku 1999 inflacne, nakolko
nekompenzoval v plnej miere rast spotrebitel-
skych cien.

Domace zdroje tvorby prispeli svojim
medziroénym rastom o 10,3 % k rastu penaznej
zasoby 9,5 percentualnymi bodmi, ¢im sa
rozhodujucim spdsobom podielali na jej tvorbe.

V ramci cistych domacich aktiv pdsobili
prorastovo najmé ostatné Cisté polozky, ¢o bolo
ovplyvnené vytvorenim straty bankového sektora.
Cisty Uver viade a FNM zaznamenal pocéas roka
1999 wyrazné zlepsenie, ked jeho decembrova
ro¢na miera rastu dosiahla 2,8 % v porovnani
s 38,0 % v rovnakom obdobi minulého roka.
Z menovopolitického hladiska je pri hodnoteni
vyvoja Gistého Uveru vlade nutné abstrahovat od
jednorazovych prijmov pochadzajucich z predaja
podielu NBS v CSOB, ktoré ho skresluju,
wylepsuju. Ogistenim vyvoja Gistého Uveru viade
v roku 1999 od prilevu zdrojov z predaja podielu
v CSOB by dynamika &istého Uveru (vratane
FNM) dosiahla v decembri 14,0 %. V porovnani
s predpokladmi konkretizovaného menového
programu to predstavuje vyrazne nizsiu
dynamiku. Vyvoj uverov podnikom a obyvatelstvu
sa pohyboval v ramci koridoru stanoveného
v menovom programe a jeho koncoro¢na miera
rastu predstavovala 4,0 % pri absolUtnom
naraste objemu Uverov o 15,1 mld. Sk.

4.2. Struktura pehaznej zasoby

Penazna zasoba M2 (vo fixnom kurze roku
1993) vzrastla v priebehu roka o 50,0 mid. Sk,
pricom kvazipeniaze vzrastli o 43,3 mid. Sk
a peniaze M1 o 6,6 mid. Sk. K ultimu roka pred-
stavoval stav penaznej zasoby 508,9 mid. Sk.

Medziro¢ny rast menového agregatu M2 sa
v priebehu roka postupne dynamizoval a ku
koncu decembra dosiahol 10,9 % (v porovnani
s 2,5 % v roku 1998). Subagregat kvazipeniaze
vzrastol na roénej baze o 13,9 % (v roku 1998
narast o 10,6 %) a peniaze M1 o0 4,5 % (v roku
1998 pokles o0 11,4 %).

Obezivo mimo pokladnic bank zaznamenalo
ro¢ny rast o 7,7 mld. Sk (15,5 %) a jeho vyvoj
bol ku koncu roka prorastovo ovplyvneny
oc¢akavaniami moznych problémov softvérovych
prostredi, suvisiacich s prechodom do roku
2000 (Y2K). V priebehu decembra vzrastol stav



emitovaného obeziva o 7,8 mld. Sk, v porovnani
s decembrovym poklesom v roku 1998
(0 0,5 mld. Sk), resp. prirastkom v roku 1997
(0 4,8 mid. Sk).

Stav neterminovanych vkladov sa v priebehu
roka zmenil len nepatrne a poklesol
o 1,1 mid. Sk (1,0 %) predovsetkym v désledku
znizenia neterminovanych vkladov obyvatelstva
(o 1,1 mld. Sk). Vzhladom na pretrvavajuce
relativne vysoké Urokové sadzby z kratkodobych
terminovanych vkladov sa tak podnikatelska
sféra, ako aj obyvatelstvo snazili v priebehu roka
minimalizovat zostatky neterminovanych vkladov
a volné prostriedky presuvat do vynosnejsich
foriem vkladov. Tato skuto¢nost sa odrazila na
vyvoji  neterminovanych vkladov takmer
v priebehu celého roka, ked tieto vykazovali
klesajucu tendenciu v prvych troch stvrtrokoch.
Poc¢as jednotlivych mesiacov bol vyvoj
neterminovanych vkladov v rozhodujucej miere
ovplyviiovany pohybom podnikovych vkladov.
ISlo predovsetkym o sezénne pohyby suvisiace
s plnenim zavéazkov vocéi Statnemu rozpodtu.
Celkovo sa vsSak stav podnikovych neter-
minovanych vkladov v priebehu roka zmenil len
nepatrne (pokles o 0,2 mld. Sk). Neterminované
vklady poistovni vzrastli o 0,2 mid. Sk.

Terminované vklady boli najdynamickejSou
zlozkou penaznej zasoby, ked v priebehu roka
1999 wvzrastli o 39,8 mld. Sk (15,5 %).
Najvyraznejsie vzrastli terminované vklady
obyvatelstva o0 26,8 mid. Sk, ich rocna dynamika
sa vSak v porovnani s rokom 1998 znizila
o 3 percentualne body na 12,7 %. Rozhodujuca
Gast  prirastku  terminovanych  vkladov
obyvatelstva sa sustredila do vkladov so
splatnostou do jedného, troch a Siestich
mesiacov. Na druhej strane poklesli
strednodobé a kratkodobé usporné vklady
(vkladné knizky). V roku 1999 bol v porovnani
s predchadzajiucim rokom vyrazne odliSny vyvoj
terminovanych vkladov podnikov, ktoré vzrastli
0 9,6 mld. Sk (30,2 %). V priebehu roka 1998
naopak zaznamenali tieto vklady pokles o takmer
10 mid. Sk. Ich narast sa sustredil do rovnakych
splatnosti ako pri terminovanych vkladoch

obyvatelstva. Vyvoj c¢asovej Struktury ter-
minovanych vkladov tak obyvatelstva, ako aj
podnikov bol vyrazne ovplyvneny pretrvavajucimi
vysokymi Urokovymi mierami z kratkodobych
terminovanych vkladov. Terminovaneé vklady
poistovni vzrastli o 3,4 mid. Sk.

Korunové vklady spolu (neterminované
a terminované) vzrastli v priebehu roka 1999
o0 38,7 mid. Sk (10,9 %). Na ich zvySeni sa
podielali predovSetkym vklady obyvatelstva,
ktorych prirastok predstavoval 25,7 mid. Sk.
Vklady podnikov vzrastli o 9,5 mid. Sk, ¢o
v porovnani s rokmi 1997 (-6,6 mid. Sk) a 1998
(-24,2 mld. Sk) znamenalo zmenu ich
klesajuceho trendu. Vklady poistovni vzrastli
0 3,6 mid. Sk.

Vklady v cudzej mene zaznamenali v roku
1999 narast o 3,5 mid. Sk (6,4 %) a v porovnani
s rokom 1998 (13,3 mld. Sk; 31,9 %) sa ich
ro¢na dynamika vyrazne znizila. Tato zmena ich
vyvoja suvisela aj s jasnou deklaraciou viady
a centralnej banky v smere obnovenia
makroekonomickej stability slovenskej ekono-
miky, podporenou prijatymi ekonomickymi
opatreniami. Prijatie ekonomickych opatreni sa
nasledne odrazilo vo zvySeni dobvery
ekonomickych subjektov voci slovenskej mene
a v stabilizacii vymenného kurzu slovenskej
koruny.

4.3. Vyvoj uverovych aktivit

Vyvoj uverov v Sk a cudzej mene poskytnutych
podnikatelskej sfére, obyvatelstvu, Ustrednym
a miestnym orgadnom na mimorozpoctové
potreby obchodnymi bankami a NBS bol
v priebehu roka nerovnomerny. Medzimesacna
zmena celkovych Uverov sa pohybovala v rozpati
od -2,1 mld. Sk do 4,8 mld. Sk. Najvyssie
prirastky Uverov boli v marci, aprili a auguste,
v priemere 3,7 mld. Sk mesacne, v juli 1999
doslo k poklesu celkového stavu Uverov
o 2,1 mld. Sk. Tento vyvoj odrazal celkoveé
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Vyvoj menového agregatu M2
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problémy vonkajSej a vnutornej nerovnovahy
hospodarstva, likvidity obchodnych bank
a situacie na medzibankovom penaznom trhu.
Od zaciatku roka doslo k rastu celkoveho stavu
uverov o 12,3 mid. Sk, priCom korunové uvery
vzrastli o0 9,9 mid. Sk a uvery v cudzej mene
0 2,4 mid. Sk. Celkovy stav uverov ku koncu
roka bol 410,7 mid. Sk, z toho korunovych
350,2 mld. Sk a uverov v cudzej mene
60,5 mid. Sk.

Vyvoj uUverov bol v priebehu roka rozdielny.
Zatial ¢o v prvom polroku vzrastli korunove tvery
o 1,4 % a uvery v cudzej mene o 18,1 %,
v druhom polroku bol tento vyvoj odlisny.
Korunové uUvery vzrastli o 1,4 % a Uvery v cudzej
mene poklesli o 11,8 %, ¢o bolo do znacnej
miery ovplyvnené ich dostupnostou, vyvojom
kurzu koruny a vySkou Urokovej miery.

Pre vyvoj uUverov bolo charakteristické, ze
napriek nizkemu rastu korunovych Uverov doslo
k ich narastu v sektore obyvatelstva o 9,4 mid.
Sk (najmd z doévodu rozvoja uUverovych aktivit
stavebnych sporitelni), v podnikatelskej sfére
nefinancnych organizacii o 6,3 mild. Sk

0 Terminované vklady [l VKlady v cudzej mene

a u zivnostnikov k poklesu o 5,2 mid. Sk.
V penaznictve doslo k narastu o 1,9 mid. Sk. Na
celkovych korunovych Uveroch sa vSak
penaznictvo ku koncu roka podielalo iba 3,1 %.

Sektorova Struktura korunovych uverov sa
v priebehu sledovaného obdobia zmenila
v smere vyraznejSieho rastu verejného sektora
o 15,3 bodu na 29,7 %, mierneho rastu sektora
obyvatelstva o 2,5 bodu na 10,3 % a poklesu
sukromného sektora o 18,1 bodu na 50,3 %.

V casovej Strukture celkovych uverov doslo
v sledovanom obdobi k znizeniu podielu
kratkodobych uverov na celkovych Uveroch
o 7,1 bodu na 36,5 %, dlhodobych uverov
o 6,0 bodu na 28,5 % a zvySeniu podielu
strednodobych uverov o 13,1 bodov na 35,0 %,
a to v dobsledku restrukturalizacie uveroveho
portfélia troch najvacsich bank vdecembri 1999,
¢o do urcitej miery skresluje porovnatelnost
s vychodiskovym stavom.

Odvetvova struktura korunovych uverov sa
v priebehu roka zmenila v dosledku
restrukturalizacie a ich zaradenia do kategorie



ostatné uvery, pricom poklesol podiel uverov do
priemyselnej vyroby z 34,2 % na 24,4 %, poklesli
uvery v polozkach obchod, opravy spotrebného
tovaru a motorovych vozidiel, hotely a restauracie
z 22,1 % na 16,8 % a v mensej miere i uvery do
ostatnych odvetvi s vynimkou penaznictva.
Najvacsi podiel na celkovom stave korunovych
uverov predstavovala priemyselna vyroba
a obchod.

Z celkového objemu 527,5 mid. Sk ¢erpanych
Uverov (vratane uverov presunutych v ramci
restrukturalizacie Uverového portfélia bank)
smerovalo 92,3 % do podnikatelského sektora.
ISlo vSak prevazne o kratkodobé Uvery so
splatnostou do 3 mesiacov. Obyvatelstvo sa na
celkovych novoposkytnutych Uveroch podielalo
3,4 %.

Z hladiska ucelového pouzitia ¢erpanych
Uverov predstavovali 58,0 % prevadzkové uvery
a 15,3 % kontokorentny uver. Na rozvojové
programy smerovalo 2,4 % z celkového objemu
¢erpanych uverov, ¢o suviselo s ich ¢asovou
Struktarou. Az 82,1 % novych Uverov
predstavovali Gvery kratkodobé so splatnostou
do 1 roka. Znaény objem uverov predstavovali
1-diiové uvery. Daldiu vyznamnu polozku
predstavovali uUvery poskytnuté na pokrytie
starsich uverov, ktoré klienti neboli schopni
splacat, ¢o znizovalo realny objem uverov
pouzitelny pre potreby konkrétnych rozvojovych
projektov. Koncom roka sa zrealizovala
restrukturalizacia Uverového portfélia troch bank,
¢o do urcitej miery skresluje ¢asovu a vecnu
Struktdru averov.

4.4. Vyvoj urokovych mier

Vyvoj klientskych Urokovych sadzieb bol
v priecbehu roka 1999 na jednej strane
ovplyvhiovany  nepriaznivym  ekonomickym
vyvojom v prvom polroku a na druhej strane
obnovovanim  makroekonomickej stability
v nasledujucom obdobi. Klientske urokové

sadzby boli okrem toho ovplyviiované znacnymi
vykyvmi v objeme novoposkytovanych uverov
(od 31,8 mld. Sk az do 52,2 mld. Sk mesacéne
- bez presunu uverov v ramci restrukturalizacie),
pricom znacne kolisal objem velmi kratkych
uverov do 1 mesiaca so sadzbami pohybujucimi
sa okolo 20 %. Situacia na kapitdlovom trhu
neumoznovala nahradit bankové Uverovanie inym
zdrojom financovania. Obchodné banky pri
uréovani vysky urokovych sadzieb zohladnovali
taktiez svoju ekonomicku situaciu, kvalitu
uverového portfolia i dalSie faktory.

Celkovy vyvoj urokovych mier z novo-
poskytnutych Uverov bol v priebehu roka 1999
charakterizovany relativnou stabilitou s do-
¢asnym miernym poklesom v marci a aprili
a vyraznym poklesom urokovych mier v druhom
polroku, ked sa urokové miery pohybovali na
urovni 15 % az 17 %. Tento vyvoj bol ovplyvneny
meniacou sa likviditou bankového sektora
a v prvom polroku najma poklesom kurzu koruny.
Pri korunovych vkladoch zaznamenali znacné
vykyvy Urokové miery z velmi kratkych
terminovanych vkladov do 3 mesiacov, ktoré
relativne citlivo reagovali na stav likvidity bank.
V druhom polroku sa ich uroven vzhladom na
dostatok likvidity v bankovom sektore znizila.

Priemerna urokova miera zo stavu uverov sa
oproti decembru 1998 vyraznejSie zmenila
(pokles 0 2,17 bodu na 14,0 %, avSak do urcitej
miery sposobeny presunom Uuverov v ramci
restrukturalizacie, ktoré boli poskytnuté
Slovenskej konsolida¢nej, a.s., za urokovu
sadzbu 10,3 %), pricom ju ovplyvnovali i dalSie
faktory, ako je podiel uverov podla ¢asovej
viazanosti, Struktura klientov a ucelova struktura
uverov. Priemerna urokova sadzba z kratko-
dobych uverov sa znizila o 2,63 bodu na
18,45 %, zo strednodobych uverov o 3,57 bodu
na 12,64 % a z dlhodobych Uverov sa zvysila
0 0,50 bodu na 10,86 %, pri¢om tieto boli stale
ovplyviiované uvermi z minulosti za pevné
a pritom nizke urokové sadzby.

Obchodné banky v priebehu roka 1999
udrziavali vyhlasované urokové sadzby najma na
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kratkodobé Uvery zhruba na rovnakej Urovni.
SkutoCna cena novoposkytnutych uverov oproti
decembru 1998 sa znizila o 6,07 bodu na
12,55 % (a to v doésledku presunu 61,7 mid. Sk
za urokovu sadzbu 10,3 %), pricom najnizSiu
uroven 12,55 % dosiahla v decembri. Vzhladom
na rozhodujuci podiel kratkodobych uverov
(82,1 %) ovplyvnoval vyvoj ich priemernej rocnej
urokovej sadzby, ktora ku koncu roka dosiahla
17,45 %, celkovl priemernu Urokovu sadzbu
z Cerpanych uverov. Kratkodobé urokové sadzby
z novoposkytnutych Uverov v znaénej miere
kopirovali zmeny sadzieb na medzibankovom
penaznom trhu. Priemerna urokova sadzba
z kratkodobych Uverov poklesla o 2,51 bodu na
16,4 %. Urokové sadzby zo strednodobych
C¢erpanych uUverov sa znizili v decembri 1999
oproti decembru 1998 na 10,36 % (o 3,84
bodu) a z dlhodobych na 14,21 % (o 0,71 bodu).
Vzhladom na maly objem tychto uUverov ich
priemerna uUrokova miera podliehala vo velkej
miere nahodnym Strukturalnym zmenam podia
ucelu ich pouzitia, kde je rozdielna uroven
urokovych sadzieb (zamestnanecké po6zicky).

Vyvoj priemernych urokovych mier podla ucelu
pouzitia Uverov sa vyznacoval vyraznymi zmenami
v priebehu roka najmé z prevadzkovych Uverov,
ktoré sa pohybovali na urovni 14,29 % az
19,68 %, dalej z beznych Gverov, kde sa Urokova
sadzba pohybovala v rozmedzi 16,71 % az
23,9 % a z rozvojovych uverov 15,7 % az
20,43 %. Priemerna urokova sadzba zo
spotrebnych Uverov poskytnutych obyvatelstvu
sa pohybovala v rozmedzi 12,05 % az 16,31 %.

Reédlne Uurokové sadzby z kratkodobych
novoposkytnutych Uverov deflované mierou
inflacie dosahovali pozitivne hodnoty od 1,4 %
v oktébri do 13,16 % v méiji. Pri deflovani cenami
priemyselnych vyrobcov boli hodnoty 8,70 %
v decembri do 18,43 % v januari, ¢o bolo
ovplyvnené znaénymi vykyvmi Urokovych
sadzieb, miery inflacie a cien priemyselnych
vyrobcov.

Celkovy vyvoj urokovych mier z korunovych
vkladov bol v roku 1999 len v minimalnej miere

ovplyvneny inflacnym vyvojom a skér odrazal
potrebu zabezpedit likvidné zdroje, ktoré napriek
vysokym Urokovym sadzbam boli stale lacnejsie
ako zdroje na medzibankovom penaznom trhu.
Obchodné banky v snahe ziskat tieto zdroje
pristupili k zvySeniu urokov, ¢o sa prejavilo
rastom celkovej priemernej Urokovej miery najma
v prvom polroku. V priebehu druhého polroka sa
ich uroven postupne znizovala.

Celkova priemerna urokova miera z vkladov
pocas roka 1999 oscilovala okolo 10 % az 11 %
a k ultimu decembra dosiahla 9,85 %, pricom
urokové miery z neterminovanych vkladov boli
v podstate stabilné (3,8 %) a z terminovanych
vkladov sa pohybovali od 12 % do 13,5 %,
pricom vyrazné rozdiely boli zaznamenané pri
terminovanych vkladoch od 7 dni do 3 mesiacov.
Vklady s ¢asovou splatnostou 7 dni az 3 mesiace
boli v priemere urocené 12 % az 18 %, zatial ¢o
ostatné terminované vklady od 10,6 % do
17,5 %. Nizka Urokova sadzba z vkladov nad
5 rokov (4 % az 4,5 %) bola ovplyvnena
osobitnymi vkladmi stavebnych sporitelni, ktoré
predstavovali 92,6 % z celkovych dlhodobych
vkladov.

Realna uUrokova miera z roénych vkladov sa
v roku 1999 udrziavala na urovni -2,37 % az
5,8 %. ZvySenie rocnej miery inflacie z 5,6 %
v decembri 1998 na 14,2 % koncom roka 1999
a zvysenie priemernej Urokovej miery z ro¢nych
vkladov z 12,01 % na 12,30 % ovplyvnilo
znizenie realnej urokovej miery o 8,31 bodu.
V druhom polroku sa realna urokova miera
pohybovala v rozmedzi od -1,18 % do -2,37 %.

4.5. Realizacia menovej politiky

Vykon menovej politiky Narodnej banky
Slovenska bol v priebehu roka zamerany na
riadenie likvidity bankového sektora pro-
strednictvom ovplyvnovania vysky prebytocnych
rezerv bank.



V oblasti vymenného kurzu boli intervencie na
devizovom trhu vyuzivané predovSetkym na
zabranenie jeho nadmernej volatility, ¢o malo
nasledne vplyv na likviditu obchodnych bank,
ktorej uroven bola nasledne korigovana
prostrednictvom operacii NBS na medzi-
bankovom korunovom trhu.

NBS sa v priebehu roka 1999, najma v druhom
polroku po stabilizacii vyvoja vymenného kurzu,
zamerala aj na stabilizaciu a nasledny pokles
Urokovych sadzieb na medzibankovom
penaznom trhu. Svoje zamery v tejto oblasti
zabezpecovala formou operacii na volnom trhu,
prostrednictvom ktorych dodavala do bankového
sektora dostatok likvidnych zdrojov a tym
umoznovala bezproblémové plnenie povinnych
minimalnych rezerv. Refinanéna angazovanost
NBS vodéi bankovému sektoru predstavovala
v 1. polroku 1999 v priemere 11,4 mid. Sk.

Emisna politika Ministerstva financii SR,
zamerana na znizovanie nakladovosti domacej
dlhovej sluzby, v prostredi vysokych splatok
statnych cennych papierov (v roku 1999
predstavovali 110,6 mld. Sk) viedla v prvom

Stvrtroku  k  vyuzivaniu  zdrojov  formou
technickych emisii statnych pokladnicnych
poukazok (SPP) do portfélia NBS.

Nepriaznivy vyvoj deficitu statneho rozpoctu,
obsluha domacej dlhovej sluzby zo zdrojov
domacich bank, nerovnhomerné rozlozenie
likvidity v bankovom sektore, ako aj vyvoj
v kurzovej oblasti branili v prvom polroku 1999
vyraznejSiemu poklesu ceny penazi.

Turbulencie na devizovom trhu prispeli tiez
k narastu medzibankovych uUrokovych sadzieb.
K stabilizacii na oboch trhoch doslo koncom
maja, po prijati ekonomickych opatreni viady.

V suvislosti s tym vznikli priaznivejsie
podmienky pre vykon menovej politiky NBS.
Vymenny kurz sa v dosledku obnovenia dévery
zahrani¢nych investorov i domacich subjektov,
ako aj prilevom devizovych zdrojov zo zahranicia,
zacal postupne zhodnocovat.

Prilev zdrojov z emisie eurobondov, vyuzivany
na krytie splatok aj domacej dlhovej sluzby,
umoznil Narodnej banke Slovenska znizit objem

Saldo intervencii NBS v roku 1999
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refinancovania. Priemerna angazovanost NBS
voci bankovému sektoru poklesla v juli oproti
junu z 11,8 mid. Sk na 1,1 mid. Sk a po¢nuc
oktébrom sa pozicia Narodnej banky Slovenska
voéi bankovému sektoru zmenila z refinancnej na
sterilizaénu, v ktorej zotrvala az do konca roka.

Sprievodnym efektom prilevu zahrani¢nych
zdrojov a zlepsSenia makroekonomickych
ukazovatelov bolo znizenie Urokovych sadzieb na
medzibankovom trhu, ako aj vynosov
z emitovanych statnych cennych papierov
(vynosy zo statnych cennych papierov boli
znizované aj zmenou pristupu Ministerstva
financii SR pri stanovovani podmienok na
aukciach - limitovanie objemu a sadzby).

Vykon menovej politiky bol vyrazne ovplyvneny
aj v decembri 1999, ked likviditu bankového
sektora vyrazne dopinali prostriedky uvoltiované
zo zisku NBS do statneho rozpoctu na
restrukturalizaciu obchodnych bank. Dalsi,
vyrazne prolikvidne posobiaci faktor
predstavovali zdroje z operacii NBS na
devizovom trhu, zamerané proti nadmernému
posilhovaniu vymenného kurzu Sk.

V dosledku vyssieho dopytu po hotovostnych
peniazoch v nadvaznosti na o¢akavané problemy
s prechodom poditacovych systémov na rok
2000 doslo v decembri k rastu obeziva, ¢o
odcerpalo likviditu z bankového sektora.
Narodna banka Slovenska reagovala na aktualny
vyvoj likvidity v bankovom sektore operaciami na
volnom trhu, ¢&im bolo prechodné zvySenie
urokovych sadzieb na medzibankovom trhu
slvisiace s poésobenim tohto Specifického
faktora prekonané. V suvislosti s oc¢akavanym
vyberom hotovosti na prelome kalendarnych
rokov pripravila NBS pre obchodné banky
Specialnu refinanénu tranzu, ktora bola ¢erpana
v objeme 1,8 mid. Sk.

Skutoc¢na tvorba povinnych minimalnych rezerv
bankového sektora mala v roku 1999 pomerne
vyrovnany priebeh. Vynimkou boli obidve
februarove periody, ked plnenie minimalnych
rezerv presiahlo stanoveny objem o viac ako
3 % a druha decembrova perioda, ked' skutoéné
priemerné rezervy bank boli vysSie ako ich
stanovena vyska o viac ako 5 %.

Prehl'ad plnenia povinnych minimalnych rezerv bankovym sektorom v roku 1999
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Povinné minimalne rezervy (v mid. Skav %)

Stanovené Skutocné

PMR PMR
januar 38,95 39,40
februar 39,88 41,27
marec 40,67 40,94
april 38,81 39,02
maj 38,36 38,42
jun 38,58 38,72
jual 38,64 38,64
august 38,71 38,96
september 38,77 38,91
oktober " 39,35 39,11
oktober " 38,67 39,11
november 38,43 38,75
december 38,48 39,81

Plnenie v 1. periode Plnenie v 2. periode

priemer % pinenia priemer % pinenia
39,51 101,46 39,29 100,89
41,40 103,81 41,13 103,13
41,06 100,97 40,83 100,40
39,27 101,18 38,77 99,90
38,38 100,04 38,45 100,22
38,98 101,04 38,46 99,68
38,71 100,17 38,57 99,80
38,94 100,60 38,97 100,68
39,04 100,68 38,78 100,02
39,09 99,35 - -

- - 39,13 101,19
38,87 101,15 38,63 100,51
39,03 101,42 40,53 105,32

1/ V oktébri bola pre druhu periédu dodatocne upravovana vyska stanovenych povinnych minimalnych rezerv.

Nadbyto¢né rezervy sa v jednotlivych
periodach v priemere pohybovali od 3,0 mid. Sk
az po nedostatocné rezervy v objeme
2,5 mid. Sk.

4.6. Nastroje menovej politiky

1. Urokova politika

- od 13. januara 1996
diskontna sadzba = 8,8 %.

2. Povinné minimalne rezervy

S uc¢innostou od 1. aprila 1999 sa rozsirila
zakladna pre vypocet povinnych minimalnych
rezerv obchodnych bank, ¢im sa zrovnopravnili
domace a zahranicné primarne zdroje bank.
Zakladna PMR sa zvysila o devizové a korunové
pasiva obchodnych bank voci nerezidentom, ale
sucasne sa sadzba PMR znizila z 9 % na 8 %,
pricom sadzba pre stavebné sporitelne zostala
zachovana vo vyske 3 %. PMR sa urocili vo vyske
1,5 %.

3. Systém bankovych obchodov

Likviditu komerénych bank ovplyvnuju
nasledujuce operacie:

a) operacie na volnom trhu,

b) zmenkové obchody - sadzba reeskontu
zhodna s diskontnou sadzbou, v tomto druhu
refinancovania je zahrnuty reeskont
polnohospodarskych zmeniek,

c) lombardny uver - Uver spojeny so zastavou
cennych papierov za lombardnu urokovu
sadzbu. Od 1. januara 1999 bola stanovena
lombardna sadzba 5 % nad Uroven zdrojov
rovnakej splatnosti na medzibankovom trhu.
NBS moze poskytnut lombardny tUver na dobu
7 kalendarnych dni, 14 kalendarnych dni a na
jeden mesiac,

e

redistribu¢ny uver
- klasicky - Urokova sadzba = 9,5 %,
- zvyhodneny - urokova sadzba = 7,5 %.
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4. Statne pokladniéné poukazky

a) operativny nastroj financovania deficitu

Statneho rozpoctu,

b) nastroj riadenia likvidity obchodnych bank

prostrednictvom

- sekundarnych nakupov a predajov,

- REPO obchodov (dohoda o spatnom
odkupeni).

5. Pokladnicné poukazky NBS

- operativny nastroj centralnej banky na riadenie

likvidity komercnych bank pri spésobe
obchodovania obdobnom ako pri statnych
pokladni¢nych poukazkach.

6. Kurzova a devizova politika

a) plavajuci vymenny kurz

S ucinnostou od 1. oktobra 1998 negarantuje
Narodna banka Slovenska fixny nominalny
vymenny kurz slovenskej koruny vodi
menovému kosu v ramci fluktuaéného pasma.
Hodnota slovenskej koruny sa uréuje vo
vztahu k referenénej mene, ktorou sa od
1. januara 1999 v suvislosti so zavedenim
jednotnej meny v Eurdpskej menovej Unii stalo
euro (EUR). Vyvoj vymenného kurzu Sk zavisi
predovsSetkym od vyvoja ponuky a dopytu po
slovenskej korune na devizovom trhu.
Narodna banka Slovenska moze posobit proti
nadmerne volatiinému vyvoju vymenného
kurzu  slovenskej koruny  devizovymi
intervenciami, t.j. nakupom alebo predajom
devizovych prostriedkov na devizovom trhu.

b) nominalny vymenny kurz Sk

Nominalny vymenny kurz slovenskej koruny sa
voCi EUR v priebehu roka 1999 zhodnotil
0 1,5 %, ked k 31.12.1999 dosiahol hodnotu
42,458 SKK/1 EUR. Oproti byvalej
centralnej parite, platnej v rezime fixného

~

vymenného kurzu, sa slovenska koruna
znehodnotila o 5,83 percentualnych bodov na
uroven 18,56 %. Bolo to spdsobené
predovsetkym posilfhovanim krizového kurzu
USD/EUR na svetovych devizovych trhoch,
takze Sk voéi USD oslabila v priebehu roka
0 14,4 % na Uroven 42,266 SKK/1 USD.

realny efektivny vymenny kurz Sk

Realny efektivny vymenny kurz slovenskej
koruny, vypocitany na baze indexu cien
vyrobcov, za osem obchodnych partnerov
s vyraznym podielom na obrate zahrani¢ného
obchodu SR (USA, Velka Britania, Rakusko,
Francuzsko, Nemecko, Taliansko, Holandsko
a Svajciarsko) sa v priebehu roka 1999
zhodnotil o 3,6 percentualnych bodov. Za
devat obchodnych partnerov, po zahrnuti
Ceskej republiky, sa za rovnaké obdobie
zhodnotil o 4,5 percentualnych bodov.

Realny efektivny vymenny kurz slovenskej
koruny, vypocitany na baze indexu
spotrebitelskych cien, za osem obchodnych
partnerov, sa v priebehu roka 1999 zhodnotil
o 13,0 percentualnych bodov. Za devat
obchodnych partnerov, po zahrnuti Ceskej
republiky, sa zhodnotil o 11,8 percentualnych
bodov.

d) vwhodnotenie menovej struktary devizovych

inkas a platieb Slovenskej republiky

Obrat devizovych inkas a platieb za platobné
tituly skupiny 1 az 6 v konvertibilnych menach
dosiahol za rok 1999 objem 813,6 mid. Sk.
Priemerny mesacény obrat (67,8 mid. Sk) kle-
sol oproti predchadzajucemu roku o 1,5 %.
Pasivne saldo devizovych inkas a platieb dosia-
hlo v sledovanom obdobi vysku 16,6 mid. Sk.
Na obrate sa rozhodujucou mierou podielali
EUR (36,0 %) a USD (28,4 %). Podiel
ostatnych eurdopskych mien, ¢lenskych krajin
EMU a EU, predstavoval 24,4 % a podiel mien
krajin, pre ktoré je EUR referenénou menou,
dosiahol 10,8 %. To spolu s EUR predsta-
vovalo 71,3 % celkového obratu. Podiel
neeuropskych mien bol 0,3 %, ¢o spolu
s USD znamenalo 28,7 % celkového obratu.



e) devizova pozicia bank a pobodiek
zahrani¢nych bank na menove ucely
Koeficient devizovej pozicie na menové ucely
sa pocital ako podiel devizovych aktiv vodi
nerezidentom k suctu pasiv v slovenskych
korunach nerezidentov - bank a devizovych
pasiv celkom, znizenych o kapital v cudzej
mene. Prvy zavazny koeficient bol stanoveny
na 0,65 a banky ho museli dosiahnut
k 31.12.1996.

vypodet devizovej pozicie (DPMU):

) DAN
DPMU =
DP + PvSKkN - K
DAN - devizové aktiva nerezidenti
DP - devizové pasiva spolu
PvSKN - pasiva v slovenskych korunach
nerezidenti
K - kapitdal a nesplateny kapital

v zahrani¢nej mene

zavézné koeficienty DPMU:

od 31.12.1996 vratane najmenej 0,65
od 31.3.1997 vratane najmenej 0,70

od 30.6.1997 vratane najmenej 0,80

sankcie za neplnenie koeficientu DPMU:
9 % z objemu neplnenia zavazneho koeficientu
DPMU.

periéda sledovania koeficientu DPMU:

Do 10.7.1997 sa koeficient DPMU vypoditaval
z priemernych udajov 2. a 3. dekady mesiaca
N-2 a z 1. dekady mesiaca N-1 Dekadneho
prehladu aktiv a pasiv V(NBS) 6-36. Vzhladom
na to, Zze banky, predovsetkym pobocky
zahrani¢nych bank, obchadzali opatrenie
navySovanim DAN a devizovych pasiv vodi
nerezidentom (DPN) len k ultimu dekad, prijala
NBS opatrenie, na zaklade ktorého sa DPMU
sledoval s uc¢innostou od 16.7.1997 na dennej
baze.

a pobociek zahraniénych bank na menové ucely
zruseneé.

4.7. Menovy kalendar

Januar

Oficialnou menou ¢lenskych krajin Europskej
menovej Unie sa stalo euro. S ucinnostou od
1. januara nahradilo DEM vo funkcii
referenénej meny pre pohyb vymenného kurzu
slovenskej koruny.

Vlada SR pristupila k prvej etape zvySovania
regulovanych cien v roku 1999.

Februar

Ratingova  spolo¢nost  Standard and
Poor’s potvrdila svoje hodnotenie dlhodobého
dlhu SR v cudzej mene na urovni BB-
a kratkodobého dlhu SR, denominovaného
v domacej mene na Urovni BBB+. Spolo¢nost
zaroven potvrdila negativny vyhlad Slovenska
v oboch kategoriach.

Ratingova agentura Moody’s Investors Service
zmenila ratingovy vyhlad SR zo stabilného na
negativny. Rating dlhodobych zavazkov
ponechala na Urovni Ba1.

Marec

Bankova rada NBS rozhodla o zruseni
devizovej pozicie bank a pobociek
zahraniénych bank na menové Ucely,
s uc¢innostou od 1. aprila 1999. Rozhodla aj
o rozsireni zakladne pre vypocCet povinnych
minimalnych rezerv (PMR), ako aj o znizeni
sadzby PMR z 9 % na 8 %. Percento tvorby
povinnych minimalnych rezerv pre stavebne
sporitelne ostalo nezmenené 3 %.

Maj
V suvislosti so zrusenim fixného a zavedenim
plavajuceho vymenného kurzu slovenskej koruny - Agentura Moody's Investors Service potvrdila
v oktobri 1998 bolo s Uc¢innostou od 26. marca negativny vyhlad pre ratingové hodnotenie

1999 Opatrenie o devizovej pozicii bank Slovenska.



64

Vlada SR prijala Stratégiu urychlenia reforiem
zahfhajucu opatrenia na  odstranenie
zakladnych makroekonomickych nerovnovah.

Jun

Ratingova agentura Standard and Poor’s
potvrdila svoje hodnotenie dlhodobych
devizovych zavéazkov Slovenska na Urovni BB+
s negativnym vyhladom do buducnosti.

NR SR schvalila novelu zakona o ochrane
vkladov.

Bankova rada NBS schvalila Konkretizaciu
menoveho programu NBS na rok 1999.

Do platnosti vstupila dovozna prirazka vo vyske
7 %.

Jal

Dolna sadzba DPH sa zvysila zo 6 % na 10 %.
Uskutocnila sa druha etapa zvySovania
regulovanych cien v roku 1999.

Oktober

NBS uvalila na Priemyselnu banku, a.s., Kosice
nutend spravu vzhladom na nedostatoénu
likviditu, zadrziavanie platieb velkych klientov
a nedodrzanie dohodnutych pristupov.
Ratingova agentura Moody’s Investors Service
zlepsila  ratingovy  vyhlad  Slovenska
z negativneho na stabilny.

November

Vlada SR schvalila osobitnu zaruku vo vyske
viac ako 27 mld. Sk na redistribu¢né uvery
NBS. NBS tym vznikla moznost odviest
preddavok na odvod zostavajuceho zisku.
Ratingova agentura Standard and Poor’s
zlepsila  ratingovy  vyhlad  Slovenska
z negativneho na stabilny.

December
Bankova rada NBS schvalila Menovy program

na rok 2000 s vyhladom do roku 20083.
Slovensko bolo na Helsinskom summite krajin

EU prijaté do prvej skupiny asociovanych
krajin.

Slovenska sporitelha, a.s., kupila Priemyselnu
banku, a.s., Kosice, ¢im prevzala zavazky
a pohladavky tejto banky.

NBS vydala rozhodnutie o odobrati povolenia
posobit ako banka AG Banke, a.s., Nitra.
Guvernér NBS podpisal s belgickou bankou
KBC a s eurdpskou bankou pre obnovu
a rozvoj zmluvu o predaji podielu NBS v CSOB,
a.s., Praha.

NBS vydala rozhodnutie o zruSeni nutenej
spravy nad Investiénou a rozvojovou bankou,
a.s.



5. FINANCNE TRHY

5.1. Penazny trh

Primarny trh Statnych pokladniénych
poukazok

V roku 1999 boli na trh uvedené statne
pokladniéné poukazky (SPP) v celkovej hodnote
80,229 mld. Sk. V tomto obdobi dochadzalo
k pravidelnému Stvrfroénému zverejnovaniu
harmonogramu emisii §tatnych cennych
papierov, ako aj uspesnému zavedeniu
stanovovania maximalneho akceptovaného
urokového vynosu v aukciach. Priebezny deficit
statneho rozpoctu bol vyraznou mierou
financovany SPP vydanymi aukénym sposobom
a menej prostrednictvom priameho predaja SPP
do portfolia NBS. Centralna banka sa prestala
podielat na financovani deficitu uz v aprili.
Pozitivom oproti predchadzajucemu obdobiu bol
aj nizsi pocet nelspesnych aukgcii.

Oproti predchadzajucemu roku bolo tazisko
emisnej aktivity sivisiacej so SPP sustredené do
1. polroka 1999 (v tomto obdobi bolo
umiestnenych az 80 % SPP). Tato skuto¢nost
bola spbdsobena najmd vysSSou potrebou
kratkodobych zdrojov v 1. polroku. V tomto
obdobi sa emitovali predovSetkym kratkodobé
SPP, ktoré sa museli opatovne nahradzat po ich
splateni novymi. Emisie do portfélia NBS (vSetky
so splatnostou do 7 dni a s vyraznou emisnou
sumou) sa realizovali vyhradne v 1. polroku.
V 2. polroku sa zacéali emitovat SPP s dlhsou
dobou splatnosti (splatné v roku 2000).

Investormi do SPP boli jednak priami U¢astnici,
t.j. tuzemské komeréné banky, poistovne
a obchodnici s cennymi papiermi, a tiez nepriami
Ucastnici - ostatné domace pravnické osoby
zapisané v obchodnom registri a zahranic¢ni
investori. Zahrani¢ni investori sa podielali na
primarnom nakupe SPP realizovanom aukénou
formou 14 %, ¢o predstavovalo oproti roku 1998
narast o0 100 %. Ich podiel na vlastnictve SPP bol
vSak vyrazne nizsi, nakolko na sekundarnom trhu
tieto cenné papiere predavali.

Objem emisii SPP a priemerné vynosy primarneho predaja

realizovaného aukénou formou v roku 1999
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V roku 1999 sa Ministerstvu financii podarilo
oproti predchadzajucemu roku znizit naklady na
emitovanie SPP. Prispelo k tomu jednak
stanovovanie maximalneho urokového vynosu,
ktory bol emitent ochotny v aukcii akceptovat,
ako aj emitovanie eurobondov, ktoré odlahdcili
domaci trh. Priemerna urokova sadzba na
primarnom trhu SPP dosiahnuta v aukciach
predstavovala 15,91 % p.a. (v roku 1998
dosiahla 18,27 % p.a.).

Sekundarny trh

Vykon menove;j politiky pokracoval
v kvantitativnom riadeni za nezmeneného vyuzitia
a uplatnenia instrumentaria NBS. Nastrojové
tazisko nadalej tvorii REPO obchody
uskutocnované aukcnou formou (REPO tendre).
Na rozdiel od predchadzajucich rokov upustila
NBS od individualne uskuto¢novanych REPO
obchodov a len vynimo¢ne sa v pociato¢nom
obdobi roka uskutocnovali priame predaje
z vlastného portfolia. NBS vytvorila v roku 1999
moznost automatického c¢erpania lombardného
uveru s variabilnou urokovou sadzbou
odvodenou od sadzieb BRIBOR s prirazkou 5 %.
V praxi toto opatrenie ostalo bez realneho vplyvu
na vyvoj likvidity, resp. penazného trhu.

Vyvoj likvidity bankovéeho sektora a jeho
zavislosti od zdrojov NBS, ako aj celkovy vyvoj na
penaznom trhu bol v priebehu roka znacne
diferencovany. V prvom polroku 1999 sa
bankovy sektor nachadzal trvalo v refinanénej
zavislosti. Pocas tohto obdobia bolo
uskutocnenych 55 refinancnych REPO tendrov
so Standardnou 14-dnovou dobou splatnosti ako
prevladajucou formou realizacie. Vyhlad
dihodobejsej refinacnej zavislosti bankového
sektora umoznil periodicky raz mesacne
uskutocnit refinancny tender s 28-dhovou dobou
splatnosti a prispievat tak k stabilizacii situacie na
penaznom trhu. Operativnou reakciou na
aktualny stav na penaznom trhu boli refinan¢né
tendre s nestandardnou dobou splatnosti od
1 do 7 dni, ako aj dva sterilizacné tendre sluziace

na objemové doladenie likvidity. K sterilizaénym
aktivitam realizovanym v tomto obdobi mozno
zapoditat aj priame predaje SPP, nakupenych
predtym v ramci tzv. technickych emisii zo strany
Ministerstva financii SR.

Vyvoj a vySka urokovych sadzieb penazného
trhu neboli vzhladom na kvantitativny vykon
menovej politiky bezprostredne ovplyvhované
NBS. Hlavné impulzy na ich smerovanie
prichadzali z emisnych aktivit MF SR, resp. ako
priama reakcia korunového a devizového trhu na
vyvoj domacej ekonomiky a zahrani¢nych trhov.

To mozno dokumentovat vyvojom na zadiatku
roka, ked napriek snahe o znizenie aktualnej
vysky urokovych sadzieb formou intenzivheho
prefinancovavania, tieto stagnovali. Kontra-
produktivne na tuto snahu NBS vplyvalo
ohlasenie negativneho vyhladu SR ratingovou
agenturou Moody’s Investors Service a napriek
vysokému stavu likvidity v bankovom sektore
urokové sadzby mierne vzrastli. Nadbytok
prostriedkov, odrazajuci sa v preplhovani
predpisanych PMR, nemal pozitivny dopad ani
na vysledky aukcii MF SR. Urokové sadzby
depozitného trhu sa v tomto obdobi pohybovali
v pasme od 17 % do 18 % pre dizky splatnosti od
jedného do Sest mesiacov. Impulz na pokles
sadzieb pod hranicu 16 % nastal v marci ako
reakcia na prilev likvidity zo splatnych statnych
cennych papierov a oCakavanu emisnu absenciu
MF SR. Predajmi SPP zo svojho portfolia
zastavila NBS pokles najkratSich sadzieb
a fixovala ich dolnu hranicu na urovni 10 %.
Pokracujuci prebytok likvidity v désledku
refinanénych aktivit NBS a uUspesSna emisna
stratégia MF SR otvorili dalsi priestor pre pokles
sadzieb a koncom aprila sa 6-mesacné depozita
priblizili k hranici15 %.

Zlomovym obdobim vo vyvoji sadzieb bol maj.
Pokracujuce oslabovanie slovenskej koruny ako
odraz pretrvavajucej ekonomickej nerovnovahy,
spolu s uréitou mierou neistoty ohladom
prezidentskych volieb, viedli k vyraznému rastu
medzibankovych sadzieb. NBS v zaujme ochrany
urovne vymenného kurzu slovenskej koruny



v tomto obdobi vyrazne obmedzila likviditu
bankového sektora, ¢o bolo spojené s prudkym
rastom medzibankovych Uurokovych sadzieb
a v dnoch 20. az 21. maja bolo dokonca
pozastavené kotovanie sadzieb BRIBOR.
Realizované obchody dosahovali Urokovu
vynosovost 35 % az 50 %. Prijatim vladnych
opatreni a stabilizaciou vymenného kurzu doslo
k obnoveniu refinancovania zo strany NBS. To
umoznilo bankam relativne rychlo obnovit
kétovanie BRIBOR-u v plnom rozsahu pri
sadzbéach prekradujucich uroven 20 %. Napriek
tomu majova skusenost na penaznom trhu
naznacila jeho krehkost.

V juni poklesli vsetky sledované dizky
splatnosti BRIBOR-u pod hranicu 18 %. Dalsi
posun smerom k uUrovni 17 % bol dosledkom
najmd ocakavaného prilevu prostriedkov
z realizovanej eurobondovej emisie, ako aj
intenzivnych refinanénych aktivit NBS. Pokles
depozitnych sadzieb umoznil spatne MF SR
znizovat Urokové naklady vo forme vynosov pri
domacich aukciach statnych dihopisov.

Od zaciatku jula do polovice augusta, ked
bankovy sektor pod vplyvom prilevu likvidity

z konvertovanych prostriedkov z eurobondovej
emisie MF SR prechadzal do absolutneho
nadstavu korunovej likvidity, pristupila NBS
k pravidelnym sterilizacnym aktivitam formou
REPO tendrov. | napriek relativnej kratkosti tohto
obdobia sa uUrokové sadzby zaciatkom augusta
posunuli pod Uroven 16 % a nasledne stagnovali
na tejto Urovni az do nasledujuceho obdobia.

Od polovice augusta az do zaciatku oktébra sa
bankovy sektor opatovne dostal do refinacnej
zavislosti od NBS, najma v désledku kumulacie
prostriedkov na uc¢toch statneho rozpoctu.
Vzhladom na predpokladany kratkodoby
charakter tohto stavu sa skratila aj dizka
realizovanych tendrov a neprekrocila 7-dnova
dobu splatnosti. Urokové sadzby poéas augusta
a septembra pokrac¢ovali v mimoriadne stabilnom
vyvoji a koncom tohto obdobia klesli pod 15 %.

V dalSom obdobi do konca roka sa pozicia
NBS voci bankovému sektoru postupne zmenila
na sterilizacnu. Trvaly prebytok likvidity pésobil
na pokles sadzieb zacdiatkom druhej oktdbrovej
periody pod uroven 14 %. Pozitivny vplyv na
pokles sadzieb mal aj schvaleny statny rozpocet
na nadchadzajuci rok spolu so znizenim

Vyvoj urokovych sadzieb na medzibankovom trhu BRIBOR v roku 1999
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zakladnej danfovej sadzby. Dalsimi pozitivnymi
signalmi pre stabilizaciu sadzieb a paralelné
posilfnovanie devizového kurzu bolo rozhodnutie
o prizvani SR medzi krajiny rokujlce o vstupe do
EU, ako vysledok Helsinského summitu.

Na prelome oktobra a novembra sa na
urokovych sadzbach prejavil opacny trend ako
dbésledok obav spojenych s prechodom
pocitacovych systémov na rezim roku 2000.
Najcitlivejsie reagovali sadzby, ktorych dizky
splatnosti siahali do roku 2000 a s bliziacim sa
koncom roka ich volatilita vzrastla. Situacia sa
stabilizovala az posledny decembrovy tyzden,
ked sa masivny prebytok likvidity prejavil vo
vSeobecnom poklese sadzieb.

5.2. Kapitalovy trh

Primarny trh

V roku 1999 boli aukcie statnych dlhopisov
(8D) uskuto¢nované pravidelne raz tyzdenne
podla zverejnovaného harmonogramu. Celkovy
pocet aukcii v roku 1999 bol 38, z nich bolo 34
aukcii, t.j. 89,47 %, uspesnych (v roku 1998 to
bolo 82,5 %).

V roku 1999 sa zmenila Struktura splatnosti
emitovanych dlhopisov. V porovnani s rokom
1998, ked z celkovej emitovanej sumy SD tvorili
ro¢né dlhopisy 77,1 %, sa splatnost vydanych
emisii predizila. Pribudli trojro¢né dlhopisy,
ktorych objem tvoril 14,3 % z emitovanej sumy
8D, dvojroéné dlihopisy predstavovali 29,1 %
z emitovanej sumy a podiel ro¢nych dlhopisov
poklesol na 56,6 %. Celkovy dopyt v aukciach
dosiahol 83,22 mid. Sk, akceptovany dopyt
61,229 mid. Sk, ¢o predstavovalo 73,6 %
z celkového dopytu. Suma emitovanych SD
v roku 1999 poklesla oproti roku 1998
v absolutnom vyjadreni o 5,758 mid. Sk. Pokles
zaznamenal aj celkovy dopyt v emisiach SD,
ktory poklesol o 86,074 mld. Sk, ¢o bolo

sposobené postupnym znizovanim Urovne
akceptovanych urokovych vynosov v aukciach.
MF SR v snahe znizovat uUroven urokovych
vynosov v aukciach zacalo limitovat cenu a sumu
emisii. Tento novy pristup sa v aukciach SD
ukazal ako velmi uspesny. Pokles akcepto-
vanych Urokovych vynosov v aukciach SD bol
kontinualny pocas celého roka s vynimkou
obdobia tesne po majovom oslabeni koruny.
V roku 1999 bol priemerny vynos do splatnosti
vietkych emisii SD na primarnom trhu 16,994 %,
¢o predstavovalo oproti roku 1998 (23,894 %)
vyrazny pokles. Pozitivny vplyv na znizovanie
vynosov v aukciach mali aj emisie dlhopisov na
zahrani¢nych trhoch, ¢im sa znizil tlak na
financovanie statneho dlhu na domacom trhu.

V roku 1999 nastal na primarnom trhu SD
vyrazny kvalitativny posun. ISlo o Uspesnu snahu
emitenta znizovat Urokové vynosy v aukciach SD
a tak zlacnit dlhovu sluzbu Statu. Sucasne
emitent predizil splatnosti tychto cennych
papierov, o malo vplyv na dizku splatnosti
celého dlhového portfélia a vytvoril predpoklad
pre vyraznejsie predizenie lehot splatnosti do
buducnosti.

Celkova suma nestatnych verejne obcho-
dovatelnych dlhopisov emitovanych v roku 1999
dosiahla 1,65 mld. Sk. V porovnani s rovnakym
obdobim roku 1998 (2,2 mld. Sk) to
predstavovalo pokles o 25 %. Klesajuci trend
v emitovani nestatnych dlhopisov pokracuje od
roku 1996. Znizovanie sumy emitovanych
nestatnych  dlhopisov  bolo  spdsobené
predovsetkym konkurenciou SD.

Sekundarny trh

Celkova suma obchodov na sekundarnom trhu
dosiahla poc¢as 239 obchodnych dni hodnotu
188,4 mld. Sk, ¢o predstavovalo pokles o 37 %
v porovnani s predchadzajucim rokom.
Z celkovej sumy obchodov (188,4 mid. Sk)
pripadlo 27,7 mid. Sk (14,7 %) na cenotvorné
anonymneé obchody a 160,7 mld. Sk (85,3 %) na



Vyvoj indexu SDX v roku 1999
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priame transakcie. Objem kurzotvornych
obchodov stupol oproti minulému roku o 22,5 %
a dosiahol tak maximum v histérii Burzy cennych
papierov (BCPB). Hlavnu zasluhu na naraste
sumy cenotvornych obchodov mali obchody
s dlhopismi.

Obchodovanie s dlhopismi tvorilo aj v roku
1999 podstatnd c¢ast obchodov na BCPB.
Objem obchodov s dlhopismi dosiahol spolu
168,2 mid. Sk, z ¢oho kurzotvorné transakcie
predstavovali 25,9 mid. Sk (narast oproti roku
1998 0 25,1 %).

Narast anonymnych obchodov s dlhopismi na
BCPB oproti roku 1998 je prvym predpokladom
na postupné zvysenie likvidity obchodov
a posilnenie vypovedacej schopnosti ceny, ¢o
moze len zwysit atraktivitu SD pre investorov.
Posilnenie likvidity trhu s dlhopismi ma za ciel aj
novy systém tvorcov trhu pre SD, ktory bol na
BCPB zavedeny koncom oktébra 1999.

Zlozka SDX pre dlhopisy bank a spolo¢nosti
uzatvarala posledny obchodny den roka 1999
s rocnym ziskom 16,6 % na priemernej hodnote
148,445 % z menovitej hodnoty svojho portfolia

jul aug. sep. okt. nov. dec.

——Statne dlhopisy

pri priemernom vynose do splatnosti 15,98 %
a duracii 1,4 roka. Priemerna cena portfolia
statnych dlhopisov v baze SDX ku koncu roka
bola 148,159 %, pricom hodnota priemerného
vynosu predstavovala 15,24 % a duracie 0,8
roka.

Celkova suma obchodov s akciami poklesla
v porovnani s minulym rokom o 45,7 % na
20,2 mild. Sk, z ktorych na cenotvorné
transakcie pripadlo 1,8 mild. Sk, t. j. 8,9 %. Index
SAX sa pocas celého roka pohyboval pod
svojou vychodiskovou hodnotou 100 bodov
(14.9.1993). Pri¢inou bola nizka frekvencia
transakcii, ktorej désledkom bola fluktuacia
kurzov jednotlivych bazickych titulov. Prvy
obchodny den roka otvaral SAX na hladine
94,00 bodov, o par dni neskoér (14. januara)
zasluhou rastu kurzov Slovnaftu a Slovakofarmy
zaznamenal svoje ro¢né maximum 96,88 bodu.
Historické minimum 73,62 bodu zaznamenal
7. maja a koniec roka uzatvaral na hladine 77,07
bodu so stratou 18 %.

V Strukture SD vlastnenych tuzemskymi
investormi nastala k 31.12.1999 najvyznamnejsia
zmena v porovnani so zaverom roka 1998 pri
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Vyvoj indexu SAX v roku 1999
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ostatnych pravnickych subjektoch, a to narast
vlastnictva z 9,27 % na 12,47 %, pri komerénych
bankach to bol narast z 81,23 % na 84,08 %.
Podiel zahrani¢nych investorov ostal priblizne
rovnaky ako ku koncu roka 1998, pocas roka
vSak kolisal v intervale 1,17 % az 7,36 %.

5.3. Devizovy trh

Operacie NBS na devizovom trhu

S uc¢innostou od 1. januara 1999 nahradila
novovzniknuta mena EUR domace meny
jedenastich &lenskych krajin EMU. Euro sa tak
stalo sucasne aj referenénou menou pre
slovensku korunu. NBS deklarovala vo svojom
menovom programe na rok 1999, ze nebude
branit pohybu kurzu Sk, ale bude sa snazit len
zabranovat jeho priliSnej volatilite.

Po prvy raz vstupila NBS na devizovy trh vo
februari, ked odkupila formou individualnych
obchodov od doméacich bank 103 mil. EUR.

jul aug. sep. okt. nov. dec.

O mesiac neskor (9. marca) v désledku
zvysenej volatility sa NBS rozhodla pristupit po
prvy raz k priamym intervenciam na podporu
kurzu Sk vzhladom na to, ze kurz koruny sa
v priebehu hodiny oslabil z hodnoty 43,930 na
44 800 SKK/1EUR. Narodna banka Slovenska
za UCelom podpory kurzu Sk predala
20 mil. EUR.

PredovSetkym v suvislosti s pomalym
pristupom viady SR k ekonomickym reformam
a slabou disciplinou v rozpo&tovom hospodareni
v druhom stvrtroku pokracovalo znehodno-
covanie vymenného kurzu Sk, na ¢o NBS
reagovala v maji vyraznejsimi intervenciami
v prospech koruny. V tomto obdobi koruna
oslabila az na uroven 48,200 SKK/1EUR. NBS
poc¢as niekolkych dni vo viacerych interven-
¢nych vinach predala spolu 90 mil. EUR.

Jasna deklaracia vlady SR a NBS smerom
k obnoveniu ekonomickej stability sa prejavila
v postupnom raste dévery investorov
k slovenskej mene. To sa prejavilo v pomerne
Castom emitovani dlhopisov denominovanych
v slovenskych korunach zo strany nerezidentov.
V priebehu druhého polroka vydali zahrani¢né



Zakladné charakteristiky devizového trhu v SR v roku 1999

NBS 00 - 0 348,9
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Medzibankovy devizovy trh:

NBS + slovenské obchodné 127710 460 3875 141947 511 8667 8055 29 816 277713 415 13358

banky navzajom

Devizovy trh v SR spolu

banky a oficialne institucie dlhopisy so
splatnostou od 1 do 5 rokov v celkovom objeme
12 mld. Sk. Kurz koruny v tomto obdobi
postupne posilhoval. V priebehu decembra sa
tento trend zrychli a NBS pristupila
k intervenciam zameranym proti nadmernému
zhodnocovaniu vymenného kurzu slovenskej
koruny. V priebehu decembra odkupila NBS od
obchodnych bank celkovo 114 mil. EUR (z toho
72 mil. EUR formou individualnych obchodov).

37 866,6 56,6 11557 27 9640 418 13161 10232 15 1075 66 8538 100,0 25793

Zaujem o slovensku korunu nebol v tomto
obdobi vynimkou, zahrani¢ni investori nakupovali
aj Gesku korunu aj polsky zloty, vzhladom na
ocakavany pozitivny ekonomicky a politicky vyvoj
v nasom regione.

V priebehu roka sa kurz slovenskej koruny voci
EUR zhodnotil 0 1,5 %. Celkovy obrat, ktory NBS
zrealizovala na medzibankovom trhu, predsta-
voval 327 mil. EUR, so saldom 107 mil. EUR
v prospech NBS a poc¢tom obchodov 101.

Objem obchodov na domacom medzibankovom devizovom trhu v roku 1999 '/
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1/ Bez NBS a zahrani¢nych bank
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Medzibankovy devizovy trh

Celkovy objem obchodov medzi slovenskymi
obchodnymi bankami navzajom dosiahol
hodnotu 27 422,4 mil. USD, ¢o predstavovalo
pokles oproti roku 1998 o 8,2 %. Obchodo-
vanie medzi slovenskymi obchodnymi bankami
klesalo od zacCiatku roka. PocCet obchodov sa
znizil zo 14 508 (v roku 1998) na 13 257.
Priemerne bolo denne vysporiadanych
108 obchodov s priemernou velkostou jedného
obchodu 2,1 mil. USD (2,0 mil. USD v roku
1998). V ramci menového zastupenia malo
dominantné postavenie obchodovanie v EUR
50,5 %, nasledoval USD 46,6 % a ostatné meny
tvorili 2,9 % celkového objemu obchodov medzi
slovenskymi bankami.

Obchodovanie so zahrani¢nymi bankami malo
nadalej rozhodujuci podiel na celkovom
devizovom trhu v SR a tvorilo 58,5 % (v roku

1998 53 %). Celkovy objem obchodov
predstavoval 39 082,6 mil. USD (pokles o 1,1 %
oproti roku 1998). Rozhodujuce zastupenie
malo obchodovanie v USD s podielom 64,2 %
(86,2 % v roku 1998), nasledovalo obchodo-
vanie v EUR s podielom 35,2 % (12,9 % v roku
1998) a ostatné meny tvorili 0,6 % objemu
obchodov. Hoci obchodovanie v USD malo stale
veduce postavenie, bolo zaznamenané jeho
vyrazné znizenie ako doésledok zavedenia
jednotnej meny EUR.

Saldo obchodov so zahrani¢nymi bankami
bolo kladné, dosiahlo 59,3 mil. USD.
V porovnani s predchadzajucim rokom, ked
saldo dosiahlo 388,9 mil. USD, iSlo o jeho
vyrazné znizenie sposobené tazSou predikciou
potencialnych kurzovych strat v doésledku
prechodu na volne plavajuci kurz slovenskej
koruny.

Objem obchodov slovenskych bank so zahraniénymi bankami v roku 1999
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