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1. VYVOJ EKONOMIKY

Vyvoj ekonomiky v roku 1998 bol
poznamenany viacerymi negativnymi tenden-
ciami, ktoré viedli k prehibeniu vnutornej
i vonkajsej nerovnovahy.

Rast hrubého domaceho produktu (HDP),
vyjadreny v stalych cenach, sa spomalil
na 4,4 %. Na jeho prirastku sa rozhodujucou
mierou podielali sluzby, pri su¢asnom poklese
pridanej hodnoty v  polnohospodarstve
a stavebnictve. Na strane dopytu prispel k rastu
HDP domaci aj zahraniény dopyt. Rast
domaceho dopytu podnecovala najma tvorba
hrubého fixného kapitalu, ¢o bolo jednou z pri¢in
zvySovania zahrani¢nej zadlzenosti. Nakolko
dynamika dovozu predstihla dynamiku vyvozu,
doslo k prehibeniu vonkajgej nerovnovahy.

Narastajuce problémy v podnikatelskej sfére
sa prejavili vo vyraznom poklese hospodarskeho
vysledku nefinancnych aj finanénych organizacii.
Vytvoreny zisk bol o viac ako polovicu nizsi ako
v roku 1997. Zaroven poklesla rentabilita
nakladov a zvysila sa tiez platobna neschopnost
podnikatelskych subjektov.

V porovnani s predchadzajucim rokom
poklesol aj podiel suikromného sektora na tvorbe
hrubého domaceho produktu a to o 0,2 percen-
tualneho bodu na 82,4 %.

Priemerna ro¢na miera inflacie, merana rastom
spotrebitelskych cien, dosiahla 6,7 %. Priemer-
ny mesacny prirastok spotrebitelskych cien
poklesol z 0,53 % v roku 1997 na 0,45 %.
Roc¢na miera inflacie dosiahla najvyssiu hodnotu
v maji (7,6 %) a najnizSiu v decembri, ked
poklesla na 5,6 %.

Tendencia znizovania zamestnanosti
pokracovala aj v roku 1998, ked sa priemerny
pocet zamestnancov v hospodarstve SR
znizil o 0,4 %. Jeho pokles bol spdsobeny
predovsetkym Ubytkom zamestnancov v polno-
hospodarstve a priemysle. V pozitivnom smere

bola zamestnanost ovplyvnena najma vyvojom
v obchode a obchodnych sluzbach. Miera
nezamestnanosti podla evidencie Uradov prace
vzrastla ku koncu roka na 15,6 %, t.j.
o 3,1 percentualnych bodov oproti rovnakému
obdobiu predchadzajuceho roka. V priemere za
rok predstavovala 13,7 %. V désledku poklesu
volnych pracovnych miest i narastu poctu
nezamestnanych pripadalo na jedno volné
pracovné miesto 23 nezamestnanych osob.

1.1. Vyvoj cien

Rast cenovej hladiny sa v roku 1998
v porovnani s rokom 1997 mierne spomalil.
Medzirocna miera inflacie, merana indexom
spotrebitelskych cien, dosiahla k decembru
1998 hodnotu 5,6 %, ¢im sa naplnil predpoklad
povodného menového programu NBS na rok
1998 (5,6 % - 5,9 % ku koncu roka). Priemerna
rocna miera inflacie za rok 1998 bola 6,7 %.

Znizenie  medzirocného tempa rastu
spotrebitelskych cien v roku 1998 v porovnani
s predchadzajucim rokom bolo vysledkom
spomalenia procesu cenovych deregulacii
a nizkej miery "dovezenej" inflacie zo zahranicia.

Nizky rast cien domacich regulovanych
komodit a sluzieb, spolu s klesajucimi cenami
surovin a potravin na svetovych trhoch, viedli
k tlmeniu cien vyrobnych vstupov a potlaceniu
nakladovej inflacie. Priaznivy vplyv na pokles
rastu spotrebitelskych cien malo aj postupné
znizovanie sadzby dovoznej prirazky a relativne
stabilny vymenny kurz slovenskej koruny v prvej
polovici roka. V druhej polovici roka vsak
narastali preddevalvacné a inflacné oc¢akavania
v suvislosti s prehlbujucou sa vonkajSou
nerovnovahou ekonomiky a bliziacimi sa
parlamentnymi volbami. Zvysenie spotre-
bitelského dopytu vplyvom devalvaénych
ocCakavani a nasledné znehodnotenie meny po
zruseni rezimu pevného vymenného kurzu
slovenskej koruny 1. oktobra 1998 spodsobili
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zrychlenie cenového rastu v septembri a oktobri.
V zavere roka sa inflacia udrzala na pomerne
nizkej drovni. Ovplyvnil to najmd vyvoj
spotrebitelskych cien v novembri a decembri,
ktory znamenal vyraznejsi pokles tak oproti
oktébru, ako aj v porovnani s rovnakym obdobim
roka 1997.

e Medzirocna miera inflacie 1998
(prava stupnica)

Ceny v obchodovatel'nom a neobchodo-
vatel'nom sektore

Podla sektorovej dekompozicie spotrebného
kosa, miera inflacie v neobchodovatelnom
sektore (6,5 %) nadalej prevySovala mieru
inflacie v obchodovatelnom sektore (5,2 %).

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

Obchodovatel'ny sektor 66,93 5,52 5,20 -0,32

ceny ostatnych komodit 40,18 6,18 5,62 -0,56

regulované ceny 17,82 7,97 6,30 -1,67

Spolu 100,00 6,40 5,63 -0,77

Prepodéty NBS podia tidajov SU SR

" Rozhodnutim MF SR o liberalizacii cien pohonnych hmét v januari 1998 doslo k presunu pohonnych hmét

20 sektora regulovanych cien do sektora ostatnych obchodovatelnych tovarov. Kvéli medziro¢nej
porovnatelnosti sektorovych prirastkov cien, st udaje za rok 1997 prepocitané podla sektorového ¢lenenia
poloZiek z roku 1998. To znamena, Ze pohonné hmoty su v tychto prepoctoch povaZované za ostatné
obchodovatelné tovary aj v roku 1997 (vaha pohonnych hmét v spotrebnom kosi je cca 2,6 % a ich cenovy rast
v roku 1997 bol 0,7 %).



Rozdiel v sektorovych mierach inflacie (tzv.
dualna inflacia) pretrvava napriek tomu, ze
neobchodovatelny sektor zaznamenal v roku
1998 vyraznejsi pokles medziroénej miery
inflacie (o 1,7 percentualneho bodu) ako obcho-
dovatelny sektor (o 0,3 percentualneho bodu).

Ceny potravin

Ceny potravin (bez nealkoholickych napojov)
zaznamenali na medzirocnej baze takmer
rovnaké zvysSenie ako v predchadzajucom roku.
Medzimesaéne sa vyvoj cien potravin v roku
1998 lisil od predchadzajucich rokov najma
v druhom stvrtroku 1998, ked' sa zrychlil cenovy
rast v tomto sektore. Okrem sezénnych vplyvov
to bol aj désledok uplatnenia minimalnej
garantovanej ceny cukru, platenej vyrobcovi,
od aprila 1998. V druhej polovici roka (podobne
ako v predchadzajucich rokoch) vSak ceny
potravin timili rast celkovej hladiny spotrebi-
tel'skych cien.

Ceny ostatnych obchodovatel'nych
tovarov

V porovnani s rovnakym obdobim pred-
chadzajuceho roka sa tempo rastu cien
ostatnych obchodovatelnych tovarov v prvych
troch stvrtrokoch 1998 znizilo o 0,3 percen-
tualneho bodu. Toto znizenie bolo vysledkom
nizkej miery inflacie v krajinach nasich hlavnych
obchodnych partnerov, relativhe stabilného
vymenného kurzu slovenskej koruny, ako aj
postupného znizovania sadzby dovoznej prirazky
(zo 7 % na5 %k 1. januaru 1998, z 5 % na 3 %
k 1. aprilu 1998 a zruSena k 1. oktobru 1998).
Na zaciatku posledného Stvrtroka sa cenovy rast
v sektore zrychlil. Bolo to spdsobené najma
zvySenim spotrebitelského dopytu v désledku
preddevalvacnych a inflaénych o¢akavani, ktoré
vrcholili koncom septembra a zaciatkom oktobra.
Znehodnotenie meny po zruseni rezimu pevného
vymenného kurzu 1. oktobra 1998 dalej
prispievalo k zrychleniu cenového rastu
v sektore. Zrychlenie tempa rastu cien ostatnych
obchodovatelnych tovarov v oktébri 1998 vsak
bolo porovnatelné s rovnakym obdobim

Vyvoj spotrebitel'skych cien v obchodovatel'nom

a neobchodovatel'nom sektore v roku 1998

14

13

12

medzirocna zmena v %

dec. 97 jan. feb. mar. apr. maj jun

|| Obchodovatelny sektor - medziroéna zmena

I Neobchodovaterny sektor - medziroéna zmena

- 122

120

118

116

114

bazicky index (dec. 95 = 100)

112

110

jul aug. sep. okt. nov. dec.

= Obchodovatelny sektor - bazicky index

e Neobchodovatelny sektor - bazicky index

19



20

predchadzajuceho roka, ked sa prejavili cenové
doésledky zavedenia dovoznej prirazky v juli1997.
Na medziroénej baze sa preto miera inflacie
ostatnych obchodovatelnych tovarov v oktobri
zvysila len  mierne. Vplyvom znizenia
spotrebitelského dopytu a ustalenia vymenného
kurzu koruny v zavere roka, naopak, dalej
pokracoval trend poklesu tychto cien.

Regulované ceny

Sluzby a komodity, ktorych ceny boli v roku
1998 regulované, zaznamenali k decembru
1998 medzirocné zvySenie cien v priemere 0 6,3 %,
¢o bolo o 1,7 percentualneho bodu menej ako
v predchadzajucom roku. Prispevok sektora
regulovanych cien k uhrnnej medziro¢nej miere
inflacie v roku 1998 poklesol v porovnani
s rokom 1997 o 0,28 percentualneho bodu.
V porovnani s ostatnymi sektormi spotrebného
kosa domacnosti prispeli regulované ceny
najvacsou mierou k znizeniu tempa rastu
spotrebitelskych cien v uplynulom roku.

Okrem kratkodobo priaznivého vplyvu na
pokles inflacie, ma vSak spomalenie cenovych
deregulacii nepriaznivé doésledky na fungovanie
realnej ekonomiky, ako aj na buduci vyvoj
inflacie. Spomalenie tempa rastu regulovanych
cien v porovnani s neregulovanymi meni ich
relativne ceny a tym narusa efektivnost alokacie
zdrojov.

Odkladanie primeraného zvySovania
regulovanych cien spo6sobuje tiez pokles
ziskovosti alebo zvysenie straty vyrobcov.
Nasledné znizenie danovych odvodov, ¢&i tlak
na zvySenie dotacii, spésobuju prehlbovanie
deficitu statneho rozpodétu s nepriaznivym
dopadom na Vvyvoj Cenovej hladiny.
V neposlednom rade odkladanie cenovych
deregulacii  zvySuje inflacné ocakavania
ekonomickych subjektov a posobi tak proti
znizovaniu "jadra" inflacie.

Ceny trhovych sluzieb

Napriek poklesu o 1,75 percentualneho bodu
dosiahli ceny trhovych sluzieb opat najvysSsie
tempo rastu medzi sledovanymi sektormi
(medziro¢ne o 6,6 %). Strukturalne priciny
vysSieho tempa rastu cien sluzieb v porovnani
s (obchodovatelnymi) tovarmi mozno rozdelit
na dopytové, ponukové a takeé, ktoré vyplyvaju
z charakteristik trhu v sektoroch. Dopytové
priciny vysSej miery inflacie sluzieb maju pévod
vo vysSSej dochodkovej elasticite sluzieb
v porovnani s dochodkovou elasticitou vyrobkov.
Rast prijmov suvisiaci s rastom ekonomiky ma
za nasledok relativne vacésie zvySenie dopytu
po sluzbach v porovnani s dopytom po tovaroch,
¢im vznika vacsi tlak na rast cien v sektore
sluzieb. Ponukové pric¢iny vyplyvaju z rozdielnych
produktivit prace. Pretoze v odvetvi sluzieb su
Strukturalne mensie moznosti na zvySovanie
produktivity, celoplosny rast miezd tu sposobuje
vacsi tlak na rast nakladov a cien nez v sektore
obchodovatelnych tovarov. Podstatna pric¢ina
Strukturalne vyssSieho tempa rastu cien sluzieb
tkvie tiez v trhovych podmienkach v sektore,
charakterizovanych absenciou zahrani¢nej
konkurencie a nizkou mierou domacej
konkurencie. Slaby konkurencny tlak dovoluje
poskytovatelom trhovych sluzieb premietnut
zvySenie nakladov do predajnych cien vo vacsej
miere nez vyrobcom v obchodovatelnom
sektore, ktory je vystaveny zahrani¢nej
konkurencii. Zblizenie mier inflacie v sektore
trhovych sluzieb a sektore obchodovatelnych
tovarov v uplynulom roku mozno pripisat najma
nizsiemu tlaku zo strany regulovanych cien na
rast nakladov poskytovatelov trhovych sluzieb
a tiez relativnemu poklesu dopytu po sluzbach
v désledku spomalenia rastu ekonomiky.

Ceny vyrobcov

V roku 1998 sa vyrobné ceny vo vSeobecnosti
vyznacovali zmiernenim dynamiky rastu.



Struktira inflacie v roku 1998
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Najrychlejsie rastli ceny stavebnych prac a ceny
stavebnych materidlov. Ceny polnohospo-
darskych vyrobkov zaznamenali dokonca
medzirocny pokles.

Ceny priemyselnych vyrobcov dosiahli
sedemro¢né minimum a medzirocnym rastom
priemerne o 3,3 % si nadalej zachovavaju
najnizsiu dynamiku v ramci cien vyrobcov. Vyvoj
tejto skupiny cien ovplyvihovalo zmiernenie
dynamiky rastu najmd v cenach elektrickej
energie, plynu, pary a teplej vody (0 3 body).
Ceny uvedenych energii pritom vzrastli
v priemere o 4,7 %. Ceny produktov banskej
a povrchovej tazby sa zvysili len o 0,5 %. Ceny

produktov priemyselnej vyroby vzrastli celkove
o 3,1 %, z nich najvyssiu dynamiku mali ceny
dreva a vyrobkov z dreva, ktoré od zaciatku roka
narastli v priemere o 6,5 %. Pomerne vysoku
dynamiku rastu dosiahli tiez vyrobné ceny
potravin a tabaku (o 5,8 %), koze a kozenych
vyrobkov (0 5,8 %), textilii a textiinych vyrobkov
(0 5,3 %). V skupine elektrické a optické
zariadenia zaznamenali ceny vyrobcov pokles
v priemere 0 0,1 %.

Spomalenie medziroéného rastu cien
priemyselnych vyrobcov bolo hlavne désledkom
priazniveho vyvoja cien komodit (najma ropy)
na svetovych trhoch. Prejavilo sa to vo vyvoji

Prehlad vyvoja spotrebitel'skych a vyrobnych cien za obdobie 1995 - 1998

Spotrebitelské ceny 109,9 105,8 106,1 106,7

Ceny stavebnych prac 112,0 115,0 109,7 108,9

Ceny polnohospodarskych vyrobkov 103,3 105,4 105,6 99,7
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vyrobnych cien rafinérskych a ropnych vyrobkov
(index 100,6), chemickych vyrobkov (index
100,0) a vyrobkov z gumy a plastov (index
101,9).

Aj napriek dlhodobo pretrvavajucemu
najvysSiemu rastu v ramci cien vyrobcov,
dosahuju ceny stavebnych prac a stavebnych
materialov postupné zmiernovanie dynamiky.
Od roku 1995 spomalili ceny stavebnych prac
dynamiku rastu o 3,1 bodu a stavebnych
materialov o 4,9 bodu.

Nakupné ceny polnohospodarskych vyrobkov
poklesli medziroéne v priemere o 0,3 %. Na
tomto vyvoji sa najviac podielali ceny vyrobkov
rastlinnej produkcie, ktoré klesli medziro¢ne
v priemere o 6,2 %. Prevaha ponuky nad
dopytom, najma kimnych obilnin na domacom
trhu, mala vplyv na ich cenovy pokles (obilnin
vratane kukurice o 8 %). Vyraznejsie sezénne
vykyvy sa prejavili v cenach zemiakov a ovocia.

Medziro¢ny narast cien v Zivocisnej vyrobe
v priemere o 3,3 % rozhodujucim spésobom
ovplyvnoval rast nakupnych cien jato¢nych
zvierat, najma jatocného hovadzieho dobytka
(0 3,9 %). Priemerna cena kravského mlieka
akostnej triedy |. sa zvysila o 6,8 %. Pokles cien
polnohospodarskych vyrobkov mal tlmiaci
ucinok na ceny spracovatelov potravin.

Vyvoj agregatnej ponuky a dopytu

Deflator HDP

Zmiernenie dynamiky rastu spotrebitelskych
cien i cien vyrobcov ovplyvnilo vyvoj deflatora
HDP, ktory vzrastol na medziro¢nej baze o 5,1 %
(v roku 1997 o 6,6 %). Najrychlejsi rast pritom
zaznamenal deflator konecnej spotreby
domacnosti (6,4 %), najnizsi deflator vyvozu
(3,9 %).

1.2. Vyvoj hrubého domaceho produktu

Medziro¢né tempo ekonomického rastu sa
oproti rokom 1995 - 1997, ked dosahovalo viac
ako 6 %, spomalilo na 4,4 %. Uvedené
spomalenie ovplyvnil najmad vyvoj hrubého
domaceho produktu (HDP) v 4. Stvrtroku, ked'
vzrastol iba o0 0,5 %. Vyvoj HDP na strane tvorby
ovplyvnil najmad pokracujuci rast pridanej
hodnoty v trhovych sluzbach, na strane pouzitia
bol ovplyvneny rastom domaceho a zahra-
ni¢ného dopytu.

DIhodobym problémom slovenskej ekonomiky
je nerovnovaha medzi domacim dopytom
a domacou ponukou, premietajuca sa vo
vysokom deficite obchodnej bilancie a bezného
uctu platobnej bilancie. Tato disproporcia
pretrvavala aj v roku 1998, ked objem
domaceho dopytu prevysoval o 7,2 % objem
domacej ponuky. Nedostatocna domaca ponuka
(tvorba HDP) v porovnani s domacim dopytom sa

Agregatna ponuka 931,56 1002,2 1067,8 100,0 100,0 100,0

zahraniéna ponuka (dovoz tovarov a sluzieh) 380,7 415,4 4551 40,9 41,4 42,6

v tom doméci dopyt 606,6 631,2 656,9 65,1 63,0 61,5

" stale ceny roku 1995



Vyvoj realneho HDP v rokoch 1993 - 1998
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prejavila rastom dovozu tovarov a sluzieb
(zahrani¢nej ponuky). Podiel dovozu tovarov
a sluzieb na agregatnej ponuke dosiahol 42,6 %
a bol o 1,2 percentualneho bodu vyssi ako
v predchadzajucom roku. Prispel k tomu aj
rastici zahrani¢ny dopyt, narocny na dovoz
komponentov a polovyrobkov na dalSie
spracovanie.

Agregatna ponuka

Vyvoj domacej ponuky (tvorbu hrubého
doméaceho produktu) charakterizuji udaje

1996 1997 1998

e \edzirocna zmenav %

o hrubej produkcii a medzispotrebe. Hruba
produkcia v stalych cenach vzrastla oproti roku
1997 o 3,6 %, medzispotreba sa zvysila o0 2,9 %.
Tvorba pridanej hodnoty, vyplyvajuca z rozdielu
medzi hrubou produkciou a medzispotrebou sa
medziro¢ne zvySila o 4,7 %, ¢o vSak bol
0 2,6 bodu pomalsi rast ako v roku 1997. NizSie
medziro¢né tempo rastu pridanej hodnoty spolu
s poklesom objemu nepriamych dani sa pre-
mietlo v pomalsej tvorbe HDP.

Dlhodobym negativnym javom na strane
domacej ponuky je nizky stupen zhodnocovania
materialovych, pracovnych a kapitalovych
vstupov vo vyrobnom procese. Dokumentuje to

Tvorba hrubého domaceho produktu (mld. Sk, stale ceny roku 1995)

Hruba produkcia 1401,5 1458,9 1511,5 104,1 103,6

Pridana hodnota 516,2 5541 580,1 107,3 104,7

HDP 550,8 586,8 612,7 106,5 104,4

" dari z pridanej hodnoty, dane z dovozu, imputovana produkcia bankovych sluzieb
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podiel medzispotreby na hrubej produkcii,
ktory dosiahol 61,6 % (v predchadzajucom
roku 62,0 %). Relativne vysoky podiel medzi-
spotreby na hrubej produkcii, napriek jej
miernemu poklesu, suvisi s pretrvavajucou
materialovo a energeticky naroc¢nou strukturou
tvorby HDP. Je dosledkom existujucej struktury
vyroby, poznamenanej previadajucim podielom
produkcie s nizSou pridanou hodnotou a malym
zastupenim sofistikovanych vyrob. Nepriaznivym
momentom je aj vysoky podiel vyrob v priemysle
zavislych na dovoze komponentov a polo-
vyrobkov na dalSie spracovanie.

Tvorbu HDP charakterizuju aj udaje o vyvoji
pridanej hodnoty podla odvetvi. Tempo rastu
pridanej hodnoty v stalych cenach bolo takmer
vo vSetkych odvetviach pomalsie ako
v predchadzajucom roku. Nadalej najrychlejsie
rastla pridana hodnota v trhovych sluzbach
(najma doprave a obchode) a netrhovych
sluzbach. Pridana hodnota v priemysle sa zvysila
iba mierne, pricom v priemyselnej vyrobe rastla
rychlejSim tempom ako v predchadzajucom
roku. Najvacésie zmeny oproti predchadzajucemu
roku zaznamenal, v doésledku utimenia
investicného dopytu vliady v druhej polovici roka,
vyvoj pridanej hodnoty v stavebnictve, ktora
poklesla o 7,3 %. Znizil sa aj objem pridanej
hodnoty v pé6dohospodarstve.

Sluzby

Napriek znizenému tempu rastu HDP sa podiel
sluzieb na jeho tvorbe medzirocne zvysil
0 2 body, a to rastom pridanej hodnoty trhovych
sluzieb o 8,8 % a netrhovych sluzieb o 6,3 %.

V ramci trhovych sluzieb dosiahol najvacsi
podiel na tvorbe HDP obchod pri medzirocnom
raste o 5 %. Trzby za maloobchodny predaj boli
v porovnani s rokom 1997 vysSie o 8,2 %
(stale ceny - s.c.). Rast trzieb sa prejavil najma
v 2. a 3. stvrtroku, ked' vplyvom devalvacnych
oc¢akavani dosiahol 11,6 %, resp. 9,1 %.
Dynamicky rastol najma predaj elektroniky,
stavebnych potrieb a pohonnych hmot.
Podstatnou mierou (o viac ako 43 % v s.c.)
vzrastli trzby za pohostinstvo, vratane sluzieb.
Trzby ubytovacich zariadeni cestovného ruchu sa
medzirocne zvysili v beznych cenach o 34,7 %,
¢o pri nezmenenej priemernej dobe pobytu
ovplyvnil najma rast poctu navstevnikov (21,8 %).
Medziro¢ny rast trzieb zaznamenali tiez cestovné
kancelarie.

Dopravné organizacie dosiahli v roku 1998
trzby v hodnote 25,2 mid. Sk, ktoré medziro¢ne
vzrastli o 0,7 %. Podstatna cast (viac ako 71 %)
trzieb bola realizovana verejnou nakladnou
dopravou. Z nich 68,1 % predstavovala
zeleznicna doprava, ktorej trzby vzrastli

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

HDP 550,8 586,8 612,7 106,5 104,4

Priemysel 1671 171,0 172,5 102,3 100,9

Stavebnictvo 23,7 27,3 25,3 115,2 92,7

Z toho obchod 120,9 126,7 133,0 104,8 105,0

Netrhove sluzby 66,2 74,6 79,3 12,7 106,3

" dari z pridanej hodnoty, dane z dovozu, imputovana produkcia bankovych sluzieb



medzirocne o 4,6 %. Verejna osobna doprava
zaznamenala medziro¢ny pokles trzieb o 4,6 %,
pricom véacsina tychto trzieb (58 %) bola
z cestnej osobnej dopravy.

Narast trzieb o viac ako 11 % dosiahlo odvetvie
post a telekomunikacii. V postovej ¢innosti bol
dynamicky rast zaznamenany pri zasielkach
Express Mail Service a v penaznych sluzbach,
najma vkladoch pre Postovu banku (index 140,4).
Trzby telekomunikacii ovplyvnil pokracujuci rast
poctu telefénnych stanic, v prevadzke bolo
2,6-krat viac mobilnych telefénov ako v roku 1997.

Trzby za ostatné trhové sluzby sa v porovnani
s rokom 1997 zwysili o 4,9 % (s.c.). Najvacsi
podiel (54,6 %) si zachovali trzby za iné
obchodné sluzby, kde prevazuju ¢innosti reklamy
a architektonické sluzby. Pokles oproti roku
1997, v ramci ostatnych trhovych sluzieb,
zaznamenali len trzby za c&innosti v oblasti
nehnutelnosti, ktoré boli nizSie o 8,6 %.

Priemysel

Produkcia priemyslu, merana vyrobou tovaru,
zaznamenala v roku 1998 najvyssi medzirocny
prirastok za ostatné tri roky. Celkovy objem
produkcie dosiahol hodnotu 611,3 mid. Sk
(bezné ceny - b.c.) a dynamika jej rastu sa oproti
minuloroénému vyvoju zrychlila o 2,3 bodu
na 5,0 % (s.c.).

Vyraznejsi rast zaznamenala najma
priemyselna vyroba s medziroénym rastom
produkcie o 6,5 % (s.c.), na ¢om sa podielala
najmad vyroba dopravnych prostriedkov,
elektrickych a optickych zariadeni a vyroba
ostatnych nekovovych mineralnych vyrobkov.
Vo vyrobe a rozvode elektriny, plynu, pary a tepla
pokracoval pokles produkcie, ovplyvneny najma
miernymi klimatickymi podmienkami na zaciatku
roka a s tym suvisiacim poklesom spotreby
energii. Dalsim faktorom bol pokles produkcie
v podnikoch, ktoré su velkoodberatelmi

elektrickej energie, najma v odvetvi chemického
a tazobného priemyslu. Napriek pomerne
vysokej dynamike rastu nedosiahlo 8 zo 14
odvetvi priemyselnej vyroby Uroven roku 1997.

Na vysledkoch odvetvia mal vyznamny podiel
aj rast produkcie v sukromnom sektore
(o 11,1 %, s.c.), ¢o sa prejavilo na zvySeni jeho
podielu na celkovej produkcii zo 73,2 % v roku
1997 na 77,8 %.

Odvetvie priemyslu dosiahlo v roku 1998 oproti
roku 1997 zvySenie objemu pridanej hodnoty len
0 0,9 % (s.c.). Medziro¢ny pokles jej dynamiky
rastu sa prejavil aj v znizeni podielu odvetvia
na tvorbe HDP, ktory klesa od roku 1995
a v roku 1998 dosiahol 28,2 %. Na vyvoj pridanej
hodnoty vplyval tak jej medziroény rast
v priemyselnej vyrobe, v tazbe nerastnych
surovin, ako aj pokracujuci pokles vo vy-
robe a rozvode elektriny, plynu a vody
(0 25,5%vs.c.).

Stavebnictvo

Vzostupny trend vo vyvoji stavebnej produkcie,
zaznamenany v rokoch 1995 - 1997, sa
v priebehu roku 1998 zmiernil, pricom v tretom
a Stvrtom stvrtroku zaznamenal dokonca prepad
produkcie. V désledku nezaplatenych prac
na statnych zakazkach sa utlmila investicna
¢innost, spomalila realizacia dialni¢nej
infrastruktary i vodohospodarskej vystavby.
Odvetvie stavebnictva sa ocitlo v recesii, ked
od septembra postupne klesal objem stavebnej
produkcie a za rok 1998 bol o 3,5 % nizsi ako
v minulom roku.

Medziro¢ny pokles stavebnej produkcie
najviac ovplyvnilo znizenie produkcie
vo verejnom sektore (o 11,0 %, v s.c.).
Vysledkom bolo aj znizenie podielu tohto sektora
na celkovej produkcii o 1,5 bodu na 16,3 %.
Sukromny sektor si aj napriek poklesu produkcie
o 1,9 % (s.c.) nadalej zachovaval dominantny
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podiel (zvySenie na 83,7 %) na produkcii
odvetvia.

Pokracoval aj pokles stavebnych prac
v zahranici, ktoré boli oproti predchadzajucemu
roku nizsie o 27,7 %. Ich podiel v ramci odvetvia
dosiahol len 4,9 % na celkovych stavebnych
pracach. V oblasti bytovej vystavby sa v roku
1998 dokoncilo o 1 062 bytov viac ako
v predchadzajucom roku, ¢o je najvyssi prirastok
dokoncenych bytov od roku 1989.

Podnikatelské subjekty pésobiace v staveb-
nictve vytvorili pridand hodnotu vo vyske
25,3 mld. Sk (s.c.). Medziroény pokles pridanej
hodnoty o 7,3 % (s.c.) sa prejavil aj na znizeni
podielu odvetvia na HDP oproti roku 1997
0 0,6 bodu na 4,1 %.

Pol'nohospodarstvo

V roku 1998 prispelo odvetvie polnohospo-
darstva k tvorbe hrubého domaceho produktu
4,2 %, Co predstavovalo medziroény pokles
o 0,2 percentualneho bodu. Od roku 1995
zaznamenal tento ukazovatel pokles o 17,6 %.

Trzby za predaj polnohospodarskych vyrobkov
dosiahli hodnotu 34,6 mid. Sk v beznych
cenach, teda medziro¢ne poklesli o 2,5 %
(v tom trzby za rastlinné vyrobky boli nizsie
o 12,3 % a za zivocCisne vysSie o 3,1 %).
Tendencie rastu trzieb v rokoch 1995 - 1997
sa v minulom roku zastavili predovsetkym
na prebytkovych bilanciach obilnin na domacom
i na zahranicnom trhu. Nadvézne na to doslo
k vyraznému medzirocnému poklesu nakupnych
cien najma krmnych obilnin (psenice o 9,4 %,
kukurice o 16,4 %), nakolko zivociSna vyroba
nedokazala absorbovat ich ponuku vo vyrobe
krmnych zmesi. Negativne v tomto smere p6sobil
aj nedostatok zdrojov na statne intervencéné
nakupy (nizka likvidita Statneho fondu trhovej
regulacie SR) a obmedzenia v oblasti licen-
¢nej politiky. Minimalna garantovana cena

potravinarskej psenice (4 200 Sk/t) sa stala
ekonomicky neudrzatelna aj vplyvom zvyseneho
dovozu dotovanej psSenice z Madarska (dovoz
obmedzeny opatreniami viady SR). Nepriaznivé
klimatické podmienky spdsobili pokles objemu
a kvality produkcie i dalSich plodin, ktoré
predtym pozitivne ovplyvnhovali vyvoj trzieb
v odvetvi (cukrova repa, repka olejna a iné).
Realizaciu produkcie komplikovali aj iné faktory,
najmad nizka droven zmluvnych vztahov
(predovsetkym vo vertikale obilnin), nedodrzia-
vanie Zakona o polnohospodarstve (14-denna
lehota platieb za dodané komodity),
ako i nepruzné zavadzanie noveho spdsobu
financovania podla Zakona ¢&¢. 144/1998 Z.z.
o skladiskovych a tovarovych zaloznych listoch
(G¢innost od 1.6.1998). Urcgitym podielom
na znizeni trzieb participovala aj ¢ast produkcie,
ktora zostala nerealizovana v zasobach
polnohospodarskej prvovyroby.

V Zivocisnej vyrobe bol hmotny pokles predaja
jato¢nych zvierat do spracovatelskeho priemyslu
(medziroéne o 8,1 %) kompenzovany rastom
nakupnych cien najma hovadzieho dobytka
(0 3,9 %), ale tiez osipanych (o 2,7 %), kde vyssi
ocakavany rast cien (najma v zavere roka) bol
timeny importom bravéového méasa s pro-
exportnou podporou. Priestor na zvyseny dovoz
bravéového masa vytvorila aj absencia
zmluvnych  vztahov medzi  producentmi
a spracovatelmi. Spotrebitelské ceny masa
a vyrobkov z neho v obchodnej sieti vSak do
konca roka vyznamnejsie neklesli.

Vyvoj cien vo vertikale potravin bol
jednoznacéne v neprospech nakupnych cien
polnohospodarskych vyrobkov, ktoré medzi-
ro¢ne v priemere poklesli o 0,3 %, pricom ceny
potravinarskeho priemyslu vzrastli o 3,4 %
a spotrebitelské ceny potravin a napojov
o 5,8 %. Ceny vstupov do polnohospo-
darstva pritom vzrasti o 4,1 %. Najdyna-
mickejsi rast cien v ramci potravinovej vertikaly
od roku 1995 bol zaznamenany v potravi-
narskom priemysle (o 14,4 %), ktory
premieta aj nizku vyuzitelnost spracovatel-
skych kapacit.



V zahrani¢noobchodnej bilancii agropotra-
vinarskeho sektora bolo pasivne saldo vo vyske
15,8 mld. Sk medziro¢ne vyssie o 1,6 mid. Sk
a predstavovalo 19,5 % celkového pasivneho
salda za SR. Na uvedenej expanzii pasivheho
salda participovalo predovSetkym maéaso
a vyrobky z neho, vratane zivych zvierat, vo vyske
1,1 mid. Sk. V minulom roku sa tu vyrazne prejavil
vplyv vyvoja na zahraniénych trhoch (poruchy na
ruskom a azijskych trhoch a vysoka podpora
exportu bravéového mésa v krajinach EU sa
premietli aj na nas trh s jatoénymi oSipanymi),
ako aj na spolo¢nom trhu v ramci colnej Unie
(viac ako 63 % dovozu bravCového masa sa
realizovalo z CR). V komoditnej $truktire bolo
zaznamenané medzirocné zlepsenie salda
obchodnej bilancie iba v dvoch polozkach, a to
obilniny a vyrobky z nich o 2,0 mld. Sk (vzrast
exportu o 1,1 mld. Sk, pokles importu o 0,9 mid.
Sk) a cukor a vyrobky z neho o 0,4 mid. Sk
(export bol vyssi o 0,5 mld. Sk a import
o 0,1 mid. Sk). Zvyseny export sa realizoval
predovsetkym za ucelom znizenia nadmernych
zasob obilnin a cukru na domacom trhu. To vSak
nestacilo kompenzovat narast pasivneho salda
obchodnej Dbilancie ostatnych agropotra-
vinarskych komodit. Pri pretrvavajucej nizkej
konkurencieschopnosti agropotravinarskeho
sektora zvySoval sa okrem iného dovoz aj takych
finalnych produktov, na vyrobu ktorych mame
vhodné  vyrobné podmienky  (mlie¢ne
a cukrarske vyrobky, margariny, tuky, oleje,
tabakové vyrobky a iné). RieSenie problematiky
ochrany vnutorného trhu i vyrobcov pri
reSpektovani pravidiel vyplyvajucich z medzi-
narodnych dohod (WTO, colnej Unie s CR
a CEFTA) je stale aktualnym problémom tohto
sektora.

Trend znizovania stratovosti polnohospo-
darstva v rokoch 1995 - 1997 sa v roku 1998
zastavil v doésledku toho, Ze pokles vynosov
(index 93,8) bol rychlejsi ako nakladov
(index 94,8). Podla statistickych udajov
predstavoval hospodarsky vysledok polno-
hospodarstva (podnikov s poctom pracovnikov
20 a viac a prispevkovych organizacii) stratu
vo vysSke 1,6 mld. Sk, teda o 0,6 mld. Sk viac ako

v predchadzajucom roku. Z celkového
sledovaného suboru 4 536 polnohospo-
darskych podnikov bolo stratovych 2 673,
tj. 58,9 %. Nadalej sa prejavoval problém
likvidity a platobnej discipliny. Zavazky boli
2,2-krat vySSie ako pohladavky, ¢o signalizuje
pretrvavajucu prvotnu platobni neschopnost.
V ramci modernizacie a technickej inovacie
odvetvia negativne poésobil pokles investicnej
aktivity o 18,3 % (investicie do strojov a zariadeni
boli nizSie az o 33,1 %). Bankové uvery
v polnohospodarstve (vratane polovnictva
a rybolovu) vo vyske 15,5 mild. Sk zaznamenali
medzirocny pokles o 2 mid. Sk (index 88,6).
Podiel klasifikovanych pohladavok na celkovych
uveroch do polnohospodarstva predstavoval
11,3 mid. Sk, t.j. az 72,9 %. Roc¢ny limit Gveru
na reeskont polnohospodarskych zmeniek,
stanoveny NBS vo vyske 3,0 mid. Sk,
bol k 31.12.1998 vycCerpany len na 48,5 %,
¢o bolo 1 455 mil. Sk.

Vyvoj miezd, produktivity prace
a zamestnanosti

Priemerna mesac¢na nominalna mzda
zamestnanca hospodarstva SR v roku 1998 bola
podla udajov Statistického Uradu SR (SU SR)
10 003 Sk. Medzirocny rast priemernej mzdy
dosiahol nominalne 9,6 %, realne 2,7 %.
V rovnakom obdobi roku 1997 to bolo 13,1 %,
resp. 6,6 %. Uvedeny vyvoj poukazuje na vyrazny
medziroény pokles dynamiky rastu realnych
miezd (o 3,9 bodu), ktora bola najnizsia od roku
1994. Spomalovanie rastu realnych miezd
pretrvava od roku 1997.

Odvetvové porovnania ukazuju, ze vyraznejsi
rast realnych miezd bol v ostatnych verejnych,
socialnych a osobnych sluzbach (13,5 %),
vyrobe a rozvode elektriny, plynu a vody (7,9 %)
a v obchode a opravarenskej ¢innosti (6,5 %).
K medziroénému poklesu realnych miezd doslo
v stavebnictve, tazbe nerastnych surovin
a Skolstve.
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Spomalovanie rastu realnych miezd (index rovnaké obdobie minulého roka = 100)

Priemerna mesacna

Priemerna mesacna

Vyvoj priemernych miezd bol ovplyvneny
jednak uplathovanou mzdovou regulaciou, ale
tiez zhorsSujucou sa hospodarskou situaciou
najméa nefinanénych podnikatelskych subjektov.
Vyrazny pokles zisku, spojeny s rastom platobnej
neschopnosti, viedol v ¢asti podnikov k znacnym
finanénym tazkostiam. Tieto v snahe udrzat
zamestnanost, alebo aspon ju podstatnejsie
neredukovaf, vyplacali kratené mzdy. Cast
problémovych firiem naviac nevyplacala mzdy
vébec a vyhybala sa i rozviazaniu pracovného
pomeru so zamestnancami. Mozno preto
predpokladat, ze uvedené skutoc¢nosti mali
dopad i na vykazanu priemernd mzdu a dynamiku
jej rastu.

Produktivita prace z HDP v stalych cenach
v prepoéte na zamestnanca NH medziro¢ne
vzrastla o 4,3 % (v predchadzajucom roku o 6,9
%), ¢im predstihla dynamiku rastu realnych miezd
o 1,6 bodu (vlani o 0,3 bodu). Vyvoj v priebehu
roka charakterizoval v prvych troch Stvrtrokoch
rychlejSi rast produktivity prace ako miezd,
v poslednom Stvrtroku naopak pri raste
produktivity prace o 0,4 % vzrastli mzdy o 2,4 %.
Zvrat v relacii medzi vyvojom produktivity prace
amiezd v poslednom stvrtroku bol ovplyvneny najma
vyraznym medziroénym spomalovanim tvorby HDP.

V odvetvi priemyslu rastla produktivita prace
z vyroby tovaru rychlejsie ako realna mzda
0 6,5 bodu (v roku 1997 mzdy rastli rychlejsie).
V stavebnictve naopak pri poklese realnych
miezd o 1,4 %, poklesla produktivita prace
zo zakladnej stavebnej vyroby medziro¢ne
az o 4,6 %. Pokles produktivity prace
v stavebnictve zacal v 2. Stvrtroku a vyvrcholil
v 4. Stvrtroku, ked medziro¢ne predstavoval
takmer 20 %. Hlavnou pri¢inou bol pokles
objemu stavebnej produkcie v poslednom
Stvrtroku (medziroéne az o 21 %).

Pocet zamestnancov v hospodarstve SR
predstavoval v priemere 2 032,1 tis. 0sbb,
¢o bolo o0 0,4 % menej ako v roku 1997. Vyvoj
v uplynulom roku charakterizoval medzirocny
narast zamestnanosti v 1. Stvrtroku (o 0,5 %)
a pokles vo vsetkych ostatnych Stvrtrokoch
(O 0,5 0/0, 0,4 % a 0,9 0/0).

Vyvoj  zamestnanosti  ovplyvnil  najma
pokracujuci pokles poctu zamestnancov
v odvetviach priemyslu 0 4,1 % (takmer 25 tis.
0sb6b) a pédohospodarstva a rybolovu o 3,8 %
(6,6 tis. 0sOb). V stavebnictve sa zamestnanost
medziro¢ne zvysila o 1,0 %. Osobitne na vyvoj
zamestnanosti vplyval pokracujuci narast

Vyvoj produktivity prace, miezd a zamestnanosti v narodnom hospodarstve

Produktivita prace z HDP b.c. 111,7 121,5 114,8 110,5 114,0 109,5

Priemerna mesacna mzda nom. 118,4 117,0 114,3 113,3 1131 109,6

Pocet zamestnancov v NH 99,9 98,2 102,2 100,8 99,6 99,6

" stale ceny = priemer roka 1995 = 100



v odvetvi sluzieb, v ramci ktorych sa pocet
zamestnanych  medziro¢ne zvysil spolu
o 32,9 tis. o0soOb. Pokles zamestnanosti
zaznamenali v tomto odvetvi len doprava, posta
a telekomunikacie (o 0,2 %) a verejna sprava,
obrana a povinné socidlne zabezpecenie
(0 0,7 %). Podiel nevyrobnych odvetvi na zamest-
nanosti sa zvysil na 55,7 %.

Podla evidencie Narodného uUradu prace
(NUP) dosiahol absolutny podet evidovanych
nezamestnanych ku koncu decembra 428 209
0s0b, t.j. 0 23,1 % viac ako v rovhakom obdobi
1997. Miera nezamestnanosti z disponibilného
podctu nezamestnanych k 31.12.1998
predstavovala 15,6 %. Vyvoj nezamestnanosti
v priebehu roka charakterizoval narast, ktory
akceleroval najma v 4. stvrtroku, ked' pribudlo
42 418 nezamestnanych. Z uzemného hladiska
najvyssi rast nezamestnanosti zaznamenal
vychodoslovensky region (PreSovsky a Kosicky
kraj), kde miera nezamestnanosti presiahla
20 %. Mieru nezamestnanosti nad 20 %, ktora sa
povazuje uz za kriticku, dosiahlo v decembri
celkom 25 okresov.

Podla predbeznych udajov NUP vzrastli
vydavky na podporu v nezamestnanosti pre
evidovanych nezamestnanych medzirocne
0 40,1 % (na 3,9 mld. Sk) a na odvody na zdra-
votné, nemocenské a doéchodkové poistenie za
uchadzacov o zamestnanie poberajucich podpo-
ru v nezamestnanosti o 30,7 % (na 1,6 mld. Sk).
Vydavky na aktivnu politiku trhu prace, v désled-
ku nedostatku zdrojov, naopak poklesli 0 24,2 %.

Agregatny dopyt

Rast agregatneho dopytu suvisel predo-
vSetkym s rastom domaceho dopytu (v stalych
cenach o 4,1 %), ktory bol iba o 0,3 bodu nizsi
ako rast HDP. K zvySeniu agregatneho dopytu
prispel aj zahrani¢ny dopyt (vyvoz tovarov
a sluzieb), ktory v medziroénom porovnani
vzrastol v stalych cenach o 10,8 %.

Cisty zahraniény dopyt

Vyvoj cistého zahraniéného dopytu (vyvoz
tovarov a sluzieb minus dovoz tovarov a sluzieb)
bol ovplyvneny faktormi na strane dopytu
i na strane ponuky. Rast domaceho dopytu pri
nedostato¢nej domacej ponuke sa prejavoval
pocas celého roka tlakom na rast dovozov, ktory
vyvrcholil  prudkym  narastom  dovozov
v poslednom stvrtroku. Dovoz tovarov a sluzieb
dosiahol v beznych cenéach rast o 15,6 %. Jeho
dynamika predstihovala dynamiku vyvozu, ked'
wyvoz tovarov a sluzieb vzrastol o 15,1 %. Cisty
vyvoz tovarov a sluzieb tak ovplyvnil vyvoj HDP
zapornou hodnotou 80,1 mid. Sk v beznych
cenach, ¢o predstavovalo -11,2 % HDP
(v predchadzajucom roku -10,3 % HDP). Deficit
Gistého vyvozu suvisel so schodkom obchodnej
bilancie tovarov, zatial' o sluzby dosiahli mierny
prebytok prijmov nad vydavkami.

QOdlisny bol vyvoj v stalych cenach. Vzhladom
na pomalsi rast deflatora vyvozu ako deflatora
dovozu vzrastol zahraniény dopyt v stalych
cenach o 10,8 %, zatial ¢o dovoz tovarov
a sluzieb sa zvysil o0 9,6 %. Pri uvedenom raste
vyvozu a dovozu sa pasivne saldo obchodnej
bilancie tovarov a sluzieb znizilo v porovnani
s predchadzajucim rokom o 0,2 mid. Sk
na-44,2 mld. Sk, t.j. -7,2 % HDP.

Rychly rast vyvozu v stalych cenach poésobil
na ekonomicky rast stimulujuco, ¢o viedlo k rastu
exportnej vykonnosti ekonomiky (podiel vyvozu
tovarov a sluzieb na HDP) o 3,9 bodu oproti roku
1997 na 67,1 % v stalych cenach. Zaroven sa
vSak  zvySila  aj dovozna  naroc¢nost
(podiel dovozu tovarov a sluzieb na HDP)
o 3,5 bodu na 74,3 %. Znamena to, Ze dyna-
miku rastu vyvozu zabezpecovali odvetvia, resp.
podnikatelské subjekty s vysokou dovoznou
narocénostou produkcie.

29



30

Vyvoj dopytu v rokoch 1993 - 1998
[ mld. Sk, s.c. 1995 ]
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Domaci dopyt

V ramci domaceho dopytu rastla najrychlejsie
Jednou z pri¢in prehlbovania vonkajSej tvorba hrubého fixného kapitalu. Jej tempo rastu

i vnutornej nerovnovahy slovenskej ekonomiky
v roku 1998 bol rast domaceho dopytu, ktory
ovplyvnil najma vyvoj tvorby fixného kapitalu
a konecnej spotreby domacnosti. Iba mierne sa
zvysila koneéna spotreba statnej spravy.

bolo sice v porovnani s predchadzajlucim rokom
pomalsie, avSak predstihovalo rast HDP. Miera
investicii (podiel hrubych fixnych investicii
na HDP) sa tak oproti predchadzajucemu roku
zvysila v stalych cenach o 2,4 bodu az na 41 %.

Hruby domaci produkt podl'a pouzitia (mld. Sk, stale ceny roku 1995)

HDP 550,8 586,8 612,7 106,5 104,4

v tom koneéna spotreba spolu 400,2 417,2 431,8 104,2 103,5

neziskové institicie sliziace domacnostiam 2,3 2,4 2,6 104,3 108,3

tvorba hrubého kapitalu 206,4 214,0 2251 103,7 105,2

zmena stavu zasoh 8,6 -12,4 -26,1 - -

vyvoz tovarov a sluzieb 324,9 371,0 410,9 114,2 110,8



Miera investicii, merana podielom hrubych
investicii na HDP, dosiahla v stalych cenach
36,7 %. V dobsledku poklesu stavu zasob
o0 26,1 mid. Sk bola nizsia ako miera fixnych
investicii. Vysoké Cerpanie zasob najma
v poslednom stvrtroku bolo jednou z pricin

spomalenia dynamiky ekonomického rastu.

Relativne vysoka miera investovania (vyjadrena
hrubymi i fixnymi investiciami), ktorda tvorili
predovSetkym finanéne naroc¢né investicie
do infrastruktury, presahovala
domacich zdrojov na jej pokrytie, ked iba 80,4 %
hrubych bolo krytych domacimi
Usporami. Tato skuto¢nost, ako aj nedostatocény,
i ked' v porovnani s predchadzajucimi rokmi vyssi
prilev priamych zahrani¢nych investicii sposobili,
ze na financovanie investicného dopytu sa
vyuzivali vo velkej miere aj zahrani¢né zdroje.

moznosti

investicii

Vysoky objem uverov ¢erpanych zo zahranicia
podnikatelskymi subjektami i viadou viedol
k dalSiemu zvysovaniu zahrani¢nej zadlzenosti.

Vyvoj investicného dopytu sa prejavil v struk-
tdre obstaranych investicii. Pozitivnym momen-
tom bol rast investicii do strojov a zariadeni
(16,8 % v beznych cenach), ktory predstihol rast
investicii do budov a stavieb (9,2 %). Podiel
strojov a zariadeni na celkovych obstaranych
investiciach sa tak zvysil oproti predchadza-
jucemu roku o 2,1 bodu na 51,6 % pri si¢asnom
poklese podielu budov a stavieb. V ramci skupiny

Vyvoj investicii a uspor

stroje a zariadenia rastlo najvyraznejsie obstara-
nie dopravnych prostriedkov, inventaru a strojov,
pristrojov a zariadeni.
do dopravnych prostriedkov sa zvySovali pocas

Zatial ¢o investicie

celeho roka relativne vysokym
dynamika rastu investicii do strojov, pristrojov

a zariadeni ku koncu roka prudko poklesla.

tempom,

Zo sektorového hladiska ovplyvnili rast
nefinanénych
organizacii, ktoré sa na celkovych obstaranych
investiciach podielali 70 %. Organizacie

s 20 a viac zamestnancami investovali najviac

investicii najviac  investicie

vo vyrobe elektriny, plynu a vody, v odvetviach
doprava, posta a telekomunikacie a v obchode
a obchodnych sluzbach. Investicie do infra-
Struktury, efekty ktorych sa prejavuju az v dlhSom
¢asovom horizonte, pritom dosiahli viac ako
40 % z celkového objemu investicii tejto
velkostnej skupiny nefinanc¢ného sektora. Pokial
ide o priemyselnu vyrobu, najvacsie objemy
investicii smerovali do vyroby potravin, napojov
tabaku, vyroby
rafinovanych ropnych produktov a jadrovych
paliv, vyroby celulézy,
z papiera, vyroby dopravnych prostriedkov
a vyroby kovov a kovovych vyrobkov. Vlastné
zdroje nefinanénych organizacii, pri klesajucej

a spracovania koksu,

papiera a vyrobkov

ziskovosti tohto sektora, sa na kryti investicii
podielali iba 10,3 % (v predchadzajucom roku
28,2 %),
podnikatelského sektora na Uverovych zdrojoch.

¢o potvrdzuje vysoku zavislost

stale ceny roku 1995

Miera hrubych investicii # 37,5 36,5 36,7

Miera krytia investicii asporami ¥ 73,0 79,3 80,4

Miera uspor "/ 27,4 28,4 28,2

Miera fixnych investicii 36,9

Miera krytia investicii usporami ¥ 69,5

" podiel hrubych domacich uspor na hrubom domacom produkte

# podiel tvorby hrubého kapitalu na hrubom domacom produkte

¥ podiel tvorby hrubého fixného kapitalu na hrubom domacom produkte
“ pomer hrubych domacich uspor a hrubych investicii

38,6
73,3

40,8
7,7
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Iba mierne vysSi oproti predchadzajucemu
roku bol rast investicii v sektore domacnosti
a vo financnych organizaciach. K najvacsim
zmenam doslo v investiciach sektora vilady,
suvisiacich najma s realizaciou infrastrukturnych
akcii. Investi¢ny dopyt vlady sa v druhej polovici
roka vyrazne utlmil, v désledku ¢oho obstarané
investicie vladneho sektora poklesli o 13,9 %
a ich podiel na celkovych investiciach sa znizil
0 3 body na 9,7 %.

Koneéna spotreba statnej spravy (vydavky
na jej cinnost a na sluzby, ktoré spotrebuva
spolo¢nost ako celok) vzrastla v stalych cenach
0 0,2 %. Uvedeny rast i jej relativne mala vaha
v celkovych vydavkoch sposobili, ze nepatrila
k rozhodujucim faktorom rastu HDP. Vyvoj
konec¢nej spotreby statnej spravy bol ovplyvneny
rastom priemernych mesacnych miezd
v rozpoctovych odvetviach (najma v odvetvi
verejna sprava a obrana), ako aj ostatnymi
neinvesticnymi  vydavkami (napr. vydavky
na parlamentné volby).

Vo vyvoji domaceho dopytu sa popri investic-
nom dopyte premietol rast konecnej spotreby
domacnosti, ktora sa dlhodobo podiela
na pouziti HDP takmer 50 %. Aj v roku 1998
dosiahla pomerne vysoku dynamiku rastu
(v beznych cenach 11,7 %, v stalych cenach
4.9 %), ktora predstihovala rast HDP. Konec¢na
spotreba domacnosti pritom zaznamenala
v priebehu roka nerovnomerny vyvoj. Ak v prvom
polroku dosahovala rast o 3,2 %, v druhom
polroku sa zvysila o 6,7 %. Uvedeny vyvoj suvisel
s preddevalvaécnymi ocakavaniami v predvo-
lebnom obdobi i v obdobi nasledujucom
bezprostredne po zmene kurzového rezimu.
Na rozdiel od predchadzajuceho roka, ked rast
sukromnej spotreby do znacénej miery ovplyvnil
relativne vysoky rast miezd, sa rast sukromnej
spotreby v roku 1998 realizoval aj na ukor uspor
obyvatelstva. Dokumentuju to udaje o vyvoji
priemernej mesacnej mzdy, miere uspor
domacnosti i o vyvoji vkladov obyvatelstva.

Podla predbeznych odhadov SU SR o vyvoji
beznych prijmov a vydavkov domacnosti vzrastli

bezné prijmy medziroéne o 7,7 %, bezné
vydavky o 12,5 %. Oproti roku 1997 sa znizila
dynamika rastu prijmov o 3,7 bodu, kym
dynamika rastu vydavkov sa zvysila o 2,9 bodu.
Charakteristickym pre vyvoj v priebehu roka bol
trvaly predstih rastu vydavkov pred prijmami,
zatial ¢o v roku 1997 bola tendencia opacna.

Na spomaleni rastu prijmov sa najviac
podielalo znizenie dynamiky rastu odmien
zamestnancov (o 3,7 bodu) a pokles
zmieSaného dochodku zo  zamestnania
a podnikania o 6,3 % (pri znizeni dynamiky
0 20 bodov). Socialne davky medziro¢ne vzrastli
0 12,8 %. V ramci prijmov zo socialnych davok
najviac vzrastli prijmy z hmotného zabezpecenia
evidovanych uchadzacov o pracu (o 40 %)
a ostatné davky socialnej starostlivosti o 20,3 %.
Napriek vyraznému rastu déchodkov z vlastnictva
a podnikania (uroky, dividendy, déchodky
z prenajmu pdédy a pod.) a z transakcii
prihodového poistenia, vzhladom na ich vahu -
spolu 6,7 %, tieto vaznejsie neovplyvnili vyvoj
prijmov.

Z beznych vydavkov predstavovali najvacsi
podiel jednostranné bezné transfery (88,9 %),
zahrnujuce najma dane z prijmov fyzickych osob
a odvody do fondov (zamestnanosti,
dbéchodkového a zdravotného poistenia). Tieto
oproti roku 1997 vzrastli o 8,3 % pri poklese
dynamiky o 2,4 bodu. Najvacsiu dynamiku rastu
oproti roku 1997 zaznamenali transakcie
prihodového poistenia, ktoré vzrastli oproti roku
1997 o 91,8 %, ¢im sa ich podiel na beznych
vydavkoch zwysil zo 4,7 % na 7,9 %. Narast
zaujmu o produkty v poistnom systéme je aj
doésledkom rastu neist6t obyvatelstva v socialnej
oblasti, vyplyvajucich z rastu nezamestnanosti,
cenového rastu a ostatnych désledkov
zhorsujuceho sa ekonomického vyvoja.

Po zaplateni beznych vydavkov z beznych
prijmov zostal domacnostiam na pouzitie hruby
disponibilny déchodok vo vyske 407,2 mid. Sk,
¢o bolo o 5,9 % viac ako v predchadzajucom
roku. Z neho 88,4 % pouzili domacnosti
na konecénu spotrebu a zvySok 47,1 mld. Sk



smeroval do hrubych uspor domacnosti. Hrubé
uspory domacnosti zahmaju okrem hotovosti,
vkladov, cennych papierov a pod. aj vydavky, za
ktoré domacnosti nakupili z vlastnych zdrojov
investicie, vratane investicii na rozvoj Zzivnosti
nakup a vystavbu rodinnych domov.
V porovnani s rokom 1997 poklesli hrubé uspory
0 24,1 %, pricom ich dynamika sa znizila az
0 33 bodov.

QO

Mozno predpokladat, ze pokles hrubych uspor
i rast konecnej spotreby domacnosti uzko suvisel
na jednej strane s nizSou dynamikou rastu
beznych prijmov, najma miezd, platov a odmien,
na druhej strane s preddevalvacnymi
ocakavaniami, zmenou kurzového rezimu
a smerovanim konecnej spotreby do predmetov
dlhodobej spotreby. Nasvedéuje tomu
skuto¢nost, Ze pokles hrubych uspor bol

najvacsi (o viac ako 50 %) prave v 3. stvrtroku,
ked bol sucasne najvacsi narast konecnej
spotreby domacnosti.

Hospodarenie organizacii

Osobitne nepriaznivé vysledky boli v roku
1998 dosiahnuté vo financnom hospodareni
organizacii. Nefinan¢né a financné organizacie
dosiahli uhrnom zisk (pred zdanenim) v sume
31,2 mld. Sk (b.c.), ktory bol o viac ako polovicu
nizsi ako v roku 1997. Vyrazny pokles tvorby
zisku bol hlavne v nefinanénych organizaciach
(o 56,4 %), ktoré wvytvorili zisk v hodnote
22,8 mid. Sk. Finan¢né organizacie spolu
vykazali pokles zisku oproti minulému roku

Tvorba a pouzitie dochodkov domacnosti (v beznych cenach)

Odmeny zamestnancov 302,2 111,5 325,8 107,8

Hruby prevadzkovy prebytok 100,5 113,2 94,3 93,7

Transakcie prihodového poistenia 4,5 100,0 6,7 150,4

z toho: davky dochodkového zabezpecenia 52,5 - 58,5 111,4

hmotné zahezp. evidovanych uchadzacov o pracu 2,8 - 3,9 140,1

Socialne davky spolu 88,5 11,7 99,8 112,7

Dochodky z vlastnictva a podnikania 4,3 78,2 5,0 117,2

Jednostranné bezné vydavkoveé transfery 132,9 110,7 144,0 108,3

prispevky do fondov 93,0 - 100,3 107,8

Hruby disponibilny dochodok 384,4 112,0 407,2 105,9

Hrubé ispory domacnosti 62,1 108,9 47 1 75,9

" socidlne prispevky platené zamestnavatel'mi, zamestnancami, samostatne zarobkovo ¢innymi osobami,
nerezidentmi a ostatnymi platitel'mi
2 miera hrubych uspor = hrubé uspory domacnosti / hruby disponibilny déchodok
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0 26,9 %, z toho organizacie poistovnictva az
079,7 %.

Z odvetvi v ramci nefinanénych organizacii
dosiahol najvacsi pokles v tvorbe zisku priemysel
spolu (index 42,2), pricom odvetvia priemyselnej
vyroby hospodarili so stratou 5,2 mid. Sk.
Stavebnictvo vykazalo zisk 3,2 mild. Sk
pri poklese oproti minulému roku o 29,9 %,
velkoobchod, maloobchod, opravy motorovych
vozidiel, motocyklov a spotrebného tovaru
dosiahli zisk 10,1 mid. Sk, ktory vsSak tvoril len
49,7 % vlanajsieho zisku, hotely a restauracie,
tiez doprava,
a telekomunikacie vykazali v roku 1998 stratu.
Zo 7 417 nefinanénych organizacii s 20 a viac
zamestnancami  hospodarilo so  ziskom
4 208 (56,7 %), stratovych bolo 3 208 a ich
strata vzrastla medziroéne o 38,0 %. V roku

skladovanie, posta

1997 zo 6 381 nefinancnych organizacii
hospodarilo so ziskom 3 056 organizacii
(47,9 %). Stratovych podnikov bolo 3 325 a ich
strata vzrastla oproti roku 1996 o 10,0 %
na 58,2 mid. Sk.

Podla udajov Ministerstva hospodarstva SR
vytvorili hospodarske organizacie priemyslu
s pocétom nad 20 pracovnikov zisk pred
zdanenim 4,4 mild. Sk. Oproti predchadza-
jucemu roku to bolo menej o 11,1 mid. Sk
(o 71,7 %). V tychto organizaciach je v posled-
nych rokoch zaznamenavany sustavny pokles
zisku, pritom najvyraznejsi bol prave v roku 1998
a hlavne v jeho 4. Stvrtroku, ked sa priemysel
ako celok stal stratovym odvetvim (strata
4 mid. Sk). Podiel na takychto vysledkoch malo
najma odvetvie priemyselnej vyroby a to
predovsetkym vyroba strojov a zariadeni, ktora
vykazala absolutne najvyssiu stratu
(-10,3 mid. Sk) pri jej zvyseni oproti roku 1997
0 36 %. ZvySila sa predovSetkym stratovost
vyroby strojov pre Specialne ucely, ktorej podiel
na strate uvedeného odvetvia je 66,7 %. Medzi
stratové odvetvia patrili tiez vyroba kovov (strata
2,6 mld. Sk, index 415,1), uprava kozi a vyroba
obuvi (strata 2,1 mld. Sk, index 180,1).

Pokles hospodarskeho vysledku a rast
nakladov sa v roku 1998 negativne odrazil aj
v dalSich ekonomickych ukazovateloch.
Rentabilita nakladov dosiahla za nefinanc¢né
organizacie spolu 1,2 % a poklesla oproti roku
1997 o 1,9 percentualneho bodu, pricom podiel
nakladov dosiahol 98,8 haliera na 1 Sk vynosov.

V priemysle (organizacie nad 20 pracovnikov)
boli tieto ukazovatele este horsie. Rentabilita
nakladov v priemysle dosiahla 0,6 %, Co je
v porovnani s minulym rokom menej
o 1,6 percentualneho bodu. Pohybovala sa
v rozpati od 10,5 % vo vyrobe a rozvode
elektriny, plynu, pary a teplej vody, do -26,3 %
vo vyCinovani a uprave kozi, vyrobe
brasnarskeho a sedlarskeho tovaru a obuuvi.
Podiel nakladov na 1 Sk vynosov v priemysle
predstavoval 99,4 haliera. Rozhodujucim
ziskovym odvetvim v tejto kategorii bola vyroba
a rozvod elektriny, plynu, pary a tepla, kde bol
vytvoreny najvyssi objem zisku (12,2 mid. Sk),
avsak aj v tomto odvetvi bol medziro¢ny pokles
zisku o 23,4 %. Medzi ziskové odvetvia
s priaznivym medzirocnym vyvojom patrili vyroba
potravin a napojov (zisk 1,3 mid. Sk, index
107,0) a vyroba celuldzy, papiera a vyrobkov
z nich (zisk 1,1 mld. Sk, index 106,7).

Dosiahnuté vysledky v oblasti finanéného
hospodarenia organizacii priemyslu s 20 a viac
pracovnikmi sa prejavili aj v raste ich platobnej
neschopnosti. Zavazky po lehote splatnosti
tychto podnikov predstavovali k 31.12.1998
sumu 76,7 mid. Sk pri zvySeni oproti roku 1997
o 11,8 mld. Sk a prewysili stav pohladavok
po lehote splatnosti, ktoré sa oproti roku 1997
zvysili 0 8,9 mid. Sk na hodnotu 70,4 mld. Sk.

Spolu nefinanéné organizacie s 20 a viac
pracovnikmi vykazali ku koncu decembra 1998
zavazky po lehote splatnosti v hodnote
135,7 mld. Sk, ¢o bol narast oproti roku 1997
0 17,5 %.



2. PLATOBNA BILANCIA

2.1. Bezny ucet

Jednym z kluéovych a pretrvavajucich
problémov slovenskej ekonomiky bol aj v roku
1998 deficit bezného Uc¢tu platobnej bilancie,
ktorého vyska sa uz treti rok pohybuje na Urovni
10 % z hrubého domaceho produktu (HDP),
¢o sa vo vSeobecnosti povazuje za dlhodobo
neudrzatelnu hranicu. Po dvoch rokoch
priazniveho vyvoja platobnej bilancie sa v roku
1996 zacalo prejavovat rychle a vyrazné
zhorsenie bezného ucétu s negativnymi
dosledkami na ekonomicky vyvoj krajiny. MMF
povazuje za kriticki hranicu deficit vo vyske
3 - 5 % v zavislosti od prilevu priamych
zahranicnych investicii. Trvalé prekracovanie
tejto hranice navyse z velkej Casti financované
zahranicnymi uvermi vedie k neudrzatelnym
deformaciam ekonomiky a méze mat negativne
dosledky na jej dalsi vyvoj.

Pasivne saldo zahrani¢ného obchodu, ktoré sa
od roku 1996 stalo trvalym javom negativne
ovplyviujucim platobnu bilanciu, malo v priebehu
jednotlivych rokov narastajucu tendenciu
a sposobovalo kazdoroéné zvySovanie vonkajsej
nerovnovahy vyjadrenej deficitom bezného Uctu.
Schodok beznéeho uctu dosiahol hodnotu
72,7 mld. Sk (tj. 10,1 % z HDP), pri medzi-
rocnom naraste o 8,6 mld. Sk.

Tento stav bol vysledkom viacerych faktorov,
medzi ktoré mozno zaradit pretrvavajucu zlu
Strukturu ekonomiky, vysoku energeticku
narocénost vyroby, nedostatky v marketingu
a pod. Slovenska ekonomika je zamerana na
oblast prvovyroby, pricom vstupy do vyroby sa
nedostato¢ne zhodnocuju, ¢o spdsobuje
tazkosti v jej efektivnom zapdjani sa do von-
kajsich ekonomickych vztahov.

Rast ekonomiky Slovenska, napriek svojmu
spomaleniu hlavne v poslednom Stvrtroku 1998,
bol podla odhadov SU SR aj nadalej podne-

covany rastom domaceho dopytu, ktorého krytie
pri danej Strukture narodného hospodarstva
vytvaralo tlak na zvySovanie objemu dovozu.
Dokazom toho je, Ze realny rast dovozu prevysil
rast HDP, pricom podiel dovozu tovarov a sluzieb
na HDP sa medziroéne zvwysil o 3,8 %
(zo 71 % v roku 1997 na 74,8 % v roku 1998).

V roku 1998 sa podla predbeznych udajov SU
SR doviezol tovar v hodnote 456,7 mild. Sk.
Na strane dovozu nastal viditelny rast dynamiky,
ked medziro¢ny rast dovozu predstavoval
16,4 %. Rast a dynamika dovozu boli motivované
dynamikou dopytu po investiciach, materialovych
vstupoch do vyroby a v neposlednom rade aj po
spotrebnom tovare. Narast dovozu vyrazne
ovplyvnil aj rastuci pocCet podnikov so zahra-
nicnou Ucastou, pretoze ich investicna,
distribu¢na a obchodna c¢innost je spojena
so zvySujucimi sa dovozmi investicného tovaru,
komponentov i hotovych vyrobkov spotrebného
charakteru.

Narastajuci obchod v procese medzina-
rodného podnikania viedol aj k zmenam
v teritorialnej Strukture dovozu, ktorého rast sa
sustredil predovsetkym do rastu dovozu
z Nemecka. Podiel Nemecka na celkovom
dovoze vzrastol o 6,1 % a dosiahol 25,9 %.
Na druhej strane bol aj nadalej zaznamenany
pokles podielu dovozu z CR (z 21,4 % v roku
1997 na 18,5 % v roku 1998), ku ktorému sa
v roku 1998 pripojil aj pokles dovozu z Ruskej
federacie (z 13,5 % na 9,9 %).

Z c¢lenenia dovazanych tovarov podla ich
ekonomického uréenia vyplyva, ze predmetom
slovenského dovozu boli aj v roku 1998
predovSetkym stroje a ich ¢asti, motorové
vozidla, nerastné paliva a elektronické
zariadenia. S vynimkou nerastnych paliv sa
uvedené skupiny vo velkej miere podielali
aj na medziro¢nom raste dovozu (64,3 %).

Medziroény rast dovozu cestnych vozidiel
a ostatnych dopravnych prostriedkov sa
realizoval hlavne formou zvySeného dovozu
polozky &asti, suc¢asti a prislusenstva motorovych
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vozidiel a karosérii motorovych vozidiel, kde
narast predstavoval spolu 12,5 mld. Sk a suvisel
z velkej cCasti s rastom vyvozu osobnych
automobilov.

Podla jednotlivych komodit Stvormiestneho
kédu harmonizovaného systému jednoznacne
participovali na zvySenom dovoze strojov
a zariadeni vratné alebo rotacné spalovacie
motory, prevodové hriadele, vzduchové
Cerpadla, nevyhorené palivové clanky a rozne
sUcasti a prislusenstva k uvedenym strojom.
Na druhej strane dovoz strojov pre jednotlivé
odvetvia priemyslu, ale aj polnohospodarstvo
a stavebnictvo, mal vo véacsine pripadov
klesajucu tendenciu.

Medziro¢ny rast dovozu v skupine elektrické
zariadenia, pristroje na zaznam a reprodukciu
zvuku a obrazu predstavoval 10,5 mid. Sk,
pricom podla prepoctov NBS takmer polovicu
uvedeného narastu tvoril dovoz vyrobkov, ktoré
svojim charakterom spadaju skér do kategorie
spotrebného  tovaru (elektrické pristroje
osvetlovacie, ohrievace vody, gramofénové
platne, magnetické pasky na zaznam zvuku,
televizne prijimace a pod.).

Zvyseny dovoz spotrebného tovaru, ktory sa
okrem elektroniky prejavil aj v nabytku, odevnych
vyrobkoch, knihach, hrackach, sSportovych
potrebach a pod., bol ovplyvneny aj postupnym
znizovanim dovoznej prirazky, ktora bola zrusena
k 1. oktébru 1998. Nezanedbatelny vplyv na rast
dovozu spotrebného tovaru mali aj zvySené
nakupy realizované v septembri v suvislosti
s devalvacnymi ocakavaniami, ktoré sa prejavili
doplnovanim zasob v nasledujucich mesiacoch.

Slovensko vyviezlo v roku 1998 tovar v hod-
note 375,9 mid. Sk, pri medzirocnom naraste
o 16,0 %. Aj nadalej sa prehlbovala orientacia
nasho exportu na Eurdpsku uniu. Slovensky
export do krajin EU vzrastol v porovnani s rokom
1997 o 37,6 % na Uroven 209,9 mlid. Sk (t.j. asi
56 %). Z jednotlivych krajin sa najvyssi vyvoz
vo vyske 108,7 mld. Sk realizoval do Nemecka,
pri medziroénom zvySeni o 31,9 mild. Sk, ktoré

bolo z pohladu komoditnej Struktury naplnené
z viac ako 60 % rastom vyvozu osobnych
automobilov a ich sucéasti. Na druhej strane sa
znizil predovsetkym wyvoz do CR, ktory bol
diverzifikovany v mensich ciastkach takmer po
celej skale najvyznamnejsich vyvoznych komodit.

NajvyraznejSou zmenou v strukture sloven-
ského vyvozu bol rast skupiny motorovych
vozidiel. Slovenska republika vyviezla v roku
1998 motoroveé vozidla v hodnote 70,9 mid. Sk,
¢o znamenalo 100 %-ny narast oproti roku 1997.
Este vyraznejSia zmena nastala v podskupine
motorovych vozidiel na prepravu os6b, v ktorej
vyvoz vzrastol zo 16,3 mid. Sk v roku 1997
na 53,1 mid. Sk v roku 1998.

Napriek velkému zaostavaniu Slovenska
v absorbovani priamych zahrani¢nych investicii je
pozorovatelny efekt zahrani¢nych investicii
vzhladom na ich exportnu orientaciu, pretoze
v poslednom obdobi sa dynamicky zvySuje vyvoz
prave tych vyrob, ktoré v prevaznej miere suvisia
so zahraniénymi investiciami. Okrem osobnych
automobilov to boli predovsetkym elektrické
zariadenia, pristroje a spotrebice, kancelarske
stroje a zariadenia na spracovanie dat, pristroje
a zariadenia na telekomunikaciu, zaznam
a reprodukciu zvuku.

Kluéovym problémom slovenskej ekonomiky
sa v roku 1998 stalo postupné oslabovanie
dynamiky vyvozu ocele a dalSich zZeleznych
a nezeleznych kovov zapri¢inené predovsetkym
recesiou na svetovych trhoch. Ide o kategoriu
vyrobkov, ktoré su velmi citlivé na cenové vykyvy
a stav konjunktury na vyvoznych trhoch a kde
lacna konkurencia neustale silnie, a to nielen
zo strany postkomunistickych krajin, ale aj
z krajin juhovychodnej Azie. Problémom je, ze
ide o komodity, ktoré tvoria doélezitu sucast
slovenského vyvozu, pricom do ich vyrob boli
v predchadzajucich rokoch umiestnené znacné
uvery, ktoré by sa mali prejavit prave v rasticom
exporte.

K zvySovaniu nerovnovahy na beznom ucte
platobnej bilancie prispieval v poslednych rokoch



aj obchod so sluzbami, kde v celkovom salde
doslo k dalSiemu poklesu o 1,8 mid. Sk
(z 2,5 mld. Skvroku 1997 na 0,7 mid. Sk v roku
1998). Doprava a zahrani¢na turistika nadalej
pozitivne ovplyvnovali kladné saldo bilancie
sluzieb, ale ich spolo¢ny prinos do devizového
hospodarstva SR sa medziro¢ne znizil o viac ako
5 mid. Sk.

Pokles salda bilancie dopravy bol vysledkom
nizsich prijmov z nakladnej dopravy, ktoré prave
v roku 1997 zaznamenali vyrazny rast,
v kombinacii so zvySenymi nakladmi v ramci
ostatnych dopravnych sluzieb. ISlo o naklady
spojené so sluzbami poskytovanymi na hra-
nicnych prechodoch ako su manipulacia
s nakladom, uskladnenie, balenie, poistenie
a pod. Na celkovom navysSeni vydavkov
dopravnych sluzieb oproti minulému roku sa tieto
sluzby, ktoré suviseli predovsetkym s rastom
dovozu tovarov, podielali viac ako 85 %.

Medzi pretrvavajuce problémy vyvoja bezného
Uuctu v poslednych rokoch mozno zaradit
kazdoroéne sa znizujuce saldo v oblasti
cestovného ruchu spodsobené predovsetkym
poklesom jeho devizovych prijmov. Takmer
nulovy prispevok cestovného ruchu (prijmy minus
vydavky) k tvorbe HDP je o to vaznejsi, ze
cestovny ruch popri poplatkoch za tranzit plynu
a ropy, patri k tym zlozkam bezného uctu, ktoré
by mali vzhladom na svoje potencialne moznosti
prinasat narastajuci prijem do devizového hospo-
darstva Slovenska.

Najvyssi schodok v ramci jednotlivych poloziek
bilancie sluzieb bol vytvoreny v polozke iné
sluzby (11,2 mld. Sk), ktoré zahrnuju celu skalu
sluzieb obchodnej aj neobchodnej povahy.
Napriek tomu, Zze v roku 1998 sa deficit inych
sluzieb znizil o viac ako 3 mld. Sk, ich Struktura
a salda v jednotlivych polozkach dokumentuju,
ze v slovenskej ekonomike nie je zatial vytvoreny
dostato¢ny priestor na ich expanziu. Relacia
exportovanych sluzieb k celkovému exportu
tovarov a sluzieb predstavovala v roku 1998
mieru 17,7 %, pricom podiel inych sluzieb
(bez dopravy a turistiky) dosiahol len 8 %.

Viac ako 40 % z deficitu inych sluzieb bolo
vytvorenych v sluzbach obchodnej povahy, ktoré
zahmaju inkasa a platby za odborné expertizy,
veltrhy, vystavy obchodného charakteru a pod.
Tato skupina sluzieb, ktora ma napomahat
zvySovanie obratu zahrani¢ného obchodu je aj
objemovo najvyznamnejsia, ked v roku 1998 jej
podiel na inkasach skupiny inych sluzieb
predstavoval 14,8 % a na platbach 20,7 %.

S konkurencieschopnostou slovenskych firiem
v oblasti sluzieb, hlavne na domacom trhu, suvisi
aj cela skala dalSich sluzieb, v ktorych sa
v poslednych rokoch realizuje prevysenie platieb
nad inkasami. ISlo hlavne o sluzby technického
charakteru, sluzby pravne, uc¢tovné a pora-
denské, sluzby vypoctovej techniky, licencie,
reklama a pod., kde pestrost ponuky a kvalita
sluzieb zatial nedostatoéne konkuruje ponuke
zo zahraniCia. Uvedené odbory dosahuju
v poslednych rokoch vo svete vysoku dynamiku
rozvoja a predstavuju dolezitu zlozku exportu
sluzieb takych krajin, akymi su Belgicko,
Svajciarsko, Holandsko, Francuzsko a dalsie.

Expanzivne poziCiavanie zo zahranicia v posled-
nych rokoch generuje postupné narastanie dihovej
sluzby, ktoré sa prejavuje aj v kazdoro¢nom naraste
deficitu vynosovej bilancie (5,5 mld. Sk).
V désledku rastucej zadlzenosti doslo v roku 1998
k dalSiemu zvySeniu platieb urokov z uUverov
podnikov a bank voéi zahraniCiu, ktoré boli
Giastocne kompenzované prijatymi Urokmi z rezerv
NBS a vkladov komerénych bank v zahranici.

Prinos pre devizové hospodarstvo v ramci
bezného Uctu predstavovali hlavne bezné
transfery, ktoré vykazali aktivne saldo v hodnote
12,9 mld. Sk. Transfery do Slovenskej republiky
sa uskuto¢novali prevazne v suvislosti
so sukromnymi prevodmi obyvatelstva vo forme
dedicstva, darov, déchodkov, penzii a pod.

37



38

2.2. Kapitalovy a finanény ucet

Kritickou otazkou sa okrem vysky deficitu
bezného uctu stalo v roku 1998 aj jeho
financovanie. Na rozdiel od predchadzajucich
rokov, v ktorych kapitadlovy a financny ucet
prevysoval schodok bezného uctu, prilev
zahrani¢nych zdrojov v roku 1998 nepostacoval
na pokrytie deficitu bezného Uctu v plnej vyske
a musel byt kombinovany s poklesom devizovych
rezerv centralnej banky.

Kapitalovy a financny ucet skoncil prebytkom
vo vySke 63,8 mid. Sk, t.j. 1,8 mid. USD.
Pri tvahach o financovani deficitu bezného uctu
je délezita skutocnost, ze Cisty prilev dlhodobého
kapitalu medziro¢ne vzrastol o 30,4 mid. Sk
a jeho vyska postacovala na pokrytie 98 %
deficitu bezného uctu. Za pozitivnu tendenciu
mozno povazovat aj zvySujuce sa krytie schodku
bezného ucétu saldom priamych zahraniénych
investicii zo 4,4 % v roku 1997 na 21 % v roku
1998.

Ostatny dihodoby kapital zostal aj v roku 1998
najdolezitejSim zdrojom zahrani¢ného financo-
vania. K zmenam vsak doslo v jeho strukture.
Zatial ¢o v predchadzajucich rokoch bol
k podnikovym, v roku 1998 cerpanie oficialnych
poziCiek predstavovalo 37,5 mid. Sk a prevysilo
uroven cerpania finanénych Uverov podnikového
sektora vo vyske 35,8 mild. Sk. Znizovanie
ratingu SR, ako aj ekonomické a politicke
problémy, stazili pristup slovenskych podnikov
k devizowym zdrojom v zahranidi. Tazkosti so
ziskavanim novych podnikovych uverov sa
prejavili hlavne v poslednom stvrtroku, v ktorom
narast finanénych uverov predstavoval len
6,9 mid. Sk, ¢o v medzirochom porovnani
znamenalo pokles 0 44 %.

Zasadnym sposobom sa vSak nezmenilo
smerovanie finanénych podnikovych uverov
do narodného hospodarstva, ked viac ako
polovica uverov bola tak ako v predchadzajucich
rokoch umiestnena do vyroby a rozvodu elektri-

ny, plynu a vody, dopravy a spojov. K zmenam
nedoslo ani v ramci jednotlivych odvetvi
priemyselnej vyroby, ktoré absorbovali len 26 %
z celkového Uverového balika. Uvery smerovali
do vyroby koksu a rafinovanych ropnych
produktov, vyroby kovov a vyroby chemikalii.

Pouzitie zahrani¢nych zdrojov na investicné
ucely v uvedenych odvetviach znamenalo nielen
dalSie upevnovanie Struktury  priemyslu
s taziskovymi odvetviami prvovyroby, ale aj
zvySovanie priemernej Urovne navratnosti
investicnych projektov.

Kazdoro¢né vysoké cerpanie dlhodobych
financnych Uverov, ktoré sa realizuje uz od roku
1995, prinasa zvySovanie zadlzenosti SR
a vysSie naroky na dlhovu sluzbu. V poslednom
obdobi k tomu pristupuje aj kurzové riziko
vyplyvajuce uz nielen z pohybu USD a DEM,
ale aj z pohybu SKK vodéi zahrani¢nym menam,
¢o sposobuje vyrazné zvySenie nakladovosti
tychto dverov. Slovenska ekonomika je
kapitalovo naro¢na a navySe vznikda casovy
nesulad medzi splatnostou Uverov a navrat-
nostou projektov, ¢im sa vytvaraju problémy
so splacanim prijatych Uverov, ktoré sa zacali
prejavovat uz v roku 1998.

Vzhladom na uvedené skutocnosti bude
nevyhnutné, aby slovenska ekonomika predo-
vSetkym zintenzivnila ziskavanie vlastného
kapitalu. Zdrojom pre domace investi¢né potreby
by sa mal stat aj zvyseny prilev priamych
zahrani¢nych investicii, pripadne ziskavanie
zahrani¢ného kapitalu prostrednictvom
kapitalového trhu. Pri efektivnom alokovani
tychto zdrojov mdze ekonomika rychlejsie
absorbovat a sama generovat technicky pokrok,
¢o povedie k zvySeniu jej konkurencie-
schopnosti.

V roku 1998 bol zaznamenany zvyseny prilev
kapitalu do ekonomiky SR formou priamych
zahrani¢nych investicii. Prilev vo vyske
19,9 mid. Sk bol vysledkom zvySenia priamych
zahrani¢nych investicii formou majetkovej ucasti
v podnikovom sektore, v bankach a pobockach



zahrani¢nych bank na uzemi SR o 13,6 mid. Sk
a ostatneho kapitalu (saldo obchodnych
a finanénych Uverov tykajlucich sa podnikov so
zahrani¢nou majetkovou Ucastou) o 6,3 mid. Sk.

Napriek tomu, Ze stav kapitalovej ucasti
zahrani¢nych investorov v rozsahu nad 10 %
v podnikovom sektore sa zvySil v roku 1998
o 12,2 mld. Sk, nemozno hovorit, Ze doslo
k obratu prejavujucom sa v tendencii trvalého
zvyseného zaujmu o ekonomiku SR. Zaujem
zahrani¢nych investorov sa v priebehu roka
sustredil predovsetkym na dve odvetvia, a to
vyrobu kovov a potravin a napojov, ktoré
absorbovali takmer 60 % z celkového prilevu.
V prospech jednorazovych akcii hovori
skuto¢nost, Zze okrem pretrvavajiceho zaujmu
o obchod, kam smerovalo dalsich 13,4 %
podnikovych priamych investicii, zvySna cast
bola diverzifikovana vo velmi malych c¢iastkach
medzi velky pocet hospodarskych subjektov,
pricom vo vacésine pripadov iSlo o navySenie uz
existujuceho zahrani¢ného kapitalu.

Poradie krajin podla pévodu zahraniéného
kapitalu sa v roku 1998 oproti predchadzajucim
rokom mierne zmenilo. Najviac zahrani¢nych
investicii prislo z Holandska (26 %), USA (20 %)
a Velkej Britanie (20 %). Uvedené krajiny takto
odsunuli az na dalsie miesta tradi¢né krajiny ako
st Nemecko (12 %) a Rakusko ( 7 %).

Napriek tomu, Ze saldo kratkodobého kapitalu
v priebehu roku 1998 nezaznamenalo vyrazné
wkyvy, v jeho jednotlivych segmentoch doslo
k znaénym posunom tak na strane aktiv, ako aj
pasiv. V strukture kratkodobého kapitalu
najvyraznejsi pohyb nastal v kratkodobych
pasivach komerénych bank. Rozhodujucim
sp6sobom tento vyvoj ovplyvnili kratkodobé
vklady od zahranicnych bank, ktoré v priebehu
roku 1998 zaznamenali znacné vykyvy. Zatial
¢o za obdobie januar az august kratkodobé
devizové vklady nerezidentov v bankach
na uUzemi SR vzrastli o takmer 25 mld. Sk,
v mesiacoch september az december bol
zaznamenany ich pokles vo  vySke
35,2 mid. Sk.

ZvySenie, resp. znizenie vkladov nerezidentov
v slovenskych bankach bolo ovplyvnené
predovsetkym uplatiiovanim menového nastroja
vo forme opatrenia NBS o devizovej pozicii bank
a pobociek zahrani¢nych bank na menové ucely,
¢o spobsobilo, ze vyvoju kratkodobych pasiv
v prislusnych mesiacoch zodpovedal zhruba aj
rovnaky vyvoj kratkodobych aktiv.

Zlozitejsia situacia nastala v septembri, ked
vyvoj makroekonomickych ukazovatelov naviac
podporeny bliziacimi sa parlamentnymi volbami
a rastucim deficitom bezného Uctu viedli k odlevu
kratkodobého kapitalu. Narastajuce signaly
0 znizujucej moznosti udrzat devizovy kurz
v stanovenom fluktuacnom pasme zosilnili
turbulencie na devizovom trhu. Zo strany
zahrani¢énych subjektov iSlo predovsetkym
o pokles kratkodobych vkladov nerezidentov
v bankach na uzemi SR, ktory v septembri
predstavoval 24,3 mld. Sk. U doméacich
subjektov bola zaznamenana zvySena konverzia
korunovych vkladov do deviz.

Prilev zdrojov na kapitalovom a finanénom ucte
nepokryl deficit bezného uctu, c¢o viedlo
k znizeniu devizovych rezerv NBS. Celkova
platobna bilancia skoncila v roku 1998 ako
schodkova (po prvykrat v historii SR), ked
devizové rezervy centralnej banky po wyluceni
kurzovych rozdielov poklesli o 19,5 mid. Sk
(t.j. 549,9 mil. USD).

2.3. Vyvoj devizovych rezerv

Devizové rezervy NBS ku koncu roka dosiahli
hodnotu 2 923,3 mil. USD. Oproti stavu k ultimu
decembra 1997 poklesli o 361,6 mil. USD.
Celkové devizové rezervy Narodnej banky
Slovenska boli v priebehu roka ovplyvhované
viacerymi faktormi. Rozhodujucim faktorom
pozitivne ovplyvnujuacim oblast prijmov boli
vladne pb6zicky od zahrani¢nych finanénych
institucii. V oblasti vydavkov sa v tomto obdobi
odrazilo pasivne saldo devizového fixingu NBS
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a splatky dlhovej sluzby viady SR a NBS. Vyvoj
devizovych rezerv NBS bol v sledovanom obdobi
Ciastoéne ovplyvneny aj vyvojom vzajomnych
kurzov volne vymenitelnych mien na svetovych
financnych trhoch. Pasivne saldo bilancie
prijmov a vydavkov (-549,9 mil. USD) bolo
Giastocne kompenzované pozitivnymi kurzovymi
rozdielmi (188,3 mil. USD), ktoré boli odrazom
vyvoja najma nemeckej marky voci americkému
dolaru na svetovych finan¢nych trhoch.

Prijmovu Cast devizovych rezerv determinovali
nasledovné faktory:

e Cerpanie vladnych poézic¢iek od zahra-

ni¢nych finan¢nych institucii v objeme

1 223,4 mil. USD (84 % celkovych prijmov),

e vynosy z depozit a cennych papierov

vo vySke 107,5 mil. USD,

e Cerpanie poéziciek NBS od medzina-

rodnych finan¢nych institacii (EXIM Bank of

Japan, EIB) v objeme 61,3 mil. USD,

e zvySenie objemu prijatych depozit

o 16,3 mil. USD,

e ostatné priimy NBS vo vyske

38,9 mil. USD.

Stranu vydavkov devizovych rezerv ovplyvnili:

* pasivne saldo devizovéeho fixingu NBS
vo vyske 9921 mil. USD (50,0 % celkovych
vydavkov),

e splatky dlhovej sluzby vliady vo vyske
622,6 mil. USD, z ¢oho 381,6 mil. USD
predstavovala splatka istiny kratkodobého, tzv.
preklenovacieho vladneho uveru,

e sgsplatky dlhovej sluzby NBS vo vyske
248,0 mil. USD, pricom splatky istiny
dlhopisov emitovanych centralnou bankou
predstavovali 110,6 mil. USD,

e ostatné vydavky NBS vo vyske
142,9 mil. USD, vyplyvajuce najma z realizacie
zahranicného platobného styku pre klientov
NBS.

Devizové rezervy NBS ku koncu roka 1998
postacovali na pokrytie 2,3-nasobku
priemerného mesacného dovozu tovarov
a sluzieb Slovenskej republiky v roku 1998,
¢o v porovnani s predchadzajucim rokom
predstavovalo znizenie krytia o takmer cely
mesiac. Na tomto vyraznom poklese sa okrem
znizenia hladiny devizovych rezerv v priebehu
roka 1998 spolupodielal aj narast priemerného

Vyvoj devizovych rezerv NBS v roku 1998
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mesacného dovozu tovarov a sluzieb (v USD
ekvivalente o 23,2 %) oproti predchadzajucemu
roku.

Devizoveé rezervy obchodnych bank mézeme
vymedzit ako kratkodobé devizové aktiva
obchodnych bank vodéi nerezidentom. Stav
tychto aktiv ku koncu roka 1997 bol 3 203,6 mil.
USD. K 31. decembru 1998 mali obchodné
banky devizové rezervy v objeme 3 034,5 mil.
USD, ¢o znamenalo, ze v priebehu roka poklesli
0 169,1 mil. USD. Stav devizovych rezerv celého
bankového sektora vratane NBS bol na zaciatku
roka 6 488,5 mil. USD, ku koncu decembra
5 957,8 mil. USD.

2.4. Zahraniéna zadlzenost a zahra-
niéna dlhova sluzba NBS a viady SR

Slovenska republika vykazovala
k 31. decembru 1998 celkovu hrubu zahrani¢nu
zadlzenost vo vyske 11,902 mid. USD. Oficialne
zadlzenie vlady SR a NBS bolo k ultimu
decembra na udrovni 2,407 mld. USD.
Zadlzenost komercnej sféry, t.j. komerénych
bank a podnikatelskych subjektov k rovnakému
datumu bola 9,391 mld. USD. DIh obci
predstavoval 56 mil. USD a zahrani¢ny dlh
vladnych agentur (Serpanie poézicky Statneho
fondu cestného hospodarstva) k poslednému
dnu roka dosiahol 47 mil. USD.

V Strukture celkovej hrubej zahrani¢nej
zadlzenosti SR predstavovali celkové hrubé
strednodobé a dlhodobé zahraniéné pasiva
7,297 mid. USD. Celkovy kratkodoby dih
k ultimu decembra bol vykazany vo vyske
4,605 mld. USD. Podiel celkového hrubého
zahraniéného dlhu na obyvatela SR dosiahol
2 209 USD. Podiel zahranicneho dlhu
na obyvatela SR vzrastol za rok 1998 0 342 USD
a od 1. januara 1993 o 1 647 USD,
¢o predstavovalo narast 393 %. Podiel
celkoveho kratkodobého dlhu na celkovom
hrubom zahranicnom dlhu SR predstavoval
38,69 %.

V roku 1998 bolo v ramci zahrani¢nej dihovej
sluzby statu uhradenych prostrednictvom
Narodnej banky Slovenska zahrani¢nym
veritelom spolu v prepocte 489 mil. USD. Z toho
predstavovali splatky istin v prepocte 383,5 mil.
USD a splatky urokov (kuponov) 105,5 mil. USD.

Celkovy zahrani¢ny dlh sa ku koncu roka 1998
oproti koncu roka 1997 zvysil v prepocte
o 2 mid. USD. V oblasti vykazovania celkového
hrubého zahrani¢ného dlhu doslo v roku 1998
k najvyraznejSiemu narastu v oktébri, ked
celkovy hruby zahrani¢ny dih SR dosiahol uroven
12,185 mld. USD. V auguste bola prvykrat
prekroCena statisticka hodnota zahrani¢ného
dlhu 12 mid. USD (12,184 mid. USD). Celkovy
narast zahrani¢ného dlhu v uplynulom roku
ovplyvnilo i Cerpanie poézicky vliady SR (emisia
dlhopisov), spolu v prepocéte 1 mid. USD
v priebehu roka.

Zahranicné pasiva komercénej sféry (mil. USD)

Zahranic¢né pasiva komercnej sféry spolu 8 021,5 9 391,9

podnikatel'ské subjekty 5116,0 6 625,7

komercéné banky 680,2 602,4

Kratkodobé pasiva spolu 41041 4 604,6

podnikatel'ské subjekty 1878,8 2 541,4
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Vyvoj kratkodobého zahraniéného dlhu komeréného sektora v roku 1998

[ mil. Sk
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Komeréné banky [l Podnikatelské subjekty

Koniec roka vykazuje v porovnani s koncom
roka 1997 znacny narast dlhu komeréného
sektora, t.j. zahraniéného dlhu podnikatelskych
subjektov a komerénych bank, ¢o v absolitnom
vyjadreni tejto stavovej veli¢iny predstavovalo
1,4 mid. USD.

Cista zahrani¢na zadlzenost, vypocitana ako
rozdiel hrubej zahraniénej zadlzenosti vo vyske
11,9 mild. USD (pasiva NBS a vlady, pasiva ko-
mercnych bank a pasiva podnikovej sféry - do-
vozné zavazky a finanéné uvery) a zahraniénych
aktiv vo vySke 7,7 mld. USD (devizové rezervy
NBS, zahrani¢né aktiva komerénych bank a za-
hrani¢né aktiva podnikovej sféry - vyvozné pohla-
davky a finan¢né uvery) dosiahla k 31. decembru
1998 vysku 4,2 mid. USD. Na zaciatku roka 1998
bola vykazana hodnota ¢istého zahrani¢ného dlihu
vo wyske 1,9 mid. USD, takze v priebehu roka
1998 doslo k jeho narastu o 2,3 mld. USD, pricom
najvySsi narast distého zahraniéného zadlzenia
zaznamenala podnikova sféra (1,4 mid. USD).

jul aug. sep. okt. nov. dec.

e 7 toho dodavatelské Gvery === financné uvery

2.5. Devizovopovolovacia éinnost NBS

Narodna banka Slovenska, ako devizovy
organ, na zaklade splnomocneni devizového
zakona vydala v roku 1998 devizové povolenia
a devizové licencie v nasledovnej strukture:

- devizoveé povolenia: 680 povoleni a 85 dodatkov,

- devizové licencie: 38 licencii a 24 dodatkov.

Devizové povolenia

Investovanie v zahranici

V roku 1998 vydala NBS 64 devizovych
povoleni a 5 dodatkov, z toho 52 devizovych
povoleni a 5 dodatkov na priame investovanie
mimo krajin OECD v objeme 98,6 mil. Sk
a 12 devizovych povoleni na portfoliové
investovanie v objeme 42,5 mil. Sk (vratane
krajin OECD).

Z celkového poc¢tu vydanych povoleni
na investovanie v zahranici bolo 57 devizovych
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Poznamka: Priame investovanie do krajin OECD je liberalizované.

povoleni a 4 dodatky na investovanie formou
penazného vkladu v objeme 99,6 mil. Sk
a 7 devizovych povoleni a 1 dodatok
na investovanie formou nakupu cennych
papierov - akcii - v objeme 41,5 mil. Sk.

Prijimanie finanénych uverov zo zahra-
nic¢ia

V roku 1998 vydala NBS 141 devizovych
povoleni a 36 dodatkov tykajucich sa
zahraniénych uUverov, z toho 122 devizovych
povoleni bolo vydanych na prijatie financnych
uverov v sume 18 793,0 mil. Sk a 19 devizovych
povoleni v sume 719,5 mil. Sk na splatenie
financnych uverov. Osem devizovych povoleni
bolo nevyuzitych. V 3 pripadoch v sume
163,9 mil. Sk bola su¢asne udelena aj vynimka
z ponukovej povinnosti a v 6 pripadoch
v sume 592,3 mil. Sk vynimka z transferovej
povinnosti.

Z hladiska Casovej Struktury predstavuju uvery
s lehotou splatnosti do jedného roka 84,54 %
(15 888,7 mil. Sk), do dvoch rokov 15,42 %
(2 896,9 mil. Sk) a do troch rokov 0,04 %
(7,4 mil. Sk).

Z celkového poctu povolenych Uverov boli
v 46 pripadoch poskytovatelmi nebankové
subjekty (5 276,9 mil. Sk) a v 76 pripadoch

zahrani¢né banky (13 516,1 mil. Sk). Bankovou
garanciou je zabezpeCenych 79 uverov
(4 436,7 mil. Sk) a 4 uvery (6 970,3 mil. Sk)
garanciou viady SR.

Najvd¢Sou mierou sa na poskytovani
povolenych  uUverov  podielaju  subjekty
(vratane medzinarodnych) SO sidlom
vo Velkej Britanii (6 447,6 mil. Sk),
v CR (2 928,1 mil. Sk), v Luxembursku
(2 780,6 mil. Sk), v Rakusku (1 778,8 mil. Sk),
v Nemecku (1 610,2 mil. Sk) a vo Francuzsku
(1 336,2 mil. Sk).

Rozhodujuci podiel 92,4 % (17 359,6 mil. Sk)
predstavuju uUvery urcené na financovanie
prevadzkovych potrieb, 7,6 % (1 433,4 mil. Sk)
predstavuju Gvery na financovanie investicii.

Predpokladané cerpanie a splacanie uve-
rov povolenych v roku 1998 s lehotou splat-
nosti do 3 rokov (kurz k 31.12.1998) [mil. Sk]

Cerpanie 18 420,9 3721 0,0

Saldo 13 647,4 -13048,7 -598,7
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Odvetvové urcenie povolenych uverov

tdoprava, cestovny ruch, spoje 7 7 859,7

obchod, pohostinstvo, ubytovanie 45 1867,3

tazha nerastnyjch surovin 1 541

ostatné 11 2 139,5

Poznamka: Prijimanie uverov so splatnostou tri alebo
viac rokov, ako i uverov z krajin OECD urcenych

na nakup tovarov a sluzieb zo zahranicCia je
liberalizované.

Zabezpecenie zavizkov cudzozemcov
tuzemcami

Na zabezpecenie zavazkov dcérskych alebo
odberatelskych spolo¢nosti v zahrani¢i bolo
tuzemskym subjektom vydanych 56 devizovych
povoleni a 4 dodatky v celkovej sume
12 882,7 mil. Sk.

Poskytovanie finanénych uverov

V hodnotenom obdobi boli vydané 3 devizoveé
povolenia na poskytnutie finanénych uverov do
zahranicia v sume 427,2 mil. Sk. Poskytovanie
uverov do krajin OECD so splatnostou pat alebo
viac rokov, ako i uverov do krajin OECD
urCenych na uhradu za tovar a sluzby dodané
do zahranicia je liberalizované.

Obchodovanie so zahraniénymi cen-
nymi papiermi

Na predaj a nakup zahrani¢nych cennych
papierov bolo vydanych 226 devizovych povoleni
v celkovom finanénom objeme 83,5 mil. Sk,
z toho na predaj zahrani¢nych cennych papierov

216 devizovych povoleni v objeme 37,8 mil. Sk
a na nakup 10 devizovych povoleni v objeme
45,7 mil. Sk.

Jedno devizové povolenie bolo vydané na
prijatie zahrani¢nych cennych papierov ako
Uhrada penaznych pohladavok voéi zahraniciu
a 3 dodatky boli vydané k devizovym povoleniam
na nakup zahrani¢nych cennych papierov -
zamestnaneckych akcii.

Obchodovanie s finanénymi derivatmi

Spolu 34 povoleni bolo vydanych na uzatvo-
renie opcnych zmluv na kipu zamestnaneckych
zahrani¢nych cennych papierov a 2 devizové
povolenia a 1 dodatok boli vydané na obchodo-
vanie s finanénymi derivatmi v suvislosti
so zaistenim splatok uGverov prijatych v cudzej
mene.

Zriadenie uctov v cudzej mene v zahra-
niénych bankach

¢ 51 devizovych povoleni a 19 dodatkov bolo
ucelovo urc¢enych na uhradu nevyhnutnych
nakladov spojenych s vykonavanim staveb-
nych, montaznych a opravarenskych prac
v zahranici. Predpokladany objem vykonanych
prac v zahrani¢i podla uzatvorenych zmluv
predstavuje 1 824,4 mil. Sk,

e 10 devizovych povoleni a 2 dodatky boli
vydané na priame pouzitie penaznych
prostriedkov ziskanych zo zahrani¢ného uveru
na uhradu za dovoz technologii, dopravnych
prostriedkov a surovin v zahraniéi prostrednict-
vom poskytovatelov Uverov - zahrani¢nych bank,
e 2 devizové povolenia a 2 dodatky boli vyda-
né na otvorenie devizovych Uctov - custody uctov,
e 2 devizové povolenia a 1 dodatok boli vyda-
né na mimoriadny nakup devizovych prostried-
kov a ich prevedenie na ucet v zahranici



sluziaci na obchodovanie na zahrani¢nych
komoditnych burzach a nakup zahrani¢nych
cennych papierov,

* 1 devizové povolenie bolo vydané v suvislosti
so zaistovacimi operaciami realizovanymi
na zahrani¢nych komoditnych burzach.

Zriadenie uctov v cudzej mene v tuzem-
skych bankach

e 38 devizovych povoleni a 8 dodatkov bolo
vydanych na podporu vyvozu, 35 devizovych
povoleni a 2 dodatky boli ur¢ené na vykona-
vanie reexportnych operacii,

¢ 1 devizové povolenie a 1 dodatok boli vyda-
né za ucelom efektivnejSieho vyuzitia zahranic-
ného uveru.

Devizové povolenia boli vydané do 1. 4. 1998.

Nakup cudzej meny v hotovosti a vy-
nimka z ponukovej povinnosti

¢ 4 devizové povolenia boli vydané za u¢elom
zjednodusenia vybavovania pracovnikov-
-Ziadatelov prostriedkami na zahrani¢né
pracovné cesty,

¢ 1 devizové povolenie bolo vydané za u¢elom
vyplatenia honorarov a Startovného zahranic-
nym ucastnikom medzinarodného poduijatia,

¢ 1 dodatok bol vydany v suvislosti s vykona-
vanim Spedic¢nej ¢innosti.

Devizové povolenia boli vydané do 1. 4. 1998.

Devizové licencie

e 33 devizovych licencii a 22 dodatkov bolo
vydanych na obchodovanie s cudzou menou

a Sekmi (nebankové zmenarne),

e 2 dodatky boli vydané k devizovym licenciam
na vykonavanie obchodov s finanénymi
derivatmi,

* 5 devizovych licencii bolo vydanych na vyko-
navanie obchodov so zahraniénymi cennymi
papiermi.

3. VEREJNY SEKTOR

Vyvoj hospodarenia statneho rozpoctu

Zakon ¢. 375/1997 Z.z. o stathom rozpocte
na rok 1998 predpokladal schodok statneho
rozpoctu vo vyske 5,0 mid. Sk pri rozpoctovych
prijmoch 179,8 mld. Sk a vydavkoch 184,8 mid.
Sk, pricom bolo povolené jeho prekrocenie
0 sumu z predaja emitovanych statnych
dlhopisov na krytie vydavkov spojenych
s bytovou vystavbou a s nahradou za vyvlastnenie
pozemkov pri vystavbe dialnic v celkovom
objeme 3,0 mid. Sk.

V désledku neplnenia rozpodtovych prijmov
bol v decembri 1998 schvaleny Zakon
¢. 376/1998 Z.z., ktory znizil rozpoctované
prijmy na uroven 168,6 mild. Sk a zvysil deficit
na 16,2 mld. Sk pri zachovani moznosti jeho

prekro¢enia o uvedenu sumu 3,0 mlid. Sk.

Skutocné prijmy dosiahli ku koncu roka uroven
177,8 mid. Sk, vydavky 197,0 mld. Sk a deficit
statneho rozpoctu 19,2 mid. Sk. Prijmovu
i vydavkovu cast vSak treba korigovat o tzv.
granty a transfery, ktoré sa pouzili ako doplnkové
zdroje rozpoctovych uloh najma prostrednictvom
kapitoly Ministerstva dopravy, p6st a teleko-
munikacii v suvislosti s prevodmi prostriedkov
Statneho fondu cestného hospodarstva urée-
nych na vystavbu a opravy dialnic. Celkova suma
grantov a transferov dosiahla uroven 11,8 mid. Sk.
Ide o rozpoc¢tovo neutralnu operaciu, ktora
neovplyvnuje vysku deficitu, ale umelo zvySuje
uroven prijmov i vydavkov statneho rozpodctu.
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Po vycleneni grantov a transferov dosiahli
skuto¢né prijmy sumu 166,0 mid. Sk (98,5 %
z upraveného rozpodctu), ¢o predstavuje ich
vypadok v objeme 2,6 mid. Sk. Nizsi vyber dani
oproti rozpoctovanym bol vykazany hlavne pri
dani z prijmov pravnickych oséb (24,6 mid. Sk
oproti rozpocétovanym 27,7 mid. Sk) a dani
z pridanej hodnoty (55,3 mld. Sk oproti
56,5 mld. Sk). Pric¢iny boli nielen v zlej
ekonomickej situacii vacsiny podnikatelskych
subjektov, ale aj v ich uvolnenej platobnej
discipline. Vyznamnu ulohu tu zohrala aj nesprav-
ne odhadnuta dynamika rastu konecnej spotreby
pri stanoveni predpokladaného prijmu pri dani
z pridanej hodnoty.

Dovozna prirazka priniesla do statneho rozpoc-
tu 6,3 mld. Sk a oproti rozpocétovanej sume bola
nizSia o 0,3 mid. Sk (v priebehu roka bola
znizena a mala platnost len do 1. oktobra 1998).
Spotrebné dane boli splnené na 100 %,
najlepsie vysledky boli dosiahnuté pri dani
z prijmov fyzickych osbb (prekrocenie o 2,5 mid.
Sk, najma u o0sbb v zavislej ¢innosti).

Celkovy objem zrealizovanych vydavkov (bez
grantov a transferov) dosiahol vysSku 185,2 mid.
Sk, ¢o predstavovalo plnenie zamerov rozpoctu
na 100,2 %.

Vzhladom na nepriaznivl situaciu v prijmovej
oblasti statneho rozpodtu, ktora svojim objemom
nepostacovala na krytie vydavkov, dochadzalo
v priebehu celého roka k tzv. zosuladovaniu
Cerpania vydavkov s tvorbou prijmov a to ich
regulaciou, ktora sa vsak nevztahovala na takmer
50 % vydavkov. ISlo o davky vyplyvajuce zo
zakona, zavazky statu k zdravotnym poistovniam,
socialnej poistovni a niektoré dalsie polozky.

Vztah NBS a statneho rozpoétu Sloven-
skej republiky

V roku 1998 bol vztah Narodnej banky
Slovenska k Ministerstvu financii SR upraveny
v zmysle rozhodnutia Bankovej rady NBS zo dna
20. marca 1998. Bankova rada NBS
reSpektovala zakon Narodnej rady SR

Vyvoj prijmov a vydavkov $tatneho rozpoétu v roku 1998
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¢. 375/1997 Z.z. o statnom rozpocte na rok
1998 a schvalila nulové Urocenie pre zostatky
zavazkov a pohladavok statu v NBS pre cely rok
1998.

Za hodnoteny rok zrealizovala centralna banka
preddavky na odvod zostavajuceho zisku
do statneho rozpoctu vo vysSke 2,2 mid. Sk
a v ramci definitivneho vyrovnania vztahov
uhradila koncom marca 1999 este objem
66,5 mil. Sk.

Vyvoj statnych finanénych aktiv a pasiv

Statne finanéné aktiva ulozené vo forme
depozit v NBS predstavovali k ultimu roka
hodnotu 2,4 mld. Sk. V priebehu roka doslo
k zmene v oblasti aktiv, ktoré oproti
pociatoénému stavu zaznamenali pokles
o 3,7 mid. Sk. Dévodom ich poklesu bola
Uhrada istiny pozicky SAL a G 24 v Uhrnnej vyske
3,7 mild. Sk. Minimalne zmeny sa tykali
financnych uhrad vyplyvajucich zo Zakona
¢. 330/91 Zb. o pozemkovych upravach,
mimosudnych rehabilitaciach a majetku byvalej
KSC.

Statne finanéné pasiva mali pocas celého roka
nulovu hodnotu.

Statne fondy

Stav finan¢nych prostriedkov na ucétoch
statnych fondov po zohladneni uverov bol
k ultimu roka -20,5 mld. Sk a v dIznickej pozicii
boli fondy pocas celého roka. Vyraznou mierou
ovplyvnili stav finanénych prostriedkov Uveroveé
zdroje pre Statny fond cestného hospodarstva
(8FCH) poskytnuté tuzemskymi a zahraniénymi
bankovymi institiciami na financovanie vystavby
dialnic. V priebehu roka vzrastla vyska uveru
pre SFCH o 8,5 mld. Sk a dosiahla hodnotu

22,3 mld. Sk. V sledovanom obdobi vykazoval
Gver aj Statny fond trhovej regulacie SR
v polnohospodarstve a Statny podporny fond
podohospodarstva a potravinarstva. Najvyssi
zostatok na ucte (1,4 mid. Sk) k 31. decembru
1998 vykazoval Statny fond likvidacie JEZ
a nakladania s vyhoretym jadrovym palivom
a radioaktivnymi odpadmi, kde hlavny zdroj
prijmov tvori prispevok vo vyske 10 % z predajnej
ceny elektrickej energie vyrobenej v jadrovej
elektrarni. Dalsim fondom, ktorého zostatok sa
k ultimu jednotlivych mesiacov pohyboval
v rozpéti od 0,7 mid. Sk do 2,7 mld. Sk je Statny
fond rozvoja byvania. Ku koncu roka poklesol
jeho zostatok na najnizsiu hodnotu 0,7 mid. Sk,
z toho 0,6 mld. Sk uz bolo pridelenych
jednotlivym subjektom, ktoré ich postupne
Gerpaju z uctu. Celkovo vyvoj v hospodareni
statnych fondov zaznamenal zhorsenie najma
v dosledku uvedeného vplyvu SFCH.

Vnutorna zadlzenost voéi bankovému
sektoru

Cista vnatorna zadlzenost verejného sektora
vocCi bankovej sustave dosiahla ku koncu roka
1998 77,9 mld. Sk, ¢o v porovnani
s vychodiskom roka predstavovalo narast
8,6 mld. Sk. Po priratani zahrani¢nej zadlzenosti
(60,7 mid. Sk) a hodnoty statnych dlhopisov vo
vlastnictve nebankovych subjektov (10,0 mid. Sk)
dosiahla celkova cista zadlzenost verejného
sektora sumu 148,6 mlid. Sk.

Skutoc¢nosti, ktoré v priebehu roka ovplyvnovali
vySku  vnutorného dlhu  statu  mozno
charakterizovat nasledovne:

- v marci bol aplikovany systém vedenia jedného
Uuctu statu v NBS, sucastou ktorého sa stal
nielen prijmové a vydavkové udty vratane
pokladni¢nych poukazok bezného roka, ale aj
vSetky Uc¢ty suvisiace s tzv. Uverovymi
operaciami statu suvisiacimi so splacanim
statneho dlhu. Vplyvom nového systému
poklesla vySka vnutorného dlhu v porovnani
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s vychodiskom roka o 3,8 mld. Sk, z toho
prebytok hospodarenia statneho rozpoctu
tvoril takmer jednu tretinu,

v ramci nového systému vedenia uctu Statu
v NBS bola zrealizovana splatka Uveru z roku
1991 Narodnej banke Slovenska v objeme
5,5 mid. Sk,

najvyraznejsi vplyv na vykazovanu poziciu
vnutorného dlhu, predovsetkym v druhom
polroku, mal vyvoj hospodarenia statneho
rozpoc¢tu. V prvom Stvrtroku hospodaril statny
rozpocet s prebytkom, postupne z polro¢ného
deficitu 3,9 mld. Sk dosiahol v juli hranicu
deficitu takmer 9,0 mid. Sk. Dali prepad
nastal v novembri (12,9 mild. Sk) a koniec
hospodarskeho roka skoncil s deficitom
19,2 mid. Sk,

emisie statnych dlhopisov v mesiacoch januar
az oktéber (spolu ich bolo 40, z toho v 7 pripa-
doch nebola akceptovana ziadna ponuka) boli
ur¢ené na splatky istin statnych dlhopisov
z predchadzajucich rokov a na splatku Uveru
Narodnej banke Slovenska (v zmysle Zakona
¢. 375/1997 Z.z. §14), dalej na prekon-
vertovanie statnych pokladni¢nych poukazok
emitovanych v roku 1997 a na krytie vydavkov
spojenych s bytovou vystavbou a s nahradou
na vyvlastnenie pozemkov pri vystavbe dialnic
(Zakon ¢. 375/1997 Z.z. §13). Celkovy akcep-
tovany dopyt z jednotlivych emisii dosiahol
takmer 67 mld. Sk, na druhej strane vsSak
splatky vnutorného a zahrani¢ného dlhu
Slovenskej republiky v priebehu roka dosiahli
44,5 mid. Sk,

vplyv na pokles vnutorného dlhu v mesiacoch
maj a jun mali finanéné prostriedky, ktoré boli
ziskané predajom eurobondov na zahrani¢nom
finanénom trhu a boli preuctované do koru-
novej protihodnoty. Cast prostriedkov bola
uréena na financovanie vystavby dialnic pros-
trednictvom Statneho fondu cestného hospo-
darstva a ich deponovanie v bankovych insti-
ticiach spdsobilo docasny pokles vnutornej
zadlzenosti v uvedenych mesiacoch s pre-
mietnutim do vysky zahrani¢ného dlhu SR,

v priebehu roka dochadzalo k vyraznejsiemu
vplyvu vlastnictva statnych dlhopisov u neban-
kovych subjektov (asi od polroka, ked objem

v ich drzbe sa pohyboval na urovni 7 az
12,7 mid. Sk), ktoré v Strukture vykazovania
Cistej pozicie vlady SR vodi bankovej sustave
neparticipuju,

- od tretieho Stvrtroka nastali problémy
s prefinancovanim prehlbujuceho sa deficitu
v hospodareni statneho rozpodctu. V septembri
sa opat, takmer po piatich mesiacoch, zacali
pouzivat statne pokladnicné poukazky, ktoré
boli aj v nasledujuicom mesiaci emitované
takmer vylu¢ne do portfélia NBS,

- z ostatnych parcialnych poloziek, ktoré svojim
charakterom znizuju celkovu poziciu viady, bol
v porovnani s vychodiskom roka zaznamenany
pokles vo vkladoch na ucétoch miestnych
uradov (o 1,6 mild. Sk), poistné fondy skongili
takmer na udrovni vychodiska roka a statne
svoju deficitnU  poziciu (v porovnani
s vychodiskom roka o dalsich 1,6 mid. Sk).

4. MENOVA POLITIKA A MENOVY VYVOJ

Menovy vyvoj prebiehal v roku 1998
v prostredi, ktoré mozno charakterizovat
pokra¢ovanim negativnych tendencii
z predchadzajucich dvoch rokov a to v oblasti
vysokého deficitu bezného uc¢tu platobnej
bilancie, fiSkalnej expanzie a spomalujuceho sa
rastu realneho HDP. Za priaznivy mozno
povazovat vyvoj inflacie, ktorej spomalenie
medzirocnej dynamiky bolo ovplyvnené
zastavenim zvySovania regulovanych cien,
priaznivym vyvojom cien potravin a prehibenim
zahranicnoobchodnej nerovnovahy, ktora
eliminovala vplyv rastu domaceho dopytu
na cenovu hladinu.

Menova politika NBS bola ovplyviiovana
externymi  faktormi v  podobe prilevu
zahrani¢nych zdrojov z vladnej pdzicky, krizami
finanénych trhov, devalvacnymi ocakavaniami
verejnosti, vysokym deficitom vo fiSkalnej oblasti
a znacnym objemom splatok dlhovej sluzby
vlady, v doésledku ¢oho dochadzalo k vysokej



volatilite Urokovych sadzieb. Po vyraznom
poklese devizovych rezerv rozhodla Bankova
rada NBS o zruseni rezimu fixného vymenného
kurzu. Vykon menovej politiky NBS a jej
smerovanie zostali nezmenené aj po zavedeni
plavajuceho vymenného kurzu slovenskej koruny
pri ¢iasto¢nej modifikacii menovych nastrojov.

4.1. Hodnotenie menového vyvoja

Roc¢na dynamika rastu cenovej hladiny merana
indexom spotrebitelskych cien dosiahla k ultimu
roka 5,6 % a nachadzala sa v intervale stanove-
nom v menovom programe NBS na rok 1998.

Vyvoj vymenného kurzu slovenskej koruny bol
pocas roka rozdielny. Kym do konca jula sa
pohyboval v relativne Uzkom intervale v ramci
devalvacénej casti fluktuaéného pasma,
od augusta sa na jeho vyvoji zacali prejavovat
negativne tendencie. Vplyvom pokracujuceho
prehlbovania makroekonomickej nerovnovahy,
tak vnutornej, ako aj vonkajSej, sa hodnotenie
Slovenskej republiky zo strany medzinarodnych
ratingovych agentur zacalo zhorSovat. Ruska
finan¢na kriza, ktora sa prejavila v auguste,
spoOsobila stratu dévery zahrani¢nych investorov
v rozvijajuce sa trhy a nasledné znizovanie ich
angazovanosti v danych regionoch. Odlev
velkého mnozstva kapitalu mal za nasledok
pokles akciovych indexov lokalnych kapitalovych
trhov a vymennych kurzov narodnych mien.

Spolu s pripravovanymi parlamentnymi volbami
dochadzalo k rastu devalvacnych ocakavani
verejnosti. Realizacia tychto ocakavani sa
prejavovala v konverzii korunovych aktiv na
devizové, v pred¢asnom uhradzani platieb za
buduce dovozy, odkladanim prijmov za vyvozy,
predzasobovanim sa, zvySsenymi nakupmi
predmetov dlhodobej spotreby. Nadmerny dopyt
po devizovych prostriedkoch mal za nasledok
znehodnocovanie vymenného kurzu slovenskej
koruny az na hranicu stanoveného fluktuacného
pasma. Narodna banka Slovenska v priebehu

augusta a septembra intervenovala v prospech
stability meny a za tymto uc¢elom pouzila 1 mid.
USD. Z dbévodu zachovania urovne dosiahnutej
konvertibility slovenskej koruny rozhodla
Bankova rada NBS 1. oktobra o zruseni rezimu
fixného nominalneho vymenného kurzu v ramci
fluktuacného pasma a o jeho nahradeni rezimom
plavajuceho vymenného kurzu - floatingom.
V priebehu nasledujucich dni sa vymenny kurz
znehodnotil na uroven 17 % v porovnani
s byvalou paritou, nasledne sa vsak korigoval
a ku koncu roka dosiahol uroven 22,081 Sk
za jednu DEM, ¢&o zodpovedalo jeho
medzirocnému znehodnoteniu o 13,83 %.
Za referenénd menu, ku ktorej sa vyvoj
vymenného kurzu monitoruje a urcuje, bola
zvolena DEM a od 1. januara 1999 euro.

V prostredi realizacie devalvaénych ocakavani,
sprevadzanych poklesom korunovych depozit
a znizovanim oficialnych devizovych rezerv, stala
centralna banka pred viacerymi alternativami.
NBS mohla nadalej udrziavat fixny vymenny
kurz, avSak pri dalSom tazko odhadnutelnom
(tak do velkosti, ako aj do doby trvania)
poklese devizovych rezerv centralnej banky by
na ich znizovanie poésobila aj nevyhnutnost
refinancovania bankového sektora a vlady SR.
Zastavenie refinancovania obchodnych bank by
viedlo k ich vaznym likviditnym problémom
a zastavenie refinancovania statu by nebez-
pecne skomplikovalo obsluha viadneho dlhu.
Ekonomické dopady takejto situacie by posko-
dili hospodarstvo SR na dihé obdobie, obmedzil
by sa prilev devizovych zdrojov do ekonomiky
a rovnako by sa spomalil uz aj tak nedostato¢ny
prilev  priamych zahrani¢nych investicii.
Z obdobnych doévodov nebolo mozné branit
stabilitu vymenného kurzu vyraznym zvysenim
urokovych sadzieb tak, ako to bolo realizované
v maji 1997. Po analyze vSetkych skutocnosti
a moznych dopadov rozhodnuti centralnej banky
rozhodla sa Bankova rada NBS zaviest plavajuci
vymenny kurz. Toto rozhodnutie znamenalo
znehodnotenie meny, avSak v mensom meradle,
nez by sa realizovalo pri inych variantoch.
Nasledne sa umoznilo mierne uvolnenie menove;j
politiky, uUrokové sadzby poklesli a bankovy
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sektor bol opat ochotny a schopny
prefinancovavat rastice finanéné potreby statu
s pozitivnym dopadom na véasnost uhradzania
vladnych zavazkov.

Z doévodu nizSieho rastu cenovej hladiny ako
v roku 1997, ako aj vzhladom na znehodnotenie
nominalneho vymenného kurzu, sa v roku 1998
realny efektivny vymenny kurz slovenskej koruny
znehodnotil voc&i svojim édsmim najvyznamnejsim
obchodnym partnerom o 7,0 %. Zahrnutim
Ceskej republiky do vypodtu by sa realny efektiv-
ny vymenny kurz znehodnotil o 14,5 %. Aj na-
priek znehodnocovaniu realneho efektivneho vy-
menného kurzu, ktoré by malo viest k zvySovaniu
cenovej konkurencieschopnosti domacich
vyrobkov na svetovych trhoch, nedoslo
k zlepSeniu zahraniénoobchodnej bilancie.

Podiel deficitu bezného uctu platobnej bilancie
na HDP dosiahol 10,1 % a bol negativne
ovplyvneny devalvacnymi ocakavaniami
verejnosti v 2. polroku, expanzivnym vyvojom
verejného  sektora, ako aj zvySenim
konkurencieschopnosti azijskych ekonomik
znehodnotenim ich domacich mien. Fiskalny

deficit dosiahol podla odhadov centralnej banky
podiel na HDP 5,6 % a v priebehu roka tak doslo
k zvySeniu tlaku na urokové sadzby
a k pokracovaniu vytlaéania sukromnych
investicii verejnymi.

Medzibankové urokové sadzby sa do jula
vyvijali v sulade s usilim NBS o ich znizovanie, ¢o
ovplyvnil aj prilev zdrojov zo zahrani¢nej pozicky
vlady. V auguste sa na ich Urovni zacal prejavovat
odlev korunovej likvidity spdsobeny realizaciou
devalvaénych ocakavani domacich subjektov.
Vyska urokovych sadzieb kulminovala v oktobri,
ked' sa nedostatok zdrojov, z dévodu nakupov na
devizovom fixingu NBS, prejavil nesplnenim
povinnych minimalnych rezerv a priemerné
mesacné urokové sadzby depozit vSetkych
splatnosti sa pohybovali v intervale od 23,4 % -
29,4 %. Aktivna refinanéna politika centralnej
banky, realizovana v poslednom Stvriroku,
priaznivo ovplyvnila vyvoj urokovych sadzieb.
Hladina priemernych urokovych sadzieb sa
v decembri stabilizovala v rozpéati 14,5 % - 18,9 %.
Vyvoj medzibankovych sadzieb ovplyvnil aj vyvoj
urokovych mier klientskych depozit a poskyto-
vanych Uverov klientom.

REER slovenskej koruny (pre 2, 8 a 9 obchodnych partnerov) - index na baze CPI
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Vyvoj menovych agregatov prebiehal v sulade
s menovym programom NBS, ktory musel byt po
zavedeni floatingu modifikovany. Vplyvom vyvoja
na devizovom trhu doslo ku koncu septembra
k zmene trendu menovych agregatov, ¢o sa
prejavilo predovSetkym v poklese cistych
zahrani¢nych aktiv. V absolutnom vyjadreni
poklesli medziro¢ne cCisté zahranicne aktiva vo
fixnom kurze k ultimu decembra o 29,1 mid. Sk,
¢o predstavovalo v relativnom vyjadreni pokles
o 41,7 %. Tento pokles bol vyvolany
predovsetkym znizenim devizovych rezerv NBS
z dévodu nakupu devizovych prostriedkov
obchodnymi bankami na devizovom fixingu NBS,
za Uc¢elom financovania platieb klientov.

Penazna zasoba, merana agregatom M2
(vo fixnom kurze), dosiahla k 31. decembru
hodnotu 466,1 mid. Sk. Dynamika rastu M2
poklesla na medziro¢nej baze na 2,8 % z 8,9 %
v roku 1997. V absolutnom vyjadreni vzrastla
penazna zasoba od zaciatku roka o 12,6 mld. Sk
v porovnani s narastom o 37 mld. Sk v roku
1997. Znizenie dynamiky rastu M2 v 4. Stvrtroku
neznamenalo sprisnenie menovej politiky, ale len
reakciu verejnosti v doésledku devalvacnych

ocGakavani. Pokles cistych zahrani¢nych aktiv sa
prejavil vo vyvoji penaznej zasoby, pretoze cast
prekonvertovanych korunovych zdrojov bola
pouzitd na predéasné platby do zahranicia,
predovSetkym za dovozy. To sa nasledne
odrazilo vo vyraznom zvySeni deficitu obchodnej
bilancie v oktébri a v poklese medziro¢ného
tempa rastu penaznej zasoby.

Prorastovo pésobili na vyvoj M2 vyluéne doma-
ce zdroje tvorby, Cisté domace aktiva a sezonny
vplyv ostatnych distych poloziek koncom roka.
Ostatné cisté polozky poklesli v decembri
medzimesacne o 14,9 mld. Sk, ¢o bolo ovplyv-
nené predovSetkym koncoroénym pripisovanim
urokov ku vkladom. Ich prorastovy vplyv na
penaznu zasobu vsak bol nizsi ako v minulom
roku (ked v decembri poklesli oproti novembru
o 21,7 mid. Sk), pretoze objem pripisovanych
urokov bol ovplyvneny aj vyraznym medzimesac-
nym poklesom korunovych vkladov o 20,1 mid. Sk
v septembri 1998. Nizsi prirastok M2 v decembri
1998 suvisel aj s realizaciou vydavkov statneho
rozpod¢tu v poslednych dnoch roka, ¢im sa tieto
prostriedky realne dostali na ucty v obchodnych
bankach az zac¢iatkom januara 1999.

Medziroéné tempo rastu M2 (vo fixnom kurze)
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Medziro¢na dynamika rastu ¢istych domacich
aktiv dosiahla 10,9 % a bola v sulade s menovym
programom NBS, rovnako ako miera rastu
uverov podnikom a obyvatelstvu so svojou
dynamikou rastu 5,5 %. V absolutnom vyjadreni
vzrastol objem uUverov podnikom a obyvatelstvu
0 20,0 mld. Sk, ¢o bolo viac ako dvojnasobok
prirastku v roku 1997. Napriek vysSiemu
absolutnemu prirastku cistého uveru vlade
a FNM, poklesla dynamika rastu tohto agregatu
v porovnani s rokom 1997 o 7,8 percentualneho
bodu na 34,7 %. V porovnani s pdvodnou
programovanou hodnotou rastu 25,7 % bola
vysSia dynamika rastu Cistého Uveru viade a FNM
sposobena najma novelizaciou zakona o statnom
rozpocéte v novembri 1998, ktorou sa deficit
Sstatneho rozpoc¢tu na rok 1998 zvysil
o 11,2 mld. Sk.

4.2. Struktura pefhiaznej zasoby

V priebehu roka 1998 vzrastla perniazna zasoba
M2 (vo fixnom devizovom kurze) o 12,6 mld. Sk
na 466,1 mid. Sk. Na jej naraste sa podielali
wyhradne kvazipeniaze, ktorych stav sa zvysil
o 31,4 mid. Sk. Naopak, peniaze M1 poklesli
o 18,8 mld. Sk. Po miernom naraste
medziroénej dynamiky penaznej zasoby v januari
a februari bol jej vyvoj v ostatnych mesiacoch
roka charakterizovany klesajucim trendom.
Znizenie medziro¢ného rastu agregatu M2 sa
prehibilo v druhom polroku a ku koncu decembra
jeho rast dosiahol 2,8 %. Bolo to ovplyvnené
jednak septembrovym vyvojom v devizovej
oblasti, ale aj dalSim zniZzenim objemu
pripisanych urokov k ultimu roka.

V priebehu jednotlivych sStvrtrokov bol vyvoj
penaznej zasoby ovplyvneny terminmi plnenia
zavazkov voci statnemu rozpoctu, ¢o sa prejavilo
predovsetkym v prvom sStvrtroku jej sezénnym
poklesom. V porovnani s predchadzajucimi
rokmi bol atypicky pokles agregatu M2 v tretom
Stvrtroku spoésobeny devalvacnymi o¢akavaniami
domacich ekonomickych subjektov, ktorych

jednou z foriem prejavu bolo urychlovanie platieb
za dovozy s naslednym dopadom na znizenie
korunovych vkladov. Aj v tomto roku pokracovala
tendencia poklesu decembrového prirastku
korunovych vkladov z pripisovania urokov
v dosledku pokracujuceho zvySovania podielu
kratkodobych vkladov, ktoré su urocené
priebezne, na vkladoch spolu. Pretrvavanie tohto
trendu bolo ovplyvnené nadalej relativhe
vysokymi Urokovymi sadzbami z kratkodobych
vkladov (najméa 7 dni - 6 mesiacov).

Obezivo mimo pokladnic bank vzrastlo
v priebehu roka 1998 o 1,1 mild. Sk. Od za-
Giatku roka do =zaciatku aprila mal vyvoj
obeziva klesajuci trend s najnizSim emisnym sta-
vom zaciatkom aprila. Nasledujucich sest mesia-
cov mala emisia obezZiva prorastovu tendenciu
s vyvrcholenim v septembri z dévodu konverzie
Sk na cudziu menu a uhradzanim platieb
v hotovosti. V novembri doslo k vyraznému
znizeniu obeziva v obehu az na majovu
priemernu Uroven. Vianocné sviatky spdsobili
tradi¢ny sezonny narast hotovostnych prostried-
kov az na maximalny stav 64 mid. Sk.

Neterminované vklady poklesli o 19,9 mid. Sk
a ich vyvoj bol ovplyvneny predovsetkym
znizenim podnikovych vkladov (14,5 mld. Sk).
Pokles vsak zaznamenali aj neterminované
vklady obyvatelstva a poistovni. Tento vyvoj bol
ovplyvneny jednak uz spomenutym urychlovanim
platieb za dovozy koncom tretieho Stvrtroka,
konverziou korunovych prostriedkov do vkladov
v cudzej mene, ako aj relativne vysokym
urokovym vynosom z kratkodobych termino-
vanych vkladov. V medziroénom porovnani sa
dynamika rastu neterminovanych vkladov v roku
1998 nadalej vyrazne znizovala a dosiahla-17 %,
v roku 1997 tento medziro¢ny pokles
predstavoval -10 % a v roku 1996 neterminované
vklady vzrastli o 14,5 %.

Terminované vklady sa v priebehu roka zvysili
o 16,4 mld. Sk. Na ich naraste sa podielali
predovsetkym terminované vklady obyvatelstva
(zvySenie o 28,7 mid. Sk). Podnikové vklady
a vklady poistovni naopak poklesli (znizenie
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0 9,7 mld. Sk, resp. 0 2,6 mild. Sk). V priebehu
roka bol wvyvoj terminovanych vkladov
charakterizovany viac-menej rastovym trendom,
s vynimkou februara, juna a septembra.
Septembrovy pokles spdsobeny vyvojom
v devizovej oblasti bol najvyraznejsi (o 9,6 mid. Sk)
a realizoval sa vo vsSetkych sektoroch.
Medziroéna dynamika terminovanych vkladov
predstavovala 6,8 %. V porovnani s predchadza-
jucimi rokmi doslo k pomerne vyraznému pokle-
su tempa ich medziro¢ného rastu, ktoré v roku
1996 dosiahlo 19,1 % a 19,5 % v roku 1997.

Z hladiska Casovej Struktury terminovanych
vkladov sa ich prirastok sustredil predovsetkym
do najkratsich kratkodobych vkladov. V pripade
terminovanych vkladov obyvatelstva vzrastli
vklady so splatnostou do jedného mesiaca
o 25,9 mld. Sk a vklady do troch mesiacov
0 16,3 mld. Sk, ¢ast prirastku sa sustredila aj do
dlhodobych uspornych vkladov stavebného
sporenia, ktore vzrastli o 6,0 mid. Sk. Podiel
prirastku  vkladov  stavebného sporenia
na prirastku celkovych terminovanych vkladov
obyvatelstva sa aj v roku 1998 nadalej znizoval.
Kym v roku 1996 predstavoval 39,0 %, v roku

I Terminované vklady [l Vklady v cudzej mene

1997 to bolo 22,5 % a v roku 1998 poklesol na
20,9 %. Na druhej strane vyraznejsi pokles za-
znamenali kratkodobé (9,3 mld. Sk) a stredno-
dobé (11,9 mld. Sk) usporné vklady. V podni-
kovom sektore sa najvyraznejsie znizili termi-
novaneé vklady s viazanostou do 1 mesiaca, ktoré
vSak aj nadalej dominovali a ich podiel na termi-
novanych vkladoch podnikov predstavoval 65 %.
Vyraznejsie poklesli aj podnikové terminované
vklady do 1 roka a do 2 rokov.

Korunové vklady ako sucast penaznej zasoby
poklesli v porovnani s vychodiskom roka
0 3,5 mld. Sk (1,0 %) a po prvykrat tak dosiahli
zapornu dynamiku rastu. V predchadzajucich
dvoch rokoch (1996, 1997) bol ich medziro¢ny
rast kladny a dosahoval 17,2 %, respektive
7,9 %. Ich pokles bol spdsobeny predovsetkym
vyraznym znizenim vkladov podnikov o 24,2 mid.
Sk (21,8 %) a poistovni o0 3,5 mld. Sk (19,7 %).
Uvedeny pokles bol vyraznejsi ako v roku 1997,
ked podnikové vklady poklesli o 6,6 mid. Sk
(5,6 %). Tento vyrazny rozdiel bol ovplyvneny
predovSetkym situaciou v auguste a septembiri,
ked narast devalvacnych ocakavani ekono-
mickych subjektov vyustil do vyrazného poklesu
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korunovych vkladov. Vklady obyvatelstva naopak
vzrastli o 24,2 mid. Sk (10,6 %), ale aj ich
medziroény rast sa v porovnani s predchadza-
jucimi rokmi spomalil, ked' v roku 1996 dosiahol
19,3 % a v roku 1997 predstavoval 17,7 %.

V roku 1998 doslo k mimoriadne vysokému
prirastku vkladov v cudzej mene o 15,0 mid. Sk,
pricom vklady podnikov vzrastli o 9,7 mid. Sk
a vklady obyvatelstva o 5,3 mld. Sk. Kym
podnikové vklady v cudzej mene zaznamenavali
takmer v priebehu celého roka kladné
medzimesacné prirastky, vklady obyvatelstva
v prvom polroku viac-menej stagnovali.
Vyraznejsi narast vkladov v cudzej mene tak
podnikov, ako aj obyvatelstva sa v dbsledku
silnejucich devalvacnych ocakavani realizoval
v septembri a zaciatkom oktébra. Po zruseni
rezimu fixného devizového kurzu slovenskej
koruny sa ich rast zastavil, resp. doslo k ich
nepatrnému poklesu.

4.3. Vyvoj uverovych aktivit

Vyvoj uverov v Sk a cudzej mene poskytnutych
podnikatelskej sfére, obyvatelstvu, Ustrednym
a miestnym organom na mimorozpoctové
potreby obchodnymi bankami a NBS bol v prie-
behu roka nerovnomerny. Prirastok celkovych
uverov sa pohyboval v rozpati od 0,5
do 5,3 mld. Sk (pokles 10,9 mid. Sk v aprili bol
spésobeny prevodom pohladavok pobocky
jednej zahrani¢nej banky na uUstredie). Najvyssie
prirastky Uverov boli v 3. Stvrtroku, v priemere
3,1 mld. Sk mesacne, najnizsie v 2. a 4. stvrtroku
(mesacny priemer 1,5 mid. Sk). Vyvoj medzime-
sacnych zmien korunovych uverov bol rozko-
lisany v rozmedzi od -1 mld. Sk po 4,2 mld. Sk.
Od zaciatku roka doslo k celkovému rastu uverov
0 12,7 mld. Sk, pricom korunové Uvery vzrastli
o0 1,2 mld. Sk a uvery v cudzej mene o 11,5 mid.
Sk. Celkovy stav uverov ku koncu roka bol
398,4 mild. Sk, z toho korunovych 340,3 mid.
Sk a uverov v cudzej mene 58,1 mid. Sk.

Pre vyvoj Uverov bolo charakteristické, ze
napriek nizkemu rastu korunovych uverov od
zacCiatku roka o 0,4 % doslo k ich narastu
v sektore obyvatelstva o 6,1 mid. Sk,
v podnikatelskej sfére nefinancnych organizacii
o 2,3 mld. Sk, u zivnostnikov o 2,3 mld. Sk
a k poklesu v penaznictve. V dosledku
obmedzenia korunovych zdrojov bonitné
podnikatelské subjekty vyuzivali zahrani¢né
zdroje s nizSou urokovou sadzbou, avsSak
v ovela mensej miere ako tomu bolo v roku 1997.
Uvery v cudzej mene sa zwsili od zadiatku roka
0 24,7 %, pricom tento narast bol vyraznejsi
najma v druhom polroku. Na celkovych Uveroch
sa vSak ku koncu roka podielali iba 14,5 %.

Sektorova struktura Uverov sa v priebehu roka
zmenila v smere poklesu verejného sektora
o 7,7 bodu na 14,4 %, dalej posilnenia
sukromného sektora o 4,1 bodu na 68,4 %
a sektora obyvatelstva o 1,8 bodu na 7,8 %, ¢o
bolo ovplyvnené pokracujucim, avSak malo
intenzivnym privatizacnym procesom.

V ¢asovej Strukture doslo v sledovanom obdobi
k znizeniu podielu strednodobych uverov
na celkovych uUveroch o 0,6 bodu na 21,9 %
a stagnacii podielu kratkodobych tUverov 43,6 %,
zatial' ¢o podiel dlhodobych uverov sa zvysil
0 0,6 bodu na 34,5 %.

Podiel dlhodobych uverov v cudzej mene sa
zvysil, kratkodobych Uverov len mierne a pokle-
sol podiel strednodobych uverov na celkovych
uveroch v cudzej mene.

Odvetvova Struktura uverov sa v priebehu
marca a aprila znacne zmenila najma v dosledku
spominaného presunu pohladavok z pobocky
zahrani¢nej banky do jej ustredia, ¢im poklesol
podiel penaznictva z 5,9 % na 2,6 %. K dalSej
Strukturalnej zmene doslo v marci v Uveroch pre
stavebnictvo, ked ich podiel poklesol z 5,9 %
na 3,0 %, pricom polovica korunovych uverov
v sume 10,0 mld. Sk bola presunuta do polozky
ostatna c¢innost (metodicka zmena). Najvacsi
podiel 34,1 % na celkovom stave korunovych
uverov mal spracovatelsky priemysel, z toho



12,9 % hutnictvo a strojarstvo, dalej obchod,
odbyt, pohostinstvo, ubytovanie 22,1 % (hodnoty
k ultimu obdobia).

Z celkového ro¢ného objemu 453,1 mid. Sk
¢erpanych uUverov smerovalo 95,6 % do
podnikatelského sektora. ISlo vSak prevazne
o kratkodobé Uvery so splatnostou do 3 mesia-
cov. Obyvatelstvo sa na celkovych Uveroch
podielalo 2,97 %.

Z hladiska ucelového pouzitia &erpanych
uverov predstavovali prevadzkové uvery 51,9 %
a kontokorentny uver 24,8 %. Na rozvojové
programy smerovali iba 4,0 % z celkového obje-
mu ¢erpanych uverov, ¢o suviselo s ich ¢asovou
Strukturou. Az 92,5 % novych Uverov predstavo-
vali ivery kratkodobé so splatnostou do 1 roka,
pricom mnohé banky poskytovali najma uvery
so splatnostou do troch mesiacov, ktoré
bonitnym klientom v priebehu roka obnovovali.
Znacny objem uverov predstavovali 1-dnové
avery. Dalsiu vyznamnu polozku predstavovali
uvery poskytnuté na pokrytie starsich uverov,
ktoré klienti neboli schopni splacat, ¢o znizovalo
realny objem uverov pouzitelny pre potreby
konkrétnych rozvojovych projektov.

4.4. Vyvoj urokovych mier

Vyvoj klientskych Urokovych sadzieb bol
ovplyvhovany ekonomickym prostredim, rozpoc-
tovym deficitom, deficitom platobnej bilancie
a nedostatkom uverovych zdrojov. V priebehu
roka doslo k vykyvom urokovych sadzieb
na medzibankovom penaznom trhu a nasledne
s ur¢itym oneskorenim i k zmenam klientskych
urokovych sadzieb. Klientske urokové sadzby
boli okrem toho ovplyviiované znaénymi vykyvmi
v objeme novoposkytovanych uverov
(od 19,4 mid. Sk do 59,5 mld. Sk mesacne),
pricom znacéne kolisal objem kratkodobych uve-
rov do 1 mesiaca so sadzbami nad 20 %. Situacia
na kapitalovom trhu neumoznovala nahradit
bankové Uverovanie inym zdrojom financovania.

Obchodné banky pri uré¢ovani vysky urokovych
sadzieb zohladnovali taktiez svoju ekonomicku
situaciu, kvalitu Uverového portfélia i dalSie
faktory.

Celkovy vyvoj urokovych mier z novoposkyt-
nutych Uverov bol v priebehu sledovaného
obdobia poznamenany od januara do jula
poklesom, v nasledujucich troch mesiacoch
vyraznym rastom na uroven 17 % - 24 %%,
vystriedaného opatovnym poklesom. V decembri
uroven priemernej urokovej miery dosiahla
18,62 %. Tento vyvoj bol ovplyvneny meniacou
sa likviditou bankového sektora, ako aj vyvojom
v devizovej oblasti, ovplyvnenym septembrovym
zvySenym zaujmom o devizové prostriedky
pdo) strany podnikatelskych subjektov
a obyvatelstva. Z korunovych vkladov zazna-
menali znacné vykyvy Urokové miery z kratko-
dobych terminovanych vkladov do 3 mesiacov,
ked obchodné banky vyrazne citlivo reagovali na
stav svojej likvidity.

Priemerna urokova miera zo stavu Uverov sa
oproti decembru 1997 v podstate nezmenila
(pokles o 0,05 bodu na 16,17 %), pricom ju
ovplyvinovali i dalSie faktory, ako je podiel uverov
podla c¢asovej viazanosti, Struktura klientov
a UcCelova struktura uverov. Priemerna urokova
sadzba z kratkodobych uGverov sa zvysila
o 1,17 bodu na 21,08 %, zo strednodobych
Uverov sa znizila o 0,20 bodu na 16,20 %
a z dlhodobych Uverov o 1,54 bodu na 10,36 %,
pricom tieto boli stale ovplyvhované uvermi
z minulosti, ktoré boli poskytnuté za pevné
a pritom nizke urokové sadzby.

Obchodné banky v priebehu roka udrziavali
vyhlasované urokové sadzby, najma na
kratkodobé uvery, zhruba na rovnakej urovni.
Skutocna cena novoposkytnutych uverov oproti
decembru 1997 sa znizila o 2,30 bodu
na 18,62 %, pricom najnizSiu Uroven dosiahla
v juli 14,17 %. Vzhladom na rozhodujuci podiel
kratkodobych Uverov (v priemere za rok 92,5 %),
ich priemerna urokova sadzba 18,91 %
ovplyvnovala vyvoj celkovej priemernej urokovej
sadzby z ¢erpanych uverov. Kratkodobé urokové
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sadzby z novoposkytnutych Uverov v znacénej
miere kopirovali zmeny sadzieb na medzi-
bankovom penaznom trhu. Urokové sadzby
zo strednodobych a dlhodobych ¢&erpanych
Uverov sa znizili oproti decembru 1997
na 14,20 % (o 2,10 bodu), resp. na 14,81 %
(o 0,59 bodu). Vzhladom na maly objem tychto
uverov podliehala ich priemerna urokova miera
vo velkej miere nahodnym Strukturalnym
zmenam podla Ucelu ich pouzitia, kde bola
rozdielna uroven urokovych sadzieb.

Vyvoj priemernych urokovych mier podla uc¢elu
pouzitia Uverov sa v priebehu roka vyznacoval
vyraznymi zmenami najma z prevadzkovych
uverov, ktoré sa pohybovali na urovni 11,09 %
az 23,79 %, dalej z beznych uverov (debetné
zostatky na beznych uétoch), kde sa uUrokova
sadzba pohybovala v rozmedzi 16,01 % az
32,03 % a z kontokorentnych uverov 18,72 % az
30,96 %. Priemerna Urokova sadzba zo spotreb-
nych Uverov poskytnutych obyvatelstvu sa pohy-
bovala v rozmedzi 9,64 % az 14,99 %.

Realne urokové sadzby z novoposkytnutych
uverov dosahovali vzhladom na mieru inflacie
v priebehu roka pozitivne hodnoty od 7,17 %
(v juli) do 19,16 % (v septembri). Pri zohladneni
cien priemyselnych vyrobcov boli hodnoty
v rozpati od 10,57 % (v juli) do 21,96 %
(v septembri), ¢o bolo ovplyvnené znaénymi
vykyvmi v urokovych sadzbach a znizujucou sa
mierou inflacie.

Celkovy vyvoj urokovych mier z korunovych
vkladov bol len v miniméalnej miere ovplyvneny
inflaénym vyvojom a skoér odrazal potrebu
zabezpecdit zdroje. Obchodné banky v snahe
o ziskanie tychto zdrojov pristupili k zvySeniu
urokovych sadzieb, ¢o sa prejavilo zvysenim
celkovej priemernej urokovej miery v decembri
1998 oproti decembru 1997 o 1,7 bodu.
Vyraznou mierou sa zvysili urokové miery
zo 6-mesacnych vkladov o 3,72 bodu (vklady sa
zwysili o 2,65 mld. Sk), z 3-mesacénych vkladov
o 3,45 bodu (zvysenie o 18,1 mid. Sk)
a z mesacnych vkladov o 1,24 bodu (zvySenie
o 13,62 mid. Sk). Vyska urokovych sadzieb

zo T7-dnovych, 3- a 6-mesacnych vkladov
zaznamenala v priebehu roka najvacsie vykyvy
v zavislosti na vyvoji medzibankového penazného
trhu. Najvyssie hodnoty dosiahli v septembri
a oktoébri od 17,5 % do 22 %. V zavere roka sa
Urokové sadzby zo 7-dnovych, mesacnych
a 3-mesacnych vkladov priblizili na Uroven 17 % -
18 %. Objem celkovych korunovych vkladov
(bez NBS) sa od decembra 1997 znizil
0 7,34 mld. Sk.

Celkova priemerna urokova miera z vkladov
oscilovala okolo 10 % (9,5 % az 11 %) a k ultimu
decembra dosiahla 10,39 %, priCom urokove
miery z neterminovanych vkladov boli v podstate
stabilné (3,6 % az 4,2 %). Urokové miery
z terminovanych vkladov sa pohybovali od 12,2 %
do 14 %, pricom vyrazné rozdiely boli zazna-
menané pri terminovanych vkladoch od 7 dni
do 3 mesiacov. Vklady s ¢asovou splatnostou
7 dni az 3 mesiace boli v priemere uro¢ené 11,9 %
az 21,9 %, zatial o ostatné terminované vklady
od 10 % do 16 %. Korunové vklady
od 1 roka do 5 rokov boli Uro¢ené v priemere
10 % az 13,6 %. Nizka urokova sadzba z vkladov
nad 5 rokov (4 % az 4,5 %) bola ovplyvnena
osobitnymi vkladmi stavebnych sporitelni, ktoré
predstavovali 91,9 % z celkovych dlhodobych
korunovych vkladov.

Realna uUrokova miera z roénych vkladov sa
udrziavala na urovni 3,2 % az 6,4 %. Znizenie
ro¢nej miery inflacie zo 6,4 % v decembri 1997
na 5,6 % v decembri 1998 a zvySenie priemernej
urokovej miery z roc¢nych vkladov z 10,51 %
na 12,01 % ovplyvnilo zvySenie realnej Urokovej
miery o 2,30 bodu.

4.5. Realizacia menovej politiky

Zakladnym cielom menovej politiky NBS v roku
1998 bolo udrziavanie stability meny, pri sucas-
nej orientacii na znizovanie Urovne urokovych
sadzieb na medzibankovom trhu s predpo-
kladanym vplyvom na pokles Urokovych sadzieb



voCi primarnym klientom, ako aj vynosov
z emitovanych statnych cennych papierov.
Podmienky na systematické znizovanie
urokovych sadzieb boli v priebehu roka
obmedzené vzhladom na limitujuce faktory,
najméa expanzivne hospodarenie verejného
sektora, vysoky deficit bezného Uctu platobnej
bilancie a vyvoj na devizovom trhu. Situacia
v prvych piatich mesiacoch roka umoznovala
Narodnej banke Slovenska realizovat refinanénu
politiku, v nadvaznosti na ktoru zaznamenali aj
priemerné Uurokové sadzby v celom spektre
splatnosti klesajuci trend, s vynimkou aprila, ked'
urokové sadzby, predovsetkym depozit s kratSou
splatnostou, mierne vzrastli v doésledku
vyhlasenia ratingovej agentury Moody's o znizeni
ratingu SR.

V mesiacoch jun az august pokracoval trend
poklesu urokovych sadzieb. Nebol vSak uz vyvo-
lany refinanénymi operaciami NBS, ktoré boli
v tomto obdobi pozastavené, ale ako ddésledok
nadbytocnej likvidity v bankovom sektore, pocha-
dzajucej z konverzie devizovych prostriedkov
zo zahrani¢nych péziciek vlady na korunové aich
postupnym uvolnovanim do ekonomiky. NBS tak

presla z refinanénej strany na sterilizacnu pri
realizacii sterilizacnych REPO tendrov prostred-
nictvom vlastnych pokladni¢nych poukazok.

Koncom augusta dochadzalo k narastaniu
devalvaénych ocakavani domacich podnika-
telskych subjektov a obyvatelstva, ovplyvnenych
predvolebnym obdobim a finan¢nou krizou
v Rusku, s prejavom v konverziach korunovych
zdrojov na devizové. Odcéerpavanie korunovej
likvidity nakupmi obchodnych bank na
devizovom fixingu NBS a nutnost emitovat Statne
cenné papiere na krytie bezného deficitu, ako aj
dlhovej sluzby statu si v septembri vyzadovalo
obnovenie refinanénych operacii zo strany NBS.

Narodna banka Slovenska zvolila 1-dnové
refinancovanie, ktoré malo za ciel dopinat
likviditu a tym poésobit proti vyraznému rastu
urokovych sadzieb (na medzibankovom trhu ako
aj na aukciach statnych cennych papierov) a na
druhej strane svojou kratkodobostou nevytvarat
nadbyto¢né dlhodobé zdroje, ktoré by
podporovali nakupy na devizovom fixingu NBS.

Saldo intervencii NBS v roku 1998
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Odlev devizovych rezerv NBS prostrednictvom
devizoveého fixingu, ktory pokracoval aj v obdobi
po volbach, viedol Narodnu banku Slovenska
k rozhodnutiu o zruseni rezimu fixného
nominalneho vymenného kurzu a k zavedeniu
floatingu. V septembri 1998 nebolo mozné
ovplyvnit  kurzovy vyvoj obmedzovanim
refinancovania nakupov obchodnych bank na
devizovom fixingu NBS s naslednym vyraznym
zvySovanim  urokovych sadzieb, pretoze
v porovnani s majom roku 1997 dochadzalo
v tomto obdobi k vysokym splatkam dlhovej
sluzby vlady a zaroven devalvacné ocakavania
vychadzali najma z verejnosti a menej zo
Spekulacii kratkodobych zahrani¢nych
investorov. S uc¢innostou od 1. oktébra sa zrusil
devizovy fixing NBS a nastrojom kurzovej politiky
NBS sa stali intervencie na devizovom trhu.

V suvislosti s vyvojom na devizovom trhu
a v hospodareni statneho rozpodtu vyrazne
vzrastla v poslednom stvrfroku 1998 potreba
refinancovania. Napriek vyznamnému narastu
priemernej dennej angazovanosti NBS
v bankovom sektore nesplnil bankovy sektor
v prvej oktdbrovej periode stanovené povinné

minimalne rezervy. V dalSich periddach az do
konca roka bolo plnenie povinnych minimalnych
rezerv bezproblémové, predovsetkym vplyvom
vysokého objemu refinancovania zo strany NBS.

Realizacia menovej politiky v roku 1998
pokracovala v systéme implementovanom v roku
1997, t.j. formou kvantitativneho riadenia,
zameraného na ovplyvnovanie velkosti volnych
rezerv bankovej sustavy v ramci tvorby povinnych
minimalnych rezerv. Ani v roku 1998 neboli
vytvorené systémové podmienky na prechod ku
kvalitativnemu riadeniu menovej politiky,
zameranému na sledovanie klu¢ovej urokovej
sadzby centralnej banky a ovplyvhovanie
ekonomickych procesov a rozhodnuti jej
pripadnymi zmenami. Neukoncena restruktura-
lizacia bankového sektora, pretrvavajuce
problémy predovSetkym v bankach so statnym
vlastnictvom, stav legislativy, v ramci ktorej nie su
dostatoéne definované a posilhované prava
veritela a povinnosti dlznika, to vSetko su
zakladné faktory, ktoré neumoznovali zmenu
riadenia menovej politiky so subeznou zmenou
jej instrumentaria. V su¢asnych podmienkach tak
objemové riadenie rezerv bankovej sustavy

Prehl'ad plnenia povinnych minimalnych rezerv bankovym sektorom v roku 1998
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predstavovalo priamejSiu a adresnejsiu
schopnost centralnej banky ovplyviovat vyvoj
ekonomiky. Tato politika bola v roku 1998
zameriavana na zmiernovanie dopadov existu-
jucich makroekonomickych nerovnovah - pri
realizacii menovej politiky na penaznom trhu
so zameranim predovsetkym na eliminaciu
nadmerne deficitného hospodarenia verejnych
financii a pri realizacii menovej politiky v devizovej
oblasti so zameranim predovsetkym na zmier-
novanie zahrani¢noobchodnej nerovnovahy SR
pri subeznej podpore cielov NBS, t.j. udrziavania
stability meny a jej konvertibility.

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 minimaline rezervy (PMR)

a) S uc¢innostou od 1. augusta 1996 sa zjednotil
vypocet tvorby povinnych minimalnych rezerv
na jednotnu sadzbu vo vyske 9 % bez rozdielu
v terminovanosti primarnych vkladov v obchod-
nych bankach, s vynimkou stavebnych
sporitelni, ktorym sa stanovila sadzba tvorby
PMR vo vyske 3 %. Zaroven sa PMR urodili
vo vyske 1,5 %, maximalne do vysky
stanovenych PMR.

b) S uc¢innostou od 1. januara 1997 sa tvoria po-
vinné minimalne rezervy aj z objemu neplnenia
zavazného koeficientu devizovej pozicie
na menové Ucely, a to vo vyske 9 % a z emisii
hypotekarnych zaloznych listov a komunalnych
obligacii vo vyske 3 %.

3. Systém refinancovania

Refinancovanie komerénych bank sa uskutoc-
novalo nasledujucimi spésobmi:

a) redistribu¢ny uver
- klasicky - urokova sadzba = 9,5 %,
- zvyhodneny - Urokova sadzba = 7,5 %,

b) lombardny uver - Uver spojeny so zastavou
cennych papierov za lombardnu urokovu
sadzbu,

c) zmenkové obchody - sadzba reeskontu
zhodna s diskontnou sadzbou, do tohto druhu
refinancovania bol zahrnuty eskont zmeniek
na podporu exportu a reeskont polno-
hospodarskych zmeniek. Eskont zmeniek
na podporu exportu bol zruseny s uc¢innostou
od 17. novembra 1997. V roku 1998 NBS
reeskontovala iba polnohospodarske zmenky,

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 spatnom od-
kupeni).

5. Pokladni¢éné poukazky NBS

- operativny nastroj centralnej banky na riadenie
likvidity komerénych bank pri spoésobe
obchodovania obdobnom ako pre statne
pokladni¢né poukazky.
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6. Kurzova a devizova politika

Menovy kos Sk do 30. septembra 1998

absolutna definicia menového kosa
11DX = 0,012817 USD + 0,029663 DEM

vaha 40 % 60 %

S uc¢innostou od 1. oktobra 1998
negarantovala Narodna banka Slovenska fixny
nominalny vymenny kurz slovenskej koruny
v ramci fluktuacného pasma. Hodnota
slovenskej koruny sa urcovala vo vztahu
k referenénej mene, ktorou bola v obdobi
od 1. oktobra do 31. decembra 1998
nemecka marka. Vyvoj vymenného kurzu Sk
zavisel od krizového kurzu DEM a USD
na svetovych trhoch, od vyvoja ponuky
a dopytu po slovenskej korune na devizovom
trhu, ako aj od politiky a zamerov centralnej
banky. Narodna banka Slovenska poésobila
v zmysle korekcie nadmerne volatiiného vyvoja
vymenneho kurzu slovenskej koruny priamymi
devizovymi intervenciami, t.j. nakupom alebo
predajom devizovych prostriedkov na devizo-
vom trhu.

- Obrat devizovych inkas a platieb vratane

ostatnych konvertibilnych mien (predovsetkym
CZK) za rok 1998 dosiahol objem 825,9 mid.
Sk. Pasivne saldo devizovych inkas a platieb
dosiahlo za toto obdobie vysku 59,4 mid. Sk.
Napriek vysokému podielu ¢eskej koruny na
uvedenom obrate (88,4 mld. Sk, resp. 10,7 %),
jeho zahrnutie do celkového obratu (prepocet
podla pévodného menového kosa CZK: 65 %
DEM a 35 % USD) zmenilo struktaru
celkového obratu len mierne v neprospech
DEM na 65,9 % a zaroven zvysilo podiel USD
na 34,1 %. Uvedené prepocty maju vzhladom
na zavedenie novych rezimov vymennych
kurzov slovenskej a cCeskej koruny len
informativny charakter.

c) nominalny vymenny kurz Sk
- Nominalny vymenny kurz slovenskej koruny sa

v priebehu roka 1998 znehodnotil o 10,51 %,
ked k 31. decembru 1998 dosiahol uroven
12,81 % pod urovnou byvalej centralnej parity.
Kym v obdobi udrziavania fixného nominalneho
vymenného kurzu, t.j. do 30. septembra
1998, slovenska koruna depreciovala
o0 3,65 %, tak po uvolneni rezimu do konca
roku 1998 miera depreciacie voci byvalej
parite zodpovedala 9,16 %. Voc¢i DEM sa
slovenska koruna v obdobi od 1. oktobra
do konca roka znehodnotila o0 6,35 %.

b) vyhodnotenie menovej Struktury devizovych
inkas a platieb Slovenskej republiky d) realny vymenny efektivny kurz Sk

- Obrat devizovych inkas a platieb za platobné - Realny efektivny vymenny kurz slovenskej
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tituly skupiny 1 az 6 v konvertibilnych menach
(bez ostatnych konvertibilnych mien, t.j. Ceskej
koruny a madarského forintu) za rok 1998
dosiahol objem 737,1 mld. Sk. Priemerny
mesacny obrat (61,4 mld. Sk) vzrastol oproti
predchadzajucemu roku o 4,9 %. Pasivhe
saldo devizovych inkas a platieb dosiahlo
20,7 mld. Sk. Na obrate sa rozhodujucou
mierou podielali DEM (47,0 %) a USD
(32,3 %). Podiel ostatnych eurdpskych mien
korelujucich s vyvojom kurzu DEM
predstavoval 19,0 %, ¢o spolu s DEM tvorilo
66,0 % celkového obratu. Podiel neeurdp-
skych mien a GBP bol 1,7 %, ¢o spolu s USD
znamenalo 34,0 % celkového obratu.

koruny vypocitany na baze indexu
spotrebitelskych cien za osem obchodnych
partnerov s vyraznym podielom na obrate
zahranicného obchodu SR (USA, Velka
Britania, Rakusko, Francuzsko, Nemecko,
Taliansko, Holandsko a Svajdiarsko) sa
v priebehu roka 1998 znehodnotil o 7,0 %.
Za devat obchodnych partnerov, po zahrnuti
Ceskej republiky, sa znehodnotil 0 14,5 %.

e) riadenie devizovej pozicie obchodnych bank
- Obchodné banky mali do 30. septembra 1998

volny pristup na devizovy fixing NBS
a nakupom alebo predajom penaznych
prostriedkov v cudzej mene na devizovom



fixingu si mohli dorovnat svoju devizovu
poziciu. V den nakupu cudzej meny na devi-
zovom fixingu vSak pomer devizovych aktiv
k devizovym pasivam nesmel prekrocit
hodnotu 1,05. S Uc¢innostou od 1. oktobra
1998 bol v suvislosti so zrusenim fluktuacného
pasma devizovy fixing zruSeny a banky si svoje
devizové pozicie moézu dorovnavat vyluéne
na devizovom trhu.

- Devizova pozicia bank a pobociek zahra-
niénych bank na menové Ucéely (DPMU).
Koeficient DPMU sa podital 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.

vypodet devizovej pozicie (DPMU):

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

v zahrani¢nej mene

zavézné koeficienty DPMU:

od 31. decembra 1996 vratane najmenej 0,65
od 31. marca 1997 vratane najmenej 0,70

od 30. juna 1997 vratane najmenej 0,80

sankcie za neplnenie zavdzného koeficientu
DPMU:

9 % z objemu neplnenia zavazného koeficientu
DPMU

periéda sledovania koeficientu DPMU

do 10. jula 1997 sa koeficient DPMU
vypocitaval z priemernych udajov 2. a 3. dekady
mesiaca N-2 a z 1. dekady mesiaca N-1

Dekadneho prehladu aktiv a pasiv V(NBS) 6-36.
Vzhladom na to, ze banky, predovsetkym
pobocky zahraniénych bank, obchadzali
Opatrenie navySovanim DAN a devizovych pasiv
voCi nerezidentom (DPN) len k ultimu dekad,
prijala NBS opatrenie, na zaklade ktorého sa
koeficient DPMU sledoval na dennej baze
(s ucinnostou od 16. jula 1997).

4.7. Menovy kalendar

Januar

- Ratingova agentura Moody's Investors Service
oznamila, Ze zvazuje zniZzenie ratingu
Slovenska. Doévodom bol vysoky deficit
rozpoCtu verejného sektora a bezného uctu
SR, ktoré su c¢oraz viac financované
zahrani¢nymi, najma kratkodobymi pézickami.

Februar

- NR SR schvalila novelu zakona o bankach.

- NR SR schvélila novelu devizového zakona.
Novela liberalizuje devizovy rezim v zmysle
odporuc¢ani OECD. Rusi ponukovu povinnost
tuzemcov - pravnické osoby, rusi limit na nakup
cudzej meny v hotovosti tuzemcami a umoznuje
umiestnovat cenné papiere emitované v kraji-
nach OECD na slovenskom kapitalovom trhu.

Marec

- Ratingovéa agentura Moody's Investors Service
oznamila znizenie ratingu Slovenska z investic-
ného stupna Baa3 na Spekulativny Ba1.

April

- 1. aprila vstupila do platnosti novela devizo-
vého zakona

- Ratingova agentura Standard and Poor's revi-
dovala svoj ratingovy vyhlad tykajuci sa
dlhodobych zavazkov SR tak v domacej, ako aj
cudzej mene zo stabilnej Urovne na negativnu.
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Sucasne potvrdila rating BBB- pre obligacie
SR vydané v cudzej mene a hodnotenie A
pre obligacie v domacej mene.

Americka analyticka spolo¢nost
Dun & Bradstreet Limited znizila Slovensku
uroven rizikového hodnotenia krajiny z Urovne
DB4b na DB4d.

Maj

Financna pobocCka spolo¢nosti Thomson -
Thomson Bank Watch znizila ratingové
hodnotenie Slovenska z Urovne BB+ na BB.

Bankova rada NBS rozhodla o nahradeni
nemeckej marky v menovom kosi slovenskej
koruny od 1. januara 1999 novou menou euro.

Jun

Japonska ratingova agentura Japan Rating and
Investment Information, Inc., pdvodne znama
pod nazvom Japan Bond Research Institution
pristupila k znizeniu ratingu Slovenska z urovne
BBB na BBB-.

Jal

Ukoncil sa predaj statnych dlhopisov fyzickym
osobam, pricom bola predana priblizne polo-
vica z vydanej emisie dlhopisov, ¢o predstavo-
valo objem 983,3 mil. Sk.

August

V auguste kulminovala finan¢na kriza v Rusku
sprevadzana problémami so splacanim
zahrani¢nych pézic¢iek a prudkou devalvaciou
rubla. Kriza spésobila stratu dovery financnych
investorov, ktori zac¢ali opustat tzv. emerging
markets, ¢o malo za nasledok turbulencie na
kapitalovych a devizovych trhoch tychto krajin.

September

Ratingova agentura Standard and Poor's
znizila ratingové hodnotenie dlhodobych
zavazkov SR v cudzej mene a cennych
papieroch, emitovanych bez statnych garancii,

na BB+ z Urovne BBB- a cenné papiere vydané
v slovenskej mene BBB+ zo stupna AAA.
Slovensko tak rating posunul z investicného
do Spekulativneho pasma.

Agentura Fitch IBCA prisudila Slovensku
negativny vyhlad hodnotenia.

Bankova rada NBS schvalila zmeny na
devizovom fixingu vyplyvajuce zo zavedenia
novej spoloc¢nej europskej meny.
Od 1. januara 1999 uverejnuje centralna
banka v dennom kurzovom listku okrem kurzov
11 krajin EMU aj vymenny kurz eura,
madarského forintu a polského zlotého.

Oktober

Bankova rada NBS zrusSila 1. oktobra
fluktuacné pasmo slovenskej koruny. Zaroven
zruSila  naviazanie  slovenskej koruny
na menovy koS, ktory tvorili zo 60 % DEM
a 40 % USD.

December

Britska ratingova agentura FITCH IBCA ako
posledna investicna ratingova agentura, ktora
drzala rating Slovenska v investicnom pasme,
ho znizila o jeden stupen a posunula
do Spekulativneho pasma. Rating dlhodobych
zavazkov SR v cudzej mene znizila z Urovne
BBB- na BB+. Zaroven znizila rating slovenskej
meny z A- na BBB+.

Dna 31. decembra 1998 vyhlasila NBS po prvy
raz kurz vzajomného pomeru slovenskej
koruny a jednotnej eurdpskej meny euro.
K 4. januaru, ako prvému pracovnému dnu roka
1999, bol vzajomny kurz 43,097 SKK / 1 EUR.



5. FINANCNE TRHY

5.1. Penazny trh

Primarny trh statnych pokladniénych
poukazok

Charakteristickou ¢rtou primarneho trhu
Statnych pokladniénych poukazok (SPP) v roku
1998 bola nizka emisna aktivita MF SR. Tato
skutocnost bola najviac ovplyvnovana nizsou
potrebou kratkodobych zdrojov statneho
rozpoétu. Kym k ultimu roka 1997 tvorili SPP
41 % vSetkych statnych cennych papierov,
k 31. decembru 1998 ich podiel predstavoval
len 18 %.

V priebehu roka Ministerstvo financii SR (MF SR)
vypisovalo aukcie statnych pokladniénych
poukazok v sulade s harmonogramom emisii
statnych cennych papierov, ktory MF SR
publikovalo vzdy v predstihu na nasledujuci
Stvrtrok. Okrem toho emitent v 2. polroku trikrat

operativne rozhodol o vypisani aukcie SPP. Tieto
rozhodnutia boli podmienené nepriaznivym
vyvojom rozpoctového hospodarenia
v prislusnom obdobi a vysokymi Urokovymi
vynosmi na primarnom trhu statnych dlhopisov.
Rozhodnutie o vypisani poslednej aukcie
v hodnotenom roku, ktorej predaj sa realizoval
30. decembra 1998, bol podmieneny noveli-
zaciou zakona o statnom rozpocte, ktora upravila
deficit  statneho  rozpodtu  deklarovany
v pbévodnom zneni spominaného zakona.
Celkovo bolo vypisanych 26 aukcii, z toho
uspesnych bolo iba 14. Prostrednictvom nich
bolo na trh kratkodobych cennych papierov
umiestnenych 36,41 mid. Sk SPP, ¢o oproti roku
1997 predstavuje pokles o 59 %. Z hladiska
sumy emitovanych SPP bol vyznamny az
posledny Stvrtrok, ked bolo aukénou
formou umiestnenych na trh az 92 % SPP
emitovanych v roku 1998. V novembri sa zacali
vydavat SPP so splatnostami prechadzajucimi
do roku 1999. Priemerna suma na jednu
realizovanu emisiu predstavovala 2,6 mid. Sk,
¢o bolo o 11 % viac ako v predchadzajucom
porovnatelnom obdobi.

Objem emisii SPP a priemerné vynosy primarneho predaja v roku 1998
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PodstatnU zmenu oproti roku 1997
zaznamenala aj $truktura dizok splatnosti SPP
emitovanych aukénym sposobom. Kym v roku
1997 sa emitovali SPP so splatnostou 1 - 11
mesiacov, v hodnotenom obdobi sa realizovali
aukcie s maximalne 3-mesacnou dobou
splatnosti. Tato skutoénost bola spésobena
najma vysokou sumou S$tatnych dlhopisov so
splatnostou v roku 1999 a to hlavne v mesiacoch
marec az oktober. Za ucelom vyhnut sa, resp.
obmedzit kumulaciu splatnosti SPP so Statnymi
dlhopismi, rozhodol emitent o financovani
deficitu $tatneho rozpodétu roku 1998 SPP
splatnymi v prvych troch mesiacoch roku 1999.

Investormi do SPP boli jednak priami U¢astnici,
t.j. tuzemské komeréné banky, poistovne
a obchodnici s cennymi papiermi a tiez nepriami
Ucastnici - ostatné domace pravnické osoby
zapisané v obchodnom registri a zahranicni
investori.  Na primarnom nakupe SPP
realizovanom aukénou formou sa najviac
podielali priami ucastnici a to 92 % (¢o bol
rovnaky podiel ako v roku 1997). Podiel
nepriamych uc¢astnikov predstavoval 8 %, ¢o bol
v absolutnom porovnani s rokom 1997 narast o 3 %.
Tento néarast bol spdsobeny predovsSetkym
zvys$enou participaciou zahrani¢nych investorov,
a to hlavne koncom roka, ked' sa emitovali emisie
s dihSou dobou splatnosti, maturujuce v roku
1999. Na rozdiel od predchadzajuceho obdobia
sa na primarnom nakupe SPP realizovanom
aukcénou formou nepodielala NBS.

Primarny predaj v aukciach SPP sa
uskutocnoval tzv. americkou formou pridelovania
s vopred neoznamovanym emisnym objemom
a nelimitovanou maximalnou urokovou sadzbou.
Priemerna Urokova sadzba aukcii SPP dosiahla
hodnotu 18,27 % p.a., ¢o bolo o0 527 bazickych
bodov menej ako v roku 1997. Tento pokles bol
sposobeny najmé presunom emisnych aktivit zo
SPP do statnych dlhopisov. Priemerné urokove
vynosy jednotlivych emisii sa pohybovali od
10,47 % p.a. do 25,00 % p.a. Kedze MF SR
emitovalo vac¢sinou dlhopisy s dobou splatnosti
1 rok, prejavil sa znacny vplyv dosiahnutych
vynosov aj na vynosy pozadované investormi

v aukciach SPP. Na rast pozadovanych vynosov
mal vplyv aj vyvoj na trhu medzibankovych
depozit. Koncom roka negativne vplyvali na
urokové sadzby pozadované investormi
v aukciach SPP aj zmeny zdanovania $tatnych
cennych papierov, ktoré vstupili do platnosti
1. januara 1999.

Vzhladom na ¢asovy nesulad medzi vyvojom
rozpod&tovych prijmov a vydavkov a aukciami SPP
bol deficit bezného hospodarenia statneho
rozpoctu v priebehu hodnoteného obdobia, ale
predovsetkym v 4. Stvrtroku financovany za
pomoci tzv. technickych emisii do portfélia NBS
so splatnostou 1 - 7 dni. Oproti roku 1997, ked'
sa technické emisie emitovali prakticky
nepretrzite, zaznamenala suma SPP emitovana
tymto spdsobom pokles o 65 %. Urokova sadzba
tychto emisii predstavovala 12 % p.a. v sulade
so zakonom ¢. 375/1998 Z.z. o Sstatnom
rozpocte na rok 1998.

Sekundarny trh

Vykon menovej politiky zalozeny na fixnom
kurze a kvantitativnom riadeni korunovej likvidity
ponechal vychodiskové predpoklady penazného
trhu pre rok 1998 nezmenené. Pri operativnom
riadeni nadalej dominovali REPO obchody
realizované formou aukcie (REPO tendre)
orientované vylu¢ne na objemové usmernovanie
likvidity v sektore. Priame predaje z portfélia NBS
a neaukény sposob REPO obchodov boli
realizované len ako doplnkova forma k tendrom
bez vyraznejSieho vplyvu na vyvoj penazného
trhu. V systéme riadenia likvidity centralnou
bankou nadalej dominoval prvok neistoty nad
realizaciou tendra a sprievodnymi javmi nadalej
ostali vysoka fluktuacia kratkodobych urokovych
sadzieb a c¢asté poruchy depozitného trhu
vo forme neexistencie cien pre jednotlivé
standardizované dizky obchodovatelnych
prostriedkov. Urokové sadzby boli do znacénej
miery ponechané samovyvoju a NBS napriek
verbalnym vyjadreniam o moznosti a priestore



na ich pokles priamym spdésobom do ceno-
tvorby korunovych prostriedkov nezasiahla.
Vzhladom na preferenciu udrzania fixného
vymenného kurzu mali predstavy a snahy
o0 pokles sadzieb platnost len do najblizSich
vykyvov na devizovom trhu. | napriek tomu
v dlhodobom horizonte mozno v priebehu
roka zaznamenat pokles vsetkych monito-
rovanych dizok splatnosti depozitného trhu
z Urovne priblizne 28 % pod hranicu 18 %,
pricom mesacné sadzby zaznamenali pokles
koncom juna az pod hranicu 12 %.

Priestor na postupné znizovanie sadzieb
vznikol uz pocas prvého stvrtroka v dosledku
dodavania znac¢nej nadlikvidity do bankového
sektora, ¢o naslo odraz v prepinani PMR
viackrat presahujucom 103 %. Napriek
pozitivnemu prinosu z predizenia refinanénych
REPO tendrov na 14-dnovu dobu splatnosti
vo februari, nepodarilo sa sadzby dlhodo-
bejsie udrzat v pasme pod 20 %. Negativny vplyv
v tomto smere mali spravy o znizeni ratingu
v marci zo strany agentury Moody's
a v aprili znizenie vyhladu zo strany
Standard and Poor's. Kontraproduktivhe
na znizovanie sadzieb po6sobilo v tomto
obdobi aj akceptovanie stale vysSich sadzieb
primarneho predaja pri emisiach zo strany
Ministerstva financii SR. Rastuce sadzby
z emisii a nasledny vzostup Urovne
depozitného trhu potvrdzoval len pre-
pojenost s devizovym trhom, kde doslo
ku kratkodobému posilfiovaniu kurzu slovenskej
koruny v désledku zvySeného zaujmu
o slovensku korunu zo strany nerezidentov
pre potreby uGcasti v aukciach statnych
dlhopisov. Rozhodujuci vplyv refinancovania
statneho dlhu na sadzby medzibankového
trhu sa prejavil v maji, ked pod vplyvom
ocakavaného prichodu prostriedkov do statneho
rozpoctu z emisie eurodlhopisov mohlo MF SR
odmietnut zdroje za vysoké Urokové sadzby
na domacich aukciach. Nasledny prebytok
zdrojov tlacil na znizovanie sadzieb v dalsich
aukciach 8D, ale najma na pokles sadzieb
na penaznom trhu.

Prebytok likvidity a nastupujuce oslabovanie
meny rieSila NBS sterilizacnymi operaciami.
Celkove saldo intervencii na korunovom trhu
preslo do sterilizacnej polohy a zotrvalo v nej az
do septembra. Sterilizacné aktivity dosiahli svoj
vrchol koncom juna sumou 18,8 mld. Sk. Proti
dalsiemu zZnizovaniu sadzieb, napriek
pokracujucemu prebytku likvidity, pdsobila
preferencia NBS udrzat kurz v stanovenom
fluktuacnom pasme vyzadujuca odcéerpavat
vol'né korunové prostriedky a zabranit ich vyuzitiu
na uzatvaranie otvorenych devizovych pozicii,
resp. na nakup deviz. Sterilizacna aktivita tak
bola. v znameni neustaleho hladania
kompromisov medzi snahou o udrzanie
priaznivého vyvoja domacich korunovych sadzieb
a udrzanim devizového kurzu, ktory sa dostaval
pod tlak v doésledku znizovania urokového
diferencialu domacich a devizovych depozitnych
sadzieb. V juni k tomuto tlaku pribudli dosledky
finan¢nej neistoty v Rusku. V dalSom obdobi
pokracovala NBS v sterilizacnych aktivitach
predizenim REPO tendrov na 14-dnhovu dobu
splatnosti a v auguste okrem sStandardnych
tendrov  pouzila aj emisie vlastnych
pokladni¢nych poukazok s trojmesacnou dobou
splatnosti. Tento nastroj bol aktivhe vyuzity
naposledy v roku 1996. Napriek tymto snaham
sa uz v juni 1-mesacna sadzba priblizila k hranici
13 % a koncom jula priemer pre 1-mesacné
depozita klesol pod 12 %. Dalsi pokles bol zo
strany NBS zastaveny objemovymi sterilizaciami
formou stanovovania dennych intervenénych
cielov uskuto¢novanych v kombinacii tendrov
s odlisnou dobou splatnosti. Tento postup, ktory
mozno hodnotit ako kvalitativny posun pri dote-
rajSom vykone menovej politiky, prispel k zni-
zeniu prebytku likvidity a prerusil kontinuitu po-
klesu sadzieb. Na zastavenie poklesu a nasledny
rast sadzieb vplyvali aj pretrvavajuce obavy
z dosledkov ruskej krizy. ZvySena aktivita na de-
vizovom trhu, prejavujuca sa rasticim dopytom
na fixingu NBS, posunula IDX nad hranicu
1,05 % a zaroven znizila prebytok korunovej
likvidity v bankovom sektore. Po¢nuc augustom
malo saldo sterilizaénych aktivit NBS klesajucu
tendenciu a v doésledku devizovych nakupov
doslo k prechodnému nedostatku likvidity.
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Obdobie od zaciatku septembra, ktorému
dominovali oc¢akavania vysledkov volieb, bolo
poznamenané snahou NBS odolavat nakupom
devizovych  prostriedkov  spojenych  so
Spekulaciami na nasledny pokles kurzu
slovenskej meny. Pokracujuci dopyt po
zahrani¢cnej mene posunul trhové IDX nad
hranicu 1,065 % a znizil prebytok likvidity tak, ze
celkové saldo intervencii sa dostalo opat do
refinancnej polohy. Napéatu situaciu na trhu sa
banky snaZzili riesit zrusenim vSeobecne zavaznej
povinnosti k verejnému koétovaniu sadzieb
a zrusenim maximalne stanovenych rozpéati
medzi nakupnou a predajnou cenou. Nasledny
narast sadzieb nad 40 % s 10 %-nymi rozpatiami
sa prejavil ako prirodzeny désledok vyrazného
likviditneho podstavu bankového sektora
a medzibankovy trh sa redukoval na obchody
s jednodnovou dobou splatnosti. Zavedenim
plavajuceho kurzového rezimu a naslednymi
vyhlaseniami o  preferencii domaceho
korunového trhu sa v priebehu oktébra vytvorili
podmienky na stabilizaciu penazného trhu.

Cely posledny stvrtrok 1998 bol vzhladom na
pretrvavanie  kratkej  korunovej pozicie

bankového sektora v dosledku predchadzajucich
devizovych nakupov zavisly od zdrojov centralnej
banky. V prvej oktébrovej dekade dodavala NBS
prostrednictvom kratkodobych tendrov
nepresahujucich 7-dnovud dobu splatnosti
likviditu v celkovej sume viac ako 20 mld. Sk.
Prvé priznaky stabilizacie situacie sa prejavili uz
13. oktébra, ked sa opéat kotovali vsetky doby
splatnosti sadzieb BRIBOR pri subeznom znizeni
rozpati. Paralelne s predlzovanim refinanénych
tendrov a vyuzivanim statnych dlhopisov
a pokladni¢nych poukazok NBS v podobe
akceptovatelnych refinancovatelnych cennych
papierov sa stabilizacia trhu odrazila v poklese
sadzieb a koncom novembra navratom do pasma
medzi 15 % - 20 %. Ako dbsledok nemoznosti
pouzitia statnych dlhopisov na refinancné ucely
z dbévodu burzovych prazdnin sa koncom roka
prejavil mierny narast sadzieb na kratSom konci
vynosovej krivky.

Mozno konstatovat, ze rok 1998 nepriniesol na
penaznom trhu podstatnejSie zmeny. Vykon
menovej politiky, a tym aj penazny trh, bol
podriadeny udrzaniu fixného kurzu ako
prioritného ciela. Za pozitivnu mozno povazovat

Vyvoj urokovych sadzieb na medzibankovom trhu BRIBOR v roku 1998
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snahu o stabilizaciu depozitnych sadzieb formou
predlzovania refinan¢nych tendrov a v pripade
sterilizacnych aktivit uréovanie dennych limitov.
Pozitivnu ulohu zohrala aj trhotvorna skupina
bank - referen¢né banky, ktora najma v zlozitych
situaciach nachadzala rieSenie umoznujuce
zachovat zakladné struktury penazného trhu.

5.2. Kapitalovy trh

Primarny trh

V roku 1998 boli aukcie statnych dlhopisov
uskuto¢nované pravidelne raz tyzdenne podlia
zverejnovaného harmonogramu. Z celkového
poctu 44 uskuto¢nenych aukcii bolo uspesnych
33 a emitovali sa v nich statne dlhopisy v sume
66 987 mil. Sk, ¢o v porovnani s rokom 1997
predstavovalo narast o 140 %. Z uvedenych
emisii bolo 27 (v ktorych sa emitovali dlhopisy
v sume 51 627 mil. Sk) s dobou splatnosti 1 rok.
V zostavajucich 6 emisiach boli emitované
dlhopisy s dobou splatnosti 2 roky (objem
15 360 mil. Sk). Narast objemu emitovanych
statnych dlhopisov bol odévodneny potrebou
prefinancovat vysoky schodok statneho rozpoctu
roku 1997, potrebou krytia dlhovej sluzby
a rastom statnych vydavkov do infrastruktury.
Uvedena skutocnost ovplyvnila vyvoj Grokovych
sadzieb na primarnom trhu statnych dlhopisov,
ked na zaciatku roka sa sadzby pohybovali na
urovni 22 % a koniec roka sa uzatvaral na urovni
okolo 29 %. Financny trh sa koncom maja
mierne stabilizoval, ¢o ovplyvnila emisia Statnych
dlhopisov na zahrani¢nych trhoch. Odrazom tejto
skuto¢nosti bol pokles urokovych sadzieb
na primarnom trhu statnych dlhopisov o 10 %
na uroven 17 % - 18 %. V septembri bola politika
MF SR ovplyvnena odlevom korunovych
prostriedkov cez devizovy fixing a naslednym
podstavom korunovej likvidity bankového
sektora. Okrem emisii aukénym spdsobom
uviedlo Ministerstvo financii SR na kapitalovy trh
1. emisiu statnych dlhopisov (s dobou splatnosti

jeden rok) v listinnej podobe. Predaj tychto
cennych papierov prebiehal dva mesiace. Suma
emisie bola limitovana na 2 mld. Sk, emisny kurz
bol 100 % menovitej hodnoty a cela emisia bola
rozdelena na menovité hodnoty 1 000, 5 000,
20 000, 50 000, 100 000 Sk. Najvacsi dopyt
bol po menovitych hodnotach 5 000 a 20 000 Sk.
Ku dnu ukoncéenia predaja, t.j. 20. jula boli
predané dlhopisy, ktorych menovita hodnota
predstavovala 1 009 mil. Sk. V priebehu roka
boli spolu emitované statne dlhopisy v menovitej
hodnote 67 996 mil. Sk.

Nestatne verejne obchodovatel'né dlhopisy

Celkova suma nestatnych verejne obchodovatel-
nych dlhopisov emitovanych v roku 1998 dosiahla
2 154 mil. Sk. V porovnani s rovnakym obdobim
roku 1997 (7 284 mil. Sk) to predstavovalo pokles
0 70,40 %. Znizovanie sumy emitovanych dlhopi-
sov bolo zapri¢inené najma zvySenim urokovych
sadzieb a z toho vyplyvajucim poklesom dopytu
investorov, ktori davali prednost kratkodobejsim
investiciam s vyrazne vysSSim vynosom.

Sekundarny trh

Celkovy objem obchodov dosiahol pocas
243 obchodnych dni hodnotu 299,1 mid. Sk,
¢o znamenalo vySe osemdesiatpercentny narast
v porovnani s predchadzajucim rokom.
Z celkového objemu obchodov (299,1 mlid. Sk)
pripadalo 22,6 mid. Sk (7,6 %) na cenotvorné
anonymné a 276,5 mld. Sk (92,4 %) na priame
transakcie. Percentualny podiel anonymnych
obchodov sa teda v porovnani s predchadza-
jucim rokom o nie¢o zwysil, vyraznu zasluhu
na tomto fakte vSak mali obchody so Statnymi
dlhopismi. Tie jediné boli schopné vynosmi
konkurovat produktom na penaznom trhu.
V dobsledku vysokého dopytu po statnych
dlhopisoch nemali slovenské podniky vela
prilezitosti na ziskanie prostriedkov pre svoje
aktivity. Svedci o tom i fakt, Zze v priebehu celého
roka prijala burza k obchodovaniu, okrem
spominanych novych emisii statnych dlhopisov,
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Styri nové emisie komunalnych obligacii, dva
bankove a styri podnikove dlhopisy. Znizenie
ratingu Slovenska zo strany vyznamnych agentur
ako Moody's Investors Service (marec 1998)
a Standard & Poor's (september 1998) zhorsilo
vyhlad na ziskanie vyhodnych Uverov pre rozvoj
sukromného sektora.

Dlhopisy

Obchodovanie s dlhopismi do znac¢nej miery
zlepsSilo  bilanciu  obchodnych  objemov
na BCPB aj v roku 1998. Celkovy objem
dosiahol 261,8 mld. Sk, pricom pomerne vysoka
hodnota 20,7 mid. Sk pripadala na anonymné
transakcie, ¢o bol narast oproti roku 1997
0 475 %. Na trhu pocas celého roka dominovali
statne dlhopisy, aj ked prvenstvo z hladiska
finanéného objemu anonymnych obchodov
patrilo kétovanému dlhopisu CSOB 1999
(3,1 mld. Sk). Viac ako miliardové sumy
na parkete BCPB dosiahli i Statne dlhopisy série
65 (2,8 mid. Sk), série 38 (2,8 mid. Sk),
série 57 (1,3 mld. Sk) a série 51 (1,2 mld. Sk).
V priamych obchodoch dominoval statny dlhopis
série 17 (25,7 mld. Sk), nasledovany statnym

dlhopisom série 16 (16,8 mld. Sk) a série
38 (13,9 mid. Sk).

Index SDX

Vyvoj zlozky SDX pre dlhopisy bank
a spolo¢nosti zaznamenal ro¢ny narast o 17,4 %
na 127,33 % nominalnej hodnoty svojho
portfélia, pricom v poslednom obchodovanom
dni ponukal priemerny vynos do splatnosti
15,24 %. Zlozka pre Statne dlhopisy uzatvarala
rok 1998 na hladine 127,24 % z nominalu
pri priemernom vynose do splatnosti 18,14 %,
ro¢ny narast o 17 %. Narast bol odévodneny
rastom dopytu po dlhopisoch a zvySenou
aktivitou obchodovania.

Akcie

Trh akcii v minulom roku zaznamenal prepad,
a to nielen ¢o sa tykalo kurzov, ale aj likvidity.
Celkovy objem obchodov s akciami predstavoval
37,3 mld. Sk (-54,9 % v porovnani s rokom
1997), z neho len 2,0 mid. Sk pripadlo na ceno-
tvorné obchody. Maximalny poc¢et dni obchodo-
vania v roku dosiahli kotované emisie:

Vyvoj indexu SDX v roku 1998

hodnota indexu

130

125

120

115

110

105 LA

jan. feb. mar. apr. maj jun

jul aug. sep. okt. nov. dec.



Slovakofarma (162 dni; objem na burzovom
parkete 17,4 mil. Sk), VSZ (141 dni; 51,5 mil.
Sk), VUB (138 dni; 14,5 mil. Sk) a Slovnaft
(132 dni; 62,5 mil. Sk). Na anonymnom trhu sa
vSak obchodovali v minimalnych objemoch.

Index SAX

Hodnota indexu SAX klesla v roku 1998 az pod
vychodiskovu Uroven zo 14. septembra 1993 -
100 bodov. Prakticky od zaciatku roka bol trend
vyvoja indexu negativny. Po do¢asnej stabilizacii
urovne v mesiacoch jun - august SAX definitivne
potvrdil klesajuci trend. Ocakavané volby
a rozhodnutie NBS o zruseni fluktuacneho
pasma Sk v septembri vyvolali vyrazny pokles
indexu SAX. “Ciernym dnom” v historii
obchodovania na BCPB sa stal 2. oktober, ked
SAX zaznamenal hodnotu 98,22 bodu. Do
konca roka sa nepodarilo jeho Uroven korigovat
nad 100 bodov.

Struktdra viastnikov

V Strukture SD vlastnenych tuzemskymi
investormi nastali k 31. decembru 1998 oproti

roku 1997 mierne zmeny. Kym podiel
komercénych bank klesol 0 12,27 % (na 81,23 %),
podiel ostatnych doméacich pravnickych
subjektov vzrastol o 3,67 % (na 9,27 %). Podiel
zahrani¢nych investorov predstavoval 1,17 %, ¢o
bolo 0 0,28 % viac ako k ultimu roka 1997. Pocet
nimi vlastnenych dlhopisov v priebehu roka
dosahoval aj vyssSie hodnoty, ktoré vsak ku koncu
roka postupne klesali z dévodu nizSieho zaujmu
zahraniénych investorov o nakup SD
v predvolebnom obdobi, a to aj napriek
atraktivnym urokovym sadzbam. Na celkovom
vlastnictve cennych papierov sa zahranicni
investori podielali 9,58 %, ¢o bolo takmer o 1 %
viac ako v roku 1997.

5.3. Devizovy trh

Vyvoj na devizovom fixingu

Aj v priebehu roka 1998 pokracoval vyvoj
z poslednych dvoch rokov, ked obchody na
devizovom fixingu NBS (DF) zaznamenavali

Vyvoj indexu SAX v roku 1998
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neustaly pokles. Kym vsak v roku 1996 NBS na
DF nakupila devizové prostriedky v objeme
358,9 mil. USD a v roku 1997 predala len
164,8 mil. USD, v roku 1998 to uz bol predaj
992,1 mil. USD (465,2 mil. USD a 912,2 mil.
DEM). Takmer vsetky predaje sa usku-
to¢nili v mesiacoch august a september
(944,5 mil. USD).

Prvé informacie svedc¢iace o moznej nestabilite
vymenného kurzu slovenskej koruny sa
zaznamenali uz v januari, ked obchodné banky
nakupili na DF 98,2 mil. USD. V nasledujucich
mesiacoch sa situacia upokojila, nezmenena
zostala az do zadiatku augusta, ked doslo
k zintenzivneniu devalvacnych ocakavani
podnikatelskych subjektov a obyvatelstva a s tym
spojenym systematickym nakupom devizovych
prostriedkov. Cely prvy polrok bol kurz relativne
stabilny. Spésobila to predovSetkym skutoénost,
ze najdodlezitejSi ucastnici trhu, domace
i zahranicné obchodné banky, ale aj domaci
podnikatelsky sektor i obyvatelstvo si boli
vedomi, Zze zmena kurzového rezimu v obdobi
tesne pred parlamentnymi volbami je velmi malo
pravdepodobna. Situacia sa postupne,
s bliziacim sa terminom volieb, zacala menit.
V spolo¢nosti i medzi bankami zac¢al previadat
nazor, ze bez ohladu na konec¢ny vysledok
parlamentnych volieb bude nutna zmena
kurzoveho rezimu.

Na medzibankovom devizovom trhu sa
negativne prejavil vplyv financ¢nej krizy v Rusku,
ktora vyznamnym spdésobom modifikovala postoj
zahranicnych bank voc¢i ich partnerom
posobiacim na Slovensku. Zahranicné banky
zacali uzatvarat svoje otvorené korunové pozicie,
pricom od konca jula do zaciatku oktobra sa
znizili korunové pasiva slovenskych bank voci
nerezidentom o 4 mld. Sk (priblizne 110 - 120 mil.
USD). Vzhladom na vyrazny pokles devizovych
rezerv NBS, ako aj pretrvavanie silnych
devalvacnych ocakavani rozhodla NBS o zmene
kurzového rezimu a prechode na plavajuci
vymenny kurz Sk. Sucasne boli zrusené
podmienky obchodovania na DF, ako aj
naviazanie Sk na menovy k&s. Hodnota
slovenskej koruny je od 2. oktobra ur¢ovana na
zaklade ponuky a dopytu po Sk na
medzibankovom devizovom trhu. Referen¢nou
menou, od ktorej sa pocital kurz slovenskej
koruny sa stala DEM.

Celkova suma obchodov uskuto¢nenych na
DF v roku 1998 dosiahla 1,2 mld. USD, z toho
bolo 0,6 mid. USD (48,6 %) a 1,1 mid. DEM
(51,4 %). Spolu bolo vysporiadanych 242
obchodov a priemerna suma jedného obchodu
bola 5,0 mil. USD. Oproti roku 1997, ked
celkovy objem obchodov predstavoval 2,5 mid.
USD a priemerny obchod 6,5 mil. USD, doslo
k poklesu celkovej sumy obchodov o 51,3 %.
Zastupenie jednotlivych mien USD a DEM
v obchodovani na devizovom fixingu bolo takmer

Zakladné charakteristiky devizového trhu v SR v roku 1998

Devizovy fixing 5902 48,6 133 6231

51,4 109 - = - 12133 242

Medzibankovy devizovy trh:
fixing + slovenské ohchodné 21 584,7 69,8 8584 82481

banky navzajom

Devizovy trh v SR spolu 516398 785 16871 127520

26,7 4603 11055 36 1563 309382 14750

19,4 7892 14101 21 2000 658020 26763



vyrovnané, s miernou prevahou DEM (51,4 %),
kym v roku 1997 to bolo opacne.

Hodnota koeficientu menového kosa (IDX) sa
od zaciatku roka posunula z hodnoty 1,0190
(2. januar 1998) na 1,0595 (1. oktéber 1998),
¢o predstavovalo oslabenie vymenného kurzu
slovenskej koruny o 4,05 % v obdobi od zaciatku
roka do zruSenia fluktuaéného pasma. IDX
dosiahol svoje maximum 1,0595 (od 25.
septembra do 1. okidbra 1998) a minimum
1,0080 (18. maja 1998). Okamzite po zruseni
fluktuacného pasma oslabil kurz DEM/SKK,
v priebehu troch dni z hodnoty 20,833
az na hodnotu 23,093. Neskor sa kurz koruny
stabilizoval a postupne posilnil. Rok sa uzatvaral
pri kurze 22,081 DEM/SKK. V priebehu
roka oslabil DEM/SKK z hodnoty 19,398
(k 31.decembru 1997) na hodnotu 22,081
(31. december 1998), teda o 13,83 % a vodi
USD za rovnaké obdobie z hodnoty 34,782
na hodnotu 36,913, teda 0 6,12 %.

Vyvoj na medzibankovom devizovom
trhu s vynimkou obchodov s NBS

Vzajomné obchody slovenskych obchodnych
bank zaznamenavali od problémového obdobia
vyraznych pohybov na devizovych trhoch
v mesiacoch maj a jun 1997 az do februara 1998
pokles obchodovania. V  nasledujucich
mesiacoch malo obchodovanie mierne rastucu
posilnenim
v poslednych dvoch mesiacoch roka. Napriek
tomu bol zaznamenany oproti roku 1997 jednak
celkovy pokles objemu obchodov o 27,6 %
(29,7 mld. USD), ale aj pokles poctu obchodov
o0 28,1 % (14 508), pricom priemerna velkost

jedného obchodu 2 mil. USD ostala nezmenena.

tendenciu s vyraznejsim

V ramci menového zastupenia obchodov
nedoslo takmer k Ziadnej zmene. Dominantné
bolo obchodovanie s USD a dosiahlo 70,6 %
(70,3 % v roku 1997), dalej nasledovala DEM
25,7 %, (23,7 % v roku 1997) a nakoniec
ostatné meny 3,7 % (6 % v roku 1997).
K vyraznejSiemu obratu vo vyvoji zastupenia
obchodovanych mien v prospech DEM doslo po
zruseni menoveho kosa.

Dekadne a kumulativne salda obchodov na devizovom fixingu

a obchodov slovenskych obchodnych bank so zahraniénymi v roku 1998
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Obchodovanie so zahraniénymi bankami
pravdepodobne definitivne zaujalo veduce
postavenie v ramci celkového medzibankového
devizového trhu v SR s podielom 53 % (48,4 %
v roku 1997). Prevaha obchodov v USD je
v pripade zahraniénych bank este vyraznejsia,
avSak aj tu vidiet narast zastupenia DEM
v poslednom stvrtroku 1998. Saldo obchodov so
zahrani¢nymi bankami bolo kladné a dosiahlo
0,4 mld. USD.



