Uvodné slovo

Menovy vyvoj v Slovenskej republike bol v roku 1996 charakterizovany dalSim
posilfiovanim vnutornej a vonkajSej stability slovenskej koruny. Zakladné ciele, ktoré
Narodna banka Slovenska v tomto smere stanovila pre rok 1996 boli naplnené.
Ro€na miera inflacie na drovni 5,4 % bola niZ8ia ako predpokladali zamery menovej
politiky na rok 1996. ZniZujuca sa miera inflacie pdsobila stabilizujuco aj na kurzovu
politiku, ktora nadalej tvorila kotvu transformacie. VyuZivanie a rozSirenie
fluktuaCného pasma, najma v druhej polovici roka, zabranilo nadmernému prilevu
kratkodobého kapitalu vyuZivajaceho urokovy diferencial a slovenska koruna bola
takto jednou z najstabilnejSich mien v ramci transformujicich sa krajin. FluktuaCné
pasmo bolo vyuZivané v rozmedzi +2 % k strednej parite.

Menovy vyvoj bol v roku 1996 sprevadzany vysokou dynamikou rastu zakladnych
menovych agregatov, predovSetkym pefiaznej zasoby a jej hlavnej zlozky - Uverov.
Dynamiku rastu pefaznej zasoby vyrazne ovplyvnila Struktira dopytovej stranky
hrubého domaceho produktu, ktorého dynamizujucim faktorom rastu bol domaci
dopyt. Zahrani¢ny dopyt pdsobil na rast HDP negativne, naopak, zahrani¢na ponuka
dynamicky rastla, vysledkom Coho bola postupne sa zhorSujuca obchodna bilancia,
ktorej deficit ku koncu roka 1996 bol 64,5 mid. Sk. KedZe i bilancia sluzieb mala
oproti predchadzajacim rokom zhorSujuci sa vyvoj, v roku 1996 sa dosiahol i vyrazny
deficit bezného aCtu platobnej bilancie. Zahrani€noobchodna nerovnovaha
a nadmerna dynamika domaceho dopytu boli dévodom, aby Narodna banka
Slovenska v juli 1996 prehodnotila menové ciele a menové nastroje a sprisnila
menovu politiku s cielom regulovat’ domaci dopyt s naslednym vplyvom na vyvoj
zahrani¢ného sektora.

Koncorocné vysledky roku 1996 potvrdili opodstatnenost’ uskutocnenych krokov
NBS. Zmiernila sa medziro¢né dynamika menovych agregatov a podarilo sa udrzat’
stabilni slovenskd korunu. Za negativny jav moZno povaZovat' nielen vysoky deficit
beZzného uctu platobnej bilancie, ale predovsetkym zlu, t.j. spotrebitelska Strukturu
dovozov a Casovu Strukturu jeho financovania.

Jednym z hlavnych problémov slovenskej ekonomiky, ktory vymedzuje
a obmedzuje operaCny priestor pre menovu politiku centralnej banky, je proces
transformacie a reStrukturalizacie ekonomiky. Nizky prilev dlhodobého zahrani¢ného
kapitalu v podobe priamych zahraniCnych investicii, podpora domaceho dopytu
deficitnym hospodarenim Statneho rozpoltu a rozvojom infrastruktirnych projektov
predstavuju vznik moznych problémov s buduacim financovanim deficitu obchodnej
bilancie, ale predovsetkym so splacanim naSich zahrani¢nych zavazkov.

Dynamizujucim prvkom v menovom vyvoji bolo zvySenie substitucie Gverového
trhu kapitalovym. Obchodné banky financovali podnikatelské zamery a ich dopyt po
zdrojoch nielen priamym spdsobom cez poskytovanie Uverov, ale aj nepriamo, a to
prostrednictvom nakupov emisii podnikovych obligacii a akcii do svojho portfolia.
Z uvedeného dbévodu, uspokojovanim dopytu podnikov a v roku 1996 aj obyvatelstva
po finanCnych prostriedkoch, nezostal bankam priestor a ani finan€né moznosti na
bezproblémové prefinancovanie potrieb viadneho sektora v decembri 1996.

V sulade so zamermi viady a NBS pokracovala liberalizacia devizového rezimu.
Liberalizaciou niektorych poloZiek kapitalového a finanCného uctu platobnej bilancie
sa sledoval ciel podporit’ reStrukturalizaciu ekonomiky prostrednictvom liberalizacie
Uverov zo zahrani€ia so splatnostou nad 3 roky, ktorych je vo vnatornej ekonomike
nedostatok. Zaroveri sa podporili dlhodobé obchodné a vlastnicke vztahy
liberalizaciou medzinarodnych obchodnych uverov a priamych investicii do krajin
OECD.



Dosiahnuté priaznivé vysledky v oblasti inflacie, vySky devizovych rezerv NBS
(83473 mil. USD pri pokryvani 3,3-mesacného dovozu) na jednej strane, ale
zhorSujuci sa deficit obchodnej bilancie a Struktira jeho financovania na strane
druhej, predstavuju zvySené naroky na vykon menovej politiky v buducnosti. V tomto
prostredi prijala Bankova rada Narodnej banky Slovenska v decembri 1996 Menovy
program NBS na rok 1997 spolu so zodpovedajucimi nastrojmi menovej politiky.

Vyvoj v bankovom sektore sa od marca odohraval v podmienkach ucinnosti
nového zakona o bankach, ktory posilnil Ulohu bankového dohladu NBS a naviac
pravne ustanovil podmienky hypotekarneho bankovnictva.

V roku 1996 nadalej pokracovala spolupraca Narodnej banky Slovenska s MMF,
Svetovou bankou, BIS, EBRD a EXIM Bank of Japan. NajvyznamnejSie aktivity vSak
suviseli s usilim o Clenstvo v OECD a v EU. Rokovania o cClenstve v OECD
v sucasnosti nie su eSte ukoncené. Aj v priebehu roka 1996 sa uskuto&nili viaceré
liberalizacné opatrenia na kapitalovom ucte. Sme pripraveni pokracovat’ v nastu-
penom liberalizatnom trende. Aktivity smerujuce k dosiahnutiu Clenstva v EU, na
ktorych sa NBS aktivne podielala, znamenali vyznamny krok smerom k vyjasneniu
pozicie Slovenska. Predpokladame, Ze sa prace v tomto smere s priblizujicim
datumom vyznamnych rozhodnuti o Clenstve v EU eSte zintenzivnia.

V priebehu roka vyrazne vzrastol objem obeZiva. Popri menovych suvislostiach to
znamenalo zvySenie vyroby novych bankoviek. To spolu s obnovou opotrebovanych
bankoviek, reStrukturalizaciou bankoviek v obehu smerom k nominalnym hodnotam
5000 Sk a 200 Sk a rastom podctu minci v obehu znamenalo rast nakladov na emisiu
slovenskych penazi. Vzrastol aj poCet zachytenych, zvacSa nepodarenych
falzifikatov, najma 1000-korunovych bankoviek. Bezpetnost’ naSich bankoviek je
vSak nadalej vysoka.

Nevyhnutnym predpokladom pokracovania transformacného procesu v dalSom
obdobi je pokraCovanie v restrukturalizaCnom procese tak podnikov, ako aj bank.
Podmienkou uspesného makroekonomického a menového vyvoja je suhlasne
pOsobenie a orientacia politiky vlady a centralnej banky v smere zniZovania
domaceho dopytu prostrednictvom obmedzovania uverov do ekonomiky, zniZzovanim
vladnej spotreby, zabezpeCenim rozumného, t.j. produktivitu prace neprekracujuceho
mzdového narastu.

Zakladnou a prvoradou ulohou v roku 1997 by malo byt hfadanie vnutornych
mechanizmov na zvySovanie domacich uspor (tak z makroekonomického, ako aj
z mikroekonomického hladiska) a zvySovanie, resp. udrZzanie konkurencieschopnosti
exportu, ako i celej produkcie Slovenska s cielom aktivneho a efektivneho zapojenia
sa Slovenskej republiky do medzinarodnych ekonomickych Struktur a procesu
medzinarodnej delby prace.
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