B. Sprava o menovom vyvoji SR

v roku 1995



1. MENOVYVYVOJ

1.1.Vyvojinflacie

Miera inflacie, merana indexom spotrebitelskych cien, dosiahla ku koncu roka
1995 7,2 %, C€o bol priaznivejSi vysledok v porovnani s predpokladmi menového
programu NBS - dosiahnut’ v roku 1995 ro¢na mieru inflacie v intervale 8-10 %. Na
jej vyvoj vplyvali predovSetkym Cinitele pdsobiace v smere zakladnej inflacie a len
v malej miere administrativne opatrenia a situacia v pofnohospodarstve, ktoré tak
ako po minulé roky spoésobili najvy8Si rast inflacie v mesiacoch januar, jual
a september.

Vyvoj zakladnej inflacie, ovplyvneny existujucimi trhovymi mechanizmami
transformujucej sa ekonomiky, zaznamenal oproti predchadzajiucim rokom tendenciu
poklesu. Zatial ¢o v rokoch 1993 a 1994 moZno zdakladnu inflaciu kvantifikovat’
v rozpati 6-7 % rocne, t.j. 0,5-0,6 % mesacne, v roku 1995 jej rotna hodnota
predstavovala priblizne 5,0 %, ¢o bolo 0,4-0,5 % mesacne.

Vyvoj inflacie (%)
10 27
9 1993 1994 1995 T2
8T T 23
7 1 T 21
& 1 19
5 T 17
4 7T 15
3T T 13
27 . '—i—mﬂ 1"
1T TS®
o] 14

PR 883888383333333333338888888888888

SRR SR ESE RS SRR RS SRR ERECEE SN EREREE

—®— Mesatna miera —®—— Rocna miera inflacie % Priemerna ro&na miera
inflacie (fava stupnica) (prava stupnica) inflacie (prava stupnica)

Pozitivnym smerom na vyvoj inflacie p6sobili najma stabilita dafiového systému,
upustenie od niektorych opatreni v oblasti centralne regulovanych cien, rozpoctova
disciplina a tieZ menova politika, sledujuca upevnenie stability meny.

Negativne na tento vyvoj pdsobili najma:

- Uprava garantovanych cien mlieka k 1.1. 1995 a zmeny maximalnych cien
pohonnych hmét,

- zvySovanie poplatkov obyvatelstva (poplatky v predskolskych, Skolskych,
vzdelavacich a socialnych zariadeniach, za ubytovanie v internatoch a za
niektoré lekarske zakroky),

- vyrobné havarie v celulézovo-papierenskom priemysle,

- Upravy cestovnych tarif v MHD, Zelezni¢nej a cestnej osobnej doprave,
telekomunikaciach a kablovej televizii,

- zavedenie nového sadzobnika spravnych poplatkov v zmysle zakona NR SR
¢. 145/1995 Z.z.,

- rast cien vyrobcov a niektoré sezénne pohyby cien.
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Ceny potravin, aj napriek ich sezbnnemu narastu v 3. Stvrtroku, boli celkove
stabilizujucim faktorom vyvoja spotrebitel'skych cien a ich Uroven sa oproti decembru
1994 v porovnani s ostatnymi zakladnymi subormi spotrebného ko3a zvysSila
najmenej (len 0 5,3 %).

Ceny priemyselného tovaru vzrastli o 7,9 % a mali v priebehu roka klesajucu
tendenciu, kym ceny vo verejnom stravovani a sluzbach boli poznamenané vykyvmi
vyplyvajucimi zo sezénnosti, resp. ¢asovej realizacie opatreni (v sluzbach).

Vyvoj cien v zakladnych suboroch spotrebného koSa (%)
rok 1995 1. Stvrtrok 2. 8tvrtrok 3. Stvrtrok 4. Stvrtrok
Spolu 107,2 102,2 100,9 102,9 101,2

z toho

- potraviny 105,3 100,3 98,6 105,8 100,7
- priemyselny tovar 107,9 102,8 102,1 101,2 101,5
- verejné stravovanie 107,4 103,1 100,8 102,3 101,2
- sluzby 108,1 103,2 101,0 103,1 100,4

Poznamka: Prepocet z mesatnych udajov SU SR

Na vyvoj cenovej urovne v jednotlivych suboroch vplyvali oproti decembru 1994
viaceré faktory. V potravinach to bol predovSetkym pokles cenovej hladiny masa
a masovych vyrobkov (o 0,5 %) ako aj vajec a vajecnych vyrobkov (0o 13,1 %).
Vzrastli ngjma ceny mlieka a mlie€nych vyrobkov 0 6,9 %, mlynskych, pekarenskych
a cestovinarskych vyrobkov o 5,8 %, cukru a vyrobkov na baze cukru o 16,9 % (kde
nebola dostatoCna priama reakcia subjektov, ktoré maju vyrovnavat’ sezonne vykyvy
a nerovnovahy na polnohospodarskom trhu) a nealkoholickych napojov o 12,9 %.

Z cien priemyselného tovaru sa zwySili hlavne ceny textiiného tovaru (7,4 %),
obuvi (8,5 %), potrieb pre domacnost’' (6,6 %) a kultarnych potrieb (13,7 %).

Vyvoj spotrebitel'skych cien v zakladnych stiboroch v roku 1995  (index predch. obd. = 100)
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Vo verejnom stravovani vzrastli najma ceny jedal (8,2 %) a napojov (7,2 %),
v sluzbach ceny dopravy a spojov (16,6 %), rekreacie, ceny zdravotnickej a socialngj
starostlivosti (16,0 %), vzdelavania, kultury, zabavy a Sportu (15,0 %) a ceny
osobnych sluzieb (9,6 %).

Ceny priemyselnych vyrobcov sa zvysili v roku 1995 o 7,1 % (v priemyselnegj
vyrobe - bez tazby nerastnych surovin a vyroby a rozvodu elektriny, plynu a vody -
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07,2 %), ¢o zodpovedalo rastu spotrebitelskych cien. Vo vyvoji cien vyrobcov sa
prejavovala Casova nepravidelnost’ a odvetvova diferencovanost. Najviac vzrastli
ceny vo vyrobe celuldzy, papiera a vyrobkov z nich (o 27,2 %) a vo vyrobe
dopravnych zariadeni (o 34,4 %). Vo vyrobe potravin a napojov bola uroven cien
vyS8ia 0 2,3 %, v spracovani tabaku o 4,2 %, v textilnej vyrobe o0 2,8 %, vo vyrobe
nabytku o 5,3 %, v spracovani dreva a vyrobe vyrobkov z dreva o 9,1 %. Pokles
cenovej urovne bol v odevnej vyrobe 0 2,7 %.

Ceny stavebnych prac sa zwysili o 14,6 %, stavebnych materidlov o 12,3 %
avtazbe dreva o 19,5 %. Ceny polnohospodarskych vyrobkov boli koncom roka
nizSie o 4,5 %, z toho ceny vyrobkov rastlinného pévodu vy3Sie o 9,1 %
a zivoCisneho pdévodu nizsie 0 5,5 %.

1.2. Vyvoj celkovych devizovych rezerv NBS v roku 1995

Celkové devizové rezervy Narodnej banky Slovenska boli v priebehu roka 1995
ovplyviiované viacerymi faktormi. Rozhodujucim faktorom pozitivne ovplyviiujucim
oblast’ prijmov boli inkasa z Ceskej republiky. V oblasti vydavkov sa odrazili splatky
dlhovej sluzby Statu.

Devizové rezervy NBS ku koncu roka 1995 dosiahli 3 418,4 mil. USD. Oproti
stavu k ultimu decembra 1994 vzrastlio 1 673,4 mil. USD.

Vyvoj celkovych devizovych rezerv NBS

Zlato */ Drzba SDR Devizové prostriedky | Celkové rezervy

januar 54,5 82,6 1603,4 1740,5
februar 54,5 68,0 1690,7 1813,2
marec 54,5 64,4 1 850,0 1968,9
april 54,5 33,0 1 934,1 2021,6
maj 54,5 18,8 2 112,6 21859
jun 54,5 12,8 25544 2621,7

jul 54,5 0,6 2 575,2 2630,3
august 54,5 2,7 2 650,9 2 708,1
september 54,5 26,4 2732,4 28133
oktéber 54,5 19,2 2 799,5 2 873,2
november 54,5 5,7 2985,9 3 046,1
december 54,5 58,0 3 305,9 3418,4

*/ Hodnota zlata = 42,22 USD/oz

Pozitivny vplyv na vyvoj devizovych rezerv v roku 1995 mali:

- inkasa z Ceskej republiky za prekro&enie hrani&ného Gveru na clearingovom U&te
a splatenie 3/4 hrani¢ného averu spolu vo vySke 1 034 mil. USD (44 % celkovych
prijmov),

- aktivne saldo devizového fixingu NBS vo vySke 959,3 mil. USD (41 % celkovych
prijmov),

- ostatné prijmy NBS vo vySke 109 mil. USD (Uroky z depozit, kupdny z cennych
papierov atd’.),

(Svetova banka, EXIM Bank of Japan),

- splacanie vladnych aktiv, vynosy z predaja vladnych aktiv a rektifikacie istiny
v bloku CDZ v objeme 56,3 mil. USD,

- prijaté uroky a poplatky od MMF vo vySke 5,5 mil. USD.

Negativne na vyvoj devizovych rezerv v tomto obdobi pdsobili:

- splatky dlhovej sluzby Statu vo vySke 369,7 mil. USD (40 % celkovych vydavkov),
z ¢oho 279,8 mil. USD boli platby v oblasti CDZ (istina + uroky),

- splatky istiny averov prijatych od MMF v objeme 201 mil. USD,

- splatky urokov a poplatkov MMF vo vySke 32,2 mil. USD,

- ostatné vydaje NBS vo vySke 22,3 mil. USD.
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Devizové rezervy NBS k ultimu roka 1995 pokryvali 4-nasobok priemerného
mesacného dovozu tovarov a sluzieb Slovenskej republiky v roku 1995, kym ku
koncu roka 1994 to bol 2,5-nasobok.

Vyvoj celkovych devizovych rezerv NBS (mil. USD)
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Hodnota zlata = 42,22 USD/oz

Kategoriu rezervy komerénych bank mézeme vymedzit’ ako kratkodobé devizové
aktiva komercnych bank vodi nerezidentom. Stav tychto aktiv na zaciatku roka 1995
bol 1 348 mil. USD. K 31. decembru 1995 mali komercné banky devizové rezervy
vobjeme 1 6156 mil. USD, o znamenalo, Ze v priebehu roka 1995 vzrastli
0 267,6 mil. USD.

Stav rezerv celého bankového sektora vratane NBS bol k zadiatku roka 3 093 mil.
USD, ku koncu roka 5 034 mil. USD. Hodnota relativneho koeficientu devizovej
pozicie za cely bankovy sektor, vyjadreného ako podiel celkovych devizovych aktiv a
celkovych devizovych pasiv vzrastla z 1,12 na zaciatku roka na 1,76 ku koncu roka
1995.

1.3. Pefiaznazasoba

PefaZzna zasoba merana agregatom M2 (v beZnom devizovom kurze) vzrastla
pocas dvanastich mesiacov roka 1995 o 62,5 mid. Sk (21,2 %) a k 31. decembru
1995 dosiahla 357,2 mid. Sk.

Rast penaznej zasoby v jednotlivych Stvrtrokoch nebol rovnomerny. V prvom
Stvrtroku 1995 periazna zasoba poklesla najmd v doésledku januarového znizenia
neterminovanych vkladov podnikov, kym v marci bol pokles agregatu M2 napriek
plneniu dafovych povinnosti len nepatrny. V dalSich Stvrtrokoch 1995 mal vyvoj
penaznej zasoby vzostupnu tendenciu a uz v aprili agregat M2 prekrocil Urover
vychodiska roka. V poslednom mesiaci roka bol medzimesalny prirastok najvyssi
predovSetkym z dbvodu pripisovania urokov. Rozdielny bol vyvoj subagregatov
peniaze M1 a kvazipeniaze. Subagregat kvazipeniaze bol charakterizovany
s vynimkou septembra stabilnym prorastovym trendom, kym peniaze M1
zaznamenali kolisavejSi vyvoj.

ObeZzivo mimo bank malo v priebehu roka s vynimkou niekolkych nepatrnych
poklesov rasticu tendenciu, priCom jeho vyvoj ovplyvriovali sezonne faktory ako
velkonocné a vianoCné sviatky a tiez letna dovolenkova sezona.
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Periaznazasobavroku 1995 (mlid. Sk)

Stav Stvrtroné zmeny Ro€nd | |ngex
zmena
31.12.95|31.12.95
1.1. 1.3. . . 1.12. X 2. 3. 4,
31.3. | 306. | 309 |3 1.Q Q Q Q 1.1.95 | /1.1.95
Penazna zasoba M2 294,7 |292,0 |303,3 |318,1 |357,2 | -2,7| 11,3 | 14,8 | 39,1 62,5 121,2
Peniaze M1 123,2 |114,6 | 121,2|130,7 | 1484 | -86| 66| 95| 17,7 25,2 120,5
ObeZivo " 28,1| 28,2| 30,3| 32,0| 345| 0,1| 21 17| 25 6,4 122,8
Neterminované vklady” | 95,1 | 86,4| 90,9 | 98,7 (1139 | -8,7| 45| 7,8| 152 18,8| 119,8
- obyvatelstvo 31,5| 32,1| 33,6| 348| 374| 06| 15| 12| 26 5,9 118,7
- podniky 62,0| 51,8 555| 62,1 | 75,0|-10,2| 3,7| 6,6 129 13,0 121,0
- poistovne 16 25 1,8 1,8 15| 09| -0,7 0| -0,3 -0,1 93,8
Kvazipeniaze 171,51177,4|182,1 | 187,4 |1208,8 | 59| 4,7| 53| 21,4 37,3 121,7
Terminované vklady * 133,1]138,3|142,5|147,1|169,1| 52| 42| 46|22,8 36,0 127,0
- obyvatelstvo 98,0 | 101,8 | 105,4 (108,6 | 125,7 | 3,8| 3,6| 32| 17,1 27,7 128,3
- podniky 20,3 21,7| 21,6| 22,7| 27,7 14| -0,1 1,1 5,0 7,4 136,5
- poistovne 148| 148| 155| 158| 157| 0| 07| 03| -0,1 09| 106,1
Vklady v cudzej mene ¥ 38,4| 39,1| 396| 40,3| 39,7| 07| 05| 07| -0,6 13| 1034
- obyvatel'stvo 32,3| 33,8| 34,7| 353| 354| 15| 09| 06| 0,1 3,1 109,6
- podniky 6,1 53| 49 50| 43| -08| -04| 0,1| -0,7 -1,8 70,5

1/ Po odpocitani hotovosti v pokladniciach bank
2/ Bez mimorozpod&tovych prostriedkov viadneho sektora a FNM
3/ Len vklady rezidentov prepocitané beznym kurzom

Neterminované vklady vzrastli v priebehu roka 1995 o 18,8 mid. Sk. Ovplyvriovali
ich najmd neterminované vklady podnikovej sféry, ktoré maju na ich Strukture
rozhodujuci podiel. V celom analyzovanom obdobi prevaZoval rastovy trend, ktory sa
najvyraznejSie prejavil v poslednom mesiaci roka najma v désledku vy55ej uverovej
aktivity obchodnych bank. Neterminované vklady obyvatelstva v priebehu celého
roka medzimesacne rastli (s vynimkou marca). Vklady poistovni v rovhakom obdobi
vykazovali kolisavy vyvoj, ktory viak penaznu zasobu vyznamnejSie neovplyvnil.

Terminované vklady vzrastli v roku 1995 o 36,0 mid. Sk a s vynimkou septembra
vykazovali kladné medzimesacné prirastky. Ich prorastovy trend bol zrejmy najma
v priebehu 1. Stvrtroka, ked’ terminované vklady rastli napriek absolitnemu poklesu
penaznej zasoby M2. Vyvojové tendencie terminovanych vkladov tak podnikov ako aj
obyvatelstva poukazuju na vyuzivanie urokoveho diferencialu medzi netermino-
vanymi a terminovanymi vkladmi. DalSim faktorom, ktory ovplyvnil rychlejSi rast
terminovanych vkladov, bola aj ekonomizacia drzby likvidnych prostriedkov najma
v podnikovej sfére. V neposlednom rade tento vyvoj ovplyviioval rast hospodarskej
aktivity a tym aj vySka prijmov jednotlivych sektorov.

V ramci Casovej Struktury terminovanych vkladov podnikov doSlo v priebehu roka
k posilneniu vahy strednodobych a dlhodobych vkladov na ukor vkladov
kratkodobych. Vaha strednodobych vkladov podnikov vzrastla zo 7,5 % na 13,5 %
a najvyssi podiel v tejto skupine vkladov mali vklady do dvoch rokov. Terminované
vklady obyvatelstva v priebehu celého sledovaného obdobia nezaznamenali
medzimesacny pokles a najvysSi prirastok dosiahli v decembri, najma v désledku
pripisania urokov. V ich Casovej Strukture doslo v priebehu roka k posilneniu vahy
dlhodobych vkladov, €o bolo vyrazne ovplyvnené zmenou metodiky vykazovania
vkladov stavebného sporenia vo februari, ktoré boli dovtedy zaradené do vkladov
strednodobych. Mierne poklesla aj vaha kratkodobych vkladov. Vklady poistovni
v priebehu roka vykazovali len nepatrné zmeny.

Vklady v cudzej mene v priebehu roka 1995 mierne vzrastli o 1,3 mid. Sk

a v jednotlivych mesiacoch nevykazovali Ziadne vyrazné zmeny. Na ich naraste sa
podielali vyhradne vklady obyvatel'stva, kym vklady podnikovej sféry poklesli.
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Vahy jednotlivych komponentov periainej zasoby M2 a zmena pefaZnej zasoby oproti
vychodisku roka (%)
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V Strukture penaznej zasoby nedoslo v priebehu roka k vyraznej§im zmenam vah
jej jednotlivych subagregatov periazi M1 a kvazipenazi. V porovnani vychodiska roka
s jeho ultimom nastala vyraznejSia zmena Struktury medzi jednotlivymi zloZzkami
kvazipenazi. Posilnila sa vaha terminovanych vkladov a poklesla vaha vkladov
v cudzej mene. Dokumentuje to vyraznejSiu orientaciu ekonomickych subjektov na
korunové vklady, €o potvrdzuje rasticu dbéveru v domacu menu. V jednotlivych
Stvrtrokoch v8ak nebola Struktira stala a menila sa v sulade so sezénnymi vplyvmi
danovych terminov, letnou dovolenkovou sezdnou a pripisovanim rocnych urokov.

Struktura periaZnej zasoby M2 (%)
1.1.1995 31.3.1995 | 30.6.1995 | 30.9.1995 | 31.12.1995
Pefazna zasoba [M2] 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Peniaze [M1] 41,8 39,2 40,0 41,1 41,6
ObeZivo mimo bank [MO] 9,5 9,7 10,0 10,1 9,7
Neterminované vklady 32,3 29,6 30,0 31,0 31,9
Kvazipeniaze [QM] 58,2 60,8 60,0 58,9 58,4
Terminované vklady 45,2 47,4 47,0 46,2 47,3
Vklady v cudzej mene 13,0 13,4 13,0 12,7 11,1

1.4. Celkové uverové aktivity

Vyvoj Gverov v roku 1995 charakterizovali

-vysoky prirastok korunovych uGverov, z ktorého znaénu Cast’ predstavovali
pripisané uroky z nesplacanych uverov,

- spomalovanie medzimesacnych prirastkov Gverov v cudzej mene,

-vyrazny rast podielu sukromného sektora na celkovych korunovych uveroch,
ktory v juni 1995 presiahol podiel 50 % a koncom roka dosiahol 57,2 %,

-rozhodujuci podiel kratkodobych Cerpanych Gverov na celkovych
novoposkytnutych uveroch, av8ak s tendenciou ich postupného znizovania z 89,6
% v januari na 75,5 % v decembiri,

-tendencia poklesu objemu Uverov na investicie,

-vyrazné zvySenie Standardnych pohladavok s vyhradou a klasifikovanych
pohladavok, predovsetkym v dosledku preklasifikovania Gverov na zaklade
Opatrenia ¢. 3 NBS o Pravidlach hodnotenia pohfadavok a podstuvahovych
zavazkov bank podla rizik v nich obsiahnutych a pre tvorbu zdrojov na krytie
tychto strat.
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Vyvoj uverov v Sk a cudzej mene v roku 1995 po januarovom poklese
zaznamenal vyznamny rast najma v obdobi jul aZz oktéber a v decembri. Celkovy rast
tverov o 37,3 mid. Sk (13,7 %) Ciasto€ne ovplyvnilo pripisanie urokov z nesplaca-
nych uverov po uplatneni novej metodiky klasifikacie uverov. Na prirastku celkovych

uverov sa korunové uvery podielali 80,0 %, zatial ¢o Gvery v cudzej mene 20,0 %.

Vyrazny podiel z celkového prirastku korunovych Gverov (89,3 %) predstavoval
prirastok uverov poskytnutych podnikatelskej sfére nefinanénych organizacii. Objem
uverov pre drobnych podnikatelov bol nizky a poCas celého roka stagnoval, o bolo
ovplyvnené aj poZiadavkou vysokého zabezpelenia uverov zo strany obchodnych
bank. Vyznamne sa menila sektorova Struktura a podiel suikromného sektora vzrastol
z0 44,4 % na zadiatku roka na 57,4 % koncom decembra. Podiel verejného sektora
klesol zo 44,7 % na 32,3 % najma v doésledku privatizacie a obmedzeného
Gverovania (novoposkytnuté Gvery verejnému sektoru predstavovali 39,8 mid. Sk,
zatial €o splatky Gverov 62,2 mid. Sk).

PriznaCnou tendenciou pre vyvoj Uverov poCas celého roka 1995, s vynimkou

decembra (obdobie pripisovania urokov), bol neustale Kklesajuci stav pbziCiek
obyvatelstvu. Pokles od zadiatku roka predstavoval mesacne priemerne 0,2 mid. Sk

v priemere udrZiavali na urovni 15 % (kratkodobé p6Zicky az 19 %).

Vyvoj tverov v Ska cudzej mene

1.1.1995 30.6.1995 31.12.1995
mid. Sk podiel v % mid. Sk podiel v % mid. Sk podiel v %
Uvery v Sk a cudzej mene 273,5 100,0 288,6 100,0 310,8 100,0
vtom
kratkodobé 104,1 38,1 116,5 40,4 117,0 37,6
stredno- a dlhodobé 169,4 61,9 172,1 59,6 193,8 62,4

Casovl $truktaru Ghrnnych Gverov charakterizovali nerovnomerny vyvoj podielu
kratkodobych uverov, stabilny podiel strednodobych a zniZzovanie podielu dlhodobych
uverov. Relativhe vysoky podiel dlhodobych dverov bol ovplyvneny ich vysokym
vychodiskovym stavom, kde prevladali avery z minulosti poskytnuté na komplexnu
bytova vystavbu (KBV) a velké investicné akcie.

Z celkového prirastku uverov v Sk a cudzej mene jednu tretinu predstavovali
Gvery kratkodobé (34,6 %), ostavajlica &ast’ (65,4 %) boli Gvery stredno- a dlhodobé.
Podiel na celkovom prirastku bol rozdielny, pokial ide o korunové uvery (kratkodobé
sa podielali 25,8 %) a v cudzej mene (kratkodobé sa podielali 8,8 %).

V odvetvovej Strukture vyrazné zmeny nastali najma v dbésledku vyznamného
zvySenia objemu uverov smerujucich do odvetvi obchodu, odbytu, pohostinstva
a ubytovania o 14,5 mld. Sk, ¢o suviselo jednak s velkym rozvojom daného odvetvia,
ale aj so zmenou vlastnickych foriem, v désledku C¢oho vznikali nové subjekty
podnikania. Z odvetvi vyrobného charakteru vyznamny rast Uverov bol
v potravinarskom priemysle o 3,1 mld. Sk, ale najma v hutnictve a strojarstve, kde
doSlo k zvySeniu o 8,1 mid. Sk, pric¢om tieto prostriedky smerovali na rekon§trukciu
firiem a ich technologickych procesov.

Z celkového objemu c&erpanych uaverov v roku 1995 do sukromného
podnikatelského sektora smerovalo 53,3 %. Z hladiska ¢asovej viazanosti iSlo najma
o kratkodobé uvery (podiel 71 aZz 90 % z celkového objemu &erpanych uverov), ktoré
nemohli vyrazne podporit’ rozvojové programy jednotlivych odvetvi a slUZili najma na
pokrytie beznych prevadzkovych potrieb podnikatelskych subjektov.
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Uvery v cudzej mene sa v 1. polroku 1995 vyvijali zna&ne nerovnomerne, aviak
v 2. polroku bol ich vyvoj vecelku dynamicky a rovnomerny. Celkovy objem k ultimu
decembra 1995 bol 22,7 mid. Sk, podiel na celkovych Gveroch sa v priebehu roka
zvySil 2 5,6 % na 7,3 %. Celorocny prirastok bol 7,4 mid. Sk.

1.5. Vyvoj urokovych mier

Vyvoj urokovych mier v roku 1995 bol poznamenany priaznivou makroekono-
mickou situaciou SR, predovsetkym vyvojom inflacie a v désledku toho i postupnym
znizovanim diskontnej sadzby v marci a oktébri. Toto znizenie nepriamo ovplyvnilo
vySku urokovych mier z Uverov a vkladov. Prejavilo sa to najma na zniZeni
vyhlasovanych zakladnych arokovych mier pre rdézne kategorie klientov obchodnych
bank (v aprili a maji zniZzenie celkovo o 1,5 az 3,5 boda a v novembri a decembri
0 2,5 boda). Skutotna urokova miera sa zmenila v menSej miere, nakolko ju
ovplyvriovalo viacero dalSich faktorov - akymi su podiel Gverov a vkladov podla
Casovej viazanosti, pri tveroch taktieZ Struktura klientov, dalej ich ucelova Struktura.
Celkovo sa prejavoval nedostatok strednodobych a dlhodobych zdrojov a prebytok
kratkodobych zdrojov (aj napriek Ciastotne sa meniacej ¢asovej Strukture vkladov).

Priemerné urokové miery z tverov obchodnych bank (%)
1995
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12

1. ZO STAVU UVEROV SPOLU ¥ 16,05 | 16,04 | 16,00| 15,94 | 15,83 | 15,78| 15,73 | 15,75| 15,77| 15,15| 14,90 | 14,78
A) Podla sektorov

z toho

- verejny sektor 17,07| 17,29 | 17,07| 17,05| 16,91| 16,80| 16,81 | 16,87 | 16,95| 15,79 | 15,54 | 15,52

- stikromny sektor (vratane druZstiev) 16,56 | 16,36 | 16,50 | 16,45| 16,34 | 16,39| 16,33 | 16,30| 16,28 | 15,91 | 15,65| 15,59

- obyvatelstvo 549| 513| 539| 5,18| 522| 517| 517| 521| 525| 5,08| 501| 5,06
B) Podla ¢asového hladiska

vtom:

- kratkodobé 18,71| 18,87 | 18,81| 18,39| 18,03| 17,88| 17,62 | 17,60| 17,46| 16,72 | 16,43| 16,17

- strednodobé 18,82| 18,68 | 18,69| 18,65| 18,63| 18,40| 18,34 | 18,21| 18,20| 17,98 | 17,77 | 17,77

- dlhodobé 12,85| 12,75| 12,71| 12,80| 12,83| 12,81| 12,89 | 12,89| 13,15| 12,44 | 12,20| 12,12

2.7 CERPANYCH UVEROV SPOLU 19,59 18,49 | 17,92 16,45| 16,44 | 15,97 | 15,94 | 16,25| 15,48| 14,67 | 14,91| 14,04
A) Podla sektorov

z toho:

- verejny sektor 19,73 19,39| 18,56 | 18,40| 17,63| 17,80| 17,47 | 16,69 | 16,58 | 15,47 | 17,37 | 14,23

- stkromny sektor (vratane druZstiev) 19,51| 18,80| 18,22 | 16,50| 16,62| 16,34 | 16,24 | 17,21| 16,02| 16,35| 16,01 | 14,89

- obyvatelstvo 15,43 | 14,98| 18,54 | 16,83| 17,40| 10,43 | 16,42 | 16,41 | 11,28| 15,49| 16,12 | 15,44
B) Podla ¢asového hladiska

vtom:

- kratkodobé 19,77 | 18,91| 18,17| 16,42| 16,24| 15,83| 15,58| 15,83 | 15,18| 14,20| 14,35| 13,68

- strednodobé 19,12| 19,30| 18,93| 17,23| 17,81| 17,17| 17,91| 17,44 | 16,65| 16,15| 16,83| 16,17

- dlhodobé 16,79| 13,46| 13,40| 14,71| 16,45| 15,14| 16,75| 17,06 | 15,85| 15,36 | 16,19| 14,37
C) Priemerné sadzby do 3 % " 1,00| 098| 042 058 1,02| 045 1,12| 1,05| 092, 1,04| 097| 057

Podla ¢asového hladiska

vtom:

- kratkodobé 1,00, 1,00| 0,12| 049, 1,00 0,24, 1,00| 1,00, 1,00 1,00| 097| 0,52

- strednodobé 0,05| 092| 102| 097| 101| 0,06/ 104, 100| 0,46| 1,05| 094| 0,08

- dlhodobé 1,18 095 105| 0,82 1,14 111| 133| 122 1,04 143| 1,01| 105
D) Priemerné sadzby nad 3 % % 19,73| 18,97| 18,25| 17,15| 16,76| 16,59| 16,08| 16,46| 16,17| 15,04 | 15,60| 14,55

Podla ¢asového hladiska

vtom:

- kratkodobé 19,83| 19,23| 18,23| 17,08| 16,51| 16,14| 15,67| 16,08| 15,64 | 14,65| 15,17| 14,09

- strednodobé 19,45| 19,37| 19,33| 17,43| 18,35| 18,55| 18,03| 17,45| 17,65| 16,17 | 16,86| 16,75

- dlhodobé 17,73| 15,09| 19,04| 17,32| 17,07| 16,97| 17,39| 17,24| 17,31| 15,76 | 16,88| 15,99

1/ DIhodobé uvery z predchadzajucich rokov na KBV, vystavbu jadrovych elektrarni, vystavbu rodinnych domov,
obstaranie bytu, jeho vybavenie a pod.

2/ Aktualizované Urokové sadzby v zavislosti od zmeny diskontnej sadzby, resp. base rate + odchylky

3/ Bez liverov za Urokovl sadzbu 0 %

Priemerna Urokova miera zo stavu Uverov sa znizila zo 16,05 % v januari na
14,78 % v decembri (o 1,27 boda), pricom k vyznamnému medzimesacnému
znizeniu doSlo v maji a v novembri, k omu dalo podnet prave zniZzenie diskontnej
sadzby NBS. NajvacSie zniZenie bolo pri kratkodobych Gveroch o 2,54 boda na

dlhodobych tveroch o 0,73 boda na 12,12 %.

32




Celkovu urokovu politiku obchodnych bank vystiznejSie charakterizovala Grover
urokovych mier z Cerpanych Uverov, ktoré nezahrriovali socialne pb&Zicky
a administrativne urCované druhy Gverov z minulosti, pre ktoré boli urokové miery
pevne urCené. Vyrazné zniZzenie priemernej urokovej miery z Cerpanych uverov
05,55 boda z 19,59 % na 14,04 % bolo v priebehu roka ovplyvnené znizenim
diskontnej sadzby NBS, ako i prebytkom kratkodobych zdrojov. Urokova miera
z kratkodobych Gverov poklesla z 19,77 % vjanuari na 13,68 % v decembiri, t.j. 0 6,09
boda. Vzhladom na nedostatok zdrojov a previs dopytu nad ponukou sa celkova
priemerna uUrokova miera znizila pri strednodobych Gveroch iba o 2,95 boda na
16,17 % a pri dihodobych Gveroch o 2,42 boda na 14,37 %. Znizenie sa vyraznejSie
prejavilo najma v aprili, novembri a decembri.

Rovnaky pristup bol i v oblasti urokovych mier z vkladov, ked’ k ich vyznamnému
znizeniu dochadzalo najma pri vkladoch do 2 rokov.

Priemerné urokové miery z korunovych vkladov (%)
1995

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Vklady celkom 980 | 948| 9,77| 9,04| 886| 9,15 899 | 892| 882| 880| 820 | 8,23
z toho
neterminované 367| 353| 382| 3,16| 3,09| 3,38| 3,38| 337| 334 334| 329| 340
terminované 13,67 | 13,54 | 13,65| 13,19 | 12,88 | 12,88 | 12,83 | 12,73 | 12,68 | 12,60 | 11,20 | 10,98
-do 7 dni 9,12| 890| 578| 554| 7,04| 7,00| 7,01| 6,78| 565| 620| 669 6,29

- do 1 mesiaca 743 | 805| 687| 904| 699| 7,73| 760 7,24| 7,07| 686| 6,65| 6,30
- do 3 mesiacov 820 | 884 | 7,77| 986 | 9,09 | 927| 9,07| 885| 893| 880 | 8,78| 8,59
- do 6 mesiacov 7,71 7,00| 838 12,37 | 11,66| 11,00| 10,64 | 9,29 | 9,18| 8,98 | 8,96 | 9,90
- do 9 mesiacov 948 | 10,25| 1045| 4,61| 4,70| 4,81| 508 | 568 | 525| 503| 4,34| 10,29
-do 1 roka 12,74 | 12,99 | 12,77 | 13,41 | 13,74 | 13,68 | 13,55 | 13,38 | 13,37 | 13,31 | 11,54 | 11,46
-do 18 mesiacov | 15,95 | 16,03 | 15,89 | 11,63 | 13,75 | 13,55| 13,89 | 13,93 | 13,82 | 13,74 | 13,48 | 13,02

- do 2 rokov - - -| 15,81 | 15,67 | 16,16 | 15,98 | 16,00 | 15,95 | 15,72 | 12,62 | 12,53
- do 3 rokov 16,41 | 9,66 | 15,70 | 15,73 | 15,86 | 15,80 | 15,41 | 15,41 | 15,40 | 14,44 | 14,35 | 14,26
- do 4 rokov 13,48 | 14,42 | 14,40 | 15,05 | 15,54 | 15,50 | 15,50 | 15,50 | 15,51 | 14,98 | 14,97 | 14,78
- do 5 rokov 16,02 | 17,59 | 17,38 | 18,35 | 18,33 | 18,75 | 18,71 | 18,70 | 18,71 | 18,67 | 18,65 | 18,91
- nad 5 rokov 581 | 360 353| 387| 343| 377| 375| 372| 382| 3,74, 3,70| 3,07

Poznamka: Vypocet podfa V (NBS) 11-12

Vzhladom na celkovu hladinu arokovych mier doSlo k ovela vySSiemu poklesu
urokovych mier z terminovanych vkladov (o 2,69 boda), ako z vkladov
neterminovanych (o 0,27 boda).

Z terminovanych vkladov vyznamné zniZzenie zaznamenali Urokové miery
- vkladov do 7 dni o 2,83 boda
-vkladov do 1 mesiaca o 1,13 boda
-vkladov do 1 roka o 1,28 boda
-vkladov do 18 mesiacov o 2,93 boda
-vkladov do 3 rokov o 2,15 boda.

V dobsledku vyvoja priemernej urokovej miery z rocnych vkladov a priemernej
miery inflacie bola redlna Urokova miera pocas celého roka 1995 pozitivha
a postupne sa zvySovala z januarovych 1,08 % na oktébrovych 2,91 %, avSak
v novembri poklesla na 1,34 % v dobsledku zniZzenia Urokovej miery z rocnych
vkladov. V decembri sa realna Urokova miera mierne zvySila na 1,56 %.

Nominalna urokova marza mala najnizSiu hodnotu 6,23 boda v marci a najvyssiu
7,07 boda v maji. Koncom decembra hruba marza bola 6,55 boda. Urokova marza
bola vypocitana ako rozdiel priemernej urokovej miery zo stavu Uverov a priemernej
urokovej miery z korunovych vkladov. Realna marZa v3ak bola podstatne niZSia
v dbsledku vysokého objemu nesplacanych arokov z klasifikovanych aktiv, ako aj
metodiky uCtovania a zdariovania vynosov bank.
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1.6. Rozpoctové hospodarenie a vnutorna zadlzenost’viady

Rozpodtové hospodarenie Slovenskej republiky v roku 1995 sa realizovalo
v dvoch odlisnych rezimoch. V priebehu prvych troch mesiacov sa uplatfiovalo
rozpocCtové provizorium. Pre toto obdobie sa stanovili vydavky Statneho rozpoctu vo
vySke 37,9 mid. Sk a zabezpeCovali sa nimi najnevyhnuinejSie potreby kapitol
v neinvestiCnych a investicnych vydavkoch, ako aj v prispevkoch a dotaciach vo
vyrobnej a nevyrobnej sfére. Prijmy sa stanovili len pre rozpoctové a prispevkové
organizacie.

Statny rozpoget Slovenskej republiky na rok 1995 bol schvaleny zakonom
Narodnej rady SR €. 58/1995 Z.z. zo dfa 7.3.1995, pricom vychadzal z nasledovnych
makroekonomickych vychodisk:

- rast HDP v stalych cenach o 5 %,
- miera inflacie 9 %,
- miera nezamestnanosti 14 %.

Celkové prijmy Statneho rozpoctu sa stanovili na 146,4 mid. Sk, celkové vydavky
na 167,4 mid. Sk a schodok Statneho rozpoctu sa urc€il na 21 mid. Sk.

V priebehu roka sa striedali obdobia relativnej stabilizacie rozpoctového deficitu
s obdobiami jeho prehlbovania. NajpriaznivejSi vyvoj rozpoctového hospodarenia
z hladiska bilancie Statneho rozpoCtu sa zaznamenal v juni (bez hodnotenia
mesiacov rozpoctoveho provizoria), ked bol relativny sdlad vo vyvoji prijmov
a vydavkov (prebytok SR predstavoval k ultimu mesiaca 97 mil. Sk). Menej priaznivy
vyvoj nastal v mesiacoch m4j (deficit 6 mid. Sk), november (deficit 7,8 mid. Sk)
a december (deficit 8,3 mid. Sk). Uvedeny vyvoj Statneho rozpoc¢tu do znacnej miery
ovplyviioval vyvoj salda clearingového zucCtovania platobného styku medzi
Slovenskou a Ceskou republikou (do zruSenia Platobnej dohody, t.j. do 30.9.1995).

Celkové rozpoctové prijmy za rok 1995 dosiahli 163,1 mid. Sk a oproti rozpoctu
boli vy8Sie o 16,7 mld. Sk, pricom rozhodujuci podiel na plneni prijmov mali danové
prijmy (84 %), v ramci ktorych najvy3Sie prekroCenie zaznamenala dan z pridanej
hodnoty. Vcelku priaznivo sa vyvijalo aj naplfianie rozpoCtu z dalSich zdrojov,
s vynimkou vynosov zo spotrebnych dani, pri ktorych sa nenaplnili zamery Statneho
rozpoctu.

Vydavky Statneho rozpoctu sa prekroc€ili o 4,0 mid. Sk, av8ak prekro¢enie bolo
vykryté jednak prijmami plynucimi z Ghrady Casti hranicného Uveru clearingového
zG&tovania platobného styku s Ceskou republikou a taktieZ doplnkovymi zdrojmi SR.

Statne finanéné aktiva vo forme depozit uloZenych v NBS sa oproti
vychodiskovému stavu roku 1995 zvysili o 1,8 mid. Sk, a to najméa v ddsledku prijatia
pdzZicky Economic Recovery Loan od EXIM Bank of Japan, zdroje ktorej presli do
devizovych rezerv NBS.

Statne finandné pasiva (tzv. ostatné priame zavazky &tatu vosi NBS prevzaté
z byvalej federacie) nezaznamenali k ultimu roka Ziadnu zmenu.

Finan¢né prostriedky na uctoch Statnych fondov ku koncu roka 1995 v porovnani
s poCiatocnym stavom k 1. januaru 1995 zaznamenali narast o 1,7 mid. Sk. Tento
narast bol dbsledkom zriadenia Statneho fondu likvidacie jadrovoenergetickych
zariadeni a nakladania s vyhorenym jadrovym palivom a radioaktivnymi odpadmi a
taktiez pohybov ostatnych Statnych fondov. Najvacsi zostatok prostriedkov na Ucte
vykazal ku koncu roka uvedeny novozriadeny Statny fond a Statny podporny fond
pbdohospodarstva a potravinarstva.
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Vyvoj prijmov a vydavkov Statneho rozpoctu v roku 1995 (mil. Sk)
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Cista pozicia viady Slovenskej republiky vo&i bankovej ststave k 31. decembru
1995 dosiahla 63,9 mid. Sk, ¢o predstavovalo jej znizenie o 6,5 mid. Sk v porovnani
s vychodiskom roka. ZadlZzenost’ viadneho sektora sa pocCas celého roka pohybovala
na urovni 58,0 az 69,0 mld. Sk, pricom jej rastucu Ci klesajucu tendenciu ovplyviioval
predovietkym vyvoj beZzného hospodarenia Statneho rozpoctu.

V ramci Struktury zadlzenosti nastali v priebehu roka zmeny predovsetkym
v spOsobe krytia schodku Statneho rozpoCtu za rok 1993. Prostrednictvom emisii
¢. 010 az 014 sa predali Statne dlhopisy v celkovom objeme 15,1 mld. Sk a tieto
nahradili priamy Gver Narodnej banky Slovenska.

Dalgie zmeny boli v postupnej konverzii $tatnych pokladniénych poukaZok
urCenych na vykrytie deficitu Statneho rozpoCtu za rok 1994 na Statne dlhopisy
(23,1 mlId. Sk). Pri ostatnych parcialnych polozkach, ktoré svojou povahou pozitivhe
vplyvali na vySku zadlZenosti, vyraznejSie zmeny nastali v Statnych financnych
aktivach (narast o 1,8 mid. Sk), prostriedkov miestnych Uradov (narast o 1,7 mid. Sk
v dobsledku emisie komunalnych obligacii hlavhého mesta Bratislavy v decembri),
objeme poistnych fondov (narast o 6,2 mid. Sk predovietkym vplyvom vySSich
finan€nych zdrojov dochodkoveho poistenia) a ostatnych Statnych vkladov (narast
oproti vychodisku roka o 0,8 mid. Sk). Tazisko vladneho dlhu v Uvode roka niesla
Narodna banka Slovenska (53,9 %), ked’ uverovala hlavne dlhy Statneho rozpodtu z
minulych rokov, avSak postupnymi operaciami v priebehu roka sa vaha preniesla
predovSetkym na komercné banky, ktoré sa 78,8 % podiefali na kryti celkovej
zadlZzenosti viadneho sektora ku koncu roka 1995.

1.7. Platobna bilancia SR

VonkajSie podmienky pre hospodarsky rast slovenskej ekonomiky a rozSirenie jej
zahraniCnych vztahov boli aj v roku 1995 relativne priaznivé. Pokradujuci rast
ekonomik vyspelych krajin predovSetkym SRN, Talianska a Rakuska, ale aj
zlepSenie hospodarskej situacie v krajinach strednej a vychodnej Eurépy, umoznili
dalsi rast vyvozu aj ked’ jeho medziro¢na dynamika oproti roku 1994 sa zniZila
takmer o 10 % (medziroCny rast vyvozu tovarov v roku 1994 predstavoval 27,8 %,
kym v roku 1995 18,5 %). Opacna tendencia sa prejavila v dovoze, ktorého
medziro¢ny rast sa oproti roku 1994 zvySil 0 11 % (medziro¢ny rast dovozu tovarov
v roku 1994 predstavoval 8,2 %, v roku 1995 to bolo 19,2 %). Prilev zdrojov na
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kapitalovom uc€te formou zahraniCnych investicii, bankovych a podnikovych Uverov
mal v priebehu roka rastuci trend a prevysil o 29,4 mid. Sk t.j. 994 mil. USD odlev
kapitalu, zapriCineny predovSetkym splacanim vladnych Gverov a Gverov NBS. Pre
vyvoj v devizovej oblasti Slovenskej republiky bolo charakteristické zvySovanie
dévery v slovensku korunu a dalSia liberalizacia transakcii bezného uCtu platobnej
bilancie. DoSlo k poklesu prirastku devizovych vkladov obyvatelstva, ktory za
sledované obdobie predstavoval 3,1 mid. Sk, oproti 8,2 mid. Sk z rovnakého obdobia
roku 1994,

Konsolidovana platobna bilancia 1995 (mil. Sk)
1. Stvrtrok 1.-2 Stvrtrok 1.-3. Stvrtrok 1.-4. Stvrtrok
Obchodna bilancia 135,0 -555,0 2 333,0 717,0
Vyvoz (f.0.b.) 59 530,0 124 978,0 188 111,0 254 099,0
Dovoz (f.0.b.) 59 395,0 125 533,0 185 778,0 253 382,0
Bilancia sluzieb 4529,0 10 850,0 16 002,0 16 242,0
Prijmy 16 977,0 36 842,0 56 547,0 70 656,0
Doprava 4 545,0 8 680,0 13 909,0 18 296,0
Cestovny ruch 3 963,0 7 960,0 13 278,0 18 505,0
Ostatné sluzby 8 469,0 20 202,0 29 360,0 33 855,0
Vydavky 12 448,0 25992,0 40 545,0 54 414,0
Doprava 1 880,0 3980,0 6 764,0 8 930,0
Cestovny ruch 1699,0 37140 6 225,0 9 526,0
Ostatné sluzby 8 869,0 18 298,0 27 556,0 35 958,0
Bilancia vynosov 248,0 1540,4 152,0 -408,0
Uroky 26,0 11994 -206,0 -894,0
Inkasa 1.092,0 3758,0 5 184,0 6 322,0
Platby 1 066,0 2 558,6 5 390,0 7 216,0
Investicie -44,0 -98,0 -196,0 -204,0
Inkasa 39,0 159,0 237,0 315,0
Platby 83,0 257,0 433,0 519,0
Kompenzacia pracovnikov 266,0 439,0 554,0 690,0
Inkasa 275,0 468,0 595,0 766,0
Platby 9,0 29,0 41,0 76,0
Bezné transfery 146,0 461,0 1.802,0 2 742,0
Oficialne 40,0 -90,0 345,0 497,0
Sukromné 106,0 551,0 1457,0 22450
Bezny Ucet 5307,4 12 296,4 20 289,0 19 293,0
Kapitalové prevody 700,0 1 360,0 1 360,0 1 360,0
Cisty stredno- a dlhodoby fin. tget 2426,0 7 773,0 9 171,0 22 977,0
Priame investicie 895,0 1 003,0 4171,0 3984,0
Portféliové investicie -489,0 2 587,0 2928,0 7 317,0
Uvery prijaté zo zahranitia 1276,0 3 533,0 -54,0 9 633,0
Cerpanie 8 308,0 17 280,0 24 580,0 23 407,0
Splatky -7 032,0 -13 747,0 -24 634,0 -21 596,0
Uvery poskytnuté do zahranigia 7440 650,0 2 126,0 2 043,0
Cerpanie -34,0 -683,0 -723,0 -2 325,0
Splatky 492,0 1282,0 2 849,0 4 321,0
Cisty kratkodoby finangny Uget -2 131,6 -2 185,0 -1705,0 2715,0
Saldo clearingu/-, prebytok/ -7 842,0 -24 954,0 -28 158,0 -28 158,0
Platby za prekro€enie hran. tveru 3 236,0 21 552,0 25 819,0 30 501,5
Kapitalovy a finanény ucet -3611,6 3 546,0 6 487,0 29 395,5
Chyby a omyly 760,9 6 131,6 1611,2 -1741,5
Celkova bilancia 2 207,3 21 974,0 28 387,2 46 947,0
Zmena rezerv /-, vzrast/ -2 207,3 -21 974,0 -28 387,2 -46 947,0
Zlato -16,0 -58,6 -58,0
Drzba SDR 793,2 2 313,0 18914 950,0
Devizové aktiva -3 000,5 -24 271,0 -30 220,0 -47 839,0
Zmeny z titulu kurzovych zmien

Poznamka: Pouzity kurz USD = 29,735 Sk

Bezny ucet platobnej bilancie SR voCi zahraniCiu bol aktivny v celkovej vySke
19,3 mid. Sk t.j. 649 mil. USD.

Zahrani¢noobchodna aktivita pri medziroénom raste vyvozu o 18,5 % a dovoze
19,2 % dosiahla podfa Udajov platobnej bilancie (v dovoze je zahrnuty aj dovoz
sukromnymi osobami vo vySke 1,1 mid. Sk) aktivne saldo v hodnote 0,7 mid. Sk.
Z hladiska teritoridlnej Struktiry nadalej pretrvavala tendencia z predchadzajlcich
rokov, ktora spocCiva v raste podielu eurdpskych krajin s vyspelou trhovou
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ekonomikou, poklese podielu Ceskej republiky a miernom raste ostatnych krajin
CEFTA. Na tychto teritoriach sa realizovalo 82 % celkového tovarového vyvozu
a takmer 70 % celkového dovozu (podiel dovozu z Ruskej federacie medziroCne
poklesol z 18,0 % na 17,0 %). V roku 1995 nedoSlo k takmer Ziadnym zmenam
v komoditnej Strukture, kde sa nadalej presadzuje vysoky podiel vyvozu v skupine
SITC 6 (trhové vyrobky surovinového charakteru - polovyrobky). Dosial existujuce
velké rozpatie medzi vymennym kurzom a paritou kupnej sily poskytovalo vyvozcom
stale dostatocny priestor na uplatnenie cenovej konkurencie prave uvedenych
vyrobkov (suroviny a medziprodukty), kde rozdiely v kvalite a technickej urovni su
bud’ zanedbatelné alebo nepodstatné. V Struktire dovozu nadpriemerny rast
zaznamenali chemikalie (22,2 %), trhové vyrobky surovinového charakteru (24,5 %)
a stroje a prepravné zariadenia (24,6 %). Napriek rastu investicnej aktivity vzrastol
podiel strojov a zariadeni na celkovom dovoze len o 1,3 boda a dosiahol 29,0 %
(pricom motorové vozidla tvorili 18,5 % a prepravné zariadenia 21 % tejto komoditnej
triedy).

Aktivum bilancie sluZieb, ktorého vySka predstavovala 16,2 mld. Sk, bolo aj
vroku 1995 konStantne stabilnym faktorom, ktory ovplyviioval narast prebytku
bezného ac¢tu. Hlavnym zdrojom prebytku bilancie sluzieb bol vyvoz dopravnych
sluzieb vratane tranzitu ropy a plynu a cestovny ruch. Prijmy zo zahrani¢ného
cestovného ruchu dosiahli vy8ku 18,5 mid. Sk t.j. 622 mil. USD, pri€om ich podiel na
exporte tovarov a sluZieb predstavoval 5,7 %. Zaujem slovenskych obcCanov
o Gerpanie limitu devizovych prostriedkov na turistiku, ktory sa v priebehu roka 1995
dvakrat zvySoval (k 1. julu na 30 tis. Sk a k 1. oktébru na 60 tis. Sk) bol niz§i ako
vroku 1994. Devizové prostriedky za uvedené obdobie d&erpalo cca 10 %
obyvatelstva a priemerny predaj predstavoval 6 840 Sk. Celkovo na individualnu aj
organizovanu turistiku a sluzobné cesty vynalozili ob¢ania 9,5 mid. Sk.

Podstatni Cast’ vynosovej bilancie, ktora skoncila deficitom 408,0 mil. Sk tvorili
platené a prijaté uroky z devizovych Uverov. Vydavkova Cast’ predstavovala 7,2 mid.

podnikov a bank (2,3 mld. Sk). V prijmovej ¢asti 6,3 mld. Sk sa pozitivne prejavilo
mimoriadne splatenie arokov z €asti slovenskych pohfadavok vo&i Rusku a prijaté
uroky z depozit, FIXBIS-u a kupdénov zo zahraniénych cennych papierov v drzbe NBS
vo vySke 4,3 mid. Sk.

V ramci beznych transferov objemovo vyznamné s rastiucou tendenciou boli
sukromné prevody zo zahraniCia (penzie, vyZivné, dediCstva, podpory a dary
fyzickym osobam), ktoré predstavovali v salde 2,7 mid. Sk a tvorili 80 % z celkovych
prevodov.

Kapitalovy a finanény ucCet dosiahol aktivne saldo vo vySke 29,4 mld. Sk, t.j.
994 mil. USD, v dbésledku zvySeného prilevu zdrojov do podnikovej a bankovej sféry.
Uvedené tendencie boli sprevadzané zmenami v Strukture prichadzajiuceho kapitalu,
spbsobené presunom zdrojov od oficialnych financnych ins8titacii v prospech
sukromného kapitalu.

Kapitalovy Udet, ktorého reprezentantom sU kapitalové transfery z CR
predstavoval 1,4 mid. Sk.

Medzi prijmové poloZky finan€ného uCtu mozno na prvom mieste zaradit’ Cisté
zahrani¢né investicie (11,3 mld. Sk), ktoré sa alokovali hlavne do portféliovych
investicii. Rozhodujucou polozkou portféliovych investicii bol predaj akcii
slovenskych a hlavne &eskych podnikov do CR, ktory sa realizoval predovsetkym
v mesiacoch marec az maj 1995. Uvedené portféliové investicie spadaji svojou
povahou do kategorie pasivnych portféliovych investicii, ktoré sa riadia okamZitou
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vynosnostou, pricom rozhodujlicu dlohu zohravaji kurzy a Grokové miery. Cisté
zahraniCné priame investicie predstavovali 4,0 mid. Sk a zostali pod uroviiou roku
1994. Objem zahranicného kapitalu investovaného na Uzemi SR poukazuje na
pomerne slaby zaujem zahraniCnych investorov o vstup do medzinarodnej vyrobnej
spoluprace so slovenskymi podnikmi. Z aspektu zakladnej Struktury zahrani€ného
kapitalu je pre rok 1995 charakteristicky vysSi prilev portfoéliovych ako priamych
investicii, €o z hladiska dalSieho vyvoja, predovietkym v oblasti zvySenia
konkurencieschopnosti a urychlenia Strukturalnych zmien, neprinaSa predpokladané
zmeny.

Prispevok podnikového sektora k prebytku finanéného u€tu predstavoval
16,1 mid. Sk. Formou devizovych u(verov podnikovej sfére (Cerpanie ocistené
o0 splacanie) pribudol do konca novembra do ekonomiky SR dlhodoby kapital vo
vySke 11,7 mid. Sk.

Cerpanie dihodobych tverov malo v priebehu roka rastuci trend a ku koncu roka
dosiahlo 20,4 mid. Sk. Z uvedenej sumy 2,6 mid. Sk predstavovali dihodobé
obchodné uvery suvisiace s dovozom tovarov a sluZzieb. Objem Cerpania financnych
podnikovych Gverov dosiahol vySku 17,8 mid. Sk a bol poskytnuty na financovanie
domacich aktivit v oblasti investicii. Uvedené prostriedky smerovali do
poddohospodarstva (dostavba vodného diela Gabcikovo), do chemického
a energetického priemyslu. V Strukture Gverov z hladiska krajiny veritefa na prvé
miesto sa dostala Velka Britania (46 %), ¢im sa zniZil podiel Gverov poskytnutych
medzinarodnymi bankami EBRD a EIB na 32 %. Z ostatnych krajin najviac Gverov
sukromného charakteru priSlo z Rakuska (8,5 %) a SRN (8,3 %). Splacanie
obchodnych averov prijatych v predchadzajucom obdobi prevySilo Cerpanie
a dosiahlo 5,7 mid. Sk. Splacanie finanénych uverov predstavovalo 3,0 mid. Sk.

Cisty kratkodoby kapitdl podnikovej sféry predstavujici rozdiel medzi
podnikovymi zavazkami a pohladavkami dosiahol vySku 4,2 mid. Sk. Kratkodobé
Uvery prijaté podnikovou sférou zo zahraniia vo vySke 4,4 mid. Sk, ako aj
poskytnuté do zahraniCia vo vySke 0,2 mid. Sk mali predovdetkym dodavatelsky
charakter. Kratkodobé uvery podnikovej sfére prijaté zo zahraniCia boli tvorené
obchodnymi Gvermi na dovoz tovaru vo vyske vo vyske 2,3 mid. Sk a finan¢nymi
Gvermi 2 mid. Sk.

Prebytok finanCného ucCtu v sledovanom obdobi bol tvoreny aj prilevom Cistého
kapitalu do bankovej sféry (pasiva minus aktiva) vo vySke 6,3 mid. Sk. ZvySeny
rozsah Cerpania (Cerpanie je oCistené o splacanie v uvedenom obdobi) dlhodobych
a kratkodobych zdrojov obchodnymi bankami zo zahrani€ia vo vySke 14,7 mid. Sk bol
vyuzity na financovanie rastucich dovozov a na poskytnutie devizovych uverov
domacim subjektom.

V dosledku prevySenia splatok tverov viady SR a NBS nad prijmovymi polozkami
vznikol odlev kapitalu vo vySke 8,2 mid. Sk. Cerpanie oficialnych pdéziCiek bolo na
rozdiel od predchadzajlcich rokov pomerne nizke. Suma Cerpania viadnych Gverov
a uverov NBS predstavovala 3,0 mid. Sk a bola realizovana prostrednictvom EXIM

Bank of Japan (2,5 mid. Sk) a Eurdpskej investicnej banky (0,5 mlid. Sk). Splacanie

vladnych pohladavok vo vySke 1,7 mid. Sk, pricom 86 % z uvedeného splacania sa
uskutoCnilo formou hmotnych dodavok zemného plynu z Ruska.

Platobny styk medzi SR a CR sa po&as mesiacov januar aZ september 1995
nadalej uskutocrioval podfa Platobnej zmluvy uzatvorenej vo februari roku 1993,
ktora bola ukondena k 1. oktébru 1995. Pre vyvoj celkového salda vzajomného
zUcCtovania bol v roku 1995 charakteristicky trvaly prebytok v prospech SR. Rychlejsi
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rast inkas oproti platbdm na clearingovom G¢te s CR sa prejavil ku koncu septembra
v kumulativnom salde clearingového GCtu vo vySke 28,2 mid. Sk. Uvedené
prekroCenie bolo mesacne splacané v devizach, pricom celkovo slovenska strana
inkasovala 908 mil. USD. Splacanie hranicného uGveru sa uskuto¢nilo podla
dohodnutého harmonogramu (3/4 zo 130 mil. ECU sa realizovalo v decembri 1995
a 1/4 bude uhradena v roku 1996 formou dovozu tovarov).

1.8. Dlhova sluZba NBS a viady SR

Slovenska republika k 31. decembru 1995 vykazovala celkovi hrubl zadlZzenost’
v konvertibilnych a nekonvertibilngch menach 5,8 mid. USD. Oficidlne zadiZenie
viady SR a NBS bolo na urovni 2,0 mid. USD. Celkova vonkajSia zadlZenost’ SR v
konvertibilnych menach dosiahla 5,7 mid. USD. Rozdiel 0,1 mid. USD tvoril
odhadovany dih v nekonvertibilnych menach zo zadiZenia vo&i byvalej NDR.

Zadlzenost’ komercnej sféry, t.j. komerénych bank a podnikatel'skych subjektov,
ku koncu roka 1995 bola 3,7 mid. USD. Najva¢si narast sa zaznamenal v oktobri
1995 pri kratkodobych zavazkoch, ktorych celkova vySka dosiahla 16 mid. USD.
V porovnani so stavom kratkodobého dlhu vykazaného v septembri 1995 to
predstavovalo narast o 0,5 mid. USD.

Na absolitnom naraste celkovej hrubej zadlZzenosti SR sa v jednotlivych
mesiacoch podielal najma postupny narast dovoznych zavazkov podnikatelskych
subjektov, ako aj narast devizovych zavazkov komercnych bank. VyraznejSie zmeny
v Strukture devizovych pasiv sa zaznamenali v komer¢nej sfére v marci a juni 1995,
¢o sa potom premietlo do konecného zvySeného stavu vonkajSej zadlzenosti
Slovenskej republiky.

Hruba zadlZenost' SR k 31.12.1995 (%)

16%

M Obce (Bratisiava) B Podnikaterske M NBS M viadasr [ Komeréné B Nekonvertibilng M Kratkodoby
subjekty banky dih dih

NajvyraznejSi narast devizového zadl'ieniav SR bol vSak zaznamenany v dosledku
zmeny metodiky vykazovania zavazkov voCi CR od oktobra 1995. Zmena metodiky
vykazovania dlhu voCi CR suvisi so zaradenim Ceskej koruny medzi konvertibilné
meny od 1. oktbbra 1995 po zrudeni Platobnej dohody SR s CR a ukonCeni
clearingového platobného styku medzi SR a CR. Celkova hruba zadlZzenost’ SR sa
v dbsledku zmeny metodiky zvysila o 0,4 mid. USD a ovplyvnila narast zadlZenosti od
oktobra 1995.
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V suvislosti s vyvojom vonkajSej zadlZenosti treba zdb6raznit’ skutoCnost, Ze
mesadne vykazované oficidine zadizenie viady SR a NBS i celkové hrubé devizové
zadiZenie SR ovplyviiovali pohyby kurzov jednotlivych volne vymenitelnych mien
(WM) voci USD pri ich pravidelnom mesacnom aktualizovani.

VySka uhradenych devizovych zavdzkov, tzv. hruba dihova sluzba SR za rok
1995 dosiahla prepoctova vysku 602,9 mil. USD, z ktorej splatky istin predstavovali
sthrnne 439,7 mil. USD (splatky istin bloku CDZ 238 mil. USD) a celkové splatky
urokov a poplatkov 163,2 mil. USD. Z objemu 602,9 mil. USD sa v roku 1995 uhradili
zavazky voCi MMF v prepocitanej Ciastke 232,2 mil. USD, z ¢oho podiel splatok istin
tvoril 201,1 mil. USD.

Najvacsimi  minuloroCnymi splatkami devizovych zavazkov v ramci plnenia
dlhovej sluzby Statu zaradenymi do bloku CDZ boli splatky istin z dvoch
samostatnych emisii patronych dlihopisov pbévodne vydanych v celkovom objeme
490,0 mil. USD v roku 1990 CSOB Praha s garanciou byvalej SBCS. Uhradené boli
v juli a v oktobri, kazda vo vyske 82,5 mil. USD. Splatenim istin a prislusnych Grokov
s poplatkami tento zavazok Slovensku zanikol.

Ostatné devizové inkasa, predovSetkym z predaja finantnych aktiv $tatu, vynosy
z deblokacii pohladavok Statu a kladné rektifikacie istin DEM tranZi v uhrnnej vySke
13,3 mil. USD, priimané v roku 1995, priebezne korigovali stav uhradzanych
devizovych zavéazkov. Podiel tychto vynosovych poloZiek zodpovedal drovni 2,21 %
z celkového objemu vSetkych splatenych devizovych zavdazkov Slovenska. Po
zohladneni vynosov z ostatnych devizovych operacii sa celkovy stav ostatnych
devizovych inkas vycCislil na 22,6 mil. USD.

Po zapoditani vSetkych prijatych vynosov vo WM v sume 1,1 mid. USD vratane
vynosov z prekroCenia hranicného uveru a jeho vysporiadania z troch Stvrtin
v decembri 1995 dosiahla tzv. Cista dihova sluzba Slovenskej republiky vysledna
prepoctovu hodnotu 474 mil. USD. Objem vSetkych splatenych devizovych zavazkov
SR bol v roku 1995 ovplyvriovany korigujacimi - znizujucimi polozkami, najma vSak
devizovymi vynosmi z dbévodu prekraCovania limitu hranicného uveru v ramci
clearingového platobného styku SR a CR. Tieto devizové inkasa vo WM priamo
zniZovali uroven dlhovej sluzby, ktora sumarne dosiahla plusovu hodnotu.

Vyvoj zahrani¢nej zadlZenosti SR

Stav ku diiu Oficialny dih viady SR a | Celkové hrubé zadlzenie | Celkové hrubé zadizenie na
NBS (mld. USD) (mld. USD) osobu (USD)
31.12.1993 2,0 3,7 695
31.031994 2,0 3,6 685
30.06.1994 2,0 3,6 682
30.09.1994 2,3 4,1 774
31.12.1994 2,3 4,3 808
31.03.1995 24 4,8 907
30.06.1995 25 5,0 952
30.09.1995 2,1 4,8 900
31.12.1995*/ 2,0 5,8 1 099

*/ Od oktébra 1995 zmena metodiky

1.9. Devizovopovolovacia €innost’ NBS

Devizovopovolovacia ¢innost’ NBS sa vykonavala v sulade s platnym devizovym
rezimom. K 31. decembru 1995 vydala NBS devizové povolenia a devizové licencie
v nasledujucom rozsahu a Strukture:
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-v oblasti kapitalového uctu platobnej bilancie 904 rozhodnuti o vydani devizového
povolenia, vratane 120 dodatkov a 30 devizovych licencii na vykonavanie
obchodov s devizovymi hodnotami - obchodovania so zahraniCnymi cennymi
papiermi,

-bezného uctu platobnej bilancie sa tykalo 541 rozhodnuti o vydani devizového
povolenia vratane 171 dodatkov.

V roku 1995 vydala NBS 313 devizovych povoleni, z toho 22 dodatkov
slovenskym podnikatelskym subjektom na majetkovu UCast’ v zahraniCi. Na zakladani
podnikov v zahraniCi, prip. navySeni zakladného imania uz zaloZzenych podnikov boli
pre slovenské podnikatel'ské subjekty povolené kapitalové vklady v celkovom objeme
714,1 mil. Sk.

Struktura majetkovej ucasti v zahranici (vmil. Sk, kurz k 29.12.1995)
Pocet Povoleny vloZeny kapital
%?;;Qéva finan¢ny hmotny ﬁﬁ:ﬁfﬁf know-how akcie spolu
CR 173 416,44 2,11 0,20 0,11 89,15 508,01
Rakusko 12 62,50 0,00 0,00 0,00 0,00 62,50
Ukrajina 39 19,15 42,27 0,00 0,00 0,00 61,42
Litva 1 0,00 25,02 0,00 0,00 0,00 25,02
Chorvatsko 3 17,67 0,00 0,00 0,00 0,00 17,67
Australia 1 7,73 3,31 0,00 0,00 0,00 11,04
Spanielsko 3 7,15 0,00 0,00 0,00 0,00 7,15
Madarsko 28 2,57 0,00 3,20 0,00 0,00 577
SRN 4 5,44 0,00 0,00 0,00 0,00 5,44
Slovinsko 1 2,02 0,00 0,00 0,00 0,00 2,02
Pol'sko 11 1,11 0,04 0,59 0,00 0,00 1,74
Rusko 16 1,29 0,41 0,00 0,00 0,00 1,70
Lichtenstajnsko 1 1,28 0,00 0,00 0,00 0,00 1,28
Ostatné 20 2,64 0,74 0,00 0,00 0,00 3,38
Spolu 313 546,99 73,90 3,99 0,11 89,15 714,14

Navratnost’ viozeného kapitalu do zakladného imania formou finanéného vkladu
nepresahuje 5 rokov, pri nakupe akcii 6 rokov.

Najvacsi objem 2z hladiska predmetu podnikania v zahraniCi nadalgj
predstavovala obchodna ¢innost’ (75 %). Vyrobna ¢innost’ a oblast’ cestovného ruchu
v tomto roku zaznamenali oproti minulému roku narast.

Od 1. januara 1995 do 31. decembra 1995 sa vydalo 263 devizovych povoleni
tykajucich sa zahraniénych cennych papierov, pricom 46 povoleni v objeme 89,2 mil.
Sk sa vydalo na nakup a 217 povoleni v objeme 75,4 mil. Sk na predaj zahrani¢nych
cennych papierov - akcii. Devizové povolenie v hodnote 10,6 mil. Sk sa vydalo na
prijatie zahranicnych cennych papierov - Statnych obligacii ako uhrada pohladavky
v zahranici.

V roku 1995 sa vydalo 373 rozhodnuti, z toho 225 povoleni na prijatie periaznych
Uverov zo zahranicia, 38 povoleni na splacanie zahranicnych uverov a 98 dodatkov k
vydanym devizovym povoleniam. VyuZitych nebolo 12 vydanych devizovych
povoleni.

Celkovy objem povolenych Uverov predstavoval 25 355,8 mil. Sk z ¢oho 102 mil.
Sk sa Cerpalo v roku 1994. Vynimka z ponukovej povinnosti ponechanim Gveru na
devizovom Uucte bola povolena v 16 pripadoch v objeme 3 315,1 mil. Sk, ¢o
z celkového objemu Uverov predstavovalo 13,07 %.
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Predpoklad ¢erpania a splacania tuverov povolenych k31.12.1995 (v mil. Sk, kurzk 29.12.95)

1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 ggoré
Cerpanie 20 11| 4 294 550 18 18 0 0 0 0 0 0 0
Splacanie 1859 5315| 3027| 1524| 1687 8278 431| 1431 433 318 446 605
Saldo 18252 | -1021| -2477| -1506| -1669| -8278| -431| -1431| -433| -318| -446| -605

Objem povolenych uUverov poskytovanych bankovymi subjektami predstavoval
17 606,4 mil. Sk (69 %), nebankovymi subjektami 7 749,5 mil. Sk (31 %).

Z hladiska doby splatnosti boli povolené: roCné uvery vo vySke
5 554,8 mil. Sk (22 %), dvojrocné vo vyske 2 724,8 mil. Sk (11 %), 3 az 5-rotné
11 855,9 mil. Sk (46 %) a 5 a viacrotné vo vyske 5 220,3 mil. Sk (21 %).

Struktura uverov z hl’adiska krajiny veritel’a

Krajina Pocet povoleni Objem v mil. Sk
Velka Britania 27 11 437,81
Rakusko 101 5 155,49
CR 18 2 463,82
SRN 63 1 973,50
Luxembursko 4 1 901,86
USA 2 1 064,48
Holandsko 11 656,87
Francuzsko 3 266,03
Taliansko 9 188,88
Svajgiarsko 8 87,21
Ostatné 17 159,88
Spolu 263 25 355,83

Odvetvova Struktura povolenych uverov

Odvetvie Pocet povoleni Objem v mil. Sk
Priemyselna vyroba 78 9 587,96
Stavebnictvo 9 8 015,91
Obchod, pohostinstvo, ubytovanie 117 3 082,93
Vyroba a rozvod energie 5 1 940,56
Doprava, cestovny ruch, spoje 6 983,98
Polnohospodarstvo 4 543,93
Lesnictvo a taZzba dreva 1 18,66
Tazba nerastnych surovin 0 0,00
Ostatné 43 1 181,90
Spolu 263 25 355,83

Z celkoveého objemu povolenych zahraniCnych uverov boli prisfubené garancie
slovenskych bank v 29 pripadoch, ¢o v hodnotovom vyjadreni predstavovalo
5 846,9 mil. Sk (23,06 %). Garancie vlady SR boli vystavené v 10 pripadoch: pre
Slovenské telekomunikacie, S. p. Bratislava (dvakrat); Slovensky plynarensky
priemysel, §. p. Bratislava; Solivary a. s., PreSov; ZTS §. p. Dubnica nad Vahom
(patkrat); Vodohospodarska vystavba, §. p. Bratislava (v objeme 9 558,1 mil. Sk, t.j.
37,70%).

Z hladiska ucCelu pouZitia bol najvacsi objem povolenych (verov zo zahraniCia
urCeny na investicie a nakup nehnutelhosti (59 %), na uhradu prevadzkovych
nakladov (30 %), na nakup technoldgii zo zahrani€ia (10 %) a na privatizaciu (1 %).

Na operacie suvisiace s beznym uétom platobnej bilancie sa od 1. januara 1995
do 31. decembra 1995 wvydalo 370 devizovych povoleni a 171 dodatkov
predovsetkym

- na zriadenie devizovych uctov v zahraniCnych bankach
- na zriadenie devizovych uctov v tuzemskych bankach
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* na zriadenie valutovej pokladne za uCelom uhrady nakladov suvisiacich so
zahraniCnymi pracovnymi cestami .

+ na prevod finanénych prostriedkov z cudzozemskych korunovych uctov do CR
+ na zriadenie devizoveho uctovného miesta a na nakup devizovych prostriedkov
pre ucely vykonavania Spedicnych Cinnosti

* na dovoz a vyvoz bankoviek a minci v cudzej mene v cestovnom styku alebo

v postovej zasielke.
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2. MENOVA POLITIKA

Realizacia menovej politiky bola v priebehu celého roka zaloZzena na regulovani
penaznej zasoby meranej agregatom M2 ako menového medziciela pri zohladrfiovani
vyvoja dalSich menovych veli¢in a rozhodujucich ukazovatelov realnej ekonomiky.

2.1. Ciele arealizacia menovej politiky

Primarnym cielom menovej politiky Narodnej banky Slovenska v roku 1995 bolo
udrzanie vnutornej a vonkajSej stability meny pri suasnej podpore ekonomického
rastu.

V ramci vnutornej stability mala NBS za ciel udrzat’ maximalny narast
spotrebitelskych cien v rozmedzi 8-10 %. Pokles spotrebitelskych cien umoznil znizit’
diskontnu sadzbu NBS v priebehu roka z 12 % na 11 % v marci a na 9,75 % v oktobri
1995.

VonkajSia stabilita meny je definovana nemennostou kurzu Sk oproti ostatnym
menam. NBS v roku 1995 nadalej udrZiavala fixny nominalny vymenny kurz Sk oproti
menovému ko8u. Stabilny vymenny kurz, rast devizovych rezerv a celkovy vyvoj
ekonomiky umoznili zavedenie konvertibility Sk v rozsahu bezného Gc¢tu platobnej
bilancie od 1. oktébra 1995.

DynamickejSim vyvojom v redlnej ekonomike oproti roku 1994 sa dosiahli
priaznivejSie parametre. Hruby domaci produkt prepoditany na baze cien roku 1993,
vzrastol za cely rok o 7,4 %.

V dvojici pbsobiacich faktorov rastu realnej Urovne prijmov obyvatelstva
a udrzania pozitivnej urovne realnych urokovych mier, obyvatelstvo pokracovalo
v zhodnocovani svojich penaznych prostriedkov prostrednictvom rbéznych foriem
sporenia v penaznych ustavoch.

Prirastok nerealizovanej kupnej sily obyvatelstva dosiahol 39,5 mid. Sk, z toho
prirastok vkladov v slovenskych korunach tvoril 33,5 mid. Sk a prirastok hotovosti
v rukach obyvatelstva 6 mid. Sk. Miera Uspor vyjadrena podielom prirastku
nerealizovanej kupnej sily na hotovostnych penaznych prijmoch dosiahla 7,7 % (pre
porovnanie, v roku 1994 bola jej hodnota 7,2 %).

2.2. Hodnotenie menového vyvoja

Menovy prehlad predstavuje konsolidovanu bilanciu bankového sektora SR (NBS
a obchodné banky) vo fixnom devizovom kurze.

Pernazna zasoba vzrastla o 62,3 mid. Sk a vykazala tak rast 21,1 %, na ktorom sa
podielali tak domace, ako aj Cisté zahrani¢né aktiva.

Cisté zahraniéné aktiva vzrastli oproti vychodisku o 46,0 mid. Sk, &o spdsobil
prilev prostriedkov zo zahrani€ia z vyvoja platobnej bilancie.

Vytvorené domace zdroje vo vyjadreni Cistych domacich aktiv vzrastli o 16,3 mid.
Sk, pri previadajucom prorastovom vplyve domaceho Uveru, ktory bol zmierneny
vyvojom ostatnych Cistych poloZiek.

Narast domaceho averu (v tom Cisty uver vlade, Cisty uver Fondu narodného
majetku a Gvery podnikom a obyvatel'stvu) o 29,3 mid. Sk bol ovplyvneny dynamikou
rastu uverov podnikom a obyvatelstvu, pricom korunové Uvery vykazali ku koncu
roka 1995 rast o 31,0 mid. Sk s rychlejSou dynamikou v druhom polroku. Poc¢as roka
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rastli aj avery v cudzej mene rezidentom, ktoré sluzili obchodnym bankam na
poskytovanie lacnejSich uverov bonitnym klientom pri vyuZivani cenovo vyhodnejSich
zahrani¢nych a domacich devizovych zdrojov.

Vyvoj Cistého uveru vlade pdsobil v ramci domaceho Gveru kontrakEne a to nielen
v prvom polroku z dbévodu rozpoctového provizéria a platenia dani pravnickych a
fyzickych os6b, ale aj v poslednom mesiaci roka 1995. ZlepSenie pozicie vliady vodi
bankovému sektoru o 7,3 mld. Sk pdsobilo v smere spomalenia rastu penaznej
zasoby.

Rast ostatnych &istych poloZziek o 13,0 mld. Sk v ramci ¢istych domacich aktiv
pbsobil vo vztahu k ostatnym komponentom domacich zdrojov eliminujuco na rast
pefaznej zasoby, pricom tento vyvoj spbsobil najma rast opravnych poloziek. Na
volatilitu ostatnych d&istych poloZziek v priebehu roka 1995 vplyvali najma udty
Casového rozliSenia, a to tak aktivne (sustred'ovanie platobnych prikazov darovych
subjektov koncom marca 1995), ako aj pasivne, ked’ sa na uctoch Casového
rozliSenia sustred’ovali prostriedky na vyplacanie urokov z vkladov.

Priemerna menova baza (upravena bilancia NBS zamerana na sledovanie vyvoja
zdrojov a pouzitia likvidity bankového sektora) vzrastla oproti vychodisku roka
0 22,1 mid. Sk.

Z hladiska zdrojov menovej bazy boli hlavnhym dynamizujacim prvkom autonémne
faktory, na vyvoj ktorych ma Narodna banka Slovenska len obmedzeny, nepriamy
vplyv. Celkovy efekt autondmnych faktorov, ktoré pri protichodnom vyvoji jednotlivych
poloZiek vzrastli v roku 1995 o 24,4 mld. Sk, posobil prorastovo na volné prostriedky
bankového sektora.

Cisté zahrani¢né aktiva vykazali najvaésie zmeny, ked v roku 1995 vzrastli
0 43,1 mld. Sk a to najma Yplyvom aktivneho salda na devizovom fixingu a vyvojom
clearingového zuc¢tovania s Ceskou republikou.

Cisty uver vlade v priebehu roka 1995 poklesol 0 21,9 mld. Sk, pri presunuti &asti
veritelskej pozicie z NBS na obchodné banky emisiou dlhopisov na pokrytie §tatneho
dlhu za rok 1993.

Menovopolitické faktory poklesli v roku 1995 o 2,3 mld. Sk a taktieZ mierne
prispeli k znizeniu zdrojov menovej bazy. Po vyraznom poklese objemu zmenkovych
obchodov v prvom polroku, zaznamenali tieto od jala 1995 rast, avSak nedosiahli
vychodiskovu uaroven. Na vyvoj refinancovania prostrednictvom zmeniek vplyvala
vySka diskontnej sadzby NBS a pozitivny vyvoj v pofnohospodarstve.

Zo strany pouzitia menovej bazy sa vytvorili zdroje sCasti absorbované vyvojom
obeZiva. Priemerny objem hotovostnych pernazi vzrastol v roku 1995 oproti roku 1994
0 14,8% (0 4,3 mld. Sk).

Priemerny objem finanénych prostriedkov obchodnych bank drZzanych na udte
NBS ako povinné minimalne rezervy vzrastol v sulade s prirastkom primarnych
vkladov v obchodnych bankach o 2,75 mld. Sk, zo 14,53 mld. Sk v januari na
17,28 mld. Sk v decembiri.

Usilie NBS sa v roku 1995 koncentrovalo na stiahnutie prebytodnej likvidity
bankového sektora z dbévodu nadmernej domacej uverovej aktivity (z obavy
z moznych inflacnych tlakov), a to prostrednictvom emisii vlastnych pokladni¢nych
poukazok a sekuritizaciou vladneho dlhu vo¢i NBS formou predaja dlhopisov
bankovym a nebankovym subjektom. Od augusta 1995 zacdala NBS s periodickymi
aukciami pokladniénych poukaZzok Narodnej banky Slovenska (PP NBS). Tieto
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aukcie sa v poslednych dvoch mesiacoch roka doplnili o aukcie PP NBS do
vlastného portfolia, ur€ené na jemné doladovanie a optimalizaciu vyvoja volnej
likvidity obchodnych bank (z priemerného objemu 23 mid. Sk emitovanych PP NBS
mala NBS vo svojom portfoliu v priemere 9 mid. Sk).

2.3. Uplatiiovanie nastrojov menovej politiky

Nastroje menovej politiky v roku 1995 boli charakterizované systémovou zmenou,
spocivajuicou vo vytvarani podmienok na prechod ku kvalitativnemu ovplyviiovaniu
menovych veli¢in.

Priame nastroje centralnej banky v roku 1995 predstavovali Uverové limity pre
patlennt skupinu obchodnych bank s Gverovymi aktivitami nad 20,0 mid. Sk.
V tychto bankach sa z limitov vy&leriovali Uvery zo zahranitnych zdrojov (EBRD, EIB,
EXIM Bank of Japan, PHARE, Narodna agentira pre rozvoj malého a stredného
podnikania). Ku koncu roka 1995 sa v kategorii bank so stanovenym Gverovym
limitom poskytli Gvery z uvedenych zdrojov v sume 1,8 mid. Sk. Ostatné obchodné
banky neboli limitované.

Vyvoj uverov podnikom a domacnostiam za rok 1995 (mlid. Sk)

vych. 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Uverovy priestor | 267,5| 270,9| 270,9| 270,9| 273,6| 277,5| 277,5| 287,4| 287,4| 287,4| 285,9| 285,9| 285,9
UPaD v Sk 252,8| 252,6| 253,2| 260,9| 264,2| 264,9| 267,5| 269,8| 271,8| 273,4| 276,8| 277,2| 283,8
UPaD vo WM 14,4 139| 16,0/ 17,3, 16,7 16,8/ 166| 18,1 188 199 20,8 21,3| 22,7
UPaD spolu 267,2| 266,5| 269,2| 278,2| 280,9| 281,7| 284,1| 287,9| 290,6| 293,3| 297,6| 298,5| 306,5
% plnenia UL 99,9| 98,4 99,4| 102,7| 102,7| 101,5| 102,4| 100,2| 101,1| 102,1| 104,1| 104,4| 107,2

Vyvoj tuverov podnikom a domacnostiam (mid. Sk)

310 T

300 1

280 A

280

270

260 T

250 T

240 —+ t t + t t } 1 t t + d
vych jan feb. mar. apr. maj jan jal aug. sep. oct nov. dec.
—®—— Uverové limity ——&— PaD spolu

Na zabezpeCenie zamerov menovej politiky sa bankovému sektoru vyclenil
v celoroénom meradle Uverovy priestor v objeme 285,9 mid. Sk. Pri dosiahnutej
skutoCnosti poskytnutych Gverov podnikom a obyvatelstvu k 31. decembru 1995
v sume 306,5 mid. Sk sa stanoveny Uverovy priestor prekrocil o 20,6 mid. Sk, ¢o
predstavovalo plnenie na 107,2 %. Rychlej§im tempom rastli Gvery vo volne
vymenitelnych menach (index rastu 157,6 %) ako Gvery v Sk (index rastu 112,3 %).
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PrekroCenie uveroveho priestoru urCeného menovymi cielmi vyrazne ovplyvnil
narast uverov v bankach, ktorym nebol urCeny Uverovy limit.

Zmenkové obchody NBS sa v roku 1995 realizovali v Strukture:
- reeskont zmeniek na prefinancovanie potrieb polnohospodarstva,
- eskont zmeniek na prefinancovanie exportnych aktivit domacich vyrobcov.

Prehl’ad zmenkovych obchodov NBS (mil. Sk)
1995
(k ultimu mesiaca) 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Zmenkové obchody spolu |1 577,41 270,1| 810,6| 469,8| 322,4| 360,7| 3456| 431,1| 662,6| 900,0|{1 194,4|1 334,0
- reeskont v 1320,2| 998,7| 5352| 274,0| 147,3| 158,7| 152,2| 253,1| 481,4| 721,3|1 059,811 215,9
-eskont 2/ 257,2| 271,4| 275/4| 1958| 175,1| 202,0| 193,4| 178,0| 181,2| 178,7| 134,6| 118,1
Vyuzitie - reeskont (%) 66,0/ 499| 26,8 13,7 9.8 10,6| 10,1 16,9 32,1 48,1 70,7 81,1
Vyuzitie - eskont (%) 34,3| 36,2 36,7 26,1 233| 269 258 23,7 242| 238 179| 157
Prehlad zmenkovych obchodov NBS v roku 1995 (mil. Sk)
mil. Sk %
2 000,0 T 90,0
1800,0 T 80,0
1600,0 T 70,0
14000 1
T 60,0
12000 1
50,0
1000,0 1
40,0
800,0 1
00,0 1 il
4000 T 20,0
200,0 1 T 10,0
0,0 0,0
vychodisko jan. feb mar. apr. maj jun jul aug sep okt. nov. dec.
k1.1.95
I menkové obchody N Reeskont !/ NEEEEEE Eskont % —8— \lyuZitie - VyuZitie
spolu (mil. Sk) - reeskont (%) - eskont (%)

1/ 1.-4.1995 vyéleneny objem na reeskont bol 2 000 mil. Sk, od 5.1995 bol 1 500 mil. Sk
2/ Na export bol vy€leneny objem 750 mil. Sk

Potencialne mozné formy aukéného refinancovania a lombardného Uveru NBS na
nevyhnutné preklenutie kratkodobych likvidnych problémov obchodnych bank nebolo
potrebné v roku 1995 realizovat.

Emisné zdroje redistribu¢ného charakteru poskytovala NBS aj v roku 1995 dvom
obchodnym bankam. Uver na trvalo obracajuce sa zasoby mal v roku 1995
nezmeneny objem 16,7 mid. Sk. Uver na jadrovu elektrarefi Mochovce, znizeny
o splatku 280,0 mil. Sk, vykazoval k 31. decembru 1995 zostatok vo vySke 4,7 mid.
Sk. Zostatok zvyhodneného redistribuéného Gveru na bytovl vystavbu, z ktorého sa
v priebehu roka 1995 splatila suma 400,0 mil. Sk, bol ku koncu roka 10,7 mid. Sk.

Pre vyvoj urovne povinnych minimalnych rezerv (PMR) v bankovom sektore bol
charakteristicky dostatok likvidnych prostriedkov a bezproblémové plnenie
stanovenej udrovne PMR v jednotlivych mesiacoch roka z pohladu bankového
sektora, ako aj individualnych obchodnych bank. Tato pozicia objasfovala
skuto&nost’ nevyuZivania zmenkovych ramcov NBS a ostatnych refinanénych foriem
NBS.
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Pinenie povinnych minimalnych rezerv za rok 1995 (mil. Sk)
Stanovena hodnota Skuto¢nost’
januar 14612,4 14 665,3
februar 15 354,0 16 883,5
marec 15 055,2 16 647,9
april 15 275,5 15637,5
maj 15 376,1 15438,7
jun 15645,7 15728,2
jal 15744,2 15 807,3
august 15 949,1 16 430,7
september 16 366,1 16 480,7
oktober 16 906,5 17 017,9
november 17 075,2 17 179,4
december 17 276,4 17 825,5
Pinenie povinnych minimalnych rezerv za rok 1995 (mld. Sk)

18 T

jan feb. mar. apr. maj jun jal aug sep okt nov. dec

M stanovena hodnota B skutoznost

2.4. Nastroje menovej politiky
1. Urokova politika

a) od 1. januara 1995

- diskontna sadzba = 12 %
- lombardna sadzba = 1 % nad poslednu dosiahnutt urokovu sadzbu
aukéného refinantného Gveru
- sank€na sadzba pri nudzovom Uvere = 3x diskontna sadzba = 36,0 %
- sank&na sadzba pri prekroceni technického debetu hospodarenia
§tatneho rozpoctu = 18,0 %

b) od 17. marca 1995
- diskontna sadzba =11%
- lombardna sadzba= 13,1 %
- sank€éna sadzba pri nidzovom Uvere = 3x diskontna sadzba

33,0 %.
c) od 6. oktobra 1995

- diskontna sadzba = 9,75 %
- sankéna sadzba pri nadzovom lvere = 3x diskontna sadzba = 29,25 %.
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2. Povinné minimalne rezervy

- pomer z primarnych vkladov pre vypoc€et povinnych minimalnych rezerv - 3 %
z terminovanych depozit, 9 % z neterminovanych depozit a od 1. aprila 1995
1 % z depozit stavebnych sporitelni.

3. Uverové limity

- priamy nastroj regulacie aktivneho portfélia obchodnych bank
- platili iba pre banky s objemom averov nad 20,0 mid. Sk.

4. Systém refinancovania

- refinancovanie komerénych bank sa uskuto€novalo nasledujucimi spdsobmi

a) aukeny refinanény aver (mesacny) za auk&nu urokovl sadzbu
(nebol €erpany)

b) redistribu¢ny aver
klasicky - urokova sadzba = 9,5 %
zvyhodneny - Grokova sadzba = 7,5 %

c) lombardny Gver - Gver spojeny so zalohou cennych papierov za lombardnu
urokovu sadzbu (nebol Cerpany)

d) zmenkové obchody - sadzba reeskontu zhodné s diskontnou sadzbou,
v tomto druhu refinancovania je zahrnuty eskont zmeniek na podporu
exportu a reeskont pofnohospodarskych zmeniek.

5. Statne pokladniéné poukazky
- operativny nastroj financovania deficitu Statneho rozpoctu
- nastroj riadenia likvidity obchodnych bank prostrednictvom
a) sekundarnych nakupov a predajov
b) REPO obchodov (dohoda o spatnom odkupeni).
6. Pokladniéné poukazky NBS

- operativny nastroj centralnej banky na riadenie likvidity komer&nych bank pri
spdsobe obchodovania obdobnom ako so Statnymi pokladni€nymi poukazkami.

7. Kurzova a devizova politika

a) menovy k6S Sk od 14. jula 1994

mena usD DEM absolutna definicia menového koSa
1 IDX=0,012817 USD + 0,029663 DEM
vaha 40% 60%
kurz Sk 31,209 20,227

b) vyhodnotenie menového koSa Sk

- obrat devizovych inkas a platieb za platobné tituly skupiny 1 az 6 v konverti-
bilnych menach za obdobie januar az november 1995 dosiahol 441,8 mid. Sk.
Priemerny mesacny obrat predstavoval 40,2 mld. Sk. Oproti rovhakému obdobiu
minulého roka to znamenalo narast o 35,8 %. Menova Struktura obratu
devizovych inkas a platieb bola v uvedenom obdobi stabilnd a zodpovedala
Struktare menového koSa Sk. Na obrate sa rozhodujicou mierou podielali
najvyznamnejSie svetové meny DEM (39,2 %) a USD (36,3 %). Podiel ostatnych
eurdpskych mien, korelujucich s vyvojom kurzu DEM, predstavoval 22,5 %, ¢o
spolu s podielom DEM znamenalo 61,7 % z celkového obratu.
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Podiel neeurépskych mien a GBP bol podstatne nizsi, len 2,0 %, ¢o spolu s
podielom USD znamenalo 38,3 % obratu.

c¢) riadenie devizovej pozicie obchodnych bank
- pristup na devizovy fixing NBS v pripade pomeru DA/DP (devizové aktiva /
devizové pasiva) s koeficientom niz&im ako 1,05, tzn., Ze obchodna banka mbdze
kedykolvek dorovnat’ svoju devizovl poziciu na koeficient 1,05 nakupom
devizovych prostriedkov na devizovom fixingu NBS.

d) fluktuacia kurzu
- kurz Sk oproti volne vymenitelnym menam je na devizovom fixingu
ovplyvriovany prostrednictvom kurzu IDX/Sk, ktory reprezentuje vplyv dopytu
a ponuky zo strany obchodnych bank. Kurz IDX/Sk sa mohol pohybovat’'v ramci
fluktuatného pasma +1,5 %.

2.5. Menovy kalendar

Januar

- 1.1. vstupil do platnosti Menovy program NBS na rok 1995.

- 1.1. nadobudol u¢innost’ Zakon NR SR (€. 374/1994 Z.z.) o niektorych opatreniach
na zabezpecenie hospodarenia Slovenskej republiky v roku 1995 (rozpoctové
provizérium).

Februar

- Asociatna dohoda medzi Eurépskou uniou a SR umoZnila slovenskym investorom
od 1. februara zriadovat’ a prevadzkovat’ podniky v ¢lenskych krajinach EU.

- Bankova rada NBS schvalila Opatrenie NBS, ktorym sa ustanovuju podmienky na
vykonavanie zmenarenskej ¢innosti fyzickymi a pravnickymi osobami a Opatrenie
NBS, ktorym sa ustanovuju podmienky na vykonavanie niektorych obchodov
s devizovymi hodnotami inymi osobami, neZ bankami.

- Uvolnenie 3. tranZe p6Zicky Europskej investiénej banky.

- 1. emisia pokladniénych poukazok NBS.

Marec

- 3.3. Bankova rada NBS schvalila Opatrenie NBS o Pravidlach hodnotenia
pohladavok a podsuvahovych zavazkov bank podla rizik v nich obsiahnutych a pre
tvorbu zdrojov na krytie tychto rizik.

- 17.3. zmena diskontnej sadzby z 12 % na 11 %.

- Ratingova spolo¢nost’ Standard and Poor's zvySila rating dihodobych zavazkov
NBS v cudzej mene na BB+ so stabilnym vyhladom.

April
- Do platnosti vstupilo rozhodnutie Bankovej rady NBS o tvorbe povinnych
minimalnych rezerv pre stavebné sporitelne vo vyske 1 % z vkladov.

Maj

- Bankova rada NBS rozhodla 0 4 % revalvacii clearingového XCU s tc¢innostou od
19.5. Nowy kurz bol stanoveny XCU/ECU = 1,01.

- 23.5. vymenoval prezident SR viceguvernéra NBS Ing. Jozefa Mudrika.

- Moody's Investors Service priradila SR, reprezentovanej NBS, rating devizovej
zadlZzenosti na investicnom stupni Baa3.

Jun

- Bankova rada NBS rozhodla o zvySeni limitu predaja devizovych prostriedkov pre
obyvatelstvo na rok 1995 na 30 000 Sk, resp. ekvivalent 1 000 USD, s ucinnostou
od 1.7.1995.

- 27.6. bola v Cannes oficialne odovzdana prihlaSka SR do Eurdépskej Unie.
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Jul

- Podpisanie dohody s Eur6pskou investiCnou bankou o poskytnuti druhej globalnej
p6zicky vo vySke 50 mil. ECU na financovanie malych a strednych podnikov vo
vybranych oblastiach hospodarstva.

- Od 3.7. zacal platit’ oficialny fixing urokovych sadzieb medzibankového pefiazného
trhu - BRIBOR.

September

- NBS rozhodla s u¢innostou od 5.9. o revalvacii clearingového XCU o 1 %, &im sa
jeho hodnota dostala na uroven ECU.

- 30.9. skongila platnost’ Platobnej zmluvy medzi Slovenskou republikou a Ceskou
republikou.

Oktober

- Od 1.10. vstupil do platnosti novy devizovy zakon (¢. 202/1995 Z.z.) liberalizujlci
slovensku korunu v ramci bezného udtu platobnej bilancie v sulade s ¢lankom VI
Clankov dohody MMF. Sugasne nadobudli platnost niz&ie pravne normy schvalené
Bankovou radou NBS, ktorymi sa vykonava novy devizovy zakon.

- Bankova rada NBS rozhodla o znizeni diskontnej sadzby z 11 % na 9,75 %
s platnost'ou od 6.10.1995.

- NBS zaradila kurz &eskej koruny a zaroveii CNB zaradila kurz slovenskej koruny
do svojho oficialneho denného kurzového listka.

November

- Vlada SR schvalila navrh zakona o §tatnom rozpodéte (€. 304/1995 Z.z.) na rok
1996 s deficitom 27,0 mld. Sk, pri predpokladoch rastu HDP minimalne 0 5 % a
inflacie 6-8 %.

December

- Vlada SR schvalila novelu Zakona o bankach, ktora sa tykala o.i. hypotekarneho
bankovnictva a posilnenia pravomoci bankového dohladu NBS.

- 21.12. schvalila Bankova rada NBS Menovy program a menové nastroje na rok
1996.
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3. ZAHRANICNE EKONOMICKE VZTAHY

Zahranitné aktivity Narodnej banky Slovenska v roku 1995 Kkontinualne
nadvazovali na celkovi koncepciu zahranicnej politiky Slovenskej republiky
a zarovenl boli determinované dosiahnutim dlhodobych cielov NBS, ako aj
konkrétnymi ulohami menovej politiky na najbliZzSie obdobie.

Medzi  priority zahraninych  aktivii NBS patrii  rozvoj spoluprace
s vyznamnymi medzinarodnymi hospodarskymi zoskupeniami, akymi st Organizacia
pre ekonomicklu spolupracu a rozvoj (OECD) a Eurdpska unia (EU). Postupne sa
plnili jednotlivé kroky integracného procesu Slovenskej republiky do Eurdpskej tnie
a OECD za oblast’ bankového sektora vzhladom na prejaveny zaujem SR o riadne
Clenstvo v tychto instituciach. Dna 1. februara 1995 vstupila do platnosti Asociacna
dohoda medzi Eurépskou uniou a Slovenskou republikou.

Na dosiahnutie cielov v oblasti zahraniCnych Gverovych a kapitalovych vztahov
v roku 1995 sa dalej rozvijali aj medzinarodné aktivity NBS, ktoré zabezpecovali
plnenie povinnosti vyplyvajucich z Clenstva SR vo vyznamnych medzinarodnych
financnych institaciach, akymi su Medzinarodny menovy fond (MMF), Svetova banka
(SB), Banka pre medzinarodné zuctovanie (BIS), Eurdpska investicna banka (EIB),
Eurépska banka pre obnovu a rozvoj (EBRD), Medzinarodna banka pre hospodarsku
spolupracu (MBHS) a Medzinarodna investi¢na banka (MIB).

Vyznamnou suc¢astou zahrani¢nych aktivit NBS je aj rozvoj bilateralnych vztahov,
ktory sa v roku 1995 sustredil na spolupracu s centralnymi bankami susednych
Statov a krajin Eurdpskej unie.

3.1. Zahrani¢né uverové a kapitalové vztahy

Medzinarodny menovy fond

Na zaklade dohody s viadou Slovenskej republiky Rada vykonnych riaditefov
MMF schvalila v juli 1994 poskytnutie p6Zicky stand by v celkovej vyske 183,41 mil.
USD. Z tejto pdzicky boli vyCerpané len dve tranze v 2. polroku 1994 v celkovej sume
46,78 mil. USD. Po rokovaniach s predstavitefmi Medzinarodného menového fondu
bolo v januari 1995 vypracované nové Memorandum viady SR o hospodarskej
politike a v suvislosti s tym vlada SR rozhodla, Ze dalSie tranze pdZicky stand by sa
v roku 1995 nebudu c¢erpat. Pozitivny vyvoj makroekonomickych ukazovatelov
Slovenskej republiky po€as celého roka 1995, predovSetkym rast devizovych rezerv

NBS, viedol k tomu, Ze vlada SR nepoZiadala MMF o docerpanie pdzicky stand by
v roku 1995.

Podla dohody s predstavitelmi Medzinarodného menového fondu vSak Slovenska
republika ma v pripade potreby moznost do polovice marca 1996 doCerpat’
zostavajucu Cast’ pdzicky stand by vo vyske 136,63 mil. USD.

V ramci plnenia zavazkov Slovenskej republiky zabezpe€ovala Narodna banka

Slovenska splacanie istin pdZiCiek Medzinarodnému menovému fondu podla

splatila istinu vo vySke 200,87 mil. USD a uroky vo vySke 32,21 mil. USD.

Diha 1. septembra 1995 boli na zasadani Rady vykonnych riaditefov MMF
prerokované zavery z konzultacii so Slovenskou republikou podla ¢lanku IV Clankov
dohody MMF, ktoré sa raz roCne uskutoChiuju s kazdou Clenskou krajinou.
Dosiahnuté ekonomické vysledky SR, ku ktorym prispela aj menova politika NBS,
Medzinarodny menovy fond hodnotil velmi pozitivne.
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Od 1. oktobra 1995 Slovenska republika akceptovala &lanok VIII Clankov dohody
MMF, €im sa zaviazala ku konvertibilite platieb a finan€nych transakcii na beznom
ucte platobnej bilancie.

Svetova banka

Svetova banka poskytla Slovenskej republike poslednu péziCku v roku 1994 -
Economic Recovery Loan (ERL) v celkovej vySke 80 mil. USD. V januari 1995 bola
doCerpana uz len zvy3na Cast' tejto pdziCky vo vySke 0,5 mil. USD. Celkova suma
pbzicky sa stala suCastou devizovych rezerv NBS a jej korunova protihodnota bola
poukazana na ucet Statnych aktiv.

V ramci plnenia zavazkov Slovenskej republiky zaplatila Narodna banka

Svetovej banky sa zacne splacat’ az v roku 1997.

V priebehu roka 1995 pokracovali rokovania predstavitelov viady SR, NBS
a prisludnych ministerstiev so zastupcami Svetovej banky o poskytnuti péZicky
Enterprise and Financial Sector Adjustment Loan (EFSAL), ktora by mala podporit’
reStrukturalizaciu podnikového a bankového sektora.

EXIM Bank of Japan

Two Step Loan

V roku 1995 pokracovalo Cerpanie pdzicky Two Step Loan, ktora bola podpisana
v roku 1994 medzi EXIM Bank of Japan a Narodnou bankou Slovenska v celkovom
objeme 4 290 mil. JPY. PdZiCka je urena na podporu rozvoja malych a strednych
sukromnych podnikov a joint ventures. Podpisom zmluvy a splnenim podmienok
uvolnenia zdrojov voSla v marci 1994 prva tranza pdziCky v objeme 2 145 mil. JPY do
devizovych rezerv NBS. Druha tranza pdZicky bola uvolnena 15. februara 1995
v objeme 1 072,5 mil. JPY. Tretia a posledna tranza pdZiCky bola na ucet NBS

uvolnena 16. maja 1995 vo vySke 1 072,5 mil. JPY.

DIZznikom vod&i japonskej strane je NBS, vybrané komer&né banky su v Ulohe
sprostredkovatefov a dlznikov vo€i NBS. EXIM Bank of Japan schvalila postupne
tieto sprostredkovatelské banky: V&eobecnt Gverovi banku, Ceskoslovensku
obchodnu banku, zahrani¢nu poboCku v SR, Slovensku pofnohospodarsku banku
a Tatra banku.

NBS uvolnila do 31. decembra 1995 pre sprostredkovatelské komertné banky
ucelovo spolu 1 347,0 mil. Sk (Co v jenovom ekvivalente predstavuje Cerpanie
99,41 % objemu pdzZicky). V ramci Cerpanej sumy bolo do 31. decembra 1995
pokrytych 172 projektov.

Economic Recovery Loan

Priprava p6zicky od EXIM Bank of Japan formou spolo¢ného financovania
pdZicky ERL od Svetovej banky zaCala na zaklade Ziadosti Slovenskej republiky
o finan&nt pomoc od krajin EU/G-24 vo vyke priblizne 300 mil. USD. Na stretnuti
G-24 v juli 1994 sa japonska vlada zaviazala poskytnut’ Slovenskej republike p&zicku
prostrednictvom EXIM Bank of Japan.

Vliada SR uznesenim €. 115 z 28. februara 1995 dala suhlas na uzatvorenie
Dohody o pdZicke. Dohoda medzi EXIM Bank a MF SR bola podpisana dna 7. marca

1995. EXIM Bank of Japan poskytla pdZi¢ku v jenoch v ekvivalente 60 mil. USD.
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Dria 8. maja 1995 EXIM Bank of Japan uvolila celi sumu pbZicky na ucet NBS.
Pozicka voSla do devizovych rezerv NBS s efektom podpory platobnej bilancie
a korunova protihodnota bola pripisana na u¢et MF SR.

Europska investicna banka (EIB)

Apex Global Loan

P

V roku 1995 pokracovalo Cerpanie p6Zicky Apex Global Loan podpisanej v roku
1993 medzi Narodnou bankou Slovenska a Eurdpskou investi¢nou bankou vo vySke
28 mil. ECU. Po&Zitka je urena predovSetkym na financovanie projektov v oblasti
ochrany Zivotného prostredia, racionalneho vyuzivania energetickych zdrojov na
Slovensku a v oblasti rozvoja cestovného ruchu. Z prostriedkov EIB je mozné
prefinancovat’ maximalne 50 % nakladov projektu.

Do realizacie p06Zicky su na zaklade vyberu Eurdpskou investiCnou bankou
zapojené dve komer¢né banky - VSeobecna uverova banka a Tatra banka.

Do konca roka 1995 bolo predloZzenych na financovanie a schvalenych celkovo 5
projektov, z toho Styri boli prefinacované Uplne, jeden &iastone. Celkova suma
schvalena na financovanie je 22,05 mil. ECU, t. j. priblizne 80 % objemu p6Zic¢ky. Do
31. decembra 1995 prijala NBS na zaklade poZiadaviek komerénych bank 7 tranZi

poZzicky (v roku 1995 sa z nich realizovalo 5).

Na zaklade pozitivnej realizacie prvej pbzicky a vzhladom na vysoky objem
schvalenych prostriedkov ponukla EIB Narodnej banke Slovenska moznost’ Cerpania
dalSej pdzicky podobného typu. Zmluva o novej poZicke Apex Global Loan Il vo
vySke 50 mil. ECU sa podpisala 18. jula 1995 v Luxemburgu.

PoZicka AGL Il poskytuje okrem vyS8ieho objemu prostriedkov vacsSiu pruznost’
v podmienkach a rozSirené moznosti Cerpania.

Pozicky AGL a AGL Il prinaSaju slovenskym podnikatelfskym subjektom moznost’
Cerpania relativne lacnych dihodobych Gverovych zdrojov, ktorych je na slovenskom
bankovom trhu stéle nedostatok.

Europska banka pre obnovu a rozvoj (EBRD)

Upisany kapital SR v EBRD predstavuje 4 267 akcii s nominalnou hodnotou
10 000 ECU. V roku 1995 pokraCovalo splacanie zakladného kapitalu, t.j.
12,8 mil. ECU piatimi ro¢nymi splatkami po 2,56 mil. ECU, t. j. 2 987 779 USD.

Do konca roka 1995 EBRD realizovala v Slovenskej republike celkom 13
investiénych projektov (z toho v roku 1995 - 6 projektov) v celkovej hodnote
schvaleného financovania 367,7 mil. ECU. Podpisali sa projekty v hodnote 321,7 mil.
ECU. Priamo sa financovalo 9 operacii a 4 projekty boli realizované prostrednictvom
investitnych fondov, uverovych liniek a tzv. multiprojektovych pristupov. Do
sukromného sektora smerovalo 84 % investicii, len 3 transakcie sa uskuto&nili so
Statnou zarukou.

Banka pre medzinarodné zuctovanie (BIS)

V roku 1993 na zaklade Ziadosti NBS a CNB zrusila Banka pre medzinarodné
zUCtovanie pdvodnu Eeskoslovensku emisiu predstavujucu 8 000 akcii a nahradila ju
prislusnymi emisiami - slovenskou a ¢eskou. Rozhodnutim Mimoriadneho valného
zhromaZdenia v roku 1993 pripadlo Narodnej banke Slovenska 2 670 akcii, kaZzda
v nominalnej hodnote 2 500 zlatych frankov a Clenstvo v BIS. Majetkova Gc€ast’ na
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upisanom kapitali BIS predstavuje 0,56 %, avSak Clenské postavenie NBS v tejto
najstarSej medzinarodnej finan&nej institucii zaloZzenej v roku 1930 svojim vyznamom
prevySuje vySku podielu. Majetkova Uc€ast’ poskytuje NBS predovSetkym hlasovacie
pravo (zodpovedajuce vahe pocCtu akcii) a pravo reprezentacie na vyrocnom valnom
zhromazdeni.

Narodna banka Slovenska ziskala na zaklade svojho majetkového podielu
z ¢innosti BIS v obdobi fiskalneho roka 1994/95 (kondiaceho 31. marca 1995)
dividendy v sume 667 500 CHF. Korunova protihodnota vyplatenych dividend
predstavovala 16 921,8 tis. Sk.

Platobné vzt’ahy SR a CR

Vzajomné zudtovanie medzi SR a CR pokragovalo i v roku 1995 podra
clearingového mechanizmu na zaklade Platobnej dohody medzi SR a CR, ktora bola
v platnosti od 4. februara 1993. Na zaklade vypovedania €eskou stranou bolo
clearingové ztG&tovanie medzi SR a CR ukon&ené k 1. oktébru 1995. Obe centralne
banky sa nasledne dohodli na uverejiovani vzajomnych kurzov na dennom
kurzovom listku.

Po ukonceni platnosti Platobnej dohody bolo nevyhnutné dorieSit’ vyrovnanie
salda clearingovych uc¢tov vo vySke hraniéného Gveru t.j. 130 mil. ECU, ktoré NBS
dizila Ceska strana.

Difa 14. decembra 1995 bola podpisana "Dohoda medzi vladou SR a vladou CR
o dalSom postupe pri vysporiadani salda clearingovych uctov a vysporiadani zostatku
pohfadavok a zavazkov subjektov oboch republik po ukon&eni platnosti Platobnej
zmluvy medzi SR a CR zo 4. februara 1993". Dohoda urdovala vyrovnanie 3/4
hraniéného Gveru dIZni€kou stranou vo volne vymenitefnej mene (CR uskuto&nila
platbu 19. decembra 1995) a 1/4 dodavkami tovaru ¢eského pdvodu. V nadvaznosti
na medziviadnu dohodu sa zadali pripravy na "Dohode medzi NBS a CSOB, a.s.
o bankovo-technickom zabezpe&eni likvidacie zavazku Ceskej republiky vodi
Slovenskej republike vyplyvajuceho z ukonéenia vzajomného clearingového
platobného styku” a na "Dohode o zabezpedeni bankovych operacii na uc¢te ¢. 8010-
026564903/0300 vedenom v CSOB, a.s. Praha” medzi MF SR a NBS. Podla
uvedenych technickych doh6d bude 1/4 zostatku prekroCenia clearingového
zuCtovania vysporiadana tovarovymi dodavkami.

CSOB

V roku 1995, podobne ako v predchadzajlcich rokoch sa CSOB, a.s. zna&nou
mierou podielala na realizacii platieb zahranicného obchodu SR. Majetkova ucast’
NBS v CSOB bola 1 232 mil. K& (1 441 mil. Sk). I8lo celkovo o 1 978 Ggastin, &o
predstavuje podiel 24,13 % na zakladnom majetku CSOB. DalSich 847 u&astin
vlastnili ini slovenski u&astinari. Celkovy podiel SR na zakladnom majetku CSOB
k 31. decembru 1995 bol 25,79 %.

V jali 1995 prijala Narodna banka Slovenska od CSOB dividendy za rok 1994

v celkovej sume 104 694 500 K&. NBS bola v roku 1995 zastupena v Dozornej rade
CSOB svojim zastupcom.

Medzinarodna investicna banka (MIB) a Medzinarodna banka pre
hospodarsku spolupracu (MBHS)

NBS zabezpecCovala aktivity suvisiace s cClenstvom Slovenskej republiky
v Medzinarodnej investicnej banke a Medzinarodnej banke pre hospodarsku

55



spolupracu a presadzovala opatrenia na zlepSenie zlozitej finanCnej situacie bank
vyplyvajucej z nesplacania uverov niektorymi ¢lenskymi Statmi.

Podiel Slovenskej republiky na zakladnom kapitali MBHS je 6 %, splateny kapital
predstavuje 8,6 mil. ECU. Podiel SR na zakladnom kapitali MIB je 4,83 %, splateny
kapital tvori 10,4 mil. ECU. Slovenska republika dostala v roku 1995 za rok 1994
dividendy MIB vo vysSke 313 916,25 USD. MBHS v roku 1995 dividendy nerozde-
fovala.

Na jesennom zasadnuti Bankovej rady MIB v Krakove sa dohodlo o vytvoreni
funkcie Stvrtého podpredsedu Predstavenstva MIB s tym, Ze od 1. januara 1996 toto
miesto obsadi zastupca SR. V MBHS bola pocas roka 1995 Slovenska republika
zastupena ¢lenom Predstavenstva.

Sukcesné zmluvy o prevzati zavézkov po byvalej CSFR

AB Svensk Exportkredit (Svédsko)

Diia 18. januara 1995 podpisala NBS sukcesnu zmluvu o pdZicke medzi viadou
Slovenskej republiky a Svédskom, zastipenym AB Svensk Exportkredit na zaklade
Gveru poskytnutého vliade CSFR na podporu platobnej bilancie v roku 1991. Na
Slovensku republiku pripadla v ramci delenia byvalych federalnych zavdzkov suma
8,3 mil. USD; NBS sa stala agentom dlznika.

Europskaunia

Narodna banka Slovenska podpisala 13. aprila 1995 sukcesnt Dohodu o dlhovej
sluzbe a splateni medzi EHS a SR na zaklade Uveru od Eurdpskych spoloCenstiev
(zastupenych Eurdpskou komisiou), poskytnutého viade CSFR na podporu platobnej
bilancie v rokoch 1991 a 1992. Na Slovensku republiku pripadla v ramci delenia
byvalych federalnych zavazkov suma 125 mil. ECU; NBS sa stala agentom dlznika.

Finnish Export Credit (Finsko)

Dria 2. novembra 1995 sa podpisala Dohoda medzi Finnish Export Credit Ltd ako
veritefom, Slovenskou republikou ako dIZznikom a Narodnou bankou Slovenska ako
agentom o sukcesii Uverovej dohody po byvalej CSFR, poskytnutej na podporu
platobnej bilancie v rokoch 1991 a 1992. Na Slovensku republiku pripadla v ramci
delenia byvalych federalnych zavazkov suma 5 mil. USD.

3.2. Zahrani¢né vztahy NBS v ramci integracného procesu SR

Europska unia

Eurdpska dohoda o pridruZeni uzatvorena medzi ES a ich &lenskymi Statmi a
Slovenskou republikou (ED), ktora vstupila do platnosti 1. februara 1995, definovala a
vytyCila kvalitativne novy ramec vztahov Slovenskej republiky k Eurépskej Unii.

Realizacia Europskej dohody o pridruzeni v bankovej oblasti v zmysle
terminovania ED, t.j. poCas prechodného obdobia cca 10 rokov, tvori podklad na
vytvorenie pravneho a ekonomického prostredia kompatibilného s prostredim
Eurdpskych spoloCenstiev.

V priebehu roka 1995 bol v zmysle Eurdpskej dohody o pridruZeni, ¢i. 104,
zriadeny najvysSi spolo¢ny organ na jej vykonavanie - Asociacna rada. V zmysle &i.
108 citovanej dohody bol zriadeny Asociany vybor, ktorého ulohou je napomahat’
vykonavanie a realizaciu jednotlivych odporiudani a opatreni AsociaCnej rady. Viada
SR svojim uznesenim €. 10 zo diia 3. januara 1995 zriadila Radu vlady pre integraciu
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SR do EU, ako poradny a koordinaény organ vlady. NBS mala v Rade vlady pre
integraciu svojho zastupcu.

Po vecnej stranke ramcuje vytvaranie pravneho prostredia SR, kompatibilného
s pravnym prostredim EU, material "Biela kniha - Priprava asociovanych krajin
strednej a vychodnej Eurépy na integraciu do vnGtorného trhu EU", ktord po
konzultaciach s jednotlivymi asociovanymi krajinami pripravila a schvalila Europska
komisia 3. az 10. maja 1995, a ktord sa po prijati summitom Eurdpskej rady
v Cannes v jani 1995 stala oficialnym dokumentom - nastrojom pomoci asociovanym
krajinam pri za&lefiovani sa do vnutorného trhu EU.

Vo svojej prilohovej Casti uvadza Biela kniha 23 oblasti pravnej apravy
fungovania interného trhu EU. Narodnej banky Slovenska sa priamo dotykaju
opatrenia v oblasti volného pohybu kapitalu (kapitola 1) a v oblasti vnatorného trhu
finanEnych sluZieb (kapitola 13). K jednotlivym kapitolam Bielej knihy boli vytvorené
pracovné skupiny. NBS ma svojich zastupcov v pracovnych skupinach: Volfny pohyb
kapitalu, Finan&né sluzby, Ochrana osobnych Gdajov, U&tovnictvo a Colna unia.

Pri realizacii a naplifiani jednotlivych bankovych direktiv obsiahnutych v Bielej
knihe, ako aj jednotlivych &lankov Eurépskej dohody o pridruZzeni SR k EU, vytvorila
EU program technickej pomoci - program PHARE. Cielom technickej pomoci je
podporit’ rozvoj centralnej banky s jej funkciami a v komerénom bankovom sektore
podporit’ reStrukturalizaciu a privatizaciu bank. Celkové zameranie technickej pomoci
PHARE sleduje v kone&nom désledku orientaciu na buduce &lenstvo SR v EU, preto
jej taziskom do roku 1999 je zabezpeCenie implementacie Eurdpskej dohody
o pridruZeni rozpracovanej v Bielej knihe.

Program PHARE

Programova riadiaca jednotka (PMU) PHARE pri Odbore zahrani¢nych vztahov
NBS riadi a zabezpecuje realizaciu programov, ktoré maju za ciel posilnit’ centralnu
banku a dosiahnut’ dlhodobu stabilitu bankového sektora.

Finantné prostriedky z programu PHARE sa od roku 1995 poskytuju priamo PMU
PHARE a maju charakter daru (grantu). PMU po schvaleni Eurépskou komisiu vedie
prostriedky pridelené v ramci jednotlivych pracovnych programov tzv. "Work
programov - WP" na nostro ucéte NBS, ktory je otvoreny v Generale Bank Brussels
v Belgicku. Pridelené prostriedky tymto vchadzaju do objemu devizovych rezerv
NBS.

Technicka pomoc z prostriedkov fondu PHARE pre NBS a slovenské komer¢né
banky sa v roku 1995 Cerpala subezne z dvoch finantnych memorand, a to prevazne
z financného memoranda 1993 a zo zostatku prostriedkov GTAF 2, ktoré boli PMU
pridelené pred rokom 1995 a platil pre ne osobitny rezim.

V ramci pracovnych programov WPI 9302 a WPII 9302 sa v roku 1995 na
jednotlivé projekty pouzilo 1 444 461 ECU, Co predstavuje zhruba 73 % z celkového
objemu prostriedkov. Zo zostatku programu GTAF 2, ktory bol schvaleny pre SR eSte
pred rokom 1993, sa doCerpalo 87 775 ECU na seminar pre FOREX dealerov, ktory
sa uskutoCnil v In&titite bankového vzdelavania NBS.

V decembri 1995 bola v ramci Indikativneho programu a prostrednictvom neho aj
v ramci Country Operational Programme 1995 pre bankovy sektor vy€lenena suma
1,8 mil. ECU. Tieto prostriedky mdZu byt’ Cerpané az do 31. jala 1998.

Jednoznatne najvyznamnejSou aktivitou roka 1995 bola realizacia projektu pre
Investi€nu a rozvojovu banku. Konzorcium AIB International Consultans z irska spolu
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s Gardside Miller Associates z Velkej Britanie a Grupo Espirito Santo z Portugalska
pracovalo na projekte posilnenia stratégie a Cinnosti tejto banky s cielom zabezpecit’
jej veduce postavenie medzi investicnymi bankami poésobiacimi v slovenskej
ekonomike.

Stabilita slovenského bankového sektora je dlhodobou prioritou programu
PHARE, a preto fond opakovane vycleriuje prostriedky pre odbor bankového dohladu
NBS. UZ treti rok pbsobi v NBS ako dlhodoby poradca generalny inSpektor z Banque
de France, ktorého Cinnost’je koordinovana s poziadavkami Monetary and Exchange
Affairs Department Medzinarodného menového fondu (IMF - MAE).

Napriek tomu, ze reStrukturalizacia slovenského bankového sektora Caka na
systémové rozhodnutia, program PHARE rezervoval znaCny objem prostriedkov na
projekty technickej pomoci, ktoré budu bankam k dispozicii, akonahle sa rozhodne
0 spbsobe ich restrukturalizacie. V maji 1995 zacal pdsobit’ na odbore zahranitnych
vztahov NBS poradca pre PMU PHARE, ktory pripravoval a riadil projekty technickej
pomoci pre slovenské komerCné banky a spracoval nabeh tzv. twinning programu
pre VSeobecnu uverovu banku.

V oblasti systému bankového vzdelavania fond PHARE financoval v roku 1995
rozsiahly projekt pripravy zavedenia systému dialkoveho Studia bankovnictva.
V zmysle vysledkov verejnej sutaze realizaciu uvedeného projektu bude zastreSovat’
Instituto de Formacéo Bancaria z Lisabonu, predstavitel portugalsko-francuzsko-
-rakuskeho konzorcia.

OECD

V sulade s prioritami zahraniCnych aktivit pozZiadala Slovenska republika o prijatie
za riadneho Clena OECD vo februari 1994. V novembri 1995 sa uskutoCnila misia
ekonomického odboru Sekretariatu OECD v SR, cielom ktorej bolo prediskutovanie
a ziskanie zakladnych podkladovych udajov pre material "Ekonomicky prehlad o SR".
PoCas navsStevy SR predstavitelia misie navstivili aj NBS, kde boli prerokované
oblasti makroekonomickych vysledkov SR, menovej politiky a devizového rezimu
NBS. Klucovou otazkou v procese zaclenovania SR do OECD je pre NBS postoj
k uplatriovaniu liberalizacnych koédov OECD v oblasti pohybu kapitalu a beznych
neviditelnych operacii. V nadvaznosti na skutocnost’, Ze NBS vzniesla urcité vyhrady
voCi jednotlivym kapitolam Zakonnika liberalizacie pohybu kapitalu a Zakonnika
liberalizacii beznych neviditelnych operacii, uskutoCnili sa jednotlivé negociaCné
rokovania predstavitefov OECD a NBS, kde predstavitelia NBS vysvetlovali filozofiu
noveého devizoveého zakona, princip nediskriminacie a deregulacie bezného uCtu
platobnej bilancie. V sulade s poZiadavkami OECD a EU realizovala NBS pripravné
prace na novelizacii Zakona o bankach €. 21/1992 Zb., resp. 264/1992 Zb. av zmysle
poZiadaviek OECD iniciovala odstranenie reciprocity ako aj liberalizaciu devizového
rezimu.

NBS podas roka 1995 kontinualne participovala na jednotlivych rokovaniach
s najvySSimi predstavitelmi OECD a poskytla dostupné informacie za bankovy sektor
ako podklad pre uvedené dokumenty "Ekonomicky prehlad o SR" a "Prehlad
finantného a bankového sektora v SR". Pri rozhodovani o postupe uvolfiovania
devizového reZzimu a navrhu liberalizatného kalendara prihliadala NBS na
koordinovany pristup organov  OECD a EU. Komunikacia medzi jednotlivymi
predstavitefmi a organmi OECD a NBS bola v priebehu roka velmi intenzivna
vzhfadom na dolezitu poziciu NBS a MF SR pri procese hodnotenia a ovplyviiovania
liberalizacie finan¢nych tokov Slovenskej republiky k jednotlivym krajinam OECD.
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Slovenska republika sa 1. januara 1993 stala zmluvnou stranou VSeobecnej
dohody o clach a obchode - GATT (General Agreement on Tariffs and Trade). Tymto
prevzala po byvalej CSFR vSetky prava a zavazky voc¢i zmluvnym stranam GATT a
pri vyvozoch zo SR sa zacali uplatiiovat’ zmluvné cla na baze doloZky najvySSich
vyhod v8etkych zmluvnych stran GATT.

Slovenska republika ako riadny €len GATT bola ucastnikom Uruguajského kola
mnohostrannych obchodnych rokovani a jej Listinu colnych koncesii verifikovali
Clenské krajiny GATT, rovnako ako aj Listinu pociatocnych zavazkov v obchode so
sluzbami, ktora je kluCovou sucastou GATS (General Agreement on Trade in
Services - VSeobecna dohoda o obchode so sluzbami). Slovenska republika tymto
ziskala vSetky prava stat’ sa jednym zo zakladajucich ¢lenov Svetovej obchodnej
organizacie (WTO - World Trade Organization), ktora zacala svoju ¢innost’ 1. januara
1995.

Zriadenie WTO a d&lenstvo SR v nej znamena, Ze zahraniény obchod sa bude
realizovat’ v sulade s dohodnutymi pravidlami, ktoré davaju zaruky, Ze v ramci tejto
organizacie sa bude uskutoc¢niovat’ nediskriminacna a otvorena obchodna politika pod
dohfadom clenskych krajin. Pravidlami tejto organizacie sa postupne budu
obmedzovat’ také obchodno-politické nastroje, ktoré vytvaraju bariéry v zahrani¢nom
obchode.

V roku 1995 pokracovali uZz v ramci c¢innosti WTO rokovania o liberalizacii
obchodu vo finanénych sluzbach. Na zasadnuti Vyboru pre finanéné sluzby WTO
a bilateralnom rokovani s USA sa v maji 1995 zucCastnila aj zastupkyrna NBS.
Slovenska republika predlozila v jali 1995 revidovanu Listinu koncesii v obchode so
sluZzbami v oblasti finanCnych sluZieb v sulade s pripravovanym novym devizovym
zakonom a novelou zakona o bankach.

Vjani 1995 sa delegacia SR, ktorej ¢lenom bol aj viceguvernér NBS M. Jusko,
ziCastnila na rokovani o zd6vodneni prediZzenia uplatfiovania 10 %-nej dovozne;
prirazky vo Vybore pre platobné bilancie WTO v Zeneve. Vybor suhlasil
s uplatiiovanim dovoznej prirazky, maximalne v3ak do 30. juna 1996.

Sekretariat WTO zaradil Slovensku republiku do programu krajin, ktoré v roku
1995 mali predloZit’ prehlady svojej obchodnej politiky na posidenie vSetkym
Clenskym krajinam. Boli vypracované dva prehfady obchodnej politiky SR. Prvy bol
Prehlad obchodnej politiky SR, ktory pripravili pracovnici Sekretariatu WTO
z podkladov, ktoré ziskali poCas svojej navstevy Slovenskej republiky v marci 1995.
Sucasne viada SR predlozila Sekretariatu WTO aj druhy Prehlad obchodnej politiky
SR, ktory vypracovalo MH SR v spolupraci s inymi rezortmi. Vo Vybore WTO pre
prehlady obchodnych politik boli v decembri 1995 prerokované obidva Prehlady
obchodnej politiky Slovenskej republiky. Priebeh a vysledky tejto prezentacie, ktorej
sa zuCastnili aj zastupcovia NBS, potvrdili, Ze SR vySla z tohto rokovania s dobrou
vizitkou do multilateralneho obchodného prostredia, pokial ide o uplatfiované
obchodné praktiky a legislativu.
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Prijaté avery

Narodna banka Slovenska mala k 31. decembru 1995 nasledujicu Struktiru
prijatych uverov:

Rok VysSka uveru
Zdroj uveru Druh Gveru splatnosti v cudzej mene v Sk
uveru CM suma (v tis.)| suma (v tis.)
EXIM Bank of Japan Two Step Loan 2009 JPY 4 290 000 1236 979
Eurépska investitna Apex Global Loan 2008 UsD 10514 310 880
banka DEM 5785 119439
CHF 10813 277 327
FRF 16 600 100 164
Medzinarodny Compensatory and Contingency 1997 DR 247 1 593 197
menovy fond Financing Facility (CCFF) % S 36
Stand by | 1999 SDR 110 446 4 854 555
Systemic Transformation Facility 2004 SDR 128 700 5 656 880
(STF)
Stand by I 2004 SDR 32 150 1413 121
Majetkové ucastiny

Narodna banka Slovenska mala k 31. decembru 1995 majetkovlu ucast’ v tychto
finanCnych intitaciach:

Podet Ugtovna hodnota Podiel
ucastin v cudzej mene v Sk na kapitali
v kusoch CM suma (v tis.)|suma (v tis.)
Akcie a iné cenné papiere s premenlivym 24 816
vynosom
z toho:
Banka pre medzinarodné zuctovanie (BIS) 2670 GF 6 675 24784 0,56 %
Bazilej, SvajCiarsko
Podiely v inych bankach a spolo¢nostiach 1484724
z toho:
éveskoslovenskévobchodné banka, a. s. 1978 CZK | 1231700| 1364724 24,13%
(CSOB) Praha, Ceska republika
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4. FINANCNY TRH

4.1.Vyvoj na peiiaznom trhu

V roku 1995 Ministerstvo financii SR vypisalo na vykrytie deficitu SR 33 aukcii.
V porovnani s predchadzajucim rokom to bolo o 27 menej. VSetky aukcie sa
uskutoCnili americkym spdsobom s vopred nezverejnenym objemom.

Prehl’ad o emisiach SPP v roku 1995

Evidencné Datum Datum Poget dni do Predané z toho Priemerny drok
Cislo emisie splatnosti splatnosti v ks NBS v % p.a.
50202001 5. januar 2. februar 28 2 561 200 5,901
50902102 12. januar 9. februar 28 0 0 -
50604303 12. januar 6. april 84 528 48 7,765
51602104 19. januar 16. februar 28 880 80 4,932
52302105 26. januar 23. februar 28 0 0 -
50203106 2. februar 2. marec 28 0 0 -
50903107 9. februar 9. marec 28 1 155 105 2,446
51603108 16. februar 16. marec 28 2 200 200 2,691
51008609 16. februar 10. august 175 880 0 6,450
52303110 23. februar 23. marec 28 0 0 -
53003111 2. marec 30. marec 28 1157 105 2,551
50604112 9. marec 6. april 28 610 0 2,213
51304113 16. marec 13. april 28 1320 120 2,206
50712914 16. marec 7. december 266 2 850 0 7,639
52004115 23. marec 20. april 28 836 76 1,951
52704116 30. marec 27. april 28 0 0 -
50405117 6. april 4. mgj 28 0 0 -
51105118 13. april 11.mgj 28 0 0 -
51805119 20. april 18. m3j 28 0 0 -
51307320 20. april 13.jul 84 0 0 -
52505121 27. april 25. mgj 28 100 0 3,169
50806122 11. mgj 8. jun 28 1375 125 3,915
51506123 18. m3j 15. jun 28 484 44 4,507
50911624 18. mgj 9. november 175 2970 0 5,989
52206125 25. mjj 22. jun 28 2 045 180 4,081
51611126 19. oktdber | 16. november 28 1999 200 3,900
53011127 9. november | 30. november 21 2499 200 6,018
51412128 16. november | 14. december 28 2 500 250 6,875
52112129 30. november | 21.december 21 2 000 200 6,835
52112130 7. december | 21.december 14 5 000 500 6,845
52609931 14. december | 26. sep. 96 287 4 000 0 7,579
50310932 21.december | 3. oktober 96 287 7 830 0 7,354
51010933 28. december | 10. oktober 96 287 3000 0 7,462

MF SR realizovalo emisie §tatnych pokladni&nych poukaZok (SPP) v nasledovnej

Strukture so splatnostou:

28 dni, resp. do 28 dni: 25
84 dni: 2

175 dni: 2

266 dni: 1

287 dni: 3

Spolu sa v roku 1995 emitovali SPP v sume 50,8 mid. Sk, &o bolo o 78,2 mid. Sk
menej ako v roku 1994. Tuato skutocnost’ spbsobil vyvoj SR, ktory sa pohyboval
v rozpati od prebytku 2,9 mid. Sk az po schodok 10,2 mid. Sk. Priemerny predany
objem na 1 aukciu predstavoval asi 1,5 mid. Sk, t.j. 0 0,7 mid. Sk menej ako v roku
1994. V 9 aukciach MF SR neakceptovalo ani jednu ponuku. V ostavajlucich 24
aukciach sa pohyboval akceptovany objem v nominalnej hodnote od 0,1 mid. Sk az
do 7,8 mid. Sk.
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Najvacsimi investormi do SPP v roku 1995 boli obchodné banky. Ich podiel na
nakupe na primarnom trhu SPP tvoril 94 %. Oproti roku 1994 sa zvySil pocCet
zaregistrovanych priamych uC€astnikov v registri kratkodobych cennych papierov
vedeného v NBS z 23 na 28. Nebankové subjekty sa podielali na primarnom nakupe
v hodnotenom obdobi iba 1 %, Co spOsobili relativne nizke sadzby na primarnom
trhu. Narodna banka Slovenska nakupovala na primarnom trhu SPP s dobou
splatnosti do 3 mesiacov, maximalne 10 % z akceptovaneho objemu aukcie. Celkovy
podiel Narodnej banky Slovenska na primarnom trhu SPP tvoril 5 %.

Sprievodnym javom roku 1995 bol prebytok likvidity v bankovom sektore. Kedze
na trhu absentovali Statne pokladnitné poukazky, pristupila NBS k emitovaniu
vlastnych pokladniCnych poukaZok, ktoré sliZili na kratkodobé stahovanie
nadbytoCnej likvidity z bankového sektora. Pravidelne zacala NBS emitovat
pokladniéné poukazky od augusta. Spolu realizovala Narodna banka Slovenska
18 emisii aukciou holandskym spdsobom a 3 emisie do vlastného portfolia. Poukazky
z tychto troch emisii sluZili NBS pri operaciach na volhom trhu formou reverznych
REPO obchodov.

Velmi réznoroda bola doba splatnosti jednotlivych emisii, pricom minimalna bola
5 dni a maximalna 30 dni. Kym do oktébra sa emitovali vyhradne pokladni¢né
poukazky so splatnostou do 14 dni, v novembri a decembri sa uZ pristupilo
k mesalnym emisiam, s poukaZzkami ktorych sa obchodovalo aj na sekundarnom
trhu.

V roku 1995 sa na primarnom trhu predali pokladni¢né poukazky NBS (PP NBS)
spolu za 127,8 mid. Sk, z toho 97,8 mid. Sk auk&nou formou predaja a 30,0 mid. Sk
do portfélia NBS. Minimalny objem predaja PP NBS na 1 aukciu predstavoval
1,0 mid. Sk, maximalny 16,367 mid. Sk. V kaZdej emisii realizovanej do portfolia NBS
sa predali poukazky v hodnote 10,0 mid. Sk.

Urokové sadzby na primarnom trhu pokladnignych poukaZok NBS ovplyvnil fakt,
Ze vynosoveé Uroky z pokladni¢nych poukaZzok Narodnej banky Slovenska podliehaju
15 % dani z prijmov. Akceptované urokové sadzby na primarnom trhu v jednotlivych
aukciach mali vzostupnu tendenciu. Odvijali sa predovSetkym od sadzieb na trhu
kratkodobych medzibankovych depozit.

Prehl'ad o emisiach PPNBS vroku 1995

Evidencné Deni Deni Pocet dni do Predané Akceptovany trok
¢islo emisie splatnosti splatnosti v ks v % p.a.
92402001 17. februar 24, februar 7 4130 3,20
90505002 21. goril 5. maj 14 1050 3,97
91205003 5. maj 12. maj 7 2600 4,29
91808004 11. august 18. august 7 2650 5,50
93008005 16. august 30. august 14 4000 5,30
93108006 23 . august 31. august 8 1900 5,50
90709007 31.august 7. september 7 5997 5,30
91409008 7. september 14. september 7 6650 5,30
92109009 14. september 21. september 7 1350 5,30
92809010 21. september 28. september 7 11 810 5,30
91210011 2. oktdber 12. oktdber 10 2040 5,30
91210012 5. oktdber 12. oktdber 7 4400 5,30
91910013 12. oktdber 19. oktdber 7 10259 5,30
90211014 19 oktdber 2. november 14 16 367 4,25
92311015 2. november 23 . november 21 7540 5,50
90512016 7. november 5. december 28 10000 X
92112017 23.november 21.december 28 4084 7,20
92912018 29. november 29. december 30 10000 X
92912019 5. december 29. december 24 10000 X
91801020 21. december 18. januar 96 28 4860 7,40
90301021 29. december 3. januar 96 5 6150 7,20
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Okrem emisie vlastnych pokladni¢nych poukaZzok vyuZivala NBS na
ovplyvinovanie likvidity a usmerfiovanie urokovych sadzieb na trhu medzibankovych
depozit nasledovné operacie na volnom trhu:

- obchody s kratkodobymi cennymi papiermi (Statnymi pokladniCnymi poukazkami

a pokladnicnymi poukazkami NBS) so spatnym odkupom, t.j. refinancné

a reverzné REPO obchody,

- priamy predaj a nakup SPP a PP NBS (t.j. nakupy a predaje do doby splatnosti).

V roku 1995 Narodna banka Slovenska na sekundarnom trhu kratkodobych
cennych papierov (KCP) uskutocnila obchody v objeme takmer 586 mld. Sk, pricom
saldo obchodov v prospech nakupu predstavovalo sumu asi 29,0 mid. Sk.
V porovnani s rokom 1994 to bolo priblizne o 551 mld. Sk viac, ¢o spbsobilo
rozSirenie okruhu investorov do KCP, zvySenie zauimu o obchodovanie
s kratkodobymi cennymi papiermi, no najma usmeriovanie likvidity bankového
sektora Narodnou bankou Slovenska cez operacie na volnom trhu. NBS kladla déraz
na sekundarne obchody formou REPO obchodov s maximalnou dobou splatnosti do
7 dni. V roku 1995 predstavovalo priemerné denné portfolio NBS 14 mid. Sk
kratkodobych cennych papierov.

Kratkodobé cenné papiere v portféliu NBS v roku 1995
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Narodna banka Slovenska zostavovala denne fixing urokovych sadzieb na trhu
medzibankovych depozit na zaklade kotacii 6smich referentnych bank. Situacia na
medzibankovom trhu si vyZadovala v dbésledku vacsej transparentnosti urokovych
sadzieb vytvorenie Standardizovanej urokovej sadzby. Preto sa v juli z iniciativy NBS
uviedol do praxe BRIBOR (BRatislava InterBank Offered Rate) ako oficialna
medzibankova Urokova sadzba pre 1-mesacné a 3-mesatné depozitd a v oktobri aj
pre 2-mesacné depozita. BRIBOR predstavuje pre NBS informaciu o situacii na
penaznom trhu, z ktorej vychadza pri intervencii prostrednictvom operacii na volnom
trhu. Pre komercné banky BRIBOR znamenal sprehfadnenie uUrokovych sadzieb na
medzibankovom trhu depozit.

V priebehu roka mali sadzby na trhu medzibankovych depozit znaCne rozkolisany
vyvoj. Koncom roka sa zacCali sadzby na penaznom bankovom trhu stabilizovat’
predovsetkym v dbsledku vyraznych intervencii NBS. Toto obdobie znamenalo
suCasne kvalitativny zlom v ovplyviiovani penazného trhu, pretoze sa dosiahli
pozitivne realne Urokové sadzby aj z kratkodobych depozit na medzibankovom trhu.
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Urokové sadzby na trhu medzibankovych depozit v roku 1995 (%)
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Narodna banka Slovenska prostrednictvom operacii na volnom trhu formou
REPO obchodov, priamych obchodov a emisii vlastnych pokladninych poukazok
usmerfiovala likviditu bankového sektoru, ako aj vyvoj urokovych sadzieb na trhu
medzibankovych depozit.

4.2. Vyvoj na kapitalovom trhu

V sulade so zakonom ¢&. 184/1994 Z.z. o vydani Statnych dlhopisov Slovenske;j
republiky a zakonom ¢&. 141/1995 Z.z. o vydani Statnych dlhopisov na krytie schodku
Statneho rozpoCtu za rok 1994 sa v roku 1995 vydalo desat’ emisii Statnych dlhopisov
- €. 010 az ¢. 019 v celkovej sume 38 166 mil. Sk. Emisie sa na primarnom trhu
predavali formou aukcie americkym spbsobom pri nelimitovanej sume emisie.

Emisie Statnych dlhopisov v roku 1995

Cislo Datum |Splatnost’| Menovita | Vynos |Vyplacanie Dopyt v tis. Sk Vynos do splatnosti v %

emisie emisie v rokoch |hodnotavSk| v% Vynosov celkovy akceptovany min. priem. max.
010 2821995 4 10 000 11,00 | polro&ne 4 630 000 2310000| 10,84 | 11,26 | 11,49
011 16.5.1995 5 10 000 10,90 | polro&ne 7 230 000 6 040 000| 10,00 | 10,97 | 11,10
012 15.6.1995 3 20 000 10,50 | polro&ne 7 460 000 620 000| 10,50 | 10,50 | 10,50
013 27.6.1995 2 10 000 10,00 | polrocne 5 560 000 4 460 000 9,99 | 10,17 | 10,28
014 18.7.1995 2 10 000 9,50 | polro¢ne 3 000 000 1 670 000 9,50 | 10,16 | 10,20
015 31.8.1995 3 10 000 9,50 | polro¢ne 6 430 000 4 860 000 950 | 10,13 | 10,25
016 14.9.1995 4 20 000 10,00 | polro¢ne 5 760 000 4260 000| 10,00 | 10,18 | 10,20
017 28.9.1995 5 20 000 9,80 | polro¢ne 8 620 000 6 640 000 9,80 | 10,00| 10,08
018 12.10.1995 3 50 000 9,00 | polrogne 6 060 000 4000 000 8,89 959 | 10,12
019 23.10 1995 4 50 000 9,50 | polro¢ne 7 340 000 3 305 500 9,40 9,48 9,50

Spolu 62 090 000 38 165 500

Jednotlivych emisii uskuto€nenych v roku 1995 sa zuc&astnilo 21 obchodnych
bank, ktoré nakupili Statne dlhopisy v uc¢tovnej hodnote 37 387 mil. Sk. Nebankové
subjekty nakupili Statne dihopisy v sume 500 mil. Sk, ¢o predstavuje 1,3 % z celkovej
predanej sumy.

Objem vydanych emisii Statnych dlhopisov ¢. 001 az ¢. 019 k ultimu roka 1995
dosiahol 55 096 mil. Sk a suma existujucich emisii Statnych dlhopisov 54 096 mil. Sk.
Rozdiel predstavuje splatenie emisie €. 007 v sume 1 000 mil. Sk, uskutotnené vo
februari.
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Za pozitivum vSetkych emisii v roku 1995 mozno povazovat’ nasledovné:

- emisiami sa v roku 1995 podarilo splatit’ priamy Gver poskytnuty Narodnou
bankou Slovenska Statu na krytie schodku Statneho rozpoctu za rok 1993, ktory
predstavoval 15 100 mil. Sk,

- v plInom rozsahu 22 854 mil. Sk sa pokryl schodok §tatneho rozpoctu za rok
1994,

- z portfélia obchodnych bank sa stiahla prebytocna likvidita v celkovom objeme
37 387 mil. Sk,

- na primarnom trhu sa doplnila a znizila vynosova krivka emisii Statnych dlhopisov
predavanych trhovym spbdsobom, ¢im sa vytvoril zakladny predpoklad pre
orientaciu potencionalnych emitentov pevne aroenych cennych papierov,

- pri aukciach postupne dochadzalo k zniZovaniu rozptylu vynosu z celkového
dopytu, rozptyl vynosu poklesol zo 7,77 % pri emisii €.011 na 1,88 % pri emisii
¢. 019,

- emisiami sa v sledovanom obdobi zvySila celkova suma vydanych Statnych
dihopisov zo 16 930 mil. Sk na 54 096 mil. Sk, ¢o v porovnani so stavom
k 31. decembru 1994 predstavovalo narast 0 219,5 %.

Vynosova krivka emisii Statnych dlhopisov na primarnom a sekundarnom trhu k 31.12.95 (%)

" T

1 m./009 6 m./006 9 m./008 12 m./004 2r/014 3 /015 3,5r/010 4r/019 4,5r/011

V roku 1995 postupne narastala suma vydanych emisii neStatnych verejne
obchodovatelnych dlhopisov (dlhopisy pravnickych osdéb a komunalne obligacie),
pricom podstatny narast nastal najma v druhom polroku. Spolu sa vydali dlhopisy
v objeme 10 940 mil. Sk, ¢o oproti roku 1994 predstavovalo narast o 726,3 %.

Pozitivom emisii neStatnych dlhopisov bolo okrem narastu celkovej sumy a poctu
emisii aj to, Ze pretrvaval trend postupného predlZovania doby splatnosti a zaroven
znizovania vynosov, na ¢o malo vplyv nielen zniZzovanie inflacie, ale aj emisie
Statnych dlhopisov. V pripade abstrahovania od sumy a splatnosti jednotlivych emisii,
poklesol priemerny vynos z 19,03 % v roku 1994 na 14,75 % v roku 1995.

Vkladové listy a depozitné certifikaty obchodnych bank sa v roku 1995 emitovali
v celkovej sume 4 710 mil. Sk, ¢o je narast 119,1 % oproti roku 1994 (emitenti:
CSOB, VUB, Slovenska sporiteliia, Polnobanka, IRB, Postova banka, Prva
komunalna banka a Istrobanka).

V priebehu roka 1995 sa na Burze cennych papierov v Bratislave (BCPB) zacalo

obchodovat’ s jedenastimi emisiami Statnych dlhopisov (. 009 az ¢. 019). Vzhladom
na to, Ze vo februari sa v suvislosti s jej splatnostou ukondilo obchodovanie s emisiou
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€. 007, k 31. decembru 1995 sa obchodovalo na tomto trhu s 15 emisiami Statnych
dlhopisov v celkovej sume 49 296 mil. Sk.

Obchodovanie s dlhopismi na BCPB ovplyvnili vysoka likvidita bankovych
subjektov, klesajuce urokové sadzby na medzibankovom trhu a emisie Statnych
dlhopisov na primarnom trhu.

V januari a februari 1995 pokracovala tendencia z predchadzajuceho obdobia
a na trhu absentovali ponuky na predaj. Hlavnym dévodom bol pokles urokovych
sadzieb pevne uroCenych cennych papierov, a tym aj nezaujem vlastnikov predavat’
svoje aktiva, ktoré dosahovali vySSi vynos oproti potencionalne moznym investiciam.
Obchodovanie vo februari ovplyvnila aj emisia Statnych dlhopisov ¢. 010 s dobou
splatnosti 4 roky, ktora mala potvrdit’ smerovanie Grokovych sadzieb pevne
uroCenych cennych papierov so strednou dobou splatnosti.

Vyvoj obchodovania so statnymi dlhopismi na BCPB (tis. Sk)

5000000 T 4915873

4000000 T

3000000 T

2 189 850
2000000 T

1668 815

1000 849
1000000 T

249 138

, 56545 22167 21285

jan. maj jun jal aug. sep. okt. nov. dec.

V marci a aprili sa dosiahli najvys$Sie sumy obchodov na BCPB od zaCatia
obchodovania so Statnymi dlhopismi. Hlavnym dbévodom bola vysoka likvidita
bankovych subjektov, emitentom neakceptovany dopyt z emisie &. 010 v sume
2 320 mil. Sk a vSeobecne vysoky dopyt po dlhopisoch aj od nebankovych subjektov.
V nasledujucich troch mesiacoch nastal prudky pokles v obchodovani z dévodu
orientacie investorov na primarny trh so Statnymi dlhopismi. Od augusta do oktébra
sa mesatné sumy obchodov so Statnymi dlhopismi vyrazne zvySovali. Hlavnym
dbévodom tohto zvySenia bola novela zakona o cennych papieroch, na zaklade ktorej
j& mozné obchodovat’ s cennymi papiermi len na verejnom trhu. Posledné dva
mesiace v roku poznamenal prudky pokles, ktory bol spdsobeny obdobnymi dévodmi
ako v prvych mesiacoch roka. Vynimkou boli Styri decembrové priame obchody
s emisiou €. 011 v celkovej sume 4 884 mil. Sk, ktoré mozno povazovat' len za
vylepSenie trhového ohodnotenia portfolia viastnikov tejto emisie.

Z hladiska pbsobenia NBS na trhu dlhopisov BCPB sa ddleZzitym medznikom stal
31. oktéber 1995, ked’ NBS po prvykrat v historii vstipila do obchodovania na BCPB.
Celkova suma obchodov dosiahla k ultimu roka 2 303 mil. Sk. Tieto obchody sa
uskutocnili v sulade so zakonom Narodnej rady SR ¢. 566/1992 Zb. o Narodnej
banke Slovenska z dévodu potreby refinancovania obchodnych bank.

Pozitivnym momentom obchodovania so Statnymi dlhopismi bola skutoCnost, Ze
dochadzalo k postupnému vyrovnavaniu vynosovej krivky z emisii Statnych dlhopisov
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na sekundarnom trhu. Dal§im pozitivom bola skuto&nost, Ze &tatne dihopisy si
nadalej udrZiavali rozhodujuci podiel v obchodovani na BCPB. V roku 1995
predstavovali obchody so SD podiel 92,4 % na obchodovani s kétovanymi dlhopismi
(v roku 1994 to bolo 75,0 %). Na celkovej sume obchodov s dlhopismi sa Statne
dlhopisy podielali 72,7 % (71,5 % v roku 1994) a na celkovej sume obchodov BCPB
27,8 % (9,7 % v roku 1994).

V Struktire vlastnikov Statnych dlhopisov sa oproti 31. decembru 1994 zvysSil
podiel vlastnictva obchodnych bank z 89,0 % na 956 % hlavne z dbvodu ich
vysokého podielu nakupov na primarnom trhu. Umerne k tomuto narastu poklesol
podiel pravnickych subjektov a podiel zahranitnych subjektov klesol z 1,2 % na nulu.
Podiel individualnych investorov sa zmenil len nepatrne.

Struktura viastnikov emisii $tatnych dlhopisovk 31.12.1995 (tis. Sk)

éi;l(.) Obchodné Prév.nické In.dividuél.ni Z.ahrani(“:r.li NBS Spolu

emisie banky subjekty investori investori
001 4 200 000 0 0 0 0 4 200 000
002 600 000 0 0 0 0 600 000
004 876 505 1067 770 5725 0 0 1 950 000
005 71270 735 3 995 0 0 76 000
006 987 270 118 470 18 260 0 0 1 124 000
008 4 239 440 217 500 3 060 0 0 4 460 000
009 3448 000 52 000 20 000 0 0 3 520 000
010 2122030 147 970 40 000 0 0 2 310 000
011 5 933 800 104 200 2 000 0 0 6 040 000
012 270 000 350 000 0 0 0 620 000
013 4 440 000 20 000 0 0 0 4 460 000
014 1660310 9 690 0 0 0 1670 000
015 4 822 550 37 450 0 0 0 4 860 000
016 4 260 000 0 0 0 0 4 260 000
017 6 540 840 99 160 0 0 0 6 640 000
018 3 932 000 68 000 0 0 0 4 000 000
019 3 304 500 1000 0 0 0 3 305 500
spolu 51 708 515 2 293 945 93 040 0 0 54 095 500
v% 95,59 % 4,24 % 0,17% 0,00 % 0,00 % 100,00%

4.3. Vyvoj na devizovom trhu

Objem obchodov na devizovom fixingu NBS v roku 1995 dosiahol 4 553,7 mil.

USD, &o predstavovalo oproti roku 1994 narast o 111,2 %. Z hladiska menovej
Struktary obchodov uskutoCnenych na devizovom fixingu objem obchodov v USD
predstavoval 45,3 % a objem obchodov v DEM 54,7 % celkového objemu. Podet
obchodov na devizovom fixingu vzrastol na 2 321, ¢im viac ako dvakrat prevysil
hodnotu z predchadzajuceho roka (979 obchodov). Znamenalo to v priemere
10 transakcii denne s priemernym objemom 2,0 mil. USD na jeden obchod.

Objem obchodov na devizovom fixingu NBS vroku 1995

USD DEM Spolu

Obrat Pocet Obrat Pocet Obrat Pocet Priemer.

obchodov obchodov obchodov | obchod
(mil. USD) (%) (mil. USD} (%) (mil. USD) (mil. USD)

januar 1241 49,6 67 125,9 50,4 7 250,0 144 1,7
februar 147,6 48,8 68 155,0 51,2 76 302,6 144 2,1
marec 135,7 36,4 80 236,9 63,6 102 372,6 182 2,0
april 152,8 47,4 79 169,7 52,6 86 322,5 165 2,0
maj 139,2 41,2 89 198,5 58,8 112 337,7 201 1,7
jun 186,9 55,2 98 151,9 448 121 338,8 219 15
jal 127,7 44,0 90 162,6 56,0 114 290,3 204 14
august 225,2 47,3 107 251,2 52,7 121 476,4 228 21
september 154,3 45,0 80 188,9 55,0 110 343,2 190 18
oktober 191,9 48,3 96 205,7 51,7 17 397,6 213 19
november 246,1 52,5 109 223,0 47,5 124 469,1 233 2,0
december 230,8 40,3 88 341,3 59,7 110 572,1 198 29
rok 1995 2 062,3 45,3 1051 24914 54,7 1270 4 553,7 2 321 2,0
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V roku 1995 NBS nakupila na devizovom fixingu devizové prostriedky od
komercnych bank v celkovej sume 959,3 mil. USD. Oproti predchadzajicemu roku to
bol narast 0 16 %. Kym v predchadzajucom roku bol pomer USD a DEM nakupenych
na devizovom fixingu vo velmi dobrej zhode so zastupenim tychto mien v menovom
koSi, v roku 1995 bola skutocnost’ odlisna. Z celkového objemu nakupeného na
devizovom fixingu bolo zastupenie USD a DEM nasledovné:

-123,7 mil. USD (12,8%),

-1 203,1 mil. DEM (87,2%).

PocCas prvych mesiacov roka 1995 bolo saldo na devizovom fixingu zaporné.

K zvratu vo vyvoji devizového fixingu, ktory ovplyvnili Spekulativne obchody
vyuZivajlice kurzovi odchylku v ramci clearingového zu&tovania medzi SR a CR,
doslo v druhej polovici maja po revalvacii clearingového XCU z hodnoty 1,05 na 1,01.
Dovtedy bolo saldo na devizovom fixingu negativne a od tohto datumu (19.5.1995)
sa negativne saldo zaalo postupne znizovat, az sa dostalo do pozitivnych hodnét.

Vyvoj AKS a RKS v jednotlivych tyZzdiioch roku 1995 (mil. USD)
250 A r 1000
200 - 800

100 1 r 400

50 A - 200

-50 r -200

-100 -~ = -400

I /s - tyzdenné kumulativne RKS - ro&né kumulativne saldo
saldo devizového fixingu devizového fixingu

Daldou vyznamnou skuto&nostou bol prudky narast pozitivneho salda v novembri
a decembri, ked’ k narastu devizovych rezerv vyrazne prispel syndikovany uver pre
Vodohospodarsku vystavbu a nasledny predaj takto ziskanych devizovych
prostriedkov NBS ako aj emisia bondov mesta Bratislava na japonskom kapitalovom
trhu.

Objem obchodov slovenskych bank v roku 1995 nedosiahol ani polovicu objemu
obchodov na devizovom fixingu, ale v porovnani s predchadzajucim rokom vzrastol
0 106,6 % na hodnotu 2 215,3 mil. USD. Pocet obchodov, ktoré banky uskutocnili
v priebehu roka bol 2 807 a bol porovnatelny s po&tom obchodov na devizovom
fixingu NBS. NajobchodovanejSou menou bola DEM (50,1 %), dalej nasledoval USD
(35,1 %) a zvysok tvorili ostatné eurdpske meny (14,7 %). V priemere sa uskuto&nilo
12 transakcii denne s priemerom 0,8 mil. USD na jeden obchod.
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