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1. Úvod
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odvetví (ÚRSO) v oblasti zvýšenia niektorých regulovaných cien.
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boli spracované v priebehu novembra 2002, najmä HDP a platobná bilancia. Materiál
tak nereflektuje v plnej miere na všetky aktuálne informácie.

Nárast inflácie spôsobený narovnávaním cenových deformácií, je v roku 2003
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predpoklady pre dosahovanie v priemere 4% rastu HDP v strednodobom horizonte,
ako nevyhnutnej podmienky reálnej konvergencie.
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Relatívne vysoký rast hrubého domáceho produktu vychádza aj z�
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Hospodársky a menový vývoj bude v strednodobom horizonte ovplyvnený aj
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2. Vývoj svetovej ekonomiky v roku 2002 a�����������	
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V prvej polovici roka 2002 bola ekonomická aktivita v jednotlivých regiónoch OECD
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V eurozóne����#
�
�������
���#
�����3� ���#��	�����1<"����/	
��;�
2K@���	
��
2002 (v porovnaní s rastom HDP v roku 2001 na úrovni 1,5%) predpokladá
�	�$������� .��
��%�����%����J2L@��� 	
����
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v roku 2002 pôsobí povzbudzujúco na hospodársky rast predovšetkým export, v roku
2003 bude stimulujúcim faktorom aj súkromná spotreba (nárast o 1,5% oproti
#	��$�����./$���� 	
��=� �#
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úspor. Zvýšenie miery investícií podnikov bude podporované zvýšením domácej
�#
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americkému doláru. Rovnako prepad akciových trhov, ktorý bol Európe výraznejší
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postupný zvyšujúci sa trend rastu miezd, ktorý je sprevádzaný poklesom produktivity
a rastom jednotkových nákladov práce.
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krajinami existujú výrazné rozdiely vo výsledkoch fiskálnej konsolidácie.
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Posilnenie fiskálnej pozície v strednodobom horizonte je potrebné z dôvodu
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������ �%�
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�!�
� ���������� �� 	��,����� #	
��!�
�� �� 
������
dôchodkového systému a systému zdravotnej starostlivosti.
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hospodársky rast Nemecka spomalil na 0,6% hlavne v dôsledku poklesu investícií.
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Cenový vývoj však bude ovplyvnený mzdovými vyjednávaniami a vývojom cien
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2,3% (2,8% v roku 2004) v porovnaní s rokom 2001, kedy bol tento prebytok na
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vývoja v strednodobom horizonte zostáva nerovnováha verejných financií.
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inflácie na úrovni 2,1% a v roku 2003 na úrovni 2,5%. V roku 2001 dosiahla miera
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���*��./$��
� �
��$��
� �
#%��� �� #
������ ��
	�%� �	���$�� ������3$�3� ��� 
������
relatívne slabá dynamika HDP aj v roku 2002 (1,2%). Prognóza OECD predpokladá
�� 	
��� �

�� ���	��� 
�������� 	����� 1<"� ��� /	
��;� �2?@2� 	��#���3��� �2L@� �� 	
��
�

�2����
����%����
�#	��#����#	��
�,������
��
������ 	����� ���������!�
��
#%���
B���������� ��	�.��$�� ������
�� �� 	
�#
���� ��� 	
�� �

�� .�� ��	������ �	
�
�� �
����������� #	����
������ 6�������.� ��	
��
���%�� "
�	��
������ 6�������.� �
��
����$��
je potrebné na zamedzenie narastania verejného dlhu a na vytvorenie priestoru pre
��
������� ���
��.� #
�����%��  �	���!� ��3������ /	
�
��$�� �������� ��� 
��
���
posledného roka bolo odrazom predovšetkým slabého výkonu ekonomiky, relatívne
����!�
���	���#
���!�
���
�!�
����3���.����	%���6��$����"
�	���./$��#	
$�������
�����
��6��$����%�������������������	
����

�����/	
�����2J@�-�
�.����	�����#
����6������
$���
�� �+�@� $���	����.� ����%=� �� ���	��� ��� ��%,�./$��� �	���
�� �� 	
�
$�� �

�
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-�2?@=����

��-�2K@=��)��	�������������
�����%�������
����������	
����

��/	
��;
JL2K@���#
�	��
��������	��������
��������.����������./$�$��	
�
$���"
�������6�$���
����!�
� /���� ��� 1<"� �%� ���� �
�������� �� 	
��� �

�� /	
��;� �2�@� �� �,��� ���$� ��
#	��O������	
����

������2�@�����	
����

���
�
�$�����?2�@�

����	��
 zaznamenalo v roku 2001 spomalenie dynamiky hospodárskeho rastu  na
/	
��;� �2N@� �� #
	
����3� �� ?2�@� �� 	
��� �


�� &�.��	����.,3�� 6���
	
�

�#�%�;�./$�������
��������
	��
����/�	
�����#
�	�����"	
*�F���B:C<�#	��#
�����
v rokoch 2003 a 2004 rast HDP na úrovni 4,1%, respektíve 4,0%. V roku 2002 sa

������� 	���� 6�G��$�� ������3$�3� �� �� �5������� ��
������� 6�������.� #
�����%� �.� 	���
������.� �#
�	��%�� H�
������� 6�������.� #
�����%� �#
��� �� ��	������ 	���
�� ������ �

��	�.�
���.� �/�	
��
�� ����
	���5������� ��*��3��%� �#�%�� ��� ��	������ ��6����!�

$����� �� �5��� ������ �� 8��,����� ��%,
������ /	
�
��$�� ���	� �� �� ��	���
�
�
�
�
	��
���� �5��� �#5�
���� #	
��!�%� �� ��	������
��
�� ��6�$���� ����!�
� /����� "
���
#	
*�F�%�B:C<��%�����#	
$�������
��������6��$���#
�	��
�����.���	
����

��-?2�@=
���

��-�2�@=�� %,,���������!�6���
	%��#
�����
����
	��3���
�#
��	����
�
�������
�� ������$�� 
�$�
���$�� #�	���	
��)�8�	���� ��� #	�.����� �.� �� 	����� #
������ ��6�$���
����!�
�/�������1<"����/	
��;�?2�@2�	��#��?2?@���	
�
$���

�����

����#
	
����3
s 2,1% podielom na HDP v roku 2001.

V USA������	
����

��
�������	����1<"����/	
�����2�@������	�%���	�$����3����
�2�@� �� 	
��� �

�2� 	��#���3��� �2�@� �� 	
��� �

��� 4������$��� ��
�����.,�.����
��.
politiky v kombinácii s prebiehajúcim zlepšením bilancie podnikového sektora
�� �5������� �%,,���
� 	����� #	
��������%� �� �
��
� 	
��2� �%� ���
� �����
�� �%����$��.,����� 	����� 6�G��$�� ������3$�3� #
����
��� "
���� #	
*�F�%� B:C<� ��

������� �� H(I� ������� ���
.� ��6��$��� ��	���.� ����G
�� �#
�	���������$�� $���� ��
úrovni 1,9% v roku 2003, respektíve 1,8% v roku 2004. V USA by mal v roku 2002
#
�������6�$��������!�
�/�������1<"��
���������2L@2�#	��
�����
�������.��
�8��,��
#	��O���������/	
��;�?2J@���1<"���	
����

�2�	��#��?2�@���	
����

��

OECD pri svojich predikciách vychádza z predpokladu oslabovania výmenného
kurzu � ���	�$�!�
� �
��	�� �
��� .���
���.� ��	F#���.� ����� 	
�
$�� �

�� �� �

�� ��
k parite na 0,99 USD/EUR.

"	
*�F������	
��
�
��$��$������
�����
���%�	���$���	�.3��-B:C<=������������������-@=
HDP Inflácia1 '�����/���P1<"

2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004

OECD
  USA
  Japonsko
  EÚ
    EMÚ
      Nemecko
      Francúzsko
      Taliansko
��Q4
��)�8�	��

��"
���


0,7
0,3

-0,3
1,6
1,5
0,6
1,8
1,8
3,3
3,8
1,0

1,5
2,3

-0,7
0,9
0,8
0,4
1,0
0,3
2,5
3,1
1,2

2,2
2,6
0,8
1,9
1,8
1,5
1,9
1,5
3,3
4,1
2,5

3,0
3,6
0,9
2,7
2,7
2,5
2,9
2,5
3,6
4,0
2,9

2,82

2,8
-0,7
2,12

2,5
2,4
1,8
2,3
4,8
9,2
5,5

2,12

1,6
-1,1
2,02

2,4
1,6
1,9
2,5
2,1
5,4
2,1

1,92

1,9
-1,1
2,02

2,2
1,4
1,8
2,3
2,5
5,2
2,5

1,52

1,8
-1,1
1,82

2,0
1,1
1,8
1,9
3,1
4,2
2,7

-1,1
-3,9
2,1

-0,1
0,1
0,1
1,6
0,0

-4,6
-2,1
-3,0

-1,2
-4,9
3,2
0,5
0,9
2,0
1,8

-0,8
-4,2
-5,3
-3,3

-1,2
-5,1
3,8
0,5
0,9
2,3
1,4

-0,5
-4,3
-5,4
-4,4

-1,2
-5,3
4,2
0,5
1,2
2,8
1,4

-0,2
-4,2
-5,5
-5,2

1����	��������G
���#
�	���������$��$���
2  meraná deflátorom súkromnej spotreby
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"	
*�F������	
��
�
��$��$������
�����
���%�	���$���	�.3��-))>=������-@=
HDP (#
�	��������!�$��% '�����/���P1<"

2001 2002 2003 2001 2002 2003 2001 2002 2003
USA
Japonsko
EÚ
  EMÚ
    Nemecko
    Francúzsko
    Taliansko
Q�����	�#������
)�8�	��

"
���


0,3
-0,3
1,6
1,5
0,6
1,8
1,8
3,3
3,8
1,0

2,2
-0,5
1,1
0,9
0,5
1,2
0,7
2,7
3,5
1,0

2,6
1,1
2,3
2,3
2,0
2,3
2,3
3,2
4,0
3,0

2,8
-0,7
2,6
2,6
2,4
1,8
2,7
4,7
9,2
5,5

1,5
-1,0
2,1
2,1
1,4
1,8
2,4
2,7
5,5
2,1

2,3
-0,6
1,8
1,6
1,1
1,4
1,8
3,0
5,2
2,3

-3,9
2,1

0,4
0,1
1,8
0,1

-4,6
-2,2
-4,0

-4,6
3,0
0,6
1,1
1,9
1,9
0,2

-5,2
-3,8
-3,6

-4,7
2,9
0,5
1,0
2,1
1,4
0,2

-4,6
-3,7
-4,2
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3. Odhad vývoja do konca roka 2002

3.1 Inflácia

Predpoklady pre rok 2002

Predpoklady Aktualizovaného menového programu na rok 2002

- predpoklad stabilizácie cien energetických a priemyselných surovín (cena ropy
������������	
��	������
���
����	�������������������������
���

- ���
�� � 	�� �������� �	 
��!"#$�
	� 
��%!� �# 
	���"� ��	%
���� � reálnych
���&'(� ��	%
���%�)� *� '	��%� ��� ������ ���	������ ��+��'!$�� %�� �� ��� 
��%

cenovej hladiny
- '	��$�� 	� !
����,��
	�%
�'�����!��	 	"	������'	��%!�&�

�����	!��	�! 	!

������������
	&
	'!"#$����%����$������ %	
��

- &
*$
��������'&�
	��,
	�
��%!������$������	���'�*$
������$	$
�
	 �������	�

%&�-���&�$ ,
	���� %!(� �.�����
�"��/��������/& �$
�$�����	%
��/�����	
	��*$


hmôt z konca roka 2001

Riziká definované v AMP 2002

- $�����	%
��/��0��	+�*�&'
	"��	��%���%�(�&� ��'�*���
�'�	 ��'	����	����%���*�	"�

$���� �	%
��/�� �	��� �	�%��!"#$�� �	�! �� &� ��'�*$
� �	%
�����
� �$
�  	�	'/%� �

&�/+������� ��'	�*$
����!�&	�

- 	�$
	'�,� 
���&$�� �� %������� %�� !� ��� $���(� ���� &�
	��1� &�*2��,� 
�&� 	

jednorazových výkyvov cien v prípade krátkodobej nerovnováhy na trhu
(predovšetkým ovocia a zeleniny)

- rozsah administratívnych opatrení, zvýšenie spotrebných daní
- �
� 
	����������	���,
	�'���$�%!� 2%�%��
	� 
	&�	�%!�����22/� 
��%����&'�����	
��

���	������
��%�'	��%	�*$
�%�� 	�����-��	�
	 !��33�

- výkyvy výmenného kurzu koruny - výraznejší pohyb kurzu – vplyv na cenový rast
�
�'	�2�% *����	�$
	'	��%�)�	���� %	
�

- ceny pohonných hmôt

� !%	��*� �*�	"� ��	%
���%�)� *$
� $���� �	�� �	���� 
	 �� �33�� 	��������*� ���$�
*��

�� %	
��(� ��'&��  %	
,� ��%
/� ��"�4� �/& �� '	��%	��� ����%�$�%�� $���(� ���	 *� �%!��1

konkurencie v maloobchode, v priemere stabilný vývoj cien ropy a výmenného kurzu
��	���� �"�  	
!��� �	��� �!
!� ��&��
	'�	%����� ���
�$ ,
	� '	��
�� �	��� ��2�"


���
�����"�����-��
�'	�2�% *����'5���' !��*�	"��$�����	%
��/����%

	�*$
���!+���

����������*��*�	"�'	�%����	'��
	6
��	�,�
	'�	%��78�-

9� �
	�%
�'/� �*
�&�,
	� &�/+����� �� ��'	�*$
� %�� 	�� �� �#������ ���*
�&�*$


dopytových tlakov dochádzalo v priebehu roka 2002 k postupnému plošnému
&�/+���!� ��'&�
	��,
	� %����� 
��%!� $���-� ���	�#� 
��'��!� �*
�&��� 	���������� $���

�	%
��/�(�  %	
*$
� ��'&�
	���� '����� �� ��� ��	��)	����(� �
��	�� �� "#��� �� �!6!�%�

&�&���������'	 	�$����'&�
	��*��	 ���-�9*�	"�$����%&�-���
�$	���*$
��	%
��/���	�

���#��'����	�� ���������78�-

7�"�4�2/� ������ ��� �*�	"� $���� �	%
��/�� ����� %&�-� ����
�$	���,� �	%
�����

�
�'	�2�% *����	�'	�/���"��+��!6!�%-�:*���� 
	��� 	��	�'	�/����!�,
	� 
	 �� �$


ceny mierne vzrástli (o 0,4%), v roku 2002 došlo k ich výraznému poklesu (o 8,5%).
9�&�/+��/�$��������
�$	���*$
��	%
��/�����	'&
 �'�����
�'	�2�% *��'�
	'	�*��	 ���
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cien mäsa (previs ponuky nad dopytom v dôsledku lacných dovozov a choroby BSE)
���������	
������
���������������������������������

������������������������������	���������������

máj jún júl augustVáhy v
% 2001 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2002

 Potraviny 21,4 0,3 0,4 1,1 -1,5 -0,5 -2,3 -0,9 -0,1
   Spracované potraviny 12,0 -0,1 0,0 -0,4 -0,5 -0,3 -0,3 -0,2 -0,1
   Nespracované potraviny 9,4 0,8 0,8 2,9 -2,8 -0,7 -4,8 -1,8 0,0

Vývoj inflácie bol ovplyvnený aj zhodnocovaním výmenného kurzu slovenskej
�������������
����������� !"#����������	���������������$���������%�����������#

ale aj v cenách pohonných hmôt, ktoré v����
$��� ������������ ����������� ������

o 0,1%.

����������� ����������� ����	�� �� ���&��������� ���������� �� '(�� )**)� 	�

���������	+��	���$�%��,

����������	
��
������	������	�	���	����	��	������	����

AMP 2002 na koniec
roka

���
����
�

október
Rozdiel */

min. max

Úhrn v % 3,5 4,9 2,9 -0,6
Regulované ceny v % 3,4 4,3 5,4 1,1
      podiel na úhrne  v percent. bodoch 0,80 1,02 1,25 0,23
Vplyv zmeny nepriamych daní v
neregulovaných cenách - podiel na úhrne
v percent. bodoch

0,41 0,41 0,35 -0,06

Jadrová inflácia v % 3,2 4,7 1,7 -1,5
      podiel na úhrne  v percent. bodoch 2,33 3,52 1,30 -1,03
      Potravín v % 2,4 4,4 -0,2 -2,6
      podiel na úhrne  v percent. bodoch 0,50 0,92 -0,03 -0,53
     ���������
����	
�����	�	� 3,2 4,3 2,3 -0,9
      podiel na úhrne  v percent. bodoch 1,15 1,58 0,86 -0,29
      �����	
!�"��	�	� 3,7 5,6 2,6 -1,1
      podiel na úhrne  v percent. bodoch 0,67 1,02 0,47 -0,20
-.� �������� �������� �������#� /�� ��������� ����	� 	�� ���� �������� ��������� ���&��������� ����������#� ������

���������������������������������	��������

!������������	����������&�������������0������
���������
����������/�������������	


�����+��� ��1������� 2����� ������������ ����� ��������� �� ��������� ���/��$#� ��/
�� ���

���������� ����� ��������� �	� ����� �$���������%����� ��������� 3�����#� ������	
�� ����

oproti programovým hodnotám AMP 2002 zaznamenali regulované ceny
predovšetkým vplyvom rastu cien telekomunikácií, zdravotníctva a vzdelávania.

���������	���
�	�
	�
�
�	�
��

4� �������	+����� ���������� 5�����$��� �/� �����$��6� $�� ����� ������$���%���� ����

������� ������7� ������$��������0	�������
������� ���������� ������$�������
���(����

���
�������������������������$���������%�������������$�������$��������#�������

��

������ ����������$��$����������� ������8���� ��������� ���/��$�$�� �������� ��������

���������%�+� ��������� �� ����������	+��������������� "�� ������ ����� $������� $��

���$������	������������������0���9���������	�$��������0��$���������������%������
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���������	
��	
�	�
������	
����������	��������	��	�����	���
�	���	��	�
	

�	����
���

tzv. bázicky efekt (vplyv pomalého tempa rastu cien na konci roka 2001).

��	 �
�����	 �
���	 ������	 
����������	 ��������	 � klesajúceho na rastúci od augusta
����	 ����	 ����������	 ������
	 ���������	 �
������	 
��	 
�	 ����
�����	 ��������	 ���

�������	��
�����	�����

�� ��	���

!	"#���$	��	�	��%
	
��	��
���
�%
	�%����


cien potravín (v letných mesiacoch), ktorý predstavoval naplnenie jedného z rizík
definovaných v menovom programe.

Národná banka Slovenska, na základe vývoja inflácie v��������	� �
���
�
dosiahnutie jadrovej inflácie ku koncu roka v intervale 1,9-2,2%, celkovej
inflácie 2,9-3,2% a priemernej inflácie v rozmedzí 3,3-3,4%.

"���������&�� 	����	'()

MP 2002 AMP 2002
�����
����

október
2002

Odhad na
rok 20021

Jadrová inflácia �������
������� 3,2 - 4,7 3,2 - 4,7 1,7 1,9 - 2,2
�������
������� 3,5 - 4,9 3,5 - 4,9 2,9 2,9 – 3,2

Inflácia
��������������
������� 4,1 - 4,9 3,6 - 4,2 3,3 3,3 – 3,4

1 odhad na základe aktuálneho vývoja do októbra

3.2 Ceny výrobcov

Predpoklady AMP

- vývoj ceny ropy na svetových trhoch (najvplyvnejší externý faktor) bude
v	��������	��� ��	������
	��
����%�	�����
	�	��%�������	���	���

���	

��	�*���

v súvislosti s	�+����$
	��������	�����
���	� druhej polovici roka
- stabilný vývoj cien potravinárskych výrobkov (najvyššia váha v rámci produktov

priemyselnej výroby) ako domáceho nákladového faktora

��������	
�
�
	��	��������	����

,
	 �������	 �
����	 
+	 ���-��� 2002 vzrástli ceny priemyselných výrobcov
v	
���������
	 ������
�$	 � priemere o	��.(�	 ��/	 najvýraznejšou mierou sa na
�������
	 �%����	 �����&
�	 �$���	 �
��	 ����	 �	���
���
��&���
	 ����
����	 '� 0,5%).
Ceny producentov elektrickej energie, plynu, pary a teplej vody, ktorých váha
v priemysle predstavuje takmer 34%, vzrástli o 7,5%, o	�����	
����	�%�
zný bol rast
cien produktov banskej a	����������	�
+��	'�	0��()!

1�+2$	�
��	����	� priemysle v porovnaní s AMP je ovplyvnený domácimi nákladovými
faktormi. V rámci nich dochádza oproti predpokladom AMP k pomalšiemu rastu cien
potravinárskych výrobkov, hlavne mäsa a mäsových výrobkov z dôvodu lacnejších
dovozov a prebytku ponuky nad dopytom. Vplyv externých nákladových faktorov sa
v priebehu desiatich mesiacov prejavil relatívne stabilným vývojom ceny ropy na
svetových trhoch (od marca v súlade s AMP, v rám��	 ��������� ��	 ���

	 3456

22-28 USD/barel) a postupným zhodnocovaním slovenskej koruny, predovšetkým
����	7"8!

�����
���	
�
�
	��	�����	����

��	 �	 �����$	 ��	 ����
	 ���
	 
�+��	 ��
���
��	 +�	 ��
��	 �
���	 ����	 ����
�����%��

�%������	�
	����	���

&��
�	�%�
����2���	
��	��������
�
�	�94	�
	���	����!
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&3��%��
#%��#
�	
#��������������.�.�$����� spodnej hranici pásma 22- 28 USD/barel,
#	��
��#	���#����3�#	��#
������
���
����������
��.���
�
���%����
��������
.��$��%
ropy pohyboval v hornej hranici uvedeného pásma. Aj zhodnocujúci sa kurz Sk,
��
	!�
� �#	�$��$��� -�
��� H(<=� �
������� #
���� 
����
�� &'(� ��� 	
�� �

�
pravdepodobne v�#	����	�� �@2� ����� �����$
� #5�
���� ��� $��%� �
������$�� ����#
�
-�����	
��!��
�
�!���
��
�������
���H(<��
�����������J�@=�

&�� ���,3� 	���� $���� #	���%�����$�� ��	
�$
�� ���/� �#������ �.� �
��$�� �	�
�!
#
������%2� ������� #
�	���./$�� #	�������� ���
.� $���� � potravinárskom priemysle a
����!� �
���	����!� #	
��	����� �#
.��!� �� 	���/$���� �
�
���� ��������.,3$�� #	
����
�2
��
	!��/����
��$�$����	
�$
������
������	���#	��#	���.��#	
����
���������.��$��$��%�

Na základe vývoja cien v priemysle do októbra a v súlade s vyššie uvedenými
�	���
����-��01%�
 ������� porovnaní s AMP pokles rastovej dynamiky cien
priemyselných výrobcov o 1,4 percentuálneho bodu na priemernú medzi	
 �2
2	
��3��
,4(/

C��%�#
��
�
�#
��	��%$����	
��
�2���
	!���#
������$�������$
$���
����./�
#	
��
�����!��� 	
��� ���,��� /	
��;� -��#
����%� ������������ �����	
���� #
����� �� 	
��
JLLL=2����/�#	����#
�
������#
�
��
���	�����#
�	��
�����
��
�$��	
���� %#����
to najmä z vývoja cien rastlinných výrobkov (dostatok obilnín na domácom trhu),
#	��
��$��%��A����5����������	��	
�����������������	������F�������,�����

�/��5��	��� ���
����&

3.3.1 Platobná bilancia

<
��	�.,3����
.�����!�
�/����#
��	����#	��#
�����#
������#	���
����
���3�I)"2����J�
polrok 2002 bude ovplyvnený doznievaním svetovej hospodárskej recesie z roku
�

J�� 4
����
� ���������� �
������ �.� #	��#
����2� ��� �� ��� #
�	
��� �5.��
�� #
���#�!��� #	�$�
��� ��
�
���%� ��,�$�� ��.�A�,3$�� 
�$�
���$�� #�	���	
�� ��
��
���#�/� �	�.���F	��� -����������,�.�/	
����� porovnaní s pôvodnými predpokladmi),
�
� ��� 
�	��3� �� 	����� ���
��� �� ��������� �.� 	����� �
�
��2� ��
	�� ����� ���%,�

�#�%�;
������.��%����$�������
.
���
�����.��#
�	��%�

Menový program na rok 2002 predpokladal deficit obchodnej bilancie vo výške 92
�����(���"	������!�/��.����	
����

J2�����#	��
�,���������
.��������
��	
����

�
������� �� I)"� �� ���,����� �
��
� ��6�$���� ��� LN� ����� (�2� #	�� �����	
��
�� ���#,��3
��	���� 
� ?2
� ����� (�2� #	��
�� �������� ���
��� �� �
�
��� ��� ��3������ <�6�$��
���	�����!�
�
�$�
����
����
�����J
������$
��K�2�������(�2��
��
�
�
 0,5 mld. Sk
menej, ako za rovnaké obdobie minulého roku.

 ��
.� ���	�����!�
� 
�$�
��� �� �����$
$�� ��#�����	� �� 
��F��	2� �� ��
	�$�� ��6�$��
#	��	
����/	
��;������!�
�	
����#5�
���2�������������3��
���%.��	��3������.����	���

��F��	������6�$������	�����!�
�
�$�
����
����������	����/	
��;�	
����!�
�
��
���
roku 2001.

"	����	���	
����$��
�������G
(rovnaké obdobie minulého roka = 100) 2001

����
��
��
2002
AMP

2002
január -
október

2002 odhad
(stredné
hodnoty)

Ceny priemyselných výrobcov 106,5 103,5 102,1 102,1
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B��������� ���
.� �� #
������$�������$
$�2� �� ��
	�$�� �%��
��
� �5.��� �����	����

�������� ����
�!�
� �
�#
��	����2� ��
� �.� #	��#
�������� 	���� ���
��� ���
�
���
�
������.�2�����������$
$���
�����	�����$����	��

���5����5.�����#
	
����3���	
�
�
2001 k zlepšeniu obchodnej bilancie. Naplnením uvedených predpokladov by deficit

�$�
���.� �����$��� �
�
�� �
�������� LN� ����� (�2� �
� �%� ��������
� ���#,����
v porovnaní s minulým rokom zhruba o 5,0 mld. Sk.

mld. Sk
��
�
*�����*�!�
�2 �� 2002 – MP 2002 – AMP 1-8 / 2002 2002 – odhad
Obchodná bilancia -92,0 -98,0 -52,7 +LN2
�-���RJ
�2
=
   Vývoz 720,0 660,0 419,0 653,0
   Dovoz 812,0 758,0 471,7 751,0

1����$������*��� 18,6 20,0 12,5 18,0

Bilancia výnosov -16,8 -16,9 -12,2 -17,0
   z toho: bilancia úrokov -14,6 -14,1 -8,6 -14,0
1�*�!��	���6�	� 9,0 9,0 4,7  8,0

1�*���2 �� -81,2 -85,9 - 47,7 +NL2
�-���RL�2
=
Podiel BÚ na HDP v % -7,9 -8,3 - +N2��-���-8,8)

"	��#
����2� ��� ��6�$��� ���	�����!�
� 
�$�
��� �%� �
�� �� �����$
$�� �
�����	� ��
��$����	� 	
��������
��������
��	
��2��%�����
������#�������$��
	
��!�
���6�$���
z roku 2001 vo výške 103,0 mld. Sk.

Odhad dovozu nerastných surovín vychádza z rastu priemernej ceny ropy. Rast ceny
	
#%���H(<����������	���.���	�����
�#���
�����#
�����������	�
��(���
���H(<
-#	����	���3��/�����.�/	
������	����
��
�$��	
����

���%����#	����	�����	��(���
��
H(<���#
	
����3���I)"���3�������K2?�(������?2?�(�=2��
���
��3����������#
������$�
mesiacoch nedôjde k výraznejšiemu rastu dovozu ropy. Na výšku dovozu nerastných
#��3�� ��������� �#�%�� �.� 8��,3� ���
.� $��%� #�%���� (���
��
��2� ��� ���,��� $���� #�%��
�%�
�������	
����

��.��
�	�������
�.��
�
���%.��	��32��������������������#	3#���
#
�	��
������ �� #
������ $��%� ��.�
� �
�
���%� �5��� �5.��� �� 8��,3$�� �����$
$�� ���
�����	������,�����#
�������
�
�����	�����$��#��3��

"	�� ��,��� �
�
��� �� 	
��� �

�� ����� �5������� �.� ���
.� �
�
��� ��	
.
�� �� ��	�����3
-���/����
�������������������
#%����$������#
��/	
�;
��#	��#
�����=������
.��
�
��
��	
��
�� #	�� �
����/� �#
�	���2� ��
	�� ��� ������$��� 	���� �� #
������$�� �����$
$�
roka.

 ��
.� �����$��� �������� �� 	
��� �

J� ����	���
���� 
#�������$��.,��� 
���������2� �

�����
���I)"������,�����.�.����3����
��������(���
�������
.���J��#
�	
��������.����
��
�������!��%�
�!�����.��$���
��!�
� 	�$����"	��#
�����#
�	��
���������������.
������$����#5�
������3�����������$��������������
2
������(�����JN2
������(��

&�#	�����
��2���������$������
�
����
��������J��#
�	
����

����6�$��
��JJ2J������(�2

�������!��%,,���#	3.�%������#
�	
���-	����	���	��&'(=���
��.��#����
����������	�#	�
2. polrok, dávajú predpoklad naplnenia predikcie bilancie výnosov z AMP.

(���
��
��2� ��� ���
.� �����$�� �	���6�	
�� .�� �
��!� 
�����/�� .������ �� �����!�

vývoja (ktorý však vykazuje vysokú nestabilitu) spôsobila pokles aktívneho salda
����.�
��������%�
�J2
������(��-
�����#
�����
��	�.,���
����
.�=�
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0#	��%��%�
���!���.���
�����$����
���$�������������	�����#	��#
������!�
���6�$���
����!�
�/����
��2
������(����N?2L������(��-I)"=����NL2
������(��-
����=��"
����
��6�$��������!�
�/�������1<"��%�������	���
����N2�@����N2�@��  prípade horšieho ako

�������!�
� ���
.�2� ���� ��� ��	���� �
�
��2� ��
� �.� ���
��� �%� ��6�$��� ����!�
� /���
�
�
���
��������N2N@���1<"�

S�#����
�����6��������/�����
����;�.����������#	��������#	����������$��#	3.�
��-��
SPP a rozvodné závody) a doplnenie deblokácií. Zmeny v predikcii portfóliových
investícií a zmeny v štruktúre krátkodobého kapitálu boli vykonané v súlade s jeho
doterajším vývojom.

B�������#����
�!�
���6������!�
�/����#	��#
������#	��%�
���
���,�����?2J������(�
(AMP predpokladal prebytok 244,4 mld. Sk).

mld. Sk
�
�
*���789 2002 – MP 2002 – AMP 1-8 /2002 2002 – odhad
Kapitálové transfery 1,0 5,0 2,8 5,0
Priame investície 147,0 197,4 147,0 189,9
    v SR 149,0 198,4 147,3 190,9
����������"�9�R��
��	��������
	 28,5 28,5 13,9 25,5
          PZI – oficiálny sektor  * 120,5 169,9 133,4 165,4
Portfóliové investície 20,1 35,4 7,0 32,6
'����������
�
���6���� ���2 �� 4,8 0,0 -7,2 3,0
  Aktíva 0,0 0,0 -2,1 12,0
  Pasíva 4,8 0,0 -5,1 -9,0
     Vláda + NBS -11,8 -12,5 -3,1 -16,5
������������	�
���
 0,6 2,6 1,5 2,7
     Podniky 16,0 9,9 -3,5 4,8
7	���
�
���6���� ���2 �� 5,3 6,6 -2,1 38,0
  Aktíva -8,5 -17,4 5,0 28,0
 Pasíva 13,8 24,0 -7,1 10,0
7������
�����6���� ���2 �� 178,2 244,4 147,5 268,5
Intervencie 0,0 0,0 9,1 -16,3
U�
6�$����%�����
	��"�9�R�����	;�.��#	3.�%����#	���.�(""�-J�J2L������(�=2�7	���#��	
���-�2�������(�=2�(V("�-�2�������(�=2�(VS"
-J2
������(�=2�(�
������.�#
���
����-�2�������(�=2� 0'�-�2N������(�=���#	��#
������!��#	3.�%�������(:2� (:2�((:�-�#
�����2N
mld. Sk).

C���
��� ������ #	3���� #	���%$�� ���	������$�� ������3$�3� ��� ��3���� � pôvodných 197,4
����� (�� ��� JNL2L� ����� (��� &�.�������.,
�� ����
�� �� 
6�$����
�� ����
	�� �
�� ���,3
korunový ekvivalent za predaj SPP (v dôsledku vývoja kurzu USD a Sk), ktorý bol
�����
�����
�#���
�����	���
��#	3.�
�����#	���.�	
��
���$�����
�
����#5�
���$�
20 mld. Sk na 26,8 mld. Sk, t. j. zo 421 mil. USD na 623 mil. USD (uznesenie vlády
(4� ��?�K2� ?�N2� ?�L� �� ��.�� �

�=�� ��3������ 
������ #	3����� "�9� �
� �
��	��!�

sektora bolo ovplyvnené vývojom PZI v 1. polroku 2002.

K výraznejšej zmene došlo aj u portfóliových investícii najmä na strane aktív. Zmena

�������%#����������������
����
.�������3���
��	���$���������
�������
�$�
�
�����
�
����	���������$�������#�#��	���

V rámci ostatného dlhodobého kapitálu došlo k najvýraznejšej zmene na strane aktív,
���� �
�
� ���	���!� 6������!� �%	
������� ������ 	���!�
� ����2� ��
	!� ��� 	�����
���
� �
��#����	����8��,������
�����������$���	���&����	����#��3���
,�
���#
��������	#����
���
�
��$��6�������$��/��	
������������%$��-
��
��������	#�����#5����%�
��(���
��.
����%=2���
��.�#
����
��$��/��	
��-#
�������	#�����
�?2
������(��#	����#
�
�����.
���5����������,���
��
�
�������������$��$���
�=�
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S� ��.��	����.,3�� ������� �� 	��$�� ��#����
�!�
� �� 6������!�
� /���� �
,�

���	���
�
�
����#��������B������
����;�.���������������
�.���2������.�������.��

,�	���/	%2� ��� ��
	�.� �
$������
� �� #	������� 	
��� �

���  �	����� ���,3� #	3���
�	���
�
��$����	
.
���
����	���������.�A���#
����
�
������
	��
#	
���#	��#
�����
-�	���
�
�!�#��3���#
�����������2
������(�����J
2
������(�=2��%$�������
��/����!�

vývoja platobnej bilancie a spôsobu financovania krátkodobými zdrojmi. Dôvodom
#
������ �	���
�
��$�� ���3�� ����
�!�
� ����
	�� -������� �
� I)"� �%$������� �� 	����
�	���
�
��$�����3��
�JK2�������(�2���
�������%����
��5.�����#
������
��N������(�=�.�
okrem vývoja v oblasti krátkodobých pasív a portfóliových investícií aj
�����
�;
����������	���$�3�#	
���#
���;
������������!�
���	����
	��%�

Vyšší  rast  rezerv  NBS (zo 158,5 mld. Sk na 179,6 mld. Sk) je spôsobený
intervenciami NBS na devízovom trhu a prílevom devíz z deblokácie ruského dlhu.
<��3�
�!� 	���	�%� �%� ��� �
�$�� 	
��� �

�� ����� �
�������� N� NJN2�� ����� H(<
��#
����
�������#
�	%����?2K������$��#	����	�!�
��
�
����
��	
������������

mil. Sk
2002

Upravené ** (���
��!�U
�'�����/��� -82 163,0   -88 896,0
�S�#����
�����6��������/���  38 877,6  268 561,5
�����
�
T�"�9���(4�R���.���
���/����   25 500,0    190 936,0
�&���������!�#
�
��% 0,0 0,0
 Intervencie NBS -16 332,0 0,0
������������$�����	������$�����3��
�$�
���$��������-+���	���=  59 617,4
 Zmena rezerv NBS(- nárast)  -179 665,5

* pôvodná konštrukcia platobnej bilancie t.j. vplyv inkás a platieb na rezervy NBS
UU�
������!�
��#�%�%������3������%�(4���&'(2���
	!�����./��#�%�����#
�3$���
�$�
���$������
�
�����	�������
������#	�������./�	������6����$
����������!�
�/���
��#5�
���.��
�,�	��$���#���
���.������$�������	���$����/��/����
�����3�
��$��	���	��&'(

�/�/
�5��	��� ���.���*��
�&������
������*��

B������� 
������� �	���.� ���	������.� �������
���� (4�#	��#
������ ��	���� ����� 
 167,1
�����H(<� ��� /	
��;� JJ� �KL2�������H(<� � ultimu roka 2002. Uvedený nárast bude
	
��
��	��� 	
�������������� ���
�
��� �� �	���
�
��� ����� �
� ����
	
�!�
� ��������
��	���������	�����
��������
��	���.��6!	�2���������
���������������%���&'(�#
������
najmä v dôsledku splatenia úveru FNM.

Stav ku koncu roka  v mld. USD
2001 2002 AMP

2002
Odhad

C���
����	�������	�����������(4 11,4 12,0 11,7
���C���
������
�
������	���������� 8,2 8,3 8,2
  z toho:  oficiálny dlh vlády a NBS 3,3 3,3 3,3
�������������������	������������
��	���.��6!	% 4,5 4,9 4,9
���C���
����	���
�
������	���������� 3,2 3,7 3,5
Q��������	�����������(4 2,0 0,1 -0,7

 %,,3� 	���� ���	������$�� ���3�� �� #
	
����3� �� 	���
�� �	��!�
� ���	�����!�
� ����
��
��32� ��� �� ������� 	
��� �

�� ������ ���	������� ���� -	
������ $���
��.� �	���.
���	������.� �������
���� ��$���
��$�� ���	������$�� ���3�=� #
������� �� �
������� ��,��
0,7 mld. USD.

3.4 Hrubý domáci produkt

"
����I)"��%����	����1<"���	
����

��������	����������	������2?�����2N@�� %,,��
��$�
����
���������;��	
����

J���#
	
����3���#	��#
�������&'(����������%����
.
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�%�	���$������
�����
����������
���������I)"�������
����2����	����%���
�
��$��
	�����%�����
�
��#	���3�������
	��.��	���$��#	
*	��
�!�
�����	�����

"	��#
����%�#	����$������
.��1<"����	
���

��#
����I)"T

- #	
	���
����#�%���������	�����!�
2���
��.���
��$��
��
#%������1<"2
- rast domáceho dopytu výsledkom spomaleného rastu fixných investícií a

�	�$����!�
� 	����� �/�	
���.� �#
�	��%� -#	��
�� ��� 	����
��� �
�� #
���
����
rýchlejší rast miezd z dopadom na dynamiku spotreby),

- 6�G�!�������3$����.�#
��#
�����3��%�����%�	�������8���.���.	�$���.,���	���/$
�
��
��
���
��$��
��
#%��2

- mierne prorastový vplyv verejnej spotreby.

Porovnanie  AMP a odhadu HDP na rok 20021

1<"�������%$��$���$�2������	
������������@
MP

2002
AMP
2002

  Akt.skut.
1. polrok 2002

Odhad
 2002

HDP v s.c. 1995 3,5-3,8 3,5-3,8 3,9 3,8

Domáci dopyt 2,7 2,5 3,4 3,1
v tom
S
�������#
�	�����#
�� 3,5 3,4 5,8 5,4
   KS domácností 4,1 3,8 5,6 5,9
   KS  ver. správy a  nezisk. inštitúcií 2,1 2,5 6,4 4,3
Tvorba hrubého kapitálu 1,0 0,7 -1,8 -2,4
   Tvorba hrubého fixného kapitálu 6,6 6,3 -0,3 0,5
Q��������
�
��� ��
����	
��
����������� 7,3 3,3 0,6 4,8
���<
�
����	
��
����������� 6,1 1,8 -0,5 3,9

1<"��������$��$���$������#��$�������6���
	
MP

2002
AMP
2002

Akt.skut.
1. polrok 2002

Odhad
2002

HDP v b.c.
      mld. Sk 1032,0 1032,0 517,6 1063,0
������)����	
����	������@ 6,7 7,0 7,9 7,4
Implicitný deflátor HDP v %
-�����	
���������=

3,0 3,1 3,9 3,5

<�6�$�������!�
����
����
��	
������������� stálych cenách
2001 MP 2002 AMP 2002 Odhad 2002

V mld. Sk -28,7 -9,3 -20,9 -24,4

                                                
1 Odhad HDP na rok 2002, na rozdiel od MP a AMP, vychádza z revidovaných údajov ŠÚ SR,
#�����
����$�� �� ./��� �

��� �� �5�
��� 	��3���� /��.
�� ���� .�� �
��!� #
	
������� )"� �� I)"� �

����
��������
.
��#
�����
	���������.�,�	���/	%�
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Odlišnosti vývojových tendencií oproti AMP a predpoklady vývoja do konca roka
2002

V dôsledku �������	 ����
�����
�	 ���
���
�	 ���
�
2 od roku 1993 sa zmenila

,�	���/	�� 1<"� -	����
���!� /��.�� ��	
���$�� /��
�� �
��� M�������$���� /	��
�� (4
zverejnené v júni 2002).

 �����
�� ��� �
� ��� 	
��!� 
�.��%�1<"� � absolútnom vyjadrení zvýšili v������$�2
��
��.�����%$��$���$��� �	����.,������,�����
�.�����������������
�������#
�	���2
najmä v�����
	�� �
��$�
��3� -�
#
���� ��#��
���!�
� ��.
��!�
=�� 4
����
� ����
	
verejnej správy zaznamenal výraznejšie kladné prírastky. Jednou z�#	3���� �
�
� ����
preradenie vybraných inštitúcií z�#
����������!�
�����
	���
�����
	����	�.��.��#	��%�

Vývoj domáceho dopytu v�J��#
�	
����

��#
��	������#������� 	�����2� �#
�3��./$��

�
� �%,,
�� 	����� �
�����.� �#
�	��%2� ��
	�� �%#�%���� � rýchlejšieho mzdového rastu,
��.�A� �
� ��	�.�
�� ����
	��� S
������ �#
�	���� ���
������ �
�������/� #
�3$��
#	
	���
�!�
�6���
	����	��$���
��$��
��
#%��2�#	��
��������
�,��	�	
������,��	�	
�
��$���	���/�������$����W�.����
.��
��
�#�%��������	����.,3�����#
��	�����������.2
���� �.� �/�	
���.� �#
�	��%2� #	��
�� �
� �
�$�� 	
��� #	��#
�������� �#
�������
rastového tempa.

Vývoj �
������	 ��
�����	 ��������	 ������� �
�� #
��������� 
���������
predvolebným efektom a������
���� �.� ���
���
�� /��
������ -�����
	!� 
#�	�$��2
súvisiace najmä s����������� ,������
� 	
�#
���� ��� �����./�#
���� ����������
������
#����%� �� ���#���;�.�� ��� #	��$3#� /��
������ � momente vzniku nároku). Tento
metodický postup spôsobuje zvýšenú volatilitu v danom segmente spotreby, ktorá
�����3�
�	������#
�	�������!�
�
��
�����������
�������#
�	��%�����
��
��
�32����
�
�������
��������
�����2������.������	����.���
��
��������	�.��.��#
�	��%�

Rovnako bol zaznamenaný rýchlejší rast �
������	 ��
�����	 �
��
�
���, ktorý
súvisel s rastom hrubého disponibilného dôchodku, ktorý zostane domácnostiam po
��	����3� �����$�� ������
�� #	��
�,�������
� 6
	��� ���3� � sociálnych príspevkov.
'���!� ������%� � 1. polroku 2002, najmä v��5������� ��3������ #	�����
� ��;
�!�

���������2� 
���	#���� ���,��� ����� �������$�� #	3.�
�� -�� #
	
����3� � 1. polrokom
predchádzajúcich rokov). V dôsledku toho zostal domácnostiam na rozhodovanie
o����	�� #
������� ��� �#
�	���� ����
� /�#
	%� �%,,3� 
�.��� �	��!�
� ���#
������!�

�5$�
����� <
��	�.,3� ���
.� #
��	���� #
��
��!� #
���;
������ ���
��� �
��$�
��3
k��#
�	���2���
	!�#
�	��
���
��.�� 1. polroku 2002 a��
��
��%��#
�#
	��!��
��	�.,
�
utlmenou spotrebou domácností. Pomerne silný impulz rastu súkromnej spotreby
�
���� #	������
���� �.� �����./$�� ��6��$��2� ���
��
� � doterajšieho vývoja ��� /���
domácností je zjavná orientácia domácností na nominálne objemy spotrebných
výdavkov.
                                                
2�"	���
����
���3���	
���$��/��
���
��	
�������#�������$���:(IL?�	
�,3	����
T

a) ��#
�����#
�	��%�6�G�!�
���#������� sektore verejnej správy a neziskových inštitúcií,
b) ������������� #	
���$��� .���
����� #
��%��./$�$�� #
���
��$��� �����%� ��������3� ��� ���
��!2

�����
��!�� doplnkové dôchodkové poistenie,
c) �
#
������#��
����.�#	
���$����%�
��$����������
 ušlý zisk,
d) rozšírenie produkcie lesníctva,
e) ���,�����#	
���$���#	���
����/��#
�	�����
��$�
��3�
 zber lesných plodov,
f) 	��,����������
	�$���	������$��#	3#��
������
	
��.������6���$��2
g) rozlíšenie klasifikovaných úverov poskytnutých bankami v�������
���� 
�� �$�� 
��������.

návratnosti.
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��������	 
����
��	 ��
������	 ���
�����	 ����
�������	 ������	 �	 ��	 ���������
������
����	 ��������
	 �
���	 ��� !"	 �#	 ��������	 ����	 $   �	 %�	 ���&�	 ����
predpokladáme mierne spomalenie tempa rastu súkromnej spotreby, ktorá vyplynie aj
z vyšších úrovní  vo východiskových obdobiach (bázický efekt).

���������	
���	��
�����������	��
��	�
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Spotreba

Úspory

���������	
 ��
���	 #���&
'�	 #�����	 ������
����	 ����(����
��)	 ��
��	 
�������
��
(a následne aj odhadu na rok 2002) oproti AMP. Doterajšie údaje a ani indície
�
�����#���	 �����������
	 ���

����*'�	 #�����	 ��	 ���+�������
��	 �
���)��
	 ��
��
��
�������	,�-�*	 ���

�)&�
�	����(&'�
���
	 ��
��&�	���.��	�	��
#&'�#����&��	�����	�.	�
��
�
#���	 ���������	 �//$	 ������
����	 
�����
��
	 ��
���	 ����*	 �	 $�	 �������	 �//�
vyústilo do poklesu (o 0,3%).  K útlmu kapitálových výdavkov došlo najmä v oblasti
strojových investícií (s prejavom aj v	
�����
���	 ���

������	 #����
	 �������	 �

��.�
�"�	 0�.���	 ������	 1�-�(&'	 ���

�)&�)	 
���

��	 ��
#���
��(�	 
 výrazným
�
���
�)�	 ���

����
�	 ��������	 ��#�����
2
�
�	 
1*���	 
	����(�	345	 �
���)����	 6�
�
���

����(&'	�(#�����	��	�
�
����	

����
	���	������	�����������	345	��
.	��.�)
(napríklad rozbeh výstavby priemyselných parkov bol pomalší v porovnaní
s	������������"�	3�
	��	�����
�	����	�
�
��(	

����	
������	���

����(��	����������
��������	 �(����
���
��	 ��
��#�	 ���

����*'�	 #�����	 �����7	 ���������	 ����"�	 %�
���&�	����	��
#�����#��
	���#�*	�
���	��
��	1�-�(&'	���

�)&�)�	��	�
8	��	���
��

�)��
�	 �������	 �����	 �.	 �9.
	 
�+���������	 �����	 �	��7����*��	 ��
��	 ���

����*'�
#������	:�
�	���

����*'�	#�����	
�	��#
	��8��
�	����'����	��	���
��

��*	������
rekonštrukcie a modernizácie existujúcej infraštruktúry.

Vývoj �����������

�
����
v 1. polroku 2002 potvrdil predpoklady doznievania (aj
�
8	 �������
'�"	 
�
���
�	 '�
��#��
�
�	 �
&

�
	 �	����	 �//$�	 ;
���
�(	 ��'������(
dopyt v kombinácii s	����
�(�	 #���&��	 ���

����(�	 #������	 ���	 �����	 ��
spomalenie dovozov tovarov a	
��.�
��	<	��	�������	��
#�����#��
	�.��
��
	�(����
#�	�
�	��
���	.
	�
���	��
��	��'������*'�	#�����	��	��'��	��
#��
'��	#���&�	#�����
����
��#�(�	 �����	 �.��
���	 ��'������*'�	 #�����	 ��#
	 ��	 ��(&'�
�*	 �
���	 ��
��
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�
�
���� "
� �
�������3� 
�������!�
� ���
.�� ��6���
	
�� �
�
��� � vývozu (ktoré sú
	����
�
�� ����
�� 
����
�� ���
.�� ���	�����!�
� 
�$�
��=2� #	��#
�������� ��6�$��
����!�
	���
�� vo výške 24,4 mld. Sk.

 � #	������� 	
��� �

�� �
�� ������������ #
���,3� 	���� �#
�	���������$�2� ��
� �.
výrobných cien v porovnaní s�I)"�� (���
���� $��
��� ���
.� ��� #	�����
l
v���#��$����$�� ��6���
	
$�� ��������$�� ��
����� �
��$��
� �
#%��� -��.�A� �
�����.
spotreby domácností), ktoré boli v porovnaní s�I)"����,���

"
� �
�������3� �������$�� ���
.
��$�� ������$�3� #	��#
�������� 	���� 1<"� � roku
�

������
	��.��	���$��#	
*	��
���!�
�#����2�����
�����������	
��
��./$��#
����
�#
�	�������
�����
��$��
��
#%���

3.5 Mzdy a�.�-������
�&

)��
��� #	
*	��� ��� 	
�� �

�� #	��#
������� �����	
���� 	���� �
������%$�� �����
o 7,0-8,0% a reálnych miezd o��2�R�2�@2� #	�� #	����	��.� 	
���.� ��6��$��� �2?@� -��	��
����	����=�� &�	
���� ������ (�
������� �� ���
�
�� #	
*	���� �,��� ��5	������2� ��� ��
���������� ���
.� �
������%$�� ������ #
����.�� �$�� 	���� ��G������� �
� �@2� ����� �

/	
���2� ��
	�� ����� �����#��
���� #	������� 	����� #	
��������%� #	�$�� #	��� 	���
�
reálnych miezd.

Aktualizovaný menový program predpokladal rast nominálnych miezd o 7,5%, teda
v strede intervalu stanovenom v�)"��

��-K+N@=��4����	����%$�������������
�������
3,5%, pri priemernej inflácii 3,9%

Aktuálny vývoj

"
���� /��.
�� M0� (4� ��� #	����	��� �������� nominálna mzda v 1. polroku 2002
�����	
���� ���,���� 
 9,6% na 12 811 Sk. Tempo rastu bolo o 2 percentuálne body
rýchlejšie ako pred rokom (a o 2,1 percentuálneho bodu rýchlejšie v porovnaní
s�#	��#
����
�� I)"=2� ��8� ��� �%������� 	����� ��
�
$�� ,��	�	
�
$�2� �
� ��.�A
v��	��
�2� 
#	
��� �����!��� 	
��� �	�$�������  ��
.� ������ #
��	���.�2� ��� #	�
rozhodovaní o dynamike rastu nominálnych miezd sa v��
����
���.� ���	�
���
����;
����#	��#
���������3��%�	�����#
�	���������$��$����#	��	
���

�2������
��
��5	� ������ #	��#5�
���� 	���� �
������%$�������� 	����� $���� � predchádzajúcom roku,
a����� ��#
;� �������� �
	
����� #
����� 	����%$�� ������ � ostatných rokov. Rast v 2.
,��	�	
��� �
�� �
� ������.� ���	%� 
�#�%������ 	���
�� ������ �����	�
��$�� ������$�2
najmä v zdravotníctve a sociálnej starostlivosti (o 22,9%), školstve (o 19,6%)
a ostatných verejných, sociálnych a�
�
���$�� ������$�� -JL2�@=2� �
� �
��
� ���� �

súvisu s realizáciou zákonov o štátnej a���	�.��.��������
���#	3����
��
�	
����&�#	���
�%�
�!��� 	����2� /	
��;� ���%� ���� � jednom z uvedených odvetví nedosiahla
#	����	�/�/	
��;����%�� národnom hospodárstve.

"
���� #	�#
��
�� &'(� -��
	!� �/� � dôvodu nekonzistentnej údajovej základne len

	�������!=� � rastu nominálnych miezd v 1. polroku tohto roku prispeli odvetvia
priemyslu, pôdohospodárstva a stave��3$���� �#
��� �2�K� #��2� �	�
�!� �����%� �2?L� #���
a����	�
�!������%��2���#���� #�%���������
���	�.�
������
	��.�� ����
 �� vyjadrený
v�#	3�#��������	�
��$���������2���,�����	��$�����	�
��$�����������/��.�#
����������!
subjekty. Bez odvetví s vplyvom zákona o štátnej a���	�.��.�������2�����������
�����3
���	�
��$�� �������� �%� � 1. polroku tohto roku nominálne mzdy vzrástli o 7,3%.
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V�#	3#���2�����%�	�����
������%$�������������	�
��$��������$���
�����/	
����I)"2
rast priemerných nominálnych miezd v NH by bol 7,7%.

Reálna mzda v 1. polroku� �
��
� 	
��� �����	
���� ��	������ 
 5,5% pri zvýšení
dynamiky rastu oproti rovnakému obdobiu minulého roka o 5,4 percentuálneho bodu.
Rast reálnych miezd (najvyšší za ostatné štyri roky) bol ovplyvnený nielen rastom
�
������%$�� �����2� ���� �.� �#
�����3�� 	����� #	����	��$�� �#
�	���������$�� $���2
��
	�$�� �%������� ��� 
#	
��� J�� #
�	
��� �

J� ��3����� 
 3,6 percentuálneho bodu
a dosiahla 3,9%.

Produktivita práce z�1<"���	�����������	
�����������$��$���$��
 7,7% (v 1. polroku
2001 o 7,0%), v stálych cenách o 3,7% (v 1. polroku 2001 o 0,5%). Na zvýšení
dynamiky rastu produktivity práce v stálych cenách v tomto roku (o 3,2 p.b.) sa
#
���������
��%,,3�	����1<"�-
�J�#���=������#
���������%�����%�	��������������
���
(o 2,2 p.b.).

Rast nominálnych miezd predstihol rast produktivity práce z HDP v������$��$���$�
o 1,9 percentuálneho bodu, v stálych cenách bol rast reálnych miezd rýchlejší ako rast
produktivity práce o 1,8 percentuálneho bodu (v prípade rastu nominálnych miezd
o��@2���
�
�#
	/�����&BS v AMP, by mohol predstih produktivity práce pred rastom
	�����.����%��
��������J�#���=�  rovnakom období minulého roka rástli nominálne
mzdy rýchlejšie ako produktivita práce v������$��$���$��
 0,6 p.b., v stálych cenách
rástla rýchlejšie produktivita práce o 0,4 p.b. oproti reálnym mzdám.

Vývoj produktivity práce z HDP na zamestnanca a miezd vo vybraných odvetviach v
1. polroku 2002                                                                                (index, rovn.obd.m.r.=100)

Nominálna Reálna
Produkt.
práce

Mzda Produkt.
práce

Mzda

Hospodárstvo SR spolu 107,7 109,6 103,7 105,5
z toho
Pôdohospodárstvo 106,8 107,5 105,8 103,5
Priemysel 103,4 108,0 100,4 103,9
��������
�������������������� 114,6 107,5 100,7 103,5
     priemyselná výroba 99,2 107,9 98,1 103,8
     výr. a rozvod elektr., plynu a vody 137,9 109,4 132,4 105,3
Stavebníctvo 116,7 102,8 110,2 98,9
��	
.T�"	�#
����&'(���#
�����
��M0�(4

Z uvedených odvetví sa najnepriaznivejšie vyvíjala relácia medzi vývojom miezd
a produktivity práce v priemyselnej výrobe. Vývoj v tomto odvetví bol ovplyvnený
#
����
�� 1<"� �����	
���� 
 1,8%, (najmä vplyvom poklesu vo výrobe kovov
a kovových výrobkov o viac ako 20%),���8����������
����
����������������

"��������
�#�����	
��
���
�#
��	�����#
����,�������$�!�
�������3$���������	
���
vzrástla o 0,2%, dynamika jej rastu sa však spomalila o��2��#�	$���������
��
��2���8
�A�,����
�����3��%�������#
��������������
����

"
���� 
�5�� ������������$�� ��� �	��� #	�$�� ��� �
�$�� ./��� �
����
�� ?
K� ���3$2� ���	�
nezamestnanosti z�����
���!�
�#
����������������$���
�������JK2�@��)����	
���
#
����������������$����	���
��
 1,8 tisíc, miera nezamestnanosti poklesla o 0,1 p.b.
)����	
���� 	���� #
���� ������������$�� �
�� 
�#�%������ ��.�A� ���,3�� #
��
�
zamestnaných na verejnoprospešných prácach v tomto roku oproti minulému (ku
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koncu júna 2001 pracovalo na verejnoprospešných prácach viac ako 34 tisíc osôb,
v tomto roku to bolo necelých 18 tisíc). Po v%�/���3��#�%�����	�.�
#	
�#�,��$��#	�$
�%��
��#
����������������$������
�$��./����
��
�	
������,3�#	��������
 4 tisíc.

Predpoklad vývoja miezd v roku 2002

V druhom polroku tohto roku nepredpokladáme výraznejšiu zmenu vo vývoji
nominálnych miezd oproti 1. polroku. Rast miezd vo verejnom sektore bude zrejme
#
�	��
���� ��.�A� ���	��
�� ,��	�	
��� 
��
��
�� ����
� �%,,
�� �%�����
�� ��

v��	��
�� ,��	�	
��2� ���
� �.� ������
�� ��� #	��#
����� �%#��$����� 
����#�!�

#	�$
��3�
�� ��
������� �
� ,�����.� ����	�.��.� �����%2� ���3�� ����� �/������� ����
��3���������������
�����)��	��� �������%������� 	������%��
��� vyššia porovnávacia
������;��� druhom polroku oproti 2. polroku minulého roku v niektorých odvetviach
�
�#
��	������ "	����
	� #	�� �#
�������� �%������� 	����� �%� ��� �
�
�� �%��
	��� �.� �

väzbe na pokles zisku v���6�������$�� �
	#
	�$��$�2� �%������� � 1. polroku tohto
roku, a��
���.�A�$���#
�%����/���
����������

Nadväzne na to predpokladáme v�	
��� 
��
� -
*�
�&� 	����� �	��-�	��$�
nominálnych miezd o  9,7%, rast reálnych miezd, vo väzbe na vývoj
�	��-�	��$����
�	���������$��$����:�,;(<,����-����
������&��(/

V��5������� �
�
� �%� ���
� �5.��� � predstihu rastu miezd  pred produktivitou práce
v reálnom vyjadrení o��2��#���2��
�.����
	,�������.�
�	���$���� porovnaní s AMP o 1,9
p.b. a v porovnaní s�	���
��������
�#
	/������&'(�
 3,4 p.b.  Na uvedenom vývoji
�%� ������� #
������� �%,,3� ��
� 
����
����� 	���� �
������%$�������� 
 2,2 p.b. (resp.
o��2K� #���� �%,,3� 	���� ������ 
#	
��� 	����� 
�#
	/���!��� &'(=� ���,3� ��
� 
��������
vývoj priemernej inflácie v porovnaní s MP o 1 p.b., v porovnaní s AMP o 0,4 p.b.
<
#����������$���#�%�
���,�������������
����������
������%����$��.,3�����
.
�
produktivity práce o 0,8 p.b. oproti MP, resp. o 0,6 p.b. oproti AMP (vplyvom
���,���
�	��������������
���=�

Z nasledujúceho *	�6�� ������2� ��� /	
��;� 	����%$�� ������ ��� #	�� #	��#
������
�
vývoji nominálnych miezd a�#	����	��.���6��$�����#
��	3�#�����
��������/	
��;�	
��
1998 ani v�	
����

��-	
������J2?�#���=2��
��5����%���	�������%����#
�	��
������	����
nominálnych miezd aj v roku 2003.

Vývoj miezd a produktivity práce - kumulatív
rok 1998 = 100
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Predpoklad vývoja zamestnanosti a nezamestnanosti v roku 2002

Nízky rast zamestnanosti v 1. polroku tohto roku (o 0,2%) charakterizovaný
�#
�����3�� 	����� ���������
���2� 	��#�� �����	
����� #
����
�� �
� �A�,���� 
�����3
národného hospodárstva spolu s����,
�� ��
	�
��#	�$
���$��������� rámci programu
��	�.�
#	
�#�,��$��#	�$�-
�����������	
����
��
�$��./���
�#
�
��$�����,3���
�� roku
�

J=2� ��*�����
���!� ��
�;
������ #	�$
��3�
�� � súvislosti s realizáciou zákonov
o štátnej a���	�.��.� ������2� #
����� 	
����� #	���%�����$�� #�	�
�� �� #
�	���./$�
	�,�	����	�����$��� �#
.���� �
� ����
���3�� ���������
���� � bankovom sektore,
telekomunikáciách no i v�8��,3$��
�������$����*������.�2����	�������������
����� roku
2002 nedosiahne dynamiku predpokladanú v MP ani v AMP a bu��� ��� #
�%�
���
zrejme okolo úrovne 1. polroka tohto roka. Rast zamestnanosti v roku 2002 preto
predpokladáme v intervale 0,1 - 0,3% (stred intervalu 0,2%).

"
���� ������������$�� � posledných mesiacoch druhého polroka by mal postupne
��	�����2� ��
� ����
	
���2� � súvislosti s���
��
���3�� ���F��%$�� #	�$� v #
��
+
hospodárstve, lesníctve, stavebníctve i��
� ����
���3�� #
���� ��	�.�
#	
�#�,��$�
pracovných miest. 7�� �
�$�� ��$�-�	�� �	���
�����-�,� *�� -��	�� ����
����"
nezamestnanosti dosiahne 17 - 18%.

Porovnanie vývoja miezd, zamestnanosti a produktivity práce ������������	
������������@

MP 2002
AMP 2002

(stred
intervalu)

Akt. skut.
1. polrok

2002

Odhad 2002
stred intervalu

"	����	������������
������������ 7,0 – 8,0 7,5 9,6 9,7
"	����	�����������	���������� 2,4 – 3,3 3,5 5,5 6,0
Produktivita práce z HDP v s.c. 2,6 – 2,9 3,0 3,7 3,6
Reálna produktivita práce- mzda -0,1 -0,5 -1,8 -2,4
������ ������ ����������� � !

nominálna 6,0 6,0 -
reálna 1,4 2,0 -
Priemerná miera inflácie 4,5 3,9 3,9 3,5
���������
�� 0,9 0,7 0,2 0,2

3.6 Hospodárenie verejného sektora

 �����
�� ��� 
�������!� #	��	
������ ��;
��$�� #	3.�
�� ,������
� 	
�#
���� 
 cca 7
mld. Sk a�#
�������#	3.�
��� hotovostných deblokácií ruského dlhu, budú parametre
	
�#
��
�!�
� �
�#
��	����� �
�	���!�� "	�� #	��#
������ �%	
����!�
� �
�#
��	����

������$�� ��
����� ��	�.�!�
� ����
	�� �
� �������� �.� �
�	������ 6��������
� ��6�$���
��	�.�!�
� 	
�#
����� "
� �%�/���3� #	3.�
�2� ��./$�$�� .���
	��
��� $��	����	� -#	3.�%
z privatizácie, z�����
��$�32������
	!�����;
�!�#	3.�%=2���
��.�#
���#
�3���3�������
�
na reštrukturalizáciu bánk a na realizáciu štátnych záruk však Ministerstvo financií

���������6�$�����	�.��.��#	��%�� metodike ESA 95  vo výške 7,8% z HDP.
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3.7 Menová politika

3.7.1 Menové agregáty

V oblasti menových agregátov dochádza v roku 2002 predovšetkým vo vývoji úverov
�� #�;����.� ���
�%� �� 
���,�!��� ���
.�� �� #
	
����3� �� 
������������ �%.��	�����
v menovom programe, ako aj v aktualizovanom menovom programe. V priebehu roka
dochádzalo k rastu dynamiky úverových aktivít obchodných bánk, ktorej hodnota
dosiahla v����
����� ����
������ �����
���� 
��F�	�� #	�������� J�@� -�� ���
����
���%,
������ #	3�
��
���� #	�������� N@=� �� ���
�/��%�� 
�.��
�� #	��	
����� �
��
��

�������/� �� ��������
���
�� ���
�
�� #	
*	����� "
� ��
$�� 	
�
$�� �� #
������
���*��$��� /��	
��$�� �����3�� -�.� �� �5������� #	��#	����������.� �����$��� �� ��.�A�,3$�
�����$�=������
���	
����

���
$������������,��!���#
��%�
������/��	
���<
��
�$�
	
���#	��#
��������#
�	��
�����������
��
��	�����

Ku koncu roka by tak miera rastu úverov podnikom a oby����������������
�������
J�2�@� -���
����� ����
������ �����
���=2� 	��#�� N2�@� -�� ���
����� ���%,
�����
prítomnosti).

Aj napriek rýchlejšiemu vývoju úverov a prílevu zdrojov z privatizácie sa dynamika
#�;����.� ���
�%� �� #	������� 	
��� �#
���
����� ��� K@� �� #
	
����3� �� 	���
�� JJ2�@
stanovenom v aktualizovanom menovom programe. Tento vývoj bol ovplyvnený aj
���2� ��� #
������� #	3.�
�� �� #	�������$��� ���
�
� ���	
���!� �
� �#
�	��%2� ���
#	��
�,������ �
� �#��$����� ���
��.� �����%� �� ��	
��;� �
,�
� �.� �� �%��������� �
�������!�����#
�
������#	
��	����
�����/���%��5$�
��
��.� 	�6
	�%�� -��$���
�!�


�.����#	3.�
��J?�2L������(�����	
���
�#	��������J�������(�����/���%2���
	!��
���2
	��#�� �,����5���#5�
������� �#
�	���2����)���"��	3� ����8��,���#
�������#	
��	����
�
�� /�	��%� 
�$���� ��� �����
����/� #�%�
6���$��2� �� /�	��%� #	
��	����
�� �� 
������
��	��
��3$���2���
��.��#��������.���
��$��/����3=�

 �#
������$����
$�������$
$�����
�������#	3.�����#	���.����%,��.�������	
��
���$�
závodov cca 4,6 mld. Sk, zhoršenie pozície FNM (z doteraz prebytkovej na
�%	
����/�
�$$��N������(�=�����
	,������
�#
��	�����,������
�	
�#
����
�$$���
�����
(�2���
��.�
������$����
�������	�.�!�
�����
	��-�
��/����!�
�#	��%��������%	
����!
�
�#
��	����=�� H�
�;
������ ��$��
� 6�������$�� #	
��	����
�� �%� ���
� #	
	���
�

#5�
���� ��� #�;���/� ���
���� �� ������!�
� �5�
��� #	��#
�������2� ��� �� #
�����
�
,��	�	
��� �%� ���
� �
$������� �� ��%,
������ �%�����%� #�;����.� ���
�%� ��� /	
��;
#	��������J
@�

3.7.2 Realizácia menovej politiky

 � 	
��� �

�� 	������ ���	��������� #
�3$��� ����
�!�
� ����
	�� ��.�A� �� �5�
��

�������!�
���
�;
������#	
��	����
����#	�������$��������5�
�������	���$�3�&'(���
devízovom trhu.

V priebehu roka 2002 centrálna banka trikrát zmenila úrokové sadzby, v apríli zvýšila
všetky sadzby o 0,5 bodu, v�
��F�	����3�������
.����;
�/� �imitnú reposadzbu o 0,25
bodu. Výraznejšie tlaky na zhodnotenie výmenného kurzu slovenskej koruny
v polovici novembra viedli k rozhodnutiu BR NBS o���3���3���/�
��$����������&'(
o�J2?� #�	$���������
� �
���� (/������ &'(� ������3���.,��� �%��3����� ����	���$��� ��
devízovom trhu.
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4. Menový program na rok 2003

Ekonomická situácia a teda aj prostredie pre realizáciu zámerov menovej politiky
v roku 2003 bude ovplyvnené predovšetkým plánovaným vstupom SR do Európskej
/�����4
����
��������6���
	
�2���
	�������#5�
����#	��
�,������� oblasti pohybu
���	�����!�
���#������.��#	��������(4��
�&I7B��B����������
�6���
	%�#	����#
�
���
���/� #
�����
�� #	�� 8��,��� ���#,
������ �
��
������ (�
������� 	����*
����
�*���/	�����������
��	�6
	�����
���	�.��.��6!	��-�5$�
��
��2��
$�����2���	��
�������=
�#
����
����A��
��(�
�����������������#�����)����	�$����!��	��!	���� strednodobom
�
	��
�����5����,������$����,�����	���3��
���������3$�3�� SR, resp. do aktív SR.

B�	��� #
���3��%$�� �
#��
�� R� ��$��.,��� ���	�����!� 6����$
������ #	�� ��
�����!
subjekty a��
���� #	3���� "�9� R� ���/� �G���
���� #	����#
�
���� -�� #	�!� ����%
�������������� ��� ��	
��� �

�=� �.� ��*��3���� �
#��%�� 7���
� ���/� �/������
#	��
�,�������
����#;
���3������
������
����������
��
$
������������!�
���	��
koruny. Zhodnocovanie výmenného kurzu má svoje pozitívne efekty – pôsobí na
pokles cenovej hladiny a predstavuje istú formu „dobiehania“ vyspelejších krajín –
zvyšuje hodnotu národného bohatstva (welfare). Na druhej strane, neúmerné
��
��
�������5����#5�
���� �����#
�����$��
��.��
���	��$���$�
#�
���� ��
������$�
#	
��$���
�2� ��
	�� ��������
��!� ������
���� 	���
�� #	
��������%�� 7����5��� �5.��
k reálnemu poklesu produkcie s��������
�� �������
�� ��
��$�
�� ��	
.
�� �

��
�$�
�
�������$��
�����32��
�#	��
��
	��
������
�
���%�(4��5���8���.��#5�
���
dlhotrvajúcu recesiu a odklon od trajktórie dobiehania vyspelejších krajín.

 � ���
�
�� #	
*	���� -��
� �.� �� ��	���
�
�
�� �������=� .�� #	�� ������6���$��
.���
�����$�� ��
�
��$��$�� ����
�����
�� #
������ ��	�� �J2?� (SSP:H4�� 9��
o���$���$��� #	�#
���� ���
����� ��� #	����rnej úrovni výmenného kurzu za posledné

��
���� -
��F��	2� �
�����	� �

�=�� B��������� #	����	��� ��	�� #	�� 	
�� �

�� �
�

������������/	
������2��(SSP:H4��S	3�
�����	����	���
����
��	��#	��#
�������
v�	
����

�����/	
����
2LL2���.����	���
	��%��
����
��	��#	���tavuje 42 SKK/USD.

Parametrizácia jednotlivých ekonomických premenných v menovom programe na rok
�

����
�����.��8��,���������/	
�
��$����������&'(���#	����#
��
$��.���
�����$�
premenných sa vychádzalo z nezmenených menových podmienok.

4.1 Inflácia

Odhad inflácie na rok 2003

Základné predpoklady:
- zvýšenie regulovaných cien��#
����
�����
��<"1���	
������#
�����
���#��$�

��6
	��$�3�� 9$�� #	���%� �
#��� �%� ���� #	������
���� ���,����� $���
��.� ��6��$��
#	�������� 
� 4,5 percentuálneho bodu�� ���,����� 8��,3$�� ��$��� ����	;
����$�
cien s dopadom na infláciu 0,4 percentuálneho bodu,

- zvýšenie spotrebných daní s dopadom na infláciu do 0,5 percentuálneho bodu,
- .�=*����� .�������"� ���.���>�?� .� 
�(���� 
�(� �� .��@����� .�=*���"� ���.��

DPH z 10% na 14% s dopadom na infláciu asi 0,3 percentuálneho bodu,
- podobne ako v predchádzajúcich rokoch, aj v roku 2003 by mala vo vývoji

�#
�	���������$��$����#	��������������
�����6��$��2
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- ��#	���%� �
#��� ���,���$�� 	�*��
����$�� $���� ���	*�3� #	�� #
��������
�
#	���������$���
��#
�	���������$��$���2

- 	����3���� ������������
.�������!�
���	����
	��%�
#	
��� 	�6�	�����.��������	
2
stabilný kurz EUR/USD,

- stabilný vývoj cien energetických komodít na svetových trhoch (cena ropy
������	������������N�H(<P��	��=2

- ���
���	���!��
#%�
�!���6����!�����%2
- výraznejšia dynamika cien potravín v 2003 (sekundárny dopad regulovaných cien

energií),
- nízka dovezená inflácia a konkurencia v maloobchode (vplyv na tempo rastu


�$�
�
�������$���
��	
�=�

Regulované ceny

Od januára 2003 dôjde k významným zmenám v inštitucionálnej pôsobnosti v oblasti
	�*���$���$����� A�,����$���2���
	!��
����
��	���	�*��
���!�����
��	��#��)>�(4�#	�.�/
�
�#5�
��
����	�*������$��
	*��
���"
�	
���.,3�#
#���	�*���$���$����.����#	3�
�����J��

Celkový dopad zmien jednotlivých regulovaných cien na infláciu by, v prípade
naplnenia našich odhadov, predstavoval 4,5 percentuálneho bodu.

Odhad dopadov úprav regulovaných cien na infláciu v roku 2003
Názov reprezentanta

"	�#
�3��������� B�������!����,����
spolu zo zmenou DPH

Príspevky v % bodoch

Elektrická energia 3,9 29,2 1,1
Tepelná energia 4,8 6,7 0,3
Zemný plyn 2,4 56,4 1,4
X�����������
#	��� 0,3 19,2 0,1
Autobusová doprava 2,3 19,2 0,4
Vodné 1 39,9 0,4
(�
��! 0,7 34,7 0,2
Nájomné 0,6 95,0 0,6
SPOLU 16 4,5

"	����#
�
���� ��� �	������.�� �.� ���,����� 8��,3$�� ��$��� ����	;
����$�� $���
s dopadom na infláciu v rozsahu 0,4 percentuálneho bodu.

Spotrebné dane

B�� .����	�� ���/$��
� 	
��� �5.��� �� ������� �#
�	����$�� ���3�� "
���� �$�������$�
�
��������
�
���%����������������#
�	���!��������#���������3���� �#	3#�����������#���
�5.��� �� ���,����� ����� #	�� J
Y� #���� �� #	�� J�Y� ���#;
�
�� #���� �%� ���
� �5.��� �� .�.
��3�������  � #	3#���� �#
�	����.� ����� �� �3��� �5.��� �� 	����� ��;
�!�
� ���������� ��
�����#	
����%��7���
�����%������/����� �����	������%��
#�������
��
���$���
��.
inflácie.
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�	����$�� ���3� �%� �
�
�� �� �������./$
�� 	
��� #	������
���� �
#��� �
� 
2�
percentuálneho bodu na celkovú infláciu.
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E��,
������
�2���
	�� ���
���������
������� �#
�	����$�����3� .�� 	���� �#
�	����.�����
z minerálnych olejov. Dopad tejto zmeny na celkovú infláciu predstavuje asi 0,1
percentuálneho bodu.

>�3�.��	�����"��
��
��

B�� 	
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� �5.��� �� ��3������ ��������.� �����%� <"1� �� ��@� ��� �
@� �
�����,�������3����.������%���J
@����J�@��<
#�����$��
�����������#
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.���#
.�������	���
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�����������2�����.���A�,����
���	��$��
����	����%������%,
������<"1��������
�#	�.��������#
�	���������$��$���$������
#��2
����5.�������3������<"12���������
��5��2������
��
�#	3#���2�#	�.�������#���.����	��
 �#	3#���� �
��	
������
	�$������ .�� �
���	������ ����� �������	����� ��� ��3������ ����
�����3� #	�.����� �� ��
#��� ���,����� ����� ��� #	�������� �� #��
�2� #	3#����� �A�,
�
rozsahu. Dopad zmien sadzieb DPH v rámci neregulovaných cien na celkovú infláciu
sa odhaduje vo výške 0,3 percentuálneho bodu.

Jadrová inflácia

Vývoj jadrovej inflácie v roku 2003 bude výrazne ovplyvnený zvýšením domácich
������
��$������
�����5���������	�*���$���$���2��
����#	�.��3��
��%,,
�����#��	����
$����#
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Ceny potravín
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konkurencia v maloobchode, postupná liberalizácia obchodu medzi SR a EÚ
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Pohonné hmoty
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Základným predpokladom vývoja cien v týchto subagregátoch je rast nákladových
6���
	
��� "	�� ���
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�
�������$�� �
��	
�� ��
� �.� �	�
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�������� ������ �������
DPH.
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pri absencii deregulácií administratívnych cien, zaznamenali nevýrazný rast. Na
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Odhad inflácie na rok 2003
Menový program 2003

prírastok cien v percentách Dec02/Dec01
(podiel v percentuálnych bodoch na úhrnnom prírastku)

min Max
Úhrn 7,7 9,7
Regulované ceny 19,2 20,6

(4,64) (4,98)
Vplyv zmien nepriamych daní
v neregulovaných cenách

(0,80) (0,80)

Jadrová inflácia 2,7 5,0
(2,22) (3,96)

  v tom:  Potraviny 2,3 6,5
(0,57) (1,39)

�������"
���������#�	������
 2,2 3,2
(0,86) (1,23)

�������&����	��%��

 4,2 7,3
(0,79) (1,34)

��Q�������6��$�� 2,9 4,5
(1,65) (2,57)

Riziká odhadu na rok 2003:

- vývoj cien potravín (proces prispôsobovania sa potravinárskych firiem
����	���	�%�� �� 6%�
+������	�%�� #
��������� :02� ��
	!� ������ �#����� �
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�
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.�$����	
#%����
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.�������
�6�������9	���=2
- vývoj domáceho dopytu v nadväznosti na mzdový vývoj,
- ���
.�������!�
���	��(SSPH(<2���
��.��	3�
�!�
���	���:H4PH(<2
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������ /#	��� 	�*��
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����$�� $���2� ��#	���%$�� �

spotrebných daní
- �#�%������%���������<"1�����#
�	��������!�$��%
- vývoj inflácie v krajinách EÚ.
- ������� ��.����� #
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.� M0� (4� �� �
��.� 6
	��� 	�*���$��� $���� -�#5�
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�/�����$����G�����%$��$�������#
�	��������
���
,�=

(���
��
��
Október 2002

AMP 2002 Odhad
2002

Odhad 2003
Z AMP 2002

Nový
odhad
2003

)����	
�������	� 2,9 3,5-4,9 3,2-3,8 6,5 7,7-9,7
Inflácia (%)

Priem. medzir. miera 3,3 3,6-4,2 3,4-3,5 6,4 8,2-9,3
)����	
�������	� 1,7 3,2-4,7 2,2-2,8 4,0 2,7-5,0Jadrová

inflácia (%) Priem. medzir. miera 2,9-4,1
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4.2 Ceny výrobcov

Predpoklady vývoja cien výrobcov:
- stabilizáciu cien ropy v rozpätí 22-28 USD/barel,
- 	����3���� ��������� ���
.� ������!�
� ��	��� �
	��%� 
#	
��� 	�6�	�����.� ����

euro, stabilný kurz EUR/USD,
- výraznejšia dynamika cien potravinárskych výrobkov v roku 2003 (sekundárny

dopad zvyšovania regulovaných cien energií)

����������6���
	
�����
.��$������#	���%�������/�
�������!�/#	��%�	�*��
����$�
cien producentov elektrickej energie, zemného plynu a tepla, ktoré od roku 2003
#	�.�/��
�#5�
��
����0	����#	��	�*���$�������
��$��
�����3�-8���.�����04(B=�

Elektrická energia

V marci 2002 vydal ÚRSO rozhodnutie, ktorým stanovuje rozsah regulácie cien
�
���
�� �����	�$��.� ���	*��� #	�� ����� $�	�����$�� 
���	����
�3�� "
���� 
����
��&'(
ceny elektrickej energie pre uvedenú skupinu podnikov by sa mali od 1.1. 2003
v�#	����	�����,���
 18%.
Pri odhade celkového zvyšovania cien producentov elektrickej energie vychádzame
z��������./$�$������
��
��3T

1. cena elektrickej energie predávanej domácnostiam vzrastie o 24,7% (podiel
�
��$�
��3����$���
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elektrickej energie)

2. $���� �����	�$��.� ���	*��� #	�������.� $�	������� 
���	����
�� -#	���%������
��	
�$
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3. $���� �����	�$��.� ���	*��� #	�� 
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���	����
�� �%� ����� �
����
���������� -#
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�	���� �����	�$��.� ���	*��
výrobného sektora tvorí zhruba dve tretiny)
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 8,8%.

Zemný plyn
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plynu (výrobná spotreba + domácnosti) o 32% (bez DPH). Pri odhade dopadu
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$���� #	�� ��	
��/� �#
�	���� �.� ��#	���� �%,,3�� ����	�������� ������
��� � uvedeného
�%#����2� ��� ��� #	��#
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 44%
(podrobnejšie v�#	3�
�����J�=�� pri zachovaní rastu priemernej ceny plynu o 32%, ceny
#	����	
��/��#
�	�����%��������	����
 28%.

Teplo
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tlmiaci vplyv najmä silnejúca konkurencia. V prípade vstupu Slovenska do NATO
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Vplyv vonkajších nákladových faktorov (mierne klesajúce ceny ropy na svetových
�	�
$�� #
���� $��!�
� 	
��=� ����� #	����#
�
���� ���������./$
� #5�
���� ��� $��%
#	���%�����$����	
�$
��� �$�
����
��.��#	��#
����2����$����	
#%�����
�$
��	
��
�

�� ����� #
�%�
���� ���
	��.� ������ 	�6�	����!�
� #����� 
	*�����$��� �	�.3�
�%����./$�$�� 	
#�� B":C� -��R�N� H(<P��	��=2� #	��
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Za predpokladu zvyšovania cien producentov energií zo strany ÚRSO od 1. januára
2003 (elektrická energia o v priemere pre všetky druhy odberov o 8,8%, zemný plyn
v priemere o 32%, teplo o 12,6%), by priemerný rast cien výrobcov elektrickej
energie, plynu, pary a���#��.��
�%������
��������J�@2��3���%� �$��#	3�#��
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cien v�#	���%���� #	������
���� #	�������� ?2�� #�	$���������
� �
���� "
� �
�������3
uvedeného rastu energetických cien (najmä plynu) a�#
� �
�������3� �#�%��
vnútorných a vonkajších nákladových faktorov sa ceny produktov priemyselnej
��	
�%��5���� priemere zv�,���
 1,7% a ich príspevok k cenovému rastu v priemysle
�5��� #	������
���� #	�������� 
2�� #�	$���������
� �
��� Ceny priemyselných
výrobcov by za vyššie uvedených predpokladov zaznamenali priemerný
-��.�	
 ��� 	���� 
 5,9% (5,3+0,6). Z��
������ @�	���2	�� $��
��j dynamiky
v��	��-������������,�*�� ���-�	�C�(��
��������������
-�	��������2�-�&�$���
producentov energií. Ceny produktov priemyselnej výroby sa aj napriek
-
*��-� �������	��-� �
���
-� ��@@=$�� $���� ���	E�=� ���2� .��@
��&� 	����=���
-��	��-���-�
-�:4,A(<,� 
�.��-���,�*���	���	���
������
-�	�$���"@
-�	����
produktivity práce domácich výrobcov v��
	
����=� �
� .��	��� �
�
�
���	��$�
�,� ��� ��� -���� ��
�����!� �	
������ ��	*�&� ��
"�
�
���	��$���$�
��
�&/

"	����	���	
����$��
�������G
(rovnaké obdobie minulého roka =
100)

2001
����
��
��

2002
odhad

(stredné hodnoty)

2003
prognóza

Ceny priemyselných výrobcov 106,5 102,1 105,9
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7	���� �����./$�$�� $���� #
��
�
�#
��	��%$�� ��	
��
�� �� 	
��� �

�� �%� ���
v nasledujúcom roku v dôsledku pôsobenia viacerých nákladových faktorov
�%��	������ �$��
#A�
������	�����"	����#
�
������.��	����.,3�#	
	���
����#�%������
����/#	���� 	�*��
����$��$���� .���
�����$�����	*�32� ��
	!� ������������#	���������

$����$��������3������$��#	���%�����$��#	
����
������#�./$�$���
�#
��
�
�#
��	���.
prvovýroby.

Riziká predikcie

Rizikovým faktorom vývoja cien bude proces prispôsobovania sa potravinárskych
6�	��������	���	�%��#
���������:�	F#���.�/���2���
	!������� �#������
��
�$�� 	
��
2003. V potravinárskom priemysle sa tak pravdepodobne vyskytnú problémy
#	��
�,������ �� �A�
�#	�$�./$�$�� 6�	���2� �� ��
	�$�� ���� ����� ����� �#O;�� ������!
#
������%��  � #	3#���� ������������� �
��
� #	
$���� .�� �
��!2� ��� �A�,���� #
����
�
������/���������
	�����
.��#	������%2�
#�������	���������#5�
�3�8��,���#	
��!�%�#	�
#
��
�
�#
��	��%$��$�
�����
�2���
	3���	�������
.��
��%������

8��,���	�����T
- vývoj cien ropy a��
�����
.�������
�6������ Iraku
+����
.�������!�
���	���(��PH(<���
��.��	3�
�!�
���	���:H4PH(<

�/��5��	��� ���
����&

4.3.1 Platobná bilancia

 �	
����

��
�����������3��������6�$��������!�
�/���2���
	!��%����
��%����
����!
zlepšeným vývojom obchodnej bilancie.

mld. Sk
��
�
*�����*�!�
�2 �� 2003 – MP

Obchodná bilancia -85,0
   Vývoz 720,0
   Dovoz 805,0

1����$������*���  20,0

Bilancia výnosov -16,0
   z toho: bilancia úrokov -13,0
1�*�!��	���6�	�    8,0

1�*���2 �� -73,0
Podiel BÚ na HDP v %   -6,2

 ��
.� ���	�����!�
� 
�$�
��� ����� � roku 2003 na strane vývozu determinovaný
#
���#����
�����3����
�
�3����,�$��
�$�
���$��#�	���	
��

B�.��� ���
��� �%� ���� �
�������� �����	
���� 	���� J
2�@�� 4���� 1<"� �� �
�
��
v��	�.���$��:02��%��������#	�.�������������
����,��
�����
��� �#
�
�
��	
�2������.
��	
.
�����
�
��$����	
��
��&����,������
�����	
.
������	�����3��%������#5�
�����.
zvýšená výroba a vývoz automobilového priemyslu (zvýšenie vývozu je odrazom aj
vyššej ceny nového typu vozidla).
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&�� ��	���� �
�
��� -#	�� �����	
��
�� 	����� 
� K2�@=� ��� #	�.����� ���� #	
��$�
��!
tendencie. Vyšší rast dovozu bude ovplyvnený okrem rastu výroby (ktorý vyvolá
8��,3� ��	���� �
�
��� #
�
�
��	
�=� �.� 
���������� 	���
�� 6�G�!�
� ��#������� 4���
���������!�
��
#%���#
�,#�$�����
����$��������3$��$�2����������
���������
�F*����5��
�%�
������	
����

��
#A�
���������������,�����
�
����	
.
������	�����3��&���	���.
strane predpoklad konsolidácie verejných financií a rast regulovaných cien by sa mal

�	����� �� ���,
�� 	����� �
�����.� �#
�	��%� �� ��������� �.� �
�
��� ��#
�
.�./$��

spotrebu domácnosti a verejnej správy.

Predpokladaný rast priemernej ceny ropy z 25 USD na 26 USD za barel by nemal
�#5�
������	�������	�����
�
��� ��.�
��
�
���%�� �,����
�
�����	
�3��������������

��#
�%���$��%�#�%��2���
	!�
���	�����5����%�
����8��,3���������	�����
�
���

"
� ��#����3� �������$�� #	��#
����
�� �%� ��6�$��� ���	�����!�
� 
�$�
��� �
����
�
85,0 mld. Sk.

Riziká �� 
������ ���	�����!�
� 
�$�
��� #	�� 	
�� �

�� �G����./� ��� ��	���� � ���
��� �
�
�
���� &��,��� ���#
� 	����� ���
��� �5��� �%�� �#5�
���!� ������� ����#����3�
#	��#
����
�� �
� ���
.�� ��
�
�3��:02� ���� �.� ���
.
�� ��	��� (�� �
��� ���	�������
������� S
�����$�
�� 	����� ��	��� �
	��%� �� 	����� ��	
���$�� $���� �5��� � �5.��
��#
�������
���	��$���$�
#�
������
������.�#	
���$��2��
����
�	��3������,
�����#�
	��������
��� -���%,��#
���;
��������	����
	��%��5����%�
�����.��%,,3� 	�����
�
��
v objemovom vyjadrení).

'����$������������%�����������8���.��%�3.���� intenciách roku 2002. Prebytok bilancie
�������� ����� #	������� �����#��
����� ����������� #	3.����� � doprave v dôsledku
inkás za tranzit plynu a�	
#%��
�Q4�����#����.�:�	F#%��S����!�����
������$����������
�
���,����
������(�����	���#	���,��/	
��;�	
����

�2�#	��
��	���������$��#	3.�
�
���
#	������
��.���	�����������������
������3�������	����./$��������������
������$�
��������

(�������� ���
.� �������
���� ��� #	�.��3� ��/	
���� /	
�
�� #������$�� �
� ���	�������
Schodok bilancie výnosov dosiahne v roku 2003 výšku 16 mld. Sk. Jej mierny pokles
�� (�� 
#	
��� 	
��� �

�� �%� ���� �%�� �#5�
����� ���
.
�� ��	��� ��
������.� �
	��%�
(Napriek rastu devízových rezerv NBS nedochádza k zlepšovaniu bilancie výnosov,
���
��
� �����./� ���
�%� � týchto aktív. Náklady na pasíva klesajú pomalšie – ak
vôbec).

"	��#
����� ���������$��� ������ �����$�� �	���6�	
�����/	
���� 	
����

���
� ��,���N2

mld. Sk  spolu s����
.
��
������$��#
�
������#5�
�32���������$�������!�
�/����-'0=
dosiahne schodok vo výške 73 mld. Sk a�#
�����'0����1<"��%��
�
��#	������
���
6,2%.
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S�#����
���6��������/���������������������(�
2003 – MP

Kapitálové transfery 8,0

Priame investície 41,0
    v SR 42,0
����������"�9�R��
��	��������
	 30,0
          PZI – oficiálny sektor 12,0

Portfóliové investície 16,0

'����������
�
���6���� ���2 �� -31,5
  Aktíva 0,0
  Pasíva -31,5
     Vláda + NBS -38,5
������������	�
���
 1,0
     Podniky 6,0

7	���
�
���6���� ���2 �� 7,7
  Aktíva -4,0
 Pasíva 11,7

7������
�����6���� ���2 �� 41,2

Intervencie 0,0

"	��������	�����!�������3$���-"�9=��%��
�����
��������� roku 2003 objem 41,0 mld.
(���"	3����"�9��
�(4��
���,�����2
������(����������	�����
������.�A����
��	��
�
����
	��-�
2
������(�=���
��������2�����������
�
������.��
�����������$��#�	�
�2��

#	������� ��	���� ������3$��� ��� ������.� �/����  � 	
��� �

�� ��� #
�3��� �� #	������������
príjmami  prostredníctvom predaja štátnych podielov FNM vo výške 12,0 mld. Sk
(Slovenské elektrárne). (Pre rok 2003 nepredpokladáme príjmy z doprivatizácie.)

B�.��������$��#
	�6F��
��$��������3$�3��%��
�
����	
����

��#	������
����J�2
�����
(��� "	3���� #
	�6F��
��$�� ������3$��� �
� (4� �%� ������� #
�%�
���� #	�������� ��� /	
���
roku 2002 a������%��%�� 	�����
�����������������
�����
#��
��#
����
�!�
�����
	�
������	������$���	�
$��-��#
	�6F��
��$��������3$��$������.�����	������#�����������%$�
���
#��
�2���5���#	������
�����
�����	�������
�#��3������%=�

Q���!�
�����!����
�
�!�������3$����%��������	
����

���
��������
������J2?������(��
9$�� ����
��� ����� 
�#�%������ ��.�A� �#�������� 6�������$�� /��	
�� ��� ��	���� #��3��
Pasíva vládneho sektora budú ovplyvnené splátkami istiny vládnych dlhopisov (cca.
�N2
������(�=��Q�	#�����6�������$��/��	
��� podnikovej sfére dosiahne 57,0 mld. Sk
���������	���#	���,������
	
���������%,�./$���#��$�����#
����
��$��/��	
��

Saldo krátkodobého kapitálu (7,7 mld. Sk) je výsledkom konzervatívneho odhadu,
��
	���%$��������#	��#
�����2�����	���
�
�����#��������������,�	���/	�� 6������!�

/�����
�	������������/�/�
���

<��3�
�!�	���	�%�����
�$��	
����

��#
�����/����
�������N�
?N2L������H(<2�#	��
�
�%������#
����
�������#
�	%�����2�����
����#	����	�!�
�������!�
��
�
����
��	
�
a���������
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�/�/
�5��	��� ���.���*��
�&

V�	
����

���%����
��5.�����#
������$���
�!�
��	��!�
����	�����!�
������
 167,4
mil. USD na hodnotu 11 512,2 mil. USD. Splátky istiny vládnych dlhopisov spôsobia
v roku 2003���3������ 
6�$������
� ���	�����!�
� ����� 
� N�
2J� ����� H(<�� &�	���

�����!�
����
�
�!�
����	�����!�
������-
��K?2J������H(<=����������	���
������.
���,��������#
�������������������#
����
�!�
�����
	��6
	�
��6�������$��/��	
���
�����
�� $����$�� #�#��	
�� ��� ���	�����
�� �	���� >����$
������ �
�
��� �.
krátkodobými obchodnými úvermi spôsobí v roku 2003 aj rast krátkodobého
����������-
��KK2L������H(<=�

Stav ku koncu roka  v mld. USD
2001 2002

AMP
2002

Odhad
2003
MP

C���
����	�������	�����������(4 11,4 12,0 11,7 11,5
���C���
������
�
������	���������� 8,2 8,3 8,2 7,8
  z toho:  oficiálny dlh vlády a NBS 3,3 3,3 3,3 2,5
�������������������	������������
��	���.��6!	% 4,5 4,9 4,9 5,3
��C���
����	���
�
������	���������� 3,2 3,7 3,5 3,7
Q��������	�����������(4 2,0 0,1 -0,7 0,1

��������	�������.�#
�3$����������3$�����	��$������!�
����	�����!�
��������	
����

�
o�
2N������H(<������
�#�%����!�	���
���������
����#
����
�!�
�����
ra.

4.4 Hrubý domáci produkt

Vo vývoji HDP v�	
��� �

�� �
��
� 
�������� #
���%� � jeho štruktúre. Posun od
domáceho dopytu k����	�����!��� ����� ����	���
����� 
���������� ��
�
��$���
	���
����,�$�� ��.�A�,3$�� 
�$�
���$��#�	���	
�� ���/����
���� � vývoznými efektami
�
��	�.,3$��#	���%$�����	������$��������3$�3����/���3�(4��"���������	�
��� by mal
#	������
���� ��.��	����.,��� ��
���� � prorastovým vplyvom na HDP, dosahujúcu
#	����������
.���
��!����#
�	������ porovnaní s domácim dopytom. Predpokladáme,
��� 	���� �
��$��
� �����	�����!�
� �
#%��� ��� #	�������� �
� 	������
� 	����� 1<"
v�����	������2K�����2J@�� roku 2003.

1<"�������%$��$���$�2������	
������������@
MP

2002
AMP
2002

Odhad
 2002

  MP
2003

HDP v s.c. 1995 3,5-3,8 3,5-3,8 3,8 3,9
(3,7-4,1)

Domáci dopyt 2,7 2,5 3,1 3,2
Domáci efektívny dopyt
(bez zmeny stavu zásob a štat.diskrep.)

4,5 4,3 4,0 3,2

v tom
S
�������#
�	�����#
�� 3,5 3,4 5,4 2,5

   KS  domácností 4,1 3,8 5,9 3,0
   KS  ver. správy a  nezisk. inštitúcií 2,1 2,5 4,3 1,1

Tvorba hrubého kapitálu 1,0 0,7 -2,4 5,1

   Tvorba hrubého fixného kapitálu 6,6 6,3 0,5 4,9

Q��������
�
��� ��
����	
��
����������� 7,3 3,3 4,8 5,9
���<
�
����	
��
����������� 6,1 1,8 3,9 5,0
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HDP v stálych cenách, príspevky k rastu v %

AMP
2002

Akt. skut.
J��,��	�	
�

2002

Akt. skut.
���,��	�	
�

2002

Odhad
2002

MP
2003

HDP v s.c. 1995 3,5-3,8 3,9 4,0 3,8 3,9

Domáci dopyt 2,5 2,7 3,4 3,2 3,3

v tom
S
�������#
�	�����#
�� 2,5 3,7 4,4 4,0 1,9

   KS domácností 2,0 2,7 3,0 3,1 1,6
   KS  ver. správy a  nezisk. inštitúcií 0,5 1,0 1,4 0,9 0,2
Tvorba hrubého kapitálu 0,0 -1,0 -1,0 -0,7 1,5

   Tvorba hrubého fixného kapitálu 2,0 -0,2 0,0 0,2 1,4

Q��������
� 1,3 1,2 0,6 0,6 0,6
��� ��
����	
��
����������� 3,7 -3,4 4,0 3,8 4,7
���<
�
����	
��
����������� -2,4 4,6 -3,4 -3,2 -4,1

1<"��������$��$���$������#��$�������6���
	
MP

2002
AMP
2002

Odhad
2002

MP
2003

HDP v b.c.
      mld. Sk 1032,0 1032,0 1063,0 1170,0
������)����	
����	������@ 6,7 7,0 7,4 10,1
Implicitný deflátor HDP v %
-�����	
���������=

3,0 3,1 3,5 5,9*

* pri predpokladanej priemernej miere inflácie 9,0%

<�6�$�������!�
����
����
��	
������������� stálych cenách
2001 MP 2002 AMP 2002 Odhad 2002 MP 2003

V mld. Sk -28,7 -9,3 -20,9 -24,4 -20,0

V štruktúre domáceho dopytu� �
��
� 
�������� #
���3��%� #
���� 
�� �#
�	��%
�� ������3$�����  �����
�� ��� 
�������!� ��	����.,��� #	��	������� �#
�	���!�

a��
��
���������������!�
��
#%���#	��#
���������#
�����������#��	������
��$��

�6���3����
� �
#%��� -���� �
���������� ������ �� ������ ���
�=� �� 
��������$�� �2
@
v roku 2002 na 3,2% v roku 2003.

Spomalenie rastu súkromnej spotreby� #	�������� ��� #
�
����!� ���#
� 	
��� �

�� �%
���
��%#�%�/���
� ��3����.� �/#��.� ���%�
�%����������� dôsledku vyššej inflácie. Na
	
������ 
�� 
��
���� JLLL+�


� #
� #	�.��3� ���3���� ��
�
��$��$�� 
#��	��3
nepredpokladáme v roku 2003 prepad súkromnej spotreby. Kladný prírastok
�/�	
���.��#
�	��%��%������%#�%�/����������
��!�
T

o z prognózovaného rastu priemernej nominálnej mzdy do 10%
nevyplýva pokles reálnej mzdy (na rozdiel od vývoja v roku 1999,
kedy bol zaznamenaný pokles o 3,1% a v nasledujúcom roku pokles
o 4,9%),

o z pomerne vysokej úrovne súkromnej spotreby v roku 2002 a z toho
�%#����./$��
��	���������
�������	���$��/�#
	�������
	���
��$�
��3
aj v roku 2003,
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o ������A��
��������
��	�.,3����
�
���	���/$�� �	����#
��������
���3�
�
predpokladáme rastúci objem hrubého zmiešaného dôchodku v rámci
�����$�� #	3.�
�� �
��$�
��3� -��
	�� .�� ��
	���� ��.�A� �������
z podnikania),

o ����������$��� ��;
�!�
� �� 
��
�
�!�
� ���������� �������
����%,
�����������$��������
���
��$�
��3�-	��#���#
�����������#�
	����=2���
	!��/�
���	#��!��������$��#	3.�
���
��$�
��3���
�#
����3
ktorých domácnosti nerozhodujú.  

Vývoj koneènej spotreby domácností a inflácie
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Súkromná spotreba v stálych cenách Prírastok deflátora súkr.spotr.

Priemerná roèná miera inflácie

V sektore verejnej správy� ��#	��#
�������� #
�	���./$�� ��$���	�$��2� ���� ��
#��2
stabilizáciu verejnej spotreby na úrovni blízkej roku 2002 v nominálnom vyjadrení.
"	��#
�������� 	���� �
�����.� �#
�	��%���	�.��.� �#	��%�
 5,7% v������$�� $���$�� ��
#
���#�%�
��
��������.����	%���6��$���-����#��$���!�
���6���
	���
�����.��#
�	��%
verejnej správy) premietne do mierneho nárastu (1,1%) spotreby verejnej správy
vyjadrenej v stálych cenách v porovnaní s predchádzajúcim obdobím.

"	�������./$�.��#
�	�����5����%��	����1<"�#
�#
	��������investíciami, a to len v tom
#	3#���2� ��� ��� �%��
	��� #
������%� #	�� #
��
��!� 	
�,�	
�������
��
��3� ������$��
�������$������������$����	
.
��#
����
�2��	�������#	3���#;
������/��	
����.�A�#	�
malé podniky.

"	��
� 
��������2� ��� ������
��!� ������%� �%��
���� �%��
	��� #	��#
����%� #	�� 8��,3
	�������������!�
��
#%��T

o zrýchlené investovanie samosprávy v rámci verejného sektora do
#	3#	��%� ��6	�,�	���/	%2� ����#�2� #	���.��� �� �%;����� #
����
�� ��
priemyselné parky,

o #
�������� ����� ������3$�3� ����� �%�/����� #
���;
���3�
����	
���������.� #
�����%� ��� (�
������� �� .�.� �
�/��8
���3�� �
politikou EÚ, vrátane adaptácie inštitucionálnej a podnikovej sféry na
��	
���.,��� ��
�
*�$�!� �
	�%� �� 	������$��� #	
*	��
�� ���
��!�

prostredia,
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o #
�	���./$�����������������$���	�$��
����$��$�����$���
������$�32
o posilnenie konkurencie na trhu financovania výstavby a rekonštrukcie

���������
��3� �� �#	3���#������ /��	
��$�� #	
����
�� -�������!
�#
	������2��%#
����	���/��	%=���� 6����$
������ ��������$�� ������3$�3
v sektore domácností,

o ����,���/	
��;�/	
�
��$����dzieb
o ��3������ �%,,�.� ��������%� ��
�
��$�!�
� #	
��	����� ���	��������

investormi v kontexte zvýšeného ratingu a blízkeho vstupu SR do
NATO a do EÚ. 

Aj napriek predpokladanému rastu fixných investícii o 4,9% (v stálych cenách)
v roku 2003 podiel tvorby hrubého fixného kapitálu na HDP by mal len mierne
��	������-��
��������$���L2�@���	
����

������L2K@���	
����

��������%$��$���$�=�
Miera hrubých investícií pri raste fixných investícií a predpokladanom poklese stavu
���
�� �����5����
���������L2J@��� ����%$�� $���$�� -�N2N@��� 	
����

�=���� �����.
������.�����/��	%���	��!��
��$��/�#
	%2����	����
	�$���%��������	
����

��#
���
#	��#
����
�� &'(� �
�������� ��2?@� -�?2�@� �� 	
��� �

�=�� 7����
� ���
.2� ��.�A
�������������%,
�������
���	��$���$�
#�
������
������.���
�
���%�-��#
���3��%��
�6���������#	
����������#	�$����	�������
���	*��$��=��
��
2�#	��	
�����.�6�������.
#
���������
�������
��#	3�����"�92�#
���
���������	��������

 
���/�
	�
��������3�������3$�3���#	��#
����������	����.,����������"	��������??@
������3$�3� ����� ���	
���� �
� ��	
.
�2� �
@� �
� �������� ����%,��� ����� ��� 
�����!
výrobky a�#
��
�
�#
��	����#	
����%�

B��
�����������������
#%��-��	�������#
�
�����.�/	
����������
������� roku 2001)
#	��#
������ �%,,3� 	���� �
�
��� ������3$�32� �
� �#
��� � rastom výroby, a teda nutným
dovozom polotovarov a surovín znamená predpoklad rýchlejšieho rastu dovozu
tovarov a	��� ���$	 �"
��
�������3����
�����
�������!�
����
.��$�������	�����!�

obchodu predpokladáme deficit ����!�
	�%�
���	v objeme 20,0 mld. Sk.

�)����	
��!����
�/��������%��
������%$���
��5��� mld. Sk �������-����!�$��%=
1. polrok

2001
1. polrok

2002
Odhad 2002 MP

 2003
HDP 41,5 38,1 73,7 107,0
Domáci dopyt, z toho: 75,0 36,3 74,0 92,0
���S
�������#
�	�����#
�� 29,3 31,5 67,4 74,0
       KS domácností 22,1 23,0 52,1 61,3
       KS  ver. správy a  nezisk. inštitúcií 7,2 8,5 15,2 12,7
   Tvorba hrubého fixného kapitálu 23,6 4,6 8,6 32,8
Q��������
� -34,3 0,9 -0,3 15,0
��� ��
����	
��
����������� 56,4 3,8 43,7 76,0
���<
�
����	
��
����������� 90,8 2,8 43,9 61,0

Riziká vývoja HDP v roku 2003

V�#	3#���� ���,���
� ���#�� 	����� �G#
	��� �
��	
�� ���������� � súvislosti s pomalším

�����3�� ��
�
��$�!�
� 	����� � krajinách EÚ (prípadne rýchlejšieho rastu importu)
a�#
���,���
� ��	����� ����������.� �������%��5����� 
�������� 	���� 	�����.� ��
�
���%
v roku 2003 v blízkosti dolnej hranice intervalu (3,7-4,1%).
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V�#	3#���� 	�$���.,���
� #	3����� #	���%$�� ���	������$�� ������3$��� � miernejšieho
�#�%���������	�*��
����$��$��������
����/��#
�	�����
��$�
��3�����5���	����%�	���
��
�
���%���3�������
	��.��	���$������
���!�
�����	�����

4.5 Mzdy a�.�-������
�&

Východiská a predpoklady vývoja miezd v roku 2003

"	��#
�������2� ��� ���
.� �
������%$�� ������ ����� � roku 2003 pravdepodobne
�%$����������������./$�$������
��
��3T

- z rastu nominálnych a reálnych miezd v roku 2002
- z výšky dosiahnutej priemernej inflácie v roku 2002
-  z predpokladanej výšky priemernej inflácie v roku 2003 a od vývoja

���������
���� -�.� �
��!� �����#��
������ #	
��	����
�� ��� 	���� ������ $��
����
���������������
���=

- v podnika�����
�� ����
	�� �� �������
�� �
�#
��	����� �
��������$�� � roku
2002 a predpokladaného vývoja v roku 2003, z vývoja nákladovosti a
#	
��������%�#	�$����
��.��
���	
.
��$���
��
��3��%�	%��	���������

- z vývoja na trhu práce, predovšetkým v regiónoch s vysokou mierou
�����������
���2� ���� ������
�� ��� 	����3���� �%�
�/� #
����� #	�$�� �/����%
������!����	
���
��

- z vývoja miezd vo verejnom sektore

Predpokladaný pomerne vysoký rast priemernej inflácie v roku 2003 generuje aj
#	��#
����� ����������
� ��	����� �
������%$�� ������� 7����� �����	��� 	���� �%� ���
pravdepodobný vysoký rast reálnych miezd v�	
����

��-���������#
�	�����A�,���

dorovnania miezd z�#	��$�����./$�$�� 
��
�3=�� ��	
��;� � podnikov, ktoré majú
v��%��!���
���;
��������
����/�/#	��������������!�
�	
��������6��$�� dosiahnutú
v�#	��$�����./$
�� 	
��2� �%� ��� ���� #	������
� #	�.����� �#�%�� �3���.� #	����	��.
inflácie v�	
��� �

���  �����
�� ��� ����� �/�	
��!�
� ����
	�� ��� ���������
���
v��
�#
��	�����-�����	�K
@=2��
��
�#	��#
������2����.���������	��./$�$��6���
	
�
mzdovej i z���������$��.� #
�����%� .�� �.� �����#������� #
�	����.� �A��%� ��� ���������
���
.� #	
��������%� #	�$�2� �
� �%� ���
� ������ � opatrnej mzdovej politike, a to aj
v súvislosti s pravdepodobným vstupom SR do EÚ.

V�#
����������
������
	��/#	������	�6��$�������2��
���.�A��%��!��
���;
������.�
�������� ��� �������%� 6������!�
� �
�#
��	����� � predchádzajúcom roku, ako aj na
�
��
���� 6������!�
� �����#������� ������
�� 	
����  ������%� 6������!�

�
�#
��	����������6������!�
	*�����$�����J��#
�	
����

��-�����	
����#
����������
v ziskových organizáciách o viac ako 14% a zvýšenie straty u stratových organizácií
o������	� �
@=2� ��
� �.� �
� 6������
�� ����
	�2� ���� ��
	��� ������ ��#�;����$�
6�������$�� ��,���/$��$�� �����	
���� #
������� 
 takmer 20% a v�#
���
��$3$�
korporáciách a penzijných fo��
$�� ��� ��3����� ���$� ��
� 
��	�����2� ������./� �
��!
�/������#	����
	��#	��	����������� roku 2003.

Nadväzne na uvedené a��#���;
���/� ������� #	�� ���
��$�� �%.���������$�2� �� �

�
��������	�����
������%$���������������.�/	
���2���%�#
�	%����������#�%����6��$��2
���� ��%� ��� �
����
�� 	���� 	����%$�������� ��#
;� 
�J+�@2� �
��
� #	��#
������� ���
.
miezd v�#
����������
�� ����
	�� ������ ���� �	���$
�� #	��#
�������.� #	����	��.
��6��$����"
�����%������3� ���%�(42�	���������%�����
�
������%��������	����
�
2�@2
#	��
���
���	�.�
������
	���%��������	����
�J2?@�
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4����
�� �
� ��	�.�
�� ����
	�� �
�����2� �
� ���.� ���	%� ��� �
����� #	������� �����
prijatých zákonov v NR SR a����	�����8��,3���
���������
�����/#	��%�#���
��$��
nové návrhy v�#	������� 	
���� � E���.2� �
� ���.� ���	%� ����� �.� � teraj,
�� 	
�#
���
navrhovaný rast objemu miezd a platov z���������� ,�	���/	%� ������
�� M4
��$�#�
��������

E��,3���
����� 	����
�� .�� �.� �
��
��� 	�,����� 
�	����$�� /	��
�� � s tým spojené
����
������ ���������
���2� �
� ��� $��� �%#��$��!� 
����#�!� �5��� 
�	����� ��� ��,��
priemerných miezd.

�����	
������������@

MP 2002
AMP 2002

(stred intervalu)
Odhad 2002 MP 2003

MP 2003
stred

"	����	����������
nominálna mzda 7,0 – 8,0 7,5 9,7 9,0 – 11,0 10,0
"	����	����������
reálna mzda 2,4 – 3,3 3,5 6,0 0,3-2,1 1,2

Priemerná miera inflácie 4,5 3,9 3,5 8,7 8,7
Produktivita práce z HDP
v s.c. 2,6 – 2,9 3,0 3,6 3,4 3,4

���������
�� 0,9 0,7 0,2 0,5 0,5
Miera nezamestnanosti
ku koncu obd. - - 17,0 – 18,0 17,5-18,0 17,75

 �����
�� ��� 
��������� 	���� #	
��������%� #	�$�� � reálnom vyjadrení o 3,4%,
#
����.���� ��� ��$�#�
�������� 	���� �
������%$�� ������ ��G������� �
� J
@2� �

������
�� ��� 
��������� ���
.� #	����	��.� ��6��$��� �%��
	3� �
����
���� #	����
	� #	�
dosiahnutie predstihu rastu produktivity pred reálnou mzdou.

Východiská a predpoklady vývoja zamestnanosti a nezamestnanosti

 
� ���
.�� ���������
���� �%� ����� �%�� �.� � roku 2003 zachovaná tendencia rastu,
#	��
���%��������%������������	������,���

"	
	���
�
��%������#5�
����T
- �
���� �%,,3� #	3���� ���	������$�� ������3$�3� � súvislosti s predpokladaným

prizvaním SR do NATO a EÚ
- spolu s predpokladanou stabilitou kurzu slovenskej koruny by sa mohol

�%��
	���#	����
	�#	�����,���������������.��������%�� tým aj rast zamestnanosti
- investovanie vyšších územných celkov a samospráv, ktorým sa presunom

�
�#����$�3� �%���	�� �A�,3� #	����
	� #	�� 
#�	��3���� ������
������ 	
��
.
���
�
���
�!�
�#	���%������#
�	��
�������
����������������$�

E��,3���6���
	��2���
	!��%��
����
�#�%��������
.����������
�����%��
����������%���
strane vlády, a to:

- aktivity úradov práce zamerané na aktívnu politiku zamestnanosti,
- orientácia vlády na podporu malého a�����
������!�
�#
��������2
- vytvorenie legislatívnych predpokladov a ich zosúladenie s legislatívou EÚ

#	�� #
�#
	�� ������
������ ,���
�� �%� ��� ����� ���������!� �������%� #
���#��
#	����/�� �.� �
� 	�*�F�
�� ���������.,3$�� 
�� �������
� $���	�� � vyššou mierou
�����������
���2��
��%��%���	��3��#	�$
���$��#	3�����
��3� 	��,��
��.�#	
��!�
nezamestnanosti
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&�
#��� ����
������ ���������
���� �
��
� 
�������� � súvislosti s privatizáciou
a racionalizáciou�
	*��������$��,�	���/	�� doprave (privatizácia SAD, racionalizácia
v�����������.� �
#	���=2� #�%��	����
�� #	���%���2� ���	*���$��$�� �����$�2� �

6������
�� ����
	�2� #
�	��
������ #
������ ���������
���� � telekomunikáciách vo
�A���� ��� ,�����	�%� :02� �
� ����� � súvislosti s�
�#	���.
����.���
��$�� /����3� ,����
a�#	����#
���3� ������3$�%$�� ,�	���/	� -
��/	������� �����.,3$�� ��	
�2� ���
�����
špecializácie a racionalizácia výrob). Vo verejnom sektore v súvislosti s��
����
����
���3�� ���������
���� � štátnej a verejnej správe� -����
������ #
���
ministerstiev,�
	*�������!�����%2��
��
���	�,�����
�	����$��/	��
�=�

 �����
�� ��� ������!� #	��#
�������2� ��� 	���� ���������
���� � roku 2003 sa bude
#
�%�
����
�
�
�
2?@�

 
� ���
.�� �����������
���� ��
��������� ��	����.,��� ����%2� ���
��
� ��
�
����
�,������
������%*���	
���� ���!���
����
�#	�$
���$��#	3�����
��32���%�#
�������.,��
�
����
�#�%�����#
����������������
����

4.6 Hospodárenie verejného sektora

Verejný sektor

Zákon o�,����
�� 	
�#
���� ��� 	
�� �

�� #	��#
������ 	
�#
��
��� �$�
�
�� �
� výške
56,0 mld. Sk a���6�$�����	�.�!�
�	
�#
����� metodike ESA 95 v sume 56,9 mld. Sk.

B#	
��� 	�� �

�� ��� 	
�#
��
���!� #	3.�%� ��%,�./� 
 15,5 mld. Sk a výdavky
o 33,5 mld.�(��� 4
�#
��
��� ��6�$��� .�� #	
.���
����� ������� ?�2
� ����� (�2� �

#	�������.�� ���,����� 
#	
��� 	
�#
���� 	�� �

�� 
�JN2
� ����� (��� "
������/� ����� �
��

���,����� �,��� #	�������.�� ���
��$��� �����2� #
���� ��
	�.� ��� ������%� ��
	�,�	����	�����$��������-J
2K������(�=���#
�3����./�#	���
��
�	
�#
��
�!�
���6�$����
V������
���� ��� 	
�#
��
�!� �
�#
��	����� ���#	�����;
���
� �%��3���3�� 
�
����!�

#�	�*	�6�2� ��
�;�./$��
� ���,��� ���
�
�� �$�������� ��6�$��� 
 náklady na
reštrukturalizáciu.

V��
�#
��	��3�
������$����
�������	�.�!�
�����
	�����#	��#
������#	��%�
���2
�����
Sk, a to nasledovne:

štátne fondy + 2,8 mld. Sk
Národný úrad práce + 1,6 mld. Sk
(
$������#
���
�;�� + 0,7 mld. Sk
Fond národného majetku + 0,9 mld. Sk
Slovenský pozemkový fond     0
obce a VÚC     0
��	��
��!�#
���
��� - 2,0 mld. Sk
_____________________________________
spolu + 4,0 mld. Sk

Fond národného majetku predpokladá príjmy v celkovej výške 17,6 mld. Sk, v��
���/
zahrnuté príjmy z���� ����	���$�� ���/�� -
2N� ����� (�=2� ��
� �.� �
��$�� ���/�2� ��
	!
budú uzavreté v priebehu roka 2003 a��/#��� $���2� 	��#�� .�.� ����2� ����� ��#������
v tomto� 
��
�3� -J�2J� ����� (�=�� 7��
� �������� ����� ���
�	�.��� 
�#�%�����
rozhodnutím vlády o�8��,
�� #
���#�� ��#	�������$���� "	3.�
��� ����� >&)� #
�3��� �.
s príjmami z dividend SPP v�
�.���� �2
� ����� (��� )����� ��.��������.,��� #
�
��%
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v rámci výdavkov patrí splatenie štátnych záruk (7 mld. Sk) a transféry (4 mld. Sk)
z dividend SPP do ŠFA s��$������������#
����3���
�������
$��M4�

Otázny je spôsob úhrady realizovaných štátnych záruk za bankové úvery.
Ministerstvo financií po ohodnotení rizík predpokladá ich objem v roku 2003 vo
výške 7 mld. Sk. V���������%� ����
���	��%�������%����	����!��
�,������
� 	
�#
����
V dôsledku napätosti ŠR Ministerstvo financií predpokladá ich úhradu z tzv.
���
	���
��.�#
�
��%�-��#	����������$��#	3.�
�=��7���
�#
���#
�����
��/�
��������
nezvýši deficit centrálnej vlády, ale v deficite všeobecnej vlády treba s��
��
�#
�
��
�
#
�3����

V���.�
��/����
�����#
�
	;�.���������*��3��%����
.�� oblasti realizovaných štátnych
záruk. Z celkového objemu poskytnutých záruk 261,7 mld. Sk (stav k 31. 12. 2001)
,�����#�������������3�
��������
��!�
�.��%T

mld. Sk
1990 0
1991 0
1992 1,1
1993 0,5
1994 0,1
1995 1,2
1996 1,9
1997 2,1
1998 2,1
1999 4,2
2000 15,5
2001 8,0

CELKOM 36,7

Z�$���
��.� ������%���2K������(���
�
�#	���
��
� ,������
� 	
�#
���� ��	�dených 18,9
mld. Sk a z������ ���
	���
��.� #
�
��%� -#	3.�%� � privatizácie) 17,8 mld. Sk. Po
�%��	#��3�#	����������$��#	3.�
�����/�	�����
���!���	��%������
����������
�/�����
,������
� 	
�#
����� &���
��� �#	3������� #
�����
�� #
��%�
������ ,����%$�� ��	��
���	��;�.�� 6���2������#	���� �
��2����� prípade realizácie záruky sa uzatvára zmluva
medzi štátom a�����3�
�� 
����	����.� 6�������.� ��#
�
$�2� �A�,���� ����3�
�� ����

výpomoci nespláca a tak sa prakticky menia na nepriamu formu dotácie.

"
������%�#
��%�
������ ,����%$�� ��	����
��� �#	3����!�#	�.��3�� ���
��� ��� �N�P�

�
Z.z. o štátnom dlhu a�,����%$�� ��	���$�2� #
���� ��
	!�
� 
�� J�J��

�� ����� �
��!
v�#	3���,�
��	
�#
��
�
��	
���#	���������	��%������
�$���
��.����%����3��� úverov
splatných v�#	3���,�
�� 	
�#
��
�
�� 	
��2� ��� ktoré bola poskytnutá štátna záruka
a celkovej sumy menovitých hodnôt dlhopisov splatných v�#	3���,�
�� 	
�#
��
�
�
roku, na ktoré bola prevzatá štátna záruka (teda na revolvovanie starých dlhov).
V�	
����

�� ����
�����
����� ������#	�������.����������K2J������(�� -�#	��3����#
���
aktuálneho kurzu k 31.12.2002).

Q
� ��� ����� ������� ,������
� 	
�#
���� ��&'(2� #	��#
�������2� ��� �
� 6
	��� /	
�
�
z������
�� ,����� #	��#�.�� &�	
���� ������ (�
������� �
� #	3.�
��.� ������ ,������

	
�#
���� ���
�� $$�� 
2?� ����� (���  �����
�� ��� 
�������!� �%�
�!� ������%� ��
sterilizáciu a z toho vyplývajúce stratové hospodárenie NBS nepredpokladáme v roku
�

��	������$���
��
���&'(��
�,������
�	
�#
����
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4.7 Menová politika

- Menová politika v�	
����

��������2����	
������
��	
����

���%���������
����
šokom z�	
�#/,������ #	����������$�� #	3.�
�2� ���
��
� �
$������ ��� �#
�������
privatizácie, resp. k jej���
��
������

- "
�����������$��,����5����%���%������������
�������
��
$
���������%�#	3���
�
#
	�6F��
��$�����	������$��������3$�32��.��	���
�
��$��

-  #�%�
�� ��%,
������ 	�*��
����$�� $���� �5��� �
�������� ��6��$��� �����	
dvojciferné hodnoty.

- &��
��
�#	���#
�	���������$��$���$�����.�����
 domáce ponukové šoky, reakcia zo
��	��%� ���
��.� #
�����%� .�� ��/�����2� 	��#�� ,�
������ -��3������ � sektore
regulovaných cien by sme menovou reštrikciou aj tak nedosiahli, celková inflácia
�%� ��� ��3����� ���� ��� $���� ��6��$��� ��
������$�� ����
	
$�2� �
� �%� �
��
� ��������
��*��3����
�#�%�����#	
���$���� rast HDP v�8��,3$��	
�
$�=�

-  �����
�����#	����#
�
��!� �������
�� EÚ v roku 2004 sa koncom roku 2003,
resp. v�J�� ,��	�	
��� �

�� #	����#
�
���� ����/� ��*
$��$��� 
����
�� $���	����.
#�	��%�������!�
���	�����
������.��
	��%��
�����	��

C���
�
�
��������2�������
���#
�����������������	
����

��	�����
������#	
��	��3
zlepšujúcej sa obchodnej bilancie, a v prostredí konsolidovanejšieho vývoja vo
��	�.��$�� 6����$��$��� 7����
� ���
.� �%� ���� #	��#���� �� ���	�������� #
���3����

��������#	��(�
�����
��"	���������������(4��%��������%����*��3����
�#�%���������
výrazným nárastom CPI, ktorý bude spôsobený nápravou deformovaných cien a nie
�
#%�
����2� ��.�� ��	
��
����� �%���	�./$���� 6���
	���� "	��
� .�� �
��!� 
�������
�%���	����� ����
�� ��� ��
��
$
������ ������!�
� ��	��2� ��
	!� �5��� �%�� &'(
�
	�*
���!������������
�#
���������
��
����	�����.���
�
���%�

4.7.1 Menové agregáty

 ��
.����%���
���������
��$���*	�*��
���%������
��%����	
����

��
�#�%�;
���!
���
��$�������/��
�������������2� ��
� �
����
�
���#	��$�����./$�$�� 	
�
$�2� ���
#
��3���3��#	����������$��#	3.�
�������
��	
��������
���	
����

��

7��#
� 	����� #�;����.� ���
�%� #	��#
�������� ��� /	
���� J
@2� ����� �� �/����
���%�����
���	��!�
��
��$��
�#	
�������������$��$���$��-J
2J@=�� ��
.�#�;����.
���
�%� �%� �� 	
��� �

�� �
�
�� �%�� �����
���� 
�#�%������ �.� #
����3�� #	3.�
�
z privatizácie, avšak v porovnaní s predchádzajúcim rokom len nepatrnom rozsahu.
��$���
�!�
�
�.����#	3.�
����#	���.����.�����,�����J�2
������(���%����
��%��K�����
(�� ��	�����$�� ��� ,������ ��	��%� -�
� ���	������=�� ��%,��� ����� �� $���
�!�
� 
�.���
#	3.�
�� �%� ����� �%�� #
������ ���� ��� �#
�	���2� ��
� �.� ��� ��3������ ���
�
�� ��	��
��3$���2� �
� ��� �5��� �����
���� #	�.����� �.� �
� ���
.�� #�;����.� ���
�%�� "	�
#���
���
����6�$���� ,������
� 	
�#
���2� ��
� �.� 
������$�� ��
����� ��	�.��.� �#	��%� �%
���� �%�� �%��
	���� #	����
	� #	�� 	���� /��	
�� �� 
�.���� ��2������� (�2� �
� #	�������.�
9,3% mieru rastu.
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4.7.2 Realizácia menovej politiky

 � 	��$�� ��,�	������	��� &'(� �
$������ 
�� J�� J�� �

�� �� 8��,����� ��3������ �����%
")4���� �@2� #	�� ��$�
���3� ��������!�
� �%��!���/	
������ ��
� �.� �%�
��
$
�����
periódy plnenia. Tento krok je v súlade s harmonogramom harmonizácie nástrojov
NBS s inštrumentáriom ECB, schváleným v rámci Menového programu NBS na rok
2000.

 �	
����

����#
������
�������!�
����
.����������%��%$����������#	��#
�����2���
�5.������#�����������	�����!�
��������.��
����	����������
���
��$���-��
�.�����N
����� (�=�� 7��
� 
#�	�$��� ��� #	�.��3� �� #
������ ���3�
��$�� 	���	�� &'(� �� �� ��3���3
���	��������.�#
�3$���&'(��
�������
�!�������
	��#	��������
���������(��
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5. Záver – zhrnutie Menového programu NBS na rok 2003

'��#������	������(����

)��
��� #	
*	���&'(� ��� 	
�� �

�� #	��#
������ �
���������� $���
��.� �
�$
	
���.
miery inflácie v�����	����� K2K� R� L2K@2� �
��� �
�#
����� #	����	��� 	
���� ��6��$��
8,2 -�L2�@��W��	
�����6��$����%���������#
�%�
������#������2K – 5,0% a���������6��$��
�%�������
���������2L�����2?@�

Predpoklady menového programu
- 	����3���� ��������� ���
.� ������!�
� ��	��� ��
������.� �
	��%� �
��� :H42

zodpovedajúci výkonnosti ekonomiky
- rast HDP v stálych cenách 3,7 - 4,1%
- #
�������6�$��������!�
�/����#���
���.������$������1<"��%������
����������2�@
- 6������%���6�$����%������
��������?�2L������(�2���.���2L�@���1<"

Na základe uvedeného vývoja by:
- 	����#�;����.����
�%������
��������J
@
- �����%���%��
	����#	����
	�#	��	����/��	
��#
����
����
�%����������
 9,3%

Riziká:
- výrazné tlaky na zhodnocovanie  výmenného kurzu
- pomalší hospodársky rast našich obchodných partnerov
- zmena rozsahu úprav regulovaných cien a nepriamych daní
- �
�����������
.�$����	
#%�-���
�	�6�	����!�
�#�����B":C����+��N�H(<P'�	��=
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�/�F������-��
�!�
�� makroekonomického vývoja do roku 2006

 � �
���G��� 
�������!�
� #
������� (4� �
� :�	F#���.� /���� -:0=� �� ��$���	�� �

�
�� 	��$�� �
��.� ���%� 	
�,�	
������ ��
.3� #	��� ��
�����
�� ��
�
���
�� 8��,��� �����
��#
�
�����#��������
������%$���	��!	�3�#
����;�./$�$������#��
�:�	F#���.����
��.
/����-:)0=����������!������[,���������*	���!�
�/������

V rokoch 2004 – 2006 bude ekonomické prostredie, ako aj výkon menovej politiky
����	���
���!� �������
�� (�
������� �� :�	F#���.� /���� -#	��#
�������� ����#� J���.�
�

�=��&�� �������������%� 
� :(� �%#����� �� �
��
� ��������� #	�� (�
�����/� 	�#������
���A�
�� �����
�;
���� �
�#
��	���� #
������� �� �

	����$��� �� 
��������� ���������
,�������
�����	��3������#
�
��!�$����.�(/����
������.�
��
�#
��	���.�#
�����%2���
��.
8��,3$�������3���������.��	�.��%�:0��%����
��%��
�	�����!�
��.��
�	���������#	�������
Paktu rastu a stability s následným prijatím jednotnej meny euro a teda vstup do
Európskej menovej únie.

Q������
� �� :)0� .�� #
�������!� #����3�� ����������	�$�����$�� �	��!	�32������� ��
	!
patrí kritérium fiskálneho deficitu, kritérium štátneho dlhu, kritérium inflácie,
kritérium úrokových sadzieb a kritérium výmenného kurzu.

W������ �� �5������$�� �	
�
�� 
� ��
	�$�� ����� �� �/����
���� �� ���
�
�� ����*	�$�
�
#
�	���!� �� ��	���
�
�
�� �
	��
���� 	
��
��/�� .�� �����
������ ����#�� (�
������� �

Európskeho systému výmenných kurzov (ERM II).

"	�� 	
��
����3� 
� ����#�� �
� :4)� 99� ����� #
�	���!� ����
���� �$�
#�
��� (�
������
#����� 
�����!� �����	�$����!� �	��!	���� �� ��������� ��$���$�%� ��.��
	,���
� ����#�� �

EMÚ (2007) sa ako najproblematickejšie javí plnenie kritérií fiskálneho deficitu a
inflácie. Stredno�
��� ������2� ��
	�� .�� �/����
�����
��� 
� ,����
�� 	
�#
���� ��� 	
�
�

�� #	��#
������ �#������� �	��!	��� 6��������
� ��6�$���� ��� �� 	
��� �

��� �� ��$��

predpokladov vývoja verejných financií vychádza aj strednodobá prognóza NBS,
��
	�� �������.�2� ��� �	��!	�u�� ��6��$��� ����� �#����!� #	����#
�
���� ����� ��� �� 	
��
�

��� "	�� ���
��
� �$���	�� �%� �
��
� (�
�����
� #
������� 
� ���
	������ #	����	��
#	�#	����
�����������#���	
����

K������/#����
�:)0���	
����

N�

Ak však dôjde k prehodnoteniu zámerov vlády v oblasti hospodárenia verejných
financií4���(�
�����
�������#O;���6���������	��!	��������� 	
����

?������#	3���.,��
	
�#
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	,��
#������� ��6����!�
� �	��!	����  � #	3#���� .���
�����!�
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6.1 Inflácia

(�	���
�
���������� ��6��$������ 	
�%��

�+�

�� .�����
���������������./$�$�
predpokladoch,

– 	�*���$���$��������
��$��
�����3������#	��������#
�����/�����$��#	�������2���.����
$��%�������	�
��������������0	���#	��	�*���$�������
��$��
�����3�� %$�������
z platných a vydaných výmerov, ktoré zasahujú do rokov 2004-2006. Po tomto
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���� ��6��$��
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– �� #	3#���� ���
���
��.� �� ����������.� �
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zliav a k ich adresnému poskytovaniu, ako predpoklad neskoršej cenovej
liberalizácie,
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� ,�����	����� :0
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harmonogramu dane),

– ����#� (4� �
� :0� �� 	
��� �

�� �� #	�.����� �#
�
���.� #
��
�
�#
��	���.� #
�����%2
#	��
���#�%�� .�.� #	�.����� ��� $��%� #
�	��3�� -�$�� 	���=� ����� �����
���� ������
����
pôsobením konkurencie v maloobchode,

– predpoklad zjednotenia sadzieb DPH v roku 2004 na úrovni 17%,
– #	��#
�������������������	���
���:H4���H(<���
��.��������/�$����	
#%

���
�
��%#����2���T

– �	����/#	���	�*��
����$��$�����%������������
��������#
��������%�#
���#���������

�	����� $���
��� $��
��� ���
.� �� ��
�
�����(4� -����� ���
*!��%� $��
��� ���
.=2
prípadne cenový vývoj komodít na svetových trhoch a vývoj kurzu slovenskej
�
	��%� -
�� 	
��� �

�� �� #	3#���� $���� ����������.� �� ���
���
��.� �
#	���� �� $���
elektrickej energie, od roku 2005 v cenách tepelnej energie a zemného plynu a od
	
����

���.���$���$���
��!�
�����
��!�
=2

– 	�$��
��� ��	
����� ��������	��3��%$�� 
#��	��3� �%� ����� �%�� �
� ������.� ���	%

�	������!�	�6�	������������
������#��(4��
�:02���
	���.��J����.��

�2

– ��� �
�$�� ��	���
�
�!�
� �
	��
���� �%� ����� �
��
� �
$������� � postupnému
#	�����
������ ���	%� $���
��.� ��6��$��� � jadrovej inflácii. Zostávajúci rozdiel by
���� �%�� �#5�
����� #	��
�,������ �#�%�
�� #
�	���./$�$�� ������ ��#	���%$�
daní.
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Regulované ceny

B�������!� ����%� 	�*��
����$�� $���� �� �$���
#������ $���
�/� ��6��$��� �/�� nasledu-
./$�$���������$��

Názov reprezentanta 2004 2005 2006

prep. váhy
v %


�������	���
spolu zo zmen.

DPH
prísp. 
�������	��� prísp. 
�������	��� prísp.

Elektrická energia 3,9 11,4 0,4 7,3 0,3 5,0 0,2
Tepelná energia* 4,8 6,6 0,3 7,3 0,4 5,0 0,2
Zemný plyn* 2,4 25,0 0,6 7,3 0,2 5,0 0,1
X�����������
#	�U 0,3 9,3 0,0 7,4 0,0 3,7 0,0
Autobusová dopr* 2,3 9,3 0,2 7,4 0,2 3,7 0,1
Vodné* 1 28,7 0,3 15 0,2 3,7 0,0
(�
��!U 0,7 25,7 0,2 14 0,1 3,7 0,0
Nájomné 0,6 60,0 0,4
SPOLU 16 2,4 1,3 0,7
U�	����$�������/	
������6��$�����#	3#����������3$������
���
��.��
#	��%�
��	
����

�2���#	3#����#�%�������#���
��	
����

?����
#	3#�����
��!�
�����
��!�
�
��	
����

�

���,�����8��,3$����$�������	;
����$��$���������#	������
�����
#��������6��$���
2�
v roku 2004, asi 0,2 v roku 2005 a 0,1 percentuálneho bodu v roku 2006. Tento odhad
.�����
��������#
�
��
�����
.����������$��	
�
$��

Spotrebné dane

 �#	3#������#	���%$�����3�#5.����������
���;�����������������
��$����	
��
�2����
�����	��$��	
�
���3���:0�����#��
���<�����%.�����
�?+	
��!�#	�$�
��!�
��
����#	�
�
���������� ����������
� ��;
�!�
� ���������� $�*�	���� �#
�	���
�� ��;
�� �
� �J�
decembra 2008. Vláda SR na svojom rokovaní v apríli 2002 schválila návrh novely
���
��� 
� �#
�	����.� ����� �� ������� �� �����
��$�� ��	
��
��� (/����
�� #	������!�

���	����
�
��.������������
����
����.������%������#	��$�*�	��%���/����
��
��
��J�
januára 2003. Nakoniec bol tento návrh stiahnutý z rokovania NR SR, avšak

���������.��
��$�����������	
����

��� ��/����
�������
��
�����
��
��
��������	���
#	��
��
����	
�
���

��R��

N2��������./$��#
���#�
�����;
�!�
�������������(4���
cigarety.

Obdobie
% z

maloobchodnej
ceny*

EUR/1000 ks**
<�;��

(SSP�	������
(42 SKK/EUR)

Odhadovaná  priemerná
�#
�	����������$��������	������

1.1.2003 38 % 20 16,80 41,57
1.1.2004 42 % 24 20,16 46,33
1.1.2005 45 % 29 24,36 52,15
1.1.2006 48 % 35 29,40 59,01
1.1.2007 51 % 43 36,12 67,96
1.1.2008 54 % 52 43,68 77,97
1.1.2009 57 % 64 53,76 91,09

U� ���
��
��
���#	�������.��#�	$����������%.��	�����$���
��.� �#
�	����.�����������

�$�
���.� $������.#	�������.,�.� �����%
$�*�	���2� ��
	
�� .�� �� �/����
����"��	�� R� K
�����)��������� ������� ��:0� .�� ����
������
���,��� ?K@������

�$�
���.� $���
najpredávanejšej cenovej kategórie.
UU�7	��3���O#�$����������	�
�
*	�����	�����$���
�!�
�������������.#	�������.,�.�$��
��.�����*F	���$�*�	�����#
�	���
����;
�
��:H4���� J


� ��� $�*�	����� � ��%���� ���	��$�� .�� ����
���!� �#���;
���������������.� �����%� �#
�	����.� ����� �
� ��,��� �

EUR/1000 ks najneskôr od 1. júla 2002, resp. 64 EUR/1000 ks cigariet od 1. júla 2006.
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>�3�.��	�����"��
��
��

Najneskôr v roku 2004 (vstup SR do EÚ) musí �5.�����#	�	��������
��	
�������������
��
	�$�� ���
,�
� �� �%.�������� #	�$�
��!�
� 
��
���� �
� ��3����.� �����%� <"1� �

základnej.

Prechodné obdobia v oblasti nepriamych daní presahujú rámec rokov 2004-2006,
alebo došlo v niektorých prípadoch k vyjednaniu trvalej výnimky. Tieto prechodné

��
�����5������
����	��
����������
���T

- .���
	
��!���$���$�!�#	�$�
��!�
��
���������$�
��������3����.������%�<"1���
#�%���������	�$�/����	*����-(4��%�������
��
����%#����./$����acquis��#�����������
��$���$�!�#	�$�
��!�
��
���2��
��%���	��#	��#
���������	���!��#�����������3����.
�����%�<"1���#	�������.�
�������#
���������������:0=\

- ,��
		
��!� #	�$�
��!� 
��
���� #	�� �#��������� ��3����.� �����%�<"1� ��� �����%� �
�������!�#	�$�����/���%����������
��J����$���	���

K\

- #A�	
��!�#	�$�
��!�
��
���������$�
��������3����.������%�<"1������#���/
energiu do 31. decembra 2008;

 �����
������
2����������(4����	������
�#	
*	��
�!�
��%����������.���
�����
sadzieb DPH sa stávajú tieto prechodné obdobia bezpredmetné.

Jadrová inflácia

 ��
.�.��	
��.���6��$����%������%��� rokoch 2004-2006 charakterizovaný postupným
����
���3��� 1
��
��� .��	
��.� ��6��$��� �%� ����� ����� �%�� ��� �
�$�� ��	���
�
�!�

�
	��
���� ���	��� �%,,��� ��
� #	����	��� 	���� �#
�	���������$�� $���� �� :02� ��
predpokladu stabilného výmenného kurzu a�����!�
� #5�
������ �
���	����!�

prostredia.

Potraviny

 ���#
���
�:0���	
����

��#	�.���(4��.��#
�
��/�#
��
�
�#
��	����#
����������3�
.���#
.����.���
����
	*�����$����	�����#
��
�
�#
��	��%����
�
����������
��������
	���� ����#��$�� $���� #
��
�
�#
��	��%$�� #	
����
���  #�%�� ��� $��%� #
�	��3�� ����
��������� 
�� $���
��.� �����$��� ��� �
��$
�� �	��2� 
�� 
�.���� �
��$��� � EÚ ako aj od
���
���.�	�6
	�%�.���
���.�#
��
�
�#
��	���.�#
�����%�

Pohonné hmoty

&�
������./������	����.,�������%�$����#
�
���$����5���"	��#
���������#
�%��$��%
	
#%���	�6�	����
��#�����B":C���������������
.���	�����
������.��
	��%��
���H(<
ako aj EUR.

"
���������#�	������
�
���������������$���������	��%��
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�	��� �� .��
� ����������� �
� �#
�
��!�
� ��	F#����
� �	��2� ��
� �.� #
	
��������
konkurencia v maloobchode ako v krajinách EÚ.

 ��
.�$���� �	�
��$�����������%��
�
���%��
�#�%������#	��
�,������#
�	���./$��
��	�*�������� #	
$��
�� �� �%,,
�� �5$�
��
�
�� ������$��
��� "	�� 
�������
�� 	����
	����%$���������%� ��� �
����
� #	�.����� �� 	�$���.,�.� �%������� $���� �	�
��$�� �������

#	
���$�����
�$�
�
�������$���
��	
��

Odhad vývoja inflácie v rokoch 2002-2006 (k decembru príslušného roka)
2003 2004 2005 2006

-��.�	
 ���-��	� 7,7-9,7 7,4 3,7 2,8
Inflácia (%)

priem. medzir. miera 8,2-9,3 7,5 3,9 3,0
-��.�	
 ���-��	� 2,7-5,0 5,3 2,4 2,1

Jadrová inflácia (%)
priem. medzir. miera 2,9-4,1 5,2 2,6 2,3

/ V rokoch 2003-2005 sú uvedené len stredné hodnoty odhadov

 �����
����� �
2� ��� ����#� (�
������� �
�:0��%� ������� �����
����� � 1. máju 2004,
#	��� ��
	���$�%��
���� ������ #	�� ����#� �
� :�	F#���.� ���
��.� /���� .�2� #
� �#����3
�,����$�� �
���	*�����$�� �	��!	�32� �� 	
��� �

K�� &�	
���� ������ (�
������� ��
�%.��	���2� ��� �������
� �� :)0� .�� #	�� (�
�����
� ��.��
���.,��� �� �
� ��.��
	,
�
��	�3����"	���G�����$��2���
	���%���������
��������	
����

�2����������
��
�������
.
#
���� #	��$�����./$��
� 	
��2� #	��
� .�� #
�	���!� �#����� �
���	*����!� �	��!	��� ��
��	
����

?2�	��#���

���W���������	��!	�3��������#��
�:)0�.���.��#���������6����!�

�	��!	���� "
���� �����%� 
� :(� �%� #	����	��� ��6��$��� #
���� .���!�
� 	
��� #	��
�G�����$�
�� ������� #	��������� #	����	� �	
$�� �������$�� �	�.3�� :0� �� ��.���,
�
infláciou zvýšený o 1,5 percentuálneho bodu. Inflácia je pritom meraná ako
��	�
���
���������G��#
�	���������$��$����

7
� �������2� ��� #	����	��� ��6��$��� ��	���� ��	�
���
������ ����G
�
�#
�	���������$��$�����%���������#
�%�
����
�
�
��@5. Splnenie tohto ambiciózneho
$����� �����3� 
�� ���
.�� 	�*��
����$�� $���2� $���� #
�	��3�2� #
�
���$�� ��5�2� ���
.�
�#
�	����$�� ���3� �� ���
�	�.��� �.� 
�� ���
.�� 
�����$�� #
�
����� �#
�	���!�
� �
,��
7���
�$����.��
��
���
����.,32����������#
.��������
�;
���3�����
��.�#
�����%�-#
����
/	
�
��$�� �������� ��� /	
��;� :C'=�� 7���
� 6���� �%� �,��� ���� �%�� �����
���
�
�#���
����� 
���������� �#	3�;
���3�� 6�������.� #
�����%�� (/������ �%� ��
���������$��2� 	��#�� ��3������ ���	%� ��6��$��� ���� #5�
���� ��������� ��� ���	��
zhodnocujúci výmenný kurz koruny.

6.2 Ceny výrobcov

Odhadovaný vývoj cien výrobcov v horizonte do roku 2006 vychádza z predpokladov
���%�����!�
�#
�	��
������,�	����	���%$����������#	���%������#
����
�
������
	�2
��
	�$�� ��������� $������ �/� �
�
������� #	�������$��2� ��%,
������ ���
��
���� �
konkurencieschopnosti, rast exportnej výkonnosti, technologická obnova, rast
#	
��������%�#	�$�����%���	������
��$��#	�$
���$���������"	�����������#	
$����
��

�� #
������� #
���
���� ��� ��
������ �� #	���%�����$�� 
�������$�� �#
�	���!�
� �
����!�
� #	���%���2� ����3$���2� $�!���2� #	��
�� 
��
	��
�� �
������ �,��� #	�������$��
����
���$��#
����
������!�
�#	���%�����������	
���	*����%�

                                                
5 Priemerná hodnota maastrichtského kritéria v rokoch 1993-2001 sa pohybovala na úrovni 2,7%
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Prebiehajúci proces úprav regulovaných cien by sa po zvýšení v roku 2003 (najmä
���/����
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����	�*���$�
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����
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� ����#�� (�
������� �
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��#
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����#
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�
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prvovýrobe.

�� #
������ �
���.,3$�� ������
��$�� ����
�� �%$�������� �� #	��#
����
�� ���������$��
$������	
�3��-	
#�2�������#�%�=��������
��$���	�
$��������,�.���
��/�����.�/	
���2��
tým aj pozitívneho vplyvu na ceny priemyselnej produkcie v stednodobom horizonte.

Predikcia vývoja cien priemyselných výrobcov do roku 2006
2002 2003 2004 2005 2006

"	����	���	
�������	��	���� 2,4 5,9 5,5 4,6 3,3

 � #
	
����3� �� 
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6.3.1 Platobná bilancia
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mld. Sk. Základnými predpokladmi, z ktorých vychádza predikcia dovozu sú
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�����$������	�����$����	
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s prípravami vstupu do EÚ).
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����� intenciách objemu a štruktúry tejto kategórie
z roku 2002. Doprava spolu s�$���
����� 	�$�
�� ���/� �.� ��8���.� .�.� ��������
�
�#
������2� ��
	!� �����#����� ������� #	3.��� �������� (4�� C���
�!� ����
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'����$��� ���
�
�� �%� ����� �%�� ����	���
����� #	��
�,������ ���
.
�� /��	
�
podnikovej sféry, ktorá si prostredníctvom nich bude z������� �����#��
���
vyfinancovanie potrieb v súvislosti s rastom ich hospodárskej aktivity. Rast platených
úrokov spolu s miernym poklesom výnosových úrokov (v dôsledku poklesu
���3�
��$�� 	���	�� &'(=2� �%� ��� ���� #	�.����� � náraste deficitu bilancie výnosov
v roku 2004 na 18,7 mld. Sk. Vyšší rast platených úrokov v porovnaní s výnosovými
/	
�����%������#5�
���2���������$������
�
����	��������	
����

?����JL2L������(���
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��� �
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s aktivitami podnikovej sféry, pri�
�� ������� �������
��� �%� ��� � strednodobom
�
	��
�������������
����-�������.�/	
�%�#�����!�����
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'���!� �	���6�	%2� ������
�� ��� ��������
����� #	3.��� � prevodov fyzických
a právnických osôb, (podpory, odškodnenia, náhrady z�#
�������=� �%� ����� �%��
	��
prebytok na úrovni 8,0 mld. Sk.

'�����/���  mld. Sk
2004 2005 2006

Obchodná bilancia -83,0 -81,0 -80,0
'����$���������� 20,5 21,0 22,2
Bilancia výnosov -18,7 -19,9 -20,7
'���!��	���6�	%  8,0  8,0  8,0
'�����/��� -73,2 -71,9 -70,5
"
���������!�
�/�������1<"���@ -5,7 -5,1 -4,6
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z rezerv NBS).
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Sk (2004 – 50,0 mld. Sk, 2005 – 50,0 mld. Sk a 2006 – 100,0 mld. Sk). Priame
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���������,���N
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U ostatných dlhodobých investícií sa predpokladá deficit vo výške 14,5 mld. Sk
(záporná hodnota v dôsledku splátok dlhopisov vlády emitovaných v cudzej mene)
v roku 2004. V rokoch 2005 a��

�� �%� ����� �%�� ���
�
�!� ������3$��� #	��%��
�!
v objeme 8,1 mld. Sk, resp. 10,3 mld. Sk. Z��������������
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NBS.

 �#	����$��������#	��#
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�	������������/�/�
��
pri financovaní potrieb ekonomiky. V jeho štruktúre sa najaktívnejšie prejaví
#
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����6!	���
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.�����G#
	������#
����������2�	��#���
�
���������A������

mld. Sk
2004 2005 2006

Kapitálové transfery 8,0 8,0 15,0
Priame investície 80,0 79,0 128,5
Portfóliové investície 12,4 13,3 14,4
B����������
�
���6��������/��� -14,5  8,1  10,3
S	���
�
���6��������/���  0,4 4,3 2,4
S�#����
�����6��������/��� 86,3 112,7 170,6
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��	
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#
���#��� ��%,
���� �� �2�� �����$�� � roku 2004 na 4,3 mesiaca v roku 2005 a 4,9
mesiaca v roku 2006.
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12 263,7 mil. USD v roku 2005 a 12 975,3 mil. USD v roku 2006.

Stav ku koncu roka  v mld. USD 2004 2005 2006
C���
����	�������	�����������(4 11,6 12,3 13,0
���C���
������
�
������	���������� 7,7 8,2 8,7
  z toho:  oficiálny dlh vlády a NBS 1,9 1,9 1,8
�������������������	������������
��	���.��6!	% 5,8 6,3 6,9
��C���
����	���
�
������	���������� 3,9 4,1 4,3
Q��������	�����������(4 -0,3 -0,6 -2,3
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bude ovplyvnený rastom devízových rezerv NBS, v dôsledku príjmov z privatizácie.

6.4 Hrubý domáci produkt

Napredovanie v�#	�����
���3� ��� ���
���.� /	
���� (4� ���
���.� /	
���� :0� �5��� �%�
�����#����!� �%,,3��� #	3	�������� 1<"��  
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� 	
��� �

�� #	��#
�������
�����	
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�#A�3��2�+�2�@=���#
��
������	�$��
���3�
ku koncu obdobia.

2004 2005 2006

Objem HDP v mld. Sk, stále ceny 795,5 830,5 869,0
Objem HDP v������(�2�����!�$��% 1290,0 1405,0 1525,0

Tempo rastu HDP v s.c. 4,2 4,4 4,6
      Tempo rastu domáceho efektívneho dopytu 3,5 3,8 4,2
������7��#
�	��������	�����!�
��
#%�� 7,8 7,2 6,8

<�6�$�������!�
����
���� stálych cenách -18,0 -15,0 -12,0
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Predpokladaný ekonomický rast a jeho štruktúra vychádza z realizácie nasledovných
zásad hospodárskej politiky:

- Urýchlenie štrukturálnych reforiem a konsolidáciu verejných financií.
- Orientácia na PZI, ktoré budú diverzifikované v celej ekonomike a nebudú

�
�$���	
���!� ���� �
� ����
���$�� 
�����32� ��$���
�� ���������
���� 	����

����%� ���	�����!�
� �
#%��� � súvislosti s hospodárskym cyklom daných
odvetví.

- Orientácia na PZI, ktoré vytvoria štandardné podmienky v oblasti
produktivity výrobných faktorov, kvality a sortimentu produkcie, rýchlosti
�������$����
��$�3��������/����
#��	�������
 doterajšie komparatívne výhody
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�	���� ���� ��%,
���� ����%� ��� ��	�.�!� 6����$��� � ktorý nebude
impulzom mzdového rastu v ostatných sektoroch.

- Stabilizácia tovarov domácej výroby na spotrebnom trhu s�$���
�� ���%�
�%������3��
����������
��	���

- "	���!����6���3�����%�������,�	����	���%$��6
��
��� od r. 2004  aj európskeho
kohézneho fondu EÚ s�$���
�� �%��
	��� #
������%� ��.�A� ��� ��3�����
medziregionálnych rozdielov v����
���.�/	
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(garancie, subvencie, štátna pomoc).

6.5 Hospodárenie verejných financií

V hospodárení verejných financií NBS predpokladá postupné zn��
������ 6��������

deficitu v súlade so zámermi prezentovanými v���	���
�
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�,����
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�%����������6�$�����	�.��$��6����$�3�#
���#�����3�������2���%�(4�� roku 2006 �#O;���
maastrichtské kritérium.

2002 2003 2004 2005 2006
deficit v metodike MMF (% z HDP) - 4,9 - 4,5 - 4,0 - 3,4
deficit v metodike ESA (% z HDP) - 7,8 - 4,9 - 3,8 - 3,3 3,0
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6.6 Menová politika

)
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.
menových podmienok však bude na druhej strane limitovaný úrokovým kritériom
a��
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��.�6�����������#���
���� rámci ERM2.

6.6.1 Menové agregáty
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6.6.2 Realizácia menovej politiky
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PMR s ECB, ako aj postupné prispôsobovanie sa tak oficiálnych ako aj
���������
��$�� /	
�
��$�� ��������� 9$�� ����
������ ����� �
��!� ��� #	��#
�����
priaznivého vývoja vo fiskálnej oblasti, v obchodnej bilancii, ako aj na základe
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výkazníctva ECB v podmienkach SR a od jeho vyhodnotenia, ku ktorému bude
�
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��� �
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����$��� ")4� ���5��� �5.��
skôr ako v roku 2004. Kým do roku 2003 prebieha harmonizácia PMR len na úrovni
sadzby tvorby PMR, od roku 2004 (v závislosti od úspešnosti zavedenia výkazov
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Hlavné ekonomické a peòa•né indikátory
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%��&�����"'���������� (�"�
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�)$ 3,3  3,5-3,8 3,5-3,8 3,8 3,7-4,1 4,2 4,4 4,6
*����
"���+�"'��� ����
'�����$ 3,2  3,2-4,7 3,2-4,7 1,9-2,2 2,7-5,0 5,3 2,4 2,1
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-�(����
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�� ����
'�����$ 6,5  3,5-4,9 3,5-4,9 2,9-3,2 7,7-9,7 7,4 3,7 2,8
%��&�����"'���������� �����"��).�
����/�0�$ 989,3 1 032,0 1 032,0 1 063,0 1 170,0 1 290,0 1 405,0 1 525,0
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Regulované ceny
_________________

Od januára 2003 dôjde k významným zmenám v inštitucionálnej pôsobnosti v oblasti
��������������
���	��������������������������������������������������
 
�!"�#$� ��%�&
���  '
����
��� ������	�(��� �������
� ����)���  '
����
��� �� ����
��� ���������� ����
platný od 1.1.2003:

Ministerstvo financií SR�*�	�
�����%�+�������%�+�(����,�������,������ ���-�,�������
�� �(������ �� ��������������� ������
���� �� ����� ��� �..� �+� �� �
����� -������	��
doprava (okrem vlakov IC a EC),

������������	
��
	��
���������������: elektrická energia, zemný plyn, teplo, vodné a

��	���

��
����	�
����������*�������+�����	���
��-�,�

Poštový úrad*� �������
��-�,�

Miestne orgány*�+�
�
��� ���+������� ������ �� ��� /�����  ��� ��-�(� ����%� �
������0�

��-�,�
 �%����
��(����+


1���%� 
&� ���  ���-�,� 
� ������ �
+��2����(+�� ����+�� ���� 
&� ������ �� ���
�� �,�����
����,����(���,����������������������
����� �������
���
�������������
��-�,�
�������%
starostlivosti.

3�����������(�������� ��������-� ��
�������� � ����,��������
&���	����������+������
������	�%&�+��
���������,*
- ��������  ��
������+������(��� ��������� / ��)�� ������� 
&� 
����,� ����������� ��

���,� 4..5� �� 4..6�� ������ 
����,� +'-�� �,7� ��,�������  ��)�� �(��%�� ��8������ �
škodovosti),

- poplatky za rozhlas a televíziu,
- poplatky za predškolské a školské vzdelávanie,
- poplatky za overenie podpisu v listinách, vydanie pasu, výpis z registra trestov a

iné poplatky za právne úkony,
- poplatok za psa.

9������������, �(���� -��������#$������+'�7� ���������7��-� ������ ������� ��,����
 ���-���

����
������ ����
��	�����%�+�(����,����
��������%�����&������4��:������������� �	�����+��1. Tieto
�,�,� 
&�������
��������+��
�� �� ����
����)���+���� �&��� 
����	��
7� �� �%�  ����	�%&��
 ����
� ��������(������,��������
����������
���������,�+������'%
7��� ����������
���������� ��%�+����  �� ����� �� %���� & ���%� �������������
� ���)���+� ��� ������ ����
��%���  ���-�,� �� 
 ��������)
��+� ����� /.�6:0�� �+��,� ����� ��%�+����� �����&� +�7
výraznejší dopad na celkovú infláciu.

                                                          
1�;������������8��+�������#	���������,����)
�������+������,����4..�
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!��"#$�������
�%�# liekov a výkonov v zdravotníctve
9+���� ����� �� ��%��� ����
��� �,� +���� �,7� 
 �%���� 
� ��8��+��� �������������� �� %���
8������������� 	�� �,� ���+������ ��,�������� ����� �(�����  ���-���� �-� �� ����� 4..5

���)���+���������������������
 ��������)
��+�������������+�7���,��������������
zdravotníctve významný vplyv na rast celkovej inflácie. (nepredpokladáme v našich
predikciách rast cien).

3. Osobná autobusová doprava do 100 km
K posledným úpravám cestovného v osobnej autobusovej doprave došlo k 1. 2. 2001,
��<� ���� 
�������(� ����
�� �� 4.� :
� ���)���+� ��� �	������&� 
����� ����,� ���-���7
��8����� ����%�(��� 8�������� /�%� ��� 8��+�� ���-����� �(������� ���  �� ����� ��� ����%��+
���%+�0��,�����������������+���������
7�����
�
4..5����=:
�>���,����������+���
8��+,� ������%� ���������� ��� ����%��%� ������
���%� �� ����� �� ��	�������+�?�+���,��
cien na formu vecnej regulácie (ekonomický oprávnené náklady + zisk) tak by cenový
��
��+������,7�������,���
�3'��-����������%������'%������+���+� �� ���������������
zliav.

&��'��$���%�
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�������������������
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����%
������
���%��� ����������%��� �� �����
����%�-������	��%��� ���,�����
������8����=:��
�
4
4..�
�$���������������%��������� �� ����-��������� ������������������,� ���(����
�����+���(�� ������������,�����
�����)+�������
����� ��������������&���������,�%�%
�(���� ����
���� ����)���� -�� �
����� -������	��� �� ����� �,� 
�������
�����������
��� ��
7���	����(+�8��+�+��� ���,
�9+�����������-������	��%��� ����
preto zrejme bude v súlade so zmenou cien vo verejnej autobusovej doprave.

Ostatné regulované ceny

Významné regulované ceny prejdú od roku 2003 do pôsobnosti Úradu pre reguláciu

��7��(��� �������� /@$#A0
� ����� �(����� ����� ������ ���+���  �������� �����(��
���������(����������
 ��������)
��+�����
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Zriadenie, postavenie a� '
����
7�@����� ��� ����������
��7��(����������� /<���%� ���
úrad) a�������-�  ���+��� � podmienky štátnej regulácie v�
��7��(��� ����������
� ����%�� 9����� 	
� 4BC� ��� �6
C
� 4..�� � regulácii v�
��7��(��� �����viach a o zmene
a��� �������������(����������
�����
��7��(+����������+��
������+����(�������(�� 
tranzit a rozvod elektriky, plynu, tepla a dodávka vody a jej odkanalizovanie.

Štátnou reguláciou v�
��7��(��� ����������� 
��  ��)�� ���������� ������� ����+��
vytváranie a� �� ����  ��
������� ��������� ��������	��+��  ��
��������  �� ���
pôsobeniu trhových síl v�
��7��(��� ������������ �������� 
 ��������)��� �������
���%+��� ��-���)��� ��������� ��� ��
���������  ��+�����%� ��������
��� ����
�����
a������ �	������� 
 �)������%�� �ospodárnej a kvalitnej dodávky tovarov a�
��-���

Medzi hlavné predmety regulácie a� '
����
��� &�����  ����� �%� ���������� �����  ��)�
tohto zákona a� ��)�� 9������ ;$� #$� 	
�D��EEC� 9
�
� � cenách v znení neskorších
predpisov.
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Orgánmi úradu sú predseda úradu a re����	��� ������ ������ ��	�%�� ������	�&�  �������
a���
���%�� ��� %�%� �
����	�����
� F������ ������	��%� ���,� �,+��&��� � odvoláva
prezident Slovenskej republiky.

@���� ��-����	���  ���������;$�#$� 
 ����� ��	����
��� &������ ����� �-�,� ��� 5�
�+�%�
nasledujúceho roka.

1. Reguláciou cien v�
��7��(��������������%�
a) ��	�����
 '
�����( �	���+�?�+����%����,�����������8,����������������
��-���

����(��� �������� ������  �
�,������� 
��  ���-�%�� ��� �,���������� ������	��%
	����
���

b) ��	�����+�?�+����%����,������� ����8,���� ������������
��-��������(����������
������  �
�,������� 
��  ���-�%�� ��� �,���������� ����������%� 	����
���� ���� �%
����8�(��� ��+������ ������������������������������ �
�,����������%�
��-�,


4
� # '
��� �( �	��� +�?�+����%� ���,� ������ ����8,�  ��)�� ��
���� ��  �
+
� �0
a maximálna c���� ������ ����8�� ��	����  ��)�� ��
���� ��  �
+
� �0� +�
�� ���)��2���7
ekonomicky oprávnené náklady a primeraný zisk z��,����������������	��%�	����
��

3. Rozsah regulácie cien ustanovuje úrad rozhodnutím o regulácii cien. Rozhodnutie
o����������������
�������%2uje v Zbierke zákonov Slovenskej republiky

4. Podrobnosti o postupe pri regulácii cien v�
��7��(��� ����������� �� ��� ��	�����
rozsahu ekonomicky oprávnených nákladov a� ��+�������� ��
���  ��)�� ��
���� 4
ustanoví všeobecne záväzný predpis, ktorý vydá úrad.

;������4..5������<���������,��,�����(+��,� �����������������*

Elektrická energia pre domácnosti

ÚRSO vydal rozhodnutie o rozsahu regulácie cien za dodávku elektrickej energie pre
�������(���
 ��������)�����%�%���
����&���� ���� ������(���
 ��������)���������,�4..5
�-� 4..C
� A����������� 
&� ���������� ��� ������  ��
�� ��� G� ��������� �� � �������

A �����������������������&�+�7� ������,���7�
����������)�
�H��������
 ������������
&
�
������ ������������ �� ��+����
��
� H��,�  ��� �������(��� ��������)��� +�
��� �,7
stanovené tak, aby pokrývali ekonomicky oprávnené náklady a primeraný zisk. Úrad

����)�%�� ���,�� ������ +��  �����-�� ���������(� 
��%���� ��%+���%� ���� +�
�����  ���
koncom roka.

��  ���+�  '�����+� ����������� 
�� ��	����� 
 '
��� �( �	��� +�?�+���,��� ����
����������%��������� �����+����
��
����)�������%��������������+����+�?�+���������
��� ���������&� �������� �� ��
����%&��+� ����� ����
7� +�?�+����� �� �������
����
����+���������  ���+���� +������	�(��� ����?��� 
 ��������)
�(��� ����� ��� �������
���I����4..���-�
� ��+����4..4
�/��
��+�?�+����%����,� �����-�(���
����%&�������
�
��	����� ���� 6� ��
�����  ���+���� +������	����� ����?�� 
 ��������)
�(��� ����� ��
�������� ���I����  ���������%&����� ����� �-� 
� ��+���� ��-����� ����0
� J����� 
 '
��
�( �	������,� �����+����
7�
��+���� ���2���7����������4..5��-�4..C�������,���(+
maximálna cena za dodávku elektrickej energie pre domácnosti nepokryje oprávnené
������,� ��  ��+����(� ��
�
� ���)�� �����%���(��� &��%��� ��  �� �	��� @$#A� �,� ����
����������%� �������� +���� ����
7� �� ����� 4..5� �� �C�E:
� ;�� ��������  �����-��(��
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��������� ��� ���������,��� ��
�����	�(��� 
 ���	��
��� ����� @$#A� ���������� -�� ���,
����������%� �������� ��� ��+����
��� ���&� ��
7� ��46�B:
�$�������� 
�� ���� ��� ���� ����
���(��� ��
�� �-� ����� ���+���7�� -�� �� ������ �� ������ �������(��� ��������� ����� ����
 ���(��7� � �������� ������,� ��  ��+����(� ��
�
� J�� ���+����� -��  '����(� ������	�(
�(+���
������ �����
7������������������%���������
�����������%�7���<����������������
rastu cenovej hladiny a rastu vstupov.

;� �������+������
������,�����������%��������� �����+����
������&��������4..5���-���
���������%������K@
������������%������
����%&��%�����)��


Porovnanie ceny elektrickej energie pre domácnosti v SR a EÚ v roku 2002 (ceny sú bez dane)
L������������	���
 ������

pre danú kategóriu
Cena za 100kWh v EURKategória


 ��������)�
Celkova z toho v noci SR* F$ Belgicko Nemecko Dánsko

Da 600 9,18 (11,44) 16,36 15,36 17,08-26,63 17,26
Db 1200 8,35 (10,41) 14,62 14,17 14,43-19,12 12,04
Dc 3500 1300 6,28 (7,83) 13,42 11,37 11,45-14,26 8,65
Dd 7500 2500 5,72 (7,13) 9,95 10,95 9,70-12,89 7,63
De 20000 15000 4,05 (5,05) 5,28 7,20 5,17-7,49 6,96

M&��%������������%�� �� �	����������� �� ��� ��������+���(�����������������4..5
����%*�KN$A#J>J��� �� �	���;O#

9� ����)�,� �, �(���� -�� �� K@� %�� �(������ ����������� ������� ��8����������� ����������%
�������
�#�����
���+����
&	�
��
�����-�������,�������������&��������� �����+����
��
����F$������%��������-���
&	�
��
������&���������%���K@


#����	��� ������,� ����8� ����������%� �������� ��� ���&��� ���� ���&� ���+�� �����+
����+����4..4�����,��,�����@$#A�+��������%��7


Zemný plyn

@$#A� �,���� �%� ������������ �� 
 '
���� �( �	��� +�?�+���,��� ����� ��� �������
��+����� �,�����������)�+������������ ������4..5��-�4..=
��� ��+����(+������	��

 '
��� �( �	��� +�?�+���,��� ����� ����� ��,� �������� ��� ���-��(+� �������+� �� ��,
maximálna cena pokrývala ekonomicky oprávnené náklady a primeraný zisk. Pre SPP
�


��,����@$#A�������	�(��(+���
����8������+�� ������(+������( �	���+�?�+����%
���,
�$��������(�
��%����+�
��+���+���������+�
����� ���������+������ �����-�7
@$#A����������(�������
�9�����2�
��������
��%�+�����
���+������������� ������7
���  ��������	��%� �+���,� ��
��������� ���,� ��+�����  �,��� ��� &������  ���(��%&��%
� �������� ������,� ��  ��+����(� ��
�� �-� �� ����� 4..6��  ��	�+� �� ����� 4..5� ����
nepresiahne 90% tejto úrovne.

32�� =
��
4..4� �,���� @$#A� ������������ � tarifách pre Slovenský plynárenský
 ���+,
��� �



� ���)�� ������� �������� �,� ��� %�������+����  ���+����� ���,� ��+����
 �,���
�& ��7���54�B:
�A�������
������,� �,��� ��)�� �� �	����;O#� �������4..6�%�
����-��(���� ��� �����������������������������,����&������64�B�� priemernej ceny
ropy na 25 USD za barel.
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2001 2002 2003 2004
Priemerná predajná cena zemného plynu v Sk/m3 bez DPH 4,56 5,21 6,87 8,67
�������	����������������
�� - 1,14 1,32 1,26

�������������������������� �!���"��� �!������ ������!����
�#�����"��$%�&����!��
������������'�����()����������������*������$�
!������%���"$���
��+�",&����-��,���

.��/�����
��� ��� 
���$������ ��� ���&����0��%� &�� !������'� �����!�����!�����"$���
��� 
 
!���  ���1��� ����� !��� ������ � 
!������� ��!����� ��"�%� &�� �$������ ��� ��
���� ���� 
 
�� ��"��� !��!���� ��00��
� 2�� !����� !���!�����%� &�� ����� !��� ��"$���
��� ��� � �$
-
rýchlejšie ako ceny pre výrobnú spotrebu.

Na základe zverejneného rozhodnutia ÚRSO a�!���!�������'��� ���0����� ���&����
sadzby DPH z 10% na 14% by mala priemerná cena zemného plynu pre domácnosti
���$
-� � roku 2003 o 56,4%2. Porovnanie nových a starých cien pre jednotlivé
����()����������������
 �������'�����
����� �����������


Kategória / 	�
�$������
�3�� Cena po zvýšení s DPH (14%)
D1 (do 200 m3/rok) 7,40 Sk/m3 + 8,60 Sk/mes. 10,26 Sk/m3 + 18,01 Sk/mes.
D2 (201 – 1700 m3/rok) 5,10 Sk/m3 + 46,50 Sk/mes. 7,70 Sk/m3 + 60,76 Sk/mes.
D3 (1701 – 6500 m3/rok) 4,40 Sk/m3 + 146,00 Sk/mes. 6,50 Sk/m3 + 230,34 Sk/mes.

2��!������'���,�����-%�&�������0����������!�����!�����"$���
����������4554�������&
jedným z dôvodov takého vysokého rastu v budúcom roku.

Porovnanie ceny zemného plynu pre domácnosti v SR a EÚ v roku 2002 (ceny sú bez dane)
Cena za GJ v EUR/!��������� Štandardná

��	�$�
!������
v GJ

SR* 67 Belgicko Nemecko Dánsko

D1 8,37 5,08 (6,97) 8,00 15,06 16,25-22,00 15,64
D2 16,74 4,04 (5,74) 6,90 13,92 13,03-19,64 7,53
D3 83,7 3,31 (4,77) 5,63 8,34 8,53-10,92 7,53

D3-b 125,6 3,16 (4,54) 5,63 7,98 8,03-9,97 7,53
D4 1047 5,47 6,75 7,19-9,89 7,53

8���$������������!��!���!��������"�����&���
�����9�:;7</#=#���!��!�	���.>/

=��� ��!����� �� ��00��� ����������  �����%� ����� !����� ��� �� 
 	�
��
��� ��� /�����
��
!��
��������&0���������������$���:?������&�������67
�=���!��!���!��������"���
����
��� ��"�����������!��������/�����
�������
������ ����1��������:?%�����!�����&��
�
 ��������67
�@�����������������!�����!�����"$���
������ ����1���67����"������,�
-
�&��������455A


                                                          
2���	����'������$&����!���"��%����������$���!������������'����������()����������������
 �!��&��'��$��
!�����
!������'�����0�
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Teplo

Cena tepla je regulovaná, rovnako ako v prípade elektrickej energie a plynu, od roku
2003, rozhodnutiami ÚRSO. Rozsah regulácie cien pre výrobu, výkup a rozvod tepla
��	��� 
��%�+� ����������+�� �� �����+� 
�������� ���
� ��������	�&� ����
� J���� ����
�,������� �� ���,�� ����&� �,� ���
������ �,���  ������ ��� �,� 
�� ��������� �� �%�7� ��
������������
,
��+�����������,�
���,������7����
��(� �,���(������
�S������������	�&
����
�@���� ����� �����  �
������7� ���,� ��-����� ��������)�� �
�������� ���� ��,� ����
 ���(������ ��������������,��� ��+����(���
��������(�������� �����
����	�����'�����

��%�� ������,� +'-�� @$#A� 
������7� �%� �,����� �����  ��� ������� ��������)�
� Q�
 ��� �������-��E.:�
��%�������&���������� �����	�


@$#A� 
�������� ��� ���� 4..5� ��������	�&� ����� �� ��� ��� 6D.�#��TQ
��� 
&	�
��
��� %�
maximálna cena, ktorá sa nachádza v�
 ��������)
��+���������	�������6=.�#��GJ. To
���+����� -�� ��
�� ���,� �� ����,���
������C�B:�
��� ���+���� ����?� 
 ��������)
�(��
�����.�5:
�>�������L@�#$�����������
 ��������)
����������
&	�
�&� ���+���&�����
a od roku 2003 novú priemernú cenu (450 Sk/GJ) v tom prípade by došlo k rastu ceny
tepla o��D:�� 	�� �,� +���� �� ��� ��� 
 ��������)
��� ���,� �
�� ��� &������ .�E
percentuálneho boda3.

"�������������

#&	�
��� ���,��������� �� 
��	����� ��� ��+����
��� ��� �����%&���  ���+���� �����(+
B.:� 
����	�(��� ��������� ��� �(����� �� ���������������� ���,
� @$#A� �����%���
���������������( �	������������������
��	������������4..5
����)�������������������
�,����,���������������,�+��������
7���5=:����� �� ����
��	������,�+�������������
�
��
�����7�5.:


                                                          
3����)�� �
����(�����8��+�������������
��������&������'%������������������
 ��������)
�������������

��������	��%����,��� ��
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Regulované ceny v rokoch 2004-2006

;�����������,���(����(+�����@����� �������������
��7��(�����������/@$#A0�����
 �������7� ���������� ����� ����������%� �������� �� �������4..6U4..C� ��� ��+����
��� �-
len ná základe vývoja cien vstupov a rastu celkovej cenovej hladiny.

>%� ��  �� ���� ����� �������� �� 
��	�����  ��� ��+����
��� �,� 8��+�� ���������� +���
 �������7� �� ������� 4..6U4..=� �� �������%� 8��+�� ���� �� ����� 4..5� /���8������� ��
��
maximálnych cien pre dodávku vody 1,35 a pre odkanalizovanie 1,30). Z vyjadrení
 ���
������)���@$#A� ����� �, �(���� -�� �� ����� 4..6� �,�+���� ���,� ������  ���(��7
oprávnené náklady a primeraný zisk na západnom Slovensku, v roku 2005 na

������+�#�����
������������4..C��%�����(������+�#�����
��
��� �� ����
��	����
%��
��������� �	��
�J�����8����%�����)�����(����������;O#


Cena plynu a tepla bude okrem iného závislá na cene plynu na svetových trhoch a
�(��%�� ������ �����,� ��	�� �+������+�� �������� ����  ��� ������+�� 
��������

$��������������� �,��� �����+����
����,���������4..6��-�+���� ���(��7�� �������
������,��� ��+����(���
�� /�� �����4..5��,������ �����+����
���+�����,7����&�����
90% hodnoty regulovanej ceny pokrývajúcej oprávnené náklady a primeraný zisk). V
<������� ������� �,� 
�� %���� ����� +������ ���)���+� ���  ��� �������(� 
������(� ����

�����
��%� �����,� �� ���,� �� ,�� +���7� ��� &������ ��
��� ������%� ������,� �
predchádzajúceho roku.

H���� �� ���  ��� ��+����
��� �,� 
�� +���� ����%�7� �� ����� 4..6� ��� ���,�  �,��
� �
��
����%&������������,�+�������
7�&��������
���������%�������,��� ���������%&����
roku.

#����	�(��� ������ ����?� 
 ��������)
�(��� ����� ����� ����� ����
��7� ��� 
 '
���� ���
�������� �(+��,� @$#A� ��� %���� �( �	��
� �� 
&	�
��
��� 
&� �� 
 ��������)
��+� ����
���������+�?�+��������,����������4..5�
���-�+�?�+������������������ ���2���7��
 �� ������ ��
�A�������4..6����&� ����� ����������,�����������
��	��������������
 ��)�� �������
�(��� 
 ���	��
��
� L����
����(� &���� �����)� ��+��  ���
����� ���� ����
�������+��,� ��+����7����
 ��������������


$�������������,��� 
� ��+����4..4� �������� ����� ����45:�
 ����������������  ��	�+
podiel cien, ktoré budú regulované ÚRSO tvorí viac ako polovicu z nich.
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