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Prof. Ing. JOZEF KOSNAR, DrSc.

Narodil sa 27, mija 1933 v Novom Meste nad Vdhom. V roku 1958 ukonéil Stidium na
Vysokej Skole ekonomickej v Bratislave. ¥V roku 1962 ziskal vedecki hodnosi CSc. a v roku
1983 DrSc. Pracoval zual v r. 1956 ako odbomy asistent na VSE v Bratislave, neskor ako
docent v odbore vicobeend ekonomickd tedri, Masledne pdsobil ako vedici katedry a neskor
vykonival funkeiu prodekana fakulty, ¥ . 19835 = 1991 bol dekanom Nirodohospoddrskej
Fakulty VSE v Bratislave: V rokoch 1989 — 1998 hol poslancom vo FZ CSSR a v NR SR. Od r.
1998 je profesorom na Katedre verejnych financii Ekonomicke] univerzity v Bratislave. Poas
syojho posobenia na Ekonomicke) univerzite (resp, nu VSE) sa sucasinil viacerveh stafovych
pobviov na univerzitich a finanénych pracoviskich v zahranici. Aktivne sa zaasthoval na
vedeckych konferencidch, semintiroch o kengresoch doma i v zahranici orientovanych na
problematiku meny o fingneii. Je autorom 6 knizn¥ch vedeckych monografii, viacerych ulebnic
a desiatok edbormych stati a referdtov. Je Clenom Vedeckého kolégia SAV pre ekonomiu a je

externym spolupracovinikom SAY vo Vyskumnom gstave (inanéne) a dverove] sdstavy. Aktivoe ovlida jazyvk nemecky a rusky
apasivie anglicky jaevk. Prof. Jorel KoSnar je zenaty a mid dve deti.

RNDr, KAROL MRV A Marodil sn 14, okedhra 1958 v Pusivch Ulanoch. ¥ roku 1982 ukondil Matematicko-fyzikilnu
Fkulty Univerzity Komenského v Bratislave, ¥V pricbehu rokov 1982 a 1991 pracoval v Tesle
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Vyvaoj v roku 2000

Postupne obnovovanie ekonomicke] rovnoviahy slo-
venskej ekonomiky v roku 2000 prebichalo tak na ma-
kro-, ako aj na mikrotiroyni. Celkovy ekonomicky u me-
novy vyvoj bol v roku 2000 charaklerizovany
prechodnym zrychlenime lempa rastu spotrebitelskyeh
cien v disledku admimistrativoych dprav regulovanych
cien @ aprav nepriamych dani zaciatkom roki. V priebe-
hu roka viak dechidzalo K postupnémuo spomalovaniu
dynamiky medzirotne] inflicie. Koncoroémi miert rstu
spotrebitelskych cien NES odhaduje v intervale 8.4 - 8.7
g, pricom priemerni roénd inflacia by mala dosiahnuf
12,1 = 12,2 % g jadrovd inflacia od 4.6 % do 4. 8 %, Ticto
hodnoty si pohybuji pri dolnyeh hraniciach intervaloy
stanovenych Konkretizovanym menovym programon.
Nizdia ako otakdvani dynamika rastu spotrebitelskych
cien je predoviethym dasledkom nizkeho spotrchitelshé-
ho dopytu a rastice] konkurencie na maloobchodnom tr-
hu. Aj napriek proinflaénému vplyva nikladovyeh rak-
torov, nagmii cien ropy @ vymenného Kureu amerického
dolira, prevazili vo vyvoji spotrebitelskyeh cien thniace
dopytove fuktory. rast produktivity price pri poklese re-
dlnyeh miezd, ako aj pomerne vysokd Groven nesmes-
Lnanosti.

Vyraznejsie spomalenie dynamiky rasin redlneho
HDP v 1. polroku boliy dovodom na zmenu jeho odha-
dovane) orovoe koncom roka 2000 na 2.0 % v porovna-
ni s povodnyme 2.5 % Rast HBE v roko 2000 je tlmeny
poklesam domiceho dopyte. ¥ prvom polroko o bol
predovsetkym prepad konednej spotreby  domicnosti,
enizili sa viak aj spotreba Stilne] sprivy a tvorba hrube-
ho kapitilu. Prorastove na vyvo) redlneho HDP posobi
rasl zahraniéného dopyiu ako dosledok rvchlejSicho ras-
tu vyvozu pred dovozom.

Od zadiatku roka dochadzale k medzirotnému pokle-
st deficnu beFneho aétu nagnil vplyvom emizovania zi-
pomeha salda obchodne) bilancie a rastu prebyikuo bilan-
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cie sluZich. Obe tieto bilancie by mali v porovnani s kon-
kretizavanym menovym programom dosiahinuf priazn-
vejsie hodnoty. Pozitiviy vivoj bol ovplyvneny na jed-
nej strane  vyraznym  rastom  ekonomik  nafich
obchodnych partnerov, pdsobenim opatreni viady SR
# roku 1999, poklesom domidceho dopytu a s tym stivi-
stacou mizson dynamikou dovoew, na druhej strane ras-
tom cien strategickyeh surovin a yyvojom vymenndho
kurzu amerického dolira. Kym v obchodnej bilancii po-
sledné dva faktory zvyiovali je) deficit. na druhej strane
s podielali na raste prebyiku bilancie sluziel, v désled-
ku rastu prijmov v doprave. Priaenivy vyvoj jednotli-
vych poloziek beiného Gétu sa odrazi v jeho delicite na
drovni okolo 2 % HDE.

Pre slovenski ekonomiku je rok 2000 prelomovym
# hludiska prileva prinmych sahraményeh investicii tak
v dosledku preduja majetkove] déast Srdtu prostrednic-
tvom FNM, ako aj navrSovania zikladného imania v ko-
mercnom sektore, Vy&ka ich prilevu ku koncu roku 2000
dosiahne hodnoty priblizne 60 mid. Sk, ¢o predsiavuje
vine ako dvejndsobok drovne roku 1999, Prilev pria-
mych zahraniénych investic rojndsobne prekmodt aro-
ven deficitu bezného Gty ktory tak bude v plne) miere
vykrvey nedlhovym Kapitidlom.

W oblasti verejnyeh financii sa ocakdva splnenie pred-
pokladov kenkretizovaného menového programu tak pre
rovpoctiovy deficit v objeme 18 mld. Sk, ako aj pre fis-
kilny deficit vo vvike 28 mld. Sk. Tento relativne priaz-
mivy vyvol vyivortd pricstor na kvalitativng zmenu vy-
koo menove] politiky a spolu s utlmujucim vplyvom
dopytovyeh fakiorov na infldciu aj no postupné znmizova-
nie irokovych sadzieh,

Odlidny vyvaj menovyvch agregdtov v roka 2000 v po-
rvnani s ich programovymi hodnotami je vysledkom
posobenia viscerveh faktorov. Odhadované tempo rastu
petaine] zisoby vo fixnom kurze K 1. 1, 1993 predsia-
vuje 179 %, Jeho vvEdia droven v poroviani s predpo-
Kladmi konkretizovandho menového programu sovisi
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nijmd s imou ako ofakivanou Strukidrou prijmoy z pri-
vatizacie Stovenskych telekomunikicii a s pouZitim pro-
striedkov 2 tejto privatizicie. V porovnani s poslednymi
hodnotami tempa sty M2 zvi3enie ko koncu roka si-
visi 5 koncentriciou naplnenia rozpoctového deficitu do
poslednych mesiacov roka,

Vevaq tverovyeh akiivit obchodnyeh bink vo vefahu
k podnikovej sfére a obyvatelstvu je v roku 2000 cha-
rakierizovany poklesom rastovej dynamiky, ktord by ku
koncu roka mala dosiahoud 1.5 % v porovnani s progri-
movanymi 3.7 %. Nizka droven rastu dverov podnikom
o obyvatelstva savisela g s ukonéenim Cinnost nickto-
rych bink, ako aj s nizéim objemom pripisovanyeh tro-
kov 2 nesplacanych uverov v désledku redtrukiuralizicie
dverového portfolia vybranyeh bank. Rast dverovich
aknvit bol teda thmeny predovietk¥m na dikor problema-
tickych dverov. Tempo rastu novych tdverov je sice
miemnejsie. nemali by viuk ui obsahoval v sebe riziki
Uverove] expanzie v minulych rokoch, &0 moZno pova-
zoval za pozitivay faktor z hfadiska budiceho zdravia
slovenského bankového sektors a celého finanéného
swstemu. Pribradenie rastu dveravich aktivit bolo do ar-
Citej miery ovplyvnend aj pripravou niektorveh bink na
privatiziciu a s tym stvisiacou istou mierou opatrmosti
k riziko viafucemu sa na poskytovanie dverov,
Priaznivo viak moZne dverovy trh hodnotii # pohfadu
ceny pre primdmeho kliena, ked v priebehu roka doslo
k zniZeniu drokovyeh sadzieb.

Menovy program na rok 2001

Ocakivané vysledky ekonomického a menového vy-
viga v roku 20000 vytvirajn vyehodiskovy rdmec meno-
vého programu na rok 2001, Dalsimi predpokladmi me-
nového  programu st stabilizovany  v¥voj  cien
strategickyeh surovin, vymenného kurzu slovenskej ko-
runy, vyrazny prilev priamych zahraniényeh investicii
s dopadem na rast spotreby a dovoru, udrzanie fiskdlne-
ho deficitu na Grovni do 4 5% HDP, vplyy vypldcania dl-
hopisov Fondu ndrodného majetku.

Vyvoj spotrebitelskych cien bude tak ako v predehid-
zijiicich dvoch rokoch ovplyvvneny administrativaymi
opatreniami viidy SR. Nejusnost ich rozsahu viak vodsa
urcitt neistotu do odhado celkove) mfldcie, Podla kilen-
dira dprav regulovangeh cien by nemalo isf o taky roe-
siahly zisah ako v predehidzajicich dvoch rokoch,
Regulované ceny mali verdst o 16,6 % a ich prispevok

k celkove) inflicii by mal predstavoval 3 percentuilne.

body. Rogsah dprav regulovanyeh cien by viak mohol
byl vy &8 najmi pri ceniich elekiricke) energie a zemné-
ho plynu. ale aj pri cenich v autobusovej a Feleznicne]
doprave, cendich tepelne energie, cendch lickov a platieb
za vadelivacie sluzhy, V' pripade realizicie ndvrhov,

ktoré boli uz prezentované v masmedidch by regulované
ceny vardstli pricmeme o 20 % a ich prispevok k celko-
vej inflicii by dosiahol 4 %,

Vooblasti dopytovyeh faktoroy posobiacich na mieru
inflacie spotrebitelskyeh cien by napriek ofakivanému
riastu sikromnej spotreby nemal byl vytvirany virazny
tlak na rast cien. Predpokladdme, Ze v roko 2001 previ-
Zia utlmujice vplyvy vyplyvajiice z pretrvivajice] rela-
tivie vysoke] miery nezamestnanosti, ale aj dalicho
rozvaja konkurencie, ¢o by malo viest k dosiahnutiu niz-
sej miery jadrove) infldcie v porovnani s rokom 2000

UrCitym rizikom cenového vyvoja by mohol byf pre-
nos vyssich ndkladov vyrobeov do spotrebitelskych cien,
najmi do cien potravin. Suvisi to jednak s vysokou dy-
namikou cien vyrobeov v roku 2000 ber viraznejiicho
vplyvu na spotrebitelské ceny v tomto obdobi, ale aj
s pripravovanymi Gpravami regulovanych cien pre pod-
nikatelov. najmi elektrickej energie a zemného plynu.
Timigeim faktorom takéholo vivoja by mohol byi rast
efektiviosti v niektorych odvetviach spracovatelského
priemyslu v dosledku prilevu investicii, ale a) konku-
renéné prostredie o zrufenie dovozne) pricizky. Tieto
vplyvy by sa mali prejavit v rozhodujice] miere v ob-
chodovatelnych tovaroch. kde ofakdvame pokracovanie
mierne) cenoviej dyinamiky z roku 2000,

Fo zohTadneni vplyvu jednotlivych faktorov na vyvo)
cien, NBS predpokladi dosiahnutie jadrove; inflicie
v orozmedesi 3,2 — 5.3 %, pricom célkovil koncorodnd
miera inflicie by sa mala pohybovaf v intervale 6.0 az
8.5 % a priemerna roénd inflicia 6.6 — 8.5 %. Pomerni
stroke rozpiitie tychto intervalov polita so zvyiovanim
regulovanyeh cien od 15 do 19 9. pricom fieto interva-
ly budi spresiiované na ziklade skutoéne schvilenveh
cenovyeh dprav,

Voooblast ckonomického  rastu Nirodnd  banka
Slovenska ofakdva mierne oZivenie na 2.8 — 3.2 %. kio-
ré by malo byl vysledkom spolupdsobenia rastu #ahra-
niéncho dopytu. aj ked miemejiim tempom ako v roku
2000, a obnovenia rastove] dynamiky domiceho do-
pytu v suvislosti so 2vySovanim spatreby 4 investicného
dopyiu,

Najrychlejiie rasticou zlozkou HDP bude podia pred-
pokladov NBS tvorba  hrubého fixného Kapiilu.
Hlzvnymi stimulmi rastu investiéného dopytu podnika-
telského sektora by mali byi efekty # reSrrukturalizicie
bunkového sektora. konsolidicia finanéného hospodiire-
nia podnikového sektora spolu so znizenim dafového
zafaZenia privnickych os6h, pokles irokovyeh sadzieh
i predovietkym prilev priamych zahraniénych investicii.

Rast konefnej spotreby domiicnosti by malo ovplyy-
noval predovietkym zastavenie poklesu priememe; redl-
nej medy pri zachovani vyise; dynamiky produktivity
praice. ale aj vyplicanie dihopisov Fondu ndrodného ma-

BIATEC, rofnik 9, 1/2001

,—



AKTUALNU TEMU

jetku. Mierne stimulujuci efekt na rast HDP mozno oca-
kavat’ aj zo strany konecCnej spotreby Statnej spravy, ¢o
bude suvisiet’ najmé s vydavkami na pristupovy proces
do eurdpskych a transatlantickych Struktir a na reformu
verejnej spravy.

Sucasny rast investicného dopytu a spotreby by mal
podla odhadov NBS stimulovat' rast domaceho dopytu
0 3,9 %. Istt mieru neistoty vytvaraju mozné rozsiahlej-
Sie upravy regulovanych cien, ¢o by vzhladom na nizku
cenovu elasticitu tovarov a sluzieb, ktorych ceny su re-
gulované, mohlo viest' k pribrzdeniu domaceho dopytu.

V oblasti zahrani¢ného dopytu mozno ocakavat vplyv
poklesu ekonomického rastu naSich obchodnych partne-
rov a nasledné pribrzdenie dynamiky vyvozu a znizenie
jeho predstihu pred rastom dovozu. Nad’alej by vsak sal-
do zahrani¢ného obchodu v stilych cenach malo byt
kladné.

Bezny ucet platobnej bilancie v roku 2001 dosiahne
deficit priblizne 38 mld. Sk ajeho podiel na HDP by mal
predstavovat’ 4 %. Jeho narast v porovnani s rokom 2000
bude v rozhodujicej miere ovplyvneny zvysenim schod-
ku obchodnej bilancie v dosledku spomalenia rastovej
dynamiky vyvozu, vzhladom na uz spomenuté znizenie
ekonomického rastu nasich obchodnych partnerov,
a vys§imi dovozmi. Pri¢inou rastu dovozov bude prilev
priamych zahrani¢nych investicii a z toho prameniaci
dovoz technologii, ale aj zrusenie dovoznej prirazky
a ozivenie domaceho dopytu. Dalsie zlozky bezného
uctu platobnej bilancie by sa mali vyvijat’ priblizne v in-
tenciach roku 2000.

Saldo kapitalového a finan¢ného Uctu bude v rozho-
dujucej miere determinované vysokym prilevom pria-
mych zahrani¢nych investicii, jednak predajom majetko-
vej ucasti Statu predovSetkym v odvetviach priemyslu
a vo financnom sektore, ale aj v sukromnom sektore.
Prejavi sa to v naraste devizovych rezerv NBS (o prib-
lizne 90 mld. Sk, predovSetkym z titulu privatizacie
SPP) a ich stav ku koncu roku 2001 by mal postacovat
na krytie 4,5-nasobku priemerného mesa¢ného dovozu
tovarov a sluzieb Slovenskej republiky. Krytie dovozov
devizovymi rezervami sa v porovnani s rokom 2000
moze zvysit o 0,8 mesiaca.

Vykon menovej politiky sa tak bude realizovat’ jednak
v prostredi relativne vysokého prilevu zahrani¢nych
zdrojov, na druhej strane bude charakter celkového eko-
nomického prostredia determinovany hospodarenim ve-
rejnych financii, kde navrh Statneho rozpoctu predpokla-
da fiskalny deficit vo vyske takmer 4 % HDP.

Vyznamnym efektom okruhu verejného sektora bude
vyplacanie dlhopisov Fondu narodného majetku, kto-
rych objem by mal dosiahnut priblizne 27 mld. Sk.
Vzhladom na to, Ze ich vyplacanie bude koncentrované
do poslednych dvoch §tvrtrokov, je mozné ocakavat’ do-
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pytovy efekt tejto operacie az koncom roku 2001, resp.
zaciatkom roku 2002.

Vyplata dlhopisov FNM, ako aj deficitné hospodare-
nie vSeobecnej vlady budu spolu s vyvojom kapitalové-
ho a finanéného uctu hlavnymi zdrojmi rastu penaznej
zasoby M2, ktorej medzirocna dynamika by mala v bez-
nom kurze dosiahnut 16 %. Rozhodujucimi faktormi
ovplyviiujucimi moznosti rozvoja Giverovych aktivit bu-
du teda hospodarenie verejného sektora a pouzitie zdro-
jov z privatizacie, ale aj vyvoj inflacie. Z hl'adiska oca-
kavaného vyvoja prilevu zdrojov do ekonomiky je
mozné zvysenie sterilizacnych aktivit Narodnej banky
Slovenska.

V kurzovej oblasti bude politika centralnej banky na-
dalej zamerand na elimindciu nadmernej volatility vy-
menného kurzu, priCom apreciaény trend jeho vyvoja by
mal byt ovplyvneny ocakavanymi ekonomickymi za-
kladmi.

Narodna banka Slovenska bude aj v roku 2001 pokra-
covat’ v zmenach menového inStrumentaria. Pojde o zni-
zenie sadzby na tvorbu PMR zo 6,5 na 5 % a o zruSenie
poskytovania lombardného tiveru a zmenkovych obcho-
dov s tc¢innostou od 1. 1. 2002. Zmenkové obchody sa
narastom sterilizacnej pozicie bankového sektora a po-
klesom urokovych sadzieb na medzibankovom trhu sta-
li neatraktivnymi, objem stanoveny centralnou bankou
sa nevyuzival, resp. vyuzival na priblizne 50 %.
Bankova rada NBS zaroven rozhodla o zniZzeni zmenko-
vého ramca v roku 2001 na 1 mld. Sk. Diskontna sadzba
bude od roku 2002 rovnaka ako vyhlasovana limitna
sadzba NBS pre dvojtyzdiiové REPO obchody NBS
s obchodnymi bankami. Zmeny menovopolitickych na-
strojov NBS suvisia so zavedenim kvalitativneho vyko-
nu menovej politiky (v podobe vyhlasovania trokovych
sadzieb) a zaroven su v sulade s konvergenénymi snaha-
mi SR a NBS.

Rizikd menového programu spocivaju predovsetkym
v neocakavanych externych Sokoch, ale aj v moznom
domacom dopytovom Soku v doésledku vysSicho rastu
miezd, predstihujuceho rast produktivity prace a vyssie-
ho fiskalneho deficitu. Aj napriek tomu by mal byt v ro-
ku 2000 vytvoreny zaklad na obnovenie dlhodobo udr-
zateIného rastového potencialu slovenskej ekonomiky.
Ocakavany prilev priamych zahrani¢nych investicii vy-
tvori priestor na zvySenie vyrobnych a exportnych kapa-
cit nasho hospodarstva, ako aj predpoklad postupnej
konvergencie s krajinami Eurdpskej tinie. Narodna ban-
ka Slovenska bude svojou menovou politikou takyto vy-
voj podporovat’ pri zachovani priority svojho zakladného
ciela - stability meny.

Prednesené na tlacovej konferencii NBS
dia 12.12. 2000



