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PREZIDENT VYMENOVAL 
NOVÉHO VICEGUVERNÉRA NÁRODNEJ BANKY SLOVENSKA 

Prezident SR Rudolf Schuster vyme­
noval v Prezidentskom paláci v Bratislave 
dňa 11. j a n u á r a 2002 do funkcie 
viceguvernéra NBS Ing. Ivana Šramka. 
Kandida tú ru Ivana Šramka na vice­

guvernérsky post schválila po odporúčaní 
vlády Národa rada SR v decembri 
minulého roka. 

Na slávnostnom akte boli prítomní aj 
guvernér NBS Marián Jusko a minister 
hospodárstva SR Ľubomír Harach. 

ŽIVOTOPIS VICEGUVERNÉRA NBS 
IVANA ŠRAMKA 

Ivan Sramko sa narodil 3. 9. 1957 
v Bratislave. V roku 1980 ukončil 
štúdium na Vysokej škole ekonomickej 
v Bratislave. Po skončení vysoko­

školského štúdia v rokoch 1981 až 1990 
pracoval v Železničnom staviteľstve 
Bratislava a v akciovej spoločnosti 
AVEX vo vedúcich funkciách finančných 
útvarov. V rokoch 1990 až 1991 bol 
zástupcom riaditeľa spoločnosti VÚB 
ING, a. s. (banková poradenská 
spoločnosť). V rokoch 1991 až 1992 bol 
vedúcim pracovnej skupiny, ktorá vo 
VÚB, a. s., zakladala spoločnú banku 
VÚB ­ Credit Lyonnais. V rokoch 1992 
až 1998 bol generálnym riaditeľom 

Istrobanky, a. s., a zároveň pod­

predsedom a neskôr predsedom jej 
predstavenstva. 

Od roku 1998 bol členom vedenia 
Tatra banky, a. s., Bratislava a od roku 
2000 členom predstavenstva Tatra 
banky, a. s., Bratislava. Ivan Šramko je 
predsedom dozornej rady Asociácie 
bánk SR a od roku 1998 členom 
predstavenstva Slovensko­rakúskej 
obchodnej komory. 

Je ženatý a má tri deti. 
Dňa 11. januára 2002 prezident SR 

Rudolf Schuster vymenoval inžiniera 
Ivana Šramka za viceguvernéra 
Národnej banky Slovenska. 
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MENOVÝ PROGRAM NÁRODNEJ BANKY SLOVENSKA 
NA ROK 2002 

Menový program NBS na rok 2002 vychádza z odhadu vývoja jednotlivých ekonomických premenných 
do konca roku 2001. Vývoj ekonomiky Slovenska v roku 2001 bol charakteristický pokračujúcim dezinflačným 
procesom, dynamizáciou ekonomického rastu a pomerne výrazným deficitom bežného účtu platobnej bilancie. 

Vývoj spotrebiteľských cien bol do novembra 2001 deter­

minovaný pôsobením tak vnútorných, ako aj vonkajších fak­

torov. Vplyv domácich faktorov súvisel predovšetkým s po­

kračujúcim procesom deregulácií a prenosom zvýšených cien 
vstupov vo výrobnej sfére. Popri administratívnych, resp. ná­

kladových vplyvoch na vývoj spotrebiteľských cien dochád­

zalo len k nepatrnému pôsobeniu dopytových faktorov, čo do­

kumentuje aj mierna dynamika cien obchodovateľných 
tovarov a stabilizovaný rast cien trhových služieb. 

Vplyv vonkajších faktorov súvisel s pohybom svetových 
cien strategických surovín a výmenného kurzu slovenskej ko­

runy voči americkému doláru. V druhom polroku poklesli 
svetové ceny ropy pod dolnú hranicu referenčného pásma 
OPEC s následným dopadom na zníženie cien pohonných 
hmôt. Práve tento faktor spolu s priaznivým vývojom cien po­

travín a absenciou výraznejších dopytových tlakov je príči­

nou zníženia miery inflácie v druhom polroku. Jej koncoroč­

ná hodnota sa bude tak v oblasti celkovej, ako aj jadrovej 
inflácie pravdepodobne pohybovať pod dolnou hranicou in­

tervalu konkretizovaného menového programu NBS na rok 
2001. Podľa aktuálnych odhadov NBS by sa celková inflácia 
ku koncu roku 2001 mala pohybovať v intervale 6,3 ­ 6,5 % 
a jadrová inflácia v pásme 2,9 ­ 3,2 %. 

V oblasti hospodárskeho rastu došlo v roku 2001 v porov­

naní s predchádzajúcim rokom k jeho dynamizácii, keď úda­

je za prvé tri štvrťroky hovoria o raste reálneho hrubého do­

máceho produktu na úrovni 3,1 %. Aktualizovaný odhad 
NBS predpokladá rast reálneho HDP v intervale 2,8 ­ 3,0 %. 
V porovnaní s rokom 2000 došlo v roku 2001 k zmene štruk­

túry hospodárskeho rastu, ťahaného domácim, predovšetkým 
investičným dopytom. Tento vývoj súvisel s prebiehajúcou 
reštrukturalizáciou niektorých odvetví, najmä subjektov, do 
ktorých sa realizoval vstup zahraničných investorov. Súčas­

ťou domáceho dopytu je aj rast konečnej spotreby domácnos­

tí stimulovaný rastom reálnych miezd, ako aj dodatočnými 
prostriedkami z výplaty dlhopisov FNM. 

Vývoj domáceho dopytu sa spolu so spomalením hospo­

dárskeho rastu našich najvýznamnejších obchodných partne­

rov premietol do dynamického rastu deficitu obchodnej bi­

lancie a bežného účtu platobnej bilancie. Rast dovozov 
súvisel predovšetkým s vývojom investičného dopytu, stimu­

lovaného prílevom priamych zahraničných investícií. Doku­

mentuje to aj pomerne vysoký podiel dovozu strojov a prí­

strojov na celkovom prírastku dovozov, ktorý predstavuje 
približne jednu tretinu. Dynamickejší rast dovozov však súvi­

sí aj s pretrvávajúcou vysokou materiálovou náročnosťou slo­

venskej ekonomiky a s tým súvisiacim dovozom polotovarov 
a surovín. V oblasti dovozov určených na konečnú spotrebu 
dominoval najmä import osobných automobilov. 

Predovšetkým v dôsledku vývoja obchodnej bilancie NBS 
očakáva, že deficit bežného účtu v roku 2001 dosiahne 8,1 až 
9.0 %­ný podiel na HDP. 

Výkon menovej politiky bol v roku 2001 determinovaný tak 
aktuálnym, ako aj očakávaným makroekonomickým a meno­

vým vývojom. Pokles inflácie v prvých mesiacoch roku, ako aj 
prognóza jej ďalšieho vývoja vytvorili predpoklady na zníženie 
kľúčových úrokových sadzieb NBS o štvrť percentuálneho bo­

du v marci 2001. Vzhľadom na relatívne dynamický vývoj do­

máceho dopytu, dovozov a deficitu obchodnej bilancie. NBS 
v ďalšom období aj napriek relatívne priaznivému vývoju spo­

trebiteľských cien preferovala opatrnejšiu menovú politiku. 
s cieľom nepodporiť domáci dopyt a tak zamedziť potenciálne­

mu vzniku výraznejších makroekonomických nerovnováh. 
Mierne zníženie oficiálnych sadzieb NBS v prvom štvrťroku sa 
prejavilo v poklese úrokových sadzieb voči primárnym klien­

tom, keď sa úroková miera z čerpaných úverov znížila z 9,9 % 
v marci (resp. z 10,8 9c v decembri 2000) na 8,8 % v októbri. 

Menový program NBS na rok 2002 je založený na odha­

doch makroekonomického vývoja do konca roku 2001. Jed­

ným z ťažiskových predpokladov menového programuje výš­

ka fiskálneho deficitu, ktorá by nemala presiahnuť 3,6 % 
HDP, ako aj realizácia plánovaných privatizačných projektov 
a použitie takto získaných prostriedkov na vládou schválené 
účely, teda na splatenie štátneho dlhu. prípadne reformu so­

ciálneho poistenia. Takéto použitie privatizačných príjmov je 
preferované aj Národnou bankou Slovenska. Menový pro­

gram vychádza zo schváleného rozsahu úprav regulovaných 
cien na rok 2002. V prípade, že by boli dodatočne schválené 
iné úpravy týchto cien, bude potrebné korigovať odhadované 
hodnoty inflácie. S účinnosťou od 1. januára 2002 bude ŠÚ 
SR revidovať spotrebný kôš cenových reprezentantov tovarov 
a služieb pre potreby výpočtu indexu spotrebiteľských cien. 
Zmena váh jednotlivých položiek spotrebného koša môže 
ovplyvniť štatisticky zistenú mieru inflácie a v súvislosti 
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s tým je pravdepodobné, že bude tiež potrebná korekcia hod­

nôt menového programu v oblasti inflácie. 
Vývoj spotrebiteľských cien by mal byť v roku 2002 cha­

rakterizovaný ďalším poklesom nákladovej inflácie, čo bude 
do značnej miery ovplyvnené výrazne nižším rozsahom 
úprav regulovaných cien v porovnaní s rokom 2001. Pred­

pokladané spomalenie, dá sa povedať až zastavenie de regu­

lačného procesu bude mať dopad na zníženie miery inflácie 
v roku 2002 o viac ako 2 percentuálne body. 

Nižší rozsah úprav regulovaných cien v porovnaní s pôvod­

nými zámermi vlády, prezentovanými v kalendári úprav re­

gulovaných cien z roku 1999, však bude predstavovať len 
krátkodobý pokles inflácie. V podstate tak dôjde k vytváraniu 
ilúzie urýchlenia dezinflačného procesu. Zo strednodobého 
hľadiska bude spomalenie deregulačného procesu v roku 
2002 znamenať rast inflácie v roku 2003. Sektor regulova­

ných cien vytvára určitú neistotu v odhadoch vývoja inflácie, 
nakoľko dosiaľ nebol publikovaný záväzný kalendár ich 
úprav pre strednodobý horizont. 

V oblasti jadrovej inflácie je odhad NBS založený na predpo­

klade stabilizovaného vývoja svetových cien energetických 
a priemyselných surovín a výmenného kurzu slovenskej koruny. 
Cena ropy by sa mala pohybovať v referenčnom pásme OPEC, 
v jeho dolnej časti. t.j. v rozpätí 22 až 25 USD za barel. 

Po zohľadnení jednotlivých predpokladaných vplyvov 
na vývoj spotrebiteľských cien by jadrová inflácia mala 
ku koncu roku 2002 dosiahnuť hodnotu v intervale 3,2 až 
4,7 9c. V súlade s predpokladaným rozsahom úprav regu­

lovaných cien by sa potom celková inflácia mala pohybo­

vať v pásme 3,5 ­ 4,9 %, čomu zodpovedá priemerná in­

flácia 4,1 ­4,9 %. 
V porovnaní s očakávaniami NBS predpokladá schválený 

návrh zákona o štátnom rozpočte vyššiu mieru inflácie (prie­

merná miera inflácia na úrovni 6.7 9c). Ministerstvo financií 
SR pri tomto odhade vychádzalo z pôvodného kalendára 
úprav regulovaných cien. 

Vývoj ekonomickej aktivity by mal byť v roku 2002 charak­

terizovaný zrýchlením hospodárskeho rastu, pri prorastovom 
vplyve tak domáceho, ako aj zahraničného dopytu. Najrýchlej­

šie rastúcou zložkou domáceho dopytu by mal aj naďalej zos­

tať investičný dopyt, jeho rast sa však v porovnaní s rokom 
2001 spomalí. V porovnaní s predchádzajúcim rokom by malo 
v roku 2002 dôjsť k dynamizácii rastu konečnej spotreby do­

mácností ako dôsledku rýchlejšieho rastu reálnych miezd. Vo 
vzťahu k rastu konečnej spotreby domácností s možným dopa­

dom na deficitnosť zahraničného obchodu vidí NBS určité rizi­

ko v oblasti mzdového vývoja, ktorý by mal brať do úvahy rast 
produktivity práce, ako aj očakávaný pokles inflácie. Z tohto 
pohľadu NBS považuje rast nominálnych miezd, zabezpečujú­

ci predstih tempa rastu produktivity práce pred rastom reálnej 
mzdy. za primeraný do výšky 6 9c. Ekonomický rast bude v ro­

ku 2002 pravdepodobne priaznivo ovplyvnený aj vývojom 
čistého exportu, ktorý bude súvisieť najmä s poklesom dyna­

miky rastu dovozu a len miernym znížením tempa rastu vývo­

zu. Po očistení od cenových vplyvov by sa tento vývoj mal pre­

mietnuť v poklese záporného salda čistého exportu v stálych 
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cenách. Rast reálneho hrubého domáceho produktu v roku 
2002 by mal podľa odhadov NBS dosiahnuť 3,5 ­ 3,8 %. 

Ani v roku 2002 nemožno očakávať výraznejšie zlepšenie 
vývoja deficitu bežného účtu platobnej bilancie. Na strane 
vývozu budú zahraničnoobchodné vzťahy SR ovplyvnené 
pretrvávajúcou nízkou úrovňou ekonomického rastu našich 
obchodných partnerov, ktorého oživenie možno očakávať až 
v druhom polroku 2002. Na druhej strane vývoj dovozov bu­

de súvisieť s pokračujúcim rastom konečnej spotreby do­

mácností, relatívne dynamickým vývojom investícií, ale aj 
nedostatočnou reštrukturalizáciou ponukovej stránky ekono­

miky. Deficit bežného účtu platobnej bilancie by tak v ro­

ku 2002 mohol dosiahnuť 7,9 % z HDP. 
Výkon menovej politiky sa v bude v roku 2002 odohrávať 

v pomerne zložitom prostredí, keď na jednej strane dôjde k do­

časnému poklesu inflácie a na druhej strane bude zahraničný 
obchod aj naďalej dosahovať vysoký deficit. Súčasne však 
NBS musí brať do úvahy realizáciu privatizačných projektov 
a predovšetkým použitie takto získaných prostriedkov. Ak by 
tieto boli použité v súlade s deklarovanými zámermi vlády, te­

da predovšetkým na splátky štátneho dlhu. nemalo by dochá­

dzať k nadmernej stimulácii domáceho dopytu. Avšak v prípa­

de, že by tieto prostriedky boli použité iným spôsobom, napr. na 
rozvojové projekty, dochádzalo by zo strany verejného sektora 
k podpore rastu domáceho dopytu s potenciálnym dopadom na 
obchodnú bilanciu a infláciu. Takéto použitie privatizačných 
výnosov by. aj vzhľadom na ich neopakovateľnosť, generovalo 
viaceré riziká ­ inflačné impulzy, rast deficitu obchodnej bilan­

cie, problém) s financovaním štátneho dlhu v budúcnosti, slabé 
predpoklady na konsolidáciu verejných financií. 

V rámci výkonu menovej politiky bude mať NBS teda na 
zreteli aj riziká, ktoré by mohli byť príčinou odlišného vývo­

ja, ako predpokladá menový program. Osobitne bude NBS ve­

novať pozornosť mzdovému vývoju, použitiu privatizačných 
príjmov a hospodáreniu verejného sektora, vývoju svetových 
cien surovín a svetovej ekonomickej aktivity. V prípade, že 
nedôjde k naplneniu týchto rizík. NBS predpokladá relatívne 
stabilný vývoj výmenného kurzu slovenskej koruny voči euru. 

V oblasti nástrojov menovej politiky dôjde s účinnosťou od 
1. januára k avizovanému zrušeniu lombardného úveru. 1om­

bardnej sadzby a zmenkových obchodov. Súčasne bude sta­

novovanie diskontnej sadzby predefinované ako ekvivalent li­
mitnej úrokovej sadzby pre štandardný REPO tender NBS. 
Takisto bude znížená sadzba tvorby povinných minimálnych 
rezerv o 1 percentuálny bod na 4 9c. Realizované zmeny sú­

visia s prispôsobovaním menovo­politického inštrumentária 
NBS nástrojovej štruktúre Európskej centrálnej banky. 

V súvislosti so zmenou stanovovania diskontnej sadzby 
a v súvislosti s jej zrušením (ku dňu vstupu do EMÚ) je ne­

vyhnutné, aby sa zrealizovali zmeny v legislatíve, t.j. v tých 
zákonoch, ktoré sa odvolávajú na diskontnú sadzbu. NBS sú­

časne odporúča, aby sa v obchodných zmluvách a iných do­

kumentoch tento termín už nepoužíval a nahradil sa inou 
sadzbou, napríklad limitnou sadzbou pre štandardný dvoj­

týždňový REPO tender NBS. 
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V roku 2001 NBS po prvýkrát publikovala ako súčasť me­

nového programu strednodobý ekonomický výhľad SR na ro­

ky 2003 ­ 2005. Tento výhľad vychádza zo zámerov vlády 
deklarovaných v predvstupovom ekonomickom programe, 
ako aj z predpokladaného začlenenia sa slovenskej ekonomi­

ky do hospodárskeho priestoru Európskej únie. 
S očakávaným pokračovaním štrukturálnych reforiem a in­

tegračným procesom súvisí predpoklad relatívne dynamické­

ho ekonomického rastu založeného na zvyšovaní produktivi­

ty a konkurencieschopnosti slovenskej ekonomiky. Tie by 
mali byť vo významnej miere stimulované pokračujúcim prí­

levom priamych zahraničných investícií, ktoré by v čoraz 
väčšej miere mali smerovať do súkromného sektora. Súčasne 
by malo dochádzať k postupnej konsolidácii verejných finan­

cií ako nevyhnutného atribútu integračného procesu. Zni­

žovanie fiskálneho deficitu by malo spolu s rastom konku­

rencieschopnosti ekonomiky vytvoriť predpoklady na 
rovnovážny hospodársky rast, priaznivý vývoj exportu a po­

stupný dezinflačný proces. Celkovo by tak malo dôjsť 
k urýchleniu reálnej konvergencie slovenskej ekonomiky ku 
krajinám EÚ, ako aj pokračovaniu nominálnej konvergencie 
v zmysle maastrichtských kritérií. 

Vývoj spotrebiteľských cien by mal byť v strednodobom 
horizonte determinovaný pokračovaním úprav regulovaných 
cien, prispôsobovaním sadzieb nepriamych daní štandardom 
EÚ, ako aj postupným znižovaním jadrovej inflácie. Vzhľa­

dom na pozastavenie deregulačného procesu v roku 2002 je 
možné očakávať výraznejší rozsah úprav administratívne ria­

dených cien a tým aj rast inflácie už v roku 2003. Rozsiah­

lejšie úpravy administratívne riadených cien si bude vyžado­

vať aj očakávaný vstup SR do Európskej únie v roku 2004. 
Predpokladaná tendencia postupného znižovania jadrovej 

inflácie by mohla byť narušená len v roku 2003, kedy by sa 
v jej vývoji mohli prejaviť sekundárne efekty relatívne roz­

siahlych administratívnych úprav. V ďalších rokoch by sa 
jadrová inflácia mala znižovať len miernym tempom, ktoré by 
zohľadňovalo potrebu aproximácie cenovej úrovne krajín EÚ. 
Prehnaná snaha o zrýchlenie dezinflačného procesu by mo­

hla vyústiť do opätovného vzniku inflačných tlakov v ďal­

šom období. Jadrová inflácia by tak na konci prognózované­

ho obdobia mala byť mierne vyššia ako priemerný rast 
spotrebiteľských cien EÚ. 

Za predpokladu pokračovania štrukturálnych zmien v podni­

kovom a finančnom sektore, na trhu práce, realizácie reformy 
verejných financií a sociálnej sféry by mohol byť vývoj reál­

neho HDP v období do roku 2005 charakterizovaný postupnou 
dynamizáciou. Jeho rast bude založený na raste vývozu s vý­

znamným príspevkom fixných investícií a súkromnej spotreby. 
Predpokladané oživenie ekonomického rastu našich ob­

chodných partnerov by sa v rokoch 2003 ­ 2005 malo preja­

viť v relatívne stabilizovanom vývoji slovenského exportu. 
Ten by mal súvisieť aj s priaznivým efektom začlenenia SR 
do EÚ, čo by súčasne mohlo byť podporené produktivitou in­

vestícií realizovaných v predchádzajúcich rokoch. Práve re­

latívne vysoký rast investícií v súčasnosti vytvára predpokla­

dy na posilnenie ponukovej stránky slovenskej ekonomiky. 
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pokles jej dovoznej náročnosti a následné spomalenie dyna­

miky rastu dovozov. Za týchto podmienok by sa schodok bež­

ného účtu platobnej bilancie mal v priebehu prognózované­

ho obdobia postupne znižovať. 
Výkon menovej politiky v rokoch 2003 ­ 2005 bude začiat­

kom tohto obdobia realizovaný v prostredí prechodného rastu 
miery inflácie a následného obnovenia dezinflačného proce­

su. Predpokladaný makroekonomický vývoj v tomto období 
by mal byť charakterizovaný postupnou konsolidáciou verej­

ných financií, schodku bežného účtu platobnej bilancie 
a miernym zrýchľovaním ekonomického rastu. Takýto vývoj 
by mal v strednodobom horizonte vytvárať predpoklady na 
postupné znižovanie kľúčových úrokových sadzieb NBS. 

Uvedomujúc si význam a dôležitosť integrácie Slovenska 
do európskych štruktúr. Banková rada NBS sa na svojom za­

sadnutí zaoberala aj otázkami stratégie v oblasti menovej in­

tegrácie, teda začlenenia Slovenska medzi krajiny Európskej 
menovej únie a nahradenia slovenskej koruny eurom. 

V rámci týchto otázok posudzovala aj náklady a prínosy 
vstupu Slovenska do EMÚ. Najvýznamnejšími nákladmi toh­

to procesu bude realizácia štrukturálnych reforiem a reformy 
verejných financií, ktorých výsledkom by mala byť konsoli­

dácia verejných rozpočtov. Práve nízka úroveň fiskálneho 
schodku spolu s jednotnou menovou politikou Európskej 
centrálnej banky bude vytvárať podmienky na pokles úroko­

vých sadzieb a mobilizáciu zdrojov pre súkromný sektor. 
Vstup Slovenska do EMÚ bude súčasne eliminovať náklady 
súvisiace s kurzovým rizikom voči EUR. ktoré v tomto me­

novom priestore prestane existovať. Výhody jednotnej meno­

vej politiky a jednotnej meny budú spojené aj s poklesom 
transakčných nákladov, ktoré nebudú vzhľadom na orientáciu 
zahraničného obchodu Slovenska na krajiny EÚ a kandidát­

ske krajiny na vstup do tohto zoskupenia zanedbateľné. V tej­

to súvislosti treba poznamenať, že väčšina krajín ašpirujúcich 
na skorý vstup do Európskej únie verejne deklarovala záujem 
o čo najrýchlejšiu integráciu aj do Európskej menovej únie. 
Takýto záver vyplynul aj zo stretnutia guvernérov kandidát­

skych krajín, ktoré sa pod záštitou Európskej centrálnej ban­

ky uskutočnilo nedávno v Berlíne. 

V súvislosti s otázkami stratégie NBS v oblasti menovej 
integrácie Banková rada NBS prerokovala súčasnú úroveň 
a perspektívy konvergencie Slovenska zo štrukturálneho, re­

álneho, ako aj nominálneho hľadiska. Konštatovala, že Slo­

vensko má dostatočný potenciál na dynamické pokračovanie 
konvergenčného procesu vo všetkých oblastiach. Členstvo 
Slovenska v eurozóne by mohlo byť ďalším stimulom reálnej 
konvergencie. 

Národná banka Slovenska bude teda podporovať stratégiu 
najskoršieho možného začlenenia sa Slovenska do Európskej 
menovej únie a realizovať menovú politiku v zmysle napĺňa­

nia maastrichtských kritérií v strednodobom horizonte. 

Z vystúpenia guvernéra NBS Mariána Juska 
na tlačovej konferencii dňa 20. decembra 2001 
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