Menový program na rok 2001

1. Úvod

Nosnou časťou predloženého materiálu je menový program na rok 2001, ktorý predpokladá výrazný prílev kapitálu z privatizačných aktivít vlády SR a udržanie fiskálneho deficitu na úrovni maximálne 4% z HDP. V súvislosti s poklesom domáceho dopytu v predchádzajúcich dvoch rokoch, nepredpokladáme ani pri jeho oživení v roku 2001 vznik výrazných tlakov na obchodnú bilanciu ani na vývoj inflácie pri raste peňažnej zásoby, ktorej dynamika aj vplyvom splatenia privatizačných dlhopisov by sa mala približovať k úrovni 16% v bežnom kurze. Zatiaľ neistý rozsah zvyšovania regulovaných cien v roku 2001 na jednej strane a očakávané nevýrazné dopytové tlaky spolu s očakávanou stabilizáciou cien ropy a výmenného kurzu Sk voči USD by sa mali prejaviť v rozšírení rozpätia dynamiky celkovej inflácie na 6,0-8,5% a jadrovej inflácie na 3,2-5,3%. Priaznivý vývoj je možné očakávať v platobnej bilancii, kde prebytok kapitálového a finančného účtu nad bežným účtom vytvoria predpoklad pre stabilný vývoj výmenného kurzu voči EUR.

2. Porovnanie Konkretizovaného menového programu s odhadom na koniec roka 2000

Na základe doterajšieho vývoja bol vypracovaný odhad ku koncu roka, ktorý spresňuje hodnoty z konkretizovaného menového programu. Vzhľadom k tomu, že v čase vypracovávania konkretizovaného menového programu boli k dispozícii údaje len zo začiatku roka a bol urobený predpoklad o vplyve a vývoji externých a interných faktorov, ktorých pôsobenie bolo v niektorých prípadoch odlišné, došlo k zmene, resp. spresneniu hodnôt konkretizovaného menového programu.

	Hlavné ekonomické a peňažné indikátory SR
	Konkretizovaný

menový program
	Odhad

	Hrubý domáci produkt (stále ceny)
	2,5
	2,1

	Index spotrebiteľských cien (koniec roka, jadrová inflácia)
	4,7-5,8
	4,6-4,8

	Index spotrebiteľských cien (ročný priemer)
	12,4-12,9
	12,1

	Index spotrebiteľských cien (koniec roka)
	8,8-9,9
	8,4-8,7

	Úvery podnikom a obyvateľstvu
	3,7
	1,5

	Peňažná zásoba (M2)
	12,6
	17,9

	Deficit bežného účtu platobnej bilancie na HDP
	-5,1
	-2,2


Výraznejší, ako očakávaný pokles domáceho dopytu, ktorý bol vykázaný vo vývoji HDP za prvý polrok, ovplyvnil naše odhady o vývoji ekonomiky do konca roka a zároveň pôsobil utlmujúco vo vývoji inflácie. V dôsledku toho očakávame v porovnaní s konkretizovaným menovým programom mierne nižšiu dynamiku vývoja HDP a dosiahnutie spodnej hranice programového koridoru vo vývoji celkovej ako aj jadrovej inflácie. 

Pokles domáceho dopytu spolu s rýchlejším rastom vývozu (ovplyvneným rastom zahraničného dopytu) sa prejavili v priaznivejšom ako očakávanom  vývoji bežného účtu platobnej bilancie, v dôsledku čoho upravujeme naše očakávania ku koncu roku v podobe zníženia podielu deficitu na bežného účtu na HDP.

V súvislosti s ukončením činnosti niektorých obchodných bánk došlo k poklesu celkového objemu úverov, v dôsledku čoho sú naše očakávania ku koncu roku rozdielne v porovnaní s konkretizovaným menovým programom. Očakávané vyššie ako programové tempo rastu peňažnej zásoby súvisí s privatizáciou ST, pričom jej konkrétny spôsob (t.j. navýšenie základného imania ST a uloženie týchto prostriedkov v obchodných bankách), časovanie a objem ešte nebol dostatočne jasný v čase vypracovávania konkretizovaného menového programu. 

3. Zhodnotenie doterajšieho vývoja v roku 2000 a odhad vývoja do konca roka 2000 

3.1 Inflácia

Spotrebiteľské ceny vzrástli od začiatku roka do septembra o 7,3%. Takmer dve tretiny tohto nárastu však boli spôsobené úpravami regulovaných cien a zmenami nepriamych daní. Jadrová inflácia vzrástla od začiatku roka o 3,2%. Jej doterajší vývoj bol ovplyvnený viacerými vonkajšími a vnútornými faktormi. Medzi najvýraznejšie nákladové faktory patril vývoj cien ropy na svetových trhoch  a neustále sa zhodnocovanie kurzu amerického dolára voči euru a Sk. Vplyv týchto faktorov sa priamo premietol do nárastu cien pohonných hmôt, ktoré  patrili v doterajšom vývoji spotrebiteľských cien k položkám s najvyššou volatilitou. Rast nákladovej inflácie bol spôsobený aj vyšším, ako sme predpokladali, zvýšením regulovaných cien energií vo výrobnej sfére, čo sa prejavilo predovšetkým vo výraznom raste cien potravín na začiatku roka. Proinflačné faktory však boli tlmené nízkym spotrebiteľským dopytom a pozitívnym pôsobením rozvíjajúcej sa konkurencie v obchode. Tlmiace faktory sa stali dominujúcimi a spôsobili postupné znižovanie medziročnej dynamiky celkovej aj jadrovej inflácie. 

Spotrebiteľské ceny v septembri 2000
	Štruktúra spotrebného koša
	Stále váhy v %
	Oproti augustu 2000
	Oproti septembru 1999
	Oproti decembru 1999

	Úhrn v %
	100,0
	0,6
	8,7
	7,3

	Regulované ceny v %
	17,8
	0,2
	21,3
	20,5

	    (podiel na úhrne) v % bodoch
	
	0,05
	4,66
	4,46

	Vplyv zmeny nepriamych daní v neregulovaných cenách (podiel na úhrne) v % bodoch
	
	0,00
	0,31
	0,31

	Jadrová inflácia v %
	82,2
	0,7
	4,9
	3,2

	    (podiel na úhrne) v % bodoch
	
	0,55
	3,72
	2,49

	V tom: Ceny potravín v %
	26,8
	1,4
	4,6
	2,9

	    (podiel na úhrne) v % bodoch
	
	0,32
	1,06
	0,66

	    Obchodovateľné tovary/1
	40,2
	0,6
	3,9
	2,2

	      (podiel na úhrne) v % bodoch/1
	
	0,21
	1,47
	0,83

	   Trhové služby/1
	15,2
	0,1
	7,5
	6,2

	         (podiel na úhrne) v % bodoch/1
	
	0,02
	1,19
	1,00


Zdroj: ŠÚ SR                                                                                                               /1 Prepočty NBS z údajov ŠÚ SR

Na základe vývoja spotrebiteľských cien do septembra 2000 a v súlade s predpokladaným vývojom faktorov pôsobiacich na spotrebiteľské ceny odhadujeme, že medziročná miera inflácie v decembri by mohla dosiahnuť hodnotu v intervale 8,4-8,7%, čomu zodpovedá priemerná inflácia 12,1-12,2%. Medziročná jadrová inflácia by mala dosiahnuť  hodnotu v intervale 4,6-4,8%, resp. priemerná jadrová inflácia 5,7-5,8%. 










Očakávaný vývoj na rok 2000 sa podstatnejšie neodlišuje od predpokladov Konkretizácie menového programu. Odhady celkovej, ako aj jadrovej inflácie sú v blízkosti dolnej hranice prislúchajúcich programovaných intervalov. V prípade mierneho zrýchlenia dynamiky inflácie ku koncu roka, vzhľadom na súčasné pôsobenie inflačných faktorov, by obidve monitorované miery inflácie dosiahli hodnotu mierne nad dolnou hranicou prislúchajúcich intervalov. 

Odhadované hodnoty sa pohybujú okolo dolnej hranice najmä vplyvom nízkeho kúpyschopného dopytu, ktorého protiinflačné pôsobenie bolo, v porovnaní s predpokladmi, intenzívnejšie. Obmedzený kúpyschopný dopyt utlmil aj predpokladané nákladové tlaky na rast spotrebiteľských cien zo strany výrobcov. Jeho dôsledkom bolo mierne zintenzívnenie dezinflačného procesu, ktorý by mal byť navyše podporený rozvíjajúcou sa konkurenciou na úrovni obchodu. 

Na základe doterajšieho vývoja cien priemyselných výrobcov a predpokladaného vývoja faktorov pôsobiacich na ich rast očakávame, že dosiahnu medziročný rast 8,5% (v porovnaní s 9,1% v septembri 2000), čomu zodpovedá priemerná ročná dynamika 9,7% (Za  predpokladu avizovaného zvýšenia cien elektrickej energie a plynu od 1.1.2001. V prípade ich zvýšenia od 1.12.2000 by bolo možné očakávať vyššiu dynamiku minimálne o 0,5%-neho boda). V porovnaní s predpokladmi z Konkretizácie menového programu na rok 2000, kde sa očakával priemerný rast 6,8%, to predstavuje výrazne vyššiu dynamiku. Rozdiel medzi očakávaniami a skutočnosťou bol spôsobený výrazným nárastom cien komodít, predovšetkým ropy, a pokračujúcim posilňovaním kurzu dolára. 

3.2 HDP, reálna ekonomika

Hrubý domáci produkt (HDP) v bežných cenách v prvom polroku 2000 dosiahol medziročný rast 8,4%. Tempo rastu reálneho HDP dosiahlo 1,7% (v rovnakom období minulého roka 2,4%).  

Spomalenie dynamiky ekonomického rastu súviselo s minuloročnými opatreniami vlády SR na odstránenie makroekonomickej nerovnováhy, ako aj s administratívnymi úpravami cien a niektorých spotrebných daní zo začiatku tohto roka. Prijaté opatrenia ovplyvnili vývoj domáceho dopytu, ktorý klesol v 1. polroku reálne o 5,7%, hlavne v dôsledku prepadu konečnej spotreby domácností. Hlavnými príčinami klesajúcej konečnej spotreby domácností bol prepad reálnych miezd, ako aj pretrvávajúca vysoká miera nezamestnanosti.   

Vo vývoji domáceho dopytu sa premietal aj pokles tvorby hrubých fixných investícií, ktorý bol však miernejší ako pred rokom. Ak v prvej polovici minulého roku tvorba hrubých fixných investícií zaznamenala medziročne prepad o viac ako 14%, v 1. polroku tohto roka sa dynamika jej poklesu zmiernila na 4,4%. Táto skutočnosť naznačuje oživovanie investičnej klímy v hospodárstve SR.    

Prorastový vplyv na vývoj HDP mal zahraničný dopyt. Konjunktúra ekonomík našich najvýznamnejších obchodných partnerov vytvárala priaznivé podmienky pre vývoz tovarov a služieb, ktorý zaznamenal v 1. polroku medziročný reálny rast o 18%. Toto relatívne vysoké tempo rastu sa pri miernejšom raste dovozu prejavilo v prebytku reálneho salda zahraničného obchodu tovarov a služieb, ktoré dosiahlo v stálych cenách 8,7 mld. Sk (v rovnakom období minulého roka deficit v objeme 16,2 mld. Sk).  

Tvorba HDP bola poznamenaná poklesom pridanej hodnoty (v stálych cenách o 1,3%) a pomerne vysokým rastom nepriamych daní. Príčinou nižšej tvorby pridanej hodnoty bol relatívne vysoký podiel medzispotreby na hrubej produkcii, ako aj prepad domáceho dopytu. Z odvetvového hľadiska pokles tvorby pridanej hodnoty zaznamenal priemysel, stavebníctvo, doprava, pošta a telekomunikácie. Zvýšila sa pridaná hodnota v pôdohospodárstve, obchode, ostatných trhových službách a netrhových službách.   

Cenový deflátor HDP sa v porovnaní s 1. polrokom 1999 zvýšil o 6,6%, čím sa podstatne odchýlil od vývoja spotrebiteľských cien a cien priemyselných výrobcov. Z čiastkových deflátorov najrýchlejšie rástol deflátor konečnej spotreby domácností (o 15%), vývozu tovarov a služieb (o 10,1%) a deflátor dovozu tovarov a služieb (o 10%). 

Vývoj vybraných makroekonomických ukazovateľov za prvých osem mesiacov roku 2000 potvrdzuje pokračovanie stabilizačných tendencií v slovenskej ekonomike. Zlepšil sa  vývoj produkcie priemyslu a stavebnej produkcie, na druhej strane obmedzovanie domáceho dopytu sa najvýraznejšie prejavilo v trhových službách, kde zaznamenali pokles viaceré odvetvia. 

Produkcia priemyslu vzrástla od januára do augusta medziročne o 9%. V jej vývoji sa premietol najmä rast produkcie v spracovateľskom priemysle o 10,5%. 

Stavebná produkcia za prvých osem mesiacov zaznamenala medziročný pokles o 6,5% (v porovnaní s poklesom o 26% za rok 1999). Jej vývoj v ostatných mesiacoch ďalej naznačuje pozitívny trend mierneho oživenia, keď sa zvýšili výkony pri výstavbe dopravnej infraštruktúry, na vodohospodárskych stavbách a na novej výstavbe, rekonštrukciách a modernizáciách.

Tržby v maloobchode boli za osem mesiacov mierne pod úrovňou minulého roka, pričom v júli a auguste začali opätovne rásť. Výrazný medziročný pokles tržieb od začiatku roka vykázali podniky zabezpečujúce predaj pohonných látok, pokračoval aj pokles tržieb hotelových a reštauračných zariadení.  

Podľa predpokladov konkretizovaného menového programu (KMP) na rok 2000 reálny HDP sa mal medziročne zvýšiť o 2,5%. Očakával sa najmä prorastový vplyv zahraničného dopytu, ale aj mierny rast súkromnej a verejnej spotreby. Tvorba fixných investícií mala zostať na rovnakej úrovni ako v roku 1999. 

Vývoj základných makroekonomických ukazovateľov v 1. polroku 2000 naznačuje, že reálny HDP pravdepodobne nedosiahne programované tempo rastu. Podrobné zdôvodnenie rozdielov medzi programovanými hodnotami a aktualizovanými odhadmi je komplikované skutočnosťou, že začiatkom roku 2000 uskutočnil Štatistický úrad SR pri výpočte HDP viacero metodických zmien. Najzávažnejšou metodickou zmenou bol prechod na medzinárodne porovnateľnú metodiku zostavovania národných účtov (Európsky systém národných účtov - ESA 95). Uplatnenie novej metodiky sa iba v malej miere prejavilo v tempách rastu HDP, ale výrazne v štruktúre HDP, kde sa zmenili podiely jednotlivých komponentov (napr. zvýšila sa váha súkromnej spotreby). 

Z rámcového porovnania programovaných hodnôt (podľa metodiky ESA 79) a aktualizovaných hodnôt vývoja zložiek HDP (podľa metodiky ESA 95) vyplýva, že pri tvorbe KMP sme neočakávali v súvislosti s uplatňovaním balíčka ekonomických opatrení tak výrazný prepad spotreby, ktorý bol v 1. polroku rozhodujúcou príčinou spomalenia dynamiky reálneho ekonomického rastu. Ako vyplýva z nižšie uvedenej tabuľky, v konkretizovanom menovom programe sme predpokladali:

- mierny rast úhrnnej konečnej spotreby  

- stagnáciu tvorby hrubého fixného kapitálu

- veľmi mierny rast domáceho dopytu

- kladný vplyv prebytku čistého vývozu tovarov a služieb v dôsledku rýchlejšieho rastu vývozu ako dovozu.

	
medziročná zmena v %



 
	Konkretiz. 

MP 2000

(podľa ESA 79)
	Skutočnosť

1. polrok 2000

(podľa ESA 95) 
	Odhad

rok 2000

(podľa ESA 95)

	HDP v s.c. 1995
	2,5
	1,7
	2,1

	
	
	
	

	Domáci dopyt
	0,4
	-5,7
	-3,1

	v tom
	
	
	

	Konečná spotreba spolu
	0,9
	-6,7
	-2,7

	   Domácnosti
	1,0
	-7,1
	-2,3

	   Štátna správa *
	0,6
	-5,7
	-3,5

	Tvorba hrubého kapitálu
	-0,7
	-3,7
	-4,0

	   Tvorba hrubého fixného kapitálu kapitálu 
	0,0
	-4,4
	0,9

	   Zmena stavu zásob
	x
	x
	x

	
	
	
	

	Čistý vývoz
	x
	x
	x

	   Vývoz výrobkov a služieb
	13,4
	18,0
	15,7

	   Dovoz výrobkov a služieb 
	10,3
	6,1
	7,6


  * vrátane neziskových inštitúcií slúžiacich domácnostiam 
S prihliadnutím na doterajší vývoj, metodické zmeny výpočtu HDP i odhadovaný vývoj v 2. polroku očakávame v roku 2000 nasledujúce tendencie:

- zníženie súkromnej spotreby a verejnej spotreby (spolu o 2,7%), s tendenciou zmierňovania ich poklesu ku koncu roka 

- mierny rast hrubých fixných investícií (o 0,9%)

- zníženie domáceho dopytu (o cca 3%), s tendenciou zmierňovania jeho poklesu v druhej polovici roka 

- udržanie kladného vplyvu čistého vývozu, prebytok ktorého by mohol dosiahnuť cca 11 mld. Sk.
Zo spresneného odhadu vývoja domáceho dopytu možno usudzovať, že reálny ekonomický rast zrejme nedosiahne 2,5% tempo rastu, predikované v konkretizovanom menovom programe. Podľa aktualizovaného odhadu reálny HDP by mohol v roku 2000 medziročne vzrásť o 2,1% pri objeme 667,0 mld. Sk v stálych cenách. 
V tvorbe reálneho HDP predpokladáme pokračovanie rastu pridanej hodnoty v pôdohospodárstve, trhových a netrhových službách. Najvýznamnejší vplyv na tvorbu HDP by mali mať naďalej trhové služby, ktorých pridaná hodnota by sa mohla medziročne zvýšiť o 3,0%. 

Hrubý domáci produkt v bežných cenách podľa konkretizovaného menového programu na rok 2000 mal vzrásť medziročne o 9,6%, pri 6,9% prírastku deflátora HDP. Východiskom aktualizovaného odhadu vývoja nominálneho HDP v roku 2000 je odhad vývoja reálneho HDP, úhrnného deflátora HDP, ako aj čiastkových deflátorov, odvíjajúci sa od aktualizovaného odhadu spotrebiteľských cien a cien priemyselných výrobcov.

Problematickým zostáva odhad vývoja deflátora HDP. Podľa našich prepočtov medziročný rast deflátora HDP by mohol dosiahnuť 6,4%. Pri uvedenom cenovom vývoji nominálny HDP v roku 2000 potom dosiahne objem 886 mld. Sk a oproti roku 1999 vzrastie o  8,7%.   

	





 
	Konkretiz. MP 2000(podľa ESA 79) 
	Skutočnosť

1. polrok 2000(podľa ESA 95) 
	Odhadrok 2000(podľa ESA 95)

	HDP v bežných cenách 
	
	
	

	      mld. Sk
	854,0
	429,3
	886,0

	      medziročný rast v % 
	9,6
	8,4
	8,7

	
	
	
	

	Medziročný prírastok deflátora  v % HDP
	6,9
	6,6
	6,4


Trh práce

Priemerná mesačná nominálna mzda zamestnanca hospodárstva SR vzrástla v prvom polroku v porovnaní s rovnakým obdobím minulého roka o 7,2%, reálne sa znížila o 7,3% (vlani vzrástla o 0,4%). Reálne mzdy klesli vo všetkých odvetviach, najviac v zdravotníctve (o 12,5%) a školstve (o 10,4%). 

Priaznivý vývoj zaznamenala produktivita práce, ktorá v stálych cenách medziročne vzrástla o 3,9%. Pri poklese reálnych miezd o 7,3% to znamenalo 11,2 bodový predstih v prospech produktivity práce. 

Podľa údajov o vývoji miezd vo vybraných odvetviach od januára do augusta vzrástli priemerné nominálne mzdy o všetkých sledovaných odvetviach, okrem veľkoobchodu. Najviac sa zvýšili v priemysle (o 10,3%) a doprave (o 10,2%), vo veľkoobchode nominálne mzdy poklesli o 1,5%.

Po zohľadnení vývoja spotrebiteľských cien tovarov a služieb, reálne mzdy za osem mesiacov tohto roka medziročne poklesli vo všetkých sledovaných odvetviach. V medziročnom porovnaní bola dynamika poklesu vyššia vo všetkých odvetviach, okrem stavebníctva. Najvýraznejšie poklesli reálne mzdy vo veľkoobchode (o 13,5%, vlani o 5,4%) a v maloobchode (o 11,5%, vlani o 1,1%). V ostatných odvetviach neboli rozdiely v dynamikách také výrazné. Pokles reálnych miezd v najväčšej miere ovplyvnila medziročná priemerná inflácia, ktorej dynamika bola o 5,2 percentuálneho bodu rýchlejšia ako v rovnakom období vlani.

Nezamestnanosť v auguste výrazne poklesla. Počet evidovaných nezamestnaných sa oproti júlu znížil o 54,7 tis. osôb. Miera nezamestnanosti z disponibilného počtu evidovaných nezamestnaných klesla o dva percentuálne body na 17,4% v auguste a 16,6% v septembri. 

Pokles počtu evidovaných nezamestnaných spôsobil predovšetkým počet osôb vyradených z evidencie úradov práce, ako dôsledok realizácie novely zákona o zamestnanosti, ktorá nadobudla účinnosť od 1. augusta 2000. Na základe nej začali úrady práce umiestňovať dlhodobo nezamestnaných do zamestnania na verejnoprospešné práce. 

Odhad vývoja miezd v roku 2000 berie do úvahy:

- vývoj miezd  v minulom roku, prvých dvoch štvrťrokoch tohto roka a aktuálny vývoj  miezd vo vybraných odvetviach od januára do augusta 2000

- predpokladaný vývoj miezd vo vybraných odvetviach do konca roku. Podľa našich očakávaní trend rastu nominálnych miezd by mal pokračovať v odvetviach priemyslu, v doprave, telekomunikáciách a v stavebníctve. V odvetviach obchodu, vzhľadom na dosiahnutú úroveň miezd v roku 1999 a vývoj v tomto roku, možno predpokladať v ďalších mesiacoch pokles nominálnych miezd. 

- realizáciu navrhovaného zvýšenia miezd v rozpočtovej sfére o 5% s účinnosťou od júla tohto roka a jednorazové zvýšenie platov učiteľom o 500 Sk od septembra. Tieto opatrenia by sa mali podľa našich prepočtov prejaviť na úhrnnej medziročnej  dynamike rastu nominálnych miezd asi o 0,5%. 

Na základe vyššie uvedených predpokladov očakávame, že v roku 2000 rast nominálnych miezd dosiahne 7,8%. Pri predpokladanej priemernej medziročnej inflácii 12,1% by mali reálne mzdy klesnúť o 3,8%. V konkretizovanom menovom programe sme uvažovali s poklesom reálnych miezd o 2 až 3,7%. Uvažovaný odhad pre rok 2000 ( na hornej hranici poklesu uvádzaného v Konkretizovanom menovom programe) vychádza z dosiahnutých výsledkov v 1. polroku, najmä nižšej dynamiky rastu nominálnych miezd oproti pôvodným predpokladom nadväzujúcim na prijatú  Generálnu dohodu.

Priaznivo by sa mala vyvíjať relácia medzi a produktivitou práce z HDP. Vzhľadom na predpokladaný rast HDP, pokles reálnych miezd a pokračovanie poklesu zamestnanosti (aj keď s nižšou dynamikou ako v roku 1999), možno predpokladať, že predstih vývoja produktivity práce pred mzdami sa zachová aj v roku 2000. Pri uvažovanom poklese zamestnanosti o 1,4% a prognózovanom raste HDP, by produktivita práce v nominálnom vyjadrení mala vzrásť o 10,2%, v reálnom vyjadrení o 3,6%.

Priemerný počet nezamestnaných v roku 2000 by mohol podľa našich prepočtov dosiahnuť 520,4 tisíc, z  toho počet disponibilných nezamestnaných môže dosiahnuť 494,4 tisíc. Priemerná miera nezamestnanosti z disponibilných nezamestnaných by mohla dosiahnuť 18,3%, z celkového počtu evidovaných nezamestnaných 19,3% (čo bude ovplyvnené aj návratom nezamestnaných z ukončených verejnoprospešných prác). 

3.3 Platobná bilancia

Východiskom pre stanovenie kurzu pre rok 2000 bol vývoj priemerného kumulatívneho kurzu USD voči Sk za prvých 10 mesiacov vo výške 45,5 Sk/USD. Za predpokladu, že v nasledujúcich dvoch mesiacoch bude potrebné vynaložiť 50,0 Sk/USD vychádza priemerný kumulatívny kurz v roku 2000 46,2 Sk/USD (zaokrúhlene 46,0 Sk/USD). 

V rámci prognóz svetových cien ropy väčšina medzinárodných inštitúcií až do konca prvej polovice budúceho roka uvažuje s cenou približne na úrovni 28-30$/barel s tendenciou poklesu v druhej polovici budúceho roka a pokračovaním uvedeného trendu aj v roku 2002 až na úroveň 27$/barel. 
Za obdobie prvých osem mesiacov 2000 deficit bežného účtu (BÚ) dosiahol 6,8 mld. Sk. Oproti rovnakému obdobiu minulého roku došlo k jeho zníženiu o 25,6 mld. Sk. 

V rámci vývoja štruktúry bežného účtu nastali zmeny predovšetkým v obchodnej bilancii a v bilancii služieb. Vývoj obchodnej bilancie, ktorý najviac determinoval zníženie salda bežného účtu bol podmienený komplexom činiteľov. Medzi ne patrilo pôsobenie prijatých opatrení vlády SR z roku 1999, ale aj stúpajúca cena ropy, existujúci stupeň dovoznej náročnosti exportu, vývoj ekonomík našich obchodných partnerov a  zhodnocovanie kurzu USD. 

Do konca roku 2000 očakávame pokračovanie pôsobenia vonkajších podmienok, v ktorých sa doteraz realizovali zahraničné transakcie slovenských ekonomických subjektov. Priaznivý vývoj zahraničného dopytu daný vrcholením konjunktúry u našich zahraničných partnerov nám umožní s veľkou pravdepodobnosťou dosiahnuť tempo rastu vývozu na medziročnej úrovni vo výške 26,3% (za 9 mesiacov bolo tempo rastu vývozu 29,9%). Predpokladané vyššie dovozy v posledných mesiacoch roku 2000 – v dôsledku sezónneho nárastu, ktorý sa každoročne opakuje v posledných mesiacoch roka - spôsobia rast dovozu na medziročnej úrovni vo výške 20,9% (za 9 mesiacov bolo tempo rastu dovozu 22,4%). Pasívne saldo obchodnej bilancie (OB) vo výške 32,0 mld. Sk bude o 23,2 mld. Sk nižšie oproti roku 1999. 

Saldo OB je do veľkej miery ovplyvnené rastom cien ropy a plynu ako aj zmenou kurzu Sk voči USD. Za predpokladu pokračovania vývoja za 8 mesiacov, dovoz v roku 2000 vo výške 567 mld. Sk bude obsahovať dovoz v dôsledku rastu cien v skupine nerastných palív vo výške cca 40 mld. Sk. Rovnako vývoz v roku 2000 vo výške 535 mld. Sk bude obsahovať vývoz v dôsledku rastu cien cca  16 mld. Sk. Uvedené cenové vplyvy zvyšujú saldo OB o cca 24 mld. Sk.

Bilancia služieb (BS) v dôsledku rastúcich príjmov v doprave a  poklesu deficitu v bilancii ostatných služieb, ktorý je vyvolaný poklesom výdavkov v oblasti služieb obchodnej povahy, služieb spojov a stavebných služieb dosiahne ku koncu roka aktívne saldo vo výške 18 mld. Sk (v roku 1999 len 2,1 mld. Sk) na zvýšených príjmoch dopravy sa rast cien plynu podieľal 67%, t.j. 7,7 mld. Sk.

V koncoročnej výnosovej bilancii (BV) vo výške cca -12 mld. Sk bude naďalej dominovať úroková bilancia ovplyvnená veľkosťou minulých úverov a pôžičiek jednotlivých sektorov národného hospodárstva SR. Konečná hodnota bilancie bežných transferov (BT) v roku 2000 by mala dosiahnuť 6,5 mld. Sk v dôsledku doterajšieho vývoja nižších príjmov spojených s prevodmi finančných prostriedkov fyzických a právnických osôb zo zahraničia vo forme darov, podpôr, odškodnení a pod.

Predpokladané koncoročné hodnoty horeuvedených položiek by mohli umožniť dosiahnuť pasívne saldo bežného účtu (BÚ) v roku 2000 vo výške cca 20 mld. Sk. Jeho podiel na HDP by mal predstavovať 2,2%.

Konkretizácia menového programu (KMP) bola vykonaná v máji 2000. V uvedom období  v dôsledku časového posunu zostavovania platobnej bilancie boli k dispozícii údaje za prvé dva mesiace roku 2000. Vzhľadom na skutočnosť, že z týchto údajov nebolo možné odvodiť predpoklad vývoja celého roka, predikcia platobnej bilancie v KMP vychádzala z tendencie založenej v roku 1999. V čase zostavovania predikcie KMP neboli známe indície tak vysokého rastu cien ropy, ropných výrobkov a plynu na svetových trhoch ako aj budúci vývoj kurzu. Uvedené faktory motivovali k odhadu deficitu obchodnej bilancie a prebytku bilancie služieb pre rok 2000 k hodnotám blízkym pre rok 1999.    

Porovnanie odhadu vývoja bežného s KMP ukazuje na dva významné rozdiely v jeho štruktúre. Nižší deficit obchodnej bilancie (o 12 mld. Sk) a vyšší prebytok bilancie služieb (o 13 mld. Sk) sa realizoval predovšetkým v dôsledku  vývoja  cien ropy a plynu na svetových trhoch. Zatiaľ čo zvýšený vývoz (o 17 mld. Sk) v plnej výške odráža rast vývozu nerastných palív, u dovozu (zvýšenie o 5 mld. Sk) došlo oproti očakávaniam k výraznej zmene jeho štruktúry. Predpokladaný dovoz strojov a technológii bol v dôsledku rastu nákladov na ropu a plyn a následne aj ďalších komodít nahradený dovozom surovín  a polotovarov. 

Bilancia služieb zaznamenala  podobný vývoj ako obchodná bilancia. Zatiaľ čo  pri vyššom aktívnom salde v dopravných službách (zvýšenie oproti očakávaniu o 10 mld. Sk) zohrávali významnú úlohu poplatky za tranzit plynu a ropy, nižší deficit ostatných služieb (o 4 mld. Sk) súvisel so zmenou štruktúry zahraničného obchodu a z nej vyplývajúcich nárokov na obchodné služby.  . 

Zlepšený vývoj obchodnej bilancie a bilancie služieb umožnil pokles deficitu bežného účtu v porovnaní s KMP  o zhruba 24 mld. Sk. 

Zvýšený záujem zahraničných investorov o navyšovanie majetkovej účasti v SR a predovšetkým privatizačné aktivity vlády SR nasvedčujú, že koncom roku 2000 dosiahnu PZI hodnotu vo výške cca 60 mld. Sk. PZI v dôsledku predaja majetkovej účasti štátu prostredníctvom FNM dosiahnu vo vládnom sektore cca 26 mld. Sk a odrážajú predaj Slovenských telekomunikácií vo výške 600 mil. EUR Zvyšný objem sa prejaví v náraste PZI komerčného sektora a súvisí s navýšením základného imania ST, Slovnafte, Poľnobanke a pod. Tieto vo výraznej miere „vykryjú“ pasívne saldo BÚ. Prílev PZI ku koncu roka 2000 trojnásobne prevýši záporné saldo BÚ.

Portfóliové investície (POI) sa v dôsledku emisií cenných papierov sektora vlády a podnikového sektora a obchodovania s dlhopismi stávajú najvýznamnejšou formou dlhového kapitálu. Čerpanie úverov formou POI  (cca  22 mld. Sk) v komerčnom sektore (cca 19 mld. Sk) sa realizuje prostredníctvom emisií bondov Slovenských železníc, Slovenského plynárenského priemyslu, Eurotelu a mesta Bratislavy. U vládneho sektora čerpanie úverov formou POI predstavuje hlavne emisia eurobondov, resp. prílev kapitálu z predaja vládnych dlhopisov emitovaných v SKK. Odlev kapitálu, t.j. navýšenie POI na strane aktív z predpokladaných 4 mld. Sk na 16,5 mld. Sk bolo ovplyvnené nákupom cenných papierov zo zahraničia vo výške cca 13 mld. Sk za prostriedky, ktoré získali Slovenské telekomunikácie navýšením majetkovej účasti. Vzhľadom na to, že o rovnakú sumu poklesnú vklady komerčných bánk v zahraničí uvedená transakcia nebude mať vplyv na výšku KFU.

Najvýznamnejšie transakcie v ostatných dlhodobých investíciách (ODI) sa uskutočňujú na strane pasív. Ich objem cca –9 mld. Sk je výsledkom čerpania a splácania dlhodobých finančných úverov podnikového sektora. Čerpanie úverov vlády vo výške 11 mld. Sk bude použité predovšetkým na financovanie diaľnic (v uvedenej sume je zahrnutý aj uznaný úver voči bývalej NDR vo výške 58 mil. USD t.j. zhruba 2,6 mld. Sk). Po rozhodnutí Bankovej rady NBS splatiť zostatok záväzku voči MMF vo výške 5,0 mld. Sk (75,0 mil. SDR) sa zvýši splácanie oficiálneho sektora na cca 11 mld. Sk. Vysoké objemy splácania prevýšia čerpanie úverov, čo v konečnom dôsledku spôsobí, že koncoročné záporné saldo ODI po splátke 75 mil. SDR Medzinárodnému menovému fondu vzrastie na 9,4 mld. Sk.

Krátkodobý kapitál (KK) bude ku koncu roku výsledkom nárastu vkladov komerčných bánk v zahraničí, resp. zvýšeného poskytovania obchodných úverov slovenskou podnikovou sférou. Na krátkodobom finančnom účte v dôsledku tejto tendencie očakávame odlev kapitálu vo výške cca 17 mld. Sk. Zvýšený dovoz v posledných mesiacoch by mal priniesť zmenu trendu krátkodobých pasív podnikového sektora, ktorá sa prejaví zvýšením čerpania nad splácaním.

Celkový KFÚ koncom roku 2000 dosiahne kladné saldo vo výške 61,0 mld. Sk. KFÚ prevýši pasívne saldo BÚ, čo umožní dosiahnuť pozitívny výsledok platobnej bilancie v objeme cca 41 mld. Sk. V konečnom dôsledku to bude znamenať nárast rezerv NBS. Ich veľkosť ku koncu roka v objeme  cca 4 300 mil. USD umožní pokrytie 3,7 násobku priemerného mesačného dovozu tovarov a služieb SR v roku 2000.

Očakávaný vývoj kapitálového a finančného účtu vo výške 61 mld. Sk bude znamenať pokles oproti konkretizovanému menovému programu (KMP) o 32 mld. Sk. Uvedený pokles je výsledkom viacerých realizovaných resp. nerealizovaných transakcii.

Vyššie oproti menovému programu sú len priame investície (14,6 mld. Sk), ktoré odrážajú vyššie príjmy z predaja Slovenských telekomunikácii. Na druhej strane nákup cenných papierov zo zahraničia za prostriedky z predaja Slovenských telekomunikácii bol rozhodujúcim faktorom poklesu portfóliových investícii (o 16 mld. Sk).     

Najvýraznejšie rozdiely u ostatných dlhodobých investícii (pokles o 15,2 mld. Sk) sa vyskytli u podnikového sektora a boli výsledkom nižšieho čerpania finančných úverov (o cca 16 mld. Sk). Predpoklad vyššieho čerpania dlhodobých úverov podnikového sektora v KMP súvisel s očakávaniami vyššieho deficitom obchodnej bilancie ako aj s predpokladaným dovozom technológii prostredníctvom týchto úverov.  

Zvýšenie pasívneho salda krátkodobého kapitálu oproti hodnote v  KMP (o cca 15 mld. Sk) bol spôsobený odlevom kapitálu v súvislosti s rastom rezerv komerčných bánk. Okrem vplyvu nižšieho deficitu bežného účtu v dôsledku vývoja obchodnej bilancia a bilancie služieb, na rast krátkodobých aktív komerčných bánk (rezerv) oproti pôvodným hodnotám pôsobila aj predpokladaná realizácia záruky vlády, prostredníctvom ktorej bola vykrytá splátka úverov podnikového sektora z devízových rezerv NBS. 

3.4 Zahraničná zadlženosť 

Slovenská republika k 31. júlu 2000 vykazovala celkovú hrubú zahraničnú zadlženosť vo výške 11,053 mld. USD, ktorá od začiatku roka 2000 vzrástla o 534,7 mil. USD. 

V zostávajúcej časti roka 2000 (august – december) predpokladáme predovšetkým v  dôsledku  výrazného dopadu kurzových rozdielov (oslabenie EUR voči USD) zmenu ukazovateľa celkového hrubého zahraničného dlhu. V porovnaní s posledným vykázaným údajom k 31.7.2000 (11,053 mil. USD ) dôjde v dôsledku oslabenia EUR (hlavne august - október 2000), ako i splátok niektorých veľkých zahraničných úverov subjektami verejného sektora (splátka dlhopisov NBS, predčasná splátka úveru STF, úver Vodohospodárska výstavba) k redukcii hrubého zahraničného dlhu približne o 950 mil. USD na hodnotu 10,104 mld. USD .

Hrubý zahraničný dlh SR k 31.12.1999 a 31.7.2000 a odhad tohto ukazovateľa k 31.12. 2000 (v mil. USD)

	
	31.12.1999
	  31.07.2000 
	31.12.2000*

	       Celkový zahraničný dlh SR
	10 517,9
	11 052,7
	10104,5

	Celkový stredno a dlhodobý zahraničný dlh

- z toho
	7811,9
	8645,2
	7719,4

	 oficiálny dlh vlády SR a NBS
	2 541,1
	3 101,5
	2583,6

	 vládne agentúry 
	208,4
	298,5
	312,0

	 Obce
	64,1
	59,6
	100,0

	 zahraničný dlh komerčnej sféry 

  - z toho
	4998,3 
	5185,6
	4723,8

	 komerčné banky
	345,4
	313,0 
	255,4

	 nebankové podnikateľské subjekty
	4652,9
	4872,6 
	4468,4

	
	
	
	

	        Celkový krátkodobý zahraničný dlh

        - z toho
	2 706,0
	2 407,5 
	2385,1

	vláda SR a NBS
	5,9
	4,7
	0

	komerčné banky 
	335,0
	 321,9 
	300,0

	nebankové podnikateľské subjekty 
	2 365,1
	2 080,9   
	2085,1


V roku 2000 očakávame v porovnaní s rokom 1999 pokles čistého zahraničného dlhu o 1 mld. USD na úroveň 3,4 mld. USD.

3.5 Oblasť verejných financií

Menový program NBS na rok 2000 uvažuje s rozpočtovým deficitom (centrálnej vlády) vo výške 18 mld. Sk a fiskálnym deficitom (všeobecnej vlády) v sume 28 mld. Sk. Doterajší vývoj dáva reálny predpoklad splnenia týchto ukazovateľov. Rozpočtový deficit k 30.9.2000 predstavoval 7,8 mld. Sk, pričom celkové príjmy prekročili časový predpoklad o  5,1 mld. Sk. Po zohľadnení vplyvu výdavkov na reštrukturalizáciu úverového portfólia bánk a riešenia dôsledkov sucha predstavoval „čistý“ rozpočtový  deficit 1,0 mld. Sk, t.j. 5,6% z celoročnej predpokladanej hodnoty. Rovnako priaznivé hodnoty sú dosahované aj v oblasti hospodárenia celého okruhu verejných financií (posledný známy výsledok k 30.6.2000 deficit 1,2 mld. Sk, teda 4,3% z ročného predpokladu).

3.6 Menové agregáty

Vývoj menových agregátov za prvých deväť mesiacov sa odlišoval od očakávaného vývoja, ktorý vychádzal z hodnôt KMP. 

	Fixný kurz roku 1993
	dekádne údaje
	časový predpoklad z KMP na september
	KMP december

	
	30.9.2000
	
	

	ČZA
	82,5
	52,3
	62,7

	M2
	563,3
	521,2
	572,4

	ČÚV
	149,0
	168,6
	191,6

	FNM
	-14,4
	0,0
	0,0

	Úvery podnikom a obyv.
	399,6
	407,2
	412,3

	ČDA
	480,8
	468,9
	509,6

	OČP
	53,4
	106,9
	94,3


Uvedený vývoj bol spôsobený skutočnosťami, s ktorými sa v menovom programe na rok 2000 nepočítalo a medzi ktoré patria:

1. Ukončenie činnosti niektorých obchodných bánk v dôsledku čoho došlo k ovplyvneniu vývoja úverových aktivít, ostatných čistých položiek a peňažnej zásoby. Ukončenie výkazníctva týchto bánk sa prejavilo v znížení úverov o 9 mld. Sk, v poklese OČP o 5 mld. Sk a v poklese M2 o cca 1,1 mld. Sk. Poskytnutie úveru Fondu na ochranu vkladov z NBS v objeme 5 mld. Sk sa takisto prejavilo v poklese OČP.

2. Predaj ST. V dôsledku čoho došlo k zmenám v OČP, peňažnej zásobe a pozícii FNM. Použitie 40% z príjmu z predaja ST na zvýšenie základného imania sa prejavilo v náraste peňažnej zásoby, ktorej miera rastu predstavovala k 30.9. 17,4%, bez tohto vplyvu by to bolo 14,5%, čo je vyššia dynamika v porovnaní s programovým tempom rastu. V súvislosti s tým, že časť prostriedkov určených na zvýšenie základného imania ST bola v októbri použitá na nákup zahraničných cenných papierov, došlo k poklesu medziročnej dynamiky M2 na 14,6% (13,3% očistená)

Zvyšná časť bola deponovaná na účte FNM v NBS, v dôsledku čoho sa FNM dostal voči bankovému sektoru do veriteľskej pozície v objeme 19,7 mld. Sk koncom augusta. Z uvedenej transakcie boli ovplyvnené aj OČP, pretože nárast ČZA z prílevu 1 mld. EUR sa uskutočnil vo fixnom východiskovom kurze a rovnako aj prírastok M2 v ekvivalente 400 mil. EUR. Zlepšenie pozície FNM sa však uskutočnilo v bežnom kurze v ekvivalente 600 mil. EUR, čo sa prejavilo v poklese OČP o 6 mld. Sk. 

3. Rovnako aj emisia eurobondov sa prejavila v dôsledku používania fixného kurzu zlepšením čistého úveru vláde a tým aj poklesom ostatných čistých položiek o cca 5 mld. Sk. Súvisí to s tým, že zahraničná zadlženosť vlády SR sa v korunovom ekvivalente prepočítava fixným kurzom, pričom objem prostriedkov pripisovaných v rámci súhrnného účtu je počítaný v bežnom kurze.

4. Reštrukturalizácia úverového portfólia obchodných bánk ovplyvnila vývoj úverových aktivít ako aj vývoj OČP a ČZA. Z dôvodu reštrukturalizácie úverov a ich preklasifikácie z klasifikovaných na štandardné nedochádzalo v roku 2000 k vytváraniu kapitalizovaných úrokov a ich pripisovaniu k objemu úverov, čo sa prejavilo v nižšom objeme úverov o 2 mld. Sk. Klasifikovaný úver voči nerezidentovi v objeme 4 mld. Sk bol zmenený na štandardný voči rezidentovi, čo znížilo objem ČZA a zvýšilo objem úverov o túto čiastku. K poklesu úverov v objeme 3 mld. Sk došlo aj z dôvodu vytvorenia straty vo forme použitia oprávok na časť zlých úverov, čo sa prejavilo v znížení celkového objemu úverov a v vplyve na OČP.

	
	tempo rastu vo fixnom kurze
	tempo rastu vo fixnom kurze
	upravené tempá rastu 
	KMP

	
	k 30.9.2000
	k 30.9.1999
	k 30.9.2000
	

	ČZA
	202,7
	-23
	202,7
	49,4

	M2
	17,4
	9,1
	14,5
	12,6

	ČÚV
	-1,8
	18,7
	8,5
	16,3

	Úvery podnikom a obyv.
	1,1
	3,8
	4
	3,7

	ČDA
	6,2
	11,9
	3,1
	9,3

	OČP
	-44,4
	-8,2
	-1,7
	-1,8


Z očistených údajov je zrejmé, že pri úverových aktivitách dochádza k ich postupnému aj keď miernemu oživovaniu, keď tempo rastu sa nachádza približne na úrovni východiska roka. 

Peňažná zásoba vykazovala v auguste a septembri v porovnaní s konkretizovaným menovým programom vyššiu dynamiku nielen aktuálnu, ale aj očistenú. Vplyvom aktivít ST došlo v októbri k zmierneniu jej tempa rastu, pričom očistená dynamika vývoja sa nachádza mierne nad hodnotou z konkretizovaného menového programu. Ku koncu roka očakávame, že by M2 mohla dosiahnuť na medziročnej báze 17,9% v bežnom kurze, avšak za predpokladu neuskutočnenia predaja v októbri nadobudnutých cenných papierov Slovenskými telekomunikáciami. Zvýšenie dynamiky jej vývoja bude ovplyvnené predovšetkým očakávaným napĺňaním fiskálneho deficitu na plánovanú úroveň, t.j. 28 mld. Sk. Predovšetkým v porovnaní s minulým rokom výraznejšie rozpúšťanie rozpočtových výdavkov by sa malo prejaviť vo vyššom prírastku M2 v posledných dvoch mesiacoch roka. (Upravená hodnota deficitu ŠR, porovnateľná so schváleným deficitom v objeme 18 mld. Sk, predstavovala ku koncu septembra deficit cca 5 mld. Sk.)

Vývoj peňažnej zásoby však môže vykázať aj nižšiu dynamiku, čo môže súvisieť aj s nižším objemom pripisovaných úrokov, v dôsledku klesajúceho trendu úrokových sadzieb (čo však zase môže byť kompenzované vyšším objemom vkladov).  

Ak zoberieme do úvahy vývoj peňažnej zásoby vrátane celého objemu z prílevu zdrojov na zvýšenie základného imania, je možné jej dvojcifernú dynamiku akceptovať. Podľa našich informácií by uvedené prostriedky mali byť ST použité na nákup technológií. Zhoršenie BÚ platobnej bilancie z tohto dôvodu nebude považované za negatívny vývoj aj preto, že bude deficit obchodnej bilancie financovaný nedlhovým kapitálom, resp. v SR existujúcimi devízovými prostriedkami. Takéto použitie časti M2 by nemalo dopad ani na infláciu ani na výmenný kurz. Využitie istého objemu získaných zdrojov ST na spotrebu by mohlo mať vplyv cez zvýšený dopyt na vývoj inflácie (čo je však ťažko kvantifikovateľné s možnosťou eliminácie inými faktormi), avšak bez vplyvu na výmenný kurz v prípade uspokojovania spotreby z dovozu. Vzhľadom k veľmi pravdepodobnému použitiu väčšiny prostriedkov z privatizácie na nákup technológií je možné od vplyvu tohto faktora na vývoj M2 pri rozhodnutiach o výkone menovej politiky abstrahovať. Tempo rastu očistenej peňažnej zásoby, aj keď pravdepodobne prekročí hodnotu z konkretizovaného menového programu, nemusí znamenať vznik možných tlakov na infláciu a na výmenný kurz, pretože môže/mohlo byť ovplyvnené zmenou dopytu po peniazoch, čo je však obtiažne kvantifikovateľné. Peňažná zásoba zároveň v súčasnosti predstavuje len jeden z indikátorov menového vývoja vo vzťahu k inflácii a výmennému kurzu, preto je jej vývoj nevyhnutné hodnotiť v kontexte vývoja aj ostatných makroekonomických veličín. Ak je ich komplexný vplyv priaznivý, resp. vzájomne sa kompenzujúci, je možné isté prekročenie programovej hodnoty M2 považovať za akceptovateľné. 

Vzhľadom na nízky domáci dopyt a priaznivý vývoj inflácie teda nepredpokladáme, že by vývoj peňažnej zásoby predstavoval priamy negatívny vplyv na vývoj SR voči externému sektoru ani na vývoj inflácie. Vývoj úverových aktivít ako aj čistých zahraničných aktív by mal do konca roka 2000 zostať približne na úrovni dosahovanej k 30.9.2000.

Pri sledovaní menových agregátov budú v dôsledku prílevu ďalších zdrojov z privatizácie vznikať rozdiely pri vypočítavaní korunového ekvivalentu v rámci sledovania menového prehľadu. Preto budeme publikovať a vyhodnocovať aj menový prehľad v bežnom kurze, ktorý bol použitý aj pri stanovovaní hodnôt menového programu. 

Rozdiely vo vývoji menových agregátov ovplyvnené používaním rôznych kurzov pri vypočítavaní korunovej protihodnoty zahraničných zdrojov.

	
	zmena vo fix.vých.
	zmena v bež.kurze

	
	30.9.-1.1.00
	30.9.-1.1.99
	30.9.-1.1.00
	30.9.-1.1.99

	ČZA
	41,7
	-7,3
	73,5
	-5

	M2
	55,0
	20,9
	68,4
	24,8

	ČÚV
	5,4
	11,9
	12,4
	16,8

	FNM
	-15,3
	1,3
	-15,6
	1,3

	Úvery podnikom a obyv.
	2,5
	12,9
	5,8
	16,4

	ČDA
	13,3
	28,3
	-5,1
	29,8

	OČP
	-20,7
	-2,2
	7,7
	4,7


Koncom roka 2000 očakávame, že sterilizačná pozícia NBS dosiahne 70 mld. Sk.

4. Menový program na rok 2001

Menový program na rok 2001 vychádzal z odhadov ku koncu roka 2000, t.j. dosiahnutie inflácie na úrovni spodnej časti stanoveného intervalu, pomalší rast HDP a zlepšenie podielu deficitu bežného účtu na HDP. Pre rok 2001 sme uvažovali s oživením domáceho dopytu a pokračovaním priaznivého vplyvu zahraničného dopytu, v dôsledku čoho by sa mala zvýšiť dynamika rastu HDP. Rastúca domáca spotreba, ale predovšetkým predpokladaný dovoz technológií financovaný a vyvolaný prílevom PZI (aj z minulého roka) by sa mal prejaviť v náraste deficitu bežného účtu platobnej bilancie. Očakávané výrazné príjmy z privatizačných aktivít vlády budú vytvárať priestor pre rast devízových rezerv NBS a zdroje pre financovanie vývoja v obchodnej bilancii. Z tohto dôvodu však paradoxne očakávame aj možný vznik tlakov skôr smerom k znehodnocovaniu výmenného kurzu. 

To spolu s uvažovanou stabilizáciou krížového kurzu USD/EUR, a cien ropy bude vytvárať priaznivé podmienky pre ďalší pokles inflácie na medziročnej báze. Celkový vývoj cien však bude závisieť aj od prístupu vlády SR k zvyšovaniu regulovaných cien, kde predpokladáme dodržanie schváleného deregulačného kalendára. Vo vývoji inflácie tak celkovej ako aj jadrovej však v roku 2001 existujú riziká, ktoré boli premietnuté do hornej hranice predpokladaného intervalu. 

Predpokladali sme dodržanie 4%-ného fiskálneho deficitu a použitie zdrojov z privatizácie Fondom národného majetku na vládou schválené účely. Za predpokladu deponovania vyšších ako plánovaných príjmov z predaja na účte NBS, by nemalo byť v roku 2001 potrebné sprísniť výkon menovej politiky, pretože pri 16%-nej dynamike rastu M2 bude vytvorený priestor pre rast úverov do ekonomiky.

V súvislosti s prílevom zdrojov z kapitálového a finančného účtu platobnej bilancie, ako aj v súvislosti s plánovaným pokračovaním v znižovaní PMR, bude dochádzať k  ďalšiemu prehlbovaniu sterilizačnej pozície NBS.

4.1 Inflácia

Podobne ako v predchádzajúcich dvoch rokoch, aj v roku 2001 budú spotrebiteľské ceny ovplyvnené administratívnymi opatreniami vlády SR. Odhad celkovej inflácie však sťažuje nejasnosť ich rozsahu. Na základe predpokladu z Kalendára úprav regulovaných cien (materiál schválený vládou SR v máji 1999), resp. z dodatku k tomuto materiálu by sa už nemalo jednať o taký rozsiahly zásah ako tomu bolo v roku 2000, resp. 1999. Ceny položiek, na ktoré sa vzťahujú úpravy zo spomínaného kalendára, by mali vzrásť priemerne o 16,6% a ich príspevok k celkovej inflácii v roku 2001 by mal dosiahnuť 3,0 percentuálneho bodu. V roku 2000 predstavoval príspevok uskutočnených deregulácií k inflácii 4 percentuálne body.

Priamy príspevok predpokladaných úprav regulovaných cien na ISC v roku 2001





(%) Dec. 2000






















SPOLU


17,8


16,6


3,0




* Rozsah cenových úprav podľa vládneho návrhu kalendára úprav regulovaných z mája 1999. Celkovo by tak sektor regulovaných cien vzrástol o 12,5%.

Na základe vyjadrení SE a SPP je možné očakávať aj výraznejšie zvýšenie regulovaných cien. Predpokladá sa zvýšenie cien elektrickej energie o 20% a zemného plynu o 25%. V takomto prípade by príspevok úprav regulovaných cien k celkovej inflácii v roku 2001 by predstavoval 3,6 percentuálneho bodu. V súvislosti s výrazným rastom nákladov v roku 2000 je pravdepodobné, že dôjde aj k vyšším úpravám cien v autobusovej a železničnej doprave, ako aj v cien tepelnej energie. To by znamenalo, že príspevok úprav regulovaných cien k celkovej inflácii v roku 2001 by mohol predstavovať 4,0 percentuálneho bodu. Dodatočný proinflačný impulz by mohlo znamenať aj zdražovanie liekov, platby za vzdelávacie služby (poplatky v materských školách a pod.)...

I napriek tomu, že sa v roku 2001 očakáva obnovenie rastu súkromnej spotreby, spotrebiteľský dopyt by nemal vyvolávať tlaky na rast cenovej hladiny. Predpokladáme, že pretrvávajúca vysoká nezamestnanosť, ale hlavne nástup konkurencie v obchode, budú rozhodujúcimi faktormi vo vývoji jadrovej inflácie a mali by viesť k dosiahnutiu jej nižšej miery v porovnaní s rokom 2000.

Napriek tomu, že sektor cien potravín pôsobil v minulých rokoch stabilizujúco vo vývoji inflácie, v druhej polovici roka 2000 začali ceny v tomto sektore zaznamenávať zrýchľovanie dynamiky a tento trend by mohol pokračovať aj v roku 2001. Rizikom zrýchleného rastu cien zostáva pretrvávajúca nepriaznivá situácia v poľnohospodárstve, keď značná časť prvovýrobcov hospodári so stratou a sú závislí od dotačnej politiky štátu. Naopak, prílev investícií v spracovateľskom odvetví potravín by mohol v budúcnosti predstavovať zvýšenie efektívnosti výroby potravinárskych podnikov a teda pôsobiť stabilizujúco na trhu potravín. Pri cenách potravín hrozí riziko premietnutia zvýšených nákladov pre výrobcov z roku 2000 ako aj predpokladaných úprav cien energií v roku 2001, čím by v prvých mesiacoch roka mohli ceny v tomto sektore zaznamenať vyššiu dynamiku. V ďalšom priebehu roka by mohol byť vývoj cien potravín a ostatných obchodovateľných tovarov tlmený konkurenčným prostredím a zrušením dovoznej prirážky, čím by pokračovala mierna dynamika rastu cien v obchodovateľnom sektore z roku 2000. Slabo rozvinuté konkurenčné prostredie v sektore služieb však umožní prenesenie zvýšených nákladov do cien, čo bude mať za následok, že aj v roku 2001 sa ceny v sektore služieb budú vyvíjať rýchlejšie v porovnaní so sektorom obchodovateľných tovarov.

Minimálny variant:

· zvýšenie regulovaných cien v súlade so schváleným Kalendárom ... (‘99)

· mierne sa zhodnocujúci výmenný kurz koruny oproti euru a zároveň zhodnotenie kurzu eura oproti doláru

· pozitívny vývoj cien ropy, t.j. 27-29 USD/ barel
· pretrvávajúca vysoká nezamestnanosť

· pokračujúca nízka kúpyschopnosť obyvateľstva podporená aj uvažovanými zvýšeniami regulovaných cien

· vplyv konkurenčného prostredia - zefektívňovanie obchodných reťazcov (existuje priestor na zníženie obchodnej marže) bude tlmiť tlaky so strany cien priemyselných výrobcov 

· koordinácia krokov vlády SR a ŠFTR pri zabezpečovaní potravinovej politiky - utlmenie dopadov nepostačujúcej úrody v roku 2000 na ceny potravín

· umiernený mzdový vývoj, t.j. minimálny reálny rast

Maximálny variant:

· vyššie zvýšenie regulovaných cien ako v schválenom Kalendáre úprav ... (podľa posledných informácií z tlače ...)

· stabilný vývoj kurzu koruny oproti referenčnej mene a zároveň stabilný kurz eura oproti doláru

· pokračovanie nepriaznivého vývoja cien ropy - zotrvanie na súčasnej úrovni, resp. mierny nárast, t.j. 30-35 USD/barel

· postupné znižovanie nezamestnanosti

· obnovený spotrebiteľský dopyt by mohol zvýšiť dynamiku rastu spotrebiteľských cien v 2. polroku 2001

· premietnutie vysokej dynamiky cien priemyselných výrobcov z roku 2000 do spotrebiteľských cien

· dopady nepostačujúcej úrody z roku 2000 na ceny potravín. V prípade nepostačujúceho vykrytia rozdielov medzi cenami domácich poľnohospodárskych výrobcov a dovozných cien poľnohospodárskych komodít by mohlo dôjsť k výraznejšiemu nárastu cien potravín, hlavne cien mäsa a mäsových výrobkov. Vyššia dynamika cien potravín bude podporovaná zvýšenými cenami vstupných nákladov v spracovateľskom priemysle, resp. zvýšením dopravných nákladov (pohonné hmoty).

· kompenzácia poklesu reálnej mzdy z roku 2000, t.j. obnovený rast reálnych miezd

Po zohľadnení vývoja jednotlivých faktorov pôsobiacich na spotrebiteľské ceny by jadrová inflácia mohla ku koncu roka 2001 dosiahnuť hodnotu v intervale 3,2-5,3%. Za predpokladu administratívnych opatrení v rozsahu uvedenom v kalendári úprav regulovaných cien z mája 1999 predpokladáme medziročný rast spotrebiteľských cien v roku 2001 v intervale 6,0-8,5%, čomu zodpovedá priemerná inflácia 6,6-8,5%.

Odhad inflácie v roku 2001 

	
	Prepočítané norm. váhy
	Menový program 2001

	
	
	prírastok cien v percentách Dec.01/Dec.00

(podiel v % bodoch na  úhrnnom prírastku)

	
	(%) Dec2000
	min
	max

	ÚHRN
	100,0
	6,0
	8,5


14,7


18,7

	 (4,55)


Vplyv zmien nepriamych daní

v neregulovaných cenách

	
	
	(0,00)
	(0,00)


3,2


5,3

	 (3,91)


Rozpätie pri regulovaných cenách súvisí s očakávanými možnými ďalšími úpravami v sektoroch, ako napríklad zdravotníctvo, školstvo, vecne usmerňované ceny miestnymi orgánmi a pod. 

Na základe aktualizácie úprav regulovaných cien došlo k upresneniu odhadu cenového vývoja na rok 2001. Príspevok trhových (neadministratívnych) vplyvov na rast cenovej hladiny by mal predstavovať približne 3,3 percentuálneho bodu, čo zodpovedá jadrovej inflácii ku koncu roka v intervale 3,6%-5,3%. Po zohľadnení administratívnych úprav odhadujeme celkovú medziročnú mieru inflácie ku koncu decembra 2001 v intervale 6,7%-8,2%. Priemerná medziročná miera inflácie za rok 2001 by sa tak mala pohybovať medzi 7,1%-8,3%. Z porovnania vyplýva, že aktualizovaný odhad je bližšie k hornému variantu pôvodného intervalu. (Komuniké z 28. rokovania BR NBS, 22.12.2000)

Ceny priemyselných výrobcov

V roku 2001 sa predpokladá nárast regulovaných cien nielen u položiek konečnej spotreby obyvateľstva, ale aj pre podnikateľov. Podľa Kalendára úprav regulovaných cien schváleného vládou SR v máji 1999 by mali byť zvýšené ceny elektrickej energie pre podnikateľov o 10% a zemného plynu o 10%. Ceny poštových výkonov a telekomunikácii by mali vzrásť pre podnikateľskú sféru v rovnakom rozsahu ako pre obyvateľstvo. Vzhľadom na rastúce tlaky zo strany SE a SPP je možné očakávať zvýšenie cien zemného plynu pre podnikateľov v kategórii veľkoodber o 30% a maloodber 25% od 1.12.2001, resp. 1.1.2001, elektrickej energie o 10% od 1.1.2001. 

Vplyv deregulácií na výrobné ceny možno rozdeliť na dve etapy. Prvá etapa predstavuje priamy dopad zvýšenia cien energií cez ceny rozvodu elektrickej energie a distribúciu zemného plynu. Kvantifikácia je však len orientačná, nakoľko nie sú k dispozícii podrobné informácie o štruktúre cien palív a energie, ich zastúpení (váhy) v koši indexu cien priemyselných výrobcov. Priamy dopad možného zvyšovania cien energií do cien priemyselných výrobcov sa rozloží do niekoľkých mesiacov.

Okrem priamych dopadov  sa zvýšenie cien energií pre podnikateľov premietne aj do ostatných odvetví. Nakoľko nie je známa energetická náročnosť produkcie v jednotlivých odvetviach, je veľmi ťažké presnejšie odhadnúť dopady na vývoj cien v jednotlivých odvetviach spracovateľského priemyslu. Zo štruktúry spotreby palív a energie a ich podielu na hrubej produkcii však možno usúdiť, že najvyššie premietnutie možno očakávať v odvetviach základných kovov a hotových kovových výrobkov, ostatných nekovových minerálnych výrobkov, ale aj v chemickom priemysle, v spracovaní rafinérskych produktov, potravinárskom a papiernickom  priemysle. 

Z predchádzajúceho vývoja možno očakávať pružnú reakciu predovšetkým cien v potravinárskom odvetví, ktoré by mohli v prvých mesiacoch roka dosiahnuť výraznejšiu dynamiku rastu. Naopak, v priebehu roka by mohlo dôjsť k stabilizácii, resp. prípadnému poklesu cien ropy na svetových trhoch, čím by sa odvetvia s vysokým podielom spracovania tejto komodity stali stabilizujúcim faktorom vo vývoji cien priemyselných výrobcov. Očakávame, že medziročná dynamika rastu cien priemyselných výrobcov by v roku 2001 mohla dosiahnuť 6,0-7,5%.
Riziká vo vývoji spotrebiteľských cien v roku 2001

Kvantifikovanie vplyvov jednotlivých impulzov na infláciu v roku 2001 je sťažené množstvom súčasne pôsobiacich faktorov a je prakticky nemožné vychádzať čisto len z analýz z minulosti. V priebehu posledných dvoch rokov bol vývoj inflácie ovplyvnený nielen množstvom nákladových a dopytových šokov, ale napríklad aj zmenou stratégie menovej politiky. V takýchto podmienkach sa často menia skúmané elasticity a výsledné premietnutie samostatných impulzov závisí práve od pôsobenia ostatných faktorov. 

Odhad inflácie na rok 2001 je založený na zohľadnení viacerých faktorov pôsobiacich na vývoj spotrebiteľských cien, pričom mnohé z nich môžu vplývať protichodne. Aj napriek tomu, že sú reálne predpoklady na tlmiaci účinok niektorých faktorov na spotrebiteľské ceny, pri dominantnejšom pôsobení proinflačných tlakov však existuje väčšie riziko prekročenia programovaného intervalu tak jadrovej ako aj celkovej inflácie. Rok 2001 by mal byť prelomovým vo vývoji reálnych miezd, ako aj spotrebiteľského dopytu, keď sa očakáva obnovenie rastu obidvoch ukazovateľov. Aj keď nepredpokladáme zvýšené dopytové tlaky na infláciu, mierne zvýšenie kúpyschopnosti obyvateľstva však môže vytvoriť priestor na výraznejšie premietnutie nákladovej inflácie do spotrebiteľských cien. Medzi najrizikovejšie faktory patrí oneskorené prenesenie zvýšených nákladov pre výrobcov z roku  2000, kedy tempo rastu cien priemyselných výrobcov vysoko prekračovalo dynamiku jadrovej inflácie. Pri uvažovanom zvýšení cien elektrickej energie a zemného plynu pre podnikateľov v roku 2001, by tento tlak mohol byť ešte zosilnený. V súvislosti s rastom nákladov však zaznamenali zvýšený rast aj ceny v zahraničí. Možno teda očakávať, že aj dovezená inflácia v roku 2001 bude vyššia ako v predchádzajúcich rokoch. Pomerne vysoká inflácia v posledných dvoch rokoch, zapríčinená výrazným rozsahom administratívnych opatrení, by sa mohla prejaviť zvýšenými tlakmi pri mzdovom vyjednávaní, následne zvýšením jednotkových mzdových nákladov a to by sa v konečnom dôsledku mohlo premietnuť v cenách tovarov a služieb.

Na druhej strane, pozitívne pôsobenie rozvíjajúcej sa konkurencie v obchode by pri priaznivom vývoji výmenného kurzu a cien komodít na svetových trhoch mohlo viesť k dosiahnutiu inflácie nižšej ako je programovaný interval. Odhadnúť vplyv konkurencie na infláciu je však veľmi ťažké, ale skúsenosti z ČR naznačujú, že silu tohto faktora nemožno podceňovať. Pri nízkej kúpyschopnosti obyvateľstva by sa jeho tlmiaci efekt mohol ešte zosilniť.

Riziko prekročenia programovaného intervalu pre infláciu predstavuje aj rozsah deregulácií. Relatívne široké intervaly pre vývoj tak jadrovej ako aj koncoročnej inflácie budú upravené (zúžené) po definitívnom uzavretí rozsahu zvýšenia regulovaných cien, pravdepodobne v priebehu 1. štvrťroka 2001.

4.2 HDP, reálna ekonomika

Prognóza hrubého domáceho produktu vychádza z predpokladu, podľa ktorého opatrenia na stabilizáciu slovenskej ekonomiky v rokoch 1999-2000 by mali vytvoriť podmienky pre postupné zvyšovanie výkonnosti slovenskej ekonomiky v ďalšom období. Zvyšovanie výkonnosti ekonomiky SR v krátkodobom horizonte má stimulovať predovšetkým reštrukturalizácia bankového a podnikového sektora, pričom prvé pozitívne vplyvy reštrukturalizácie sa očakávajú už v budúcom roku.        

Impulzom zrýchľovania rastu reálneho HDP v roku 2001 by mal byť nielen zahraničný dopyt, ale aj obnovený rast domáceho dopytu v súvislosti s oživením spotreby a zvyšovaním investičného dopytu.   

Najrýchlejšie rastúcou zložkou domáceho dopytu bude podľa našich predpokladov tvorba hrubého fixného kapitálu. S miernym oživením dopytu po investíciách počítame už v roku 2000, pričom v budúcom roku by sa mohli fixné investície zvýšiť o 3,5% v stálych cenách. Zdroje získané reštrukturalizáciou bankového sektora a konsolidáciou finančného hospodárenia podnikového sektora spolu so znížením daňového zaťaženia právnických osôb a úrokových sadzieb by mali byť hlavnými stimulmi rastu investičného dopytu podnikateľského sektora. Prorastový vplyv by mali mať aj priame zahraničné investície, prílev ktorých by sa mal podľa odhadu NBS zvýšiť v roku 2001 takmer dvojnásobne v porovnaní s ich tohtoročným prílevom (aj keď iba časť z nich by mala priamo vplývať na vývoj fixných investícií, pretože časť z príjmov bude použitá na iné ako rozvojové účely, napr. splácanie štátnych záruk a oddlžovanie verejného sektora). V budúcom roku možno očakávať aj oživenie investičného dopytu vlády, spojeného najmä s obnovením výstavby diaľníc. 

Miera hrubých investícií pri raste fixných investícií a očakávanom prírastku zásob tak môže dosiahnuť cca 32% v stálych cenách. Z veľkej časti bude môcť byť krytá hrubými domácimi úsporami, miera ktorých by mala v roku 2001 podľa našich prepočtov dosiahnuť cca 33%. (Z hľadiska prognózovania, ale aj hodnotenia doterajšieho vývoja najproblematickejšou zložkou HDP je zmena stavu zásob. Tento ukazovateľ obsahuje štatistický rozdiel medzi výpočtom vytvoreného a použitého HDP a do zostavenia ročných národných účtov ho ŠÚ SR iba odhaduje. Zmeny stavu zásob sa zo štvrťroka na štvrťrok, i z roka na rok veľmi odlišujú - zásoby sa často vyvíjajú protismerne aj v priebehu krátkeho obdobia, v dôsledku čoho zmena stavu zásob sa v prognózach spravidla uvádza iba ako dopočtový ukazovateľ). 

Konečná spotreba domácností, ktorej rast by mohol dosiahnuť v medziročnom porovnaní 2,1%, bude ovplyvnená vývojom bežných príjmov obyvateľstva, najmä príjmov z miezd a platov. Zlepšenie finančnej situácie podnikového sektora, rast produktivity práce, zvýšenie miezd zamestnancov vo verejnom sektore, ako aj očakávané tlaky na valorizáciu miezd v rámci kolektívnych vyjednávaní by sa mohli prejaviť v zrýchlení medziročného rastu nominálnych miezd na 8,5%. Vzhľadom na predpokladaný vývoj inflácie rast priemernej mesačnej reálnej mzdy by mohol dosiahnuť 1,5%. Súkromnú spotrebu bude podnecovať aj vyplácanie dlhopisov FNM, kde najmä u občanov vyšších vekových kategórií predpokladáme ich použitie na spotrebu. K rastu súkromnej spotreby môže  prispieť aj zvýšený sklon obyvateľstva k spotrebe, náznaky čoho badať aj z vývoja indexu spotrebiteľskej dôvery podľa výsledkov spotrebiteľského barometra.    

Mierne stimulujúci vplyv na vývoj domáceho dopytu bude mať konečná spotreba štátnej správy, ktorá by sa mohla podľa našich prepočtov zvýšiť medziročne o 1,7% v stálych cenách. Vyššia spotreba v porovnaní s rokom 2000 bude súvisieť predovšetkým s výdavkami na prístupový proces do európskych a transatlantických štruktúr, na prvú etapu reformy verejnej správy i na zvýšenie miezd zamestnancov verejného sektora.  

Pri raste úhrnnej spotreby a investícií môže domáci dopyt vzrásť v roku 2001 o 3,9%. Predikcia vývoja domáceho dopytu, najmä spotrebiteľského dopytu, však môže byť negatívne ovplyvnená zvyšovaním regulovaných cien. Tento vplyv však je,  vzhľadom k nejasnému rozsahu zvýšenia regulovaných cien v roku 2000,  dnes obtiažne odhadnúť.

Čistý zahraničný dopyt bude na vývoj reálneho HDP pôsobiť naďalej prorastovo. Vývoj zahraničného obchodu bude poznamenaný najmä znížením dynamiky rastu vývozu tovarov a služieb, v dôsledku čoho sa zmenší predstih tempa rastu vývozu pred dovozom. Saldo zahraničného obchodu po očistení od cenových vplyvov bude naďalej prebytkové, pričom by mohlo dosiahnuť približne 5 mld. Sk, t.j. 0,7% HDP v stálych cenách.

Na strane ponuky ekonomický rast bude rozhodujúcou mierou naďalej ovplyvňovať rast pridanej hodnoty v trhových službách. Vývoj zahraničného dopytu spolu s priamymi zahraničnými investíciami môže stimulujúco pôsobiť na tvorbu pridanej hodnoty v priemysle, kde po poklese v roku 2000 počítame s obnovením jej medziročného rastu. Priaznivé podmienky pre tvorbu investícií v podnikateľskej sfére, podporené investičným dopytom vlády by sa mali prejaviť v zmiernení poklesu pridanej hodnoty v stavebníctve. Rast verejnej spotreby ovplyvní vývoj v netrhových službách, kde očakávame mierne zrýchlenie dynamiky tvorby pridanej hodnoty.   

Rast domáceho dopytu spolu s prebytkom čistého vývozu tovarov a služieb, ako aj rast pridanej hodnoty budú vytvárať predpoklady pre zrýchlenie dynamiky reálneho ekonomického rastu. Očakávame, že tempo ekonomického rastu sa zrýchli z 2,1% v roku 2000 na 2,8-3,2% v roku 2001. 

Pri uvažovanom vývoji dosiahne HDP v stálych cenách v budúcom roku objem vo výške 687 mld. Sk. Za predpokladu, že deflátor HDP sa medziročne zvýši o 5,3%, objem hrubého domáceho produktu v bežných cenách by mohol dosiahnuť 960 mld. Sk. Hodnota nominálneho HDP a medziročný prírastok deflátora HDP však môžu v roku 2001 dosiahnuť v závislosti od vývoja inflácie (ovplyvnenej najmä vývojom regulovaných cien) aj vyššie hodnoty.

Hlavným rizikom dosiahnutia uvažovaného tempa reálneho ekonomického rastu v budúcom roku (t.j. rast reálneho HDP nižší ako spodná hranica programovaného intervalu 2,8-3,2%) môže byť skutočnosť, že sa nenaplnia niektoré zo základných východísk prognózy. Ide predovšetkým o spomalenie procesu reštrukturalizácie bankového a podnikového sektora, nižší prílev priamych zahraničných investícií, vyššiu mieru inflácie v dôsledku rastu regulovaných cien, spomaľovanie rastu produktivity práce, zvyšovanie nákladovosti výroby premietajúce sa v nižšej tvorbe pridanej hodnoty a ďalšie, závisiace do značnej miery od postupu prijímania hospodársko-sociálnych a legislatívnych opatrení vládou SR.      

Trh práce, mzdy
V roku 2001 predpokladáme medziročný rast nominálnych miezd o 8,5%. Reálne by mohla priemerná mzda zamestnanca národného hospodárstva vzrásť pri predpokladanej medziročnej priemernej inflácii do 1,5%.

Prorastovo na vývoj miezd by malo pôsobiť postupné zlepšovanie finančného hospodárenia podnikového sektora, ako aj vstup zahraničných investícií do ekonomiky. Na zvýšenie dynamiky rastu nominálnych miezd by mal pôsobiť tiež tlak odborov na valorizáciu miezd, čím by sa malo aspoň sčasti kompenzovať pokles reálnych miezd v ostatných dvoch rokoch.

Na druhej strane vyššiu dynamiku rastu miezd bude tlmiť potreba zabezpečenia konkurencieschopnosti tovarov a služieb, potreba udržať predstih rastu produktivity práce pred rastom miezd, ako aj  vyššia ponuka práce.

Vo vývoji zamestnanosti neočakávame výraznejšiu zmenu vzhľadom na protichodnosť pôsobenia viacerých faktorov. Na jednej strane predpokladáme pozitívny vplyv porastového vývoja ekonomiky, ako aj pripravovaného projektu Národného plánu zamestnanosti, ktorého niektoré opatrenia by už v roku 2001 mohli pozitívne vplývať na vývoj zamestnanosti. Možnosť opätovného využitia zdrojov štátneho rozpočtu na vytváranie pracovných miest v rámci verejnoprospešných práce (1,5 mld. Sk v porovnaní s 2 mld. Sk v roku 2000), aj keď s menším objemom prostriedkov zo štátneho rozpočtu tiež vytvára určité možnosti zmierňovania poklesu zamestnanosti z 1,4% v roku 2000 na 0,8% v roku 2001.

Predstih rastu produktivity práce pred rastom miezd by mal pokračovať, keď rast nominálnej produktivity práce dosiahne 9,5% a v reálnom vyjadrení 4,1%.

Reštrukturalizácia ekonomiky a potreba zvyšovania konkurencieschopnosti na druhej strane bude naďalej vytvárať tlak na odstránenie prezamestnanosti a tým pokles zamestnanosti. Rovnako pretrvávajúca nízka mobilita pracovných síl a štruktúra nezamestnaných (vysoký podiel s nízkym stupňom vzdelania a bez vzdelania) nevytvárajú priaznivé predpoklady pre výraznejší rast zamestnanosti a pokles nezamestnanosti. V roku 2001 preto predpokladáme zmiernenie poklesu zamestnanosti na 0,8%, zatiaľ čo miera nezamestnanosti z disponibilného počtu nezamestnaných by mohla v priemere za rok dosiahnuť 17,5-18%. Vývoj v priebehu roka by mal charakterizovať vysoký počet nezamestnaných v prvých mesiacoch roka spôsobený jednak každoročnou sezónnou nezamestnanosťou, no tiež opätovným návratom veľkej časti osôb zamestnaných na verejno-prospešných prácach v roku 2000 v zmysle novely zákona o zamestnanosti do stavu nezamestnaných.

Od marca resp. apríla by sa postupne mal počet nezamestnaných znižovať opätovným zamestnávaním v rámci verejno-prospešných prác ako aj sezónnych prác v poľnohospodárstve, lesníctve i stavebníctve. Vývoj nezamestnanosti by mal byť ovplyvňovaný tiež opatreniami zameranými na rast zamestnanosti. 

Nadväzne na vývoj HDP, miezd a zamestnanosti predpokladáme pokračovanie rastu produktivity práce, keď rast nominálnej produktivity práce by mal dosiahnuť 9,5% a reálnej 4,1%. Tendencia predstihu rastu produktivity práce pred rastom miezd sa zachová.

Riziká vývoja v roku 2001

Vývoj miezd

Doterajší vysoký pokles reálnych miezd bude zrejme zo strany odborov najsilnejším argumentom presadzovania vyššieho rastu nominálnych miezd v roku 2001 oproti predchádzajúcim dvom rokom (v priemere okolo 7,5%). Ako protiargument môže slúžiť predpokladaný výrazný pokles priemernej medziročnej inflácie v roku 2001, zabezpečenie konkurencieschopnosti tovarov a služieb, ale tiež vysoká ponuka presahujúca dopyt na trhu práce. Keďže v kolektívnych vyjednávaniach sa požadovaný rast nominálnych miezd  odvodzuje prevažne od predpokladaného vývoja spotrebiteľských cien, predpokladáme, že požiadavky na rast nominálnych miezd by mali oscilovať v rozpätí 7 až 9%. 

Vývoj zamestnanosti a nezamestnanosti

Rizikovým vo vývoji zamestnanosti a nezamestnanosti sa môže stať skutočnosť, že:

· vplyv prorastového vývoja ekonomiky by mohol byť výraznejšie tlmený pokračujúcim znižovaním prezamestnanosti v súvislosti s reštrukturalizáciou ekonomiky a privatizáciou ako sme predpokladali,

· záujem investorov o investície v regiónoch s vysokým podielom nezamestnaných a s nižším stupňom rozvoja infraštruktúry bude nízky, čo spolu s nízkou mobilitou pracovnej sily(najmä v súvislosti s rastom nákladov na cestovné a ubytovanie) nebude vytvárať potrebný priestor pre pokles nezamestnanosti a rast zamestnanosti,

· objem zdrojov na verejnoprospešné práce bude nižší oproti súčasným predpokladom.

4.3 Platobná bilancia

Pre rok 2001 sme vychádzali z kurzu EUR vo výške 43,0 Sk/EUR (uvedený kurz bol v auguste roku 2000). Druhým predpokladom bolo stanovenie priemerného krížového kurzu EUR/USD na úrovni 0,9. Takto vypočítaný kurz: 47,6 Sk/USD bol zaokrúhlený na 47,5 Sk/USD.

Vývoj zahraničného obchodu v roku 2001 bude na strane vývozu determinovaný predovšetkým spomalením rastu HDP našich najväčších zahraničných odberateľov v  krajinách EÚ. Objem vývozu dosiahne cca 600 mld. Sk, čo bude predstavovať medziročný rast cca 13%. Okrem spomalenia rastu HDP v krajinách EÚ na výšku vývozu bude pôsobiť aj predpokladaná stabilita cien ropy na svetových trhoch (nárast ceny ropy v roku 2000 predstavoval 3% z celkového vývozu). Na strane dovozu sa prejaví prílev PZI, zrušenie dovoznej prirážky, obnovený rast súkromnej spotreby a v nie poslednom rade rast HDP. Objem dovozu bude predstavovať 655,6 mld. Sk a jeho medziročný rast (cca 16%). K týmto rámcovým podmienkam treba priradiť predpoklad stability cien nerastných surovín a vývoj priemerného kurzu slovenskej koruny k USD vo výške 47,5 Sk za USD, čo na medziročnej úrovni bude znamenať zvýšenie priemernej depreciácie o 3,3%. Zahraničný obchod sa v konečnom dôsledku prejaví v zápornom salde obchodnej bilancie (50,7 mld. Sk), a to aj v dôsledku dovozov technológií v rámci prílevu PZI. Zahraničný obchod sa bude prevažne realizovať na zahraničných trhoch EÚ, pričom Nemecko bude našim najväčším zahraničným partnerom. 

Bilancia služieb (BS) sa bude naďalej vyvíjať v intenciách roku 2000. Prebytok bilancie služieb bude prevažne zabezpečovaný stabilnými príjmami v doprave v dôsledku inkás za tranzit plynu a ropy do ČR a Západnej Európy. Kladné saldo BS (cca 19 mld. Sk) sa bude pohybovať na úrovni roku 2000.

Doterajší vývoj zadlženosti sa prejaví v raste úrokov platených do zahraničia. Schodok výnosovej bilancie dosiahne úroveň cca 12 mld. Sk. Jeho mierny pokles oproti roku 2000 bude spôsobený vývojom  prijatých úrokov a dividend v dôsledku rastu rezerv NBS.

Saldo bežných transferov v roku 2000 dosiahne cca 6,5 mld. Sk, čo je oproti roku 1999 pokles o cca 20%. Pre rok 2001 predpokladáme ďalší pokles prílevu finančných prostriedkov (v súlade s trendom posledných dvoch rokov) vo forme podpor a odškodnení zo strany fyzických osôb oproti roku 2000. Saldo bežných transferov dosiahne v roku 2001 výšku 5,5 mld. Sk a spolu s horeuvedeným vývojom jednotlivých položiek bežného účtu (BÚ) spôsobí, že bilancia BÚ dosiahne schodok vo výške cca 38 mld. Sk a podiel BÚ na HDP bude predstavovať 4%.

Priame zahraničné investície v dôsledku vysokého prílevu kapitálu (ktorý zvýši podiel zahraničných investorov na majetkovej účasti privatizovaných ekonomických subjektov) dosiahnu v roku 2001 objem vo výške 122 mld. Sk. Prílev PZI do vládneho sektora (cca 95 mld. Sk) sa bude realizovať predajom účasti štátu  predovšetkým v odvetviach priemyslu (v Slovenskom plynárenskom priemysle vo výške 60 mld. Sk a v Transpetrole vo výške 2 mld. Sk) a v bankovom sektore (v Slovenskej sporiteľni 20 mld. Sk, vo VÚB 10 mld. Sk) resp. v poisťovníctve 2 mld. Sk. Prílev PZI do komerčného sektora v celkovej výške cca 30 mld. Sk bude s veľkou pravdepodobnosťou alokovaný hlavne v oblasti telekomunikácií (cca 13 mld. Sk, vychádzali sme z informácie o preinvestovaní určitej čiastky zahraničným investorom v ST v nasledujúcich rokoch), elektroniky (1,5 mld. Sk), investičných parkov (6,0 mld. Sk), výroby železa a ocele (cca 5 mld. Sk), ako aj v ďalších tradičných výrobných odvetviach SR, ako je napr. výroba papieru a celulózy (2,0 mld. Sk) a elektrární (1,0 mld. Sk). 

Objem čistých portfóliových investícií by mohol v roku 2001 dosiahnuť veľkosť 17 mld. Sk jednak v dôsledku emisií dlhopisov podnikového sektora, ako aj vládneho sektora (vládne dlhopisy na reštrukturalizáciu komerčných bánk, resp. obchodovania už emitovaných dlhopisov). Rok 2000 naznačuje, že okrem klasickej formy úverov sa podniky snažia získavať úvery emisiou bondov na zahraničných trhoch. Predpokladáme, že tento trend bude pokračovať aj v roku 2001 v dôsledku tých istých subjektov, ktorí sa už dokázali presadiť na zahraničných trhoch v minulosti (železnice, elektrárne).

Čisté ostatné dlhodobé investície (ODI) by mohli (v roku 2001) dosiahnuť objem cca 6 mld. Sk. Ich veľkosť sa bude zabezpečovať prostredníctvom transakcií v oblasti finančných úverov na strane pasív. Výsledný kladný efekt z protismerného pohybu transakcií na zdrojovej časti ODI bude môcť byť zabezpečený hlavne prevýšením čerpania úverov nad splátkami vo vládnom sektore. Čerpanie úverov vládneho sektora bude obsahovať úver od Svetovej banky (14,3 mld. Sk) a zahraničnú pôžičku na diaľnice (2,2 mld. Sk). Čerpanie finančných úverov v podnikovej sfére dosiahne 29 mld. Sk. Z tejto čiastky cca 50% bude kryté vládnymi zárukami. Zvyšok predstavujú finančné úvery do 5 rokov, ako aj finančné a obchodné úvery od priameho investora. Vyšší prílev PZI v roku 2000 bude znamenať súčasne aj vyšší prílev obchodných a finančných úverov spojených s týmito investíciami.

Záporné saldo krátkodobého kapitálu (cca 21 mld. Sk) bude spôsobené nárastom vkladov slovenských komerčných bánk v zahraničí, v dôsledku transakcií na finančnom účte platobnej bilancie. Krátkodobý kapitál podnikového sektora bude ovplyvnený vývojom zahraničného obchodu, pričom sa predpokladá založenie trendu konvergencie vyrovnávania vývozných pohľadávok a dovozných záväzkov.

Celkový kapitálový a finančný účet dosiahne veľkosť cca 130 mld. Sk a 3,4 krát prevýši schodok BÚ. Táto forma prefinancovania deficitu výkonovej bilancie (BÚ) bude znamenať nárast devízových rezerv NBS o 92 mld. Sk. V dôsledku tohto vývoja bude NBS disponovať devízovými rezervami (cca 5 800 mil. USD), ktoré pokryjú 4,5-násobok priemerného mesačného dovozu tovarov a služieb Slovenskej republiky.

4.4 Zahraničná zadlženosť

Pri predikcii vývoja zahraničného dlhu na rok 2001 sme u vládneho sektora vychádzali z exaktných splátkových kalendárov ako i informácií predstaviteľov vlády SR o zámeroch výpožičnej stratégie vlády v roku 2001. Pre podnikateľský sektor bola uplatnená metóda kvalifikovaného odhadu vychádzajúca z trendu uplynulých 8 rokov. Predikcia je konzistentná s predikciou vývoja platobnej bilancie na rok 2001. 

V rámci  predikcie vývoja zahraničného dlhu a zahraničnej dlhovej služby očakávame v roku 2001 nárast celkového  hrubého zahraničného dlhu o 571 mil. USD  na 10,675 mld. USD. Dlhodobý a strednodobý zahraničný dlh dosiahne podľa odhadu hodnotu cca 8 mld. USD. Čiastková položka zahraničný dlh vlády SR by po zohľadnení splátok istiny zahraničných záväzkov (271 mil. USD) a v dôsledku v porovnaní s rokom 2000 konzervatívnejšej zahraničnej výpožičnej stratégie (vláda neplánuje emisiu dlhopisov na zahraničnom kapitálovom trhu, iba čerpanie úveru EFSAL-SB a úverov na diaľnice EIB a JBIC v celkovej sume 347 mil. USD), mala vzrásť  o 76 mil. USD, na hodnotu cca 2,3 mld. USD. V tejto predikcii nie sú zohľadnené zahraničné záväzky vlády SR vyplývajúce z vlastníctva štátnych dlhopisov denominovaných v Sk devízovými cudzozemcami. 

Po splátke emisie dlhopisov (10 mld. JPY) a predčasnej úhrade záväzku voči MMF, zahraničný dlh NBS klesol už v priebehu roka 2000 na úroveň mierne prevyšujúcu 300 mil. USD. V roku 2001 nepredpokladáme žiadne predčasné splátky zahraničných záväzkov NBS. Po zohľadnení bežných splátok zahraničných dlhových záväzkov očakávame, že zahraničný dlh NBS dosiahne ku koncu roka 2001 hodnotu 312 mil. USD. 

Vzhľadom na oznámenie, že v roku 2001 budú postupne zrušené štátne fondy, nepredpokladáme po roku 2000 žiadne nové zahraničné výpožičné aktivity Fondu cestného hospodárstva (položka „vládne agentúry“). Zahraničný dlh Fondu cestného hospodárstva v sume 312 mil. USD ( odhad ku koncu roka 2000) bude zrejme začlenený do priamych zahraničných záväzkov Slovenskej republiky.  

Po výraznej korekcii celkového krátkodobého zahraničného dlhu v roku 1999 ( zníženie o 1,8 mld. USD) a predpokladanom miernom poklese v roku 2000 (o 321 mil. USD)  očakávame  v roku 2001 jeho  mierny nárast o 150 mil. USD. Hlavnou príčinou tohto javu bude financovanie (dodávateľské úvery) predpokladaných rastúcich dovozov tovarov spotrebného a investičného charakteru v roku 2001. Ku koncu roku 2001 odhadujeme výšku celkového krátkodobého zahraničného dlhu v sume cca 2,5 mld. USD. 

Z hľadiska výšky odhadovanej zahraničnej dlhovej služby predpokladáme v porovnaní s rokom 2000 jej mierny pokles. Celkové splátky istiny by mali dosiahnuť cca 1,1 mld. USD z čoho 270 mil. USD splatí priamo vláda SR. Súčasťou predikovanej sumy dlhovej služby vlády SR nie je prípadné splácanie zahraničných záväzkov z titulu realizácie štátnych záruk. Tieto splátky sú súčasťou odhadu dlhovej služby podnikovej sféry .Odhadovaná celková výška splatných úrokov vrátane úrokov z krátkodobých zahraničných úverov je 539 mil. USD.

Predovšetkým vplyvom prílevu PZI v roku 2001 sa čistý zahraničný dlh zníži o 2,1 mld. USD, pričom dosiahne úroveň 1,3 mld. USD.

4.5 Oblasť verejných financií

Návrh štátneho rozpočtu na rok 2001 v súčasnosti prebieha schvaľovacím konaním. Predložený návrh predpokladá celkové príjmy na úrovni 179,3 mld. Sk, výdavky 216,5 mld. Sk a schodok štátneho rozpočtu 37,2 mld. Sk, teda 3,88% z predpokladanej tvorby HDP. Pri očakávanom deficite ostatných zložiek verejného sektora vo výške 0,6 mld. Sk (z toho Sociálna poisťovňa deficit 1,6 mld. Sk, zdravotné poisťovne 1,8 mld. Sk, štátne fondy prebytok 2,8 mld. Sk, Národný úrad práce, Fond národného majetku a obce vyrovnané hospodárenie) to predstavuje fiskálny deficit všeobecnej vlády v sume 37,8 mld. Sk (3,94% z HDP).

Paragraf 12 návrhu zákona o štátnom rozpočte splnomocňuje vládu rozhodnúť o vydaní štátnych dlhopisov na účely reštrukturalizácie bánk (114,8 mld. Sk), na financovanie výstavby diaľnic (6,5 mld. Sk) a o prijatí úverov na reštrukturalizáciu bánk (20 mld. Sk ako alternatívny zdroj financovania), na výstavbu diaľnic (2,2 mld. Sk) a na financovanie projektu správy sociálnych dávok (0,2 mld. Sk). V zmysle metodiky Medzinárodného menového fondu prostriedky použité na reštrukturalizáciu bánk nezvyšujú výšku schodku verejných rozpočtov.

Návrh štátneho rozpočtu predpokladá použitie zdrojov získaných z privatizácie v objeme 22,8 mld. Sk, z toho 7,8 mld. Sk na realizáciu štátnych záruk za bankové úvery, 8,8 mld. Sk na úhradu istiny štátneho dlhu a 5,1 mld. Sk na oddlženie niektorých štátnych subjektov. Tieto prostriedky sa taktiež do fiskálneho deficitu nezapočítavajú. Ten môže podľa nášho názoru ovplyvniť čiastka 1,1 mld. Sk, určená z privatizačných výnosov na reformy a rozvojové projekty.

V záujme dodržania 4%-nej hranice podielu fiskálneho deficitu na HDP preto bude potrebné opatrne uvoľňovať prostriedky (hlavne na výstavbu diaľnic) podľa skutočného vývoja verejných financií v r.2001. Pri dodržaní tejto podmienky je možné udržať deficit všeobecnej vlády na úrovni 38 mld. Sk (3,96% z predpokladaného HDP).

Ďalším rizikom (avšak aj pre štátne rozpočty v nasledujúcich rokoch) je vysoký objem poskytovaných záruk za bankové úvery. V roku 2001 je možné prevziať záruky aj pre Železnice Slovenskej republiky, pre Fond národného majetku, pre Slovenskú konsolidačnú, a.s. a pre hlavné mesto Slovenskej republiky Bratislavu. 

Fond národného majetku predpokladal v roku 2001  splatenie dlhopisov po 1,55 mld. Sk v prvom a druhom štvrťroku, 9,9 mld. Sk v treťom štvrťroku a 7,6 mld. Sk v poslednom štvrťroku. V dôsledku nenaplnenia pôvodných predpokladov umorenia dlhopisov pred lehotou ich splatnosti (teda v priebehu roka 2000) sa pravdepodobne  presunie umorenie minimálne 430 tisíc kusov dlhopisov v hodnote minimálne 6 mld. Sk do roku 2001. Celkove ostanú teda na výplatu v roku 2001 štátne dlhopisy v objeme cca 27 mld. Sk.

Uvedené objemy predstavujú istinu s čistým výnosom. Predstavitelia FNM SR nevylučujú možnosť presunu termínu začatia vyplácania dlhopisov až do druhého štvrťroka 2001. Hoci je pravdepodobné, že Fond sa bude snažiť úverom (na ktorý návrh zákona o štátnom rozpočte na r. 2001 umožňuje prevziať záruku štátu) preklenúť obdobie do získania privatizačných príjmov, je dôležité si uvedomiť, že odkladanie splácania dlhopisov bude znamenať koncentráciu vyplatených objemov do kratších časových období.

FNM očakáva v roku 2001 60 mld. Sk z privatizácie svojich podielov v podnikoch vo svojom portfóliu, Transpetrolu, SPP a Slovenskej sporiteľne. V tom istom roku sa očakáva ešte privatizácia VÚB a Poštovej banky a troch energetických závodov. FNM však s príjmami z týchto privatizácií nepočíta.

Na základe materiálov vypracovaných FNM ohľadne ich finančnej pozície je možné predpokladať, že táto bude v roku 2001 vyrovnaná. Platí to za predpokladu prílevu zdrojov z privatizácie v objeme minimálne 60 mld. Sk. Vzhľadom k tomu, že SPP bude možné predať pravdepodobne aj za podstatne vyššiu cenu ako predpokladá FNM, je možné predpokladať aj dosiahnutie veriteľskej pozície voči bankovému sektoru, samozrejme s odrazom aj vo vyššom prírastku čistých zahraničných aktív. Ak však nedôjde k privatizácii SPP v prijateľnom termíne (pre FNM z hľadiska vyplácania privatizačných dlhopisov) bude možné naopak očakávať dlžnícku pozíciu FNM, pretože časť z limitu štátnych záruk je určená aj pre FNM v prípade nutnosti čerpania úveru, čo však nepovažujeme za vhodné riešenie.

4.6 Menové agregáty

Vývoj peňažnej zásoby by mal aj v roku 2001 dosahovať dvojcifernú dynamiku rastu, ktorá by mala byť ovplyvnená predovšetkým vývojom kapitálového a finančného účtu platobnej bilancie (čo sa odráža v prírastku čistých zahraničných aktív). Čisté zahraničné aktíva tak predstavujú v roku 2001 opätovne hlavný zdroj rastu M2, čo súvisí s privatizačnými aktivitami vlády SR a s vyplatením dlhopisov FNM. 

Ďalším zdrojom rastu M2 bude verejný sektor, kde v rámci čistého úveru vláde predpokladáme dosiahnutie fiskálneho deficitu v objeme 38 mld. Sk. Existujú tu však aj riziká vyplývajúce z možnosti emitovania dlhopisov na financovanie výstavby diaľníc, ako aj čerpanie zahraničných úverov na tento účel. Spolu s plánovanými projektami na rozvojové práce by tak došlo k zvýšeniu čistého úveru vláde a k jeho vplyvu buď na rast peňažnej zásoby alebo priamo na obchodnú bilanciu. S týmto vplyvom sme zatiaľ pri vývoji menových agregátov nepočítali (zakomponovali sme ich však do predikcií platobnej bilancie a zahraničnej zadlženosti). 

Očakávané tempo rastu M2 na úrovni cca 16% predstavuje hornú hranicu akceptovateľnosti, pretože každý ďalší prírastok môže v ďalšom roku prispieť k vzniku makroekonomickej nerovnováhy. 

Fiskálny deficit na úrovni 4% z HDP považujeme za maximálny. Každé jeho zvýšenie by bolo nutné kompenzovať vývojom v úverových aktivitách obchodných bánk. Rovnako to platí aj v prípade, ak privatizáciou získané zdroje pre FNM budú použité do spotreby a nie na splatenie existujúcich dlhov štátu. Preto bol v rámci menového prehľadu urobený predpoklad, že očakávané vyššie príjmy z privatizácie (v porovnaní s odhadmi FNM) budú uložené na vkladový účet v NBS. Za týchto predpokladov a pri dynamike rastu M2 na úrovni 16% by bol vytvorený priestor pre ďalší rast úverov, čo bude závisieť od skutočného vývoja a vplyvu čistých zahraničných aktív, ostatných čistých položiek, dopytu po peniazoch a fiskálneho deficitu. 

Z hľadiska očakávaného vývoja čistých zahraničných aktív NBS by mala sterilizačná pozícia koncom roka 2001 dosiahnuť 160 mld. Sk. Vzniknuté náklady na sterilizáciu môžu byť kompenzované výnosmi zo zahraničnej pozície NBS (ktorá je v porovnaní s priemerným očakávaným objemom sterilizácie dvojnásobná), čo bude závisieť aj od diferenciálu úrokových sadzieb (vyhlasovaných NBS a výnosových úrokov z devízových aktív). Očakávaný objem sterilizácie bude, aj keď v malej miere, prorastovo ovplyvnený aj plánovaným znížením sadzby PMR. Znižovať ho zase bude očakávaný vývoj obeživa, ktoré vzrastie o cca 7 mld. Sk, čo súvisí s jeho doterajším trendom vývoja, ako aj s očakávaným vplyvom vyplatených dlhopisov, z ktorých časť by sa mala premietnuť aj do hotovosti. 

4.7 Výmenný kurz

V roku 2001 predpokladáme relatívne stabilný vývoj výmenného kurzu koruny. Rovnako ako v roku 2000 je však obtiažne odhadnúť skutočný vývoj výmenného kurzu, pretože bude ovplyvnený tak ekonomickými ako aj neekonomickými faktormi, z ktorých tie druhé nie je možné predikovať a kvantifikovať.

Na základe očakávaného vývoja je možné predpokladať nasledujúce vplyvy na zhodnocovanie, resp. znehodnocovanie výmenného kurzu:

Zhodnocovanie: 

· ďalším poklesom inflácie

· rastom HDP

· prílevom PZI a rastom devízových rezerv NBS (v porovnaní s rokom 2000 dvojnásobný nárast podielu deficitu bežného účtu na HDP by nemal predstavovať vznik opačných tlakov na výmenný kurz, pretože očakávame, že výrazná časť prírastku deficitu obchodnej bilancie bude spôsobená dovozom technológií a financovaná prílevom PZI) 

Znehodnocovanie:

· sterilizácia devízových príjmov FNM v NBS, pričom FNM bude uvoľňovať korunovú likviditu, t.j. vyšší dopyt po devízach ako ich ponuka (v prípade ak NBS nebude dopĺňať do bankového sektora v prípade potreby taký objem devízových prostriedkov, ktorý zodpovedá časti uvoľňovaných korunových prostriedkov predovšetkým z účtu FNM v NBS)

· pri prekračovaní fiskálneho deficitu

· v prípade oneskorenia privatizácie (najmä SPP)

· zastavenie štrukturálnych reforiem

· nahrádzanie domácej dlhovej služby štátu zahraničnou (opätovný prístup ako v prípade uvoľňovania prostriedkov FNM

· nahrádzanie zahraničnej dlhovej služby podnikov domácou (nižšie úroky a súčasne aj nulové kurzové riziko)

· rýchlejší rast domáceho dopytu (ako očakávaný)

Pre rok 2001, v súvislosti s očakávaným makroekonomickým vývojom, najmä vývojom v platobnej bilancii, očakávame relatívne stabilný výmenný kurz voči euro (aj vplyvom intervencií NBS proti nadmernej volatilite). Pre USD sa v menovom prehľade uvažuje s výmenným kurzom USD ku koncu obdobia na úrovni 50 Sk/USD, čo zodpovedá približne súčasným úrovniam. Pre účely platobnej bilancie sa vychádzalo z priemerného kurzu USD, ktorý by mal v roku 2001 dosiahnuť 47,5 Sk/USD v porovnaní so 46 Sk/USD v roku 2000.

5. Zhrnutie 

Cieľom menového programu na rok 2001 je: 

dosiahnutie jadrovej inflácie v rozmedzí 3,2-5,3%, pričom celková koncoročná inflácia by sa mala pohybovať na úrovni 6,0-8,5% a priemerná inflácia 6,6-8,5%, pri zvýšení regulovaných cien o cca 15%-19%. 

Vo vývoji inflácie sme predpokladali stabilizovanú resp. klesajúcu cenu ropy, stabilizovaný resp. mierne sa znehodnocujúci kurz USD. Zároveň sme vychádzali zo schváleného kalendára deregulácií, ako aj z v novembri avizovaného vyššieho nárastu regulovaných cien. Po definitívnom uzavretí vývoja regulovaných cien bude NBS aktualizovať, zužovať stanovený koridor pre vývoj inflácie v roku 2001. Aj keď nepredpokladáme zvýšené dopytové tlaky na infláciu, mierne zvýšenie kúpyschopnosti obyvateľstva však môže vytvoriť priestor na výraznejšie premietnutie nákladovej inflácie do spotrebiteľských cien. Medzi najrizikovejšie faktory však patrí väčší ako predpokladaný prenos nárastu cien výrobcov do indexu spotrebiteľských cien (najmä do potravín), čo nemusí byť v plnej miere tlmené konkurenčným prostredím, resp. priaznivým vývojom vo výmennom kurze. NBS bude orientovať výkon menovej politiky smerom k obmedzovaniu inflačnej nákazy zo sektora regulovaných cien.

Na základe aktualizácie úprav regulovaných cien došlo k upresneniu odhadu cenového vývoja na rok 2001. Príspevok trhových (neadministratívnych) vplyvov na rast cenovej hladiny by mal predstavovať približne 3,3 percentuálneho bodu, čo zodpovedá jadrovej inflácii ku koncu roka v intervale 3,6%-5,3%. Po zohľadnení administratívnych úprav odhadujeme celkovú medziročnú mieru inflácie ku koncu decembra 2001 v intervale 6,7%-8,2%. Priemerná medziročná miera inflácie za rok 2001 by sa tak mala pohybovať medzi 7,1%-8,3%. Z porovnania vyplýva, že aktualizovaný odhad je bližšie k hornému variantu pôvodného intervalu. (Komuniké z 28. rokovania BR NBS, 22.12.2000)

za predpokladu:

· relatívne stabilného výmenného kurzu voči EUR, pri predpoklade reálnej apreciácie

· rastu HDP v stálych cenách o 2,8-3,2%, t.j. 3% ako stred intervalu,

pričom očakávame oživovanie domáceho dopytu (tak spotreby ako aj investícií) a pokračovanie priaznivého vývoja zahraničného dopytu. Vývoj HDP v stálych cenách bude závisieť od tempa procesu reštrukturalizácie bankového a podnikového sektora, prílevu priamych zahraničných investícií, vývoja inflácie, miezd a produktivity práce, ako aj od vývoja zahraničného dopytu.

kedy:

· podiel deficitu bežného účtu platobnej bilancie dosiahne úroveň 4% z HDP

a bude ovplyvňovaný dovozom technológií financovaných prílevom PZI

· fiskálny deficit by nemal prekročiť 38 mld. Sk, t.j. 4% z HDP (pričom sa  akceptuje jeho zvýšenie z titulu výdavkov na reštrukturalizáciu bankového a podnikového sektora)

s čím súvisí medziročné tempo rastu M2 na úrovni 16% pri postupnom oživovaní úverových aktivít, pričom tieto budú závisieť od vývoja vo verejnom a zahraničnom sektore. Po sprivatizovaní vybraných bánk môže dôjsť k ďalšiemu rozvoju v roku 2000 stagnujúcich úverových aktivít bánk. Vytláčanie úverových aktivít súvisí predovšetkým z prílevom zdrojov v rámci čistých zahraničných aktív a s rastom verejného dlhu.
Riziká menového programu sa nachádzajú predovšetkým v oblasti externých šokov (ktoré sú nepredikovateľné). V oblasti domácich šokov môžu byť kriteriálne hodnoty menového programu negatívne ovplyvnené predovšetkým dopytovým šokom, najmä vyšším rastom domácej spotreby, ktorá môže byť spôsobená neúmerným mzdovým rastom (predstihujúcim rast produktivity práce) a vyšším fiskálnym deficitom. 

Aj vplyvom privatizačných aktivít vlády SR očakávame ďalší nárast sterilizačnej pozície NBS.

	Hlavné ekonomické a peňažné indikátory SR
	Odhad na rok 2000
	MP 2001

	Hrubý domáci produkt (stále ceny) v %
	2,1
	2,8-3,2

	Index spotrebiteľských cien (koniec roka, jadrová inflácia) v %
	4,6-4,8
	3,2-5,3

	Index spotrebiteľských cien (koniec roka) v %
	8,4-8,7
	6-8,5

	Peňažná zásoba (M2) v %
	17,9
	16,0


	Deficit bežného účtu platobnej bilancie na HDP v %
	-2,2
	-4,0
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	 (medziročná zmena v %)
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	Hrubý domáci produkt (stále ceny)
	1,9 
	2,0 
	2,5 
	2,1 
	3,0 

	Index spotrebiteľských cien (koniec roka, jadrová inflácia)
	
	 4,5-5,8
	 4,7-5,8
	 4,6-4,8
	 3,6-5,3

	Index spotrebiteľských cien (ročný priemer)
	10,6 
	 12,8-13,2
	 12,4-12,9
	12,1 
	7,1-8,3

	Index spotrebiteľských cien (koniec roka)
	14,2 
	 8,5-9,5
	 8,8-9,9
	 8,4-8,7
	6,7-8,2

	Hrubý domáci produkt (nominálny, v mld. Sk)
	815 
	908 
	854 
	886 
	960 

	
	
	
	
	
	

	Vývoz tovarov v USD
	-4,6 
	6,8 
	20,6 
	13,7 
	9,5 

	Dovoz tovarov v USD
	-13,4 
	5,9 
	18,2 
	8,9 
	12,0 

	
	
	
	
	
	

	Peňažná zásoba (M2)
	10,8 
	9,3 
	12,6 
	17,9 
	15,9 

	
	
	
	
	
	

	*tempá rastu agregátu M2 sú do roku 2000 uvádzané vo fixnom kurze 1993, v roku 2001 v bežnom kurze
	
	

	
	
	
	
	
	

	Deficit bežného účtu platobnej bilancie na HDP
	-5,8 
	-5,3 
	-5,1 
	-2,2 
	-4,0 

	Oficiálne rezervy NBS  (mil. USD)
	3845 
	4283 
	5014 
	5028 
	5843 
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