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1. SVETOVA EKONOMIKA

1.1. Globalny makroekonomicky vyvoj

Vyvoj svetovej ekonomiky sa v roku 1995 vyznacCoval priaznivou konjunktirnou
situaciou s dlhodobo charakteristickymi rozdielmi v dynamike ekonomického rastu
medzi najvyznamnejSimi  priemyselne vyspelymi krajinami zdruZzenymi v OECD
a dalsimi globalnymi celkami.

Rast svetového outputu dosiahol za rok 1995 hodnotu 3 % a medziroCny
prirastok hrubého domaceho produktu (HDP) za krajiny OECD predstavoval 2,7 %.
Dynamika rastu v rozvojovych krajinach bola podstatne vySSia. V krajinach Latinskej
Ameriky sa rast HDP pohyboval v intervale 5-8 %, dihodobo vysoku dynamiku rastu
si udrzal region krajin juhovychodnej Azie, v ramci ktorého najrychlejSi rast
zaznamenala Cina (9,8 %) a Juzna Koérea (9,3 %). V ramci skupiny transformujucich
sa ekonomik nadobudol vyvoj presvedCivo rastovi dynamiku v krajinach CEFTA,
v ostatnych ekonomikach nadalej pretrvavala stagnatna az recesna tendencia.

V krajinach OECD vrcholil v roku 1995 konjunkturny cyklus s charakteristickym
nerovnomernym rozlozenim v ramci jednotlivych celkov tohto zoskupenia.
NajrychlejSie tempo hospodarskeho rastu 3,3 % sa dosiahlo v USA, v Eurdpskej Unii
to bolo 2,6 %, v Japonsku 1 %. Zatial ¢o v USA v tomto roku uz doSlo k miernemu
poklesu hospodarske;j aktivity, v Europskej unii sa dynamika rastu oproti roku 1994
zrychlila a japonska ekonomika sa iba pomaly zaCala zotavovat' zo zdlhavej
hospodarskej recesie z predchadzajucich rokov.

Cenovy vyvoj aj v roku 1995 potvrdzoval neinflany charakter prebiehajiceho
konjunktirneho cyklu: miera inflacie v krajinach OECD a EU dosiahla 3 %, v USA
2,8 %, v Japonsku iba 0,1 %. Vo viacerych traditne inflacnych ekonomikach Latinskej
Ameriky sa v roku 1995 podarilo inflacné tlaky do znacnej miery utimit. Na hranici
inflaCného prehriatia hospodarskeho rastu sa vSak nachadzali viaceré rychlo sa
rozvijajliice ekonomiky juhovychodnej Azie, v Cine dosiahla miera inflacie 15,4 %.

Miera nezamestnanosti v krajinach OECD dosiahla v priemere 7,4 %, ¢o je oproti
roku 1994 mierne zniZenie. Medzi jednotlivymi krajinami vSak nadalej ostavaju velké
rozdiely a aj vyvoj nezamestnanosti bol znaCne diferencovany. V Japonsku miera
nezamestnanosti vzrastla na 3,4 %, v USA sa zniZila na 5,7 %, v Eurdpskej unii ako
celku sa takisto zniZila, no nadalej si zachovala dvojcifernu hodnotu 10,8 %.

1.2. Eurdpska tnia

V  Europskej unii sa zvySena pozornost’ sustredovala na kvalitativne
charakteristiky ekonomickej rovnovahy, podmiefiujuce uspedné zaviSenie projektu
vytvorenia menovej Unie v roku 1999. Nerovnomerny postup procesu priblizovania
narodnych  menovo-finanCnych  ukazovatelov ku konvergenCnym  kritériam
Maastrichtskej zmluvy viedol k potvrdeniu "dvojrychlostnej”, resp. "viacrychlostnej”
koncepcie menovej Unie. Za kritérium uspesnosti celého projektu sa striktne stanovilo
vytvorenie  presvedCivo pevnej vychodiskove] zakladne 2z prvej skupiny
najstabilnejSich krajin, o by malo zarucit’ déveryhodnost’ a stabilitu novej spoloCnej
europskej meny na medzinarodnych financnych trhoch.

Pinenie konvergennych kritérii dospelo v roku 1995 k nerovnakym vysledkom
tak v jednotlivych ukazovateloch, ako aj v jednotlivych Clenskych Statoch EU.

Situacia v oblasti inflacie bola vo vacsine krajin v zasade uspokojujica, miera
inflacie mala nadalej klesajucu tendenciu a postupilo aj zblizovanie miery inflacie
medzi jednotlivymi krajinami. Cenové konvergencné kritérium v roku 1995 splialo 11



z 15 &lenskych &tatov EU. Hlavnymi faktormi tohto priaznivého vyvoja boli mierny rast
miezd a vyrazné zvySenie produktivity prace.

Dynamika procesu zblizovania dlhodobych drokovych mier sa v roku 1995
spomalila. Suviselo to s istym vyCerpanim rychleho efektu znizovania inflacie na
tento ukazovatel a problematickym vyvojom v oblasti znizovania deficitov Statneho
rozpoctu. Kritérium urokovej miery spliialo 10 krajin.

Vyvoj bol priaznivy aj v oblasti vymennych kurzov. Osobitne meny, fungujice
v ramci europskeho mechanizmu vymennych kurzov, sa vyznaCovali relativhe
vysokou stabilitou. Prispelo k tomu opatrné prijimanie menovopolitickych opatreni
v jednotlivych Clenskych Statoch, ako aj hospodarska konjunktura, ktora umoziovala
rozsirit manévrovaci priestor pre hospodarskopolitické rozhodovanie. Kritérium
dlhodobejSej (dvojrocnej) stability vymennych kurzov splnalo 7 Clenskych Statov
Eur6épskeho menového systému.

Plnenie konvergenCnych kritérii bolo najmenej uspokojujuce v oblasti sanacie
verejnych financii. Konsolidacia rozpoCtoveho hospodarenia zatial plne nevyuZila
prilezitosti vyplyvajuce zo zrychlenia hospodarskeho rastu. Vo viacerych krajinach
napriek uplatiiovaniu politiky obmedzovania rozpoctoveho deficitu boli deficity
v pomere k HDP stale privysoké. Konvergentnu hranicu 3 % spliiali iba 3 krajiny.
Neuspokojujice tempo ma aj proces zniZzovania celkového viadneho dihu na hranicu
60 % HDP. Toto kritérium splinali 4 Staty EU.

1.3. Vyvoj na devizovych trhoch

Vyvoj vymennych kurzov hlavnych mien - amerického dolara (USD), nemecke;
marky (DEM) a japonského jenu (JPY) - na devizovych trhoch sa v roku 1995
vyznacoval postupnym zotavovanim USD po mexickej krize z konca roka 1994
a relativnou stabilitou mien v rdmci europskeho mechanizmu vymennych Kkurzov
(ERM) vo vrcholiacej faze pripravy Eurdpskej menovej Unie. Od 1. januara 1995 sa
9. ¢lenom ERM stal rakusky Siling (ATS), ako jedina mena spomedzi mien novych
Clenskych Statov Eurdpskej Unie.

Kurz dolara voCi nemeckej marke i japonskému jenu na devizovych trhoch klesal
az do aprila, ked’ dosiahol najnizSie priemerné mesacné hodnoty 1,38 DEM/USD
a 83,87 JPY/USD. Koncom marca nemecka Bundesbanka pristupila k znizeniu
diskontnej sadzby o 0,5 % na 4 %, v aprili Bank of Japan zniZila diskontnu sadzbu
00,75 % na 1 %. Vjuni sa situacia na devizovych trhoch relativne upokojila. Dolar
zaCal mierne rast’ a ekonomicky summit G7 v kanadskom Halifaxe neodporucil
vaznejSie podnety na koordinaciu politiky vymennych kurzov.

Od augusta zacal dolar rast’ vyraznejSie, a to tak voci jenu, ako aj voCi marke.
Zmena na devizovych trhoch bola vysledkom intervencii centralnych bank na
podporu kurzu dolara. Svoju ulohu tu zohrali aj o€akavania dalSieho uvolfiovania
menovej politiky v Europe a Japonsku. Koncom augusta Bundesbanka zniZila
0 0,5 % svoju diskontnu a lombardni sadzbu na 3,5 % a 5,5 %. Tento krok prakticky
okamZzite nasledovali viaceré centralne banky Clenskych krajin ERM. V septembri
zniZila diskontnu sadzbu aj Bank of Japan na rekordne nizku uroven 0,5 %, C€o
pomohlo dolaru prelomit’ hranicu 100 JPY/USD.

PoCas roka sa na devizovych trhoch upevnila pozicia amerického dolara voci
japonskému jenu z 99,73 JPY/USD (v januari) na 103,15 JPY/USD (v decembri). Na
druhej strane sa upevnila aj pozicia nemeckej marky vocCi dolaru, a to najma
v dosledku vyrazného poklesu dolara v prvej polovici roka. Z vychodiskovej urovne
1,53 DEM/USD (v januari) sa marka zhodnotila na 1,43 DEM/USD (v decembri).



V ramci Eurdpskeho menového systému sa v roku 1995 podarilo dosiahnut’
znacné pokroky v stabilizacii europskeho mechanizmu vymennych kurzov. V marci
uskuto€nené devalvacie Spanielskej pesety (0 7 %) a portugalského escuda (o 3,5 %)
napomohli stabilizaciu kurzov oboch tychto mien, ktoré sa v polovici roka dostali do
koridoru ERM. Do stabilnej pozicie sa po prechodne zvySenej volatilite, suvisiacej
s prezidentskymi volbami, vratil aj kurz francuzskeho franku k nemeckej marke.
Stabilizujucim faktorom ERM bolo od augusta zjavné zhodnocovanie dolara voci
marke. NajslabSou menou ERM bola aj v roku 1995 dihodobo sa znehodnocujlica
irska libra.

Spomedzi mien mimo ERM sa v roku 1995 po prechodnom poklese, stvisiacom
s neddverou k stavu Svédskych verejnych financii, mierne zhodnotila Svédska koruna
voCi marke. ZvySoval sa aj kurz 3SvajCiarskeho franku, ktory napriek znizeniu
Svajciarskej diskontnej sadzby o 2 % dosiahol koncom septembra najvyssi kurz voci
nemeckej marke za poslednych 9 rokov (0,80 CHF/DEM).

1.4. Svetovy obchod

Rast svetového obchodu mal v roku 1995 opat’ vySSiu dynamiku nez rast
produkcie. Celkovy objem svetového obchodu tovarov a sluZieb prekrodil po prvykrat
v dejinach Ciastku 6 bilionov USD. Medzinarodna vymena tovarov dosiahla hodnotu
4,9 biliona USD a oproti roku 1994 vzrastla o 8 %. Obchod so sluZzbami dosiahol
1,2 bilibna USD, t.j. 0 14 % viac nez v roku 1994.

NajdynamickejSou zloZkou svetovej vymeny tovarov bol obchod so spracovanymi
vyrobkami a v jeho ramci osobitne vyvoz produkcie vysokych technolégii, ktorého
hodnota vzrastla viac ako o Stvrtinu.

O vysoku dynamiku svetoveého obchodu sa zasliZili najmé krajiny juhovychodnej
Azie, Latinskej Ameriky, ale aj strednej a vychodnej Eurdpy. Rozhodujuci podiel
svetového obchodu - odhadovany na 2/3 celkového objemu - sa v roku 1995
realizoval prostrednictvom nadnarodnych spolocnosti, ktoré v Coraz vacsSej miere
profitujd z rozSirovania praxe volnych wvyrobnych z6n namd v novo sa
industrializujucich krajinach.



2. EKONOMICKY WWOJ V TRANSFORMUJUCICH SA
KRAJINACH STREDNEJ EUROPY

Nasttpené hospodarske oZivenie sa v Polsku, Madarsku, Slovinsku, Ceskej
republike a na Slovensku udrzalo aj v roku 1995. Vo vSetkych piatich ekonomikach
pokraCoval trend rastu objemu priemyselnej vyroby, ktory sa mohol realizovat’ najma
vdaka moznosti exportu do vyspelych krajin. S vynimkou Madarska sa dynamika
vyvoja miery inflacie spomalila. Novym prvkom vyvoja je prilev kratkodobého
kapitalu, ktory sa premietol do vysky devizovych rezerv centralnych bank. Z hladiska
dlhodobého vyvoja je vyznamné, Ze vo vSetkych krajinach strednej Europy dochadza
k oZiveniu investiCnej aktivity.

V roku 1995 sa tieto krajiny vyraznejSie orientovali na zavedenie konvertibility
svojej meny. Spolocnym ciefom je priblizit' sa zakladnej norme konvertibility meny -
odstraneniu reStrikcii  transakcii na beZnom uCte platobnej bilancie. Volna
vymenitelhost’ meny je v kone€nom dbsledku nevyhnutnou podmienkou zaclenenia
sa do medzinarodnych ekonomickych zoskupeni.

2.1. Hrubydomaci produkt

V roku 1995 pokracoval hospodarsky rast zaznamenany v predchadzajucom
obdobi - v Pol'sku od roku 1992, pre Slovinsko bol prelomovy rok 1993 a pre ostatné
ekonomiky rok 1994. V Ceskej republike, Pol'sku a na Slovensku sa dynamika rastu
HDP oproti roku 1994 zrychlila. Tempo rastu sa mierne spomalilo v Slovinsku.
V Madarsku sa hlavné rastové tendencie zachovali, aj ked’ v porovnani s ostatnymi
porovnavanymi krajinami v najnizSej miere.

Vyvoj realneho HDP v krajinach V4 (%)
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Rozhodujuce impulzy rastu v Ceskej ekonomike pochadzali z priemyslu,
stavebnictva a obchodu. Na strane dopytu boli hlavnymi stimulmi spotreba
domacnosti a investicny dopyt, spotreba viady pritom poklesla. Hospodarske
vysledky Madarska boli poznamenané uspornymi viadnymi opatreniami, ktoré viedli
k poklesu redlnych miezd a prijmov, tym aj k poklesu spotrebitelského dopytu
a vnutorného obchodu. Tendencie rastu priemyselnej produkcie aj investicného
dopytu vSak ostali zachované. V Polsku pokraCovalo ekonomické oZivenie vplyvom
rastu exportu a investicného dopytu, zachoval sa aj rast priemyselnej a stavebnej
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produkcie. Na Slovensku hlavnymi hybnymi silami konjunktiry boli pokracujuci rast
exportu, zvySenie sukromnej spotreby a oZivenie investitnej aktivity. V Slovinsku bolo
hlavhym stimulom rastu vyrazné zvySenie investicného dopytu sprevadzané rastom
spotrebitel'ského dopytu.

2.2. Vyvojcien

Vyvoj spotrebitelskych cien bol v roku 1995 najmiernej&i na Slovensku a v Ceskej
republike, vyrazné spomalenie tempa inflacie nastalo v Slovinsku. V Polsku bol
hospodarsky rast sprevadzany nadalej vysokou mierou inflacie. Inflacné tlaky
spbsobovali najma vplyv siliného spotrebitel'ského dopytu a Uzke miesta v ponuke.
K zmierneniu dynamiky vyvoja cien prispela zmena kurzového mechanizmu
zavedend v maji 1995. V Madarsku bol wvyvoj cenovej hladiny ovplyvneny
pokraCujucou deregulaciou cien, devalvaciou forinta a zavedenim dovoznej prirazky,
€o sa odrazilo v nanovo sa zvySujucej miere inflacie.

2.3. Statnyrozpocdet

S vynimkou Madarska nepresiahli schodky Statnych rozpoCtov porovnavanych
krajin uroven 3 % HDP. V Ceskej republike, podobne ako v predchadzajucich rokoch,
bolo v roku 1995 hospodarenie viady prebytkové.

2.4. Trh prace

Pozitivnym prvkom wvyvoja v porovnavanych krajinach bol mierny pokles miery
nezamestnanosti, s vynimkou Slovinska. Na najvysSej Urovni ostava v tejto skupine
krajin nadalej miera nezamestnanosti v Pol'sku.

Vyvoj miery nezamestnanosti (%)
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2.5. Zahraniény obchod

Objem vyvozu aj dovozu sa v porovnavanych krajinach od zaciatku 90-tych rokov
kazdoroCne zvySuje, vySSia potreba dovozu vSak spdsobuje, Ze obchodna bilancia je
vo vacsine krajin pasivna. Nadalej sa prehlbuje orientacia zahranicného obchodu na
krajiny s vyspelou trhovou ekonomikou. V priebehu roka 1995 sa uskutoCnili kroky
k dalSej liberalizacii vzajomného obchodu krajin CEFTA a doslo k dohode o rozSireni
zoskupenia o Slovinsko.
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V roku 1995 sa nerovnovaha zahrani€noobchodnej vymeny v Madarsku vyrazne
znizila, Comu prispelo zavedenie dovoznej prirazky a devalvacia forintu. Podobne
v Polsku prispela k znizeniu deficitu obchodnej bilancie vySSia dynamika vyvozu.
V Ceskej republike a Slovinsku sa zvyraznil trend rasticeho deficitu obchodnej
bilancie spdsobeny stratou dynamiky vyvozu pri rychlejSom raste dovozu. Len na
Slovensku bol vyvoj vonkajSich vztahov v roku 1995 charakterizovany obchodnou
bilanciou s kladnym saldom.

2.6. Devizové rezervy

Dostatocna vysSka devizovych rezerv bola jednym z predpokladov zavedenia
konvertibility narodnych mien jednotlivych krajin v roku 1995.

Vyvoj devizovych rezerv centralnych bank (bez zlata) (mld. USD)
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2.7. Celkové porovnanie

Konkrétne vysledky spolupdsobenia hospodarskej politiky viady a menovej
politiky v oblastiach, ako su rast ekonomiky, trh prace, cenovy vyvoj a uroven
vonkajSej zadlzenosti, su znazornené pomocou tzv. magického Stvoruholnika.
Hodnoty jednotlivych ukazovatelov sa znazorfiuja smerom od priesecnika osi. Cim
vaCsia je plocha Stvoruholnika, ktory takto vznikne, tym priaznivejSie
makroekonomické vysledky znazornuje.

Z hladiska vyvoja v jednotlivych krajinach sa ako najvyrovnanejsi javi
makroekonomicky vyvoj v Ceskej republike, kde boli rovnomerne dosiahnuté
vysledky v Zelanom smere vo vSetkych Styroch oblastiach.

Z porovnavanych krajin mal vyvoj na Slovensku v roku 1995 jedny z naj-
priaznivejSich makroekonomickych charakteristik. Pozitivom bolo najma spomalenie
tendencie rastu spotrebitel'skych cien a vysoky hospodarsky rast merany
percentualnym prirastkom HDP. Menej priaznivo sa javi pozicia Slovenska pri
porovnani miery nezamestnanosti.

Pol'sko dosahuje vysoku mieru hospodarskeho rastu, ma vSak nadalej vysoku

mieru inflacie a nezamestnanosti ako aj pomerne vysoké zahraniCné zadlZenie.
Madarsko malo oproti ostatnym krajinam niz8iu dynamiku rastu realneho HDP,
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vysoku Uroven zahranitnej zadlZenosti v pomere k HDP a najvyS$Siu mieru inflacie.

e

dosiahlo opat’ vysoky medziro¢ny prirastok HDP a rocna miera inflacie dosiahla
jednocifernt hodnotu, ma vSak pomerne vysokl mieru nezamestnanosti.

Zakladné makroekonomické ukazovatele za rok 1995

Miera nezamestnanosti (%)

Inflacia (%) HDP (%)

Zahraniény dih k HDP (%)

Slovensko Ceska

republika

Madarsko . Polsko Slovinsko

Sucasny hospodarsky vyvoj v krajinach strednej Eurépy naznaCuje, Ze po obdobi
neStandardnych vykyvov a transformacnej recesie nastupuje faza stabilizacie.
Zasadny prinos na dosiahnutych vysledkoch mala menova politika, ktora v domacom
prostredi stabilizovala cenovy vyvoj, podporila konkurencieschopnost’ zahranic¢ného
obchodu prostrednictvom riadenia menového kurzu, posilnila menova a tym aj
rozpoctovu disciplinu.

Stabilizacia makroekonomického prostredia prispievala vo vSetkych porovnava-

nych krajinach k postupnému ozivovaniu domaceho spotrebitelského a investicného
dopytu, a teda k rastu ulohy vnutornych hybnych sil hospodarskeho rastu.
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3. EKONOMICKY WWOJ NA SLOVENSKU

3.1. VSeobecna situacia

Prechod slovenskej ekonomiky do fazy ozivenia od roku 1994 pokracoval v roku
1995 zrychlenym tempom. HDP za rok 1995 vzrastol o 7,4 %. Rocna miera inflacie
merana indexom spotrebitelskych cien dosiahla 7,2 %, priemerna roéna miera
inflacie predstavovala 9,9 %. Hospodarenie viadneho sektora sa uzavrelo s deficitom
Statneho rozpoctu vo vySke 8,3 mid. Sk (t.j. 16 % HDP). Bilancia zahrani¢ného
obchodu a sluzieb dosiahla aktivne saldo 16 944 mid. Sk.

Dosiahnuté vysledky sveddia o tom, Ze v ekonomike SR sa popri rastovom
trende vo vyvoji redlneho sektora vyrazne presadil aj proces dalSieho upeviiovania
makroekonomickej rovnovahy, na ktorom sa podielali pozitivne efekty vzajomného
spolupdsobenia viacerych vnutornych i vonkajSich faktorov. Bola to jednak
pretrvavajuca priazniva konjunkturna situacia vo svetovom hospodarstve, ktora
umoziovala realizovat pomerne vysoké objemy slovenskeho exportu na
zahraniCnych trhoch. Dalej to bola opatrne prorastova, do ramca protiinflacnych
zamerov zasadena menova politika NBS, ale aj menovo neutralna finanéna politika
vlady, orientovana na obmedzovanie deficitu Statneho rozpoctu.

Z hladiska stimulov hospodarskeho rastu v roku 1995 bolo dblezité, Ze oproti
roku 1994, v ktorom vyhradnou hybnou silou rastu bol zahrani¢ny dopyt, doslo
v tomto roku uZ aj vo vnutornej ekonomike k oZiveniu spotrebitel'ského a investicného
dopytu. V ekonomike sa vSak zatial neobnovila dynamika tvorby hrubého fixného
kapitalu. Hospodarsky rast bol predovSetkym vysledkom zapajania nevyuZitych
kapacit do vyroby a iba v malej miere vyzadoval dodatoCnu pracovnu silu.
V ekonomike preto aj v roku 1995 pretrvavala relativne vysoka miera
nezamestnanosti, ktora v roénom priemere predstavovala 13,8 %.

Rozsiahla aktivita sa v roku 1995 zaznamenala v oblasti dalSieho systémového
postupu transformacného procesu na Slovensku. Na regulaciu procesu
transformacie vlastnickych vztahov sa prijali Styri zakony, ktoré upravuju postavenie
jednotlivych subjektov v tomto procese. Bola to predovSetkym novela zakona o velkej
privatizacii (NR SR €. 190/1995 Z.z., novela Zakona o podmienkach prevodu majetku
Statu na iné osoby SNR ¢. 92/1991 Zb. v zneni neskorSich predpisov), ktora
legislativne uzavrela diskusiu o metddach privatizacie v prospech Standardnych
postupov. Druhda vina kuponovej privatizacie bola nahradena tzv. dlhopisovou
metodou, ktora dava obCanom zaregistrovanym do druhej viny kuponovej privatizacie
narok na dlhopisy Fondu narodného majetku (FNM) v nominalnej hodnote 10 000 Sk
S0 splatnostou aj s prislusnym vynosom 31. decembra 2000, resp. s moZnostou ich
alternativneho vyuZitia na stanovené Cinnosti. Novelou zakona sa rozSirili pravomoci
FNM, ¢o podstatne zrychlilo proces privatizacie s vyuZzitim najma priamych predajov,
ale aj zrychlenych verejnych sutazi a predajov akcii na kapitalovom trhu.

V nadvaznosti na uvedeny zakon bol prijaty zakon o zabezpeCeni zaujmov Statu
pri privatizacii strategicky dolezitych Statnych podnikov a akciovych spolocnosti (NR
SR ¢. 192/1995 Z.z.), vydlenujuci skupiny podnikov, ktorych privatizatné postupy
bude schvalovat’ viada.

Novela zakona o investicnych spolocnostiach a investicnych fondoch (NR SR
€. 191/1995 Z.z., novela Zakona SNR &. 248/1992 Zb. v zneni neskorSich predpisov)
posunula tieto subjekty do pozicie portféliovych investorov a zaroven definuje
podmienky vykonu Statneho dozoru v tejto oblasti.
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Napokon s ciefom zvySit’ transparentnost’ obchodovania s cennymi papiermi bola
prijata novela zakona o cennych papieroch (NR SR €. 171/1995 Z.z., novela Zakona
SNR ¢. 600/1992 Zb. v zneni neskorSich predpisov), ktora explicitne ustanovuje, Ze
obchody s cennymi papiermi sa mdzu realizovat’ iba na verejnom trhu.

Pokradujuci pozitivny trend vo vyvoji vonkajSich ekonomickych vztahov, vyrazny
narast devizovych rezerv NBS a oslabenie zavislosti ich tvorby od zahrani¢nych
novy devizovy zakon (NR SR &. 202/1995 Z.z.), ktory s platnostou od 1. oktébra
1995 zaviedol vonkajSiu konvertibilitu slovenskej koruny v rozsahu beZzného uctu
platobnej bilancie. SuCastou procesu liberalizacie devizoveho reZimu bola
Standardizacia platobnych vztahov s Ceskou republikou a ukoncenie clearingového
zuctovania vzajomnych medzirepublikovych platieb.

3.2. HDP a vyvoj v hlavnych sektoroch ekonomiky

Hruby domaci produkt v stalych cenach roku 1993 vzrastol oproti roku 1994
0 7,4% a dosiahol 416,7 mid. Sk. Dynamika rastu HDP sa zrychlovala v priebehu
celého roka (prirastky HDP medzi jednotlivymi Stvrtrokmi v porovnani s rovnakymi
obdobiami minulého roka predstavovali 5,7 %, 7,0 %, 8,2 % a 8,5 %).

Vyvoj HDP v SR v roku 1995
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Poznamka: V stalych cenach roku 1993

Hospodarsky rast v roku 1995 sa vyznaoval dvoma charakteristickymi &rtami.
Bol to jednak rovnomernejSi podiel jednotlivych odvetvi ekonomiky na tvorbe HDP.
Vyrovnali sa najma proporcie medzi rastom vo vyrobnych odvetviach a v sektore
sluzieb, ¢im sa do istej miery stabilizoval podiel trhovych vyrobkov a sluzieb na
pridanej hodnote. Jednak to bola vSeobecne vysoka dynamika rastu produkcie
a sluzieb - zrychlil sa rast priemyselnej produkcie, zastavil sa pokles vo verejnej
nakladnej doprave, pokracovalo oZivenie stavebnictva. Problematicky zostava
nadalej vyvoj v polnohospodarstve, ktorého vykonnost, merana objemom pridanej
hodnoty, sa oproti roku 1994 dalej zniZila.

Priemyselna produkcia (merana vyrobou tovaru) vzrastla o 8,3 %, pricom na jej
raste sa podielali predovSetkym malé podniky (do 24 pracovnikov), zatial ¢o narast
produkcie v strednych a velkych podnikoch dosiahol iba 5,2 %. Priaznivym
momentom vyvoja v priemysle (oproti roku 1994) bolo, Z7e cely jeho narast
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zabezpecila vysoka dynamika rastu v spracovatelskom priemysle (10,2 %). Naopak
v fazobnych odvetviach a energetike doSlo k poklesu produkcie (o 0,4 %, resp.
01,1 %).

Pozitivny smer mala aj dynamika vyvoja jednotlivych vyrob v ramci
spracovatelského priemyslu: najdynamickejSie sa rozvijala vyroba strojov a zariadeni
(15,0 %), ktora eSte v roku 1994 bola v pomerne hibokej recesii. RychlejSie nez
celkova produkcia priemyslu rastli aj odbory chemického (10,8 %)
a kovospracujuceho (9,1 %) priemyslu, spomalilo sa v8ak tempo rastu v odboroch
vyroby koksu, ropnych produktov a jadrovych paliv (6,1 %). V potravinarskom
priemysle pokracoval pokles produkcie (0 2,1 %).

Rast priemyselnej produkcie (v Statisticky sledovanych strednych a velkych
podnikoch) bol aj v roku 1995 podmieneny predovSetkym zahrani€nym dopytom.
Dynamika predajov na vyvoz sa oproti roku 1994 zwySila, vysledkom ¢oho bolo dalsie
zvySenie podielu produkcie s exportnym urenim na celkovej predanej priemyselnej
produkcii na 43,2 % (oproti 40,4 % v roku 1994).

Ozivenie sa presadilo aj v sektore stavebnictva. Celorocny narast objemu
stavebnej produkcie (v beZznych cenach) dosiahol 4,2 %. Vzhladom na vysoky prepad
stavebnictva v predchadzajucich rokoch tu vSak i8lo zatial skbr o postupné
prekonavanie stagnéacie neZ realny rast. Osobitnou €rtou oZivenia tohto sektora bolo,
Ze ho zabezpedil vysoky narast objemov stavebnej produkcie v zahranici (16,9%),
zatial Co celoroCny objem tuzemskych stavebnych prac zostal zhruba na urovni roku
1994 (resp. sa zvySil 0 0,9 %). Podiel stavebnej produkcie realizovanej v zahranic¢i na
celkovej produkcii odvetvia v roku 1995 predstavoval 14,4 %.

V suvislosti s celkovym hospodarskym rastom sa vyrazne zmenila dynamika
vykonov verejnej nakladnej dopravy. Oproti roku 1994 sa objem prepravenych
tovarov zvySil 0 6,4 % (zatial €o v roku 1994 bol zaznamenany oproti roku 1993
pokles 0 14,4%).

V polnohospodarstve sa ani v roku 1995 nepodarilo prekonat’ nepriaznivé
tendencie z prechadzajuceho obdobia. Vyprodukovany objem pridanej hodnoty
v beZznych cenach sa znizil 0 22 %, po zohladneni cenového vyvoja bol nizsi
0 54 %. Trzby polnohospodarskych organizacii za predaj polnohospodarskych
vyrobkov boli 0 2,2 % vySSie ako v roku 1994, po zohladneni cenového vyvoja vSak
boli 0 1 % pod urovitou minulého roka.

Rast spotrebitel'ského dopytu sa odzrkadlil v naraste maloobchodného predaja
v beZznych cenach o 19,6 %, Co v stalych cenach predstavovalo zvySenie 0 8,9 %.

3.3. Vyvoj cien a inflacia

Roc¢na miera inflacie merana indexom spotrebitel'skych cien dosiahla v roku 1995
po prvykrat od zaCiatku transforma&ného procesu jednocifernt hodnotu 7,2 %. Oproti
roku 1994 to znamena jej utlmenie viac nez o jednu tretinu. Priemerna rotna miera
inflacie dosiahla 9,9 %.

Na zniZzenie tempa inflacie pdsobili najma tri skutoCnosti: hospodarska politika
vlady v roku 1995 neobsahovala potencialne inflané opatrenia; stabilita dafiového
systému, zvySeny wvyber dani a zdrzanlivda politika v oblasti vydavkov Statneho
rozpocCtu prispeli k zlepSeniu vysledkov rozpocCtového hospodarenia a podstatnému
oslabeniu inflaného pdsobenia deficitu Statneho rozpocCtu; priaznivo sa vyvijala
platobna bilancia.

Proinflanym smerom po6sobili Upravy cien, tarif a poplatkov vo viacerych
sektoroch ekonomiky. Rast spotrebitelskych cien vyvolali aj niektoré vypadky
pofnohospodarskej produkcie a v ploSnejSom rozsahu rast cien priemyselnych
vyrobcov.
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V  medzirocnom porovnani bol urCujucim stabilizujacim faktorom vyvoja
spotrebitelskych cien vyvoj cien polnohospodarskej produkcie, ktorych celorocny
narast dosiahol v priemere 3,3 %. Spolu s cenami priemyselnych vyrobcov sa najma
v druhom polroku vyznacovali podstatne nizSou dynamikou rastu nez spotrebitel'ské
ceny. Naopak ceny stavebnych prac sa po cely rok pohybovali nad vyvojovou
hladinou spotrebitelskych cien. CeloroSny narast cien priemyselnych vyrobcov
predstavoval v priemere 9,0 % a stavebnych prac 124 %, ¢o v oboch pripadoch
zhruba zodpoveda dynamike vyvoja z predchadzajiceho roka.

Priemerny roény rast cien (%)

dec. 94 jan feb mar. apr. maj jun jal aug. sep. oct. nov. dec
—®— Spotrebitelské ceny ~—®— Ceny priemyselnych —®—— Ceny stavebnych - Ceny
vyrobcov prac polnohospodarskej

produkcie

Vyvoj spotrebitelskych cien podla jednotlivych tovarovych poloziek sa v prvom
polroku vyznadoval vSeobecnou tendenciou k poklesu. K badatelnejSim medzime-
saénym vykyvom sezonneho charakteru doSlo az v letnych mesiacoch najma vo
VvyVvoji cien potravinarskeho tovaru a sluzieb.

Rast spotrebitel'skych cien spdsobil medzironé zvySenie Zivotnych nakladov
v priemere 0 95 % pri relativne rovnomernom rozloZzeni na jednotlivé socialne
skupiny obyvatelstva.

3.4. Mzdy a produktivita prace

Rychle tempo hospodarskeho rastu, ale aj zruSenie mzdovej regulacie
uplatiiovanej v predchadzajiucom roku, sa odzrkadlilo v relativne vysokej dynamike
rastu nominalnych miezd. Priemerna mesatna nominalna mzda dosiahla v priemysle
(organizacie s 25 a viac pracovnikmi) 7 492 Sk, ¢o predstavuje oproti roku 1994
zvySenie o 15,2 %. V stavebnictve dosiahla priemerna mesatna mzda 7 503 Sk, ¢o
je zvySenie o 14,9 %; v doprave to bolo 7 733 Sk, zvySenie o 17,9 % a v obchode
5669 Sk, zvySenie 0 13,2 %.

Priemerna mesa¢na nominalna mzda na pracovnika hospodarstva SR dosiahla
7 195 Sk a oproti roku 1994 sa zvySila 0 14,1 %.

Medziro€ny prirastok priemernej realnej mesatnej mzdy predstavoval v priemysle
52 %, v stavebnictve 4,9 %, v doprave 7,7 % a v obchode 34 %.
V celohospodarskom priereze sa realna mzda zvySila o 4,4 %. Relativhe vysoké
prirastky realnych miezd boli vysledkom neinflacného trendu vo vyvoji
spotrebitelskych cien.
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NepriaznivejSie oproti roku 1994 sa v roku 1995 vyvijala relacia medzi rastom
realnych miezd a rastom produktivity prace. V nominalnom vyjadreni prevysil rast
priemernej mesacnej mzdy rast produktivity prace meranej z HDP o 0,2 %. Tempo
rastu realnej mzdy bolo rovnaké ako rast produktivity prace meranej z HDP
v porovnatelnych cenach.

3.5. Trh prace

Hospodarsky rast podnietil aj postupné zlepSovanie situacie na trhu prace, ktoré
sa zacalo vyraznejSie presadzovat’ od 2. Stvrtroka 1995. V jednotlivych odvetviach
a sektoroch ekonomiky sa vS8ak zamestnanost’ vyvijala s r6znou dynamikou.
K najvacSiemu prirastku zamestnanosti (o 6,5 % oproti decembru 1994) doslo
v obchode a v priemysle (o 4,4 %). V doprave zamestnanost’ fakticky stagnovala
(prirastok o0 0,6 %) a v stavebnictve dokonca poklesla (0 3,4 %).

Vo v8etkych odvetviach sa dynamika vyvoja zamestnanosti odvijala od jej
vyrazného narastu v sukromnom sektore. NajvaCsi narast zamestnanosti
v sitkromnom sektore sa zaznamenal v odvetvi dopravy (o 31,6 %); podiel
sukromného sektora na celkovej zamestnanosti v doprave vSak zostal stale velmi
nizky (15,8 % oproti 12,2 % v decembri 1994). Znacny prirastok zamestnanosti
v sukromnom sektore sa dosiahol aj v obchode (o0 10,5 %) a jeho podiel na celkovej
zamestnanosti v obchode dosiahol 93,7 %. V priemysle sa v sukromnom sektore
zamestnanost’ zvySila o 15,0 % a jej podiel na celkovej zamestnanosti odvetvia
dosiahol 68,9 %. V stavebnictve pri celkovom poklese zamestnanosti sa
zamestnanost’ v sukromnom sektore zvySila 0 24 % a jej podiel na celkovej
zamestnanosti odvetvia dosiahol 84,4 %.

Vyvoj miery nezamestnanosti a vol'né pracovné miesta
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Miera nezamestnanosti dosiahla ku koncu decembra 13,1 %, ¢o predstavuje
medziroCné zniZzenie o 1,7 %. ZniZil sa aj poCet nezamestnanych na jedno volné
pracovné miesto (z 28 v decembri 1994 na 22 v decembri 1995), o mozno pripisat’
jednak hospodarskemu rastu, jednak zlepSovaniu c¢innosti Uradov prace pri
sprostredkivani pracovnych prilezitosti. Men&i nez vysokému tempu hospodarskeho
rastu zodpovedajuci medzirony pokles miery nezamestnanosti v celohospodarskom
priereze vSak napoveda, Ze v slovenskych podnikoch eSte existuju vyznamné objemy
skrytej nezamestnanosti, ktoré pohlcuju efekty zvySovania produkcie na
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zamestnanost’ priamo v podnikoch a iba v zostavajucej Casti sa premietaju do
znizovania evidovanych nezamestnanych pracovnych sil.

3.6. Sukromny sektor

V roku 1995 wytvoril sukromny sektor (vratane druzstevného) 64,9 % HDP
a zamestnaval 56,5 % z celkového poCtu pracovnikov hospodarstva SR. Podiel
stkromného sektora na celoro€nom objeme vyroby v priemysle predstavoval 64,6 %
a v stavebnictve 81,8 %. V sukromnom sektore sa realizovalo 922 %
maloobchodného obratu a 62,1 % vykonov cestnej nakladnej dopravy.

Ku koncu decembra 1995 pbsobilo v hospodarstve SR 43 636 organizacii
orientovanych na tvorbu zisku, €o je o 7 449 viac ako na zaciatku roka, (zvySenie
0 20,6 %). Podiel organizacii s uplnym alebo prevazne sukromnym vlastnictvom na
celkovom pocte tychto organizacii predstavoval 96,4 %, €o bolo oproti stavu z konca
roka 1994 zvySenie o 0,9 %.

Od zaciatku roka poklesol poCet zaregistrovanych podnikajucich sukromnych
0s6b 0 4,1 % (na 275 110 osdb). Tento vyvoj bol zrejme do istej miery odrazom
diferenciaCného procesu v skupine malych sukromnych podnikatelov, vyvolaného
sprisfiovanim financnych podmienok ich €innosti (najma zavedenia registratnych
pokladnic). K najvyraznejSiemu poklesu o 57 % doSlo v skupine samostatne
hospodariacich rolnikov, naopak prudkym tempom rastla skupina slobodnych
povolani (lekari, pravnici atd.), ktorej poCetny stav sa od zaCiatku roka takmer
strojnasobil.

K 31. decembru 1995 pbsobilo v Slovenskej republike 9 520 organizacii so
zahrani¢nou kapitalovou ucastou, ¢o bolo 0 26,6 % viac nez na zaCiatku roka.

3.7. Zahrani€ény kapital

Prilev zahrani¢ného kapitalu investovaného na Gzemi SR sa v prvej polovici roka
1995 v dbsledku rozlicnych neekonomickych vplyvov spomalil. Vyvoj v druhom
polroku v8ak ukazal, Ze iSlo skdr o prechodné, vyCkavacie obdobie zahraniCnych
investorov. Ku koncu roka 1995 dosahoval objem zahrani¢ného kapitalu
investovaného v SR 21,9 mid. Sk. MedziroCny prirastok predstavoval 5,3 mid. Sk,
ztoho 4,4 mid. Sk (t.j. 82 %) sa realizovalo v druhom polroku roka.

Podla celkovej vysky vioZzeneho zahranicného kapitalu boli najvacsimi investormi
v roku 1995 Rakisko, Nemecko, Ceska republika a USA. Podiely tychto krajin na
celkovom objeme zahrani¢ného kapitalu v SR sa pohybuju v intervale od 124 %
(USA) do 23,4 % (Rakusko) a spolu predstavuju priblizne 70 % celkového objemu
zahrani¢ného kapitdlu v SR. S vyznamnejSimi podielmi kapitalovych vkladov
(od 5,7 % do 22 % z celkového objemu) nasleduju Velka Britania, Holandsko,
Francuzsko, Svédsko a Taliansko. Podiely ostatnych krajin, ktorych kapital pdsobi na
Uzemi SR, neprevysuju 1 % z celkového objemu.

V sektorovej Strukture zahraniCnych investicii sa v roku 1995 dostalo na prvé
miesto odvetvie priemyslu. Podiel priemyslu na celkovom objeme zahranitného
kapitalu v ekonomike SR dosiahol ku koncu roka 43,4 %, nasledoval obchod
s 32,4 % a na tretom mieste s podielom 15,7 % bol finan¢ny sektor.

V regionalnom rozloZeni si prioritné postavenie udrziava hlavné mesto Bratislava
s podielom 62,1 %. V roku 1995 v3ak doslo aj k ur€itému zintenzivneniu investi¢nych
tokov do okresov s doteraz nizkym podielom zahranicného kapitalu a s vysokou
mierou nezamestnanosti.
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3.8. Zahraniényobchod

Zahraniény obchod SR v roku 1995 nadalej profitoval z medzinarodnej
konjunktury. Realizovany zahrani¢noobchodny obrat dosiahol 507 481 mil. Sk
a v porovnani s rokom 1994 sa zvysil o 18,9 %. V dynamike dovozu a vyvozu sa vSak
zacali presadzovat’ tendencie reflektujuce hospodarsky rast a zvySeny dopyt vo
vnutornej ekonomike, ale aj postupné vyCerpavanie devalvacného efektu.

Teritorialna Struktura zahranicného obchodu SR v roku 1995
Vyvoz Dovoz

Ostatné Ostatné
15% 15 %

Eurdpska lnia

37 % Eurdpska tnia

Ruska federacia 48 35%
4% Ruska federacia

17 %

CEFTA
Ceska republika 5%
35%

CEFTA Ceska republika

9% 28 %

Dynamika vyvozu sa v medziroénom porovnani spomalila na 18,5 % (oproti
28,5 % v roku 1994), zatial o dynamika dovozu sa zrychlila na 19,1 % (oproti 8,5 %
v roku 1994). Pri rychlejSom raste dovozu neZ vyvozu vykazala obchodna bilancia
v roku 1995 iba mierne aktivne saldo vo vySke 717 mil. Sk. Vysoky predstih vyvozu
sluzieb pred dovozom opat’ zabezpecil aktivne saldo bilancie sluzieb vo vySke
16,2 mid. Sk.

Exportna vykonnost’ ekonomiky (merana podielom vyvozu tovarov a sluzieb na
HDP v beznych cenach) sa pod vplyvom rastu domaceho dopytu znizila zo 72,2 %
v roku 1994 na 62,7 % v roku 1995.

Aktivne saldo obchodnej bilancie 7,4 mid. Sk sa dosiahlo so Statmi Europskej
unie (z toho s Nemeckom 11,6 mid. Sk, Talianskom 0,5 mid. Sk a Holandskom
0,2 mid. Sk). So statmi zdruzenia CEFTA bolo saldo 29,6 mid. Sk (z toho s Ceskou
republikou 20,2 mid. Sk, Madarskom 6 mid. Sk a Polskom 4,2 mid. Sk). Aktivne
saldo sa dosiahlo aj s Ukrajinou, Indiou, Egyptom, Rumunskom, Bulharskom.

Pasivne saldo 1 mld. Sk bolo v zahraniénom obchode so §tatmi OECD (z toho
s Japonskom 3,1 mid. Sk, USA 3 mid. Sk, Australiou 0,3 mid. Sk a zdruZzenim EZVO
2,3 mid. Sk), s Cinou (1,2 mid. Sk), Tchajwanom (1,5 mid. Sk). Nadalej vysoké
pasivne saldo sa zaznamenalo s Ruskou federaciou (33,2 mid. Sk).

V teritoridlnej Strukture zahraniéného obchodu SR pokraovala tendencia jeho
presmeruvania na vyspelé priemyselné krajiny, najmad na krajiny Europskej unie.
Podiel krajin Europskej Unie na slovenskom vyvoze dosiahol 37,4 %, na dovoze do
SR 34,7 %. NajvacSim obchodnym partnerom SR v tomto zoskupeni je Nemecko,
ktorého podiel na celkovom slovenskom vyvoze predstavoval 18,8 % a na dovoze do
SR 14,4 %.

ReStrukturalizatny proces v zahranichom obchode s transformujacimi sa
ekonomikami  bol charakterizovany poklesom zahrani¢noobchodnej vymeny
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s krajinami byvalého ZSSR a s Ceskou republikou a naopak, jej narastom najmi
s krajinami CEFTA. Podiel krajin CEFTA na zahranicnoobchodnom obrate SR sice
bez CR nedosahoval ani 10 %, dynamika obchodnejvvymeny s tymito krajinami sa
v8ak zrychluje, zatial o podiely CR sa znizuji. Ceska republika vak nadalej
zostava nasim hlavnym obchodnym partnerom: koncom roka 1995 dosahoval podiel
CR na celkovom slovenskom vyvoze 35,2 %, na dovoze do SR 27,5 %.

Tovarova Struktira zahraniéného obchodu SR sa v roku 1995 formovala pod
vplyvom dvoch faktorov. V Strukture vyvozu sa nadalej odzrkadloval efekt vyhodného
vymenného kurzu slovenskej koruny, vytvarajuceho priaznivé exportné prostredie
predovsetkym pre produkciu s vysokou cenovou pruznostou a nizkym stupiiom
pridanej hodnoty. Struktira dovozu sa utvarala najma pod vplyvom dynamiky
hospodarskeho rastu, ktora si vyziadala zvySené potreby dovozu materidlovych
a investiCnych vstupov.

Vo vyvoze sa nadalej udrZiaval vysoky podiel produkcie s nizkym stupriom
finalizacie. Podiel tovarovych skupin SITC 2, 3, 4, 5, 6, ktoré zahffiaju produkciu
surovinového a polotovarového charakteru predstavoval 63 % celkového sloven-
ského vyvozu. Dynamika vyvozu tychto poloziek bola rychlejSia nez celkova
dynamika vyvozu v roku 1995, v dbsledku €oho sa ich podiel v Struktire vyvozu
oproti roku 1994 zvysil. Podiel strojov a zariadeni (SITC 7) predstavoval 18,8 %
a priemyselnych vyrobkov (SITC 8) 12,2 %.

Tovarova Struktiara zahranicného obchodu SR v roku 1995 (% z celkového objemu)
Vyvoz Dovoz
(SITC 0) Potraviny 5,0 6,8
(SITC 1) Napoje 0,9 1,1
(SITC 2) Surové materialy 5,0 5,8
(SITC 3) Nerastné paliva a maziva 4,2 17,9
(SITC 4) Zivogisne a rastlinné oleje a tuky 0,1 0,2
(SITC 5) Chemikalie 13,2 13,5
(SITC 6) Trhové vyrobky 40,5 17,6
(SITC 7) Stroje a prepravné zariadenia 18,8 29,0
(SITC 8) Priemyselné vyrobky 12,2 8,0

Strukttra dovozu do SR reflektovala hospodarsky rast, ktory si vynutil vysSie
dovozy surovin a materidlov. Dovoz tychto tovarovych skupin (SITC 2, 5, 6) rastol
rychlejSie nez celkovy dovoz, vySSiu dynamiku mal aj dovoz strojov a zariadeni
(SITC 7). Zaroven, a napriek zatazenosti dovoznou prirazkou, pomerne znacne
vzrastol aj dovoz produkcie urCenej prevazne na sukromnu spotrebu (vratane
potravinarskej produkcie), €o je odrazom zvySenej dynamiky nominalnych prijmov
obyvatelstva. NajvySSi podiel v Struktire dovozu zaujimali stroje a zariadenia (29 %),
nasledovali nerastné paliva (17,9 %), skupina trhovych vyrobkov (17,6 %)
a chemikalie (13,5 %). Podiel priemyselnych vyrobkov na dovoze do SR bol 8 %
a potravin 5 %.

Z tovarovej Struktury slovenského vyvozu aj dovozu je zrejmé, Ze udrzanie
a dalSie zvySenie vykonnosti zahrani¢noobchodného sektora SR je podmienené
uskutoCnenim Struktirnych zmien v produkcénej sfére ekonomiky. Ide o potrebu
Znizenia prevazne dovozom zabezpeCovanej vysokej energetickej, surovinovej
a materialovej narocnosti produkcie, ako aj o postupnu restrukturalizaciu vyvozu od
konjunkturne vysokocitlivych polotovarovych poloziek v prospech zvySenia podielu
produkcie s vy8Sou mierou pridanej hodnoty.
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