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PREZIDENT VYMENOVAL
NOVEHO VICEGUVERNERA NARODNE] BANKY SLOVENSKA

Prezident SR Rudolf Schuster vyme-
noval v Prezidentskom palaci v Bratislave
dina 11. januara 2002 do funkcie
viceguvernéra NBS Ing. Ivana Sramka.
Kandidatiiru Ivana Sramka na vice-
guvernérsky post schvilila po odporicani
vlady Naroda rada SR v decembri

minulého roka.

Na slavnostnom akte boli pritomni aj
guvernér NBS Mariin Jusko a minister
hospodarstva SR Lubomir Harach.

ZIVOTOPIS VICEGUVERNERA NBS
IVANA SRAMKA

Ivan Sramko sa narodil 3. 9. 1957
v Bratislave. V roko 1980 ukondil
Stadiom na Vysokej skole ckonomickej
v Bratislave. Po skonteni vysoko-
sholskeho Staodia v rokoch 1981 az 19W%)
pracoval v Zelezniénom stavitel'stye
Bratislava a v akelovej spoloénosti
AVEX vo vedicich funkeiich financnyeh
alvarov, ¥ rokoch 1990 az 1991 hol
sastupeom riaditela spolocnosti VUB
ING, a. s. ibankova poradenska
spoloénost), V rokoch 1991 a2 1992 bol
vedicim pracovne] skupiny, ktord vo
VURB, a. s., zakladala spolocna banku
VUB - Credit Lyonnais. V rokoch 1992
az 1998 bol generilnym riaditel'om

Istrobanky, a. s, a zaroven pod-
predsedom a neskior predsedom jej
pridstavenstva,

Od roku 1998 hol élenom vedenia
Fatra banky, a. s, Bratislava a od roko
2000 Elenom predstavenstva Tatra
hanky, a. 5., Bratislava. Ivan Sramko je
predsedom dozornej rady Asocidcie
hink SR a od roku 1998 ¢lenom
predstavenstiva Slovensko-rakiskej
ohchodnej komory.

Je zenaty o mi tri deti.

Dia 11, januwira 2002 prezident SR
Rudolf Schuster vvmenoval inZiniera
Ivana Sramka za vicepuvernéra
Nirodnej banky Slovenska.
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do konca roku 2001. Vvoj ckonomiky Slovenska v roku 2001 bol charakeristicky pokraéujicim dezinflacnm

NA ROK 2002

procesom, dynamizicion ekonomického rastu a pomerne viraznym deficitom beiného victu platobnej bilancie.

Wyvop spotrebitelskyich cien bol do novembra 2000 deter-
inovany posobenim tak vadtomych, ako a vonkagsich fak-
torov. Vplyv domiicich faktorov sovisel predovietkym s po-
kracujicim procesom deregulicti o prenosom avySenych eicn
valupoy vo vyrobnej sfére: Popri administrativoyeh, résp. nd-
Kladovich vplyvoch na vyvoj spotrebitelskyich cien dochid-
zalo len k nepatrmému pisobeniu dopytovyeh faktorov, &o do-
kumentuje: aj mierna dyoamika cien obchodovatelnych
tovaroy a stabilizovany rast cien trhovych sluZieb.

Vplvvy vonkajdich fakiorov sivisel s pohybom svetovych
cien strategickych surovin o vymenného kureu slovenskej ko-
runy voli americkému doldru. ¥V drobhom polroku poklesli
svetové ceny ropy pod dolnd hranico referenéného pdsma
OPEC s ndslednym dopudom na zniZenie ¢ien pohonnych
hmit. Prive tenio fakior spolu s prisgnivym vyvojom cien po-
travin 4 absenciou vyraenejsich dopytoviceh takov je prici-
nou gnizenia migry inflacie v druhom polroku. Jej koncorod-
ni hodnota sa bude tak v oblasti celkovej, ko aj jadrove]
inflicie pravdepodobne pohyboval pod dolnou hranicou in-
tervalu konkretizovaného menového programue NBS na rok
2000, Podla aktwuilnyeh odhadov NBS by sa celkovi inflicin
ku koncu roku 2001 mala pohybovat v imtervale 6.3 - 6.5 %
a jadrova inflacia v pdsme 2.9 — 3.2 %.

V ablasti hospodirskeho rastu dodlo v roko 2001 v porov-
nani 5 predehadzapicim mkom k jeho dynamizdon, ked tda-
je e prved 1 Atvelroky hovoria o raste edlneho hrubého do-
méceho produkiv na droven 30 % Akializovany odhad
NBS predpoklada rast redlneho HDP v intervale 2.8 - 3.0 %:
Wopromani s rokom 2000 doglo v roku 20000 k 2mene Sirok-
wiry hospodirskeho rasto, Ghaného domicim, predovicikym
investicnym dopytom. Tento vyvio] sivisel s prebiehajiceon
restruktoralizacion mekiorveh adveivi, nognd subgektov, do
ktorych sa realizoval vstup rahramiényeh mvestorov. Sidcas-
Tour domiiceho dopyiu je aj rast konetnej spotreby domicnos-
e stimalovany rastom redlnych micad, sko a) dodaoénymi
prostriedkami ¢ vyplaty dibopisov FNM.

Vyvop domdeeho dopytu sa spolu so spomalenim hospo-
ddrskeho ruso nasich najvvznamnejsich obchodnveh partne-
roy premiciol dodymamického rastu deficitu obehodne] bi-
lancie o besndho G platobnej bilancie. Rast dovozov
suvisel predovietkyim s vyvojom investuéného dopyiu, stimu-
lovaneho prilevom priamych zahraményeh investicii. Doku-
mentuje w0 aj pomerne vysoky podiel dovoszu strojov apri-
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strejoy na- celkovom pritastku dovozov, kory predstavuge
priblizoe jednu treting. Dynamickepsi rast dovoroy viak savi-
sia) s pretrviivajicou vysokou materidlovou ndrotnosiou slo-
venske) ckonomiky a's tm sivistacim dovozom polotovariog
asurovin, Y oblast dovozoy urdenyeh na koneéni spotrebu
dominoval naymi import osobnych automobilov,

Predovietkym v dosledku vyvojo obchodne) bilancie NBS
ocakiva, ke deficit berného aétu v roka 2000 dosishne 8.1 a2
8,01 Se-ny podiel na HDP.

Vykom menovej politiky baol v roku 2000 determinoviny ik
aktwilnym, ako aj olakivanym makrockonomickym a mendo-
vm vyvojom. Pokles inflicie v prvych mesiacoch roku, ako aj
prognde jef dilicho vivoja vytvorili predpoklady nienizenie
klacovych drokovich sadzieh NBS o Sivif percentudlneho bo-
du v marci 20000 Vehladom na relativee dynamicky vvoj do-
miceho dopytw, dovoroy o deficitu obchodne bilancie, NBS
v dalfom obdobi af napriek relativae priaznivémuo vyvoju spo-
trebitelskych cien preferovala opatrnejsin menovi politiku.
s cielTom nepodpont domidel dopyt a tak zamedzitf potencidine-
mu. venike yyraznejSich makroekonomickveh nerovnovih.
Mierne znizenie oficidlnych sadzieb NBS v prvomy sivifroku sa
prejavilo v poklese drokovyeh sadeieb vodi primdmym klien-
tam, ked sa drokovi miern 2 Serpanyeh dverov zniZiln 2 9.9
v omarch resp. 7 1008 % v decembri 2000 na 8.8 % v okidbri.

& & &

Menovy program NBS na rok 2002 je zalozeny na odha-
doch makrockonomického vwvepn do konea roka 2001, Jed-
nvm # ziskovyeh predpoklidoyv menového programu je vys-
ka Rskilneho deficing, ktord by nemala presishnud 3.6 %
HIBE, ako o) realizicin plinovanych privatizacnyeh projekiov
a pouditie tkio ziskanvch prostriedkoy na vladou schileng
tcely. teda na splatenie Sutneho diha, pripadne reformu so-
ciilneho poistenia, Takéto pouditie privatizacnyveh prijmoy je
preferovand ) Nirodnou bankow Slovenska, Menovy pro-
prom vychidza 20 schvdlendho rogsahu dprav regulovanyeh
cien i rok 2002,V pripade, 7e by boli dodutoéne schvilene
né dpravy ehio cien. bude potrebné korigoval odhadované
hodnoty inflicie. § déinnosion od 1. jamwira 2002 bude SU
SR revidoval spotrebny kod cenovych repreventantoy toviroy
a sluFieh pee potrehy vypoliu indexu spotrebitelskych cien,
Zmena vih jednothvych polodiek spotrebného kofa maze
ovplyvnil Swatisticky sstend mieru inflicie a v sdvislosi
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s tvm Je pravdepodobne, #e bude tie? potrebni korekeia hod-
not menoveho programu v oblast imdldcie.

Wyvo) spotrebitelskych cien by mal byt v roku 2002 cha-
rukterizovany daliim poklesom niakladove] infldcie, Co bude
do enaénej mbery ovplyvnend vyrusne mi2sim roesahom
upray regulovanyeh cien v porovnani-s rokom 2001, Pred-
pokiadané spomalente, did s povedar’ a2 zastaveme deregu-
laéného procesu bude mal dopad pa eniZenie miery inflicie
yvoroku 2002 o viae ako 2 percentuilne body,

Nizal mozsuh dpriy rezulovinych cien v porovnani s povad-
nym zamermi viady, prezentovanymi v kalenddn dpray re-
pulovanyeh cien 2 roku 1999, viak bude predstvovat len
kritkodoby pokles inflivie. V podstate wk dojde kvyiviranio
iliaie urvchlenia deginflaéného procesu. Zo sirednodobého
hladiska bude spomalenie deregulatného procesu v roku
20002 znamenal rast inflacie v roku 2003, Sekor regulova-
nveh clen vyiviira uedind neistote v odhadoch vyvoja inflicie,
rakolko dosial nebol publikevany zdviizny kalenddr ich
tpry pre strednodoby horizont.

V oblast jadrove) inflicie je odhad NBS zalodeny na predpo-
klade stabilizovaneho vyvojn svetovych eien energetickych
a priemyselnych surovin u vymenného kurzu slovenske] koruny,
Cena ropy by sa maly pohybovat vorelerenénom pasme OPEC,
v jeho dolnej Castl: Lj. v roepdtd 22 aF 25 USD #a barel.

Po zohladneni jednotlivich predpokladanych vplyvoy
na vivaj spotrebitelskyeh cien by jadrova inflicia mala
ku koncu roku 2002 dosiahnut’ hodnotu v intervale 3,2 aZ
4.7 %,V silade s predpokladanym rozsahom Gpray regu-
lovanych cien by sa potom celkovi inflicia mala pohyhao-
val v pasme 3,5 — 4.9 %, comu zodpovedi priemernd in-
flacia 4.1 — 49 %,

V porovoani s oéakivaniami NBS predpokladi schvileny
mivrh zdkona o Statnom rozpocte vy&Siu micru mildeie (prie-
mernid miera inflick v drovni 6,7 5 ) Minsterstvo financif
SR pn twomio odhade vyehidealo 2 povedného kalendara
prav regulovanych cien.

Vyvoj ekonomicke) aktivity by mal byl v roku 2002 charak-
terzovany srychlenim hospodirskeho mstu, pa promstovom
vplyve tak donwicebo, gho g zohramcéného dopyviu. Najrychle)-
Se rasticou glozkou domiceho dopyi by mal a) nadule) zos-
tat investiény dopyt, jeho rast sa viak v porovnani s rokom
2000 spomali. ¥ poroviani s predehddzajicim rokom by malo
v ook 2002 dajst k dynamizicti rste koneéne] spotreby do-
macnosti ako dosledku réchlefdieho mastu redlnyeh miezd, Vo
vzfhu K raste konednej spotreby domidenosti s modnym dopa-
dom na deficitnost zahranicného obechodu vidi NBS urCié rizi-
ko v oblasti medového vévaja, Kory by mal braf do dvahy rast
produktivity price. ko af oakivany pokles inflacie. 2 whio
pohladu NBS povarnje rast nominalnych miezd. zabezpeduju-
1 predsith empa rastu produkiivity price pred rastom redlney
mizely. #a primerny dovysky 6 %. Ekonomicky st bude v ro-
ko 2002 pravdepodobre prizznive ovplyvneny aj vyvajom
cistého exportu, ktory bude sivisiel naymi s poklesom dyna-
miky rastu dovosu a len miemym znizenim fempa rstu vyvo
2, Po odistent od cenovveh vplyvow by sa tento vy mal pre-
mietnuf v poklese zipomého salda Sistého exportu v stilych

cemich. Rast redlneho hrubého domiceho produktu v roku
2002 by mial podla odhadov NBS dosiahnut’ 3,5 - 3.8 %.
Ame v roku 2002 nemoine ofakival vyraznejsie zlepienie
vyvoqn deficitn bedného Gélu platohne] bilancie. Na strane
vyvory budd zahruniénoobchodné velahy SR ovplyvoend
pretrvivajicou nizkou droviou ekonomického rastu nasich
obchodnyeh partnerov, kiorého ofivenie moino ocakdval af
v druhom palroku 2002 Ny druhej strane vivoj dovozov bu-
de sivisiel s pokracujicim rastom konefnej spotreby do-
micnostl, relativine dynamickym vyvojom investicii, ale aj
nedostatodnon reStrukiuralizacion ponukove) strinky ekono-
miky. Deficit bezncho uctu platobnej bilancie by tak v ro-

Fu 2002 mohol dosiahnut 7.9 % 2 HDP,

Vykon menovej politiky sa v bude v roku 20002 odohrdval
v pomerne zloitom prostredi, ked na jedne strane dojde k do-
casnému poklesu inflicie a na druhej strune bude zahramény
obehod o nadaley dosahovat vesoky delicit. Sdcasne viak
NBS musi bral do dvahy realizdcio privatizadnych projekiov
a predovietkym pouzitie takto ziskanych prostriedkov. AK by
ticto boh pouFité v silade s deklarovanymi zdmermi viddy, te-
da predovietkym na splatky stdinebo dihe. nemalo by dochd-
dieat k nndmeme] stimulacii domdceho dopytu, Aviak v pripa-
de, 2 by ticto prostnedky boli pou#it inym sposobom. napr. na
rarvojove projekiy, dochidealo by 2o struny verejného sekiora
k podpore rasto domdiceho dopyiu s potencidlnvm dopadom na
obchodnd bilancin o inflicie. Taketo poudite privatizacnych
vynosov by, of vehladom na ich neopakovatelnost, generovalo
viacerd riziki — inflacné impulzy. rast defieitu obchodne) hilan-
cie, problémy s financovanim stiteho diho v budicnest, slabé
predpoklady na konsoliddens verenyeh financii,

V rimei vwkonu menovej politiky bude matl NBS teda na
wreteli aj rizikd, kiorg by mohli byt pricinon odlidného vyvo-
Jit, itho predpokladi menovy program. Osobitne bude NBS ve-
poval pozornost mzdovému vyvoju. pougitiu privatizaénych
prijmov a hospodireniv verginého sekiora, vyvoju svetovych
cien surovin a svetovej ekonomicke) aktviey. 'V pripade. Ze
neddjde k nuploenio tehto nzik, NBS predpokladi relativie
stabilny vvvoj vymenného kurzu slovenskej koruny vodi euru.

W oblast ndastrojov menove] politiky dajde s téinnostou od
I janudra k avizovanému srusemu lombardného averu, lom-
bardnej sadzby a zmenkovich obchodov, Sdfaspe bude sia-
novovanie diskoning] sadzby predefinované ako ekvivalent li-
mitnej drokovej sadzby pre Standardny REPO tender NBS,
Takisto bude zniZend sadeba tvorby povinayveh minimilnyeh
rezery o | percentwilny bod na 4 %, Realizovand zmeny si-
visig s prisposobovinim menovo-politického inStromentina
NBS nastrojove) Strukitre Eurdpske) centrilne) banky,

V osivislosti so smenon stanovovania diskontneg] sadzby
a v sivislosti s jep zrudenim (ku diw vstupu do EMU) je ne-
vyhnutng, aby sa zrealizovali zmeny v legislative, L j. v tych
dikonoch, ktoré sa odvolavaji na diskontmi sadzbu. NBS si-
casne ndporida, aby sa v obchodnveh smluviich a inyeh do-
kumentoch temo termin 2 nepouzival a nahradil sa inou
sucdebou; naprikkad Timinow sadzbow pre Standardny dvej-
wzdiiovy REPO tender NBS.

S
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NA AKTUALNU TEMU

V roku 2001 NBS po prvykrat publikovala ako sucast’ me-
nového programu strednodoby ekonomicky vyhl'ad SR na ro-
ky 2003 - 2005. Tento vyhl'ad vychadza zo zamerov vlady
deklarovanych v predvstupovom ekonomickom programe,
ako aj z predpokladaného zaclenenia sa slovenskej ekonomi-
ky do hospodarskeho priestoru Eurdpskej unie.

S ocakavanym pokracovanim Strukturalnych reforiem a in-
tegracnym procesom suvisi predpoklad relativne dynamickeé-
ho ekonomického rastu zalozeného na zvySovani produktivi-
ty a konkurencieschopnosti slovenskej ekonomiky. Tie by
mali byt’ vo vyznamnej miere stimulované pokracujicim pri-
levom priamych zahrani¢nych investicii, ktoré by v Coraz
vacSej miere mali smerovat’ do sikromného sektora. Sticasne
by malo dochadzat’ k postupnej konsolidécii verejnych finan-
cii ako nevyhnutného atributu integracného procesu. Zni-
zovanie fiskalneho deficitu by malo spolu s rastom konku-
rencieschopnosti ekonomiky vytvorit predpoklady na
rovnovazny hospodarsky rast, priaznivy vyvoj exportu a po-
stupny dezinflaény proces. Celkovo by tak malo dojst’
k urychleniu realnej konvergencie slovenskej ekonomiky ku
krajinim EU, ako aj pokraovaniu nominalnej konvergencie
v zmysle maastrichtskych kritérii.

Vyvoj spotrebitel'skych cien by mal byt v strednodobom
horizonte determinovany pokracovanim uprav regulovanych
cien, prispdsobovanim sadzieb nepriamych dani Standardom
EU, ako aj postupnym znizovanim jadrovej inflacie. Vzhla-
dom na pozastavenie deregula¢ného procesu v roku 2002 je
mozné ocakavat’ vyraznejsi rozsah Uprav administrativne ria-
denych cien a tym aj rast inflacie uz v roku 2003. Rozsiah-
lejSie upravy administrativne riadenych cien si bude vyzado-
vat’ aj ofakavany vstup SR do Eurdpskej tinie v roku 2004.

Predpokladana tendencia postupného znizovania jadrovej
inflacie by mohla byt narusend len v roku 2003, kedy by sa
v jej vyvoji mohli prejavit’ sekundarne efekty relativne roz-
siahlych administrativnych uprav. V dalSich rokoch by sa
jadrova inflacia mala znizovat’ len miernym tempom, ktoré by
zohl'aditovalo potrebu aproximacie cenovej trovne krajin EU.
Prehnana snaha o zrychlenie dezinflaéného procesu by mo-
hla vyustit’ do opdtovného vzniku inflaénych tlakov v d’al-
Som obdobi. Jadrova inflacia by tak na konci prognézované-
ho obdobia mala byt mieme vy$Sia ako priemerny rast
spotrebitel'skych cien EU.

Za predpokladu pokraCovania Strukturalnych zmien v podni-
kovom a finan¢nom sektore, na trhu prace, realizacie reformy
verejnych financii a socidlnej sféry by mohol byt vyvoj real-
neho HDP v obdobi do roku 2005 charakterizovany postupnou
dynamizaciou. Jeho rast bude zalozeny na raste vyvozu s vy-
znamnym prispevkomfixnychinvesticii a sukromnej spotreby.

Predpokladané ozivenie ekonomického rastu nasich ob-
chodnych partnerov by sa v rokoch 2003 - 2005 malo preja-
vit' v relativne stabilizovanom vyvoji slovenského exportu.
Ten by mal suvisiet’ aj s priaznivym efektom zaclenenia SR
do EU, ¢o by st¢asne mohlo byt’ podporené produktivitou in-
vesticii realizovanych v predchadzajicich rokoch. Prave re-
lativne vysoky rast investicii v sucasnosti vytvara predpokla-
dy na posilnenie ponukovej stranky slovenskej ekonomiky.

4 BIATEC, ro¢nik 10, 1/2002

NARODNA BANKA SLOVENSKA

pokles jej dovoznej naro¢nosti a nasledné spomalenie dyna-
miky rastu dovozov. Za tychto podmienok by sa schodok bez-
ného uctu platobnej bilancie mal v priebehu prognézované-
ho obdobia postupne zniZovat'.

Vykon menovej politiky v rokoch 2003 - 2005 bude zaciat-
kom tohto obdobia realizovany v prostredi prechodného rastu
miery inflacie a nésledného obnovenia dezinflacného proce-
su. Predpokladany makroekonomicky vyvoj v tomto obdobi
by mal byt’ charakterizovany postupnou konsolidaciou verej-
nych financii, schodku bezného uétu platobnej bilancie
a miemym zrychlovanim ekonomického rastu. Takyto vyvoj
by mal v strednodobom horizonte vytvéarat’ predpoklady na
postupné znizovanie kl'i¢ovych trokovych sadzieb NBS.

Uvedomujuc si vyznam a dolezitost” integracie Slovenska
do eurdpskych struktir. Bankova rada NBS sa na svojom za-
sadnuti zaoberala aj otazkami stratégie v oblasti menovej in-
tegracie, teda zaClenenia Slovenska medzi krajiny Europskej
menovej unie a nahradenia slovenskej koruny eurom.

V ramci tychto otazok posudzovala aj naklady a prinosy
vstupu Slovenska do EMU. Najvyznamnej$imi nakladmi toh-
to procesu bude realizacia Strukturalnych reforiem a reformy
verejnych financii, ktorych vysledkom by mala byt konsoli-
dacia verejnych rozpoctov. Prave nizka troven fiskalneho
schodku spolu s jednotnou menovou politikou Eurdpskej
centralnej banky bude vytvarat’ podmienky na pokles uroko-
vych sadzieb a mobilizaciu zdrojov pre stkromny sektor.
Vstup Slovenska do EMU bude sugasne eliminovat’ niklady
suvisiace s kurzovym rizikom vo¢i EUR. ktoré v tomto me-
novom priestore prestane existovat. Vyhody jednotnej meno-
vej politiky a jednotnej meny budi spojené aj s poklesom
transakénych nakladov, ktoré nebudi vzhl'adom na orientaciu
zahraniéného obchodu Slovenska na krajiny EU a kandidat-
ske krajiny na vstup do tohto zoskupenia zanedbatelné. V tej-
to suvislosti treba poznamenat’, Ze vacsina krajin aSpirujtcich
na skory vstup do Eurdpskej unie verejne deklarovala zaujem
o ¢o najrychlejsiu integraciu aj do Eurdpskej menovej Unie.
Takyto zaver vyplynul aj zo stretnutia guvernérov kandidat-
skych krajin, ktoré sa pod zastitou Europskej centralnej ban-
ky uskutocnilo nedavno v Berline.

V stvislosti s otdzkami stratégie NBS v oblasti menovej
integracie Bankova rada NBS prerokovala sucasni uroven
a perspektivy konvergencie Slovenska zo Strukturalneho, re-
alneho, ako aj nominalneho hladiska. Konstatovala, Ze Slo-
vensko ma dostatocny potencial na dynamické pokracovanie
konvergenéného procesu vo vietkych oblastiach. Clenstvo
Slovenska v eurozone by mohlo byt’ d’al§im stimulom realnej
konvergencie.

Narodna banka Slovenska bude teda podporovat’ stratégiu
najskorSicho mozného zaclenenia sa Slovenska do Eurdpskej
menovej Unie a realizovat’ menova politiku v zmysle napiia-
nia maastrichtskych kritérii v strednodobom horizonte.

Z vystupenia guvernéra NBS Mariana Juska
na tlacovej konferencii dna 20. decembra 2001



