B. Sprava o menovom vyvoji v SR

v roku 1996



1. VYVOJ EKONOMIKY

Rok 1996 znamenal pre slovensku ekonomiku v poradi uzZ treti rok hospodar-
skeho rastu. Realny hruby domaci produkt (vyjadreny v porovnatelnych cenach roku
1993) vzrastol oproti roku 1995 0 6,9 % a v absolutnom vyjadreni dosiahol 443,3 mid.
Sk. Z hladiska jeho tvorby boli rozhodujucimi odvetvia terciarneho sektora (sluzby,
obchod, spoje), z pohladu pouZitia to bol vyhradne domaci dopyt. Podiel sukromného
sektora na tvorbe hrubého domaceho produktu sa zvysil zo 62,6 % v roku 1995 na
76,8 %.

Priemerna miera inflacie, merana rastom spotrebitelskych cien, poklesla z Urovne
9,9 % v roku 1995 na 5,8 %. Medzirotné tempo inflacie sa v priebehu roka znizilo
zjanuarovych 6,4 % na 5,4 % v decembri a zaroven sa zmiernil o 0,15 bodu priemer-
ny mesacny rast inflacie na 0,45 %.

V hospodarstve SR pracovalo v priemere 2 036,4 tis. osdb, ¢o bolo o 0,8 % viac
ako v roku 1995. Miera nezamestnanosti sa znizila o 1,2 bodu a dosiahla Uroven
12,6 % pri priemernom rocnom pocte 324,3 tis. nezamestnanych osob.

1.1.Vyvojcien

Stabilizujucim faktorom celkovej Urovne spotrebitel'skych cien bol aj v roku 1996
vyvoj cien potravin. Tempo cenového rastu potravin sa oproti predchadzajucemu
roku takmer trojnasobne znizilo. Spotrebitelské ceny potravinarskeho tovaru, ktory
tvoril 30 % z konecnej spotreby obyvatelstva, vzrastli v priemere 0 4 %. Ceny zemia-
kov, zemiakovych vyrobkov a ceny tukov boli nizSie ako pred rokom. Najviac sa
zwySili ceny vajec a vajeCnych vyrobkov, nealkoholickych napojov, mlynskych, peka-
renskych a cestovinarskych vyrobkov, cukru, cukroviniek a cukrarenskych vyrobkov.

Ani administrativne opatrenia, realizované v priebehu roka, nespdsobovali akce-
leraciu inflacie. K zmierneniu rastu celkovej cenovej urovne prispelo znizenie zaklad-
nej sadzby dane z pridanej hodnoty z 25 % na 23 % v januari a dovoznej prirazky
z 10 % na 7,5 % v juli. Znizenie tychto nakladovych poloziek sa neprejavilo poklesom
koneCnych cien, malo viak vplyv na zmiernenie rastu celkovej cenovej urovne. Ak
boli neodvedené dane presunuté do zisku podnikatelskej sféry, potom sa otazka aku-
mulacie zdrojov nemusela riesit’ vyraznejSim zvySovanim cien na ukor koneCného
spotrebitela. Mierne prorastovo pdsobili na spotrebitelské ceny realizované Upravy
regulovanych cien. Tykali sa najma cien pohonnych hmot, elektrickej energie, vodné-
ho a sto¢ného, liekov a lie€iv, poStovych sluzieb. Cenové Upravy boli ¢asovo prime-
rane rozloZené v priebehu celého roka, ¢im sa prediSlo narazovym vykyvom vo vyvoji
spotrebitelskych cien. KedZe sa deregulaciou zaroven zvySili ceny vyrobnych
vstupov (najmd pohonnych hmoét a elektrickej energie), dodatofné dopady na vyvoj
inflacie spocivali v premietnuti zvySenych nakladov do spotrebitelskych cien. Nepria-
me dopady cenovych Uprav na spotrebitelské ceny v roku 1996 neboli vyrazné.

Spolupdsobenie priaznivého vyvoja cien potravin a pomalej deregulacie cien vy-
tvorilo podmienky na spomalenie tempa zakladnej inflacie, ktora je zabudovana
v systéme prostrednictvom trhovych mechanizmov transformujicej sa ekonomiky.
Cenovy narast oproti vychodisku roka, ocCisteny od zloziek sezénneho a administra-
tivneho charakteru, predstavoval priblizne 80 % z dosiahnutej miery inflacie.

Z hladiska Struktury spotreby najvyraznejSie vzrastli spotrebitelské ceny nepotra-
vinarskeho tovaru. Ich rast bol vyvolany najma zvySenym spotrebitelskym dopytom
po priemyselnom tovare v spojeni s dodatoCnymi vplyvmi deregulacie cien. Vy3Siu
ako priemernu uroven prirastku dosiahli ceny kulturnych potrieb, obuvi a koZenej ga-
lantérie, paliv a textilného tovaru. Ceny v skupine kultirne potreby (ktorych sucéastou
su knihy, Casopisy, noviny a pod.) vzrastli aj v désledku rychlo rastucich vyrobnych
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cien v polygrafickom priemysle. Rast spotrebitelskych cien obuvi, kozenej galantérie
a textilného tovaru bol podstatne rychlejSi ako rast vyrobnych cien.

Vyvoj inflacie (%)

I \iesacné prirastky (fava stupnica) ——=— Medzirotna zmena

Roény kizavy priemer

Vyvoj indexov spotrebitel’'skych cien z hl’'adiska Struktury spotreby

Indexy spotrebitelskych cien

(rovnaké obdobie predchadzajiceho roka = 100)

december 1996 priemer od zaciatku roka
Tovary a sluzby spolu 105,4 105,8
Potravinarsky tovar 103,3 104,0
Nepotravinarsky tovar 106,5 106,8
Verejné stravovanie 106,0 105,9
Sluzby 105,3 105,7

Vyvoj spotrebitel'skych cien v roku 1996
(rovnaké obdobie predchadzajiceho roka = 100)
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Ceny sluzieb a verejného stravovania dosiahli priblizne rovnaky prirastok.

V okruhu sluzieb sa najviac zvysili ceny vzdelania, kulttry, zabavy, Sportu a rekreécii.
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Rast cien vacsiny uvedenych sluzZieb nie je obmedzovany cenovou regulaciou a ani
priamo ovplyviiovany konkurenénymi dovoznymi cenami, kedZe sluzby patria do
skupiny tzv. neobchodovatelnych na zahrani¢nych trhoch.

Porovnanie vyvoja spotrebitel’skych a vyrobnych cien

Priemerny cenovy index

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

K spomaleniu inflacie prispel tieZ priaznivy vyvoj cien priemyselnych vyrobcov.
Priemerné rocné tempo rastu cien v priemysle sa znizilo na 4,1 % z 9 % zazname-
nanych v roku 1995. Ceny v priemysle celuldézy a papiera, hutnictve nezeleznych ko-
vov, priemysle paliv, energetickom a konfektnom priemysle poklesli pod uroveni
predchadzajuceho roka. Najviac vzrastli ceny v polygrafickom priemysle (19,6 %),
predovsetkym v dbsledku rastu dovoznych cien pri vysokej dovoznej narocnosti od-
vetvia a vyrazného mzdového rastu. Ceny v priemysle potravin a pochutin sa zvysili
04,4 %.

Rast cien polmohospodarskej produkcie bol mierne rychlejSi ako rast cien
vyrobcov potravin a tiez spotrebitelskych cien potravinarskeho tovaru. Oproti vyvoju
v predchadzajucom roku sa tempo nakupnych polnohospodarskych cien zrychlilo
0 14 bodu na 4,7 %. Ceny rastlinnych vyrobkov vzrastli o 9,1 %, ZivoCidnych
vyrobkov o0 1,5 %.

Vyvoj vyrobnych a spotrebitel'skych cien v rokoch 1995 -1996
(rovnaké obdobie predchadzajuceho roka = 100)

w1

116 1

110 -

100 +

85

90 L + . . e U T T A S A R R R . . . T Sl .
w ) T2} w w w w w el vel w w w [} o w ©o @ ©o o o © o @«
o =] =] o (=] (=] =] o =] o™ o o =] [=] (=] (=] o [=] =] (] (-] -] o (=]

= T 5 = o o 5 5 g < |
8 £ ! 8 S 3§ % 5 o§oas ywfasFofROEo§
—&— Spotrebitelske ceny ——— Ceny stavebnych prac ——®— Ceny priemyselnych Ceny pofnohospodarskych
wyrobcov vyrobkov

V ramci sledovanych cenovych okruhov sa najviac zvysili ceny stavebnych prac
(15 %). Tempo ich rastu sa oproti minuloro€nému vyvoju zrychlilo. Pritom ceny mate-
rialovych vstupov do stavebnictva rastli pomalSie ako v roku 1995. Ceny materialov
a vyrobkov spotrebovavanych v stavebnictve zaznamenali poloviCny roCny prirastok
v porovnani s cenami stavebnych prac. Jednym z rozhodujucich dévodov dynamicky
rastucich cien stavebnych prac bola zvySena intenzita dopytu po stavebnej Cinnosti.
Z pohladu nakladov bol v stavebnictve zaznamenany pomerne rychly rast miezd.




Vzhladom na vysoku mzdovu naroCnost’ odvetvia aj tomuto faktoru mozno pripisat
Cast’ cenového zrychlenia.

VSeobecna cenova uroven, ktorej zmenu vyjadruje deflator hrubého domaceho
produktu (predbezné udaje), medzirotne vzrastla o 5,5 % (v roku 1995 o 9,3 %).
NajvyraznejS§im cenovym rastom (7,5 %) ju ovplyvnila koneCna spotreba Statnej
spravy. Na rozdiel od ostatnych zloZiek hrubého domaceho produktu tempo cenové-
ho prirastku v uvedenej oblasti sa oproti roku 1995 zrychlilo. Zatial €o rast cien vyvo-
zu (0 4,1 %) bol v pribliznej zhode s tempom rastu domacich produkénych cien, ce-
nova uroven dovozu sa zvySila 0 6,3 %. Vyvoj dovoznych cien bol ovplyvneny najma
vyraznym rastom cien energetickych surovin - ropy a zemného plynu. Ceny potravin
a priemyselnych vyrobkov na svetovych trhoch rastli miernejSie. Dovozné ceny rastli
rychlejSie ako domaca cenova uroven, Co mdZze v budiucom obdobi vyustit’ do
zvySenia cenovej urovne tak vyrobcov, ako aj kone¢nych spotrebitelov.

1.2. Vyvoj hrubého domaceho produktu

Po obnoveni hospodarskeho rastu v roku 1994, meraného vyvojom realneho hru-
bého domaceho produktu (4,8 %), zvySenou dynamikou pokracoval rast v roku 1995
(6,8 %) a tiez v roku 1996 (6,9 %). Tak v Strukture ponuky, ako aj v Struktire dopytu
bol vSak vyvoj v porovnani s predchadzajucimi rokmi kvalitativne odlisny.

Vyvoj realneho HDP
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Agregatna ponuka

Hruba produkcia v beznych cenach dosiahla 1 475,5 mid. Sk a vzrastla oproti
roku 1995 o 18,8 %. RychlejSie tempo rastu zaznamenala medzispotreba (21,9 %),
€o ovplyvnilo vyvoj pridanej hodnoty. Pre tvorbu hrubého domaceho produktu (HDP)
je ur8ujucim ukazovatelom pridana hodnota. Jej dynamika sa sice oproti roku 1995
zwysila 0 13,5 %, ale rast medzispotreby bol az 21,9 %. Uvedeny nepriaznivy trend
bol zaznamenany uZ aj v roku 1995 (rast medzispotreby bol vyssi 0 4,5 bodu). Pred-
stih rastu medzispotreby pred pridanou hodnotou sa v8ak v roku 1996 takmer zdvoj-
nasobil.
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Tvorba hrubého domaceho produktu (mid. Sk, beZné ceny)

1995 1996 index 96/95
Hruba produkcia 12422 1475,5 118,8
Medzispotreba 779,6 950,5 121,9
Pridana hodnota 462,6 525,0 113,5
Ostatné (vratane imputovanej produkcie bankovych sluZieb) -5,2 -2,0 38,5
Nepriame dane 57,7 58,3 101,0
HDP v trhovych cenach 515,1 581,3 112,9

Vyvoj pridanej hodnoty poukazuje na stale nevyhovujucu Struktiru ekonomiky,
v ktorej dominuje produkcia zamerana na jednoduché spracovanie surovin a materia-
lov s vysokou materialovou, energetickou a dovoznou narotnostou a malym podie-
lom pridanej hodnoty.

Z odvetvového hladiska najdynamickejSi rast pridanej hodnoty oproti roku 1995

e

Pridana hodnota podl'a vybranych odvetvi (mid. Sk, beZné ceny)
1995 1996 index 96/95
P6dohospodarstvo 29,0 30,2 104,1
Priemysel 1471 152,8 103,8
Stavebnictvo 23,8 27,5 115,5
Trhové sluzby 211,0 240,9 114,2
Netrhové sluzby 63,6 77,9 122,6
Ostatné 40,6 52,0 128,1
HDP v trhovych cenach 515,1 581,3 112,9
Sluzby

Odvetvim, ktoré si zachovalo dominantné postavenie z hfadiska tvorby HDP boli
sluzby. Ich podiel na vytvorenom HDP v beZznych cenach predstavoval az 54,8 %
a bol o 1,5 bodu vy88i ako v roku 1995. Aj z hlladiska prirastku HDP boli v roku 1996
rozhodujucim odvetvim, pretoZe sluzbami bolo vytvorenych 84,3 % prirastku HDP.

Dynamikou rastu 16,1 % sa sluzby zaradili z pohfadu tvorby HDP na druhé
miesto po poloZzke ostatné (rast 28,1 %), ktora predstavuje nepriame dane, zisky
z vlastnictva zasob, imputovanu produkciu bankovych sluzieb, zmenu nepriamych
dani suvisiacich s produkciou a podobne. Rastliica dynamika v porovnani s rokom
1995 sa dosiahla v trhovych aj netrhovych sluzbach.

Hodnotou 240,9 mid. Sk a podielom 75,6 % prevazovali trhové sluzby, z nich
najma obchod, doprava a spoje (tvorili 69,5 % trhovych sluzieb).

Maloobchodny predaj vzrastol v beznych cenach o 13,1 % a v stalych cenach
07,0 %, ¢o bolo o 5 bodov viac ako v predchadzajucom roku. Zvysil sa tieZ podiel
podnikov sukromného sektora na realizovanom maloobchodnom predaji a to
z 91,7 % v roku 1995 na 94,6 %.

Zdrojom rastucej dynamiky odvetvia sluzieb bol vyrazny rast domaceho dopytu,
a to tak konec€nej spotreby domacnosti, ako aj investicného dopytu. Rastuci dopyt po-
stupne vytvaral priestor na rozvoj a vytvaranie novych druhov sluzieb, najma sluzieb
v oblasti nehnutelnosti, pocitacovych &innosti, sluzieb v oblasti prenajmu strojov
a zariadeni, inych obchodnych sluzieb, rekreatnych, Sportovych a kultarnych ginnosti
a dalSich. Vyvoj trzieb za vSetky uvedené sluzby (okrem cCinnosti v oblasti nehnutel*-
nosti) bol znatne dynamicky a predstihoval rast HDP, napr. sluZzby v pocitaCovych
¢innostiach vzrastli o 21,4 %.

Nakladna doprava zaznamenala mierny pokles objemu prepraveného tovaru
(0 0,3 %), najvyraznejSi bol pokles pri vodnej preprave (14,9 %) a ZelezniCnej
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preprave (4,5 %). Pokles dynamiky v nakladnej doprave bol reakciou na spomalenie
tempa priemyselnej produkcie, ako aj vyvozu.

NajrychlejSi rast zo vSetkych odvetvi zaznamenali spoje (32,5 %), zvysil sa tiez
ich podiel na HDP z 21,3 % v roku 1995 na 25,0 % v roku 1996. Dynamicky rozvoj
tohto odvetvia bol spdsobeny rastiucim domacim investicnym dopytom, ale aj reak-
ciou na rastuci investi¢ny dovoz.

Priemysel

V dobsledku vyrazného medziro¢ného zniZzenia objemu pridanej hodnoty vo
vyrobe koksu, rafinovanych ropnych produktov a jadrovych paliv o 22,3 %, v spraco-
vani dreva o 12,1 %, vo vyrobe celulézy a papiera o 11,4 %, zaznamenalo odvetvie
priemyslu (vo velkostnej kategorii podnikov nad 25 pracovnikov) pokles pridanej
hodnoty o 0,5 %. Rast tohto ukazovatela v odvetviach vyroby potravin, napojov,
elektrickych a optickych pristrojov, najma vSak vo vyrobe dopravnych prostriedkov
podstatnejSie neovplyvnil globalne vysledky odvetvia.

SubezZne s poklesom objemu pridanej hodnoty postupne klesala i vaha priemysiu
na vytvorenom HDP, v roku 1994 to bolo 28,7 %, v roku 1995 eSte 28,6 % a v roku
1996 uz klesla na 26,2%.

Tuto tendenciu vyvoja zaznamenali vSetky odvetvia vyrobnych c&innosti
s vynimkou vyroby strojov, elektrickych zariadeni a dopravnych prostriedkov, kde po-
diel na tvorbe HDP zostal oproti roku 1995 nezmeneny.

Objem priemyselnej produkcie dosiahol v beznych cenach 531,8 mid. Sk, ¢o bolo
0 34,6 mld. Sk viac ako v roku 1995. Z pohladu dynamiky za posledné tri roky islo
v8ak 0 najniZz8i medzirocny prirastok (104,8 % v roku 1994; 108,3 % v roku 1995
a 102,5% v roku 1996).

Z odvetvového pohladu dosiahla najdynamickejsi vyvoj oproti roku 1995 vyroba
dopravnych prostriedkov, predovSetkym motorovych vozidiel, vagoénov a lodi
(0 22,1 %). Klesajuci trend bol zaznamenany najma v odvetvi textiinej a odevnej vy-
roby, vyroby koksu, rafinovanych ropnych produktov, jadrovych paliv, vyroby kovov
a kovovych vyrobkov, v spracovani dreva.

Z pohladu vlastnickych foriem medzirocne vzrastla vyroba v sukromnom sektore
(0 8,3 %) pri subeznom poklese vyroby vo verejnom vlastnictve (o 7,9 %).

Objem vyvozu v odvetvi priemyslu absolutne poklesol a dosiahol len 94,9 % uaro-
vne roku 1995. V porovnani s predchadzajacimi rokmi bol podiel exportu na celko-
vom predaji a produkcii priemyslu nasledovny:

Objem vyvozu Podiel v %
(v mld. Sk) na predaji na priemyselnej produkcii
1994 171,2 40,4 48,8
1995 212,5 43,2 50,7
1996 201,7 38,3 44,5

Stavebnictvo
Po miernom oZiveni medzirotného vyvoja objemu stavebnej produkcie v roku

1995 pokracoval pozitivny trend i v roku 1996. Objem stavebnych prac v hodnote
62,0 mid. Sk (bezné ceny) bol od roku 1994 najvyssi:
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1994 1995 1996

Objem stavebnych prac (v mid. Sk) 45,8 51,5 62,0
Medziro¢ny index rastu 93,2 102,7 104,4

Napriek dosiahnutym vysledkom nemoZno vyvoj v stavebnictve povaZovat' za
vyrazne dynamicky vzhladom na vyvoj cenovej urovne stavebnych materialov (narast
oproti roku 1995 o0 7,4 %) a stavebnych prac (rast o 15,0 %). Zanedbatelné bolo tiez
zvySenie podielu stavebnictva na tvorbe HDP, ked oproti roku 1995 bol narast len
0 0,1 percentualneho bodu na 4,7 %.

Oproti roku 1995 sa v podnikoch s 25 a viac pracovnikmi podstatne zmenila
Struktura vykonanych stavebnych prac v prospech prac v tuzemsku:

Index
1995/1994 1996/1995
Stavebné prace vykonané v tuzemsku 97,5 122,7
Stavebné prace vykonané v zahranici 142,6 55,9

V rdmci prac vykonanych v tuzemsku najviac oproti roku 1995 vzrastol objem
prac na novej vystavbe, rekonstrukciach a modernizaciach (o 27,3 %) predovdetkym
vplyvom rastu investicného dopytu. Poklesli aj prace na udrzbe a opravach (o 6,4 %).

Polmohospodarstvo

Spolocensky vyznam odvetvia pofhohospodarstva z hladiska vyZivy obyvatelstva
a dalSich aspektov je podstatne SirSi ako jeho prispevok k tvorbe hrubého domaceho
produktu, ktory v roku 1996 podielom 4,7 % zaznamenal medziro¢ny pokles o 0,35
bodu. Uvedeny podiel je vSak v porovnani s vyspelymi krajinami Europskej unie (pod
3,5 %) eSte stale relativne vysoky.

V roku 1996 klimatické podmienky negativne ovplyvnili Urodu obilia, ktora
v objeme 3,3 mil. ton bola nizSia oproti predchadzajicemu roku o 4,8 %. Deficit v bi-
lancii potrieb a zdrojov obilia do novej urody rieSila viada SR schvalenim bezcolného
dovozu 260 tis. ton obilia do 30. juna 1997 a suhlasila so zvySenim prostriedkov
Statneho rozpoc¢tu na rok 1997 vo vySke 600 mil. Sk na podporu finanéného krytia
intervencného zasahu do trhu s obilim.

Po urCitom zlepSeni ukazovatelov ZivocCiSnej vyroby v roku 1995 doSlo v roku
1996 k opatovnej redukcii poCetnych stavov hospodarskych zvierat v hlavnych kate-
goriach (hovadzieho dobytka o0 4,0 %, oSipanych o 4,4 %) a zhorSili sa tieZ parametre
uzitkovosti, najma vo vykrme hovadzieho dobytka a v ukazovateloch reprodukcie.

Nakupné ceny polnohospodarskych vyrobkov rastli v roku 1996 po prvykrat od
obdobia transformacie v priemere medzirocné rychlejsie (4,7 %) ako ceny potra-
vinarskeho priemyslu (4,4 %) a spotrebitelské ceny potravin (4,0 %). Ceny vstupov
do polnohospodarstva vzrastli vSak medziro¢ne dvojnasobne rychlejSie (0 9,4 %).

Pretrvavajucim problémom agropotravinarskeho sektora bolo zhorSovanie
zahrani¢noobchodnej bilancie. Pasivne saldo vo vySke 12,6 mid. Sk (podfa colného
sadzobnika) predstavovalo v roku 1996 az 22,5 % z pasivneho salda obchodnej
bilancie za SR (odisteného o dovozy v ramci deblokacie viadnych pohladavok)
a oproti roku 1995 bolo vy8Sie 0 5,5 mld. Sk, t.j. 0 43,7 %. Na tomto zvy3eni partici-
povalo aktivhe saldo z vyvozu obilia v roku 1995 (2,6 mid. Sk) a pasivne saldo vyply-
vajlce z potreby jeho dovozu v roku 1996 (1,0 mid. Sk). Kym v exporte agro potravi-
narskych produktov previadali suroviny a polotovary, v importe to boli dovozy
finalnych komodit, a to aj takych, na produkciu ktorych mame vhodné vyrobné pod-
mienky (obilie, maso, pekarenské vyrobky, ovocné Stavy, liehoviny a pod.). Nizku

23



konkurencieschopnost’ naSich vyrobcov na zahranicnom, ale aj domacom trhu
ovplyviiuje okrem iného vysoka ochrana a podpora vyrobcov Statov EU (v Europskej
Unii sa poskytuje dotacia na 1 ha pofhohospodarskej pddy v priemere 317 ECU
av SR 76 ECU, ¢o je necelych 24 %).

Narodna banka Slovenska v ramci svojich menovych nastrojov uplatiiovala od
roku 1994 osobitny systém zmenkovych obchodov na financovanie potrieb pofnohos-
podarstva. V roku 1996 stanoveny objem 1,5 mld. Sk bol vyuZity na 100 %. Nadalej
sa zdokonaluje systém u(verovania sezdénnych polnohospodarskych prac komerc-
nymi bankami.

Prehlad zmenkovych obchodov

(mil. Sk) (%}
1500 T T100

900 A

600 4

300 1

0

Vychodisko  jan. feb mar. apr. maj jon jual aug. sep. okt. nov. dec
k 1.1.1996
I Rccskont (mil. Sk) I ciont (mil Sk) " Vyuiitie reeskontu (%) Viyuzitie eskontu (%)

1/ Vyéleneny objem na podporu polnohospodarstva bol 1 500 mil. Sk
2/ Vyéleneny objem na podporu exportu bol 750 mil. Sk

Agregatny dopyt

Na celkovy hospodarsky rast aj v roku 1996 vplyvala predovsetkym situacia
v oblasti dopytu a vyvoj v jeho Strukture.

Hlavnym zdrojom ekonomického rastu z hladiska pouZzitia HDP bol domaci dopyt
(narast 21,1 %). Na rozdiel od rokov 1994 a 1995 na vyvoj HDP nepriaznivo pdsobil
vyvoj zahrani¢ného dopytu vyjadreny "Gistym vyvozom tovarov a sluzieb”. Analyza
trendov poukazuje na previs domaceho dopytu nad ponukou domacich producentov,
¢o sa v roku 1996 prejavilo deficitom bezného uctu platobnej bilancie sprevadzaného
poklesom vyvozu a vyraznym rastom dovozu.

NajdynamickejSou zlozkou domaceho dopytu bola tvorba hrubého fixného
kapitalu, ktora medzirocne vzrastla o 42,8 %. Rast tejto ¢asti domaceho dopytu bol
ovplyvneny tak rastom investicného dopytu (tvorbou hrubého fixného kapitalu), ako aj
rastom zasob. Vysoky podiel fixného kapitalu sa vytvoril predovSetkym v nefinanc-
nom sektore 61,3 % a sektore domacnosti 19,9 %. Na raste investicného dopytu sa
podstatnou mierou podielal predovietkym spracovatel'sky priemysel (chemicka vyro-
ba a spracovanie ropy).
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Struktira HDP z hl'adiska pouZitia

BeZne ceny Stale ceny roku 1993
1994 1995 1996 1994 1995 1996
mlid. | podiel | mid. |podiel| mld. | podiel | mid. | podiel| mld. | podiel| mid. | podiel

Sk v% Sk v% Sk v% Sk v% Sk v% Sk v%

HDP 441,3/100,0(515,1| 100,0{581,3| 100,0|388,1| 100,0/414,5| 100,0/443,3| 100,0
Konecna spotreba domacnosti |222,6/50,44|252,6| 49,0/286,1| 49,2/196,0| 50,5/202,7| 48,9|217,2| 49,0
Konetna spotreba Statnej spravy| 96,4| 21,8/ 104,0) 20,2| 138,8| 23,9| 82,6/ 21,3| 83,9| 20,2/ 104,2| 23,5
Tvorba hrubého fixného kapitalu | 130,0] 29,5/150,6| 29,2|212,7| 36,6|114,6| 29,5/121,2| 29,2/ 161,6/ 36,5

Zmena stavu zasob -27,4) -62| -3,8/ -0,7] 91| 16|-26,1| -6,7| -3,5 -0,8/ 65 15
Vyvoz 287,8| 65,2/325,8| 63,2|334,0) 57,5/260,0, 66,9|269,2| 64,9/265,0 59,8
Dovoz 263,4| 59,7|316,4| 61,4/398,3| 68,5/239,5 61,7/262,4| 63,3/310,9| 70,1
Saldo 244/ 55| 94| 18|-64,3 -11,1| 20,5/ 53| 6,8/ 16/|-459 -10,4
Statisticka diskrepancia -47 11, 23| 04 -11 -02| 05 0,1 34/ 08 -03 -0,

Strojné investicie podielom 48,3 % na celkovych investiciach smerovali predo-
vSetkym do obchodu a sluzieb, napr. na vybavenie servisov motorovych vozidiel,
obchodnych zariadeni a pod. (tzv. investicie do imidZu a nie vyrobné investicie). Vy-
razne nizke boli aj nadalej investicie do vyskumu a vyvoja (podiel nehmotnych inves-
ticii na celkovych investiciach v roku 1996 bol 3,3 %). Investitné aktivity vo vacsej
miere smerovali do nevyrobnej sféry (dialnice, infraStruktura, vodné diela a energe-
tické stavby), ktorych realizacia sa priamo neprejavi na zvySeni kvality a zlepSeni
Struktury produkcie, priCom ich nepriamy vplyv na ekonomiku bude mozné hodnotit’
az v dlhodobom horizonte.

Vyvojinvesticiia uspor (mld. Sk, beZzné ceny)
1993 1994 1995 1996
Hruby domaci produkt 369,9 441,3 515,1 581,3
Hrubé investicie 101,0 102,6 146,8 221,8
Tvorba hrubého fixného kapitalu 120,7 130,0 150,6 212,7
Zmena stavu zasob -19,7 -27,4 -3,8 9,1
Cisty export tovarov a sluzieb -20,5 24,4 9,4 -64,3
Vyvoz tovarov a sluzieb 227,8 287,8 325,8 334,0
Dovoz tovarov a sluzieb 248,2 263,4 316,4 398,3
Hrubé uspory 80,5 127,0 156,2 157,5
Miera investicii (%) 27,3 23,3 28,5 38,2
Miera uspor v narodnom hospodarstve (%) 21,8 28,8 30,3 27,1

1/ Podiel hrubych investicii na hrubom domacom produkte
2/ Podiel hrubych Gspor na hrubom domacom produkte

Vyrazny rast investicného dopytu dokumentuje aj vyvoj miery investicii (v roku
1995 bol rast 0 4,8 bodu a v roku 1996 az o 9,7 bodu). Uvedeny trend v roku 1996
dosiahol hranicu, ktorej prekracovanie mdZze v buducnosti ohrozit’ makroekonomicku
rovnovahu a spdsobit’ zvySovanie inflaéného napatia. Gradujuca tendencia rastu hru-
bych investicii bola sprevadzana spomalenim prirastku hrubych uspor. Vysoky pri-
rastok miery uspor, ktory v roku 1994 dosiahol 7 bodov, sa v roku 1995 zniZil na
1,5 bodu a v roku 1996 nastal pokles o 3,2 bodu.

Previs miery investicii (38,2 %) nad mierou uspor (27,1 %), ktory predstavoval
v hodnotenom obdobi 11,1 bodu, oproti predchadzajucim rokom vyrazne vzrastol
a vytvoril tlak na doplnenie domacich uspor zahraniCnymi. Tato skutoCnost’ sa preja-
vila v narastani pasivneho salda beZzného uctu platobnej bilancie a tieZ v naruSeni
vonkajSej rovnovahy.

Celkovy rast tvorby hrubého kapitadlu bol vyznamne ovplyvneny tiez vyvojom
zasob, ktoré v roku 1996 vzrastli v stalych cenach o 6,5 mid. Sk. Z celkového pri-
rastku zasob tvoril prirastok zasob obchodného tovaru 65,8 %.

Popri vyraznom zvySeni investicného dopytu bol vyvoj ekonomiky v roku 1996

charakterizovany aj mimoriadne vysokym medziroCnym rastom koneCnej spotreby
Statnej spravy o0 24,2 %. Tento vyvoj bol ovplyvneny vydavkami na Uzemn
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reorganizaciu Statnej spravy, expanziou vliadnych investicii do infraStruktury, dovo-
zom leteckej a ingj techniky pre Statne potreby a vysokym prirastkom miezd. ZvySena
dynamika rastu vladnej spotreby prejavujuca sa v narastani pomeru zaporného salda
Statneho rozpodtu k HDP, vytvara pri zachovani tohto trendu do buducnosti znacné
rizika na zachovanie vnutornej rovnovahy ekonomiky.

Konecna spotreba domacnosti vzrastla v roku 1996 v stalych cenach o 7,2 %.
Rast konecnej spotreby domacnosti, zavislej na vyvoji hrubého disponibilného d6-
chodku domacnosti a miere hrubych uUspor domacnosti, bol ovplyviiovany oboma
zlozkami diferencovane, o ¢om svedcCi i nasledujuci prehlad o tvorbe a pouziti d6-
chodkov v sektore domacnosti.

Tvorba a pouZitie déchodkov v sektore domacnosti

Index Index

1995/1994 1996,/1995
BeZné prijmy 118,2 114,8
Bezné vydavky 129,4 122,0
Hruby disponibilny déchodok 114,8 112,2
Konet¢na spotreba domacnosti 113,5 113,3
Hrubé Uspory domacnosti 122,0 106,4

Bezné prijmy obyvatelstva boli v najvacSej miere ovplyvnené odmenami
zamestnancov, ktoré sa na celkovych prijmoch podielali 58,8 % (v predchadzajucom
roku 57,0 %) a zaznamenali aj najvysSiu dynamiku rastu (17,8 %). RychlejSim tem-
pom rastli tieZ prijmové jednostranné bezné transfery (14,6 %), z nich najmd hmotné
zabezpeCenie uchadzaCov o0 zamestnanie. DynamickejSie ako bezné prijmy rastli
v sektore domacnosti bezné vydavky, platené z hrubych beZznych priimov domac-
nosti, t.j. polozky, ktoré nemaju charakter kone¢nej spotreby (priame dane a poplat-
ky, platby r6znych druhov poistenia, platené Uroky za poskytnuté Gvery a pod.). Roz-
hodujucou polozkou beznych vydavkov domacnosti boli jednostranné bezné
transfery (91,4 %), medzi ktoré patria dane a poplatky do Statneho rozpoctu a roz-
poCtu miest a obci, prispevky platené zamestnavatelom, zamestnancami a samo-
statne zarobkovo Cinnymi osobami zdravotnej a socialnej poistovni a do Fondu za-
mestnanosti SR. NajvySSiu dynamiku rastu mali dane z prijmov fyzickych os6b
(29,1 %). VyraznejSie rastové tempo mali aj socialne prispevky (19,1 %) a vydavky
spojené s vlastnictvom a podnikanim (16,2 %), ktorych stdastou su Uroky platené
domacnostami a drobnymi podnikatelmi za poskytnuté Gvery.

Celkové bezné vydavky odderpali 28 % z beznych prijmov domacnosti, o bolo
0 3 percentualne body viac ako v roku 1995. Po uhradeni beZnych vydavkov zostal
domacnostiam na dalSie pouZitie disponibilny déchodok, ktorého tempo rastu vSak
bolo 0 2,6 percentualneho bodu nizSie ako pred rokom. Na kone&nu spotrebu pouZili
domacnosti 85 % hrubého disponibilného déchodku, o znamenalo v porovnani s ro-
kom 1995 takmer rovnaky podiel. Niz8i prirastok hrubého disponibilného déchodku,
pri zachovani rovnakej dynamiky konec¢nej spotreby domacnosti, ovplyvnil vyvoj hru-
bych Uspor domacnosti, ktoré vzrastli len 0 6,4 %.

Vyvoj produktivity prace a priemernych miezd

Index (rovnaké obdobie predchadzajuceho roka = 100)
1994 1995 1996
bezné stale bezné stale bezné stale
ceny ceny" ceny ceny” ceny ceny"
Hruby domaci produkt 119,3 104,9 116,7 106,8 112,9 106,9
Produktivita prace z HDP na pracovnika 120,4 104,9 113,5 103,8 111,8 106,0
Priemerna mesatna mzda na pracovnika 117,0 103,0 114,3 104,4 113,3 107,2
Pocet pracovnikov 98,2 98,2 102,2 102,2 100,8 100,8

1/Stale ceny roku 1993

Priemerna mesacna nominalna mzda pracovnika narodného hospodarstva SR
dosiahla 8 154 Sk, ¢o oproti roku 1995 predstavovalo rast 13,3 %, redlne 7,2 %,
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pri raste produktivity prace z HDP v beZznych cenach o 11,8 % a v porovnatelnych
cenach 0 6,0 %. Zrychleny rast priemernych miezd nezodpovedal rastu produktivity
prace. Akceleracia mzdového rastu spolu s obnovenim investiCnych aktivit spdsobili
rast dopytu, ktory nebol uspokojeny domacou ponukou aj z dévodu nedostatocného
rastu produktivity prace. Uvedené tendencie v poslednych dvoch rokoch poukazuju
na inflacné otvaranie noznic medzi realnou mzdou a produktivitou prace.

V zakladnych odvetviach narodného hospodarstva sa relacie medzi vyvojom
produkcie, produktivity prace a miezd vyvijali diferencovane. V priemysle bola medzi-
rocné dynamika rastu nominalnych miezd dvojnasobne vysSia ako dynamika rastu
produktivity prace v beZznych cenach, v stavebnictve naopak produktivita prace (ako
vjedinom zo zakladnych odvetvi) predstihla rast nominalnych miezd v beZnych
cenach o 5,9 bodu. V nakladnej doprave bol rast nominalnych miezd o 16,4 % spre-
vadzany poklesom produktivity prace z objemu prepraveného tovaru o 0,7 %, z vyko-
nov dokonca o 5,1 %. Predstih dynamiky mzdového rastu pred rastom produktivity
prace vo vybranych odvetviach sa v roku 1996 neprejavil vo vyraznejSom raste ce-
novej urovne. Mozno ho v8ak oznacit’ za jednu z priCin zhorSovania finanCnej situacie
podnikov. PokraCovanie takéhoto vyvoja moZe v buducnosti viest’ k rastu cenovej
urovne a poklesu konkurencieschopnosti vyrobkov. Rastuci spotrebitelsky dopyt
zaroven vytvara tlak na dalSi rast dovozu spotrebnych tovarov.

Vysoké tempo rastu domaceho dopytu sa odzrkadlilo aj vo zvySenej dynamike
dovozu o0 18,5 % v stalych cenach, priom jeho podiel na HDP sa oproti roku 1995
zwysil zo 61,4 % na 68,5 %. Medzirone bol zaznamenany pokles vyvozu o 16 %
v stalych cenach, €o znamenalo zniZenie exportnej vykonnosti zo 63,2 % v roku 1995
na 57,5 % v roku 1996. Nepriaznivy vyvoj v oblasti dovozu aj vyvozu sa prejavil
v deficite obchodnej bilancie SR.

1.3. Finanéné hospodarenie podnikov

Znizenie dynamiky rastu produkcie v zakladnych vyrobnych odvetviach, zvySenie
dovoznej naroCnosti, pokles exportnej vykonnosti, rast mzdovych nakladov a tieZ rast
zasob spo6sobili pokles zisku vytvoreného v nefinanCnych organizaciach.

V porovnani s rokom 1995 predstavoval pokles zisku za nefinanéné organizacie
v beZnych cenach 7,1 %. Vyrazne sa zniZila Uroven zisku v podnikoch s 25 a viac
pracovnikmi (0 21,5 %), v malych podnikoch do 24 pracovnikov doSlo naopak k pod-
statnému zvySeniu zisku (0 40,7 %). Z celkového poctu podnikov nad 25 pracovnikov
len 45 % hospodarilo so ziskom. ZvySnych 55 % podnikov vykazalo stratu oproti roku
1995 vySSiu az o 76,9 %. Najvyssi objem straty vykazali podniky v odvetviach vyroby
strojov a zariadeni (5,3 mld. Sk), polnohospodarstva (2,6 mid. Sk) a vyroby ostatnych
nekovovych mineralnych vyrobkov (1 mid. Sk).

Podla udajov spracovanych Ministerstvom hospodarstva SR (MH SR) doSlo
k vyraznému poklesu objemu zisku vo vSetkych odvetviach priemyslu, najviac
v spracovatelskom priemysle, kde sa vykazala strata 320 mil. Sk, kym v roku 1995 to
bol zisk v objeme 8 mid. Sk. Aj napriek uvedenému vyraznému zhorSeniu hospodar-
skeho vysledku vSetky odvetvia v ramci spracovatelského priemyslu vykazali rast
priemernych miezd (v rozpati od 9,2 % do 30,0 %), celkove o 14,7 %. Pritom produk-
tivita prace v spracovatelskom priemysle vzrastla len o 3,9 % a v jednej tretine odvet-
vi nastal pokles produktivity prace. Vysoky rast stratovosti sa zaznamenal najma vo
vyrobe radiovych, televiznych a spojovacich zariadeni a pristrojov (o 76,6 %), tiez
v spracovani koZe a vyrobe koZenych vyrobkov, najma obuvi (0 27,7 %). Vo vyrobe
vlakniny, papiera a lepenky sa za rok 1996 dosiahlo len 10,9 % zisku vytvoreného
v roku 1995. Vo vyrobe kovov bol pokles tvorby zisku oproti roku 1995 az o 89,7 %,
zatial Co priemerné mzdy vzrastli o 13,2 % a produktivita prace poklesla o 15,4 %.
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NajvynosnejSie odvetvie priemyslu - vyroba a rozvod elektriny, plynu a vody
vytvorilo zisk 19,6 mld. Sk, ktory bol vSak oproti roku 1995 niz8i o 17,7 %.

PriCinou rastu stratovosti bol najma vysoky podiel nakladov na objem produkcie,
ked index rastu nakladov vysoko prekraCoval index rastu vynosov. Pokles rentability
nakladov v priemysle SR pokrac¢oval (podla udajov MH SR) a predstavoval 2,7 bodu,
ked’ rentabilita nakladov dosiahla 3,3 % oproti 6,0 % v roku 1995. Najvacsi pokles
rentability nakladov bol vo vyrobe a rozvode elektrickej energie, plynu a vody
0 8 bodov, v tazbe nerastnych surovin o 4,1 bodu a odvetvie spracovatelského prie-
myslu ako celok sa v roku 1996 stalo nerentabilnym (rentabilita nakladov - 0,1 %).
Najmenej rentabilnou bola vyroba obrabacich strojov, kde celkové naklady na 1 Sk
vynosov predstavovali 1,26 Sk.

Pokles zisku, rast stratovosti a tym aj pokles rentability ovplyvnili vyvoj platobnej
neschopnosti, charakterizovanej objemom zavazkov po lehote splatnosti, ked’ tieto
dosiahli ku koncu roka 1996 hodnotu 102,2 mlid. Sk a ich stav sa od zaciatku roka
zvySil0 9,7 mld. Sk.

Financné hospodarenie podnikatel'skych subjektov, ktorého vyvoj sa postupne
zhorSoval, bol odrazom ich situacie tak v oblasti vyroby, ako aj predaja na domacom,
ale aj zahranitnom trhu. NaznaCuje tiez akutnu potrebu podrobnej analyzy hospodar-
nosti vyroby, hladania moZnosti zvySenia rentability nakladov, ale najma potrebu dé-
slednej reStrukturalizacie v niektorych, najma priemyselnych odvetviach a nutnost’
praktického uplatiiovania legislativnych postupov, osobitne zakona o konkurze
a vyrovnani.

1.4. Skryta ekonomika

Z hladiska komplexného hodnotenia vyvoja a stavu ekonomiky je potrebné
zohladnit’ aj vyvoj skrytej ekonomiky, ktorej ekonomické a mimoekonomické aktivity
su sucastou kazdého hospodarstva. Zo Statistického pohladu sa za skryti ekono-
miku povaZuju tie ekonomické vyrobné Cinnosti, ktoré neboli CiastoCne alebo Uplne
zachytené v Statistike, uctovnictve, na danovych uradoch a pod. bud’z ekonomickych
dbvodov (napr. umysel zniZit’ dafiové platby, neplatit’ prispevky socialneho poistenia),
alebo zo Statistickych ddévodov (napr. odmietnutie vyplnenia Statistického vykazu, ne-
pokrytie vSetkych ekonomickych jednotiek v Statistickom zistovani).

Ako vyplyva zo Studie, vypracovanej Instititom informatiky a Statistiky
(INFOSTAT) v novembri 1996 na zaklade poZiadavky NBS, v rokoch 1993 a 1994 bol
odhadnuty rozsah skrytej ekonomiky, merany podielom z celkovej pridanej hodnoty,
vyrovnany. V roku 1993 vyprodukovala skrytd ekonomika podfa odhadov 13 %
(43,2 mid. Sk) a v roku 1994 asi 13,1 % z celkovej pridanej hodnoty (51,5 mid. Sk).
V roku 1995 sa predpokladany rozsah skrytej ekonomiky znizil na 11,8 % hrubého
domaceho produktu (55 mid. Sk). Predpoklada sa, Ze po roku 1995 sa podiel skrytej
ekonomiky na hrubom domacom produkte stabilizoval. V roku 1996 dosiahla skryta
ekonomika hodnotu priblizne 70 mid. Sk.
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2. PLATOBNA BILANCIA

2.1.Platobnabilancia

Vysledky analyzy Struktary pouzitia HDP ukazali, Ze rok 1996 bol pre slovensku
ekonomiku charakteristicky dominantnym postavenim domaceho dopytu vratane
investicného, pri poklese vplyvu vonkajSieho dopytu. Domace kapacity nedokazali
pohotovo reagovat’ na rast dopytu v jeho dynamike a rychlo sa meniacej Struktire
a vzniknuty priestor zaplnili zahraniéni dodavatelia. Vzhladom na otvorenost’ sloven-
skej ekonomiky tato nerovnovaha vyvolala rast deficitu obchodnej bilancie a nasled-
ne aj bezného Uctu platobnej bilancie. Vysledkom bolo takmer 10-krat vysSie tempo
rastu dovozu tovarov a sluzieb ako ich vyvozu a z toho vyplyvajuce prudké zvySenie
deficitu bezného uctu.

Vyvojové trendy dokumentuju, Ze prirastok HDP sa v poslednom obdobi
dosahoval pri zvySenych narokoch na materialové vstupy. Okrem zvySujuceho sa
vyuzivania dovazanych surovin a medziproduktov v ekonomike SR bol dbélezitym
faktorom aj rast cien dovazanych surovin. Na druhej strane sa v roku 1996 nepo-
darilo umerne tomu zvySit’ ceny vyvazanych produktov na zaklade zvySenia ich kvali-
tativnych parametrov, ale i stupna ich spracovania, ¢o spdsobilo, Ze relacie medzi
dovoznymi a vyvoznymi cenami sa vyvijali v neprospech vyvoznych cien. Zatial ¢o
dovozné ceny tovarov a sluzieb vzrastli o 6,3 %, vyvozné ceny vzrastli len o 4,1 %.
Cenové vplyvy v roku 1996 (aj s ohladom na fyzicky rast dovozu) sa na celkovom
schodku bilancie tovarov a sluZieb vo vySke 63,3 mid. Sk podielali priblizne
10 mid. Sk.

Bezny ucCet platobnej bilancie SR voc&i zahraniCiu bol v roku 1996 pasivny
v celkovej vySke 59,5 mid. Sk, t.j. 1,9 mid. USD a jeho podiel na HDP dosiahol
10,1 % (bez zapoditania dovozu spojeného s deblokaciami schodok predstavoval
49,8 mid. Sk a podiel na HDP 8,5 %). Dosiahnuty vysledok bol ovplyvneny v rozho-
dujucej miere narastajucim deficitom obchodnej bilancie, ktory predstavoval 64,5 mid.
Sk (2,1 mid. USD). Zahrani¢noobchodny obrat SR sa medziro¢ne zvysil o 17,4 % pri
raste vyvozu o0 6,1 % a dovozu o 28,5 %.

Medzi najzavaznejSie problémy vyvoja slovenskej ekonomiky v roku 1996 patril
pokles jej exportnej vykonnosti. Vyvoz tovarov dosiahol 270,6 mid. Sk a jeho rast
v absolitnej hodnote predstavoval 15,5 mid. Sk. Podiel vyvozu tovarov na HDP
poklesol z 55,5 % v roku 1995 na 46,5 % v roku 1996 a bol ovplyvneny viacerymi
skuto€nostami. K najdblezitejSim patrila akceleracia tempa rastu domaceho dopytu
a pokles svetovych cien komodit slovenskej vyvoznej Struktury. Napriek tomu, Ze
pokles vyvozu suvisel s nizsSim ekonomickym rastom v krajinach EU, stcasny prob-
I[ém nasho vyvozu je viac problémom Strukturalnym ako konjunkturalnym. Struktura
vyvozu bola z velkej miery poznamenana disponibilitou vyrobnej zakladne a len
druhotne ju determinoval zahraniény dopyt. Na vyraznom raste nasho vyvozu sa
v predchadzajucich rokoch podielali hlavne suroviny a polotovary.

Export takychto vyrobkov s velkou pravdepodobnostou uz dosiahol svoju
hranicu, ¢o sa prejavilo poklesom vyvozu v Sirokej Skale vyrobkov, ktorej reprezen-
tantmi boli hlavhe komodity (podla dvojmiestneho kédu harmonizovaného systému)
Zelezo a ocel (3,9 mid. Sk), obilie (2,8 mid. Sk), rdzne chemické vyrobky (0,9 mid.
Sk), vlakniny z dreva (0,8 mid. Sk), med' a vyrobky z medi (0,8 mid. Sk) a pod. Na
medziro¢nom raste vyvozu sa prejavilo postupné oZzivenie strojarstva so znaénym po-
dielom rastu vyroby osobnych automobilov orientovanych na vyvoz (10,1 mid. Sk).
Z ostatnych strojarskych vyrobkov bol narast vyvozu realizovany v skupine stroje
a ich Casti, Cerpadla, reaktory (2,2 mid. Sk). Uvedeny narast bol rozptyleny v mensich
Ciastkach, hlavne v podskupine kotly a zariadenia na kotly.
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K narastu vyvozu doslo aj v skupine elektrické stroje na zaznam a reprodukciu
zvuku (2,2 mid. Sk) so zameranim hlavne na vyvoz kablov z optickych viakien
a elektrickych pristrojov na drdtova telegrafiu a teleféniu. Pozoruhodny bol aj vyvoj
vyvozu hlinika a vyrobkov z hlinika, kde napriek poklesu cien hlinika na svetovom
trhu, po nabehnuti novych kapacit, sa vyrazne zvysil jeho vyvoz (3,8 mlid. Sk). Vzhla-
dom na to, Ze spracovanie hlinika na Slovensku je vefmi malé, vacsina vyroby bola
ur¢ena na export hlavne do krajin EU a CR. Na celkovom vyvoze nadalej previadal
podiel vyrobkov s niZz8im stupriom spracovania (suroviny a polotovary tvorili 60,2 %,
zatial' ¢o v roku 1995 to bolo 62,8 %) v désledku existujlucej Struktury priemyslu a len
pomalého priebehu reStrukturalizacie a zvySovania finalizacie.

Medziro¢ny rast dovozu dosiahol 28,5 %, ¢o v absolutnej hodnote predstavovalo
74,4 mid. Sk. Dovoz vojenskej techniky z Ruskej federacie ako protihodnota za spla-
canie pohladavok viady SR predstavoval 8,7 mid. Sk, t.j. 11,6 % z celkového prirast-
ku dovozu. Najvwyssi rast dovozu bol zaznamenany v motorovych vozidlach
0 19,8 mld. Sk (26,6 % z celkového prirastku dovozu), z toho dovoz vozidiel na
prepravu 0sdb vzrastol o 16,1 mid. Sk (21,6 %).

Rast energeticky, surovinovo a investiCne naroCnych odvetvi dlhodobo zvySuje
naro¢nost’ na vstupy nad ramec rastu HDP. Rast dovozu nerastnych paliv predstavo-
val 10,9 mid. Sk, t.j. 12,0 % z prirastku dovozu a bol sustredeny na dovoz zemného
plynu (2,9 mid. Sk), elektrickej energie (2,1 mid. Sk) a ropy (2,9 mid. Sk). Rast do-
vozu nerastnych paliv bol kombinaciou zvySovania naroCnosti produkcie na uvedené
suroviny a vyrazného rastu cien, hlavne ropy a plynu.

Rast dovozu v skupinach stroje a ich Casti, Cerpadla, kotly, reaktory, elektrické
stroje na zaznam a reprodukciu zvuku a obrazu, pristroje optické, meracie a lekar-
ske, ktorych dovoz ma prevazne charakter investicie (patri sem vsak aj spotrebny do-
voz strojarskeho a elektrotechnického charakteru) predstavoval 18,0 mid. Sk, t.j.
24,2 % z celkového prirastku dovozu. Hoci vyznamnu polozku v tomto dovoze tvorili
stroje a zariadenia, neda sa jednoznacne preukazat’ ich efektivne vyuZzitie na reStruk-
turalizaciu vyrobnych podnikov a zvySenie exportného potencialu krajiny. Ak zoberie-
me do uvahy len technologické zariadenia pre jednotlivé odvetvia narodného hospo-
darstva, ktoré by mohli mat’ bezprostredny vplyv na reStrukturalizaciu ekonomiky,
potom dovoz (podla prepo¢tov NBS) s buducimi efektmi na vyvoz predstavoval
9,3 mld. Sk, t.j. 125 % z celkového prirastku dovozu a bol uréeny hlavne pre
odvetvia priemyslu (6,7 mid. Sk). Pokial sa k tejto skupine pripocita prirastok dovozu
zariadeni na vyrobu energie, motorov, transformatorov, meracich pristrojov a pod.,
ktoré su sucastou dovozu pre vyrobnu spotrebu, podiel tejto skupiny na celkovom
prirastku dovozu sa zvySi na 17,4 %. Poslednu Cast’ dovozu v tejto skupine tvoril
dovoz strojarskych a elektrotechnickych zariadeni prevazne spotrebného charakteru
(klimatizatné zariadenia, chladniCky, pracky, elektrické prijimace, fotografické pri-
stroje a pod.), ktory vzrastol o 4,0 mld. Sk a tvoril 5,4 % z prirastku dovozu. K rastu
spotrebného dovozu prispel aj narast dovozu potravin vo vySke 3,0 mld. Sk
a priemyselného tovaru (nabytku, 16zkovin a obuvi) vo vySke priblizne 1,1 mid. Sk, ¢o
spolu bolo 5,5 % z celkového prirastku rastu dovozu.

Na rozdiel od predchadzajucich dvoch rokov, v ktorych bilancia sluzieb
dosahovala vysoké prebytky, prebytok v roku 1996 predstavoval len 12 mid. Sk.
V Strukture sluzieb z hladiska aktivnej bilancie zaujala najvyznamnejSie miesto do-
prava. Jej aktivne saldo vo vySke 7,7 mld. Sk bolo priaznivo ovplyvnené vynosmi
z tranzitu plynu, ktory prechadza cez naSe uUzemie do zapadnej Eurdpy (11,8 mid.
Sk). Negativne na Cisté vynosy z dopravy posobili zvySené vydavky nakladnej dopra-
vy, ktoré suviseli s rastom dovozu a s nim spojenymi vydavkami na poistenie, balenie
a pod.

Vyvoj cestovného ruchu v roku 1996 poukazuje na predstih rastu vydavkovej
Casti pred prijmovou. Zatial o devizové prijmy zo zahranicného cestovného ruchu
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medziroCne vzrastli len o 11,4 %, devizové vydavky vzrastli az o 55 %. V Strukture
zahranitnych navstevnikov najvacsie percento tvorili hostia z Ceskej republiky,
Nemecka a Polska. Priemerna dlzka pobytu zahraninych navstevnikov zostala aj
v roku 1996 nizka (1 az 4 dni podla sezony) a bola charakterizovana vysokym podie-
lom tranzitnych navstevnikov. Na rozdiel od predchadzajucich rokov, ked’ cestovna
aktivita populacie mierne klesala, v roku 1995 sa tento trend zastavil a v roku 1996
doSlo k opatovnému narastu v podiele vycestovanej populacie v kratkodobych a do-
volenkovych pobytoch v zahraniCi. Moznost’ Cerpat’ devizové prostriedky vyuZilo
1,1 mil. 0sdb, t.j. 22 % z celkového poc¢tu obyvatelstva. ZvySeny dopyt obyvatelstva
po devizach v 2. polovici roka sa popri turistike za¢al prejavovat’ aj v miernom raste
vkladov na devizovych uctoch. Rastlci zaujem o ulozenie volnych periaznych pro-
striedkov bol odrazom vyvoja kurzu Sk umoziiujuceho vyhodné nakupy deviz, predo-
vSetkym DEM. Ku koncu decembra stav tychto vkladov dosiahol 35,6 mid. Sk a bol
0 472 mil. Sk vy88i ako stav na zadiatku roka, pricom minimum 33,5 mid. Sk sa
dosiahlo v juli.

V roku 1996 doSlo k zmene vo vyvoji ostatnych sluZieb, ktorych celkovy obrat
medzirocne klesol o 16 %. Inkasa za poskytnuté sluzby obchodnej a neobchodnej
povahy poklesli 0 32 % a ich podiel na celkovych prijmoch sa znizZil zo 48 % na
36,4 %. Uhrady za prijaté sluzby zostali takmer na Grovni roku 1995 a na vydavkoch
sluZieb sa podielali 56,8 %. V ramci ostatnych sluZieb zaznamenali najvySsi prepad
oproti roku 1995 stavebné a montazne prace, kde v suvislosti s oZivenim stavebnic-
tva doSlo k narastu vydavkovej Casti, a tiez financné sluzby a sluzby nezivotného
poistenia. Aj tu doSlo k narastu vydavkov pravdepodobne v suvislosti s poskytovanim
produktov, ktoré sa na Slovensku nerealizuju. Napriek tomu, Ze vydavky za prenajom
nehmotnych statkov (prenajom filmov, zvukovych a obrazovych zaznamov a pod.)
mierne poklesli, ich schodok zostal pomerne vysoky (1,1 mid. Sk). Najvy$8i schodok
bol v§ak zaznamenany v inych obchodnych sluZzbach (5,0 mid. Sk), ktorych podiel bol
v Struktire ostatnych sluzieb najvyssi (29,5 % z prijmovej a 34,4 % z vydavkovej
Casti). I8lo 0 inkasa a platby za ostatné neuvedené sluzby obchodnej povahy, napr.
odborné expertizy, sprostredkovatelské sluzby, naklady na reprezentaciu firiem,
inZinierske a technické sluzby a pod.

Bilancia vynosov prehibila schodok beZného u&tu o 14 mid. Sk. Cely deficit
pripadol na podnikovi a bankovu sféru, ktorej rastica zadlZzenost’ sa premietla aj do
rastu Urokov zaplatenych do zahraniCia. Urokova bilancia NBS po prebytku, ktory
vykazovala v 1. polroku, preSla v 2. polroku do mierneho schodku, ¢o znamenalo jej
vyrovnanu poziciu v ramci celého roka.

NajvysSi prebytok v ramci bezného uctu bol dosiahnuty z jednostrannych prevo-
dov 6,2 mid. Sk a vyplynul predovSetkym zo sukromnych prevodov obyvatelstva, kde
prijmy prewysili vydavky o 5,9 mid. Sk. Vyrazny prebytok bol v podskupine prevody,
ktora zahffia inkasa a platby v sulvislosti s prevodmi devizovych prostriedkov
fyzickych a pravnickych osbb, akymi su napr. vena, podpory, odskodnenia, dary do
10 tisic Sk a pod.

Protivahou deficitu bezného uctu bol pokracujuci prilev zahrani¢nych zdrojov do
SR. Kapitalovy a finan¢ny ucet skondil prebytkom vo vyske 64,4 mid. Sk, t.j. 2,1 mid.
USD, pricom jeho kladné saldo predstavovalo 11,1 % z HDP. Pri rasticom deficite
beZzného Uctu je nevyhnutné urobit’ vSetky opatrenia na prilev zahrani¢ného kapitalu.
Pri efektivnom investovani tohto kapitalu mdZze ekonomika rychlejSie absorbovat’
a sama generovat’ technicky pokrok. Vysledkom mdze byt, Zze sa medzera medzi
agregatnym dopytom a ponukou bude postupne vyrovnavat’ aj tymto spésobom.

NajvhodnejSou formou prilevu zahranitného kapitalu su priame zahranicné
investicie. V ich pozadi spravidla stoja strategické podnikatelské Gvahy, takze ne-
predstavuju Spekulativny pohyb kapitalu, priCom sa zahrani¢ni investori spolupodie-
[aju na nakladoch transformacie. To zniZuje zranitelnost’ krajiny voCi vonkajSim
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Sokom. V podmienkach SR uZ dihodobo pretrvava poddimenzovany prilev priamych
zahranic¢nych investicii a ani rok 1996 sa neodliSoval od predchadzajucich rokov.

Objem priamych zahrani€nych investicii investovanych na uUzemi SR dosiahol
7,8 mid. Sk, z toho 5,4 mid. Sk bolo investovanych do podnikovej sféry a 2,4 mid. Sk
predstavovalo zvySenie zakladného imania v bankach. Podiel priamych investicii na
HDP dosiahol 1,3 %, pricom podiel priamych podnikovych investicii na HDP tvoril
0,9 %.

Priame zahraniCné investicie predstavovali len 14 % z dlhodobych finanénych
prostriedkov Eerpanych v roku 1996 podnikovou sférou. Najviac priamych zahrani¢-
nych investicii smerovalo tak ako v predchadzajucich rokoch do obchodu a sluzieb
(39,5 %). Z priemyselnych odvetvi sa do popredia dostalo strojarstvo (25,3 %), potra-
vinarsky priemysel (7,4 %) a gumarensky priemysel (6,9 %). Z hladiska teritorialne;
Struktury najviac v SR investovalo Rakusko (29,3 %) a NSR (24,3 %). Z objemu
33,1 mid. Sk, ktoré dosial vloZili zahrani¢ni investori do slovenskych podnikov (mimo
bankového sektora), takmer 70 % prichadzalo zo Siestich Statov (Nemecko, Rakusko,
Velka Britania, Francuzsko, Ceska republika, USA), pricom z Nemecka prislo 26,6 %
a z Rakuska 21,1 %. Rozhodujucu Cast’ vSak predstavovali nizSie investi¢né vklady
do vacSieho poCtu organizacii. Mesatné prirastky priamych zahrani¢nych investicii
sa v priebehu roka pohybovali najéastejSie medzi 400-500 mil. Sk.

Ostatny dlhodoby kapital sa zvySil o 31,7 mid. Sk, iSlo o kombinaciu zniZzenia
dlhodobych aktiv a zvySenia dihodobych pasiv.

V Struktire dlhodobych aktiv rozhodujucu ulohu zohralo splacanie viadnych
Uverov zo zahrani€ia, ktoré boli poskytnuté v predchadzajucom obdobi. ISlo predo-
vSetkym o splatenie Casti Gverov z Ruskej federacie vo vyske 8,7 mid. Sk a splatenie
poslednej €asti hranicného tGveru z CR vo vySke 1,0 mid. Sk. V obidvoch pripadoch
sa splacanie uskutoCnilo formou dovozu tovarov a sluZieb. V sektore komercnych
bank sa vyskytol novy prvok, poskytovanie dlhodobych uverov do zahraniCia vo
vySke 3,9 mid. Sk. Poskytnuté Gvery boli rovhomerne rozdelené medzi zahrani¢né
banky a pravnické osoby.

V Strukture dlhodobych pasiv bol zaznamenany zvySeny zaujem podnikovej sféry
o Cerpanie Uverov zo zahranicia (37,9 mid. Sk). Cerpanim financnych podnikovych
Sk, Co predstavovalo dvojnasobok oproti roku 1995. Uvedené uvery pochadzali
hlavne z Velkej Britanie (73,3 %), Rakuska (8,0 %), CR (7,1 %) a smerovali do
odvetvi stavebnictva (28,7 %), hutnictva (19,5 %), energetiky (15,2 %) a chémie
(13,0 %). Odvetvova Struktura stredno- a dlhodobych uverov v podstate reproduko-
vala existujuce fondovo naro€né Struktury produkujuce vyrobky so stagnujucou dyna-
mikou odbytu. Napriek tomu, Ze aj v tychto odvetviach dochadzalo k zmenam sme-
rom k vyrobkom s vy88im stupfiom spracovania, moznosti sofistikacie produkcie
v tychto odvetviach su obmedzené, o komplikuje presadzovanie na svetovych
trhoch. ZadlZenost’ podnikov v zahraniCi nesie v suCasnej dobe aj kurzové rizika
a najCastejSie ide o projekty, ktoré v medzinarodnej konkurencii neobstoja a neplnia
oCakavania v raste exportu. ZvySovanie Cerpania uverov zo zahraniCia na jednej
strane zvySuje mieru investovania slovenskych podnikov, na druhej strane v3ak
prinaSa zvySovanie zadlZenosti SR a vyS8Sie naroky na dlhovu sluZzbu. Splacanie
financnych Gverov podnikovej sféry sa zvySilo 0 6,2 mid. Sk (z 3,0 mid. Sk v roku
1995 na 9,2 mid. Sk), pricom podiel na vyvoze tovarov a sluZieb vzrastol z 0,9 % na
2,7 %. Splacanie obchodnych Gverov predstavovalo 5,2 mid. Sk.
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Hlavnou polozkou dlhodobych pasiv bankovej sféry boli prijaté dlhodobé uvery
osobitného charakteru (podriadeny dih) v objeme 5,9 mid. Sk. Ide o Uvery nezabez-
pecené, splatné v poslednom poradi po vysporiadani narokov ostatnych veritelov
v pripade konkurzu, resp. likvidacie dlZznika.

V sektore vlady sa prejavili predovSetkym splatky uverov prijatych v predchadza-
jucom obdobi vo vyske 8,0 mid. Sk. Uvedené splacanie bolo rozdelené na splatky
centralnemu devizovému zdroju v objeme 4,3 mid. Sk a splatky Medzinarodnemu
menovému fondu (MMF) v sume 3,7 mid. Sk. Cerpanie Uverov NBS sa obmedzilo len
na uvery od EXIM Bank of Japan (1,4 mid. Sk) a Eurdpskej investitnej banky
(44,7 mil. Sk), ktoré st v korunovej protihodnote ur€ené na realizaciu projektov pod-
nikovej sféry.

UrCujucim faktorom vyvoja kratkodobého kapitalu bol pohyb kratkodobého kapitalu
obchodnych bank. V priebehu roka, hlavne v jeho poslednom Stvrtroku, bol zazna-
menany neustaly narast kratkodobych pasiv vo vSetkych zlozkach (37,8 mid. Sk).
Kratkodobé vklady nerezidentov v slovenskych bankach sa od zacCiatku roka zvysili
o 13,8 mld. Sk, uvery prijaté zo zahrani¢ia o 13,7 mld. Sk a nakup deviz od zahranic-
nych bank vzrastol o 10,0 mid. Sk. ZvySenie zaujmu zahraniénych subjektov o krat-
kodobé investovanie do slovenskych korun bolo spdsobené vysokym urokovym dife-
rencialom spolu s relativne stabilnou menou. Uvedené zvy3enie sa realizovalo hlav-
ne v decembri (0 21 mid. Sk) a suviselo so snahou komerénych bank o spinenie
kritéria devizovej pozicie bank na menové UCely. Decembrové zvySenie
kratkodobych pasiv sa odrazilo aj v zvySeni kratkodobych aktiv komerénych bank,
ktoré od januara do konca novembra v désledku narastajiceho deficitu beZzného uctu
vykazovali trvaly pokles. Ich velké zvySenie v decembri viedlo k celkovému roCnému
narastu stavu kratkodobych vkladov komerénych bank v zahrani¢i o 12,7 mid. Sk
a lUverov o0 3,6 mid. Sk.

Vysoky rast dovozu v novembri a decembri spdsobil aj rast kratkodobych pasiv
podnikovej sféry (o 6,2 mid. Sk), ktorych podstatnou zlozkou boli prave obchodné
Uvery (80,3 %). Cerpanie kratkodobych finanénych uverov vo vyske 4,9 mid. Sk (pri
splacani 3,7 mid. Sk) tvorilo 12,7 % z celkovych Cerpanych finanénych tverov podni-

kovej sféry.
2.2. Vyvoj devizovych rezerv

Devizové rezervy NBS ku koncu decembra 1996 dosiahli 3 473,3 mil. USD.
Oproti rovnakému obdobiu predchadzajuceho roka vzrastli o 54,9 mil. USD. Celkové
devizové rezervy bankového sektora boli v priebehu roka ovplyviiované viacerymi
faktormi. Rozhodujucim faktorom pozitivne ovplyviiujuacim oblast’ prijmov bolo aktivne
saldo devizového fixingu. V oblasti vydavkov sa v tomto obdobi odrazili splatky diho-
vej sluzby Statu. Vyvoj devizovych rezerv NBS bol v roku 1996 vyrazne ovplyvneny aj
vyvojom vzajomnych kurzov vofne vymenitelnych mien na svetovych financnych
trhoch. Aktivne saldo bilancie prijmov a vydavkov (199,3 mil. USD) bolo kompenzo-
vané negativnymi kurzovymi rozdielmi (144,4 mil. USD), ktoré boli odrazom vyvoja
najma nemeckej marky voc¢i americkému dolaru na svetovych finanénych trhoch.

Prijmovu Cast’ devizovych rezerv determinovali faktory:

- aktivne saldo devizového fixingu NBS vo vySke 358,8 mil. USD (62 % celkovych
prijmov),
vynosy z depozit a cennych papierov vo vySke 125,2 mil. USD,
USD,

- ostatné prijmy NBS vo vyske 17,9 mil. USD,
splatky viadnych aktiv, vynosy z predaja viadnych aktiv a rektifikacie istiny
v bloku centralneho devizového zdroja (CDZ) v objeme 12,7 mil. USD,

- zvySenie objemu prijatych depozit v priebehu roka o 5,8 mil. USD.
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Stranu vydavkov devizovych rezerv ovplyvnili:

- splatky dlhovej sluzby NBS vo vySke 200,3 mil. USD (52 % celkovych vydavkov),
pricom splatky istiny tverov prijatych od MMF predstavovali 124,9 mil. USD,

- splatky dihovej sluzby viady vo vyske 150,7 mil. USD, z ¢oho 118,7 mil. USD
predstavovali splatky istiny a trokov (skuto¢ne zaplatené) v bloku CDZ,

- ostatné vydavky NBS vo vySke 29,8 mil. USD.

Devizové rezervy NBS ku koncu roka postacovali na pokrytie 3,3-nasobku prie-
merného mesacného dovozu tovarov a sluzieb Slovenskej republiky v roku 1996.
Vyrazny narast priemerného mesaCného dovozu oproti predchadzajucemu roku
(0 19,5%), napriek miernemu zvySeniu hladiny devizovych rezerv, spbsobil pokles
krytia dovozu tovarov a sluZieb devizovymi rezervami oproti roku 1995 o 0,6 bodu.

Vyvoj devizovych rezerv NBS v roku 1996 (mil. USD)
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Devizové rezervy obchodnych bank mozno vymedzit' ako kratkodobé devizové
aktiva obchodnych bank voci nerezidentom. Stav tychto aktiv na zaCiatku roka bol
1 729,1 mil. USD. K 31. decembru 1996 mali obchodné banky devizové rezervy
v objeme 2 209,2 mil. USD, ¢o predstavovalo narast o 480,1 mil. USD.

Stav devizovych rezerv celého bankového sektora vratane NBS bol na zaciatku
roka 5 147,5 mil. USD a ku koncu decembra 5 682,5 mil. USD.

2.3. Zahraniéna dlhova sluzba NBS a viady SR

Narodna banka Slovenska i v roku 1996 nadalej plynulo a bezporuchovo splacala
devizové zavazky Statu. PokraCujuce vytvaranie potrebnej ddveryhodnosti spojené
s0 splacanim zahraniéného dlhu Slovenskej republiky prostrednictvom Narodnej
banky Slovenska bolo jednym z hlavnych predpokladov priznania priaznivych ratin-
gov od renomovanych ratingovych agentur Slovensku v roku 1996 (Standard and
Poor's udelil Slovensku rating na arovni BBB- v aprili 1996 a rovnaky stuperi BBB-
ratingovej Skaly bol Slovensku priznany ratingovou agenturou IBCA v auguste1996).

Slovenska republika k ultimu decembra 1996 vykazala zahrani¢ny dlh v konverti-
bilnych a nekonvertibiinych menach 7,81 mid. USD. Oficialny dih viady SR a NBS bol
k ultimu roka 1996 na urovni 1,65 mid. USD. ZadlZzenost’ komeréného sektora, t.j. ko-
mercnych bank a podnikatelskych subjektov, bola vykazana vo vyske 5,96 mid. USD
a dlh obci (emitované dlhopisy Bratislavy, hl. mesta SR) bol vo vyske 0,06 mid. USD.
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Zadizenost’ v konvertibilnych menach dosiahla 7,67 mid. USD a zvySok, t.].
0,14 mld. USD tvoril odhadovany dih v nekonvertibilnych menach zo zadlZenia voci
byvalej NDR.

Struktira hrubého zahraniéného dlhu SR k 31.12.1996

. Dih obci - . Podnikatelské [0 Narodna O wiada SR [ ] Nekonvertibilny I:] Obchodné . Kratkodoby
Bratislava subjekty banka Slovenska dih (byv.NDR) banky dih

1/ Kratkodoby zahraniény dih viady a NBS neexistuje

Podiel zahrani¢ného dlhu na obyvatela v porovnani so zaCiatkom roka 1996
vzrastol ku koncu roka o 374 USD z 1 099 USD na 1 473 USD. V minulom roku bolo
zo zahranicia Cerpanych 46,0 mil. USD, z ¢oho 44,6 mil. USD (oficialny zahrani¢ny
dih SR) predstavuje Cerpanie 2 tranzi p6zicky od EXIM Bank of Japan. ZvySna suma,
t.j. 14 mil. USD, bola Cerpana od Europskej investicnej banky ako dalSia tranza

pbZicky typu AGL. Na druhej strane oficialny zahrani¢ny dih v roku 1996 bol zniZeny
o splatené istiny v prepoctovej sume 243,3 mil. USD.

V Strukture celkovej hrubej zadlzenosti k ultimu decembra 1996 predstavovali
celkové hrubé strednodobé a dihodobé pasiva 4,86 mid. USD a celkové kratkodobé
devizové zavazky komerCnych bank a podnikatel'skych subjektov boli k rovnakému
datumu 2,95 mid. USD. Celkovy kratkodoby dih na celkovom hrubom zahrani¢nom
dlhu predstavoval podiel 37,7 %.

Na absolutnom naraste celkovej hrubej zahranitnej (devizovej) zadlZzenosti SR sa
v jednotlivych mesiacoch roka 1996 podielal predovSetkym postupny narast dovoz-
nych zavazkov podnikatelskych subjektov, ako aj devizovych zavazkov komercnych
bank. Vo vykazovani celkového hrubého zahranicného dlhu doSlo v minulom roku
k najvyraznejSiemu narastu v decembri. V tomto mesiaci bola tiez prvykrat
prekroCena Statisticka hodnota zahraniéného dihu 7 mid. USD.

Podstatny medzimesacny narast v decembri 1996 o 275 mil. USD (za cely rok
narast o 833 mil. USD) sa tykal strednodobého a dlhodobého zahrani¢ného dihu pod-
nikatel'skych subjektov (nebankovych) ako doésledok kontrahovania a Cerpania vel-
kych zahrani¢nych Gverov (Slovenské telekomunikacie, Vodohospodarska vystavba).
Rovnaka poloZzka v sektore komerCnych bank vzrastla v decembri v porovnani
s predchadzajucim mesiacom o 264 mil. USD a celoro¢ne o 249 mil. USD. Narast
strednodobého a dlhodobého dlhu komercnych bank bol vykazany z dévodu prijatia
podriadeného dlhu VSeobecnej Uverovej banky a Slovenskej sporitelne.
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Osobitni pozornost’ si zasluzi dynamika rastu kratkodobého dihu komeréného
sektora (bankové a nebankové subjekty). Celorony narast kratkodobého dihu
komercného sektora za rok 1996 predstavoval 1 232 mil. USD. Najvyraznejsi narast
kratkodobého dihu komer&ného sektora o 890 mil. USD v decembri bol Ciastotne
spbsobeny dalSim otvorenim novych Gverovych liniek viazanych na mimoriadne
vzrastajuce dovozy v zavere minulého roka. Podstatni &ast’ tohto narastu cca
500 mil. USD tvorili kratkodobé uavery, ktoré komercéné banky prijali na znizenie
vplyvu novej, tzv. devizovej pozicie bank na menové udely na ich obchodné aktivity.

Vyska uhradenych devizovych zavazkov, tzv. hruba zahranitna dlihova sluzba
SR, dosiahla za 12 mesiacov roka 1996 v prepocte 367,8 mil. USD, z ¢oho uhradené
splatky istin predstavovali 243,3 mil. USD. Celkové splatky udrokov a poplatkov
dosiahli prepoctova vySku 124,5 mil. USD. Po zapoditani pévodného zostatku ne-
splateného zavazku vodi Medzinarodnej investitnej banke vo vyske 46,9 mil. USD
dosiahla v roku 1996 celkova hruba zahrani¢na dlhova sluzba SR 398,3 mil. USD.

Po odpocitani prijatych devizovych vynosov (11,7 mil. USD) od realnej zahranic-
nej dlihovej sluzby (367,8 mil. USD) dosiahla v roku 1996 d&ista zahrani¢na dlhova
sluzba 356,1 mil. USD.

Vplyv zahraniénej dlhovej sluzby SR na vyvoj devizovych rezerv (mil. USD)

Devizové Devizové rezervy Devizové Celkovy
rezervy NBS komer¢nych bank rezervy spolu zahrani¢ny dih

31. december 95 3418,4 17291 51475 5 826,6
31. marec 96 3458,4 1 489,3 49477 5981,9
30.jun96 3 376,6 1262,5 4 639,1 6 080,7
30. september 96 3 654,8 11425 4 797,3 6 347,2
31. december 96 3473,3 2 209,2 5 682,5 7 807,0

2.4. Devizovopovolovacia €innost’ NBS

V roku 1996 boli vydané devizové povolenia a devizové licencie v nasledovnej
Strukture:

- v oblasti kapitalového G¢tu platobnej bilancie 2 880 rozhodnuti o vydani
devizového povolenia vratane 104 dodatkov a 49 devizovych licencii vratane 2
dodatkov na vykonavanie obchodov s devizovymi hodnotami - obchodovanie so
zahraniCnymi cennymi papiermi,

- bezného uctu platobnej bilancie sa tykalo 515 rozhodnuti vratane 117 dodatkov,
2 devizové licencie boli vydané na vykonavanie inych obchodov s devizovymi
prostriedkami.

Devizové povolenia a licencie kapitalového charakteru boli vydané na:

- investovanie v zahranidi,

- obchodovanie so zahraniCnymi cennymi papiermi - akciami, ktorych emitent ma
sidlo v Ceskej republike,

- obchodovanie s devizovymi hodnotami,

- prijatie finan¢nych Uverov zo zahranicia,

- poskytnutie finanénych Uverov do zahranidia,

- zabezpedenie zavazkov cudzozemcov tuzemcami,

- operacie s finanEnymi derivatmi.

Za rok 1996 bolo vydanych 273 devizovych povoleni a 16 dodatkov na
investovanie v zahrani¢i pefiaznou formou a 11 devizovych povoleni na investovanie
formou nakupu zahrani¢nych akcii.

Z odvetvového hladiska smeroval najvacsi objem investicii do obchodnej, spro-

stredkovatel'skej, stavebnej, montaznej a servisnej Cinnosti. Predpokladana navrat-
nost’ investovanych prostriedkov nepresahuje 5 rokov.
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Struktura investicii v zahranici

Pocet Investicie v mil. Sk
Stat povoleni a dodatkov . formou cennych

pefiaznou formou papierov spolu
Ceska republika 141 276,38 153,04 429,42
Ukrajina 4 79,21 8,56 87,77
CLR 3 77,07 0 77,07
Kazachstan 2 0,32 16,19 16,51
Rusko 13 15,91 0 15,91
Pol'sko 16 9,22 0 9,22
Madarsko 34 8,32 0 8,32
Bulharsko 9 7,31 0 7,31
Kanada 10 4,38 0 4,38
Etiopia 1 3,99 0 3,99
USA 3 3,35 0 3,35
Ostatné 27 8,21 0 8,21
Spolu 300 493,67 177,79 671,46

Na operacie so zahraniCnymi cennymi papiermi, najma akciami, ktorych emitent
ma sidlo v Ceskej republike, bolo vydanych 2 357 devizovych povoleni, z toho 2 353
povoleni v celkovej sume 843,2 mil. Sk bolo ur€enych na predaj zahrani¢nych cen-
nych papierov. Dve povolenia boli vydané na prijatie zahrani¢nych cennych papierov
ako Uhrady penaznych pohladavok v sume 5,4 mil. Sk a dve devizové povolenia na
nakup zahrani¢nych cennych papierov vo vySke 464,4 mil. Sk. Obchodnikom
s cennymi papiermi, investicnym spolo¢nostiam a investicnym fondom bolo vydanych
49 devizovych licencii (vratane dodatkov) opravriujucich obchodovat’ s Ceskymi
akciami.

Na uzavretie opCnych zmluv tykajucich sa kupy zamestnaneckych zahrani¢nych
cennych papierov sa fyzickym osobam vydalo 21 devizovych povoleni.

Vyrazny podiel predstavovali v roku 1996 povolenia spojené so zahrani¢nymi
Uvermi. Prijatie penaznych uUverov zo zahraniCia bolo povolené v 177 pripadoch
v objeme 52 632,6 mil. Sk, z toho v 7 pripadoch bola su¢asne udelena vynimka
z transferovej povinnosti v sume 12 990,38 mil. Sk a v 19 pripadoch vynimka
z ponukovej povinnosti v sume 14 278,8 mil. Sk. V 30 pripadoch v sume 101,6 mil.
Sk boli vydané devizové povolenia na splacanie Uverov prijatych bez povolenia.

Uverypovolené vroku 1996, ich predpokladané &erpanie a spldcanie (mil. Sk)
1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | Hoos
Cerpanie | 34 165 11799| 4855 1106 0 0 0 0 0 0 0
Splacanie 676| 6300 2753| 13431 2573 6453| 2343 2223| 1752| 1732 11741
Saldo 33489| 5499| 2102|-12325 -2573| -6453| -2343| -2223| -1752| -1732|-11741

Kurz k 31.12 1996

Z celkového poctu povolenych Gverov boli v 146 pripadoch poskytovatelmi

nebankové subjekty (14 350,8 mil. Sk) a v 61

(38 383,4 mil.

SK).

pripadoch zahrani¢né banky

Bankova garancia bola poskytnutda v 28 pripadoch
(2 778,5 mil. Sk) a garancia vliady SR v 5 pripadoch (18 789,1 mil. Sk).

Uverové prostriedky st uréené na investicie a nakup nehnutefnosti (71,6 %
z celkového objemu uverov, z toho na nakup technolégii zo zahraniCia 5,8 %),
na financovanie prevadzkovych nakladov (28,2 %) a na privatizaciu (0,2 %).

Z hladiska Gasovej Struktury predstavuje podiel uverov s lehotou splatnosti jeden
rok 12,1 %, dva roky 2,3 %, od troch do piatich rokov 34,7 %, péat’rokov a viac 50,9 %.
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Najvacsi objem Uverov poskytli subjekty (vratane medzinarodnych) so sidlom vo
Velkej Britanii (26 682,4 mil. Sk), v Ceskej republike (10 593,9 mil. Sk), NSR
(4 635,9 mil. Sk), Luxembursku (3 874,7 mil. Sk) a Rakusku (2 637 mil. Sk).

Odvetvové urcenie uverov

Odvetvie Objem v mil. Sk Pocet povoleni
Vyroba a rozvod energie 21504,8 8
Priemyselna vyroba 17 604,8 54
Stavebnictvo 8 283,4 5
Obchod, pohostinstvo 2 139,6 92
Doprava, cestovny ruch, spoje 43,1 6
Pofnohospodarstvo 74 3
Ostatné 3 151,1 39
Spolu 52 734,2 207

V roku 1996 boli vydané aj 4 devizové povolenia na poskytnutie finanéného Gveru
do zahrani¢ia v sume 14,9 mil. Sk.

Na zabezpelenie zavazkov dcérskych spoloCnosti v zahraniCi vyplyvajucich
z uverov prijatych od zahraniénych bank bolo tuzemskym subjektom vydanych 28
devizovych povoleni v celkovej vySke 1 338,2 mil. Sk.

Na operacie suvisiace s beznym ucétom platobnej bilancie bolo vydanych 398
devizovych povoleni a 117 dodatkov v nasledovnej Strukture:

a) zriadenie Uctov v cudzej mene v zahrani¢nych bankach:

- vydanych bolo 73 devizovych povoleni a 57 dodatkov u¢elovo uréenych na uhra-
du nevyhnutnych nakladov spojenych s vykonavanim stavebnych, montaznych
a opravarenskych prac v zahraniCi, ktoré umoZnia podnikatelskym subjektom
realizovat’ stavebné a montazne prace v celkovom objeme 3 871,4 mil. Sk,

- za ucelom garantovania platieb za nepredvidané zavady pocCas garantnej lehoty
bolo vydanych 5 devizovych povoleni,

- 8 devizovych povoleni bolo vydanych na vyplacanie nevyhnutnych nakladov su-
visiacich s vykonavanim lodnej prepravnej ¢innosti,

- 1 devizové povolenie a 1 dodatok bol vydany na zriadenie uctu v zahranici na
nakup zvyhodnenych akcii zahranitnej spolo¢nosti.

b) zriadenie uctov v cudzej mene v tuzemskych bankach:

- vydanych bolo 110 devizovych povoleni a 54 dodatkov, z toho na vykonavanie
reexportnych operacii 64 devizovych povoleni a 35 dodatkov. Ostatné povolenia
boli uCelovo uréené na podporu vyvozu viastnej produkcie, rozsirenie factoringo-
vych obchodov a zvySenie trZzieb za medzinarodnu prepravu,

- za ucelom prijatia Gveru zo zahranicia boli vydané 2 devizové povolenia.

c¢) zriadenie valutovej pokladne v tuzemsku:
- vydanych bolo 24 devizovych povoleni a 3 dodatky za u¢elom zjednodusSenia vy-
bavovania pracovnikov prostriedkami na zahrani¢né pracovné cesty.

d) dovoz a vyvoz bankoviek a minci v cudzej mene v cestovhom styku alebo
v postovej zasielke:
- vydanych bolo 161 povoleni a 1 dodatok.

e) nakup devizovych prostriedkov:
- na vyplatenie honorarov a Startovného zahraniCnym ucastnikom medzinarod-
nych podujati bolo vydanych 9 devizovych povoleni,
- 2 devizové povolenia boli vydané na zaplatenie poplatkov za znovumontaz vyve-
zenych lodi a za plavebné a morské skusky,
- 3 devizové povolenia a 1 dodatok boli vydané na vykonavanie 3pedicnych
¢innosti.
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3. VEREJNY SEKTOR
Statny rozpocet

Statny rozpoget Slovenskej republiky na rok 1996 bol schvaleny zakonom Narod-
nej rady SR ¢. 304/1995 Z.z. z 13. decembra 1995, pric¢om vychadzal z nasledovnych
makroekonomickych vychodisk:

- rast HDP v stalych cenach minimalne 5 %,
- miera inflacie 6 az 8 %,
- miera nezamestnanosti do 13 %.

Celkové prijmy Statneho rozpoctu boli stanovené na 162,4 mid. Sk, celkové
vydavky na 189,4 mid. Sk a schodok Statneho rozpodtu bol uréeny vo vySke
27,0 mid. Sk.

V suvislosti s prijatim zakona NR SR €. 222/1996 Z.z. doslo v priebehu roka k or-
ganizacnym zmenam v pdsobnosti organov Statnej spravy a miestnej samospravy.
Minister financii v sulade s rozpoCtovymi pravidlami vykonal formou rozpodtovych
opatreni upravu Statneho rozpoctu v prislusnych rozpodtovych kapitolach. Sucasne
boli do rozpoctu premietnuté prijmy z emisie Statnych dlhopisov vydanych viadou
v zmysle zakona o Statnom rozpocte na rok 1996 vo vySke 3,0 mid. Sk na realizaciu
vystavby dialnic. Po tychto Upravach predstavovali celkové rozpocCtované prijmy
165,7 mid. Sk a celkové vydavky 190,7 mid. Sk. Upravy ovplyvnili vySku rozpocto-
vého schodku na 25,0 mid. Sk.

V beznom hospodareni Statneho rozpodtu sa striedali obdobia relativnej stabili-
zacie rozpoctového deficitu s obdobiami jeho prehlbovania. Déslednou regulaciou
rozpodtovych vydavkov sa pocas 11 mesiacov darilo udrziavat’ schodok hospodare-
nia Statneho rozpoctu na prijatefnej drovni (k 30.11.1996 vo vySke 13,7 mid. Sk).
V decembri vS8ak doslo k prudkému uvolneniu vydavkov Statneho rozpodtu
(28,1 mid. Sk, ¢o bol takmer dvojnasobok mesacneho priemeru), ¢im sa rozpoCtovy
deficit prehlbil na 25,6 mid. Sk (4,4 % z HDP). Koncom roka vznikli problémy pri jeho
prefinancovani, ktoré v kone¢nom dosledku rieSila Narodna banka Slovenska naku-
pom Statnych pokladniénych poukazok v objeme 8,6 mid. Sk do svojho portfélia, ¢im
doSlo k monetizovaniu Statneho dlhu. Bez tohto zasahu centralnej banky by bola
ohrozena rozpodtova likvidita Slovenskej republiky.

Celkové rozpoctové prijmy dosiahli hodnotu 166,3 mid. Sk. Oproti schvalenému
rozpoCtu boli vy38ie o 3,9 mid. Sk a oproti upravenému rozpoctu o 0,6 mid. Sk.
Rozhodujuci podiel na plneni prijmov mali darové prijmy (84,2 %), v ramci ktorych
prekroCenie zaznamenala dari z prijmov fyzickych oséb (o 2,7 mid. Sk). Nepriaznivo
sa vyvijala dan z prijmov pravnickych os6b (nesplnenie o 3,7 mid. Sk), dan z pridanej
hodnoty (o 8,7 mid. Sk) a spotrebné dane (o 1,6 mld. Sk). Nedariové prijmy prekrogili
rozpoctovanu Ciastku o 7,8 mid. Sk.

Celkové vydavky Statneho rozpoctu sa realizovali v objeme 191,9 mid. Sk,
¢o predstavovalo prekroCenie pbvodného rozpoctu o 2,5 mid. Sk a upraveného
rozpoctu o 1,2 mid. Sk.

Bezné vydavky, ktoré tvorili najvacsSiu cast’ vydavkov Statu (77 % celkovych
vydavkov), nedosiahli rozpoctovany objem (dosiahli 97,8 % zo schvaleného, resp.
99,2 % z upraveného rozpoctu). Podobny vyvoj bol zaznamenany v kategérii Uverov,
gorii kapitalovych (investitnych) vydavkov, pricom kapitalové aktiva boli financne
vykryté doplnkovymi zdrojmi Statneho rozpoctu.
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Vyska deficitu Statneho rozpoCtu sa az do augusta pohybovala v rozpati od
0,5 mid. Sk do 9,6 mld. Sk, kym v septembri sa vyrazne zvySila (az na 15,8 mld. Sk).
Prehibenie schodku suviselo so splacanim istin Statnych dlhopisov v ramci dihovej
sluzby Statu. Posledny Stvrtrok bol poznamenany dalSim zvySovanim deficitného
hospodarenia Statu, najma v druhej polovici decembra, ked' vySka deficitu Statneho
rozpo&tu dosahovala 21,2 az 26,7 mid. Sk.

Fiskalny deficit vladneho sektora po zohfadneni splatok istin Uverov a Statnych
dlhopisov, hospodarenia miestnych dradov, Statnych fondov, Statnych finan€nych
aktiv a pasiv, poistnych fondov, ostatnych Statnych vkladov a averov, ako aj mimo-
rozpoctovych projektov dosiahol k 31. decembru 1996 hodnotu 5,0 mid. Sk (0,9 %
HDP). Oproti roku 1995, v ktorom bol zaznamenany fiskalny prebytok 2,7 mid. Sk
(0,5 % HDP), to znamena zhorSenie fiskalneho hospodarenia, ktoré sa prejavilo zvy-
Senim domaceho dopytu a naslednymi dopadmi na platobnua bilanciu.

Vzt'ah Statneho rozpoctu k NBS je upraveny Zakonom &. 566/1992 Zb. o Narod-
nej banke Slovenska. V zmysle tohto zakona ma NBS povinnost’ oznamit’ Minister-
stvu financii SR spdsob UroCenia zavazkov a pohladavok Statu vedenych v NBS.
Tuto povinnost’ si NBS splnila v januari 1996. Urokové sadzby platné od 1.1. do
31.12.1996 pre kreditné a debetné zostatky jednotlivych titulov Statu vedené v NBS
boli ako sucast’ Menového programu na rok 1996 schvalené v Bankovej rade NBS
dnia 21.12.1995.

Spbsob urodenia zavazkov a pohladavok Statu v Narodnej banke Slovenska sa
v priebehu roka nemenil. Pohladavky Statu v NBS tvorili predovSetkym netermino-
vané Statne finanéné aktiva. Zavazky Statu voci NBS sa skladali z nevysporiadanych
dlhov predchadzajucich rokov (deficity Statneho rozpodtu za roky 1991 a 1992)
a Statnych finanCnych pasiv.

V roku 1996 inkasovala NBS za Uverovanie zavazkov Statu uUroky v objeme
2 714, 7 mil. Sk a za pohladavky Statu zaplatila 632,1 mil. Sk. Rozpoctovany odvod
zo zisku Narodnej banky Slovenska vo vyske 2 211,0 mil. Sk bol realizovany v plnej
vySke, €o znamenda, Ze centralna banka prispela do Statneho rozpoCtu sumou
0 128,4 mil. Sk vy388ou, nez rozpocet zaplatil za Gverovanie svojich zavazkov.

Vnutorna zadlzenost’ Slovenskej republiky voéi bankovej sustave

Cista vnutorna zadlzenost’ viadneho sektora vo&i bankovej ststave dosiahla ku
koncu roka 71,4 mld. Sk (narast oproti vychodisku roka o 7,4 mid. Sk). Z tejto sumy
Uverovala NBS 15,6 mld. Sk a komer&né banky 55,8 mid. Sk. V priebehu celého roka
1996 sa vySka vnutornej zadlZzenosti pohybovala na Grovni 55,1 mid. Sk az 62,7 mid.
Sk, kym decembrovy vysoky narast deficitu beZzneho hospodarenia Statneho rozpotu
spbsobil prehlbenie vnutornej pozicie viady.

Z pohladu zdrojov krytia vnutornej zadlzenosti sa v priebehu roka podiel Narodnej
banky Slovenska na uverovani vnuatorného dihu Slovenskej republiky pohyboval
medzi 18,6 % (v marci) az 29,9 % (v auguste). KedZe Uverovanie nevysporiadanych
dlhov z minulych rokov bolo poCas celého roka nemenné, kolisanie podielu bolo
ovplyviiované na jednej strane mnozstvom emitovanych Statnych pokladni¢nych pou-
kazok v portfoliu NBS k ultimu mesiaca a na druhej strane objemom finanénych pro-
striedkov, ktoré tvoria rozdiel medzi beznym schodkom deficitu Statneho rozpod&tu
a jeho vykrytim Statnymi pokladniénymi poukazkami. Ostatné zdroje krytia vnuator-
ného dlhu zabezpecovali komercné banky.

V ramci Struktary Cistej pozicie vlady Slovenskej republiky voci bankovej sulstave
nebol v niektorych polozkach zaznamenany Ziaden pohyb (objem Statnych financ-
nych pasiv, schodok Statneho rozpo¢tu za rok 1992 - podiel z federacie, Statne diho-
pisy na komplexnu bytova vystavbu z roku 1992). Minimalny pohyb bol v Statnych
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finan€nych aktivach, v Statnych dlhopisoch na krytie schodku Statneho rozpoctu
z roku 1994 a vo vkladoch miestnych Uradov. V priebehu roka boli splatené Statne
dihopisy ur¢ené na krytie schodku Statneho rozpoctu z roku 1991 (0,6 mid. Sk), na
krytie schodku Statneho rozpoctu z roku 1993 (8,8 mid. Sk), na vystavbu vodnych diel
Malinec a Turcek (1,1 mild. Sk), na vodné dielo Gabc&ikovo (0,9 mlid. Sk) a realizova-
na bola splatka istiny priameho Gveru poskytovaného Narodnou bankou Slovenska
na krytie schodku Statneho rozpo€tu z roku 1991 (1,4 mid. Sk). Na druhej strane bola
uskutoCnena emisia jednoroCnych Statnych dlhopisov na krytie vydavkov spojenych
s vystavbou dialnic (3,0 mid. Sk).

V tretom Stvrtroku boli Statne pokladni¢né poukazky, emitované v roku 1995, pre-
konvertované na jednoroCné Statne dlhopisy urCené na krytie deficitu Statneho
rozpoCtu z roku 1995 (8,1 mid. Sk). Ku koncu roka sa prejavil vyrazny pokles
v zostatkoch Statnych fondov v dbsledku Cerpania tverov Statnym fondom cestného
hospodarstva na vystavbu dialnic a Statnym fondom trhovej regulacie v polnohospo-
darstve na Statne interventné nakupy. Z ostatnych poloZiek mal pozitivny vplyv na
vnutornu zadlZzenost’ vlady narast financnych prostriedkov v poistnych fondoch
(0 54 mid. Sk v porovnani s vychodiskom roka) a zvySenie ostatnych Statnych
vkladov oproti zaCiatku roka o 4,1 mld. Sk. Jednoznacne vSak moZzno povedat, Ze na
Cistu poziciu viady voCi bankovej sustave mal najvacsi vplyv vyvoj v beznom
hospodareni Statneho rozpoctu.

Statne finanéné aktiva a pasiva

Statne finanné aktiva uloZené vo forme depozit na u&toch v Narodnej banke
Slovenska predstavovali k ultimu decembra 9,3 mid. Sk, ¢o v porovnani s vychodis-
kovym stavom roka znamenalo narast prostriedkov o 0,5 mlid. Sk. Prijmové operacie
na Uctoch Statnych finanCnych aktiv sdviseli s finanCnymi nahradami vyplyvajucimi zo
zakona €. 330/1991 Zb. o pozemkovych Upravach a s majetkom byvalej KSC. Vydav-
kové operacie suviseli s finanCnymi nahradami z mimosudnych rehabilitacii.

Na strane Statnych finanénych pasiv (tzv. priamych zavazkov Statu v NBS pre-
vzatych z byvalej federacie) neboli potas roka 1996 zaznamenané Ziadne zmeny
(21,7 mid. Sk).

Statne fondy

Stav finan¢nych prostriedkov na uc¢toch Statnych fondov k ultimu roka 1996 bol
3,9 mld. Sk (po zohfadneni tverov -0,2 mlid. Sk). Na objeme finan¢nych prostriedkov
sa vyraznou mierou_podiefali aj Gverové zdroje ziskané z bankovej sféry. V priebehu
roka bol zriadeny Statny fond rozvoja byvania ako ucelovy fond na financovanie
Statnej podpory vystavby bytov, ubytovni, dodatocného zateplenia obytnych domov
a pod.

Fond narodného majetku

Pozicia Fondu narodného majetku SR (vratane prostriedkov na ucte Ministerstva
pre spravu a privatizaciu narodného majetku SR) voCi bankovej sustave bola v prie-
behu celého roka 1996 veritelska a k 31. decembru 1996 dosiahla 3,3 mid. Sk, z toho
terminované vklady tvorili 1,8 mid. Sk, neterminované 1,1 mld. Sk. Prostriedky pocha-
dzajuce z privatizacie, ktoré st vedené na osobitnom uc¢te MSPNM SR, predstavovali
1,8 mid. Sk, obligacie a uznané zavazky Fondu narodného majetku (FNM) voci
komerénym bankam 14 mid. Sk.

Zo skutocnosti predchadzajlucich rokov ako aj z vysledkov roku 1996 je pravde-
podobné, Ze FNM SR sa bude neustale potykat’'s nedostatkom likvidity a jeho pozicia
voCi bankovej sustave sa bude pohybovat' na mierne veritel'skej urovni. Vysoky
podiel zavazkov a vydavkov FNM na oCakavanych prijmoch méZze mat’ za nasledok
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Ciastotne v roku 1998 a nasledne v roku 2001 zmenu pozicie FNM voci bankovej
sustave z veritel'skej na dlZnicku. V zaujme zmiernenia dopadov jednorazového spla-
tenia dlhopisov po roku 2000 na menovu politiku Statu by bolo potrebné urychlit’
vymenu akcii podnikov za dlhopisy FNM.

(mid. Sk)
1.1. 31.3. 30.6. 30.9. 31.12.
Pozicia FNM SR vodi bankovej sustave -2,4 -2,9 -2,4 -1,0 15
Pozicia FNM SR voci bankovej sustave
vratane prostriedkov na uéte MSPNM SR 2,3 19 14 2,7 3,3

V poslednom Stvrtroku sa umorili dlhopisy FNM pre majitefov zaradenych do
. viny kuponovej privatizacie (KP) vo vySke 2,2 mid. Sk (dIZznici maju moznost’ Cast’
svojho zavazku voc¢i FNM SR splatit’ aj formou dlhopisov FNM a to az do vySky 60 %
pravidelnej splatky). Obchodovanie s dlhopismi FNM SR sa rozbehlo az ku koncu
roka, i ked’ nie takym tempom, akym emitent oCakaval (FNM oCakaval prijmy v dlho-
pisoch 3,1 mld. Sk, NBS predpokladala 2,0 mid. Sk). K 31. decembru 1996 zostali
v obehu dlhopisy FNM SR v celkovej nominalnej hodnote 31,1 mid. Sk (plus urok za
rok 1996 vo vyske priblizne 2,7 mid. Sk).

Prehl’ad o umoreni dlhopisov FNM SR (mid. Sk)
1.1. 31.3. 30.6. 30 9. 31.12.

Dlhopisy FNM SR pre majitélov zaradenych do | . viny KP 33,3 333 33,3 338 31,1

Statne zaruky za bankové tvery

Statne zaruky za bankové Uvery sa vyuZivaji ako jeden z nastrojov finanénej
politiky v obdobi transformacie ekonomiky. V priebehu roka 1996 viada SR prevzala
Statne zaruky za bankové uvery v celkovej vySke 36,2 mid. Sk. Limit na Statne zaruky
v zmysle Zakona NR SR o Statnom rozpocte na rok 1996 predstavoval 53,6 mid. Sk,
z toho bolo v8ak 88 % (47,2 mid. Sk) viazanych na dokon&enie Jadrovej elektrarne
Mochovce. NedoCerpanie zarucného ramca bolo spdsobené niz§im potrebnym obje-
mom poskytnutej Statnej zaruky na bankové Uvery pre Slovenské elektrarne, a.s.
Bratislava na dokond&enie Il. bloku Jadrovej elektrarne Mochovce. Pre Slovenské
elektrarne, a.s. bolo schvalenych 28,9 mid. Sk, pre Vodohospodarsku vystavbu, $.p.
Bratislava 6,2 mid. Sk a pre Solivary, a.s. PreSov 1,1 mid. Sk. Cela suma
poskytnutych Statnych zaruk bola pouzita na investicné akcie.

Statne zaruky za bankové uvery (mid. Sk)
1991 1992 1993 1994 1995 1996

Statne zaruky

- poskytnuté v danom roku 19,5 6,5 14,2 6,9 12,9 36,2

- poskytnuté spolu kumulativne 19,5 26,0 40,2 471 60,0 96,2

- splatené v danom roku 0,02 1,2 2,8 4,0 6,1 53

- splatené spolu kumulativne 0,02 13 4,1 8,1 14,2 19,5

Ostava splatit’ 19,5 24,7 36,1 39,0 45,8 76,7
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4. MENOVA POLITIKA A MENOVY WWOJ

4.1. Hodnotenie menového vyvoja

Hodnotenie menovej politiky v nadvaznosti na menovy vyvoj v roku 1996 je pri
fazovosti daného obdobia nejednoznatné. Ak za prvy polrok mozno charakterizovat’
menovu politiku centralnej banky ako pasivno-akomodativnu, v druhom polroku uz
dochadzalo k aktivno-sterilizatnej politike. Pri jednoduchom hodnoteni na baze
dynamiky menovych agregatov a nominalneho hrubého domaceho produktu mozno
oznacit’ menovu politiku v roku 1996 za expanzivnu.

Napriek tomuto oznadeniu zakladné ciele, ktoré si Narodna banka Slovenska na
rok 1996 stanovila, boli spinené. Miera inflacie, merana indexom spotrebitelskych
cien dosiahla 54 % (resp. 5,8 % na priemernej baze). Vymenny kurz slovenskej
koruny sa pohyboval v ramci stanoveného fluktuacného pasma.

Ostatné parametre nemali natolko priaznivy vyvoj. Hruby domaci produkt sice
vzrastol v stalych cenach o 6,9 %, ale domaci dopyt v porovnatelnych cenach dosia-
hol dynamiku rastu 21,1 %, ¢o znamena, Ze jeho znacna &ast’ bola uspokojena za-
hraniénou ponukou. Saldo obchodnej bilancie, ako i saldo beZného uctu platobnej
bilancie dosiahlo hodnoty presahujice 10 % z vytvoreného HDP, pricom vyfinanco-
vanie sa zrealizovalo prostrednictvom zvySenia zahraniCnej zadlZzenosti najma
v prospech kratkodobého dlhu v porovnani s predchadzajucim obdobim.

Vyvoj menovych agregatov bol takmer zhodny s makroekonomickym vyvojom.
Periazna zasoba merana agregatom M2 vzrastla (vo fixnom kurze) v roku 1996
v priebehu roka prekracovalo tempo rastu 20 %-né hodnoty. Zo strany tvorby
penaZznej masy v roku 1996 predstavovali ¢isté domace aktiva vyluény zdroj rastu M2
pri medzirotnom poklese Cistych zahrani¢nych aktiv o 1,3 mid. Sk vo fixnom kurze
(kurz k 1.1.1996). Cisté domace aktiva vzrastli v priebehu roka o 60,1 mid. Sk, ¢o
predstavovalo tempo rastu 20,5 %.

V priebehu jedenastich mesiacov roka bol jedinym zdrojom tvorby rastu Cistych
domacich aktiv vyvoj Uverovych aktivit obchodnych bank tak v korunovej, ako aj v de-
vizovej oblasti. V roku 1996 sa obchodné banky angaZzovali nielen v poskytovani
tverov podnikom, ale po rokoch poklesu aj v poskytovani Gverov obyvatelstvu, ktoré-
ho zavazky vodi bankam vzrastli v roku 1996 o 2,5 mid. Sk, ¢im sa podporil spotrebi-
telsky dopyt. Narast maloobchodného obratu (medzirocne o 13 %) bol teda ddsled-
kom rastu kupyschopného dopytu fyzickych osbb ovplyvneného prilevom tak cudzich
zdrojov (uvery), ako aj vlastnych (uspory), ale predovSetkym vyraznym rastom
realnych prijmov v ekonomike s dopadom na deficit obchodnej bilancie.

V priebehu decembra doSlo k vyraznému poklesu Gverov v cudzej mene voCi
rezidentom o 8,4 mid. Sk, ¢im sa ich medzirotné tempo rastu zniZilo zo 75 % v no-
vembri na 31,7 % v decembri 1996. Pokles tychto devizovych pohladavok bank vodi
rezidentom bol reakciou bank na opatrenia menovej politiky Narodnej banky
Slovenska.

V ramci celkového objemu uverov poskytnutych do ekonomiky bol teda rast
korunovych uGverov v zavere roka cCiastoCne neutralizovany poklesom devizovych
tverov vocGi rezidentom, ¢im celkové Uvery v decembri, po prvykrat v roku 1996, me-
dzimesacne poklesli o 1 mid. Sk, €o predstavovalo zmiernenie medzirocnej dynamiky
agregatu uvery podnikom a obyvatelstvu z novembrovych 21 % na koncorocnych
17,9%.
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Obchodné banky vSak méZu financovat’ podnikatel'ské subjekty aj nepriamo na-
kupom majetkovych ucastin a emitovanych dlihopisov pravnickych oséb. V roku 1996
predstavovala tato forma uverovania ekonomickych subjektov (prostrednictvom kapi-
talového trhu) objem 11,3 mid. Sk, ¢o bol vyrazny narast v porovnani s rokom 1995
(3,3 mid. Sk). Zakomponovanim tohto zdroja financovania do celkovych Uverov by
tieto vykazali koncoro&nu mieru rastu 20,5 %.

V porovnani s vyvojom Uverov do ekonomiky mal v ramci &istych domacich aktiv
Gisty uver viade v roku 1996 protichodny vyvoj. Kym v priebehu jedenastich mesiacov
roka 1996 vykazovalo hospodarenie celého viadneho sektora v podstate klesajlucu
tendenciu (-7,1 mid. Sk), ¢o &iastotne eliminovalo Uverova expanziu, tak v decembri
doSlo medzimesacne k narastu Cistého Uveru vlade.

Tento vyvoj suvisel s vyvojom deficitu Statneho rozpodtu, ktorého priaznivé
vysledky v priebehu roka boli ovplyvnené vyraznym kazdoroCnym uvolfiovanim
vydavkov v decembri. Vyvoj hospodarenia Statneho rozpocCtu bol vSak v poslednom
mesiaci roka 1996 v porovnani s doterajSim vyvojom najexpanzivnejSi, ked’ sa
pozicia vladneho sektora zhorSila medzimesatne o 11,7 mid. Sk (v decembri roku
1995 vzrastol Cisty tver vliade iba o0 3,1 mid. Sk).

Analyza menového vyvoja za prvé mesiace roka 1996, ked’ doSlo k dramatickému
zhor3eniu obchodnej bilancie pri su€asnom prekracovani medziro€nej dynamiky
20 % (pri zelatelnej poloviénej dynamike) vSetkych menovych agregatov s vynimkou
Cistych zahrani¢nych aktiv, viedla Narodnu banku Slovenska v maji 1996 k prehodno-
teniu menového programu na rok 1996. Konkretizacia menovych cielov a zamerov
bola zamerana na regulovanie zahrani¢noobchodnej bilancie Slovenska a obmedze-
nie nadmerného domaceho dopytu s cielom zabranit’ prehriatiu ekonomiky a stimit’
vzniknutd nerovnovahu.

V prvom polroku vytvarala centralna banka prilezitosti na sterilizaciu prebytocnej
likvidity obchodnych bank formou emisii pokladniénych poukaZzok NBS. Nejedno-
znacna ucinnost’ tejto politiky vo vztahu k Uverovej politike obchodnych bank a stale
rastica dynamika dovozov a menovych agregatov viedli ku konkretizacii menovych
nastrojov Narodnej banky Slovenska v juli 1996.

Bankova rada NBS na zasadnuti 15. jula 1996 rozhodla o konkretizacii nastrojov
menove] politiky zameranych na ovplyviiovanie aktivit bankového sektora tak
v domacej, ako aj zahrani¢nej mene.

S ucdinnostou od 1. augusta 1996 schvdlila zvySenie povinnych minimalnych
rezerv a zjednotenie ich vypocCtu na jednotnu sadzbu tvorby povinnych minimalnych
rezerv (PMR) vo vyske 9 % bez rozdielu v terminovanosti primarnych vkladov v ob-
chodnych bankach, s vynimkou pre stavebné sporitelne, kde sa stanovila 3 %-na
sadzba tvorby PMR. Tymto opatrenim sa od¢erpalo bankovému sektoru asi 13 mid.
Sk volnej, resp. prebytocnej likvidity.

Od 1. augusta 1996 sa povinné minimalne rezervy obchodnych bank urocia vo
vyske 15 % p.a., maximalne v8ak do vySky stanovenych PMR v hodnotenom
obdobi.

Zaroven sa zaviedla devizova pozicia bank na menové ucely, ktorej podstatou je
vyClenenie devizovych aktiv voCi rezidentom z tejto pozicie a za€lenenie korunovych
pasiv voCi nerezidentom - bankam do devizovej pozicie na menové UuCely.
Zavedenim tejto pozicie reguluje centralna banka nepriamo aktivity obchodnych bank
so sidlom v SR pri poskytovani Gverov v cudzej mene rezidentom, pri operaciach
v ramci podsuvahy a pri operaciach s nerezidentskymi bankami so slovenskou
korunou.
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Bankova rada NBS rozhodla s uc€innostou od 17. jula o zvySeni lombardnej
sadzby NBS na 15%.

V ramci opatreni na devizovom fixingu schvalila Bankova rada NBS rozSirenie
fluktuaCného pasma na stanovovanie vymenného kurzu slovenskej koruny na =5 %
s platnostou od 17. jula 1996, pricom sa zarover zruSil limit na maximalnu moZnu
dennu zmenu v ramci tohto pasma.

Implementaciou prijatych opatreni mala NBS v ramci svojej politiky za ciel od¢er-
pat’ prebytocnu likviditu a zniZit’ iverovu aktivitu obchodnych bank a tym usmernit’ gj
vyvoj bezného uctu platobnej bilancie.

Vyvoj menovych agregatov sa v dalSich mesiacoch stabilizoval a v decembri
doslo k Zelatelnému poklesu takmer vo vSetkych menovych agregatoch. Na rozdiel
od agregatnych veli¢in zareagovali urokové sadzby okamzite, najma na medzibanko-
vom trhu depozit, ktorych cena vzapéati zaCala rast’.

Zatial €o primarne Urokové sadzby pocas 1. polroka klesali, v 2. polroku sa pok-
les sadzieb zastavil, resp. sadzby zacali mierne rast. Pokles zaCiatkom roka bol
aj reakciou na signalizacny efekt Narodnej banky Slovenska, ktora v januari 1996
znizila diskontnu sadzbu takmer o 1 % pod vplyvom tak priaznivych vysledkov za rok
1995, ako aj oCakavani na pokles inflacie v roku 1996 (¢im sa nepriamo podporil
rozvoj uverovych aktivit).

Vyvoj medzibankovych urokovych sadzieb mbézeme do maja 1996 charakteri-
zovat’ ako stabilny o do celkovej Urovne, ako aj volatility (pohybovali sa v uzkom roz-
medzi 8-10 %). V nasledujucom obdobi Urovern urokovych sadzieb na medzibanko-
vom trhu vzrastla, €o bolo v juli a predovSetkym v auguste ovplyvnené prijatymi
opatreniami menovej politiky, zameranymi predovSetkym na zniZenie Uverovych
aktivit obchodnych bank (zvySovanie uUrokovych sadzieb nepriamo pdsobi na dopyt
po uUveroch). Zmierfiovanim tempa rastu Uverov mala NBS za ciel nepriamo ovplyv-
novat’ domaci dopyt a tym sprostredkovane aj vyvoj obchodnej bilancie.

Rastom disponibilnych finanEnych prostriedkov podporovanych uverovou expan-
ziou a deficitnym hospodarenim Statneho rozpodtu sa zvySuje nebezpecenstvo vzni-
ku a prehlbovania ekonomickej nerovnovahy, ktora sa prejavila v roku 1996 deficitom
obchodnej bilancie. ZvySovanie primarnych urokovych sadzieb z vkladov pbsobi tiez
na zlepSenie Struktury hrubého domaceho produktu, lebo dochadza k podpore sklonu
k usporam na ukor okamZzitej spotreby.

Miera uspor obyvatelstva, vyjadrena podielom prirastku nerealizovanej kupnej
sily na hotovostnych pernaznych prijmoch predstavujuca 6,3 % nedosiahla urover
z predchadzajuceho roka (7,7 %).

Napriek vySSiemu prirastku miezd - v porovnani s produktivitou prace, ako aj
s prirastkom v roku 1995 - usporilo obyvatelstvo relativne menej. Aj osobna spotreba
sa vyrazne negativne prejavila v Struktire dovozov tovarov a sluzieb (auta, dovolen-
ky, spotrebna elektronika a pod.) a nepriamo tak podporila zavedenie menovopoliti-
ckych opatreni centralnej banky.

Znizenie disponibilnej likvidity obchodnych bank vyvolalo urCité napéatie pri
prefinancovavani deficitu beZzného hospodarenia Statneho rozpoctu, a to najma v za-
vere roka. Expanzia Statneho rozpocCtu, sustredena najmd do jedného mesiaca v ro-
ku, predstavovala nielen problémy vyvolané cenou a objemom emisii Statnych po-
kladnitnych poukazok. Jednorazova kumulacia verejnych vydavkov pésobila tak na
VYVOj periaznej zasoby, ako aj na vyvoj obchodnej bilancie nielen v danom mesiaci,
ale tento vplyv sa preniesol aj do nasledujiceho roka.
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Pri predpoklade vykyvov urokovych sadzieb na medzibankovom trhu bolo
rozSirené fluktuacné pasmo slovenskej koruny v ramci devizového fixingu oproti
centralnej parite a zruSena maximalna denna zmena. OcCakavania pohybu kratkodo-
bého kapitalu a nasledna reakcia Narodnej banky Slovenska sa zrealizovali v po-
slednom Stvrtroku, avSak objemy prilevu, resp. odlevu spolu s reakciou domacich
obchodnych bank vyzadovali pohyb kurzu v ramci fluktuaéného pasma +2 %.

Pohyb kratkodobého kapitalu prebiehal najmé koncom roka, jednak z dévodu
rastuceho deficitu bezného uctu platobnej bilancie a nutnosti jeho prefinancovania,
jednak bol spojeny s rastom domacich urokovych sadzieb, ktoré sa pravdepodobne
v poslednych mesiacoch stali zaujimavejSimi pre potencialnych kratkodobych zahra-
ni¢nych investorov.

Kurzova politika NBS bola v roku 1996 realizovana v zmysle stabilizacie ekono-
miky (politika fixného nominalneho vymenného kurzu) a zneistenia potencialneho
pohybu kratkodobého kapitalu (vyuZivanie fluktuacného pasma). DoleZitou zmenou
v devizovej oblasti bolo zavedenie kurzového rozpatia (£0,25 %) v ramci pravidiel de-
vizového fixingu NBS k 1. aprilu 1996, ¢im sa podporil rozvoj medzibankového de-
vizového trhu. Menova Struktira inkas a platieb za tovary a sluzby (63,8 % DEM
a36,2 % USD) v roku 1996 zhruba zodpovedala Struktire menového koSa
slovenskej koruny, t.j. 60 % DEM a 40 % USD.

Aj stabilny vyvoj v devizovej oblasti a nasledne v kurzovej politike umoznil
Narodnej banke Slovenska spolu s viadou SR (reprezentovanou Ministerstvom
financii SR) uskutocnit’ dalSie kroky v liberalizacii devizového rezimu. Zaroven bol
v roku 1996 prijaty €asovy harmonogram liberalizacie do roku 2000. Okrem urychlo-
vania procesu zapajania sa do medzinarodnych ekonomickych Struktir sa takto
sucCasne vytvarali podmienky na rieSenie kapitalovej poddimenzovanosti slovenskych
podnikov. Liberalizatné opatrenia prijaté v roku 1996 spocivaju:

v zruSeni limitu vyvozu a dovozu bankoviek a minci v slovenskej a cudzej mene

v cestovnom styku, poStovej alebo inej zasielke a jeho nahradeni ohlasovacou

povinnostou v rozsahu nad 150 000 Sk, resp. 20 000 Sk,

v liberalizacii finanEnych Uverov s lehotou splatnosti 5 alebo viac rokov

poskytovanych tuzemcami cudzozemcom so sidlom v ¢lenskom State OECD,

v liberalizacii medzinarodnych obchodnych uverov prijimanych alebo poskytova-

nych vo vztahu k OECD, urCenych na uhrady za tovar a sluzby v pripade, ak

medzi odberatela a dodavatela vstupuje treti subjekt - poziCiavate!',

v liberalizacii prijimania financnych uverov zo zahraniCia tuzemcami s lehotou

splatnosti 3 alebo viac rokov,

v liberalizacii nadobudania nehnutelnosti tuzemcami v §tatoch OECD,

v liberalizacii priameho investovania v §tatoch OECD.

4.2. Struktura peiiaznejzasoby

PenaZzna zasoba M2 (vo fixnom kurze) vzrastla v priebehu roka o 58,8 mid. Sk
ajej rotny rast dosiahol 16,5 % pri su€asnom raste subagregatu kvazipeniaze
(33,3 mid. Sk; 15,9 %) a pefiazi M1 (25,5 mid. Sk; 17,2 %). Od zadiatku roka
dosahovala medzironé dynamika rastu pefaznej zasoby vysoku Uroven
presahujucu 20 % s kulminaciou v marci (24,1 %), ¢o bolo do znacnej miery
ovplyvnené presunom darnoveého terminu (dane za predchadzajuci rok) na april. Na
tento vyvoj reagovala NBS sterilizovanim prebytocnej likvidity so zameranim na
eliminaciu rastu uverov podnikom a obyvatelstvu a uUpravou menovopolitickych
nastrojov. Efekt tychto opatreni (najma zvySenia povinnych minimalnych rezerv) sa
zaCal prejavovat’ uz v auguste, ked’ medziro€né tempo periaznej zasoby po prvykrat
kleslo pod 20 %.
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Porovnanie vyvoja M2 v rokoch 1995 a 1996 (%)

jan. feb mar. apr. maj jun jul aug sep. okt nav. dec

Medziro¢né tempo rastu M2 v roku 1895

Medziroéné tempo rastu M2 v roku 1996

V jednotlivych Stvrt'rokoch bol vyvoj agregatu M2 v porovnani s predchadzajucimi
rokmi odliSny. V minulych rokoch pefazna zasoba v prvom Stvrtroku klesala z dévo-
du plnenia odvodovych a darnovych povinnosti ekonomickych subjektov voCi Stat-
nemu rozpocCtu v januari a marci. V roku 1996 vSak posun terminu platenia dani za
predchadzajuci rok na 1. april spolu s vyraznym rastom uverov podnikom a domac-
nostiam sposobil, Ze pefiazna zasoba zaznamenala aj v prvom Stvrtroku mierny
narast. Jej rast pokraCoval aj v dalSich Stvrt'rokoch pri vysSich StvrtroCnych prirast-
koch. NajvyraznejSi narast agregatu M2 sa realizoval Standardne v poslednom Stvrt*-
roku vplyvom pripisania urokov ku vkladom. Rast penaznej zasoby v tomto obdobi
bol ovplyvneny aj pripisanim prostriedkov z projektového financovania na korunové
ucty, pomerne vyraznym prirastkom averov, ako aj zvySenim pozicie vliady vocCi ban-
kovému sektoru.

Stvrtroéné zmeny periaznej zdsoby M2 (mld. Sk)
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Vyvoj subagregatu peniaze M1 bol v priebehu roka v porovnani so subagregatom
kvazipeniaze charakterizovany kolisavejSim vyvojom, ¢o suviselo s jeho transak&nym
charakterom. V priebehu roka mierne vzrastla jeho vaha v Struktire pefaznej zasoby
vplyvom zvySenia podielu obeZiva mimo bank pri miernom poklese vahy netermino-
vanych vkladov.

ObeZivo mimo pokladnic bank vzrastlo v priebehu roka o 9,0 mid. Sk (26,1 %)
a bolo jednou z najdynamickejSich zloZiek pefaznej zasoby. Vyvoj emisie obeZiva
bol v roku 1996 v porovnani s predchadzajucim rokom charakterizovany vyraznejSim
rastovym trendom. Vysoky sezonny prirastok obeZiva v decembri bol spojeny
s vyS§8im maloobchodnym obratom pred vianonymi sviatkami.

Vyvoj neterminovanych vkladov bol v rozhodujicej miere determinovany netermi-
novanymi vkladmi podnikov, ktoré su vyrazne ovplyviiované terminmi plnenia zavaz-
kov voCi Statnemu rozpoc€tu. NajvyraznejSi pokles zaznamenali neterminované vklady
podnikov, tak ako v predchadzajucich rokoch, v januari. V dalSich mesiacoch,
s vynimkou aprila a oktébra, vykazovali kladné medzimesacné prirastky. Netermino-
vané vklady obyvatelstva boli v priebehu celého roka, s vynimkou septembra
a oktobra, charakterizované kladnymi medzimesacnymi prirastkami, o bolo pravde-
podobne ovplyvnené rozSirovanim poCtu subjektov vyplacajucich mzdy bezhotovost-
nym prevodom na beZny ucCet, ako aj rastom nominalnych miezd. Neterminované
vklady poistovni mali kolisavy vyvoj ovplyvneny terminmi plnenia zavazkov voCi
Statnemu rozpoctu.

Vyvoj menovych agregatov (mil. Sk)
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400 +

350 +

300 +

250 +

200 o
150
100

50

1.093 2.093 3.093 4Q93 1094 2094 3.094 4094 1.Q95 2095 3.085 4Q95 1Q96 20986 3.09 40986

M Obezivo mimo bank B Neterminované vklady B Terminované vklady m Vklady v cudzej mene

Subagregat kvazipeniaze zaznamenal v priebehu roka medzimesatné poklesy
len v aprili, jani a septembri. NajvyraznejSi pokles bol zaznamenany v septembri
a suvisel s prevodom terminovanych vkladov podnikov do neterminovanych vkladov
(potreba likvidnych prostriedkov na platbu StvrtroEnych preddavkov dane z prijmu).
Operativne zmeny &asovej Struktury podnikovych vkladov dokumentovali vyuZivanie
urokového diferencialu medzi neterminovanymi a terminovanymi vkladmi, ked' pod-
niky az do terminu platby drzali doCasne volné prostriedky na vySSie UroCenych
uctoch. Ku koncu roka bola v porovnani s jeho vychodiskom vaha subagregatu kvazi-
peniaze nizSia predovietkym v ddsledku poklesu podielu vkladov v cudzej mene.

Terminované vklady boli v roku 1996 podobne ako v predchadzajucom roku
dynamicky rastiucim komponentom pefnaznej zasoby a spomedzi jej ostatnych zloZiek
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zaznamenali najvysSi absolutny prirastok. NajrychlejSie rastli terminované vklady
obyvatelstva, ktoré zaznamenavali stabilné medzimesacné prirastky so sezonne naj-
vyS88im prirastkom v decembri z dévodu pripisovania urokov ku vkladom. V ramci ich
Casovej Struktury najvyraznejSie vzrastli terminované vklady obyvatelstva do jedného
roka, dalej vklady nad 5 rokov (vklady stavebného sporenia) a vklady do 4 rokov.
VyraznejSi pokles zaznamenali len vklady do 5 rokov. Dynamicky sa vyvijali vklady
stavebného sporenia, ktorych prirastok (8,8 mld. Sk) predstavoval az 40 % celkového
prirastku terminovanych vkladov obyvatelstva. Tato forma uspor je motivovana
jednak relativne vysokym vynosom (Statna prémia 40 %) a jednak budicou moZzZnos-
tou Cerpania Uveru za vyhodnu urokovl sadzbu.

Struktura periaznej zasoby (%)
1.1.1996 31.3.1996 30.6.1996 30.9.1996 31.12.1996

Pefiazna zasoba (M2) 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Peniaze (M1) 41,52 39,75 40,02 40,83 41,78
Obezivo mimo bank (MO) 9,65 10,03 10,60 11,05 10,45
Neterminované vklady 31,87 29,71 29,42 29,78 31,33
- obyvatelstvo 10,46 10,97 11,50 11,61 11,10
- podniky 20,98 18,19 17,43 17,80 19,82
- poistovne 0,42 0,55 0,49 0,37 0,41
Kvazipeniaze (QM) 58,48 60,25 59,98 59,17 58,22
Terminované vklady 47,29 49,17 49,56 48,91 48,34
- obyvatelstvo 35,17 36,10 36,30 35,89 35,66
- podniky 7,72 8,26 8,48 8,34 8,41
- poistovne 4,39 4,81 4,79 4,68 4,28
Vklady v cudzej mene 11,19 11,08 10,41 10,26 9,88
- obyvatel'stvo 9,93 9,54 9,16 9,01 8,48
- podniky 1,26 1,55 1,25 1,25 1,39

Terminované vklady podnikov zaznamenali takisto pomerne vyrazny rocny
prirastok (7,4 mld. Sk) a ich medzimesatné prirastky boli s vynimkou aprila, juna,
septembra a decembra kladné. Nulovy prirastok (april), resp. pokles podnikovych
terminovanych vkladov bol v tychto mesiacoch ovplyvneny terminmi plnenia zavaz-
kov voci Statnemu rozpodtu - vklady boli pouZité na tento Gcel alebo transformované
do neterminovanych vkladov, aby mohli byt’ platby v blizkej buducnosti operativhe
realizované. VyraznejSie prirastky vkladov podnikov boli zaznamenané len v Casovej
viazanosti do 1 mesiaca a do 3 mesiacov. Umiestiiovanie podnikovych prostriedkov
do tychto kratkodobych foriem vkladov suaviselo s ich vyuZitim predovSetkym na
operativne zabezpecCenie likvidity podnikatel'skych subjektov a suCasne snahou maxi-
malizovat’ ich vynos vyuzivanim Urokového diferencialu medzi neterminovanymi
a terminovanymi vkladmi. Terminované vklady poistovni takisto mierne vzrastli a ich
vyvoj podliehal do znaCnej miery rovnakym vplyvom ako podnikove vklady.

Vklady v cudzej mene vzrastli v priebehu roka o 1,1 mid. Sk. Na ich naraste sa
podielali vyhradne vklady podnikov, pricom vklady obyvatelstva mierne poklesli.

Podiel penaznej zasoby M2 a jej komponentov na HDP (v beznych cenach)
v rokoch 1993 - 1996 mal vzostupny trend. Vytvoreny hruby domaci produkt sa staval
narocnejSim na penaznu obsluhu. AvSak podiel transakénej zloZky pefaznej zasoby
subagregatu M1 bol pomerne stabilny. V ramci jeho komponentov vyraznejsi vykyv
nastal v dosledku poklesu neterminovanych vkladov na HDP v roku 1994, o bolo
spbsobené atypickou situaciou v roku 1993 v dbsledku rozdelenia CSFR, menovej
odluky a naslednej vymeny penazi. V dalSom obdobi bol ich podiel viac-menegj stabil-
ny. Potreba transakénych prostriedkov na obsluhu vytvoreného HDP nerastla. Stabil-
ne rastucim bol v8ak podiel kvazipenazi a v ramci nich predovsetkym terminovanych
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vkladov obyvatelstva - peniaze v tejto forme teda plnili funkciu uchovavatela hodnoty.
Nedostatok alternativnych moZnosti investovania finanénych prostriedkov stimuloval
rast terminovanych vkladov. Aj napriek miernemu absolitnemu rastu vkladov v cu-
dzej mene mal ich podiel na HDP klesajucu tendenciu.

4.3. Vyvoj uverovych aktivit

Vyvoj uverov v korunach a cudzej mene poskytovanych podnikatelskej sfére,
obyvatelstvu, ustrednym a miestnym organom na mimorozpoctové potreby obchod-
nymi bankami a NBS za rok 1996 zaznamenal vyrazny rast najma v marci, juni a vo
4. Stvrtroku 1996. Celkovy stav Gverov koncom decembra 1996 predstavoval
374,4 mid. Sk, z toho korunovych 338,8 mid. Sk a v cudzej mene 35,6 mid. Sk.

Celkovy rast averov bol ovplyvneny:
prebytkom kratkodobych zdrojov v obchodnych bankach,
zruSenim Gverovych limitov zo strany NBS,
- zvySenim povinnych minimalnych rezerv od 1.8.1996,
potrebou dodrzat’ zavazny koeficient devizovej pozicie bank na menové ucCely
k 31.12.1996.

Na celkovom prirastku Gverov v roku 1996 v objeme 63,6 mid. Sk (20,5 %) sa
korunové Gvery podielali 79,7 % a uUvery v cudzej mene 20,3 %. Od zaCiatku roka
vzrastli korunové avery o 17,6 % (o 50,7 mld. Sk), pricom prirastky boli zaznamena-
vané pocas celého roka s vynimkou januara. Uvery v cudzej mene sa zvySili najma
v 1. Stvrtroku, v 2. a 3. Stvrtroku absolutne prirastky postupne klesali. Po prijati opa-
trenia NBS o devizovej pozicii bank na menové ucely doslo v 4. Stvrtroku k zniZeniu
devizovych uverov o 4,5 mid. Sk, ktory bol kompenzovany vyraznym narastom
korunovych Uverov.

Z celkového prirastku korunovych uverov sa realizovalo v podnikatel'skej sfére
nefinanénych organizacii 38,8 mid. Sk, ¢o predstavovalo 76,5 % z celkového prirast-
ku korunovych Uverov. Prejavila sa nedostatoCna podpora malych podnikatelov, kde
celkovy objem uverov od zacCiatku roka vzrastol o 0,6 mid. Sk, ¢o bolo ovplyvnené
taktiez poziadavkou vysokého zabezpeCenia Uverov zo strany obchodnych bank.

na nakup osobnych automobilov a stavebné ucely v niektorych obchodnych bankach.

Sektorova Struktura uverov sa v priebehu roka vyvijala smerom k posiliiovaniu
sukromného sektora, ktorého podiel na korunovych Gveroch sa zvySil z 57,4 % na
zacGiatku roka na 60,4 % ku koncu decembra. Tento vyvoj suvisel so zrychlenym
tempom privatizacie.

Casova S&truktira korunovych Uverov bola charakterizovana rastom podielu
kratkodobych tGverov (z 36,7 % na zaciatku roka na 40,6 % koncom roka), stagnaciou
podielu strednodobych tverov (okolo 20,5 %) a poklesom podielu dlhodobych Gverov
(zo 43,3 % na 38,5 %). Z celkového objemu dihodobych uverov predstavovali takmer
jednu tretinu stratové pohladavky (27,1 %).

V ucelovej Strukture korunovych Uverov mali najvacsi podiel ku koncu roka 1996
Gvery na obezné aktiva (16,8 %), investi¢né uvery (14,3 %), kontokorentné uvery
a debetné zostatky (5,5 %). Ostatné Gvery (na komplexna bytova vystavbu, trvalo
obracajuce sa zasoby, spotrebné uvery, na privatizaciu, prechodny nedostatok
zdrojov a pod.) predstavovali 153 %. Vyrazny podiel (48,1 %) predstavovali
Standardné pohladavky s vyhradou a klasifikované pohladavky (uvedené uUvery sa
nesledovali podla ucelu ich pouzitia). Charakteristickym pre vyvoj ucelovej Struktiry
Uverov bol najma rast Gverov v ramci kontokorentnych a debetnych zostatkov
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0 148 %, na prechodny nedostatok zdrojov o 75,6 %, na investicie o 31,0 % a na
obezné prostriedky 0 29,3 %. Z celkového prirastku korunovych uverov v roku 1996
smerovala rozhodujuca Cast’ na bezné prevadzkové potreby, necela Stvrtina na
investicie a minimalna Cast’ na privatizaciu.

V odvetvovej Strukture korunovych ulverov previadal spracovatelsky priemysel
(33,4 %) a obchod, odbyt, pohostinstvo a ubytovanie (21,6 %). NajvysSi prirastok
uverov v roku 1996 zaznamenal obchod 12,9 mid. Sk, spracovatelsky priemysel
10,0 mid. Sk (z toho potravinarsky 3,1 mid. Sk a textiiny, odevny a koZiarsky
14 mld. Sk), penaznictvo 5,2 mid. Sk, doprava a spoje 4,6 mid. Sk.

Uvery v cudzej mene sa v priebehu roka vyvijali znaéne nerovnomerne. Po
vyraznom prirastku Uverov v 1. Stvrtroku o 7,6 mlid. Sk, doSlo v druhom a tretom
Stvrtroku k poklesu medzimesatnych prirastkov v priemere na 15 mid. Sk
a v poslednom S&tvrtroku k absolitnemu poklesu o 4,5 mid. Sk, ¢o bolo ovplyvnené
prijatim devizovej pozicie bank na menové ucely. Celkovy prirastok od zaciatku roka
bol 12,9 mid. Sk (56,8 %). V roku 1995 celkovy prirastok predstavoval 7,4 mid. Sk
(49,0%).

V priebehu roka 1996 bolo poskytnutych spolu 232,4 mid. Sk novych korunovych
Gverov, ¢o bolo 0 23 % viac ako v roku 1995. Do sukromno-podnikatelského sektora
smerovalo 171,8 mlid. Sk, €o predstavovalo 73,9 % z celkovych korunovych UGverov
Cerpanych v roku 1996. Previadali kratkodobé uUvery s podielom 78,7 %, ktoré ne-
mohli vyrazne podporit’ rozvojové programy jednotlivych odvetvi. Vzhladom na Caso-
vy nesulad medzi aktivami a pasivami v obchodnych bankach dochadzalo k tomu, Ze
kratkodobymi zdrojmi sa krylo az 25 % uverov s dlh§im ¢asovym horizontom
splatnosti. Vyvoj novoposkytovanych uverov a ich Casova Struktura v obchodnych
bankach naznacili, Ze tieto sa snazili uvedeny nesulad postupne znizovat. Rozhodu-
juca funkcia uverov ako nastroja dlhodobého rozvoja sa teda oslabovala a uver sa
stale viac staval nastrojom krytia prevadzkovych potrieb.

4.4. Vyvoj urokovych mier

Vyvoj urokovych mier zaCiatkom roka 1996 nepriamo ovplyvnilo zniZenie
diskontnej sadzby z 9,75 % na 8,8 %, €im NBS signalizovala svoje buduce oCakava-
nia vyvoja inflacie. Obchodné banky hodnotili tito zmenu diskontu ako vyznamny
indikator buduceho vyvoja trhovych urokovych mier a nasledne, i ked’s oneskorenim,
prispdsobovali urokové miery. Prejavilo sa to na znizeni vyhlasovanych urokovych
mier, ktoré poklesli v rozsahu 1,5 az 4,0 body. Skuto¢né uUrokové miery tak z Gverov,
ako i z vkladov sa zmenili v men3ej miere, Co ovplyviioval stale pretrvavajuci vysoky
dopyt po uveroch. Okrem sprostredkovaného vplyvu zmeny diskontnej sadzby na
vyvoj skutoCnych urokovych mier ovplyviiovala ich droven ekonomicka situacia ob-
chodnych bank, makroekonomicky vyvoj, konkurencia domacich a zahraniCnych
bank, aktivita vkladatelov, ako i menova politika NBS. Urokova politiku nadalej ur¢o-
vali dominantné obchodné banky, priCom ostatné banky sa tomu prispésobovali. Na-
priek pomerne vysokej urovni Urokovych mier z uverov a nizkej miere inflacie
poklesol celkovy zisk beZzného obdobia bankového sektora v decembri 1996 v porov-
nani s decembrom 1995 o 13,2 %, pricom celkové naklady za rovnaké obdobie
vzrastli 0 6,4 %. Na pokles rentability bankového sektora pésobila zvySena tvorba
opravnych poloZiek, zniZovanie urokovych vynosov, zniZzovanie podielu vynosovych
aktiv na celkovych aktivach a zvySovanie objemu cudzich zdrojov. V dosledku uve-
deného vyvoja poklesla v priebehu roka Cista Urokova marza, ktora dosiahla priblizne
40 % urovne roku 1995.

Pri zohladneni uvedenych skutoCnosti, najma v3ak vplyvom vyvoja inflacie
zostala uroven urokovych mier z uverov, ale i z vkladov vysoka. Pre buduci vyvoj
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hladiny urokovych mier z Gverov nadalej zostava realna moZznost’ ich zniZzovania mini-
malne v rozsahu zniZovania urovne urokovych mier z vkladov.

Priemerna urokova miera zo stavu Gverov sa koncom roka 1996 oproti decembru
1995 znizila 0 1,56 bodu na 13,22 %. Prelomovym mesiacom, ked’ poklesla trokova
miera pod 14 %, bol maj. NajvacSie zniZzenie o 2,49 bodu na 15,28 % bolo zazname-
nané zo strednodobych uverov, o 2,31 bodu na 13,86 % z kratkodobych (verov
a0 0,77 bodu na 11,35 % z dlhodobych uUverov. (Nizka Uroven priemernej urokovej
miery z dlhodobych uverov bola ovplyvnena pevnymi urokovymi sadzbami z Gverov
poskytnutych v minulosti za Urokova sadzbu do 6 %.)

Celkova urokovu politiku obchodnych bank charakterizovala vystiznejSie droven
urokovych mier z Cerpanych uverov, ktoré neboli ovplyvnené uvermi z minulosti
s pevne urCenymi urokovymi mierami. Priemerna urokova miera z celkovych Cerpa-
nych Gverov poklesla zo 14,04 % v decembri 1995 na 13,45 % v decembri 1996
(0 0,59 bodu). Najviac bola ovplyvnena poklesom kratkodobych urokovych sadzieb
v priemere o 0,16 bodu, na ktoré pripadala prevazna cast’ Gverov (76 % - 84 %
v priebehu roka), a vyrazne podporovana i poklesom urokovych sadzieb zo stredno-
dobych a dihodobych uverov (o 0,69 - 3,12 bodu). Strednodobé a dlhodobé priemer-
né urokové miery boli do znacnej miery ovplyvnené i nahodnou zmenou ucelovej
Struktary uverov v dosledku ich malého rozsahu. Vaha kratkodobych Cerpanych
Uverov predstavovala 78,7 %, strednodobych 4,2 % a dlhodobych 7,1 %.

Vyvoj urokovych mier (%)
1996

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Priemerna urokova
miera zo stavu Gverov " 14,84(14,43|14,20|14,27|13,95|13,43| 13,23/ 13,25/ 13,28 13,36/ 13,42| 13,22
Priemerna arokova
miera z vkladov 7,52| 7,24| 6,59| 6,49 6,48| 6,54| 6,58| 6,75| 6,70| 6,70| 6,76| 6,18
Nominalna urokova
marza 7,32 7,19| 7,61| 7,78| 7,47| 6,89| 6,65 6,50| 6,58| 6,66| 6,66 7,04
Priemerna arokova
miera z ¢erpanych Gverov 13,42/ 13,88 13,54/ 12,80( 12,95/ 12,58/ 13,23| 13,06/ 13,56| 13,57| 14,27/ 13,45
Diskontna
sadzba 8,80, 8,80/ 8,80/ 8,80| 8,80 8,80| 8,80/ 8,80| 8,80| 8,80/ 8,80| 8,80
Ro¢na miera
inflacie 6,40, 6,20| 6,10/ 6,00 6,10 6,20 5,50 5,60| 5,20| 5,30 54| 54
Priemerna urokova
miera z roénych vkladov 11,33/ 10,80, 9,41| 9,24| 9,08/ 9,08/ 9,03/ 9,11| 9,07 9,05/ 9,09| 8,91
Realna drokova
miera 4,93 4,60/ 3,31| 3,24| 298| 2,88/ 3,53/ 3,51| 3,87| 3,75 3,69 3,51
Priemerna urokova miera
z Gverov vratane 0 % sadzby” 12,90/ 12,58/ 12,32 12,35/ 11,96/ 11,71/ 11,58/ 11,63| 11,53 11,55/ 11,63| 11,16
Nominalna urokova
marza 5,38/ 5,34| 5,73 5,86| 5,48/ 5,17| 5,00/ 4,88| 4,83| 4,85 4,87 4,98

1/ Bez nezaplatenych urokov
2/ Vratane nezaplatenych Urokov

Urokové miery zo strednodobych a dlhodobych &erpanych Gverov vykazovali
v priebehu roka znacné vykyvy, ¢o bolo ovplyvnené najma Struktarou klientov, vyhod-
nymi Uvermi pre urCité podnikatelské subjekty, doCerpavanim uverov na komplexnu
bytova vystavbu za urokovu sadzbu 1 % a zavedenim vyhodnych spotrebitel'skych

Pre vyvoj kratkodobych d&erpanych uUverov v roku 1996 bola priznacna
neexistencia vztahu medzi priemernymi urokovymi sadzbami pre klientov a urokovy-
mi sadzbami medzibankového perfiazného trhu, najma v priebehu 1. polroka, ked’ ko-
relacny koeficient dosahoval zaporné hodnoty. V 2. polroku sa priemerné hodnoty
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urokovych mier na medzibankovom penaznom trhu priblizili k priemernej hodnote
urokovej miery z kratkodobych Cerpanych uverov.

So zmenou diskontnej sadzby a poklesom miery inflacie sa v druhej polovici roku
1995 vyznamnejSie zniZzovali Urokové miery z UGverov, pricom urokové miery
z vkladov zostali bez podstatnejSej zmeny. VyraznejSie zmeny v urokovych mierach
z korunovych vkladov nastali poc€inajac marcom 1996. Priemerna uarokova miera
z korunovych vkladov sa znizila od zaCiatku roka o 2,05 bodu na 6,18 %. Vyrazny
pokles urokovych mier bol zaznamenany z terminovanych vkladov, ktoré sa v prie-
mere znizili o 2,35 bodu. V ramci nich iSlo o vyrazné znizenie vkladov s ¢asovou via-
zanostou od jedného do dvoch rokov, ktoré na zadiatku roka predstavovali 37,9 %
z celkového objemu korunovych vkladov a do konca roka tento podiel poklesol na
33,4 %. Celkové znizenie urokovych mier z korunovych vkladov iniciovala banka
S najvacsim objemom vkladov. ZniZzenie zaznamenali najma korunové vklady:

- dvojro¢né o 3,09 bodu na 9,44 %
- 18-mesacné o 2,59 bodu na 10,43 %
- rocné o 2,55 bodu na 8,91 %.

Realna urokova miera z ro¢nych vkladov mala v priebehu roka klesajucu tenden-
ciu s miernymi vykyvmi v jednotlivych mesiacoch a celkovo sa znizila zo 4,26 % v de-
cembri 1995 na 3,51 % koncom roka 1996, najma v désledku vySSieho znizenia no-
minalnej urokovej miery z ro¢nych vkladov (o 2,55 bodu) ako ro€nej miery inflacie
(o 1,8 bodu).

4.5. Realizacia menovej politiky

Jeden z monitorov ako aj z operativnych ciefov menovej politiky v ramci realizacie
jej zamerov predstavuje menova baza, rezervné peniaze (suet emitovaného obeziva
a UcCtu rezerv obchodnych bank v NBS). Menova baza je najuZsi pefiazny agregat,
ktory na jednej strane odraza vyvoj pefiaznej masy meranej agregatom M2, na druhej
strane prostrednictvom riadenia likvidity obchodnych bank cez vySku prebytoCnych
rezerv posobi spatne na objem penaznej masy v ekonomike. Ovplyviiovanie preby-
toénych rezerv sa uskutoCriuje CiastoCne cez autondmne faktory, ale najma operacia-
mi NBS cez menovopolitické faktory.

Menova baza vzrastla za rok 1996 o 16,6 mid. Sk, z toho 10,7 mld. Sk bolo vytvo-
renych autondmnymi faktormi a zvySnych 5,9 mld. Sk menovopolitickymi faktormi.

Vyrazné prorastové pbsobenie autondmnych faktorov na rezervy obchodnych
bank sa zmiernilo, najma z dévodu mensieho prirastku Cistych zahraniCnych aktiv,
ktoré medzirocne vzrastli o 18 mid. Sk oproti 43 mid. Sk v roku 1995. Vyvoj Cistych
zahraniénych aktiv NBS bol v roku 1996 ovplyvneny odCerpavanim prostriedkov
plynucich z kapitaloveho UCtu spat’ do zahraniCia a to platbami za dovozy, kym v roku
1995 vyska kapitalového a finanéného udtu vyrazne prevySila vyvoj bezného uctu
platobnej bilancie.

O 17,2 mld. Sk vysSi deficit Statneho rozpoc¢tu v roku 1996 v porovnani s pred-
chadzajucim rokom bol vykryty Statnymi pokladni¢nymi poukazkami. Deficit Statneho
rozpocCtu sice na prvy pohlad neovplyvnil likviditu obchodnych bank, lebo bol cely
vykryty emitovanymi Statnymi pokladni€nymi poukaZzkami. Cast’ deficitu vSak bola
prefinancovana iba za cenu narastu menovopolitickych faktorov, €o inymi slovami
znamena, ze NBS nakupila Statne pokladnicné poukazky do svojho portfélia. Tymto
spbsobom boli do ekonomiky dodané dodato¢né finanéné zdroje podporujuce konco-
rocny agregatny dopyt.

Prostriedky viady dodavané do ekonomiky a prechadzajlice cez uCty bank su sice
z hladiska ich likvidity odCerpavané prostrednictvom Statnych pokladnicnych pouka-
7ok, avSak v ramci ekonomiky predstavuju zdroj spotreby a vytvaraju urCity ramec na
rozsSirovanie uverovych aktivit, Co sa prejavi bud’ v raste povinnych minimalnych
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rezerv alebo v poklese Cistych zahraniCnych aktiv, a to odlevom prostriedkov do
zahraniCia cez financovanie dovozov.

V porovnani s vyvojom menovopolitickych faktorov v roku 1995 (pokles
o 1,0 mld. Sk) mdézeme v roku 1996 politiku NBS charakterizovat' ako refinanénu, ked’
menovopolitické faktory vzrastli v priebehu roka o 5,9 mid. Sk a v decembri dosiahli
priemerny objem 7,3 mid. Sk.

NajvyraznejSie priemerné objemy zaznamenali faktory menovej politiky v maji,
v auguste a v poslednych mesiacoch roka 1996. Augustovy narast refinancovania bol
spojeny so zvySenim objemu povinnych minimalnych rezerv, ked’ bankovému sektoru
nepostacovali ani predaje deviz, ani obchody s pokladni¢nymi poukazkami NBS
(PP NBS). Od augusta sa uz neobnovili v ramci sterilizacnych aktivit emisie PP NBS
a splatné cenné papiere centralnej banky predstavovali nepriame uvolfiovanie
likvidity.

Novembrové a decembrové refinancovanie v ramci menovopolitickych faktorov,
ktoré dosiahlo priemerny objem takmer 6 mid. Sk, bolo spdsobené dodavanim
likvidity bankovému sektoru za u¢elom vykrytia deficitu Statneho rozpoc€tu nakupom
Statnych pokladni¢nych poukazok bankovymi subjektami.

V decembri bol vyvoj menovopolitickych faktorov znacne rozkolisany. NajvysSiu
hodnotu 15 mid. Sk dosiahli, z uz spomenutych dévodov, v poslednych diioch mesiaca.

Z hladiska vySky a vyvoja menovopolitickych faktorov moZzno charakterizovat’
menovu politiku v roku 1996 ako expanzivnu.

Cez bilanciu NBS vytvorené zdroje boli absorbované narastom emisie obezZiva
v priemere o 12 mld. Sk. ZvySné zdroje boli od€erpané narastom prostriedkov drza-
nych na uc¢toch bank v NBS. Okrem uvedenych zdrojov pouzili banky aj prostriedky
Z pokladni¢nych poukaZzok NBS v objeme 12,5 mld. Sk, o ktory pokleslo ich portfélio
a to vplyvom neobnovovania zaujmu o nové emisie, ako aj obchodovanim (refinanco-
vanim sa) s existujucimi cennymi papiermi. To znamena, Ze v poslednom Stvrtroku
sa v priemere nevyuzivalo dispozi¢né portfélio NBS ur¢ené na sterilizaciu likvidity.

V dbsledku nadbytku likvidity zacala NBS uz v 1. Stvrtroku 1995 emitovat’ viastné
pokladniCné poukazky a tym vytvarat’ pre bankovy sektor prilezitosti na investovanie
volnych zdrojov.

V ramci bilancie obchodnych bank boli v auguste 1996 postupne nahradené
investicné moznosti v podobe cennych papierov NBS nizko urocenymi PMR
z dévodu neucinnosti, resp. malej uCinnosti sterilizacie likvidity obchodnych bank po-
kladniénymi poukazkami NBS, ktoré mali nahradit’v ramci bilancie obchodnych bank
Cast’ uverovych aktivit. Vyrazna Uverova aktivita obchodnych bank podnietila NBS
presmerovat’ volné rezervy bank do povinnych minimalnych rezerv.

Bankovy sektor sa v septembri prispdsobil politike NBS a jeho situacia sa stabili-
zovala. V novembri poklesli volné rezervy obchodnych bank o 3 mid. Sk a po prvy
raz v roku dosiahli negativne hodnoty, o znamenalo, Ze obchodné banky sa nacha-
dzali v refinanénej zavislosti od NBS, pretoze objem menovopolitickych faktorov bol
vyS88i ako vlastné zdroje bank v podobe prebytocnych rezerv a portfolia
pokladnicnych poukazok NBS.

Volné rezervy su definované ako prebytocné rezervy obchodnych bank a ich
portfélio pokladninych poukazok NBS odistené o menovopolitické faktory, ktoré
predstavuju docasné refinancovanie bank. Volné rezervy su kratkodobo viazané
a predstavuju, v pripade rozhodnutia a zaujmu bank, substitut Uverov a tym poten-
cialny zdroj tlaku na rast pernaznej zasoby.
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4.6. Nastroje menovej politiky
1. Urokova politika

a) od 1. januara 1996

- diskontna sadzba = 9,75 %
- lombardna sadzba = 13,0 %

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

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

2. Povinné minimalne rezervy

a) S ucinnostou od 1. januara 1996 pomer z primarnych vkladov pre vypodet povin-
nych minimalnych rezerv bol stanoveny na 3 % z terminovanych depozit, 9 %
z neterminovanych depozit a 1 % z depozit stavebnych sporitelni.

b) S G€innostou od marca 1996 sa zmenila periéda systému vyhodnocovania povin-
nych minimalnych rezerv z mesacnej na dvojtyzdnova.

c) S ucinnostou od 1. augusta 1996 sa zjednotil vypocet tvorby povinnych minimal-
nych rezerv na jednotni sadzbu vo vySke 9 % bez rozdielu v terminovanosti pri-
marnych vkladov v obchodnych bankach, s vynimkou stavebnych sporitelni, pre
ktoré sa stanovila 3 % sadzba tvorby PMR. Zaroveri sa PMR uUrodia vo vySke
15 %, maximalne do vySky stanovenych PMR.

3. Systém refinancovania

Refinancovanie komerénych bank sa uskuto¢iiovalo nasledujucimi spbsobmi:

a) redistribucny Gver
- klasicky za urokovu sadzbu = 9,5 %,

- zvyhodneny za Urokovu sadzbu = 7,5 %,

b) lombardny Gver (Gver spojeny so zastavou cennych papierov) za lombardni uro-
kovu sadzbu,

c) zmenkové obchody - sadzba eskontu a reeskontu je zhodna s diskontnou
sadzbou. V tomto druhu refinancovania je zahrnuty eskont zmeniek na podporu
exportu a reeskont polnohospodarskych zmeniek,

d) operacie na volnom trhu (refinanéné).

4. Systém dvojstrannych dohod
- nastroj na usmernenie uverovych aktivit obchodnych bank.
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 komercnych bank pri spd-
sobe obchodovania obdobnom ako pre Statne pokladniéné poukazky.
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7. Kurzova a devizova politika

a) menovy ko8 Sk (platny od 14.7.1994)

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

b) vyhodnotenie menového koSa Sk

Obrat devizovych inkas a platieb za platobné tituly skupiny 1 az 6 v konvertibilnych
menach (bez ostatnych konvertibilngych mien, t.j. Ceskej koruny, madarského
forintu a i.) za obdobie januar az december 1996 dosiahol objem 637,6 mid. Sk.
Priemerny mesacny obrat (53,1 mld. Sk) vzrastol oproti roku 1995 o0 29,8 %. Pasiv-
ne saldo devizovych inkas a platieb dosiahlo za dvanast mesiacov roka 1996
vySku 34,0 mid. Sk. Na obrate sa rozhodujucou mierou podielali DEM (41,7 %)
a USD (34,3 %). Podiel ostatnych eurépskych mien, korelujucich s vyvojom kurzu
DEM, predstavoval 22,1 %, ¢o spolu s DEM tvorilo 63,8 % celkového obratu.
Podiel neeurdpskych mien a GBP bol 1,9 %, ¢o spolu s USD znamenalo 36,2 %
celkového obratu.

Obrat devizovych inkas a platieb vratane ostatnych konvertibilnych mien, predo-
vSetkym Ceskej koruny (CZK) za rok 1996 dosiahol objem 724,1 mid. Sk. Vysoky
podiel CZK na uvedenom obrate (85,9 mid. Sk, resp. 11,9 %) a jeho zahrnutie do
celkového obratu (prepodet podfa menového kosa CZK 65 % DEM a 35 % USD)
zmenilo Struktaru celkového obratu v prospech DEM na 64,0 % a zaroven zniZilo
podiel USD na 36,0 %.

c) realny efektivny vymenny kurz Sk
Realny efektivny vymenny kurz slovenskej koruny vypoCitany na baze indexu
spotrebitel'skych cien a za 8 obchodnych partnerov s vyraznym podielom na obrate
zahranitného obchodu SR (USA, Velka Britania, Rakusko, Franctzsko, Nemecko,
Taliansko, Holandsko a SvajCiarsko) sa v priebehu roka 1996 zhodnotil 0 2,9 %,
resp. za 9 obchodnych partnerov po zahrnuti Ceskej republiky znehodnotil 0 2,8 %.

Realny efektivny vymenny kurz slovenskej koruny vypocitany na baze indexu cien
vyrobcov a za 8 obchodnych partnerov sa v priebehu roka 1996 zhodnotil o 3,9 %,
resp. za 9 obchodnych partnerov znehodnoatil o 0,4 %.

d) riadenie devizovej pozicie obchodnych bank
Pristup na devizovy fixing NBS v pripade pomeru devizové aktiva/devizové pasiva
(DA/DP) s koeficientom inym ako 1,05, tzn., Ze obchodna banka mdze kedykolvek
dorovnat’ svoju devizovl poziciu na koeficient 1,05 predajom alebo nakupom
devizovych prostriedkov na medzibankovom devizovom trhu alebo na fixingu NBS.

V ramci Upravy menovopolitickych nastrojov zaviedla NBS v juli devizovu poziciu
bank na menové ucely. Jej koeficient sa pocCita ako podiel devizovych aktiv nerezi-
dentov k suctu devizovych pasiv spolu, znizenych o kapital v cudzej mene, a pasiv
v slovenskych korunach nerezidentov - bank. Zavazny koeficient bol stanoveny na
0,65 a banky ho museli dosiahnut’ku 31.12.1996.

- vypocCet devizovej pozicie (DPMU) DPMU =
DP+PvSkN -K
DAN - devizové aktiva nerezidenti
DP - devizové pasiva spolu
PvSkN - pasiva v slovenskych korunach nerezidenti
K - kapitél a iné vlastné zdroje v zahranitnej mene a nesplateny kapital v zahrani€nej mene
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- zavazné koeficienty DPMU:
-0d 31.12.1996- najmenegj 0,65,
- od 31.3.1997 - najmenej 0,70,
- od 30.6.1997 - najmenej 0,80.

- sankcie za neplnenie zavizného koeficientu DPMU ]
9 % z objemu neplnenia zavazného koeficientu DPMU.

e) fluktuacia kurzu

Kurzy deviz na devizovom fixingu ovplyviiuje NBS pomocou kurzu IDX/Sk, ktory
reprezentuje vplyv dopytu a ponuky zo strany obchodnych bank. Kurz IDX/Sk sa
pohybuje v ramci fluktuadného pasma =5 % (od 17.7.1996) a podlieha rozhodnutiu
Aukcéného vyboru NBS. Zarovern Bankova rada NBS v ramci konkretizacie meno-
vych nastrojov zruSila maximalnu moznu dennu odchylku v ramci fluktuatného
pasma. Vychodiskova uroven koSovej jednotky IDX pre rok 1996 bola hodnota
0,9912 a k ultimu decembra dosiahla 1,0175, ¢o bola zaroven jej maximalna
urovent za rok 1996. Minimalnu drovent (hodnotu 0,9896) dosiahla IDX v aprili
1996.

f) devizova politika vo&i obyvatelstvu
Obcania Slovenskej republiky mohli v roku 1996 nakupovat’'v pefiaznych tstavoch
devizové prostriedky vo volne vymenitefnych menach v ekvivalente 60 000 Sk.

4.7.Menovykalendar

Januar

- S ucinnostou od 13. januara rozhodla Bankova rada NBS o znizeni diskontnej
sadzby na 8,8 %.

- NR SR schvalila novelu zakona o bankach s ug¢innostou od 1.3.1996.

Marec

- Zmena systému vyhodnocovania povinnych minimalnych rezerv na dvojtyZdiiové
periody.

- NBS vydala Opatrenie, ktorym sa ustanovuji podmienky na obchodovanie
s penaznymi prostriedkami v cudzej mene vykonavané bankami na vnutornom
devizovom trhu.

- NR SR schvdlila zakon o ochrane vkladov fyzickych 0sdb s ucinnostou od
1.7.1996.

April

- Americka ratingova spolo¢nost’ Standard and Poor's zvySila ratingové ohodnotenie
dlhodobych zavdzkov SR, reprezentovanej NBS, denominovanych v zahraniCnej
mene z Uurovne BB+ na BBB- so stabilnym vyhladom.

- Specializovana ratingova agenttra Thomson Bankwatch udelila SR novy risk rating
na urovni BB+.

- 22. aprila bola podpisana Uverova linka Two Step Loan od EXIM Bank of Japan vo
vySke 10 mid. JPY, uréena na podporu malého a stredného podnikania.

Maj

- Bankova rada NBS schvalila Konkretizaciu Menového programu NBS na rok 1996.

Jun

- Delegacie predstavitefov SR sa ztUdastnili rokovani s OECD v Parizi, ktoré suviseli
s planovanym prijatim SR za &lena OECD.
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Jal

- Bankova rada NBS rozhodla o konkretizacii nastrojov menovej politiky.

- Na pozvanie guvernéra NBS a ministra financii SR navstivila Slovensko misia
MMF, ktora sa zaujimala najmd o Strukturalnu reformu hospodarstva, priebeh a
stav privatizacie a reformu finané¢ného systému SR.

August

- Eurépska ratingova agentara IBCA udelila SR, reprezentovanej NBS, rating
investitného stupria BBB-.

- V najvacsom svetovom clearingovom a platobnom systéme Euroclear sa slovenska
koruna stala akceptovanou ako zucCtovacia mena, €o sulviselo s prvou emisiou
eurokorunovych bondov, resp. eurobondov denominovanych v Sk.

Oktober

- Bankova rada NBS schvalila paragrafové znenie Opatrenia NBS o devizovej pozicii
bank na menové udely s ucinnostou od 1.1.1997.

- NBS podpisala dohodu o spolupraci s Nomura International Plc, ktorou sa Nomura
stava finanénym poradcom NBS.

- V drioch 10. az 23. oktébra navstivla NBS misia MMF v ramci pravidelnych
konzultacii podfa ¢lanku 4 Dohody o MMF.

December

- Bankova rada NBS schvalila Menovy program NBS na rok 1997. Zaroven schvalila
s ucinnostou od 1. januara 1997 povinné minimalne rezervy pre hypotekarne
zalozné listy a komunalne obligacie vydavané hypotekarnymi bankami vo vyske 3 %.

- 1. decembra boli realizované dalSie liberalizacné kroky v ramci kapitalového uctu
platobnej bilancie.
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5. FINANCNE TRHY

5.1.Penaznytrh

V priebehu roka 1996 Ministerstvo financii SR (MF SR) vypisalo 41 aukgcii
Statnych pokladnicnych poukaZzok (SPP), z ktorych sa pre potreby krytia rozpocto-
vého deficitu beZného roka realizovalo 36 emisii. V ¢ase, ked’ SPP umiestnené
aukEnym spdsobom nestacili pokryt’ schodok beZného hospodarenia, pristupilo MF
SR K tzv. rychlym emisiam do portfolia NBS. UskutoCnilo ich patnast. Od zaCiatku
roka MF SR emitovalo SPP v celkovej sume 119,9 mid. Sk, ¢o predstavovalo priemer
2,3 mid. Sk na jednu realizovani emisiu. Ro¢ny emitovany objem sa oproti predcha-
dzajucemu obdobiu zvySil o0 69,1 mid. Sk, priemerna hodnota stupla o 0,2 mid. Sk.
Obchodovatelny objem Statnych cennych papierov kryjucich schodok bezného roz-
pocCtového hospodarenia rastol v priebehu obdobia v zavislosti od emisnej aktivity MF
SR z 5,7 mld. Sk az na 27,0 mild. Sk ku koncu roka.

Zatial 8o v prvych troch Stvrtrokoch SPP predané v riadnych emisiach posta&ovali
pre potreby hospodarenia Statneho rozpoctu a rychle emisie na preklenutie Casového
nesuladu prijmov a vydavkov SR sa emitovali dvakrat v celkovej sume 2,5 mid. Sk,
v poslednom 8tvrt'roku v dbsledku zvySovania vydavkov SR a nedostatoCnej likvidity
v bankovom sektore sa uskutocnilo trinast’ rychlych emisii. Okrem tychto preklenova-
cich emisii sa NBS podiefala na nakupe SPP v deviatich riadnych emisiach s celko-
vou hodnotou 8,8 mid. Sk, ¢im dosiahla podiel 37 % na nakupe SPP na primarnom
trhu. Podiel nebankovych investorov na nakupe SPP nebol vyznamny (1,7 %).

Zakladné udaje o emisiach SPP v roku 1996

Pocet z toho $pec.

emisii emisie do Predané Z toho Priemerny Dopyt

spolu portf. NBS v ks NBS nebank.subj. urok v % v ks
1.Q 10 2 16 852 2500 886 6,756 50 585
2Q 7 6364 1260 270 7,066 21216
3.Q 10 16 603 3400 149 8,296 20 161
4.Q 29 13 83081 38 282 858 10,573 59 659
1996 56 15 122 900 45 442 2163 9,560 151 621

Casova $truktura uskuto&nenych emisii SPP bola orientovana na 3 az 28-diove
splatnosti. Nedostatkom bola nizka variabilita dlZzok splatnosti v jednotlivych obdo-
biach. Kym v prvych troch Stvrtrokoch previadali kratke splatnosti, priblizne 1 mesiac,
posledné dva mesiace roka sa vyznaCovali riadnymi aukciami Statnych cennych
papierov prevazne s 9-mesacnou dobou splatnosti.

Primarny predaj v riadnych aukciach SPP sa uskuto&iioval tzv. americkou formou
pridefovania s vopred neoznamovanym emisnym objemom a nestanovenou maxi-
malnou urokovou sadzbou, av8ak v poslednej emisii roka stanovil emitent maximalny
urok v snahe zabranit’ dalSiemu narastu priemerného vynosu. Priemerné urokove
sadzby mali stupajuci trend, pocnuc 6,25 % p.a. v januarovej 3-tyZzdrnovej emisii az po
13,59 % p.a. v 9-mesacnej decembrovej emisii, pricom priemerna sadzba vazena
emisnym objemom vzrastla zo 6,76 % v prvom Stvrtroku na 10,57 % vo Stvrtom
Stvrt'roku. Na rychlom naraste urokov na primarnom trhu najméa v novembri a decem-
bri, ked' priemerna sadzba vzrastla z 9,669 % na 13,591 % p.a., sa podielala okrem
vyvoja urokovych sadzieb na medzibankovom trhu najma potreba MF SR prefinanco-
vat’ deficit, Co sa odrazilo vo zvySenej emisnej aktivite a v snahe akceptovat’ vacsinu
aukcnych ponuk.

UkonCenim vyuZivania Uverovych limitov stanovovanych jednotlivym komer&nym
bankam a s prechodom na intenzivnejSie uplatriovanie trhového inStrumentaria NBS
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sa zvySila aj uloha domaceho peniazného trhu ako sprostredkovatela realizacie
menovej politiky.

Situaciu na penaznom trhu zaCiatkom roka charakterizoval vyrazny prebytok
likvidnych prostriedkov. NBS na vzniknutu situaciu reagovala intenzivnym odcerpava-
nim likvidity aktivnym uskutoCiiovanim operacii na volnom trhu. Kombinaciou pravi-
delnych emisii pokladni¢nych poukazok NBS (PP NBS) s kratkymi REPO obchodmi
s PP NBS z vlastného portfolia NBS dosiahla rovnomerny vyvoj likvidity v bankovom
sektore, s Cim koreSpondovala aj stabilna Groven urokovych sadzieb. Tieto sa udrZia-
vali v rozpati 9,5 % - 10 %. Interventnymi operaciami sa podarilo eliminovat’ nezia-
duce vykyvy v plneni povinnych minimalnych rezerv bankového sektora. REPO
sadzby NBS pocas tejto etapy operativhe menila v sulade s intervenénym zamerom
a stali sa urCujucim cenovym faktorom na pefiaznom trhu. ZvySenie vypovedacej
schopnosti medzibankoveého depozitného trhu, charakterizovanej sadzbami nakupu,
resp. predaja depozit Standardizovanych dlZzok splatnosti, je viditelné aj z rozSirenia
sadzieb BRIBOR (BRatislava InterBank Offer Rate) o koétovanie Sestmesacnych
depozit od 1. marca 1996, ako aj viazanie Gasti Uverovych aktivit bank na oficialny
BRIBOR.

Vyvoj sadzieb na medzibankovom trhu - BRIBOR (v % p.a.)
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Kratkodobé sterilizovanie likvidity sa uskutoChovalo REPO obchodmi (obchody
uzatvarané so zavazkom k reverznému ukonu na vopred dohodnuti dobu) s dizkou
maximalne do 7 dni. Tieto obchody tvorili v prvom Stvrtroku asi dve tretiny
z celkovych volnotrhovych aktivit NBS. Sterilizacia kratkodobej likvidity prebiehala
takmer vylu¢ne na baze individualnych obchodov, vo februari a v marci NBS
uskutocCnila 3 hromadné REPO obchody realizované aukEnym spGsobom, s vyuZitim
PP NBS z vlastného dispozitného portfélia. Specialne emisie PP NBS urtené do
vlastného portfélia emitovala NBS postupne podas celého roka, vSetky s dobou splat-
nosti 3 mesiace, okrem poslednej s 1-mesacnou splatnostou. Tieto emisie v dispo-
zitnom portféliu poskytovali NBS permanentnd moZznost’ ich pouZitia na stahovanie
likvidity z bankového sektora prostrednictvom trhu kratkodobych cennych papierov.
Suma intervenénych operacii NBS formou REPO obchodov sa pohybovala od 3 mid.
Sk do 22 mid. Sk, v priemere asi 8 mid. Sk.

Aj napriek pozitivnym vysledkom vo forme stabilizacie pefiazného trhu sa
sterilizacia prebytoCnej likvidity neprejavila v obmedzeni uverovych aktivit komer-
¢nych bank. NBS sa rozhodla preferovat’ stahovanie likvidity na dihSie obdobie a od
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marca s pravidelnou tyzdriovou periodicitou vypisovala aukcie nielen 3-mesacnych
PP NBS, ale od polovice aprila aj 6-mesatnych PP NBS. Od polovice marca do
zaGiatku maja sa v siedmich po sebe iducich aukciach umiestnilo 17 283 ks pouka-
70k, €im sa zniZila likvidita v bankovom sektore a banky sa v maji dostali do refinan-
¢nej zavislosti. Trh reagoval zvySenim sadzieb BRIBOR. Odrazilo sa to na primar-
nom trhu SPP zvySenim uUrokovych sadzieb v aukciach a tiez na primarnom trhu PP
NBS, kde pocnuc tymto obdobim klesol zaujem o nakup PP NBS zo strany
komer&nych bank.

Vyvojurokovych sadzieb na medzibankovom trhu - BRIBOR

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

januar 9,33 9,39 9,43 9,53 9,59 9,64 9,99
februar 9,37 9,39 9,43 9,53 9,55 9,56 9,78
marec 9,43 9,41 9,41 9,42 9,42 9,43 9,77
1Q 9,38 9,40 9,43 9,49 9,52 9,54 9,85
april 9,65 9,59 9,56 9,51 9,46 9,45 9,59
maj 9,80 9,79 9,79 9,78 9,74 9,72 9,78
jun 12,06 11,99 11,98 11,96 11,88 11,83 11,46
2.Q 10,50 10,46 10,44 10,42 10,36 10,33 10,28

jul 12,65 13.07 13,27 13,43 13,40 13,40 13,33
august 13,68 13,60 13,63 13,66 13,68 13,69 13,78
september 13,04 12,97 13,00 13,05 13,09 13,11 13.22
3.Q 13,12 13,21 13,30 13,38 13,39 13,40 13,44
oktoéber 13,12 12,99 13,02 13,08 13,11 13,11 13,13
november 14,37 14,55 14,55 14,46 14,39 14,38 14,30
december 12,34 14,59 14,72 14,91 14,93 14,93 14,97
4.Q 13,28 14,04 14,09 14,15 14,14 14,14 14,13
1996 1157 11,79 11,82 11,87 11,86 11,86 11,93

V maji NBS rozsirila rozpatie REPO sadzby na 1,5 % s cielom obmedzit’ refinan-
covanie bank vzhladom na neziaduci vyvoj menovych agregatov. Narast medziban-
kovych sadzieb koncom maja, ktoré sa dovtedy vyznacCovali stabilitou a vyrov-
nanostou, pokraCoval i v nasledujucich dvoch mesiacoch. Zaciatkom juna stapli
sadzby na medzibankovom trhu 0 2 az 3 % v zavislosti od dlZzok splatnosti. Pomerne
vysoku volatilitu nadobudali sadzby depozit s kratkou dobou splatnosti, ktoré okam-
Zite reagovali nielen na absolutny stav likvidity v bankovom sektore, ale aj na stav
neplnenia &i prepinania stanovenych PMR, najma v poslednych drfioch dvojtyzd-
fovych periéd ich hodnotenia. V juni a juli sa postupne vracali bankam penazné pro-
striedky v suvislosti so splacanim 3-mesacnych PP NBS v celkovej sume 14,3 mid.
Sk. Z 6smich vypisanych aukcii boli uspeSné len dve, v ktorych boli emitované PP
NBS v nominalnej hodnote 5,3 mid. Sk. ZniZzeny zaujem o investovanie do PP NBS
bol vyvolany snahou bank zotrvat’ v pozicii dostato¢nej likvidity, ich atraktivitu znizo-
valo aj nenaplnenie trhovych oCakavani spbsobené neakceptovanim urokovych sad-
zieb na primarnom trhu zo strany NBS. Nerevolvovanim celého uvolneného objemu
likvidity zo splatenych pokladni¢nych poukaZzok v periodicky uskutocnovanych
aukciach prestal byt’ bankovy sektor zavisly na refinancovani a julové saldo
volnotrhovych obchodov s NBS bolo opét’ sterilizacné.

Zakladné udaje o emisiach PP NBS vroku 1996

Pocet Z toho 3pec.

emisii emisie do Predané Z toho Priemerny Dopyt

spolu portf. NBS v ks NBS banky urok v % v ks
1.Q 7 2 50 323 40 000 10 323 7,631 28 501
2.Q 14 1 22 910 5000 17910 8,043 26 390
3.Q 14 1 12 100 10 000 2100 9,246 8 500
4.Q 5 1 7 900 5000 2900 10,583 4 030
1996 40 5 93 233 60 000 33 233 8,213 67 421

Z dévodu permanentného rastu Gverov sa NBS rozhodla od 1. augusta pristupit’
k stiahnutiu nadbytocnej likvidity formou Upravy povinnych minimalnych rezerv. Touto
Upravou vzrastol objem PMR o 13,0 mid. Sk a banky sa dostali opat’ do refinanénej
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zavislosti. BRIBOR stupol takmer o 1 percentualny bod hned’ po oznameni opatrenia
v polovici jula. V tomto obdobi sa realizovali najma obchody s dlhSou splatnostou,
vznikol prebytok kratSich penazi, Co sa prejavilo poklesom sadzieb do 1 mesiaca
a narastom rozpatia urokovej krivky az na 3 percentualne body. Zagiatkom augusta,
ked’ nadobudlo platnost’ rozhodnutie NBS o zvySeni PMR, sa urokova krivka vyrov-
nala, avSak oproti predchadzajucemu mesiacu na urovni takmer o 2 percentualne
body vysSej. Po miernej korekcii sadzieb ku koncu augusta sa trh stabilizoval a Uroky
sa udrZiavali s mensimi vykyvmi priemerne okolo 13,2 % az do prvej novembrovej
dekady.

K 1. augustu 1996 podpisalo sedem obchodnych bank dvojstranné dohody
s NBS o Statute referencnej banky. VySe jeden a pol roka diha etapa budovania
medzibankoveho trhu SR nadobudla novu kvalitu a systém referencnych bank
viazany len neformalnymi dohodami sa zmenil na oficialny. Statut referencnej banky
ziskali banky, ktoré kotovali vdetky &Standardizované dizky splatnosti depozit
uvadzané v BRIBOR, mali relevantny podiel na trhu medzibankovych depozit, spifiali
dohodnuté maximalne rozpatia urokov medzi nakupom a predajom pri obchodovani
a mali dostatoCné vzajomné uveroveé linky.

K stabilizacii trhu v septembri prispelo splatenie PP NBS v celkovej sume
6,7 mid. Sk, ¢o bankovému sektoru Ciastocne nahradilo stiahnutd likviditu zo zvySe-
nia PMR a podporilo pokraCovanie poklesu medzibankovych urokovych sadzieb.
V protiklade s vyvojom BRIBOR uroky na primarnom trhu SPP stipali a priemerna
sadzba akceptovanych ponuk v aukciach SPP kazdou aukciou narastala. S cielom
odstranit’ disproporciu medzi Uroviiami sadzieb pefiazného trhu zvysila NBS koncom
mesiaca refinanént REPO sadzbu na 8,7 % a sterilizacni REPO sadzbu zniZila na
7,2 %, pricom tato hodnota zostala nezmenena aZz do konca roka. NBS pokracovala
s vyrovnavanim likvidity v bankovom sektore individualnymi REPO obchodmi
a nadalej vypisovala aukcie vlastnych poukaZok, avSak o ich nakup nebol zo strany
bank zaujem, nakolko ponukany vynos pravdepodobne nebol dostatocne motivujuci.

Po dvoch mesiacoch pomernej stability a vyrovnanosti sa medzibankovy trh
zaCiatkom novembra dostal do refinanCnej zavislosti, stal sa nestabilnym, o
sposobilo opatovny narast sadzieb pocCas niekolkych dni az na 15,4 % pre jedno-
driové peniaze. Ostatné dizky splatnosti sa obchodovali v pasme 14,3 % - 14,8 %
a ku koncu mesiaca sa krivka mierne zdvihla eSte o 0,2 - 0,4 percentualneho bodu.
MF SR pokracovalo v emitovani 9-mesacnych SPP a NBS v snahe nekonkurovat’ MF
SR na primarnom trhu, prestala vypisovat’ aukcie PP NBS a nadalej intervenovala
individualnymi REPO obchodmi. V suvislosti s rastom priemerného akceptovaného
Uroku v aukciach SPP centralna banka koncom roka pristupila k zvySeniu refinancnej
REPO sadzby na 9,7 %.

December sa na medzibankovom trhu vyznaCoval znaCnou nervozitou. Popri
poklese sadzieb BRIBOR na zaCiatku mesiaca a ich neskorSom naraste nadalej
stupali vynosy na primarnych aukciach SPP. V snahe prefinancovat’ deficit bezného
hospodarenia akceptovalo MF SR takmer v8etky ponuky komerénych bank, pricom
S0 zvySujucimi sa vynosmi zvySoval sa i zaujem bank o aukcie. V druhej polovici
mesiaca z dévodu nedostatku likvidity v bankovom sektore vzrastli urokové sadzby
v priebehu piatich dni, najma kratkych depozit, az na 17,1 % - 17,8 % p.a. Sadzby
pre splatnosti jeden aZ Sest’ mesiacov stupli na 15,5 % - 15,95 %, ¢o predstavovalo
narast o 1,5 az 5,2 percentualnych bodov. Dopyt po pernaznych prostriedkoch este
stupol pred volnymi sviatoCnymi driami v snahe bank splnit’ povinné minimalne
rezervy.
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5.2. Kapitalovytrh
5.2.1. Primarny trh
Statne dihopisy

V roku 1996 sa uskutocnili Styri aukcie Statnych dlhopisov, pricom emitované boli
tri emisie. V marci bola v zmysle §14 zakona €. 304/1995 Z.z. o Statnom rozpocte na
rok 1996 vydana emisia €. 020. UCelom jej vydania bolo krytie vydavkov spojenych
s vystavbou diafic v Slovenskej republike. DalSie emisie boli vydané v zmysle
Uznesenia Narodnej rady SR ¢. 396 z 3. jula 1996 a ich ucelom bolo krytie schodku
Statneho rozpoctu za rok 1995.

Ugastnikmi emisie &. 020 mohli byt iba tuzemské bankové subjekty. Zugastnilo sa
jej 15 bank, pricom emitent, Ministerstvo financii SR, akceptoval 7 ponuk. Vyhodou
tejto emisie bola jej limitovana suma. Pri predpokladanom vysokom dopyte, ktory pre-
vySoval ponuku, bolo mozné ocCakavat’ v porovnani s vySkou vynosu stanovenou
v emisnych podmienkach (7,8 % p.a.) nizSi dosiahnuty vynos do splatnosti. Pokle-
som vynosu sa dosiahlo zniZenie nakladov pre emitenta a zaroveri bol potvrdeny
trend zniZovania vynosov pevne uroCenych cennych papierov. Tento vyvoj bol
ovplyvneny dobrymi makroekonomickymi vysledkami dosiahnutymi v roku 1995,
znizenim diskontnej sadzby v januari a predovSetkym vysokou likviditou bankovych
subjektov, ked’ celkovy dopyt takmer trojnasobne prevySoval sumu emisie.

Augustovej emisie €. 021 sa mohli zac¢astnit’ okrem bank aj obchodnici s cennymi
papiermi, ktori v§ak tito ponuku nevyuZili. Vynos bol zvySeny na 9,0 % p.a. v désled-
ku zhorSenia situacie pri umiestiiovani dihopisov na primarnom trhu v porovnani
s prvym polrokom, ¢o bolo spbsobené narastom poctu emisii nestatnych dihopisov
spolu s pokracCujucou nizkou likviditou obchodnych bank a narastom urokovych sa-
dzieb na pernaznom trhu. Emisny kurz bol ohrani¢eny minimalnou vySkou 100 %
z menovitej hodnoty, ¢im podstatnou mierou ovplyvnil vyS8ku vynosu do splatnosti
dosiahnutt v aukcii a zaroveri umoznil emitentovi akceptovat’ vietkych desat’ ponuk
na nakup v aukcii.

V septembri sa uskuto€nila aukcia Statnych dlhopisov ¢&. 022, pri ktorej bol
v porovnani s predchadzajucou emisiou vynos znizeny o 0,5 percentualneho bodu na
8,5 % p.a. Toto zniZzenie spolu s ohrani¢enim emisného kurzu malo najvacsi podiel
na celkovom neuspechu aukcie. Vzhladom na vysledky v tejto aukcii sa emitent
rozhodol v sulade s Ci. 4 bodom 7 Ramcovej zmluvy o predaji dlhopisov formou
aukcie odmietnut’ predloZené ponuky.

Vzhfadom na vysledky septembrovej aukcie bol pri oktébrovej emisii ¢. 023 vynos
stanoveny na 9,0 % p.a. a emisny kurz bol nelimitovany. Tieto faktory vyraznou
mierou prispeli k tuspeSnému upisaniu celej potrebnej sumy emisie, ktora sa tak stala
poslednou emisiou Statnych dlhopisov v roku 1996. Aukcie sa zudastnilo 11 banko-
vych subjektov a akceptovanych bolo osem ponuk.

VSetky emisie Statnych dlhopisov v roku 1996 boli uskutocnené formou aukcie
americkym spdsobom. Ich spoloénym znakom bola kratka doba splatnosti (12, resp.
18 mesiacov), ktora nezodpovedala celkovému vyvoju na primarnom trhu a najma pri
marcovej emisii ¢. 020 zostala nevyuZita moznost’ ziskat’ dlhodobé zdroje za vyhod-
nych podmienok. Potvrdil to aj vyvoj na primarnom trhu najma v obdobi od zaCiatku
druhého polroka 1996, ktory bol negativne ovplyvneny rastom Grokovych sadzieb na

pefaznom trhu.

Pozitivom tychto emisii bolo pokrytie schodku Statneho rozpodtu za rok 1995
v plnom rozsahu spolu so skutoCnostou, Ze Urokové naklady emitenta merané ako
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vazeny aritmeticky priemer z objemu emitovanych dlhopisov dosiahli 8,64 %, ¢o bol
pokles oproti roku 1995 o 1,57 percentualneho bodu.

K 31. decembru 1996 boli emitované Statne dlhopisy v celkovej hodnote
66 395 mil. Sk. Suma existujucich emisii Statnych dlhopisov poklesla v porovnani
s ultimom predchadzajuceho roka o 0,80 % na hodnotu 53 665 mil. Sk. Tento pokles
bol spdsobeny splatenim Siestich emisii v objeme 11 730 mil. Sk a vydanim iba troch
novych emisii v objeme 11 299 mil. Sk.

Nestatne verejne obchodovatelné dihopisy

V roku 1996 sa vydalo celkovo 56 emisii nestatnych verejne obchodovatelnych
emisii dlhopisov v sume 22 085 mil. Sk, ¢o v porovnani s rokom 1995 predstavovalo
narast o 101,87 %. Z hladiska jednotlivych mesiacov sa najviac dlhopisov emitovalo
v decembri (14 emisii v celkovom objeme 7 435 mil. Sk).

Medzi najvyznamnejSie a najvacsie emisie patrili najma bankoveé dihopisy spolu
s emisiami spolo¢nosti Benzinol, Zeleznice Slovenskej republiky, Zeleziarne Podbre-
zova, Slovenské elektrarne a pod. Takmer v3etky vyznamnejSie emisie mali stanove-
ny pevny vynos, pre mensie emisie bol charakteristicky skoér pohyblivy vynos viazany
na diskontnt sadzbu NBS. Doba splatnosti sa pohybovala v priemere okolo 5 rokov,
ale velky pocet emisii obsahoval call opciu umoZziiujlicu predéasné splatenie istiny.

Nepriazniva situacia na primarnom trhu s dlhopismi sice spdsobila problémy pri
upisovani novych emisii dlhopisov, ked’ si jednotlivi manazéri emisii boli nateni
ponechat’ ast’ emisie vo vlastnom portfoliu, ale narast celkového poctu a objemu
emisii nestatnych verejne obchodovatelnych dlihopisov v roku 1996 potvrdzuje trend
z predchadzajucich obdobi a dihopisy sa stavaju vyznamnou sudastou slovenského
kapitalového trhu.

5.2.2. Sekundarny trh

V roku 1996 bol na Burze cennych papierov Bratislava (BCPB) zaznamenany
narast celkového objemu obchodov, ako aj poctu zobchodovanych cennych papie-
rov. Pocas 247 obchodnych dni dosiahli obchody na BCPB hodnotu 114 116 mil. Sk,
¢o bol narast oproti predchadzajicemu roku o 184,8 %. Za jeden obchodny deri sa
v priemere zobchodovali cenné papiere v hodnote 462 mil. Sk.

Vyrazne sa zvySil podiel anonymnych obchodov. Zatial ¢o v roku 1995 sa na
BCPB zobchodovali cenné papiere v sume 470,8 mil. Sk, v roku 1996 bola tato hod-
nota prekrotena v kazdom z dvanastich mesiacov. Celkovo dosiahli anonymné ob-
chody 15 824 mil. Sk a podiel 13,87 % na celkovom objeme obchodov BCPB. Miernu
prevahu z hladiska druhu cennych papierov ziskali s podielom 53,3 % obchody
s dlhopismi, zvySnych 46,7 % pripadlo na obchody s akciami.

Vyrazny vzostup zaznamenali aj priame obchody. Ich celkovy objem dosiahol
v roku 1996 hodnotu 98 292 mil. Sk, ¢o bol narast 148,2 % oproti roku 1995.
Obchody s akciami predstavovali 77,1 % z celkovych priamych obchodov.

Dlhopisy

V roku 1996 sa uzatvorili obchody s dlhopismi v sume 30 986 mil. Sk, ¢o
predstavovalo 27,15 % z celkovych obchodov BCPB pri naraste v porovnani s rokom
1995 0 102,02 %. Objem obchodov s koétovanymi dihopismi dosiahol 17 464 mil. Sk.
V priebehu roka sa na trhu koétovanych dlhopisov obchodovalo so 17 emisiami Stat-
nych dlhopisov a k poslednému obchodnému dfiu roku 1996 s 12 emisiami v celkove;j
sume 47 286 mil. Sk. Celkovo boli uzatvorené obchody so Statnymi dlhopismi v hod-
note 10 353 mil. Sk, ¢o predstavovalo pokles oproti roku 1995 o0 7,1 %. Tento pokles
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bol zapri€ineny najma nedostatocnou ponukou novych emisii Statnych dihopisov, ich
kratkou dobou splatnosti, splatenim piatich emisii a rastucou ponukou nestatnych
dlhopisov na trhu BCPB. NajobchodovanejSimi boli emisia ¢. 013 (4 098 mil. Sk),
emisia ¢. 011 (1 432 mil. SK) a emisia ¢. 008 (1 196 mil. Sk). Medzi faktory, ktoré
ovplyvnili obchodovanie s emisiami ¢. 013 a €. 008 patrila najma ich kratka doba do
splatnosti a pravdepodobne aj moznost’ ich vyuZitia pri uskuto¢fiovani REPO obcho-
dov s Narodnou bankou Slovenska, kde boli najviac vyuZivané prave tieto dve emi-
sie. NajaktivnejSimi uCastnikmi na obchodovani so Statnymi dlhopismi boli obchodné
banky.

Najobchodovanejsimi nestatnymi dlhopismi na trhu kotovanych dlhopisov boli
dihopisy VSZ s celkovym objemom 2 228 mil. Sk. V anonymnych obchodoch to boli
dlhopisy VUB 01 s objemom 918 mil. Sk.

Slovensky dlhopisovy index - SDX v roku 1996 (%)
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Vychodiskova hodnota indexu SAX v roku 1996 bola 153,82 bodu. Svoje rotné
minimum 150,40 bodu zaznamenal index 4. januara a v nasledujucich piatich
mesiacoch s mensimi vykyvmi hodnoty SAX stupali. V aprili prekro€ili hranicu 200
bodov. Pocas jula 1996 boli kurzy spolo¢nosti pomerne stabilizované, od polovice
augusta sa vSak trend vyvoja indexu zvratil. Jednou z pri€in takéhoto vyvoja bolo
zverejnenie hospodarskych vysledkov spoloCnosti za prvy polrok, ktoré naznacili, Ze
rok 1996 nebude pre slovenské podniky natolko UspeSny ako rok predchadzajici.
Pomerne nepriaznivym impulzom bol tiez augustovy odpredaj balikov akcii z portfélia
FNM SR spolo¢nosti Nafta Gbely a Juhoslovenské celuldozky a papierne Starovo.
Definitivny prepad vSak SAX, ako aj ostatné akciové indexy, zaznamenal v novembri
po prvom schvaleni novely zakona o cennych papieroch. Opéatovné schvalenie
novely v decembri v zneni pripomienok prezidenta SR situaciu CiastoCne
stabilizovalo, hoci trh nereagoval okamZite. Od 20. augusta, ked SAX zaznamenal
rocnu maximalnu hodnotu 226,34 bodu, do konca roka (hodnota 178,05 bodu) index
klesol 0 27 %. Napriek tomu v ro¢nom porovnani bola velkost’ zmeny pozitivha
a predstavovala narast o 16 %.
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Slovensky akciovy index - SAX v roku 1996 (%)
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Vlastnictvo cennych papierov

Z hladiska Struktiry vlastnikov cennych papierov nastali v roku 1996 vyrazné
zmeny v porovnani s predchadzajucim obdobim najmd vo vlastnictve dlihopisov
tuzemskymi osobami, ked’ sa nimi vlastneny pocet dlhopisov takmer zdvojnasobil. Vo
februari vyrazne poklesol pocCet akcii viastnenych cudzozemcami, o pravdepodobne
suviselo s realizaciou rozhodnutia o zniZzeni zakladného imania Investicného fondu
VUB Kupon. Pri viastnictve dlhopisov cudzozemcami bol zaznamenavany postupny
narast s naslednym prudkym poklesom v septembri. Tento stav bol pravdepodobne
vzhlfadom na nizky pocet dlhopisov vlastnenych cudzozemcami spbsobeny aj
splatenim niektorej emisie, na ktorej mali vy35i podiel.

Struktura viastnikov cennych papierov v roku 1996 {mil. ks)
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5.3. Devizovy trh
Vyvoj na devizovom fixingu NBS

V priebehu roka 1996 devizovy fixing definitivne stratil rozhodujucu Glohu v ramci
medzibankového devizového trhu. Podiel devizového fixingu na medzibankovom
devizovom trhu klesol zo 67,3 % (v roku 1995) na 5,7 %. Objem obchodov na
devizovom fixingu v roku 1996 dosiahol 2 502,2 mil. USD, ¢o predstavovalo pokles
045 % oproti roku 1995, ked’ objem predstavoval 4 553,7 mil. USD. Z hfadiska me-
novej Struktury obchodov uskutoCnenych na devizovom fixingu sa situacia oproti
predchadzajucemu roku zmenila a najvacsi podiel tvorili obchody v USD 56,9 %
(1 425,7 mil.) a obchody v DEM tvorili len 43,1 % (1 079,5 mil.). Najvacsi objem na
mil. USD) ako dobsledok zavedenia kurzového rozpatia na nakup a predaj peraznych
prostriedkov v cudzej mene 0,25 % s G€innostou od 1. aprila 1996.

Pocet obchodov poklesol z 2 321 v roku 1995 na 835 obchodov. V priemere bolo
zobchodovanych 3,4 transakcii denne s priemernou velkostou jedného obchodu
3 mil. USD.

Saldo na devizovom fixingu v roku 1996 sa sice v porovnani s predchadzajucim
rokom znizilo o 62,7 %, ale aj napriek tomu nadobudlo kladni hodnotu 358,9 mil.
USD, prevaZoval teda nakup periaznych prostriedkov v cudzej mene nad predajom.
Menova Struktara obchodov (USD 19,6 %, DEM 80,4 %) sa v porovnani s predcha-
dzajucim rokom, ked’ podiel USD bol 12,8 % a DEM 87,2 %, vyrazne nezmenila. Naj-
(71,6 mil. USD). Z udajov salda na devizovom fixingu a slovenskych obchodnych
bank so zahraniCnymi bankami vyplyva, Ze obe maxima boli zaznamenané
v auguste, z ¢oho moZzno usudzovat, Ze zdrojom kladného salda bol hlavne prilev
Spekulativneho zahrani¢ného kapitalu. Zaporné saldo v decembri sa da vysvetlit’
potrebou bank plnit’ podmienky devizovej pozicie na menové ucely na konci roka,
ako aj vyraznym zhorSenim obchodnej bilancie.

Jednotka menového koSa sa pohybovala v intervale od 0,9896 (26. aprila 1996)
do 1,0175 (31. decembra 1996).

Vyvoj na medzibankovom devizovom trhu

Dominantnu dlohu v ramci medzibankového devizového trhu malo v roku 1996
obchodovanie slovenskych obchodnych bank navzajom s podielom 94,3 %. Celkovy
zobchodovany objem predstavoval 41 613,5 mil. USD. Oproti roku 1995, ked’ objem
predstavoval len 2 215,3 mil. USD, zobchodovany objem narastol takmer 20-krat.
NajvyraznejSie 5-nasobné zvySenie objemu bolo zaznamenané v aprili (0 1 559,4 mil.
USD) ako reakcia na prijaté opatrenia NBS upravujice obchodovanie na devizovom
fixingu. Na rozdiel od predchadzajuceho roka, ked’ najobchodovanejSou menou bola
DEM, v roku 1996 to bol USD (59 %), dalej nasledovala DEM (35,9 %) a nakoniec
ostatné eurdpske meny (5,1 %). Takéto poradie obchodovania v jednotlivych menach
sa udrzalo, okrem dvoch mesiacov, po¢as celého roka. Spolu bolo zrealizovanych
21 586 obchodov (2 807 v roku 1995), priemerne 84 transakcii denne (12 transakcii
denne v roku 1995) s priemernou velkostou jedného obchodu 1,9 mil. USD (0,8 mil.
USD v roku 1995). Vyvoj velkosti priemerného obchodu v jednotlivych mesiacoch
kopiroval vyvoj obratu.

V roku 1996 vyrazne zosilnelo obchodovanie so zahraniénymi bankami. Objem
obchodov slovenskych obchodnych bank so zahraniCnymi bankami dosiahol
7 956,2 mil. USD. V predchadzajucom roku bol tento objem len 348,7 mil. USD,
vroku 1996 sa teda zvySil takmer 23-krat. Od zadiatku roka mal stale rasticu
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tendenciu USD. Priemerna velkost’ jedného obchodu dosiahla 2,1 mil. USD. Na
rozdiel od predchadzajuceho roka, ked’ saldo tychto obchodov bolo zaporné
(241,7 mil. USD), vroku 1996 bolo kladné (326,8 mil. USD), takZze iSlo o nakup
devizovych prostriedkov v cudzej mene od zahraniénych bank. Saldo na devizovom
fixingu 358,9 mil. USD bolo porovnatelné s celkovym nakupom penaznych
prostriedkov v cudzej mene slovenskych obchodnych bank od zahraniénych bank.
ZvySeny zaujem zo strany zahraniénych bank o predaj penaznych prostriedkov
v cudzej mene bol zaznamenany zaCiatkom jula, v auguste dosiahol maximum
135,4 mil. USD a tento zaujem pretrvaval az do oktdbra. Bolo to spbsobené prilevom
Spekulativneho zahraniéného kapitalu, snaziaceho sa vyuzit' vyhodny Urokovy
diferencial a relativnu stabilitu meny. V snahe obmedzit’ prilev neZiaduceho
kratkodobého kapitalu rozsirila NBS s u¢innostou od 17. jula 1996 fluktuacné pasmo
na 5 %. SuCasne bola zruSena maximalna denna zmena kurzu slovenskej koruny
voCGi jednotke menového koSa (0,1 %). Najvacsi denny pohyb kurzu na devizovom
fixingu (pomer IDX/Sk) 0 0,5 % nastal 31. oktdbra 1996.

Zakladnecharakteristiky devizového trhu SR vroku 1996

UsD DEM Ostatné meny Spolu

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

Devizovy fixing

Obchody slovenskych bank bez

Ucasti zahrani¢nych bank

Medzibankovy devizovy trh: fixing +
slovenské obchodné banky navzajom

Obchody slovenskych bank so

zahrani¢nymi bankami

Devizovy trh v SR spolu

1425,7/56,9 397 | 1079,5] 43,1 441 2 505,2

838

24 541,5|59,0 9293| 14932,3| 35,9 9200 2 139,8| 5,1 3093| 41613,5 21586

25967,2|58,9 9690| 16011,8| 36,3 9641 2139,8| 4,8 3093| 44 118,7 22424

4 558,5/57,3 1455 2526,9| 31,8 1579 870,8| 10,9 842| 7956,2 3 876
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6. ZAHRANICNE EKONOMICKE VZTAHY

Zahranitné aktivity Narodnej banky Slovenska v roku 1996 kontinualne nadva-
zovali na celkovu koncepciu zahrani¢nej politiky Slovenskej republiky a zaroven boli
determinované dosiahnutim dlhodobych cielov NBS, ako aj konkrétnymi ulohami

e

Medzi priority zahrani¢nych aktivit NBS patril rozvoj spoluprace s vyznamnymi
medzinarodnymi hospodarskymi zoskupeniami, akymi st Eurépska unia (EU), Orga-
nizacia pre ekonomicku spolupracu a rozvoj (OECD), Svetova obchodna organizacia
(WTO ) a Stredoeurdpska dohoda o volnom obchode (CEFTA).

Na dosiahnutie cielov v oblasti zahraniénych Gverovych a kapitalovych vztahov
v roku 1996 sa dalej rozvijali aj medzinarodné aktivity NBS, ktoré zabezpecovali pl-
nenie povinnosti vyplyvajucich z ¢lenstva SR vo vyznamnych medzinarodnych finan-
¢nych institciach, akymi st Medzinarodny menovy fond (MMF), skupina Svetovej
banky (SB), Banka pre medzinarodné zuctovanie (BIS), Europska investicna banka
(EIB) a Eurdpska banka pre obnovu a rozvoj (EBRD), Medzinarodna banka pre
hospodarsku spolupracu (MBHS) a Medzinarodna investi¢na banka (MIB). Postupne
sa plnili jednotlivé kroky integratného procesu Slovenskej republiky do Eurdpske;
unie a OECD za oblast’ bankového sektora, vzhfadom na prejaveny zaujem SR
o riadne ¢lenstvo v tychto instittciach.

Vyznamnou sucastou zahrani¢nych aktivit je aj rozvoj bilateralnych vztahov.
V roku sa NBS 1996 sustredila na spolupracu s centralnymi bankami ¢lenskych krajin
Eurdpskej unie.

6.1. Zahraniéné uverové a kapitalové vzt'’ahy
Medzinarodny menovy fond

Na zaklade dohody medzi viadou Slovenskej republiky a Medzinarodnym
menovym fondom skondila 21. marca 1996 platnost’ ramcovej zmluvy o poskytnuti
pdzicky Stand by. Z celkovej vysky tejto pdzicky 183,41 mil. USD, ktoru pre Sloven-
sku republiku schvalila Rada vykonnych riaditelov MMF v juli 1994, sa pocas plat-
nosti ramcovej Gverovej zmluvy vycerpali len dve tranze v celkovej sume 46,78 mil.

USD, a to v druhom polroku 1994.

Pozitivny vyvoj makroekonomickych ukazovatefov Slovenskej republiky, predo-
vSetkym vSak rast devizovych rezerv NBS v roku 1995 a zacCiatkom roka 1996,

P

vytvorili predpoklady na nedoCerpanie pdZzitky Stand by v pinej vyske.

V ramci plnenia zavazkov Slovenskej republiky voci MMF zabezpec€uje Narodna

A

P

a uroky vo vySke 17,17 mil. USD.

V diioch 10. - 23. oktdbra 1996 uskutoCnila misia Medzinarodného menového
fondu konzultacie so Slovenskou republikou podla ¢lanku IV Clankov dohody MMF,
ktoré sa raz ro¢ne uskutoCnuju s kazdou Clenskou krajinou a tykaju sa najdblezitej-
Sich aspektov vyvoja jej hospodarskej politiky.
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Svetova banka

Narodna banka Slovenska zabezpeCuje navySenie kapitalovych vkladov
v jednotlivych finanénych institaciach skupiny Svetovej banky na zaklade dohdd
medzi vladou Slovenskej republiky a uvedenymi institiciami. V auguste 1996 zabez-
pecila Narodna banka Slovenska Uhradu poslednej splatky zvySenia kapitalu Sloven-
skej republiky v Medzinarodnej financnej korporacii (IFC) vo vyske 387 800 USD.

V ramci plnenia zaviazkov Slovenskej republiky voci Svetovej banke zabezpecila

A

A

V diioch 2. - 12. decembra 1996 sa na pozvanie vliady Slovenskej republiky
uskutocCnila misia Svetovej banky s ciefom vypracovat’ spravu o doterajSom hospo-
darskom vyvoji SR (Country Economic Memorandum), zhodnotit’ makroekonomické
vysledky a dosiahnuty rast, ako aj Specifikovat’ reformy Ziadlce z hladiska pripojenia
Slovenska k Eurdpskej unii.

Export-Import Bank of Japan
Two Step Loan |

Medzi EXIM Bank of Japan a Narodnou bankou Slovenska bola 28. februara
1994 podpisana zmluva o p6Zicke Two Step Loan v objeme 4,3 mid. JPY. PdZicka je
uréena na podporu rozvoja malych a strednych sukromnych podnikov a joint ventu-
res. Podpisom zmluvy a splnenim podmienok uvolnenia zdrojov voSsli prostriedky p6-
ZiCky v obdobi marec 1994 az maj 1995 prostrednictvom troch tranZi do devizovych
rezerv NBS a NBS takto ziskala za vyhodnych ekonomickych podmienok dihodobé

devizové zdroje.

DIZznikom voci japonskej strane je NBS, komercné banky su v Ulohe sprostredko-
vatefov a diznikov voCi NBS. EXIM Bank schvalila ako sprostredkovatelskeé banky
postupne VSeobecnul Uverova banku, Ceskoslovenskl obchodnl banku, zahraniénu
pobocku v SR, Slovensku polnohospodarsku banku a Tatra banku.

NBS uvolnila k 31. decembru 1996 ucelovo spolu 1 354 mil. Sk (o v jenovom
ekvivalente predstavuje Cerpanie 100 % objemu p6Zicky). Z Cerpanej sumy bolo
pokrytych 174 projektov. V ramci revolvingového pouZitia tveru bolo sprostredkova-
tefskymi bankami prefinancovanych k 31. decembru 1996 dalSich 31 projektov

v objeme 188,5 mil. Sk.

V roku 1996 prijala NBS od komercnych bank splatku urokov za poskytnuté
pdzicky vo vySke 129,26 mil. Sk a realizovala splatku Grokov pre EXIM Bank of
Japan vo vySke 170,46 mil. JPY (ekvivalent 47,9 mil. Sk).

Two Step Loan Il

Dria 22. aprila 1996 bola medzi EXIM Bank of Japan a Narodnou bankou
Slovenska podpisana zmluva o druhej pdZicke Two Step Loan vo vyske 10 mid. JPY.
(Do 31. decembra 1996 bolo z tejto sumy Cerpanych 5 mid. JPY.) Pézicka TSL I
bola urfena tak ako TSL | na podporu malého a stredného podnikania na Slovensku.
Cerpanie p0ZziCky bolo dohodnuté v Styroch tranZiach (po 25 %). Sprostredkovatel-
skymi bankami pre pdzicku TSL Il boli VUB, Tatra banka, Polhobanka a CSOB,

zahrani¢na pobocka v SR, Postova banka, Priemyselna banka a Istrobanka.

K 15. augustu 1996 prijala NBS od komerénych bank splatku urokov za posky-

tnuté pdzicky vo vyske 0,4 mil. Sk.

70



NBS uvolnila do 31. decembra 1996 pre sprostredkovatelské komeréné banky
ucelovo spolu 995,0 mil. Sk. V ramci ¢erpanej sumy bolo pokrytych 72 projektov.

Uvedené uverové linky sa osveddCili, prispievaju k rozvoju a reStrukturalizacii
ekonomiky Slovenskej republiky. Ich hlavnym prinosom je dlhodobost’ Gverovych
zdrojov a vyhodné arokové sadzby.

KofinancovaniepdZickyEconomicRecoverylLoan

Dohoda medzi EXIM Bank of Japan a Ministerstvom financii SR bola podpisana
v roku 1995. EXIM Bank poskytla pdZicku vo vyske 5 070 mil. JPY (ekvivalent 60 mil.
USD). Suma pdzitky vosla do devizovych rezerv NBS s efektom podpory platobnej
bilancie a korunova protihodnota bola pripisana na u¢et MF SR ako Statne finanéné
aktiva.

Na zaklade Specifikacie od EXIM Bank a na zaklade ziadosti Ministerstva financii
SR uhradila NBS vo februari a auguste 1996 uroky za pdzitku Economic Recovery
Loan vo vySke 195,72 mil. JPY (ekvivalent 55,32 mil. Sk). Korunova protihodnota
splatky bola poukazana na ucet NBS z MF SR.

Eurépska investicna banka
Apex Global Loan |

Do 31. decembra 1996 prijala NBS na zaklade poZiadaviek komerénych bank
8 tranzi pdZicky (z toho v roku 1996 bola realizovana jedna tranza 14 mil. USD, t.].
ekvivalent 44,7 mil. Sk) v zahranicnych menach podla preferencii konecnych
uzivatelov.

Vo februari a auguste 1996 NBS prijala splatku trokov od VUB a Tatra banky
v menach podla poskytnutych Gverov, €o v korunovom ekvivalente predstavuje
56 mil. Sk. NBS sudasne splatila Eurdpskej investicnej banke splatku Urokov
v menach podla poskytnutych Gverov, €o v korunovom ekvivalente predstavuje
52,4 mil. Sk.

Apex Global Loan Il

V roku 1995 bola medzi EIB a NBS podpisana dalSia zmluva o poskytnuti poZzicky
Apex Global Loan Il v objeme 50 mil. ECU. Ucel pouzitia je totoZny s prvou pozickou
od EIB. Ako prepoZiCiavacie banky boli Europskou investi€nou bankou postupne
schvalené VSeobecna Uverova banka, Tatra banka, Creditanstalt a Istrobanka. Ram-
cové Uverové zmluvy medzi NBS a uvedenymi komercnymi bankami boli podpisané
6. juna 1996. V sucasnosti banky pripravuju projekty vhodné na financovanie z uve-

denej uverovej linky.
Banka pre medzinarodné zuctovanie

Banka pre medzinarodné zuctovanie (BIS) je jedinou centralnou bankovou
inStiticiou na medzinarodnej Urovni. BIS podporuje vzajomnu spolupracu medzi
centralnymi bankami, poskytuje dodatoCné moZnosti pre medzinarodné
finanCné operacie a plni funkciu banky pre centralne banky.

BIS poskytuje centralnym bankam rozsiahlu Skalu investicnych sluzieb na
riadenie ich devizovych rezerv vratane novych vlastnych nastrojov
umoziujucich efektivnejSie riadenie likvidity. NBS v ramci svojej investicnej
stratégie tieto moZnosti vyuziva. NBS vyuziva aj mnohé vystupy z prac Vyboru
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pre platobné a zuctovacie systémy BIS a jeho rbznych pracovnych skupin.
Rovnako sa vyuZivaju prace BIS zrealizované v ramci menového
a ekonomického vyskumu BIS, ktory prispieva k interakcii narodnych menovych
programov a k lepSiemu pochopeniu medzinarodnych finanénych trhov.

Narodna banka Slovenska efektivne vyuziva spolupracu s Bazilejskym
vyborom pre bankovy dohlad pri tvorbe opatreni v ramci pravidiel obozretného
podnikania bank. Cinnost bankového dohfadu NBS sa vo vidzbe s BIS
prezentuje aj v ramci Regionalnej skupiny bankovych dohladov strednej
a vychodnej Eur6py (BSCEE). NBS patri k Siestim zakladajucim ¢lenom skupiny
a aktivne sa podiela na jej Cinnosti.

Narodna banka Slovenska aktivne plni vS8etky povinnosti vyplyvajuce z jej
postavenia akcionara. Banka pre medzinarodné zuactovanie na zaklade
rozhodnutia 66. Vyro€ného valného zhromazdenia BIS vyplatila Narodnej banke
Slovenska dividendy za fiskalny rok 1995/96 konciaci 31. marca 1996 vo vySke
260 CHF na akciu. Celkova suma dividend vyplatenych NBS dnia 1.7.1996
dosiahla 694 200 CHF a ich korunova protihodnota predstavovala 17 173 tis.
Sk. Dividendy sa stali suCastou devizovych rezerv NBS.

Eurépska banka pre obnovu a rozvoj

Slovenska republika sa stala clenom EBRD od 1. januara 1993 a sukcedovala tak
do Cclenstva po byvalej CSFR spolu so zavazkom na splatenie jednej tretiny
upisaného kapitalu, ktory je splacany od roku 1991, t.j. od zaloZenia tejto banky.
Podla Dohody o zaloZzeni EBRD sa Clensky podiel splacal v piatich splatkach a jeho
celkova suma pre Slovensku republiku predstavovala 14,9 mil. USD.

NBS 15. juna 1996 uhradila Eurdpskej banke pre obnovu a rozvoj jednu tretinu
obnosu zmenky predstavujucej 50%-ny podiel Stvrtej splatky kapitalového vkladu SR
v EBRD vo vySke 498 tis. USD. Korunova protihodnota bola na u¢et NBS poukazana
z Ministerstva financii SR. Touto finan¢nou operaciou SR uhradila poslednu &ast’
upisaného kapitalového vkladu do EBRD.

Ceskoslovenska obchodna banka

Aj v roku 1996 zohravala CSOB vyznamnt dlohu na bankovom trhu v SR, predo-
vSetkym v oblasti realizacie platieb zahranicného obchodu. Majetkova Gcast’ NBS
v CSOB bola 1 231,7 mil. K¢ (1 438,6 mil. Sk). To predstavovalo 1 978 ucastin, t.j.
24,13% majetku CSOB. DalSich 847 ucastin vlastnili ini slovenski GCastinari.
Celkovy podiel SR na zakladnom majetku CSOB k 31. decembru 1996 bol 25,79 %.

V juli 1996 prijala Narodna banka Slovenska od CSOB dividendy za rok 1995
v celkovej sume 4 222 tis. USD. Od méaja 1996 bola NBS zastupena v dozornej rade
CSOB dvoma zastupcami.

Medzinarodna investiéna banka
Medzinarodna banka pre hospodarsku spolupracu

Podiel Slovenskej republiky na zakladnom kapitali MIB je 4,83 %, splateny kapital
tvori 10,4 mil. ECU. Podiel SR na zékladnom kapitali MBHS je 6 %, splateny kapital
predstavuje 8,6 mil. ECU. MIB ani MBHS nerozdelovala v roku 1996 dividendy
svojim akcionarom.

NBS zabezpecovala aktivity suvisiace s ¢lenstvom Slovenskej republiky v MIB
a MBHS a vyrovnala vSetky zavazky SR voc¢i MIB za poskytnuté uvery.
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Od 1. januara 1996 je SR zastupena v MIB podpredsedom predstavenstva,
v MBHS je dlhodobo zastupena ¢lenom predstavenstva.

Majetkova uc¢ast’NBS vo finanénych institiciach k 31. decembru 1996

Podet Ugtovna hodnota Podiel
ucastin v cudzej mene v tis. Sk na kapitali
v kusoch CM suma v tis.
Podiely v bankach - - - 1463410
z toho:
Ceskoslgvenské obchodna banka (CSOB) 1978 CzZK 1231700 | 1438626 24,13%
Praha, Ceska republika
Banka pre medzinarodné zuctovanie (BIS) 2 670 GF 6 675 24 784 0,56 %
Bazilej, Svajciarsko
Podiely v inych spolo¢nostiach - - - 120 032
z toho:
Bankové zuctovacie centrum Slovenska, 120 120 000 40,27 %
a.s. (BZCS) Bratislava, SR
Spolo¢nost’ pre celosvetové medzibankové
finanéné telekomunikacie (SW.LF.T.), 1 BEF 32 32
La Hulpe, Belgicko

6.2. Zahraniéné vzt’ahy NBS v ramci integraéného procesu SR

Eurépska unia

V roku 1996 sa zintenzivnili priame vztahy Slovenskej republiky s Eurdpskou
Uniou vo vSetkych oblastiach. V ramci Slovenskej republiky sa dotvarala institu-
cionalna, organizacna a personalna Struktura pre zabezpecenie jednotlivych oblasti
pristupového procesu do EU.

Medzi najvyznamnejSie aktivity v roku 1996 mozno zaradit’ vypracovanie odpove-
di na Dotaznik Europskej komisie o Slovensku, ktory predstavuje podklad pre hodno-
tenie Slovenskej republiky ako asociovanej krajiny a jej pripravenosti pre vstup do
Eurdpskej unie. Slovenska republika dostala Dotaznik v aprili 1996, rovnako ako
vSetkych 10 asociovanych krajin. Dotaznik obsahoval 160 stran zloZitych a velmi
podrobnych otazok, Clenenych do 23 kapitol. Na vypracovani odpovedi sa podielali
vSetky rezorty a Statne institucie v SR.

Narodna banka Slovenska bola garantom spracovania 7. kapitoly Hospodarska
a menova politika a podielala sa aj na vypracovani dalSich kapitol v rozsahu svojgj
kompetencie - 2. kapitoly Pofnohospodarstvo (garant Ministerstvo pédohospodarstva
SR), 10. kapitoly Vnutorny trh (garant Ministerstvo financii SR), 19. kapitoly Statistika
(garant Statisticky urad SR) a 20. kapitoly VonkajSie hospodarske vztahy (garant
Ministerstvo hospodarstva SR).

Vyplneny dotaznik Slovenskej republiky oficialne odovzdal 19. jula v Bratislave
minister zahrani¢nych veci SR Juraj Schenk velvyslancovi EU a veducemu Delega-
cie Eurdpskej komisie v SR Georgiovi Zavwosovi.

NBS v priebehu celého roka 1996 spolupracovala na aktivitach Slovenskej repub-
liky v ramci tzv. Strukturovaného dialégu SR a EU, zuCastfiovala sa na zasadnutiach
podvyborov pre makroekonomiku a pre finanéné sluzby a ich etablovanie. Pri-
pravovala pisomné podklady na tieto rokovania, kde za relevantnu oblast), spadajucu
pod gestorstvo NBS a bankoveho sektora Slovenskej republiky, prezentovala dosiah-
nuté vysledky a ciele pristupového procesu SR do EU tak z kratkodobého, ako aj
dlhodobého hfadiska. Pri priprave vSetkych dokumentov vychadzala NBS predovset-
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kym z potreby napifiania jednotlivych &lankov Eurépskej dohody medzi EU a SR
a odporucani v zmysle tzv. Bielej knihy, ktora je povaZovana za nastroj pomoci
asociovanym Kkrajinam pri zaClenovani sa do vnutorného trhu EU.

OECD

V roku 1996 pokracovali v sulade s prioritami zahrani¢nej politiky viady SR nego-
ciatné rokovania v ramci predpristupového procesu SR do OECD. NBS ako jeden zo
zainteresovanych organov kontinualne participovala na jednotlivych zasadnutiach
a rokovaniach s predstavitelmi OECD. V nadvdznosti na viaceré rokovania predsta-
vitefov. OECD v SR boli na zaklade planovaného rozvrhu rokovani realizované
spolo¢né zasadnutia jednotlivych vyborov OECD so Slovenskou republikou. Ucelom
a hlavnym cielom tychto zasadnuti bolo zhodnotenie pripravenosti SR na vstup do
OECD, kompatibilita hospodarskeho prostredia s prostredim najvyspelejSich eko-
nomik sveta, stav a uroven Strukturalnych zmien, zhodnotenie legislativneno ramca
v SR a udroven liberalizacie navrhovaného harmonogramu liberalizatnych krokov
v ramci kapitalového uctu platobnej bilancie.

K najzavaznejSim zasadnutiam uskutoCnenym v priebehu roka 1996, na ktoré
NBS pripravovala podrobné podkladové, analytické a informacné materialy, patrili:

- Misia OECD v SR na najvy88ej urovni v drioch 3. - 5. februara 1996.

- Misia OECD v SR v diioch 25. - 26. marca 1996. Predmetom rokovania boli
finan€né sluzby a rozvoj bankového sektora.

Zasadnutie Vyboru pre financné trhy drfia 17. juna 1996. Vybor vysoko ocenil po-
zitivne vysledky makroekonomického vyvoja v SR, stabilni a obozretni menovu
politiku, ako aj spdsob riadenia kurzovej politiky, avSak vyjadril znepokojenie nad
netransparentnostou a nepreukazatelnou koncepctnostou privatizatného procesu
v bankovom sektore.

Spolo¢né zasadnutie Vyboru pre medzinarodné investicie a nadnarodné podniky
a makroekonomického vyboru OECD dria 24. juna 1996. Predmetom stretnutia
bola Studia "Hospodarsky prehlad o SR za rok 1995" a jej zavery. K procesu
privatizacie bankovych institucii vybor zd6raznil skutoCnost, Ze privatizaciu bank
"zataZzenymi podnikmi” neodporuCa. Z hladiska hodnotenia bankového sektora
opatovne vytkol vysoku koncentraciu uverovych a vkladovych aktivit v troch
najvacsich bankach a zdbéraznil potrebu rozvoja efektivneno konkurencieschop-
ného bankového sektora z dévodu zabezpecCenia finanCnych potrieb pre podnika-
telsky sektor. Vybor opatovne zddraznil naliehava potrebu reStrukturalizacie bank
z dévodu ich zataZenosti zlymi uvermi z minulosti.

Spolo&né zasadnutie Vyboru pre medzinarodné investicie a nadnarodné podniky
a Vyboru pre kapitalové pohyby a priame zahrani¢né investicie (CIME/CMIT)
v drioch 2. - 3. jula 1996. Na stretnuti sa posudila schopnost’ SR prijat’ zavazky
vyplyvajuce z Clenstva v OECD v nadvaznosti na liberalizacné kodexy OECD,
zhodnotil sa pokrok v procese privatizacie a uroven liberalizacie kapitalovych
operacii. Vybor pozitivne zhodnotil snahu SR o nediskriminaciu medzi krajinami
OECD a zavazok SR rozsirit' liberalizacné zasady aplikované pre EU a krajiny
OECD. Vybor vyjadril vazne znepokojenie nad nedostatkom transparentnosti
a koncepcnosti v procese privatizacie financnych a bankovych institacii a vyzval
predstavitelov slovenskej delegacie k jasnému a efektivnemu rieSeniu predmet-
ného problému. Zavery definovali poziadavku OECD na odstranenie diskriminac-
nych prvkov pre nerezidentov, pokrokovejSie rieSenie v oblasti liberalizacie pria-
mych zahrani¢nych investicii ako aj dalSich kapitalovych operacii. Vybor vyzval
predstavitefov delegacie SR k urychlenému dorieSeniu liberalizanych krokov
v zmysle zavaznej legislativnej upravy.
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NajdoblezitejSie zavery uvedenych vyborov boli natolko zavazné, zZe opatovné
posudenie pripravenosti SR v zmysle vyjadrenia najvysSich predstavitefov OECD
bude prehodnotené a planované az na zaklade revidovaného stanoviska k libera-
lizanym kdédexom zo strany kompetentnych instittcii SR ako aj novelizovanej le-
gislativy. Z uvedeného dbévodu sa SR, t.j. aj zastupcovia NBS, v priebehu II. pol-
roka 1996 zucastriovali na jednotlivych zasadnutiach podvyborov a aktivit OECD
len na zaklade Statutu pozorovatela.

V prvej polovici decembra 1996 sa uskutocCnilo stretnutie predstavitefov SR so
zastupcami OECD v ramci programu PIT (Partners in Transition), kde boli
prerokované jednotlivé aktivity pokryté z fondu OECD, ako aj mozné budlce
podporné ¢innosti v ramci predpristupového procesu SR do OECD.

Svetova obchodna organizacia

Slovenska republika ako riadny ¢len VSeobecnej dohody o clach a obchode
(GATT - General Agreement on Tariffs and Trade) bola G€astnikom Uruguajského
kola mnohostrannych obchodnych rokovani a jej Listina colnych koncesii bola verifi-
kovana d&lenskymi krajinami GATT, rovnako ako aj Listina pocCiatocnych zavazkov
v obchode so sluzbami, ktora je kluCovou sucastou VSeobecnej dohody o obchode
so sluzbami (GATS - General Agreement on Trade in Services). 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.

V marci 1996 sa uskutocnilo 11. zasadnutie Vyboru pre finanéné sluzby WTO,
ktorého sa zUcCastnil aj zastupca NBS. Delegacia SR informovala, Ze prijatim novely
zakona &. 58/1996 Z.z., ktorym sa meni a doplna zakon ¢. 21/1992 Zb. o bankach,
z 1. marca 1996, odstranila Slovenska republika z Listiny vynimiek zo zaobchadzania
podla Dolozky najvysSich vyhod podmienku vzajomnosti pri povolovani pbsobenia
slovenskych bank v State, v ktorom ma zakladajuca zahranitna banka svoje sidlo,
ktoru ako jedinu vynimku uplatriovala v sektore finan&nych sluzieb.

Druhy protokol k VSeobecnej dohode o obchode so sluzbami podpisala Sloven-
ska republika 12. augusta 1996.

V diioch 24. - 26. 6. 1996 sa uskutoCnili vo Vybore pre platobné bilancie WTO
konzultacie so Slovenskou republikou o dovoznej prirazke. Clenmi delegacie za SR
boli aj zastupcovia NBS. Vysledkom rokovania bolo obhajenie dovoznej prirazky vo
vySke 7,5 % od 1. jula 1996 do 31. decembra 1996, pricom vyhlaskou MF SR
€. 362/1996 sa s ucinnostou od 1. januara 1997 zniZila dovozna prirazka na 0 %.

Program PHARE

Program technickej pomoci EU slovenskému bankovému sektoru je gestorovany
riadiacou jednotkou projektov PHARE (PMU) zriadenou v NBS pri Odbore zahranic-
nych vztahov zaciatkom roku 1993. Cielom technickej pomoci PHARE bola najprv
podpora upevnenia novozaloZenej centralnej banky a rozvoja komeréného bankov-
nictva v novych ekonomickych podmienkach.

Od roku 1996 sa program PHARE jednoznaCne zameral na podporu aktivit na
realizaciu strategického ciela SR - integraciu do EU. Preto pripravované projekty
maju pomoct’ vytvorit’ prostredie splfiajuce podmienky prijatia SR do EU.

Technickd pomoc ma charakter grantu (daru). Prostriedky odsuhlasené vo
Finantnych memorandach su uvolfiované postupne na zaklade schvalenych
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polro€nych pracovnych programov. UloZzené su na nostro Ucte NBS a tvoria sucast’
devizovych rezerv. Ich pouZitelnost’je tri roky od podpisu finanéného memoranda.

V roku 1996 bola technicka pomoc z fondu PHARE Cerpana subeZne z troch
memorand, pricom pod programom GTAF (General Technical Assistance Facility)
bolo alokovanych a vy€erpanych 16 mil. ECU, v ramci FM 93 (Financial
Memorandum) bolo z alokovanych 2 mil. ECU vy€erpanych 0,8 mil. ECU, v ramci FM
94 bolo z alokovanych 2,25 mil. ECU vyCerpanych 0,4 mil. ECU a v ramci COP 95
(Country Operational Programme) bolo alokovanych 0,4 mil. ECU, pricom &erpanie
nebolo realizované. Z celkového mnoZstva pridelenych prostriedkov bolo kontraho-
vanych 5,6 mil. ECU a €erpanych 2,8 mil. ECU.

Medzi najvyznamnejSie projekty PHARE v NBS v roku 1996 patrila technicka
pomoc poskytnuta Useku bankového dohfadu NBS formou zabezpe&enia dihodo-
bych expertov z Banque de France vratane technického vybavenia, kontrahovanie
dlhodobého poradcu pre implementaciu programu PHARE v bankovom sektore, fi-
nancovanie mnohych odbornych vzdelavacich kurzov realizovanych InStititom ban-
kového vzdelavania (IBV) pre pracovnikov NBS ako aj inych komerénych bank na
Slovensku spolu s technickym vybavenim pre IBV, zavedenie formy diStanéného
Studia ekonomickych a bankovych predmetov na IBV pre pracovnikov bank.
Z menSich projektov to bolo zabezpedenie poradcov pre usek informatiky NBS a zor-
ganizovanie medzinarodného bankového seminara k problematike rozvoja bankov-
nictva v podmienkach transformacie ekonomiky.

Pre komeréné banky poskytlo PHARE dlhodobé projekty reStrukturalizacie
InvestiCnej a rozvojovej banky a tzv. "Twinning” projekt pre VSeobecnu uverovu
banku, ako aj rad dalSich projektov technickej pomoci ako napr. dve analyzy Uvero-
vého portfélia vybranych komerénych bank, podpora rozvoja vybranych oblasti podni-
kania v Priemyselnej banke, strategicka Studia pre Bankové zu&tovacie centrum
Slovenska, a.s., technicka pomoc pri zakladani Asociacie bank a zabezpecenie od-
bornych seminarov pre Asociaciu bankovych kariet.

Struktura uverovNBS prijatych k 31. decembru 1996

Vy8ka uveru
Zdroj uveru Druh uveru Rok splatnosti v cudzej mene v tis. Sk
averu CM suma v tis.
EXIM Bank of Japan Two Step Loan | 2009 JPY 4290 000| 1 179750
Two Step Loan I 2010 JPY 5000 000| 1 375 000
Eurdépska investicna banka Apex Global Loan 2008 usb 11914 379 988
DEM 5785 118 675
CHF 10813| 255 355
FRF 16 600 100 928
Medzinarodny menovy fond CCFF 1997 SDR 3913 179 167
Stand by | 1999 SDR 57 209| 2 619 665
STF 2004 SDR 128 700 | 5 893 302
Stand by |l 2004 SDR 32 150| 1472 181

CCFF - Compensatory and Contingency Financing Facility
STF - Systemic Transition Facility
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