Konkretizovaný menový program NBS na rok 2001

________________________________________________________

1. Úvod

Konkretizácia menového programu NBS vychádza z akceptácie princípov Staff Monitored Programu, podstatou ktorého bolo vypracovanie Vyhlásenia o hospodárskej politike. Tento dokument obsahuje konkrétne zámery vlády pre obdobie nasledujúcich 12 mesiacov a obsahuje tiež základné smerovanie hospodárskej politiky v ďalšom období. 

V súvislosti s aktuálnym vývojom zahraničného obchodu v prvom štvrťroku 2001, je v konkretizácii menového programu zapracovaná revidovaná predikcia vývoja bežného účtu platobnej bilancie, ktorá v porovnaní s pôvodným menovým programom predpokladá zvýšenie podielu deficitu bežného účtu na HDP zo 4% na 5,7%.

Vzhľadom na aktuálne informácie týkajúce sa oneskorenia finančného vysporiadania niektorých privatizačných projektov, zmeny predpokladov ohľadom čerpania pôžičky EFSAL, čerpania pôžičiek Fondom národného majetku, jeho príjmov a výdavkov, ako aj výplaty dlhopisov FNM, boli revidované predikcie vývoja na kapitálovom a finančnom účte platobnej bilancie, čistej pozície FNM a vývoja menových agregátov.

Konkretizovaný menový program nepredpokladá zmenu intervalov pre vývoj celkovej a jadrovej inflácie. Aktuálne predikcie naznačujú, že koncoročná miera inflácie (celkovej aj jadrovej) by sa mala pohybovať v rámci programových pásiem. 

2. Plnenie menového programu v roku 2000

Menový vývoj v roku 2000 prebiehal v prostredí pokračujúcej makroekonomickej stabilizácie charakterizovanej znížením podielu deficitu bežného účtu platobnej bilancie a podielu fiskálneho deficitu na HDP, relatívne stabilným kurzom Sk a priaznivým vývojom inflácie. Menový vývoj bol taktiež ovplyvnený procesom reštrukturalizácie úverového portfólia vybraných obchodných bánk a rozhodnutím vlády SR o privatizácii Slovenských telekomunikácií. 

Spotrebiteľské ceny v úhrne vzrástli v roku 2000 o 8,4% a jadrová inflácia dosiahla hodnotu 4,6%, čo predstavovalo mierne nižšie hodnoty v porovnaní s predpokladmi Konkretizovaného menového programu na rok 2000 (celková inflácia 8,8-9,9%, jadrová inflácia 4,7-5,8%). Hoci v priebehu roka pôsobilo na rast spotrebiteľských cien niekoľko nákladových faktorov (prudký nárast cien ropy, silnejúci americký dolár, nárast regulovaných cien energií pre podnikateľov), dosiahnutie miery inflácie pod dolnou hranicou programovaného intervalu bolo spôsobené predovšetkým nízkym spotrebiteľským dopytom, ale aj rozvojom konkurencie na úrovni maloobchodu. Nízka kúpyschopnosť obyvateľstva sa stala dominujúcim tlmiacim faktorom, ktorý vplýval na  znižovanie medziročnej dynamiky celkovej aj jadrovej inflácie.

Hrubý domáci produkt sa v roku 2000 podľa predbežných údajov zvýšil medziročne v stálych cenách o 2,2%, v bežných cenách o 8,6%, čo bolo v súlade s predpokladmi NBS. Podľa aktualizovaného odhadu NBS z konca minulého roka mal reálny HDP vzrásť o 2,1%, nominálny HDP o 8,7%.

Na strane použitia bol reálny ekonomický rast ovplyvnený rastom zahraničného dopytu o 15,9% v stálych cenách. Rast vývozu predstihoval rast dovozu, v dôsledku čoho sa čistý vývoz zvýšil v porovnaní s rokom 1999 o viac ako 23 mld. Sk. V absolútnom vyjadrení dosiahol deficit čistého vývozu 1,6 mld. Sk v stálych cenách, t.j. 0,2% HDP.    

Domáci dopyt medziročne klesol o 1,3%, najmä v súvislosti s nižšou súkromnou spotrebou. Mierne zníženie zaznamenala aj vládna spotreba a tvorba hrubého fixného kapitálu. 

V tvorbe HDP sa prejavil predovšetkým vplyv pridanej hodnoty v trhových službách. Znížilo sa tempo rastu pridanej hodnoty v priemysle spolu, priaznivý vývoj však zaznamenala pridaná hodnota v priemyselnej výrobe, čo súviselo najmä s rastom zahraničného dopytu. Mierne prorastový vplyv na vývoj HDP mala pridaná hodnota v pôdohospodárstve a netrhových službách.

Ani vývoj konečnej spotreby spolu a hrubých fixných investícií v stálych cenách sa podstatnejšie neodlišoval od odhadov NBS. V porovnaní s predpokladmi NBS výraznejšie odchýlky zaznamenala hodnota čistého vývozu. V bežných cenách bol jeho deficit vyšší o 8,1 mld. Sk, keď skutočne dosiahnutý deficit predstavoval 22,1 mld. Sk. V stálych cenách dosiahol deficit čistého vývozu 1,6 mld. Sk, kým odhad NBS predpokladal čistý vývoz vo výške 10,6 mld. Sk, teda kladné hodnoty. Výsledky zahraničného obchodu v stálych cenách boli ovplyvnené aj skutočnosťou, že na začiatku roku 2001 uskutočnil ŠÚ SR revíziu deflátorov vývozu a dovozu tovarov a služieb (spätne od roku 1998), v dôsledku ktorej sa zmenili absolútne hodnoty i tempá rastu vývozu a dovozu. Štatistická diskrepancia z revízie sa pritom premietla do zmeny stavu zásob. 

V porovnaní s odhadom NBS z októbra 2000, poznamenanom očakávaniami vychádzajúcimi z priaznivého vývoja položiek bežného účtu v prvých troch štvrťrokoch 2000, bol skutočný vývoj odlišný najmä v oblasti obchodnej bilancie. Rýchlejší rast dovozu pred vývozom, v dôsledku rastu cien strategických  surovín  (ropa, plyn) na svetových trhoch  spôsobil, že deficit zahraničného obchodu dosiahol 42,4 mld. Sk (t.j. o 10,4 mld. Sk viac oproti odhadu). V súvislosti s uvedeným vývojom obchodnej bilancie dosiahol skutočný deficit bežného účtu platobnej bilancie 33 mld. Sk (odhad na koniec roka predstavoval 19,8 mld. Sk), čím sa jeho podiel na HDP prehĺbil na 3,7% (v porovnaní s odhadovanými 2,2%). Napriek uvedenému vývoju boli dosiahnuté výsledky v porovnaní s predpokladmi konkretizovaného menového programu priaznivejšie (bežný účet platobnej bilancie v objeme 43,6 mld. Sk a jeho podiel na HDP 5,1%). 

Deficit bežného účtu platobnej bilancie bol takmer dvojnásobne pokrytý prebytkom kapitálového a finančného účtu, ktorého veľkosť (63,4 mld. Sk) bola v súlade s odhadom NBS (61,0 mld. Sk). Odhadovaný a skutočný vývoj kapitálového a finančného účtu platobnej bilancie sa v rámci štruktúry navzájom líšia predovšetkým v priamych zahraničných investíciách, keď odhad prílevu priamych zahraničných investícií do komerčného sektora (35,7 mld. Sk) bol oproti dosiahnutej skutočnosti (66,3 mld. Sk) podhodnotený. Zvýšený prílev priamych zahraničných investícií smeroval do odvetvia priemyselnej výroby. Zahraničné investície smerovali predovšetkým do výroby kovov, výroby ropných produktov, resp. do výroby celulózy a papiera.

Podľa predpokladov NBS mal deficit centrálnej vlády v roku 2000 dosiahnuť 18,0 mld. Sk a fiskálny deficit všeobecnej vlády 28 mld. Sk. Bežné hospodárenie štátneho rozpočtu skončilo k ultimu decembra 2000 deficitom 27,7 mld. Sk. Uvedený deficit pozostával zo schodku bežného hospodárenia štátneho rozpočtu 15,1 mld. Sk, ktorý bol o 2,9 mld. Sk nižší oproti deficitu schválenému zákonom č. 372/1999 Z.z. a zo schodku, vyplývajúceho z využitia §12 uvedeného zákona. Išlo o emisie štátnych dlhopisov na účely reštrukturalizácie obchodných bánk (8,5 mld. Sk) a na zabezpečenie záväzkov zo štátnej záruky za úvery (4,1 mld. Sk). 

Podľa predbežných údajov Ministerstvo financií vykazuje schodok všeobecnej vlády v metodike MMF vo výške 30,2 mld. Sk (3,4% z HDP). Pri abstrahovaní od vplyvu §12 by jeho výška predstavovala 17,8 mld. Sk (2,0% z HDP).

Vývoj menových agregátov v roku 2000 možno považovať za priaznivý. Peňažná zásoba M2 (vo fixnom kurze roku 1993) vzrástla medziročne o 72,1 mld. Sk a jej tempo rastu dosiahlo 14,2%. Na jej vývoj prorastovo vplývali zahraničné zdroje  v podobe prílevu priamych zahraničných investícií, ale najmä domáce zdroje v súvislosti s vývojom čistého úveru vláde a FNM a uvoľňovaním zdrojov z privatizácie Slovenských telekomunikácií do ekonomiky. Konkretizácia menového programu na rok 2000 predpokladala dynamiku rastu agregátu M2 na úrovni 12,6%, kde však nebol zahrnutý efekt prílevu zdrojov z privatizácie Slovenských telekomunikácií do bankového sektora (časť príjmov určená na navýšenie základného imania). Aktualizovaný odhad rastu peňažnej zásoby z októbra 2000 vo výške 17,9% už zohľadňoval tento efekt. Skutočné medziročné tempo rastu agregátu M2 ku koncu roka 2000 dosiahlo 14,2%, čo bolo v porovnaní s odhadovanou hodnotou nižšie najmä v dôsledku priaznivejšieho vývoja verejných financií.

Čistý úver vláde vrátane FNM (vo fixnom kurze roku 1993) vzrástol medziročne o 22,8 mld. Sk a jeho dynamika 15,8% bola v súlade s predpokladmi konkretizovaného menového programu. Úroveň čistého úveru vláde a FNM bola ovplyvnená priaznivejším vývojom deficitu štátneho rozpočtu v porovnaní s pôvodne schváleným a realizáciou výdavkov na reštrukturalizáciu vybraných obchodných bánk. 

Pri hodnotení vývoja úverových aktivít v roku 2000 bolo za účelom získania porovnateľných údajov potrebné zohľadniť niektoré skutočnosti (účtovné presuny v rámci reštrukturalizácie v roku 2000, ukončenie činnosti troch obchodných bánk v roku 2000 a konverziu úveru SE do cenných papierov). Po očistení celkového objemu úverov o uvedené vplyvy dosiahla medziročná miera rastu úverov podnikom a obyvateľstvu 4,1%, čo možno považovať za hodnotu, ktorá bola v súlade so zámermi konkretizovaného menového programu. 

3. Menový program  na rok 2001

Cieľom menového programu NBS na rok 2001 je:

dosiahnutie jadrovej inflácie v rozmedzí 3,6-5,3%, pričom celková koncoročná inflácia by sa mala pohybovať na úrovni 6,7-8,2% a priemerná inflácia 7,1-8,3%.

Odhadované intervaly pre vývoj inflácie boli založené na predpokladoch stabilného, resp. mierne klesajúceho vývoja cien ropy a stabilného vývoja kurzu USD. Súčasne bol do odhadov inflácie zakomponovaný aktualizovaný kalendár úprav regulovaných cien. Menový program nepredpokladal výraznejšie dopytové tlaky na vývoj spotrebiteľských cien, výraznejšie zvýšenie kúpyschopnosti obyvateľstva by však v roku 2001 mohlo vytvoriť priestor na premietnutie nákladovej inflácie. Najrizikovejším faktorom, predpokladaným v menovom programe, bol možný vyšší prenos nárastu cien výrobcov do indexu spotrebiteľských cien (najmä v sektore potravín).

Uvedený cieľ vychádza z predpokladu:

-
relatívne stabilného výmenného kurzu voči EUR, pri predpoklade reálnej apreciácie

-
rastu HDP v stálych cenách o 2,8-3,2%, t.j. 3% ako stred intervalu, pričom očakávame oživovanie domáceho dopytu (tak spotreby, ako aj investícií) a pokračovanie priaznivého vývoja zahraničného dopytu. Vývoj HDP v stálych cenách bude závisieť od tempa procesu reštrukturalizácie bankového a podnikového sektora, prílevu priamych zahraničných investícií, vývoja inflácie, miezd a produktivity práce, ako aj od vývoja zahraničného dopytu.

Pričom by:

-
podiel deficitu bežného účtu platobnej bilancie mal dosiahnuť úroveň 4% z HDP

a bude ovplyvňovaný dovozom technológií financovaných prílevom PZI

-
fiskálny deficit by nemal prekročiť 38 mld. Sk, t.j. 4% z HDP (pričom bude akceptované jeho zvýšenie z dôvodu výdavkov na reštrukturalizáciu bankového a podnikového sektora)

Indikatívna hodnota medziročnej dynamiky M2 by sa podľa predpokladov menového programu mala pohybovať približne na úrovni 16%, pri postupnom oživovaní úverových aktivít, pričom tieto budú závisieť od vývoja vo verejnom a zahraničnom sektore.
4. Východiská konkretizovaného menového programu na rok 2001

Základným východiskom konkretizácie menového programu je Vyhlásenie o hospodárskej politike, ako základný dokument spolupráce s Medzinárodným menovým fondom na princípe SMP.

V rámci SMP bola, ako jedno z kritérií, stanovená výška fiskálneho deficitu 37,8 mld. Sk, resp. 3,9% z HDP, ktorá je zahrnutá aj v predpokladoch Konkretizovaného menového programu NBS na rok 2001. Konkretizovaný menový program rešpektuje metodologické zásady SMP, pričom na základe skutočného vývoja za 1. štvrťrok  2001, ako aj na základe spresnených informácií týkajúcich sa najmä okruhu verejného sektora, aktualizuje predikované hodnoty vybraných ekonomických parametrov. 

Konkretizovaný menový program súčasne predpokladá nižší prílev priamych zahraničných investícií z dôvodu oneskorenia finančného vysporiadania niektorých privatizačných projektov, ktoré pravdepodobne prebehne až začiatkom roku 2002. Vzhľadom na veľkosť týchto obchodov však výrazne ovplyvní koncoročné hodnoty vybraných menových agregátov a kapitálového a finančného účtu. 

V porovnaní s predpokladmi Menového programu NBS na rok 2001 uvažuje jeho konkretizácia s vyšším deficitom zahraničného obchodu, ktorého odhad je založený na skutočnom vývoji vývozu a dovozu v prvom štvrťroku 2001. Vyššie záporné saldo v obchode s tovarom a službami by sa následne malo prejaviť v mierne nižšom ekonomickom raste - pri spodnej hranici intervalu pôvodného menového programu. Oneskorenie finančného vysporiadania niektorých privatizačných projektov sa odrazí v nižšom príleve priamych zahraničných investícií a súčasne ovplyvní aj zdroje financovania FNM. 

Vzhľadom na vyšší deficit zahraničného obchodu by sa reálny rast HDP mal pohybovať pri spodnej hranici menového programu na rok 2001 (2,8-3,2%). Ekonomický rast by mal byť ťahaný oživením domáceho dopytu, najmä investícií, pri tlmiacom vplyve záporného salda čistého exportu.

Aktuálny vývoj spotrebiteľských cien, ako aj prognózy inflácie do konca roku 2001 naznačujú, že skutočná miera inflácie by sa mala pohybovať v rámci programového intervalu (tak celková, ako aj jadrová inflácia). Odchýlenie sa skutočného vývoja inflácie od programových hodnôt je málo pravdepodobné. Jeho možná odchýlka smerom nadol by mohla byť ovplyvnená výraznejším tlmiacim efektom rozvoja konkurencie v maloobchode (v porovnaní s očakávaným). Do istej miery by mohol byť cenový vývoj tlmený aj vyšším deficitom zahraničného obchodu a s tým súvisiacim „dovozom“ nízkej zahraničnej inflácie. Proti takémuto vývoju by však do určitej miery mali pôsobiť nákladové efekty zo strany spracovateľov (najmä v sektore potravín). Prekročenie hornej hranice programových intervalov by muselo byť dôsledkom silného neočakávaného externého šoku. Z hľadiska podpory ekonomického rastu, ako aj prispôsobovania sa domácej cenovej hladiny úrovni cien v EÚ, by nižšia, ale aj vyššia, ako predpokladaná inflácia (v MP 2001) mohla pôsobiť kontraproduktívne v oblasti reálnej a nominálnej konvergencie slovenskej ekonomiky. Konkretizovaný menový program NBS na rok 2001 teda predpokladá vývoj inflácie spotrebiteľských cien v rovnakých intervaloch ako pôvodný menový program. Možná odchýlka skutočného vývoja inflácie od programových intervalov by mala byť korigovaná opatreniami menovej politiky, čo je aj v súlade s predpokladmi SMP a Vyhlásením o hospodárskej politike.

4.1 Platobná bilancia

Konkretizácia predikcie platobnej bilancie na rok 2001 vychádza z aktuálnych informácií zahrňujúcich vývoj zahraničného obchodu za posledný štvrťrok 2000 a prvý štvrťrok 2001, emisiu eurobondov FNM a  nižšie čerpanie úverov od Svetovej banky. Súčasne predpokladá presun finančného vysporiadania niektorých privatizačných projektov z roku 2001 na rok 2002. 

Rámcové predpoklady predikovaného zahraničného obchodu ostávajú nezmenené. Vývoz SR bude determinovaný spomalením ekonomického rastu našich najväčších zahraničných odberateľov (najmä Nemecka). Dovoz bude ovplyvnený vyšším prílevom PZI, zrušením dovoznej prirážky a vyplácaním dlhopisov FNM. 

Objemy vývozu, resp. dovozu za prvé tri mesiace roku 2001 sa premietli vo vysokom deficite obchodnej bilancie (19,2 mld. Sk). Pôvodný menový program predpokladal v prvom štvrťroku záporné saldo zahraničného obchodu o 4,0 mld. Sk nižšie, t.j. len vo výške 15,0 mld. Sk. Za predpokladu, že tendencie vývoja zahraničného obchodu z prvého štvrťroku budú pokračovať v priebehu celého roka 2001, dôjde k zmene dynamiky obratových položiek obchodnej bilancie. Tempo rastu vývozu v roku 2001 oproti roku 2000 tak dosiahne 12% (medziročná dynamika v MP 2001 predpokladala 10,3%). Podobne sa aj tempo rastu dovozu medziročne zvýši na 14,8% (v MP 2001 sa uvažovalo s 11,0%). Nižšia dynamika vývozu a dovozu v roku 2001 v porovnaní s minulým rokom vyplýva z vysokého základu obratových položiek zahraničného obchodu dosiahnutých v roku 2000. Za predpokladu výraznejšieho predstihu tempa rastu dovozu pred vývozom boli predikované celoročné objemy obratových položiek zahraničného obchodu pôvodného variantu zvýšené.

Vyšší objem vývozu a dovozu (614,3 mld. Sk, resp. 678,4 mld. Sk) v konkretizovanom menovom programe na rok 2001 v porovnaní s pôvodným menovým programom (vývoz 604,8 mld. Sk, dovoz 655,6 mld. Sk) by sa mal odzrkadliť vo vyššom deficite obchodnej bilancie (o 13,4 mld. Sk). Záporné saldo zahraničného obchodu by tak malo v  roku 2001 dosiahnuť 64,1 mld. Sk.

Bilancia služieb sa bude naďalej vyvíjať v intenciách roku 2000. Prebytok bilancie služieb bude prevažne zabezpečovaný stabilnými príjmami v doprave v dôsledku hradených a nehradených inkás za tranzit plynu a ropy do ČR, Nemecka, Chorvátska, resp. Slovinska. Nepredpokladáme zmenu kladného salda bilancie služieb (18,5 mld. Sk).

Doterajší vývoj zadlženosti sa prejaví v raste úrokov platených do zahraničia. V dôsledku revízie nákladových úrokov za rok 2000 očakávame vyššie záporné saldo bilancie úrokov (14,5 mld. Sk) a následne nárast deficitu bilancie výnosov. 

Saldo bežných transferov v súlade s trendom prílevu jednostranných finančných prostriedkov vo forme podpôr, dôchodkov a odškodnení zo strany fyzických osôb ostáva nezmenené a dosiahne výšku 5,5 mld. Sk.

Na základe zmenených predpokladov v oblasti obchodnej bilancie a bilancie výnosov by deficit bežného účtu v konkretizovanom menovom programe mal dosiahnuť 54,8 mld. Sk (v porovnaní s 38,4 mld. Sk v MP 2001).

(mld. Sk)

	Položky bežného účtu
	Variant

	
	MP 2001
	KPM 2001

	Obchodná bilancia
	-50,7
	-64,1

	                 vývoz
	604,8
	614,3

	                 dovoz
	655,6
	678,4

	Bilancia služieb
	18,5
	18,5

	Bilancia výnosov
	-11,7
	-14,7

	      z toho bilancia úrokov
	-12,3
	-14,5

	Bežné transfery
	5,5
	5,5

	Bežný účet
	-38,4
	-54,8

	Podiel BÚ na HDP
	-4,0
	-5,7


Aktualizovaná predikcia kapitálového a finančného účtu predpokladá oneskorenie finančného vysporiadania niektorých privatizačných projektov, ako aj skutočnosť, že časť už realizovanej emisie eurobondov FNM bola kúpená nerezidentami (približne 4,0 mld. Sk). 

Uvedené skutočnosti sa prejavia v nižšom príleve PZI zo 122,0 mld. Sk, predpokladaných Menovým programom na rok 2001, na 54,8 mld. Sk. 

V rámci ostatného dlhodobého finančného účtu (ODFÚ) Menový program na rok 2001 predpokladal čerpanie úveru od Svetovej banky vo výške 300 mil. USD. V skutočnosti by tento objem mal predstavovať len 117 mil. USD (5,6 mld. Sk). Vývoj ostatného dlhodobého finančného účtu bude ovplyvnený aj realizáciou štátnych záruk (7,7 mld. Sk), čo sa prejaví v nižšej potrebe čerpania podnikových finančných úverov, ktoré by malo dosiahnuť 21,6 mld. Sk.

Predpokladaný vyšší deficit bežného účtu v konkretizovanom menovom programe na rok 2001 sa prejaví aj v nižšom objeme (v porovnaní s MP 2001) krátkodobých aktív obchodných bánk. Odlev kapitálu na krátkodobom finančnom účte tak dosiahne 4,6 mld. Sk v porovnaní s 20,8 mld. Sk.

                                                                                                                                                          (mld. Sk)

	Položky KFÚ
	Variant

	
	MP 2001
	KMP 2001

	Kapitálové transfery
	5,4
	5,4

	Priame zahr. investície
	122,0
	54,8

	    v SR
	124,0
	56,8


	      z toho vo vlád. sektore
	94,5
	27,3

	Portfóliové investície
	17,3
	28,5

	    v SR
	23,3
	34,5

	      z toho čerpanie FNM
	-
	4,0

	                 splácanie vlády
	-17,4
	-17,4

	Ostat. dlhod. finančný účet
	6,4
	-10,3

	     pasíva       
	5,9
	-10,8

	        z toho čerpanie vlády
	16,5
	7,8

	                   čerpanie podnikov  
	29,3
	21,6

	Krátkodobý finančný účet
	-20,8
	-4,6

	        z toho bankové aktíva
	-19,6
	-3,4

	Kapitál. a finanč. účet celkom
	130,3
	73,8

	Rezervy NBS   ( - , rast )
	-92,0
	-19,1


Konkretizovaná predikcia jednotlivých položiek platobnej bilancie (predovšetkým na kapitálovom a finančnom účte v sektore vlády) sa premietne do nižšieho prírastku devízových rezerv NBS v porovnaní s predpokladmi menového programu. Stav devízových rezerv ku koncu roka 2001 by mal postačovať na pokrytie 3,3-násobku priemerného mesačného dovozu tovarov a služieb. 

4.2 Hospodárenie verejných financií

V oblasti hospodárenia verejných financií vychádza Konkretizovaný menový program na rok 2001 z programových hodnôt SMP.

Fiskálny deficit by mal dosiahnuť 37,8 mld. Sk (3,94% z HDP), pričom jeho súčasťou sú rozvojové projekty (1,1 mld. Sk) a časť výdavkov definovaná §12 zákona o ŠR, ktorá zahŕňa emisiu dlhopisov na výstavbu diaľnic (6,5 mld. Sk) a zahraničné pôžičky od rôznych medzinárodných inštitúcií (približne 2,4 mld. Sk). SMP predpokladá realizáciu výdavkov na úrokové náklady reštrukturalizácie vybraných bánk, zahrnutých v  §12 zákona o ŠR v objeme 9,8 mld. Sk z prostriedkov Fondu národného majetku. V skutočnosti však tieto výdavky realizuje Ministerstvo financií SR. Tieto výdavky však nie sú zahrnuté do fiskálneho deficitu (podľa metodiky SMP).

Výška fiskálneho deficitu je v konkretizovanom menovom programe meraná rovnako ako v SMP zmenou čistého úveru vláde. Východisková pozícia čistého úveru vláde je pre porovnateľnosť navýšená o objem reštrukturalizačných dlhopisov (105 mld. Sk). Vzhľadom na to, že úrokové náklady reštrukturalizácie sú hradené MF SR, je v náraste čistého úveru vláde v rámci KMP 2001 zahrnutá aj táto čiastka, nie je však súčasťou fiskálneho deficitu. Cieľom jej zahrnutia do ČÚV je zreálnenie pohľadu na vývoj tohto agregátu. V konečnom hodnotení vývoja ČÚV, resp. jeho zmeny (fiskálneho deficitu), je však od tejto čiastky potrebné abstrahovať. Čistý úver vláde by ku koncu roka 2001 mal dosiahnuť 353 mld. Sk, pričom v tejto sume sú zahrnuté úrokové náklady reštrukturalizácie (9,8 mld. Sk), nenavyšujúce fiskálny deficit (podľa metodiky SMP). Zmena čistého úveru vláde by tak mala predstavovať 47,6 mld. Sk, z čoho 37,8 mld. Sk reprezentuje fiskálny deficit a 9,8 mld. Sk sú úrokové náklady reštrukturalizácie. 

Výraznejší rozdiel v porovnaní s SMP predpokladá konkretizovaný menový program vo vývoji pozície Fondu národného majetku. Ide predovšetkým o zmenené predpoklady v oblasti príjmov, kde absentujú príjmy z predpokladaného oneskoreného finančného vysporiadania niektorých privatizačných projektov. Časť príjmov FNM predstavuje v apríli realizovaná emisia eurobondov v objeme 10,9 mld. Sk, ktorá zvyšuje jeho zadlženosť, pričom výnosy z nej by mali byť použité na krytie výdavkov. Takisto je aktualizovaný objem výdavkov v súvislosti s výplatou dlhopisov FNM, keď splatný objem predstavuje približne 26,4 mld. Sk, z nich 11,4 mld. Sk je vlastnených právnickými osobami. Práve časť dlhopisov vlastnená právnickými osobami by mala byť podľa informácií FNM splatená až v roku 2002. Aktuálny objem dlhopisov, ktoré budú vyplatené, teda predstavuje približne 15 mld. Sk. 

4.3 Hrubý domáci produkt a mzdy

Podľa Menového programu NBS na rok 2001 by opatrenia na stabilizáciu slovenskej ekonomiky v rokoch 1999-2000 mali vytvoriť podmienky pre postupné zvyšovanie ekonomickej výkonnosti. Impulzom rastu reálneho HDP v roku 2001 v rozpätí 2,8-3,2% by mal byť nielen zahraničný dopyt, ale aj obnovený rast domáceho dopytu v súvislosti s oživením spotreby a zvyšovaním investičného dopytu. MP 2001 predpokladal, že pri raste úhrnnej spotreby a investícií môže domáci dopyt vzrásť medziročne o 3,9% v stálych cenách. 

Menový program na rok 2001 taktiež uvažoval s prorastovým vplyvom čistého vývozu na vývoj reálneho HDP. Aj pri spomalení medziročnej dynamiky vývozu by mal naďalej pretrvávať predstih tempa rastu vývozu pred dovozom. Saldo zahraničného obchodu po očistení od cenových vplyvov malo byť prebytkové, dosahujúce približne 0,7% HDP v stálych cenách.

Tendencie vývoja vybraných odvetví, ako aj trhu práce od začiatku roka, naznačujú súlad s predpokladmi, od ktorých sa odvíjala kvantifikácia tempa rastu jednotlivých zložiek domáceho dopytu. Z toho usudzujeme, že štruktúra reálneho domáceho dopytu sa nebude zrejme príliš odlišovať od hodnôt zakomponovaných v Menovom programe na rok 2001. Ak berieme do úvahy minuloročný vývoj vládnych bežných výdavkov a výdavky plánované na tento rok, možno počítať s miernym poklesom reálnej vládnej spotreby. Súčasne uvažujeme aj s rýchlejším rastom tvorby hrubého fixného kapitálu, najmä v súvislosti s prílevom PZI, poklesom úrokových sadzieb a finančnou konsolidáciou podnikovej sféry. V porovnaní s menovým programom predpokladáme (s prihliadnutím  na vývoj v roku 2000) aj vyššiu tvorbu zásob.

Na základe aktuálneho vývoja zahraničného obchodu v 1. štvrťroku 2001 sme zohľadnili tlmiaci vplyv čistého exportu na reálny ekonomický rast (MP 2001 predpokladal prorastový efekt čistého exportu). Deficit zahraničného obchodu tovarov a služieb v bežných cenách by sa mal zvýšiť oproti menovému programu z 32,2 mld. Sk na 45,6 mld. Sk, čo predstavuje rast záporného salda o 23,5 mld. Sk oproti skutočnosti roku 2000. Prepočet na stále ceny zohľadňuje okrem toho aktualizáciu prognózy vývoja spotrebiteľských cien, cien priemyselných výrobcov a deflátorov zahraničného obchodu. Podľa prepočtov saldo čistého vývozu tovarov a služieb by malo byť, na rozdiel od menového programu, záporné vo výške 11,9 mld. Sk.

Možno predpokladať, že očakávaný vývoj zahraničného obchodu bude spomaľovať ekonomický rast, z čoho vyplýva, že rast HDP v stálych cenách sa bude pravdepodobne pohybovať bližšie k dolnej hranici programového intervalu. 

	
	mld. 
	Sk
	medziročný 
	rast v %

	





 
	MP

2001
	Konkretiz. 

MP 2001
	MP

2001
	Konkretiz. 

MP 2001

	HDP v s.c. 1995 
	687,0
	686,5
	2,8-3,2
	2,8-3,0

	
	
	
	
	

	Domáci dopyt
	682,1
	698,4
	3,9
	4,3

	v tom
	
	
	
	

	Konečná spotreba spolu
	463,7
	470,0
	2,0
	1,6

	   Domácnosti
	333,3
	330,8
	2,1
	2,5


	   Štátna správa
	130,4
	130,8
	1,7
	-0,8

	Tvorba hrubého kapitálu
	218,4
	236,8
	8,3
	10,2

	  Tvorba hrubého fixného kapitálu 
	200,7
	208,9
	3,5
	9,4

	  Zmena stavu zásob
	17,7
	27,9
	x
	x

	
	
	
	
	

	Čistý vývoz
	4,9
	-11,9
	x
	x

	   Vývoz výrobkov a služieb
	548,0
	535,0
	5,5
	3,0

	   Dovoz výrobkov a služieb 
	543,1
	546,9
	6,8
	5,0


Hrubý domáci produkt v bežných cenách podľa menového programu na rok 2001 mal vzrásť medziročne o 8,4% pri raste deflátora o 5,2%. Ak berieme do úvahy aktualizovanú prognózu vývoja spotrebiteľských cien i cien priemyselných výrobcov, (oproti MP 2001 z októbra – východisko iné ako u spotrebiteľských cien a cien výrobcov)*, medziročný prírastok deflátora HDP bude pravdepodobne vyšší. Pri raste deflátora HDP o 5,5% by mohol nominálny HDP dosiahnuť v roku 2001 objem 962 mld. Sk.   

	
	mld. 
	Sk
	medziročný 
	rast v %

	





 
	MP

2001
	Konkretiz. 

MP 2001
	MP

2001
	Konkretiz. 

MP 2001

	HDP v bežných cenách 
	960,0
	962,0
	8,4
	8,4

	
	
	
	
	

	Deflátor HDP
	139,9
	140,2
	5,2
	5,5


* Pozn.: Pri výpočte deflátorov do MP sa vychádzalo ešte z pôvodného kalendára úprav regulovaných  cien.
Mzdy

Pri prognóze vývoja miezd MP 2001 predpokladal rast reálnych miezd v rozsahu 1,0 – 1,5%, pri priemernej ročnej inflácii 6,9%. 

Prebiehajúca reštrukturalizácia podnikovej sféry, ale aj plánované prepúšťanie pracovníkov v zdravotníctve sa premietnu v poklese zamestnanosti a následne v „optickom“ zvýšení priemernej nominálnej mzdy. Zvýšenie priemernej nominálnej mzdy však nebude dôsledkom nárastu celkového objemu mzdových prostriedkov, ale poklesu počtu zamestnancov. Tento vývoj by sa mohol prejaviť v raste priemernej reálnej mzdy  medziročne o 1,5 – 2,0%. Jej zvýšenie by však vzhľadom na uvedené skutočnosti nemalo výraznejšie vplývať na rast konečnej spotreby domácností.

4.4 Inflácia

Aktuálny vývoj v 1. štvrťroku 2001

Prírastok spotrebiteľských cien v prvom štvrťroku 2001 v porovnaní so začiatkom roka dosiahol 5,1%. Takmer tri štvrtiny z tohto prírastku boli spôsobené administratívnymi úpravami regulovaných cien. V súvislosti so zvýšením cien energií pôsobili na rast konečných cien v priebehu prvého štvrťroka 2001 nákladové faktory, ktoré sa začali postupne premietať do cien trhových služieb a potravín. V prípade cien potravín boli tieto tlaky zosilnené výrazným zvýšením cien potravinárskych komodít ako reakcia na nepriaznivú situáciu v poľnohospodárstve spôsobenú klimatickými podmienkami v roku 2000. Protichodne však pôsobil priaznivý vývoj kurzu koruny a pozitívny vývoj cien priemyselných komodít na svetových trhoch, predovšetkým ropy. Výsledný vplyv týchto dvoch faktorov sa premietol do tlmiaceho efektu cien pohonných hmôt na mieru inflácie v priebehu prvého štvrťroka. 

Spotrebiteľské ceny v marci 2001 
	Štruktúra spotrebného koša
	Stále váhy v %
	Zmena oproti

	
	
	februáru 2001
	marcu 2000
	decembru 2000

	Úhrn v %
	100,0
	0,8
	7,1
	5,1

	Regulované ceny v %
	17,8
	1,2
	17,1
	15,7

	    podiel na úhrne v percent. bodoch
	
	0,32
	4,17
	3,80

	Vplyv zmeny nepriamych daní v neregulovaných cenách - podiel na úhrne v percent. bodoch
	
	0,00
	0,00
	0,00

	Jadrová inflácia v %
	82,2
	0,7
	4,0
	1,7

	    podiel na úhrne v percent. bodoch
	
	0,49
	2,95
	1,28

	v tom: Ceny potravín v %
	26,8
	1,2
	5,3
	2,4

	        podiel na úhrne v percent. bodoch
	
	0,27
	1,19
	0,55


Zdroj: ŠÚ SR

Doterajší vývoj spotrebiteľských cien sa nachádza v dolnej polovici koridoru predpokladaného menovým programom NBS, keď medziročná miera inflácie v marci 2001 dosiahla hodnotu 7,1% a jadrová inflácia 4,0%. V súlade s predpokladmi MP 2001 bola miera inflácie na marec 2001 odhadovaná v intervale 6,9-7,6% a jadrová inflácia v intervale 4,0-4,6%. Priaznivý vývoj spotrebiteľských cien bol predovšetkým dôsledkom silnejúceho tlmiaceho vplyvu konkurenčného prostredia v obchode, čo dokumentuje aj spomaľujúci sa cenový rast v obchodovateľnom sektore (bez potravín). K zníženiu dynamiky rastu cien obchodovateľných tovarov prispelo pravdepodobne aj zrušenie dovoznej prirážky.

Predpoklady menového programu a očakávaný vývoj do konca roka

Podľa Menového programu na rok 2001 by na vývoj spotrebiteľských cien malo pôsobiť viacero vonkajších a vnútorných faktorov. V oblasti vnútorných faktorov menový program predpokladá protichodné pôsobenie nákladových impulzov pri absencii dopytových tlakov. Determinujúcim proinflačne pôsobiacim faktorom by mal byť podobne ako v rokoch 1999 a 2000  priamy, ale aj nepriamy dopad rozsiahlych úprav v sektore regulovaných cien. Pretrvávajúca relatívne nízka kúpyschopnosť obyvateľstva, ovplyvnená aj zvyšovaním regulovaných cien, vysokou mierou nezamestnanosti a relatívne nízkym rastom miezd, by mala mať tlmiaci efekt na vývoj spotrebiteľských cien. V oblasti vonkajších faktorov menový program predpokladá stabilizovaný, resp. mierne sa zhodnocujúci vývoj výmenného kurzu slovenskej koruny a stabilné svetové ceny priemyselných komodít. 

Pri zohľadnení predpokladaného pôsobenia uvedených faktorov menový program na rok 2001 predpokladal pokračovanie dezinflačného procesu. Celková inflácia by sa mala pohybovať v intervale 6,7-8,2% (priemerná inflácia 7,1-8,3%) a jadrová inflácia v pásme 3,6-5,3%.

Už v priebehu prvého štvrťroka 2001 sa prejavila dominancia tlmiacich faktorov, keď vo februári dosiahla jadrová inflácia medziročný rast 3,6%, čo je na dolnej hranici koncoročného programovaného intervalu. Dôvodom pomerne nízkej dynamiky spotrebiteľských cien bol pozitívny vývoj čistej inflácie (jadrová inflácia bez cien potravín), keď jej príspevok k celkovej inflácii od druhej polovice roka 1999 postupne klesá. Nakoľko čistá inflácia neobsahuje v sebe sezónne volatilné ceny potravín, z pohľadu menovej politiky odráža jasnejšie pôsobenie menovo-politických faktorov na cenový vývoj. Pokračujúci pokles dynamiky čistej inflácie teda potvrdzuje pretrvávajúce nízke dopytové impulzy na rast cenovej hladiny. Podobný vývoj predpokladáme aj v zostávajúcich mesiacoch roka. 

	Spotrebiteľské ceny
	1999
	2000
	2001

	
	VI.
	IX.
	XII.
	III.
	VI.
	IX.
	XII.
	III.

	Celková inflácia v %
	7,1
	14,7
	14,2
	16,6
	15,4
	8,7
	8,4
	7,1

	Jadrová inflácia v %
	5,1
	7,3
	7,0
	7,0
	5,8
	4,9
	4,6
	4,0

	podiel na úhrne v percent. bodoch
	4,20
	5,95
	5,75
	5,66
	4,69
	3,72
	3,55
	2,95

	v tom: Ceny potravín v %
	-0,6
	1,1
	1,3
	3,3
	2,9
	4,6
	6,0
	5,3

	podiel na úhrne v percent. bodoch
	-0,17
	0,29
	0,33
	0,84
	0,71
	1,06
	1,38
	1,19

	           Čistá inflácia
	7,9
	10,2
	9,7
	8,7
	7,1
	5,0
	4,1
	3,4


	podiel na úhrne v percent. bodoch
	4,36
	5,66
	5,42
	4,82
	3,98
	2,66
	2,18
	1,75


Vplyvom transmisie rastúcich nákladov vo výrobnej sfére do spotrebiteľských cien očakávame v najbližších mesiacoch zvýšenie tempa rastu spotrebiteľských cien. Úplné prenesenie nákladov do konečných cien bude aj naďalej tlmené konkurenciou na úrovni obchodu. V druhej polovici roka by sa už pôsobenie proinflačných impulzov mohlo zastaviť s následným dopadom na opätovné znižovanie dynamiky jadrovej inflácie. Súčasne by predpokladané mierne zhodnocovanie výmenného kurzu koruny oproti referenčnej mene malo aj naďalej prispievať k pozitívnemu vývoju cien v obchodovateľnom sektore. Medziročná dynamika cien v tomto sektore by sa mala pohybovať na úrovni inflácie v EÚ, prípadne aj nižšie. Predpokladané zlepšenie vo vývoji reálnych miezd by v roku 2001 ešte nemalo spôsobovať výraznejší tlak na rast cenovej hladiny.

Jedným z najväčších rizík, s ktorými uvažoval MP 2001, bola neistota vo vývoji cien potravín. Výrazné zvýšenie nákladov potravinárskych prvovýrobcov a spracovateľov naznačovalo možné prenesenie týchto inflačných tlakov do konečných cien. Silnejúci vplyv cien potravín je zreteľný z pohľadu na štruktúru jadrovej inflácie. Zatiaľ čo ešte v júli 1999 ceny potravín na medziročnej báze poklesli a pôsobili na jadrovú infláciu tlmiaco, v ďalšom období ich vplyv rástol. V marci 2001 predstavoval ich podiel na medziročnej jadrovej inflácii 40%. Doterajší vývoj však potvrdil, že súčasná situácia na trhu s potravinárskymi výrobkami umožňuje len čiastočné premietnutie nákladov výrobcov. Približne 20 percentný medziročný rast cien potravinárskych obilnín bol tlmený na úrovni spracovateľského priemyslu a obchodných reťazcov, čím konečné ceny v skupine chlieb a obilniny vzrástli len o 6,2%. Postupne dochádza k približovaniu odbytových a spotrebiteľských cien základných potravinárskych výrobkov, predovšetkým mäsa. Zvýšené náklady prvovýrobcov, resp. ich prenos do spotrebiteľských cien by však mohli najbližších mesiacoch na vývoj inflácie pôsobiť dynamizujúco. Za predpokladu vhodných klimatických podmienok by mohlo byť znižovanie jadrovej inflácie v druhej polovici roka podporené stabilizujúcim sa vývojom cien potravín (v roku 2000 došlo k zrýchleniu dynamiky cien potravín najmä v dôsledku nižšej úrody, predovšetkým obilnín). 

Vzhľadom na to, že sa centrálna predikcia jadrovej, ako aj celkovej inflácie ku koncu roka nachádza vo vnútri príslušných programovaných pásiem (MP 2001), konkretizácia menového programu nepredpokladá ich úpravu. 

Nakoľko sa aktuálna predikcia koncoročnej jadrovej inflácie nachádza mierne nižšie v porovnaní so stredom programovaného intervalu existuje len malé riziko prekročenia jeho hornej hranice. Muselo by ísť o pomerne výrazný externý šok, ktorý je však málo pravdepodobný. Na druhej strane v prípade intenzívnejšieho pôsobenia tlmiacich faktorov a predpoklade stabilného vývoja cien potravín v druhom polroku 2001 (predpoklad vhodných klimatických podmienok a postačujúcej domácej produkcie potravinárskych komodít) existuje možnosť dosiahnutia koncoročnej miery jadrovej inflácie blízko dolnej hranice programovaného intervalu. To by mohlo byť ovplyvnené rozvíjajúcou sa konkurenciou v podobe aktivít zahraničných obchodných reťazcov na úrovni maloobchodu, ktorá by mohla výraznejšie tlmiť cenový rast v sektore obchodovateľných tovarov. Tento vplyv je však veľmi ťažko odhadnuteľný, ale môže byť veľmi výrazný (napr. v ČR sektor obchodovateľných tovarov bez pohonných hmôt už od polovice roka 1999 nezaznamenáva takmer žiadny rast cien). Výsledný efekt môže závisieť od súbežného pôsobenia viacerých faktorov. Existujúce tlaky zo strany výrobcov na rast cien toto riziko znižujú. 

Urýchlenie dezinflačného procesu by mohlo mať negatívne dopady v nadväznosti na integračné snahy SR. Nadmerným znížením inflácie v transformačnom období by mohlo dôjsť k výraznejšiemu predĺženiu konvergencie našej cenovej hladiny k cenovej hladine krajín EÚ. Možné výkyvy od predpokladanej trajektórie dynamiky jadrovej inflácie by však mohli byť spôsobené externými faktormi, ktoré sú mimo dosahu vplyvu centrálnej banky. Medzi najhlavnejšie patrí spomínaný predpoklad vplyvu počasia na ceny potravín, ale predovšetkým výrazné pôsobenie obchodných reťazcov na vývoj cien tovarov.

4.5 Menová politika

Menový program NBS na rok 2001 predpokladal ročný rast peňažnej zásoby vo výške 15,9%, pričom časť tohto prírastku mala byť ovplyvnená vyplácaním dlhopisov FNM. Ich objem, priamo zvyšujúci rast peňažnej zásoby, bol odhadnutý na 18,0 mld. Sk. Najvýraznejším zdrojom rastu peňažnej zásoby mal byť, okrem vyplácania dlhopisov FNM, vývoj na kapitálovom a finančnom účte platobnej bilancie a s tým súvisiaci prírastok čistých zahraničných aktív. Rast čistých zahraničných aktív mal byť determinovaný predovšetkým privatizačnými aktivitami vlády. 

Príspevok vládneho sektora (ČÚV) k rastu peňažnej zásoby bol v menovom programe predpokladaný vo výške 38,0 mld. Sk (fiskálny deficit).

V dôsledku vysokých očakávaných príjmov z privatizácie bola čistá pozícia Fondu národného majetku odhadnutá na 35 mld. Sk (vklad). 

Predpokladaný priestor pre rast úverových aktivít sa v menovom programe pohyboval na úrovni 1,6% (medziročná dynamika). 

Z hľadiska očakávaného vývoja čistých zahraničných aktív NBS bol predpokladaný nárast sterilizačnej pozície ku koncu roka 2001 na 160 mld. Sk. 

Vzhľadom na zmenené východiskové hodnoty (31.12.2000) menových agregátov v porovnaní s pôvodným odhadom (z októbra 2000), ako aj na nové skutočnosti ohľadom finančného vysporiadania niektorých privatizačných projektov, vyplácania dlhopisov FNM, emisie eurobondov FNM, výdavkov a príjmov FNM, čerpania pôžičky EFSAL a vyššieho schodku zahraničného obchodu, predpokladá konkretizácia menového programu odlišné tempá rastu jednotlivých menových agregátov, najmä čistých zahraničných aktív.

Zmena predpokladaného rastu čistých zahraničných aktív súvisí predovšetkým s aktualizovanou predikciou vývoja platobnej bilancie (kapitálového a finančného a bežného účtu), ale aj s odlišnou východiskovou hodnotou ČZA. Zohľadnením týchto skutočností by mal medziročný rast čistých zahraničných aktív dosiahnuť 15,9% v porovnaní so 144,5% predpokladanými pôvodným menovým programom. Ich nižší rast bude ovplyvnený predovšetkým oneskorením finančného vysporiadania niektorých privatizačných projektov. Súčasne však pôvodný menový program predpokladal východiskovú hodnotu ČZA na úrovni 80 mld. Sk, pričom ich skutočná výška ku koncu roka 2000 dosiahla 104 mld. Sk (bez držby ŠCP nerezidentami). Vyššia východisková hodnota teda tiež znižuje odhadovanú dynamiku rastu. 

Rast čistého úveru vláde predpokladaný v pôvodnom menovom programe bol 38 mld. Sk, čo je takmer v súlade s SMP (37,8 mld. Sk). Konkretizácia menového programu NBS na rok 2001 predpokladá rovnakú hodnotu fiskálneho deficitu ako SMP. Východiskový stav čistého úveru vláde bol pre lepšiu porovnateľnosť navýšený o emisiu reštrukturalizačných dlhopisov v objeme 105 mld. Sk. Koncoročná hodnota čistého úveru vláde zahŕňa aj výdavky na úrokové náklady reštrukturalizácie v objeme 9,8 mld. Sk, ktoré nie sú súčasťou fiskálneho deficitu (podľa definície SMP) a pri konečnom hodnotení vývoja verejných financií je potrebné od nich abstrahovať (bližšie opísané v časti Hospodárenie verejných financií). Koncoročná hodnota ČÚV by mala dosiahnuť 353 mld. Sk, pri medziročnom raste o 15,7%. 

Oneskorenie finančného vysporiadania niektorých privatizačných projektov a emisia eurobondov FNM sa výraznejšie prejavia v čistej pozícii FNM, ktorá mala v pôvodnom menovom programe dosiahnuť 35 mld. Sk na veriteľskej strane (vklad). Zmena čistej pozície Fondu národného majetku v konkretizovanom menovom programe (dlžnícka vo výške 13-14 mld. Sk) v porovnaní s pôvodným menovým programom, ako aj SMP však z dlhodobejšieho hľadiska nepredstavuje riziko menového vývoja, keďže finančné vysporiadanie niektorých privatizačných projektov by sa malo uskutočniť začiatkom roku 2002, čo následne výrazne zlepší pozíciu FNM. 

Medziročný rast peňažnej zásoby M2 zaznamenáva od januára zmierňujúci sa trend. V porovnaní s pôvodným menovým programom (18 mld. Sk) očakávame výplatu dlhopisov FNM v objeme 15 mld. Sk (výplata fyzickým osobám). Predpoklady rastu peňažnej zásoby zostávajú viac menej nezmenené a jej koncoročnú dynamiku odhadujeme na 15,5% (MP 2001 - 15,9%). V závislosti od skutočného vývoja úverových aktivít by mohla byť dynamika peňažnej zásoby aj nižšia. 

Výrazne nižší prírastok čistých zahraničných aktív predpokladaný konkretizovaným menovým programom v porovnaní s pôvodnými očakávaniami vytvára aj napriek zhoršeniu čistej pozície celého verejného sektora (ČÚV a FNM) širší priestor pre rozvoj úverových aktivít obchodných bánk. Ich medziročný prírastok by mohol dosiahnuť 5,8%. Skutočný rast úverových aktivít však bude determinovaný kvalitou a tempom reštrukturalizácie podnikovej sféry a schopnosťou podnikateľských subjektov predkladať kvalitné projekty, pri ktorých budú banky ochotné podstúpiť úverové riziko. 

Na základe odhadov platobnej bilancie MMF bol v rámci programu SMP stanovený spodný limit pre úroveň čistých medzinárodných rezerv NBS (Net International Reserves of NBS). Čisté medzinárodné rezervy NBS by podľa odhadov MMF mali ku koncu roka 2001 dosiahnuť úroveň 5 515,0 mil. USD. Podľa odhadov NBS v rámci konkretizácie menového programu dosiahnu čisté medzinárodné rezervy NBS 4 184,2 mil. USD. Tento rozdiel je spôsobený predovšetkým oneskorením finančného vysporiadania niektorých privatizačných projektov. Ak by sme objem odhadovaných čistých medzinárodných rezerv navýšili o predpokladané príjmy z týchto projektov, potom by stav čistých medzinárodných rezerv NBS dosiahol 5 491,2 mil. USD, čo je takmer v súlade s odhadom SMP. Rozdiel približne 24,0 mil. USD je spôsobený dodatočnými informáciami o čerpaní resp. splácaní zahraničných záväzkov vlády. 

Predovšetkým v dôsledku nižšieho prílevu PZI predpokladaného konkretizovaným menovým programom, bude v porovnaní s pôvodnými očakávaniami sterilizačná pozícia NBS nižšia a dosiahne približne 78 mld. Sk (MP 2001 predpokladal 161 mld. Sk). V priebehu roku 2001 by však v porovnaní s východiskom mala vzrásť približne o 16 mld. Sk. 

Nástroje menovej politiky

Konkretizácia menového programu na rok 2001 nepredpokladá úpravy menovo-politického inštrumentária.

5. Záver

Cieľ menového programu

Konkretizovaný menový program NBS na rok 2001 predpokladá dosiahnutie jadrovej inflácie intervale 3,6-5,3%, pričom celková inflácia by mala dosiahnuť 6,7-8,2% a priemerná ročná inflácia 7,1-8,3%. Tieto hodnoty pre vývoj inflácie sú v súlade s pôvodným Menovým programom NBS na rok 2001. 

Predpoklady menového programu

· relatívne stabilný výmenný kurz slovenskej koruny voči EUR

· rast HDP v stálych cenách 2,8-3,0% pri prorastovom vplyve domáceho dopytu a tlmiacom efekte čistého exportu

· podiel deficitu bežného účtu platobnej bilancie na HDP by mal dosiahnuť  5,7%

· fiskálny deficit by mal dosiahnuť 37,8 mld. Sk, t.j. 3,9% z HDP

Indikatívne hodnoty rastu menových agregátov

· rast peňažnej zásoby by mal dosiahnuť 15,5%

· vzhľadom na vývoj platobnej bilancie by čisté zahraničné aktíva mali vzrásť o 15,9%

· rast čistého úveru vláde a Fondu národného majetku by mal dosiahnuť 20%, čo je konzistentné s predpokladaným vývojom fiskálneho deficitu, ako aj predpokladanými príjmami a výdavkami FNM

· vzhľadom na vývoj predchádzajúcich agregátnych veličín, bude vytvorený priestor pre medziročný rast úverov podnikom a obyvateľstvu o 5,8%, ich skutočný rast však bude determinovaný tempom reštrukturalizácie bankovej a podnikovej sféry.
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