B. Sprava o menovom vyvoji v SR

v roku 1997



1. VWWWOJ EKONOMIKY

Hruby domaci produkt (HDP), vyjadreny v stalych cenach roku 1995, vzrastol
oproti predchadzajucemu roku podla predbeznych Gdajov Statistického Uradu SR
0 6,5 % a v absoltutnom vyjadreni dosiahol 586,8 mid. Sk. Na jeho tvorbe sa rozhodu-
jucou mierou podielali sluzby. Na strane dopytu ovplyvnil vyvoj HDP nielen domaci,
ale aj zahrani¢ny dopyt, ktorého rast predstihol rast domaceho dopytu. Podiel su-
kromného sektora na tvorbe hrubého domaceho produktu sa zvysil medzirocne o 5,8
percentualnych bodov na 82,6 %.

Priemerna ro€na miera inflacie, merana rastom spotrebitelskych cien, dosiahla
6,1 %. Priemerny mesacny prirastok spotrebitel'skych cien sa zvysil z 0,44 % v roku
1996 na 0,52 % v roku 1997. Rocna miera inflacie v priebehu roka oscilovala okolo
Urovne 6 %, s vrcholmi v aprili a auguste, s minimom v septembri, po ktorom nado-
budla rastuci vyvojovy trend. Ku koncu roka predstavovala 6,4 %.

V hospodarstve SR bolo v roku 1997 zamestnanych v priemere 2 029,1 tis. 0sob,
t.j. 0 0,4 % menej ako v roku 1996. Negativne ovplyvnil vyvoj celkovej zamestnanosti
predovSetkym pokles zamestnanosti v odvetviach pbddohospodarstva a rybolovu
09,0 % a v priemysle o0 2,0 %, spolu 0 29,5 tis. 0sdb. V pozitivnom smere bola za-
mestnanost’ ovplyvnena vyvojom v ostatnych odvetviach, predovSetkym v odvetvi
sluzieb. Podiel nevyrobnych odvetvi na zamestnanosti sa zvySil a dosiahol 54,1 %.

Podla evidencie uradov prace dosiahol za rok 1997 priemerny pocet nezamest-
nanych 336,7 tis. 0s6b, ¢o bolo 0 3,8 % viac ako v roku 1996. Miera nezamestnanosti
sa tym zvysila 0 0,4 bodu na 13,0 %.

1.1.Vyvojcien

Trojrocné obdobie dezinflacie (1993 -1995), po zastaveni poklesu inflacie v roku
1996, vystriedalo v priebehu roka 1997 jej mierne zrychlenie. Obrat vo vyvoji inflacie
bol désledkom pdsobenia Standardnych faktorov z predchadzajucich obdobi v kombi-
nacii s administrativnymi opatreniami, realizovanymi v priebehu roka. Na rast vSeo-
becnej cenovej urovne vplyval predovSetkym dihodobo vysoky domaci dopyt a jeho
relativny prebytok nad malo pruznou ponukou. Prehlbujuca sa vonkajSia nerovno-
vaha a s tym suvisiace opatrenia na obmedzenie dovozu, expanzivna fiskalna poli-
tika a vysoké urokové sadzby, ktoré vyplynuli prevazne z nadmerného lverovania
verejného sektora, boli dalSimi impulzmi cenového rastu. So zrychlenim inflacie savi-
sel aj posun k menegj priaznivym inflaénym o&akavaniam, ktory nadvazoval na deval-
vatné uvahy a predpokladané cenové deregulacie. Vzhladom na vyvoj obchodova-
telnych a neobchodovatelnych tovarov, najma v druhom polroku sa javi jednoznatne
ako prorastovy faktor v oblasti inflacie dovozna prirazka. Dovozna prirazka sa na
rozdiel od jej predchadzajuceho uplatriovania tykala az 78,3 % dovozov. Vplyvom jej
zvySenia v juli 1997 z 0 % na 7 % sa podstatne zrychlil rast cien v oblasti obchodova-
telnych tovarov v nasledujucom obdobi. Vyznamnym Proinflatnym faktorom najma
v druhej polovici roka boli i cenové deregulacie.

Negativnym javom vo vyvoji inflacie, zaznamenanym subeZne so zrychlenim
cenového rastu, bolo prehlbenie cenovej disparity medzi sektormi na spotrebitel'skom
trhu. Zvysil sa rozdiel medzi tempom rastu cien obchodovatelného sektora, ktory je
vystaveny cenovej konkurencii dovozu a neobchodovatelného sektora bez okruhu
regulovanych cien. Ceny v trhovom neobchodovatelnom sektore predbehli o 2,65
percentualneho bodu ceny obchodovatelnych komodit, pricom rozdiel medzi sektoro-
vymi mierami rastu v predchadzajucom roku bol 1,88 bodu. Vyvoj spotrebitelskych
cien podla jednotlivych skupin obchodovatelného a neobchodovatelného sektora je
uvedeny v tabulke.
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Vyvoj inflacie
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Rast celkovej urovne spotrebitel'skych cien timili ceny potravin, najma v posled-
nom Stvrt'roku. Tempo ich rastu sa oproti predchadzajicemu roku spomalilo a miera
rastu spotrebitelskych cien potravin (bez nealkoholickych napojov) sa ku koncu roka
zniZila na 4,52 %. Cenovy vyvoj potravin v 1. polroku 1997 sice zrychloval inflaciu,
ale v priebehu 3. Stvrtroka sa ich cenova uroven znizila a spotrebitelsky trh potravin
opat’ nadobudol postavenie stabilizatora inflacie. Tuto poziciu si udrzal aj napriek
miernemu zrychleniu tempa rastu cien v poslednom Stvrt'roku, ktoré sa tykalo nielen
potravin, ale celej obchodovatelnej sféry.

Vyvoj spotrebitel’'skych cien v obchodovatel’nom a neobchodovatel’nom sektore

Vahy Prirastok spotrebitelskych Zmena

v% cienv % " v%

dec. 1996 dec. 1997

Obchodovatelny sektor 64,30 4,91 5,74 0,83
ceny potravin 26,76 5,13 4,52 -0,61
ceny ostatnych komodit 37,54 4,75 6,60 1,86
Neobchodovatelny sektor 35,70 6,14 7,57 1,43
regulované ceny 20,46 5,65 6,95 1,30
trhové ceny neobchodovata'nych sluzieb 15,24 6,79 8,39 1,60
Spolu 100,00 5,35 6,40 1,05

1/ december predchadzajuceho roka = 100

Dynamizacia rastu spotrebitel'skych cien obchodovatelného sektora v poslednom
Stvrtroku bola dbsledkom zvySenia dovoznej priraZzky z nulovej hodnoty na 7 %,
s ktorou sa v ramci vychodiskovych predpokladov menového programu na rok 1997
neuvazovalo. Existujuce konkurenCné prostredie nedokazalo celkom utlmit’ rast cien,
vyvolany administrativnymi opatreniami na zamedzenie dovozu a problém vonkajsej
nerovnovahy bol rieSeny na ukor inflacie. Ceny obchodovatelnych komodit bez potra-
vin zaznamenali najvyraznejSie zrychlenie zo vSetkych sledovanych skupin. Pokial
by rast cien uvedenej skupiny zostal na urovni predchadzajuceho roka (predpoklad
menoveho programu), miera inflacie by sa udrzala na programovanej urovni. Tempo
cenoveho rastu obchodovatelnych komodit bez potravin (hlavne obuv, odevy, tabak
a nealkoholické napoje) bolo vSak uz aj v priebehu prvych 3 Stvrtrokov 1997 mierne
vySSie ako v predchadzajucom roku. Da sa predpokladat, Ze v cenach ostatnych
obchodovatelnych komodit sa okrem vyrazného vplyvu dovoznej prirazky v posled-
nom Stvrt'roku prejavilo aj kratkodobé oslabenie slovenskej meny a dodatocné efekty
cenovych deregulacii z roku 1996.
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V sektore regulovanych cien doslo v priebehu roka k nasledujucim Gpravam cien

na urovni kone¢ného spotrebitela:

- zvySenie poplatkov za Skolné v materskych Skolach a za 3kolské kluby deti
a stravného v Skolskych jedaliach (januar),

- zvySenie cien mestskej hromadnej dopravy (prevazne januar, august), zvySenie
poplatkov za vodiCsky kurz (april),

- Upravy cien tuzemskych a dovazanych lieCiv, zdravotnych pomdcok a zdravot-
nych vykonov (priebezne),

- zvySenie cien za postové sluzby (april),

- Upravy cien pohonnych hmét pri predaji koneCnému spotrebitelovi (april,
august, november),

- Upravy tarif vykonov telefénnej prevadzky (jul),

- zvySenie maximalnych cien pitnej a UZitkovej vody pre domacnosti, vody odve-
denej z domacnosti, tepelnej energie pre domacnosti (august),

- zvySenie koncesionarskych poplatkov (august),

- zvySenie ceny miestenky v ZelezniCnej preprave osbb (september),

- zniZenie prispevku rodiCov na CiastoCna Uhradu neinvesticnych vydavkov
v predskolskych zariadeniach (september).

Okrem tychto cenovych Uprav boli uplatnené dalSie opatrenia podporujluce nakla-
dové tlaky na rast cien. Zvysili sa ceny zemného plynu (april), ceny elektrickej ener-
gie pre podnikatel'sky sektor (august) a ceny za pouZzitie ZelezniCnej dopravnej cesty
vnutrostatnych drah (august). DodatoCné naklady vyplynuli aj z uplatiiovania dovoz-
nych depozit (maj - jul).

Ceny tovarov a sluzieb, na ktoré sa vztahuje cenova regulacia, vzrastli ku koncu
hodnoteného roka o 6,95 %. Miera inflacie, pocCitana bez prirastku regulovanych cien,
dosiahla 6,25 %.

InflaCné impulzy jednotlivych oblasti ekonomiky zvySenou mierou absorboval
sektor trhovych neobchodovatelnych sluzieb. V decembri 1997 boli ceny neobchodo-
vatelnych komodit az o 8,39 % vySSie ako v decembri predchadzajuceho roka. Uve-
deny sektor si v dbésledku absencie cenovej konkurencie porovnatelného dovozu na
domacom trhu a za podpory domaceho dopytu nadalej zachoval najrychlejsi cenovy
rast.

Vyvoj spotrebitel'skych cien v sektoroch (december 1996 = 100)
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Na zaklade klasifikacie individualnej spotreby podla ucelu bola miera inflacie
"tahand” predovSetkym rastom cien v odboroch zdravotnictvo, odevy a obuv, byva-
nie, voda, elektrina, plyn a iné paliva. NajvysSi cenovy prirastok dosiahli ceny v zdra-
votnictve. Rychly rast cien vybranych zdravotnickych produktov, ktoré maju nizky
podiel na koneCnej spotrebe, vSak nemal vyrazny vplyv na uhrnnu kvantifikaciu
prirastku spotrebitelskych cien. Cenovy rast v skupine odevy a obuv zapricinili predo-
vSetkym ceny obchodovatelnych tovarov (najma obuvi). V skupine reprezentujucej
vydavky na byvanie najrychlejSie rastli ceny trhovych neobchodovatelnych sluzieb.

Ceny vyrobcov

Pri porovnani tempa rastu v rokoch 1996 a 1997 najvyraznejSie rastli ceny prie-
myselnych vyrobcov. Mierne sa zvysili ceny polhohospodarskych vyrobkov a ceny
stavebnych materialov, pokles dynamiky zaznamenali ceny stavebnych prac.

Prehl'ad vyvoja spotrebitel'skych a vyrobnych cien za obdobie 1993 -1997

Priemerny ro¢ny cenovy index

(rovnaké obdobie minulého roka = 100) 1993 1994 1995 1996 1997
Spotrebitelské ceny 123,2 113,4 109,9 105,8 106,1
Ceny priemyselnych vyrobcov 117,2 110,0 109,0 104,1 104,5
Ceny stavebnych prac 1241 111,0 112,0 115,0 109,7
Ceny stavebnych materialov 113,6 109,2 112,2 107,4 107,6
Ceny polnohospodarskych vyrobkov 114,6 110,8 103,3 105,4 105,6

Zdroj: SU SR

V oblasti cien priemyselnych vyrobcov v roku 1997 najrychlejSie rastli najma ceny
elektrickej energie, plynu, pary a teplej vody (o 7,7 %), dreva a vyrobkov z dreva
a ostatnych priemyselnych vyrobkov (rovnako o 7,5 %). V druhej polovici roka 1997
doslo k uprave maximalnej ceny elektrickej energie pre podnikatelsky sektor a orga-
nizacie, ceny za teplo pre domacnosti na vykurovanie a ohrev vody a zvySila sa cena
vodného a stoéného. Ceny potravinarskych vyrobkov, napojov a tabaku sa zvysili
0 1,7 bodu na 6,2 %. Vyraznym poklesom sa vyznacoval cenovy vyvoj vo vyrobe ce-
luldézy, papiera a vyrobkov z papiera, tlaCiarenskych sluzieb (o 5 %), dopravnych
zariadeni (0 3,6 %) a vo vyrobe koze a kozenych vyrobkov (0 2,6 %).

Vyvoj vyrobnych a spotrebitel'skych cien v rokoch 1996 - 1997
(rovnaké obdobie predchéddzajiuceho roka = 100)
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Ceny polnohospodarskych vyrobkov zaznamenali priemerné medzironé zrychle-
nie tempa o0 0,2 bodu na 5,6 % v roku 1997. Ich rast bol pomalsi oproti rastu vyrob-
nych cien potravin a napojov a tieZ v porovnani s rastom spotrebitelskych cien
potravin. Najviac (0 6,3 %) sa zvySili ceny rastlinnych vyrobkov, ¢o v8ak v medziro¢-
nom porovnani znamena zniZzenie dynamiky o 3,6 bodu. Ceny ZivociSnych vyrobkov
sa zvysili 0 5,9 %.

Vyraznejsi pokles dynamiky (o 5,3 bodu) sa prejavil vo vyvoji cien stavebnych
prac, ktoré sa medziro¢ne zvysili 0 9,7 %. Ovplyvnili to aj ceny stavebnych materialov
a vyrobkov spotrebovavanych v stavebnictve, ktoré vzrastli medziro¢ne o 7,6 %.

1.2. Vyvoj hrubého domaceho produktu

Medziro¢né tempo rastu hrubého domaceho produktu sa oproti rokom 1995
a 1996, ked’ dosiahlo 6,9 % a 6,6 %, spomalilo na 6,5 %. V porovnani s ostatnymi
transformujucimi sa krajinami bolo vSak uvedené tempo rastu nadalej vysoké. Vyvoj
HDP na strane tvorby ovplyvnil najma pokraCujuci rast pridanej hodnoty v odvetviach
sluzieb, na strane uZitia bol ovplyvneny rastom domaceho aj zahrani¢ného dopytu.

Hruba produkcia v beZznych cenach dosiahla 1 634,1 mid. Sk a vzrastla oproti
roku 1996 o 11,0 %, medzispotreba sa zvysSila o 10,0 %. Rozhodujuci vplyv na vyvoj
HDP mala pridana hodnota, ktora sa medziro¢ne zvySila o 12,9 % a na tvorbe HDP
sa podielala 89,7 %, ¢o bolo o0 0,3 bodu menej ako v predchadzajucom roku. Rast
Cistej produkcie ovplyvnil mierny medziro€ny pokles podielu medzispotreby na hrubej
produkcii 0 0,6 bodu na 64,1 %.

Tvorba hrubého domaceho produktu (mld. Sk, beZnéceny)
1995 1996 1997 index 1996/95 | index 1997/96
Hruba produkcia 1274,6 1472,1 1634,1 115,5 111,0
Medzispotreba 817,8 952,7 1047,6 116,5 110,0
Pridana hodnota 456,8 519,4 586,5 113,7 112,9
Nepriame dane 60,0 56,3 67,4 93,8 119,7
HDP 516,8 575,7 653,9 111,4 113,6

1.2.1. Agregatna ponuka

Mierny medziroCny pokles naroCnosti hrubej produkcie na spotrebu materialov
a sluZieb bol priaznivym javom vo vyvoji efektivnosti ekonomiky. ZniZzenim dynamiky
agregatneho dopytu sa zmiernil tlak na ponuku disponibilnych, z hladiska tvorby
pridanej hodnoty menej efektivnych odvetvi.

Relativhe vysoky podiel medzispotreby na hrubej produkcii, napriek jej miernemu
poklesu, suvisel s pretrvavajucou materialovo a energeticky naroCnou Strukturou
tvorby HDP. Je dbsledkom najma vysokej materialovej narocnosti priemyslu, ktory
vzhlfadom na vysoklu opotrebovanost’ existujucich a pomaly vznik novych kapacit
nebol schopny na vysoky agregatny dopyt v predchadzajucich rokoch adekvatne
reagovat’.

HDP z hladiska jeho tvorby charakterizuju udaje o vyvoji pridanej hodnoty podla
odvetvi. Oproti predchadzajucemu roku najrychlejSie rastla pridana hodnota v staveb-
sle. Diferencovany vyvoj pridanej hodnoty v odvetviach ovplyvnil odvetvova Strukturu
HDP. Oproti predchadzajucemu roku doSlo k najvyznamnejSej zmene v podiele
trhovych sluzieb na HDP, ktory sa zvySil o 1,6 bodu na 43,4 %. Podiel priemyslu sa
vSak zniZil o 1,6 bodu na 28,2 %.

Niz8ie tempo rastu pridanej hodnoty ako vytvoreného HDP a prudky narast
nepriamych dani (dan z pridanej hodnoty, Cisté dane z dovozu, dane z minulych
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obdobi) ovplyvnili nakladovu Struktaru tvorby HDP. Podiel pridanej hodnoty na HDP
poklesol oproti roku 1996 o 0,3 bodu na 89,7 % a podiel nepriamych dani dosiahol
10,3%.

Pridana hodnota podl'a vybranych odvetvi (mid. Sk, bezZné ceny)

1995 1996 1997 index 1996/95 | index 1997/96
HDP 516,8 575,7 653,9 111,4 113,6
Pridana hodnota spolu 456,8 519,4 586,5 113,7 112,9

v tom
po6dohospodarstvo - 29,9 31,6 - 105,7
priemysel - 172,9 184,1 - 106,5
stavebnictvo - 27,3 34,5 - 126,4
trhové sluzby - 240,5 283,9 - 118,0
netrhové sluzby - 48,8 52,4 - 107,4
Sluzby

Rozhodujuci vplyv na tvorbu hrubého domaceho produkiu si aj v roku 1997
zachovali sluzby. Na vytvorenej pridanej hodnote sa obchod a sluzby podielali
33,4 % (narast podielu o 0,2 bodu). Tvorbu hrubého domaceho produktu v stalych
cenach pozitivne ovplyvnil medziro€ny prirastok produkcie p65t a telekomunikacii
0 12,4 % a obchodu a sluzieb 0 6,8 %.

Trhové sluzby, ktoré vytvorili pridand hodnotu vo vySke 283,9 mid. Sk zazname-
nali po stavebnictve druhy najdynamickejSi rast (18% v b.c). Najvacsi podiel
(69,0 %) z trhovych sluZieb predstavoval obchod a sluzby. Trzby za maloobchodny
predaj vzrastli medzirocne o 4,6 %. Podiel sukromného sektora na trzbach za malo-
obchodny predaj sa medzirocne zvysil o 1,3 bodu a dosiahol 95,9 %.

Vyvoj redlneho HDP
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Verejna nakladna doprava dosiahla medziroCny narast objemu prepravovaného
tovaru o 8,1 %. Rast 18,3 % a zvySenie podielu na celkovej preprave tovaru o 3,4 %
zaznamenala cestna nakladna doprava, ktora je prevazne v sukromnom viastnictve.
Zeleznicna doprava prepravila o0 2,3 % viac tovaru ako v roku 1996, jej podiel na
celkovej preprave vSak poklesol o 3,3 bodu. Pokracoval pokles objemu prepravy vo
vodnej doprave (medzirotne o0 6 %). V osobnej doprave poklesol pocet prepravenych
0s6b 0 2,4 % vo v8etkych druhoch hromadnej dopravy s vynimkou leteckej a vodnej
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dopravy. V ZelezniCnej a osobnej cestnej doprave sa v priebehu roka zhorSovala
situacia v oblasti finan¢ného hospodarenia.

Dynamicky rast trhovych sluzieb v odvetvi poSta a telekomunikacie nadalej najvy-
raznejSie ovplyviioval narast poctu telefonnych stanic (o 16,6 %). PoCet mobilnych
telefonov vzrastol oproti predchadzajucemu roku 5,7-krat.

Trzby ubytovacich zariadeni cestovného ruchu boli o 13,2 % vySSie ako v roku
1996. Trzby z ostatnych trhovych sluzieb medziroSne vzrastli o 5,8 %, pricom
podstatna ¢ast’ (56 %) tvorili trzby za iné obchodné sluzby, v ramci nich najma
architektonické a inZinierske €innosti. NajdynamickejSi narast (25,1 %) zaznamenali
¢innosti reklamy, pocitacoveé cinnosti (21,4 %) a architektonické sluzby (20,5 %).

Priemysel

V priemysle zaznamenal objem pridanej hodnoty, vyjadreny v beznych cenach,
zvySenie oproti roku 1996 o 6,5 %. Podiel priemyslu na celkovej pridanej hodnote
v hospodarstve dosiahol 31,4 %.

Vo velkostnej kategorii podnikov s 20 a viac zamestnancami sa na tvorbe
pridanej hodnoty najviac podielala vyroba a rozvod elektrickej energie, plynu a vody.
Z odvetvi spracovatelského priemyslu najvyssi podiel dosiahla vyroba kovov a ostat-
nych kovovych vyrobkov a tieZ vyroba potravin, napojov a spracovanie tabaku.

Vyrazne vzrastol (o 64,1 %) objem pridanej hodnoty v odvetvi vyroby koksu,
rafinovanych ropnych produktov a jadrovych paliv. Pokles zaznamenali odvetvia
spracovanie koze a vyroba koZenych vyrobkov (0 16,6%), vyroba dopravnych
prostriedkov (0 7,3 %) a vyroba chemikalii, chemickych vyrobkov a chemickych
vlakien (0 6,1 %).

Objem priemyselnej produkcie v stalych cenach sa medzirocne zvySil o 2,7 %.
Z pohladu vlastnickych foriem vzrastol podiel produkcie vytvorenej v sukromnom
sektore na 73,2 % oproti 68,2 % v roku 1996.

Podla odvetvového hladiska (za podniky s 20 a viac zamestnancami) dosiahla
vyrazny rast produkcie vyroba elektrickych a optickych zariadeni (o 16,8 %) a vyroba
dopravnych prostriedkov (0 14,6 %). K pozitivnym zmenam doSlo najma vo vyrobe
kovov a kovovych vyrobkov (z poklesu o 8,4 % v roku 1996 na rast o 6,3 % v roku
1997) a vyrobe koksu, rafinovanych ropnych produktov a jadrovych paliv (z poklesu
03,9 % na rast 0 3,2 %). Utim produkcie pokracoval v spracovani dreva a vo vyrobe
vyrobkov z dreva, v textiingj a odevnej vyrobe a v spracovani koZze a vo vyrobe
kozenych vyrobkov.

Stavebnictvo

Trend postupného oZivovania stavebnej produkcie pokracoval aj v roku 1997.
Hodnota stavebnych prac dosiahla v beZznych cenach 74,1 mid. Sk, ¢o bolo
0 12,1 mid. viac ako v predchadzajucom roku. Zrychlilo sa tempo rastu objemu sta-
vebnych prac o 4,8 bodu a v stalych cenach do8lo medzirocne k zvySeniu 0 9,2 % pri
sucasnom raste priemernej dennej produkcie o 10,5 %.

Podnikatelské subjekty pbsobiace v stavebnictve vytvorili pridand hodnotu vo
vysSke 34,5 mid. Sk. V porovnani s rokom 1996 vzrastla v beznych cenach o 26,4 %
a zvySil sa podiel stavebnictva na tvorbe HDP z 5,2 % za rok 1996 na 5,9 % v roku
1997.

V dbsledku priaznivého vyvoja dopytu po stavebnych pracach, ktory bol ovplyvne-
ny hlavne realizaciou infraStrukturnych projektov (vystavba dialhic) a energetickych
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stavieb, sa zvySila vykonnost’ podnikov vo verejnom sektore. MedziroCny prirastok
produkcie uvedeného sektora (16,5 %) bol o 8,7 bodu vy38i ako v podnikoch v su-
kromnom sektore. Zaroven sa mierne znizil podiel sukromného sektora na realizova-
nej stavebnej produkcii z 83,4 % v roku 1996 na 82,2 % v roku 1997.

V porovnani s rokom 1996 vzrastla stavebna produkcia v tuzemsku a poklesla
stavebna produkcia v zahrani€i. Dynamika poklesu stavebnych prac v zahraniCi sa
zmiernila:

Index
1996,/1995 1997/1996
Stavebné prace vykonané v tuzemsku 110,3 112,9
Stavebné prace vykonané v zahranici 69,4 741

Zdroi: SU SR

V ramci prac vykonavanych v tuzemsku vzrastli oproti roku 1996 prace na novej
vystavbe, rekonstrukciach a modernizaciach o 13,5 %, ostatné prace o 12,1 % a pra-
ce na opravach a udrzbe o 11,0 %.

Polhohospodarstvo

Odvetvie polnohospodarstva prispelo v roku 1997 k tvorbe HDP 4,4 %, ¢o pred-
stavovalo medziro¢ny pokles o 0,3 bodu.

Trzby za predaj polnohospodarskych vyrobkov v beZznych cenach dosiahli
35,5 mld. Sk, t.j. 0 5,1 % viac ako v predchadzajucom roku (o0 0,5 % menej v stalych
cenach). Zatial o vyvoj nakupnych cien polnohospodarskych vyrobkov pdsobil az do
konca 3. Stvrtroka priamo na rast inflacie, ku koncu roka 1997 bol opatovne pod
uroviou priemerného medziro€ného rastu spotrebitelskych cien. Vstupy do polnho-

hospodarstva vSak vzrastli az o 10,6 %.

Uroda obilia v roku 1997 v objeme 3,7 mil. ton bola vy$Sia oproti predchadzajice-
mu roku 0 12,6 %. ZniZzena kvalita obilia vyplyvajuca z extrémnych klimatickych pod-
mienok (zaplavy, sucho), vratane nedostatku disponibilnych financnych zdrojov, kom-
plikovali situaciu pri realizacii rastlinnej produkcie. Domaci obilny trh bol v 2. polroku
charakterizovany vyraznou prevahou ponuky kimnych obilovin nad dopytom, priCom
sa prudko znizili ceny a vytvorili sa nadmerné zasoby na skladoch polnonakupov
(Uhrada zavazkov od prvovyroby tovarom). Zlozita situacia sa prejavila aj na trhu
s cukrom, ked’ v ramci Slovenska vznikol po kampani roku 1997 prebytok vySe
50 tisic ton cukru. Napriek tomu sa udelovali licencie na jeho dovoz, ktory bol realizo-
vany v objeme 8 300 ton.

Pretrvavajuca prevaha ponuky nad dopytom na trhu ZivoCiSnych produktov
(najma v oblasti spotreby hovadzieho masa a mlieka) bola dévodom pokracujuceho
medzirocného poklesu stavov hospodarskych zvierat v hlavnych kategoriach (hova-
dzi dobytok o0 9,9 %, oSipané o 8,8 %). Parametre efektivnosti ZivociSnej vyroby sa
ani v roku 1997 vyraznejSie nezlepsili.

Z celkového poctu 1 206 pofnohospodarskych subjektov bolo stratovych 742, t.j.
61,5%. Nadalej pretrvavali problémy spojené s platobnou neschopnostou. Takmer
dve tretiny polnohospodarskych subjektov sa nachadzalo v prvotnej platobnej
neschopnosti. Zavazky vo vyske 29,2 mid. Sk boli viac ako dvojnasobne vysSie oproti
pohladavkam. Investicie v objeme 9,3 mld. Sk zaznamenali medziroCny narast
0 22,2 %, k tomu vyrazne prispelo vyuZivanie prostriedkov Statneho podporného
fondu (od roku 1994 do konca roka 1997 smerovali do polnohospodarstva p6Zicky
z tohto fondu v hodnote vySe 2,6 mid. Sk). V roku 1997 sa investovalo do obnovy
strojov 4,5 mld. Sk, z toho vSak domace vyrobky predstavovali iba 15 %.
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V suvislosti s potrebou oZivenia finan€nych tokov a stabilizacie agrarneho trhu
zvySila NBS v roku 1997 ro¢ny limit Gveru na reeskont zmeniek pre pofhohospodar-
stvo z 1,5 mld. Sk na 3,0 mid. Sk. Uvedeny limit bol k 31.12.1997 vyuZity na 89,4 %.

1.2.2. Agregatnydopyt

Rast agregatneho dopytu bol vysledkom pdsobenia domaceho dopytu, ktory
vzrastol v stalych cenach o 1,2 %. NizSia medzirotna dynamika domaceho dopytu
v porovnani s dynamikou v predchadzajucom roku sa prejavila aj v poklese jeho po-
dielu na celkovom dopyte zo 65,1 % v roku 1996 na 64,0 %. Na rozdiel od predcha-
dzajuceho roka prispel k rastu HDP aj zahranitny dopyt (vyvoz vyrobkov a sluzieb),
ktory v medziro€nom porovnani vzrastol v stalych cenach o 6,1 %.

Pri uvedenom raste vyvozu a poklese dovozu o 2,3 % sa pasivne saldo obchod-
nej bilancie (Cistého vyvozu) znizilo v porovnani s predchadzajucim rokom o 51,4 %
na 27,1 mid. Sk (v stalych cenach). K tomuto zniZeniu prispeli tak administrativhe
opatrenia vlady v podobe zavedenia dovoznej prirazky a sprisnenych opatreni
v oblasti certifikacie vyrobkov, ako aj menové opatrenia NBS.

RychlejSi rast HDP ako rast vyvozu zapriCinil pokles exportnej vykonnosti ekono-
miky (podiel vyvozu vyrobkov a sluzieb na HDP) o 0,3 bodu na 58,7 %. Dovozna
narocnost’ (podiel dovozu vyrobkov a sluzieb na HDP) sa v dbsledku poklesu dovozu
medziro€ne znizila 0 5,7 bodu na 63,4 %.

Struktira HDP pod/la pouZitia (mld. Sk, stale cenyroku 1995)
1995 1996 1997 index index
1996/95 1997/96
HDP 516,8 550,8 586,8 106,6 106,5
Domaci dopyt 507,4 606,6 613,9 119,6 101,2
v tom
Kone&na spotreba spolu 360,8 400,2 417,2 110,9 104,2
kone&na spotreba domacnosti 2527 270,2 287,1 106,9 106,3
kone¢na spotreba Statnej spravy 108,1 130,0 130,1 120,3 100,1
Tvorba hrubého kapitalu 146,6 206,4 196,7 140,8 95,3
tvorba hrubého fixného kapitalu 1415 197,8 226,4 139,8 114,5
zmena stavu zasob 51 8,6 -29,7 - -
Cisty vyvoz 9,4 -55,8 -27,1 _ _
vyvoz vyrobkov a sluzieb 325,8 324,9 344,7 99,7 106,1
dovoz vyrobkov a sluZieb 316,4 380,7 371,8 120,3 97,7

Dynamiku domaceho dopytu spomalil vyvoj koneCnej spotreby Statnej spravy,
ktora vzrastla medziro¢ne iba 0 0,1 % a jej podiel na HDP v désledku vysokého rastu
konec€nej spotreby Statnej spravy v roku 1996 (deblokacia pohladavok vodi Ruskej
federacii, vydavky suvisiace s realizaciou nového Uzemného a spravneho Clenenia
SR) sa zniZil o 1,4 bodu na 22,2 %.

V ramci domaceho dopytu bola najdynamickejSou zloZkou tvorba hrubého fixného
kapitalu, napriek tomu, Ze jeho medziroCny rast sa vyrazne spomalil.

Z celkovej hodnoty obstaranych investicii realizovali 65,7 % nefinantné organiza-
cie, 12,7 % vladny sektor a 11,4 % sektor domacnosti. Z nefinantnych organizacii
najviac investovali organizacie priemyselnej vyroby, vo vyrobe elektriny, plynu
a vody, v odvetviach posta a telekomunikacie a v obchode. Obstarané investicie ne-
finan¢nych organizacii vzrastli v porovnani s predchadzajucim rokom o 21,3 %, vlad-
neho sektora o 12,8 %, sektora domacnosti o 3,9 %. V zakladnej Struktire investicii
sa zvySil podiel investicii do strojov a zariadeni o 1,6 bodu na 49,5 % a podiel inves-
ticii do budov a stavieb o0 1 bod na 41,6 %.
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Vyvoj investicii a uspor (mld. Sk, bezné ceny)

1995 1996 1997
Hruby domaci produkt 516,8 575,7 653,9
Hrubé investicie 146,6 226,7 232,1
Hrubé doméace aspory” 156,0 157,5 185,4
Miera investicii (%) 28,4 39,4 35,5
Miera uspor (%) 30,2 27,4 28,4
Miera krytia investicii usporami (%) 106,4 69,5 79,9

1/ HDP minus kone&na spotreba spolu
2/ podiel hrubych investicii na hrubom domacom produkte
3/ podiel hrubych domacich tspor na hrubom domacom produkte

Napriek spomaleniu investicného dopytu bola miera investicii (35,5 %) z hladiska
medzinarodného porovnania velmi vysoka. Tato intenzita investovania vSak nebola
spojena s adekvatnou tvorbou hrubych domacich uspor, o dokumentuju udaje
0 miere krytia investicii domacimi usporami. Aj ked’ sa rozdiel medzi mierou investicii
a mierou uspor zniZil, vySka domacich uspor nestacila pokryvat’ investicny dopyt, ¢o
sa prejavilo v pretrvavajacom tlaku na doplnenie domacich uspor zahraniCnymi
zdrojmi. Pri nizkom prileve priamych zahraniCnych investicii sa tento tlak prejavoval
Cerpanim zahrani¢nych uverov a bol jednou z pri€in pokraCovania vonkajsej nerovno-
vahy. Vysoky objem uverovych zdrojov, Cerpanych zo zahraniCia najma podnikatel-
skymi subjektami, spdsobil rast zahraniCnej zadlZenosti.

Vo vyvoji domaceho dopytu sa popri investicnom dopyte premietol rast kone€nej
spotreby domacnosti, ktora sa dlhodobo podiela na pouZziti HDP takmer 50 %. Aj
v roku 1997 zaznamenala pomerne vysoku dynamiku rastu - v beznych cenach
12,7 % a v stalych cenach 6,3 %. Jej rast sa v8ak v porovnani s predchadzajacim
rokom mierne spomalil.

Objem konecnej spotreby domacnosti, na jednej strane ovplyviiovany vyvojom
beznych prijmov a vydavkov domacnosti a na druhej strane mierou hrubych uspor
domacnosti, zaznamenal v roku 1997 v beZznych cenach medzirocny pokles
dynamiky o 0,5 bodu.

Tvorba a pouZitie déchodkov domacnosti (mlid. Sk, vbeZnych cenach)
1996 index 1997 index

mid. Sk [m.r. =100| mld.Sk |m.r. =100
Odmeny zamestnancov 2711 112,8 302,2 111,5
z toho: hrubé mzdy a platy 207,7 118,2 233,2 112,3
Hruby prevadzkovy prebytok 88,9 120,4 100,6 113,1
Déchodky z vlastnictva a podnikania 21,3 101,5 22,9 107,2
Transakcie prihodového poistenia 45 103,9 45 99,9
Jednostranné bezné transfery prijmové 88,6 113,0 98,3 110,9
davky déchodkového zabezpecenia - - 52,5 110,8
davky nemocenského poistenia - - 22,7 107,0
hmotné zabezpecenie evidovanych uchadzacov o pracu - - 2,8 145,5
ostatné davky socialeho zabezpecenia - - 10,5 120,7
Socialne davky spolu 79,2 110,0 88,5 11,7
BeZné prijmy spolu 474,4 113,5 528,3 11,4
D6échodky z vlastnictva a podnikania 55 121,0 4,3 77,7
Transakcie prihodového poistenia 57 153,7 6,7 117,4
Jednostranné beZné transfery vydavkové 120,1 113,8 132,9 110,7
z toho : daii z prijmov fyzickych oséb do SR 20,4 129,0 25,6 125,7
prispevky do fondov - - 93,0 108,5
Bezné vydavky spolu 131,4 114,9 143,9 109,6
Hruby disponibilny déchodok 343,0 113,0 384,4 112,0
Kone&na spotreba domacnosti 286,1 113,2 322,3 112,7
Hrubé uspory domacnosti 56,9 112,0 62,1 109,0

Miera tspor? 16,6 16 15

1/ sociélne prispevky platené zamestnavatefmi, zamestnancami, samostatne zarobkovo ¢innymi osobami a spolupracujacimi
osobami, nerezidentmi a ostatnymi platitefmi
2/ miera Uspor = hrubé uspory domacnosti / hruby disponibilny déchodok

Zdroj: Makroekonomické ukazovatele §tvd’roénych ndrodnych tiétovza 1 a 2. Stvrtrok 1997, Statisticka spréva o zékladnych
vyvojovych tendencidch v hospodarstve SR za rok 1997, index za rok 1996 vypocitany z absolutnych Cisel
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Bezné prijmy domacnosti (prevazne mzdy a platy) sa v roku 1997 medziroCne
zwysili 0 11,4 %, &im predstihli dynamiku rastu beznych vydavkov o 1,8 bodu. Na
beznych prijmoch sa najva¢Sou mierou podielali odmeny zamestnancov (57,2 %),
ktoré medzirocne vzrastli o 11,5% (pri poklese dynamiky o 1,3 bodu). Hruby
prevadzkovy prebytok (zmieSany dbéchodok z podnikania a zamestnania) vzrastol
medziro€ne 0 13 % (v roku 1996 o 20,4 %) a jeho podiel na tvorbe beznych prijmov
predstavoval 19 % (v roku 1996 18,7 %). Podiel prijmov z jednostrannych beznych
transferov prijmovych 18,6% bol rovnaky ako v roku 1996 (z nich 90% tvorili
transfery socialneho charakteru), ale ich rast (o 10,9 %) bol 0 2,1 bodu niz8i ako v ro-
ku 1996. Pomerne vysoku dynamiku rastu (7,2 %), t.j. 0 5,7 bodu vy3Siu ako v roku
1996, zaznamenali tieZ dochodky z vlastnictva (Uroky, dividendy, déchodky z prengj-
mu pddy a pod.). Tieto v8ak vzhladom na ich vahu (4,8 %) bezné prijmy vyraznejSie
neovplyvnili.

BeZné vydavky (prevazne dane z prijmov a prispevky do fondov) odCerpali
z beznych prijmov 27,2%, ¢o bolo 0 0,5% menej ako v roku 1996. Po zaplateni
beZznych vydavkov z beZnych prijmov zostal domacnostiam na pouZitie hruby dis-
ponibilny déchodok, z toho 83,8 % pouZili domacnosti na kone¢nu spotrebu a zvySok
(62,1 mid. Sk) smeroval do hrubych uspor domacnosti. Hrubé uspory domacnosti
zahffiaju okrem hotovosti, vkladov, cennych papierov a pod. aj vydavky, za ktoré
domacnosti nakupili z vlastnych zdrojov investicie, vratane investicii na rozvoj Zivno-
sti a na nakup a vystavbu rodinnych domov (nehnutelnosti). Miera hrubych uspor, t.j.
podiel hrubych uspor na hrubom disponibilnom déchodku, v roku 1997 mierne
poklesla.

Vyvoj produktivity prace, miezd a zamestnanosti v narodnom hospodarstve

Index rovnaké obdobie m.r. = 100

1995 1996 1997

Hruby domaci produkt b.c. 117,3 111,4 113,6
s.c.” 106,9 106,6 106,5

Produktivita prace z HDP b.c. 114,0 110,4 114,4
na pracovnika NH s.c.” 103,9 105,6 107,3
Priemerna mesacna mzda nom. 114,3 113,3 113,1
pracovnika NH real. 104,4 107,2 106,6
Pocet pracovnikov NH 102,2 100,8 99,6

1/ stale ceny = priemer roka 1995 = 100

Priemerna mesacna nominalna mzda pracovnika hospodarstva SR dosiahla
9 226 Sk, ¢o oproti roku 1996 znamena narast o 13,1 %, redlne o 6,6% pri raste
produktivity prace z HDP v beZznych cenach o 14,4 % a v stalych cenach o 7,3 %.

Vyvoj v priebehu roka bol charakterizovany medziroCnym zvySovanim dynamiky
rastu produktivity prace pri su€asnom poklese dynamiky rastu miezd v stalych
i beZznych cenach. Produktivita prace v beznych cenach vzrastla z 8,9 % v 1. Stvrt'ro-
ku na 15,8 % v 4. Stvrt'roku a stucasne poklesol rast miezd zo 14,9 % v 1. Stvrt'roku na
10,8 % v 4. Stvrt'roku. Trend vyvoja bol teda opacny ako v priebehu roka 1996. Vy-
sledkom uvedeného vyvoja bol predstih dynamiky rastu produktivity prace pred dyna-
mikou rastu miezd o 1,3 bodu v beZznych cenach, resp. o 0,7 bodu v stalych cenach.
Po dvoch predchadzajucich rokoch, ked’ mzdy rastli rychlejSie, bol tak zaznamenany
mierny predstih rastu produktivity prace.

NajnizSia dynamika rastu miezd bola zaznamenana v 4. Stvrt'roku, na Com sa
pravdepodobne podielala uplatnena regulacia miezd v zmysle nariadenia viady SR
€. 335 z novembra 1997. Do akej miery bolo znizenie dynamiky rastu nominalnych
miezd ovplyvnené uvedenym opatrenim, nie je moZzné vyCislit, ani kvalifikovane
odhadnut. Mozno v3ak predpokladat, Ze pokles dynamiky rastu miezd v priebehu
roka bol spdsobeny tiez pokraCujucim nepriaznivym vyvojom financnej situacie
v podnikovej sfére.
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Medziroény rast produktivity prace bol podla prepoctov NBS vo velkej miere
(z 97 %) spdsobeny poklesom zamestnanosti a len v malej miere (asi 3 %) vplyvom
ostatnych intenzifikaCnych faktorov. Pozitivum vyvoja tohto ukazovatela i relacie vy-
voja miezd a produktivity prace treba posudzovat’ aj so zretelom na uvedené skutoc-
nosti.

V zakladnych odvetviach narodného hospodarstva (za organizacie s 20 a viac
zamestnancami, resp. organizacie zapisané v obchodnom registri) sa mzdy i relacie
medzi vyvojom produktivity prace a miezd vyvijali diferencovane. Priemerné mesac-
né nominalne mzdy vzrastli v priemysle o 12,0 %, stavebnictve o 14,5 % a v doprave
0 12,6% pri zniZzeni medzirocnej dynamiky rastu o 2,6, resp. 1,9, resp. 2,1 bodu.
Z porovnania vyvoja realnych miezd a produktivity prace v stalych cenach vyplynulo,
Ze pokial v stavebnictve rast produktivity prace zo zakladnej stavebnej vyroby
predstihol rast miezd o 2,6 bodu, v priemysle zaostal medziro¢ny rast produktivity
prace z vyroby tovaru za rastom miezd o 0,4 bodu. V doprave produktivita prace
z vykonov v tkm zaostala za rastom miezd o 1,6 bodu.

Hospodarenie organizacii

Nefinancné a financné organizacie vytvorili v roku 1997 zisk (pred zdanenim)
vo vySke 60,6 mid. Sk, ktory bol o 6,3 % nizSi ako v roku 1996. Na pokles zisku
vplyval predovSetkym rychlejsi rast nakladov ako vykonov tak v nefinanénych, ako aj
vo finan€nych organizaciach.

Podniky nefinanéného sektora vytvorili zisk v objeme 52,2 mld. Sk, ¢o predsta-
vovalo 86,1 % z uhrnného objemu zisku. NajvyraznejSie sa na tvorbe zisku podielali
obchod (37,3 %), vyroba a rozvod elektriny, plynu a vody (30,1 %) a odvetvie nehnu-
telnosti, prenajimanie a obchodné sluzby, vyskum a vyvoj (17,2 %). S najvacSou
stratou skoncilo hospodarenie podnikov v priemyselnych odvetviach vyroba strojov
a zariadeni (7,4 mid. Sk, t.j. narast straty o 42,3 %) a spracovanie dreva a vyroba
vyrobkov z dreva (1 mid. Sk, t.j. 3-nasobny narast straty). Stratovymi boli tiez od-
vetvia polhohospodarstvo a polovnictvo s poklesom straty o 63,6 %, textiina a odev-
na vyroba s rastom straty o 38,9 %, spracovanie koze a vyroba kozenych vyrobkov
pri raste straty o 18,5 % a tieZ vyroba kovov, ktora v roku 1996 bola ziskova.

Zo 6 381 nefinantnych organizacii s 20 a viac zamestnancami hospodarilo so zis-
kom 3 056 (47,9 %), stratovych bolo 3 325 a ich strata vzrastla medzirotne o 10 %.
Ku koncu roka 1997 celkové zavazky tychto organizacii dosiahli 428,3 mid. Sk a od
zaCiatku roka vzrastli 0 9,3 %. Zavazky po lehote splatnosti v objeme 118,8 mid. Sk
tvorili 27,7 % z celkovych zavazkov a vzrastli o 25,3 %.
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2. PLATOBNA BILANCIA

Rok 1997 sa z pohladu vonkajSich vztahov vyznadoval Ciastocnou zmenou
tendencie zaloZenej koncom roka 1995, ktora spocivala v prudkom naraste doma-
ceho dopytu a poklese zahranitného dopytu. Spojenim sprisnenej menovej politiky
s administrativnymi antiimportnymi opatreniami viady sa po vysokom deficite bez-
ného UCtu za prvych Sest’ mesiacov podarilo v 2. polroku zmiernit’ vyvoj domaceho
dopytu a tym aj dynamiky dovozu. Na druhej strane znizenim dynamiky sa
v 2. polroku vyznaCoval aj vyvoz. Medziro¢ny narast vyvozu tovarov a sluzieb vo
vySke 10,3%, ktory zaostal za dynamikou HDP v beznych cenach, spdsobil, ze
exportna vykonnost’ ekonomiky merana podielom vyvozu tovarov a sluzieb na HDP
poklesla z 58 % v roku 1996 na 56,4 % v roku 1997. Predstih tempa rastu vyvozu
tovarov a sluzieb pred ich dovozom umoznil, Ze deficit beZzného UCtu medziroCne
poklesol 0 19,2 mld. Sk a jeho podiel na HDP sa zniZil na 6,9 %.

2.1.Beznyucet

BeZny ucet platobnej bilancie v roku 1997 skondil schodkom vo vyske 45,1 mid.
Sk, t.j. 1,3 mid. USD v nadvéznosti na vzniknuty deficit obchodnej bilancie vo vyske
49,5 mld. Sk (predbezné udaje SU SR). Druhou deficitnou poloZkou po deficite ob-
chodnej bilancie sa stala bilancia vynosov vo vySke 4,1 mld. Sk. Prebytkové aj v roku
1997 zostali bilancia sluzieb a jednostrannych prevodov, ktoré vSak spolu dosiahli len
8,5 mld. Sk a pokryvali necelych 16% schodku vytvoreného obchodnou bilanciou
a bilanciou vynosov. Podobne ako v roku 1996 aj v roku 1997 rastli dovozné ceny
tovarov a sluZieb na medziroCnej urovni rychlejSie ako ceny vyvozu tovarov a sluZieb.
Cenové vplyvy, vratane kurzovych, na celkovom deficite beZzného uctu boli 7,3 mid. Sk.

V roku 1997 sa podfa predbeznych udajov SU SR doviezol tovar v hodnote
345,0 mid. Sk. Na strane dovozu nastal v roku 1997 viditelny pokles dynamiky, ked’
medziro¢ny rast dovozu predstavoval len 1,2 %. Oproti predchadzajucemu roku bol
dovoz podstatne vySSi v 1. polroku, v 3. Stvrt'roku stagnoval a v poslednom Stvrt'roku
bol 0 17 % niZ8i ako v rovnakom obdobi 1996. ZvySenie Urokovych sadzieb viedlo
v konecnom dosledku k zdraZeniu Gverov, a tym aj k postupnému poklesu dopytu po
investiciach, ¢o sa prejavilo aj v poklese dovozu strojov a zariadeni. Okrem preprav-
nych zariadeni, kde doSlo k najvy3Siemu poklesu dovozu, poklesli v Strukture dovozu
strojov a zariadeni aj dovozy pre investicie koncentrované do modernizacie jedno-
tlivych odvetvi ekonomiky SR (dovoz skupiny 72 - strojné zariadenia pre urcité od-
vetvia - poklesol 0 12,4 %). Dovozna prirdzka zabrzdila najma spotrebitelské dovozy,
aj ked jej ucinok sa Ciastocne stimil pri dovoze z CR, Nemecka a Rakuska, a to
posilnenim slovenskej koruny voci Ceskej korune a nemeckej marke.

Slovensko vyviezlo v roku 1997 tovar v hodnote 295,6 mlid. Sk, pri medziro€nom
naraste o 9,2 %. Zatial ¢o pocCas prvych troch Stvrtrokov vyvoz tovarov rastol
medziro€ne o viac nez 10%, v poslednom Stvrt'roku sa rast Uplne zastavil. V slo-
venskom vyvoze je niekolko kIuCovych komodit, ktoré zohravaju Coraz vyznamnejSiu
tlohu. Su to predovSetkym automobily, pristroje a zariadenia pre telekomunikaciu,
zaznam a reprodukciu zvuku a elektrické zariadenia, pristroje a spotrebiCe, kde boli
dosiahnuté vySSie prirastky vyvozu. Rast exportu ovplyvneny uvedenymi komoditami,
ktory sp0Osobil aj Ciastony posun jeho Struktury, vS8ak nemozno pripocCitat’ vyraznému
ozdraveniu na podnikovej urovni, ale len niekolkym reStrukturalizovanym podnikom,
ktoré vo velkej miere vznikli kooperaCnym prepojenim so zahranicnymi podnikmi, ¢im
sa zosilnilo ich postavenie na zahraniCnych trhoch.

Na druhej strane, celoroCny pokles zaznamenali tradiCne silné odvetvia ako

chemicky a gumarensky priemysel, Zelezo a ocel. Ide o kategorie vyrobkov, ktoré su
velmi citlivé na cenové vykyvy a stav konjunktury na vyvoznych trhoch, kde lacna
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konkurencia neustale silnie, a to nielen zo strany postkomunistickych krajin, ale aj
Z krajin juhovychodnej Azie.

V obchode so sluzbami bol rast inkas (15,2 %) rychlejsi ako rast platieb (13,2 %),
takze celkové saldo sa medzirocne zvysilo o 14 mid. Sk na 2,5 mid. Sk. Doprava
a zahranicna turistika, t.j. polozky ovplyviiujuce kladné saldo bilancie sluzieb mali
protichodny vyvoj. Zatial ¢o v doprave doSlo k vyraznému zlepSeniu hlavne v prijmo-
vej Casti, prinos zahraniného cestovného ruchu sa nadalej znizoval.

PrevySenie prijmovej Casti nad vydavkovou bolo najvyraznejSie v dopravnych
sluZzbach, ktoré vyprodukovali aktivne saldo vo vySke 13,4 mid. Sk pri medziro€nom
zvySeni 0 5,8 mid. Sk.

Objemovo najvy$Sou polozkou v ramci dopravnych sluZieb zostali prijmy z tran-
zitu plynu a ropy z Ruska do CR a zapadnej Eurépy. Dovoz zemného plynu z Ruskej
federacie do zapadnej Eurdpy za vyrovnanie tranzitnych poplatkov bol oceneny hod-
notou 13,0 mid. Sk a tvoril 64,1 % dovezeného zemného plynu z Ruskej federacie.
K celkovému navySeniu prebytku bilancie dopravy prispela aj nakladna doprava, kde
zvySeny tranzit cez Uzemie SR umoznil narast prijmovej ¢asti hlavne v automobilovej
doprave.

V roku 1997 pokracoval v cestovnom ruchu vyvoj, ktory predznacil uz rok 1996.
V rokoch 1996 a 1997 postupne koncili komparativne vyhody Slovenska, ktoré za-
znamenali narast jeho navstevnosti, ako aj rast devizovych prijmov z cestovného
ruchu. Devizové prijmy zo zahraniéného cestovného ruchu dosiahli v roku 1997 hod-
notu 18,3 mid. Sk, pri medziroénom poklese o 11 %. Jeho prispevok k tvorbe HDP
mal rovnako klesajucu tendenciu a predstavoval len 2,8 %.

Najvyssi schodok v ramci jednotlivych poloziek bilancie sluzieb bol vytvoreny
v ostatnych sluzbach (14,4 mld. Sk), ktoré zahrfia cell Skalu sluzieb obchodnej aj
neobchodnej povahy. V slovenskej ekonomike nie je zatial vytvoreny dostatoCny
priestor pre expanziu sluzieb, ktoré pomahaju zvySovat’ efektivnost’ a konkurencie-
schopnost’ materidlovej vyroby prostrednictvom spétnej vazby. Viac ako polovica
z uvedeného deficitu bola vytvorena v inych obchodnych sluzbach, ktoré priamo suvi-
sia so schopnostou presadzovania sa slovenskych firiem na zahrani¢nych trhoch.

S konkurencie schopnostou slovenskych firiem v oblasti sluzZieb, hlavne na doma-
com trhu, suvisi aj cela Skala dalSich sluzieb, v ktorych sa v poslednych rokoch rea-
lizuje prevySenie platieb nad inkasami. ISlo hlavne o sluzby pravne, uctovné a pora-
denské (1,0 mld. Sk), poistovacie sluzby (0,9 mid. Sk), licencie (1,4 mid. Sk), reklama
(0,8 mid. Sk) a pod., kde pestrost’ ponuky a kvalita sluzieb zatial nedostatocne
konkuruje zahraniciu.

Jedinym typom sluzieb s vyznamnejSim aktivnym saldom boli v roku 1997 sta-
vebné a montazne prace, kde medziroCny rast v ich vyvoze umoznil prevySenie inkas
zo zahrani€ia nad platbami do zahrani€ia o 1,1 mid. Sk.

Dalsou polozkou, v ktorej sa uz od zagiatku roka prejavilo prevySenie platieb nad
inkasami bola bilancia vynosov. Rozhodujucu ulohu pri tvorbe schodku bilancie vyno-
sov vo vySke 4,1 mld. Sk zohrala Urokova bilancia. Viac ako 85 % platieb v oblasti bi-
lancie vynosov predstavovali platby urokov, pricom platby tejto bilancie odrazaju pri-
lev dlhodobého a kratkodobého kapitalu a sprostredkovane aj narast zadlzenosti. Na-
rast platieb arokov z rastucej zadlZzenosti podnikov a bank bol Ciasto¢ne kompenzo-
vany predovSetkym prijatymi Grokmi z devizovych rezerv NBS a komerénych bank.
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2.2. Kapitalovy a finan¢ny ucet

Kapitalovy a finan¢ny ucet platobnej bilancie dosiahol vysku 54,7 mid. Sk a jeho
podiel na HDP predstavoval 8,4 %. Pri Gvahach o financovani deficitu bezného uctu
je dolezity fakt, Ze Cisty prilev dlhodobého kapitalu (pasiva minus aktiva) dosiahol
41,1 mld. Sk a postacoval na financovanie deficitu beZzného Uctu z viac ako 90 %,
Cim sa z velkej Casti wylucil vplyv pohybu kratkodobého kapitalu.

Prilev kapitalu formou priamych zahrani€nych investicii do ekonomiky SR dosia-
hol vySku 54 mid. Sk (161,4 mil. USD). Prilev kapitalu formou priamych investicii,
ktoré su ur€ené na zaloZenie, resp. rozSirenie podnikov v SR, teda priame zahra-
nicné investicie spojené so vznikom vlastnickych prav a riadenia podnikov, nena-
dobudol ani v roku 1997 vyraznejSie rozmery. Ich zvySenie v roku 1997 sa realizovalo
hlavne v priemyselnej vyrobe (32 %), v obchode (33 %), pefiaznictve a poistovnictve
(14 %) a spojoch (10 %). Z odvetvi priemyselnej vyroby bol najvacsi narast zazname-
nany vo vyrobe strojov a zariadeni, vo vyrobe kovovych vyrobkov a vyrobe chemikalii
a chemickych vyrobkov. ZvySovanie investovania formou priamych zahraniCnych
investicii v poslednych dvoch rokoch do odvetvia strojov a zariadeni dava pred-
poklady opatovného oZivenia tohto odvetvia, ktoré v minulosti zohravalo vyznamnu
Ulohu v slovenskom priemysle. UcCast’ zahraniCnych investorov sa najvyraznejSie
prejavila v odvetvi obchodu. Zaujem o toto odvetvie suvisi s eSte stale pomerne
nizkymi nakladmi na pracovnu silu, moznostou zvysit’ odbyt tovarov v SR a rozSirit’
kapacity vyuzitelné pre export. Najviac zahraniCnych investicii prislo, podobne ako
v predchadzajucich rokoch, z Rakuska (27 %) a Nemecka (26 %).

Snaha hladat’ cesty na zvySenie exportu slovenskych podnikov sa od druhej
polovice roku 1996 zacala prejavovat’ aj v raste vyvozu kapitdlu formou priamych
zahraniCnych investicii, aj ked’ zatial’ ide len o malo pocetné pripady, ktoré nie vzdy
vykazuju prvky stability. Priame investicie slovenskych podnikov v zahrani€i sa v mi-
nulom roku zvySili o 3,1 mid. Sk. Teritorialne rozloZenie investovaného kapitalu vy-
chadza jednoznatne v prospech CR, kam smerovala viac ako polovica uvedenej
sumy. Okrem CR vyznamnejSie sumy smerovali na Ukrajinu a do Chorvatska. Z hla-
diska odvetvovej Struktury smeroval najvaCsi objem investicii do odvetvia vyroby
a rozvodu elektriny, plynu a vody, do priemyselnej vyroby a do obchodu. Z hladiska
zvySovania prinosov priamych investicii smerujucich do zahraniCia bolo by ekono-
micky vyhodnejSie, keby sa ich podiel do obchodu a sluZieb zvySoval, ¢im by sa vy-
tvorili predpoklady pre dalsi vyvoz investicii do ostatnych odvetvi.

Pri stabilne nizkom prileve priamych zahraniCnych investicii prevazovali dihové
zlozky prilevu kapitalu. Rok 1997 bol v znameni vzajomného ovplyviiovania fiskalne;
politiky viady a menovej politiky NBS. ZvySenie Urokovych sadzieb na domacom trhu
spbsobilo, Ze podnikom sa zvysili finanEné naklady a hladali finan¢né zdroje v zahra-
ni¢i. Financné uvery podnikovej sféry ostali aj v roku 1997 najddleZitejSim zdrojom
dlhodobého financovania. Cerpanim podnikovych finan€nych Gverov priamo zo
zahraniCia pribudol do podnikového sektora kapital vo vySke 42,6 mid. Sk, Co bolo
0 9,0 mid. Sk viac ako v rovnakom obdobi predchadzajuceho roka. Uvery sluZili
hlavhe na nakup investicii a technologii. Rast dopytu po investiciach bol uspoko-
jovany v zavislosti od akceptovatelnosti podnikov na zahrani¢nych trhoch. Z odvetvo-
vého hladiska bolo priblizne 50 % Uverov Cerpanych do odvetvia vyroby a rozvodu
elektriny, plynu a vody. Ide o podniky, ktoré investuju do vystavby jadrovej elektrarne
Mochovce a vodnych diel na uzemi SR. VySe 17 % uGverov zo zahraniCia ziskali
podniky v odvetvi vyroby koksu, rafinovanych ropnych produktov a jadrovych paliv.
Tretiu objemovo vyznamnejSiu skupinu tvorili Uvery do obchodu a sluzieb, priblizne
s podielom 16,5 % z celkového Cerpania.

Zvysené Cerpanie dihodobych financnych tverov, ktoré sa realizuje uz od roku 1995,
prispieva na jednej strane k zvySenej miere investovania slovenskych podnikov, ale
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na druhej strane prinaSa zvySovanie zadlZzenosti SR a vySSie naroky na dlhovu
sluzbu, ako aj kurzové riziko vyplyvajuce nielen z pohybu USD a DEM, ale aj z
pohybu SKK vo&i menovému koSu, ¢o mdze spdsobit’ zvySenie nakladovosti tychto
Gverov. Splacanie dlhodobych finanénych Gverov podnikovej sféry dosiahlo 10,3 mid.
Sk a nepredstavovalo eSte vyrazné zvySenie oproti predchadzajiucim rokom. Vzhla-
dom na Casovu Struktaru prijatych uverov, ako aj na odklad zaciatku splacania, by
malo déjst’ k zlomu v oblasti splacania po roku 2000.

Narast kratkodobého kapitalu, vratane portfoliovych investicii, o0 13,6 mid. Sk bol
vysledkom zvySenych pohybov, a to tak na strane aktiv, ako aj pasiv. Aj ked’ podiel
kratkodobého kapitalu predstavoval len 25 % z celkového kapitalového a finanéného
UcCtu, obraty kratkodobych operacii predstavovali podstatne vy3Si podiel na obratoch
kapitalového a finan&ného uctu platobnej bilancie. Podiel narastu kratkodobych pasiv
bankovej sféry na celkovom prirastku pasiv predstavoval 56 %. Vyznamnu ulohu
v prileve kratkodobého kapitalu mal bankovy sektor. Prilev kratkodobého bankového
kapitalu v rozsahu 38,0 mld. Sk sa stal najsilnejSou zlozkou kapitalovych tokov v roku
1997. ZvySenie kratkodobych pasiv bankovej sféry bolo spdsobené predovietkym
narastom devizovych vkladov nerezidentov v bankach na Gzemi SR vo vySke
25,1 mid. Sk.

ZvySenie vkladov nerezidentov v slovenskych bankach bolo ovplyvnené uplatiio-
vanim menového nastroja vo forme devizovej pozicie na menové ucely, o sa pre-
javilo aj narastom kratkodobych aktiv, pricom kratkodobé vklady v zahraniCi vzrastli
0 31,0 mid. Sk.

2.3. Vyvoj devizovych rezerv

Ku koncu roka 1997 dosiahli devizové rezervy NBS 3 284,9 mil. USD. Oproti
stavu k ultimu decembra 1996 poklesli o 188,4 mil. USD. Celkové devizové rezervy
Narodnej banky Slovenska boli v priebehu roka ovplyviiované viacerymi faktormi.
Rozhodujucim faktorom pozitivne ovplyviiujucim oblast’ prijmov boli pb&Zicky od
medzinarodnych finan€nych institucii. V oblasti vydavkov sa v tomto obdobi odrazili
splatky dlhovej sluzby viady a NBS. Je v8ak nutné zdéraznit, zZe vyvoj devizovych
rezerv NBS bol vyrazne ovplyvneny aj vyvojom vzajomnych kurzov volne vymenitel-
nych mien na svetovych finanCnych trhoch. Aktivne saldo bilancie prijmov a vydav-
kov (46,0 mil. USD) bolo kompenzované negativnymi kurzovymi rozdielmi (234,4 mil.
USD), ktoré boli odrazom vyvoja najmd nemeckej marky voci americkému dolaru na
svetovych financnych trhoch.

Prijmovu Cast’ devizovych rezerv determinovali nasledovné faktory: .
- Cerpanie vladnych pdZiCiek od medzinarodnych finanénych institacii (Statny
fond cestného hospodarstva, Mochovce) v objeme 361,8 mil. USD

(52 % celkovych prijmov),
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of Japan, EIB) v objeme 166,7 mil. USD,

ostatné prijimy NBS vo vySke 41,5 mil. USD suvisiace najma s realizaciou
zahraniéného platobného styku pre klientov NBS,

vynosy z depozit a cennych papierov vo vySke 110,7 mil. USD,

splatky vladnych aktiv, vynosy z predaja viadnych aktiv a rektifikacie istiny
v bloku centralnych devizovych zdrojov (CDZ) v objeme 17,2 mil. USD.

Stranu vydavkov devizovych rezerv ovplyvnili:

- splatky dlhovej sluzby viady vo vySke 219,2 mil. USD (34 % celkovych
vydavkov), z ¢oho 97,1 mil. USD predstavovali splatky istiny a urokov
v bloku CDZ,

- splatky dlhovej sluzby NBS vo vysSke 142,7 mil. USD, pricom splatky istiny
a urokov z lGverov prijatych od MMF predstavovali 65,1 mil. USD,
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- pasivne saldo devizového fixingu NBS vo vyske 164,8 mil. USD,
- ostatné vydavky NBS vo vyske 125,2 mil. USD vyplyvajuce najma z realizacie
zahrani¢ného platobného styku pre klientov NBS.

Vyvoj devizovych rezerv NBS v roku 1997

{mil. USD)
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Kurzové rozdiely - 234,4 mil. USD

Devizové rezervy NBS ku koncu decembra 1997 postaCovali na pokrytie
3,2-nasobku priemerného mesacného dovozu tovarov a sluzieb Slovenskej republiky
v roku 1997. Aj ked’ koeficient krytia dovozu rezervami zaznamenal v priebehu roka
prudSie vykyvy (3,4 v januari aZ marci a 2,8 v maji az juli), dosiahol nakoniec
ku koncu decembra 1997 rovnaku hodnotu ako ku koncu roka 1996. Mierne zniZenie
hladiny devizovych rezerv v priebehu roka 1997 bolo sprevadzané nepatrnym pokle-
som priemerného mesacného dovozu tovarov a sluzieb (v USD ekvivalente o 4,0 %)
oproti predchadzajucemu roku.

Devizové rezervy obchodnych bank méZeme vymedzit' ako kratkodobé devizové
aktiva obchodnych bank voci nerezidentom. Stav tychto aktiv na zaciatku roka 1997
bol 2 209,2 mil. USD. K 31. decembru 1997 mali obchodné banky devizové rezervy
v objeme 3 203,6 mil. USD, ¢o znamenalo, Ze v priebehu roka vzrastli o0 994,4 mil. USD.

Stav devizovych rezerv celého bankového sektora vratane NBS bol na zaliatku
roka 5 682,5 mil. USD a ku koncu decembra 6 488,5 mil. USD.

2.4. Zahrani¢éna zadlzenost’ a zahrani¢na dlhova sluzba
NBS a viady SR

Slovenska republika vykazovala k 31.12.1997 celkovu hrubl zahraniénu zadlze-
nost’ vo vyske 9 896 mil. USD. (Odhadovana realna vysSka zahranicného dlhu SR
k ultimu decembra 1997 je vysSia priblizne o 800 mil. USD. K prechodnému zniZeniu
vySky zahranitného zadlZenia doSlo v désledku uctovnej operacie jednej komercnej
banky uskutognenej v decembri 1997.) Oficialne zadlZenie viady SR a NBS bolo
k ultimu decembra na Grovni 1 696 mil. USD, z ¢oho 190 mil. USD predstavoval krat-
kodoby dlh viady SR. ZadlZzenost’ komer¢nej sféry, t.j. komerénych bank a podnikatel-
skych subjektov, ku koncu decembra bola 8 021 mil. USD a dlh obci (emitované
dlhopisy Bratislavy, hl. mesta SR) predstavoval 50,3 mil. USD.

Ako ostatny zahranicny dih k oficialnemu zahranicnému dihu SR je vykazovany
i zahranitny dih vlady SR prevzaty po byvalej CSFR zo zadlZenia voci byvalej NDR,
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odhadovany Narodnou bankou Slovenska k ultimu decembra 1997 vo vySke
127,8 mil. USD.

V Strukture celkovej hrubej zahranitnej zadlzenosti SR predstavovali celkové
hrubé strednodobé a dlhodobé zahrani¢né pasiva 5 602 mil. USD a kratkodobé
zahraniné zavazky komer¢nych bank a podnikatelskych subjektov 4 104 mil. USD.
Celkovy kratkodoby dih bol k ultimu decembra vykazany vo vySke 4 294 mil. USD.

Podiel celkového hrubého zahranitného dihu na obyvatela SR k ultimu decembra
dosiahol vy8ku 1 867 USD, v predchadzajucom roku 1 473 USD.

Devizové pasiva komercénej sféry

31.12.1996 31.12.1997

Devizové pasiva komercnej sféry spolu 5 956,0 8 021,5
v tom

komer&né banky 2 202,2 2 905,5

podnikatelské subjekty 3 753,8 5 116,0
Dlh obci 0,057 0,050
Dlhodobé a strednodobé devizové pasiva 3010,4 39174
v tom

komer&né banky 778,5 680,2

podnikatelské subjekty 22319 3 237,2
DIh obci (dlhodobé pasiva) 0,057 0,050
Kratkodobé pasiva 2 945,6 4 104,1
v tom

komer¢né banky 1423,7 22253

podnikatelské subjekty 1521,9 1 878,8

Cista zahraniéna zadlZenost’, vypo&itana ako rozdiel hrubej zahraniénej zadlZe-
nosti vo vyske 9,9 mid. USD (pasiva NBS a vlady, pasiva komerénych bank a pasiva
podnikovej sféry - dovozné zavazky a finan€né uvery) a zahrani¢nych aktiv vo vyske
8,0 mid. USD (devizové rezervy NBS, zahrani¢né aktiva komercnych bank a zahra-
nicné aktiva podnikovej sféry - vyvozné pohladavky a financné uvery) dosiahla
k 31. decembru 1997 vySku 19 mid. USD, pricom k ultimu roka 1996 dosiahla
0,7 mid. USD.
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2.5. Devizovopovol'ovacia a devizovolicenéna €innost’ NBS

Devizovopovolovacia a devizovolicencna Cinnost’ NBS sa v roku 1997 realizovala
v sulade s platnym devizovym reZimom, charakterizovanym postupnou liberalizaciou
kapitalového uctu platobnej bilancie.

V roku 1997 boli udelené devizové povolenia a devizové licencie v nasledujucej
Strukture:

- v oblasti kapitalového uctu platobnej bilancie 1 398 devizovych povoleni
a 60 dodatkov,

- bezného ucCtu platobnej bilancie sa tykalo 318 devizovych povoleni
a 191 dodatkov,

- 14 devizovych licencii a 1 dodatok bolo udelenych na obchodovanie so
zahraniCnymi cennymi papiermi, 37 devizovych licencii a 13 dodatkov bolo
udelenych mimobankovym zmendarfiam na obchodovanie s cudzou menou
a Sekmi a 2 licencie boli udelené na obchodovanie s finanénymi derivatmi.

2.5.1. Devizové povolenia kapitalového charakteru
Investovanie v zahranici
V roku 1997 bolo udelenych 64 devizovych povoleni a 6 dodatkov, z toho

61 devizovych povoleni na priame investovanie v zahraniCi v objeme 119,17 mil. Sk
a 3 devizové povolenia na portféliové investovanie do CR v objeme 0,33 mil. Sk.

Stat Pocet povoleni a dodatkov Investicie v mil. Sk
Ukrajina 31 92,84
Chorvatsko 6 8,30
Ruska federacia 9 6,08
Uzbekistan 3 3,13
Brazilia 1 2,32
Juhoslavia 2 2,31
Bulharsko 5 1,58
LichtenStajnsko 1 0,72
Tunisko 2 0,70
CR 5 0,51
Ostatné 5 1,01
Spolu 70 119,50

Poznamka: Priame investovanie do krajin OECD a EU je liberalizované.

Prijatie finan€nych tverov zo zahrani€ia

Pocas roka 1997 bolo udelenych 125 devizovych povoleni a 48 dodatkov v celko-
vej sume 16 951,8 mil. Sk, z toho 100 devizovych povoleni na prijatie finan¢nych
Uverov v sume 16 585,4 mil. Sk, 20 devizovych povoleni v sume 366,4 mil. Sk na
splatenie financnych uverov prijatych bez devizového povolenia a 5 devizovych
povoleni nebolo vyuZitych.

Sucasne v 24 pripadoch v sume 5 509,9 mil. Sk bola udelena vynimka z ponu-
kovej povinnosti a v 4 pripadoch v sume 153,6 mil. Sk vynimka z transferovej
povinnosti.

Uvery s lehotou splatnosti do 3 rokovpovolené do 31.12.1997,

ich predpokladané Cerpanie a splacanie (vmil. Sk, kurzk31.12.1997)
1997 1998 1999
Cerpanie 15000,3 1622,2 0,0
Splacanie 2210,4 10 001,8 4739,3
Saldo 12789,9 -8379,6 -4739,3
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Z hladiska Casovej Struktury predstavuju uvery s lehotou splatnosti do jedného
roka 8 699,6 mil. Sk (51,3 %), do dvoch rokov 8 231,8 mil. Sk (48,6 %) a do troch
rokov 20,0 mil. Sk (0,1 %). Jedno devizové povolenie v sume 0,4 mil. Sk bolo vydané
na splatenie dlhodobého uveru prijatého pred platnostou vyhlasky ¢. 335/1996 Z.z.

Z celkového pocCtu povolenych uverov boli v 57 pripadoch poskytovatelmi
nebankové subjekty (3 320,4 mil. Sk) a v 63 pripadoch zahrani¢né banky
(13 631,4 mil. Sk). Bankova garancia bola poskytnuta v 67 pripadoch (5 265,4 mil. Sk).

Najvacsi objem povolenych Uverov poskytli subjekty (vratane medzinarodnych)
so sidlom vo Velkej Britanii (11 902,6 mil. Sk), v NSR (1 847,2 mil. Sk), v Rakusku
(1 480,6 mil. Sk), vo Svajciarsku (1 025,3 mil. Sk) a vo Franctzsku (359,4 mil. Sk).

Uvery v sume 10 307,3 mil. Sk boli urgené na financovanie prevadzkovych
nakladov (60,8 %), v sume 6 605,7 mil. Sk na financovanie investicii (39,0 %)
a v sume 38,8 mil. Sk na privatizaciu (0,2 %).

Odvetvové urcenie uverov

Odvetvie Pocet povoleni Objem v mil. Sk
Vyroba a rozvod energie 2 4 267,6
Doprava, cestovny ruch, spoje 4 3801,9
Priemyselna vyroba 45 3986,0
Stavebnictvo 8 2 336,4
chhod, pohostinstvo, ubytovanie 40 909,4
Tazba nerastnych surovin 1 47,5
Ostatné 20 1602,9
Spolu 120 16 951,7

Poznamka: Prijimanie Uverov so splatnostou tri a viac rokov, ako i Gverov z krajin OECD uréenych na nakup
tovarov a sluZieb zo zahranicia je liberalizované.

Zabezpecenie zavazkov cudzozemcov tuzemcami

Na zabezpelenie zavazkov dcérskych alebo odberatelskych spolo€nosti v zahra-
nici, vyplyvajucich z uverov prijatych od zahraniCnych bank a z emisie eurobondov,
bolo tuzemskym subjektom vydanych 59 devizovych povoleni vratane 2 dodatkov
v celkovej sume 2 512,3 mil. Sk.

Poskytovanie finanénych tverov

V hodnotenom obdobi boli vydané 4 devizové povolenia na poskytnutie financ-
ného Uveru do zahrani€ia v sume 47,1 mil. Sk.

Poskytovanie Gverov do krajin OECD so splatnostou pat’ alebo viac rokov, ako
i Gverov do krajin OECD urcenych na uhradu za tovar a sluzby dodané do zahranicia
je liberalizované.

Obchodovanie so zahraniénymi cennymi papiermi

Na predaj zahrani¢nych cennych papierov v sume 38,4 mil. Sk bolo udelenych
1 118 devizovych povoleni a 3 dodatky. Na nakup zahraninych cennych papierov
v sume 82,6 mil. Sk bolo udelenych 25 devizovych povoleni. Tri devizové povolenia
a jeden dodatok boli vydané na nakup zahraniCnych cennych papierov, ktoré maju
charakter zamestnaneckych akcii.

Obchodovanie s finanénymi derivatmi

Na uzavretie opatnej zmluvy so zahrani¢nou spolo¢nostou na kupu zvyhodnenych
zahraniCnych cennych papierov boli udelené 2 devizové povolenia.
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2.5.2. Devizové povolenia v oblasti bezného uctu platobnej bilancie
Zriadenie uctov v cudzej mene v zahraniénych bankach

- udelenych bolo 72 devizovych povoleni a 22 dodatkov ucelovo urcenych na
Uhradu nevyhnutnych nakladov spojenych s vykonavanim stavebnych, montaz-
nych a opravarenskych prac v zahranici. Tieto umoznia podnikatelskym subjek-
tom realizovat' stavebné a montazne prace v zahraniCi v celkovom objeme
2 248,5 mil. Sk,

- 5 devizovych povoleni bolo udelenych na mimoriadny nakup devizovych pro-
striedkov a ich uloZenie na uCet cudzozemca v suvislosti s obchodovanim na
komoditnych burzach,

- 1 devizové povolenie bolo udelené na uloZenie pefiaznych prostriedkov ziska-
nych z averu a pouzitych na uhradu za dovoz technoldgie.

Zriadenie uctov v cudzej mene v tuzemskych bankach

- udelenych bolo 185 devizovych povoleni a 153 dodatkov, z toho na vykonava-
nie reexportnych operacii 95 devizovych povoleni a 72 dodatkov. Ostatné povo-
lenia boli urCené na podporu vyvozu vlastnej produkcie a rozSirenie faktorin-
govych obchodov,

- udelenych bolo 31 devizovych povoleni a 3 dodatky za u¢elom prijatia Uveru zo
zahraniCia.

Nakup cudzej meny v hotovosti a vynimka z ponukovej povinnosti

- udelenych bolo 13 devizovych povoleni a 11 dodatkov za Uucelom vybavovania
pracovnikov prostriedkami na zahraniCné pracovné cesty,

- 8 devizovych povoleni a 1 dodatok bolo udelenych za uc¢elom vyplatenia hono-
rarov a Startovného zahraniCnym ucastnikom medzinarodnych poduijati,

- 2 devizové povolenia boli udelené cestovnym kancelariam za ucelom nakupu
cudzej meny od devizového miesta,

- 1 devizové povolenie a 1 dodatok boli udelené na vykonavanie 3SpediCnej
Cinnosti.
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3. VEREJNY SEKTOR

Rozpoctové hospodarenie

Zakonom NR SR €. 386/1996 Z.z. o Statnom rozpocte na rok 1997 bola schva-
lena vySka schodku Statneho rozpoCtu v sume 36,9 mid. Sk. K ultimu decembra
dosiahol schodok vysku 37,0 mid. Sk.

Prijmy Statneho rozpoCtu v roku 1997 dosiahli 180,8 mlid. Sk, ¢o predstavovalo
plnenie Statneho rozpoctu na 105,7 %. Dosiahnuté prijmy boli oproti schvalenému
rozpoCtu vysSie o 9,7 mid. Sk. Dafové prijmy svojim objemom 145,5 mid. Sk
nenaplnili zamery rozpoctu. Statny rozpocet pocital s celkovymi dafiovymi prijmami
vo vySke 154,6 mid. Sk, skuto€né prijmy dosiahli len 94,1 % rozpoctovaného objemu.

K nesplneniu danovych prijmov prispel najma vypadok dane z prijmov prav-
nickych oséb (17,1 mld. Sk). DalSie vypadky prijmov vo vySke 2,1 mid. Sk boli zazna-
menané v oblasti spotrebnych dani. Objemom 21,9 mid. Sk znamenali splnenie
zamerov rozpoCtu len na 91,1 %. Velmi priaznivé plnenie v ramci kategorie dane
z prijmov, zisku a kapitalového majetku zaznamenala dan z prijmov fyzickych osoéb.
Oproti rozpoCtovému zameru bola tato dan vyssia o 3,2 mld. Sk, a to najma u osdb
poberajucich prijem zo zavislej Cinnosti. Vyrazny rast nastal v kategorii dani z medzi-
narodného obchodu a transakcii, €o v3ak suvisi so zavedenim dovoznej prirazky ako
jedného z opatreni prioritne zameranych na zlepSenie salda obchodnej bilancie.
V rozpoctovom vyjadreni znamenala dovozna prirazka zvySenie prijmov o 7,5 mid.
Sk, €o bol vyznamny prijmovy zdroj a do znacnej miery tak eliminovala vypadok dane
z prijmov pravnickych oséb. Dan z pridanej hodnoty, ktora dosiahnutym objemom
54,9 mid. Sk predstavovala takmer 38 % darnovych prijmov, vyrovnala v poslednom
Stvrtroku svoj devatmesacny vypadok a celoroCny vyber nakoniec zodpovedal pred-
pokladomrozpoctu.

Vyvoj prijmov a vydavkov $tatneho rozpoc¢tu SR v roku 1997

(mil. Sk)
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Vydavky Statneho rozpoCtu (vratane splatok istiny) sa realizovali v celkovom
objeme 217,8 mid. Sk, ¢o predstavovalo 104,7 % z rotného rozpoctovaného objemu,
pricom ro¢ny rozpocet bol prekroeny o 9,8 mid. Sk.

Rozhodujuci podiel (70,8 %) na Cerpani celkovych vydavkov mali beZzné vydavky,
kapitalové vydavky predstavovali 15,7 %, na splacanie istiny pripadlo 11,5 %
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a zvy3né 2 % patrili kategorii U¢ast' na majetku a Uvery. Oproti zamerom rozpodctu doslo
k presunu proporcii v prospech kapitalovych vydavkov na ukor beZznych vydavkov.

Na bezné vydavky bolo Statnym rozpoctom urCenych 158,2 mid. Sk. Skutocne
realizované bezné vydavky v objeme 154,1 mld. Sk predstavovali 97,4 % Cerpania
rocného objemu. V Strukture tychto vydavkov pripadlo na verejnu spotrebu obyvatel-
stva a Statu 82,9 mid. Sk, kde rozhodujuci objem predstavovali vydavky na €innost’
ustrednych rozpod&tovych organizacii (71,3 mid. Sk) a 11,6 mid. Sk boli vydavky urge-
né na uhradu nakladov dlhovej sluzby (debetné uroky). Realizacia tychto vydavkov
neprekroCila rozpoCtovany zamer. V ramci beznych vydavkov jednotlivych rozpocCto-
vych kapitol vykazal vySSie plnenie v porovnani s roCnym rozpoc&tom rezort Skolstva
(109,4 %), vnutra (104,2 %) a krajské urady (108,1 %).

Dalgie bezné vydavky v objeme 71,2 mid. Sk sa realizovali prostrednictvom
transferov neziskovym organizaciam, podnikatelom a obecnym samospravam.
Rocny zamer bol splneny na 96,5 %. V Strukture doslo k prekroceniu dotacii podnika-
telskému sektoru (plnenie na 106,6 %). PrekroCenie bolo vyraznou mierou ovplyv-
nené najma dotaciami k cene tepla pre domacnost, plnenie na 160,4 %, pricom uz
v 1. polroku bol ich ro€ny rozpoctovany objem vyCerpany. Dotacie poskytnuté obciam
a neziskovym organizaciam sa Cerpali v sulade so zamermi rozpoCtu. Kapitalové vy-
davky vynaloZené pocas roka 1997 na financovanie investicnych potrieb rozpoctovej
sféry neziskovych organizacii, podnikatelskych subjektov a obci v uhrnnej vySke
34,3 mid. Sk predstavovali plnenie rozpod&tu na 160,3%. Z celkovej realizovanej
sumy sa rozhodujuci objem vynaloZil na obstaranie kapitalovych aktiv rozpoCtovych
organizacii, ktoré svojim objemom 25,5 mld. Sk vyrazne prekrodili predpoklady
rozpoCtu (243,5 %). Toto prekroCenie Uzko suviselo s vyuZitim mimorozpoctovych
prostriedkov, najmé v kapitole Ministerstva dopravy, pdst a telekomunikacii SR, ktoré
sa realizovali zo zdrojov Statneho fondu cestného hospodarstva a boli ucelovo
urCené na vystavbu dialic a opravy ciest. Rozpoctové zamery v kategorii ucast’ na
majetku a Uvery sa realizovali k ultimu roka 1997 na 140,2 %. Splatky zavazkov Statu
sa rozpoctovali na rok 1997 v objeme 25,2 mid. Sk, pricom skutoCne realizované
splatky istin ku koncu roka dosiahli priblizne tuto vysku.

Fiskalny deficit verejného sektora dosiahol podla prepoctov NBS, v zmysle
metodiky MMF, uroven priblizne 29 mid. Sk, teda 4,4 % z HDP. Definitivne daje
budi zname az po schvéleni Statneho zaverecného GCtu za rok 1997 v Narodnej
rade SR.

Vzt’ah NBS a statneho rozpocétu Slovenskej republiky

Vztah S$tatneho rozpoCtu a Narodnej banky Slovenska je upraveny zakonom
€. 566/1992 Zb. o Narodnej banke Slovenska. UroCenie zavazkov a pohladavok Statu
vedenych v NBS prebiehalo poCas celého roka v zmysle zdkona Narodnej rady SR
o Statnom rozpocte na rok 1997, v ktorom boli po prvykrat zakonom Narodnej rady
explicitne stanovené urokové sadzby pre jednotlivé aktivity Statu vedené na uctoch
v NBS. Pohladavky Statu boli tro€ené arokovou sadzbou 3 % p.a., okrem terminova-
nych uloZiek v Statnych finanCnych aktivach. V zavazkoch Statu doslo k vyraznym
zmenam v uroCeni v porovnani s minulymi rokmi, kde okrem uroCenia deficitu Statne-
ho rozpoctu z roku 1991 (Urokova sadzba 9 % p.a.) boli pre ostatné tituly stanovené
nulové urokové sadzby.

V roku 1997 odviedla Narodna banka Slovenska do Statneho rozpoctu 1,1 mid. Sk,
teda v plnom rozsahu splnila §2 zakona &. 386/1996 Z.z. o Statnom rozpocte na rok
1997.

Statne finanéné aktiva (SFA), uloZené vo forme depozit na G&toch v NBS,

predstavovali k 31.12.1997 hodnotu 6,2 mid. Sk. V priebehu roka nastala zmena
vo vedeni UcCtov Statnych financnych aktiv, nakolko na Ziadost’ MF SR zriadila NBS
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od 1. aprila 1997 vkladovy terminovany G&et SFA s dobou viazanosti na 1 rok. Na
tento terminovany ucet boli predisponované financ¢né prostriedky z 12 uctov SFA
v celkovej sume 5,6 mid. Sk.

Statne finan&né pasiva mali k ultimu decembra nulovd hodnotu. K 23. decembru
1997 boli Statne financné pasiva vo vySke 21,7 mid. Sk odpisané z uc¢tu z dévodu
realizacie zakona €. 358/1997 Z.z. €l. 1 §3 v suvislosti s odpisanim pasiva z delenia
bilancie SBCS.

Statne fondy

Celkova pozicia Statnych fondov k ultimu sledovaného obdobia bola diznicka vo
vySke 11,0 mid. Sk. Vyraznou mierou sa na tomto stave podielali domace i zahranic-
né Gverove zdroje, ktoré k ultimu decembra dosiahli vysku 15,5 mid. Sk. Rozhodujdci
objem uverov (88 %) pripadol Statnemu fondu cestného hospodarstva, prostrednic-
tvom ktorého sa realizovalo financné zabezpecenie vystavby diafic SR. Po vyluceni
uverovych zdrojov disponovali Statne fondy realnymi prostriedkami v objeme 4,5 mlid.
Sk. Statne fondy tymito prostriedkami finan€ne zabezpecovali Ulohy vecne im prislu-
chajuce.

Vnutorna zadlzenost’verejného sektora voci bankovému sektoru

Cista vnutorna zadlzenost’ viady vogi bankovej sustave dosiahla ku koncu roka
podla predbeznych udajov 70,2 mid. Sk.

Vnuatorna zadlZzenost’ viady voCi bankovej sustave v priebehu celého roka (az do
decembra) postupne narastala, predovsetkym v zavislosti na vyvoji deficitu Statneho
rozpoctu. Pocas jedenastich mesiacov narastla o 16,4 mid. Sk a v novembri dosiahla
objem 87,7 mid. Sk. V decembri vSak na zaklade novelizacie zakona o Statnom
rozpocte na rok 1997 boli odpisané zavazky Statu voci NBS, vplyvom ¢oho doslo
k znizeniu Cistej vnutornej zadlZzenosti viady voCi bankovej sustave. Vykonanim tejto
operacie sa zmenil podiel uverovania vnutorného dlhu zo strany Narodnej banky
Slovenska. Do decembra participovala Narodna banka Slovenska na kryti vnatornej
zadlZenosti Statu v rozpati 16,2 - 30,7 % z celkového vnutorného dlhu, avSak spomi-
nanym odpisanim zavazku sa dostala do dIZznickej pozicie.

Vyvoj a Struktara vnutornej zadlZzenosti viady boli v priebehu roka 1997 ovplyvrio-

vané nasledovnymi faktormi:

- deficitné hospodarenie Statneho rozpoctu pocas celého roka do znaCnej miery
spbdsobovalo plnenie dlhovej sluzby Statu, ktora ku koncu roka dosiahla
25,2 mid. Sk (t.j. 68,1 % vykazaného deficitu Statneho rozpoctu za rok 1997).
Schodok Statneho rozpoctu bol v pinej vySke kryty emisiou Statnych pokladni¢-
nych poukazok, avSak za vyraznej podpory revolvingového financovania zo
strany Narodnej banky Slovenska, ktora napr. iba v septembri vykonala 10 Spe-
cialnych sedemdnovych emisii, pri ktorych permanentne napliiala svoje portfolio
na zakonom stanovenej hranici 8,3 mid. Sk (v juli bolo takychto rychlych emisii
15, v oktobri 13 a pod.),

- v dosledku prijatych Gverov pre Statny fond cestného hospodarstva,
prostrednictvom ktorého sa financovala vystavba diafic na Gzemi Slovenska
realizovana v ramci mimorozpoctovych aktivit viady, doslo k prehlbeniu minuso-
vej pozicie Statnych fondov,

- emisie dvojrocnych Statnych dlhopisov v objeme 1,5 mid. Sk ucelovo uréenych

na financovanie bytovej vystavby,

v priebehu roka 1997 boli postupne prekonvertované Statne pokladnicné
poukazky (ur€ené na krytie schodku Statneho rozpoCtu za rok 1996) na
jednorocné Statne dlhopisy, s nulovym dopadom na vnatorna zadlZzenost’ viady,
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- vplyvom realizovanych splatok istin p&zicky SAL od Svetovej banky a EXIM
Bank of Japan doSlo k zniZeniu stavu Statnych financnych aktiv (o 3,2 mlid. Sk
v porovnani s vychodiskom roka),

- decembrovym odpisanim zavazku Statu voci NBS v dbsledku realizacie zakona
€. 358/1997 Z.z. ¢l. 1 §3 doslo k vynulovaniu GCtu Statnych finanénych pasiv
a zniZzeniu schodku Statneho rozpoctu dosiahnutého za rok 1991.

Fond narodného majetku SR

K 31. decembru 1997 predstavovali obligacie a uznané zavazky Fondu voCi
komerénym bankam 1,2 mid. Sk (bez dlhopisov FNM pre maijitelov zaradenych do
druhej viny kuponovej privatizacie). Vklady dosiahli hodnotu 2,9 mid. Sk. Z uve-
deného vyplyva, Ze pozicia Fondu voCi bankovej sustave bola veritel'ska vo vySke
1,7 mid. Sk.

Prostriedky Fondu narodného majetku SR pochadzajuce z privatizacie, ktoré su
uloZzené na osobitnom uCte Ministerstva pre spravu a privatizaciu narodného majetku
SR, dosiahli k 31.12.1997 hodnotu 1,3 mld. Sk. Po zapocitani tychto prostriedkov
bola celkova finantna pozicia FNM SR k bankovej sustave veritelska vo vySke
3,0 mid. Sk.

V priebehu roka 1997 boli umorené dlhopisy Fondu v objeme 4,6 mid. Sk, ¢o je
podstatne niz8i objem oproti predpokladom (FNM SR oc¢akaval 11,1 mid. Sk, odhady
NBS boli 7,2 mid. Sk). K 31.12.1997 zostali v obehu dlhopisy FNM SR v hodnote
26,5 mld. Sk (t.j. 79,7 % z celkovej emisie).

Statne zaruky za bankové tvery

V poslednom S$tvrt'roku 1997 rozhodla viada SR o poskytnuti Statnej zaruky za
bankovy Uver pre Zeleznice SR vo vySke priblizne 5,1 mid. Sk (Gver poskytnuty
v USD, 135 mil. USD istina, zvy3ok je urok), ¢o bola jedina poskytnuta Statna zaruka
v priebehu roka 1997. Celkovy limit na Statne zaruky za bankové Uvery na rok 1997
v zmysle zakona o rozpoctovych pravidlach predstavoval 19,2 mid. Sk.
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4. MENOVA POLITIKA A MENOVY WWOJ

4.1. Hodnotenie menového vyvoja

Inflacia merana indexom spotrebitel'skych cien dosiahla na ro¢nej baze 6,4 %.
Menovy program na jednej strane stanovil ciel’ inflacie na urovni 4,9 - 5,8 %, ale na
druhej strane neuvaZzoval so zvySenim dovoznej prirazky v priebehu roka 1997.
Vymenny kurz v indexovom vyjadreni poklesol v decembri v porovnani s vychodis-
kom roka iba o0 0,55 %, a to aj napriek turbulenciam na devizovom trhu na prelome
maja a juna 1997. Menova Struktara inkas a platieb zodpovedala v uvedenom obdobi
Struktire menového koSa slovenskej koruny, t.j. 60 % DEM a 40 % USD.

Realny efektivny vymenny kurz Sk, zohladfujici vyvoj domacej cenovej Urovne
v porovnani s inflaciou nasich dsmich najvacsich obchodnych partnerov (bez CR), sa
na baze indexu spotrebitelskych cien (resp. cien vyrobcov) zhodnotil v roku 1997
0 9,3 percentualnych bodov (resp. 7,2 percentualnych bodov), v porovnani s jeho
zhodnotenim o 2,8% (resp. 4,9 percentualnych bodov) v roku 1996. Pri zaratani
Ceskej republiky do vypoctu realneho efektivneno vymenného kurzu doSlo na baze
indexu spotrebitel'skych cien (resp. cien vyrobcov) k jeho zhodnoteniu v roku 1997
0 10,3 percentualnych bodov (resp. 10,7 percentualnych bodov), v porovnani so zne-
hodnotenim o 2,8 percentualnych bodov (resp. o 0,2 percentualneho bodu) v roku
1996.

Miera zhodnotenia realneho efektivneho vymenného kurzu sice do istej miery
znizuje konkurencieschopnost’ slovenskych subjektov na zahraniCnych trhoch, ale aj
napriek vy88iemu realnemu zhodnoteniu kurzu Sk v roku 1997 v porovnani s pred-
chadzajucim rokom doslo k zlepSeniu dynamiky rastu exportu. Zrychlenie medzi-
ro¢nej miery rastu exportu tak mohlo byt’v roku 1997 vyraznejSie ovplyvnené zlepSe-
nim marketingovej stratégie slovenskych exportérov, ale aj efektivnejSim vyuzivanim
vyrobného potencialu. ZvySenie dynamiky vyvoja exportu sa prejavilo najma v podni-
koch s podielom zahraniCného kapitalu.

Rok 1997 mozno charakterizovat’ aj ako rok priaznivého vyvoja menovych agre-
gatov pri zlepSeni vyvoja deficitu bezného uctu platobnej bilancie. V roku 1997 do-
chadzalo k postupnému priblizovaniu sa vyvoja dynamiky miezd a produktivity prace.
Spolu s vyvojom uverovych aktivit sa tak dosiahol miernejsi prirastok domaceho do-
pytu v roku 1997, s odrazom v zniZeni podielu deficitu bezného G¢tu na hrubom do-
macom produkte.

Deficit bezného uUc¢tu platobnej bilancie v roku 1997 bol ku koncu roka pod hra-
nicou 7 % na hrubom domacom produkte, na Co vplyvali tak opatrenia menovej
politiky zamerané na spomalenie tempa rastu menovych agregatov, ako aj niektoré
administrativne opatrenia viady (zavedenie dovoznych depozit a dovoznej prirazky).

Z pohladu menového vyvoja mozno konsStatovat', Ze prijatelny vyvoj penaznej za-
soby a Cistych domacich aktiv, ako medzicielov menovej politiky, bolo pri expanziv-
nom vyvoji verejného sektora mozné udrzat’ iba vyraznym zniZzenim Uverovych aktivit
bank.

Menovy vyvoj v roku 1997 bol charakteristicky aj vysokou uUroviiou a volatilitou
urokovych sadzieb, ktorych rastuci trend bol ovplyvneny predovsetkym vysokym
dopytom verejného sektora po financnych zdrojoch. DalSim zo zdrojov prorastového
vplyvu na cenu penazi bol majovy utok na kurz slovenskej koruny, ked’ vysoké
urokové sadzby (prekracujuce urovenn 100%) na jednej strane podporili udrzanie
rezimu fixného vymenného kurzu a zaroven na strane druhej boli jeho dosledkom.
Spekulacie zahrani¢nych investorov na pokles kurzu slovenskej koruny boli v roku
1997 ovplyvnené nielen celkovou situaciou na medzinarodnych finanénych trhoch
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v dosledku vyvoja v juhovychodnej Azii a CR, ale zaroveii boli podporené aj zhor-
Senim ukazovatelov vonkajSej nerovnovahy SR najma v roku 1996. Deficit bezného
UCtu platobnej bilancie prekracujuci hranicu 5 % podielu na hrubom domacom
produkte, vysoky a pretrvavajuci fiskalny deficit spolu so zvySujucou sa zahraniCnou
zadlZzenostou krajiny, ako aj rastuce devalvatné oCakavania domacich i zahraniC-
nych subjektov predstavovali komplex indikatorov signalizujucich znizenu schopnost’
krajiny pri udrZiavani stability meny.

Vysoké urokové sadzby a pribrzdenie Gverovych aktivit tak boli v roku 1997
nevyhnutnou reakciou na pretrvavajuci deficit bezného uctu platobnej bilancie, ako aj
na nekonzistentnost’ pdsobenia menovej a fiskalnej politiky.

Na menovy vyvoj v roku 1997 vplyvali menové opatrenia prijaté v druhej polovici
roka 1996. Tieto boli zamerané na zniZzovanie deficitu obchodnej bilancie formou
ovplyviiovania domaceho dopytu prostrednictvom Uverovych aktivit obchodnych
bank. V roku 1997 sa uplatfiovalo opatrenie NBS o devizovej pozicii bank na menové
ucely, ako aj zmeneny systém riadenia likvidity obchodnych bank. Takto sa podarilo
vyrazne znizit' dynamiku Uverov do ekonomiky, ako aj udrzat’ stabilny vyvoj sloven-
skej koruny. V roku 1997 sa kurz slovenskej koruny (okrem majovych turbulencii)
pohyboval v rozsahu +0,9 az -2,4 % v ramci stanoveného fluktuatného pasma.
Opatrenie NBS o devizovej pozicii bank na menové ucely splnilo svoj zamer, najma
v oblasti zmiernenia dynamiky vyvoja devizovych Uverov rezidentom, ktorych
dynamika rastu sa zmiernila na 15,9 % v decembri 1997 oproti tempu rastu 31,7 %
v roku 1996, resp. cez 100 % v priebehu roka 1996.

Medziroéné tempo rastu M2 vrokoch 1996 a 1997
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Penazna zasoba, ako jeden z medzicielov menovej politiky, zaznamenala v roku
1997 spomalenie rastu, ked pri decembrovej hodnote 453,9 mid. Sk (vo fixnom vy-
mennom kurze) dosiahla medzirotnui zmenu 8,9 %, ¢o bolo v porovnani so stanove-
nym menovym programom 0 1,7 percentualneho bodu menej. V priebehu roka 1997
tak poklesla miera rastu penazného agregatu M2 v porovnani s rokom 1996 takmer
na polovicu. Vyvoj M2 bol v roku 1997 ovplyvneny vyvojom predovsetkym Cistych
domacich aktiv, ktorych prirastok predstavoval 30,6 mld. Sk oproti 60,1 mld. Sk
v priebehu roka 1996. Cisté zahrani¢né aktiva vzrastli v priebehu roka 1997
0 6,4 mid. Sk.
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Znizenie tempa rastu menového agregatu M2 bolo v roku 1997 ovplyvnené
predovdetkym vyraznym spomalenim dynamiky uverov podnikom a obyvatelstvu,
ktorych medziro€ny absolutny prirastok predstavoval 8,1 mid. Sk v porovnani s ich
narastom o 54,8 mid. Sk v roku 1996. V relativnom vyjadreni poklesla miera rastu
tverov podnikom a obyvatelstvu na medziro¢nej baze zo 17,9 % v decembri 1996 na
2,2 % v roku 1997. V tejto suvislosti sa podstatnym zdrojom rastu hrubého domaceho
produktu stali zahrani¢né zdroje. ZahraniCna zadlZenost’ podnikovej sféry tak v prie-
behu roka 1997 vzrastla o 14 mid. USD na uroven 5 mid. USD, ¢im sa zvySila citli-
vost’ podnikov na kurzové pohyby.

Cisty Gver viadnemu sektoru vzrastol v priebehu roka 1997 o 28,9 mid. Sk
a v porovnani s predchadzajucim rokom (narast o 4,6 mid. Sk) dodaval do ekonomiky
vyrazne vacsi objem finanCnych prostriedkov, ¢im odCerpaval zdroje obchodnych
bank a zmenSoval priestor pre ich angaZovanost voCi inym subjektom. Tak docha-
dzalo k vytla€aniu sukromnych aktivit verejnymi. Cisty Gver viadnemu sektoru v roku
1997 dosiahol dynamikou rastu 40,4 % a na medzirocnom absolutnom prirastku M2
sa podielal 78 %, zatial o v roku 1996 to bolo iba 7,8 %. Uverové aktivity zmiernili
svoj vplyv na prirastok M2 z 93,2 % v roku 1996 na 21,9 % v roku 1997. V hospoda-
reni Statneho rozpo¢tu dochadzalo v roku 1997 k vyraznej napatosti medzi prijmami
a vydavkami. So zamerom plnenia planovaného deficitu bola ¢ast’ vydavkov v roku
1997 zadrZzana a presunuta do nasledujuceho obdobia. Problematické bolo aj prefi-
nancovavanie deficitu Statneho rozpoCtu z hladiska nesuladu medzi dopytom Stat-
neho rozpoCtu a ponukou zdrojov na financnych trhoch, €o sa prejavilo vo vySke
poZadovanych vynosov. Cena penazi v priebehu roka rastla a v decembri 1997
dosiahla priemerna uroven nakladov refinancovania Statu priblizne 25 %.

Nedostatok zdrojov bankového sektora na jednej strane a neakceptovanie
vysokych poZiadaviek na vynosy zo strany Ministerstva financii SR sa odrazilo
v napliani stanoveného limitu pri nakupe Statnych pokladni¢nych poukazok do port-
folia centralnej banky. Rastuce urokové sadzby zo Statnych cennych papierov boli
v poslednom S&tvrt'roku 1997 ovplyvnené aj neistotou investorov ohladne retroaktivne-
ho zdarovania vynosov zo Statnych pokladni€nych poukazok. V novembri 1997 doslo
k uvolneniu pristupu zahraniCnych investorov na trh kratkodobych cennych papierov,
¢o malo podporit’ prefinancovavanie deficitu Statneho rozpoCtu a zaroven znizit’
vynosy zo Statnych cennych papierov. Nerezidenti vSak neprejavili vyraznejSi zaujem
0 nakup Statnych pokladni¢nych poukazok, a to pravdepodobne aj z dévodu ich dihej
doby splatnosti, ktora zvySuje pre kratkodobych investorov kurzoveé riziko.

Vo vyvoji a dynamike rastu M2 sa v druhom polroku 1997 vyrazne odrazil aj
zmeneny sezonny vyvoj Cistého Uveru vlade ako aj ostatnych Cistych poloZiek.

Sezonny charakter vyvoja Cistého uveru vliade sa v roku 1997 v porovnani s pred-
chadzajucimi rokmi zmenil. V prvom polroku 1997 sa disty Gver viade zhorSil
0 6 mld. Sk, zatial ¢o v rovhakom obdobi roku 1996 doslo k zlepSeniu o 11 mld. Sk.
V druhom polroku 1996 Cisty Uver vliade mierne rastol a v decembri 1996 doSlo
k vyraznému medzimesatnému zhorSeniu o 11,7 mid. Sk, v roku 1997 to bolo iba
0 3,7 mld. Sk. Zmena charakteru vyvoja Cistého Gveru vlade, ako jedného zo zdrojov
tvorby M2, ovplyvnila aj sezénnost’ vyvoja penazného agregatu v priebehu roka, ale
predovSetkym v decembri 1997. Viedy bol podstatne miernejSi prorastovy vplyv
Cistého uveru viade jednym z faktorov poklesu medzirocného tempa rastu M2
z 11,3 % v novembri 1997 na 8,9 % v decembri.

Znizenie dynamiky rastu M2 v decembri 1997 bolo ovplyvnené aj vyvojom
ostatnych Cistych poloziek, v ramci ktorych sa zmenil charakter vyvoja vydavkov
buducich obdobi. Tu sa kumulovali prostriedky na pripisovanie urokov k 31. decem-
bru. Snaha o zabezpeCenie dostatku likvidity viedla obchodné banky k vytvoreniu
vkladovych produktov s vysokou urokovou sadzbou a kratkou Casovou viazanostou.
Tym do8lo nielen k zmene Struktury M2, ale aj k zmene charakteru pripisovania
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urokov, a to kich rozlozeniu v ramci roka, ¢im sa znizil ich objem jednorazovo
pripisany v decembri. Relativne nizSi prorastovy vplyv ostatnych Cistych poloZiek
v decembri 1997 v porovnani s rokom 1996 tak tieZ ovplyvnil dynamiku vyvoja M2.

Zmeneny spdsob spravania sa vkladatelov sa prejavil v rasticom trende kratko-
dobych terminovanych vkladov. Sucasne doSlo k poklesu neterminovanych vkladov
a prirastku obeziva mimo bank, ktorého prirastok v roku 1997 o 5,2 mid. Sk bol
v porovnani s predchadzajucim rokom polovicny. Konkurentné ponuky bank v oblasti
kratkodobych zdrojov boli désledkom snahy o ziskanie dodatoCnej likvidity. Zaroven
sa vSak vyrazne zhorSovala Casova Struktura primarnych zdrojov bank v prospech
velmi kratkodobych zdrojov, Co eSte zvacsilo rozdiel medzi kratkodobostou zdrojov
a potrebou dlhodobejsich uverov.

V roku 1997 sa zmenil aj trend vyvoja vkladov v cudzej mene na rastuci, pricom
najvacsi prirastok sa realizoval v juni 1997, ¢o bolo ovplyvnené najma oCakavaniami
poklesu kurzu Sk. Vyvoj vkladov v cudzej mene vyjadruje jednak vysoku citlivost’
ekonomickych subjektov na aktualny vyvoj v kurzovej oblasti a zaroven neistotu
ohladne buduceho vyvoja kurzového reZzimu v Slovenskej republike.

Miera uspor obyvatelstva vyjadrena podielom prirastku nerealizovanej kupnej sily
na beznych prijmoch v priebehu celého roka postupne klesala na koncoroCnu uroven
7,3 %. Na prirastku nerealizovanej kupnej sily v objeme 38,8 mid. Sk sa podielali
korunové vklady 89 %. ZvySenie podielu korunovych vkladov na nerealizovanej
kupnej sile obyvatelstva o desat’ percentualnych bodov v porovnani s rokom 1996
bolo spbsobené presuvanim hotovostnych penazi do kratkodobych vyhodne uroce-
nych $pecialnych produkiov obchodnych bank. V roku 1997 sa vplyvom devalvac-
nych oCakavani presunula Cast’ korunovych zdrojov obyvatelstva do devizovych, ¢im
doslo k urCitému skresleniu miery uspor. Pri zahrnuti aj devizovych vkladov obyvatel-
stva do nerealizovanej kupnej sily, by miera uspor predstavovala 8 %. Znizenie miery
uspor oproti predchadzajucemu roku o 1,2 percentualneho bodu (resp. 0,6 percen-
tualneho bodu pri zahrnuti devizovych vkladov obyvatel'stva) bolo, pri klesajucom
podiele nerealizovanej kupnej sily obyvatelstva (vratane devizovych vkladov) na
HDP zo 7,1 % v roku 1996 na 6,5 % v roku 1997, ovplyvnené aj poklesom podielu
beznych prijmov obyvatelstva na HDP z 82,4 % v roku 1996 na 80,8 % v roku 1997.

4.2. Struktara peiiaznejzasoby

Pefazna zasoba M2 (vo fixnom devizovom kurze) vzrastla v priebehu roka 1997
0 37,0 mld. Sk a k ultimu roka dosiahla 453,9 mid. Sk. V ramci jednotlivych subagre-
gatov sa na jej naraste podielali vyhradne kvazipeniaze, ktoré vzrastli o 44,8 mid. Sk.
Peniaze M1 v priebehu roka naopak zaznamenali pokles o 7,8 mld. Sk. V porovnani
s rokom 1996, ked’ pefiaZzna zasoba vzrastla o 59,2 mid. Sk sa jej absolutny prirastok
v roku 1997 vyrazne znizil. Vyvoj medzirocnej dynamiky periaznej zasoby meranej
agregatom M2 bol v priebehu roka charakterizovany klesajucim trendom a ku koncu
decembra 1997 jej roCny rast predstavoval 8,9 %.

ObeZivo mimo pokladnic bank vzrastlo v roku 1997 o 5,2 mld. Sk. Emisia obeZiva
bola v porovnani s predchadzajucimi rokmi charakterizovana spomalenim rastového
trendu.

V porovnani s vyvojom v roku 1996, ked’ neterminované vklady vzrastli
0 16,5 mid. Sk, doSlo v roku 1997 k zmene ich vyvojového trendu (pokles o 13,0 mid.
Sk), ktory bol vyrazne ovplyvneny vysokymi Urokovymi mierami kratkodobych termi-
novanych vkladov, v ktorych sa realizovala rozhodujuca Cast’ prirastku vkladov. Roz-
hodujuci vplyv na vyvoj neterminovanych vkladov mali neterminované vklady podni-
kovej sféry (ich podiel na celkovych neterminovanych vkladoch bol v roku 1997
v priemere priblizne 56 %), ktorych sezonnost’ je podmienena terminmi platenia
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zavazkov vocCi Statnemu rozpoctu. V sektore obyvatelstva neterminované vklady roku
1997 stagnovali, ked’ ich prirastok predstavoval 0,1 mid. Sk. V priebehu roka bol ich
vyvoj ovplyvneny terminmi vyplat roCnych a StvrtroCnych odmien, ako aj vySkou
urokovych mier kratkodobych terminovanych vkladov. Neterminované vklady pois-
tovni poklesli o 0,1 mid. Sk a v priebehu roka zaznamenali len nepatrné medzime-
saCné zmeny.

Terminované vklady (terminované a usporné vklady) vzrastli o 39,2 mid. Sk a na
ich prirastku sa najvyraznejSie podielali terminované vklady obyvatelstva (narast
0 34,4 mid. Sk). V priebehu celého roka zaznamenavali terminované vklady obyvatel-
stva kladné mesacné prirastky, ktoré v juli, resp. septembri vyraznejSie akcelerovali,
€o suviselo so zvySenim kratkodobych urokovych sadzieb az na urovern okolo 20 %.
Najvyssi bol ich opakujuci sa sezonny prirastok v decembri z dévodu pripisovania
urokov ku vkladom. Vyvoj urokovych sadzieb do znaCnej miery ovplyvnil Strukturu
a vyvoj terminovanych vkladov obyvatelstva. Zatial’ Co na zaCiatku roka tvorili vklady
s terminovanostou do 1 mesiaca len 0,5 % z terminovanych vkladov obyvatelstva, ku
koncu roka to bolo uz 13,7% a ich prirastok sa na celkovom prirastku podielal
70,6 %. Rok 1997 bol charakterizovany trendom poklesu prirastku vkladov staveb-
ného sporenia na prirastku terminovanych vkladov obyvatelstva. V roku 1996 tento
podiel predstavoval takmer 40 %, v roku 1997 klesol na 22,5 %, pricom k najvyraz-
nejSiemu poklesu tohto podielu doslo v 3. Stvrtroku 1997. Terminované vklady
podnikov vzrastli v roku 1997 o 6,4 mid. Sk. Ich najvyraznejsi prirastok sa realizoval
v januari. V dalSom obdobi medzimesacné prirastky kolisali a boli ovplyvnené aktual-
nou potrebou, resp. prebytkom volnych prostriedkov (predovSetkym v sulvislosti
s plnenim zavazkov voci Statnemu rozpoctu). Najviac podnikovych prostriedkov bolo
alokovanych do kratkodobych vkladov so splatnostou do 1 mesiaca, ktorych podiel
na celkovych terminovanych vkladoch podnikov sa v priebehu roka 1997 zwySil zo
40,0 % na 66,7 %. V tejto skupine sa realizovalo az 211 % prirastku podnikovych
terminovanych vkladov, ked’ takmer vSetky ostatné skupiny vkladov podla Casovej
viazanosti poklesli (najviac vklady do 3 mesiacov a do 1 roka). Terminované vklady
poistovni v priebehu roka 1997 mierne poklesli o 1,6 mid. Sk.

Rastmenovych agregatov
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Vklady v cudzej mene zaznamenali prirastok o 5,6 mld. Sk, ktorého rozhodujuca
Cast’ sa zrealizovala v priebehu mesiacov jun aZz august, ako désledok tlaku na kurz
slovenskej koruny. Na naraste vkladov v cudzej mene sa vo vacsej miere podielali
devizové vklady obyvatelstva, ktoré vzrastli o 4,1 mld. Sk a v priebehu celého roka
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zaznamenavali kladné medzimesaCné prirastky. Podnikové vklady zaznamenali
v roku 1997 prirastok 1,5 mid. Sk a ich vyvoj bol v porovnani s vkladmi obyvatelstva
odlisny. Od zaciatku roka az do maja podnikové vklady (s vynimkou marca) klesali.
Vjuni v8ak ako reakcia na situaciu v devizovej oblasti zaznamenali medzimesany
prirastok az 3,0 mid. Sk. V dalSom obdobi sa spolu so stabilizaciou devizového trhu
ich vyvoj zmiernil. Pomerne vyrazna reakcia devizovych vkladov na ohrozenie kurzu
slovenskej koruny na prelome maja a juna svedCi o existencii devalvatnych ocCaka-
vani. Ako pozitivum v8ak mozno hodnotit, Ze nedoslo k hromadnému presunu koru-
novych prostriedkov do vkladov v cudzej mene a nakupu valut zo strany obyvatel-
stva. SvedcCi to o efektivnosti a déveryhodnosti menovej politiky tak vo vztahu k oby-
vatelstvu, ako aj podnikom.

4.3. Vyvoj uverovych aktivit

Vyvoj Uverov v Sk a cudzej mene poskytnutych podnikatelskej sfére, obyvatel-
stvu, ustrednym a miestnym organom na mimorozpoctové potreby obchodnymi ban-
kami a NBS (rezidentom a nerezidentom) bol v priebehu roka nerovnomerny (od
prirastku 5,4 mld. Sk v marci a 4,4 mld. Sk v auguste, po pokles 4,9 mid. Sk v januari
a 2,5 mid. Sk v juli). Tento vyvoj odrazal celkové problémy vonkajSej a vnutornej
nerovnovahy hospodarstva, likvidity obchodnych bank a situacie na medzibankovom
pefiaznom trhu. Zatial ¢o vyvoj medzimesacného prirastku korunovych uverov bol
znacne rozkolisany v rozmedzi od -3,9 mid. Sk po 4,8 mld. Sk, mesatné prirastky
Uverov v cudzej mene boli stabilné a pohybovali sa okolo 1 mid. Sk, s vynimkou
junového medzimesacného prirastku 3,1 mld. Sk, ktory bol jeden z najvy$Sich od
roku 1993 a poklesu v oktébri o 1,6 mid. Sk.

Na celkovom prirastku Uverov v objeme 14,5 mld. Sk od zadiatku roka sa
korunové uvery podielali 24,1 % a uvery v cudzej mene 75,9 %. Celkovy stav Uverov
ku koncu decembra bol 388,9 mid. Sk, z toho korunovych 342,3 mid. Sk a Uverov
v cudzej mene 46,6 mid. Sk.

Pre vyvoj Gverov v roku 1997 bolo charakteristické, ze prirastok korunovych
Uverov sa realizoval v prevaznej miere v pefaznictve (3,0 mid. Sk), u obyvatelstva
(2,6 mid. Sk) a zivnostnikov (2,2 mid. Sk). Stav uverov nefinannych organizacii sa
znizil o 5,3 mid. Sk. Zna¢nu &ast’ uverovych zdrojov odderpal verejny sektor na
financovanie dialnhic a dalSich aktivit, v ddésledku ¢oho celkovy ro€ny prirastok koru-
novych uverov pre podnikatelsku sféru (rezidenti a nerezidenti), obyvatelstvo a mi-
morozpoctové potreby Ustrednych a miestnych organov bol iba 1,0%. V dbsledku
obmedzenia korunovych zdrojov vyuZivali bonitné podnikatel'ské subjekty zahranicne
zdroje s nizSou urokovou sadzbou. Uvery v cudzej mene sa najma pocas druhého az
Stvrtého Stvrtroka vyrazne zwySili a to celkovo od zaciatku roka o 30,9 %. Na
celkovych uveroch sa v8ak ku koncu roka podielali iba 12 %.

V Casovej Strukture doslo k nepatrnému zvySeniu podielu kratkodobych Gverov na
celkovych uveroch o 15 bodu na 43,4 % a strednodobych uverov o 0,8 bodu na
22,3 %, zatial ¢o podiel dlhodobych tverov sa znizil o 2,3 percentualneho bodu.
Prirastky celkovych Gverov smerovali do kratkodobych Gverov (11,6 mlid. Sk) a stred-
nodobych averov (6,2 mid. Sk). Dlhodobé uvery poklesli o 3,3 mid. Sk. Takéto sme-
rovanie uverov nenapomahalo rieSenie Strukturalnej prestavby hospodarstva a zava-
dzanie modernych technoldgii a inovaciu vyroby.

VyznamnejSou mierou sa zvySil podiel kratkodobych uverov v cudzej mene o 11,5
percentualnych bodov, poklesol podiel strednodobych Gverov o 7,2 bodu a dihodo-
bych uverov o 4,3 bodu na celkovych Gveroch v cudzej mene.

Odvetvova Struktura uverov v priebehu roka vykazovala znacénu stabilitu, zmeny
podielov na celkovych korunovych Uveroch sa pohybovali v rozmedzi od 0 do 1,1
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percentualneho bodu. NajvaCsi podiel na celkovom stave korunovych Uverov
predstavoval spracovatelsky priemysel 33,4%, z toho takmer polovicu (13,7%)
tvorilo hutnictvo a strojarstvo, dalej obchod, odbyt, pohostinstvo, ubytovanie 21,9 %
(priemerné hodnoty za rok).

Struktura tverov v Sk a cudzej mene

1.1.1997 31.12.1997
Uvery spolu 100,0 100,0
v tom
kratkodobé uvery 41,9 43,4
strednodobé uvery 21,5 22,2
dlhodobé uvery 36,6 34,4

Z celkového objemu 272,5 mid. Sk ¢erpanych Uverov smerovalo 94,3 % do pod-
nikatel'ského sektora. ISlo vSak prevazne o kratkodobé lvery so splatnostou do 3 me-
siacov, €o v koneCnom doésledku znamenalo, Ze celkovy stav Uverov v uvedenom
sektore sa znizil 0 0,2 mld. Sk najma zasluhou verejného podnikatelského sektora.

Z hladiska uCelového pouZitia Cerpanych Uverov predstavovali prevadzkové
uvery 49,1 %. Na rozvojové programy smerovalo iba 9,7 % z celkového objemu Cer-
panych uverov v danom obdobi, €o suviselo s ich Casovou Strukturou. V dosledku re-
lativne nizkej urokovej sadzby na Gvery poskytované obyvatelstvu (10 % -12,5 %) sa
ich objem udrZziaval na rovnakej urovni, avSak dopyt nebol plne uspokojeny v dosled-
ku obmedzeného objemu prostriedkov ur€enych na uvedené ucely. UCelova Struktura
novoposkytnutych uverov nepodporovala dostatoCne rozvojové zamery podnikatel-
skej sféry. Az 84,5 % novych Gverov predstavovali Uvery kratkodobé so splatnostou
do 1 roka, pricom mnohé velké banky poskytovali najma uvery so splatnostou do
troch mesiacov, ktoré bonitnym klientom v priebehu roka obnovovali. Znacny objem
Uverov predstavovali 1-diiové Uvery poskytované na prevadzkové ucCely. DalSiu vy-
znamnu poloZku predstavovali Gvery poskytnuté na pokrytie starSich uGverov, ktoré
klienti neboli schopni splacat, Co zniZzovalo realny objem uverov pouZitelny pre
potreby konkrétnych rozvojovych projektov.

4.4. Vyvoj urokovych mier

ZaCiatkom roka sa vyraznou mierou rozkolisali a znaCne zvySili urokové sadzby
medzibankového penazného trhu (najma v maji a juni 1997), ¢o v kone¢nom dosled-
ku ovplyvnilo klientské urokové miery. Vysoké urokové sadzby ovplyviioval i vysoky
podiel rizikovych pohladavok, ktoré su koncentrované vo velkych bankach, pricom
tieto banky ur€ovali v podstate celkovu urokova politiku. V priebehu 3. a 4. Stvrtroka
sa urokové sadzby z novoposkytnutych uverov do urCitej miery ustdlili, avSak na
pomerne vysokej Urovni, oscilujucej okolo 20 %.

Priemerna Urokova miera zo stavu Uverov sa zvySila oproti decembru 1996
o 3 percentualne body, pricom ju ovplyviiovali i dalSie faktory, ako je podiel Uverov
podla Casovej viazanosti, Struktura klientov a uCelova Struktura uverov. Vyrazne sa
zvySila priemerna Urokova sadzba z kratkodobych uverov o 6,05 bodu na 19,91 %,
kde sa zmena ekonomickych a dalSich faktorov prejavila takmer okamZite. Priemerna
urokova miera zo strednodobych uverov sa zvySila o 1,13 bodu na 16,41 % a z dlho-
dobych uverov o 0,54 bodu na 11,9 %, pricom tieto boli stale ovplyviiované Gvermi
z minulosti, ktoré boli poskytnuté za pevné a nizke urokové sadzby.

Obchodné banky v priebehu roka 1997 vyhlasili zvySenie Urokovych sadzieb
najma na kratkodobé uvery zadiatkom roka o 1 az 3 body, dalSie v aprili 0 1,5 bodu,
vijulio 1,25 az 2 body a v novembri 0 1 az 4 body. Skutotné zvySenie ceny novopo-
skytnutych Gverov oproti decembru 1996 predstavovalo 7,47 bodu na 20,92%.
Vzhladom na rozhodujuci podiel kratkodobych uGverov (84,5 %) ich priemerna
urokova sadzba 21,60 % ovplyviiovala vyvoj celkovej priemernej urokovej sadzby
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z Cerpanych uverov. Kratkodobé urokové sadzby z novoposkytnutych Gverov v znac-
nej miere kopirovali zmeny sadzieb na medzibankovom pefiaznom trhu. ZvySenie
urokovych sadzieb zo strednodobych a dlhodobych Cerpanych Uverov sa prejavilo ich
zvySenim v decembri 1997 oproti decembru 1996 na 16,30 % (o 3,25 bodu), resp. na
15,4 % (0 1,72 bodu). Nadalej pokracoval inverzny vyvoj Urokovych sadzieb.

Vyvoj priemernych urokovych mier podla Ucelu pouZzitia Uverov sa vyznacoval vy-
raznymi zmenami v priebehu roka najma z prevadzkovych uverov, ktoré sa pohy-
bovali na urovni 15,4% az 21,4%, dalej z rozvojovych Gverov, kde sa urokova
sadzba pohybovala v rozmedzi 13,9% az 19,1 %, z beZznych uverov 15,6% az
24,6 % a z kontokorentnych tverov 14,3 % az 26,0 %. Priemerna urokova sadzba zo
spotrebnych Uverov poskytnutych obyvatelstvu sa pohybovala v rozmedzi 7,8 % az
11,6%.

Redlne urokové sadzby na novoposkytnuté uUvery sa v priebehu roka zvysili
0 6,6 bodu na 16,53 % (vo vyjadreni cenami priemyselnych vyrobcov), z toho na krat-
kodobé uvery 0 6,9 bodu na 17,2 %.

Obchodné banky vyhlasili zaCiatkom roka vySSie urokové sadzby na vklady o 1 az
1,5 bodu, dalSie vjuli a auguste o 1 az 2 body a v novembri 0 1,5 az 6 bodov, predo-
vSetkym na kratkodobé terminované vklady.

Prejavilo sa to zvySenim skutoCnej priemernej urokovej miery z korunovych
vkladov v decembri 1997 oproti decembru 1996 o 2,51 bodu na 8,69 %. Obchodné
banky v snahe o rychle ziskanie kratkodobych korunovych zdrojov vyraznym spo-
sobom zvySovali urokové miery najma z vkladov do 3 mesiacov o0 6,2 az 7,6 bodu,
pricom zvyhodrovali vklady nad 100 tis. Sk. Celkové zvySenie terminovanych vkla-
dov o 37,4 mid. Sk sa plne sustredilo do vkladov mesacnych a sedemdrovych.
Vzhladom na znacnu vonkajSiu a vnutornu nerovnovahu hospodarstva nevytvarali
obchodné banky dostatocné stimulaZné prostredie na zvySovanie najma dlhodobych
vkladov, Co sa prejavilo nezauimom obyvatelstva o dlhodobé vklady (s vynimkou
stavebného sporenia, kde bolo v decembri sustredenych 29,7 mid. Sk. Ide o Specific-
ku formu vkladov, ktora spolu so Statnou prémiou a moznostou ziskat’ vyhodnu
pbZiCku je pre obyvatelstvo atraktivna). ZvySok dlhodobych vkladov v objeme
3,4 mid. Sk sa v priebehu obdobia v podstate udrZiaval na rovnakej uUrovni (iSlo
najma o vkladové listy). Obchodné banky v prevaznej miere uplatiiovali pri vkladoch
do 1 roka pohyblivu urokovu sadzbu, pri vkladoch nad 1 rok pevnu urokovi sadzbu.

Skutocné urokové sadzby z neterminovanych vkladov sa oproti decembru 1996
zwsili o 0,63 bodu na 3,5%, z terminovanych vkladov o 2,99 bodu na 11,62%.
Z terminovanych vkladov sa vyrazne zvysSila priemerna urokova miera z vkladov do
7 dni o 7,59 bodu, z vkladov do 1 mesiaca o 7,38 bodu a z vkladov do troch mesia-
cov 0 6,15 bodu. Priemerna urokova miera z terminovanych vkladov do 7 dni bola
vyrazne ovplyviiovana vyvojom urokovych sadzieb na medzibankovom periaznom
trhu (korelacny koeficient vykazoval hodnotu 0,99).

Redlna urokova miera z ro¢nych vkladov (4,79%) sa v decembri 1997 oproti
decembru 1996 zvysila o0 0,6 bodu v dbsledku vy$Sieho zvySenia nominalnej Urokovej
miery z rocnych vkladov (o 1,6 percentualneho bodu), ako roCnej miery inflacie
(o 1 percentualny bod).

4.5. Realizacia menovej politiky

Realizacia menovej politiky NBS sa uskutocinovala v sulade s Menovym progra-
mom NBS na rok 1997, ktorého zamerom bolo prostrednictvom zmiernenia zahranic-
noobchodnej nerovnovahy podporit’ vonkajSiu stabilitu meny ako nevyhnutna pod-
mienku priaznivého vyvoja inflacie (a vice versa).
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Cielom vykonu menovej politiky v roku 1997 bolo pdsobit’ na dynamiku domaceho
dopytu prostrednictvom ovplyviiovania uverovych aktivit bank formou kvantitativneho
riadenia ich likvidity. V priebehu roka 1997 bolo dosahovanie tohto ciela kompliko-
vané problematickym prefinancovavani deficitu Statneho rozpoCtu zo strany ob-
chodnych bank, ¢im doslo k zvySeniu angaZzovanosti NBS v nakupoch Statnych po-
kladnicnych poukaZzok do svojho portfolia. NBS prihliadala pri vykone menovej poli-
tiky aj k planovanym emisiam Statnych cennych papierov, o ovplyviovalo jej realiza-
ciu v smere dodavania likvidity do bankového sektora. Menova politika NBS bola vy-
razne ovplyvnena atokom na menu v maji 1997, ked’ s cielom zabranit' znehodnote-
niu meny, reagovala do€asnym zastavenim refinancovania bankového sektora.

Vyvoj oficidlneho kurzu Sk, koétovaného NBS, sa v priebehu maja znehodnotil
0 0,07 %, avSak vyvoj kurzu obchodnych bank sa v niektorych diioch pohyboval na
hranici devalvaCnej Casti fluktuaCného pasma. Vplyvom zamiefiania korunove;j likvidi-
ty za devizovu nerezidentskymi a aj domacimi bankovymi a nebankovymi subjektami
vznikol nedostatok korunovej likvidity v obchodnych bankach. Zamerom a stratégiou
centralnej banky v tomto obdobi bolo udrziavat’ stabilitu kurzu Sk a tomuto cielu pod-
riadila primerane i realizovanie menovej politiky v tomto obdobi, hlavne prostrednic-
tvom obmedzovania refinancovania.

Obchodné banky zacali zvySovat’ urokové sadzby a nasledne prestali koétovat’
urokoveé sadzby nerezidentom, aby zabranili dalSiemu odCerpavaniu svojich koruno-
vych zdrojov pri predajoch devizovych prostriedkov nerezidentom. Po upokojeni
situacie na medzibankovom trhu zac¢ala NBS doplfiat’ korunovua likviditu prostrednic-
tvom refinancnych operacii, ¢im doSlo k zvySeniu jej menovopolitickych faktorov
v priebehu juna 1997 oproti predchadzajucemu mesiacu o 11 mlid. Sk. Tlak na devi-
zoveé rezervy NBS bol v tomto obdobi zavisly od korunovej likvidity obchodnych bank,
od objemu vyberu nerezidentskych ulozZiek z bankového sektora, od nakupu devizo-
vych prostriedkov obyvatelstvom a bol ovplyvneny aj urychlenim platieb do zahra-
niia a pozdrzanim inkas zo zahraniCia podnikatel'skymi subjektmi. Utok na menu
koncom maja 1997 bol teda vyvolany kombinaciou faktorov, z ktorych najvacsiu vahu
vSak nemdZeme pripisovat’ vyluCne priamym Spekulaciam zahraniCnych investorov.
Vacsinovy podiel na vzniknutej situacii mali domace bankové aj nebankové subjekty
(vratane obyvatel'stva).

Vysoké urokové sadzby, ktoré prekracovali hranicu 20 %, pretrvavali az do konca
roka, aj napriek bezproblémovému plneniu povinnych minimalnych rezerv bankového
sektora od druhej julovej periody. Na vySku ceny penazi vplyval v druhom polroku
1997, okrem neistoty obchodnych bank ohladne celkového postoja NBS k refinan-
covaniu obchodnych bank, najma rastuci dopyt Statneho rozpoctu po financnych
zdrojoch, kde sa v druhom polroku kumulovali a prekryvali emisie tak Statnych
pokladni¢nych poukazok na financovanie nového dlhu Statneho rozpoctu, ako aj Stat-
nych dlhopisov, ktorymi sa prefinancovaval stary dih.

Likvidita obchodnych bank bola vyrazne ovplyviiovana cCistymi zahraniCnymi
aktivami NBS, ktoré po doplneni rezerv NBS po majovom Utoku vzrastli v priebehu
roka v priemernom vyjadreni o 4,1 mld. Sk. Ich narast bol ovplyvneny vyvojom
obchodov na devizovom fixingu, kde obchodné banky predavali devizoveé zdroje
NBS, ¢o im doplialo korunova likviditu. ZniZovanie prostriedkov Statnych fondov
a Statneho rozpoCtu na vkladovych actov v NBS v priemere o 2,8 mid. Sk takisto
priaznivo ovplyvnilo likviditu obchodnych bank aj napriek vysokému tlaku na zdroje
bankového sektora. Tento priaznivy vplyv verejného sektora na likviditu bank bol
ovplyvneny aj emitovanim Casti kratkodobych Statnych pokladni€nych poukaZzok do
portfélia NBS, €o predstavovalo ini formu refinancovania obchodnych bank. Doda-
vanie likvidity sa uskutocriovalo prostrednictvom operacii NBS, tak zvySenim objemu
zmenkovych obchodov na reeskont zmeniek, ako aj prostrednictvom nakupu Stat-
nych cennych papierov NBS od obchodnych bank.
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Pinenie povinnych minimalnych rezerv bankovym sektorom v roku 1997
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Skutoény denny stav povinnych minimalnych rezerv Stanoveny mesaény priememy stav povinnych

minimalnych rezerv

Tvorba povinnych minimalnych rezerv, ktora bola bankam stanovena ako mini-
malna uroven likvidity v bankovom sektore, mala v priebehu roka 1997 nestabilny
vyvoj. Najviac problémovym z hladiska plnenia PMR bolo obdobie od druhej periody
maja do prvej julovej periody. V danom obdobi sa nedostatoCné rezervy v bankovom
sektore dostali kratkodobo az na uroveri 15 mid. Sk. Konkrétne iSlo o prva periddu
vjuni 1997.

Priemerné nadbytoCné rezervy sa v jednotlivych periédach pohybovali od
2,8 mld. Sk az po nedostatocné rezervy v objeme 4,3 mid. Sk. DetailnejSie udaje ty-
kajuce sa plnenia minimalnych rezerv su v tabulke.

Vyvoj povinnych minimalnych rezerv v roku 1997 (vmld. Sk a v%)
Stanovené Skuto¢né Plnenie v 1. periéde Plnenie v 2. peridéde
PMR PMR priemer % plnenia priemer % plnenia
januar 34,23 34,10 33,38 97,50 34,69 101,35
februar 36,08 37,05 37,21 103,14 36,87 102,20
marec 36,16 36,37 36,34 100,50 36,39 100,63
april 36,33 36,60 36,73 101,11 36,48 100,41
maj 36,41 34,53 36,41 99,99 32,76 89,96
jun 36,76 30,99 27,28 74,21 34,71 94,42
jul 36,58 36,69 36,55 99,91 36,81 100,63
august 36,82 37,19 37,06 100,65 37,32 101,38
september 37,13 37,33 37,46 100,88 37,21 100,21
oktober 37,57 37,77 37,72 100,39 37,82 100,67
november 37,36 37,85 38,21 102,28 37,49 100,35
december” 37,14 35,83 35,83 96,45 - -
december?” 35,41 35,88 - - 35,88 101,34

1/ stanovené PMR aj s IRB
2/ stanovené PMR bez IRB, po zavedeni nutenej spravy diia 19.12.1997

V suvislosti s nedostatoCnou likviditou v bankovom sektore v mesiacoch maj a7z
jul 1997 a v suvislosti s vyvojom na domacom penaznom trhu boli poskytnuté tri
lombardna Gvery v sume 4,9 mid. Sk.

Reeskont zmeniek, ktory realizovala Narodna banka Slovenska s obchodnymi
bankami ako jeden z refinancnych tokov, bol v priebehu minulého roka dvakrat
zvySeny. V septembri 1997 zvySila Narodna banka Slovenska zmenkovy ramec
z 15 mid. Sk na 2,0 mid. Sk v zaujme podpory nakupu polnohospodarskej urody
roku 1997 v preferovanych komoditach. DalSiu Upravu zmenkového ramca vykonala
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Narodna banka Slovenska v novembri. ZvySila reeskont polnohospodarskych zme-
niek z 2,0 mid. Sk na 3,0 mid. Sk pri sucasnom zastaveni eskontu exportnych
zmeniek, pretoZe podporou exportnych aktivit sa zaoberali na tento uCel vytvorené
Specialne organizacie, predovSetkym EXIMBANKA SR.

V roku 1997 sa v priemere zvySil objem emitovaného obeZiva asi o 6 mid. Sk, ¢o
pdsobilo na odcerpanie likvidity bank. V porovnani s rokom 1996 bol vSak prirastok
obeZiva menej ako polovicny, ¢o mohlo byt’ ovplyvnené narastom nakladov obyvatel-
stva a podnikov z drzby nelroCeného obeziva a presunov ¢asti hotovosti do vyhodne
uroCenych kratkodobych terminovanych vkladov. Z dévodu potreby likvidity zniZovali
aj obchodné banky stav hotovosti v pokladniach, €o sa tieZ prejavilo v nizSej potrebe
emitovaného obeZiva.

Charakter menovej politiky vyplyval z nevyhnutnosti korekcie nepriaznivej Struk-
tary vyvoja hrubého domaceho produktu, kde dominoval domaci dopyt uspokojovany
zahranitnou ponukou. Prejavom tejto situacie bol vysoky deficit zahrani¢noobchodnej
bilancie Slovenskej republiky najma v roku 1996. Samotny vykon menovej politiky bol
ovplyvneny predovSetkym charakterom celej narodohospodarskej politiky, ktora pri
expanzii verejného sektora predurCovala "policy mix", t.j. korekciu, resp. vzajomné
doplnenie sa jednej politiky druhou (fiskalnej politiky menovou politikou). Prirodzene,
majova situacia na devizovom trhu ovplyvnila aj realizaciu menovej politiky pocCas
zostavajuceho obdobia roka. Platné inStrumentarium menovej politiky NBS umoZnilo
v danom obdobi odolat’ devalvatnym tlakom a oCakavaniam ekonomickych subjektov
tak domacich, ako aj zahrani¢nych.

4.6. Nastroje menovej politiky

1. Urokova politika

a) od 13. januara 1996
diskontna sadzba = 8,8 %

b) od 17. jula 1996
lombardna sadzba = 15,0 %.

2. Povinné minimalne rezervy

a) S ucinnostou od 1. augusta 1996 sa zjednotil vypocCet tvorby povinnych
minimalnych rezerv na jednotni sadzbu vo vySke 9 % bez rozdielu v terminova-
nosti primarnych vkladov v obchodnych bankach, s vynimkou stavebnych spori-
telni, ktorym sa stanovila sadzba tvorby PMR vo vyske 3 %. Zaroveri sa PMR
uroCia vo vySke 1,5 %, maximalne do vySky stanovenych PMR.

b) S uinnostou od 1. januara 1997 sa tvoria povinné minimalne rezervy aj
z objemu neplnenia zavazného koeficientu devizovej pozicie na menové ucely,
a to vo vySke 9 % (neuroCené) a z emisii hypotekarnych zaloZznych listov
a komunalnych obligacii vo vyske 3 %.

3. Systém refinancovania

Refinancovanie komer¢nych bank sa uskutoCriuje nasledujucimi spdsobmi:

a) redistribucny Gver
- klasicky - urokova sadzba = 9,5 %,
- zvyhodneny - Urokova sadzba = 7,5 %,

b) lombardny Uver - Uver zaloZzeny Statnymi cennymi papiermi, za lombardnu
urokovu sadzbu,

c) zmenkové obchody - sadzba reeskontu zhodna s diskontnou sadzbou, do
tohto druhu refinancovania bol zahrnuty eskont zmeniek na podporu exportu
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a reeskont pofohospodarskych zmeniek; s uc¢innostou od 17.11.1997 zrusila
NBS eskont zmeniek na podporu exportu,
d) operacie na volnom trhu.
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 spdtnom odkupeni).
5. Pokladniéné poukazky NBS

- operativny nastroj centralnej banky na riadenie likvidity komerénych bank pri
spbsobe obchodovania obdobnom ako pre Statne pokladnitné poukazky.

6. Kurzova a devizova politika

a) menovy kds Sk

mena usb DEM absoltna definicia menového kosa
vaha 40% 60% 1 IDX = 0,012817 USD + 0,029663 DEM
kurz Sk 31,209 20,227

b) vyhodnotenie menového koSa Sk

- Obrat devizovych inkas a platieb za platobné tituly skupiny 1 az 6 v konvertibil-
nych menach (bez ostatnych konvertibilnych mien, t.j. eskej koruny a madar-
ského forintu) za obdobie januar az december 1997 dosiahol objem 702,8 mid.
Sk. Priemerny mesacny obrat (58,6 mlid. Sk) vzrastol oproti roku 1996 o 10,2 %.
Pasivne saldo devizovych inkas a platieb dosiahlo za rok 1997 vySku 37,5 mid.
Sk. Na obrate sa rozhodujucou mierou podielali DEM (41,6 %) a USD (36,3 %).
Podiel ostatnych eurdpskych mien, Kkorelujucich s vyvojom kurzu DEM,
predstavoval 20,1 %, ¢o spolu s DEM tvorilo 61,7 % celkového obratu. Podiel
neeurdpskych mien a GBP bol 2,0 %, ¢o spolu s USD znamenalo 38,3 % celko-
vého obratu.

- Obrat devizovych inkas a platieb vratane ostatnych konvertibilngych mien
(predovsetkym CZK) za januar aZz december 1997 dosiahol objem 794,4 mid.
Sk. Pasivne saldo devizovych inkas a platieb dosiahlo za toto obdobie vySku
77,4 mid. Sk. Vysoky podiel ¢eskej koruny na uvedenom obrate (91,0 mid. Sk,
resp. 11,5 %) a jeho zahrnutie do celkového obratu (prepocet podla pévodného
menového koSa CZK, t.j. 65 % DEM a 35 % USD) zmeni Strukturu celkového
obratu v prospech mien korelovanych s DEM na 62,1 % a zaroveni znizi podiel
USD na 37,9 %.

¢) nominalny vymenny kurz Sk

- Nominalny kurz slovenskej koruny voci koSu mien sa v priebehu roka 1997
znehodnotil oproti 31. decembru 1996 o 0,55 %, ked’ k 31. decembru 1997
dosiahol urovenn 2,30 % v devalvatnom pasme. Menova Struktira inkas
a platieb za tovary a sluzby v uvedenom obdobi zodpovedala Struktire meno-
vého koSa slovenskej koruny, t.j. 60 % DEM a 40 % USD. Vyvoj oficialneho
kurzu Sk, kétovaného a stanovovaného NBS, zavisi od vyvoja krizovych kurzov
DEM a USD na svetovych trhoch, od vyvoja ponuky a dopytu po devizovych
prostriedkoch, vyjadreného saldom na devizovom fixingu NBS, ako aj od
politiky a zamerov centralnej banky.
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d) realny vymenny efektivny kurz Sk

- Realny efektivny vymenny kurz slovenskej koruny vypocCitany na baze indexu
spotrebitelskych cien 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 1997
zhodnotil 0 9,3 percentualnych bodov. Za devat' obchodnych partnerov, po
zahrnuti Ceskej republiky, sa zhodnotil o 10,3 percentudlnych bodov.

- Realny efektivny vymenny kurz slovenskej koruny vypocCitany na baze indexu
cien vyrobcov, za osem obchodnych partnerov s vyraznym podielom na obrate
zahranicného obchodu SR sa v priebehu roka 1997 zhodnotil o 7,2
percentualnych bodov. Za devat’ obchodnych partnerov, po zahrnuti Ceskej
republiky, sa zhodnotil o 10,7 percentualnych bodov.

e) riadenie devizovej pozicie obchodnych bank

- Obchodné banky maju volny pristup na devizovy fixing NBS a nakupom alebo
predajom penaznych prostriedkov v cudzej mene na devizovom fixingu si mdzu
dorovnat’ svoju devizovu poziciu. V def nakupu cudzej meny na devizovom
fixingu vSak pomer devizovych aktiv k devizovym pasivam nesmie prekrocCit’
hodnotu 1,05.

Devizova pozicia bank na menové ucCely. Koeficient devizovej pozicie na
menoveé uCely sa pocCita ako podiel devizovych aktiv nerezidentov k suctu pasiv
v slovenskych korunach nerezidentov - bank a devizovych pasiv spolu,
znizenych o kapital v cudzej mene. Prvy zavazny koeficient bol stanoveny na
0,65 a banky ho museli dosiahnut’k 31. decembru 1996.

DAN
DP+ PvSEN — K

vypodet devizovej pozicie (DPMU) DPMU =

DAN - devizové aktiva nerezidenti

DP - devizové pasiva spolu

PvSKkN - pasiva v slovenskych korunach nerezidenti
K - kapital a nesplateny kapital v zahrani¢nej mene

zdvéznékoeficientyDPMU:
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 zavézného koeficientu DPMU: )
9 % z objemu neplnenia zavazného koeficientu DPMU.

periédasledovaniakoeficientuDPMU:

do 10.7.1997 sa koeficient DPMU vypocitaval z priemernych Udajov 2. a 3
dekady mesiaca N-2 a z 1. dekady mesiaca N-1 Dekadneho prehladu akii\
a pasiv V(NBS) 6-36. Vzhfadom na to, Ze banky, predovSetkym pobocky za
hrani¢nych bank, obchadzali Opatrenie navySovanim DAN a devizovych
pasiv voCi nerezidentom (DPN) len k ultimu dekad, prijala NBS opatrenie, ne
zaklade ktorého sa DPMU sleduje, s ucinnostou od 16. 7. 1997, na denne
baze.

f) fluktuacia kurzu

- Kurzy deviz na devizovom fixingu ovplyviiuje NBS pomocou kurzu IDX/Sk
ktory reprezentuje vplyv dopytu a ponuky zo strany obchodnych bank. Kurz
IDX/Sk sa pohybuje v ramci fluktuacného pasma +7 %, platného od 1.1.1997
a podlieha rozhodnutiu AukEného vyboru NBS. Vychodiskova uroven jednotky
IDX pre rok 1997 bola 1,0175 a k ultimu roka dosiahla 1,0230. V priebehu roka
1997 dosiahla maximalna uroveri jednotky IDX 0,989 (7.2.1997) a minimalni
uroven 1,024(3.12.1997).



4.7. Menovy kalendar

Januar
- VWhlaska ¢. 16 MF SR a NBS o registri hypoték a ¢Cinnosti hypotekarneho
spravcu.

Februar

- Pravidelna navsteva ratingovej agentury JBRI, bez zmeny ratingu BBB-.

- Zakon zo 6.2.1997 o ochrane pred dumpingom pri dovoze tovaru s ucinnostou
od 1.jala 1997.

Marec
- Zakon ¢. 80/1997 Z.z. o Exportno-importnej banke Slovenskej republiky
s udinnostou od 1. jula 1997.

April

- NBS zaslala vyplneny Dotaznik o Slovensku - aktualizaciu informacii pre
posudenie prihlasky SR na ¢lenstvo v Eurdpskej Uni.

- NBS vydala opatrenie, ktorym sa meni a dopifia opatrenie NBS &. 1
z 21.12.1995, ktorym sa ustanovuje minimalna vySka likvidnych prostriedkov.

- Ministerstvo hospodarstva SR vydalo vyhlaSku o zavedeni dovoznych depozit.

Mayj

- Bankova rada NBS schvalila Konkretizaciu Menového programu NBS na rok
1997 a Spravu o menovom vyvoji v SR za rok 1996.

- Vplyvom nestability na svetovych finan€nych trhoch zaznamenala aj slovenska
koruna tlak na pokles kurzu. Subor opatreni prijaty NBS zabranil jej znehodno-
teniu. V tejto suvislosti prestali slovenské komeréné banky doCasne koétovat’
BRIBOR.

- Narodna banka Slovenska vydala Opatrenie €. 5 zo diia 16. maja 1997 o kapi-
talovej primeranosti bank s uginnostou od 30. juna1997.

Jun

- Ratingova agentura Standard and Poor's potvrdila vysoklu uGveryschopnost’
Slovenskej republiky. V stupnici medzi najvy$Sou znamkou AAA a najnizSou D
priznala dihodobému zahranicnému dihu v SR BBB minus a vnutornému dlhu A.

- NBS poskytla prvi licenciu na uskutoCiiovanie hypotekarnych Cinnosti pre
VUB, a.s.

- NBS prijala s Gginnostou od 1.7.1997 opatrenie &. 3, ktorym sa meni a dopitia
opatrenie NBS z 24.10.1996 o devizovej pozicii bank na menové ucely a opat-
renie €. 4, ktorym sa meni opatrenie NBS ¢. 15 z 22.11.1996, ktorym sa usta-
novuje predkladanie vykazov bankami a pobockami zahrani¢nych bank NBS.

- Opatrenie o riadeni likvidity z roku 1994 bolo novelizované Opatrenim &. 7 zo
dna 23. juna 1997 o pravidlach likvidity bank s ucinnostou od 31. augusta 1997.

Jal

- NR SR schvadlila zakon o revitalizacii podnikov, zakon o ochrannych opatre-
niach pri dovoze a novelu zakona o0 cennych papieroch, ktora liberalizuje
obchodovanie so zahrani€nymi cennymi papiermi v SR.

- NR SR schvélila novelu zakona o spotrebnej dani z uhlovodikovych paliv
a maziv. Novelou sa zvySuju sadzby spotrebnej dane.

- Vlada SR rozhodla o emisii eurobondov v hodnote 250 mil. USD. Emitentom je
Ministerstvo financii SR a hlavnym manazérom emisie Nomura. Japonska
investicna spolocnost’ zaroven poskytla Slovensku pdzicku 70 mil. USD na
zaCatie &innosti EXIMBANKY SR.

- 21.7. nadobudla uc¢innost’ vyhlaSka Ministerstva financii SR, ktorou sa zavadza
sedempercentna dovozna prirazka. Zaroven sa zruSili dovozné depozita.
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August

- Bankova rada NBS schvalila navrh Gverovej zmluvy Two Step Loan Ill. medzi
EXIM Bank of Japan a NBS. Uverova linka vo vySke 20 mid. JPY s dobou
splatnosti 13 rokov je ur€ena na podporu malého a stredného podnikania.

September

- Zmluvu o dlhodobom syndikovanom uvere vo vySke 120 mil. USD na financo-
vanie vystavby dialnic na Slovensku podpisali predstavitelia Ministerstva
financii SR a piatich zahraniCnych bank.

- NR SR schvadlila novelu zdkona o mzde, odmene za pracovnu pohotovost’
a o priemernom zarobku. Novela umoznuje regulaciu miezd v podnikoch, kde
rast miezd predbieha rast produktivity prace.

- NBS schvdlila Ziadost’ Ministerstva pddohospodarstva SR na zvy3enie limitu
pre zmenkové obchody z 1,5 mid. na 2 mid. Sk.

- Nadobudlo uc€innost’ Opatrenie NBS, ktorym sa meni opatrenie NBS €. 1
z21. decembra 1995, ktorym sa ustanovuje minimalna vySka likvidnych pro-
striedkov.

Oktober

- Narodna banka Slovenska a sprostredkovatelské banky (VSeobecna uUverova
banka, a.s., Polnobanka, a.s., Tatra banka, a.s., Istrobanka, a.s., PoStova ban-
ka, a.s. a Priemyselna banka, a.s.) podpisali ramcové uverové zmluvy K reali-
zacii tretej uverovej linky Two Step Loan od EXIM Bank of Japan.

- 16.10. sa po prvy raz od majového Utoku na slovensku korunu opat’ kotovala
oficialna urokova sadzba BRIBOR.

November

- Misia Medzinarodného menového fondu (MMF) navstivila Slovensko v obdobi
od 28. 10. do 12. 11. 1997 v slvislosti s uskutocnenim konzultacii podla ¢lanku
IV Clankov dohody MMF s viadou Slovenskej republiky.

- Ratingova agentura IBCA potvrdila doterajsi rating SR na urovni BBB-.

- NBS vydala opatrenie ¢. 11 z 28. novembra 1997 o obmedzeniach pre
nebezpecné devizové pozicie bank s ucinnostou od 1.1.1998.

December

- Narodna banka Slovenska zaviedla 19.12. v IRB nutenu spravu.

- V slvislosti s novelizaciou Zakona o $tatnom rozpocte na rok 1997 bolo z uctov
vedenych v NBS odpisané pasivum z delenia bilancie SBCS.

- Bankova rada NBS schvalila Menovy program NBS na rok 1998.

- NBS poskytla licencie na uskutoc¢riovanie hypotekarnych ¢innosti pre Slovensku
sporitelfiu, a.s., a HYPO-BANK, a.s.



5. FINANCNE TRHY

5.1.Penaznytrh
5.1.1. Primarny trh Statnych pokladniénych poukazok

V priebehu roka 1997 vypisovalo Ministerstvo financii SR aukcie Statnych poklad-
niénych poukazok (SPP) v sulade s harmonogramom emisii Statnych cennych papie-
rov. Okrem toho MF SR v 2. polroku 4-krat operativne rozhodlo o vypisani aukcie
Statnych pokladni¢nych poukazok. Spolu bolo vypisanych 51 aukcii.

_Vroku 1997 bolo na trhu kratkodobych cennych papierov umiestnenych 38 emisii
SPP (aukénym spbsobom) so splatnostou 21 az 315 dni v celkovej sume
88,813 mld. Sk, ¢o bola suma o0 2,345 mld. Sk viac ako v roku 1996. Priemerna suma
na jednu realizovanu emisiu bola 2,337 mid. Sk, €o je v porovnani s predchadzajacim
obdobim o 0,065 mlid. Sk menej. Pozitivne mozno oproti minulému roku hodnotit’
StvrtroCné zostavovanie harmonogramu aukcii Statnych cennych papierov. Pozitivom
bola tiez vacsia variabilita dlzok splatnosti a ich rozmiestnenie v jednotlivych obdo-
biach. V porovnani s rokom 1996 sa emitovali okrem 1-, 3-a 9-mesacnych SPP aj
2-,6-, 7-, 8-, 10- a 11-mesacné.

Primarny predaj v aukciach SPP sa uskutottioval tzv. americkou formou pridelo-
vania (s vynimkou jednej aukcie v oktobri, ktora bola predana formou tzv. holandskej
aukcie) s vopred neoznamovanym emisnym objemom a nelimitovanou maximalnou
urokovou sadzbou. Priemerna urokova sadzba aukcii SPP dosiahla 23,54 % p.a. pri
minimalnom priemernom vynose 12,549 % p.a. a maximalnom priemernom vynose
30,617% p.a.

Objem emisii SPP a priemerné vynosy primarneho predaja vroku 1997

(mil. Sk) (fp.a.)
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Z 51 vypisanych aukcii pri jedenastich emitent (MF SR) neakceptoval Ziadnu
z predloZzenych ponuk. Neluspesnymi aukciami sa vyznacoval najma 1. polrok, ked’'sa
dosledok vyvoja likvidity bankového sektora prejavil nizkym dopytom po SPP. Na
neuspech aukcii, hlavne v druhej polovici maja a prvej polovici juna, vplyval nepriaz-
nivy vyvoj urokovych sadzieb na medzibankovom trhu depozit, spdsobeny prudkym
podstavom likvidity bankového sektora v dosledku tlaku na devalvaciu Ceskej koruny,
ktory sa postupne preniesol aj na slovensky trh. V tomto obdobi bolo prakticky
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nemozné financovat’ deficit be?ného hospodarenia SPP predanymi v aukciach. Od
juna sa tiez zmenila situacia v potrebe financovania deficitu bezného hospodarenia.
Splatnost’ nadobudli emisie dihopisov a v juli sa zacali splacat’ SPP, ktoré financovali
deficit Statneho rozpoCtu roku 1996. Tento fakt spbsobil zvySenie emisnej aktivity
emitenta. VSetky tieto faktory spolu s deklarovanym deficitom na rok 1997 vplyvali na
rast priemernych urokovych sadzieb akceptovanych v aukciach. Pod rast urokovych
sadzieb v druhom polroku sa podpisal aj pévodny zamer MF SR zdarovat’ vynosy zo
Statnych cennych papierov s retroaktivnou ucinnostou. Novela zakona o dani z prij-
mov vstupila do platnosti 5. novembra. Odvtedy vynosy zo SPP emitované po tomto
termine podliehaju 15-percentnej zrazkovej dani. Rast urokovych sadzieb primarneho
trhu SPP sa zastavil aZz v druhej polovici oktobra. Obdobie do konca roka bolo
charakterizované emitovanim SPP so splatnostou v roku 1998 za urokové vynosy
s velmi mierne klesajucou tendenciou.

V novembri rozSirila NBS, ako spravca trhu kratkodobych cennych papierov,
okruh uc€astnikov trhu o zahraninych investorov, ktori sa mézu zucCastnovat’ aukcii
nepriamo, t.j. prostrednictvom agenta - priameho ucastnika. Okruh priamych ucastni-
kov, ktory tvorili dovtedy len tuzemské obchodné banky sa rozSiril o poistovne
a obchodnikov s cennymi papiermi so sidlom v Slovenskej republike. Na nakupe
SPP v aukciach sa najviac podielali priami U€astnici s podielom 92 %. Podiel nepria-
mych uc€astnikov trhu bol 5 %, €o je oproti predchadzajucemu roku narast o 3,3 %.
ZvySeny zaujem tychto investorov bol spdsobeny najma rastom urokovych vynosov
v aukciach. Nakup NBS na primarnom trhu SPP realizovanom auk&nou formou pre-
daja tvoril len 3 %, pricom v roku 1996 dosiahol podiel centrainej banky vyse 10 %.
Obchody NBS na pefiaznom trhu SPP mali v prevaznej miere kratkodoby charakter,
NBS nakupovala priame emisie so 7-driovou splatnostou, ktoré zvat3a nasledne
odpredavala obchodnym bankam.

Vyvoj rozdielu medzi rozpocCtovymi prijmami a vydavkami zapriCinil Casovy
nesulad medzi priebeznym deficitom Statneho rozpocCtu a predajom SPP v aukciach.
Vy8Sie uvedené skutoCnosti tiez do znacnej miery komplikovali financovanie deficitu
aukCnou formou emisii. Preto emitent v 1. polroku niekolkokrat pristupil k tzv.
technickej emisii do portfolia NBS, t.j. k priamym predajom neaukénou formou.
V 2. polroku sa technické emisie realizovali takmer nepretrzite. NBS sa s vynimkou
dvoch aukcii podiefala na financovani Statneho dihu vylucne_touto formou. Doba
splatnosti tychto emisii bola kratka ( 1-8 dni), najCastejSie sa tieto SPP emitovali na 7 dni.

5.1.2. Sekundarny trh

Situacia na pefiaznom trhu v priebehu roka 1997 bola ovplyvnena prijatym
menovym programom a najma jeho priamou realizaciou. Vykon menovej politiky sa
sustredoval na sledovanie a plnenie najma kvantitativnych ciefov, priCom ulohu ope-
rativneho medziciela prevzalo interne stanovované percento pinenia povinnych mini-
malnych rezerv. Urokové sadzby pefiazného trhu na rozdiel od predchadzajuceho
obdobia prestali byt’jednou z cielovych veliCin a boli ponimane ako produkt realizacie
menovej politiky. Vytvarali sa trhovo ako aktualne ocenenie nedostatku, resp. prebyt-
ku zdrojov zo strany bankového sektora a NBS musela akceptovat’ stratu ich vedo-
mého ovplyviiovania. Jednym z kluCovych momentov realizacie prijatého programu
sa stala neistota bankového sektora nad prisunmi zdrojov zo strany centralnej banky.
Prvymi praktickymi krokmi veducimi k takémuto stavu bolo zruSenie kotovania
sadzieb pre individualne obchody so spatnym nakupom (REPO obchody), pocnuc
prvym pracovnym dfiom kalendarneho roka. Su€asne Narodna banka Slovenska
deklarovala hromadné REPO obchody - REPO tendre - ako hlavnu formu realizacie
obchodov na volnom trhu. S prenesenim hlavnej vahy obchodov na tuto formu sa
zaroven dokoncoval v roku 1996 zapocaty proces ustupu NBS od trhotvornej funkcie
na penaznom trhu k plne intervencnej aktivite.
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V oboch januarovych periodach bol prisun prostriedkov formou prvych tendrov na
jednodiovej baze do sektora zo strany NBS nizSi ako bola aktualna refinancné
potreba bank. Dopad na pefazny trh bol okamzity. Urokové sadzby v prvej reakcii,
v zavislosti od déb splatnosti, narastli od 400 po 1 000 bazickych bodov a i po
relativnom upokojeni situacie, s vynimkou 6-mesacnych depozit, vyrazne prekraco-
vali hranicu 18 %. Po nesplneni predpisanych povinnych minimalnych rezerv (PMR)
pre prvl januarovu peridodu naviac nastal uZz spominany efekt neistoty v sektore, nu-
tiaci bankové institucie k vymaneniu sa spod refinancnej zavislosti od NBS obstara-
nim si chybajucich prostriedkov. V prvom obdobi riesili banky tuto situaciu prostred-
nictvom devizového fixingu NBS na ukor skratenia vlastnych devizovych pozicii. Pre
druhd januarova periédu sa touto formou bankoveému sektoru podarilo PMR s rela-
tivne vysokym preplnenim zabezpecCit. Na druhej strane nasla tato forma neistoty
odraz vo vysSke urokovych sadzieb, ako aj ich vysokej rozkolisanosti. | napriek uvede-
nému, vynosova krivka ako vyraz anticipacie moZného vyvoja vykazovala v tomto
obdobi inverzny charakter. Pozitivne moZno hodnotit’ aj relativnu uspeSnost’ prvych
sterilizacnych REPO tendrov, ktorymi sa NBS opéatovne snazila bankovy sektor
dostat’ do refinan€nej zavislosti. Okrem uz spominaného narastu sadzieb treba medzi
negativne reakcie na postup NBS zapocitat’ celkové zUZenie pefiazného trhu, zvy-
raznené v znizeni kétovanych a nasledne realizovanych objemoch hlavnych trhotvor-
cov, referencnych bank, na polovicné hodnoty. Pozastavené bolo aj kétovanie rozvi-
jajuceho sa medzibankového REPO trhu so Statnymi cennymi papiermi. | napriek
jeho neskorSiemu oZiveniu v priebehu mesiaca nepodarilo sa do konca roka dosiah-
nut’ predchadzajacu uroven. Vo februari nastalo upokojenie situacie na pefaznom
trhu a priemerné hodnoty sadzieb vSetkych dlZzok splatnosti mierne poklesli. Podobny
trend bol pozorovany aj v marci. Pokra€ujuca neistota nad krokmi centralnej banky sa
nadalej zviditelfiovala v ich vysokej nestabilite, ked vo februari sa pohybovali
v intervale od 6,8 % po 21 %, resp. v marci od 11 % do 33,8 %. Pocas tohto obdobia
realizovala NBS prevazne sterilizatné REPO tendre na 7-dfiovej baze a priame
predaje z vlastného portfélia. Az koncom prvého Stvrtroka mali opat’ prevahu
refinancné REPO tendre, ktoré sa nadalej uskutoCriovali s jednodfiovou valutou.
V poslednych marcovych drioch zasiahla NBS do diania na korunovom trhu aj formou
individualnych obchodov. Celkovo mala refinancné aktivita NBS v prvom Stvrt'roku,
najma v dobsledku priamych predajov, klesajucu tendenciu a miestami malo saldo
obchodov v marci sterilizaCny charakter.

Odlidny vyvoj absolvoval penazny trh v druhom Stvrt'roku. Napriek pokracujuce;
refinaCnej politike priemerné urokove sadzby vSetkych dlZok, vynimajuc jednodniove
prostriedky, uz v aprili vyrazne prekrocili 19 %. Su¢asne dochadzalo k narovnavaniu
urokovej krivky. Zlomovym obdobim bol maj, ked’ situaciu na domacom pefiaznom
trhu podstatnou mierou ovplyvnil vyvoj na devizovom trhu. V poslednej dekade sa
v dbsledku zvySeného dopytu nerezidentov po devizovych prostriedkoch dostali
domace bankové subjekty do kratkej devizovej pozicie, ktorej dorovnavanie na
fixingu NBS im odCerpavalo korunovu likviditu. Zaroveni dochadzalo k zniZovaniu
celkovych devizovych rezerv. NBS reagovala na vzniknutl situaciu znizenim svojich
refinanCnych aktivit a vytvorenim tlaku na domace bankové subjekty s cielom
obmedzit’ devizové predaje. V situacii kritického nedostatku korunovej likvidity
uzatvarali aj referenCné banky interni dohodu o podstatnej redukcii devizovych
transakcii a prispievali tak k stabilizacii na devizovom trhu. Na periaznom trhu sa po
tom, ako sadzby prekroCili 100%, zastavilo obchodovanie. Od 29.5.1997 sa
vzhfadom na stratu zavazného charakteru sadzieb prestal koétovat’ BRIBOR. Jeho
evidentné sledovanie nadalej pokraCovalo pod nazvom monitoring urokovych
sadzieb. Realne obchody sa realizovali len s jednodiiovou valutou a v obmedzenych
objemoch. Sektor poznaCeny vyraznym nedostatkom likvidity ukoncil obe majové
periédy s hlbokym prepadom vo i predpisanému stavu PMR. Aj v poslednom mesiaci
druného Stvrtroka napata situacia na pefiaznom trhu pokraCovala. Priemerné
indikativne sadzby v dobsledku nedostatku korunovej likvidity vyrazne prekrocili
hranicu 30 %, pricom jednodiiova sadzba za prva dekadu dosiahla 70 %. NBS
uskutoCnujuca refinanné tendre v kombinacii s individualnymi REPO obchodmi
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zvySovala svoju refinannu angaZovanost. PoCas prvej periody dosahovalo
refinancovanie prostrednictvom volnotrhovych obchodov 8,8 mid. Sk, ku koncu
druhej vzrastlo na 12,2 mid. Sk. Celkova angaZovanost NBS po zohladneni
realizovanych lombardnych Gverov pocas tohto obdobia bola eSte vySSia. Ku koncu
prvého polroka nastala paradoxna situacia, ked i napriek pretrvavajicemu
nedostatku korunovych prostriedkov radikalne klesla sadzba refinannych tendrov
z takmer 55 % na takmer 5 %, ako désledok vyCerpanych refinanCnych facilit bank
s nedostatkom likvidity. Tuto situaciu vyuzivali banky arbitrujuce na prerozdelovani
nedostatkovych korunovych zdrojov. NBS reagovala zavedenim dolnej limitnej troko-
vej sadzby vo vySke platného diskontu na realizované refinan€né tendre. V devizovej
oblasti, ktora v rozhodujucej miere ovplyvnila vyvoj na pefiaznom trhu v predchadza-
jucom obdobi, sa podarilo zastavit’ negativne trendy a obchody na devizovom fixingu
NBS za jun vykazovali aktivne saldo. | napriek objavujucim sa prvkom stabilizacie
finan€ného trhu, ostali PMR oboch junovych period nesplnené.

Vyvojurokovychsadzieb BRIBORzarok 1997

. (opa)
66 T € max O/N 185°

3 mesiace 6 mesiacov

Druhy polrok, najma treti Stvrtrok, sa na penaznom trhu niesol v znameni
pokraCujucej stabilizacie a vysporiadavania sa s majovym kolapsom. V juli potvrdili
referenCné banky fakultativny charakter kotovanych sadzieb, znizenim rozpati na
5 % a sprisnenim ostatnych podmienok nastal mierny posun smerom k obnoveniu
zakladnych Struktur trhu. Bola obnovena moZnost’ Standardného koétovania nerezi-
dentom. Opatovne aktivne saldo na devizovom fixingu NBS umoziiovalo bankovému
sektoru ako celku spInit’ v druhej julovej periode PMR. Zaroveni tym poklesla
refinanéné angazovanost’ NBS na 8,3 mid. Sk. ZlepSenie korunovej likvidity v pocia-
toCnom Stadiu prinieslo so sebou rast urokovych sadzieb v désledku zvySenej snahy
bankovych subjektov vysporiadat’ sa so stanovenou vySkou povinnych minimalnych
rezerv. V dalSom priebehu nasledovala stabilizacia urokovych sadzieb pri urovni
26 %. Za vyraz postupnej stabilizacie mozno povaZovat’ aj opatovné otvorenie a Us-
pesny priebeh priamych predajov cennych papierov nachadzajucich sa v portfoliu
NBS. V tomto obdobi sa standardom pre refinanéné tendre stala 7-dfiova doba splat-
nosti. Koncom jula negativne ovplyvnila vyvoj na trhu sprava o zamyslanom retro-
aktivnom zdaneni Statnych cennych papierov sadzbou 15%. Zostupna tendencia
sadzieb na depozitnom trhu subezne s poklesom sadzieb refinancnych tendrov pre-
trvavala. NBS pokraCovala vo vykone volnotrhovych obchodov s taziskom na ten-
droch a v doladovani likvidity cez priame predaje technickych emisii Statnych poklad-
ni¢nych poukazok. Od druhej polovice septembra bola situacia natolko stabilizovana,
Ze referenCné banky zaviedli opatovnu povinnost’ kotovania pre obchody s valutou
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do dvoch tyzdriov vratane. Rozpatie medzi nakupom a predajom sa znizilo na 2 %
a Standardnym objemom bolo opat’ 100 mil. Sk. V dbsledku zaporného salda na
devizovom fixingu, a s tym spojenych obav zo zopakovania sa majového vyvoja,
sadzby penazného trhu znovu narastli a prekrocili hranicu 26 %. Akcelerujuco na
sadzby posobil aj vyvoj rozpottového hospodarenia a problémy vznikajuce pri jeho
prefinancovani formou SPP. NBS priebeZne vypomahala rie$it zloZitu fiskalnu
situaciu nakupom technickych emisii po zakonom stanovenu hranicu. Radikalny
a kontinualny pokles refinan€nej angazovanosti NBS od absolitneho maxima pociat-
kom augusta bol v tomto obdobi z uvedenych dbvodov prerudeny. Priemerné refinan-
covanie Statneho rozpoctu dosiahlo v septembri 7,6 mid. Sk, priame refinancovanie
bankového sektora cez volnotrhové obchody predstavovalo 5,9 mid. Sk. Celkova an-
gazovanost’ NBS bola ovplyvnena aj zvySenim ramca pre zmenkové obchody
z 15 mld. Sk na 2 mid. Sk.

Priemerné urokové sadzby na medzibankovom trhu depozit BRIBOR v roku 1997

Overnight 7 dni 14 dni 1 mesiac | 2 mesiace | 3 mesiace | 6 mesiacov

januar 18,82 18,53 18,77 18,82 18,72 18,63 17,85
februar 16,20 18,12 18,30 18,29 18,16 18,04 17,63
marec 19,97 18,20 18,09 17,71 17,35 17,30 17,15
april 18,71 19,96 19,94 19,92 19,43 19,36 19,09
maj 26,75 25,77 25,12 24,27 23,83 23,78 23,61
jun 53,91 42,34 40,76 33,80 32,48 31,48 30,89
jul 29,58 28,06 26,23 25,46 25,22 24,93 24,45
august 23,63 24,96 23,31 24,70 - - -
september 25,18 26,20 26,09 26,51 26,50 25,66 -
oktéber 27,18 27,48 27,28 27,00 26,59 26,17 26,68
november 17,71 22,00 23,06 25,52 26,61 26,93 27,10
december 18,55 21,18 21,71 24,42 25,54 26,48 26,92
Poznamka: VSetky priemerné sadzby su ratané len za dni, ked boli kotované.

Znovuzavedenie BRIBOR-u v polovici oktdbra mozno povazovat' za pozitivny
a velmi vyznamny prvok stabilizacie penazného trhu. Zavazny charakter kotovania
sa ale nerozsiril o dalSie doby splatnosti. NBS po prvykrat v ramci refinanénych
tendrov akceptovala aj Statne dlhopisy so zostatkovou dobou splatnosti do jedného
roka, a tym znizila arbitraZzne moznosti bank s prebytkom likvidity. Priemerny objem
refinan€nej angazovanosti v ramci Standardnych volnotrhovych operacii sa za okto-
ber pri su€asne zabezpecenom plneni PMR podarilo redukovat na 5,9 mid. Sk. Po-
kraCovalo intenzivne refinancovanie rozpocCtového deficitu cez nakupy technickych
emisii SPP. NBS nadalej dorovnavala likviditu v sektore cez priame predaje, zaroven
si touto formou uvolfiovala portfolio pre eventualne dalSie nakupy technickych emisii.
V novembri vstupila do platnosti novela zakona o dani z prijmov, ktora sadzby penaz-
ného trhu, vzhladom na uz uvedenu anticipaciu dva mesiace vopred, podstatne
neovplyvnila. Na depozitnom trhu nastala vyraznejSia diferenciacia medzi jednot-
livymi dizkami splatnosti a Grokova krivka mala po prvykrat vzostupny charakter.
Mierne zlepSenie vo vyvoji uctu bezného hospodarenia umoznilo znizit’ uCast’ NBS na
prefinancovavani schodku, a tym poklesla celkova refinanéné angazovanost. Sucas-
ne vznikol priestor na pokles sadzieb na kratSsom konci urokovej krivky k hranici
25 %. Pokles pokracoval aj v nasledujacom mesiaci, celkovo ostali sadzby vyrazne
vySSie v porovnani so sadzbami na zaCiatku maja. V priebehu novembra sa prejavili
vaznejSie problémy v likvidite Investicnej a rozvojovej banky, ktoré vyustili do zavede-
nia nuatenej spravy v druhej polovici decembra. Z tohto dévodu bankovy sektor ako
celok nesplnil PMR v prvej decembrovej peridde uz po siedmy raz v priebehu roka.
Koncom roka sa, i napriek miernemu poklesu, rozdiel medzi sadzbami na kratkom
konci urokovej krivky a sadzbami dlhodobymi eSte zvyraznil.

Celkovo absolvoval periazny trh v priebehu roka zlozity vyvoj, ktory odhalil jeho
krehku, nedobudovanu Struktiru, no zarovenl jeho bazicky charakter pre cely
finanény trh. Prvé otrasy bol nateny absorbovat’ na zaciatku roka, ked’ NBS zmenila
doterajSiu koncepciu realizacie menovej politiky a prestala mat’ taziskova ulohu na
trhu. Reakciou bankového sektora bola redukcia pefnazného trhu formou skracovania
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obchodovatelnych di¥ok a presun objemového taZiska medzibankového obchodova-
nia do jednodnovych uloZiek. Bankové subjekty stahovali chybajuce prostriedky
z penazného trhu formou znizenia vzajomnych limitov, suCasne s tym sa znizovala
investicna ochota a dopyt po Statnych cennych papieroch, prejavujuca sa v raste
sadzieb ich primarneho predaja. ZloZity vyvoj penazného trhu mozno dokumentovat’
aj znizenou senzitivitou prepojenia kratkych sadzieb depozitného trhu jedno-
a sedemdriovych ulozZiek s dIhSimi dobami splatnosti, t.j. 1-, 3-, 6-mesacnymi, ktoré
boli v predchadzajucich obdobiach pre investicny trh rozhodujuce. | napriek faktu, ze
1-mesatna sadzba ostala pre NBS z hladiska hodnotenia dominantnou, NBS
prestala byt vzhladom na prijaty vykon menovej politiky schopna tuto sadzbu
bezprostredne ovladat. PredlZzovanie refinanCnych tendrov z pévodnych jednodrio-
vych na tyZzdennu dobu splatnosti posobilo pozitivhe, ale nemalo dostatoCny stabili-
zujuci ucinok v doésledku pretrvavujucej neistoty nad realizaciou tendra, resp. nad
prisunom prostriedkov. Vyrazne utrpel aj medzibankovy REPO trh so Statnymi
cennymi papiermi a i ked’ sa obchody v obmedzenom rozsahu realizovali, dosahovali
zlomkové percento obratov minulého roka.

Okrem zmien vo vykone menovej politiky bol periazny trh podrobeny tazkej
skuske v obdobi sustredeného tlaku zahraninych subjektov na domacu menu. Pozi-
tivum jeho takmer Uplnej redukcie mozno hladat’ vo zviditelneni suvislosti realizacie
domacej menovej politiky so zahraniCnopolitickymi udalostami, ako aj nutnosti
jednotného postupu NBS na korunovom a devizovom trhu.

5.2. Kapitalovy trh

5.2.1. Primarny trh
Statne dlhopisy

V priebehu roku 1997 sa vydalo celkovo 11 emisii &tatnych dihopisov (SD) na
krytie deficitu Statneho rozpocCtu 1996 v sume 27,9 mid. Sk. Spolocnym znakom
tychto emisii bola ich kratka doba splatnosti (1 rok) a nelimitovany emisny kurz.
Okrem toho boli vydane eSte 2 emisie v celkovej sume 1,5 mid. Sk, ktorych uCelom
bolo doplnenie zdrojov Statneho fondu rozvoja byvania. V prvom polroku sa aukcie
Statnych dlhopisov uskutoCnovali v sulade s publikovanym harmonogramom raz me-
sacne. Toto obdobie sa vyznaCovalo vysokym poctom neakceptovanych aukcii zo
strany Ministerstva financii SR a niz8imi sumami emisii. Kratka doba splatnosti SD
ponukanych na primarnom trhu zvySila vplyv vyvoja pefiazného trhu na SD a tym aj
vySku vynosov do splatnosti, ktora s pribudajucimi aukciami rastla.

Druhy polrok roka bol charakterizovany zvySovanim sumy emisii. Aukcie sa zacali
uskutoCriovat’ v dvojtyzdiovej periode. Dovodom CastejSieho uskutoCriovania aukcii
od zacCiatku jula bola vysoka suma SD, ktoré bolo potrebné emitovat’ na krytie
schodku &tatneho rozpoctu 1996, €o spolu s prudko rastacim priebeznym deficitom
Statneho rozpocCtu vplyvalo velkou mierou na rast vySky vynosov v aukciach Statnych
cennych papierov. DalSim vyznamnym faktorom, ktory spdsobil narast Grokovych
sadzieb na primarnom trhu so SD, bolo zverejnenie zameru Ministerstva financii SR
0 zdafovani vynosov zo Statnych cennych papierov.

V porovnani s rokom 1996 mozno pozitivne hodnotit’ vacsi zaujem poistovni
a obchodnikov s cennymi papiermi, ktori sa vo vacSej miere zaCali zuCastiovat’ na
aukciach statnych dlhopisov. Negativom vSak je, Zze v dosledku kratkej doby splat-
nosti sa zvySil vplyv problematického periazného trhu na primarny trh so SD.

Nestatne verejne obchodovatelnhé dlhopisy

Celkova suma nestatnych verejne obchodovatelnych dlhopisov emitovanych
v roku 1997 dosiahla hodnotu 7 284 mil. Sk. V porovnani s rovhakym obdobim roka
1996 (22 260 mil. Sk) to predstavuje pokles o 67,28 %.
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Viac ako polovica zo sumy emisii bola vydana v priebehu prvych dvoch mesiacov
roka a suviseli s realizaciou rozhodnuti o ich vydani z roku 1996. Nasledné zniZova-
nie sumy emitovanych dlhopisov bolo zapri€inené poklesom dopytu investorov, ktori
z dévodu rastu urokovych sadzieb na pefiaznom trhu davali prednost’ kratkodobejSim
investiciam s vy83im vynosom.

5.2.2. Sekundarny trh

Na sekundarnom trhu dosiahla v roku 1997 celkova suma obchodov na Burze
cennych papierov v Bratislave (BCPB) hodnotu 164,1 mid. Sk, €o predstavuje narast
0 44% v porovnani s rokom 1996. Potvrdil sa tak trend rastu celkovej sumy
obchodov z predchadzajucich rokov. Hoci kvantitativny narast obchodov na trhu je
nespochybnitelny, kvalita reprezentovana dostatocnou likviditou v uplynulom roku
chybala. Dokumentuje to pokles sumy anonymnych obchodov 0 63 % na 5,9 mid. Sk
(vroku 1996 to bolo 15,8 mid. Sk).

Pokles obchodovania na BCPB bol zapri€ineny najmad pretrvavajucimi vysokymi
urokovymi sadzbami, ktoré boli dévodom vacSej orientacie investorov na pefazny
trh. Nizka likvidita kapitalového trhu vplyvala na deformaciu cien a zniZovala
vypovedaciu schopnost’ oficialnych burzovych indexov (SAX a SDX).

Pri hodnoteni stavu na kapitalovom trhu sa situacia v porovnani s koncom roka
1996 nezlepsSila. Aj napriek uvedenému rastu sumy obchodov sa likvidita trhu znizila,
a to v dbsledku vysokého podielu priamych obchodov, ktorych financné vyrovnanie
sa nemusi realizovat’ prostrednictvom BCPB. Désledkom je nizka vypovedacia
schopnost’ kurzov cennych papierov, o znamena neplnenie cenotvornej funkcie
kapitalového trhu.

Na ziskavanie zdrojov sa kapitalovy trh, s vynimkou Statneho sektora, uz takmer
vObec nevyuziva. Emisie podnikovych dlhopisov nadalej vacSinou iba nahradzaju
bankovy uver a aZz do doby splatnosti su vo vlastnictve banky, ktora ich v deri emisie
nakupila.

Dlhopisy

Z hladiska jednotlivych druhov cennych papierov (CP) obchodovanych na BCPB
sa spinil predpoklad o raste podielu obchodov s dlhopismi na celkovej sume
obchodov, ktory sa zvysil z 27,2 % v roku 1996 na 49,6 % v roku 1997. Celkova
suma obchodov dosiahla 81,4 mld. Sk (126,7 % za rok), z ktorej 3,6 mid. Sk (-57,0 %
za rok) pripada na anonymné obchody a 77,8 mid. Sk (244,9 % za rok) na priame
obchody.

Dominantna poziciu z hladiska obchodnych objemov ziskali Statne dlhopisy.
Negativny dopad na obchodovanie s dlhopismi mal narast urokovych sadzieb na
pefiaznom trhu, nasledkom Coho investori uprednostriovali zhodnocovanie svojich
prostriedkov prostrednictvom kratkodobych aktiv. To bol aj dévod pretrvavania nizkej
likvidity v obchodovani s dlhopismi na BCPB v roku 1997.

VyraznejSi narast objemov obchodov s dlhopismi nastal az v poslednom
Stvrt'roku, ked’ majitelia dihopisov uz tradiCne precenovali svoje portfolia.

Trhova hodnota dlhopisov ku koncu roka 1997 predstavovala 92,8 mid. Sk, z nej
73,6 mid. Sk pripadlo na kétované dlhopisy a 18,9 mid. Sk na dlhopisy na trhu
registrovanych CP. Obe zlozky indexu SDX zaznamenali v porovnani s koncom roka
1996 narast, zlozka pre podnikové a bankové dihopisy 0 6,12 % a zlozka pre Statne
dlhopisy 0 5,50 %. Portfolio Statnych dlhopisov s hodnotou SDX 106,52 bodu ponu-

kalo na konci roka priemerny vynos do splatnosti 18,170 %, zatial ¢o portfolio podni-
kovych a bankovych dihopisov (SDX 108,90 bodu) vynos 14,204%. Porovnanie
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vynosov Statnych a neStatnych dlhopisov je zaujimavé: vzhladom na to, Ze Statne
dlhopisy su v8ade povaZzované za bezrizikovu investiciu, je ich vy3Si vynos v po-
rovnani s ostatnymi dlhopismi zrejme len doCasny a v najbliz§ej dobe dbjde k urcitej
korekcii.

Slovensky dlhopisovy index - SDX v roku 1997
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Prudky pokles v porovnani s rokom 1996 zaznamenalo predovSetkym obchodo-
vanie s akciami. Celkova suma obchodov s akciami dosiahla hodnotu 82,7 mid. Sk,
€o je pokles o 0,6 %. Prevazna Cast transakcii prebiehala priamym spdsobom
(80,4 mid. Sk), vacsinou za nerealne ceny. Na cenotvornom anonymnom trhu sa
zobchodovali akcie len za 2,3 mid. Sk, v roku 1996 to bolo 7,4 mid. Sk, ¢o predsta-
vuje pokles o 68,9 %. Dopad takéhoto vyvoja je netransparentnost’ trhu, ked' pri
zobchodovani malého poCtu akcii dochadza k podstatnym zmenam v cene. Trhové
ceny tak prestavaju odzrkadlovat’ skutonu cenu akcii.

Slovensky akciovy index - SAX vroku 1997
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Vyvoj hladiny kurzov akcii reprezentovany indexom SAX zaznamenal od konca
roka 1996 ro¢ny narast o 2,49% a predstavoval 182,48 bodu. Nizke objemy
cenotvornych obchodov a vysoka volatilita kurzov vytvorili podmienky pre fluktuaciu
hodndt SAX-u. PoCas roka zaznamenal index niekotko vyraznejSich lokalnych vyky-
vov. Zhruba do konca marca mal SAX s menSimi odchylkami stupajucu tendenciu
(21. marca zaznamenal ro¢né maximum 208,64 bodu), v priebehu aprila a maja boli
jeho hodnoty relativne stabilné, v dalSich dvoch mesiacoch doslo k prepadu hodnét
zrejme v dosledku oCakavanej devalvacie slovenskej koruny (22. jula klesol index na
svoju ro¢ni minimalnu hodnotu 164,81 bodu). V priebehu augusta az oktdbra sa
mierne zvysila likvidita akcii, ¢o nasledne sprevadzal narast indexu nad 180 bodov.
V dal8ich dvoch mesiacoch v8ak doSlo k opatovnej korekcii smerom nadol.
V posledny obchodny den roka stupol SAX o 10% na zavere¢nych 182,48 bodu,
tento prudky denny narast bol vSak umelo vyvolany rastom priemerného kurzu akcii
VUB 0 50 %, ¢o umozZnila zmena ISIN-u tychto akcii a nasledna neexistencia pripust-
ného cenového pasma.

Vlastnictvo cennych papierov

Stav vlastnictva Statnych dlhopisov bol ovplyviiovany splatnostami starSich
a postupnym vydavanim novych emisii. V roku 1997 bolo uskutocnenych 13 emisii
Statnych dlhopisov v celkovej sume 29 395 mil. Sk a splatnych bolo 8 emisii v sume
21 629 mil. Sk.

Zatial' Co stav vlastnenych Statnych dihopisov bol pocas celého prvého polroka na
relativne rovnakej arovni, v druhom polroku bol pohyb vo viastnictve tychto cennych
papierov evidentny, ¢o okrem Casového rozloZenia splatnosti a novych emisii suvi-
selo aj s oneskorenym zaregistrovanim novych emisii Statnych dlhopisov emitentom
v Stredisku cennych papierov.

Osobitnou skupinou investorov do cennych papierov boli nerezidenti, ktorych
podiel na vlastnictve dlhopisov v porovnani s koncom roka 1996 vzrastol o 46 %.
V suvislosti s vilastnictvom akcii nerezidentmi mozno konsStatovat’, Ze takmer pocas
celého roka iSlo o mierne rastuci trend.

5.3. Devizovy trh
Devizovy fixing NBS

Vyvoj na devizovom fixingu NBS (DF) bol v priebehu roka 1997 ovplyviiovany
obchodmi slovenskych i zahraniCnych bank ako aj domacich podnikatel'skych subjek-
tov, s maximalnym efektom v mesiacoch maj a jan.

Podobne ako v roku 1996 sa devizovy fixing na medzibankovom devizovom trhu
podielal 5,7 %. Objem obchodov na DF v roku 1997 dosiahol hodnotu 2 491,1 mil.
USD, ¢o predstavuje pokles o 0,4 % oproti predchadzajucemu roku, ked’ objem
obchodov bol 2 502,2 mil. USD. V prvych dvoch mesiacoch pokracoval mierne
rastuci trend objemu obchodov na DF z konca roka 1996, ako désledok zvySujuceho
sa zaujmu zahrani¢nych investorov o SKK, ktori sa snazili vyuzit’ vyrazny narast
urokovych sadzieb pre depozita v SKK. Velky pokles objemu zrealizovanych obcho-
dov nastal v marci a aprili, ked’ sa na DF takmer neobchodovalo. Vyrazny narast ob-
jemu obchodov v dalSich dvoch mesiacoch bol spdsobeny nakupmi pefiaznych pro-
striedkov v cudzej mene zo strany slovenskych obchodnych bank z dévodu odchodu
zahrani¢nych kratkodobych investorov, dorovnanim kratkej devizovej pozicie sloven-
skych obchodnych bank a pravdepodobne aj pred€asnym splacanim devizovych za-
vazkov a odkladom devizovych inkas podnikatelskych subjektov, pricom maximum
bolo dosiahnuté v juani (519,1 mil. USD). Maximalnou mierou sa na pasivhom salde
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devizového fixingu podielali rezidenti, ktori sa v obave pred znehodnotenim
vymenného kurzu SKK dostatone predzasobili devizovymi prostriedkami. Ich podiel
na pasivnom salde sa odhaduje na 80 %. Minimum DF bolo dosiahnuté v novembri,
ked’ sa na DF vbbec neobchodovalo. Pocet obchodov v priebehu roka 1997 sa v po-
rovnani s predchadzajucim rokom znizil z 835 na 382 a priemerna velkost’ jedného
obchodu sa zvadsila z hodnoty 3 mil. USD na 6,5 mil. USD.

Zakladné charakiteristiky devizovélho triwu v SR v roku 1997

USD DEM Ostatné meny Spolu

Objem Pocet Objem Pocet Objem Pocet Objem Pocet
(mil. USD)| (%) | obchodov | (mil. USD)| (%) | obchodov | (mil. USD)| (%) | obchodov | (mil. USD)| obchodov

Devizovy fixing
Obchody slovenskych bank
bez ucasti zahrani¢nych bank

Medzibankovy devizovy trh: fixing +
slovenské obeh. banky navzajom

Obchody slovenskych bank
so zahraniénymi bankami

Devizovy trh v SR spolu

1489,5|59,8 194 1 001,6|40,2 188 24911 382

28 894,0|70,3 11607 | 9726,9|23,7 6 741 2455,4| 6,0 1834| 41076,3 20 182
30 383,5 69,7 11801 10728,5|24,6 6929| 2455,4| 56 1834| 435674 20 564

33 725,1|82,4 7750 6005,7|14,7 3660 1178,1) 29 1 046| 40 908,9 12 456

64 108,6 | 75,9 19551 | 16734,2| 19,8 10589| 3633,5| 4,3 2 880| 84476,3 33 020

Z hladiska menovej Struktury sa situacia oproti roku 1996 vyrazne nezmenila a aj
nadalej najvacsi podiel tvorili obchody v USD 59,8% (56,9% rok 1996) a DEM
40,2% (43,1 % rok 1996).

V roku 1997 predala NBS na DF pernazné prostriedky v cudzej mene v hodnote
164,8 mil. USD na rozdiel od predchadzajuceho roka, ked’ NBS nakupila 358,9 mil.
USD. Menova Struktura salda obchodov bola nasledovna: USD 19,2 % a DEM
80,2 %. Prvé dva mesiace previadal na DF nakup penaznych prostriedkov, spdso-
beny rastucim prilivom kratkodobého zahrani¢ného kapitalu. Predaj penaznych pro-
striedkov v cudzej mene zacal v marci a maximum dosiahol v maji, ked’ NBS predala
466,6 mil. USD.

Vzajomné obchody slovenskych bank

Dominantnu ulohu v ramci vnatorného medzibankového devizového trhu (MDT)
malo v roku 1997 obchodovanie slovenskych bank navzajom s podielom 93,8 %. Cel-
kovy zobchodovany objem predstavoval 41 076,3 mil. USD. Oproti roku 1996, ked’
objem obchodov predstavoval 41 613,5 mil. USD, to predstavuje pokles o 1,3 %. Vy-
razny pokles bol v maji o 63,6 % a v juni o dalSich 53,2 %, spbsobeny znizenou
korunovou likviditou na trhu. Aj v tomto roku bolo posilnené obchodovanie s USD
a dosiahlo 70,3% (59% v roku 1996), dalej nasledovala DEM 23,7%, (35,9%
v roku 1996) a nakoniec ostatné meny 6 % (5,1 % roku 1996). Je zaujimavé, Ze per-
centualne zastupenie USD a DEM na celkovom objeme je takmer opatné ako ich
percentualne zastupenie na salde DF (USD 19,2% a DEM 80,2%). Spolu bolo
uskutocnenych 20 182 obchodov (21 586 obchodov v roku 1996), €o je priemerne
81 transakcii denne (84 v roku 1996) s priemernou velkostou jedného obchodu
2,0 mil. USD (1,9 mil. USD v roku 1996).

Obchody slovenskych bank so zahraniénymi bankami

UZ od zacCiatku roka doSlo k vyraznejSiemu oZiveniu obchodovania slovenskych
bank so zahrani¢nymi bankami. Objem obchodov slovenskych bank so zahrani¢nymi
bankami dosiahol hodnotu 40 908,9 mil. USD, ¢im dosiahol 48,4 % celkového devi-
zového trhu v SR. Znamena to, Ze takmer polovica obchodov so slovenskou korunou
bola uskutotnena so zahranitnymi bankami. V roku 1996 bol tento objem len
7 956,2 mil. USD, takZze v roku 1997 sa zvySil 5,1-nasobne. Od zadiatku roka az do
aprila mal stale rasticu tendenciu s maximom v aprili 7 075,7 mil. USD. Minimalnu

68




hodnotu dosiahol v juni (1 703,2 mil. USD), ked’ medzimesatne poklesol o 68 %.
Pokles bol spbsobeny vyraznym obmedzenim korunovej likvidity bankového sektora.
Spolu bolo uskutoCnenych 12 455 obchodov s priemernou velkostou jedného
obchodu 3,3 mil. USD (2,1 mil. USD v roku 1996). Najvacsie zastupenie v tomto
obchodovani mal USD (82,4 %), dalej nasledovala DEM (14,7 %) a ostatné eurdpske
meny tvorili len 2,9 %.

Saldo tychto obchodov bolo kladné 178,7 mil. USD, takZe prevaZzoval nakup
periaznych prostriedkov v cudzej mene od zahrani€nych bank. Zatial o v roku 1996
saldo na devizovom fixingu bolo porovnatelné s celkovym nakupom pefaznych pro-
striedkov v cudzej mene slovenskych obchodnych bank od zahrani¢nych, a poCas
celého roka vyvoj salda na DF kopiroval vyvoj salda obchodov so zahrani€¢nymi ban-
kami, v roku 1997 sa uz nepotvrdila silna korelacia a dokonca saldo na DF dosiahlo
zapornu hodnotu. Najviac penaznych prostriedkov nakupili slovenské banky od bank
zahraniénych v januari (224 mil. USD). Najvacsi predaj (209 mil. USD) bol zazna-

menany v maji.

V aprili 1996, ked’ NBS zasadne zmenila podmienky pristupu na devizovy fixing,
sa vyrazne zmenila aj aktivita obchodnych bank. Pred uvedenym obdobim sa cely
MDT prakticky odohraval len v ramci DF. NajzasadnejSou zmenou v aprili 1996 bolo
zavedenie obchodného rozpdtia pri zucCtovavani obchodov na DF na hodnotu
+ 0,25 % (14 - 15 halierov/USD), ¢o bolo podstatne viac ako bezné rozpatie na MDT
(1 - 2 haliere/USD). Prakticky okamzite poklesol obrat na DF na minimalnu Uroven
a naopak obrat na MDT vzrastol v niektorych mesiacoch az na 20-nasobok predcha-
dzajuceho stavu. K zvySenému obratu zacali prispievat’ aj nerezidenti, ktori sa snazili
profitovat’ zo znacného Urokového diferencialu a relativnej stability SKK, ktorej
stabilita a naviazanost’ na menovy ko3 poskytovala dobriu moznost’ ochrany proti
pohybom kurzov.

Dekadne a kumulativne salda obchodov na devizovom fixingu a obchodov slovenskych
obchodnych bank so zahraniénymi
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