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Prílohy:

1. Hlavné ekonomické a peňažné indikátory


ÚVOD

Aktualizovaný menový program (AMP) predstavuje štandardný materiál, ktorý nadväzuje na menový program schválený v decembri 2001. V porovnaní s menovým programom boli hodnoty AMP upravené a aktualizované v súvislosti s definitívnymi hodnotami za rok 2001, a zohľadňujú aj vývoj makroekonomických ukazovateľov zo začiatku roku 2002. 

V roku 2001 dosiahli koncoročné hodnoty inflácie úroveň pod spodnou hranicou programového intervalu, pričom priemerná inflácia bola v súlade s programovými hodnotami. V priebehu minulého roka tak nedošlo k zmene v trende vývoja cenovej hladiny, ale len ku krátkodobým odchýlkam najmä v posledných mesiacoch, ktoré boli spôsobené predovšetkým zmenami cien ropy. Aj napriek priaznivému vývoju tak celkovej, ako aj jadrovej inflácie, NBS vzhľadom na riziká vo fiskálnej oblasti nemení programové intervaly vývoja inflácie (celkovej a jadrovej) pre rok 2002.

Vývoj bežného účtu platobnej bilancie v roku 2001 prekročil programovú úroveň, čo bolo ovplyvnené väčšou ako predpokladanou dynamikou domáceho dopytu. V AMP v porovnaní s menovým programom NBS reviduje úroveň schodku obchodnej bilancie a celého bežného účtu, čo súvisí s vývojom v prvom štvrťroku 2002 a predovšetkým s očakávaným zvýšením fiskálneho deficitu. V rámci AMP bola zmenená úroveň a štruktúra kapitálového a finančného účtu, kde bol zohľadnený aj aktuálny vývoj v prvých mesiacoch 2002, ako aj spresnenie výšky a použitia privatizačných príjmov.

Fiskálny deficit bol v roku 2001 v súlade s programovou úrovňou, pričom pre rok 2002 sa nedodrží jeho stanovená úroveň v zákone o ŠR t.j. 3,5% z HDP (bez nákladov na reštrukturalizáciu bánk). Aktualizovaný menový program predpokladá nárast podielu fiskálneho deficitu na HDP na 4,5%, t.j. 46,8 mld. Sk (bez nákladov na reštrukturalizáciu). Toto zvýšenie súvisí s očakávaným vplyvom niektorých privatizačných príjmov na domáci dopyt. 

Na základe rozhodnutia vlády o použití privatizačných príjmov v roku 2002 sa odhaduje objem prostriedkov, ktoré ovplyvnia domáci dopyt (prostredníctvom úhrad záväzkov voči Železniciam SR, zdravotným poisťovniam, na riešenie cenových rozdielov pri dodávkach tepla, kompenzácia výdavkov za plynofikáciu obcí, a pod.) na cca 10 mld. Sk.

Súčasťou AMP je aj strednodobý výhľad, ktorý bol ovplyvnený zmenou východiska, t.j. roku 2002, ako aj zmenou privatizačných aktivít vlády SR (predaj rozvodných závodov už v roku 2002 namiesto 2003). Hodnoty jednotlivých makroekonomických ukazovateľov sa však v porovnaní s hodnotami uvedenými v menovom programe NBS výraznejšie nezmenili. 

1. Rok 2001

1.1 Inflácia

Miera inflácie, meraná rastom spotrebiteľských cien, dosiahla v decembri 2001 oproti decembru predchádzajúceho roka hodnotu 6,5% pri jadrovej inflácii 3,2%. V porovnaní s predikciami z Konkretizovaného programu NBS na rok 2001 koncoročná miera tak celkovej, ako aj jadrovej inflácie dosiahla nižšiu hodnotu.

Spotrebiteľské ceny (%) 

	
	
	MP 2001
	KMP 2001
	Odhad na rok 2001 /1
	Aktualizovaný odhad na rok 2001 /2
	Skutočnosť December

2001

	Jadrová inflácia
	medziroč. miera
	3,6 - 5,3
	3,6 - 5,3
	4,2 - 4,6
	2,9 - 3,2
	3,2

	Inflácia
	medziroč. miera
	6,7 - 8,2
	6,7 - 8,2
	7,3 - 7,7
	6,3 – 6,5
	6,5

	
	priem. medziroč. miera
	7,1 - 8,3
	7,1 - 8,3
	7,5 - 7,6
	7,3 – 7,4
	7,3


/1 odhad publikovaný v októbri 2001 (na základe vývoja do augusta)

/2 odhad na základe aktuálneho vývoja do novembra 2001

Zrýchlený pokles rastu spotrebiteľských cien v druhom polroku 2001 bol spôsobený výrazným prepadom cien ropy na svetových trhoch (jej cena sa pohybovala pod referenčným pásmom združenia krajín OPEC vyvážajúcich ropu) s následným znížením cien pohonných hmôt. Národná banka Slovenska v KMP na rok 2001 predpokladala pohyb cien tejto strategickej komodity vo vnútri referenčného pásma. Pri abstrahovaní od vývoja cien pohonných hmôt by bola jadrová inflácia vyššia o 0,7 percentuálneho bodu (3,9%), čím by dosiahla hodnotu v programovanom pásme KMP 2001. V súlade s očakávaniami NBS bol cenový vývoj v jednotlivých základných segmentoch spotrebného koša (ceny potravín, obchodovateľných tovarov - bez pohonných hmôt, trhových služieb a regulovaných cien).

1.2 Ceny výrobcov

Ceny priemyselných výrobcov sa v priemere za rok 2001 zvýšili o 6,6%, čo v porovnaní s odhadom ich vývoja ako východiska Menového programu na rok 2002 (7,0%) predstavuje nižšiu dynamiku rastu o 0,4 percentuálneho bodu. 

Pomalší rast cien priemyselných výrobcov v roku 2001 v porovnaní s očakávaniami bol spôsobený vonkajšími nákladovými faktormi, ktorých účinok sa prejavil hlavne v druhej polovici roka. Významným impulzom bol výrazný pokles cien ropy na svetových trhoch na konci 3. štvrťroka ako následok spomalenia ekonomického rastu vo svete a následného poklesu dopytu po tejto strategickej komodite. To sa prejavilo v prehĺbení poklesu medziročnej dynamiky cien rafinérskych ropných produktov a cien produktov chemického priemyslu. Medzi ďalšie faktory patrili klesajúce ceny surovín na svetových trhoch, premietajúce sa do cien výrobkov celulózo-papierenského priemyslu (ich medziročný rast sa v priemere za rok spomalil) a do cien základných kovov a hotových kovových výrobkov (v tomto odvetví sa pokles cien na svetových trhoch prejavil v závere roka). 

Spomedzi cien výrobcov najrýchlejší rast dosiahli ceny poľnohospodárskych výrobkov, ktoré sa zvýšili medziročne v priemere o 7,8% (odhad NBS 7,5%). Výrazne vzrástli ceny rastlinných produktov vrátane ovocia a zeleniny (o 11,2% medziročne), čo súviselo s vyššími cenami všetkých druhov obilnín, dovezených do SR ako dôsledok neúrody a sucha v roku 2000. Priemerný medziročný rast cien živočíšnych produktov dosiahol 6,6%. Zmiernil sa hlavne rast cien hovädzieho mäsa ako dôsledok presunu dopytu po iných druhoch mäsa (nákaza BSE). Vyšší rast cien poľnohospodárskych výrobkov v porovnaní s očakávaniami NBS ovplyvnila situácia v odvetví živočíšnej výroby, keď intervenčné zásahy zo strany Štátneho fondu trhovej regulácie SR zabránili výraznejšiemu zníženiu cien hovädzieho dobytka v posledných mesiacoch roka. 

Vývoj cien výrobcov




(priemer za rok, ROMR=100)

	
	1999
	2000
	Odhad 

2001*
	Skutočnosť 2001

	Ceny priemyselných výrobcov
	103,8
	109,8
	107,0
	106,6

	Ceny stavebných prác
	111,0
	109,0
	106,8
	106,8

	Ceny stavebných materiálov
	101,8
	106,0
	107,0
	106,8

	Ceny poľnohosp. výrobkov
	  98,2
	107,2
	107,5
	107,8


 * stredné hodnoty

1.3 Platobná bilancia 

Deficit obchodnej bilancie dosiahol v roku 2001 výšku 103 mld. Sk. Napriek tomu, že NBS v priebehu roka postupne zvyšovala svoj odhad deficitu (z pôvodných 50,7 mld. Sk, na 64,1 mld. Sk v KMP a 91,0-100 mld. Sk ako novembrový odhad na koniec roka), skutočná úroveň schodku zahraničnoobchodnej výmeny prevýšila všetky odhady NBS.

Príčiny vyššieho deficitu, je možné hľadať tak na strane dopytu, ako aj ponuky, čo sa prejavilo v odlišnom ako očakávanom vývoji tak importov ako aj exportov. Národná banka Slovenska precenila vývoj na strane ponuky a podcenila faktory, ktoré v roku 2001 vplývali na vývoj domáceho dopytu a následne aj na výšku dovozu. 

Na strane domáceho dopytu medzi faktory, kde NBS podcenila ich vplyv, alebo ho nepredpokladala vôbec, patrí:

· vyšší rast domáceho dopytu, ktorý prevýšil odhadované hodnoty 

· vyšší ako očakávaný podiel dovozu na uspokojovaní vyšších prírastkov dopytu, a to v prípade fixného kapitálu (pretože domáca ponuka nedokázala splniť požiadavky vyššej technologickej úrovne), ako aj pri tovaroch na konečnú spotrebu (kde sa prejavil pomerne nízky podiel doma vyrábaných produktov dlhodobej spotreby). Vyšší podiel dovozu na tvorbe HDP sa prejavil aj v prípade surovín a polotovarov, kde napriek poklesu cien ropy sa zvýšila dovozná náročnosť o viac ako 2 percentuálne body. 

Zvyšovanie podielu zahraničnej ponuky na krytí agregátneho dopytu, ktoré sa prejavilo v roku 2001, vypovedá o zvyšovaní dovoznej náročnosti celej domácej produkcie a môže znamenať riziko pre vývoj dovozu v nasledujúcich rokoch, pričom je veľmi ťažké odhadnúť reláciu medzi rastom HDP a rastom jednotlivých zložiek dovozu. 

Vyšší rast deficitnosti zahraničného obchodu nebol determinovaný len na strane dovozu, ale aj zníženou schopnosťou slovenského hospodárstva exportovať pri spomalení ekonomického rastu našich najvýznamnejších obchodných partnerov. Napriek tomu, že slovenský export dosiahol dvojciferný rast, nižšia dynamika vývozu oproti očakávaniam zo strany NBS (v priemere o 2%), bola do značnej miery dôsledkom precenenia štruktúry slovenskej produkcie a jej citlivosti na cyklický vývoj, ako aj časového faktora reštrukturalizácie hlavne automobilového priemyslu. 

V porovnaní s niektorými krajinami strednej a východnej Európy, došlo v SR v roku 2001 k zhoršeniu deficitu bežného účtu, čo súviselo s kombináciou rôznych faktorov. Na jednej strane to bola komoditná štruktúra exportu, ktorá je citlivejšia na vývoj ekonomík našich obchodných partnerov. Na druhej strane k takémuto vývoju prispelo aj oživenie a dynamizácia domáceho dopytu.

	
	Rast DD v s.c.
	Podiel BÚ na HDP

	
	2000
	2001
	2000
	2001

	Maďarsko
	4,7
	3,3
	-2,9
	-2,2

	Poľsko
	2,6
	-1,3
	-6,3
	-4,0

	ČR
	2,2
	4,2
	-5,6
	-4,7

	Slovinsko
	1,1
	1,1
	-3,4
	0,0


V porovnaní s odhadom NBS, ktorý bol súčasťou menového programu na rok 2002, sa vývoj bežného účtu platobnej bilancie od predbežných údajov v roku 2001 odlišoval okrem obchodnej bilancie aj v položke bilancia služieb. 

Platobná bilancia 2002


  



                 mld. Sk

	
	2001 – MP
	2001 -  KMP
	2001 -odhad
	2001

	Obchodná bilancia
	-50,7
	-64,1
	-91,0
	-103,2

	Bilancia služieb
	18,5
	18,8
	18,5
	23,2

	Bilancia výnosov
	-11,7
	-14,7
	-16,1
	-15,1

	Bežné transfery
	5,5
	5,5
	10,5
	10,2

	Bežný účet
	-38,4
	-54,5
	-78,1
	-84,9


Na rozdiel od obchodnej bilancie, bilancia služieb zaznamenala zlepšenie oproti odhadovanej hodnote o 4,7 mld. Sk. Uvedené zlepšenie vyplynulo z kombinácie rozdielneho vývoja oproti predikciám v dvoch položkách. Zatiaľ čo čisté príjmy zo zahraničného cestovného ruchu boli podstatne vyššie ako odhadované hodnoty (vyššie príjmy z cestovného ruchu o 9,5 mld. Sk okrem rastu príjmov od zahraničných turistov v roku 2001 boli ovplyvnené aj rastom vkladov na devízových účtoch obyvateľstva, ktorý sa pravdepodobne viaže k získaným príjmom, resp. nerealizovaným výdajom z predchádzajúcich rokov. Výraznejší rast vkladov na devízových účtoch bol zaznamenaný hlavne v priebehu posledných troch mesiacoch roka a pravdepodobne súvisel s konverziou zahraničných mien štátov Európskej únie na euro), odhadovaný deficit „iných služieb celkom„ bol oproti skutočnému vývoju podhodnotený (zhruba o 5 mld. Sk).  

Bežné transfery v MP a KMP boli odhadnuté na základe vývoja v roku 2000. Ich rozdiel oproti skutočnej hodnote v roku 2001 (o 4,7 mld. Sk) súvisel so skutočnosťou, že ich vývoj bol v minulých rokoch značne volatilný a nepodliehal trendovým ani iným odhadnuteľným vplyvom. Vzhľadom na skutočnosť, že aktívne saldo bežných transferov sa v priebehu roku 2001 zvyšovalo, odhad vykonaný v novembri sa už priblížil k skutočnej hodnote. 

Bežný účet v roku 2001 dosiahol deficit 84,9 mld. Sk (8,8% z HDP), čo predstavuje výrazné zhoršenie v porovnaní s programovanými hodnotami. Vysoké prevýšenie skutočného deficitu obchodnej bilancie oproti predikciám ovplyvnilo aj rozdiel v predikcii bežného účtu.  

Kapitálový a finančný účet platobnej bilancie dosiahol v roku 2001 výšku 83,2 mld. Sk a mierne presiahol odhadované hodnoty z KMP a odhadu, ktorý bol súčasťou MP pre rok 2002 (MP pre rok 2001 zahŕňal iné hodnoty privatizačných príjmov vrátane privatizácie SPP).   

Platobná bilancia 2002


  



                 mld. Sk

	
	2001 – MP
	2001 -  KMP
	2001 –odhad
	2001

	Kapitálové transfery
	5,4
	5,4
	0,5
	3,8

	Priame investície
	122,0
	54,8
	52,0
	55,0

	Portfóliové investície
	17,3
	28,5
	12,5
	-10,5

	Úvery prijaté zo zahraničia
	5,9
	-10,8
	15,5
	-4,8

	Úvery poskytnuté do zahraničia
	0,5
	0,5
	-1,0
	-0,7

	Čistý krátkodobý finančný účet
	-20,8
	-4,6
	0,2
	40,4

	Kapitálový a finančný účet
	130,3
	73,8
	79,7
	83,2

	
	
	
	
	

	Zmena rezerv (-,vzrast)
	-92,0
	-19,1
	-1,5
	-6,9


Predikované hodnoty a skutočný vývoj kapitálového a finančného účtu platobnej bilancie sa v rámci štruktúry navzájom líšia predovšetkým v položkách portfóliové investície a krátkodobý finančný účet. 

V portfóliových investíciách sa namiesto očakávaného prílevu v skutočnosti realizoval odlev. To bolo spôsobené rozdielnym vývojom ako aktív tak aj pasív. Na strane aktív komerčné banky nakúpili do svojho portfólia väčšie množstvo zahraničných cenných papierov. Na strane pasív nižší prílev zdrojov súvisel so zmenou formy financovania podnikateľských subjektov (v predikovaných hodnotách, ktoré vychádzali z vývoja v predchádzajúcich rokoch sa očakávalo, že podnikateľské subjekty budú aj naďalej využívať dlhodobé zdroje vo forme fiduciárnych úverov, ktoré sú súčasťou portfóliových investícií).

Krátkodobý finančný účet dosiahol v roku 2001 hodnotu 40,4 mld. Sk. Vyšší prílev krátkodobého kapitálu oproti odhadovaným hodnotám súvisel s vyšším záujmom podnikateľských subjektov (podniky a komerčné banky) o obstarávanie prostriedkov formou krátkodobých zdrojov. V komerčných bankách bol rozdiel spôsobený aj viazaným deponovaním časti devízových príjmov z privatizácie. Prílev týchto zdrojov alokovali obchodné banky na strane aktív vo forme cenných papierov, čo sa odrazilo v už spomínanom zvýšenom odleve kapitálu formou portfóliových investícií.

Uprednostňovanie krátkodobých zdrojov zo strany podnikateľských subjektov spôsobilo, že v roku 2001 sa v dlhodobom kapitáli namiesto očakávaného prílevu realizoval odlev vo výške 5,4 mld. Sk, V štruktúre dlhodobého kapitálu zohral významnú úlohu aj bankový sektor, v ktorom došlo v decembri k splateniu podriadeného dlhu v dvoch komerčných bankách.

Stav devízových rezerv NBS k 31.12.2001 dosiahol 4,2 mld. USD. Ich výška postačovala na pokrytie 3,0-násobku priemerného mesačného dovozu tovarov a služieb v roku 2001.

Financovanie bežného účtu nebolo v roku 2001, aj napriek výraznejšiemu rastu jeho deficitu problematické. Kapitálový a finančný účet očistený o aktivity vlády a NBS, ktorých výsledok pôsobil na zmenu stavu rezerv NBS, skončil prebytkom vo výške 78,9 mld. Sk. 

Platobná bilancia upravená o aktivity vlády a NBS


            mil. Sk

	
	Január – December 2001
	
	

	
	Skutočné *
	Upravené **
	
	

	 Bežný účet
	-84 891,5
	-78 386,4
	
	

	 Kapitálový a finančný účet (bez obchodov s NBS)
	84 360,7
	78 918,7
	
	

	 Nezačlenené položky
	8 585,4
	8 585,4
	
	

	 Obchody s NBS vrátane intervencií 
	-1 187,7
	-1 187,7
	
	

	 Zmena čistých zahraničných. aktív obch. bánk(-nárast) 
	
	-7 930,0
	
	

	 Zmena  rezerv NBS (- nárast)
	-6 866,9
	
	
	

	* pôvodná konštrukcia platobnej bilancie t.j. vplyv inkás a platieb na rezervy NBS

	** očistené o vplyvy aktivít vlády SR a NBS, ktoré nemajú vplyv na pozíciu obchodných bánk

 voči nerezidentom a nepredstavujú reálne financovanie bežného účtu 


Na financovanie očisteného bežného účtu boli použité prostriedky, ktoré prichádzali do bankového a podnikového sektora hlavne formou priamych investícií (44% bez privatizačných aktivít a vrátane ostatného kapitálu v rámci PZI) a portfóliových investícií (23,5%). Čisté zahraničné aktíva komerčných bánk sa zvýšili o 7,9 mld. Sk. 

	
	2000
	2001

	
	mld. Sk
	podiel na PZI v %
	podiel na BÚ v %
	mld. Sk
	podiel na PZI v %
	Podiel na BÚ v %

	Priame zahraničné investície  (PZI)  v SR
	97,8
	100
	301,9
	71,3
	100
	84,0

	z toho: majetková účasť
	93,4
	95,5
	288,3
	57,0
	79,9
	67,1

	z toho: privatizačné PZI
	42,1
	43,0
	130,0
	33,9
	47,5
	39,9

	            ostatná majetková účasť
	51,3
	52,5
	158,3
	23,1
	32,4
	27,2

	            Ostatný kapitál
	4,4
	4,5
	X
	14,3
	20,1
	X


Kapitálový a finančný účet (očistený) postačoval na financovanie bežného účtu, a preto v priebehu roku 2001 nedochádzalo k tlakom na znehodnocovanie výmenného kurzu. Výmenný kurz v medziročnom vyjadrení v roku 2001 oproti EUR posilnil o 2,8% a v porovnaní s USD oslabil o 2,3%. V priemernom vyjadrení výmenný kurz oslabil aj voči EUR (1,7%) ako aj USD (4,6%). NBS ovplyvňovala výmenný kurz Sk tak priamymi ako aj nepriamymi intervenciami. Priamo intervenovala na devízovom trhu iba začiatkom roka nepodstatným objemom (spolu predaj vo výške 44 mil. euro), zatiaľ čo v priebehu roka sterilizovala prichádzajúce devízové prostriedky z privatizačných príjmov, čo predstavuje nepriamu formu intervencie (proti zhodnocovaniu výmenného kurzu).

1.4 Hrubý domáci produkt

Podľa predbežných údajov v roku 2001 vzrástol hrubý domáci produkt v medziročnom porovnaní o 3,3%
 v stálych cenách a prevýšil tak hornú hranicu programovaného a odhadovaného intervalu NBS. Zrýchlenie ekonomického rastu bolo zaznamenané hlavne v poslednom štvrťroku. Zatiaľ čo medziročný prírastok reálneho HDP za prvé tri štvrťroky dosiahol 3,1%, vo 4. štvrťroku sa zvýšil na 3,9%. Na strane použitia bol vývoj HDP ovplyvnený rastom domáceho dopytu (vrátane štatistického rozdielu) o 7,3%. Rozdiel oproti odhadovaným 4,8% vyplynul z rýchlejšieho ako očakávaného rastu hlavných zložiek domáceho dopytu - hrubých investícií a spotreby. 

medziročná zmena v %

	





 
	MP

2001
	KMP

2001
	Odhad

 2001
	Skutočnosť

2001

	HDP v stálych cenách 1995 
	2,8-3,2
	2,8-3,0
	2,8-3,0
	3,3

	
	
	
	
	

	Domáci dopyt*
	3,9
	4,3
	4,8
	7,3

	v tom
	
	
	
	

	Konečná spotreba spolu
	2,0
	1,6
	2,8
	4,3

	   Konečná spotreba domácností
	2,1
	2,5
	3,0
	4,0

	   Konečná spotreba nezisk. inštitúcií slúžiacich domácnostiam
	-
	-
	-
	2,9

	   Konečná spotreba verejnej správy
	1,7**
	-0,8**
	2,3**
	5,2

	Tvorba hrubého kapitálu*
	8,3
	10,2
	9,1
	13,7

	   Tvorba hrubého fixného kapitálu 
	3,5
	9,4
	11,5
	11,6

	
	
	
	
	

	Čistý vývoz 
	x
	x
	x
	x

	   Vývoz výrobkov a služieb
	5,5
	3,0
	6,8
	6,5

	   Dovoz výrobkov a služieb 
	6,8
	5,0
	9,4
	11,7


*  vrátane štatistickej diskrepancie, ktorú ŠÚ SR od 1. štvrťroka 2001 uvádza samostatne a nezahŕňa do domáceho dopytu 

** vrátane neziskových inštitúcií slúžiacich domácnostiam.  Samostatne vyčleniť spotrebu verejného sektora nie je možné, nakoľko v MP, KMP a odhade 2001 bol vývoj oboch zložiek uvedený spoločne ako jedna hodnota.
Príčiny odlišnosti odhadu v porovnaní so skutočným vývojom spočívajú v niekoľkých rovinách. Východiskom odhadu boli údaje za 1. polrok 2001, ktoré ešte nedokumentovali tak dynamický rast zložiek domáceho dopytu, aký bol dosiahnutý za celý rok. V 1. polroku vzrástol reálny HDP o 2,9% pri raste spotreby o 3,1% (v rámci ktorej rast spotreby domácností zaznamenal 2,8%) a tvorby hrubého kapitálu o 12,2%. Vývoz tovarov a služieb sa za toto obdobie zvýšil o 10% v stálych cenách a dovoz o 15,4%, v dôsledku čoho deficit čistého vývozu prevýšil 10 mld. Sk. Predpokladalo sa, že tieto tendencie budú pokračovať aj v 2. polroku, avšak s väčším nárastom deficitu čistého vývozu, čo bolo dôvodom na ponechanie programovaného pásma rastu reálneho HDP v intervale 2,8-3,0%. Vzhľadom na očakávaný vyšší deficit zahraničného obchodu oproti KMP sa predpokladalo, že rast HDP dosiahne skôr dolnú hranicu tohto pásma. Tento predpoklad bol navyše umocnený pomerne pesimistickými očakávaniami po septembrových udalostiach v USA, kedy viaceré inštitúcie skorigovali svoje prognózy a znížili odhady rastu svetovej i domácej ekonomiky. 

Údaje publikované Štatistickým úradom SR za 3. štvrťrok však tieto prognózy nepotvrdili. Ukázalo sa, že spomalenie ekonomického rastu vo svete sa ekonomiky SR nedotklo v takom rozsahu, ako sa očakávalo, a neprejavilo sa to ani vo 4. štvrťroku. Práve naopak, dynamika reálneho HDP sa v 3. štvrťroku zrýchlila na 3,5% a v 4. štvrťroku na 3,9%. 

Vývoj v 4. štvrťroku bol špecifický tým, že rast HDP bol podporený výlučne domácim dopytom pri poklese vývozu tovarov a služieb, s čím sa však nepočítalo. V rámci domáceho dopytu sa zrýchlila hlavne dynamika súkromnej spotreby. Vplyv externého prostredia sa premietol v kombinácii s domácimi faktormi (reštrukturalizácia výroby dopravných prostriedkov a i.) v poklese reálneho vývozu tovarov a služieb a následne v prehĺbení deficitu čistého vývozu, ktorý v 4. štvrťroku dosiahol 16 mld. Sk. Táto hodnota bola najvyššia od konca roku 1998.

Tvorba hrubého kapitálu vzrástla v úhrne za rok o 13,7% (namiesto odhadovaných 9,1%). Fixné investície sa zvýšili, v súlade s odhadom, o 11,6% medziročne (odhad 11,5%). Rozdiel medzi skutočným a odhadovaným vývojom hrubého kapitálu bol v prírastku stavu zásob. Zmena stavu zásob, vrátane štatistického rozdielu, prekročila odhadovaný objem o takmer 10 mld. Sk (skutočnosť 31,1 mld. Sk, odhad 21,5 mld. Sk) a dosiahla najvyšší podiel na HDP od roku 1993. Tvorba zásob súvisela najmä s vývojom zahraničného obchodu, keď dovoz tovarov smeroval aj do zásob, predovšetkým obchodného tovaru. Súčasné zníženie vývozu spôsobilo udržanie kladného salda zásob hotových výrobkov v prevažnej časti obchodovateľného sektora.  

V rámci spotrebného dopytu sa zvýšila konečná spotreba domácností o 4% (namiesto odhadovaných 3%) v dôsledku iných ako mzdových vplyvov, keď reálne mzdy vzrástli o 0,8% (čo bolo v súlade s našimi očakávaniami). Rast súkromnej spotreby bol výsledkom razantného zvýšenia sklonu obyvateľstva k spotrebe na úkor úspor (v roku 2000 miera úspor predstavovala 12,7%, v roku 2001 sa znížila na 10,8%), pričom význam tohto vplyvu odhad podcenil. Rast sklonu k spotrebe sa javí ako pomerne jednoznačný dôsledok dlhoročnej príjmovej a spotrebnej nedostatočnosti sektoru domácností. Okrem týchto dlhodobo pôsobiacich faktorov bol sklon k spotrebe posilnený aj výplatou dlhopisov Fondu národného majetku obyvateľstvu (avšak ich použitie na spotrebu bolo väčšie, ako sa odhadovalo, použilo sa takmer 100% v porovnaní s odhadom približne 70%) a rozšírením systémov spotrebných úverov od predajcu, splátkových predajov a ďalších výhod predaja. Pokles úrokových mier na jednej strane mohol mať istý vplyv na zníženie motivácie domácností sporiť a na strane druhej podporil rast spotrebných úverov.
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Použitie hrubého disponibilného dôchodku
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Konečná spotreba verejnej správy vzrástla o 5,2% (namiesto odhadovaných 2,3%). Odlišnosť v tempách rastu spôsobili metodické problémy s vyčísľovaním spotreby neziskových inštitúcií, ktorú ŠÚ SR uvádza samostatne, avšak vzhľadom na jej malý objem sa v prognózach zahŕňa zvyčajne do ostatných zložiek spotreby (NBS ju vzhľadom na očakávanú transformáciu organizácií, patriacich do verejného sektora na neziskové spoločnosti zahŕňa do konečnej spotreby verejnej správy). Objem konečnej spotreby neziskových inštitúcií v roku 2001 predstavoval v stálych cenách 3,6 mld. Sk, avšak odhad počítal s jej výrazne nižšou hodnotou. To bol hlavný dôvod, prečo objem konečnej spotreby verejnej správy sa priblížil odhadu (skutočnosť 135,0 mld. Sk, odhad 134,8 mld. Sk), avšak tempá rastu po pripočítaní spotreby neziskových inštitúcií boli rozdielne. Podľa vyjadrenia ŠÚ SR bola verejná spotreba predovšetkým odrazom vyššej tvorby pridanej hodnoty v subsektore fondy sociálneho zabezpečenia. Zvolený metodický prístup v tomto období spôsobil zaúčtovanie úhrad zdravotných poisťovní nemocniciam v momente vyplatenia, nie v momente vzniku nároku ako v ostatných sektoroch ekonomiky. 

Podstatný vplyv na rast konečnej spotreby domácností, ako aj verejnej správy malo použitie príjmov z privatizačných projektov realizované prostredníctvom FNM, pričom dopredu bolo ťažké tento vplyv kvantifikovať. Celkový objem príjmov, použitých FNM, predstavoval 42 mld. Sk. Z toho viac ako 35% bolo použitých na vyplatenie privatizačných dlhopisov pre sektor domácností, čo iniciovalo zvýšenie sklonu k spotrebe (odhad NBS nepočítal s plným využitím týchto prostriedkov na spotrebu). Ďalšia časť bola presunutá na účty zdravotných poisťovní, čo sa priamo prejavilo v konečnej spotrebe verejnej správy.
Rast investičného dopytu, prírastok zásob a obnovený rast spotrebného dopytu, pri nedostatočnej reakcii domácej ponuky, spôsobil zrýchlenie rastu dovozov. Dovoz tovarov a služieb sa medziročne zvýšil v stálych cenách o 11,7% (odhad 9,4%). Na druhej strane, zahraničný dopyt po štyroch rokoch predstihu pred domácim dopytom mierne zaostal a dosiahol 6,5% (odhad 6,8%). V dôsledku tohto vývoja bol deficit čistého vývozu takmer dvojnásobne vyšší v porovnaní s odhadom (skutočnosť -28,7 mld. Sk, odhad -15 mld. Sk). To sa prejavilo vo výraznejšom zápornom príspevku čistého exportu k rastu HDP. Z pohľadu HDP obnovený domáci dopyt ho však v plnej miere vykompenzoval a tempo rastu HDP posunul nad hornú hranicu odhadovaného intervalu. Skutočný objem HDP v stálych cenách bol v porovnaní s odhadom vyšší o 3,2 mld. Sk.
Príspevky k rastu HDP



                        
       (stále ceny roku 1995)

	





 
	MP

2001 
	Konkretiz. 

MP 2001
	Odhad

2001
	Skutočnosť

2001

	HDP v % * 
	3,0
	2,8
	2,8
	3,3

	Príspevok domáceho dopytu v perc.bodoch
	 3,8
	 4,3
	 4,8
	 7,3

	Príspevok čistého vývozu v perc.bodoch
	-0,8
	-1,5
	-2,0
	-4,0


 * prepočet podľa tabuľkových príloh k MP bez zohľadnenia rozpätia rastu HDP

V nominálnom vyjadrení vzrástol hrubý domáci produkt o 8,7% a dosiahol hodnotu 964,6 mld. Sk (v porovnaní s odhadom nižšiu o 2,4 mld. Sk). Skutočný vývoj v bežných cenách sa od odhadu odlišoval v dôsledku pomalšieho rastu spotrebiteľských a výrobných cien, ako bol ich očakávaný vývoj v dobe spracovania odhadu (september 2001). 

	





 
	MP

2001
	Konkretiz. 

MP 2001
	Odhad

2001
	Skutočnosť

2001

	HDP v bežných cenách 
	
	
	
	

	      mld. Sk
	960,0
	962,0
	967,0
	964,6

	      medziročný rast v % 
	8,4
	8,4
	9,0
	8,7

	Medziročný prírastok deflátora HDP v % 
	5,2
	5,5
	6,0
	5,3


V tvorbe HDP sa v súlade s predpokladmi prejavil rastúci vplyv pridanej hodnoty predovšetkým v trhových službách. V priemysle bola jeho tvorba takmer na úrovni roku 2000, pričom v priemyselnej výrobe vzrástla. Mierne prorastový vplyv na vývoj HDP mala pridaná hodnota v netrhových službách, pôdohospodárstve a stavebníctve.

1.5 Mzdy a zamestnanosť

Spresnený odhad nominálnych a reálnych miezd na rok 2001, zakomponovaný v MP 2002, predpokladal rast nominálnych miezd do 8,6% a reálnych o 1,1 až 1,2%, pri raste priemernej inflácie o 7,3-7,4%. 

Podľa údajov ŠÚ SR sa priemerná mesačná nominálna mzda v roku 2001 medziročne zvýšila o 8,2% na 12 365 Sk. Tempo rastu bolo o 1,7 percentuálneho bodu rýchlejšie ako pred rokom. Rast nominálnych miezd bol ovplyvnený najmä zrýchlením tempa rastu v 3. štvrťroku (na 8,3%) a vo 4. štvrťroku (na 9,3%), čo do istej miery súviselo so skutočnosťou, že v druhom polroku prestal pôsobiť znižujúci efekt nižších miezd pracovníkov zamestnávaných na verejnoprospešných prácach (program verejnoprospešných prác sa začal realizovať v auguste 2000 a bol premietnutý v porovnávacej základni 2. polroka 2000). 

Reálna mzda medziročne vzrástla o 0,8% (v roku 2000 poklesla o 4,9%), na čom sa podieľal rýchlejší rast nominálnej mzdy, ako aj miernejšie tempo rastu spotrebiteľských cien. Najvýraznejšie sa vplyv vyššieho rastu nominálnych miezd a nižšieho rastu inflácie prejavil vo 4. štvrťroku, kedy pri 9,3% raste nominálnych miezd a 6,7% raste inflácie reálne mzdy vzrástli o 2,4%. 

Skutočne dosiahnutý rast priemernej mesačnej nominálnej mzdy zamestnanca NH (o 8,2%) v roku 2001 bol v súlade s predpokladmi NBS, rast reálnej mzdy (o 0,8%) bol mierne pod spodnou hranicou odhadu, čo bolo spôsobené tým, že rozpätie rastu reálnej mzdy bolo napočítané z rozpätia inflácie a nie z možnej spodnej hranice rastu nominálnych miezd. 

V menovom programe NBS predpokladala medziročný rast zamestnanosti o 0,5 až 1% a nadväzne rast produktivity práce z HDP v stálych cenách v rozpätí 1,8 – 2,3%.

Podľa štatistického výkazníctva zamestnanosť v roku 2001 vzrástla o 1,5%. 

Výraznejší nárast, ako predpokladal MP 2002, ovplyvnila najmä vyššia dynamika rastu zamestnanosti v odvetví nehnuteľností, prenájmu a obchodných služieb a v odvetví dopravy, ako aj nižšia dynamika poklesu v ostatných verejných sociálnych a osobných službách.

Vyšší rast zamestnanosti oproti odhadu sa premietol aj vo vývoji produktivity práce, ktorá napriek pozitívnemu vývoju HDP v stálych cenách vzrástla o 1,8%, čo bolo na spodnej hranici intervalu odhadovaného NBS. V súlade s predpokladmi NBS sa vyvíjal vzťah medzi reálnou mzdou a produktivitou práce, keď rast produktivity práce predstihol rast reálnych miezd o 1,0 percentuálny bod (odhad NBS 0,7-1,2 percentuálneho bodu).  

1.6 Verejný sektor

Konkretizovaný menový program na rok 2001 predpokladal schodok štátneho rozpočtu vo výške 37,2 mld. Sk a schodok verejného rozpočtu (v súlade so Staff Monitored Program) 37,8 mld. Sk, t.j. 3,94% z HDP (bez nákladov na reštrukturalizáciu bánk).

Celkové príjmy štátneho rozpočtu (bez grantov a transferov) dosiahli v roku 2001 úroveň 191,6 mld. Sk, čo znamenalo ich prekročenie o 11,0 mld. Sk, výdavky (vrátane nákladov na reštrukturalizáciu bánk) 236,0 mld. Sk a rozpočtový schodok 44,4 mld. Sk. Tento schodok sa skladal z deficitu bežného hospodárenia (36,4 mld. Sk) a z deficitu vyplývajúceho z reštrukturalizácie bánk (8,0 mld. Sk), ktorý je v zmysle zákona o štátnom rozpočte hodnotený osobitne. Možno teda konštatovať, že zákonom stanovený schodok bol síce dodržaný, ale nadplánované príjmy boli využité na zvyšovanie výdavkov, nie na znižovanie schodku štátneho rozpočtu.

Podľa Štátneho záverečného účtu Slovenskej republiky za rok 2001 dosiahol súhrnný schodok verejného rozpočtu 37,4 mld. Sk, t.j. 3,87% z HDP, čím boli predpoklady Menového programu NBS naplnené. 

2. Aktualizovaný menový program na rok 2002

2.1 Inflácia

V Menovom programe NBS na rok 2002 sa predpokladalo dosiahnutie jadrovej inflácie ku koncu roka 2002 v intervale 3,2-4,7%. Spomalenie deregulačného procesu v porovnaní s predchádzajúcimi rokmi vytváralo predpoklady výraznejšieho zníženia nákladových tlakov, čo sa malo premietnuť v poklese celkovej inflácie. Prognóza vývoja spotrebiteľských cien bola založená na predpoklade stabilizácie cien energetických a priemyselných surovín, ceny ropy v referenčnom pásme OPEC (22 až 28 USD/barel) a stabilizovaného vývoja výmenného kurzu. Pretrvávajúca vysoká nezamestnanosť, ale predovšetkým domáce konkurenčné prostredie a uspokojovanie dopytu zahraničnou ponukou, mali byť rozhodujúcimi tlmiacimi faktormi jadrovej inflácie. Podľa MP 2002 mala celková inflácia ku koncu roka 2002 dosiahnuť hodnotu v intervale 3,5-4,9%. Tomu zodpovedala priemerná inflácia v rozpätí 4,1-4,9%.

Aktuálny vývoj od januára po apríl 2002

Doterajší vývoj spotrebiteľských cien sa nachádza v dolnej polovici rozpätia predpokladaného menovým programom NBS, keď medziročná miera inflácie v apríli 2002 dosiahla hodnotu 3,6% a jadrová inflácia 2,6%. K priaznivému vývoju dochádzalo predovšetkým v segmente trhových služieb. Ich medziročná dynamika cien poklesla z 8,4% v roku 2001 na 3,5% v apríli 2002.

Vývoj spotrebiteľských cien do apríla bol v súlade s očakávaniami MP 2002, keď bol charakterizovaný predovšetkým absenciou nákladových faktorov. Z pohľadu vonkajšieho prostredia boli nízke nákladové tlaky určované postupným zhodnocovaním koruny oproti referenčnej mene a priaznivým vývojom cien energií na svetových trhoch, keď cena ropy si v priebehu prvých troch mesiacov roka 2002 udržala hodnoty pod referenčným pásmom združenia krajín OPEC vyvážajúcich ropu. Koncom marca a začiatkom apríla cena ropy opätovne vzrástla na približne 26 USD za barel.

Z domácich faktorov bol podľa očakávaní MP 2002 cenový vývoj ovplyvnený predovšetkým spomalením deregulačného procesu v porovnaní s rokom 2001. V súlade s predpokladmi menového programu došlo na začiatku roka v rámci regulovaných cien k administratívnemu zvýšeniu len cien tepelnej energie o 7%, čím sa zároveň výrazne znížil príspevok sektora regulovaných cien k celkovej inflácii. Spomalenie deregulácií sa premietlo v znížení medziročnej inflácie o 2,8 percentuálneho bodu. V prostredí výrazného zníženia nákladových tlakov a súčasne nevýrazných dopytových tlakov však dochádzalo v doterajšom priebehu roka 2002 k postupnému plošnému poklesu medziročného tempa rastu cien.
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Predpoklady menového programu a očakávaný vývoj do konca roka

Mieru neistoty odhadu inflácie pri tvorbe Menového programu NBS na rok 2002 zvyšovala aj skutočnosť, že od roku 2002 sa mala vykazovať inflácia na báze nového spotrebného koša. V čase tvorby menového programu nebola jeho definitívna štruktúra známa a vychádzalo sa z odhadov na báze starého spotrebného koša. 

Prepočet predpokladaného rastu cien v roku 2002 na báze nového spotrebného koša je však porovnateľný s predpokladmi MP 2002. Z titulu revízie spotrebného koša by mal nastať rozdielny prírastok cien len v sektore regulovaných cien. Podľa MP 2002 sa predpokladal rast v tomto sektore v intervale 4,7-5,5%, avšak na báze nového spotrebného koša by to malo predstavovať zvýšenie regulovaných cien o 3,4-4,3%. Na medziročnej inflácii to znamená nižší príspevok približne o 0,4 percentuálneho bodu. Dôvodom uvedených odlišností je skutočnosť, že váha niektorých regulovaných cien v novom koši poklesla. Pre rok 2002 to znamená, že zvýšenie cien tepelnej energie o 7% predstavovalo príspevok k celkovej inflácii v januári 0,3 percentuálneho bodu, podľa starého koša by to predstavovalo 0,6 percentuálneho bodu.

Pri odhade inflácie v MP 2002 sa však nepredpokladali zmeny v oblasti nepriamych daní. Zvýšenie spotrebnej dane z cigariet a tabaku v januári 2002 znamenalo príspevok k inflácii 0,4 percentuálneho bodu, čo pri odhade celkovej inflácie na báze nového spotrebného koša kompenzuje nižší príspevok sektora regulovaných cien. Pri započítaní tohto efektu by mal byť vplyv administratívnych opatrení na infláciu v roku 2002 približne rovnaký s predpokladmi MP 2002.

V rámci základnej štruktúry jadrovej inflácie vývoj cien do apríla 2002 naznačil niektoré rozdiely s predpokladmi MP 2002. Absencia inflačných tlakov pôsobí vyššou mierou na plošné znižovanie dynamiky rastu spotrebiteľských cien. Najvýraznejšie sa to prejavuje vo vývoji cien trhových služieb, keď v tomto segmente došlo v porovnaní s očakávaniami k výraznejšiemu poklesu dynamiky rastu cien. Vývoj cien trhových služieb, ktorý by sa mal vyznačovať vyššou dôchodkovou elasticitou však potvrdzuje, že zvyšujúce sa dopytové faktory (rast reálnej mzdy, rast domáceho dopytu) v súčasnosti nepredstavujú dostatočný impulz na zrýchlenie cenového rastu v neobchodovateľnom sektore. Návrat k medziročnému rastu cien trhových služieb na úroveň okolo 7% by mohol nastať len v prípade výraznejších dopytových tlakov, ktoré však v roku 2002 neočakávame.

Jedným z dôvodov môže byť pokračovanie uspokojovania odloženej spotreby z rokov 1999 a 2000. Zvyšovanie konečnej spotreby obyvateľstva sa sústreďuje na obchodovateľný sektor, čo sa prejavuje rastom dovozu. V sektore obchodovateľných tovarov je zvýšený dopyt tlmený nízkou dovezenou infláciou, dlhodobejšie stabilizovaným výmenným kurzom, ale predovšetkým silným konkurenčným prostredím. Aj napriek tomu však dochádza k miernemu zvyšovaniu ich dynamiky rastu.

Spomalením rastu cien trhových služieb sa výrazne znížila aj tzv. duálna inflácia (rozdiel tempa rastu cien trhových služieb a obchodovateľných tovarov bez potravín). V apríli predstavovala duálna inflácia 1,9 percentuálneho bodu, kým v roku 2001 sa pohybovala okolo 7 percentuálnych bodov. To naznačuje, že prevažná časť duálnej inflácie v rokoch 1999 až 2001 nebola spôsobená Balassa-Samuelsonovým efektom, ale prenesením sekundárnych efektov zvýšených vstupných nákladov (nie mzdových) do spotrebiteľských cien trhových služieb. Existenciu Balassa-Samuelsonovho efektu totiž potvrdzuje rozdielny vývoj jednotkových nákladov práce a rastu cien medzi obchodovateľným a neobchodovateľným sektorom na úrovni hospodárstva. Prenos tohto vplyvu do spotrebiteľských cien sa však v súčasnosti výraznejšie neprejavuje.
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Tendencia poklesu jadrovej inflácie by mala pokračovať v priebehu celého 1. polroka 2002. V júni by mohla dosiahnuť hodnotu okolo 2%. Klesajúci trend jadrovej inflácie v 1. polroku by mal byť do značnej miery spôsobený zánikom sekundárnych efektov zvýšených vstupných nákladov z minulého roka. V 2. polroku 2002 by sa mal jej trend otočiť a jadrová inflácia by mala rásť. V priebehu roka by okrem spomínaných sekundárnych efektov mal byť trend medziročnej inflácie determinovaný predovšetkým rozdielnym vývojom cien potravín a pohonných hmôt v porovnaní s ich vývojom v jednotlivých polrokoch 2001. Zatiaľ čo v 1. polroku 2001 sa medziročná dynamika cien potravín zvyšovala, v priebehu 2. polroka ich ceny klesali (tlmiaci efekt v tomto období bol podporený výrazným znížením cien pohonných hmôt). 

Okrem vplyvu rozdielnych cenových úrovní v roku 2001 na zmenu trendu miery inflácie v 2. polroku 2002 by mierne proinflačne mohlo pôsobiť aj očakávané oživenie vonkajšieho dopytu sprevádzaného zvyšovaním cien priemyselných komodít. 
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Vplyv jednotlivých faktorov na cenovú hladinu by mal byť v zostávajúcich mesiacoch roka v súlade s predpokladmi MP 2002. Naďalej by malo prevažovať ich neinflačné pôsobenie. Determinujúcim tlmiacim faktorom vo vývoji jadrovej inflácie bude konkurenčné prostredie a uspokojovanie domáceho dopytu nízkou dovezenou infláciou. V rámci základnej štruktúry jadrovej inflácie budú jej volatilitu, podobne ako v predchádzajúcich rokoch, zvyšovať ceny potravín, predovšetkým tzv. nespracované potraviny (ovocie, zelenina, mäso).

Jedným z mála nákladových faktorov v roku 2002 by mala byť cena ropy na svetových trhoch. Zatiaľ čo prepad cien ropy v 4. štvrťroku 2001 predstavoval tlmiaci efekt na infláciu v roku 2001, návrat cien tejto strategickej komodity do referenčného pásma (22-28 USD/barel) znamená v roku 2002 inflačný impulz. Dopad zvýšených cien pohonných hmôt by mohol čiastočne kompenzovať predpokladaný priaznivejší vývoj cien v ostaných skupinách spotrebného koša. Odhad inflácie v AMP 2002 vychádza rovnako ako v MP 2002 z predpokladu udržania cien ropy v referenčnom pásme krajín OPEC vyvážajúcich ropu. AMP predpokladá síce stred pásma OPEC, posun približne o ±2 USD/barel však nepredstavuje výraznejšie riziko. Rizikom môže byť dlhodobo udržaná cena na 32 USD/barel, resp. 18 USD/barel. To sa však v tomto roku nepredpokladá. 

Vzhľadom na uvedené faktory, najmä však vývoj trhových služieb, je predpoklad, že celková, ako aj jadrová inflácia v roku 2002 dosiahnu hodnoty v dolnej polovici pôvodných programových pásiem (MP 2002). To by umožňovalo zúženie programových intervalov celkovej a jadrovej inflácie. Vzhľadom na existujúce riziká vo fiskálnej oblasti NBS zachováva pôvodné programové pásma. Jadrová inflácia by tak mala dosiahnuť v decembri 2002 hodnotu v pásme 3,2-4,7%. Pokiaľ nedôjde k dodatočným administratívnym zásahom do vývoja cenovej hladiny, celková inflácia sa môže  ku koncu roka pohybovať v intervale 3,5-4,9%, čomu zodpovedá priemerná inflácia v pásme 3,6-4,2%.

Odhad inflácie na rok 2002

	
	prírastok cien v percentách Dec02/Dec01

(podiel v percentuálnych bodoch na úhrnnom prírastku)

	
	MP 2002
	AMP 2002

	
	min
	max
	min
	max

	Úhrn
	3,5
	4,9
	3,5
	4,9

	Regulované ceny
	4,7

(1,24)
	5,5

(1,44)
	3,4

(0,80)
	4,3

(1,02)

	Vplyv zmien nepriamych daní v neregulovaných cenách
	0,00
	0,00
	(0,41)
	(0,41)

	Jadrová inflácia
	3,2

(2,28)
	4,7

(3,42)
	3,2

(2,33)
	4,7

(3,52)

	v tom: Potraviny
	1,8

(0,41)
	4,0

(0,92)
	2,4

(0,50)
	4,4

(0,92)

	Obch. tovary (bez potravín)
	2,4

(0,85)
	3,2

(1,10)
	3,2

(1,15)
	4,3

(1,58)

	Trhové služby
	6,5

(1,03)
	8,8

(1,40)
	3,7

(0,67)
	5,6

(1,02)


Predikcia inflácie (meranej indexom spotrebiteľských cien a indexom cien výrobcov) na rok 2002 podľa analytikov komerčných bánk
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Predikcia jadrovej inflácie na rok 2002 podľa analytikov komerčných bánk
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Riziká spojené s odhadom inflácie na rok 2002 

Odhad inflácie je založený na predpoklade, že v roku 2002 už nebudú realizované výraznejšie zásahy v oblasti regulovaných cien. V opačnom prípade by miera celkovej inflácie mohla prekročiť programované pásmo.

Rizikom vývoja spotrebiteľských cien v roku 2002 môže byť nesplnenie základných predpokladov v oblasti verejných financií a s tým súvisiace dopady na ďalšie makroekonomické premenné. Riziko prekročenia plánovaného deficitu štátneho rozpočtu, ako aj vyšší rast miezd môže vyvolať nárast dopytových tlakov v 2. polroku 2002. V takomto prostredí by mohlo dochádzať k nežiaducemu rastu spotrebiteľských cien.

Rizikom odhadu inflácie na rok 2002 by mohli byť prípadné výkyvy výmenného kurzu koruny. Výraznejší pohyb kurzu by mohol ovplyvniť cenový rast predovšetkým v obchodovateľnom sektore. Vzhľadom na váhové zastúpenie tohto sektora v spotrebnom koši a vysoký podiel dovážaných tovarov určených na konečnú spotrebu by mohol vplyv vývoja výmenného kurzu spôsobiť prekročenie hodnôt programovaného pásma.

2.2 Ceny výrobcov

Podľa menového programu na rok 2002 mala miera rastu cien priemyselných výrobcov v roku 2002 poklesnúť na priemernú ročnú úroveň 5%. V prognóze bolo premietnuté zvýšenie zemného plynu pre výrobnú sféru o 19,3% a tepelnej energie pre domácnosti o 7%, pričom sa neočakávali výrazné nepriame dopady úprav regulovaných cien. Do prognózy bol zakomponovaný aj predpoklad stabilizácie cien ropy v rozpätí 22-28 USD/barel a relatívne stabilizovaný vývoj výmenného kurzu SKK voči EUR a USD.

Aktuálny vývoj od začiatku roka
Od januára 2002 sa vývoj cien vo výrobnej sfére sleduje na revidovaných schémach jednotlivých indexov cien výrobcov založených na báze roku 2000. Zrevidovali sa a zaktualizovali sa váhové schémy, výbery cenových reprezentantov a spravodajských jednotiek. Podľa nových schém sa prepočítal aj rok 2001. Hodnota priemerného medziročného indexu cien priemyselných výrobcov, prepočítaná podľa novej váhovej štruktúry, sa za rok 2001 znížila o 0,1 percentuálneho bodu, hodnota priemerného medziročného indexu cien stavebných prác a cien poľnohospodárskych výrobkov sa podľa predbežného prepočtu ŠÚ SR nezmenila.

Za obdobie január až marec vzrástli ceny priemyselných výrobcov v medziročnom porovnaní v priemere o 2,1%, čo bolo spôsobené najmä rastom cien elektrickej energie, plynu, pary a teplej vody o 12,6% (vplyv zvýšenia regulovaných cien zemného plynu o 19,3% a tepla o 7% v januári). Mierne vzrástli ceny produktov banskej a povrchovej ťažby. Ceny produktov priemyselnej výroby klesli o 0,6%, predovšetkým v súvislosti s poklesom cien rafinérskych ropných produktov. Znížili sa aj ceny dreva a výrobkov z dreva a ceny chemických výrobkov. Naopak, relatívne vyšší medziročný cenový rast si od začiatku roka udržali ostatné nekovové minerálne výrobky a koža a kožené výrobky.

Predpoklady menového programu a očakávaný vývoj do konca roka

Z pohľadu trhových faktorov bude vývoj cien priemyselných výrobcov v roku 2002 podliehať najmä externým cenovým vplyvom. Možno očakávať, že ceny základných svetových surovín (ropa, kovy) budú aj napriek výkyvom cien ropy v prvých mesiacoch roka pôsobiť v priebehu prvého polroka neinflačne, pričom k zrýchleniu ich dynamiky by malo v súvislosti s oživením svetovej ekonomiky dôjsť v druhej polovici roka. V cenách domácich producentov celulózo-papierenského priemyslu sa vyšší dopyt po surovinách na svetových trhoch pravdepodobne prejaví až v závere roka. Vplyv uvedených externých faktorov by sa následne mal prorastovo prejaviť v cenách zostávajúcich výrob s vyššou energetickou náročnosťou (stavebné materiály, drogistické výrobky, potravinárstvo).

Vývoj cien priemyselných výrobcov, najmä cien závislých od vývoja cien ropy na svetových trhoch v prvých troch mesiacoch roku 2002, zodpovedá predpokladom menového programu. Doterajší trend pohybu cien ropy na svetových trhoch naznačuje, že aj napriek istej volatilite by sa jej cena mala ustáliť v referenčnom pásme organizácie krajín vyvážajúcich ropu OPEC. 

Pokiaľ ide o netrhové faktory, priemerný medziročný rast výrobných cien v priemysle v roku 2002 by mal byť v porovnaní s MP 2002 ovplyvnený zmenenými predpokladmi: 

- priaznivejším vývojom cien priemyselných výrobcov v roku 2001, keď ich medziročný rast dosiahol v decembri 3,4%, zatiaľ čo vo východiskách menového programu sa uvažovalo s rastom 4,5%. 

- aktualizáciou váhového systému, ako aj výberom cenových reprezentantov v rámci revidovanej schémy indexu cien priemyselných výrobcov, ktorá mala vstúpiť do platnosti od roku 2002 a ktorá v čase spracovania menového programu nebola známa. Podľa novej schémy bol prepočítaný aj rok 2001, čo malo za následok zníženie rastu cien výrobcov v priemysle na konci roka 2001 z 3,4% na 2,2%. 

Zatiaľ čo tieto zmenené predpoklady pôsobia na vývoj cien priemyselných výrobcov znižujúco, prorastový vplyv by mala mať vyššia váha elektrickej energie, plynu, pary a teplej vody, ktorá sa v revidovanom cenovom indexe zvýšila zo 16,0% na 33,9%. Podľa prepočtov NBS to predstavuje zvýšenie príspevku k priemernému celoročnému vývoju cien priemyselných výrobcov oproti predpokladom o 0,5 percentuálneho bodu.
S prihliadnutím na vyššie uvedené skutočnosti, rast cien priemyselných výrobcov by mohol poklesnúť v roku 2002 v porovnaní s MP 2002 o 1,5 percentuálneho bodu na priemernú ročnú úroveň 3,5%. 

Ceny priemyselných výrobcov




            (ROMR=100)

	
	skutočnosť 2001*
	MP 2002
	AMP 2002

	priemerný ročný index
	106,5
	105,0
	103,5


 * podľa revidovanej schémy

2.3 Zahraničná oblasť

2.3.1 Platobná bilancia

Menový program na rok 2002 predpokladal deficit bežného účtu vo výške 81,2 mld. Sk a prílev zdrojov na kapitálovom a finančnom účte vo výške 178,3 mld. Sk

Objem dovozu sa v 1. štvrťroku 2002 znížil o 2,9% a vývozu o 3,8%. Pokles vývozu bol dôsledok nízkej ceny ropy, ktorá sa premietla nielen vo vývoze surovín, ale aj niektorých chemických výrobkov, vyššieho dopadu recesie na vývoz polotovarov, hlavne železa a ocele a predovšetkým ďalšieho oddialenia zvýšenia výroby v automobilovom priemysle. 

Spolu s nízkou cenou ropy, ktorá ovplyvnila v dovoz v ešte väčšej miere ako pri vývoze, do poklesu dovozu sa nevyhnutne premietol aj pokles vývozu a pokles záujmu o dovoz strojov zo zahraničia. To sa spolu s miernym zhodnocovaním kurzu koruny premieta v Aktualizovanom menovom programe do nižších temp rastu dovozu i vývozu v celoročnom vyjadrení (v MP sme rátali so stabilným výmenným kurzom a s cenou ropy v priemere 26 USD. Nízka cena ropy v 1. štvrťroku, ktorá sa pohybovala na úrovni 21 USD, znížila celoročný odhad jej priemernej ceny na 24,5 USD za barel). 

Vývoj zahraničného obchodu v 1. štvrťroku 2002 spolu so spresnením odhadov objemu vývozu a dovozu na celý rok viedli k miernemu zvýšeniu deficitu bežného účtu a jeho podielu na HDP v porovnaní s MP. V AMP kapitálový a finančný účet zahŕňa hlavne spresnenie privatizačných príjmov (za SPP, Transpetrol a Slovenskú poisťovňu) vrátane presunu privatizácie elektrických rozvodových sietí z roku 2003 do roku 2002. Aktualizácia menového programu zahŕňa aj zvýšený prílev krátkodobého kapitálu podnikovej sféry, v súlade s jeho vývojom a postavením pri financovaní deficitu bežného účtu v roku 2001. 

	 Položky bežného účtu v mld. Sk
	2002 – MP
	2002 – AMP

	Obchodná bilancia
	-92,0
	-98,0

	   Vývoz
	720,0
	660,0

	   Dovoz
	812,0
	758,0

	
	
	

	Bilancia služieb
	18,6
	20,0

	
	
	

	Bilancia výnosov
	-16,8
	-16,9

	   z toho: bilancia úrokov
	-14,6
	-14,1

	Bežné transfery
	9,0
	9,0

	
	
	

	Bežný účet
	-81,2
	-85,9

	Podiel BÚ na HDP v %
	-7,9
	-8,3


Rámcové tézy odhadovaného zahraničného obchodu, ktoré vychádzali z predpokladu, že 1. polrok 2002 bude ovplyvnený doznievaním svetovej hospodárskej recesie z roku 2001, pričom v 2. polroku dôjde k postupnému prechodu ekonomiky našich najväčších obchodných partnerov na vzostupnú trajektóriu, zostali nezmenené (Európska komisia predpovedá, že ekonomický rast krajín Európskej únie môže začať akcelerovať v druhom polroku). V porovnaní s predpokladmi menového programu však došlo k vzniku rizík vo fiskálnej oblasti s potenciálnym dopadom na rast deficitu verejného sektora, stimuláciu domáceho dopytu a zvýšenie deficitu obchodnej bilancie. 

Odhady zahraničného obchodu vychádzajú z predpokladu, že úroveň Sk sa v priemere za celý rok voči USD zhodnotí o 2,0%, pričom súčasná úroveň medzi USD a EUR bude zachovaná. 

Za splnenia predpokladov, z ktorých vychádza AMP by mal vývoz SR v roku 2002 dosiahnuť výšku 660,0 mld. Sk a jeho rast 8,1% (13,9 mld. USD a medziročný rast 10,0%). Hodnota dovozu v rovnakom období dosiahne 758,0 mld. Sk, pri medziročnom raste o 6,2% (16,0 mld. USD a medziročný rast 8,1%).
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Predikcia vývozu vychádza z jeho rozdelenia na tri časti. Prvá časť ktorá predstavuje vývoz surovín (5% podiel na celkovom vývoze) je založená na vývoji cien ropy, ich súčasného rastu (nízka cena ropy začiatkom roku 2002 pohybujúca sa v priemere na úrovni 21 USD za barel bola jednou z príčin poklesu vývozu v 1. štvrťroku 2002). Predpoklad rastu ceny ropy v ďalších mesiacoch, ktorý by mohol znamenať udržanie jej priemernej ceny na úrovni 24,5 USD za barel, povedie k rastu vývozu surovín v ďalších mesiacoch, pričom hodnota vyvezených surovín by mohla dosiahnuť úroveň minulého roku.

Druhú skupinu tvorí vývoz automobilového priemyslu (v roku 2001 - 15% podiel na celkovom vývoze), kde by sa očakávaný nábeh výroby nového typu vozidla mal prejaviť v medziročnej dynamizácii vývozu tejto skupiny o 16%. Posunutie zavedenia nového typu vozidla z januára (MP) na apríl (AMP) viedlo k zníženiu dynamiky vývozu a následne aj dovozu v AMP v skupine reprocesingov oproti predpokladom menového programu. Vývoz osobných automobilov by mal byť dôležitým faktorom rastu vývozu v nasledujúcich mesiacoch s akceleráciou v poslednom štvrťroku 2002.

Tempo rastu ostatného vývozu (80% podiel na celkovom vývoze), ktorého výška je vypočítaná na základe rastu importu partnerských krajín, rastu cien na svetových trhoch a vplyvu zhodnocovania slovenskej koruny na konkurencieschopnosť slovenskej produkcie by mohlo dosiahnuť 11%. Zníženie prognózy rastu ekonomiky Nemecka z predpokladaného 1% na 0,6% a s tým spojené výraznejšie dopady na vývoz slovenských polotovarov viedli k zníženiu dynamiky vývozu v tejto skupine tovarov. 

Vývoj domáceho dopytu a inflácie v EÚ boli hlavné faktory, z ktorých vychádzala predikcia dovozu (očisteného o dovoz surovín a dovoz v rámci reprocesingu). Nižšie tempo rastu domáceho dopytu v porovnaní s minulým rokom spôsobí, že u tejto časti dovozu by mohlo dôjsť k podstatne nižšiemu rastu dovozu oproti minulému roku (s nižším rastom sa uvažuje aj oproti predpokladom MP). Pokles dovozu strojov a zariadení v 1. štvrťroku ukazuje, že práve táto skupina bude mať značný vplyv na vývoj dovozu v roku 2002. V dovoze surovín, predpokladáme len mierny pokles oproti roku 2001. Vysoká dovozná náročnosť vývozu spôsobí, že k poklesu dovozu dôjde aj v dôsledku nižšieho tempa rastu vývozu. 

Očakávané výraznejšie dopytové stimuly zo strany verejných financií sa pravdepodobne prejavia vo vyššom deficite obchodnej bilancie v porovnaní s predpokladmi menového programu. Záporné saldo obchodnej bilancie by malo dosiahnuť 98,0 mld. Sk a jeho podiel na HDP 9,5% (MP predpokladal deficit vo výške 92,0 mld. Sk).

Bilancia služieb by sa mala vzhľadom na výsledky v roku 2001 hodnotovo zvýšiť na 20,0 mld. Sk (MP predpokladal 18,6 mld. Sk). V jej štruktúre došlo oproti pôvodným odhadom k zvýšeniu čistých príjmov z cestovného ruchu a rastu deficitu iných služieb celkom. V príjmovej časti cestovného ruchu sa nepredpokladá rast na devízových účtoch, a preto jeho hodnota je nižšia ako v roku 2001 (v roku 2001 zvýšenie príjmov bez vkladov na devízových účtoch oproti roku 2000 predstavovalo 5 mld. Sk. AMP vychádza z predpokladu rovnakého nárastu aj v roku 2002). 

Záporné saldo bilancie výnosov vo výške 16,9 mld. Sk a prebytok bilancie bežných transferov 9,0 mld. Sk zostali nezmenené. 

V dôsledku horeuvedených zmien sa deficit bežného účtu v MP vo výške 81,2 mld. Sk t.j. 7,9% z HDP zvýši v AMP na 85,9 mld. Sk t.j. 8,3% z HDP.

Predikcia obchodnej bilancie a bežného účtu platobnej bilancie na rok 2002 podľa analytikov komerčných bánk
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Aktualizovaná predikcia kapitálového a finančného účtu predpokladá prebytok vo výške 244,4 mld. Sk (MP predpokladal prebytok 178,2 mld. Sk).

mld. Sk

	Položky KFÚ
	2002 – MP
	2002 – AMP

	Kapitálové transfery
	1,0
	5,0

	
	
	

	Priame investície
	147,0
	197,4

	    v SR 
	149,0
	198,4

	          PZI – komerčný sektor
	28,5
	28,5

	          PZI – oficiálny sektor 
	120,5
	169,9

	
	
	

	Portfóliové investície
	20,1
	35,4

	
	
	

	Ostatný dlhodobý finančný účet
	4,8
	0,0

	  Pasíva
	4,8
	0,0

	     Vláda + NBS
	-11,8
	-12,5

	     Komerčné banky
	0,6
	2,6

	     Podniky
	16,0
	9,9

	
	
	

	Krátkodobý finančný účet
	5,3
	6,6

	
	
	

	Kapitálový a finančný účet
	178,2
	244,4

	
	
	


oficiálny sektor PZI – z údajov z FNM sú zahrnuté príjmy za predaj SPP, Transpetrolu, SLSP, SLKP, VÚB a ZSE, VSE, SSE. 

Odhad kapitálových transferov, ktorých výšku MP 2002 predpokladal na úrovni 1 mld. Sk, boli spresnené na základe očakávaného prílevu prostriedkov cez program PHARE a programov od EÚ na 5,0 mld. Sk.

Celkový čistý prílev priamych zahraničných investícií sa zvýšil z pôvodných 149,0 mld. Sk na 198,4 mld. Sk, v dôsledku niekoľkých významnejších zmien na strane privatizačných aktivít (vyššia cena za predaj SPP, kde namiesto predpokladaných 100 mld. Sk sa predaj realizoval za 130 mld. Sk a presun privatizácie elektrických rozvodových sieti z roku 2003 do roku 2002). Na druhej strane AMP nepredpokladá príjmy za RIF, Banku Slovakia a Slovenské prístavy (spolu vo výške 6 mld. Sk). Prílev zdrojov prostredníctvom PZI do komerčného sektora (mimo privatizačných) by mal postačovať na pokrytie zhruba tretiny deficitu bežného účtu.  

Portfóliové investície (POI) v pôvodnom MP boli odhadované na 20,1 mld. Sk. Ich uvažovaná výška v AMP 35,4 mld. Sk, vychádza z vývoja v prvých mesiacoch roku 2002, kde komerčné banky odpredávali zahraničné papiere, ktoré nakupovali hlavne v roku 2001 Táto zmena odhadu vyplýva z aktuálneho obchodovania so zahraničnými cennými papiermi predovšetkým v jednej komerčnej banke a z  predpokladu pokračovania týchto aktivít v priebehu celého roka (nákup resp. predaj cenných papierov zo strany komerčných bánk prináša na druhej strane  pokles, resp. rast ich krátkodobých vkladov v zahraničí a znamená len zmenu štruktúry ich celkových aktív).

V rámci ostatného dlhodobého kapitálu na strane pasív k najvýraznejšej zmene došlo v podnikovom sektore. Vysoké splácanie finančných úverov v roku 2001 indikuje aj vyššie splátky v roku 2002. Preto bude prílev a odlev v rámci ostatného dlhodobého kapitálu vyrovnaný, zatiaľ čo MP predpokladal mierny prílev vo výške 4,8 mld. Sk. 

Výška krátkodobého kapitálu by mala zostať zhruba na úrovni hodnoty MP,  pričom sa zmení jeho štruktúra. V AMP predpokladáme zvýšenú úroveň  krátkodobých pasív hlavne podnikového sektora, čo súvisí s rastom významu krátkodobého financovania deficitu bežného účtu v roku 2001 a predpokladom pokračovania tejto tendencie v roku 2002. Mierne zvýšenie krátkodobých pasív komerčných bánk vychádza z predpokladu rastu krátkodobých úverov a nesúvisí s predpokladom prílevu špekulatívneho kapitálu (objem korunových úložiek v bankovom sektore očakávame v roku 2002 v porovnaní s predchádzajúcim rokom nezmenený), ktorý pri svojej vysokej volatilite by mohol vyvolať tlak na kurz koruny. Zvýšenie krátkodobých aktív bankového sektora bude dôsledkom zmeny štruktúry aktív komerčných bánk, keď dôjde k presunu medzi cennými papiermi a vkladmi (v platobnej bilancii v časti portfóliové investície). To znamená, že predaj cenných papierov na jednej strane zvýši objem POI a na druhej strane dôjde k pretransformovaniu týchto prostriedkov na vkladové aktíva obchodných bánk, čím dôjde k zvýšeniu objemu ich krátkodobých aktív. 

Rast rezerv  NBS o 3 336,2 mil. USD bude spôsobený nielen vyššími príjmami z privatizácie, ale aj zmenou spôsobu uloženia privatizačných príjmov (pôvodne sa predpokladalo, že časť privatizačných príjmov pôjde na účty FNM do komerčných bánk). Devízové rezervy ku koncu roka 2002 dosiahnu  8 455,3 mil. USD a budú postačovať na pokrytie 5,6 mesiaca dovozu tovarov a služieb. 

	
	MP 2002
	AMP 2002

	mld. Sk
	Skutočné
	Upravené
	Skutočné
	Upravené

	Bežný účet
	-81,2   
	-76,1   
	-85,9   
	-80,3   

	Kapitálový a finančný účet celkom
	178,3   
	72,5   
	244,4   
	74,1   

	Priame zahraničné investície (PZI)
	147,1   
	46,0   
	197,4   
	27,5   

	   Oficiálny sektor
	120,5   
	17,5   
	169,9   
	0,0   

	   Komerčný sektor
	28,5   
	28,5   
	28,5   
	28,5   

	Nezačlenené položky
	0,0   
	0,0   
	0,0   
	0,0   

	Intervencie NBS
	0,0   
	0,0   
	0,0   
	0,0   

	Zmena ČZA obchodných bánk (- nárast)
	
	3,6   
	
	6,2   

	Zmena devízových rezerv NBS (- nárast)
	-97,1   
	
	-158,5   
	

	Krytie bežného účtu PZI
	181,2%
	60,4%
	229,8%
	35,5%


Prebytok kapitálového a finančného bude v roku 2002 pokrývať deficit bežného účtu na 278%, čo súvisí predovšetkým s privatizačnými aktivitami vlády. Pri abstrahovaní od aktivít vlády a NBS v rámci platobnej bilancie bude upravený kapitálový a finančný účet pokrývať deficit bežného účtu na 93%. Zvyšná časť by mala byť financovaná poklesom čistých zahraničných aktív komerčných bánk vo výške 6,2 mld. Sk. Tento objem, ktorý zodpovedá 130 mil. USD nevybočuje z rámca bežnej volatility tejto položky, a preto nepredpokladáme, že odhadovaný pokles ČZA by mohol ovplyvniť kurz slovenskej koruny.   

2.3.2 Zahraničná zadlženosť 

Pri predikcii vývoja zahraničného dlhu na rok 2002 sme u vládneho sektora vychádzali z exaktných splátkových kalendárov ako i dostupných informácií o zámeroch výpožičnej stratégie Vlády SR v roku 2002. Pre podnikateľský sektor bola uplatnená metóda kvalifikovaného odhadu vychádzajúca z trendu uplynulých rokov. 

Predikcia je konzistentná s predikciou vývoja platobnej bilancie na rok 2002. 

V rámci  predikcie vývoja zahraničného dlhu a zahraničnej dlhovej služby očakávame v roku 2002 nárast celkového  hrubého zahraničného dlhu o 988 mil. USD na 12,030 mld. USD. Čiastková položka zahraničný dlh vlády SR by po zohľadnení splátok istiny zahraničných záväzkov (102 mil. USD) a za predpokladu, že vláda SR neuskutoční novú  emisiu dlhopisov na zahraničnom kapitálovom trhu a čerpať bude iba časť úveru EFSAL-SB (126 mil. USD), mala dosiahnuť hodnotu 2,538 mld. USD. V tejto predikcii nie sú zohľadnené zahraničné záväzky vlády SR vyplývajúce z vlastníctva štátnych dlhopisov denominovaných v Sk devízovými cudzozemcami. 

V dôsledku novej metodiky platnej od 1.1.2002 bola v rámci krátkodobého oficiálneho dlhu predikovaná čiastka 164,5 mil. USD týkajúca sa REPO obchodov NBS.
Prehľad vývoja zahraničného dlhu a dlhovej služby v roku 2001 s predikciou na rok 2002. (v mil. USD)

	
	2001
	1.1.2002*
	2002

	       Celkový zahraničný dlh SR
	11 042,5
	11 380,5
	12 030,0

	Celkový stredno a dlhodobý zahraničný dlh

- z toho
	7 969,4
	8 143,0
	8 287,1

	 oficiálny dlh vlády SR a NBS
	2 780,5
	3 305,9


	3 281,4

	 vládne agentúry 
	574,1
	222,3
	0

	 Obce
	96,9
	96,9
	96,9

	 Zahraničný dlh komerčnej sféry 

  - z toho
	4 517,9 
	4 517,9
	4 908,8

	 komerčné banky
	95,2
	95,2
	150,6

	 nebankové podnikateľské subjekty
	4 422,7
	4 422,7
	4 758,2

	
	
	
	

	        Celkový krátkodobý zahraničný dlh

        - z toho
	3 073,0
	3 237,5
	3 742,9

	Vláda SR a NBS
	4,1
	168,6
	168,6

	Komerčné banky 
	779,6
	779,6
	927,1

	nebankové podnikateľské subjekty 
	2 289,3
	2 289,3
	2 647,2


* nová metodika platná od 1.1.2002

Čistá zahraničná zadlženosť ku koncu roka 2002 dosiahne stav –679,3 mil. USD, čo v porovnaní so stavom roku 2001 (1 979,7 mil. USD) predstavuje pokles o 2 659,0 mil. USD. Výrazné zníženie čistej zahraničnej zadlženosti bude spôsobené najmä rýchlejším rastom zahraničných aktív o 3 308,3 mil. USD (z čoho rast devízových rezerv NBS najmä v dôsledku príjmov z privatizácie predstavuje 3 336,2 mil. USD) pred hrubou zahraničnou zadlženosťou o 649,4 mil. USD. 

Hrubý domáci produkt

Menový program NBS na rok 2002 predpokladal rast HDP v stálych cenách v rozpätí 3,5-3,8% (stredná hodnota 3,6%), za pôsobenia prorastového vplyvu tak zahraničného, ako aj domáceho dopytu. 

Vyššia východisková základňa roka 2001 (rast HDP o 3,3%) a aktuálny vývoj vybraných ukazovateľov reálnej ekonomiky od začiatku tohto roka naznačili udržanie rastu reálneho HDP v intervale 3,5 až 3,8%. Predpokladáme, že dynamika rastu HDP sa priblíži k hornej hranici programovaného intervalu a dosiahne 3,7%
 v stálych cenách. 

Predikcia  reálneho HDP na rok 2002 podľa analytikov komerčných bánk
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V nadväznosti na dosiahnutú štruktúru ekonomického rastu v roku 2001, vývojové tendencie jednotlivých zložiek domáceho dopytu predikované v MP 2002, zostali v AMP takmer zachované. Výraznejšie zmeny v tempách rastu oproti menovému programu možno predpokladať v dovoze a vývoze tovarov a služieb. 

V porovnaní s menovým programom na rok 2002 jeho aktualizácia nepredpokladá výraznejšiu zmenu vývojových tendencií jednotlivých zložiek domáceho dopytu. Domáci dopyt môže vzrásť o 2,5%, domáci efektívny dopyt, ktorý abstrahuje od zmeny stavu zásob a štatistickej diskrepancie, by mohol vzrásť o 4,3%. 

Pokles dynamiky tvorby hrubého kapitálu v AMP oproti menovému programu je dôsledkom zmeny stavu zásob v roku 2001. Minuloročný prírastok zásob značne prekročil odhady NBS (bol najvyšší od roku 1993) a zvýšil tak východisko pre rok 2002. Napriek pomerne vysokému kladnému prírastku zásob, ktorý sa očakáva v roku 2002 (19,4 mld. Sk), ich vyššia tvorba v predchádzajúcom roku sa pravdepodobne prejaví v raste hrubých investícií o 0,7%. 

Aktualizovaný menový program predpokladá rast fixných investícií o 6,3%. Naďalej možno očakávať relatívne vysoký investičný dopyt v podnikateľskom sektore, ktorý sa bude orientovať na investície do úspor energie, do automatizácie a racionalizácie výroby. 

Medziročná dynamika konečnej spotreby domácností by mohla vzrásť o 3,8%. Predpokladaný vývoj konečnej spotreby verejnej správy berie do úvahy aj spotrebu neziskových inštitúcií slúžiacich domácnostiam, pričom jej dynamika by mal dosiahnuť 2,5%. 

Pri uvedených tempách jednotlivých zložiek domáceho efektívneho dopytu si jeho rast (4,3%) bude aj naďalej udržiavať predstih pred rastom domácej ponuky (3,7%), čo naznačuje pokračovanie vnútornej nerovnováhy z roku 2001. To bude znamenať zároveň udržiavanie vonkajšej nerovnováhy, prejavujúcej sa deficitom čistého exportu tovarov a služieb. 

AMP predpokladá deficit v objeme 20,9 mld. Sk v stálych cenách (menový program 9,3 mld. Sk). Vyšší deficit v porovnaní s menovým programom vyplýva aj zo skutočne dosiahnutej úrovne čistého vývozu v roku 2001, ktorý značne prevýšil odhadovanú úroveň tak v bežných, ako aj v stálych cenách. V bežných cenách bol deficit vyšší o 11,2 mld. Sk, čo vzhľadom na miernejšie prírastky deflátorov vývozu a dovozu v porovnaní s odhadom (predovšetkým vplyv nižšej dynamiky cien priemyselných výrobcov a svetových cien surovín) predstavovalo v stálych cenách zvýšenie o 13,7 mld. Sk. 

V tvorbe HDP sa predpokladá určujúci podiel trhových služieb. Zahraničný dopyt spolu s očakávaným prínosom priamych zahraničných investícií vytvára predpoklady pre mierne vyšší podiel priemyselnej výroby na tvorbe HDP. V dôsledku zníženého daňového zaťaženia možno očakávať pokles tvorby HDP v položke ostatné. Mierne zrýchlenie dynamiky tvorby HDP v nadväznosti na rast verejnej spotreby sa očakáva aj v netrhových službách.

Hrubý domáci produkt podľa odvetví


               (mld. Sk, s. c. roku 1995)

	
	Skutočnosť

2001
	AMP

2002
	index 

2001/2000
	index 

2002/2001

	HDP v trhových cenách
	689,7
	715,5
	103,3
	103,7

	v tom
	
	
	
	

	Pôdohospodárstvo
	33,7
	34,2
	102,5
	101,5

	Priemysel spolu
	188,7
	198,2
	99,9
	105,0

	z toho priemyselná výroba
	171,5
	181,3
	105,5
	105,7

	Stavebníctvo
	21,3
	21,3
	101,4
	100,2

	Trhové služby
	296,9
	310,7
	106,5
	104,6

	z toho obchod, hotely a  reštaur.
	104,5
	110,9
	104,8
	106,1

	           doprava
	59,1
	62,3
	116,8
	105,4

	Netrhové služby
	87,8
	91,3
	102,8
	104,0

	Ostatné 1
	61,4
	59,8
	101,0
	97,4


1 daň z pridanej hodnoty, spotrebná daň, clá, subvencie, imputovaná produkcia bankových služieb.

2.4 Mzdy a zamestnanosť

Menový program na rok 2002 predpokladal medziročný rast nominálnych miezd o 7,0‑8,0% a reálnych miezd o 2,4–3,3%, pri priemernej ročnej inflácii 4,5% (stred intervalu). Národná banka Slovenska v menovom programe však zdôraznila, že za želateľný vývoj nominálnych miezd považuje ich rast maximálne do 6%, teda do úrovne, ktorá bude zabezpečovať predstih rastu produktivity práce pred rastom reálnych miezd. 
Aktuálny vývoj od začiatku roka

Podľa štatistických zisťovaní vo vybraných odvetviach národného hospodárstva v prvom štvrťroku tohto roka, v porovnaní s rovnakým obdobím minulého roka, bol vykázaný nižší rast priemerných mesačných nominálnych miezd v stavebníctve, veľkoobchode, hoteloch a reštauráciách, v predaji a údržbe motorových vozidiel a pošte a telekomunikáciách, vyšší rast v odvetví nehnuteľnosti, prenájom a ostatné verejné služby, doprave a maloobchode. Približne rovnakou dynamikou ako v minulom roku rástli mzdy v priemysle. Zamestnanosť v prvom štvrťroku charakterizoval rast len v odvetví nehnuteľnosti, prenajímanie a ostatné verejné služby, v predaji a údržbe motorových vozidiel a v stavebníctve, kým vo všetkých ostatných odvetviach zamestnanosť poklesla. 

	Vývoj miezd a produktivity práce v 1. štvrťroku 2002                                  (index, romr=100)

	
	Priemysel
	Staveb-níctvo
	Veľko-
obchod
	Predaj a
údržba
vozidiel
	Malo-
obchod
	Nehnuteľn.
prenájom
ost. služby
	Doprava
	Pošta a
telekom.

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	 mzda nominálna
	110,1
	102,3
	108,5
	104,1
	104,6
	112,8
	108,5
	111,2

	 mzda reálna
	105,2
	  97,7
	103,6
	  99,4
	  99,9
	107,7
	103,6
	106,2

	 prod. práce reálna*
	105,4
	  95,3
	.
	108,6
	107,2
	100,3
	.
	.


Zdroj: ŠÚ SR, mesačné údaje za vybrané odvetvia
Priemerná reálna mesačná mzda za 1. štvrťrok presiahla vo väčšine sledovaných odvetví úroveň rovnakého obdobia minulého roka. Nižšia bola v predaji a údržbe vozidiel a  maloobchode, hoci tieto odvetvia dosiahli relatívne vysoký rast reálnej produktivity práce. Najväčší medziročný pokles reálnej mzdy zaznamenalo stavebníctvo, čo zodpovedalo približne poklesu jeho produktivity práce. Vývoj reálnych miezd v priemysle podľa predbežných údajov bol krytý rastom reálnej produktivity práce, avšak produktivita práce v tomto odvetví iba mierne predstihla rast miezd. Výrazný predstih rastu reálnych miezd pred rastom produktivity práce zaznamenalo odvetvie nehnuteľností, prenajímania a ostatných verejných služieb (približne 6% z celkového počtu zamestnancov).   

Predpoklady menového programu a očakávaný vývoj do konca roka

Vývoj nominálnych miezd v prvom štvrťroku tohto roku potvrdzuje predpoklad medziročného rastu v intenciách menového programu na rok 2002. Pravdepodobnosť dosiahnutia odhadovaného rastu vyplýva aj z vývoja miezd v roku 2001, ktorý sa výraznejšie neodlišoval od východísk MP 2002 a tiež z predbežných výsledkov kolektívnych vyjednávaní. Podľa dostupných informácií v rámci kolektívnych vyjednávaní sa uvažuje s tendenciou rastu nominálnych miezd do 8%, nakoľko sa presadzuje snaha dorovnať vysoký pokles reálnych miezd z predchádzajúcich rokov. Časť kolektívnych zmlúv vyššieho stupňa sa však uzatvára bez zahrnutia mzdových otázok, pričom podniky si mzdové otázky riešia individuálne (to znamená, že rast miezd v podniku závisí od kolektívneho vyjednávania v tom - ktorom podniku a nepodriaďuje sa vo vývoji miezd usmerneniu vyššieho odborového orgánu).

Aktualizovaný menový program predpokladá rast nominálnych miezd o 7,5%, teda v strede intervalu stanovenom v MP 2002 (7-8%).

Po spresnení vývoja priemernej inflácie v AMP 2002 (na základe aktuálneho vývoja spotrebiteľských cien v prvých štyroch mesiacoch) by mal byť rasť reálnych miezd vyšší v porovnaní s MP 2002 a mal by dosiahnuť 3,5%. 

medziročná zmena v % 
	
	Odhad

2001
	Skutočnosť  2001
	MP

2002
	AMP

2002

(stred intervalu)

	Priemerná mesačná nominálna mzda
	do 8,6
	8,2
	7,0 – 8,0
	7,5

	Priemerná mesačná reálna mzda
	1,1 – 1,2
	0,8
	2,4 -3,3
	3,5

	Priemerná miera inflácie
	7,3 – 7,4
	7,3
	4,5
	3,9

	Zamestnanosť
	0,5 – 1,0
	1,5
	0,9
	0,7

	Produktivita práce z HDP v s.c.
	1,8 – 2,3
	1,8
	2,6 – 2,9
	3,0


Vo vývoji zamestnanosti sa oproti MP 2002 nepredpokladajú výraznejšie zmeny. Vývoj v druhom polroku 2001 a v prvom štvrťroku tohto roku vo vybraných odvetviach však signalizuje, že dynamika rastu zamestnanosti by mohla byť ešte miernejšia, než s akou sa uvažovalo. To znamená, že by mohla dosiahnuť rast v intervale 0,6 až 0,9% (stred intervalu 0,7%).

Nadväzne na prognózovaný ekonomický rast a vývoj zamestnanosti reálna produktivita práce z HDP na zamestnanca by mala vzrásť približne o 3% (stred intervalu). To by znamenalo, že reálne mzdy budú rásť rýchlejšie ako produktivita práce o 0,6 percentuálneho bodu. Rast reálnych miezd a produktivity práce bude zhodný len pri spodnej hranici rastu miezd, ktorý sa uvažoval v MP 2002. Rast nominálnych miezd prevyšujúci hranicu 7%, čo po premietnutí vplyvu priemerných spotrebiteľských cien znamená rast reálnych miezd o viac ako 3%, teda nebude krytý rastom produktivity práce a môže byť potenciálnym dopytovým impulzom, vyvolávajúcim inflačné tlaky. Pre zachovanie predstihu rastu miezd pred rastom produktivity práce by preto bolo žiaduce, aby sa rast nominálnych miezd pohyboval pod hranicou 7%.

Riziká vo vývoji miezd v roku 2002

Vzhľadom na vývoj obchodnej bilancie a možné riziká vo fiskálnej oblasti, ako aj vzhľadom na možný vplyv použitia zdrojov z privatizácie na spotrebu, by rozhodnutia v mzdovej oblasti mali byť orientované tak, aby nevytvárali dodatočnú podporu domáceho dopytu. Rast spotrebného dopytu by totiž mohol byť zosilnený aj prijatými opatreniami na zníženie daňového zaťaženia fyzických osôb, platnými od januára tohto roku. Podľa prepočtov MF SR zníženie daní pre daňovníkov v najnižšom pásme z 12 na 10% a v najvyššom pásme zo 42 na 38% spolu so zvýšením hranice dosiahnutých príjmov, z ktorých sa môže platiť paušálna daň, predstavuje zníženie príjmov ŠR v roku 2002 o 1,8 mld. Sk. Práve o tento objem by sa teoreticky mohol navýšiť objem voľnej likvidity použiteľnej na súkromnú spotrebu. Preto v súčasnej situácii považujeme za akceptovateľný rast nominálnej mzdy maximálne do 6%, teda do úrovne, ktorá bude zabezpečovať aspoň minimálny predstih rastu produktivity práce pred rastom reálnych miezd a nebude zvyšovať tlak na súkromnú spotrebu.  

2.5 Verejný sektor

Zákon o štátnom rozpočte stanovuje schodok ŠR na rok 2002 v sume 38,0 mld. Sk a schodok verejného rozpočtu 36,8 mld. Sk.

Plnenie štátneho rozpočtu za I. štvrťrok 2002

Rozpočtové hospodárenie Slovenskej republiky k 31.3.2002 skončilo schodkom 15,2 mld. Sk, z toho výška emitovaných dlhopisov na reštrukturalizáciu bánk dosiahla (§11 ods. 5 zákona č.586/2001 Z.z.) 9,3 mld. Sk. 

Príjmy štátneho rozpočtu dosiahli 47,9 mld. Sk (21,8% plnenie ročného rozpočtu), čo predstavuje nenaplnenie časového zámeru rozpočtu o 7,1 mld. Sk. Do štátneho rozpočtu plynuli predovšetkým daňové príjmy (dosiahli objem 42,8 mld. Sk, t.j. 23,7% plnenie), z toho najväčší podiel bol dosiahnutý u dane z pridanej hodnoty (18,1 mld. Sk, t.j. 22,0%), spotrebných daní (6,5 mld. Sk, t.j. 21% plnenie), daní z príjmov fyzických osôb (7,6 mld. Sk, t.j. 26,7%) a daní z príjmov právnických osôb (5,6 mld. Sk, t.j. 24,7% plnenie). Nedaňové príjmy svojim objemom 4,8 mld. Sk dosiahli iba 17% plnenie a práve v tejto kategórii sú najväčšie riziká ich neplnenia v ďalšom období.

Celkové výdavky štátneho rozpočtu sa realizovali v objeme 63,1 mld. Sk s plnením ročného rozpočtu na 24,5%. Bez výdavkov na reštrukturalizáciu bánk celkové výdavky dosiahli 53,8 mld. Sk (plnenie na 20,9%). 

Predpoklady Aktualizovaného menového programu 

Doterajší vývoj daňových príjmov, ktoré predstavujú cca 82% celkových rozpočtovaných príjmov dáva predpoklad ich naplnenia, prípadne mierneho prekročenia ku koncu roka. 

Hospodárenie verejných financií však bude negatívne ovplyvnené použitím niektorých privatizačných príjmov, ktoré sa môžu premietnuť v stimulácii domáceho dopytu v rozsahu 6 až 20 mld. Sk, pričom NBS pre rok 2002 uvažuje s vplyvom 10 mld. Sk. Výška fiskálneho deficitu bez nákladov na reštrukturalizáciu tak dosiahne podľa predpokladov NBS 4,5% na HDP (v porovnaní s predpokladom 3,5% v MP 2002). 

V metodike MMF, ktorá vyčleňuje z príjmov časť nedaňových príjmov pochádzajúcu z predaja majetku, by tak deficit verejných financií dosiahol 5,5% z HDP. 

	fiskálny deficit schválený v zákone o ŠR
	mld. Sk
	36,8

	 
	%HDP
	3,57

	riziká vyplývajúce z použitia privatizačných príjmov
	mld. Sk
	10,0

	fiskálny deficit
	mld. Sk
	46,8

	 
	%HDP
	4,53

	použitie príjmov ŠR majúcich jednorazový charakter – metodika MMF
	mld. Sk
	10,0

	fiskálny deficit
	mld. Sk
	56,8

	 
	%HDP
	5,5


Pri hodnotení vývoja deficitu verejných financií však bude potrebné zohľadniť aj vplyv nákladov na reštrukturalizáciu a realizáciu štátnych záruk, vzhľadom na to, že tieto výdavky budú musieť byť po vyčerpaní privatizačných príjmov hradené priamo zo štátneho rozpočtu.

Poskytovanie štátnych záruk za bankové úvery je osobitným problémom, ktorý vplýva na hospodárenie verejného sektora. Záruky sú podľa nášho názoru poskytované veľmi benevolentne a častokrát majú charakter nepriamych dotácií. 






mld. Sk

                                                         1998             1999             2000          
2001

novoposkytnuté záruky                    13,8              23,7              34,6          
 37,8

realizované záruky*                           2,1               4,2               15,5             
   8,0

*/ ide o záruky, ktoré v dôsledku insolventnosti dlžníka musel uhradiť štát, predovšetkým z príjmov z privatizácie (od roku 2000)
Závery hodnotiacej správy Konzultačnej misie Medzinárodného menového fondu k článku 4

Vo svojej správe MMF uvádza, že expanzívna fiskálna politika vlády bola jednou z príčin stimulácie domáceho dopytu a rastu deficitu bežného účtu platobnej bilancie. Súčasne varuje, že vzhľadom na narastajúcu vonkajšiu nerovnováhu je pokračovanie takejto expanzívnej fiskálnej politiky neudržateľné. Napriek tomu, že schválený deficit verejných financií na rok 2002 (3,5% HDP) je nižší v porovnaní s predchádzajúcim rokom (3,9% HDP) je pôsobenie fiskálnej politiky v tomto roku expanzívnejšie. Ak nebudú prijaté nápravné opatrenia mohol by deficit verejných financí v roku 2002 dosiahnuť 55,5 mld. Sk (v porovnaní s 36,8 mld. Sk predpokladanými zákonom o štátnom rozpočte), čo predstavuje 5,3% z HDP. Príčinou tohto nárastu schodku by mohlo byť predovšetkým prekročenie výdavkov v sociálnej oblasti a výpadok nedaňových príjmov. Vzhľadom na zámery vlády, predovšetkým zákonom schválené zvýšenie miezd a sociálnych dávok, by fiskálny deficit v roku 2003 mohol dosiahnuť až 66 mld. Sk, t. j. 5,7% z HDP v porovnaní s 3%, ktoré sa SR zaviazala neprekročiť v Predvstupovom ekonomickom programe. 

Vzhľadom na nízku úroveň reštrukturalizácie ekonomiky a z toho vyplývajúce obmedzenie na ponukovej stránke ekonomiky sa podnecovanie agregátneho dopytu prostredníctvom fiskálnej expanzie negatívne premieta do rastu schodku bežného účtu platobnej bilancie. 

Misia preto považuje za nevyhnutné prijať opatrenia smerujúce ku konsolidácii verejných financií. Väčšina týchto opatrení by mala byť realizovaná na strane výdavkov. V súlade s odporúčaniami technickej misie MMF by štátne orgány mali tiež razantne postupovať pri realizácii reformy správy daní a prijať opatrenia na zníženie daňových nedoplatkov.

V prípade, že nebudú realizované opatrenia na riešenie napätej situácie vo verejných financiách dôjde k ďalšiemu prehĺbeniu ekonomickej nerovnováhy. Ekonomickými nákladmi vyplývajúcimi z takéhoto vývoja by bolo znehodnotenie meny, rast úrokových sadzieb, pokles dôvery zahraničných investorov a v neposlednom rade by došlo k ohrozeniu integračných ambícií Slovenska vo vzťahu k vstupu do Európskej únie. 

V oblasti príjmov z privatizácie  je nevyhnutné použiť tieto výhradne na splácanie štátneho dlhu a realizáciu reformy sociálneho zabezpečenia. V súčasnosti vláda predpokladá využiť privatizačné prostriedky na splatenie domáceho dlhu. Misia MMF však opätovne odporúča aby sa preferovalo splácanie zahraničného štátneho dlhu. Takéto použitie privatizačných prostriedkov by umožnilo znížiť nároky na sterilizáciu prebytočnej likvidity Národnou bankou Slovenska a súčasne by vylepšilo indikátory zahraničnej zadlženosti. 

Súčasne je nevyhnutné prijať dôsledné opatrenia v oblasti poskytovania štátnych záruk, ktorých objem dosahuje až 15% z HDP. V súčasnej praxi sa štátne záruky poskytujú príliš liberálne, v niektorých prípadoch nahrádzajú transfery z rozpočtu na krytie prevádzkových strát niektorých štátnych podnikov. Misia vo svojej správe vyjadruje obavy, že poskytovanie záruk môže odrážať absenciu prísnych rozpočtových obmedzení v kľúčových štátnych podnikoch. Misia odporúča prijatie opatrení, ktoré by smerovali k zlepšeniu stavu v oblasti plnenia dlhovej služby prijímateľov záruk, zabezpečeniu prísnych rozpočtových obmedzení v hospodárstve a zníženiu objemu záruk. 

2.6 FNM

V menovom programe na rok 2002 NBS predpokladala príjmy z privatizácie v objeme 120 mld. Sk, z toho 100 mld. Sk za SPP. Vzhľadom na značnú nejasnosť použitia privatizačných prostriedkov NBS predpokladala realizáciu všetkých plánovaných výdavkov v zmysle uznesení vlády (okrem sociálnej reformy a splátok štátneho dlhu), pričom zostávajúca časť bola uvažovaná na splatenie domáceho štátneho dlhu (69 mld. Sk).

Skutočná cena za predaj SPP strategickému investorovi dosiahla 130 mld. Sk, pričom predpoklad príjmov z ďalších privatizačných projektov sa takisto zvýšil (privatizačný program bol rozšírený o predaj troch elektro-energetických distribučných spoločností). Objem príjmov, resp. disponibilných zdrojov FNM by tak mal v roku 2002 dosiahnuť takmer 170 mld. Sk (ich celková výška v korunovom vyjadrení však bude závisieť od aktuálneho kurzu SKK/USD, ktorým budú tieto príjmy konvertované). 

Dňa 25. apríla Vláda SR schválila materiál o použití príjmov z privatizácie „Návrh doplnku k použitiu majetku Fondu národného majetku Slovenskej republiky v roku 2002 podľa §28 ods.3 písm. b/ zákona č. 92/1991 Zb. o podmienkach prevodu majetku štátu na iné osoby v znení neskorších predpisov“. Tento materiál zohľadňuje predpokladané príjmy FNM a súčasne určuje ich použitie.

Najväčší objem privatizačných prostriedkov je určený na reformu sociálneho poistenia (v objeme 66,3 mld. Sk). Tieto zdroje by mali byť deponované na termínovaných účtoch v NBS a ovplyvnia tak hospodárenie NBS (zvýšenie úrokových nákladov). V roku 2002, resp. 2003 však nebudú predstavovať dodatočný impulz pre rast domáceho dopytu ani potrebu vyššej sterilizačnej pozície NBS voči bankovému sektoru. Ich vplyv na domáci dopyt a výšku sterilizácie je možné očakávať až v čase keď dôjde k ich postupnému uvoľňovaniu (predpoklad od 2004). 

Druhou najvýznamnejšou položkou sú prostriedky určené na splátku štátneho dlhu v objeme 50 mld. Sk. Z pohľadu výkonu menovej politiky NBS preferovala ich použitie na splátky zahraničného dlhu vzhľadom k tomu, že v roku 2003 je splatný zahraničný dlh v objeme približne 37 mld. Sk (väčšina v druhom štvrťroku). Realizácia splátok štátneho zahraničného dlhu by nemala vplyv na rast domáceho dopytu a ani likviditu bankového sektora. Na základe rozhodnutia vlády SR (z 9. mája 2002) však bude 36,3 mld. Sk použitých na splátku časti deficitu ŠR za rok 2001 (splatné ŠPP emitované v roku 2001) a 10,4 mld. Sk je určených na úhradu časti domáceho dlhu splatného v roku 2002. Takéto použitie privatizačných prostriedkov sa premietne v raste likvidity bankového sektora, resp. vo zvýšení sterilizačnej pozície NBS (v objeme 46,7 mld. Sk). Na splátku zahraničného štátneho dlhu bolo vyčlenených len 3,3 mld. Sk, ktoré by mali byť použité v roku 2002. Splatenie tak zahraničného ako aj domáceho dlhu sa odzrkadlí v poklese čistého úvere vláde. 

Súčasne by mali byť prostriedky v objeme 9,1 mld. Sk použité na spätné odkúpenie dlhopisov vo vlastníctve VÚB, čo v podstate predstavuje splátku domáceho štátneho dlhu. Na jednej strane by malo v dôsledku tejto operácie dôjsť k poklesu čistého úveru vláde a na druhej strane k nárastu likvidity bankového sektora a sterilizačnej pozície NBS. 

Ďalšie účely použitia privatizačných prostriedkov sú objemovo výrazne menšie avšak spolu predstavujú viac ako 44 mld. Sk a ich vplyv na menové prostredie tak nebude zanedbateľný. 
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Takmer 4,1 mld. Sk je určených na kompenzáciu nákladov miest a obcí na vybudovanie plynárenských zariadení, čo približne zodpovedá celkovému objemu dlhov obcí od obchodných bánk (tie v súčasnosti predstavujú 4,3 mld. Sk voči domácemu bankovému sektoru, z toho 0,55 mld. Sk klasifikované pohľadávky a štandardné s výhradou). Celý objem týchto prostriedkov bude pravdepodobne uhradený obciam, ktoré sa podieľali na plynofikácii (nezávisle od toho či obce majú alebo nemajú dlhy). To sa pravdepodobne prejaví dodatočne v stimulácii domáceho dopytu.

Na realizáciu štátnych záruk bolo vyčlenených 5,1 mld. Sk, z toho 3,0 mld. Sk za štátne záruky v roku 2002 a 2,1 mld. za štátne záruky z roku 2001. Tieto prostriedky budú v plnom rozsahu uhrádzané do zahraničia bez vplyvu na likviditu a domáci dopyt. 

Prostriedky v objeme takmer 1,1 mld. Sk by mali byť použité na kompenzáciu majetkovej ujmy v prospech Konsolidačnej banky z titulu delenia federálneho majetku (v súčasnosti súčasť Slovenskej konsolidačnej agentúry). Tieto prostriedky by mali byť použité na splácanie redistribučného úveru od NBS, čím by nemali mať vplyv na likviditu a dopyt. Súčasne sa táto operácia premietne do poklesu čistého úveru vláde. 

Takmer 3,7 mld. Sk je určených na riešenie záväzkov zdravotníckych zariadení a zdravotných poisťovní. Ich použitie sa s veľkou pravdepodobnosťou premietne do domáceho dopytu a nárastu likvidity bankového sektora., keďže tieto budú vyplatené dodávateľom (energií, liekov a pod). 

Na riešenie starých záväzkov vyplývajúcich zo zmlúv o výkonoch vo verejnom záujme pre Železničnú osobnú dopravu a na úhradu starých dlhov na poistnom voči Sociálnej poisťovni bolo pre rok 2002 vyčlenených 2,9 mld. Sk). Celkovo by úhrada týchto dlhov mala dosiahnuť 4,4 mld. Sk, pričom zvyšok bude realizovaný z príjmov za Slovenské elektrárne (2003, resp. 2004). Kým tieto prostriedky nebudú použité budú zlepšovať pozíciu verejného sektora. Ich použitie sa premietne do rastu likvidity bankového sektora a pravdepodobne aj domáceho dopytu. Súčasne dôjde k opätovnému nárastu ČÚV. 

Rovnako čiastka 1,2 mld. Sk je určená na riešenie starých dlhov pre Železničnú osobnú dopravu vo vzťahu k výkonom vo verejnom záujme. Dopad na likviditu, dopyt bude pravdepodobne jednoznačnejší ako v predchádzajúcom prípade. 

Približne 0,7 mld. Sk by malo byť použitých na riešenie cenových rozdielov pri dodávkach tepla a teplej úžitkovej vody za roky 1997-98, ktoré sa premietnu v náraste likvidity a pravdepodobne aj domáceho dopytu (použitie na platby dodávateľom). 

Ďalšiu pomerne veľkú skupinu výdavkov budú tvoriť prostriedky určené na splatenie existujúcich záväzkov FNM (25,4 mld. Sk), z toho 16,7 mld. Sk na úvery FNM a zvyšok v súlade so zákonom o veľkej privatizácii (reštituenti, odkup akcií, odmena privatizačným poradcom, náklady na súdne spory ....).

Pokiaľ ide o úvery FNM, približne 5,0 mld. Sk predstavuje novácia záväzkov vyplývajúcich z dlhopisov FNM voči tuzemským finančným inštitúciám (domáce banky) v zmysle dohôd, ktorých predmetom je zánik záväzku súvisiaceho s výplatou dlhopisov FNM a vznik nového záväzku. Splatenie tohto objemu bude mať vplyv na nárast likvidity bankového sektora. Ďalšie úvery FNM v objeme približne 11,7 mld. Sk sú čerpané formou fiduciárneho úveru od nerezidenta, pričom približne 6,5 mld. Sk (istina) bolo poskytnutých v slovenských korunách a 4,2-4,3 mld. Sk v euro (100 EUR; istina). Poskytnutie tohto úveru nerezidentom bolo spojené s emisiou dlhopisov nerezidenta (denominovanou v rovnakej menovej štruktúre), ktorá bola nakúpená slovenskými bankami. Splatenie fiduciárneho úveru by malo teda predstavovať prílev zdrojov do bankového sektora, pričom viac ako štyri miliardy budú denominované v EUR a neovplyvnia tak korunovú likviditu.

Z emisie privatizačných dlhopisov FNM zostáva v roku 2002 splatiť 0,9 mld. Sk. Ich vyplatenie sa premietne tak do nárastu likvidity, ako aj domáceho dopytu. 

Náklady spojené s privatizáciou (3,0 mld. Sk) zahŕňajú odmeny privatizačným poradcom v objeme približne 2,4 mld. Sk. Tieto prostriedky by mali byť použité na platby do zahraničia a nebudú tak zvyšovať likviditu ani domáci dopyt. Zvyšné prostriedky budú použité na úhradu záväzkov súvisiacich so súdnymi spormi a pod. (0,6 mld. Sk). Realizácia týchto platieb môže mať dopad na rast dopytu a likvidity bankového sektora. 

Ďalej by mal FNM použiť privatizačné prostriedky na platby reštituentom, na pokrytie nákladov FNM, nákladov s odstúpením od zmlúv, zvýšenie základného imania, nákup majetkových účastí na ktoré má predkupné právo (2,9 mld. Sk). Tieto platby by sa mali prejaviť v náraste likvidity bankového sektora (resp. sterilizačnej pozície NBS) a potenciálne by mohli pôsobiť ako dodatočný dopytový stimul. Súčasne bude FNM vyplácať podiely na výnose z privatizácie podnikov v pôsobnosti ministerstiev zdravotníctva a poľnohospodárstva (pôvodne určené pre Štátny fond zdravia a Štátny podporný fond pôdohospodárstva a potravinárstva, ktoré boli zrušené). Záväzky v celkovom objeme 1,3 mld. Sk budú vyplatené právnym nástupcom zrušených štátnych fondov, teda Ministerstvu zdravotníctva SR a Ministerstvu pôdohospodárstva SR. Ich ďalšie použitie jednotlivými ministerstvami nie je NBS známe. Tieto prostriedky však môžu predstavovať prílev likvidity, ako aj stimul domáceho dopytu. 

Takto predpokladané použitie príjmov z privatizácie sa premietne do nárastu likvidity bankového sektora, resp. sterilizačnej pozície NBS v objeme viac ako 82 mld. Sk. Dopad na potenciálnu stimuláciu domáceho dopytu sa môže pohybovať približne v rozsahu približne 6-20 mld. Sk, pričom AMP predpokladá tento vplyv na domáci dopyt v roku 2002 v objeme 10 mld. Sk. 

Použitie časti privatizačných prostriedkov sa premietne aj do rastu peňažnej zásoby M2 (objemovo zhodne s dopadom na domáci dopyt). Tento vplyv bude pravdepodobne rozložený do rokov 2002 a 2003 v závislosti od realizácie úhrad dlhov v zdravotníctve a železničnej doprave.

Národná banka Slovenska predpokladá ku koncu roka 2002 úroveň čistého úveru FNM blízku nule v dôsledku vyrovnanej bilancie zdrojov a výdavkov FNM. 

Vzhľadom na pretrvávajúci veľký rozsah neistoty ohľadom použitia privatizačných príjmov zostáva tento faktor aj naďalej rizikovým prvkom Aktualizovaného menového programu. Celkový dopad bude závisieť od časového harmonogramu realizácie jednotlivých platieb, ako aj od konkrétneho účelu týchto platieb, ktorý v súčasnosti nie je možné presne identifikovať.

2.7 Menové agregáty – menový prehľad

Vývoj menových agregátov bude v roku 2002 ovplyvnený predovšetkým príjmami z privatizácie štátneho majetku a ich použitím. 

Celkovo by sa mal prílev privatizačných príjmov prejaviť v náraste čistých zahraničných aktív o 115,4%, t. j. o 158,1 mld. Sk.

Čistý úver vláde by sa mal znížiť o  79 mld. Sk. Na pokles čistého úveru vláde by malo v roku 2002 pôsobiť použitie príjmov z privatizácie nasledovne:

· 66,3 mld. Sk na reformu sociálneho poistenia

· 36,3 mld. Sk na splatenie deficitu z roku 2001

· 10,4 mld. Sk na splátku domáceho štátneho dlhu v roku 2002

· 3,3 mld. Sk na splátku zahraničného štátneho dlhu v roku 2002

· 9,1 mld. Sk predčasná splátka reštrukturalizačných dlhopisov v držbe VÚB

Prorastovo bude na vývoj čistého úveru vláde pôsobiť fiskálny deficit rozpočtovaný v objeme 36,8 mld. Sk a prijatie pôžičky od Svetovej banky. Súčasne sa čistý úver vláde zvýši o emisiu dlhopisov na úrokové náklady reštrukturalizácie v objeme 9,5 mld. Sk. 

Vzhľadom na vyrovnanú bilanciu príjmov a výdavkov FNM by mala byť jeho koncoročná pozícia nulová, t.j. znížiť sa z dlžníckej v objeme 10,4 mld. Sk a čistá pozícia verejného sektora by tak mala poklesnúť o 89,5 mld. Sk. 

Rast peňažnej zásoby by mal v roku 2002 dosiahnuť približne 11,4% v porovnaní s 10,5% predpokladanými v menovom programe. Vývoj peňažnej zásoby by mal byť ovplyvnený použitím časti privatizačných prostriedkov. Vyššie tempo rastu peňažnej zásoby by malo zohľadňovať predpoklad, že v porovnaní s menovým programom sa väčší objem zdrojov z privatizácie dostane do ekonomiky prostredníctvom výdavkov na riešenie dlhov železníc, kompenzácií obcí za plynofikáciu, dotácií tepla, súdnych sporov, zvyšovania základného imania a podobne. NBS predpokladá, že z týchto privatizačných prostriedkov nebude celý objem použitý na spotrebu a mzdy, ale časť sa premietne v zlepšení hospodárenia týchto organizácií a neprispeje tak k zhoršeniu obchodnej bilancie. 

Vzhľadom na predpokladaný vývoj jednotlivých položiek menového prehľadu by mal byť vytvorený priestor na rast úverových aktivít maximálne v rozsahu do 6,9% (metodika úpravy minulosti - znižovanie), čo predstavuje medziročný prírastok približne 21 mld. Sk (pri úprave časového radu úverov podnikom a obyvateľstvu v metodike navýšenia prítomnosti by ich rast predstavoval 4,7%). Objemový prírastok úverov je tak porovnateľný s pôvodnými predpokladmi menového programu. 

	Medziročné zmeny vybraných položiek menového prehľadu v mld. Sk
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	Čisté zahraničné aktíva
	14,0 
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	Čisté domáce aktíva
	58,4 
	-27,0 
	-80,9 

	Domáce úvery
	76,6 
	-25,8 
	-68,5 

	Čistá pozícia verejného sektora
	53,2 
	-48,0 
	-89,5 

	Úvery podnikom a obyvateľstvu
	23,4 
	22,2 
	21,1 

	
	
	
	

	M2
	72,4 
	71,6 
	77,2 


Závery hodnotiacej správy Konzultačnej misie Medzinárodného menového fondu k článku 4.

Misia MMF vyjadrila podporu politike NBS, ktorá pokračuje v politike plávajúceho výmenného kurzu slovenskej koruny a realizuje menová politiku smerom k znižovaniu inflácie a ochrane devízových rezerv. Misia očakáva, že NBS bude v roku 2002 úspešná pri plnení svojich cieľov v oblasti inflácie aj napriek výraznému rastu miezd. Dynamika peňažnej zásoby M2 projektovaná v menovom programe, ktorá predpokladá pokles rýchlosti obehu peňazí, je konzistentná s týmito cieľmi. Misia odporúča NBS aby pri mzdových vyjednávaniach v tripartity NBS oboznamovala zúčastnené strany s dostupnými analýzami aby mohol byť počas rokovaní vzatý do úvahy vplyv rastu miezd na vývoj cien.

Nedávne zvýšenie úrokových sadzieb o 50 bázických bodov považuje misia MMF za vhodný signál reagujúci na rast vonkajšej nerovnováhy a nedostatočné opatrenia vo fiskálnej oblasti. Pre menovú politiku bude v najbližších mesiacoch hlavná otázka ako reagovať ak nedôjde k úprave fiskálnej politiky a budú pokračovať externé tlaky. Misia nevidí potrebu reagovať na nedávne znehodnotenie meny intervenciami na devízovom trhu alebo ďalším zvýšením úrokových sadzieb, pretože je nepravdepodobné, že toto znehodnotenie by mohlo ohroziť ciele NBS v oblasti inflácie. Okrem toho, pokiaľ sa udržia pod kontrolou mzdové a cenové tlaky, môže takéto znehodnotenie kurzu napomôcť zlepšeniu konkurecieschopnosti voči zahraničiu a podporiť riešenie vonkajšej nerovnováhy. Ak by však pokračovalo nekontrolované znehodnocovanie koruny, ktoré by ohrozilo splnenie inflačných cieľov, bude potrebné aby NBS zvýšila úrokové sadzby za účelom splnenia týchto cieľov. 

Misia MMF nepovažuje opatrenia menovej politiky za najvhodnejší nástroj na riešenie schodku bežného účtu platobnej bilancie. Ďalší rast úrokových sadzieb by síce utlmil domáci dopyt, mohol by však zároveň spôsobiť nadmerné posilnenie slovenskej koruny a oslabiť tak konkurencieschopnosť ekonomiky v čase keď export stagnuje. Citlivosť výmenného kurzu na zmeny úrokových mier je síce slabá vzhľadom na nízke úrokovo senzitívne kapitálové toky. Ale v situácii absencie opatrení vo fiskálnej oblasti by bolo nevyhnutné výrazné zvýšenie úrokových sadzieb aby významnejšie ovplyvnilo domáci dopyt. To by určite malo na výmenný kurz koruny, ako aj na úrokové náklady podnikovej sféry. Tieto dôvody ešte viac zvýrazňujú urgentnú potrebu prijatia dodatočných opatrení vo fiskálnej oblasti na obmedzenie tlakov na platobnú bilanciu. 

Likvidita – menová báza

Aktualizovaný menový program na rok 2002 predpokladá koncoročnú úroveň čistých zahraničných aktív 381,4 mld. Sk v porovnaní s 296,8 mld. Sk v pôvodnom menovom programe. Tento rozdiel je výsledkom vplyvu nasledovných korigujúcich faktorov: 

1) Rozdielna východisková úroveň výmenných kurzov v roku 2001 a 2002 ovplyvnila v porovnaní s menovým programom východisko Aktualizovaného menového programu. 

2) Najväčší rozdiel predstavujú privatizačné príjmy, ktorých projekcia v rámci menového programu dosahovala 120 mld. Sk a v rámci Aktualizácie bola aktualizovaná na 170 mld. Sk. 

V rámci čistých domácich aktív sa, v porovnaní s menovým programom mení v Aktualizovanom menovom programe, východisková úroveň ostatných čistých aktív, a to bilančne o zmenu čistých zahraničných aktív z dôvodu zmeny metodiky. Aktualizovaný menový program predpokladá koncoročnú sterilizačnú pozíciu NBS vo výške 159,6 mld. Sk, kým menový program predpokladal potrebu sterilizácie 171 mld. Sk. Nižšia potreba priamej sterilizácie je aj napriek vyššiemu objemu privatizačných príjmov ovplyvnená predovšetkým deponovaním prostriedkov určených na sociálnu reformu na terminovaných účtoch v NBS (66,3 mld. Sk). Celkový objem prostriedkov, ktoré bude potrebné priamo (z bankového sektora) či nepriamo (na špecializovaných účtoch v NBS) sterilizovať, dosiahne v Aktualizovanom menovom programe úroveň približne 226 mld. Sk v porovnaní so 171 mld. Sk v menovom programe, čo súvisí s vyšším objemom privatizačných príjmov. 

Priemerná sterilizačná pozícia NBS voči bankovému sektoru by mala v roku 2002 dosiahnuť 109,5 mld. Sk a na špeciálnych účtoch v NBS by malo byť v priemere deponované 33 mld. Sk. Úrokové náklady NBS pri úrokovej sadzbe 8,25% by v takom prípade dosiahli 11,8 mld. Sk. Priemerný objem čistých zahraničných aktív predstavuje približne 300 mld. Sk (za predpokladu zvýšenia rezerv NBS začiatkom druhého polroka a pri predpokladanom fixnom kurze), čo by pri priemernej výnosovosti portfólia NBS na úrovni 3% predstavovalo výnos 9 mld. Sk. Celková strata NBS z deponovania a konvertovania devízových príjmov by sa tak mala pohybovať blízko úrovne 2,8 mld. Sk.

2.8 Výkon menovej politiky 

Menový program na rok 2002 definoval viaceré riziká ekonomického a menového vývoja, ktoré súviseli najmä s vývojom verejných financií. Medzi ne patrilo predovšetkým použitie privatizačných príjmov, ale aj príjmová a výdavková časť štátneho rozpočtu. 

V oblasti použitia privatizačných príjmov, bude väčšina prostriedkov použitá na sociálnu reformu a zníženie štátneho dlhu, súčasne sa však budú realizovať platby, ktoré síce súvisia s oddlžením niektorých zložiek verejného sektora, ale rovnako môžu prispievať k rastu domáceho dopytu a peňažného agregátu M2. Ide predovšetkým o oddlžovanie v oblasti zdravotníctva, sociálnych a zdravotných poisťovní, ako aj kompenzáciu obcí za plynofikáciu. Tieto prostriedky môžu potenciálne navyšovať domáci dopyt (platby dodávateľom a pod.) a ak nebudú odstránené príčiny formovania týchto dlhov do budúcnosti, bude takéto použitie privatizačných príjmov predstavovať len odsúvanie systémového riešenia. 

Ďalšou významnou kategóriou použitia privatizačných príjmov, ktorá sa môže premietnuť v raste domáceho dopytu, je kompenzácia mestám a obciam za plynofikáciu. Ak však budú tieto prostriedky použité len na splácanie dlhov, nedôjde k stimulácii domáceho dopytu a zároveň môže dôjsť k zlepšeniu vývoja vo fiskálnej oblasti.

Celkový dopad použitia privatizačných prostriedkov (prostredníctvom FNM) na domáci dopyt v roku 2002 predstavuje podľa prepočtov NBS objem približne 10 mld. Sk. Skutočný efekt použitia privatizačných príjmov však bude závislý na ich konkrétnom použití v závislosti od rozhodnutia vlády, resp. iných orgánov verejnej správy. 

Efekt použitia privatizačných prostriedkov nemožno v plnej miere očakávať už v roku 2002, ale bude rozložený aj do nasledujúceho roku. 

3. Záver

Cieľ menového programu

Aktualizovaný menový program NBS na rok 2002 predpokladá dosiahnutie celkovej koncoročnej miery inflácie v intervale 3,5-4,9%, čomu zodpovedá priemerná ročná inflácia 3,6-4,2%. Jadrová inflácia by sa mala pohybovať v pásme 3,2-4,7%. 

Predpoklady menového programu

· relatívne stabilný vývoj výmenného kurzu slovenskej koruny voči EUR, zodpovedajúci výkonnosti ekonomiky

· rast HDP v stálych cenách o 3,5 – 3,8% 

· fiskálny deficit by mal bez nákladov na reštrukturalizáciu bánk dosiahnuť 46,8 mld. Sk, t.j. 4,5% z HDP (resp. 5,5%, pri abstrahovaní od použitia niektorých nedaňových príjmov ako príjmu ŠR, v metodike MMF)

· podiel deficitu bežného účtu platobnej bilancie na HDP by mal dosiahnuť 8,3%

Indikatívne hodnoty rastu menových agregátov

· rast peňažnej zásoby by nemal presiahnuť 11,4%

· vzhľadom na vývoj platobnej bilancie by čisté zahraničné aktíva mali vzrásť o 115,4%

· čistý úver vláde a Fondu národného majetku by mal poklesnúť o 24,1%, čo je konzistentné s predpokladaným vývojom fiskálneho deficitu, očakávaným vývojom príjmov a výdavkov FNM, ako aj s predpokladaným použitím príjmov z privatizácie na splatenie štátneho dlhu

· vzhľadom na vývoj predchádzajúcich agregátnych veličín, bude vytvorený priestor pre medziročný rast úverov podnikom a obyvateľstvu maximálne o 6,9%. Vzhľadom na vyššiu dynamiku agregátu M2 by bolo žiaduce dosiahnuť nižší rast úverov, predovšetkým s ohľadom na dodávanie nadbytočnej likvidity verejným sektorom. V praxi tak opätovne môže dôjsť k vytláčaniu úverov podnikom a obyvateľstvu nadmernou expanziou verejných financií.

Riziká menového programu

· VEREJNÝ SEKTOR: Časť rizík v oblasti verejných financií je už zakomponovaná v predpokladoch AMP (zvýšenie odhadu fiskálneho deficitu z 3,5% na 4,5% z HDP v dôsledku použitia časti privatizačných príjmov; resp. zo 4,5% na 5,5% v metodike MMF). Ďalšie riziká spočívajú v plnom dopade použitia privatizačných príjmov 
· MZDY: Rýchlejší rast nominálnych miezd ako odporúčaných 6% spolu so zmeneným správaním obyvateľstva (rast spotreby v neprospech rastu úspor) by sa mohol prejaviť v zhoršení zahraničnoobchodnej bilancie.
· CENY SUROVÍN: Vplyvom politických faktorov ako i oživením dopytu môže dôjsť k výraznejšiemu rastu cien strategických surovín a následne vyššiemu rastu spotrebiteľských cien a dovozov.

· VÝVOJ SVETOVEJ EKONOMIKY: Nižší ako očakávaný rast nemeckej ekonomiky môže mať negatívny dopad na vývoj slovenského exportu.

4. Výhľad do roku 2005 – Aktualizovaný

Výhľad do roku 2005 je založený na predpoklade prijatia a realizovania takých politík, ktoré vytvoria prostredie pre rast ekonomiky, pre znižovanie a udržanie fiskálneho deficitu a deficitu bežného účtu platobnej bilancie a pre priblíženie cenových úrovní ku krajinám EÚ na jednej strane a pre znižovanie inflácie na úroveň zabezpečujúcu splnenie maastrichtských kritérií na strane druhej. To znamená prijatie potrebných opatrení najneskôr začiatkom roku 2003. V danom roku by následne malo dôjsť k nárastu inflácie, zníženiu fiskálneho deficitu (i keď k reálnemu zníženiu vplyvom korekčných opatrení by došlo pravdepodobne až v roku 2004) a zlepšeniu podielu bežného účtu na HDP. V ďalších rokoch by potom menová a fiskálna politika bola zameraná na rozvoj ekonomiky, implementovanie potrebných opatrení na dosahovanie udržateľného rastu, ako aj akceptovateľného fiskálneho deficitu a zároveň na harmonizáciu legislatívy s EÚ. Tieto roky by boli v znamení prípravy na vstup do EÚ a na zlepšovanie makroekonomických ukazovateľov SR. 

Iba vývoj podobný vývoju načrtnutému v AMP umožní dosiahnutie prijatia SR do EÚ. V opačnom prípade, t.j. v prípade neprijatia potrebných a razantných, ale súčasne aj účinných opatrení za účelom reformy zdravotníctva, školstva, sociálneho poistenia a mikrosféry budú hodnoty makroekonomických ukazovateľov výrazne horšie. To znamená, že SR bude dosahovať vysoký fiskálny deficit, znehodnocovanie výmenného kurzu, rast inflácie, pokles domáceho dopytu a životnej úrovne. 

4.1 Inflácia 

Odhady inflácie v strednodobom horizonte sú porovnateľné s predpokladmi strednodobého výhľadu z MP 2002. Medzi základné determinanty cenového vývoja budú patriť pokračujúce úpravy regulovaných cien, zbližovanie legislatívy, predovšetkým v oblasti daní, so štandardami EÚ a zároveň postupné znižovanie jadrovej inflácie. Rýchlosť a rozsah administratívnych opatrení by mal byť do značnej miery ohraničený referenčným dátumom vstupu SR do EÚ, ktorým je 1. január 2004.

Spomalenie deregulačného procesu v roku 2002 vytvorí tlaky na prijatie širšieho balíka opatrení v nasledujúcich rokoch. K najvýraznejšiemu rozsahu deregulácií dôjde pravdepodobne v roku 2003, čo bude mať za následok zvýšenie tak celkovej, ako aj jadrovej inflácie. V ďalších rokoch by sa mal dopad administratívnych opatrení postupne znižovať a tým sa obnoví pokles celkovej inflácie.

V rámci negociačnej pozície v oblasti daní dosiahla SR niekoľko prechodných období. Znamená to zmiernenie tlakov administratívnych opatrení na cenový rast v období pred vstupom do EÚ. Zároveň však možno očakávať, že vplyv administratívnych zásahov na vývoj inflácie bude pokračovať aj za horizontom strednodobého výhľadu.

Mieru neistoty odhadu vývoja inflácie v rokoch 2003-2005 zvyšuje skutočnosť, že nie je známy podrobný harmonogram a rozsah deregulácií. Preto sa vychádzalo z dostupných analýz prislúchajúcich rezortov tak, aby úroveň regulovaných cien dosiahla na konci strednodobého horizontu úroveň pokrývajúcu ekonomicky oprávnené náklady a primeraný zisk.

Na aktualizáciu odhadu rastu spotrebiteľských cien v strednodobom horizonte mala vplyv revízia spotrebného koša. V štruktúre spotrebného koša, na báze ktorého sa vykazuje inflácia od roku 2002, sa znížila váha niektorých regulovaných cien a tým aj vplyv deregulácií na infláciu v jednotlivých rokoch. Z tohto dôvodu by mohla byť miera inflácie v roku 2003 približne o 0,5 percentuálneho bodu nižšia v porovnaní s odhadom na báze starej štruktúry spotrebného koša.

V rámci harmonizácie spotrebnej dane z cigariet a tabakových výrobkov možno očakávať postupné zvyšovanie cien tabakových výrobkov s dopadom na celkovú infláciu okolo 0,4 percentuálneho bodu ročne (v prípade jednorazového zvýšenia v roku 2003 by to mohlo predstavovať nárast inflácie približne o 2,5 percentuálneho bodu). Vláda SR  odsúhlasila spôsob zvyšovania cien cigariet po vstupe do EÚ. Počas prechodného obdobia na zdaňovanie cigariet spotrebou daňou sa spotrebná daň na cigarety bude postupne zvyšovať zo súčasných 32% a k 1.1.2009 dosiahne 57% z maloobchodnej ceny najpredávanejšej značky cigariet.
Doterajší vývoj jadrovej inflácie naznačil, že jej dynamika je vo väčšej miere ovplyvňovaná domácimi nákladovými faktormi ako dopytovými. Preto by mal byť trend vývoja jadrovej inflácie do roku 2005 úzko spätý s intenzitou nákladových tlakov, ktoré budú determinované rozsahom deregulácií. Postupné znižovanie administratívnych zásahov v rokoch 2004-2005 by malo za predpokladu stabilizovaného výmenného kurzu určovať klesajúci trend jadrovej inflácie.

Výhľad vývoja inflácie do roku 2005 (k decembru prísl. roka)

	
	
	MP 2002
	AMP 2002
	2003
	2004
	2005

	Inflácia (%)
	medziročná miera
	3,5-4,9
	3,5-4,9
	6,5
	5,2
	4,2

	
	priem. medzir. miera
	4,1-4,9
	3,6-4,2
	6,4
	5,5
	4,5

	Jadrová inflácia (%)
	medziročná miera
	3,2-4,7
	3,2-4,7
	4,0
	3,6
	3,0

	
	priem. medzir. miera
	3,6-4,6
	2,7-3,3
	3,9
	3,7
	3,2


V rokoch 2003-2005 sú uvedené len stredné hodnoty odhadov

4.2 Ceny priemyselných výrobcov 

Predpoklady vývoja cien priemyselných výrobcov v rokoch 2003-2005 sa v porovnaní s MP 2002 nemenia. Ich miernejší rast oproti menovému programu súvisí s nižšou úrovňou cien vo východiskových rokoch 2001 a 2002, ako aj so zmenou váhovej štruktúry indexu.

Prognózovaný trend je založený na predpokladoch pokračujúcej reštrukturalizácie slovenskej ekonomiky v spojení s implementáciou politík EÚ v predvstupovom procese Slovenska. Úspešný priebeh štrukturálnych zmien v podnikateľskom prostredí a tým aj rastúca konkurencieschopnosť podnikov bude mať rozhodujúci vplyv na vývoj cien priemyselných výrobcov. To znamená, že aj napriek možným nákladovým tlakom na rast cien z dôvodu harmonizácie daňovej, agrárnej a ekologickej politiky EÚ, pokračujúceho (aj keď v menšej miere) procesu deregulácie cien energií, ako aj pretrvávajúceho rastu domáceho dopytu by sa mala dynamika rastu cien priemyselných výrobcov v strednodobom období mierne znižovať. Výnimkou je rok 2003, kedy z dôvodu odložených deregulácií dôjde pravdepodobne k zrýchleniu ich medziročnému rastu. Z hľadiska vonkajších nákladových faktorov možno predpokladať, že k poklesu volatility cien priemyselných výrobcov v strednodobom období prispeje stabilizácia svetových cien surovín. 

Výhľad vývoja cien priemyselných výrobcov do roku 2005
                    (ROMR=100)

	
	skut. 2001*
	MP 2002
	AMP 2002
	2003
	2004
	2005

	priemerný ročný index
	106,5
	105,0
	103,5
	104,0
	103,4
	102,9


 * podľa revidovanej schémy

4.3 Platobná bilancia

Pre obdobie 2003 - 2005 vychádzame z nezmeneného predpokladu, ktorý by mal predstavovať konsolidáciu hospodárskeho rozvoja. V uvedenom období by malo dôjsť s veľkou pravdepodobnosťou k ukončeniu obdobia recesie, v ktorom sa nachádzali naši najvýznamnejší zahraniční obchodní partneri roku 2001, resp. v prvom polroku 2002.

Predpoklad postupného znižovania deficitu zahraničného obchodu sa zachoval aj keď jeho hladina sa zvýšila v priemere o 10 mld. Sk ročne, pričom sa mierne znížila dynamika vývozu aj dovozu. Priemerná ročná dynamika vývozu by sa mala pohybovať od 13,5%-14,0% a dynamika dovozu 10,7-11,9% 

Záporné saldo obchodnej bilancie by sa mohlo počas obdobia 2003 - 2005 pohybovať po zostupnej trajektórii z 90,5 mld. Sk v roku 2003 na 72 mld. Sk v roku 2005.

Bilancia služieb sa bude pohybovať v intenciách objemu a štruktúry tejto kategórie z roku 2001. Doprava spolu s cestovným ruchom budú aj naďalej jej hlavnými komponentmi, ktoré zabezpečia hlavný príjem služieb SR. Celkové saldo bilancie služieb bude kladné a bude sa pohybovať od 21,5 mld. Sk do 23,5 mld. Sk.

Bilancia výnosov (BV) bude determinovaná predovšetkým vývojom úverov podnikovej sféry, ktorá si prostredníctvom nich bude z časti zabezpečovať vyfinancovanie výsledkov hospodárskej aktivity. Bilancia výnosov bude relatívne stabilná a jej priemerný ročný objem bude predstavovať hodnotu od 15,9 mld. Sk po 16,7 mld. Sk

Bežné transfery vzhľadom na stabilizovaný príjem z prevodov fyzických a právnických osôb (podpory, odškodnenia, náhrady z poistenia) vytvoria prebytok, ktorý sa v ročnom priemere bude pohybovať približne na úrovni 9 mld. Sk.

V dôsledku postupného poklesu deficitu obchodnej bilancie, resp. rastúcich prebytkov bilancie služieb sa záporné saldo bežného účtu v predikčnom období zníži zo 71,4 mld. Sk (rok 2003) na 56,1 mld. Sk (rok 2005) a jeho podiel na HDP v rokoch 2004, resp. 2005 klesne pod úroveň 5,0%.

mld. Sk

	
	MP 2002
	AMP 2002
	2003
	2004
	2005

	Obchodná bilancia
	- 92,0
	- 98,0
	-90,5
	79,0
	-72,0

	Bilancia služieb
	18,6
	20,0
	21,5
	22,0
	23,6

	Bilancia výnosov
	- 16,8
	- 16,9
	-15,9
	-17,1
	-16,7

	Bežné transfery
	9,0
	9,0
	9,0
	9,0
	9,0

	Bežný účet
	- 81,2
	- 85,9
	-76,0
	-64,9
	-56,1


Vyfinancovanie záporného salda bežného účtu bude zabezpečované naďalej priamymi a portfóliovými investíciami, resp. dlhodobými a krátkodobými úvermi podnikového sektora. 

Priame zahraničné investície sa v dôsledku postupného zoslabovania procesu privatizácie budú znižovať. V roku 2003 očakávame v rámci privatizácie v oblasti výroby elektrickej energie prílev PZI do vládneho sektora vo výške 15,0 mld. Sk. V roku 2004 predpokladáme privatizačné príjmy v železničnej doprave vo výške 3,5 mld. Sk (polovica z celkovej sumy). V roku 2005 bude prílev zahraničných investícií spojených s privatizáciou predstavovať len 3,5 mld. Sk (druhá polovica - železničná doprava). 

Komerčný sektor obdrží v rokoch 2003- 2005 čiastku PZI vo výške 23,0 -25,0 mld. Sk, pričom krytie deficitu bežného účtu PZI sa bude pohybovať od 33% po 40%. 

Portfóliové investície budú ovplyvnené transakciami tak podnikového ako aj vládneho sektora spolu vo výške približne 12,0 mld. Sk.

Vládny sektor bude musieť zabezpečiť v predikčnom období splátky bondov, ktoré boli emitované v roku 1998 vo výške 900,0 mil. USD. resp. v roku 1999 vo výške 570,0 mil. USD. Vzhľadom na skutočnosť, že vláda uprednostnila splácanie domáceho dlhu z príjmov z privatizácie, predpokladáme, že na splácanie vládnych bondov splatných v roku 2003 by sa mohli emitovať prostriedky na domácom trhu, ktoré by boli konvertované do zahraničnej meny, čím by došlo k poklesu devízových rezerv. Rovnaký spôsob splácania bondov splatných v roku 2004 by spôsobil ďalší pokles devízových rezerv a preto by v roku 2004 mohlo dôjsť k revolvingu týchto bondov, resp. k použitiu privatizačných príjmov na uhradenie časti splatného zahraničného štátneho dlhu.

Z hľadiska sektorového členenia bude podniková sféra najväčším aktérom čerpania finančných úverov, ktoré ale z veľkej časti budú slúžiť na splácanie starých úverov čerpaných v predchádzajúcich rokoch. 

Krátkodobý kapitál sa podnikového sektora bude aj naďalej spolupodieľať na financovaní deficitu bežného účtu aj keď jeho vývoj bude mať klesajúcu tendenciu.

mld. Sk 

	
	MP 2002
	AMP 2002
	2003
	2004
	2005

	Kapitálové transfery
	1,0
	5,0
	8,0
	8,0
	8,0

	Priame investície
	147,0
	191,8
	23,0
	39,5
	24,5

	Portfóliové investície 
	20,1
	35,4
	13,0
	10,0
	10,0

	Ost. dlh. finančný. účet 
	4,8
	0,0
	-40,9
	6,3
	0,3

	Krátk. finančný účet
	5,3
	6,6
	11,6
	7,4
	2,5

	Kap. a finančný účet
	178,2
	232,8
	14,6
	71,2
	45,3


Počas celého predikčného obdobia NBS budú devízové rezervy klesať až na hodnotu 7 069,0 mil. Sk v roku 2005. V dôsledku tejto skutočnosti ako aj rastúceho dovozu sa priemerné krytie dovozov tovarov a služieb bude znižovať na 4,5 v roku 2003, 3,9 v roku 2004 a 3,4 v roku 2005.

4.4 Zahraničný dlh a dlhová služba Slovenskej republiky 

Výhľad zahraničného dlhu na roky 2003-2005 je konzistentný s platobnou bilanciou. V roku 2003 neočakávame čerpanie zahraničných zdrojov zo strany vlády, čo sa premietlo i do výhľadu na roky 2004 a 2005 znížením odhadovanej výšky zahraničnej zadlženosti o 0,9 mld. USD. Od roku 2002 sú súčasťou vládneho dlhu (oficiálny zahraničný dlh SR) záväzky bývalého Štátneho fondu cestného hospodárstva.

Výhľad zahraničného dlhu a zahraničnej zadlženosti (rovnako i platobnej bilancie) predpokladá relatívne vysoký prílev priamych zahraničných investícií v nasledujúcich rokoch (aj v súvislosti s privatizačným procesom). Priame zahraničné investície predstavujú substitút potenciálnych nových zahraničných pôžičiek. Predpokladá sa, že v roku 2005 bude ukončený privatizačný proces v SR, potom prílev priamych zahraničných investícií by mal smerovať len do súkromného sektora. 

Predikcia vývoja zahraničného dlhu a dlhovej služby v rokoch  2003-2005  (v mil. USD)

	Stavy ku koncu roka
	2002
	2003
	2004
	2005

	       Celkový hrubý zahraničný dlh SR
	12 030,00
	11 600,96
	12 080,06
	12 385,46

	Celkový stredno a dlhodobý zahraničný dlh

- z toho
	8 287,09
	7 550,79
	7 809,89
	7 943,29

	 oficiálny dlh vlády SR a NBS 

z toho vláda SR : 

čerpanie (nové výpožičky)

splátky istiny (zahr.dlhová služba)
	3 281,36

2 889,98

126,00

102,20
	2 130,86

1 938,78

0,00

951,20
	2 027,06

1 887,58

570,00

621,20
	 1 854,26

1 766,38

0,00

121,20

	 obce
	96,93
	96,93
	96,93
	96,93

	 
	
	
	
	

	 Zahraničný dlh komerčnej sféry 

· z toho
	4 908,80


	5 323,00
	5 685,90
	5 992,10

	 komerčné banky
	150,60
	230,60
	310,60
	390,60

	 nebankové podnikateľské subjekty
	4 758,20
	5 092,40
	5 375,30
	5 601,50

	Celkový krátkodobý zahr. dlh

- z toho
	3 742,87
	4 050,17
	4 270,17
	4 442,17

	        krátkodobý zahraničný dlh kom. sektora

        - z toho
	3 574,27
	3 881,57
	4 101,57
	4 273,57

	komerčné banky 
	927,06
	1 025,46
	1 121,76
	1 194,86

	nebankové podnikateľské subjekty 

        Oficiálny dlh vlády a NBS
	2 647,21

168,6
	2 856,11

168,6
	2 979,81

168,6
	3 078,71

168,6


Čistá zahraničná zadlženosť sa v priebehu rokov 2003 až 2005 bude postupne zvyšovať z –195,6 mil. USD v roku 2003 až na hodnotu 816,0 mil. USD v roku 2005.

4.5 Hrubý domáci produkt

Prognóza vývoja HDP, rovnako ako MP 2002, berie do úvahy hlavné strednodobé zámery makroekonomickej politiky, formulované v Predvstupovom ekonomickom programe. Prioritou je zvyšovanie výkonnosti hospodárstva na úrovni udržateľnej v dlhodobom horizonte, rast jeho konkurencieschopnosti, ako aj zlepšenie situácie na trhu práce, ktoré by spolu s ďalšími faktormi napomohli integrácii SR do Európskej únie. To predpokladá pokračovanie štrukturálnych reforiem v nefinančnej a finančnej podnikateľskej sfére a konsolidáciu verejných financií.  

V období do roku 2005 možno za týchto predpokladov očakávať ďalšie zvyšovanie výkonnosti slovenskej ekonomiky. V roku 2003 by mohol reálny ekonomický rast dosiahnuť 4,1%, v nasledujúcom roku 4,4% a ku koncu prognózovaného obdobia 4,6%. Rast HDP bude v rokoch 2003-2005 založený na raste vývozu s významným príspevkom fixných investícií a súkromnej spotreby.   

Pokračovanie procesu reštrukturalizácie podnikov spolu s predpokladaným pomalším rastom reálnych miezd v porovnaní s rastom produktivity práce sa premietne vo vyššej tvorbe rozvojových zdrojov. Táto okolnosť by sa mala, spolu s vyššou ponukou úverových zdrojov, prejaviť vo vývoji fixných investícií, ktorých hlavným stimulom bude investičný dopyt nefinančných organizácií. Možno predpokladať, že tvorba hrubého fixného kapitálu sa bude každý rok zvyšovať v stálych cenách približne o 5%. 

V porovnaní s ostatnými zložkami domáceho dopytu bude zrejme najväčším výkyvom podliehať súkromná spotreba, najmä v súvislosti s vývojom miezd a odčerpaním časti príjmov v dôsledku väčšieho rozsahu úprav regulovaných cien. Jej medziročná dynamika môže dosahovať 4,2-4,6%. 

Pomerne vyrovnaný hospodársky rast, ako aj relatívne rýchle zvyšovanie produktivity práce v podnikovej sfére spolu s miernym rastom zamestnanosti a postupným poklesom inflácie vytvorí podmienky pre rast reálnych miezd. Rastúca tendencia reálnych miezd však bude prerušená v roku 2003, kedy vplyvom vyššej inflácie sa medziročný rast reálnych miezd môže zmierniť na 2%. V nasledujúcom roku by sa reálne mzdy mohli zvýšiť o 2,2%, v roku 2005 o 3%. 

             index, ROMR=100
	
	AMP
	2003
	2004
	2005

	
	2002
	
	
	

	 priemerná mes. mzda nominálna
	107,5
	108,5
	107,8
	107,7

	 priemerná mes. mzda reálna
	103,6
	102,0
	102,2
	103,0

	 zamestnanosť
	100,7
	101,0
	101,1
	101,3

	 produktivita práce z HDP na  zamestnanca v s.c.
	103,0
	103,0
	103,1
	103,1

	 spotrebiteľské ceny - priemer
	103,8
	106,4
	105,5
	104,6


Prognóza konečnej spotreby verejnej správy berie do úvahy zámery strednodobého finančného výhľadu do roku 2004. S prihliadnutím na kvantifikáciu vývoja bežných výdavkov verejného sektora a vývoj spotrebiteľských cien to znamená, že konečná spotreba verejnej správy (vrátane neziskových inštitúcií slúžiacich domácnostiam) by mohla rásť ročne o 1,8-2,7%.  

Počas celého prognózovaného obdobia najrýchlejšie rastúcou zložkou reálneho HDP bude pravdepodobne vývoz tovarov a služieb. Rast vývozu by mal vyplynúť z očakávaného ekonomického rastu v krajinách hlavných obchodných partnerov, z budúcich efektov súčasnej tvorby investícií a výkonnejšej produkčnej stránky ekonomiky. Jeho medziročná dynamika v stálych cenách môže dosahovať približne 7-8%, čo bude predstavovať významný faktor udržateľnosti výkonnosti ekonomiky SR v dlhodobom horizonte. 
Dovoz tovarov a služieb bude ovplyvnený vývojom domáceho dopytu, ktorého nižšie medziročné prírastky v porovnaní s rastom reálneho HDP by nemali vyvolávať výrazné tlaky na dovozy. Udržiavanie predstihu tempa rastu vývozu pred dovozom sa po očistení od cenových vplyvov prejaví v postupnom poklese deficitu čistého vývozu. 









         medziročná zmena v %
	




 
	AMP

2002
	2003
	2004
	2005

	HDP v stálych cenách 1995
	3,7
	4,1
	4,4
	4,6

	
	
	
	
	

	Domáci dopyt
	2,5
	2,4
	3,6
	4,3

	z toho
	
	
	
	

	Konečná spotreba domácností
	3,8
	4,2
	4,3
	4,6

	Tvorba hrubého fixného kapitálu 
	6,3
	5,3
	4,8
	5,2



4.6 Mzdy a zamestnanosť 

Výhľad na roky 2003 - 2005 sa výraznejšie nemení. Vývoj reálnych miezd je spresnený v súvislosti so zmenou spotrebiteľských cien. Intervalové rozpätie vývoja je nahradené stredovými hodnotami intervalov.

AMP na rok 2002 a výhľad do roku 2005
                                                                                            Index rovnaké obdobie m.r.= 100
	
	2002
	2003
	2004
	2005

	
	AMP
	
	
	

	priemerné mzdy nominálne
	107,5
	108,5
	107,8
	107,7

	priemerné  mzdy reálne
	103,5
	102,0
	102,2
	103,0

	CPI priemerné
	103,9
	106,4
	105,5
	104,5

	zamestnanosť
	100,7
	101,0
	101,1
	101,3

	Produktivita práce/zamestnanec z HDP v s.c.
	103,0
	103,0
	103,1
	103,1


4.7 Verejné financie

V strednodobom horizonte NBS predpokladá hospodárenie verejného sektora v súlade so zámermi vlády prezentovaným v Predvstupovom ekonomickom programe, ktorý bol zverejnený v roku 2001. Deficit verejných financií by mal postupne klesať až na 2,0% v roku 2005.

4.8 Menová politika 

Výkon menovej politiky bude v rokoch 2003 až 2005 realizovaný v prostredí prechodného rastu spotrebiteľských cien začiatkom tohto obdobia z dôvodu obnovenia procesu úprav regulovaných cien. V ďalších rokoch by mal pokračovať postupný dezinflačný proces. Konsolidácia verejných financií, rast konkurencieschopnosti slovenskej ekonomiky v súvislosti s predpokladaným vstupom do EÚ a s tým súvisiace zlepšenie vývoja bežného účtu platobnej bilancie by mali vytvárať podmienky na mierne a rovnovážne zrýchľovanie ekonomického rastu.

Realizácia menovej politiky z pohľadu inštrumentária NBS sa bude zameriavať na harmonizáciu s nástrojmi ECB, ktorá je v súčasnosti na vysokej úrovni. V strednodobom horizonte očakávame zníženie sadzby PMR a úpravu jej základne. V oblasti operácii na voľnom trhu zatiaľ nepredpokladáme výraznejšie zmeny.

V uvažovanom strednodobom horizonte sa bude výkon menovej politiky realizovať v podmienkach členstva Slovenska v Európskej únii, s čím súvisí predpokladaná zmena kurzového režimu. Slovenská koruna by sa mala stať ku dňu vstupu SR do EÚ súčasťou ERM II. V rámci tohto kurzového režimu bude stanovená centrálna parita kurzu slovenskej koruny voči euru, pričom trhový kurz bude môcť fluktuovať v pásme ± 15%. Účasť v ERM II. je jednou z podmienok pre budúce členstvo krajiny v Európskej menovej únii.

Vzhľadom na to, že Slovensko je malá otvorená ekonomika je potrebné pri realizácii menovej politiky prihliadať aj na kurzový vývoj. Pohyb výmenného kurzu ovplyvňuje vývoj spotrebiteľských cien, predovšetkým obchodovateľných tovarov. Pokračovanie dezinflačného procesu a udržateľného rastu hospodárstva si teda vyžaduje eliminovať nadmerné fluktuácie výmenného kurzu. Práve ERM II predstavuje vhodný mechanizmus na ukotvenie očakávaní vývoja výmenného kurzu. Vzhľadom na možnosť úpravy centrálnej parity a fluktuačné pásmo ± 15% súčasne ERM II umožňuje krajine využívať určitú mieru flexibility. V tom spočíva výhoda tohto kurzového mechanizmu pre krajiny v predvstupovom procese medzi ktoré patrí aj Slovensko. Flexibilita ERM II vytvára dostatočný priestor pre realizáciu reštrukturalizácie ekonomiky a proces reálnej konvergencie. 

V súčasnosti je slovenská koruna voľne plávajúcou menou, pričom NBS vstupuje na devízový trh len za účelom zmiernenia nadmernej volatility spôsobenej predovšetkým neekonomickými faktormi. Účasť slovenskej koruny v ERM II by mala byť prirodzeným procesom, keďže slovenská koruna sa už dlhodobejšie pohybuje v rámcoch ERM II. V súčasnom kurzovom režime v porovnaní s úrovňou kurzu k 1.1.1999 predstavovali najvýraznejšie výkyvy výmenného kurzu slovenskej koruny voči euru +9,8% (depreciácia) a –3,8% (apreciácia). 










� Pri zostavovaní HDP sa podľa metodiky ESA 95 premieta čiastočne aj vplyv skrytej ekonomiky





� Tieto grafy zachytávajú vývoj predikcií jednotlivých makroekonomických ukazovateľov na koniec roka 2002 vypracovávaných analytikmi komerčných bánk priebežne od 7/2001 až po súčasnosť a porovnávajú ich s hodnotami MP A AMP.





� Z odhadu potenciálneho produktu vyplýva, že od 2. polroka 1999 produkuje slovenská ekonomika pod svoj potenciál (záporná produkčná medzera). Znižovanie zápornej produkčnej medzery v  2. polroku 2001 však naznačilo, že ekonomika začala rásť rýchlejšie ako potenciál. Trend znižovania zápornej produkčnej medzery by mal v tomto prípade pokračovať aj v  roku 2002, pričom by v 2. polroku dosiahol dokonca kladné hodnoty. Na ročnej báze by objem HDP v roku 2002 mal predstavovať hodnotu približne na úrovni svojho potenciálu. Pre odhad potenciálneho produktu v SR bol použitý Hodrick-Prescott filter, ktorý sa aplikoval na skutočný objem HDP v stálych cenách (sezónne očistený na štvrťročnej báze) v časovom horizonte 1Q1993-4Q2002. Pre rok 2002 bol použitý odhad rastu HDP podľa AMP 2002 a jeho štvrťročný rozklad.
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