2. MENOVY VWWOJ A MENOVA POLITIKA

2.1. Menovy vyvoj

Specifickost’” makroekonomického prostredia roku 1993, charakteristicka
predovSetkym vznikom samostatného slovenského Statu, menovou uniou s Ceskou
republikou a jej ukon&enim, spomalenim transformacného procesu, dariovou
reformou a vysokym stavom schodkovosti rozpoCtového hospodarenia viady,
vytvarala velmi zloZité podmienky a kladla vysoké naroky na zabezpeCovanie
zamerov menovej politiky NBS v prvom roku jej samostatného pdsobenia. | v tychto
podmienkach sa vSak zakladné ciele menovej politiky dosiahli. Pri unosnom vzraste
domacej cenovej hladiny a udrzani vnutornej konvertibility slovenskej koruny bola
menova politika jednym zo stabilizujacich prvkov  makroekonomickej rovnovahy
Slovenska.

Vyvoj inflacie

Cenovy wvyvoj v SR bol v roku 1993 ovplyvneny viacerymi faktormi,
predovSetkym dariovou reformou, zavedenim nového zdravotného a socialneho
poistenia, devalvaciou meny, Upravou sadzieb niektorych dani, zmenou niektorych
regulovanych cien, tarif a poplatkov a pod. Tieto vplyvy pésobili vo vSetkych
cenovych okruhoch a diferencovali vyvoj cien v Case.

Uroveri spotrebitelskych cien sa v roku 1993 zwysila o 25,1 %. Najvacsi narast
bol v 1. Stvrt'roku (0 11,8 %), ¢o slviselo najma so zavedenim nového systému dani
a CGiastoCne aj s osamostatnenim SR a naslednou menovou odlukou. Na vyvoj
v dalSich Stvrtrokoch vplyvali hlavne uskutoCnena devalvacia, Uprava dane
z pridanej hodnoty (DPH) a vyvoj v polhohospodarstve. Na rast spotrebitelskych
cien posobili aj administrativne opatrenia viady spojené s Upravou sadzieb
prepravnych a telekomunika&nych tarif, poplatkov a poistného.

Na dosiahnutej miere inflacie v roku 1993 sa podielalo zvySenie cenovej Urovne
vo v8etkych zakladnych suboroch relativne rovnomerne, pricom v jednotlivych
Casovych obdobiach vaha tychto suborov pdsobila rozdielne. Dokumentuje
to nasledovny prehlad:

1993 1.Q 2.Q 3:Q 4.Q

Spotrebitelskeé ceny uhrnne 125,1 111.8 102,2 1061 103,2

z toho:
- potraviny 1220 1091 99,0 109,7 1030
- priemyselny tovar 1244 1101 103,4 1054 103,7
- verejné stravovanie 1356 123,7 1009 1051 103,4
- sluzby 1254 1146 1049 1025 1018

PriCiny tohto vyvoja treba vidiet’' v rozdielnom zataZeni tovarov DPH a spotreb-
nymi danami, v diferencovanych zmenach sadzieb DPH dovozov, vplyvu urcitej
miery sezonnosti v polnohospodarstve.

V subore potravin, ktorych cenova hladina sa v roku 1993 zvySila 0 22 %,
najviac vzrastli ceny mlynarskych, pekarenskych a cestovinovych vyrobkov
(o 31,1 %), masa a masovych vyrobkov (0 22,4 %), alkoholickych napojov
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(0o 27,9 %). Najmenej vzrastli ceny tukov (0 9,6 %). Ceny mlieka a mlie¢nych
vyrobkov sa zvysili o 19,6 %.

Cenova aroven priemyselnych tovarov sa zvySila 0 24,4 %. Najviac vzrastli ceny
paliv (o 49,3 %), tabakovych vyrobkov (o 47,6 %) a zariadeni pre domacnost’
(0 34 %), najmenej ceny potrieb pre domacnost’ a stavebnych potrieb (0 18,7 %)
a tiez textilnych vyrobkov o 16,1 %. Ceny obuvi vzrastli o 28,4 %.

Ceny sluzieb vzrastli najviac v doprave a spojoch (0 30,5 %), zvySili sa spravne
poplatky a poistné (0 29,5 %).

Ceny priemyselnych vyrobcov v ¢asovom horizonte roku 1993 boli ovplyvnené
rovnakymi Cinitelmi ako spotrebitelské ceny. Ich miera rastu bola v3ak vyrazne
niz8ia, ¢im doSlo k podstatnému roztvoreniu noznic medzi tymito dvoma kategoériami
cien. Rozdiel v raste spotrebitelskych cien a cien vyrobcov predstavoval v roku
1993 zhruba 6 bodov (v roku 1992 to bolo zhruba 3,5 boda), o znamenalo zvySenie
tlaku sféry obehu na rast spotrebitelskych cien. Cenova uroveri priemyselnych
vyrobcov sa v roku 1993 zvySila takmer o 19 %. Z toho:

Rok 1993 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q

118,9 12,5 99,8 103,8 102,0

V porovnani s predchadzajucim rokom najviac vzrastli ceny spracovania ropy
(o 70,3 %), v odevnom priemysle (o 50,6 %), vo vyrobe potravin (0 26 %),
spracovania tabaku (0 21,3 %), a vyrobkov z dreva (0 20,3 %).

Ceny stavebnych prac boli vyssSie o0 23,6 % a ceny stavebnych materialov o 13,6 %.
Hladina cien polnohospodarskych vyrobkov sa zvySila o 14,6 %, z toho rastlinnych
vyrobkov o0 21,1 %, ZivociSnych vyrobkov o 10,6 % a zeleniny 0 7,8 %.

Penaznazasoba

PenaZzna zasoba merana menovym agregatom M2 sa zvysila o 38,8 mlid. Sk, ¢o
predstavovalo rocny narast o 18,1 %. Koncom roka dosiahla pefiazna zasoba
hodnotu 253,2 mlid. Sk.

K zvySeniu penaznej zasoby doslo v obidvoch jej zakladnych zlozkach. Pemazny
agregat M1, zahrfiujuci obeZivo a neterminované vklady, dosiahol 116,3 mid. Sk,
zwsil sa 0 7,6 %. Kvazipeniaze vyjadrujice terminované korunové a devizové
vklady pri vzraste 28,8 % predstavovali koncom roka 136,9 mid. Sk.

Vyvoj penaznej zasoby bol v priebehu roka ovplyviiovany mimoriadnymi
okolnostami suvisiacimi najma s menovou odlukou, ktora spbsobila zmenu tak
z hladiska Struktury penaznej zasoby, ako aj z hladiska jej tasového vyvoja.

Zmena Struktlry penaznej zasoby sa tykala najma vyrazného poklesu podielu
obeZiva na celkovej mase pefazi zo 14,4 % na zaciatku roka na 9,9 % koncom roka,
€o pri relativne stabilizovanom podiele neterminovanych vkladov znamenalo pokles
podielu agregatu M1 (Peniaze) na periaznej zasobe o 4,5 boda.

Nadpolovicny podiel na agregate M2 (54,1 %) dosiahli kvazipeniaze, a to najma

vplyvom podstatného vzrastu podielu devizovych vkladov zo 6,3 % na 11,3 %
z celkového objemu M2.
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StrukturapeiiaznejzasobyM2k31.12.1993

PENIAZE M1 KVAZIPENIAZE
459 % . 54,1 %
_ obezivo vklady v cudzej mene o
] 9.9 % M13%
., &

neterminované vklady R _ terminované vklady
36,0 % i e 428 %

Struktira peiiaznejzasoby M2 k 31.12.1993 (mid. Sk)

Peifiazna zasoba M2 253,2
Peniaze M1 116,3
obeZivo 25,1
neterminované vklady 91,2
Kvazipeniaze 136,9
terminované vklady 108,4
vklady v cudzej mene 28,5

Z Casoveého hladiska sa prejavil vplyv menovej odluky najma v 1. Stvrt'roku, ked’
prevazne v dobsledku znizenia stavu obeZiva poklesla periazna zasoba o 3,3 %.
V dal8ich dvoch Stvrtrokoch sa dynamika rastu ustalila cca na 4,0 %. K neprime-
ranému vzrastu agregatu M2 az 13,0 % dosSlo v 4. Stvrt'roku. V decembri vzrastol
menovy agregat M2 v absolitnom vyjadreni o 21,5 mild. Sk vplyvom pripisania
urokov k vkladom a tiez vplyvom vySSich vydavkov Statneho rozpoCtu do realnej
ekonomiky, €im sa vytvorila koncom roka prebytoCna likvidita v ekonomike.

V ramci menového agregatu M1 dosiahol stav obeZiva v mimobankovom obehu
koncom roka 25,1 mld. Sk a bol o 58 mld. Sk niZS§i ako na zaGiatku roka
pri administrativnom rozdeleni federalneho obeziva v pomere 2:1. Prudky pokles
obeZiva v prvych dvoch mesiacoch roka zhruba o 13,0 mid. Sk bol désledkom
limitovania moZnej vymeny bankoviek a tieZz hromadného ukladania zvySku
vymienanych pefazi na uCty v bankach. V dalSich mesiacoch sa hodnota obeZiva
podla oCakavania postupne zvySovala, s vynimkou oktobra, ked’ doSlo k poklesu
vplyvom stahovania tisickorunovych bankoviek z obehu. PociatoCny stav roka v3ak
obezivo nedosiahlo.

RozSirovanim bankovej siete rastla aj potreba hotovosti v pokladniciach bank,
¢o znizovalo vysku obeZziva v mimobankovom obehu. Ich vyska dosahovala koncom
roka zhruba 9 % objemu emisie obeziva. DalSie obezivo (asi 3 %) sa nachadzalo
v pokladniciach pd5t a zvySok tvorila hotovost’v rukach obyvatelstva a v podnikoch.

Z hladiska skladby jednotlivych komponentov celkového stavu pefaznej zasoby
patrii poCas roka hlavny podiel sektoru obyvatelstva, ktorého podiel na stave
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penazného agregatu M2 sa v priebehu roka zvySoval a dosiahol 54,3 %. Sucasne
vzrastol aj podiel podnikovej sféry na tvorbe menového agregatu M2 z 27 % na 30 %.

Miera Uspor obyvatel'stva, vyjadrena podielom ich odloZenej kupnej sily vo forme
prirastku hotovosti a uspornych vkladov v slovenskych korunach k celkovym
prijmom obyvatel'stva, v porovnani s predchadzajucim rokom vzrastla z 3,3 % na 3,5
% vplyvom toho, Ze prirastok vkladov obyvatelstva prevySil vyrazny pokles
tezaurovanych pefazi v désledku uskuto¢nenej menovej odluky.

Z pohfadu dynamiky rastu jednotlivych zloZiek menového agregatu M2 vysoké
tempo v porovnani s vychodiskom roka dosiahli podnikové terminované vklady
136,0 % a vklady obyvatelstva (rezidentov) v cudzej mene 117,1 %.

Za hlavné zdroje prilevu periazi do ekonomiky, pokial ide o faktory ovplyviiujlice
ich rast, moZzno povazovat’ autondmne faktory tvorby penazi a to predovSetkym
narast Cistého Gveru vlade. Priblizne rovnakou mierou sa podielala na tvorbe perazi
emisia domacich uverov, ktoré smerovali prevazne do podnikovej sféry.

Dalsie faktory ovplyviiujice prilev pefiazi do ekonomiky (ako napr. zmena &istej
zahrani¢nej pozicie a narast domacich uverov v cudzej mene) mali z hladiska tvorby
menového agregatu M2 menej vyznamnu Glohu.

Vyvoj vkladov a uverov

VySka primarnych korunovych vkladov a vkladov v cudzich menach
nebankovych subjektov dosiahla v bankovom systéme 238,7 mld. Sk (prirastok
17,9 %, t.j. 36,3 mid. Sk). V S§trukture celkového stavu vkladov v priebehu
hodnoteného obdobia doslo k tymto zmenam (v mid. Sk):

1.1.1993 31.12.1993 Zmena Index
1993/92
Vklady v Sk a cudzich menach spolu ” 202,4 238,7 36,3 117,9
v tom: - vklady v Sk 188,6 208,9 20,3 110,8
v tom: - obyvatelstvo 99,4 113,4 14,0 114,1
- Statny sektor 37,2 42,6 54 114,5
- sukromny sektor 26,6 35,4 8,8 133,1
- vladny sektor” 18,5 9,3 -9,2 50,3
z toho: vklady FNM 11,5 5,2 -6,3 45,2
- ostatné 6,9 8,2 13 118,8
- vklady v cudzich menach 13,8 29,8 16,0 215,9
v tom: - pravnické osoby 2,8 50 2,2 178,6
- fyzické osoby 11,0 24,8 13,8 225,5

1/ Vklady v Sk a cudzich menach rezidentov a nerezidentov, t.j. domacich a zahrani¢nych pravnickych
a fyzickych os6b
2/ Mimorozpo&tové vklady republikovych a miestnych organov

Objem primarnych korunovych vkladov bez Fondu narodného majetku vzrastol
v porovnani s vychodiskovym stavom o 26,6 mid. Sk, t.j. o 150 % a dosiahol
203,7 mid. Sk. Ich podiel na celkovych vkladoch vSak poklesol o 2,2 boda na 85,2 %.

Vyvoj vkladov v cudzej mene s indexom rastu 215,9 % vyrazne ovplyvnil ich
celkovy koncorocny stav a zvySil ich podiel na objeme vkladov spolu zo 6,8 % na
zaGiatku roka na 12,5 %.
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Vyvoj korunovych primarnych vkladov obyvatelstva a hospodarskych subjektov
(bez FNM), charakteristicky celoro¢nou nerovnomernost'ou v ich tvorbe, v porovnani
s rovnakym obdobim predchadzajuceho roka ukazuje mesacny prehfad ich prirastku
(v mld. Sk):

rok 1993 rok 1992 rozdiel

januar 23 -2,9 5,2
februar -1,7 -1,9 0,2
marec -1,0 -3,2 22
april -0,1 15 -16
maj 4,0 6,8 28
jun 35 -0,3 38

jul 0,6 3,5 -2,9
august -1,9 -0,8 -1,1
september -5,2 -6,7 15
oktober 3,7 17 2,0
november 2,8 -2,0 4,8
december 19,6 12,8 6,8
spolu 26,6 8,5 18,1

Tvorbu korunovych vkladov podmienovali viaceré faktory, najma Specificka
situacia vytvorena na zaciatku roka devalvaénym oCakavanim po zruSeni menovej
Unie, pokles kupyschopnosti slovenskej koruny pri celkovom zvySovani Zivotnych
nakladov, nizka likvidita podnikatelskej sféry a pod.

Vyvoj medzimesaénych prirastkov korunovych vkladov spolu podfa ekonomickych sektorov
(mil. Sk)
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Na celkovej tvorbe korunovych vkladov sa rozhodujucou mierou 54,3 % podielal
sektor obyvatelstva. Ich tvorbu ovplyvnil prirastok vo februari vo vySke 9,6 mid. Sk
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vyvolany vymenou penazi, z ktorych Cast, napriek vysokym vyberom v dalSich
mesiacoch roka, zostala na udtoch v bankach. Podobna situacia, ktora podmienila
zvySenie vkladov obyvatelstva, vznikla vymenou tisickorunovych bankoviek
za bankovky niz8ej nominalnej hodnoty v oktobri 1993. Prirastok primarnych
korunovych vkladov obyvatel'stva, ktory tvoril 69,0 % z ich celkového prirastku, vSak
z polovice ovplyvnila suma pripisanych urokov na vkladnych knizkach k ultimu roka.
Celkovy objem korunovych vkladov pozitivne ovplyvnili dalSie prirastky
v sukromnom a S§tatnom sektore, v organizaciach a podnikoch nezaradenych
do sektorov, s vynimkou vkladov mimorozpoctového charakteru republikovych
a miestnych organov vratane prostriedkov FNM, ktoré medziroCne poklesli
aZz na 50,3 % urovne roka 1992. Na tomto zniZeni sa viac ako dvoma tretinami
(6,3 mid. Sk) podielal pokles vkladov FNM, ktoré boli pouZité najmad na podporu
rozvoja bankovej infrastruktury (Konsolidadna banka), priame oddiZenie vybranych
klientov vo VUB (zbrojarske podniky), dalie oddizenie podnikov cez FIZAKO a &ast’
pre a.s. Slovakia, Banska Bystrica. Zostavajuce zniZenie vkladov v objeme 2,9 mid.
Sk bolo spdsobené zanikom federalne riadenych organizacii a poklesom vkladov
mestskych a miestnych organov.

Casova &truktira vkladov potvrdila problém vysokého nedostatku korunovych
strednodobych a dlhodobych primarnych zdrojov obchodnych bank. Prejavilo sa
to aj v Casovej viazanosti nového prirastku korunovych vkladov, z ktorého
kratkodobé vklady tvorili aZz 87,7 %, strednodobé len 8,1 % a dlhodobé vklady 4.2.%.
ZvySil sa podiel kratkodobych korunovych vkladov na ich celkovom stave, ktory
medziro¢ne vzrastol o 1,5 boda, tj. na 73,5 %.

Na vySke vkladov v cudzej mene sa vklady fyzickych oséb podielali 83,2 %, boli
vytvarané tak z pracovnych prijmov v zahraniCi, zahrani¢nych pracovnych ciest,
ukladanim ¢asti nakupenych valutovych prostriedkov na turistické ucely v bankach,
ako aj nakupom mimo zmenarensky trh ZvySok vkladov v cudzej mene (16,8 %)
predstavovali vklady pravnickych subjektov, najmda podnikov s rozhodujucou
zahraniCnou kapitalovou uc€astou, podnikov s vkladovymi a&tami povolenymi
devizovym odborom NBS a menSie zostatky vkladov na devizovych ctoch
z minulych rokov.

Celkovy objem tverov v slovenskych korunach a v cudzej mene v celom
systéme bank vratane NBS koncom roka dosiahol 268,9 mid. Sk a vzrastol oproti
vychodisku roka o 12,2 %. Uvery poskytnuté podnikom a domacnostiam tvorili
z uvedeného objemu 98,4 % a zvySnych 1,6 % predstavovali mimorozpoctové uvery
republikovym, mestskym a miestnym organom.

Podrobnejsi vyvoj Struktury celkovych Gverov ukazuje prehfad (v mid. Sk):

1.1.1993 31.12.1993 Zmena Index
1993/92
Uvery spolu™ 239,7 268.9 29,2 12,2
vtom:
- lvery v Sk 236.0 260.8 24.8 1105
z toho vladny sektor” 0.9 4.4 35 488,9
-lvery v cudzej mene 3.7 8.1 4.4 218,9
Uvery podnikom a domacnostiam 238,8 264.5 25,7 110.8

‘ very rezidentov a nerezidentov spolu
" tvery na krytie iianaozpoé&tavych potriebrepuMfcovyoh a miestnydi organov

Vyvoj korunovych tverov bol diferencovanejsi v sektorovom &leneni. Uverova
aktivita bank sa najvyraznejSie prejavovala vo vzt’ahu k sikromnému podnikatel-
skému sektoru. Vysokym indexom az 138,2 % v porovnani s rokom 1992 vzrastli
korunové uvery podnikom a organizaciam stukromného sektora vratane druistiev
a drobnych Zivnostnikov. Ich podiel na celkovom stave tverov sa zvysil z 33,6 %
na zaciatku rokana 42,0 % a predstavoval koncom roka objem 109,6 mid. Sk.
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Vyvoj medzimesaénych prirastkov korunovych tverov spolu podla ekonomickych sektorov
(mil. Sk)

1.1.83  janusr februsar marec  april maj  jon  jd  august september okidber november decemb:
(0 verejny - btatny sektor [l sikromny sektor [l sekior obyvatefstva [l spolu

Pretrvavajica ekonomicka a finan€na nestabilita v Stathom sektore viedla
k zdrzanlivému a opatrnému pristupu bank k uverovaniu Statnych podnikov
a organizacii. Prejavilo sa to v poklese stavu korunovych tverov, ktorych objem
123,4 mid. Sk sa medziroéne znizil 0 6,1 %, a tym poklesol aj ich podiel na Gveroch
celkom na47,3 %, t.j. 0 8,4 boda.

bytu) sa odrazila v zniZeni zadlzenosti obyvatelstva voéi bankovému systému
medziro¢ne o 1,2 mid. Sk. Podiel tiverov obyvatel’stvu koncom roka tvoril len 7,1 %
z objemu uverov v Sk a poklesol oproti 1.1.1993 o 1,3 boda.

Dosiahnuté zvySenie korunovych tverov viadnemu sektoru o 3,5 mid. Sk bolo
ovplyvnené prevedenim l'!,veru, ktory vznikol v dosledku rozdelenia Statnych
finanénych aktiv a pasiv, z CSOB Praha na Ministerstvo financii SR.

Struktira korunovych tverov sa z hladiska odvetvovej klasifikacie postupne
menila. Najviac sa to prejavilo vo vystavbe a stavebnictve, kde prirastok korunovych
uverov vo vySke 12,1 mld. Sk tvoril az 66,3 % z ich celkového objemu; v obchode,
odbyte, pohostinstve, ubytovani, doprave, skladovani, spojoch a cestovhom ruchu
prirastok 2,0 mid. Sk tvoril 6.3 % ich koncoro¢ného stavu. Prirastok v spracova-
tel'skom priemysle (potravinarstve, hutnictve, strojarstve a ostatnom) o 4,9 mid. Sk.
tj. o 10.9 %, Cdciastocéne eliminovalo zniZenie uverov v textilnom, odevnom
a koZiarskom priemysle o 1.1 mid. Sk. ¢o predstavovalo az 26.1 % z ich celkovej
sumy. K znizeniu stavu korunovych uverov doslo v polhohospodarstve, polovnictve
a rybolove spolu 0 2.6 mid. Sk. tj o 14.4 % a v t’azbe nerastnych surovin o 1.0 mid.
Sk, t.j. 0 10,2 % oproti vychodisku roka
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Zavaznou negativnou ¢&rtou vyvoja korunovych Uverov bol vysoky objem
korunovych averov z minulych rokov s ohrozenou, resp. rizikovou navratnostou
a vznik novych rizikovych Gverov, najma uverov pre sukromny sektor. VySka uverov
pochybného, sporného, stratového a podobného charakteru a prechodne
nelikvidnych Gverov sa medzirocne zmenila takto (v mid. Sk):

k 31.12.

1992 1993 Rozdiel Index

Uvery Sk spolu 236,0 260,8 24,8 110,5
z toho sektor: Statny 131,4 123,4 -8,0 93,9
sukromny 79,3 109,6 30,3 138,2

Prechodne nelikvidné Uvery spolu 26,6 26,0 -0,6 97,7
z toho sektor: Statny 20,8 14,3 -&,5 68,7
sukromny 57 11,4 5,7 200,0

Pochybné, sporné a stratové Gvery spolu 7,7 30,8 23,1 400,0
z toho sektor: Statny 6,4 15,4 9,0 240,6
sukromny 1,3 14,7 13,4 1130,8

Za osobitne nepriaznivy dopad wvyvoja rizikovych (verov treba povazovat’
zhorSujucu sa Strukturu uverového portfolia obchodnych bank, spomalenie a odklad
splacania uverov, hlavne v8ak rychle tempo vzrastajuceho nenavratného objemu
poskytnutych uverov tak v §tathom, ako aj v stkromnom sektore. PriCiny tohto stavu
mozno predpokladat’ najmd v rychlych zmenach podmienok podnikania, nizkej
prosperite, resp. neuspesSnosti podnikatel'skych projektov, ako aj v chybach
vznikajucich pri rozhodovani obchodnych bank o novoposkytovanych Uveroch .

Objem poskytnutych Gverov na malt a velku privatizaciu sa splacanim postupne
znizoval a koncom roka poklesol na 8,8 mid. Sk (k 1.1.1993 bol ich objem 13,3 mid. Sk).

Uvery v cudzej mene boli v plnej vydke poskytnuté obchodnymi bankami
pravnickym subjektom. Ich podiel na Uveroch spolu vzrastol od zaciatku roka
o 15 boda, t.j. na 3,2 %.

Vyvoj Uverov podnikom a domacnostiam za rok 1993 (v mid. Sk)
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Vyvoj tverov podnikom a domacnostiam za rok 1993 (v mid. Sk)

Uverovy Uvery podnikom a domacnostiam Plnenie
limit v Sk vo WM spolu tverovych
limitov v %
vychodisko 240,6 235,1 3,7 238,8
januar 240,6 2341 4.4 238,6 99,2
februar 240,6 235,5 42 239,7 99,6
marec 240,6 235,1 5,6 240,7 100,0
april 250,5 238, 1 5,8 243,9 97,4
maj 250,5 2411 6,3 247,3 98,7
jun 250,5 245,5 6,3 251,8 100,5
jul 260,6 248,1 7,7 255,8 98,2
august 260,6 248,8 8,7 257,5 98,8
september 260,6 249,0 7.3 256,3 98,3
oktober 269,5 252,0 8,3 260,3 96,6
november 265,0 253,9 8,5 262,4 99,0
december 265,0 256,4 8,1 264,5 99,8
Pouzivana metodika v priebehu roka 1993:
vychodisko: Sk + uvery vo volne vymenitelnych menach (WM) + Gvery NBS bez Gverov viade
1.-V. mesiac: Sk
VI. mesiac: Sk + WM

VII. - XIl. mesiac: Sk + WM + uvery NBS

Vyvoj urokovych mier

Urokové miery korunovych novoposkytnutych kratkodobych tverov v roku 1993
sa pohybovali v rozmedzi od 11,5 % do 24 %, strednodobych od 13 % do 25 %,
dlhodobych od 14 % do 24 %. Konkrétnu vySku Urokovych mier ovplyviiovali viaceré
faktory - najma bonita klientov, riziko navratnosti uverov, kvalita Uverového projektu
a dalSie kritéria, ktoré stanovovali obchodné banky.

Podla jednotlivych bank bol vyvoj urokovych mier diferencovany. Novozadina-
juce banky poskytovali Uvery za uUrokova sadzbu v rozmedzi 17 % - 25 %
s nepatrnou diferenciaciou v Strukture kratkodobych, strednodobych a dlhodobych
Uverov. V ostatnych bankach bola drokova miera z Uverov niZsia.

V sektorovej Strukture sa urokové miery podstatnejSie nemenili, s vynimkou

Urokové miery z vkladov sa vyvijali diferencovanejSie v zavislosti na vySke
vkladov a dlzke ich viazanosti na uc¢toch v banke.

VySka urokovych mier neterminovanych vkladov sa v priebehu roka pohybovala
v rozpati od 0,5 % do 13,6 % a terminovanych vkladov od 3,0 % do 20,0 %. V oboch
kategoriach vkladov doSlo k vyraznému zvySeniu hornej hranice urokovej miery,
ktord pri neterminovanych vkladoch vzrastla o 6,5 boda a pri terminovanych
vkladoch o 2,5 boda.

V jednotlivych ekonomickych sektoroch, okrem obyvatelstva, sa toto zvySenie
vyraznejSie nediferencovalo. Vznikom nowvych bank sa zvySovala aktivita vSetkych
bank v ziskavani vkladov od obyvatelstva, Co sa prejavilo vo vySke urokovych
sadzieb, ktoré boli v porovnani s ostatnymi sektormi vy33ie o 1 az 2 body.

V priebehu roka viaceré obchodné banky poskytovali v oblasti vkladov doplnkové
motivané prvky (ako dodatoCné priplatky, prémie, bonusy, zfavy, vyhry a pod.)
Co sa zaCalo postupne, najma v poslednych troch mesiacoch roka, prejavovat’
na zvySovani primarnych korunovych vkladov niektorych bank.
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Platobna bilancia a vyvoj devizovych rezerv

Celkova konsolidovana bilancia SR za rok 1993 dosiahla aktivne saldo (1,7 mid.
Sk). Velkost’ salda bola determinovana beznym uc¢tom (-17,2 mlid. Sk), kapitalovym
a finanénym actom (17,8 mid. Sk) a polozkou chyb a omylov (1,1 mid. Sk).

Zaporné saldo beZzného uctu svedCi o tom, Ze narodné hospodarstvo SR
neziskalo zo zahraniCia potrebné devizové zdroje v ramci hmotnych tokov. Preto
hlavnym faktorom zvySovania devizovych zdrojov sa stali transfery v ramci
kapitalového a finanéného uctu.

Konvertibilné meny

Aktivne saldo platobnej bilancie SR v konvertibilngch menach (adekvatne
hodnote narastu rezerv NBS) sa dosiahlo cestou ziskania dlhodobych uGverov
od MMF a Svetovej banky, Gverov komerénych bank a podnikového sektora
(dovozné zavazky), formou priamych investicii a znizenim dlhodobych pohladavok
SR vodi zahrani€iu.

BeZny ucet dosiahol pasivne saldo 21,5 mid. Sk hlavne v désledku obchodne;j
bilancie (-33,7 mld. Sk) a bilancie vynosov (-0,7 mid. Sk). Pasivum tychto poloZiek
bolo korigované vysledkami v bilancii sluzieb (10,7 mld. Sk) a beZznych transferov
(2,3 mid. Sk).

V zahranicnom obchode pri vyraznej orientacii Slovenska na vyspelé Staty
s trhovou ekonomikou (pri vyvoze 55,6 % a dovoze 50,4 %), vyvazali sa
predovSetkym materialové medziprodukty (45,0 %), stroje a prepravné zariadenia
(16,6 %), rézne priemyselné vyrobky (13,8 %) a chemikalie (10,5 %). V dovoze sa
Slovensko zameralo predovSetkym na stroje a prepravné zariadenia (28,8 %), paliva
(26,8 %) a chemikalie (11,7 %). V kone¢nom dosledku sa to prejavilo vo vysokom
pasivnom salde obchodnej bilancie.

Poskytované sluzby zahraniCiu boli hlavhym Cinitefom beZzného Gctu platobnej
bilancie, ktory sa pozitivne podielal na tvorbe devizovych rezerv NBS. Bola
to doprava (7,7 mid. Sk), v ramci ktorej ekonomika ziskala prostriedky za tranzit
- v prijmovej Casti dopravy - vo forme hmotnych dodavok plynu (10,6 mid. Sk)
a cestovny ruch (5,1 mld. Sk). Tieto spolu vyznamne prispeli k dosiahnutiu aktivneho
salda bilancie sluZieb (10,7 mid. Sk).

V ramci pasivnej bilancie vynosov (-0,7 mlid. Sk) sa zacali prejavovat’ splatky
urokov za uvery ziskané zo zahraniCia v minulych rokoch jednotlivymi sektormi
ekonomiky. Splatky urokov len v dlhovej sluzbe NBS predstavovali 2,6 mid. Sk
a voCi MMF priblizne 1 mid. Sk.

Na zaklade medziviadnej dohody medzi SR a Spolkovou republikou Nemecko
sa v roku 1993 vytvorili pracovné prilezitosti pre ob&anov SR. Na zaklade odhadu
prijimov z pracovnych prilezitosti naSich ob&anov boli zo zahraniCia ziskané
prostriedky vo vySke cca 2,2 mid. Sk, ¢o sa plne premietlo v aktivnom salde
kompenzacie pracovnikov.

Jednostranné prevody dosiahli spolu aktivne saldo 2,3 mlid. Sk, na ktorom sa
rozhodujucou mierou podielali prijmy obyvatel'stva.

Pasivne saldo zahranicného obchodu v podmienkach celosvetovej recesie

a vysoké platby za ziskané p6Zicky boli kompenzované prijmami ekonomiky SR
z tranzitu plynu a turistiky v ramci bilancie sluzieb.
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Platobna bilancia Slovenskej re

publiky za rok1993

Konvertibilné

Nekonvertibilné

Ceska republika

Konsolidovana

meny meny bilancia
vmil. Sk |vmil. USD| vmil. Sk |vmil. USD| vmil. Sk |vmil. USD| vmil. Sk |v mil. USD
Obchodna bilancia -33 717,0| -1095,1 413,0 13,4 1 343,0 43,6|-31 961,0, -1038,0
Vyvoz, (f.0.b.) 92 327,0) 2 998,6 841,0 27,3| 70 068,0f 2 275,7/163 236,0/ 5 301,6
Dovoz, (f.0.b.) 126 044,0) 4 093,7 428,0 13,9| 68 725,0f 2 232,1|195 197,0| 6 339,6
Bilancia sluZieb 10691,0 347,2 208,0 6,8 1944,0 63,1 12843,0 417,1
Prijmy 36 515,00 1 185,9 907,0 29,5/ 22 591,0 733,7| 60 013,0] 1 949,1
Doprava 11 641,0 378,1 2 469,0 80,2/ 14 110,0 458,3
Cestovny ruch 9 680,0 314,4 867,0 28,2| 1467,0 47,6| 120140 390,2
Ostatné sluzby 15 194,0 493,5 40,0 1,3| 18655,0 605,9| 33 889,00 1 100,6
Vydavky 25 824,0 838,7 699,0 22,7/ 20647,0 670,6| 47 170,0, 1 532,0
Doprava 3 888,0 126,3 502,0 16,3| 4 390,0 142,6
Cestovny ruch 4 616,0 149,9 686,0 22,3| 1358,0 44,1 6 660,0 216,3
Ostatné sluzby 17 320,0 562,5 13,0 0,4| 18787,0 610,2| 36 120,0f 1 173,1
Bilancia vynosov -727,0 -23,6 4,0 0,1 -447,0 -14,5/ -1 170,0 -38,0
Uroky -2 895,0 -94,0 0,0 0,0 -200,0 -6,5| -3095,0 -100,5
Inkasa 2 517,0 81,7 1,0 0,0 50,0 16| 2 568,0 83,4
Platby 5412,0 175,8 1,0 0,0 250,0 8,1 5663,0 183,9
Investicie -49,0 -1,6 4,0 0,1 -436,0 -14,2 -481,0 -15,6
Inkasa 474,0 15,4 5,0 0.2 336,0 10,9 815,0 26,5
Platby 523,0 17,0 1,0 0.0 772,0 25,1 1296,0 42,1
Kompenzacia pracovnikov 2217,0 72,0 0,0 0.0 189,0 6,1| 2406,0 78,1
Inkasa 2 239,0 72,7 213,0 6,9 2452,0 79,6
Platby 22,0 0,7 24,0 0,8 46,0 15
Bezné transfery 2 275,0 73,9 -4,0 -0,1 806,0 26,2 3077,0 99,9
Oficialne 119,0 3,9 119,0 3,9
Sukromné 2 156,0 70,0 -4,0 -0,1 806,0 26,2| 2958,0 96,1
BeZny ucet -21 478,0 -697,6 621,0 20,2 3646,0 118,4|-17211,0 -559,0
Kapitalové prevody 0,0 0,0 16 300,0 529,4| 16 300,0 529,4
Cisty stredno a dlhodoby 26 911,0 866,6 52,0 1,7/-18 358,0 -596,2| 8 605,0 272,0
finanény ucet
Priame investicie 4 440,0 144,2 0,0 0,0 -315,0 -10,2| 4 125,0 134,0
Portféliové investicie 7631,0 2443 0,0 -15726,0 -510,8| -8095,0 -266,5
l’ngry prijaté zo zahranicia 6 872,0 219,3 52,0 1,7| -2008,0 -65,2| 4 916,0 155,8
Cerpanie 19 724,0 636,8 53,0 1,7 211,0 6,9| 19988,0 645,3
_ Splatky -12 852,0 -417,4 -1,0 0,0/ -2219,0 -72,11-15072,0 -489,5
Uvery poskytnuté do 7 968,0 258,8 0,0 0,0 -309,0 -10,0/ 7659,0 248,7
zahranicia
Cerpanie -349,0 -11,3 0,0 0,0 -331,0 -10,8 -680,0 -22,1
Splatky 8 317,0 270,1 0,0 0,0 22,0 0,7/ 8 339,0 270,8
Cisty kratkodoby finanény uéet |-14 472,0 -378,2| 1137,0 36,9 812,0 26,4|-12 523,0 -314,9
Saldo clearingu 5408,0 189,4| 5408,0 189,4
Kapitalovy a finanény ucet 12 439,0 488,4| 1 189,0 38,6| 4 162,0 148,9| 17 790,0 675,9
Chyby a omyly 10 729,0 267,7| -1810,0 -58,8| -7 808,0 -267,3) 1 111,0 -58,4
Celkova bilancia 1 690,0 58,5 0,0 0,0 0,0 0,0/ 1690,0 58,5
Zmena rezerv -1690,0 -58,5 0,0 0,0 0,0 0,0| -1690,0 -58,5
Zlato -199,0 0,9 -199,0 0,9
Drzba SDR * 360,0 12,5 360,0 12,5
Devizové aktiva -3 864,0 -71,9 -3 864,0 -71,9
Zmeny z titulu kurz. zmien 2 013,0 2 013,0

Pouzity kurz USD = 30,79 Sk
1'Special drawing rights
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Redlna ekonomika sa nestala podstatnym zdrojom devizovych prijmov, ¢o sa
prejavilo v pasivnom salde bezného uctu (-21,5 mid. Sk). Ziskavanie devizovych
zdrojov sa presunulo do oblasti dihodobého kapitalového a finanéného uctu.

Dihodoby kapitalovy a finan¢ny ucet dosiahol aktivne saldo 26,9 mid. Sk. Aktivum
ostatného dlhodobého kapitalového a finanéného uctu (7,9 mid. Sk) ovplyvnilo
hlavne zniZzenie viadnych pohladavok SR voc&i Rusku dovozom plynu (2,4 mid. Sk -
Jamburg) a vojenskych lietadiel v hodnote 3,6 mid. Sk v decembri 1993.

Pasiva dlhodobého finanéného actu (18,9 mid. Sk) ovplyvnili predovsetkym
Uvery Cerpané jednotlivymi sektormi narodného hospodarstva:

- v polozke portfoliovych investicii sa premietla emisia bondov NBS, ktoru
zabezpedcovala japonska investitna banka Nomura International pic. vo vySke
7,6 mid. Sk;

- od MMF poskytnuta pdZitka vo vySke 3,0 mid. Sk a od Svetovej banky
1,1 mid. Sk;

- podnikovy sektor svojimi dovoznymi zavazkami (8,7 mid. Sk) prispel k zvy-
Seniu zadlZenosti ekonomiky SR;

- Cerpanie prostriedkov z Gverovych liniek komercnych bank predstavovalo
6,8 mid. Sk.

Uvery tychto sektorov spolu predstavovali 27,2 mid. Sk, t.j. 85,5 % celkovych
pasiv dlhodobého kapitadlového a finanéného ucétu (31,8 mid. Sk). V ramci
vykazanych celkovych pasiv predstavovali splatky averov 12,8 mid. Sk.

Pozrtivne moZno hodnotit’ aj priame zahrani¢né investicie. V ramci nich prilev
kapitalu na Slovensko predstavoval 4,4 mid. Sk, z toho 2,0 mid. Sk pre Fond
narodného majetku a zostatok pre podnikovu sféru.

Prilev kapitalu prostrednictvom aktivit na dlhodobom kapitalovom a finanénom
Ucte bol negativne korigovany transfermi bankového sektora v ramci kratkodobého
financného Uctu, v ktorom iba podnikovy sektor dosiahol aktivne saldo (3,1 mid. Sk)
v dosledku zvySenia svojich dovoznych zavazkov (2,7 mid. Sk) a poklesu
pohladavok (0,4 mid. Sk).

Nekonvertibilné meny

V oblasti nekonvertibilnych mien dosiahol bezny ucet aktivne saldo 0,6 mid.
Sk. Na jeho velkost' pozitivne pdsobila obchodna bilancia (0,4 mid. Sk) a bilancia
sluzieb (0,2 mid. Sk). V obchodnej bilancii iSlo predovSetkym o transakcie SR
s Albanskom, Afganistanom, Iranom, Indiou a Severnou Koéreou.

Aktivne saldo sa dosahovalo aj v oblasti kratkodobého finanéného uctu (1,2 mid.
Sk). Najviac sa na filom podielali pasiva bankového sektora (0,9 mid. Sk) a zniZenie
vyvoznych pohladavok podnikového sektora (0,6 mid. Sk).

Vzt'ahy s Ceskou republikou

Platobna bilancia zahffia v beZznom Ucte skutoCny vyvoz a dovoz (nie vSak
inkasa a platby za tovar sledovany na clearingu) evidovany Ustrednou colnou
spravou.

Vo vztahu k CR dosiahlo Slovensko k 31.12.1993 aktivne saldo beZného

uctu (3,6 mid. Sk). Na jeho velkosti sa podielali hlavne obchodna bilancia
(1,3 mld. Sk), bilancia sluzieb (1,9 mid. Sk) a bezné transfery (0,8 mid. Sk).
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Napriek vyslednému aktivnemu saldu obchodnej bilancie Slovenska s CR vyvoj
obchodu pogas roka 1993 mal klesajicu tendenciu. Kym vyvoz do CR dosahoval
za kazdy Stvrtrok v priemere 17,5 mid. Sk, dovoz narastal (v prvom Stvrt'roku
predstavoval 14,0 mid. Sk, vo Stvrtom Stvrt'roku uz 18,4 mid. Sk). Nepriazniva bola aj
komoditna Struktira vyvozu SR, kioria determinovali hlavne materialové
medziprodukty (35 %). Struktiru dovozu ovplyvnili hlavne wyrobky triedené podia
druhu materialov (26,1 %), stroje a zariadenia (23,7 %) a paliva (13,7 %).

Bilanciu sluzieb (1,9 mld. Sk) vyznamne ovplyvnili prijmy za dopravu (2,5 mid.
Sk), v ktorych bol premietnuty tranzit plynu (1,1 mid. Sk).

Aktivum  beZnych transferov zachytavalo jednostranné prevody medzi
stukromnymi osobami. Prijmy obyvatelstva SR predstavovali 2,7 mid. Sk a platby
do CR dosiahli vysku 1,8 mid. Sk.

Kapitalovy a financny ucet dosiahol aktivne saldo 4,2 mid. Sk. Najvacsie
hodnoty sa zaznamenali na kapitalovych prevodoch (16,3 mid. Sk), v portféliovych
investiciach (-15,7 mid. Sk), salde clearingového U¢tu a na ostatnom dlhodobom
finanCnom ucte.

Vysoky podiel kapitalovych transferov a dlhodobého financéného uctu na celko-
vom kapitalovom a finanénom Gc¢te podmienila kupdnova privatizacia (16,3 mid. Sk).
Zostavajucu Cast’ dlhodobého financného uctu (po odpocte kuponovej privatizacie)
ovplyvnila splatka Gveru Ministerstva financii SR vo vySke 2 mid. Sk.

Aktivne saldo kratkodobého finanéného ucétu (0,8 mid. Sk) bolo vysledkom
protichodného pohybu kapitalu v bankovom a podnikovom sektore. V bankovej sfére
doSlo k prilevu kapitalu. Touto cestou ziskavali finanéné zdroje najma poboCky
Geskych bank pobsobiace na Slovensku. V podnikovom sektore doSlo k narastu
kratkodobych vyvoznych pohladavok (2,0 mid. Sk) oproti rastu ich zavazkov
(0,4 mid. Sk).

Saldo clearingu za obdobie februar az december 1993 mozno chapat’ ako uver
poskytnuty Slovensku, resp. prilev zahraniéného kapitalu.

Konsolidovana bilancia

NajzavaznejSou charakteristikou celkovej konsolidovanej bilancie bolo zaporné
saldo bezného Uctu vo vztahu ku krajinam s konvertibilnou menou, ktoré po korekcii
s transakciami s Ceskou republikou viedlo k vyslednému zapornému saldu bezného
Uctu konsolidovanej bilancie vo vySke 17,2 mid. Sk.

Pasivne saldo beZzného uCtu ovplyvnil predovSetkym vyvoj zahraniCného
obchodu. Dovoz prevysil vyvoz o 32 mid. Sk. Negativny vyvoj obchodnej bilancie bol
CiastoCne kompenzovany transakciami v oblasti bilancie sluZieb, dopravou (hlavne
prostrednictvom kon&tantnych platieb za tranzit plynu) a turistikou.

Aktivne saldo kapitalového a finanéného uctu (17,8 mid. Sk) ovplyvnili najma:

- UCast’ zahrani¢ného kapitalu v podnikovej sfére, ktora sa prejavila v priamych
investiciach (4,1 mid. Sk);

- ostatny dlhodoby finanény ucet (12,6 mid. Sk), ktory bol hlavne vysledkom
zniZzenia vladnych pohladavok SR voc&i Rusku dovozom plynu a vojenskych lietadiel,
prijatych Uverov od MMF a Svetovej banky a zvySenia Cistych dovoznych zavizkov
podnikovej sféry.
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Do prilevu kapitalu zo zahraniCia bolo zapocitaneé aj pasivne saldo clearingu
medzi SR a CR, ktory v podstate predstavoval Gverovanie Slovenska zo strany CR
vo vyske 5,8 mid. Sk.

Zaporne na velkost’ kapitalového a finantného ucCtu vplyvalo pasivne saldo
kratkodobého a financného uctu zapriCinené predovSetkym predisponovanim
devizovych prostriedkov obchodnymi bankami (vklady v cudzej mene) na nostro ucty
v zahranici.

Vyvoj celkovych devizovych rezerv NBS a obchodnych bank

Celkové devizové rezervy Narodnej banky Slovenska zahffiaju devizové
prostriedky vo volne vymenitelnych menach (VWWM), zlato delimitované po rozdeleni
CSFR (ocenované podla metodiky MMF Gc¢tovnou hodnotou 42,22 USD za trojsku
uncu) a drzba SDR (Special drawing rights) na u¢te MMF.

Vyvoj celkovych rezerv NBS v roku 1993 (mid. Sk)

31.12.92 januar februar marec april méj jan jal august september oktéber november december

N Ziato [ Rezervy NBS v konvertibilnych menach B Driba SDR

Vyvoj celkovych devizovych rezerv. NBS v roku 1993 v podstatnej miere
ovplyvnilo prehlbujuce sa pasivne saldo na beZznom ucte platobnej bilancie a vyraz-
né preddevalvacné ocakavania podnikatel'skych subjektov a obyvatel'stva.

K 31.12.1992 bol stav celkovych devizovych rezerv NBS 11,8 mid. Sk. V priebe-
hu roka sa celkové devizové rezervy zvysili o 1,7 mid. Sk.

Pozitivny vplyv na objem celkovych devizovych rezerv mali hlavne nasledovné
skuto€nosti:

— Cerpanie novych devizovych zdrojov zo zahranicia vo vySke 11,6 mid. Sk
(Svetova banka, Medzinarodny menovy fond a emisia bondov NBS);

— prijmy dlhovej sluzby NBS vo vySke 1,0 mid. Sk vyplyvajlce z precenenia istin
prijatych uverov, zaradenych do Centralneho devizového zdroja (CDZ)
a z predaja viadnych aktiv CDZ , ktory tvoril 65 % celkovych prijmov dlhovej
sluzby;
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— priimy vyplyvajlice z rozdelenia devizovych rezerv byvalej SBCS v objeme
0,9 mid. Sk;

— dalSie prijmy devizovych prostriedkov NBS vo vySke 0,6 mid. Sk;

— uroky z depozitnych operacii a investovania v objeme 0,4 mid. Sk;

— realizacia menovych swapov VWM za Sk s komerénymi bankami, ktorych
objem bol flexibilne meneny Narodnou bankou Slovenska v sulade s inymi
menovymi nastrojmi. K ultimu roka bol stav menovych swapov 0,3 mid. Sk.

Negativhe na objem celkovych devizovych rezerv pdsobili;

— splatky pravidelnych Stvrtroénych a inych poplatkov Medzinarodnému
menovému fondu v objeme 1,0 mid. Sk;

— vydavky dlihovej sluzby NBS v celkovom objeme 4,5 mid. Sk, kde 72 % tvorili
splatky istiny a trokov CDZ, 16 % splatky urokov z prijatych viadnych tverov
po roku 1990, 8 % splatky urokov vyplyvajuce z emisie obligacii a 4 % uroky
Z uverov od Svetovej banky.

— operacie na devizovom fixingu NBS, ktoré rozhodujucou mierou ovplyvnili
vyvoj celkovych devizovych rezerv NBS.

Kumulativne ro¢né saldo na devizovom fixingu NBS dosiahlo pasivum 7,3 mid.
Sk. Tieto devizové prostriedky komertné banky v prevaznej miere Cerpali
pre nedostatok zdrojov na platby.

Prostrednictvom devizového fixingu NBS pocas prvych dvoch mesiacov roka
nastal vyrazny odlev devizovych prostriedkov NBS v objeme 6,3 mid. Sk. Tento
neZiaduci vyvoj rieSila Narodna banka Slovenska zavedenim reStrikcii v reZzime
pristupovych podmienok komercnych bank na devizovy fixing. Kritériom pre nakup
komer&nych bank na devizovom fixingu bol pomer celkovej devizovej pozicie banky
k zakladnému kapitalu. V januari bol tento pomer stanoveny limitnou hodnotou 15 %,
vo februari 35 % a v aprili 30 %.

V decembri sa uskutoCnila vyznamna liberalizacia kapitalového Gctu platobnej
bilancie, ktora bola pozitivnym signalom pre zahraniénych investorov. Sucasne
prikroGila NBS Kk liberalizacii pristupovych podmienok na devizovom fixingu.

Vyvoj celkovych devizovych rezerv NBS bol velmi neStandardny a v prvych
mesiacoch roka poznamenany prudkym odlevom devizovych prostriedkov. V dalSom
obdobi sa tento vyvoj podarilo postupne eliminovat. Koncom roka sa objem
celkovych devizovych rezerv pohyboval vo wvySke 1,5-mesacného dovozu SR
v konvertibilnych menach a vo vyske 1-mesacného dovozu spolu (vratane dovozu
z CR).

Devizové rezervy bankového sektora

Na vyvoj devizovych rezerv obchodnych bank (kratkodobych zahranitnych aktiv
komer&nych bank) mali vplyv preddevalvacné otakavania verejnosti a s tym spojena
realizacia akontacii platieb do zahraniCia a tieZz nakup devizovych prostriedkov
obyvatelstvom s ich Ciastotnym spatnym ukladanim na devizové Ucty.

Stav rezerv obchodnych bank (OB) bol na zaCiatku roka 14,1 mid. Sk
a k 31. decembru 1993 vzrastol na 31,6 mid. Sk. Hlavnym zdrojom zvySenia
devizovych rezerv komerc¢nych bank bol prirastok vkladov na devizovych uctoch
obyvatelstva (13,5 mid. Sk).

Pri_ hodnoteni vyvoja celkovych devizovych rezerv bankového sektora (NBS+OB)

moZno konstatovat’ vzrast o 19,2 mid. Sk. Stav devizovych rezerv (na zacCiatku roka
25,9 mld. Sk) sa koncom roka zvysil na 45,1 mid. Sk.
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Pilnenie dlhovej sluzby SR a NBS

Popri vytvarani potrebnej doveryhodnosti Slovenskej republiky bolo v ramci
dlhovej sluZzby nevyhnutné zabezpeCit' jej optimalne riadenie. I8lo predovSetkym
0 postupné vytvaranie ekonomického prostredia umoznujuceho tvorbu devizovych
zdrojov, ktoré by najmd v prvej etape aspon Ciastone pokrylo potreby dlhovej
sluZzby. Osobitnym problémom bolo starostlivé zvaZzenie maximalne pripustnej miery
zadlzenia Slovenskej republiky, a to najma z pohladu potrebnych reStrukturalizac-
nych zmien.

Oficialny hruby devizovy dih t.j. hruba zadlZzenost’ viady SR a NBS k 1.1.1993
predstavovala 1,625 mld. USD a po zapocitani zadlZzenia komeréného sektora
k rovnakému dnu bola na urovni 2,981 mild. USD. Slovenska republika ku koncu
roka 1993 vykazovala celkovu hrubu devizovi zadlZzenost’ 3,622 mid. USD (vratane
zadlZenia voCi Ceskej republike - clearingovy systém). Oficialne zadlZzenie vlady
SR a NBS tvorilo 1,982 mid. USD a celkové zadlZzenie ekonomiky v konvertibilnych
menach dosiahlo vySku 3,341 mld. USD. Rezidualna ¢ast’ celkového dlhu SR tvori
zadlZzenie v nekonvertibilnych menach zloZené z aktudlneho zadlzenia vogi CR
(clearingovy systém) a ostatného nekonvertibiiného dlhu, ktory je predmetom
rokovani s Nemeckom. Narast oficialneho zadlZzenia bol vykazany najma z dévodu

Cerpania pdzicky od MMF, 3. tranZe SAL od Svetovej banky a emisie obligacii NBS.

Vyvoj zahraniénej zadlZenosti

Stav ku diiu Oficialny dlh Celkové zadlZenie po Podiel celkového |Podiel celkového
vlady SR a NBS v| zapocitani dlhu bank a hrubého hrubého
konvertibilnych | podnikovej sféry a dlhu| zahrani€ného dlhu zahrani¢ného
menach v nekonvertibilnych na obyvatela SR dlhu na HDP
(v mld. USD) menach (v mld. USD) (v USD)
1.1.1993 1,625 2,981 562,45 29%
31.3.1993 1,614 2,970 560,38
30.6.1993 1,647 2,860 539,62
30.9.1993 1,978 3,320 626,42
31.12.1993 1,982 3,622 683,40 35%

1/ HDP v beZnych cenéch, kurz USD k 1.1.1993 = 29 Sk, k 31.12.1993 = 33 Sk

Pripadné rozdiely v porovnani s pévodne publikovanou Statistikou o zadlZzenosti vznikli z dévodov dodatocnej
verifikacie Statistickych udajov zasielanych podnikovou sférou.

Struktira devizovych pasiv, ktoré predli na SR po byvalej CSFR bola
nasledovna:
1. zavazky CSOB, ktoré vznikli do roku 1990, zahrnuté do centralneho devizo-
vého zdroja, .
2. vladne avery, ktoré po roku 1990 prijala viada CSFR,
3. Gvery od MMF, ktoré sa stali priamym devizovym pasivom NBS,
4. obligacie byvalej SBCS, ktoré su tiez priamym devizovym pasivom NBS.

Splacanie devizového dihu NBS a Slovenska sa zabezpe€ovalo na zaklade
vytvoreného systému platieb. Tieto boli v sulade s prevzatim zavazkov a pohladavok
vo volne vymenitelnych menach zahrnutych do centralneho devizového zdroja
Castou Statnych finanénych aktiv a pasiv.

NBS pri plneni dlhovej sluzby v roku 1993 predavala devizové prostriedky
Ministerstvu financii SR a tym zabezpeCovala vecnu a technickl realizaciu platieb.
Vo vztahu k zahrani¢nym veritelom vystupovala CSOB, a.s. Praha, ktora po ziskani
tretinového podielu z objemu celkového splatného zavazku od NBS (rozdeleného
zavazku byvalej CSFR) uhradzala po doplneni 2/3 Ceského podielu celkovy splatny
zavazok za CR a SR zahraniénym bankam a inym veritefskym subjektom.
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Medzi NBS a MF SR boli podpisané dohody upravujuce rezim Uhrady zavazkov
a pohladavok vo WM zahrnutych do CDZ a splacanie Uverov prijatych byvalou
CSFR od Svetovej banky, Eurdpskeho spologenstva, Japonska a dalSich ¢lenov
skupiny G-24. NBS vo vztahu k MF pri pineni dihovej sluzby vystupovala ako agent
Statu. Uhradzané zavazky boli Statnymi finanénymi pasivami, ktoré MF hradilo
korunovo, t.j. korunovy ekvivalent devizovych zavazkov bol denominovany
v domacej mene na GUCet NBS a uhradzany v defl splatnosti prislusnych zavazkov
vo WM.

Doslé inkasa vyplyvajluce z prevzatych pohladavok, prijmy z urokov a aktiv CDZ
(uvery poskytnuté byvalou CSFR), resp. dalSie vynosy z precenenia istin sa stali
sucastou devizovych rezerv NBS. V tychto pripadoch NBS uhradzala prislusnu
ekvivalentnu Giastku v prospech korunového uctu MF.

VacsSie polozky celkovych splatnych zavazkov vyplyvali najma zo splacania istin
v ramci bloku CDZ a Urokov z viadnych Gverov.

V ramci bloku CDZ to boli splatky istin v menach: USD, DEM, JPY a CHF.
Splatky vliadnych Gverov boli realizované v XEU, USD a JPY.

V suvislosti so splatkami viadnych Gverov zostava stale aktualny proces sukcesie
t.j. rozdelenia vladnych dlhov byvalej CSFR medzi nastupnicke Staty Slovensku
republiku a Cesku republiku, ktory vo vztahu k zahraniénym veritelom zostal
neukonCeny. Okrem uzatvorenych dohdd s Rakuskom a_Japonskom o rozdeleni
zavazkov vladnych Gverov prijatych CSFR medzi SR a CR, k dalSim oficialnym
rozdeleniam splacania dlhov (podpisaniu dodatkov k pdvodnym zmluvam)
s nastupnickymi Statmi nedoSlo. Pri splacani zavazkov sa NBS, popri Ceskej
narodnej banke, v pripade potreby kontaktovala priamo so zahraniCnymi veritelmi.
Vacésinu splatok vliadnych Gverov uskutocriovala za spolutiGasti CNB.

Prehlad plnenia dlhovej sluzby

Rok 1993 Sk uUsD
januar -125 908 645,11 -3962 257,14
februar -196 269 193,91 -6 133 412,31
marec -410 933 430,81 -12 841 669,71
april -373 733 574,16 -11 679 174,19
maj 11 048 405,84 345 262,68
jun -245 930 100,49 -7 685 315.64
jul -52 990 338,59 -1 655 948,08
august 2 627 914,53 82 122,33
september -803 179 269,36 -25 099 352,17
oktéber -644 304 059,25 -20 134 501,85
november -440 000 912,70 -13 750 028,52
december -225 482 883,82 -7 046 340,12
spolu -3 505 056 087,83 -109 533 002,74

PouZity kurz: USD = 32,0 Sk

Dolezitym faktorom, ktory ovplyviioval saldo dlhovej sluzby, boli vynosové
polozky, prijimané inkasa vo VWM, korigujuce vySku splacanych zavazkov. Za rok
1993 boli celkové prijaté inkasa z dovodu predaja devizovych aktiv, vynosov, ako aj
z Urokov Uverov poskytnutych byvalou CSFR a z precenenia - rektifikacie istin
vo vySke 21,7 % na splatenych zavazkoch.

AN

s uplatnenim tzv. "multicurrency clause”, ktora umoziiovala optimalizovat’ menov
skladbu skuto¢ného dlhu oproti jeho nominalnemu vyjadreniu v pdvodnych
zmluvach. I8lo o priebezni Upravu istiny (zvySenie alebo znizenie) v zavislosti
od kurzového vyvoja prislusnych vofnych mien (DEM, resp. XEU voci USD).
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Celkova vySka uhradenych zavazkov v roku 1993 dosiahla 140 mil. USD
(4,478 mid. Sk). Z tohto objemu predstavovali prijaté inkasa, ktoré priebezne
korigovali stav pInenia dlhovej sluzby, 30 mil. USD (973 mil. Sk). KoneCny stav
dlhovej sluzby (po odpocitani 30 mil. USD) dosiahol uroveri 110 mil. USD
(3,505 mid. Sk).

Prehl'ad pinenia dlhovej sluzby

Vynosové polozky

rektifikacia istin 335 927 314,33 Sk

devizové aktiva 632 285 169,76 Sk

prijaté aroky, poplatky 5 181 390,81 Sk
spolu v Sk 973 393 874,90 Sk
spolu v USD 30 418 558,59 USD
Uhradené zaviazky

splatky istiny -1818 075 211.76 Sk

splatky urokov -2 660 374 752.55 Sk
spolu v Sk -4 478 449 964,31 Sk
spolu v USD -139 951561,38 USD

Pouzity kurz: USD = 32,0 Sk

Vyvoj zahraniCnych uverov

medzinarodnych bankovych a finan€nych institacii.

Z pdzieky Structural Adjustment Loan (SAL) poskytnutej CSFR Svetovou bankou
na vyrovnanie kratkodobej nerovnovahy platobnej bilancie vo vyske 450,0 mil. USD
ziskala SR rozdelenim uvedenej sumy v pomere 2:1 Ciastku 150,0 mil. USD,
t.j. 5,0 mid. Sk. VyCerpanie 1. a 2. tranZe tejto p6zicky realizovala byvala SBCS.
Tretiu tranzu pdZiCky SAL realizovala uz NBS a objem 39,8 mil. USD bol na nostro
Ucty NBS predisponovany v aprili a maji 1993. Struktaru 3. tranze pdZicky SAL

(1,3 mid. Sk) tvorili tieto meny: 22,4 mil. USD, 25,7 mil. DEM a 11,6 mil. ATS .

Na zaklade ziskaného nastupnictva SR v MMF boli prevzaté financné zavazky
vyplyvajuce z prevodu majetkovej ucasti CR a SR v pomere 2,29:1. Podiel Clenskej
kvéty SR tvoril 257,4 mil. SDR (12,0 mid. Sk), z toho ¢ast’ 60 mil. SDR bola splatena

v aprili 1994 a posledna splatka sa ma realizovat’v aprili 1999.

Po rokovaniach vliady SR s MMF, ktoré sa uskutocnili vo februari a maji, ziskala
Slovenska republika v juli 1993 pbZicku Systemic Transformation Facility (STF)
vo vySke 180,0 mil. USD. Jej prva tranza vo vySke 64,35 mil. SDR, t.j. priblizne
90 mil. USD (3,0 mid. Sk), bola realizovana koncom uvedeného mesiaca
a poskytnuta v nasledujucich menach: 46,35 mil. SDR, 14,8 mil. CHF, 23,3 mid. IDR,

32,4 mil. LUF a 5,9 mil. NZD.

Uvedené meny (okrem CHF) boli prostrednictvom MMF konvertovane na USD.
Zo 46,35 mil. SDR bolo 36 mil. SDR konvertovanych na USD a vSetky konvertovane
sumy boli ulozené na nostro u¢toch NBS. Na beznom ucte SDR SR v MMF bol
ponechany zostatok, z ktorého sa platili pravidelné poplatky MMF do konca roka
1998.
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P6zicka STF bola poskytnuta SR na obdobie 5,5 roka s odkladom splacania
istiny na 5 rokov. Splacanie istiny tejto p6zicky zacne v roku 1998 a skondi

poslednou splatkou v roku 2003.

Dria 3.9.1993 uskuto¢nila NBS v spolupraci so spolotnostou Nomura
International pic. neverejnd emisiu obligacii vo vySke 25 mid. jenov (240,0 mil. USD).
Emisia bola rozdelena do dvoch Casti na zaKiade splatnosti, a to 15 mid. jenov
(140,0 mil. USD) so splatnostou v roku 1998 a 10 mid. jenov (100,0 mil. USD)
so splatnostou v roku 2000. Emisia bola ur€ena institucionalnym investorom
v Eurépe a Azii.

Devizovopovolovacia cCinnost’

Narodna banka Slovenska vydala v roku 1993 v ramci devizovopovolovacej
Cinnosti podla devizového zakona slovenskym podnikatefom 414 devizovych
povoleni na operacie kapitalového charakteru a 123 devizovych povoleni sa tykalo

bezného uctu platobnej bilancie.

Z celkovych devizovych povoleni kapitalového charakteru sa 295 vztahovalo

na majetkova acast’ v zahrani¢i (opraviovali podnikat’ s uCastou slovenského
kapitalu) a 219 povoleni na prijatie zahraniénych Gverov od devizovych
cudzozemcov.

Celkova vySka kapitalu na majetkovi udast’ predstavovala 340,9 mil. Sk, z toho
152,4 mil. Sk tvoril financny kapital, 176,0 mil. Sk hmotny kapital a nakup akcii
zahraniénych podnikov 12,5 mil. Sk. Podla dohodnutych podmienok ma byt
navratnost’ uvedeného kapitalu prostrednictvom vynosov z podnikania realizovana
do 2 rokov.

Celkova navratnost’ vloZzeného financného kapitalu bola
aj z hladiska jeho repatriacie, v pripade ukonCenia podnikania,
podnikov, medzi§tatnymi dohodami o podpore a ochrane investicii.

zabezpecena
resp. zaniku

Z teritorialneho hladiska najvadsi objem kapitalu smeroval do Ceskej republiky,
SNS, Madarska, zapadnej Eurépy, USA, ale aj do Spojenych arabskych emiratov,
Egypta, Peru a na Cyprus.

PocCet vydanych devizovych povoleni, Struktaru a uzemné smerovanie vloZzeného
kapitalu dokumentuje nasledujuci prehlad (v mil. Sk, kurz 31.12.1993):

Pocet vydanych | Objem vioZzeného Z toho kapital Nakup akcii
povoleni kapitalu finanény | hmotny
CR 110 100,4 34,8 53,1 12,5
SNS 44 94,3 23 92,0
Ostatné Staty 141 146,2 115,3 30,9
Spolu 295 340,9 152,4 176,0 12,5
Celkovy objem devizovych (verov predstavoval 21,1 mld. Sk. Vynimka

z ponukovej povinnosti ponechanim udverov na devizovych actoch bola povolena
v 11 pripadoch.
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VySka zahranitnych UGverov povolena v roku 1993, ich predpokladané Cerpanie
a splacanie (v mid. Sk, kurz 31.12.1993):

roky 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 |po roku| spolu
2000
c¢erpanie |0,063| 0,13 | 9,00 | 7,62 | 2,91 | 1,38 | 0,01 - - - - 21,14
splacanie - 0,005| 065|231 | 1,07 | 1,34 | 2,19 | 1,87 | 1,80 | 1,56 | 8,21 21,01
saldo 0,003(0,125| 8,35 | 5,31 | 1,84 | 0,04 | -2,00 |-1,87 |-1,80| -1,56 | -8,21 0,13

rozdiel splatok a erpania spdsobuje Uver, kde ¢ast’ iveru bola poskytnuta nenavratne,
v rokoch 1991 a 1992 su uvedené pripady dodatotne povolenych UGverov (Cerpanie bez devizového
povolenia NBS).

Pokial' iSlo o Strukturu veritelfov, v 38 pripadoch boli veritelmi bankové institucie
a v 76 nebankové subjekty.

Struktura tverov z hradiska krajiny veritel'a

pocet podiel pocet podiel
povoleni v% povoleni v%
Rakusko 43 37,7 Holandsko 3 2,6
Svajciarsko 16 14,0 Luxembursko 3 2,6
SRN 13 11,4 Svédsko 2 18
Velka Britania 9 7,9 Dansko 2 1,8
USA 8 7,0 Lichtenstajnsko 1 0,9
CR 5 4,4 Taliansko 1 0,9
Francuzsko 4 3,5 Kanada 1 0,9
Belgicko 3 2,6 spolu 114 100,0

PoCet a vySku zahraniCnych uverov podla ucCeloveho charakteru dokumentuje
tabulka:

pocet %
1. Nakup nehnutelnosti, investicii, privatizacia (tuzemsko) 53 46,5
z toho privatizacia 8 25,0
2. Nakup strojov, technolégie, zariadeni (zahranicie) 12 10,5
3. RieSenie finanénych prevadzkovych problémov 49 43,0

BeZného uctu platobnej bilancie sa v roku 1993 tykalo 123 povoleni a 129 dodat-
kov. Najviac povoleni (30 povoleni a 102 dodatkov) bolo vydanych na zriadenie
devizovych ucCtov v zahraniCnych peraznych ustavoch na vykonavanie stavebnych
a montaznych prac v zahraniCi. Tieto devizové povolenia mali umoZznit’ slovenskym
podnikatelom realizovat’ stavebné a montazne prace v zahraniCi v celkovom objeme
2,9 mid. Sk.

Povoleny limit devizovych prostriedkov viazanych na uuctoch v zahraniCi
do ukond&enia prac predstavoval 184 mil. Sk.

Na zriadenie devizovych uctov v tuzemskych pefaZznych ustavoch na aktivne
reexportné operacie bolo vydanych 32 devizovych povoleni a 12 dodatkov.
Pomocou uvedenych povoleni sa mali realizovat’ ziskové operacie v hodnote 4,6
mid. Sk, z ktorych priblizne tretina pokracuje aj v roku 1994. Devizovy zisk z tychto
operacii ma predstavovat’' 400 mil. Sk, pri priemernej ziskovosti cca 10 %.
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Pre ulahCenie poskytovania devizovych prostriedkov na zahraniCné pracovné
cesty pracovnikom podnikatelskych subjektov bolo vydanych 14 devizovych
povoleni na zriadenie operativheho ucCtovného miesta. Povoleny limit devizovych
prostriedkov zbaveny ponukovej povinnosti, z ktorého boli pracovnikom poskytované
devizové prostriedky, predstavoval 1,6 mil. Sk.

Na zriadenie devizového uCtu v tuzemskom penaznom ustave na iné ako
ziskové operacie bolo vydanych 11 devizovych povoleni a 4 dodatky, z toho 3
povolenia sa tykali prostriedkov poukazanych naSim subjektom v programe PHARE.
Objem tychto prostriedkov bol nepatrny.

Ostatné povolenia sa tykali vyvozu minci na ich odskuSanie vautomatoch,
vyvozu slovenskej meny, pamatnych minci, vyvozu tuzemskych cennych papierov,
transferu z cudzozemskych uctov vedenych v Sk v tuzemskych pefiaznych Ustavoch,
odoslania hotovosti v Sk v cennom liste a nakupu devizovych prostriedkov
v hotovosti. Hodnotovo iSlo 0 nevyrazné Ciastky.

Osobitnt  skupinu tvorili povolenia na prevody z uctov vedenych v Sk
v tuzemskych pefiaznych ustavoch do Ceskej republiky. Tieto povolenia boli
vydavané reciprotne po dohode s CNB pravnickym a fyzickym osobam z dévodu
vystahovania sa, prevodu vynosu z predaja nehnutelnosti, prevodu najomného
za uZivanie nehnutelnosti a aj v pripadoch, ked’ nebol prevod z uctov vedenych
v druhej republike vykonany v urCenej 3-mesacnej lehote a iSlo o ucty z obdobia
pred rozdelenim meny, alebo uCty otvorené na zaklade devizovych povoleni
narodnych bank.

RozpocCtové hospodarenie a vnutorna zadlzenost’ viady

Vznikom samostatnej Slovenskej republiky doSlo k vyraznej zmene v rozpocto-
vom hospodareni viady. Namiesto troch navzajom previazanych rozpoctovych
okruhov prvykrat pdsobil statny rozpo€et SR v podmienkach suverénneho Statu.

Okrem vnutornych faktorov (samostatnost’ SR, zavadzanie novej darovej
sustavy, situacia v oblasti nezamestnanosti, vyvoj inflacie, atd’) narn vplyvali aj
vonkajSie faktory (celosvetova ekonomicka recesia, rozpad tradicnych trhov a pod.).
Vyvoj rozpoctového hospodarenia Slovenskej republiky potvrdil nerealnost’
koncepcie vyrovnaného Statneho rozpoCtu na rok 1993, priCom napr. v kapitole
Statny dlh neboli zapracované vydavky na uroky z uverového krytia Statneho dlhu
(aj z predchadzajucich obdobi), ani rezervy na eventualnu zmenu kurzu slovenskej
koruny. V priebehu roka sa v dosledku nerovnomerného plnenia darnovych prijmov
a prispevkov do poistnych fondov, ako aj nerovnomerného Cerpania rozpoctovych
vydavkov striedali obdobia relativnej stabilizacie s obdobiami prehlbovania deficitu
Statneho rozpoctu.

Prijmova Cast’ rozpoCtu poCas celého roka ovplyviiovali nizke prispevky
na déchodkové, nemocenské a zdravotné poistenie a na zamestnanost’ vo vySke
necelych 80 %, plnenie dani z prijmov pravnickych osdb na 63 %, dane z pridanej
hodnoty na 90 % a spotrebnych dani na 77 % z rotného rozpocCtovaného objemu.
Na druhej strane na vyvoj celkovych prijmov (boli splnené na 91 %) pozitivne pdsobil
Stvrtroény odvod zo zisku Narodnej banky Slovenska a dobeh splatok odvodov
a dani z roku 1992. Celkovy vypadok rozpoCtovych prijmov za rok 1993 bol
13,6 mlid. Sk.

Cerpanie rozpog&tovych vydavkov poznamenali regulaCné opatrenia, ktorée vsak
v plnej miere nekoreSpondovali so skutoCnym vyvojom prijmov, v dbésledku &oho
rozpoCtovy deficit v priebehu roka narastal (Ciasto€ne vSak bol timeny pozitivnym
dopadom "lUverovania” clearingového zostatku s Ceskou republikou).
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V decembri rozhodnutim Ministerstva financii o povoleni prekroCenia
vydavkovych limitov v niektorych rozpoctovych kapitolach doslo k prudkému narastu
celkovych rozpoctovych vydavkov, takze tieto k 31.12.1993 dosiahli urover
167,5 mid. Sk a po zohladneni vplyvu clearingu az 173,3 mid. Sk. Oproti
predpokladanej Ciastke 158,1 mld. Sk boli teda precerpané o 9,4 mld. Sk (resp.
15,2 mid. Sk). Tato skutocnost’ vyplynula z vysSich transferov obyvatelstvu oproti
predpokladom (najmad v dbsledku vyplacania Statneho vyrovnavacieho prispevku,
ktory bol rozpoctovo kryty len na prvé dva mesiace roka 1993), vydavkov na verejnu
spotrebu obyvatelstva a Statu (zdravotnictvo, zahranitna sluzba, bezpecnost), ako
aj vydavkov suvisiacich so statnym dlhom, ktoré boli v rozpocte podhodnotené.

Pozicia Statneho rozpoctu SR k ultimu mesiacov (mil. Sk)

Prijmy Vydavky Rozdiel SPP Celkova

spolu | prirastok | spolu | prirastok | (prijmy - pozicia

vydavky) SR SR
januar 6 800 6 800 8 489 8 489 -1 689 574 -1115
februéar 17 370 10 570 18 884 10 395 -1514 6 878 5364
marec 22 971 5601 34 003 15119 -11 032 8 695 -2337
april 38 977 16 006 50 002 15999 -11 025 7 588 -3437
maj 50 063 11 086 61907 11 905 -11 844 8 829 -3015
jun 64 422 14 359 79 244 17 337 -14 822 8 900 -5922

jul 79 173 14 751 93 273 14 029 -14 100 9 024 -5076
august 90670 11497 | 105 050 11777 -14 380 8 917 -5463
september | 104 629 13959 | 120 528 15478 -15 899 8 537 -7 362
oktober 115 236 10607 | 132 038 11510 -16 802 9 489 -7313
november 129 663 14427 | 145737 13 699 -16 074 8 224 -7 850
december 144541 14 878 | 167 552 21815 -23 011 7 891 -15120

Suhrnnym pdsobenim uvedenych faktorov bol k 31.12.1993 vykazany komplexny
deficit Statneho rozpoctu Slovenskej republiky v celkovom objeme 23,0 mid. Sk,
ktory bol CiastoCne kryty emisiou a naslednym predajom Statnych pokladni¢nych
poukazok (SPP) v objeme 7,9 mid. Sk a na zostavajucu Cast’ (15,1 mld. Sk) poskytla
NBS priamy uver. Vykazany objem deficitu SR v8ak nezohladrioval clearingovy
zavazok Slovenska vo vztahu k CR v objeme 5,8 mid. Sk.

Cista pozicia vlady SR voéi bankovej stustave (mil. Sk)

1.1. 31.1. 28.2. 313. | 304. 315  306. | 31.7. | 31.8. | 30.9. |31.10. | 30.11. | 31.12.

Bezné hospodarenie SR
Vklady na G€toch miestnych

<7754 -1114| 5363| -2337| -3437| -3015| -5922 | -5075| -5463| -7362| -7313| -7850 |-15 120

uradov, vratane ich fondov a rezerv 2200 3492| 3344| 3656 3492| 3387| 2905| 2535| 2325| 2222| 2 158| 2 173| 2292

Statne finan&né aktiva
Statne finan&né pasiva
Zostatky Statnych fondov
Schodok SR za r. 1991
Schodok SR za r. 1992
Schodok z federacie r 1992
Statne pokladniéné poukazky
Statne dlhopisy na KBV

11890 | 11891 | 11892| 11900| 11928 | 13060 | 13483 | 5558| 5711| 5736| 5173 | 5181| 5174
-21716 |-21 671 |-21 715 |-21 716 |-21 716 |-21 716 |-21 716 |-21 716 |-21 716 |-21 716 |-21 716 |-21 716 |-21 716
301 253 573 667 645 623 951 718 821 614| 1044 402 967
-7400| -7400| -7400| -7400| -7400| -7400| -7400| -7400| -7400| -7400| -7400| -7400| -7400
0| -7933| -7933| -7933| -7933| -7933| -7933 0 0 0 0 0 0

0| -2333| -2333| -2333| -2333| -2333| -2333| -2333| -2333| -2333| -2333| -2333| -2333
-4920| -1080| -7500| -9000| -7750| -9000| -9000| -9 142| -9000| -8800| -9200| -8327| -7 891
-4200| -4200| -4200| "»200| -4200| -4200| -4200| -4200| -4200| -4200| -4200| -4200| -4200

Statne dlhopisy na schodok SR z r. 1991 -600| -600 -600 -600| -600 -600 -600 -600 -600 -600 -600 -600 -600
Statne dihopisy na VD Gabgikovo 0| -900| -900| -900| -900| -900| -900| -900| -900 -900| -900| -900| -900
Statne dlhopisy na VD Malinec Tur&ek v r. 1993 0 0 0 -26 -76 -76 -490 -495 -661 -672 -772| -1460| -1764

Cista pozicia vlady (vr. zahranignych Gverov) |-32 199 |-31 595 |-31 409 | -40 222 | -40 280 | -40 103 |-43 155 |-43 050 |-43 416 | -45 411 |-46 059 |-47 030 | -53 491

Ztoho: v NBS

X -29 550 |-27 597 | -36 664 | -37 338 | -31 398 | -35 220 | -32 351 |-36 624 | -34 361 |-34 840 |-34 014 | -41 158

v komer¢nych bankach X -2045| -3812| -3558| -2942| -8705| -7935/-10699| -6792|-11050|-11219|-13 016|-12 333
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Cista pozicia viady SR vogi bankovej ststave vratane delimitacie &asti schodku
byvalej federacie a tretinového podielu na Statnych finanCnych pasivach byvalej
CSFR, hospodarenia Slovenskej republiky z minulych rokov, emitovanych Statnych
dihopisov a dalSich parcialnych poloZiek k 1.1.1993 vykazovala hodnotu 32,2 mid.
Sk. V priebehu roka prakticky kopirovala neustaly narast deficitu Statneho rozpodtu,
pricom k 31.12.1993 dosiahla troveri 53,5 mid. Sk, ¢o predstavovalo 15,9 % z HDP.

Vyvoj penazného a kapitalového trhu

Rozvoj trhu kratkodobych Statnych cennych papierov (TKCP) moZzno hodnotit’
pozitivne. Narodna banka Slovenska dokazala vo velmi kratkom Case zabezpeCovat’
potrebné cinnosti, ktoré jej vyplynuli z funkcie spravcu tohto trhu. Statne cenné
papiere sa stali vyznamnym nastrojom financovania Statneho rozpodtu, aj ked’
vplyvom nedokonalého a len postupne sa rozvijajuceho finanéného trhu sa ich
moznosti nedali vyuZit'v plnej miere. Najma preto sa Statne pokladnicné poukazky
(SPP) ako nastroj na preklenutie doCasného deficitu v hospodareni Statneho
rozpoCtu vo vacsom rozsahu vyuZivali hlavne v priebehu prvého Stvrtroka 1998.

VySka rozpogtového deficitu a tym aj objemu SPP na trhu prekonali uz koncom
marca absorb&né moznosti obchodnych bank a to i napriek skutoCnosti, Ze najaktiv-
nejSim Gcastnikom TKCP bola NBS, ktora na primarnom trhu nakupovala neumiest-
nenu &Gast’ emitovanych SPP. NBS ich mala vo svojom portféliu denne v priemere
za 4,9 mid. Sk (maximalne moZny objem predstavoval Ciastku 7,9 mid. Sk).

Ministerstvo financii SR v priebehu roka 1993 uskutocnilo 42 riadnych emisii a tri
tzv. Specialne, sluziace na preklenutie obdobia nevyhnutného na pripravu riadnej
emisie. So zvySujucim sa deficitom SR stupala nielen periodicita riadnych emisii, ale
i objem SPP na trhu.

V poslednom Stvrt'roku sa zvySila suma refinanénych zdrojov poskytovanych
NBS prostrednictvom aukgného refinancneho Gveru. Spolu s uvolnenim Grokovych
sadzieb z SPP na primarnom trhu to malo vplyv na zvySenie zaujmu obchodnych
bank o ne, ¢im zacal klesat’ objem poukazok v portféliu NBS a ich drZitelmi sa
stavali obchodné banky.

Vzhladom na vyvoj schodku rozpoCtu sa rozdiel medzi vySkou samotného
schodku a jeho Castou krytou poukazkami neustale zvySoval. Takmer podas celého
roka sa pouzival tzv. americky spbsob aukcie s vopred oznamenym objemom
emisie. Povereny zastupca Ministerstva financii SR urCoval priamo na kaZdej aukcii
akceptovatelny objem SPP s ohlfadom na urokové sadzby.

Vyvoj drokowych sadzieb na trhu SPP od juna 1993 ovplyviiovalo najméi
systémové opatrenie MF - Zakon €. 124/1993 Z.z., ktorym sa zmenil a doplnil Zakon
0 daniach z prijmov, podla ktorého boli vynosy zo Statnych cennych papierov
oslobodené od dane. S ucinnostou tohto zakona klesli priemerné urokové sadzby
dosahované pri aukciach o cca 4,5 % a zostali takmer 6 mesiacov na urovni 12 %.
Uroven arokovych mier SPP v znacnej miere ovplyviiovala skutoCnost, Ze Statny
rozpoCet Cerpal priamy Uver od NBS. Koncom roka, ked sa NBS v sulade
so zakonom nezucastiiovala na primarnom trhu, Ministerstvo financii akceptovalo
1 vySSie Urokové sadzby, ktoré navrhovali obchodné banky.

SPP sa zagali vyuZivat’' aj ako nastroj operacii na volnom trhu, t.j. na ovplyviio-

vanie likvidity bank a rieSenie ich kratkodobych likvidnych vykyvov pri zasadnej
tlohe NBS ako trhotvorcu.
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Na zéklade zakona €. 14/1993 Z.z. o Statnom rozpocte Slovenskej republiky
na rok 1993 emitovalo MF SR v roku 1993 tri emisie Statnych dihopisov (SD).
Financné prostriedky z tychto emisii boli ur€ené na finanCné krytie rozostavanych
vodarenskych nadrzi Malinec Turéek a Selice (emisia €. 005 a ¢. 006) a na financné
krytie rozostavanych investicii komplexnej bytovej vystavby (emisia ¢. 007).

Statne dlhopisy Slovenskej republik

emitované v roku 1993

. Objem Datum Datum Datum | Nominal. | Rocny |Vyplacanie| Predany objem Objem dlhopisov
Cislo emisie ISIN emisie aukcie emisie | splatnosti | hodnota urok urokov dlhopisov” pre dalSie aukcie
(v tis Sk) (v Sk) (v %) (vtis. SK) | (v %) | (vtis. Sk) | (v %)
3010396 005 | CS0001000045| 1200000| 25.2.1993| 1.3.1993| 1.3.1996 5000| D"+ 85| polrotne 76 000 6,3 0 0
3030696 006 | SK4120000019| 1 124 000| periodické | 3.6.1993| 3.6.1996 5000| D"+ 55| polrotne | 1091990 97,2 32010 28
aukcie
020295 007 | SK4120000035| 1 000 000| periodické | 2.8.1993| 2.2.1995 5000| D"+4,0| polrotne 651585| 65,2| 348415 348
aukcie
spolu 3324 000 1819575, 55,01 380425

1/ Diskontna

sadzba NBS

2/Predaj k 31.12.1993

VSetky tri emisie boli vydané v dematerializovanej podobe. Na primarnom
nakupe v sulade s emisnymi podmienkami sa mohli zaCastnovat’ banky, poistovne
a tie pravnicke osoby (obchodnici s cennymi papiermi) disponujice potrebnou
licenciou. V skutoCnosti sa do nakupu SD zapajali len obchodné banky. Ostatné
subjekty, ako poistovne a investicné spolocnosti nakupovali SD iba sporadicky.
Dlhopisy troch uvedenych emisii sa na primarnom trhu predavali minimalne
za nominalnu hodnotu.

Rozvoj sekundarneho trhu SD negativne ovplyviiovalo oneskorené za&atie
Cinnosti Burzy cennych papierov Bratislava (BCPB), ktora mala podfa emisnych
podmienok sekundarny trh SD zabezpecCovat, ako aj Strediska cennych papierov
v ktorom zaregistrovanie cennych papierov bolo podmienkou
obchodovania na BCPB. Vzhfadom na to hladala NBS moZnosti spristupnit’ trh SD
pre malych a strednych investorov. Po dohode s emitentom povolila obchodnikom
na primarnom trhu zriadit’ si doCasné registre pre evidenciu zmien vlastnickych prav
a predavat’ dlhopisy v sekundarnom predaji tzv. priehradkovou formou.

(SCP),

ich

Fyzickym osobam boli prostrednictvom sekundarneho predaja k dispozicii ako
prve (v aprili 1993) Statne dlhopisy z emisii €. 004, ktorych predaj zabezpeCovala
VUB a.s. a €. 005, ktoré predavala IRB a.s. Obidve uvedené banky zaCali v druhej
polovici juna predavat’ aj dihopisy z emisie ¢. 006. Ponuka SD sa v oktobri rozsirila

o emisiu dlhopisov €. 007.

Vyvoj cien Statnych dlhopisov pri sekundarnom predaji ovplyvnilo schvalenie
novely zakona o daniach z prijmov, podlfa ktorej vynosy zo SD nepodliehali
zdaneniu. Cena jednotlivych dlhopisov sa zvysila, ¢o malo vplyv na vySku vynosu
do splatnosti. To spdsobilo, Ze Cisty vynos Statneho dlhopisu bol ovplyviiovany
zvySujucou sa cenou a nebol pre potencialnych zaujemcov taky zaujimavy, ako
predpokladal emitent.

S rozvojom trhového mechanizmu sa v Slovenskej republike zadal rozvoj
finanného trhu, ktory sa v hodnotenom roku prejavil vo zvy3Senej aktivite jeho
subjektov. Okrem Narodnej banky Slovenska a obchodnych bank, ktoré boli najma
na penaznom trhu aktivne uz v predchadzajucom obdobi, zaCali Cinnost’ Burza
cennych papierov Bratislava, Bratislavska opc&na burza, RM-S Slovakia, ako aj
mnozstvo investicnych fondov a spoloCnosti, ¢im sa vytvorili zakladné predpoklady
aj pre rozvoj kapitalového trhu.
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2.2. MENOVA POLITIKA

Kalendar a nastroje menovej politiky
1. Urokova politika

od 1.1.1993
diskontna sadzba = 95 %

lombardna sadzba = 14,0 %

sankCna sadzba pri nidzovom Uvere =
= 3x diskontnéa sadzba = 28,5 %

sank&na sadzba pre Ministerstvo financii pri technickom
debete hospodarenia SR = 2x diskontna sadzba =19,0 %

od 20.12.1993
diskontna sadzba = 12,0 %

lombardna sdzba = 1 % nad poslednu dosiahnutu
urokovu sadzbu auk&ného refinanéného Uveru

sank&na sadzba pri nadzovom Uvere =
= 3x diskontna sadzba = 36,0 %

sank&na sadzba pre Ministerstvo financii pri technickom
debete hospodarenia SR = 2x diskontna sadzba = 24,0 %

2. Povinné minimalne rezervy

od 1.1.1993 sa pokradovalo v metodike SBCS
3 % z primarnych terminovanych depozit
9 % z primarnych neterminovanych depozit

3. Uverové limity
- nastroj riadenia komerénych bank bol zavedeny v marci 1993

4. Systém refinancovania

Refinancovanie komerénych bank sa uskuto€fovalo nasledujucimi spésobmi:
a) aukény refinanény uver - mesacny, aukcia holandskym spdsobom
b) lombardny aver - Uver spojeny so zastavou cennych papierov
c) reeskont zmeniek - sadzba reeskontu zhodna s diskontnou

sadzbou, v tomto druhu refinancovania boli zahrnuté klasické
obchodné zmenky, zmenky na podporu exportu

a polnohospodarstva, zmenky na privatizaciu.

d) redistribu¢ny uver:

1. klasicky - Urokova sadzba zhodna s diskontnou sadzbou
2. zvyhodneny - urokova sadzba = diskontna sadzba - 2 %
K 20.12.1993 zmena urocenia fixnou urokovou sadzbou pri
klasickom Gvere 9,5 % a zvyhodnenom Uuvere 7,5 %.

5. Aukcie statnych pokladniénych poukazok
- operativny nastroj financovania deficitu bezného uctu Statneho

rozpocCtu

0Od 21.6.1993 vynosy zo Statnych pokladniénych poukazok nezdariované.
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6. Kurzova a devizova politika

Dia 8. februara 1993 doslo k rozdeleniu byvalej Cesko-slovenskej meny KCs
na dve meny: slovenska korunu (Sk, SKK) a €esklu korunu (Ck, CZK). Vzajomné
platby medzi republikami sa uhradzali cez clearingovy systém dvoma spbsobmi:

Stary blok v jednotke XCS, 1 XCS = 1 SKK =1 CZK.

Novy blok v jednotke XCU. Pohyby vo vzajomnom kurze :

8.2.1993 1XCU=1ECU (SK) =1ECU (CZ)
15.2.1993 1XCUu=1,02 ECU (SK) =1ECU (CZ)
23.2.1993 1 XCU = 1,035 ECU (SK) =1ECU (CZ)
2.3.1993 1XCUu=1,05ECU (SK) =1ECU (CZ)
8.3.1993 1XCU=1,05ECU (SK) =0,98ECU (CZ)
20.4.1993 1XCUu=1,03 ECU (SK) =0,98ECU (CZ)
451993 1 XCU = 1,00 ECU (SK) = 0,98 ECU (CZ)
10.7.1993 devalvdcia Slovenskej koruny o 10%.
1XCU=1,00ECU(SK) =0,90XCU (CZz)
1XCU(CZ)=0,98ECU (C2)
12.7.1993 1XCU=1,00 ECU (SK) 1XCU (Cz) =1,00ECU (CZ)
3.12.1993 1 XCUu=1,00ECU (SK) 1ZXCU (Cz) =0,97ECU (CZ)
7.12.1993 1 XCU=1,05ECU (SK) 1XCU (Cz)=0,97ECU (CZ)

Uvedenymi kurzovymi zmenami NBS a CNB riesili oscilujice saldo vzajomného
zuCtovania obchodu medzi oboma republikami pri celkovej odchylke ku koncu
roka cca 18 %.

Prevedenie salda starého bloku na novy blok sa uskutoCrnovalo v sulade s prija-
tou Platobnou zmluvou (Oznamenie Ministerstva zahranicnych veci Slovenskej
republiky o uzavreti Platobnej zmluvy medzi Slovenskou republikou a Ceskou
republikou €.33, Ciastka 8/93 Z.z.) a v zmysle Protokolu medzi SR a CR o platobnom
vysporiadani vzajomnych pohladavok a zavazkov pravnickych osdb a fyzickych
0sbb - podnikatelov vzniknutych pred 8. februarom 1993 zo dfa 4.2.1993 ¢lanok
5a 7 v sulade s Clankom 3 Platobnej zmluvy zo diia 4.2.1993, pri pevnom kurze
1 ECU = 34,499 Sk (zhodny s kurzom koruny Ceskoslovenskej k ECU, vyhlaseny
NBS a CNB ku driu 5. februara 1993).

Zostatky na clearingovych uctoch boli urocené mesacne:
Stary blok - jednotka XCS - UroCenie 3 %
Novy blok -jednotka XCU - aro¢enie 5 %

Kurzova politika voCi volne vymenitelnym menam zaznamenala vyznamnu
zmenu, ked’ diia 10. jala 1993 Narodna banka Slovenska devalvovala slovensku
korunu o 10 % oproti volne vymenitelnym menam a sucasne bola stanovena
nova definicia menoveho kosa:

Mena UsD DEM ATS CHF FRF
Vaha 49,06 % 36,16% 8,07 % 3,79 % 2,92 %
Kurz Sk 33,0620 19,2550 2,7410 21,6370 5,6690

Devizova politika voCi komerCnym bankam bola charakteristickd po prvych
tyzdrioch roku 1993 restrikciou uplatfiovanou v pristupe na devizovy fixing Narodnej
banky Slovenska, ako nasledok poklesu devizovych rezerv NBS.
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Oznamenim viceguvernéra NBS boli upravené podmienky pristupu obchodnych
bank na devizovy fixing NBS. Pomer kratkej otvorenej devizovej pozicie banky
k zakladnému kapitalu opravriujuci banku k nakupu deviz na devizovom fixingu bol
stanoveny takto:

-27. januara 1993 >15%
- 3. februara 1993 >35%
-22. aprila 1993 > 30 %

Dna 2. februara 1993 zagalo platit’ Opatrenie Narodnej banky Slovenska, ktorym
sa urGil postup obchodnych bank pri uskutoCriovani niektorych uhrad vo i
devizovému cudzozemcovi (Ciastka 6, 30/93 Z.z.), ktoré sledovalo zamer obmedzit’
platby vopred a nasledne stabilizovat’ devizové rezervy obchodnych bank a
Narodnej banky Slovenska.

Bankova rada NBS na zasadani 18. novembra 1993 s ucinnostou od 8. decem-
bra 1993 zrusila "Opatrenie” z 2. februara 1993 a prijala nové opatrenie tykajlce sa
pristupu obchodnych bank na devizovy fixing, ktoré znamenalo liberalizaciu
podmienok pristupu obchodnych bank na devizovy fixing NBS, so suasnou zmenou
logiky vypocCtu devizovej pozicie obchodnych bank.

Devizova politika vo&i obyvatelstvu bola upravena Oznamenim viceguvernéra
NBS o nakupe valut ob&anmi Slovenskej republiky v obchodnych bankach z januara
1993, ktoré umoznilo ob&anom Slovenskej republiky pre rok 1993 nakupovat’
v penaznych ustavoch valuty v ekvivalente 7 500 Sk, z toho v 1. polroku 1993
obcania mohli nakupit’ valutové prostriedky do hodnoty 4 000 Sk.

Realizacia menového programu

Menovu politiku na zadiatku roku 1993 urCoval menovy program s hodnotami
menovych veli€in :

-inflacia 17%

- zvySenie Cistého Uveru vliade o 15,8 mid. Sk
-rastM2012%

- pokles produkcie 0 4 %

- nemenna rychlost’ obehu penazi.

Po prehodnoteni vyvoja realnej ekonomiky v 1. polroku, predovsetkym vzhladom
na vySku deficitu SR, NBS pristupila k Uprave menového programu pre Il. polrok
1993 na baze predpokladov:

- zvy8enie Cistého uveru viade o 22 mid. Sk
- inflacia 25 % az 30,4 % (vratane devalvacie a dovoznej prirazky)
- pokles produkcie 0 5,2 %.

Ako zakladny podklad pre mesacné, Stvrtrocné a rocné monitorovanie
menového vyvoja sa pouzival menovy prehlad, ktory zachytaval systémové zmeny v
ekonomike - vyvoj Gverov, vyvoj rozpoctového hospodarenia, zahraniénu poziciu SR
a vyvoj vkladov (M2) - zakladné veli¢iny vytyCené v menovom programe.

Ako zakladny nastroj operativheho sledovania a riadenia sa vyuzival denny

monitoring menovej bazy, ktora predstavovala konsolidovanu bilanciu NBS
s dérazom na rezervné peniaze, autonomne faktory a menovo-politické faktory.
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Mesacny vyvoj inflacie v roku 1993 mal takyto mesacny priebeh:

Januar 89 %
Februar 1,6%
Marec 10 %
April 1,2 %
Maj 0,5 %
Jun 0,4 %
Jul 11 %
August 24 %
September 24 %
Oktober 14 %
November 1,1 %
December 0,6 %
Rok 1993 spolu: 25,1%

Ako ukazuje vyvoj inflacie, nastrojmi menovej politiky NBS prispela k spomaleniu
vzostupu spotrebitelskych cien po zavedeni DPH v januari a auguste 1993
a po devalvacii v juli 1993. Rovnako eliminovala uvolnenie cien dopravy a spojov.

Odchylka oproti progn6zovanym veli¢inam menového programu vyplyvala
z nezavedenia dovoznej prirazky v Il. polroku 1993. Na zaklade uvedenych
skutoCnosti tzv. "core” inflacia za sledovany rok dosiahla cca 8 %. Podiel na nej
mala najma uzavretost’trhu (zizenie trhu po rozdeleni CSFR, zniZenie zahrani¢ného
obratu a monopolné Struktiry), ako i oCakavania mozného rastu inflacie.

Osobitym problémom menovej politiky bola devizova oblast, najmd vyvoj
devizovych rezerv. Po silnom poklese na zaCiatku roka sa administrativnymi
opatreniami hladina rezerv stabilizovala.

Devalvacia Sk 0 10 % dria 10. jula 1993 Ciasto¢ne vyrovnala exportérom rozpatie
medzi ziskami realizovanymi doma a v zahraniCi, spomalila dovoz a CiastoCne
splnila oCakavania domacich i zahrani¢nych subjektov.

Uplatiiovanie nastrojov menovej politiky

PocCas roka 1993 vyuzivala NBS na dosiahnutie ciefov menovej politiky priame
i nepriame nastroje. V ramci priamych menovych nastrojov iSlo o uplatfiovanie
Uverovych limitov.

Zamery menovej politiky NBS umozriovali ku koncu roka poskytovat' Gvery
podnikom a domacnostiam v celkovej vyske 265,0 mid. Sk. Uvedeny uverovy
priestor obchodné banky vyuZili v sume 264,5 mid. Sk.

V porovnani s vychodiskom sa uvery podnikom a domacnostiam zvysili za rok
1993 0 25,7 mid. Sk, t.j. 0 10,8 %, pric¢om rychlejSie rastli devizové Gvery.

V jednotlivych Stvrt'rokoch sa stanoveny uverovy priestor pre cely bankovy sektor
dodrziaval. Vynimkou bol stav k 30.6., ked’ doSlo k jeho prekroCeniu v suvislosti
s0 zmenou obsahovej naplne Uverovych limitov (zahffial i devizové uvery), s ktorymi
sa pdvodne neuvazovalo.

V 1. polroku 1993 boli v ramci Gverovych limitov ucelovo vyclenené prostriedky

na jarné polnohospodarske prace vo vyske 16 mid. Sk. Ku koncu juna boli vyuzité
vo vySke 1,56 mid. Sk (97,5 %).
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Vo wvyvoji uverovych aktivit dochadzalo v jednotlivych penaznych Ustavoch
pocCas roka k odliSnym tendenciam. Pre viaceré banky bolo typické pomerne vysoke
nedoCerpanie stanovenych uverovych limitov, na C€o NBS reagovala ich
aktualizaciou - znizenim, priCom takto uSetreny objem sa vyuZzil v inych obchodnych
bankach. NizZSie lverove aktivity oproti oCakavanym tendenciam boli vacsinou
v mensich bankach a suviseli s ich opatrnym pristupom pri  posudzovani
predkladanych podnikatel'skych projektov a snahou o minimalizovanie rizikovosti
novoposkytnutych Gverov.

PoZiadavky na zvySeny uverovy limit v jednotlivych obchodnych bankach
nadvazovali na vySSiu Uverovu angazovanost’ v oblasti prvovyroby, privatizacie,
realizacie uplatnenych zaruk a rieSenia dalSich Specifik, ako aj rieSenim Uverovania
hospodarsky ddlezitych velkych projektov (Calex Zlaté Moravce, Jadrova elektraren
Jaslovske Bohunice, Slovensky plynarensky podnik Bratislava a pod.).

Systematicky, ale variabilné sa vyuzivali nepriame menové nastroje, medzi
ktorymi mali osobitné postavenie refinantné zdroje. Ich priemerna vySka sa
pohybovala v rozpati od 5,1 mid. -11,1 mid. Sk.

Refinancovanie prebiehalo tromi formami - aukénym refinanénym UGverom,
lombardnym Gverom a zmenkovymi obchodmi, v ramci ktorych NBS poskytovala
reeskontny uver. Od 3. maja sa zaviedli zmenkové obchody na podporu exportu
a od 1. juna na podporu privatizacie. Formy refinancovania sa v priebehu roka
zasadne nemenili.

Vyvoj refinanénych tverov za rok 1993 (v mil. Sk)
Aukény Lombardny Reeskont Zdroje
refinanény tver uver zmeniek celkom
vychodisko
k 1.1.1993 2 500,0 3595,0 2 129,8 14 224,8
januar 2 500,0 1725,0 971,6 7 030,2
februar 0,0 1720,0 2731,8 4 451,8
marec 1 600,0 2 318,0 2799,4 6717,4
april 3400,0 2 196,5 23354 7931,9
maj 4 200,0 2913,7 2 266,4 9 380,1
jan 1 900,0 3 802,7 3887,4 9 590,1
jual 0,0 5289,0 5193,2 10482,2
august 0,0 3 256,5 5625,0 8 881,5
september 1 000,0 3408,5 6 013,2 10421,7
oktoéber 2 500,0 2 180,8 6 096,4 10 777,2
november 5 000,0 0,0 5219,7 10219,7
december 3 000,0 0,0 3 367,6 6 367,6
Vo vychodiskovom stave zdrojov je zahrnuty trh refinanéného Gveru v objeme 6,0 mid. Sk

V poslednom Stvrtroku 1993 sa uskutoCnila zasadna zmena v Strukture
refinancovania v prospech trhovych foriem, osobitne aukéného refinanéného Gveru
S0 subeZznou zmenou vySky a formy UroCenia zmenkovych obchodov a lombard-
ného uveru.

Ku koncu roka sa na celkovych refinanénych zdrojoch poskytnutych obchodnym
bankam v sume 6,4 mid. Sk podielali zmenkové obchody 3,4 mid. Sk (53,1 %)
a aukény refinanény Gver 3,0 mid. Sk (46,9 %).

Forma auk&ného refinanéného Gveru (ARU) sa operativne vyuZivala podfa
bezprostrednych zamerov NBS. Pocas roka sa uskutocnilo 30 aukcii refinanénych
Uverov. Priemerna suma ponukana v aukcii bola 970 mil. Sk a najvyssi priemerny
Stvrtrocny objem bol v 4. Stvrt'roku 1 041,7 mil. Sk.
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Vyvoj refinanénych uverov za rok 1993 (v mil. Sk)
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Urokové sadzby auk&ného Uveru kolisali potas roka v rozpati od 10,0 %
do 24,0 %, pricom obidve hrani¢né Grokové sadzby sa dosiahli v 1. Stvrt'roku 1993.
Suviseli so zmenou podmienok ARU zagiatkom roka a zaujmom bank o tuto formu
refinancovania a zdrojovo napatou situaciou na medzibankovom pefiaznom trhu.
V nasledujucich Stvrt'rokoch sa rozpatie urokovych sadzieb znizilo, ale i tak zostalo
pomerne rozkolisané (v 2. Stvrt'roku od 14,0 % do 22,5 %, v 3. Stvrt'roku 17,9 % -
jedna aukcia, v 4. Stvrtroku od 14,7 % do 18,6 %). Priemerna uUrokova sadzba
aukéného refinanéného Uveru za rok bola 17,0 %.

Vyrazny dopyt po aukénom refinanCnom uvere bol v dvoch bankach, ktoré
takmer v kazdej aukcii pozadovali cely ponukany objem. Vo vSetkych aukciach sa
poskytnuty Gver NBS vyCerpal a dopyt po fiom bol s vynimkou obdobia menovej

Zmenkové obchody mali dominantné postavenie pre ich urokova vyhodnost’
a najdih8iu lehotu splatnosti spomedzi vSetkych refinanénych zdrojov. Zmenky sa
pouZivali na viaceré uCely vratane polnohospodarstva, na podporu ktorého vyclenila
NBS formou reeskontu 1,0 mid. Sk (vyuZitie na 12 %). K vyraznejSiemu rastu objemu
zmenkovych obchodov doSlo v juni, v suvislosti so zavedenim nakupu zmeniek na
podporu exportu. Na vyuZitie nakupu zmeniek na podporu privatizacie sa orientovali
iba dve banky a ich objem dosiahol 10,5 mil. Sk.

V 4. Stvrt'roku doSlo i k objemovému obmedzeniu poskytovania zmenkovych
obchodov, pricom mozZnost’ ich Cerpania bola viazana na dosiahnuty stav
k 30.10.1993 a tento stav bol neprekroditelny. Pobocky NBS mohli poskytovat’ nové
zmenkové obchody maximalne do vySky zodpovedajucej splatkam zmenkovych
obchodov, t.j. sumy spatného odpredaja. Vplyvom prijatych opatreni doslo koncom
roka k poklesu zmenkovych obchodov.
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Lombardny Gver v druhom a tretom Stvrt'roku 1993 bol mimoriadne vyuZivanou
formou refinanénych Gverov s najvy$sim mesacnym priemerom v juli (4,4 mid. Sk).
S prihliadnutim na vyvoj refinancovania a zamery menovej politiky zaCala NBS
v septembri vyrazne regulovat’ poskytovanie tejto formy refinancovania.
V 4. Stvrtroku . bol prijaty postup skratenia splatnosti lombardného uveru
s doslednejSou vazbou uveru na aktualnu likviditu obchodnych bank. Ku koncu
novembra i decembra lombardny Uver necCerpala Ziadna obchodna banka.

Redistribu€né uvery sa poskytovali dvom obchodnym bankam v celkovej vySke
33,6 mid. Sk. Splatky tychto Gverov neboli v hodnotenom roku planované.

V priebehu roka 1993 sa v ramci povinnych minimalnych rezerv (PMR)
neuplatnili Ziadne metodické zmeny. Nemenili sa ani percentualne sadzieby
jednotlivych kategorii primarnych vkladov. Stanovena vySka PMR za cely bankovy
sektor nebola dodrzana v mesiacoch januar (95,4 %), marec (79,8 %), april (93,3 %).
Mimoriadne komplikovana situacia v drzbe PMR vznikla v marci v suvislosti
s vysokym rastom depozit, ktory bol vyvolanych menovou odlukou.

Povinné minimalne rezervy a objem refinancovania v roku 1993 (v mid. Sk)
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V riadeni likvidity obchodnych bank sa prejavovalo netrhové spravanie
niektorych novozacCinajucich bank, ktoré mali vo viacerych pripadoch viacnasobne
vyS8iu drzbu rezerv, ako bola na prisluSné obdobie stanovena. Nudzovy uver Cerpali
obchodné banky len na prechodné vyrovnanie likvidity.

Menovy program NBS na rok 1994

Pre druhy rok svojho pdsobenia postavila NBS menovy program na dvoch
nosnych ideach. Po prvé, vychadzala z potreby narocného protiinflatného programu,
zabezpeCujuceho ekonomike SR menovu stabilitu. Po druhé, prihliadala na su¢asny
stav ekonomiky a z toho odvodeny narodohospodarsky a menovy vyvoj v r. 1994.
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Vychadzajuc z tychto nosnych idei bol menovy program NBS kvantifikovany
tymito predpokladanymi hodnotami:

vyvoj HDP 0% az-2%

vyvoj inflacie 10,0 % az 13,2 %

deficit SR 14,0 mid. aZ 18,0 mid Sk
rast devizovych rezerv 500 mil. USD

Na zaklade tychto predpokladov bola vypocitana rocna dynamika penaznej
zasoby M2 vo vySke 13,2 %. Pri druhej rozhodujucej velitine menovej politiky - Gvery
podnikom a domacnostiam - stanovila NBS dynamiku rastu 6 %.

Realizacia menového programu na rok 1994 bude mimoriadne narocna. NBS
bude preto velmi pozorne sledovat’ makroekonomicky vyvoj realnej ekonomiky
v oblasti vlastnickej a reStrukturalizaCnej transformacie a jej hospodarskej,
ekonomickej a finanCnej stability. Na zaklade vysledkov bude operativhe reagovat’
vlastnymi menovymi nastrojmi na realny stav a vyvoj ekonomiky s cielom dodrzat
stanovené zamery vytyCené v oblasti menového pbésobenia.
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Zaver

Realizaciu vlastnej menovej politiky v prvom roku existencie samostatnej
centralnej banky v SR ovplyviiovali viaceré neopakovatelné vplyvy, medzi ktoré
patrili predovSetkym vplyv rozdelenia CSFR s existenciou spolocnej meny do
8.2.1993 a nasledne vznik samostatnej slovenskej meny. Medzi dalSie vyznamné
vplyvy mozno zaradit’ zavedenie nového systému dani, pokraCovanie v liberalizacii
cien, zmenu kurzu slovenskej koruny, ako i ekonomicky vyvoj CiastoCne podmieneny
budovanim samostatného Statu.

Zakladnym ciefom menovej politiky v roku 1993 bolo zabezpec€it’ iunosnu mieru
inflacie a udrzat’ vnatornu konvertibilitu slovenskej koruny. Na zaklade upresnenych
ciefov menovej politiky v priebehu roka 1993 bola dosiahnuta uroven inflacie 25,1 %
na dolnej hranici oCakavaného rozpatia. Jej dosiahnutie ovplyviiovali danova
reforma, devalvacia, ako aj liberalizacia cien a priebezny vyvoj rozpoctového
hospodarenia.

Financovanie dosiahnutého deficitu SR v roku 1993 obmedzovalo moZnosti
masivnejSieho poskytovania Uverov predovSetkym podnikovej sfére, a tym
vyraznejSej podpory restrukturalizacnych procesov a zlepSenia platobnej schopnosti
podnikov. Vyvoj rozpoctového hospodarenia zostava jednym z neuralgickych bodov,
od ktorého bude zavisiet’ plnenie menovych cielov i v roku 1994,

Druhym neuralgickym bodom, ktory pdsobil v ramci realizacie menovej politiky
v roku 1993 a zasadne mdze ovplyvnit’ menové zamery v roku 1994, bol vyvoj
platobnej bilancie, predovsetkym jeho bezného Gctu. Splnenie ciela udrzat’ vnitornu
konvertibilitu v minulom roku ovplyviiovalo viacero negativnych javov. V prvom rade
to bol vyvoj bezného uctu platobnej bilancie a preddevalvacné ocCakavania.
Dosledkom tychto vplyvov bol tlak na devizove rezervy a tym i na kurz slovenskej
koruny. UdrZanie vnutornej konvertibility sa dosiahlo za cenu jej CiastoCného
obmedzenia administrativnymi opatreniami - povinnou konzultaciou platobnych
podmienok pri dovozoch, restriktivnymi podmienkami pre devizovy fixing,
ako i devalvaciou. DalSim dbsledkom vyvoja v devizovej oblasti bolo zvySenie
vonkajSej zadlZzenosti, ktord mozno pokladat’ v dosiahnutej vySke za unosnu
vo v8etkych jej suCastiach - tak na drovni viady a NBS, ako aj v bankovej
a podnikovej sfére.
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