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UVODNE SLOVO

Makroekonomicky a menovy vyvoj v SR bol v roku 2002 charakterizovany poklesom miery inflacie,
postupnym zrychlovanim ekonomického rastu a pokracujucim deficitnym vyvojom zahrani¢ného

obchodu a bezného Uctu platobnej bilancie.

Miera celkovej inflacie sa v roku 2002 znizila na 3,4 % v porovnani so 6,5 % v roku 2001, ¢o bolo
spOsobené predovsetkym nizSim rozsahom uprav regulovanych cien, ako i spomalenim rastu
v ostatnych zakladnych segmentoch spotrebitelskych cien. Jadrova inflacia sa v roku 2002 znizila
o 1,3 bodu na 1,9 %. Uréujuci vplyv na jej vyvoj mali v désledku zvySenia cien ropy na svetovych
trhoch rastuce ceny pohonnych latok, ¢o bolo kompenzované poklesom cien potravin. Ceny
v obchodovatelnom sektore, v ktorych sa vzhladom na vysoky podiel dovazanych tovarov na domaci
trh prejavilo zhodnocovanie vymenného kurzu slovenskej koruny, posobili na cenovy vyvoj
stabilizujuco. Rastuci domaci dopyt v prostredi silnej konkurencie v maloobchode nevytvaral

neziaduce impulzy na rast spotrebitelskych cien.

Ekonomicky rast bol v priebehu roka 2002 charakterizovany zrychlovanim jeho medziro¢nej
dynamiky. Pozitivom vo vyvoji HDP bol kladny prispevok distého exportu k jeho rastu v désledku
prevySenia dynamiky rastu vyvozu nad dovozom. Mierne zvySenie exportnej vykonnosti (meranej
podielom vyvozu na HDP) sa prejavilo i v znizeni deficitu zahrani¢ného obchodu. Na raste domaceho
dopytu sa v rozhodujucej miere podielala koneé¢na spotreba a rast zasob pri poklese investicného
dopytu. Jednym z faktorov, ktory prispel k zrychleniu rastu konecnej spotreby domacnosti, bola
vysoka dynamika realnych miezd, predstihujuca rast produktivity prace. Tato nepriazniva disproporcia
bola désledkom vysokého mzdového rastu predovsetkym vo verejnom sektore. Relativne dynamicky
vyvoj zaznamenala aj konecna spotreba verejnej spravy, ktorej rast sa vsak po prijati Uspornych
opatreni v druhom polroku spomalil. Podiel fiskalneho deficitu na HDP sa mierne znizil zo 7,3 % v roku
2001 na 7,2 % v roku 2002 (v metodike ESA 95).

Aj v roku 2002 pokracoval deficitny vyvoj bezného uctu platobnej bilancie, ked okrem obchodnej
bilancie vSetky jeho zakladné zlozky zaznamenali v porovnani s rokom 2001 zhorSenie. Aj napriek
tomu sa podiel deficitu bezného Uctu na HDP v ddsledku rastu ekonomiky znizil z 8,5 % na 8,1 %. Vo
vyvoze doslo k miernemu zlepseniu komoditnej Struktury, ked najvyssSiu dynamiku rastu dosiahol
vyvoz hotovych vyrobkov. Napriek tomu pretrvaval trend orientacie vyvozu na tovary s nizkou mierou
pridanej hodnoty uréené na medzispotrebu. Pokles investicného dopytu sa prejavil vo vyraznom
spomaleni tempa rastu dovozu strojov a dopravnych zariadeni (bez osobnych aut), su¢asne sa, aj pri

dynamickom raste realnych miezd, znizila dynamika rastu dovozu hotovych vyrobkov.

Realizacia menovej politiky bola v roku 2002 ovplyvnena jednak vyvojom zakladnych ekonomickych
fundamentov, t. j. pokracujucim dezinflatnym procesom, zrychlujucim sa ekonomickym rastom,

pretrvavajucim vysokym deficitom bezného ucétu platobnej bilancie a verejnych financii a na druhej



strane formovanim ocCakavani (najma v kurzovej oblasti) v suvislosti s pokracujucim integracnym
procesom Slovenska. Menova politika sa aj nadalej realizovala v prostredi rastiuceho prebytku volnej
likvidity obchodnych bank, ktora bola sterilizovana standardnou formou. Vyznamnym prolikvidne
posobiacim faktorom bol v roku 2002 predovsetkym vysoky objem privatizacnych prijmov, ako aj ich
pouzitie (najma ich ¢ast pouzitd na splatku domaceho statneho dlhu), v désledku ¢oho vyrazne

vzrastla potreba sterilizacie prebytocnych zdrojov.

Prehlbovanie vonkajsej ekonomickej nerovnovahy v dosledku rastiiceho deficitu obchodnej bilancie
spolu s neprijatim dostato¢nych opatreni na eliminaciu rizik v oblasti verejného sektora a spolu
s potencialnym dopytovym stimulom pouzitia privatizacnych prijmov boli, aj napriek znizujlucej sa miere
inflacie, dovodmi na sprisnenie menovej politiky v prvej polovici roka. Bankova rada NBS rozhodla
koncom aprila o zvySeni klu¢ovych sadzieb o 0,5 percentualneho bodu. Rast miery neistoty
v o¢akavaniach ekonomickych subjektov sa prejavil v znehodnocovani vymenného kurzu slovenskej
koruny voci euru. Vzhladom na to, Zze NBS povazovala bezprostrednu mieru znehodnotenia kurzu za
neprimeranu, reagovala v priebehu juna za Ucelom stabilizacie situacie na devizovom trhu vo forme

priamych intervencii.

Vzhladom na nevyznamny vplyv dopytovych faktorov na vyvoj inflacie, zmiernovanie deficitného
salda zahrani¢ného obchodu, ako i predpoklad prijatia nevyhnutnych opatreni na znizenie rizik
v oblasti verejnych financii v roku 2003, rozhodla Bankova rada NBS koncom oktébra o znizeni
limitnej sadzby pre dvojtyzdnové REPO tendre o 0,25 percentualneho bodu pri nezmeneni Urokovych
sadzieb pre jednodnové operacie. Pozitivne ocakavania ekonomickych subjektov motivované
vysledkami parlamentnych volieb, progresom v pristupovych rokovaniach SR s Eurdpskou uniou,
zlepsenim ratingu Slovenska medzinarodnymi agenturami a pozvanim SR na pristupové rokovania
o vstupe do NATO, viedli k vyraznému prilevu kratkodobého kapitalu zo zahranicia (vyuzivajucemu
taktiez pozitivny urokovy diferencial) s naslednym tlakom na vymenny kurz slovenskej koruny.
Vzhladom na to, Ze zhodnocovanie slovenskej koruny nebolo podlozené primeranym zlepsenim
ekonomickych fundamentov, ¢o by mohlo mat negativny vplyv na ekonomiku a jej exportnu vykonnost,
NBS intervenovala na devizovom trhu. Na podporu operacii na devizovom trhu rozhodla Bankova rada
NBS s uc¢innostou od 18. novembra 2002 o znizeni kluéovych urokovych sadzieb o 1,5
percentualneho bodu, t. j. limitnej sadzby pre dvojtyzdnovée REPO tendre na 6,5 %, jednodnovej
sterilizacnej sadzby na 5 % a jednodnovej refinan¢nej sadzby na 8 %. Znizenie klu¢ovych sadzieb sa

nasledne prejavilo aj v klientskych Urokovych sadzbach z vkladov a uverov.

Potreba sterilizacie prebytocnej likvidity v bankovom sektore pochadzajucej predovsetkym
z privatizacnych prijmov, deponovanie ¢asti privatizacnych prijmov uréenych na déchodkovu reformu
na terminovanom ucte v NBS a z toho vznikajuce urokové naklady, realizacia intervencii na devizovom
trhu proti zhodnocovaniu kurzu s naslednym prilevom korunovej likvidity do bankového sektora, ako
i vyvoj krizového kurzu USD/EUR sa odrazili v dosiahnuti zaporného hospodarskeho vysledku NBS
v roku 2002 vo vyske takmer 25 mld. Sk.



V roku 2002 pokracoval proces harmonizacie nastrojov menovej politiky s inStrumentariom ECB,
ked od 1. januara bola znizena sadzba povinnych minimalnych rezerv z 5 % na 4 %. Sucasne boli
zrusené zmenkové obchody a lombardny Uver a zmenil sa spésob stanovovania diskontnej sadzby,
ktora bola rovna limitnej sadzbe NBS pre dvojtyzdnové REPO tendre. Bankova rada NBS rozhodla
dna 12. decembra s uc¢innostou od 1. januara 2003 o zavedeni zakladnej Urokovej sadzby, ktora
nahradila diskontnt sadzbu. Zakladna urokova sadzba je rovna limitnej sadzbe NBS pre dvojtyzdnoveé
REPO tendre, a preto, ak sa vo vSeobecne zavaznych pravnych predpisoch pouziva pojem ,,diskontna
Urokova sadzba Narodnej banky Slovenska*“ alebo ,diskontna trokova sadzba Statnej banky Gesko-
-slovenskej“, rozumie sa tym zakladna urokova sadzba Narodnej banky Slovenska. Od 1. januara
2003 doslo k dalsiemu znizeniu sadzby PMR na 3 %.

Celkovo bol makroekonomicky vyvoj v roku 2002 akceptovatelny, charakterizovany nizkou
dynamikou inflacie a stabilizovanym vyvojom deficitného salda obchodnej bilancie. Aj napriek relativhe
vysokému deficitu verejnych financii bol tak vytvoreny priestor pre pokles klu¢ovych urokovych
sadzieb, ¢o vSak bolo primarne vyvolané tlakom na zhodnocovanie vymenného kurzu. Vzhladom na
to, Ze vymenny kurz predstavuje dolezity transmisny kanal, jeho nadmerné a neprimerané
zhodnotenie by mohlo mat nepriaznivy vplyv na konkurencieschopnost slovenského hospodarstva

a jeho rastovy potencial.

Narodna banka Slovenska ocCakava, ze v roku 2003 bude vykon menovej politiky realizovany
v prostredi relativne dynamického ekonomického rastu, ktory vSak bude pri spomaleni domaceho
dopytu do znacnej miery citlivy na vyvoj zahrani¢ného dopytu a udrzanie konkurencieschopnosti
slovenskych vyvozov. NBS tak bude pri realizacii menovej politiky aj nadalej prihliadat k vyvoju SirSieho
spektra ekonomickych premennych - cenovému vyvoju, zahranicnému obchodu, vyvoju verejnych

financii, ekonomickému rastu a jeho strukture a v neposlednom rade k vyvoju vymenného kurzu.

Zo strednodobého hladiska bude menova politika NBS zamerana na plnenie svojho hlavného ciela,

udrziavania cenovej stability, tak aby boli vytvorené podmienky pre vstup Slovenska do eurozény.

J

Maj 2003 Marian Jusko

guvernér

Poznémka: Vyroéné sprava NBS za rok 2002 je, vzhladom na to, Ze jedna obchodna banka vyuzila moznost prediZenia
lehoty na podanie dariového priznania o 3 mesiace v zmysle Zakona ¢. 511/1992 Zb. o sprave dani a poplatkov

a o zmenach v sustave tzemnych finanénych organov v zneni neskorSich predpisov, spracovana na zaklade
predbezZnych udajov bankovej Statistiky.
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