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Uvodné slovo

Vyvoj slovenskej ekonomiky bol v roku 2000 charakterizovany pokrac¢ujucou makroekonomickou
stabilizaciou, ¢o sa prejavilo v priaznivom vyvoji inflacie, znizeni podielu deficitu bezného uctu
platobnej bilancie a fiskalneho deficitu na HDP pri relativne stabilnom vyvoji kurzu slovenskej koruny.
Pozitivne ekonomické vysledky, ako i postupna realizacia liberalizaénych krokov prispeli k prijatiu
Slovenska za riadneho ¢lena OECD. Sucasne boli vytvorené podmienky pre dalsi rozvoj finanénych
trhov a bankového sektora, ktoré suviseli s restrukturalizaciou uveroveho portfolia vybranych

obchodnych bank, ako aj pokrac¢ujucim procesom privatizacie.

Ekonomicky rast nasich najvacsich obchodnych partnerov a zmiernenie poklesu domaceho dopytu
sa prejavili v zvySeni realneho HDP o 2,2 % v porovnani s 1,9 % v roku 1999. Pokrac¢ovanie
hospodarskeho ozivenia, najma v oblasti domaceho dopytu, predpoklada NBS aj v roku 2001, ked'

by sa rast HDP mal pohybovat v rozmedzi 2,8 % - 3,0 %.

Rast spotrebitelskych cien sa v roku 2000 v porovnani s rokom 1999 vyrazne znizil. Medziro¢na
inflacia v porovnani s rokom 1999 poklesla o 5,8 percentualnych bodov na 8,4 %, ¢o bolo ovplyvnené
relativne nizkou kupyschopnostou obyvatelstva, ale predovsetkym doznenim efektu zvySenia
regulovanych cien z leta 1999. Aj vzhladom na to, Ze miera inflacie je do znacnej miery ovplyvhovana
administrativnymi zasahmi do vyvoja cenovej hladiny, bolo od 1. januara Statistické vyhodnocovanie
inflacie rozsirené o jadrovu inflaciu, ktora je odistena od vplyvu Uprav regulovanych cien a zmien
nepriamych dani a dotacii. Jej vyvoj bol v roku 2000 charakterizovany klesajucou tendenciou, pricom
jej medziro¢na dynamika ku koncu roka dosiahla 4,6 % (v roku 1999 to bolo 7,0 %). Priaznivy cenovy
vyvoj bol dosiahnuty aj napriek zhodnocovaniu USD voci Sk, narastu cien ropy s dopadom na ceny
pohonnych hmét a nakladovost vyrobcov. Na druhej strane nizky klpyschopny dopyt a rozvoj
konkurencie na domacom trhu sa stali timiacimi faktormi, ktoré vplyvali na znizovanie medziro¢nej

dynamiky celkovej aj jadrovej inflacie.

V roku 2001 predpoklada Narodna banka Slovenska pokracovanie dezinflatného procesu, pricom
jadrova inflacia by sa mala pohybovat v intervale 3,6 az 5,3 % a celkova inflacia by mala dosiahnut
6,7 az 8,2 %.

Prebiehajuca stabilizacia makroekonomického prostredia sa prejavila aj v znizeni podielu deficitu
bezného uctu na HDP z 5 % v roku 1999 na 3,7 % v roku 2000. Prebytok kapitalového a finanéného
uctu, ktorého vyska bola v rozhodujucej miere determinovana prilevom priamych zahranicnych
investicii, niekolkonasobne pokryval schodok bezného uctu. Zvyseny prilev priamych zahrani¢nych

investicii v roku 2000 suvisel aj s realizaciou privatizacnych projektov viady.

Vyvoj zahrani¢ného obchodu v prvych mesiacoch roku 2001 naznaduje rast pasivneho salda
obchodnej bilancie a bezného ucétu. NBS predpoklada, ze podiel deficitu bezného uétu na HDP by

mohol dosiahnut 5,7 % najma vplyvom rastu technologickych dovozov suvisiacich s postupnym



ozivovanim hospodarstva SR. Schodok bezného uc¢tu by mal byt plne kryty prilevom priamych
zahranicnych investicii. Vyvoj ostatnych poloziek kapitaloveho a financného uctu sa odrazi v naraste

devizovych rezerv NBS.

Narodna banka Slovenska realizovala v roku 2000 menovu politiku prostrednictvom novej
nastrojovej struktury. Priaznivy vyvoj ekonomiky vytvoril priestor na transformaciu kvantitativneho
riadenia menovej politiky na kvalitativne. Zmena menového instrumentaria reSpektovala potrebu
harmonizacie s nastrojmi vyuzivanymi Europskou centralnou bankou. Od 1. februara zacala Narodna
banka Slovenska vyhlasovat sadzby pre jednodnové sterilizacné a refinanéné operacie a od maja aj
limitnd sadzbu pre dvojtyzdnové REPO tendre. Zavedenie oficialnych sadzieb NBS malo vyrazny efekt

na stabilizaciu medzibankovych sadzieb, ako aj pokles ich celkovej urovne.

Ekonomicky vyvoj v priebehu roka vytvoril predpoklady na postupné znizovanie klu¢ovych sadzieb
NBS, Co sa prejavilo aj v postupnom poklese primarnych urokovych sadzieb tak z vkladov, ako
i uverov. Uroven urokowch sadzieb z Gerpanych Uverov sa v priebehu roka znizila o viac ako

5 percentualnych bodov a postupne sa priblizovala k jednodnovej refinanc¢nej sadzbe NBS.

V suvislosti s konvergenciou nastrojov menovej politiky k standardnym nastrojom vyuzivanym
v Europskej menovej unii, pristupila NBS k znizeniu sadzby povinnych minimalnych rezerv od 1. jula
z8 % na 6,5 % a od 1. januara 2001 na 5 %. Postupne do roku 2004 znizi NBS sadzbu povinnych
minimalnych rezerv na uroven 2 %, ktora je platna v Europskej menovej unii, pricom tento proces

sleduje i potrebu vyrovnania konkurencieschopnosti domacich bank so zahrani¢nymi.

Vyvoj menovych agregatov bol v roku 2000 v sulade s predpokladmi centralnej banky. Medziro¢né
tempo rastu penaznej zasoby vo fixnom kurze roku 1993 dosiahlo 14,2 %, ¢o bolo prorastovo
ovplyvnené tak zahranicnymi zdrojmi v podobe prilevu priamych zahraniCnych investicii, ako
i domacimi zdrojmi v suvislosti s vyvojom fiSkalneho deficitu a uvolfiovanim zdrojov z privatizacie do

ekonomiky.

Vymenny kurz slovenskej koruny voci referencnej mene EUR zaznamenal relativne stabilny vyvoj,
ked' sa v priebehu roka znehodnotil o 3,76 %. Poc¢as roka vstupovala NBS na devizovy trh a jej aktivity
boli zamerané predovsetkym na zmiernovanie kratkodobej volatility vymenného kurzu, pripadne proti

nadmernému zhodnocovaniu vymenného kurzu nepodlozenému ekonomickou vykonnostou.

V roku 2000 pokracoval proces konsolidacie a ozdravovania bankoveho sektora. Nevykonne uvery
vybranych bank boli transformované a zaciatkom roku 2001 nahradené emisiou statnych dlhopisov.
V priebehu roka bola ukonéena c¢innost troch bank, ktorych aktivity, resp. ich kvalita nezodpovedala
poziadavkam a kritériam pravidiel bankoveho dohladu, ¢o takisto prispelo k zlepseniu kondicie

bankového sektora ako celku. Zaciatok privatizacie vybranych bank bol sucastou prebiehajuceho



procesu reformy bankového sektora, ked koncom roka bol odpredany podiel Slovenskej sporitelne,
a.s. rakuskej Erste Bank. Momentalne sa v zaverecnej faze nachadza vyber investora pre VUB, IRB

a Banku Slovakia.

Restrukturalizacia uverového portfélia vybranych bank, privatizacia bankovych subjektov, ale aj
ukoncenie cinnosti nevykonnych bank spolu s pokracujucou stabilizaciou makroekonomickeho
prostredia a poklesom urokovych sadzieb tak vytvara priestor pre rozvoj uverovych aktivit smerom

k podnikatelskej sfére.

Vykon menovej politiky Narodnej banky Slovenska bude v roku 2001 zamerany na splnenie
hlavného ciela definovaného novelou zakona o NBS - udrzZiavanie cenovej stability. V sulade s tymto
cielom boli koncipované zamery menového programu na rok 2001, ako aj jeho konkretizacia, ktora
sucasne respektuje kritéria Vyhlasenia o hospodarskej politike, ako zakladného dokumentu
spoluprace Slovenskej republiky a Medzinarodného menového fondu v ramci Staff-Monitored

Program.
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