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Pamätná trimetalová  strieborná, zlatá 

a platinová minca k začiatku tretieho tisícročia 
je vyrazená v Mincovni Kremnica. Je 38. pa
mätnou mincou vydanou NBS a deviatym re
alizovaným výtvarným návrhom Mgr. art. 
Patrika Kovačovského. Tento mladý, mimo
riadne aktívny a talentovaný bratislavský vý
tvarník (nar. 1970) patrí k najúspešnejším 
tvorcom slovenských pamätných mincí. Je ab
solventom a v súčasnosti aj pedagógom 
Vysokej školy výtvarných umení v Bratislave. 

Commemorative silver, gold and plati
num trimetal coin, marking the beginning of 
the third millennium, minted at Kremnica. It 
is the 38th commemorative coin issued by 
the NBS and the 9th coin designed by Patrik 
Kovačovský. Mgr. Art., a talented young co
in designer (born in 1970) living in 
Bratislava. He is one of the most successful 
designers of Slovak commemorative coins. 
He is graduated from the University of Fine 
Arts in Bratislava, where he now works as 
lecturer. 
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NA AKTUÁLNU TÉMU 
NÁRODNÁ BANKA SLOVINSKA 

MENOVÝ PROGRAM 
NÁRODNEJ BANKY SLOVENSKA NA ROK 2001 

Menový program NBS na rok 2001 vychádza z doterajšieho vývoja slovenskej ekonomiky, 
ako aj z predpokladaných hodnôt makroekonomických 

a menových veličín k ultimu roka. 

Vývoj v roku 2000 

Postupné obnovovanie ekonomickej rovnováhy slo

venskej ekonomiky v roku 2000 prebiehalo tak na ma

kro, ako aj na mikroúrovni. Celkový ekonomický a me

nový vývoj bol v roku 2000 charakterizovaný 
prechodným zrýchlením tempa rastu spotrebiteľských 
cien v dôsledku administratívnych úprav regulovaných 
cien a úprav nepriamych daní začiatkom roka. V priebe

hu roka však dochádzalo k postupnému spomaľovaniu 
dynamiky medziročnej inflácie. Koncoročnú mieru rastu 
spotrebiteľských cien NBS odhaduje v intervale 8.4  8.7 
%, pričom priemerná ročná inflácia by mala dosiahnuť 
12,112,2 % a jadrová inflácia od 4,6 % do 4,8 %. Tieto 
hodnoty sa pohybujú pri dolných hraniciach intervalov 
stanovených konkretizovaným menovým programom. 
Nižšia ako očakávaná dynamika rastu spotrebiteľských 
cien je predovšetkým dôsledkom nízkeho spotrebiteľské

ho dopytu a rastúcej konkurencie na maloobchodnom tr

hu. Aj napriek proinflačnému vplyvu nákladových fak

torov, najmä cien ropy a výmenného kurzu amerického 
dolára, prevážili vo vývoji spotrebiteľských cien tlmiace 
dopytové faktory, rast produktivity práce pri poklese re

álnych miezd, ako aj pomerne vysoká úroveň nezames

tnanosti. 
Výraznejšie spomalenie dynamiky rastu reálneho 

HDP v I. polroku holo dôvodom na zmenu jeho odha

dovanej úrovne koncom roku 2000 na 2,1 % v porovna

ní s pôvodnými 2,5 %. Rast HDP v roku 2000 je tlmený 
poklesom domáceho dopytu. V prvom polroku to bol 
predovšetkým prepad konečnej spotreby domácností, 
znížila sa však aj spotreba štátnej správy a tvorba hrubé

ho kapitálu. Prorastovo na vývoj reálneho HDP pôsobí 
rast zahraničného dopytu ako dôsledok rýchlejšieho ras

tu vývozu pred dovozom. 
Od začiatku roka dochádzalo k medziročnému pokle

su deficitu bežného účtu najmä vplyvom znižovania zá

porného salda obchodnej bilancie a rastu prebytku bilan

cie služieb. Obe tieto bilancie by mali v porovnaní s kon

kretizovaným menovým programom dosiahnuť priazni

vejšie hodnoty. Pozitívny vývoj bol ovplyvnený na jed

nej strane výrazným rastom ekonomík našich 
obchodných partnerov, pôsobením opatrení vlády SR 
z roku 1999, poklesom domáceho dopytu a s tým súvi

siacou nižšou dynamikou dovozu, na druhej strane ras

tom cien strategických surovín a vývojom výmenného 
kurzu amerického dolára. Kým v obchodnej bilancii po

sledné dva faktory zvyšovali jej deficit, na druhej strane 
sa podieľali na raste prebytku bilancie služieb, v dôsled

ku rastu príjmov v doprave. Priaznivý vývoj jednotli

vých položiek bežného účtu sa odrazí v jeho deficite na 
úrovni okolo 2 % HDP. 

Pre slovenskú ekonomiku je rok 2000 prelomovým 
z hľadiska prílevu priamych zahraničných investícií tak 
v dôsledku predaja majetkovej účasti štátu prostredníc

tvom FNM. ako aj navršovania základného imania v ko

merčnom sektore. Výška ich prílevu ku koncu roku 2000 
dosiahne hodnotu približne 60 mld. Sk, čo predstavuje 
viac ako dvojnásobok úrovne roku 1999. Prílev pria

mych zahraničných investícií trojnásobne prekročí úro

veň deficitu bežného účtu. ktorý tak bude v plnej miere 
vykrytý nedlhovým kapitálom. 

V oblasti verejných financií sa očakáva splnenie pred

pokladov konkretizovaného menového programu tak pre 
rozpočtový deficit v objeme 18 mld. Sk. ako aj pre fis

kálny deficit vo výške 28 mld. Sk. Tento relatívne priaz

nivý vývoj vytvoril priestor na kvalitatívnu zmenu vý

konu menovej politiky a spolu s utlmujúcim vplyvom 
dopytových faktorov na infláciu aj na postupné znižova

nie úrokových sadzieb. 
Odlišný vývoj menových agregátov v roku 2000 v po

rovnaní s ich programovými hodnotami je výsledkom 
pôsobenia viacerých faktorov. Odhadované tempo rastu 
peňažnej zásoby vo fixnom kurze k í . I. 1993 predsta

vuje 17.9 %. Jeho vyššia úroveň v porovnaní s predpo

kladmi konkretizovaného menového programu súvisí 
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najmä s inou ako očakávanou štruktúrou príjmov z pri

vatizácie Slovenských telekomunikácií a s použitím pro

striedkov z tejto privatizácie. V porovnaní s poslednými 
hodnotami tempa rastu M2 zvýšenie ku koncu roka sú

visí s koncentráciou naplnenia rozpočtového deficitu do 
posledných mesiacov roka. 

Vývoj úverových aktivít obchodných bánk vo vzťahu 
k podnikovej sfére a obyvateľstvu je v roku 2000 cha

rakterizovaný poklesom rastovej dynamiky, ktorá by ku 
koncu roka mala dosiahnuť 1,5 % v porovnaní s progra

movanými 3,7 %. Nízka úroveň rastu úverov podnikom 
a obyvateľstvu súvisela aj s ukončením činnosti niekto

rých bánk, ako aj s nižším objemom pripisovaných úro

kov z nesplácaných úverov v dôsledku reštrukturalizácie 
úverového portfólia vybraných bánk. Rast úverových 
aktivít bol teda tlmený predovšetkým na úkor problema

tických úverov. Tempo rastu nových úverov je síce 
miernejšie, nemali by však už obsahovať v sebe riziká 
úverovej expanzie v minulých rokoch, čo možno pova

žovať za pozitívny faktor z hľadiska budúceho zdravia 
slovenského bankového sektora a celého finančného 
systému. Pribrzdenie rastu úverových aktivít bolo do ur

čitej miery ovplyvnené aj prípravou niektorých bánk na 
privatizáciu a s tým súvisiacou istou mierou opatrnosti 
k riziku viažucemu sa na poskytovanie úverov. 
Priaznivo však možno úverový trh hodnotiť z pohľadu 
ceny pre primárneho klienta, keď v priebehu roka došlo 
k zníženiu úrokových sadzieb. 

Menový program na rok 2001 

Očakávané výsledky ekonomického a menového vý

voja v roku 2000 vytvárajú východiskový rámec meno

vého programu na rok 2001. Ďalšími predpokladmi me

nového programu sú stabilizovaný vývoj cien 
strategických surovín, výmenného kurzu slovenskej ko

runy, výrazný prílev priamych zahraničných investícií 
s dopadom na rast spotreby a dovozu, udržanie fískálne

ho deficitu na úrovni do 4 % HDP. vplyv vyplácania dl

hopisov Fondu národného majetku. 
Vývoj spotrebiteľských cien bude tak ako v predchád

zajúcich dvoch rokoch ovplyvnený administratívnymi 
opatreniami vlády SR. Nejasnosť ich rozsahu však vnáša 
určitú neistotu do odhadu celkovej inflácie. Podľa kalen

dára úprav regulovaných cien by nemalo ísť o taký roz

siahly zásah ako v predchádzajúcich dvoch rokoch. 
Regulované ceny mali vzrásť o 16,6 % a ich príspevok 
k celkovej inflácii by mal predstavovať 3 percentuálne 
body. Rozsah úprav regulovaných cien by však mohol 
byť vyšší najmä pri cenách elektrickej energie a zemné

ho plynu, ale aj pri cenách v autobusovej a železničnej 
doprave, cenách tepelnej energie, cenách liekov a platieb 
za vzdelávacie služby. V prípade realizácie návrhov, 

ktoré boli už prezentované v masmédiách by regulované 
ceny vzrástli priemerne o 20% a ich príspevok k celko

vej inflácii by dosiahol 4 %. 
V oblasti dopytových faktorov pôsobiacich na mieru 

inflácie spotrebiteľských cien by napriek očakávanému 
rastu súkromnej spotreby nemal byť vytváraný výrazný 
tlak na rast cien. Predpokladáme, že v roku 2001 prevá

žia utlmujúce vplyvy vyplývajúce z pretrvávajúcej rela

tívne vysokej miery nezamestnanosti, ale aj ďalšieho 
rozvoja konkurencie, čo by malo viesť k dosiahnutiu niž

šej miery jadrovej inflácie v porovnaní s rokom 2000. 
Určitým rizikom cenového vývoja by mohol byť pre

nos vyšších nákladov výrobcov do spotrebiteľských cien, 
najmä do cien potravín. Súvisí to jednak s vysokou dy

namikou cien výrobcov v roku 2000 bez výraznejšieho 
vplyvu na spotrebiteľské ceny v tomto období, ale aj 
s pripravovanými úpravami regulovaných cien pre pod

nikateľov, najmä elektrickej energie a zemného plynu. 
Tlmiacim faktorom takéhoto vývoja by mohol byť rast 
efektívnosti v niektorých odvetviach spracovateľského 
priemyslu v dôsledku prílevu investícii, ale aj konku

renčné prostredie a zrušenie dovoznej prirážky. Tieto 
vplyvy by sa mali prejaviť v rozhodujúcej miere v ob

chodovatelhých tovaroch, kde očakávame pokračovanie 
miernej cenovej dynamiky z roku 2000. 

Po zohľadnení vplyvu jednotlivých faktorov na vývoj 
cien, NBS predpokladá dosiahnutie jadrovej inflácie 
v rozmedzí 3.2  5,3 %, pričom celková koncoročná 
miera inflácie by sa mala pohybovať v intervale 6,0 až 
8,5 % a priemerná ročná inflácia 6,6  8,5 %. Pomerne 
široké rozpätie týchto intervalov počíta so zvyšovaním 
regulovaných cien od 15 do 19 %, pričom tieto interva

ly budú spresňované na základe skutočne schválených 
cenových úprav. 

V oblasti ekonomického rastu Národná banka 
Slovenska očakáva mierne oživenie na 2,8  3,2 %, kto

ré by malo byť výsledkom spolupôsobenia rastu zahra

ničného dopytu, aj keď miernejším tempom ako v roku 
2000, a obnovenia rastovej dynamiky domáceho do

pytu v súvislosti so zvyšovaním spotreby a investičného 
dopytu. 

Najrýchlejšie rastúcou zložkou HDP bude podľa pred

pokladov NBS tvorba hrubého fixného kapitálu. 
Hlavnými stimulmi rastu investičného dopytu podnika

teľského sektora by mali byť efekty z reštrukturalizácie 
bankového sektora, konsolidácia finančného hospodáre

nia podnikového sektora spolu so znížením daňového 
zaťaženia právnických osôb, pokles úrokových sadzieb 
a predovšetkým prílev priamych zahraničných investícií. 

Rast konečnej spotreby domácností by malo ovplyv

ňovať predovšetkým zastavenie poklesu priemernej reál

nej mzdy pri zachovaní vyššej dynamiky produktivity 
práce, ale aj vyplácanie dlhopisov Fondu národného ma
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jetku. Mierne stimulujúci efekt na rast HDP možno oča

kávať aj zo strany konečnej spotreby štátnej správy, čo 
bude súvisieť najmä s výdavkami na prístupový proces 
do európskych a transatlantických štruktúr a na reformu 
verejnej správy. 

Súčasný rast investičného dopytu a spotreby by mal 
podľa odhadov NBS stimulovať rast domáceho dopytu 
o 3,9 %. Istú mieru neistoty vytvárajú možné rozsiahlej

šie úpravy regulovaných cien, čo by vzhľadom na nízku 
cenovú elasticitu tovarov a služieb, ktorých ceny sú re

gulované, mohlo viesť k pribrzdeniu domáceho dopytu. 
V oblasti zahraničného dopytu možno očakávať vplyv 

poklesu ekonomického rastu našich obchodných partne

rov a následné pribrzdenie dynamiky vývozu a zníženie 
jeho predstihu pred rastom dovozu. Naďalej by však sal

do zahraničného obchodu v stálych cenách malo byť 
kladné. 

Bežný účet platobnej bilancie v roku 2001 dosiahne 
deficit približne 38 mld. Sk a jeho podiel na HDP by mal 
predstavovať 4 %. Jeho nárast v porovnaní s rokom 2000 
bude v rozhodujúcej miere ovplyvnený zvýšením schod

ku obchodnej bilancie v dôsledku spomalenia rastovej 
dynamiky vývozu, vzhľadom na už spomenuté zníženie 
ekonomického rastu našich obchodných partnerov, 
a vyššími dovozmi. Príčinou rastu dovozov bude prílev 
priamych zahraničných investícií a z toho prameniaci 
dovoz technológií, ale aj zrušenie dovoznej prirážky 
a oživenie domáceho dopytu. Ďalšie zložky bežného 
účtu platobnej bilancie by sa mali vyvíjať približne v in

tenciách roku 2000. 
Saldo kapitálového a finančného účtu bude v rozho

dujúcej miere determinované vysokým prílevom pria

mych zahraničných investícií, jednak predajom majetko

vej účasti štátu predovšetkým v odvetviach priemyslu 
a vo finančnom sektore, ale aj v súkromnom sektore. 
Prejaví sa to v náraste devízových rezerv NBS (o prib

ližne 90 mld. Sk, predovšetkým z titulu privatizácie 
SPP) a ich stav ku koncu roku 2001 by mal postačovať 
na krytie 4,5násobku priemerného mesačného dovozu 
tovarov a služieb Slovenskej republiky. Krytie dovozov 
devízovými rezervami sa v porovnaní s rokom 2000 
môže zvýšiť o 0,8 mesiaca. 

Výkon menovej politiky sa tak bude realizovať jednak 
v prostredí relatívne vysokého prílevu zahraničných 
zdrojov, na druhej strane bude charakter celkového eko

nomického prostredia determinovaný hospodárením ve

rejných financií, kde návrh štátneho rozpočtu predpokla

dá fiskálny deficit vo výške takmer 4 % HDP. 
Významným efektom okruhu verejného sektora bude 

vyplácanie dlhopisov Fondu národného majetku, kto

rých objem by mal dosiahnuť približne 27 mld. Sk. 
Vzhľadom na to, že ich vyplácanie bude koncentrované 
do posledných dvoch štvrťrokov, je možné očakávať do

NÁRODNA BANKA SLOVLNSKA 

pytový efekt tejto operácie až koncom roku 2001, resp. 
začiatkom roku 2002. 

Výplata dlhopisov FNM, ako aj deficitné hospodáre

nie všeobecnej vlády budú spolu s vývojom kapitálové

ho a finančného účtu hlavnými zdrojmi rastu peňažnej 
zásoby M2, ktorej medziročná dynamika by mala v bež

nom kurze dosiahnuť 16 %. Rozhodujúcimi faktormi 
ovplyvňujúcimi možnosti rozvoja úverových aktivít bu

dú teda hospodárenie verejného sektora a použitie zdro

jov z privatizácie, ale aj vývoj inflácie. Z hľadiska oča

kávaného vývoja prílevu zdrojov do ekonomiky je 
možné zvýšenie sterilizačných aktivít Národnej banky 
Slovenska. 

V kurzovej oblasti bude politika centrálnej banky na

ďalej zameraná na elimináciu nadmernej volatility vý

menného kurzu, pričom apreciačný trend jeho vývoja by 
mal byť ovplyvnený očakávanými ekonomickými zá

kladmi. 
Národná banka Slovenska bude aj v roku 2001 pokra

čovať v zmenách menového inštrumentária. Pôjde o zní

ženie sadzby na tvorbu PMR zo 6,5 na 5 % a o zrušenie 
poskytovania lombardného úveru a zmenkových obcho

dov s účinnosťou od 1. 1. 2002. Zmenkové obchody sa 
nárastom sterilizačnej pozície bankového sektora a po

klesom úrokových sadzieb na medzibankovom trhu sta

li neatraktívnymi, objem stanovený centrálnou bankou 
sa nevyužíval, resp. využíval na približne 50 %. 
Banková rada NBS zároveň rozhodla o znížení zmenko

vého rámca v roku 2001 na 1 mld. Sk. Diskontná sadzba 
bude od roku 2002 rovnaká ako vyhlasovaná limitná 
sadzba NBS pre dvojtýždňové REPO obchody NBS 
s obchodnými bankami. Zmeny menovopolitických ná

strojov NBS súvisia so zavedením kvalitatívneho výko

nu menovej politiky (v podobe vyhlasovania úrokových 
sadzieb) a zároveň sú v súlade s konvergenčnými snaha

mi SR a NBS. 
Riziká menového programu spočívajú predovšetkým 

v neočakávaných externých šokoch, ale aj v možnom 
domácom dopytovom šoku v dôsledku vyššieho rastu 
miezd, predstihujúceho rast produktivity práce a vyššie

ho fiskálneho deficitu. Aj napriek tomu by mal byť v ro

ku 2000 vytvorený základ na obnovenie dlhodobo udr

žateľného rastového potenciálu slovenskej ekonomiky. 
Očakávaný prílev priamych zahraničných investícií vy

tvorí priestor na zvýšenie výrobných a exportných kapa

cít nášho hospodárstva, ako aj predpoklad postupnej 
konvergencie s krajinami Európskej únie. Národná ban

ka Slovenska bude svojou menovou politikou takýto vý

voj podporovať pri zachovaní priority svojho základného 
cieľa  stability meny. 

Prednesené na tlačovej konferencii NBS 
dňa 12.12. 2000 
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