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Uvodné slovo

V roku 2001 doslo k uprave institucionalneho a legislativneho ramca vykonu menovej politiky
prostrednictvom novelizacie zakona o Narodnej banke Slovenska. Nova legislativna Uprava stanovuje
za hlavny ciel Narodnej banky Slovenska udrziavanie cenovej stability, ktory tak nahradil
predchadzajuci ciel stability meny. Suc¢asne doslo touto novelou k zakonnému vymedzeniu Uplnej
nezavislosti centralnej banky a znemozneniu financovania deficitu verejnych financii Narodnou
bankou Slovenska. Tieto legislativne zmeny boli st¢astou procesu harmonizacie legislativy

s Eurépskou uniou a aj s Maastrichtskou zmluvou.

Miera celkovej inflacie sa v roku 2001 znizila na 6,5 % v porovnani s 8,4 % v roku 2000. Na znizeni
medzirocného tempa rastu spotrebitelskych cien sa podielalo spomalenie cenového rastu vo
vSetkych zakladnych sektoroch spotrebného kosa. Jadrova inflacia poklesla zo 4,6 % v roku 2000
na 3,2 % v roku 2001. Suc¢asne sa znizil rozsah administrativnych zasahov do cenového vyvoja, ¢o sa
prejavilo v poklese miery inflacie uz v prvych dvoch mesiacoch roka. Spomalenie cenového rastu
v tomto obdobi vS§ak bolo ovplyvnené aj pozitivnym vyvojom jadrovej inflacie. V dalSich mesiacoch
doslo k prechodnému zrychleniu cenového rastu v suvislosti s vyvojom cien energetickych surovin na
zahrani¢nych trhoch a rychlejsim rastom cien potravin. Ceny potravin boli v tomto obdobi ovplyvnené
prenosom zvySenych nakladov spracovatelov a dovozom niektorych polnohospodarskych komodit
dopinajucich nedostatok domacej produkcie z dévodu netrody v roku 2000. Od druhého polroka
vSak dochadzalo k utlmovaniu nakladovych impulzov a cenova dynamika potravin sa postupne
znizovala s naslednym dopadom na klesajlucu tendenciu jadrovej, ako aj celkovej inflacie. Klesajuci
trend tempa rastu spotrebitel'skych cien bol umocneny aj vyraznejsim poklesom cien energetickych
surovin po septembrovych udalostiach. V priebehu celého roka na vyvoj inflacie priaznivo pésobila

rastliica Uroven konkurencie v maloobchode a stabilny vyvoj vymenného kurzu slovenskej koruny.

Pokracujuci dezinflacny proces bol sprevadzany zrychlenim ekonomického rastu (z 2,2 % v roku
2000 na 3,3 % v roku 2001), ktory bol determinovany predovsetkym ozivenim domaceho dopytu,
najma investicného. Postupne sa vSak zvysoval aj spotrebny dopyt domacnosti a verejnej spravy.
Fiskalny deficit dosiahol rozpodétovanu uroven (3,9 % z HDP bez nakladov na restrukturalizaciu bank),
ale v porovnani s predchadzajucim rokom sa zvysil (2,0 % z HDP v roku 2000). Suc¢asne prijmy
statneho rozpoctu, ktoré prevysSovali rozpoctovanu uroven, neboli pouzité na znizenie deficitu, ale na
zvySenie vydavkov. Rast konecnej spotreby domacnosti a verejnej spravy, ako aj investicii sa spolu
s obmedzenymi schopnostami domacej vyrobnej produkcie uspokojovat zvyseny domaci dopyt
premietli do rastucich dovozov. Na druhej strane sa spomalenie hospodarskeho rastu nasich
obchodnych partnerov odzrkadlilo v nizSom raste exportu a v zvySeni zaporného prispevku cistého

exportu k hospodarskemu rastu.

Struktura ekonomického rastu slovenskej ekonomiky, nizka pruznost domacej vyrobnej zakladne

a s tym suvisiaca vysoka dovozna naroc¢nost nasho hospodarstva, spolu so spomalenim



ekonomického rastu vo svete boli pri¢inou vyrazného narastu deficitu obchodnej bilancie (zo 4,8 %
z HDP v roku 2000 na 10,8 % v roku 2001) a bezného uétu platobnej bilancie (z 3,7 % z HDP v roku
2000 na 8,8 % v roku 2001).

Vyrazna ¢ast narastu dovozov suvisela s dynamizaciou investi¢cného dopytu. Délezitymi stimulmi
tejto kategodrie dovozov boli prilev priamych zahrani¢nych investicii v predchadzajucich rokoch, rast
ziskovosti podnikovej sféry, pokles urokovych sadzieb, ako aj Utlm investi¢nych aktivit v rokoch 1999
a 2000. V suvislosti s obnovenim rastu koneénej spotreby, ktory bol sprevadzany rastom realnych

miezd a rastom deficitnosti verejnych financii vsak doslo aj k zrychleniu spotrebnych dovozov.

Napriek vysokému deficitu bezného uctu platobnej bilancie nedochadzalo v priebehu roka 2001
k vyraznejsim tlakom na uroven vymenného kurzu slovenskej koruny. V priebehu celého obdobia bol
kurz slovenskej koruny voci referenénej mene euro charakterizovany mierne zhodnocujucim sa
trendom. V porovnani s ultimom roku 2000 posilnil kurz koruny voci euru o 2,8 % (priemerny kurz
SKK/EUR v roku 2001 sa vSak znehodnotil o 1,7 %). Narodna banka Slovenska intervenovala na

devizovom trhu len v januari za i¢elom eliminacie nadmernych vykyvov vymenného kurzu.

Vykon menovej politiky sa tak v roku 2001 realizoval v pomerne zlozitom makroekonomickom
prostredi, ktoré bolo na jednej strane charakterizované pokrac¢ovanim dezinflatného procesu
a stabilnym, resp. zhodnocujlucim sa kurzom koruny voéi euru a na druhej strane rastom schodku
obchodnej bilancie a bezného uctu platobnej bilancie a zvySovanim deficitnosti verejnych financii.
Riadenie menovej politiky bolo realizované prostrednictvom stanovovania urovne klu¢ovych
urokovych sadzieb NBS, t. j. limitnej sadzby pre standardny dvojtyzdnovy REPO tender a pre
jednodnoveé sterilizacné a refinancné operacie. Uplatfiovanie tychto nastrojov prispelo aj v roku 2001
k dalsej stabilizacii penazného trhu. Vzhladom na priaznivy vyvoj spotrebitelskych cien v prvych
dvoch mesiacoch roka, ako aj priaznivé predikcie inflacie do konca roka, rozhodla Bankova rada
NBS dna 26. marca 2001 o znizeni klu¢ovych sadzieb o 0,25 percentualneho bodu. Limitna
urokova sadzba pre standardny dvojtyzdnovy REPO tender tak predstavovala 7,75 %, jednodnova
refinanc¢na sadzba 9 % a jednodnova sterilizacna sadzba 6 %. Vzhladom na prehlbujuci sa schodok
bezného uctu platobnej bilancie vSak v dalsom obdobi, aj napriek priaznivému vyvoju inflacie, nebol
vytvoreny priestor pre dalsi pokles klu¢ovych urokovych sadzieb. V oblasti menovopolitickych
nastrojov bola zaciatkom roka 2001, ako sucast ich harmonizacie s instrumentariom ECB, znizena
sadzba tvorby povinnych minimalnych rezerv a predizena perioda ich vyhodnocovania zo 14 dni na

jeden mesiac.

V roku 2001 sa ukoncil proces restrukturalizacie bankového sektora Slovenskej republiky.
Odsunom stratovych Gverov a ich nahradenim statnymi dlhopismi doslo k ozdraveniu bank a spolu
s postupnou restrukturalizaciou podnikovej sféry aj k vytvoreniu predpokladov pre ekonomicky rast
hospodarstva. V ramci pokracujucej privatizacie bank s rozhodujucim podielom statu vstupili do
slovenskych bank zahrani¢ni investori, ¢im sa vytvoril dalsi stabilizujuci prvok zamedzujuci zvrateniu

situacie najma vo vyvoji Uverovych aktivit.



Pocas roka boli vykonané zasadné zmeny v bankovej legislative, ktoré znamenaju jednak vyrazné
posilnenie postavenia Narodnej banky Slovenska pri vykone bankového dohladu, jednak zosuladenie

slovenskej bankovej legislativy so smernicami Europskej unie.

Koncom roka 2001 Narodna banka Slovenska oficialne deklarovala svoju stratégiu v oblasti
menovej integracie. Po vstupe Slovenska do Europskej unie preferuje Narodna banka Slovenska ¢o
najskorsi mozny termin pre ¢lenstvo v Eurdpskej menovej unii. Tato stratégia je podmienena
nevyhnutnostou konsolidacie verejnych financii, ktoré mali v minulych rokoch ¢asto destabilizujuci
vplyv na vyvoj hospodarstva. Prave obmedzenie deficitnosti verejného sektora by malo byt zakladnym
stimulom reélnej konvergencie. Sucasne tak dojde k poklesu urokovych sadzieb, transakénych
nakladov a zaniku kurzového rizika vo vztahu k euru. Tieto faktory by mohli mat potencialny dopad na
pokles inflacie a rozvoj ekonomickej aktivity. Sucasne je tato stratégia v sulade s hlavhym cielom

NBS, ktorym je udrziavanie cenovej stability.

Maj 2002 Marian Jusko

guvernér



Bankova rada NBS v roku 2001

(prvy rad zlava)

Elena Kohutikova, viceguvernérka NBS

Marian Jusko, guvernér NBS

Jozef Mudrik, viceguvernér NBS - do 22. maja 2001

(druhy rad zlava)

Karol Mrva, vrchny riaditel obchodno-devizového Uuseku NBS

Jozef Magula, riaditel odboru suhrnnych vztahov NBS - do 3. februara 2001
Jan Mathes, vrchny riaditel penazného useku NBS

Jozef Kosnar, profesor Ekonomickej univerzity

Eugen Jurzyca, riaditel Stredoeurdopskeho institatu

pre ekonomické a socialne reformy - do 31. decembra 2001



