Menovy program NBS na rok 2003 avyhl’ad na roky 2004 — 2006

1.Uvod 1
2. Vyvoj svetovej ekonomiky v roku 2002 a vyhl'ad na rok 2003 4
3. Odhad vyvoja do konca roka 2002 8
3.1 Inflacia 8
3.2 Ceny vyrobcov 10
3.3 Zahrani¢na oblast’ 11
3.3.1 Platobna bilancia 11
3.3.2 Zahrani¢na zadlZenost’ a dlhova sluzba 14
3.4 Hruby domaci produkt 14
3.5 Mzdy a zamestnanost’ 18
3.6 Hospodarenie verejného sektora 21
3.7 Menova politika 22
3.7.1 Menové agregaty 22
3.7.2 Realizacia menovej politiky 22
4. Menovy program na rok 2003 23
4.1 Inflacia 23
4.2 Ceny vyrobcov 27
4.3 Zahrani¢na oblast’ 29
4.3.1 Platobna bilancia 29
4.3.2 Zahrani¢na zadlzenost’ 32
4.4 Hruby doméaci produkt 32
4.5 Mzdy a zamestnanost’ 36
4.6 Hospodarenie verejného sektora 38
4.7 Menova politika 40
4.7.1 Menové agregaty 40
4.7.2 Realizicia menovej politiky 41
5. Zaver - zhrnutie Menového programu NBS na rok 2003 42
6. Vyhl'ad menového a makroekonomického vyvoja do roku 2006 43
6.1 Inflacia 44
6.2 Ceny vyrobcov a7
6.3 Zahranic¢na oblast’ 48
6.3.1 Platobné bilancia 48
6.3.2 Zahrani¢na zadlzenost’ 51
6.4 Hruby domaci produkt 51
6.5 Hospodarenie verejnych financii 52
6.6 Menova politika 53
6.6.1 Menové agregaty 53
6.6.2 Realizacia menovej politiky 54
Prilohy:
1. Regulované ceny
2. Priebezné predikcie analytikov obchodnych bank pre koncoro¢né hodnoty

vybranych makroekonomickych ukazovatelov a ofakavania NBS pre roky

2002 a 2003



1. Uvod

Menovy program NBS na rok 2003 a vyhlad na roky 2004 - 2006 vychadza zo
zékona o Staitnom rozpocte na rok 2003 a strednodobého vyhladu (ktory je sucastou
tohto zékona), ako aj atlhadov dopadu rozhodnutia Uradu pre regulaciu sietovych
odvetvi (URSO) v oblasti zvy3enia niektorych regulovanych cien.

Hlavné ¢asti Menového programu NBS na rok 2003 a vyhl'adu na roky 2004 az 2006
boli spracované v priebehu novembra 2002, najma HDP a platobna bilancia. Material
tak nereflektuje v plnej miere na vSetky aktualne informacie.

Narast inflacie spb6sobeny narovnavanim cenovych deformécii, je v roku 2003
potrebné akceptovat’, pricom neocakdvame negativny vplyv na hodnotenie SR zo
strany medzinarodnych institucii a investorov. V strednodobom horizonte by malo od
roku 2004 dojst’ k obnoveniu dezinflacného procesu.

V roku 2003 by sa ocCakavand konsolidacia verejnych financii mala prejavit
v spomaleni rastu konecnej spotreby v redlnom vyjadreni. To by malo byt
kompenzované ozivenim v oblasti investicii, ako aj zahrani¢ného dopytu. Nad’alej by
tak mal pokraCovat’ hospodarsky rast slovenskej ekonomiky.

Pokracujuce zlepSovanie hospodarenie verejnych financii v rokoch 2004 az 2006 by

malo prispievat’ k stabilizacii makroekonomického prostredia, ¢o bude vytvarat
podmienky pre prilev PZI do komer¢ného sektora a pre rozvoj domacej produkcie.
Sucasne, vyuZivanie zdrojov zo Strukturilnych fondov EU by malo vytvarat
predpoklady pre dosahovanie v priemere 4% rastu HDP v strednodobom horizonte,
ako nevyhnutnej podmienky reélnej konvergencie.

Pri relativne stabilnom raste penaznej zasoby by tak mal byt vytvoreny priestor pre
primerany rast Uverovych aktivit od roku 2003 v celom strednodobom horizonte. Na
zaklade uvedenych predpokladov je mozné nasledne ocakévat’ postupné znizovanie
podielu deficitu bezného uctu na HDP.

V oblasti platobnej bilancie predpokladame, ze v roku 2003 bude zahramy vliadny
dih revolvovany na domacom trhu. ®4lsich rokoch by mala byt dlhova sluzba
(zahrani¢na aj doméaca) realizovana z privatizacnych prijmov. To vzhl'adom na
eliminaciu kurzového rizika a vyrazny objem prebyto¢nej likvidity povazujeme za
najvhodnejsi pristup vlady v tejto oblasti. Zaroven ocCakdvame pokracovanie v
privatizacii v roku 2003 podla zverejnenych zamerov FNM. V strednodobom
vyhlade bol prijaty predpoklad predaja majoritnych podielov §tatu v stuhrnnom
objeme 200 mld. Sk. Pri zostavovani menového programu bol pouzity predpoklad, ze
50% tychto zdrojov by mohlo byt pouzitych na splacanie dlhovej sluzby vlady
(prioritne zahranic¢nej) a zvySnych 50% na akumulovanie prostriedkov urenych na
reformu dochodkového systému, Ciastocne aj na reformu zdravotnictva a Skolstva.

Relativne vysoky rast hrubého doméceho produktu vych&dza o&pkavani
postupného ozivovania ekonomik nasich najvacSich zahrani¢nych partnerov,
predovdetkym EU. Pri projekcii HDP za tieto krajiny sme vychadzali z odhadov
OECD a MMF (World Economic Outlook). O¢akavany rast v krajinach EU bude v3ak



krehky apripadny iny vyvoj by mohol ovplyvnit' nielen rast, ale aj Struktiru HDP
v SR, vzhl'adom na vysoky stupeii otvorenosti slovenskej ekonomiky.

Otvorenost’ ekonomiky a vysoka troven liberalizacie kapitalovych &nanénych tokov

budu stcasne pdsobit’ na redlny vykon menovej politiky ako vroku 2003, tak

v rokoch nasledujucich. Vyznamne zmenené podmienky, najma v oblasti zvySenia
dovery zahrani¢nych investorov sa prejavili vo vzniku apreciacnych tlakov (po
vol'bach), ktoré nie st podlozené vyvojom ekonomickych fundamentov. Dalgie
pozitivne spravy — vstup do NATO a EUnsznym dopadom na d’alsie zlepSovanie
ratingu SR bude pravdepodobne posobit’ na prilev kapitalu a nasledne na stupfiovanie

tlaku na apreciaciu vymenného kurzu Sk voci referencnej mene. Napriek tomu, Ze
nominalne zhodnocovanie by posobilo na nizsi rast inflacie, neimerné zhodnotenie

meny by mohlo spdsobit’ vyznamny pokles konkurencieschopnosti slovenskych
producentov a nasledne kontrakciu HDP. Preto bude NBS pri vykone menovej
politiky brat’ do tvahy aj vymenny kurz. V pripade, Ze jeho vyvoj nebude zodpovedat’

stavu realnej ekonomiky bude centralna banka pripravena jeho vyvoj korigovat'.

Hospodarsky a menovy vyvoj bude v strednodobom horizonte ovplyvneny aj
pravdepodobnym vstupom do ERM2, kde bude nevyhnutné korektne urcit’ centralnu
paritu meny aasledne udrzat’ menu v ramci stanovenych hranic minimalne dva roky.

Hodnoty menového programu, ako aj strednodobého vyhladu st zaloZzené na
technickom predpoklade stabilného priemerného vymenného kurzu voci euru aj
americkému dolaru.



2. Vyvoj svetovej ekonomiky v roku 2002 aryhl’ad na rok 2003

Prognoza externého ekonomického prostredia vychadza z Vyhl'adu OECD, ktory bol
publikovany v novembri 2002 a z odhadov v rdmci vyhl'adu MMF, publikované¢ho
v septembri 2002.

Podla stcasnej prognézy OECD sa v porovnani s predchddzajucimi predikciami
vyhl'ad globdlneho hospodarskeho rastu zhorSil. Napriek vyraznym stimulom
prameniacim z uvol'nenia menovej a fiskalnej politiky v minulom roku, prepad na
svetovych akciovych trhoch znizil podnikatel'sku i spotrebitel'sku doveru a zaroven sa
zvysila obozretnost’ institucionalnych ako aj individudlnych investorov. Snaha
podnikov a finan¢nych inStitlcii o zlepSenie hospodarenia bude mat’ v kratkodobom
horizonte za nasledok niz$ie investicné vydavky a spomalenie rastu zamestnanosti.
Napriek uvedenému sa ocakava v budicom roku zrychlenie tempa hospodarskeho
rastu krajin OECD ako celku na uroven 2,2% a v roku 2004 dosiahne 3,0%.

V prvej polovici roka 2002 bola ekonomicka aktivita v jednotlivych regionoch OECD
relativne slaba a zaroven roznorodd. V USA sa rast redlneho HDP spomalil z 5%

v L. §tvrtroku na 1,25% v II. Stvrtroku, v eurozone dosiahol v I. polroku rast HDP

v priemere 0,75% na ro¢nej baze z dovodu vel'mi mierneho rastu silnych ekonomik

ako je Nemecko a Taliansko.

V eurozénesa po ofakdvanom spomaleni tempa rastu HDP na troven 0,7% v roku

2002 (v porovnani s rastom HDP v roku 2001 na urovni 1,5%) predpoklada
zrychlenie jeho dynamiky na 1,9% v roku 2003, resp. 2,7% v roku 2004. Zatial’ ¢o

v roku 2002 pdsobi povzbudzujico na hospodarsky rast predovSetkym export, v roku
2003 bude stimulujucim faktorom aj sukromna spotreba (narast o 1,5% oproti
predchadzajicemu roku) spolu s miernym znizenim inflacie a stabilizaciou miery
aspor. ZvySenie miery investicii podnikov bude podporované zvySenim domacej
spotreby ako aj rasticim vonkaj$Sim dopytom. Hospodarsky rast, ktory by mal byt
tahany do velkej miery exportom, v§ak mozZe byt pribrzdeny eventualnym zniZenim
vonkajSieho dopytu, resp. pokracujucim posillovanim vymenného kurzu eura voci
americkému dolaru. Rovnako prepad akciovych trhov, ktory bol Eurépe vyraznejSi
ako v USA, modze mat’ negativnejsi dopad na doveru a dopyt ako sa povodne
oc¢akavalo.

Predpoklada sa, Ze celkova inflacia merand HICP sa v roku 2004 dostane pod uroven

2% stanoveni ECB ako strednodoby ciel’ cenovej stability. Obavy méze vzbudzovat’
postupny zvysSujlci sa trend rastu miezd, ktory je sprevadzany poklesom produktivity
a rastom jednotkovych nakladov prace.

Strukturdlny deficit by sa mal v eurozéne znizovat, aviak medzi jednotlivymi
krajinami existuju vyrazné rozdiely vo vysledkoch fiskalnej konsolidacie.
Predovsetkym vel'ké ekonomiky ako Nemecko, Francuzsko a Taliansko maju
problém s udrzanim deficitu verejnych financii na urovni 3% (stanovené v Pakte
stability a rastu ako referencnd hodnota strednodobej fiskalnej pozicie ¢lenskych
krajin) ako aj so smerovanim k vyrovnanému rozpoc¢tu v roku 2004, resp. 2006.
Posilnenie fiskalnej pozicie v strednodobom horizonte je potrebné z dévodu
znizovania vysokého danového zataZzenia a rieSenia problémov v oblasti
doéchodkového systému a systému zdravotnej starostlivosti.



Miera nezamestnanosti eurozéony by mala dosiahnut’ maximum v roku 2003 (8,5%)
s naslednym miernym poklesom na uroven 8,3% v roku 2004. Prebytok beZzného uctu
eurozony sa mierne zvysi z 0,9% HDP v rokoch 2002 a 2003 na troven 1,2% v roku
2004.

Dynamika hospodarskeho rasfemecka(najvicsicho obchodného partnera SR) bola
ovplyvnena jeho citlivostou na globalne hospodarske spomalenie. V roku 2001 sa
hospodarsky rast Nemecka spomalil na 0,6% hlavne v dbésledku poklesu investicii.
V roku 2002 by mal podl'a OECD redlny HDP vzrast’ o 0,4%, v roku 2003 o 1,5% a

v roku 2004 o 2,5%. Miera inflacie (merana indexom spotrebitel'skych cien) v roku

2001 dosiahla 2,4% a vplyvom stabilizacie cien energii by sa mala ku koncu roka
2002 znizit’ na 1,6%. V roku 2003 dosiahne inflacia Groven 1,4% a 1,1% v roku 2004.
Cenovy vyvoj vSak bude ovplyvneny mzdovymi vyjednavaniami a vyvojom cien
ropy. Podiel prebytku bezného t¢tu na HDP v rokoch 2002-2003 dosiahne 2,0 az

2,3% (2,8% v roku 2004) v porovnani s rokom 2001, kedy bol tento prebytok na
arovni 0,1%. Hlavné rizikd pre nemeckd ekonomiku vyplyvaju zo zhorSujlcej sa
fiskdlnej pozicie a neflexibilného pracovného trhu. V Nemecku je podla OECD
prognozovany rozpoctovy deficit v roku 2002 prekracujici hranicu 3%, ktord je
stanovena v Pakte stability a rastu. Vzhl'adom na uvedeny vyvoj budi musiet’ byt

v Nemecku prijaté nalezité opatrenia proti prekro¢eniu stanovenej urovne.

Ceska republika zaznamenala vplyvom revizie Statistickych Gdajov v roku 2001 rast
HDP 3,3%, ked’ hlavnym rastovym faktorom bola tvorba hrubého fixného kapitalu.

V roku 2002 sa ocakéava rast HDP na urovni 2,5% a 3,3% v roku 2003, pricom
dynamika hospodarskeho rastu moéze byt negativhe ovplyvnena predovsetkym
posilnovanim kurzu ceskej koruny a v mensSej miere nenaplnenim predpokladov

o ekonomickom oziveni v krajinach EU. Najrizikovej$im faktorom ekonomického
vyvoja Vv strednodobom horizonte zostava nerovnovaha verejnych financii.
V doésledku zhodnotenia kurzu ¢eskej koruny a absencie domacich inflaénych tlakov

doslo k potlaceniu inflaéného vyvoja, pricom v roku 2002 sa ocakava priemernd miera
inflacie na drovni 2,1% a v roku 2003 na arovni 2,5%. V roku 2001 dosiahla miera
nezamestnanosti 8,2% a v roku 2002 sa ocakava jej zniZenie na 7,4% rovnako ako

v roku 2003. Podiel deficitu bezného uctu na HDP sa od polovice roka 2001 znizuje a

je predpoklad, ze tento trend bude pokracovat’ miernym tempom aj v rokoch 2002
(4,2%) a 2003 (4,3%). Deficit bezného Uctu bude plne kryty prilevom priamych
zahrani¢nych investicii. Najvyraznej$im rizikom pre obchodnu bilanciu zostava
zhodnocovanie nominalneho vymenného kurzu ¢eskej koruny.

Hospodarsky rastPol’ska v roku 2001 dosiahol uroven 1,0% a v dosledku
stagnujiiceho doméceho dopytu a poklesu tvorby hrubych investicii sa ocakéva
relativne slaba dynamika HDP aj v roku 2002 (1,2%). Progn6za OECD predpoklada
v roku 2003 mierne ozivenie rastu HDP na uroven 2,5%, respektive 2,9% v roku

2004, k comu by malo prispiet’ predovSetkym obnovenie rastu investiéného dopytu.
Obmedzenie verejnych vydavkov v rozpocte na rok 2002 je vyraznym krokom k
zastaveniu prehlbovania fiskalnej nerovnovahy. PokraCovanie fiskalnej konsolidacie

je potrebné na zamedzenie narastania verejného dlhu a na vytvorenie priestoru pre
uvolnenie menovej politiky. Vyrazné znizenie urokovych sadzieb za obdobie
posledného roka bolo odrazom predovSetkym slabého vykonu ekonomiky, relativne
silného kurzu pol’'ského zlotého a nizkej miery inflacie. PokraCujici proces znizovania
inflacie by sa mal zastavit’ v roku 2002 na trovni 2,1% (€o je vyrazne pod inflacnym

cielom 4-6% centralnej banky) s mierne sa zvySujicim trendom v rokoch 2003



(2,5%) a 2004 (2,7%). Miera nezamestnanosti by mala dosiahnut’ v roku 2002 troven
19,7% a pokraCovanie narastu sa ocakava aj v nasledujucich rokoch. Podiel deficitu
bezného uctu na HDP by mal dosiahnut’ v roku 2002 uroven 3,3% a eSte viac sa
prehibit’ v roku 2003 na 4,4% a v roku 2004 dokonca na 5,2%.

Mad’arsko zaznamenalo v roku 2001 spomalenie dynamiky hospodarskeho rastu na
uroven 3,8% v porovnani s 5,2% v roku 2000. NajvyraznejSim faktorom
ovplyviiujiicim tento indikator bola sikromna spotreba. Progndéza OECD predpoklada

v rokoch 2003 a 2004 rast HDP na arovni 4,1%, respektive 4,0%. V roku 2002 sa
oCakava rast fixnych investicii a v dosledku uvolnenia fiskalnej politiky aj rast
vladnej spotreby. Uvolnenie fiskalnej politiky spolu s vyraznym rastom miezd vo
verejnom aj sukromnom sektore moze mat’ negativny vplyv na udrzanie inflaéného

ciela a modze viest k dalSiemu zvySovaniu Urokovych mier a v strednodobom
horizonte moze sposobit’ problémy s udrzatelnostou deficitu bezného uctu. Podla
progndézy OECD by mal proces zniZovania inflacie pokracovat’ aj v roku 2003 (5,2%)

a 2004 (4,2%). Vyssie uvedené faktory spolu s oneskorenim hospodarskeho ozivenia

u hlavnych obchodnych partnerov Mad’arska sa prejavia aj v raste podielu deficitu
bezného uctu na HDP na uroven 5,4%, resp. 5,5% v rokoch 2003 a 2004 v porovnani

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

V USA sa v roku 2002 oc¢akéva rast HDP na trovni 2,3% s miernym zrychlenim na

2,6% v roku 2003, respektive 3,6% v roku 2004. Realizacia uvol'nenejSej menove;j
politiky v kombinacii s prebiehajucim zlepSenim bilancie podnikového sektora
v dobsledku vysSieho rastu produktivity v tomto roku, by malo viest

k dynamickejSiemu rastu fixnych investicii podnikov. Podla prognéozy OECD sa
oCakadva v USA tlmeny vyvoj inflicie meranej indexom spotrebitel'skych cien na
arovni 1,9% v roku 2003, respektive 1,8% v roku 2004. V USA by mal v roku 2002
podiel deficitu bezného G¢tu na HDP dosiahnut’ 4,9%, pricom sa ofakéava jeho d’alSie
prehibenie na uroven 5,1% z HDP v roku 2003, resp. 5,3% v roku 2004.

OECD pri svojich predikciach vychadza z predpokladu oslaboveyiaenného
kurzu amerického dolara voc¢i jednotnej eurdpskej mene rokoch 2003 a 2004 az
k parite na 0,99 USD/EUR.

Progndza makroekonomickych ukazovatel'ov vybranych krajin (OECD) (%)
HDP Inflacid Bezny uget/HDP
2001 | 2002] 2003 200f 2001 2002 20p3 2do4 2bo1 Zoo2 2003 poo4

OECD 07 15| 22| 30| 2,&| 2,22 19| 17| -1,1| -1,2| -1.2]| -1,2
USA 03| 23| 26| 36| 28| 16| 19| 18| -39| -49| -51| -53
Japonsko -0,3| -0,7| 08| 09| -07| -1,1| -1,1| -1,1| 21| 32| 38| 4.2
EU 16| 09| 19| 27| 2,?| 2,¢¢| 2,0¢| 18| -0,1| 05| 05| 05
EMU 15| o8| 18| 2,7| 25| 24| 22| 20| 01| 09| 09| 1,2
Nemecko 06| 04| 15| 25| 24| 16| 14| 11| 01| 20| 23| 28
Franctzsko 18| 10| 19| 29| 18| 19| 18| 18| 16| 18| 14| 1,4
Taliansko 18| 03| 15| 25| 23| 25| 23| 19| 00| -08| -05| -0,2
CR 33| 25| 33| 36| 48| 21| 25| 31| -46| -42| -43| -42
Madarsko 38| 31| 41| 40| 92| 54| 52| 42| -21| -53| -54| -55
Pol'sko 1,0 12| 25| 29| 55| 21| 25| 27| -30| -3,3| -44| -52

* merana indexom spotrebitel'skych cien
2 merana deflatorom stkromnej spotreby



Prognéza makroekonomickych ukazovatel'ov vybranych krajin (MMF) (%)
HDP Spotrebitel'ské ceny Bezny ucet/HDP
2001 | 2002 2003 2001 2002 2003 20p1 2Q02 2003

USA 0,3 2,2 2,6 2,8 1,5 2,3 -3,9| -46| -4,7
Japonsko -0,3| -0,5 11| -0,7| -10( -0,6] 21| 3,0 29
EU 1,6 1,1 2,3 2,6 2,1 1,8 0,6 0,5
EMU 1,5 0,9 2,3 2,6 2,1 1,6 0,4 1,1 1,0
Nemecko 0,6 0,5 2,0 2,4 1,4 1,1 0,1 1,9 2,1
Francuzsko 1,8 1,2 2,3 1,8 1,8 1,4 1.8 1,9 1,4
Taliansko 1,8 0,7 2,3 2,7 2,4 1,8 0,1 0,2 0,2
Ceska republika 3,3 2,7 3,2 4,7 2,7 30| -46| -52| -4,6
Mad’arsko 3,8 3,5 4.0 9,2 5,5 52| -2,2| -3,8| -3,7
Pol’sko 1,0 1,0 3,0 55 2,1 2,3 -4,0( -3,6| -4,2




3. Odhad vyvoja do konca roka 2002
3.1 Inflacia

Predpoklady pre rok 2002
Predpoklady Aktualizovaného menového programu na rok 2002

- predpoklad stabilizacie cien energetickych a priemyselnych surovin (cena ropy
by sa mala pohybovat’ v referen¢nom pasme OPEC 22-28 USD/barel)

- napriek oCakavaniam pokraCujuceho rastu sukromnej spotreby a realnych
miezd, spotrebitel'sky dopyt by nemal vyvolavat' neZiaduce tlaky na rast
cenovej hladiny

- domace konkurencné prostredie a uspokojovanie dopytu zahranicnou ponukou
by mali byt’ rozhodujicimi timiacimi faktormi

- zrychlenie medziro¢ného rastu inflacie v poslednych mesiacoch roka vplyvom
tzv. bazického efektu, ked’ sa prejavi vplyv nizkych cien potravin a pohonnych
hmot z konca roka 2001

Rizika definované v AMP 2002

- ceny potravin — mozny zdroj volatility, zakladnym predpokladom v oblasti vyvoja
cien potravin bola postacujica ponuka zakladnych potravinarskych komodit a
znizenie nakladovych impulzov

- obchodné retazce - tlmenie tlaku na ceny, ale zaroven zvySené riziko
jednorazovych vykyvov cien v pripade kratkodobej nerovnovahy na trhu
(predovsetkym ovocia a zeleniny)

- rozsah administrativnych opatreni, zvySenie spotrebnych dani
- prekrocenie planovaného deficitu Statneho rozpoctu a vyssi rast miezd by mohli
vyvolat’ narast dopytovych tlakov v 2. polroku 2002

- vykyvy vymenného kurzu koruny - vyraznejSi pohyb kurzu — vplyv na cenovy rast
predovsetkym v obchodovatelnom sektore
- ceny pohonnych hmét

Skutoény vyvoj spotrebitel'skych cien bol pocas roka 2002 ovplyvneny viacerymi
faktormi, medzi ktoré patri najmi nizka dopytova elasticita cien, vysoky stupen
konkurencie v maloobchode, v priemere stabilny vyvoj cien ropy a vymenného kurzu
slovenskej koruny voc¢i euru aznehodnotenie amerického dolara voci nasej
referennej mene. PredovSetkym v dosledku vyvoja cien potravin a trhovych sluzieb

sa infla¢ny vyvoj dostal pod programové hodnoty NBS.

V prostredi vyrazného znizenia nakladovych tlakov a suaCasne nevyraznych
dopytovych tlakov dochadzalo v priebehu roka 2002 k postupnému ploSnému
znizeniu medziroéného tempa rastu cien. Cenovu hladinu vyrazne ovplyvnili ceny
potravin, ktorych medziro€nd dynamika sa spomalovala, priCom v juli a auguste
zaznamenali dokonca medziro¢ny pokles. Vyvoj cien tzv. spracovanych potravin bol

v stilade s o¢akavaniami NBS.

Najvacsi vplyv na vyvoj cien potravin mali tzv. nespracované potraviny
predovsetkym v obdobi maj az august. Kym v rovnakom obdobi minulého roka ich
ceny mierne vzrastli (0 0,4%), v roku 2002 doSlo k ich vyraznému poklesu (o 8,5%).
V zniZeni cien nespracovanych potravin sa odzrkadlil predovsetkym dlhodoby pokles



cien masa (previs ponuky nad dopytom v désledku lacnych dovozov a choroby BSE)
a vyraznejsia sezonnost’ v cenach ovocia a zeleniny.

Porovnanie medzimesacného vyvoja cien potravin

Vahy v maj jun jul august
% 2001 | 2002| 2001 2002 2001 2002 2001 2002
Potraviny 21,4 0,3 0,4 1,1 -1,5 -05| -2,3 -09 -0,1
Spracované potraviny 12,0 -1, o0| -04, -05 -0,3f -03 -0,2 -0,1
Nespracované potraviny 9,4 08, 08| 29| -28/ -0,71 -48 -18 0,

Vyvoj inflacie bol ovplyvneny aj zhodnocovanim vymenného kurzu slovenskej
koruny predovsetkym voc¢i USD, ¢o sa prejavilo v celom obchodovateI'nom sektore,

ale aj vcenach pohonnych hmot, ktorékwbri zaznamenali medziroény pokles

0 0,1%.

Porovnanie skutocného vyvoja s programovymi hodnotami s AMP 2002 je
v nasledujucej tabulke:

Porovnanie skuto¢ného vyvoja a AMP 2002 na koniec roka

AMP 2002 na koniec | Skuto¢nost’ | Rozdiel */
roka oktober
min. max
Uhrnv % 3,5 49 2,9 -0,6
Regulované ceny v % 3,4 4,3 54 1,1
podiel na thrne v percent. bodoch 0,80 1,03 1,25 0,2B
Vplyv zmeny nepriamych dani v 0,41 0,41 0,35 -0,06
neregulovanych cenéach - podiel na ahrng
v percent. bodoch
Jadrova inflacia v % 3,2 4,7 1,7 -1,5
podiel na thrne v percent. bodoch 2,33 3,59 1,30 -1,43
Potravin v % 2,4 4,4 -0,2 -2,6
podiel na thrne v percent. bodoch 0,50 0,99 -0,03 -0,93
Obchodovatel’né tovary v % 3,2 4,3 2,3 -0,9
podiel na thrne v percent. bodoch 1,15 1,59 0,84 -0,29
Trhové sluzby v % 3,7 5,6 2,6 -1,1
podiel na Uhrne v percent. bodoch 0,67 1,03 0,47 -0,40

*/ zapornd hodnota znamenda, Zze skutocny vyvoj je pod spodnou hranicou programovych intervalov, kladna
hodnota znamena prekroc¢enie hornej hranice

Skuto¢ny vyvoj sa od programovych hodndt odliSoval vo vsetkych zlozkach zakladne;j
Struktary inflacie. Okrem spominanych cien potravin a trhovych sluzieb, nizsi ako
oCakavany rast dosiahli aj ceny obchodovatel'nych tovarov. Naopak, rychlejsi rast
oproti programovym hodnotam AMP 2002 zaznamenali regulované ceny
predovSetkym vplyvom rastu cien telekomunikacii, zdravotnictva a vzdelavania.

Ocakavany vyvoj do konca roka

V nasledujicich mesiacoch (november az december) by mali spotrebitel'ské ceny
mierne rast. K rastu by malo dgjst’ vo vSetkych sektoroch spotrebného kosa. Miera
zvySovania cien potravin a obchodovatel'nych tovarov by malo byt’ nizke, ale vysSie
ako v rovnakom obdobi minulého roka. Ceny trhovych sluzieb by si mali zachovat
porovnatel'nii dynamiku s predchadzajucimi mesiacmi. Do konca roka by mali byt
stabilné aj ceny pohonnych hmoét. Tento vyvoj by mal sposobit’ mierne zrychl'ovanie



celkovej, ako aj jadrovej medziro¢nej inflacie ku koncu roka, kde by sa mal prejavit
tzv. bazicky efekt (vplyv pomalého tempa rastu cien na konci roka 2001).

Aj napriek zmene trendu medziro¢nej inflacie z klesajiceho na rastici od augusta
2002 bude koncoro¢na hodnota celkovej, jadrovej ako aj priemernej inflacie pod
spodnou hranicou programového pasma. Suvisi to s inym ako o¢akédvanym vyvojom

cien potravin (v letnych mesiacoch), ktory predstavoval naplnenie jedného z rizik
definovanych v menovom programe.

Narodna banka Slovenska, na zaklade vyvoja inflacie ektébri, o¢akava
dosiahnutie jadrovej inflacie ku koncu roka v intervale 1,9-2,2%, celkovej
inflacie 2,9-3,2% a priemernej inflacie v rozmedzi 3,3-3,4%.

Spotrebitel'ské ceny (%)

Skutoénost’ Odhad na
MP 2002 AMP 2002 oktéber
rok 2002*
2002
Jadrova inflacia | medziro¢. miera 32-4,7 32-4,7 1,7 19-22
Inflacia medziro€. miera 3,5-49 3,5-49 2,9 2,9-3,2
priem. medziro¢. miera 41-49 36-4.2 3,3 3,3-3,4

* odhad na zaklade aktualneho vyvoja do oktdbra
3.2 Ceny vyrobcov
Predpoklady AMP

- Vvyvoj ceny ropy nha svetovych trhoch (najvplyvnejSi externy faktor) bude
Vv priebehu prvého polroka stabilny, pricom k zrychleniu jej dynamiky malo dojst’
v sUvislosti zivenim svetovej ekonomiky v druhej polovici roka

- stabilny vyvoj cien potravinarskych vyrobkov (najvyssSia vaha v rdamci produktov
priemyselnej vyroby) ako domaceho nékladového faktora

Aktudlny vyvoj od zaciatku roka

Za obdobie januar az oktober 2002 vzrastli ceny priemyselnych vyrobcov
vV medzironom porovnani v priemere @,1%, ked’ najvyraznejSou mierou sa na
uvedenom vyvoji podielal nizky rast cien v spracovatel'skom priemysle (o 0,5%).
Ceny producentov elektrickej energie, plynu, pary ateplej vody, ktorych vaha
v priemysle predstavuje takmer 34%, vzrastli o 7,5%ie® menej vyrazny bol rast

cien produktov banskejmovrchovej tazby (o 7,2%).

Nizsi rast cien v priemysle v porovnani s AMP je ovplyvneny doméacimi nakladovymi
faktormi. V ramci nich dochadza oproti predpokladom AMP k pomalSiemu rastu cien
potravinarskych vyrobkov, hlavhe mésa a masovych vyrobkov z dévodu lacnejSich
dovozov a prebytku ponuky nad dopytom. Vplyv externych nédkladovych faktorov sa
v priebehu desiatich mesiacov prejavil relativne stabilnym vyvojom ceny ropy na
svetovych trhoch (od marca v sulade s AMP, vdidmferenéného pasma OPEC

22-28 USD/barel) a postupnym zhodnocovanim slovenskej koruny, predovSetkym
vo¢i USD.

Ocakavany vyvoj do konca roka

Aj v obdobi do konca roka mozno ocakavat, ze tempo rastu cien priemyselnych
vyrobcov sa bude spomalovat’ vyraznejsie, ako predpokladal AMP na rok 2002.
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Nizky dopyt po rope bude tlacit’ jej cenu k spodnej hranici pasma 22- 28 USD/barel,
pricom pri splneni predpokladu ozivovania svetovej ekonomiky sa odhad vyvoja ceny

ropy pohyboval v hornej hranici uvedeného pasma. Aj zhodnocujuci sa kurz Sk,
ktoré¢ho aprecidcia (vo¢i USD) dosiahne podla odhadov NBS za rok 2002
pravdepodobne priemere 6%, bude tlmiaco posobit’ na ceny dovazanych vstupov
(medzirocné bodové zhodnotenie voci USD dosiahne asi 14%).

Na niz§i rast cien priemyselnych vyrobcov budil vplyvat aj domace trhové
podmienky, hlavne pokracujuci priaznivy vyvoj cien v potravinarskom priemysle a
silné¢ konkurencné prostredie spojené s rastiicimi dovozmi kvalitnejSich produktov,
ktoré nuti domacich vyrobcov znizovat’ marze pri predaji produktov a tym aj ich ceny.

Na zaklade vyvoja cien v priemysle do oktdébra a v sulade s vySSie uvedenymi
predpokladmi NBS ocakava v porovnani s AMP pokles rastovej dynamiky cien
priemyselnych vyrobcov o 1,4 percentudlneho bodu na priemernd medanu
uroven 2,1%.

Priemerny ro¢ny cenovy index 2001 2002 2002 2002 odhad
(rovnaké obdobie minulého roka = 100) o januar - (stredné
skuto¢nost AMP -
oktéber hodnoty)
Ceny priemyselnych vyrobcov 106,5 103|5 102,1 102,1

Ceny pol'nohospodarskych vyrobkov, ktoré v poslednych mesiacoch dosahuji oproti
minulému roku niz§iu Uroven (naposledy zaznamenali medzirocny pokles v roku
1999), budu pravdepodobne v podobnom trende pokra¢ovat’ do konca roka. Vyplyva

to najma z vyvoja cien rastlinnych vyrobkov (dostatok obilnin na domacom trhu),
priCom ceny mésa mdzu v zavere roka zaznamenat’ mierne sezonne zvysenie.

3.3 Zahrani¢na oblast’
3.3.1 Platobna bilancia

Doterajsi vyvoj bezného uctu potvrdil predpoklad pouzity pri zostavovani AMP, ze 1.

polrok 2002 bude ovplyvneny doznievanim svetovej hospodarskej recesie z roku
2001. Rovnako nezmeneny zostdva aj predpoklad, ze v 2. polroku dojde

k postupnému prechodu ekonomiky naSich najvacSich obchodnych partnerov na
vzostupnu trajektoriu (ale na niz$ej Grovni v porovnani s pévodnymi predpokladmi),

¢o sa odrazi v raste vyvozu a nasledne aj raste dovozu, ktory bude navySe
ovplyvilovany aj dynamickym vyvojom konec¢nej spotreby.

Menovy program na rok 2002 predpokladal deficit obchodnej bilancie vo vyske 92
mld. Sk. Predbezné idaje z roku 2001, ale predovsetkym vyvoj zaciatkom roku 2002

viedli v AMP k zvySeniu tohto deficitu na 98 mld. Sk, pri medziro¢nom zlepseni
zhruba o 5,0 mld. Sk, pricom hladina vyvozu a dovozu sa znizila. Deficit
zahrani¢ného obchodu dosiahol za 10 mesiacov 73,6 mld. Sk, ¢o bolo 0 0,5 mld. Sk
menej, ako za rovnaké obdobie minulého roku.

Vyvoj zahranicného obchodu v mesiacoch september a oktober, v ktorych deficit
prekrocil urovent minulého roku sposobil, ze v kumulativhom vyjadreni za januar az

oktdber sa deficit zahraniéného obchodu dostal takmer na Uroven rovnakého obdobia
roku 2001.
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Ocakavany vyvoj v poslednych mesiacoch, v ktorych by mohlo ddjst’ k miernemu
oziveniu svetového hospodarstva, ako aj predpokladany rast vyvozu automobilov
indikuje, ze v mesiacoch november a december 2002 mdze dojst’ v porovnani s rokom

2001 k zlepSeniu obchodnej bilancie. Naplnenim uvedenych predpokladov by deficit
obchodnej bilancie mohol dosiahnut’ 98 mld. Sk, ¢o by znamenalo zlepSenie

v porovnani s minulym rokom zhruba o 5,0 mid. Sk.

mld. Sk

Polozky beZného uctu 2002 — MP 2002 — AMP 1-8/2002 2002 — odhad
Obchodna bilancia -92,0 -98,0 -52,7 -98,0 (az-103,0)

Vyvoz 720,0 660,0 419,0 653,0

Dovoz 812,0 758,0 471,7 751,0
Bilancia sluzieb 18,6 20,0 12,5 18,0
Bilancia vynosov -16,8 -16,9 -12,2 -17,0

z toho: bilancia urokov -14,6 -141 -8,6 -14,0
Bezné transfery 9,0 9,0 4.7 8,0
BeZny ucet -81,2 -85,9 -47,7 -89,0 (az —94,0)
Podiel BU na HDP v % -7,9 -8,3 - -8,4 (az -8,8)

Predpoklad, Ze deficit zahranicného obchodu by bol v mesiacoch november az
december rovnaky ako v minulom roku, by viedol k naplneniu celoro¢ného deficitu
z roku 2001 vo vysSke 103,0 mid. Sk.

Odhad dovozu nerastnych surovin vychadza z rastu priemernej ceny ropy. Rast ceny
ropy v USD bude na druhej strane kompenzovany posilnenym kurzom Sk vo¢i USD

(pri udrzani sti¢asnej urovne kurzu do konca roku 2002 by sa priemerny kurz Sk voci

USD v porovnani s AMP znizil z 47,5 Sk na 45,5 Sk), ¢o umozni Ze ani v poslednych
mesiacoch ned6jde k vyraznejSiemu rastu dovozu ropy. Na vySku dovozu nerastnych
paliv bude mat’ vplyv aj d’al§i vyvoj ceny plynu. Skuto¢nost’, Ze niz§ia cena plynu
vyvolava v roku 2002 jeho rast v objemovom vyjadreni, bude znamenat ze v pripade
pokracovania v poklese ceny tejto komodity modze dojst’ v d’alSich mesiacoch len

k mierne nizSiemu poklesu dovozu nerastnych paliv.

Pre vysku dovozu v roku 2002 bude ddlezity aj vyvoj dovozu strojov a zariadeni
(v sucasnosti sa investi¢ny dopyt nachadza pod uroviiou predpokladu) a vyvoj dovozu
vyrobkov pre konecnu spotrebu, ktory ma tendenciu rast’ v poslednych mesiacoch
roka.

Vyvoj bilancie sluzieb v roku 2001 determinoval optimistickejSie ocakavania, ¢o
viedlo v AMP k zvyseniu jej aktivneho salda. Skutocny vyvoj v 1. polroku ukazuje na
neocakavané vysoké vydaje cestovného ruchu. Predpoklad pokracovania v uvedene;j
tendencii spdsobil znizenie bilancie sluzieb z 20,0 mld. Sk na 18,0 mld. Sk.

Napriek tomu, ze bilancia vynosov skoncila v 1. polroku 2002 deficitom 11,1 mld. Sk,
o¢akavané vyssie prijmy v 2. polroku (rast rezerv NBS) ako aj splatkovy kalendar pre
2. polrok, davaju predpoklad naplnenia predikcie bilancie vynosov z AMP.

Skuto¢nost, ze vyvoj beznych transferov je mozné odhadnit’ jedine z minulého

vyvoja (ktory v8ak vykazuje vysoku nestabilitu) spdsobila pokles aktivneho salda
u tejto veliciny o 1,0 mld. Sk (odhad podl'a doterajSieho vyvoja).
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Upravy vykonané v jednotlivych zlozkach viedli k narastu predpokladaného deficitu
bezného uctu o 3,0 mld. Sk z 85,9 mld. Sk (AMP) na 89,0 mld. Sk (odhad). Podiel
deficitu bezného G¢tu na HDP by tak vzrastol z 8,3% na 8,4%. V pripade horSieho ako
ocakavaného vyvoja, tak na strane dovozu, ako aj vyvozu by deficit bezného uctu
mohol dosiahnut’ 8,8% z HDP.

Kapitalovy a finan¢ny tcet zohl'adiiuje hlavne spresnenie privatizacnych prijmov (za
SPP a rozvodné zavody) a doplnenie deblokacii. Zmeny v predikcii portfoliovych
investicii a zmeny v Struktare kratkodobého kapitalu boli vykonané v sulade s jeho

doterajSim vyvojom.

Odhad kapitalového a finan¢ného uctu predpokladé prebytok vo vyske 235,1 mld. Sk
(AMP predpokladal prebytok 244,4 mid. Sk).

mld. Sk

Polozky KFU 2002 — MP 2002 — AMP 1-8 /2002 | 2002 — odhad
Kapitalové transfery 1,0 5,0 2, 50

Priame investicie 1470 197,4 1470 189,9

v SR 149, 198)4 147,3 190,9
PZI — komer¢ny sektor 28,5 28,4 13, 25)5

PZI - oficialny sektor * 120, 169,9 133, 165,4

Portféliové investicie 20,1 35,4 7, 32,6
Ostatny dlhodoby finanény ucet 4.8 0,Q -7, 3,0
Aktiva 0,0 0.Q -2, 12,0
Pasiva 4.8 0,0 -5, -9,0
Vladda + NBS -11,8 -12,4 -3, -16,6
Komercné banky 0,6 2,6 1, 2,7
Podniky 16,0 9,9 -3, 4.8
Kratkodoby finan¢ny ucet 53 6,4 -2, 38,0
Aktiva -8,5 -17,4 5, 28,0
Pasiva 13,8 24 ( -7, 10,0

Kapitalovy a finanény ucet 178,2 244 .4 147)5 268,5
Intervencie 0,0 0,0 9 -16,8

* oficialny sektor PZI — zahriiuje prijmy za predaj SPP (121,9 mld. Sk), Transpetrolu (3,4 mld.

Sk), SLSP (2,6 mld. Sk), SLKP

(1,0 mld. Sk), Slovenskej poistovne (6,3 mld. Sk), VUB (3,8 mld. Sk) a predpokladané prijmy za ZSE, VSE, SSE (spolu 26,8

mid. SK).

Celkovy Cisty prilev priamych zahrani¢nych investicii sa znizil z pévodnych 197,4
mld. Sk na 189,9 mld. Sk. NajzavaznejSou zmenou v oficialnom sektore bol nizsi
korunovy ekvivalent za predaj SPP (v désledku vyvoja kurzu USD a Sk), ktory bol
Ciastocne kompenzovany rastom prijmov za predaj rozvodnych zdvodov z povodnych

20 mld. Sk na 26,8 mld. Sk, t. j. zo 421 mil. USD na 623 mil. USD (uznesenie viady
SR ¢€.537, 538, 539 z m4ja 2002). ZniZenie odhadu prilevu PZI do komercného

sektora bolo ovplyvnené vyvojom PZI v 1. polroku 2002.

K vyraznejSej zmene doSlo aj u portféliovych investicii najma na strane aktiv. Zmena
odhadu vyplyva z aktudlneho vyvoja aktivit komerénych bank v oblasti obchodovania
so zahrani¢nymi cennymi papiermi.

V ramci ostatného dlhodobého kapitalu dosSlo k najvyraznejSej zmene na strane aktiv,
kde bolo zahrnuté finanéné vyrovnanie casti ruského dlhu, ktoré sa realizovalo v
septembri a d’alSie sa oCakdva v decembri. Na strane pasiv doSlo k poklesu Cerpania
dlhodobych finanénych uverov tak vladnych (odlozenie erpania pozicky od Svetovej
banky), ako aj podnikovych uverov (pokles ¢erpania o 5,0 mld. Sk pravdepodobne aj
v désledku niz§ieho dovozu investi¢nych celkov).
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K najvyraznej$im zmendm v ramci kapitdlového a finanéného uctu doslo

v kratkodobom kapitdli. Odhad zohl'adfiuje nielen zmenu objemu, ale aj zmenu jeho
Struktary, ku ktorej dochadzalo v priebehu roku 2002. Vyrazne niz$i prilev
kratkodobych zdrojov zo zahrani¢ia najmi v podnikovom sektore oproti predpokladu
(kratkodobé pasiva poklesli z 24,0 mld. Sk na 10,0 mld. Sk), vychadza zo st¢asného
vyvoja platobnej bilancie a spdsobu financovania kratkodobymi zdrojmi. Dévodom
poklesu kratkodobych aktiv bankového sektora (zatial co AMP vychadzal z rastu
kratkodobych aktiv o 17,4 mld. Sk, v odhade by malo dojst’ k poklesu o 28 mld. Sk) je
okrem vyvoja v oblasti kratkodobych pasiv a portfoliovych investicii aj
uskutoc¢novanie intervencii proti posililovaniu vymenného kurzu koruny.

VysSi  rast rezerv NBS (zo 158,5 mld. Sk na 179,6 mld. Sk) je spOsobeny
intervenciami NBS na devizovom trhu a prilevom deviz z deblokéacie ruského dihu.
Devizové rezervy by ku koncu roka 2002 mali dosiahnut 8 818,4 mil. USD

a postacovat’ na pokrytie 5,7 mesiaca priemern¢ho dovozu tovarov a sluzieb.

mil. Sk
2002
Upravené ** Skuto¢né *

Bezny tcet -82 163,0 -88 896,0
Kapitalovy a finanény ucet 38 877,6 268 561,5
z toho: PZI v SR — majetkova ucast’ 25 500,0 190 936,0
Nezaclenené polozky 0,0 0,0
Intervencie NBS -16 332,0 0,0
Zmena Cistych zahrani¢nych aktiv obchodnych bank (- narast) 59617,4
Zmena rezerv NBS(- narast) -179 665,95

* pdvodna konstrukcia platobnej bilancie t.j. vplyv inkas a platieb na rezervy NBS

** ocistené o vplyvy aktivit vlady SR a NBS, ktoré nemaji vplyv na poziciu obchodnych bank
voci nerezidentom a nepredstavuju realne financovanie bezného uctu

v povodnej konstrukeii platobnej bilancie intervencie st su¢ast'ou devizovych rezerv NBS

3.3.2 Zahrani¢na zadlZenost’ a dlhova sluzba

Odhad v oblasti hrubej zahrani¢nej zadlzenosti SR predpoklada nérast dlhu o 167,1
mil. USD na arovent 11 679,6 mil. USD k ultimu roka 2002. Uvedeny néarast bude
rovnomerne rozdeleny medzi dlhodoby a kratkodoby dlh. Zo sektorového hl'adiska
narast bude realizovany v komercnej sfére, zatial’ ¢o zadlZenie vlady a NBS poklesne
najma v dosledku splatenia Gveru FNM.

2002
Stav ku koncu roka v mld. USD 2001 2002 AMP Odhad
Celkovy hruby zahrani¢ny dlh SR 11,4 12,0 11,7
Celkovy dlhodoby zahrani¢ny dlh 8,2 8,3 8,2
z toho: oficialny dlh vlady a NBS 3,3 3,3 3,3
zahrani¢ny dlh komer¢nej sféry 45 4,9 49
Celkovy kratkodoby zahrani¢ny dlh 3,2 3,7 3,5
Cisty zahrani¢ny dlh SR 2,0 0,1 -0,7

Vys§i rast zahraniénych aktiv v porovnani s rastom hrubého zahrani¢éného dlhu
umozni, ze k ultimu roka 2002 Cdisty zahrani¢ny dlh (rozdiel celkovej hrube;j

zahrani¢nej zadlZenosti a celkovych zahrani¢nych aktiv) poklesne a dosiahne vysku
0,7 mld. USD.

3.4 Hruby domaci produkt

Podl'a AMP by sa rast HDP v roku 2002 mal udrzat’ v intervale 3,5 az 3,8%. VysSia
vychodiskova zékladna roka 2001 v porovnani s predpokladmi NBS a aktualny vyvoj
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vybranych ukazovatel'ov v Case zostavenia AMP naznacovali, Ze realny ekonomicky
rast by sa mohol priblizit’ k hornej hranici programového intervalu.

Predpoklady predikcie vyvoja HDP na rok 2002 podl'a AMP:

- prorastovy vplyv tak zahrani¢ného, ako aj domaceho dopytu na HDP,

- rast domaceho dopytu vysledkom spomaleného rastu fixnych investicii a
zrychleného rastu stkromnej spotreby (pricom za rizikovy bol povazovany
rychlejsi rast miezd z dopadom na dynamiku spotreby),

- fixné investicie aj po spomaleni dynamiky rastu nad’alej najrychlejsie rasticou
zlozkou domaceho dopytu,

- mierne prorastovy vplyv verejnej spotreby.

Porovnanie AMP a odhadu HDP na rok 2062

HDP v stalych cenach, medziro¢na zmena v %

MP AMP Akt.skut. Odhad
2002 2002 1. polrok 2002 2002
HDP v s.c. 1995 3,5-3,8 3,5-3,8 3,9 3,8
Doméci dopyt 2,7 2,5 3,4 3,1
v tom
Konec¢na spotreba spolu 3,5 3,4 5,8 54
KS domécnosti 4,1 3,8 5,6 59
KS ver. spravy a nezisk. institucii 2,1 2,5 6,4 4,3
Tvorba hrubého kapitalu 1,0 0,7 -1,8 -2,4
Tvorba hrubého fixného kapitalu 6,6 6,3 -0,3 0,5
Cisty vyvoz
Vyvoz vyrobkov a sluzieb 7,3 3,3 0,6 4.8
Dovoz vyrobkov a sluzieb 6,1 1,8 -0,5 3,9

HDP v beznych cenach a implicitny deflator

MP AMP Akt.skut. Odhad
2002 2002 1. polrok 2002 2002
HDP v b.c.
mld. Sk 1032,0 1032,0 517,6 1063,0
Medziro¢ny rast v % 6,7 7,0 7,9 7,4
Implicitny deflator HDP v % 3,0 31 3,9 3,5
(medzirona zmena)

Deficit ¢istého vyvozu tovarov a sluzieb v stalych cenach
2001 MP 2002 AMP 2002 Odhad 2002
V mld. Sk -28,7 -9,3 -20,9 -24,4

! Odhad HDP na rok 2002, na rozdiel od MP a AMP, vychadza z revidovanych Gdajov SU SR,
publikovanych v juni 2002. Z doévodu revizie udajov nie je mozné porovnavat MP a AMP so
skutoénym vyvojom podl’a hore uvedenej Struktury.
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Odlisnosti vyvojovych tendencii oproti AMP a predpoklady vyvoja do konca roka
2002

V dosledku revizie ukazovatelov ndrodnych uctov> od roku 1993 sa zmenila
Struktira HDP (revidované Udaje narodnych uctov boli Statistickym tradom SR
zverejneneé v juni 2002).

Vzhl'adom na to sa ro¢né objemy HDP v absolitnom vyjadreni zvysSili beznych,
ako aj stalych cenach. VyraznejSie zvySenie objemu zaznamenala konec¢na spotreba,
najmé vsektore domacnosti (dopocet imputovaného najomného). Rovnako sektor
verejnej spravy zaznamenal vyraznejSie kladné prirastky. Jedmadtinzbolo tiez
preradenie vybranych institlciippdnikatel’ského sektora do sektora verejnej spravy.

Vyvoj doméaceho dopytw 1. polroku 2002 potvrdil naplnenie rizika, spo¢ivajuceho
vo vySSom raste konecnej spotreby, ktory vyplynul z rychlejSieho mzdového rastu,
najmd vo verejnom sektore. Konecna spotreba nadobudla dominantnii poziciu
prorastového faktora v ramci domaceho dopytu, pricom mala zo Stvrtroka na Stvrtrok
akceleracnu tendenciu. Jej vyvoj bol ovplyvneny vyraznejSim tempom rastu vladne;j,
ale aj sukromnej spotreby, priCom do konca roka predpokladame spomalenie
rastového tempa.

Vyvoj konecnej spotreby verejnej spravy bol podmieneny ocakavanym
predvolebnym efektom &asto¢ne aj metodikou uctovania (niektoré operacie,
suvisiace najma sydavkami Statneho rozpoctu sa eviduju podla ¢asu uskutonenia

platby a neuplatiuje sa princip 0Gétovania v momente vzniku naroku). Tento
metodicky postup spdsobuje zvySenu volatilitu v danom segmente spotreby, ktora
nemusi odrazat’ spotrebu daného obdobia. Zaevidovanie spotreby v inom obdobi, nez

bola ¢innost’ uskuto€nend, stazuje a skresl'uje hodnotenie verejnej spotreby.

Rovnako bol zaznamenany rychlejSi rastnecnej spotreby domdcnosti, ktory
suvisel s rastom hrubého disponibilného déchodku, ktory zostane doméacnostiam po
uhradeni beznych vydavkov predovsetkym vo forme dani a socialnych prispevkov.
Bezné vydavky v 1. polroku 2002, najma dbsledku znizenia priameho danového
zat'azenia, odCerpali menS$iu Cast’ z beznych prijmov (v porovnani s 1. polrokom
predchadzajucich rokov). V désledku toho zostal domacnostiam na rozhodovanie
0 smere pouzitia na spotrebu alebo Uspory vyssi objem hrubého disponibilného
dochodku. Doterajsi vyvoj potvrdil pozvolné posiliiovanie sklonu domadacnosti

k spotrebe, ktoré pokracovalo aj v 1. polroku 2002 aohlo byt podporené doterajSou
utimenou spotrebou domacnosti. Pomerne silny impulz rastu sukromnej spotreby
mohla predstavovat’ aj klesajiica inflacia, nakol’ko z doterajSieho vyvojana ucte
domécnosti je zjavna orientacia domacnosti na nominalne objemy spotrebnych
vydavkov.

2 Pri zostavovani narodnych Giétov bol rozsah implementacie ESA95 rozsireny o:

a) vypocet spotreby fixného kapitalu v sektore verejnej spravy a neziskovych institdcit,

b) zaznamenanie produkcie jednotiek poskytujucich poistovacie sluzby v ¢leneni na zivotné,
nezivotné a doplnkové déchodkové poistenie,

c) dopocet imputovanej produkcie bytovych sluzieb o usly zisk,

d) rozSirenie produkcie lesnictva,

e) zvySenie produkcie pre kone¢nu spotrebu domacnosti o zber lesnych plodov,

f)  rieSenie niektorych hrani¢nych pripadov sektorovej klasifikacie,

g) rozliSenie klasifikovanych uUverov poskytnutych bankamsawislosti od ich ocakavanej
navratnosti.

16



Stkromnéd spotreba nastipila vzostupnu trajektoriu, pricom v 2. Stvrtroku
zaznamenala najvysSie tempo (5,9%) od zaciatku roka 1999. Do konca roka
predpokladame mierne spomalenie tempa rastu sukromnej spotreby, ktora vyplynie aj
z vysSich arovni vo vychodiskovych obdobiach (bazicky efekt).

Pouzitie hrubého disponibilného déchodku
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Investicna zloZka doméceho dopytu zaznamenala najvyraznej$i posun skutocnosti

(a nasledne aj odhadu na rok 2002) oproti AMP. DoterajSie Udaje a ani indicie
nepotvrdili pokra¢ovanie investicného dopytu na progndzovanej, relativne vysoke;,
urovni. Fixné investicie, najrychlejSie rastiica zlozka v predchddzajuicom roku, uz v
poslednom Stvrtroku 2001 zaznamenali spomalenie rastu, ktoré v 1. polroku 2002
vyustilo do poklesu (0 0,3%). K utlmu kapitadlovych vydavkov doslo najméa v oblasti
strojovych investicii (s prejavom ajspomalenom investicnom dovoze tovarov a
sluzieb). Niz§ia tvorba fixnych investicii suvisela predovSetkym s vyraznym
oslabenim investi¢nej aktivity podnikatel'skej sféry, s ktorym AMP nepocital. Rast
investi¢nych vydavkov vo verejnom sektore bol oproti o¢akdvaniam AMP tiez nizsi
(napriklad rozbeh vystavby priemyselnych parkov bol pomalSi v porovnani
socakavaniami). Ale aj napriek tomu verejny sektor svojimi investiénymi aktivitami
zabranil vyraznejSiemu prepadu investicného dopytu (najméd zaciatkom roka). Do
konca roka predpokladame kladné temp4 rastu fixnych investicii, aj ked’ na pomerne
nizkej urovni, ktord uz moéze signalizovat’ obrat k opdtovnému rastu investicného
dopytu. Cast’ investi¢ného dopytu sa bude nad’alej vztahovat’ na priemyselné parky,
rekonstrukcie a modernizacie existujucej infrastruktury.

Vyvoj zahraniéného dopytu v 1. polroku 2002 potvrdil predpoklady doznievania (aj
ked” pomalSieho) svetovej hospodarskej recesie z roku 2001. Oslabeny zahrani¢ny
dopyt v kombinacii sitlmenym domacim investicnym dopytom mal vplyv na
spomalenie dovozov tovarowhizieb. V 2. polroku predpokladame ozZivenie vyvozu
do tej miery, zZe tempo rastu zahranicného dopytu by mohlo predbiehat’ doméci dopyt.
Sprievodnym javom oZivenia zahrani¢ného dopytu bude aj zrychlené tempo rastu
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dovozu. Po zohladneni ofakavaného vyvoja deflatorov dovozu a vyvozu (ktoré su
rizikovou castou odhadov vyvoja zahrani¢ného obchodu), predpokladame deficit
Cistého vyvozu vo vySke 24,4 mid. Sk.

V priebehu roka 2002 bol zaznamenany pomalSi rast spotrebitel'skych, ako aj
vyrobnych cien v porovnani AMP. Skutoény cenovy vyvoj sa premietol
v implicitnych deflatoroch zakladnych zloziek domaceho dopytu (najméd konecnej
spotreby doméacnosti), ktoré boli v porovnadiMP nizsie.

Po zohl'adneni uvedenych vyvojovych tendencii predpokladame rast HDP v roku
2002 na hornej hranici programovaného pasma, na ¢om bude mat’ rozhodujtci podiel
spotrebna zlozka doméceho dopytu.

3.5 Mzdy azamestnanost’

Menovy program na rok 2002 predpokladal medziroény rast nomindlnych miezd
0 7,0-8,0% a realnych miezd2gt-3,3%, pri priemernej rocnej inflacii 4,5% (stred
intervalu). Néarodnd banka Slovenska v menovom programe vSak zdoraznila, Ze za
zelate'ny vyvoj nomindlnych miezd povazuje ich rast maximalne do 6%, teda do
urovne, ktora bude zabezpeCovat' predstih rastu produktivity prace pred rastom
realnych miezd.

Aktualizovany menovy program predpokladal rast nominalnych miezd o 7,5%, teda
v strede intervalu stanovenonMP 2002 (7-8%). Rast realnych miezd mal dosiahnut
3,5%, pri priemernej inflacii 3,9%

Aktualny vyvoj

Podla tidajov SU SR sa priemernd mesa¢na nominalna mzdav 1. polroku 2002
medziro¢ne zvysila 0 9,6% na 12 811 Sk. Tempo rastu bolo o 2 percentualne body
rychlejSie ako pred rokom (ao 2,1 percentualneho bodu rychlejSie v porovnani
spredpokladom AMP), ked sa dynamika rastu v oboch Stvrtrokoch, no najmi

V druhom, oproti minulému roku zrychlila. Vyvoj miezd potvrdzuje, Ze pri
rozhodovani o dynamike rastu nominalnych miezd sdostatoénej miere
nezohl'adnoval predpokladany nizky rast spotrebitel'skych cien pre rok 2002, ale bola

skor snaha prispdsobit’ rast nominalnych miezd rastu cien v predchadzajucom roku,
atak aspon z cCasti dorovnat pokles realnych miezd z ostatnych rokov. Rast v 2.
Stvrtroku bol do zna¢nej miery ovplyvneny rastom miezd v netrhovych sluzbach,
najma v zdravotnictve a socialnej starostlivosti (0 22,9%), Skolstve (0 19,6%)
a ostatnych verejnych, socidlnyctosabnych sluzbach (19,6%), ¢o mozno dat’ do
savisu s realizaciou zakonov o Statnegsejnej sluzbe od aprila tohto roku. Napriek
vysokému rastu, urovenn mzdy ani vjednom z uvedenych odvetvi nedosiahla
priemernu troven mzdy v narodnom hospodarstve.

Podl'a prepoctov NBS (ktoré st z dévodu nekonzistentnej Udajovej zékladne len
orienta¢né) k rastu nominalnych miezd v 1. polroku tohto roku prispeli odvetvia
priemyslu, pédohospodarstva a staetva spolu 3,37 p.b, trhové sluzby 3,59 p.b.
anetrhové sluzby 2,63 p.b. Vplyv miezd vo verejnom sektore je ¢iastoéne vyjadreny
Vv prispevku netrhovych sluzieb, avSak v ramci netrhovych sluzieb st aj podnikatel'ské
subjekty. Bez odvetvi s vplyvom zakona o Statnerajnej sluzbe, teda bez odvetvi
netrhovych sluzieb by v 1. polroku tohto roku nominalne mzdy vzrastli o 7,3%.
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V pripade, Ze by rast nomindlnych miezd v netrhovych sluzbach bol na urovni AMP,
rast priemernych nominalnych miezd v NH by bol 7,7%.

Realna mzdav 1. polrokutohto roku medziroéne vzrastla o 5,5% pri zvySeni
dynamiky rastu oproti rovhakému obdobiu minulého roka o 5,4 percentualneho bodu.
Rast redlnych miezd (najvysSi za ostatné Styri roky) bol ovplyvneny nielen rastom
nomindlnych miezd, ale aj spomalenim rastu priemernych spotrebitel'skych cien,
ktorych dynamika sa oproti 1. polroku 2001 znizila o 3,6 percentualneho bodu

a dosiahla 3,9%.

Produktivita prace HDP vzrastla medziro¢ne v beznych cenach o 7,7% (v 1. polroku
2001 o 7,0%), v stalych cenach 03,7% (v 1. polroku 2001 o 0,5%). Na zvySeni
dynamiky rastu produktivity prace v stalych cenach vtomto roku (o 3,2 p.b.) sa

podielal ako vyssi rast HDP (o 1 p.b.) tak spomalenie dynamiky rastu zamestnanosti
(02,2p.b.).

Rast nominélnych miezd predstihol rast produktivity prace z Hb&mnch cenach

0 1,9 percentualneho bodu, v stalych cenach bol rast realnych miezd rychlejSi ako rast
produktivity prace o 1,8 percentualneho bodu (v pripade rastu nominalnych miezd
0 6%, ako odporucala NBS v AMP, by mohol predstih produktivity prace pred rastom
realnej mzdy dosiahnut’ 1 p.b.) V rovnakom obdobi minulého roka rastli nominalne
mzdy rychlejSie ako produktivita praceb¥znych cenach o 0,6 p.b., v stélych cenach
rastla rychlejSie produktivita prace o 0,4 p.b. oproti realnym mzdam.

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

Nominalna Realna
Produkt. Mzda Produkt. Mzda
prace prace
Hospodarstvo SR spolu 107,7 109,6 103,7 105,5
z toho
Pddohospodarstvo 106,8 107,5 105,8 103,}
Priemysel 103,4 108,0 100,4 103,9
tazba nerastnych surovin 114,6 107,5 100,7 103,5
priemyselna vyroba 99,2 107,9 98,1 103,4
vyr. a rozvod elektr., plynu a vody 137,9 109,4 1324 105
Stavebnictvo 116,7 102,8 110,2 98,9

Zdroj: Prepocet NBS z podkladov SU SR

Z uvedenych odvetvi sa najnepriaznivejSie vyvijala relacia medzi vyvojom miezd
a produktivity prace v priemyselnej vyrobe. Vyvoj v tomto odvetvi bol ovplyvneny
poklesom HDP medziro¢ne o 1,8%, (najma vplyvom poklesu vo vyrobe kovov
a kovovych vyrobkov o viac ako 20%kd’ zamestnanost’ zostala nezmenena.

Zamestnanost’ v ndrodnom hospodarstve podl’a Statistického vykaznictva medzirocne
vzrastla 0 0,2%, dynamika jej rastu sa vSak spomalld percentualneho bodu, ked’
vacsina odvetvi vykazala pokles zamestnanosti.

Pocet 0s0b neumiestnenych na trhu prace ku koncu jina dosiahol 507 tisic, miera
nezamestnanosiz evidovaného poc¢tu nezamestnanych dosiahla 17,6%. Medziro¢ne

pocet nezamestnanych vzrastol o 1,8 tisic, miera nhezamestnanosti poklesla o 0,1 p.b.
Medziro¢ny rast poctu nezamestnanych bol ovplyvneny najmid niz$im poctom
zamestnanych na verejnoprospesnych pracach vtomto roku oproti minulému (ku
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koncu juna 2001 pracovalo na verejnoprospesnych pracach viac ako 34 tisic oséb,
v tomto roku to bolo necelych 18 tisic). Pglieni vplyvu verejnoprospesnych prac
by bol pocet nezamestnanych ku koncu juna tohto roku nizsi priblizne o 4 tisic.

Predpoklad vyvoja miezd v roku 2002

V druhom polroku tohto roku nepredpokladame vyraznejSiu zmenu vo VyVvOji
nominalnych miezd oproti 1. polroku. Rast miezd vo verejnom sektore bude zrejme
pokracovat’ najméd v tretom Stvrtroku obdobnou alebo vy$Sou dynamikou ako

vV druhom Stvrtroku, ato aj vzhl'adom na predpoklad vyplacania odstupného
pracovnikom uvolnenym zo Statnej a verejnej sluzby, s cim bude suvisiet’ tiez
znizenie zamestnanosti. Mierne tlmit’ dynamiku rastu by mohla vySSia porovnavacia
zakladina v druhom polroku oproti 2. polroku minulého roku v niektorych odvetviach
hospodarstva. Priestor pre spomalenie dynamiku rastu by sa mohol vytvorit aj vo
vazbe na pokles zisku nefinanénych korporaciach, vykazany v 1. polroku tohto
roku, ato najmé cez pohybliva zlozku miezd.

Nadvéazne na to predpokladame woku 2002 moZnost’® rastu priemernych
nominalnych miezd o 9,7%, rast realnych miezd, vo vézbe na vyvoj
priemernych spotrebitel’skych cien (3,5%), by mal dosiahnut’ 6%.

V doésledku toho by malo dojst’ k predstihu rastu miezd pred produktivitou prace
v redlnom vyjadreni 8,4 p.b., ¢o je zhorSenie tejto relacie v porovnani s AMP o 1,9
p.b. a v porovnanimstom miezd odportéanym NBS o 3,4 p.b. Na uvedenom vyvoiji

by sa mal podiel'at’ vyssi ako odhadovany rast nominalnych miezd o 2,2 p.b. (resp.
03,7 p.b. vyssi rast miezd oproti rastu odporucanému NBS) nizs$i ako ocakavany
vyvoj priemernej inflacie v porovnani s MP o 1 p.b., v porovnani s AMP 0 0,4 p.b.
Dopad uvedenych vplyvov vSak bude Ciasto¢ne eliminovany dynamickejSim vyvojom
produktivity prace o0 0,8 p.b. oproti MP, resp. 00,6 p.b. oproti AMP (vplyvom
nizSieho rastu zamestnanosti).

Z nasledujucehqgrafu vidiet, Ze uroven realnych miezd sa pri predpokladanom
vyvoji nominalnych miezd ariemernej inflacie nepodari plne dostat’ na tiroven roku
1998 ani woku 2002 (rozdiel 1,5 p.b.), ¢o moze vytvarat tlaky na pokracovanie rastu
nominalnych miezd aj v roku 2003.

Vyvoj miezd a produktivity prace - kumulativ
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Predpoklad vyvoja zamestnanosti a nezamestnanosti v roku 2002

Nizky rast zamestnanosti v 1. polroku tohto roku (o 0,2%) charakterizovany
spomalenim rastu zamestnanosti, resp. medzirocnym poklesom vo vécsine odvetvi
narodného hospodarstva spolti&ou tvorbou pracovnych miest v ramci programu
verejnoprospesnych prac (od zaciatku roka do konca juna o polovicu nizsi ako v roku
2001), signalizované uvolfiovanie pracovnikov v suvislosti s realizdciou zakonov
o Statnej aerejnej sluzbe, pomaly rozbeh priemyselnych parkov a pokracujuca
reStrukturalizacia spojena so znizovanim zamestnanosti v bankovom sektore,
telekomunikaciach no i #alsich odvetviach signalizuje, Ze rast zamestnanosti v roku
2002 nedosiahne dynamiku predpokladant v MP ani v AMPda kw pohybovat
zrejme okolo Urovne 1. polroka tohto rolast zamestnanosti v roku 2002 preto
predpokladame v intervale 0,1 - 0,3% (stred intervalu 0,2%).

Pocet nezamestnanych v poslednych mesiacoch druhého polroka by mal postupne
narastat’, ako kazdoro¢ne, v suvislosti sikon¢ovanim sezonnych prac V polno-
hospodarstve, lesnictve, stavebnictvé iznizovanim poctu verejnoprospesnych
pracovnych miestKu koncu decembra predpokladime, Ze miera evidovanej
nezamestnanosti dosiahne 17 - 18%.

Porovnanie vyvoja miezd, zamestnanosti a produktivity prdce medziro¢na zmena v %

AMP 2002 | Akt. skut.
MP 2002 (stred 1. polrok sggg?r?tjr(\)/glzu

intervalu) 2002
Priemernd mesa¢na nominalna mzda 7,0-8,0 7,5 9,6 9,7
Priemernd mesac¢na realna mzda 2,4-3,3 3,5 55 6,0
Produktivita prace z HDP v s.c. 26-29 3,0 3,7 3,6
Reélna produktivita prdce- mzda -0,1 -0,5 -1,8 -2,4
Vyvoj  miezd  odporucany  NBS
nominalna 6,0 6,0 -
realna 1,4 2,0 -
Priemerna miera inflacie 4,5 3,9 3,9 3,5
Zamestnanost’ 0,9 0,7 0,2 0,2

3.6 Hospodarenie verejného sektora

Vzhl'adom na ocakavané prekrocenie danovych prijmov Statneho rozpoctu o cca 7

mld. Sk apouzitie prijmov z hotovostnych deblokacii ruského dlhu, budu parametre

rozpoCtového hospodarenia dodrzané. Pri predpoklade vyrovnaného hospodarenia
ostatnych zloziek verejného sektora to znamena aj dodrzanie fiskalneho deficitu
verejného rozpoctu. Po vylaceni prijmov, majlcich jednorazovy charakter (prijmy
Z privatizacie, zleblokacii, niektoré nedanové prijmy), ako aj po zapocitani nakladov

na reStrukturalizaciu bank a na realizaciu Statnych zaruk vSak Ministerstvo financii

o¢akava deficit verejnej spravy v metodike ESA 95 vo vyske 7,8% z HDP.
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3.7 Menova politika
3.7.1 Menové agregaty

V oblasti menovych agregatov dochadza v roku 2002 predovSetkym vo vyvoji Gverov
a penaznej zasoby k odlisnému vyvoju v porovnani s ofakavaniami vyjadrenymi

vV menovom programe, ako aj v aktualizovanom menovom programe. V priebehu roka
dochadzalo k rastu dynamiky Gverovych aktivit obchodnych bank, ktorej hodnota
dosiahla wmetodike znizovania minulosti oktobri priblizne 12% (v metodike
navySovania pritomnosti priblizne 8%) a absolutnym objemom prekroc¢ila hodnotu
o¢akavani v aktualizovanom menovom programe. Po dvoch rokoch v podstate
stagnacie uverovych aktivit (aj v dosledku predprivatizacnej situdcie v najvacsich
bankach) zacalo v roku 2002 dochadzat’ k zvySenému poskytovaniu tverov. Do konca

roka predpokladame pokraCovanie v takomto trende.

Ku koncu roka by tak miera rastu Gverov podnikom avat@ystvu mala dosiahnut’
12,2% (metodika znizovania minulosti), resp. 8,3% (v metodike navySovania
pritomnosti).

Aj napriek rychlejSiemu vyvoju uverov a prilevu zdrojov z privatizacie sa dynamika
penaznej zasoby v priebehu roka spomalovala na 7% v porovnani s rastom 11,4%
stanovenom v aktualizovanom menovom programe. Tento vyvoj bol ovplyvneny aj
tym, ze pouzitie prijmov z privatizicie nebolo smerované do spotreby, ale
predovSetkym do splacania dlhovej sluzby a zaroven doSlo aj k vycCleneniu a
naslednému deponovaniu prostriedkov na tcely déchodkovej reformy. (Z celkového
objemu prijmov 153,9 mld. Sk smerovalo priblizne 14 mld. Sk na ucely, ktoré mohli,

resp. eSte moézu pdsobit’ na spotrebu, na M2. Patri sem d’alSie pouzitie prostriedkov

z uhrady obciam za uskutonent plynofikaciu, z thrady prostriedkov v oblasti
zdravotnictva, ako aj splatka majetkovych tcasti).

V poslednych dvoch mesiacoch sa o¢akava prijem z predaja zvysnej Casti rozvodnych
zavodov cca 4,6 mid. Sk, zhorSenie pozicie FNM (z doteraz prebytkovej na
vyrovnanu o cca 8§ mld. Sk) a zhorSenie hospodarenia Statneho rozpoctu o cca 20 mld.

Sk, ako aj ostatnych zloziek verejného sektora (zo sucasného prebytku na vyrovnané
hospodérenie). Uvolnovanie tychto financnych prostriedkov by malo prorastovo
posobit’ na penaznu zasobu. Z uvedeného dovodu predpokladdme, ze v poslednom
Stvrtroku by malo dochadzat’ k zvySovaniu dynamiky penaznej zasoby na uroven
priblizne 10%.

3.7.2 Realizacia menovej politiky

V roku 2002 rastie sterilizacnd pozicia bankového sektoru najmd z doévodu
ocakévaného uvolnovania prostriedkov z privatizacie a z dovodu intervencii NBS na
devizovom trhu.

V priebehu roka 2002 centralna banka trikrat zmenila Urokové sadzby, v aprili zvysila
vSetky sadzby o 0,5 bodu,oktobri znizila dvojtyzdiova limitnd reposadzbu o 0,25
bodu. VyraznejSie tlaky na zhodnotenie vymenného kurzu slovenskej koruny
v polovici novembra viedli k rozhodnutiu BR NBSmizeni klI'ai¢ovych sadzieb NBS

0 1,5 percentudlneho bodu. St¢asne NBS intenzivnejSie vyuZzivala intervencie na
devizovom trhu.
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4. Menovy program na rok 2003

Ekonomicka situicia ateda aj prostredie pre realizaciu zamerov menovej politiky
v roku 2003 bude ovplyvnené predovsetkym planovanym vstupom SR do Eurdpskej
unie. Rovnako silnym faktorom, ktory bude pdsobit’ predovsetkym v oblasti pohybu
zahrani¢ného kapitalu je prizvanie SR do NATO. Obidva tieto faktory pravdepodobne

budu podkladom pre dalSie zlepSovanie hodnotenia Slovenska ratingovymi
agenturami. Zaciatok reforiem vo verejnej sfére (dochodkova, socidlna, zdravotna ...)

spolu so zavazkom Slovenska snazit' sa plnit’ Maastrichtské kritéria v strednodobom
horizonte m6Zu este viac zvysit’ atraktivnost’ investicii v SR, resp. do aktiv SR.

Okrem pozitivnych dopadov — lacnejSie zahrani¢né financovanie pre slovenské
subjekty amozny prilev PZI — budu existovat’ pravdepodobne (a prvé znaky
zaznamenavame uz vroku 2002) aj negativne dopady. Tieto budd stvisiet
predovsetkym so stupfiovanim tlakov na nominalne zhodnocovanie vymenného kurzu
koruny. Zhodnocovanie vymenného kurzu mé svoje pozitivne efekty — pbsobi na
pokles cenovej hladiny a predstavuje istu formu ,dobiehania® vyspelejSich krajin —
zvySuje hodnotu narodného bohatstva (welfare). Na druhej strane, neumerné
zhodnotenie moze sposobit’ taky pokles cenovej konkurencieschopnosti slovenskych
producentov, ktory nebude mozné eliminovat’ rastom produktivity. Tak méze dojst’

k realnemu poklesu produkcie n&lednou nezelanou alokaciou zdrojov do
neobchodovatel'nych odvetvi, o pri otvorenosti ekonomiky SR moze d’alej sposobit’
dihotrvajucu recesiu a odklon od trajktérie dobiehania vyspelejSich krajin.

V menovom programe (ako aj v strednodobom vyhlade) je pri kvantifikacii
jednotlivych ekonomickych ukazovatelov pouzity kurz 41,5 SKK/EUR. Ide

o technicky prepocet zalozeny na priemernej Urovni vymenného kurzu za posledné
obdobie (oktdber, november 2002). Ocakavany priemerny kurz pre rok 2002 bol
odhadnuty na urovni 42,6 SKK/EUR. Krizovy kurz eura voci dolaru predpokladame

v roku 2003 na trovni 0,99, t.j. kurz koruny vo¢i dolaru predstavuje 42 SKK/USD.

Parametrizacia jednotlivych ekonomickych premennych v menovom programe na rok
2003 neobsahuje d’alSiu zmenu trokovych sadzieb NBS a pri vypoctoch jednotlivych
premennych sa vychadzalo z nezmenenych menovych podmienok.

4.1 Inflacia

Odhad inflacie na rok 2003

Zakladné predpoklady:

- zvySenie regulovanych cienpolu zo zmenou DPH v rozsahu podla dostupnych
informdcii. Ich priamy dopad by mal predstavovat’ zvySenie celkovej inflacie
priblizne o 4,5 percentualneho bodu Zvysenie d’alSich vecne usmerfiovanych
cien s dopadom na inflaciy4 percentualneho bodu,

- zvySenie spotrebnych dang dopadom na inflaciu da5 percentualneho bodu,

- zniZenie zakladnej sadzby DPH z 23% na 20% a zvySenie zniZenej sadzby
DPH z 10% na 14% s dopadom na inflaciu asi 0,3 percentualneho bodu

- podobne ako v predchadzajucich rokoch, aj v roku 2003 by mala vo vyvoji
spotrebitel'skych cien prevladat’ ndkladova inflacia,
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- nepriamy dopad zvySenych regulovanych cien energii pre podnikatel'ov
premietnutych do spotrebitel'skych cien,

- relativne stabilny vyvoj vymenného kurzu koruny oproti referen¢nej mene euro,
stabilny kurz EUR/USD,

- stabilny vyvoj cien energetickych komodit na svetovych trhoch (cena ropy
v intervale 22 az 28 USD/barel),

- malo vyrazné dopytové inflacné tlaky,

- vyraznejSia dynamika cien potravin v 2003 (sekundarny dopad regulovanych cien
energii),

- nizka dovezena inflacia a konkurencia v maloobchode (vplyv na tempo rastu
obchodovatel'nych tovarov).

Regulované ceny

Od januara 2003 dbéjde k vyznamnym zmenam v institucionalnej pésobnosti v oblasti
regulécie cien. Vacsina cien, ktoré boli doteraz regulované vladou resp. MF SR prejdu
do posobnosti regula¢nych organov. Podrobnejsi popis regulécie cien je v prilohe ¢.1..

Celkovy dopad zmien jednotlivych regulovanych cien na inflaciu by, v pripade
naplnenia naSich odhadov, predstavoval 4,5 percentuéalneho bodu.

Odhad dopadov Uprav regulovanych cien na inflaciu v roku 2003

Nazov reprezentantf

Prepocitana vaha Ocakavané zvysenie | Prispevky v % bodoch

spolu zo zmenou DPH

Elektricka energia 3,9 29,2 11
Tepelna energia 4,8 6,7 0,3
Zemny plyn 2,4 56,4 1.4
Zelezniéna doprava 0,3 19,2 0,1
Autobusova dprava 2,3 19,2 0,4
Vodné 1 39,9 0,4
Stoc¢né 0,7 34,7 0,2
Najomné 0,6 95,0 0,6
SPOLU 16 4,5

Pravdepodobne sa zrealizuje aj zvySenie dalSich vecne usmerfiovanych cien
s dopadom na inflaciu v rozsahu 0,4 percentualneho bodu.

Spotrebné dane

Od januara budiceho roka dojde k zmenam spotrebnych dani. Podla schvéalenych
noviel zdkonov by sa mali menit’ spotrebné dane z piva a z vina. V pripade dane z piva
dojde k zvySeniu dane pri 10° pive a pri 12° stupnovom pive by malo dojst’ k jej
zniZeniu. V pripade spotrebnej dane z vina ddjde k rastu danového zat'azenia na
medziprodukty. Tieto zmeny nebudi mat’ takmer ziadny dopad na hodnotu celkovej
inflacie.

Vzhl'adom na zavédzok postupného zvySovania spotrebnej dane z cigariet na uroven
v EU do roku 2008 (vid tabulka v &asti Vyhlad do konca roku 2006), doslo
k schvéleniu novely zakona s platnostou od 1.1.2003. Zmena to, ze dopad zmien
spotrebnych dani by mohol v nasledujuicom roku predstavovat dopad do 0,4
percentualneho bodu na celkovu inflaciu.
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Dalsou zmenou, ktora sa otakava v oblasti spotrebnych dani je rast spotrebnej dane
z minerélnych olejov. Dopad tejto zmeny na celkovu inflaciu predstavuje asi 0,1
percentualneho bodu.

Daii z pridanej hodnoty

Od roku 2003 by malo dojst’ k zniZeniu zékladnej sadzby DPH z 23% na 20% a

k zvySeniu zniZenej sadzby z 10% na 14%. Dopad tychto zmien na spotrebitel'ské ceny

je spojeny s ur¢itou mierou neistoty. V cenach tovarov a sluzieb sa to moZze prejavit

v vacSej alebo mensej miere. V pripade tovarov a sluzieb, kde je véacsia konkurencia

na trhu by sa zvySovanie DPH nemuselo prejavit’ v spotrebitel'skych cenach a naopak,

ak dojde k znizeniu DPH, tak sa to moze, v takomto pripade, prejavit’ v plnej miere.

V pripade tovarov u ktorych nie je konkuren¢ny tlak taky vyrazny sa zniZzenie dane
nemusi prejavit a naopak zvySenie dane sa premietne v plnom, pripadne va¢Som
rozsahu. Dopad zmien sadzieb DPH v ramci neregulovanych cien na celkovu inflaciu
sa odhaduje vo vySke 0,3 percentualneho bodu.

Jadrova inflacia

Vyvoj jadrovej inflacie v roku 2003 bude vyrazne ovplyvneny zvySenim domacich
nakladovych tlakov v dosledku deregulacie cien, ¢o sa prejavi vo vySSom tempe rastu
cien potravin a trhovych sluzieb.

Ceny potravin

Ceny potravin budu pravdepodobne aj v roku 2003 vnasat’ do vyvoja inflacie urciti

mieru neistoty. Ich dynamika bude zavisiet’, okrem objemu urody v roku 2002, aj od
schopnosti spracovatel'ov, predovSetkym spracovatelov mésa, prispdsobit’ sa do

konca roku 2003 veterinarnym podmienkam Eurdpskej tnie. Neschopnost’ vyrovnat’

sa s tymto problémom moéze znamenat’ zanik niektorych spracovatelov, ¢o by mohlo

mat’ za nasledok vyrazne zmeny na trhu s touto komoditou. Na druhej strane,
konkurencia v maloobchode, postupna liberalizacia obchodu medzi SR a EU
s vybranymi pol'nohospodarskymi komoditami a pomaly rast redlnych miezd buda
predstavovat’ timiace tlaky na ceny v tomto sektore.

Pohonné hmoty

V cenach pohonnych hmoét, ktoré tiez patria medzi rizikové faktory vo vyvoji inflacie,
by sa mal prejavit predpokladany stabilny vyvoj kurzu slovenskej koruny voci
americkému doléaru a vyvoj cien ropy v referen¢nom pasme OPEC. Rizikom pre vyvoj
cien pohonnych hmot méze byt’ vojensky utok USA na Irak.

Obchodovatelné tovary bez pohonnych hmot a trhové sluzby
Z&kladnym predpokladom vyvoja cien v tychto subagregatoch je rast ndkladovych
faktorov. Pri vyvoji cien obchodovatelnych tovarov ako aj trhovych sluzieb bude

dolezité¢ ako sa premietne do spotrebitel'skych cien predpokladand zmena sadzieb
DPH.
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Na znizenie dynamiky cien v obchodovate'nom sektore by mala vplyvat nizka
dovezena inflacia a rozvinuté konkurencné prostredie na trovni maloobchodu.

V pripade cien trhovych sluzieb by malo dojst predovsetkym k pdsobeniu
nakladovych faktorov. Potvrdzuje to aj vyvoj cien trhovych sluzieb v roku 2002, ktoré

pri absencii deregulécii administrativnych cien, zaznamenali nevyrazny rast. Na
druhej strane, tlmiaci efekt by mohli predstavovat’ mélo vyrazné dopytové tlaky.

Na ziklade wuvedenych predpokladov by koncoro¢né hodnoty celkovej
medziro¢nej inflicie mohli dosiahnut’ 7,7-9,7%, priemernej inflacie 8,2-9,3%,
jadrova inflacia by mohla dosiahnut’ 2,7-5,0% a ¢ista inflacia uroven 2,9-4,5%

Odhad inflacie na rok 2003

Menovy program 2003
prirastok cien v percentach Dec02/Dec01
(podiel v percentudlnych bodoch na dhrnnom prirastku)
min Max
Uhrn 7,7 9,7
Regulované ceny 19,2 20,6
(4,64) (4,98)
Vplyv zmien nepriamych dani (0,80) (0,80)
v neregulovanych cenach
Jadrova inflacia 2,7 50
(2,22) (3,96)
v tom: Potraviny 2,3 6,5
(0,57) (1,39)
Obchodovatelné tovary 2,2 3,2
(0,86) (1,23)
Trhové sluzby 4,2 7,3
(0,79) (1,34)
Cista inflacia 2,9 4.5
(1,65) (2,57)

Rizika odhadu na rok 2003:

- Vvyvoj cien potravin (proces prispdésobovania sa potravinarskych firiem
veterinirnym a fyto-sanitirnym podmienkam EU, ktoré musia splnit do konca
roku 2003, ¢o moze mat dopad predovSetkym na ceny miso spracujuceho
priemyselu)

- vyvoj cien pohonnych hmot (vyvoj cien ropy a mozny vojensky konflikt v Iraku),

- vyvoj domaceho dopytu v nadvaznosti na mzdovy vyvoj,

- vyvoj vymenného kurz SKK/USD, ako aj krizového kurzu EUR/USD,

- zmena rozsahu uprav regulovanych a vecne usmeriiovanych cien, nepriamych a
spotrebnych dani

- vplyv zmeny sadzieb DPH na spotrebitel'ské ceny

- vyvoj inflacie v krajinach EU.

- Zatial’ nejasny postoj SU SR k novej forme regulacie cien (sposob nahradenia
sucasnych maximalnych cien v spotrebitel’skom koSi)

Skutoc¢nost’ AMP 2002 Odhad | Odhad 2003| Novy

Okt6ber 2002 2002 | Z AMP 2002| odhad

2003
Inflécia (%) Me':dziroéné rn'iera' 2,9 3,5-4,9 3,2-3,8 6,5 7,7-9,7
Priem. medzir. miera 3,3 3,6-4,2 3,4-3,5 6,4 8,2-9,3
Jadrova Medziro¢na miera 1,7 3,2-4,7 2,2-2,8 4,0 2,7-5,0
inflacia (%) | Priem. medzir. miera 2,9-4,1
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4.2 Ceny vyrobcov

Predpoklady vyvoja cien vyrobcov:
stabilizaciu cien ropy v rozpéti 22-28 USD/barel,
- relativne stabilny vyvoj vymenného kurzu koruny oproti referencnej mene
euro, stabilny kurz EUR/USD,
vyraznejSia dynamika cien potravinarskych vyrobkov v roku 2003 (sekundarny
dopad zvySovania regulovanych cien energii)

Zakladnym faktorom vyvoja cien v priemysle budi o¢akdvané Gpravy regulovanych
cien producentov elektrickej energie, zemného plynu atepla, [(toré od roku 2003
prejda do pdsobnosti Uradu pre regulaciu sietovych odvetvi (d’alej len URSO).

Elektricka energia

V marci 2002 vydal URSO rozhodnutie, ktorym stanovuje rozsah reguléacie cien

dodavok elektrickej energie pre tzv. chranenych odberatelov®. Podla odhadov NBS

ceny elektrickej energie pre uvedenu skupinu podnikov by sa mali od 1.1. 2003
V priemere zvysit’ o 18%.

Pri odhade celkového zvySovania cien producentov elektrickej energie vychadzame
Z nasledujucich skutocnosti:

1. cena elektrickej energie predavanej domacnostiam vzrastie 0 24,7% (podiel
domacnosti na celkovej spotrebe elektrickej energie na Slovensku je priblizne
15%, podiel vyrobného sektora predstavuje priblizne 85% celkovej spotreby
elektrickej energie)

2. cena elektrickej energie predavanej chranenym odberatel'om (priemyselnym
vyrobcom) vzrastie priblizne o 18% (podiel chranenych odberatelov na
spotrebe elektrickej energie vyrobného sektora predstavuje priblizne jednu
tretinu)

3. cena elektrickej energie pre opravnenych odberatelov by mala zostat’
nezmenend (podiel opravnenych odberatelov na spotrebe elektrickej energie
vyrobného sektora tvori zhruba dve tretiny)

Na zaklade uvedenych skuto¢nosti sa domnievame, ze priemerna cena producentov
elektrickej energie pre vSetky druhy odberov by sa mala zvysit’ o 8,8%.

Zemny plyn

URSO vydal taktiez rozhodnutie o spdsobe vypoétu maximalnych cien za dodanie
zemného plynu odberatelom. Na zdklade tohto rozhodnutia mozno od 1.1. 2003
podla predbeznych odhadov NBS pocitat’ so zvySenim priemernej ceny zemného
plynu (vyrobna spotreba + domacnosti) o 3Zbez DPH). Pri odhade dopadu
uvedeného zvySovania cien na ceny pre vyrobnu sféru vychadzala NBS zo sticasnej
situdcie na slovenskom trhu, ked’ predajné ceny plynu pre domacnosti su pod troviiou

3 Medzi chranenych odberatel'ov patria tie podniky, ktoré v roku 2001 spotrebovali menej ako 100
GWh elektrickej energie, priCom podiel tychto podnikov na celkovej spotrebe elektrickej energie
predstavuje sacasnosti asi jednu polovicu. Od 1. januara 2003 sa pocet chranenych odberatel'ov znizi,
ked” sa hranica spotreby elektrickej energie posunie na 40 GWh. Znamena to, Ze vzrastie pocet
podnikov (tzv. opravnenych odberatel'ov so spotrebou nad 40 GWh), ktoré priamo nebudt podlichat’
cenovému vymeru URSO, pretoZe si budi moct’ v stvislosti s otvorenim trhu s elektrickou energiou
dodavatel'ov elektriny vyberat’ sami (vratane dodavatel'ov zo zahranicia).
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cien pre vyrobnu spotrebu aj napriek vys$sim distribu¢nym nakladom. Z uvedeného
vyplyva, ze za predpokladu rastu cien zemného plynu pre domacnosti o 44%
(podrobnejSie yrilohe ¢.1.) a pri zachovani rastu priemernej ceny plynu o 32%, ceny
pre vyrobnu spotrebu by mali vzrast’ o 28%.

Teplo

Ceny tepelnej energie pre vyrobcov budu zévisiet od vyvoja cien zemného plynu.
Podiel palivovej zlozky v cene tepelnej engie je priblizne 45%, ¢o znamena (pri
raste ceny plynu 88%), ze zvysenie cien tepla pre vyrobcov by malo v roku 2003
dosiahnut’ 12,6%.

Na vyvoj cien vpriemysle m6ze mat z pohladu domacich nékladovych faktorov
timiaci vplyv najma silnejuca konkurencia. V pripade vstupu Slovenska do NATO
ana zaklade predpokladov uspesného za¢lenenia sa Slovenska do EU v roku 2004, je
pravdepodobny aj narast zahrani¢nych investicii v roku 2003 a s nim spojeny prilev
novych konkuren¢nych firiem. Doméci producenti budu v snahe udrzat’ si svoj podiel

na trhu nateni (najmi prostrednictvom zvySovania efektivnosti vyrob) udrziavat
konkurencieschopné ceny svojich produktov aj napriek tomu, ze ceny energetickych
vstupov budu wajblizsich dvoch rokoch rast’ rychlejsie ako v zahraniéi.

Vplyv vonkajSich nakladovych faktorov (mierne klesajuce ceny ropy na svetovych
trhoch pocas celého roka) bude pravdepodobne stabilizujico posobit’ na ceny
priemyselnych vyrobcov. Vychodiskom je predpoklad, Ze cena ropy sa koncom roka

2002 bude pohybovat v hornej casti referencného pasma organizécie krajin
vyvazajucich ropu OPEC (22-28 USD/barel), pricom v roku 2003 sa OPEC agj
nad’alej bude snazit’ udrzat’ cenu ropy v strede uvedeného pasma.

Za predpokladu zvySovania cien producentov energii zo strany URSO od 1. januéara
2003 (elektricka energia o v priemere pre vSetky druhy odberov o 8,8%, zemny plyn
v priemere 0 32%, teplo o0 12,6%), by priemerny rast cien vyrobcov elektrickej
energie, plynu, pary @plej vody mal dosiahnut' 14%, ¢im by ich prispevok k rastu

cien vpriemysle predstavoval priblizne 5,3 percentualneho bodu. Po zohladneni
uvedeného rastu energetickych cien (najma plynpo azohladneni vplyvu
vnatornych a vonkajSich nakladovych faktorov sa ceny produktov priemyselnej
vyroby moézu v priemere zysit o 1,7% a ich prispevok k cenovému rastu v priemysle
moze predstavovat’ priblizne 0,6 percentualneho bodu. Ceny priemyselnych
vyrobcov by za vySSie uvedenych predpokladov zaznamenali priemerny
medziroény rast o0 5,9% (5,3+0,6). ZpohPadu Struktury cenovej dynamiky

Vv priemysle vyplyva, Ze takmer 90% podiel na uvedenom raste budi mat’ ceny
producentov energii. Ceny produktov priemyselnej vyroby sa aj napriek
moZnym sekundarnym dopadom vysSich cien energii budu zvySovat’ relativne
miernym tempom (1,7%), ¢o znamena, Ze pri predpokladanom rychlejSom raste
produktivity —prace domécich vyrobcov vporovnani so zahrani¢nou
konkurenciou, by si mali slovenské produkty udrzat’ svoju
konkurencieschopnost’.

Priemerny ro¢ny cenovy index 2002

(rovnaké obdobie minulého roka =kfog11 ¢ odhad rgoggza
100) skutocnos (stredné hodnoty) prog

Ceny priemyselnych vyrobcov 106,5 102,1 105,9
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Trend klesajicich cien polnohospodarskych vyrobkov v roku 2002 by mal

v nasledujucom roku v dosledku podsobenia viacerych nakladovych faktorov
vystriedat’ ich opatovny narast. Pravdepodobne najvyraznej$i prorastovy vplyv bude

mat’ Uprava regulovanych cien jednotlivych energii, ktoré sa nasledne premietnu do

cien chemikalii a inych priemyselnych produktov vstupujucich do pol'nohospodarske;j
prvovyroby.

Rizik& predikcie

Rizikovym faktorom vyvoja cien bude proces prisp6sobovania sa potravinarskych
firiem veterinarnym podmienkam Europskej unie, ktoré musia splnit’ do konca roka

2003. V potravinarskom priemysle sa tak pravdepodobne vyskytni problémy
predovietkym u misospracujucich firiem, z ktorych len mala ¢ast spifia uvedené
podmienky. V pripade nezvladnutia tohto procesu je mozné, ze vac¢Sina podnikov

bude nutena zatvorit’ svoje prevadzky, opustit’ trh a tym sposobi d’al§ie problémy pre
pol'nohospodarskych chovatel'ov, ktori stratia svoje odbytiska.

dal$ie rizika:
- VYVOj cien ropy anozny vojensky konflikt v Iraku
- vyvoj vymenného kurzu Skk/USD ako aj krizového kurzu EUR/USD

4.3 Zahrani¢na oblast’
4.3.1 Platobna bilancia

V roku 2003 ocakavame zniZenie deficitu beZzného Uctu, ktoré by malo byt umoznené
zlepSenym vyvojom obchodnej bilancie.

mld. Sk

PolozKky beZného tiétu 2003 — MP
Obchodna bilancia -85,0

Vyvoz 720,0

Dovoz 805,0
Bilancia sluzieb 20,0
Bilancia vynosov -16,0

z toho: bilancia Urokov -13,0
Bezné transfery 8,0
Bezny ucet -73,0
Podiel BU na HDP v % -6,2

Vyvoj zahrani¢ného obchodu bude v roku 2003 na strane vyvozu determinovany
postupnym ozivenim ekonomik nasich obchodnych partnerov.

Objem vyvozu by mal dosiahnut’ medziro¢ny rast 10,3%. Rast HDP a dovozu

v krajinach EU, by sa mal prejavit’ nielen vo zvySenom vyvoze polotovarov, ale aj
strojov a hotovych vyrobkov Na vysku vyvozu strojov a zariadeni by mala posobit’ aj
zvySena vyroba a vyvoz automobilového priemyslu (zvySenie vyvozu je odrazom aj
vySSej ceny nového typu vozidla).
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Na strane dovozu (pri medzirocnom raste o 7,2%) sa prejavia dva protichodné
tendencie. VysSi rast dovozu bude ovplyvneny okrem rastu vyroby (ktory vyvola
d’al$i narast dovozu polotovarov) aj ocakdvanym rastom fixného kapitalu. Rast
investi¢éného dopytu po Specializovanych investiciach, hlavne v oblasti ekologie moze
vyvolat’ v roku 2003 opétovny tlak na zvySeny dovoz strojov a zariadeni. Na druhe;j

strane predpoklad konsolidacie verejnych financii a rast regulovanych cien by sa mal
odrazit v niZSom raste koneCnej spotreby a nasledne aj dovozu uspokojujuceho
spotrebu doméacnosti a verejnej spravy.

Predpokladany rast priemernej ceny ropy z 25 USD na 26 USD za barel by nemal
spdsobit’ vyrazny narast dovozu tejto komodity. Vyska dovozu surovin bude zavisla
od pohybu ceny plynu, ktorého narast méze vyvolat’ d’alsi tlak na rast dovozu.

Po naplneni uvedenych predpokladov by deficit zahrani¢ného obchodu dosiahol
85,0 mid. Sk.

Rizika v odhade zahrani¢ného obchodu pre rok 2003 existuju na strane vyvozu i
dovozu. NizSie tempo rastu vyvozu modze byt sposobené nielen nenaplnenim
predpokladov vo vyvoji ekonomik EU, ale aj vyvojom kurzu Sk voéi zahrani¢nym
menam. Kombinaciou rastu kurzu koruny a rastu vyrobnych cien moéze dojst
k poklesu konkurencieschopnosti slovenskej produkcie, ¢o sa odrazi v nizSom tempe
rastu vyvozu (navyse posiliiovanie kurzu koruny moze vyvolat’ aj vyssi rast dovozu
v objemovom vyjadreni).

Bilancia sluzieb by sa mala nad’alej vyvijat’ v intenciach roku 2002. Prebytok bilancie
sluzieb bude prevazne zabezpeCovany stabilnymi prijmami v doprave v dosledku
inkas za tranzit plynu spy do CR a zapadnej Eurépy. Kladné saldo bilancie sluZieb

vo vySke 20 mld. Sk mierne prevysi Groven roku 2002, pri¢om rast ¢istych prijmov

v doprave ako aj turistike bude Ciastocne znizeny narastajucimi vydavkami ostatnych
sluZieb.

Stabilny vyvoj zadlZenosti sa prejavi v arovni urokov platenych do zahranicia.
Schodok bilancie vynosov dosiahne v roku 2003 vySku 16 mld. Sk. Jej mierny pokles
v Sk oproti roku 2002 by mal byt sposobeny vyvojom kurzu slovenskej koruny.
(Napriek rastu devizovych rezerv NBS nedochadza k zlepSovaniu bilancie vynosov,
nakol'ko klesajii vynosy ztychto aktiv. Naklady na pasiva klesaju pomalSie — ak
vobec).

Predpoklad stabilizacie salda beznych transferov na trovni roku 2002 vo vyske 8,0
mid. Sk spolu syvojom ostatnych poloziek spdsobi, Ze bilancia bezne¢ho uctu (BU)
dosiahne schodok vo vysSke 73 mid. Shodiel BU na HDP by mohol predstavovat’
6,2%.
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Kapitalovy finan¢ny ucet mld. Sk
2003 — MP
Kapitalové transfery 8,0
Priame investicie 41,0
v SR 42,0
PZI — komer¢ny sektor 30,0
PZI — oficialny sektor 12,0
Portféliové investicie 16,0
Ostatny dlhodoby finanény ucet -31,5
Aktiva 0,0
Pasiva -31,5
Vlada + NBS -38,5
Komercné banky 1,0
Podniky 6,0
Kratkodoby finan¢ny tcet 7,7
Aktiva -4,0
Pasiva 11,7
Kapitalovy a finan¢ny ucet 41,2
Intervencie 0,0

Priame zahrani¢né investicie (PZI) by mohli dosiahnut’ v roku 2003 objem 41,0 mid.

Sk. Prilev PZI do SR vo vyske 42,0 mld. Sk sa bude realizovat najmi v komer¢nom
sektore (30,0 mld. Sk) a o¢akavame, ze bude alokovany aj do investi¢nych parkov, co
prinesie ndrast investicii na zelenej like. V roku 2003 sa pocita s privatizanymi
prijmami prostrednictvom predaja Statnych podielov FNM vo vyske 12,0 mid. Sk
(Slovenské elektrarne). (Pre rok 2003 nepredpokladame prijmy z doprivatizacie.)

Objem Ccistych portfoliovych investicii by mohol v roku 2003 predstavovat’ 16,0 mld.
Sk. Prilev portféliovych investicii do SR by sa mal pohybovat’ priblizne na urovni
roku 2002 amal by byt realizovany hlavne emisiou dlhopisov podnikového sektora
na zahrani¢nych trhoch (v portféliovych investiciach nie je zahrnuta splatka vladnych
dlhopisov, kvoli prehl’'adnosti bola zaradena do pasiv vlady).

Cisté ostatné dlhodobé investicie by mali v roku 2003 dosiahnut’ odlev 31,5 mld. Sk.

Ich velkost’ bude ovplyvnena najmd splatkami finan¢nych Gverov na strane pasiv.
Pasiva vladneho sektora budu ovplyvnené splatkami istiny vliadnych dlhopisov (cca.
38,0 mld. Sk). Cerpanie finanénych uverov v podnikovej sfére dosiahne 57,0 mid. Sk

a len mierne prevysi kazdoro¢ne sa zvysujuce splacanie podnikovych Gverov.

Saldo kratkodobého kapitélu (7,7 mid. Sk) je vysledkom konzervativnheho odhadu,
ktory vychadza z predpokladu, ze kratkodoby kapitdl nebude v Struktiure financného
uctu zohravat’ vyznamnu tlohu.

Devizové rezervy ku koncu roka 2003 poklesnu a dosiahnu 8 058,9 mil. USD, pricom
by mali postaCovat’ na pokrytie 4,4 nasobku priemerného mesacného dovozu tovarov
asluzieb.
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4.3.2 Zahrani¢na zadlZenost’

V roku 2003 by malo ddjst’ k poklesu celkového hrubého zahrani¢ného dlhu o 167,4

mil. USD na hodnotu 11 512,2 mil. USD. Spléatky istiny vladnych dlhopisov sp6sobia
v roku 2003znizenie oficialneho zahraniéného dlhu o 820,1 mil. USD. Narast
ostatného dlhodobého zahrani¢ného dlhu (o 375,1 mil. USD) bude determinovany aj
zvySenymi vypoziénymi aktivitami podnikového sektora formou finanénych tverov a
emisiou cennych papierov na zahranicnom trhu. Financovanie dovozu aj
kratkodobymi obchodnymi Gvermi spdsobi v roku 2003 aj rast kratkodobého
zadlZenia (o 277,9 mil. USD).

2001 2002 2002 2003
Stav ku koncu roka v mld. USD AMP Odhad MP
Celkovy hruby zahrani¢ny dlh SR 11,4 12,0 11,7 11,5
Celkovy dlhodoby zahrani¢ny dlh 8,2 8,3 8,2 7,8
z toho: oficidlny dlh viady a NBS 3,3 3,3 3,3 25
zahrani¢ny dlh komer¢nej sféry 45 49 49 5,3
Celkovy kratkodoby zahrani¢ny dlh 3,2 3,7 3,5 3,7
Cisty zahrani¢ny dlh SR 2,0 0,1 -0,7 0,1

Zmena veritel'skej pozicie na dlznicku v rdmci €istého zahrani¢ného dlhu v roku 2003
0 0,8 mld. USD bude ovplyvnené rastom zadlzenosti podnikového sektora.

4.4 Hruby domaci produkt

Vo vyvoji HDP vroku 2003 mozZno o¢akavat posuny v jeho Struktire. Posun od
domaceho dopytu kahrani¢cnému bude determinovany ofakavanym ekonomickym
rastom naSich najvacsich obchodnych partnerov v stéinnosti s vyvoznymi efektami
doterajsich priamych zahrani¢nych investicii na izemi SR. Zahraniény dopyt by mal
predstavovat’ najvyraznejSiu zlozku s prorastovym vplyvom na HDP, dosahujucu
priblizne dvojnasobné tempo rastu v porovnani s domacim dopytom. Predpokladame,
ze rast domaceho a zahrani¢ného dopytu sa premietne do realneho rastu HDP

Vv intervale 3,7 az 4,1% v roku 2003.

HDP v stalych cenich, medziro¢nd zmena v %

MP AMP Odhad MP
2002 2002 2002 2003
HDP v s.c. 1995 3,5-3,8 3,5-3.1 3,8 3,9
(3,7-4,1)
Domaci dopyt 2,7 2,5 3,1 3,2
Domaci efektivny dopyt 4,5 4,3 4,0 3,2
(bez zmeny stavu zasob a Stat.diskrep|)
v tom
Konec¢na spotreba spolu 3,5 3,4 54 2,5
KS domacnosti 4,1 3.8 5,9 3,0
KS ver. spravy a nezisk. instittcii 21 ab 4,3 11
Tvorba hrubého kapitalu 1,0 0.1 -2,4 51
Tvorba hrubého fixného kapitalu 6,p 6|B 0,5 49
Cisty vyvoz
Vyvoz vyrobkov a sluzieb 7,3 3,3 4.8 5,9
Dovoz vyrobkov a sluzieb 6,1 1,8 3,9 50
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HDP v stalych cenéch, prispevky k rastu v %

AMP [ AKL Sut | AKL SKUL | 0o e
2002 1. Stvrtrok | 2. Stvrtrok 2002 2003
2002 2002
HDP v s.c. 1995 3,5-3.H 3,9 4,0 3.8 3|9
Domaci dopyt 2,5 2,7 34 32 3,3
v tom
Konec¢na spotreba spolu 25 3,7 4.4 40 1,
KS domécnosti 20 2)7 3j0 31 1,6
KS ver. spravy a nezisk. institucii .5 L,0 1,4 0,9 0,2
Tvorba hrubého kapitélu 0.0 1.0 1.0 0.7 15
Tvorba hrubého fixného kapitalu 2,0 -0,2 0,0 0,2 1,4
Cisty vyvoz 1,3 1,2 0,6 0,6 0,6
Vyvoz vyrobkov a sluzieb 3,7 -3,4 4,0 3,8 4,1
Dovoz vyrobkov a sluzieb -2,4 4,6 -3,4 -3,2 -4.1
HDP v beznych cenach a implicitny deflator
MP AMP Odhad MP
2002 2002 2002 2003
HDP v b.c.
mid. Sk 1032,0 1032,4| 1063,0 11700
Medziro¢ny rast v % 6,7 7,0 7,4 10,1
Implicitny deflator HDP v % 3,0 31 3,5 5,9*
(medzirona zmena)
* pri predpokladanej priemernej miere inflacie 9,0%
Deficit ¢istého vyvozu tovarov a sluzieb v stalych cenéch
2001 MP 2002 AMP 2002 Odhad 2002 MP 2003
V mld. Sk -28,7 -9,3 -20,9 -24.,4 -20,0

V Struktdre domaceho dopytumozno ocakavat' pozitivny posun od spotreby
k investicidm. Vzhladom na ocCakdvané vyraznejSie pribrzdenie spotrebného
a obnovenie investicného dopytu predpokladdme spomalenie tempa rastu doméceho
efektivneho dopytu (bez zohladnenia zmien v stave zdsob) z o€akavanych 4,0%
v roku 2002 na 3,2% v roku 2003.

Spomalenie rastgukromnej spotrebypriblizne na poloviéné tempo roka 2002 by
malo vyplynit’ zo znizenej kipnej sily obyvatel'stva v désledku vysSej inflacie. Na

rozdiel od obdobia

1999-2000 po prijati

balicka ekonomickych opatreni

nepredpokladame v roku 2003 prepad sukromnej spotreby. Kladny prirastok

sukromnej spotreby by mal vyplynat’ z nasledovného:
0 z prognozovaného rastu priemernej nominalnej mzdy do 10%
nevyplyva pokles realnej mzdy (na rozdiel od vyvoja v roku 1999,

kedy bol zaznamenany pokles o 3,1% a v nasledujucom roku pokles

0 4,9%),

z pomerne vysokej urovne sukromnej spotreby v roku 2002 a z toho

vyplyvajiceho trendu znizovania hrubych uspor v sektore domécnosti

aj v roku 2003,
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0 v nadvéznosti na doterajsi dlhodoby rasttci trend poc¢tu zivnostnikov
predpokladdme rastlci objem hrubého zmieSaného déchodku v ramci
beznych prijmov domécnosti (ktory je tvoreny najmi ziskami
z podnikania),

o stabilizicia danového a odvodového zatazenia znamena
nezvySovanie beznych vydavkov domacnosti (resp. spomalenie tempa
rastu), ktoré st od¢erpané z beznych prijmov domécnosti a o pouziti
ktorych doméacnosti nerozhoduja.

Vyvoj koneengspotrely domécnosti a inflacie
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V sektore verejnej spravynepredpokladame pokracujiicu akceleraciu, ale naopak,
stabilizaciu verejnej spotreby na arovni blizkej roku 2002 v nhominalnom vyjadreni.
Predpokladany rast konecnej spotreby verejnej spravy o 5,7% vbeznych cenach sa

pod vplyvom ocakévanej miery inflacie (a implicitného deflatora konec¢nej spotreby
verejnej spravy) premietne do mierneho narastu (1,1%) spotreby verejnej spravy
vyjadrenej v stalych cenach v porovnani s predchadzajucim obdobim.

Pri klesajucej spotrebe moze byt’ rast HDP podporeny iba investiciamj a to len v tom
pripade, ak sa vytvoria podmienky pre pozvolné rozSirovanie moznosti kumulécie
vlastnych investi¢nych zdrojov podnikov, vratane spristupiiovania iverov najmi pre
malé podniky.

Preto ocakavame, Ze nasledovné stimuly by mohli vytvorit' predpoklady pre d’alsi
rast investicného dopytu:

o0 zrychlené investovanie samospravy v ramci verejného sektora do
pripravy infrastruktary, vykupu, prendjmu a vynatia pozemkov na
priemyselné parky,

0 podstatnd  cast  investicii ~bude  vynutend  posiliiovanim
environmentalnej politiky na Slovensku a jej zosuladovanim s
politikou EU, vratane adaptéacie inStitucionalnej a podnikovej sféry na
narocnejSie ekologické normy a realizdciu programov Zzivotného
prostredia,
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(@)

pokracujuca vystavba dialnic a rychlostnych cestnych komunikacii,

o posilnenie konkurencie na trhu financovania vystavby a rekonstrukcie
nehnutelnosti a spristupnenie Uverovych produktov (stavebné
sporitel'ne, hypotekdrne ivery) na financovanie stavebnych investicii

v sektore domacnosti,

nizsia uroven urokovych sadzieb

0 vnimanie vys$Sej stability ekonomického prostredia zahranicnymi
investormi v kontexte zvySeného ratingu a blizkeho vstupu SR do
NATO a do EU.

(@)

Aj napriek predpokladanému rastu fixnych investicii o 4,9% (v stalych cenéch)
v roku 2003 podiel tvorby hrubého fixného kapitdlu na HDP by mal len mierne
narastat’ (z o¢akavanych 29,4% v roku 2002 na 29,7% v roku 2003 v stalych cenach).

Miera hrubych investicii pri raste fixnych investicii a predpokladanom poklese stavu
zasob tak moZe dosiahnut’ 29,1% v stalych cenach (28,8% v roku 2002). Z velkej

Casti ju budu kryt’ hrubé domace uspory, miera ktorych by mala v roku 2003 podla
predpokladov NBS dosiahnut’ 26,5% (25,4% v roku 2002). Takyto vyvoj, najma

z hladiska zvySovania konkurencieschopnosti slovenskej ekonomiky (s pozitivnymi
efektmi na produktivitu prace a redlnu konvergenciu) mozno, pri rozumnej fiskalnej
politike a o€akavanom prileve PZI, povazovat’ za udrzatel'ny.

Vo vnutornom c¢leneni investicii nepredpokladdme vyraznejSiu zmenu. Priblizne 55%
investicii bude smerovat do strojov, 40% do stavieb azvyS$na Cast’ na ostatné
vyrobky apol'nohospodarske produkty.

Obnoveny investicny dopyt (zhruba na poloviénej tirovni investovania v roku 2001)
predpoklada vyssi rast dovozu investicii, ¢o spolu s rastom vyroby, a teda nutnym
dovozom polotovarov a surovin znamena predpoklad rychlejSieho dastozu
tovarov asluZieb. Po zohladneni vyvozu a ofakévaného vyvoja cien zahrani¢ného
obchodu predpokladame defiéistého exportu v objeme 20,0 mlid. Sk.

Medziro¢né absolutne zmeny nominalnych hodnét v mid. Sk (bezné ceny)

1. polrok 1. polrok Odhad 2002 MP
2001 2002 2003
HDP 41,5 38,1 73,7 107,0
Doméci dopyt, z toho: 75,0 36,3 74,0 92,0
Koneéna spotreba spolu 29,3 31,5 67,4 74,0
KS domacnosti 22,1 23,0 52,1 61,3
KS ver. spravy a nezisk. institdcii 7,2 8,5 15,2 12,7
Tvorba hrubého fixného kapitalu 23,6 4.6 8,6 32,8
Cisty vyvoz -34,3 0,9 -0,3 15,0
Vyvoz vyrobkov a sluzieb 56,4 3,8 43,7 76,0
Dovoz vyrobkov a sluzieb 90,8 2,8 43,9 61,0

Rizika vyvoja HDP v roku 2003

V pripade niz$iecho tempa rastu exportu tovarov asluzieb v suvislosti s pomalSim
ozivenim ekonomického rastu v krajinach EU (pripadne rychlejsieho rastu importu)
apomalSieho nérastu investi¢nej aktivity moéZeme ocakavat’ rast realnej ekonomiky

v roku 2003 v blizkosti dolnej hranice intervalu (3,7-4,1%).
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V pripade rychlejSiecho prilevu priamych zahrani¢nych investicii a miernejSieho
vplyvu zmien regulovanych cien na kone¢nu spotrebu domécnosti sa mdze realny rast
ekonomiky blizit’ k hornej hranici uvaZzovaného intervalu.

4.5 Mzdy azamestnanost’
Vychodiska a predpoklady vyvoja miezd v roku 2003

Predpokladame, ze vyvoj nominadlnych miezd bude vroku 2003 pravdepodobne
vychéadzat’ z nasledujucich skuto¢nosti:

-z rastu nominalnych a realnych miezd v roku 2002

-z vySky dosiahnutej priemernej inflacie v roku 2002

- z predpokladanej vysky priemernej inflacie vroku 2003 a od vyvoja
zamestnanosti (aj mozné zabezpecovanie prostriedkov na rast miezd cez
zniZovanie zamestnanosti)

- v podnikael'skom sektore z vysledkov hospodarenia dosiahnutych v roku
2002 a predpokladaného vyvoja v roku 2003,z vyvoja nékladovosti a
produktivity prace ako aj zo zdrojovych moznosti vykryt’ rast miezd

-z vyvoja na trhu prace, predovSetkym v regionoch s vysokou mierou
nezamestnanosti, kde vzhl'adom na relativne vysoka ponuku prace st mzdy
tlacené smerom dole

-z vyvoja miezd vo verejnom sektore

Predpokladany pomerne vysoky rast priemernej inflacie v roku 2003 generuje aj
predpoklad adekvatneho néarastu nomindlnych miezd. Tlmit' nadmerny rast by mal
pravdepodobny vysoky rast redlnych miezebiti 2002 (nevznika potreba vacsieho
dorovnania miezd predchadzajucich obdobi). Zaroven u podnikov, ktoré maju
Vv systéme odmeniovania ukotvent upravu miezd bezného roka na inflaciu dosiahnutd
v predchadzajacom roku, by sa mal priaznivo prejavit vplyv nizkej priemernej
inflacie vroku 2002. Vzhl'adom na vahu sikromného sektora na zamestnanosti
V hospodarstve (takmer 70%), mozno predpokladat’, ze jednym z urcujucich faktorov
mzdovej | amestnaneckej politiky je aj zabezpelenie potrebnej vidzby na Zelatel'ny
vyvoj produktivity prace, ¢o by malo viest k opatrnej mzdovej politike, ato aj
v suvislosti s pravdepodobnym vstupom SR do EU.

V podnikatel'skom sektore Uprava tarifnych miezd, no najmi systém odmenovania je
viazany na vysledky finanéného hospodarenia v predchadzajucom roku, ako aj na
moznosti  finanéného zabezpecenia v beznom roku. Vysledky finan¢ného
hospodarenia za nefinancné organizécie v 1. polroku 2002 (medziro¢ny pokles zisku

v ziskovych organizaciach o viac ako 14% a zvySenie straty u stratovych organizacii
otakmer 60%), ako aj vo finan¢énom sektore, kde tvorba zisku v petiaznych
finanénych institiciach medzirocne poklesla o takmer 20% a poistovacich
korporaciach a penzijnych ddoch sa znizila viac ako o tretinu, indikuji mozné
zuzenie priestoru pre rast miezd v roku 2003.

Nadvazne na uvedenéuplathovani zasadu pri mzdovych vyjednavaniach, a to
dosiahnut’ rast nominalnych miezd na takej Grovni, aby pokryl nielen vplyv inflécie,
ale aby sa dosiahol rast redlnych miezd aspon o 1-2%, mozno predpokladat’ vyvoj
miezd vpodnikatel'skom scktore tesne nad hranicou predpokladanej priemernej
inflacie. Podl'a vyhlaseni Vlady SR, redlne mzdy v ekonomike by mali vzrast’ o 0,3%,
priCom vo verejnom sektore by mali vzrast’ o 1,5%.
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Rizikom vo verejnom sektore zostdva, do akej miery sa dokaZe presadit zmena
prijatych zdkonov v NR SR zabranit’ d’als$im moznym tlakom na upravy platov cez
nové navrhy \priebehu roka. Dalej, do akej miery bude aj v terafom rozpodte
navrhovany rast objemu miezd a platovhladiska §truktary vydavkov SR
akceptovatel'ny.

Dal$im moZnym rizikom je aj moZnost’ ruSenia okresnych uradov a's tym spojené
znizovanie zamestnanosti, ¢o sa cez vyplacané odstupné modze odrazit’ na vyske
priemernych miezd.

medziro¢na zmena v %

mp 2002 | , AMP 2002 | 40002 mP 2003 | MP 2008
(stred intervalu) stred

Priemerna mesac¢na
nominalna mzda 7,0-8)0 7(5 9,7 9,0-11)0 10,0
Priemerna mesac¢na
readlna mzda 24-38 3/5 6.0 0,3-2,1 1,2
Priemerna miera inflacie 4.6 319 3,5 8,7 8,7
Produktivita prace z HDH
V S.C. 26-29 3,0 3,6 3,4 3.4
Zamestnanost’ 0,9 0,7 0,2 0,5 0,5
Miera nezamestnanosti
ku koncu obd. - {4 17,0-18,0 17,5-18.0 17]75

Vzhladom na ocakavany rast produktivity prace vrealnom vyjadreni o 3,4%,
povaZzujeme za akceptovatelny rast nominalnych miezd maximalne do 10%, co
vzhladom na ocakévany vyvoj priemernej infladcie vytvori dostatony priestor pre
dosiahnutie predstihu rastu produktivity pred realnou mzdou.

Vychodiska a predpoklady vyvoja zamestnanosti a nezamestnanosti

Vo vyvoji zamestnanosti by mala byt aj vroku 2003 zachovana tendencia rastu,
pri¢om dynamika by sa mala mierne zvysit'.

Prorastovo by mali posobit’ :

- mozny vys§i priliv zahrani¢nych investicii v suvislosti s predpokladanym
prizvanim SR do NATO a EU

- spolu s predpokladanou stabilitou kurzu slovenskej koruny by sa mohol
vytvorit’ priestor pre zvySenie investi¢nej aktivity a tym aj rast zamestnanosti

- investovanie vysSich Uzemnych celkov a samosprav, ktorym sa presunom
kompetencii vytvara vAacSi priestor pre operativne investovanie rozvoj
automobilového priemyslu a pokra¢ovanie vo vystavbe dialnic.

Dalsimi faktormi, ktoré by mohli ovplyvnit’ vyvoj zamestnanosti by boli aktivity na
strane vlady, a to:

- aktivity aradov prace zamerané na aktivnu politiku zamestnanosti,

- orientacia vlady na podporu maléhgianostenského podnikania,

- vytvorenie legislativnych predpokladov aich zosuladenie s legislativou EU
pre podporu investovania Statom by sa mali investicné aktivity postupne
presunut’ aj do regionov vzdialenejSich od vladneho centra s vy$Sou mierou
nezamestnanosti, ¢o by vytvaranim pracovnych prilezitosti riesilo aj problém
nezamestnanosti
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Naopak znizovanie zamestnanosti mozno oc¢akavat’ v sUvislosti s privatizaciou
a racionalizaciowrganiza¢nych struktar v doprave (privatizacia SAD, racionalizacia
v Zelezni¢nej doprave), plynarenskom priemysle, energetickych sietach, vo
finanénom sektore, pokracovanie poklesu zamestnanosti v telekomunikéaciach vo
vizbe na $tandardy EU, no tieZ v sQvislosti sodpredajom majetkovych ucasti §tatu
apreskupovani vlastnickych Struktar (odburavanie vedlajSich vyrob, zuzovanie
Specializacie a racionalizacia vyrob). Vo verejnom sektore v suvislastizisym
znizovanim zamestnanosti v Statnej averejnej sprave(znizovanie poctu
ministerstievporganiza¢né zmeny, moznost’ rusenia okresnych uradov).

Vzhl'adom na uvedené predpokladame, ze rast zamestnanosti v roku 2003 sa bude
pohybovat okolo 0,5%.

Vo vyvoji nezamestnanosti neoCakavame vyraznejSie zmeny, nakol’ko ekonomika
eSte nedokdze vygenerovat’ také mnozstvo pracovnych prileZitosti, aby podstatnejsie
mohla ovplyvnit’ pokles nezamestnanosti.

4.6 Hospodéarenie verejného sektora

Verejny sektor

Zakon ostatnom rozpocte na rok 2003 predpoklada rozpoctovy schodok vo vySke
56,0 mld. Sk aleficit verejného rozpoctu v metodike ESA 95 v sume 56,9 mld. Sk.

Oproti r. 2002 sa rozpoCtované prijmy zvySuju o155 mld. Sk a vydavky
0 33,5 mldSk. Rozpoctovy deficit je projektovany vsume 56,0 mld. Sk, ¢o
predstavuje zvySenie oproti rozpoctu r. 2002 o 18,0 mld. Sk. Podstatnt cast’ tohto
zvySenia vSak predstavuje metodickd zmena, podla ktorej sa vydavky na
reStrukturalizaciu bank (10,7 mld. Sk) zapocitavaji priamo do rozpoctového deficitu.
V minulosti sa rozpo¢tové hospodarenie zneprehladiiovalo vyuZzivanim osobitného
paragrafu, umoziujuceho zvysit zakonom schvaleny deficit o néklady na
reStrukturalizaciu.

V hospodareni ostatnych zloziek verejného sektora sa predpoklada prebytok 4,0 mld.
Sk, a to nasledovne:

Statne fondy + 2,8 mid. Sk
Narodny Urad prace + 1,6 mid. Sk
Socialna poistovia + 0,7 mld. Sk
Fond narodného majetku + 0,9 mid. Sk
Slovensky pozemkovy fond 0

obce a VUC 0

zdravotné poistovne - 2,0 mld. Sk
spolu + 4,0 mid. Sk

Fond narodného majetku predpoklada prijmy v celkovej vysSke 17,6 mld.cBk sa
zahrnuté prijmy znz uzavretych zmlav (0,8 mld. Sk), ako aj novych zmlav, ktoré
budd uzavreté v priebehu roka 200&t@na cena, resp. jej Cast, bude zaplatena
vtomto obdobi (12,1 mld. Sk). Tato Cciastka bude samozrejme ovplyvnena
rozhodnutim vlady d’alsom postupe v privatizacii. Prijmova ¢ast FNM pocita aj
s prijmami z dividend SPP objeme 4,0 mld. Sk. Medzi najvyznamnejSie polozky
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v ramci vydavkov patri splatenie Statnych zaruk (7 mid. SI§) a transféry (4 mid. Sk)
z dividend SPP do SFAish naslednym pouzitim vo vydavkoch SR.

Otazny je spbsob uhrady realizovanych Statnych zaruk za bankové Uvery.
Ministerstvo financii po ohodnoteni rizik predpoklada ich objem v roku 2003 vo
vySke 7 mld. Sk. \zasade by tieto zaruky mali byt uhradené zo $tatneho rozpodtu.

V désledku napatosti SR Ministerstvo financii predpoklada ich Uhradu z tzv.
memorandovej polozky (z privatizacnych prijmov). Tymto postupom sa o tito ¢iastku
nezvysi deficit centralnej vliady, ale v deficite vSeobecnej viady tredhaspolozkou
pocitat’.

V tejto suvislosti upozoritujeme na negativny vyvoj v oblasti realizovanych Statnych
zaruk. Z celkového objemu poskytnutych zaruk 261,7 mid. Sk (stav k 31. 12. 2001)
Stat splatil za dlznikov nasledovné objemy:

mid. Sk
1990 0
1991 0
1992 11
1993 0,5
1994 0,1
1995 1,2
1996 1,9
1997 21
1998 2,1
1999 4,2
2000 15,5
2001 8,0
CELKOM 36,7

Z celkovej ¢iastky 36,7 mld. Sk bolo priamo zo Statneho rozpo¢tu uhradenych 18,9
mld. Sk a zzv. memorandovej polozky (prijmy z privatizacie) 17,8 mid. Sk. Po
vycerpani privatizacnych prijmov budi realizované zaruky zatazovat’ vydavkovu cast’
Statneho rozpoctu. Nutnost' sprisnenia podmienok poskytovania Statnych zaruk
zvyraziuje fakt, Ze napriek tomu, Ze v pripade realizacie zaruky sa uzatvara zmluva
medzi Statom dlznikom o navratnej financ¢nej vypomoci, véacSina dlznikov tieto
vypomoci nesplaca a tak sa prakticky menia na nepriamu formu dotacie.

Podmienky poskytovania Statnych zaruk boli sprisnené prijatim zakona ¢. 386/2002

Z.z. o Statnom dlhu #@atnych zarukach, podla ktorého od 1.1.2003 bude mozné

Vv prislusnom rozpoctovom roku prevziat’ zaruky len do celkovej sumy istin z Uverov
splatnych wrislusnom rozpo¢tovom roku, na ktoré bola poskytnuta Statna zaruka

a celkovej sumy menovitych hodnoét dihopisov splatnyghistusnom rozpo¢tovom

roku, na ktoré bola prevzata Statna zaruka (teda na revolvovanie starych dlhov).
V roku 2003 takto stanoveny limit predstavuje ¢iastku 7,1 mld. Sk (upravi sa podla
aktualneho kurzu k 31.12.2002).

Co sa tyka vztahu $tatneho rozpoétu a NBS, predpokladame, Ze vo forme trokov

z vkladov Statu prispeje Narodna banka Slovenska do prijmovej casti Statneho
rozpo¢tu sumou cca 0,5 mld. Sk. Vzhl'adom na ocakavané vysoké ndklady na
sterilizaciu a z toho vyplyvajluce stratové hospodarenie NBS nepredpokladadme v roku
2003 realizaciu odvodu NBS do $tatneho rozpoctu.
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4.7 Menova politika

- Menova politika woku 2003 nebude, na rozdiel od roku 2002 vystavena moznym
Sokom zrozpustania privatizaénych prijmov, nakol’ko dochadza ku spomaleniu
privatizacie, resp. k jejkonc¢ovaniu.

- Podstatne viac vS§ak moze byt’ vystavena tlakom na zhodnocovanie meny prilevom
portfoliovych zahrani¢nych investicii, aj kratkodobych.

- Vplyvom zvySovania regulovanych cien moéze dosiahnut’ infldcia takmer
dvojciferné hodnoty.

- Nakol’ko pri spotrebitel'skych cenach sa jedna o domace ponukové Soky, reakcia zo
strany menovej politiky je neacinna, resp. Skodlivd (zniZenie v sektore
regulovanych cien by sme menovou restrikciou aj tak nedosiahli, celkova inflacia
by sa znizila iba za cenu deflacie v ostatnych sektoroch, ¢o by mohlo nasledne
negativne ovplyvnit’ produkciu a rast HDP WalSich rokoch).

- Vzhl'adom na pravdepodobné ¢lenstvo v EU v roku 2004 sa koncom roku 2003,
resp. vl. stvrtroku 2004 pravdepodobne za¢ni negocidcie ohladom centrélnej
parity vymenného kurzu slovenskej koruny voci euru.

Celkovo ocakdvame, Ze menova politika sa bude v roku 2003 realizovat’ v prostredi
zlepSujucej sa obchodnej bilancie, a v prostredi konsolidovanejSieho vyvoja vo
verejnych financidch. Takyto vyvoj by mal prispiet k zvyrazneniu pozitivneho
vyhladu pre Slovensko. Priaznivy vyhl'ad SR by nemal byt negativne ovplyvneny ani
vyraznym narastom CPI, ktory bude spdsobeny napravou deformovanych cien a nie
dopytovymi, tj. nerovnovdhu vytvarajucimi faktormi. Preto je mozné ocakdvat
vytvaranie tlakov na zhodnocovanie vymenného kurzu, ktoré moze byt NBS
korigované ak nebude zodpovedat’ vykonnosti realnej ekonomiky.

4.7.1 Menové agregaty

Vyvoj a vykazovanie menovych agregatov by nemalo byt v roku 2003 ovplyviiované
metodickymi a i¢tovnymi zmenami, ako tomu bolo v predchadzajucich rokoch, ani
pouzivanim privatizaénych prijmov v takom rozsahu ako v roku 2002.

Tempo rastu penaznej zasoby predpokladdme na trovni 10%, teda v sulade
s dynamikou hrubého domaceho produktu v beznych cenéach (10,1%). Vyvoj peiiaznej
zasoby by v roku 2003 mohol byt ciasto€ne ovplyvneny aj pouZitim prijmov
z privatizacie, avSak v porovnani s predchadzajucim rokom len nepatrnom rozsahu.
Z celkového objemu prijmov z predaja majetku Statu 12,0 mld. Sk by malo byt 7 mld.
Sk uhradenych za Statne zaruky (do zahranicia). Zvysnéa Cast’ z celkového objemu
prijmov by mala byt pouzitd tak na spotrebu, ako aj na znizenie dlhov
v zdravotnictve, o sa moZe Ciastone prejavit aj vo vyvoji pehaznej zasoby. Pri
planovanom deficite Statneho rozpoctu, ako aj ostatnych zloziek verejnej spravy by
mal byt’ vytvoreny priestor pre rast uverov v objeme 32,4 mld. Sk, ¢o predstavuje
9,3% mieru rastu.
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4.7.2 Realizicia menovej politiky

V ramci inStrumentaria NBS dochddza od 1. 1. 2003 k dalSiemu znizeniu sadzby

PMR na 3%, pri zachovani nezmeneného systému urocenia ako aj vyhodnocovania
periody plnenia. Tento krok je v sulade s harmonogramom harmonizacie nastrojov
NBS s inStrumentariom ECB, schvalenym v ramci Menového programu NBS na rok
2000.

V roku 2003 z pohl'adu o¢akavaného vyvoja likvidity vychadzame z predpokladu, ze
ddjde k splateniu zahrani¢ného dlhu a jeho nahradeniu dlhom domacim (v objeme 38
mld. Sk). Tato operacia sa prejavi v poklese devizovych rezerv NBS a v znizZeni
sterilizacnej pozicie NBS voci bankovému sektoru priblizne o 34 mld. Sk.
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5. Zaver — zhrnutie Menového programu NBS na rok 2003

Ciel’ menovéeho programu

Menovy program NBS na rok 2003 predpokladd dosiahnutie celkovej koncoroc¢nej
miery inflacie vintervale 7,7 — 9,7%, ¢omu zodpoveda priemerna ro¢na inflacia
8,2 -9,3%. Jadrova inflacia by sa mala pohybovat’ v pasme 2,7 — 5,0% &ista inflacia
by mala dosiahnut’ 2,9 az 4,5%.

Predpoklady menového programu

- relativne stabilny vyvoj vymenného kurzu slovenskej koruny vo¢i EUR,
zodpovedajuci vykonnosti ekonomiky

- rast HDP v stalych cenach 3,7 - 4,1%

- podiel deficitu bezného uctu platobnej bilancie na HDP by mal dosiahnut’ 6,2%

- fiskéalny deficit by mal dosiahnut’ 56,9 mld. Sk, t.j. 4,92% z HDP

Na zéklade uvedeného vyvoja by:
- rast penaznej zdsoby mal dosiahnut’ 10%
- mal byt vytvoreny priestor pre rast iverov podnikom a obyvatel'stvu 0 9,3%

Riziké&:

- vyrazné tlaky na zhodnocovanie vymenného kurzu

- pomalSi hospodarsky rast nasich obchodnych partnerov

- zmena rozsahu uprav regulovanych cien a nepriamych dani

- volatilny vyvoj cien ropy (mimo referencného pasma OPEC 22 - 28 USD/Barel)
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6. VyhPad menového a makroekonomického vyvoja do roku 2006

V kontexte olakavaného pozvania SR do Eurdpskej unie (EU) v decembri 2002
v ramci novej viny rozSirovania stoji pred slovenskou ekonomikou dalSia vyzva
v podobe naplnenia nomindlnych kritérii podmieniujtiicich vstup do Europskej menove;j
tnie (EMU) a naslednému zaviseniu integraéného usilia.

V rokoch 2004 — 2006 bude ekonomické prostredie, ako aj vykon menovej politiky
determinované clenstvom Slovenska v Eurdpskej unii (predpokladany vstup 1.maja

2004). Na zéklade Zmluvy o ES vyplyva z tohto ¢lenstva pre Slovensku republiku
zavdzok uskutociiovat’ hospodarsku politiku v koordinacii s ostatnymi c¢lenskymi

Statmi so zameranim na spolo¢né ciele. Sucast'ou takejto hospodarskej politiky, ako aj

dalich aktivit ¢lenskej krajiny EU by malo byt okrem iného aj dodrziavanie pravidiel

Paktu rastu a stability s naslednym prijatim jednotnej meny euro a teda vstup do
Eurdpskej menovej Unie.

Clenstvo v EMU je podmienené plnenim tzv. maastrichtskych kritérii, medzi ktoré
patri kritérium fiskalneho deficitu, kritérium Statneho dlhu, kritérium inflacie,
kritérium arokovych sadzieb a kritérium vymenného kurzu.

Jednym z dolezitych krokov o ktorych bude v suvislosti s menovou integraciou
potrebné v strednodobom horizonte rozhodnut’ je nacasovanie vstupu Slovenska do
Eurdpskeho systému vymennych kurzov (ERM II).

Pri rozhodnuti o vstupe do ERM II bude potrebné zvazovat’ schopnost’ Slovenska

plnit’ ostatné maastrichtské kritéria. Z hl'adiska technicky najskorSieho vstupu do

EMU (2007) sa ako najproblematickejsie javi plnenie kritérii fiskalneho deficitu a
inflacie. Stredndoby vyhlad, ktory je stGcastou Zakona o Statnom rozpocte na rok

2003 predpoklada splnenie kritéria fiskdlneho deficitu az v roku 2006. Z tychto
predpokladov vyvoja verejnych financii vychadza aj strednodoba prognéza NBS,
ktord naznacuje, ze kritérium inflacie bude splnené pravdepodobne tiez az v roku

2006. Pri takomto scenari by mohlo Slovensko poziadat o mimoriadnu previerku
pripravenosti na vstup v roku 2007 a vstipit do EMU v roku 2008.

Ak vSak dojde k prehodnoteniu zamerov vlady v oblasti hospodarenia verejnych
financii* a Slovensko bude spiiat’ fiskalne kritérium uZ v roku 2005 bude prisnejsia
rozpoctova politika vytvarat’ predpoklady pre rychlejsi dezinflaény proces a skorsie
plnenie inflacného kritéria. V pripade jednozna¢ného zavéizku vlady plnit’ fiskalne
kritérium v roku 2005 by sa tak Slovenska republika mohla stat’ &lenom EMU uz

v roku 2007. Takato stratégia integracného procesu by si vyzadovala vstup do ERM

I, su¢asne so vstupom (resp. kratko po vstupe) do EU, teda v roku 2004.

V najbliz§ich mesiacoch NBS preto predpoklada intenzivny dialég s vladou SR,
ktorého vysledkom by mal byt” spolocny dokument jednoznacne definujici stratégiu
vlady a centralnej banky vo vztahu k ¢lenstvu Slovenska v ERM Il a EMU.

4 Pri zvaZovani nalasovania vstupu do EMU je potrebné brat do tuvahy aj postup daliich

s

neskorsie ¢lenstvo Slovenska v porovnani symito krajinami by mohlo ovplyvnit’ vnimanie Slovenka
zahrani¢nymi, ako aj negativne ovplyvnit’ naSu konkurencieschopnost’.
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6.1 Inflacia

Strednodoby vyhl'ad inflacie na roky 2004-2006 je zaloZzeny na nasledujucich
predpokladoch,

regulécia cien sietovych odvetvi bude prebiehat’ podla sucasnych pravidiel, t.j. Ze

ceny bude uréovat’ nezavisly Urad pre regulaciu sietovych odvetvi. Vychadzame

z platnych a vydanych vymerov, ktoré zasahuji do rokov 2004-2006. Po tomto
obdobi sa predpokladé, Ze ceny budu pokryvat opravnené ndklady a primerany

zisk a dalSie zvySovanie cien bude pravdepodobne zohladnovat inflaciu

z predchadzajuceho roka,

v pripade autobusovej a zelezni¢nej dopravy sa predpoklada, ze dojde k prijatiu
mechanizmu pravidelného zosuladenia cenovych korekcii so skutoénym cenovym
vyvojom v ekonomike SR (kazdoroCny rast minimdlne na urovni inflacie

z predchadzajiiceho roka). Dalej je predpoklad, Ze dojde k obmedzeniu socialnych

zliav a k ich adresnému poskytovaniu, ako predpoklad neskorSej cenovej
liberalizacie,

d’al§im predpokladom je pokradovanie prispdsobovania dani so §tandardami EU
(kazdoro¢né zvySovanie dane z tabaku a tabakovych vyrobkov podla schvalené¢ho
harmonogramu dane),

vstup SR do EU v roku 2004 a prijatie spolo¢nej polnohospodarskej politiky,
pricom vplyv jej prijatia na ceny potravin (ich rast) bude ¢iastocne eliminovany
pdsobenim konkurencie v maloobchode,

predpoklad zjednotenia sadzieb DPH v roku 2004 na arovni 17%,

predpokladédme stabilny kurz vo¢i EUR a USD ako aj stabilnt cenu ropy

Z toho vyplyva, ze:

trend Uprav regulovanych cien by sa mal znizovat’ a v podstate by postupne mal uz
odrazat’ celkovy cenovy vyvoj v ekonomike SR (tzv. endogénny cenovy vyvoj),
pripadne cenovy vyvoj komodit na svetovych trhoch a vyvoj kurzu slovenskej
koruny (od roku 2004 v pripade cien Zelezni¢nej a autobusovej doprave a cien
elektrickej energie, od roku 2005 v cenach tepelnej energie a zemného plynu a od
roku 2006 aj v cenach vodného a sto¢ného),

rychlost’ arozsah administrativnych opatreni by mali byt do znacnej miery
ohrani¢ené referenénym datumom vstupu SR do EU, ktorym je 1. maj 2004,

ku koncu strednodobého horizontu by teda mohlo dochadzat k postupnému
priblizovaniu miery celkovej inflacie k jadrovej inflacii. Zostavajuci rozdiel by
mal byt sposobeny predovsetkym vplyvom pokracujucich zmien nepriamych

dani.
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Regulované ceny

Ocakavané zmeny regulovanych cien a ich dopad na celkovu inflaciu st v nasledu-
jucich tabulkach.

Nazov reprezentanta 2004 2005 2006
. ocakav. rast
prep.ovahy spolu zo zmen. prisp. ocakav. rast prisp. ocakav. rast prisp.
v %
DPH

Elektrickd energia 3,9 11,4 0,4 7,3 0,3 5,0 0,2
Tepelna energia® 4,8 6,6 0,3 7,3 0,4 5,0 0,2
Zemny plyn* 2,4 25,0 0,6 7,3 0,2 5,0 0,1
Zeleznicna dopr.* 0,3 9,3 0,0 7.4 0,0 3,7 0,0
Autobusovéa 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
Stoéné* 0,7 25,7 0,2 14 0,1 3,7 0,0
Najomné 0,6 60,0 0,4
SPOLU 16 2,4 1,3 0,7

* rast cien na urovni inflacie v pripade Zeleznic a autobusovej dopravy od roku 2004, v pripade plynu a tepla od roku 2005 a v
pripade vodného a sto¢ného od roku 2006

Zvysenie d’al§ich vecne usmeriiovanych cien bude predstavovat’ dopad na inflaciu 0,4
v roku 2004, asi 0,2 v roku 2005 a 0,1 percentualneho bodu v roku 2006. Tento odhad
je zaloZeny na podobnom vyvoji v minulych rokoch.

Spotrebné dane

V pripade nepriamych dani pdjde hlavne o dan z tabaku a tabakovych vyrobkov, kde

sa v ramci rokovani s EU v kapitole Dane vyjednalo 5-roéné prechodné obdobie pre
dosiahnutie minimalneho danového zataZenia cigariet spotrebnou danou do 31.
decembra 2008. VIdda SR na svojom rokovani v aprili 2002 schvalila navrh novely
zakona o spotrebnej dani z tabaku a tabakovych vyrobkov. Sucastou predmetného
navrhu bolo aj zavedenie kombinovanej sadzby dane pre cigarety s ucinnostou od 1.
januara 2003. Nakoniec bol tento navrh stiahnuty z rokovania NR SR, avSak
ocakavame jeho schvalenie v roku 2003. V suvislosti s touto skuto¢nost’ou sa navrhla

pre obdobie rokov 2003 — 2008, nasledujuca postupnost’ danového zat'azenia v SR na
cigarety.

%z Daii v Odhadovana priemerna
Obdobie | maloobchodne| EUR/1000 ks**| SKK/krabic¢ku I o
ceny* (42 SKK/EUR) spotrebitel'ska cena za krabicku
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

* tato hodnota predstavuje percentualne vyjadrenie celkovej spotrebnej dane k maloobchodnej cene najpredavanejSej znacky
cigariet, ktorou je v si¢asnosti Petra — 70 mm. Minimalna sadzba v EU je stanovena vo vyske 57% k maloobchodnej cene
najpredavanejsej cenovej kategorie.

#* Treti stipec uvadza harmonogram nérastu celkového zatazenia najpredavanejsej cenovej kategorie cigariet spotrebnou daiiou
v EUR na 1000 ks cigariet. V zmysle smernice je stanovené uplatiiovanie minimalnej sadzby spotrebnej dane vo vyske 60
EUR/1000 ks najneskér od 1. jula 2002, resp. 64 EUR/1000 ks cigariet od 1. jula 2006.
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Daii z pridanej hodnoty

Najneskor v roku 2004 (vstup SR do EU) mdist k preradeniu tovarov a sluZzieb u
ktorych nedoSlo k vyjednaniu prechodného obdobia zo znizenej sadzby DPH do
zakladnej.

Prechodné obdobia v oblasti nepriamych dani presahuju ramec rokov 2004-2006,
alebo doslo v niektorych pripadoch k vyjednaniu trvalej vynimky. Tieto prechodné
obdobia mézZeme zosumarizovat’ nasledovne:

- jednoro¢né technické prechodné obdobie na zachovanie zniZzenej sadzby DPH na
plyn a elektricku energiu. (SR vyuzila moznost’ vyplyvajicu z acquisuplatnit’ tzv.
technické prechodné obdobie, ¢o vytvara predpoklad na trvalé uplatnenie znizenej
sadzby DPH v predmetnej oblasti po¢as &lenstva v EU);

- §tvorrocné prechodné obdobie pre uplatnenie znizenej sadzby DPH na stavby a
stavebné prace na ucely byvania do 31. decembra 2007;

- péatrocné prechodné obdobie na zachovanie znizenej sadzby DPH na tepelnu
energiu do 31. decembra 2008;

Vzhl'adom na to, Ze vlada SR zahrnula do programového vyhldsenia zjednotenie
sadzieb DPH sa stavaju tieto prechodné obdobia bezpredmetné.

Jadrova inflacia

Vyvoj jadrovej inflacie by mal byt v rokoch 2004-2006 charakterizovany postupnym
znizovanim. Hodnota jadrovej infldcie by teda mala byt na konci strednodobého
horizontu mierne vy$§ia ako priemerny rast spotrebitel'skych cien v EU, za
predpokladu stabilného vymenného Kkuraskilného posobenia konkuren¢ného
prostredia.

Potraviny

Vstupom do EU v roku 2004 prijme SR aj spoloé¢n pol'nohospodarsku politiku s ¢im
je spojend jednotna organizacia trhu s pol'nohospodarskymi komoditami a ocakavany
rast nakupnych cien polnohospodarskych produktov. Vplyv na ceny potravin bude
zavisiet' od celkovej situacie na domacom trhu, od objemu dotacii z EU ako aj od
samotnej reformy jednotnej pol'nohospodarskej politiky.

Pohonné hmoty

Neocakavaju sa vyraznejSie zmeny cien pohonnych hmoét. Predpoklada sa pohyb ceny
ropy v referenénom pasme OPEC a stabilny vyvoj kurzu slovenskej koruny voc¢i USD
ako aj EUR.

Obchodovatelné tovary bez pohonnych hmot a trhové sluzby

Ceny obchodovatelnych tovarov bez pohonnych hmot by sa mali pocas tohto obdobia
pohybovat’ na trovni krajin EU, kde by sa malo prejavit’ tipIlné otvorenie slovenského
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tthu a jeho zaClenenie do spolo¢ného eurdpskeho trhu, ako aj porovnatelna
konkurencia v maloobchode ako v krajinach EU.

Vyvoj cien trhovych sluzieb by mohol byt ovplyvneny predovsetkym pokracujicim
deregulacnym procesom a vysSou dochodkovou elasticitou. Pri ocakdvanom raste
redlnych miezd by sa to malo prejavit’ v rychlejsej dynamike cien trhovych sluzieb
oproti cenam obchodovatel'nych tovarov.

Odhad vyvoja inflacie v rokoch 2002-2006 (k decembru prisluSného roka)

2003 2004 2005 2006
Inflécia (%) mgdziroéné mierg 7,7-9,7 7,4 3,7 2,8
priem. medzir. miera 8,2-9,3 7,5 3,9 3,0
Jadrova inflécia (%) m_edziroén:’i mierg 2,7-5,0 5,3 2,4 2,1
priem. medzir. miera 2,9-4,1 5,2 2,6 2,3

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

Vzhl'adom na to, e vstup Slovenska do EU by sa mal uskutoénit’ k 1. maju 2004,
prvy teoreticky mozny datum pre vstup do Eurdpskej menovej tnie je, po splneni
vSetkych konvergencnych kritérii, v roku 2007. Narodna banka Slovenska sa
vyjadrila, e ¢lenstvo v EMU je pre Slovensko najvhodnejsie v ¢o najskorSom
termine. Pri examindcii, ktord by sa uskuto¢nila v roku 2006, sa bude hodnotit’ vyvoj
pocas predchadzajuceho roka, preto je potrebné splnit’ konvergenéné kritéria uz
v roku 2005, resp. 2006. Jednym z kritérii na vstup do EMU je aj splnenie inflaéného
kritéria. Podla Zmluvy o ES by priemernd inflacia pocas jedného roka pred
examinaciou nemala presiahnut’ priemer troch &lenskych krajin EU s najniZzSou
inflaciou zvySeny o 1,5 percentualneho bodu. Inflacia je pritom merand ako
harmonizovany index spotrebitel'skych cien.

To znamend, Ze priemernd infldcia merand harmonizovanym indexom
spotrebitel'skych cien by sa mala pohybovat’ okolo 3%°. Spinenie tohto ambiciézneho
ciela zavisi od vyvoja regulovanych cien, cien potravin, pohonnych hmét, vyvoja
spotrebnych dani a samozrejme aj od vyvoja ostanych poloziek spotrebného kosa.
Tento ciel je o to zlozitejsi, Ze bude spojeny s uvol'fiovanim menovej politiky (pokles
urokovych sadzieb na troven ECB). Tento fakt by vSak mal byt Cciastocne
kompenzovany oc€akavanym sprisniovanim fiskalnej politiky. Stcasne by na
stabilizciu, resp. zniZenie miery infldicie mal posobit’ stabilny aZ mierne
zhodnocujaci vymenny kurz koruny.

6.2 Ceny vyrobcov

Odhadovany vyvoj cien vyrobcov v horizonte do roku 2006 vychadza z predpokladov
nevyhnutného pokracovania Strukturdlnych zmien v priemysle a podnikovom sektore,
ktorych hlavnymi cielmi st dokoncenie privatizacie, zvySovanie vykonnosti a
konkurencieschopnosti, rast exportnej vykonnosti, technologickd obnova, rast
produktivity prace a vytvaranie novych pracovnych miest. Privatizacny proces mozno

v podstate povazovat za ukonCeny v priemyselnych odvetviach spotrebného a
I'ahkého priemyslu, hutnictva, chémie, priCom otvorenou zostava eSte privatizacia
niekol’kych podnikov tazkého priemyslu a elektroenergetiky.

® Priemerné hodnota maastrichtského kritéria v rokoch 1993-2001 sa pohybovala na Grovni 2,7%
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Prebiehajuci proces uprav regulovanych cien by sa po zvySeni v roku 2003 (najma
v suvislosti s odloZenou dereguléciou v roku 2002) mal v obdobi do konca roka 2006
postupne znizovat’, a tym aj ich vplyv na vyvoj cien vyrobcov by mal postupne
zanikat. Rozhodujucim faktorom cenového vyvoja sa stani vylucne trhové
podmienky, ¢oho dokazom je aj rastiica miera liberalizacie v sietovych odvetviach,

ked’ sa zvySuje pocet podnikov, ktoré si vol'ne mézu vyberat’ dodavatel'ov energii (¢i

uz domacich alebo zo zahranicia) a tym aj znizovat svoje naklady.

Na rozdiel od predpokladaného znizovania ndkladov vyrobcov v dosledku postupného
ukoncenia procesu dereguldcie cien energetickych vstupov a liberalizacie trhu
s energiami, inflaéné tlaky mozno po vstupe Slovenska do EU odakévat zo strany
spracovatel'ov potravin. Ich ceny budi ovplyviiované situaciou v pol'nohospodarske;j
prvovyrobe.

Z pohladu vonkajSich nékladovych tlakov vychddzame z predpokladov stabilizacie
cien surovin (ropa, zemny plyn) na svetovych trhoch na nizsej ako sti€asnej tirovni, a
tym aj pozitivneho vplyvu na ceny priemyselnej produkcie v stednodobom horizonte.

Predikcia vyvoja cien priemyselnych vyrobcov do roku 2006
2002 2003 2004 2005 2006
Priemern4 ro¢nd miera rastu 2,4 5,9 55 4,6 3,3

V porovnani s ocakdvanym vyvojom cien v priemysle, kde vacSina faktorov bude
posobit’ na spomal'ovanie ich rastu, budi ceny polnohospodarskych prvovyrobcov
vstupom Slovenska do EU (v stvislostiprijatim spoloénej polnohospodarskej
politiky EU) pravdepodobne rast rychlejsiec. Cenova troven jednotlivych
pol'nohospodarskych produktov bude zavisiet aj od adaptacie spracovatel'ského
priemyslu, vyvoja prijmov obyvatel'stva a taktiez kurzu meny. Okrem rastu cien
uvedenych vyrobkov je potrebné ratat’ aj s rastom cien prace, pody a kapitalu, co este
vyraznejSie moze zvysit troven cien.

6.3 Zahrani¢na oblast’

6.3.1 Platobn& bilancia

Pre rok 2004 - 2006 predpokladame stabilizaciu vonkajSich vztahov, ktora by mala
nastat’ po konsolidacii verejnych financii v roku 2003.

Vyvoz zahrani¢ného obchodu by mal dosiahnut’ priemernti ro¢ntt dynamiku rastu

okolo 10,5% abjem priemerné¢ho ro¢ného vyvozu by mal dosiahnut’ Groven 871,0

mld. Sk. Predikcia vychadza z predpokladu, Ze nadpriemerné tempo rastu sa bude
dosahovat’ u hotovych vyrobkov priemyselného charakteru, ktoré uz v sucasnosti
vykazuju tendenciu rastu a u strojov a dopravnych zariadeni, kde by mal vyznamnu
ulohu zohravat’ automobilovy priemysel.

Priemerna dynamika dovozu vo vyske 9,6% by sa mala pohybovat’ pod tempom rastu
vyvozu aobjem priemerného ro¢ného dovozu by mohol dosiahnut’ hodnotu 953,0

mld. Sk. Zakladnymi predpokladmi, z ktorych vychadza predikcia dovozu su
stagnacia resp. d’alsi pokles cien nerastnych surovin a vyrazné nezvySovanie dovozu
vyrobkov pre konecnu spotrebu. NajdodlezitejSou zlozkou rastu dovozu okrem
polotovarov, ktorych rast stvisi s rastom HDP, by mali byt stroje a zariadenia
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(oCakavané a zaroven aj nevyhnutné prezbrojovanie ekonomiky v suvislosti
s pripravami vstupu do EU).

Zaporné saldd obchodnej bilancie by takto pocas obdobia 2004 - 2006 mohli
dosahovat’ priemernu uroven okolo 81 mld. Sk.

Bilancia sluzieb by sa mala pohybovat’ v intenciach objemu a Struktary tejto kategorie
z roku 2002. Doprava spolucsstovaym ruchom budu aj nad’alej jej hlavnymi

komponentmi, ktoré zabezpecia hlavny prijem sluzieb SR. Celkové saldo bilancie
sluzieb bude kladné a malo by dosiahnut’ od 20,5 mld. Sk do 22,2 mld. Sk.

Bilancia vynosov by mala byt determinovand predovsetkym vyvojom uverov
podnikovej sféry, ktord si prostrednictvom nich bude&ast zabezpecovat
vyfinancovanie potrieb v suvislosti s rastom ich hospodarskej aktivity. Rast platenych
arokov spolu s miernym poklesom vynosovych urokov (v doésledku poklesu
devizovych rezerv NBS), by sa mal prejavit v naraste deficitu bilancie vynosov

v roku 2004 na 18,7 mld. Sk. VysSi rast platenych arokov v porovnani s vynosovymi
urokmi by mal spdsobit’, ze bilancia vynosov vzrastie v roku 2005 na 19,9 mld. Sk a

v roku 2006 na 20,7 mld. Sk. Rast platenych trokov bude suvisiet' predovsetkym

s aktivitami podnikove] sféry, pfom vladna zadlzenost' by sa v strednodobom
horizonte mala zniZovat’ (a tym aj uroky platené vladou).

Bezné transfery, vzhladom na stabilizovany prijem zprevodov fyzickych
a pravnickych osob, (podpory, odSkodnenia, nahrapyistenia) by mali vytvorit’
prebytok na urovni 8,0 mid. Sk.

Bezny ucet mid. Sk
2004 2005 2006
Obchodna bilancia -83,0 -81,0 -80,0
Bilancia sluzieb 20,5 21,0 22,2
Bilancia vynosov -18,7 -19,9 -20,7
Bezné transfery 8,0 8,0 8,0
Bezny udet -73,2 -71,9 -70,5
Podiel bezného uctu na HDP v % -5,7 -5,1 -4,6

Vyfinancovanie zaporného salda bezného uctu by malo byt zabezpecované okrem
klasickych zdrojov (priame investicie a dlhodobé finan¢né uvery) aj zdrojmi
z predvstupovych fondov EU - kapitalové transfery (predpokladame, Ze dobiehajice
prostriedky z predstupovych fondov sa presunt z NBS do komer¢énych bank v euro,
zatial’ ¢o prijmy zo vieobecného rozpoétu EU a platby do rozpoétu EU pdjdu do resp.
z rezerv NBS).

Stabilizacia politického a ekonomického vyvoja by mohla znamenat’ aj vyssi prilev

PZI do komer¢ného sektora hlavne do jednotlivych odvetvi priemyslu (2004 — 31,0

mld. Sk, 2005 — 30,0 mld. Sk a 2006 — 30,0 mld. Sk). Pokracovanie v predaji podielu

Statu v podnikoch privatizovanych v predchadzajucich rokoch, by mohlo priniest’

prilev priamych zahrani¢nych investicii do oficidlneho sektora vo vyske 200,0 mld.

Sk (2004 - 50,0 mid. Sk, 2005 — 50,0 mld. Sk a 2006 — 100,0 mid. Sk). Priame
zahrani¢né investicie dosiahnu vysku 80,0 mld. Sk v roku 2004, 79,0 mld. Sk v roku

2005 a 128,5 mid. Sk v roku 2006mali by postacovat’ na pokrytie deficitu bezného

uctu v rozpéti od 109% do 180%.
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Portfoliové investicie by mali byt ovplyvnené transakciami tak podnikového ako aj
vladneho sektora. Vyvoj v tejto polozky by nemal vykazovat’ vel'ké vykyvy a mohol
by sa stabilizovat’ na urovni od 12,4 mld. Sk po 14,4 mld. Sk.

U ostatnych dlhodobych investicii sa predpoklada deficit vo vySke 14,5 mid. Sk
(zdporna hodnota v désledku splatok dlhopisov viady emitovanych v cudzej mene)
v roku 2004. V rokoch 2005 2006 by mali byt dlhodobé investicie prebytkové

v objeme 8,1 mld. Sk, resp. 10,3 mld. SkalZdiska sektorového ¢lenenia je mozné
oCakavat, Ze podnikova sféra bude najvacsim aktérom zabezpec€ujicim financovanie

svojej ekonomickej aktivity prostrednictvom cCerpania dlhodobych finan¢nych
aobchodnych uverov. Vyska uverov bude zavisiet od moznosti Cerpania zdrojov

z predvstupovych fondov, ktoré budi rovnako ako finan¢né uvery smerovat’ do
podnikovej sféry a mali by priniest’ zvySenie konkurencieschopnosti ekonomiky na
domécom aj zahrani¢nom trhu.

Vladny sektor bude musiet’ v roku 2004 splatit’ aj dlhopisy, ktoré boli emitované
v cudzej mene voku 1999 vo vyske 24,3 mld. Sk, pricom sa predpoklada, Ze splatky
sa zabezpe€ia zdrojmi z doméceho trhu, ¢o ovplyvni aj vysku devizovych rezerv
NBS.

V predikcii sa nepredpokladd, ze kratkodoby kapital bude zohravat’ vyznamnu tlohu
pri financovani potrieb ekonomiky. V jeho Struktire sa najaktivnejSie prejavi
podnikova sféra so svojimi exportnymi pohl'addvkami, resp. dovoznymi zavazkami.

mld. Sk
2004 2005 2006
Kapitalové transfery 8,0 8,0 15,0
Priame investicie 80,0 79,0 128,5
Portféliové investicie 12,4 13,3 14,4
Ostatny dlhodoby finanény et -14,5 8,1 10,3
Kratkodoby finan¢ny ucet 0,4 4,3 24
Kapitalovy a finan¢ny ucet 86,3 112,7 170,6

Pocas celého predikéného obdobia, vzhladom na privatizaéné prijmy, by mali
devizové rezervy rast. Ich rast sa bude postupne zvySovat (0,3 mld. USD v roku
2004, 1,0 mld. USD v roku 2005 a 2,3 mld. USD v roku 2006), pricom ku koncu roka
2006 by mali dosiahnut’ 11,7 mld. USD V doésledku tohto vyvoja ako aj vyvoja
dovozu tovarov a sluzieb sa bude priemerné krytie dovozov tovarov a sluzieb
postupne zvysSovat' z 4,2 mesiaca v roku 2004 na 4,3 mesiaca v roku 2005 a 4,9
mesiaca v roku 2006.
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6.3.2 Zahrani¢na zadlZenost’

Vyhl'ad vyvoja zahrani¢ného dlhu na roky 2004 —2006 je konzistentny s platobnou
bilanciou. Urcujucim faktorom pre rast hrubého zahranicného dlhu budi nové
vypozi¢ky podnikového sektora, ktoré by mali spolu s priamymi investiciami a
prispevkami do kapitalovych transferov sluzit na zvysSenie technickej urovne
hospodarstva SR. Hruby zahrani¢ny dlh porastie z 11 617,1 mil. USD v roku 2004, na
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
Celkovy hruby zahrani¢ny dlh SR 11,6 12,3 13,0
Celkovy dlhodoby zahrani¢ny dlh 7,7 8,2 8,7
z toho: oficidlny dlh viady a NBS 1,9 1,9 1,8
zahrani¢ny dlh komercnej sféry 5,8 6,3 6,9
Celkovy kratkodoby zahrani¢ny dlh 3,9 4,1 4,3
Cisty zahrani¢ny dlh SR -0,3 -0,6 -2,3

Cistd zahrani¢na zadlZenost' sa v priebehu rokov 2004 az 2006 bude postupne
znizovat' z —0,3 mld. USD v roku 2004 na —2,4 mld. USD v roku 2006. Jej pokles
bude ovplyvneny rastom devizovych rezerv NBS, v désledku prijmov z privatizacie.

6.4 Hruby domaci produkt

Napredovanie priblizovani sa Zivotnej tirovne SR Zivotnej tirovni EU moze byt
zabezpecené vysSimi prirastkami HDP. Vo vyhlade do roku 2006 predpokladame
medziro¢ny rast HDP vyssi ako 4% (v rozpiti 4,2-4,6%) s pozvol'nym zrychl'ovanim

ku koncu obdobia.

2004 2005 2006
Objem HDP v mld. Sk, stale ceny 795,5 830,5 869,0
Objem HDP vmld. Sk, bezné ceny 1290,0 1405,0 1525,0
Tempo rastu HDP v s.c. 4,2 4.4 4,6
Tempo rastu doméaceho efektivneho dopytu 3,5 3,8 4,2
Tempo rastu zahrani¢ného dopytu 7,8 7,2 6,8
Deficit ¢istého vyvozu v stalych cenach -18,0 -15,0 -12,0

V strukture HDP povazujeme za nevyhnutné posiliiovanie exportnej vykonnosti
slovenskej ekonomiky, ¢o je mozné predpokladat’” vzhl'adom na kapacitny narast
ekonomiky zdévodu prilevu PZI. DalSou nevyhnutnou charakteristikou
ekonomického rastu by malo byt zrychlenie rastu investicii s ohl'adom na potrebu
pokrac¢ovania v technickej a technologickej inovacii vyroby, ale aj na nutné
pokracovanie v realizacii environmentalnych projektov vo vyrobnej sfére. Pritom

v ramci domaceho dopytu predpokladdme udrziavanie rastu suikromnej spotreby na
urovni, nepresahujicej rast HDP. ZniZovanie verejnej spotreby by malo byt odrazom
poklesu ucasti Statu na tvorbe HDP, ¢o je podmienené konsolidaciou verejnych
financii. Prirastky konecnej spotreby verejnej spravy moézu stvisiet’ s i€¢inkovanim

SR v ramci spravnych organov EU a tvorbou institucionalneho prostredia
v organizaénej §trukture EU. Z posiliiovania exportnej vykonnosti a zrychlovania
investicného dopytu vyplyva nutnost’” akceptovat zvySené investiné dovozy
adovozy na medzispotrebu, pri znizovani podielu dovozov na spotrebu.
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Predpokladany ekonomicky rast a jeho Struktura vychadza z realizacie nasledovnych
zasad hospodarskej politiky:

- Urychlenie Strukturalnych reforiem a konsolidaciu verejnych financii.

- Orientacia na PZI, ktoré budu diverzifikované v celej ekonomike a nebudu
koncentrované iba do niekolkych odvetvi, scielom minimalizovat riziko
zmeny zahrani¢ného dopytu v suvislosti s hospodarskym cyklom danych
odvetvi.

- Orientacia na PZI, ktoré vytvoria Standardné podmienky v oblasti
produktivity vyrobnych faktorov, kvality a sortimentu produkcie, rychlosti
Ziadanych inovacii a nebudu sa opierat’ len o doterajSie komparativne vyhody
(¢im ukotvili vysoky podiel medzispotreby na hrubej produkcii).

- ZvySenie mobility na trhu pracovnych sil. Za predpokladu, Ze trh pracovnych
sil vpristupovom procese do EU bude uvolfiovany asymetricky (mobilita
pracovnych sil sa bude zvySovat len mierne, pricom nemozno ratat
sdostato¢énym poklesom nezamestnanosti), v horizonte do roku 2006 by to
malo byt dostatocnym dévodom na tlmenie vyraznejSieho rastu miezd. Snaha
sukromného sektora (ktory tvori okolo 88% HDP) o udrziavanie adekvatnych
prirastkov wproduktivite prace sa moze skor preliat do poklesu
zamestnanosti.

-V zostatkovej casti HDP, ktora nevytvara sukromny sektor, je
nevyhnutnostou zabezpeCit' taky rast miezd, ktory nebude stimulovat
stkromnu spotrebu ani zvySovat’ tlaky na verejné financie a ktory nebude
impulzom mzdového rastu v ostatnych sektoroch.

- Stabilizacia tovarov domacej vyroby na spotrebnom trieiel'sm nebyt’
vytlacani dovdzanymi tovarmi.

- Pruzné a efektivne vyuzitie Strukturalnych fondov a od r. 2004 aj eurépskeho
kohézneho fondu EU delom vytvorit podmienky najmid na zniZenie
medziregionalnych rozdielov #ivotnej urovni a v tvorbe HDP.

Stcasne so zvySenymi moznost’ami Cerpania prostriedkov z eurdpskych fondov by
malo prebichat postupné odburavanie roéznych foriem podpory domacim
podnikatel'skym subjektom a $tandardizacia jej regulécie na podmienky platné v EU
(garancie, subvencie, Statna pomoc).

6.5 Hospodarenie verejnych financii

V hospodareni verejnych financii NBS predpoklada postupiv@wzmic fiskalneho
deficitu v sulade so z&mermi prezentovanymitrednodobom vyhlade, ktory je
sucast'ou zakona o Statnom rozpocte na rok 2003. Podrl'a tohto strednodobého vyhl'adu
by sa mal deficit verejnych financii postupne znizit' tak, aby SR v roku 2006spinala
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 Menova politika

Mozné ¢lenstvo SR v ERM2 anad ¢asovy horizont menového vyhladu aj v EMU

bude mat’ vplyv aj na menovu politiku a vyvoj realnej ekonomiky. Zohladu
menove;j politiky sa bude jednat’ predovietkym o naplitanie nominalnych kritérii, resp.
vytvaranie prostredia pre ich plnenie. To moze predovsetkym v zavere predikovaného
obdobia znamenat’ sprisnenie menovej politiky pri napiiiani inflaéného kritéria. Vyvoj
menovych podmienok vSak bude na druhej strane limitovany Grokovym kritériom
amozno aj fluktuanym pasmom v ramci ERM2.

6.6.1 Menové agregaty

V strednodobom horizonte ocakavame v oblasti menovej politiky, ze bude
pokracovat’ nahrddzanie zahrani¢ného zadlZenia domacim, a Zze pripadné prijmy
z privatizacie budu pouzité na splacanie dlhov a na akumuldciu zdrojov pre
dochodkovu reformu. Zaroven ocakdvame konsolidaciu verejnych financii ako
podmienky pre udrzanie makroekonomickej rovnovéahy, ako aj postupnej pripravy na
vstup do EMU. Na zéklade tychto predpokladov by mal byt vytvoreny priestor pre
rast iverov v priemere o cca 38 mld. Sk ro¢ne, ¢o v relativnom vyjadreni predstavuje
9,2% priemernt ro¢nu dynamiku rastu. Zaroven pri uvedenom vyuziti privatizacnych
prijmov nebude dochadzat’ k zvySovaniu dynamiky peiiaznej zasoby.
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6.6.2 Realizacia menovej politiky

V oblasti vyvoja likvidity obchodnych bank ocakdvame prorastové pdsobenie
uvolfiovania zdrojov na dochodkovu reformu (kazdorocne v objeme 13 mld. Sk), ako
aj splacanie domacej dlhovej sluzby. Vyska sterilizacie spolu s ulozkou pre ucely
dochodkovej reformy by tak mala v roku 2006 dosiahnut’ priblizne 330 mld. Sk.

V oblasti nastrojov menovej politiky ocakavame konvergenciu sadzby a zakladne

PMR s ECB, ako aj postupné prispésobovanie sa tak oficidlnych ako aj
medzibankovych trokovych sadzieb. Ich znizovanie bude mozné za predpokladu
priaznivého vyvoja vo fiskalnej oblasti, v obchodnej bilancii, ako aj na zaklade
ocakavaného poklesu inflacie od roku 2005.

Celkové zostuladenie PMR s ECB bude zavisiet' od implementacie Statistického
vykaznictva ECB v podmienkach SR a od jeho vyhodnotenia, ku ktorému bude
dochadzat’ v priebehu roku 2003. Preto k uplnej harmonizacii PMR nemdze dojst

skor ako v roku 2004. Kym do roku 2003 prebieha harmonizacia PMR len na drovni
sadzby tvorby PMR, od roku 2004 (v zavislosti od uUspeSnosti zavedenia vykazov
ECB) sa predpokladda harmonizdcia zakladne pre vypocet PMR, ako aj
vyhodnocovacej periody. Rovnako predpokladame az po roku 2004 otvorit’ otazku
remuneracie PMR.

Predpokladame, Ze realizdcia menovej politiky bude v strednodobom horizonte
prebiehat’ v podmienkach clenstva Slovenskej republiky v Eurdpskej unii. Podla
¢lanku 4, Dohody o ES by aktivity Clenskych krajin mali smerovat’ k zavedeniu
jednotnej meny a teda vstupu do Europskej menovej tnie. Vzhladom k tomu, ze
jednym z kritérii vstupu do EMU je dvojroéné ¢lenstvo v ERM II bude potrebné, aby
sa Slovensko stalo ¢lenom mechanizmu vymennych kurzov v horizonte tohto
strednodobého vyhladu.

Podl'a Rezolucie Europskej rady o zriadeni mechanizmu vymennych kurzov v tretej
etape ekonomickej a menovej tnie (Amsterdam, 16.6.1997) je ¢lenstvo v ERM II
dobrovol'né. Napriek tomu sa podl'a Rezolucie ,,mdze oCakavat™, Ze Clenské krajiny
s derogéciou vstupia do ERM(nie je Specifikované kedy). Zaroven ¢lenska krajina,
ktora neparticipuje v ERM II od zag&iatku (od vstupu do EU), mdze tak uéinit’ neskor.
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Hlavné ekonomické penazné indikatory

2001 2002 2002 2002 2003 2004 | 2005 | 2006
Skuto¢nost’ ¥ Menovy Aktua!lzovany Odhad Menovy Vyhlad
program | menovy program program
(medzirocna zimena v %)
Hruby doméci produkt (stale ceny) 33 3539 3538 38 3741 42 4 4,6
Jadrova inflacia (koniec roka) 32 3,247 3,2-47 1922 2,75,0 b,3 2,4 21
Index spotrebitel’'skych cien (roény priemer) 73 4,144 3,6-42 3334 82{9,3 7.5 3,9 30
Index spotrebitel'skych cien (koniec roka) 6,5 3549 3549 2932 7,719,7 74 3,7 28
Hruby doméci produkt (nominalny, v mld. Sk) 989,3 10320 10320 1068830 1100 12900 14050 15250
Peniazna zasoba (M2) 119 105 114 104 10{0 19,3 8,7 B,5
Uvelypodnikoma obyvatel'stvu 47 75 6,9 12,2 9, [e)78 a3 91
Steriliza¢na pozicia voci bankovému sektoru (mld. Sk) -67,3 -170,8 -159/6 -156,6 -12P.6 -118,7 -151,5 -208,5
Krytie dovozov (mesacny priemer tovarov a sluzieb) rezervami 31 4,] 56 58 44 42 43 19
Podiel deficitu bezného tictu platobnej bilancie na HDP (%) -8,6 -7.9 -8,3 -84 -6,2 56 51 47
Oficialne rezervy NBS (mil. USD) 43464 6575(9 84553 897169 80p89 8 :r63,9 93194 11 664,5




Priloha ¢. 1

Regulované ceny

Od januéra 2003 dbjde k vyznamnym zmendm v institucionalnej pésobnosti v oblasti
regulacie cien. Vacsina cien, ktoré boli doteraz regulované vladou resp. MF SR prejda

do pdsobnosti regulacnych organov. Prehl'ad posobnosti v oblasti reguldcie cien
platny od 1.1.2003:

Ministerstvo financii SR¢Eisté najomné v ndjomnych bytoch, vybrané polozky liekov
a vykonov v zdravotnictve, autobusovd doprava do 100 km a osobna Zzelezni¢na
doprava (okrem vlakov IC a EC),

Urad pre reguldciu sietovych odvetvi: elektricka energia, zemny plyn, teplo, vodné a
sto¢né,

Telekomunikacny urad: telekomunikaéné sluzby,
Postovy Uradpostové sluzby,

Miestne organymestska hromadna doprava, teplo (cena pre kazdy zdroj osobitne),
sluzby spojené s byvanim.

Dalej su to polozky s vecne usmeriiovanymi cenami ako su uhlie a koks, vybrané
lieky a vykony v zdravotnictve, Skolské a predSkolské stravovanie a sluzby socidlnej
starostlivosti.

Do regulovanych cien patri tiez poistenie a poplatky, ktoré st uré¢ené zakonom alebo

ich urcuji miestne organy:

- zakonné poistenie motorovych vozidiel (podla zakona si sadzby regulované na
roky 2003 a 2004, tieto sadzby moézu byt zvySované podla vyvoja inflacie a
Skodovosti),

- poplatky za rozhlas a televiziu,

- poplatky za predskolské a Skolské vzdelavanie,

- poplatky za overenie podpisu v listinach, vydanie pasu, vypis z registra trestov a
iné poplatky za pravne ukony,

- poplatok za psa.

Z uvedeného vyplyva, ze vlada SR bude moct’ rozhodovat’ uz len o cenach Styroch
poloziek

1. Cisté najomné

Pocet najomnych bytov sa odhaduje na trovni 2,1% z celkového po&tu domov?. Tieto
byty su vo vlastnictve miest a obci. Vzhl'adom na tuto skutocnost’ a aj pokracujici
proces prevodu tychto bytov do osobného vlastnictva by mohlo ddjst’ k prechodu na
nakladové najomné, pripadne k jeho uplnej liberalizacii. Vzhl'adom na nizku vahu
tejto polozky v spotrebitel'skom kosi (0,4%), zmeny cien ndjomného nebudii mat’
vyraznejSi dopad na celkovu inflaciu.

! Na zéklade informacii z S¢itania obyvatel’stva, domov a bytov 2001
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2. Vybrané polozky liekov a vykonov v zdravotnictve

Zmena cien v tejto oblasti by mala byt spojend s reformou zdravotnictva a jeho
financovania, ¢o by znamenalo zvySovanie cien tychto poloziek uz v roku 2003.
Vzhl'adom na ich nizku véhu v spotrebitel'skom koSi nebude mat’ zvySovanie cien v
zdravotnictve vyznamny vplyv na rast celkovej inflacie. (nepredpokladame v naSich
predikciach rast cien).

3. Osobna autobusovéa doprava do 100 km

K poslednym apravam cestovného v osobnej autobusovej doprave doSlo k 1. 2. 2001,
ked’ bol schvaleny narast o 20 %. Vzhl'adom na ofak4vanli snahu vlady znizovat’

deficit verejnych financii (aj vo forme znizenia vydavkov na prepravu vo verejnom

zaujme) by regulovana cena mohla vzrast od 1.1.2003 o 15%. Ak by doslo k zmene

formy cenovej regulacie vo verejnej autobusovej doprave z urovania maximalnych

cien na formu vecnej regulacie (ekonomicky opravnené naklady + zisk) tak by cenovy
rast mohol byt este vyssi. Dolezité bude aj ako dojde k zmenam pripadne k redukecii

zliav.

4. Osobna zZeleznicna doprava okrem viakov IC a EC

V osobnej zelezni¢nej doprave je problém zlozitejsi. Rovnako ako pri osobnej
autobusovej doprave bol aj v pripade osobnej Zelezni¢nej dopravy ndrast tarif o 15% k
1.2.2001. Regulovana cena je vSak v pripade Zeleznic oproti cene, ktord by pokryvala
ekonomicky opravné naklady a zisk, vel'mi nizka. Pri prechode na takuto cenu by jej
vyska vzrastla natol’ko, Zze osobna Zeleznicnd doprava by stratila
konkurencieschopnost’ vo¢i inym formam dopravy. Zmena cien v Zelezni¢nej doprave
preto zrejme bude v sulade so zmenou cien vo verejnej autobusovej doprave.

Ostatné regulované ceny

Vyznamné regulované ceny prejdd od roku 2003 do posobnosti Uradu pre regulaciu
sietovych odvetvi (URSO). Vaha tychto cien tvori takmer polovicu vSetkych
regulovanych cien v spotrebitel'skom kosi.

Urad pre reguldciu sietovych odvetvi

Zriadenie, postaveniepsobnost’ Uradu pre regulaciu sietovych odvetvi (dalej len
Urad) ataktiez predmet a podmienky Statnej regulacie sietovych odvetviach
upravuje Zakon ¢. 276 zo 14.6. 2001 o regulacii vsietovych odvetviach a o zmene
adoplneni niektorych zdkonov. Pod sietovymi odvetviami sa rozumie vyroba, vykup
tranzit a rozvod elektriky, plynu, tepla a dodavka vody a jej odkanalizovanie.

Statnou regulaciou sietovych odvetviach sa podla uvedeného zdkona rozumie
vytvaranie godpora prostredia blizkeho konkurenénému prostrediu, podpora
pdsobeniu trhovych sil sietovych odvetviach, ochrana spotrebitela, ochrana
zaujmov drzitelov licencii na dosiahnutie primeranej navratnosti investicii
azabezpeCovanie spolahlivej, hospodarnej a kvalitnej dodavky tovarowlazieb.
Medzi hlavné predmety reguléaciep@sobnosti tradu patri aj regulacia cien podl'a
tohto zakona aodla Zakona NR SR ¢.18/1996 Z.z. o cenach v zneni neskorSich
predpisov.
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Organmi Uradu su predseda Uradu guk&na rada, ktora urcuje regulaéni politiku
anastroje na jej uskutoCnenie. Clenov regulacnej rady vymentiva a odvolava
prezident Slovenskej republiky.

Urad kazdoro¢ne predkladd NR SR spravu o ¢innosti tradu, a to vzdy do 31. maja
nasledujuceho roka.

1. Reguléciou cien sietovych odvetviach je
a) uréenie spdsobu vypoctu maximalnej ceny alebo tarify za tovar alebo sluzbu,
ktorych dodanie alebo poskytnutie sa povazuje za vykonavanie regulacnej
¢innosti,
b) urCenie maximalnej ceny alebo tarify za tovar alebo sluzbu, ktorych dodanie
alebo poskytnutie sa povazuje za vykonavanie regulovanej €innosti, ako aj
tarifnych podmienok pri dodani takého tovaru alebo poskytnuti takej sluzby.

2. SpoOsob vypoétu maximalnej ceny alebo tarify podla odseku 1 pism. a)
a maximalna ena alebo tarifa uréena podla odseku 1 pism. b) musi zohl'adiovat
ekonomicky opravnené néklady a primerany ziskkonavania regulacnej ¢innosti

3. Rozsah regulacie cien ustanovuje Urad rozhodnutim o regulécii cien. Rozhodnutie
0 regulacii cien sa zverejiiuje v Zbierke zakonov Slovenskej republiky

4. Podrobnosti o postupe pri regulacii ciesiefovych odvetviach a pri uréovani
rozsahu ekonomicky opravnenych nakladoprimeraného zisku podla odseku 2
ustanovi vSeobecne zavéazny predpis, ktory vyda arad.

Na rok 2003 a na d’alSie roky vydal vymery pre reguléciu cien:
Elektricka energia pre domacnosti

URSO vydal rozhodnutie o rozsahu regulécie cien za dodavku elektrickej energie pre
chranenych spotrebitel'ov a jej distribuciu pre opravnenych spotrebitel'ov na roky 2003

az 2006. Odberatelia su rozdeleni do dvoch podskupin — chraneni a opravneni.
Opravneni odberatelia budi mat’ pravo vybrat’ si dodavatela. Chraneni spotrebitelia su

ostatni odberatelia a domacnosti. Ceny pre chranenych odberatelov musia byt
stanovené tak, aby pokryvali ekonomicky opravnené naklady a primerany zisk. Urad
schval'uje ceny, ktoré mu predlozi regulovany subjekt najmenej dva mesiace pred
koncom roka.

V prvom pdévodnom rozhodnuti sa uroval sposob vypoctu maximalnych cien
elektrickej energie pre domacnosti. Podl'a zverejneného vzorca mala maximalna cena
za elektricki energiu v nasledujicom roku vzrdst maximalne o S$tvornasobok
aritmetického priemeru medziroénych indexov spotrebitel'skych cien za obdobie
oktober 2001 az september 2002. (rast maximalnej ceny pre kazdy nasledujuci rok sa
urcoval ako 4 nasobok priemeru medzirocného indexu spotrebitel'skych cien za
obdobie oktober predchadzajuceho roka az september bezného roku). Tento spdsob
vypoctu ceny pre domécnost’ sa mal uplatiiovat’ v rokoch 2003 az 2006 do doby, kym
maximalna cena za dodavku elektrickej energie pre domacnosti nepokryje opravnené
naklady a primerany zisk. Podla zverejnenych udajov a prepoéte URSO by cena
elektrickej energie mala vzrast v roku 2003 o 16,9%. Na zaklade predloZenych
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dokladov od regionalnych distribuénych spolo¢nosti viak URSO rozhodol, Ze ceny
elektrickej energie pre domacnosti budl rast’ o 24,7%. Rozhodol sa tak pre to, lebo
takyto rast uz bude znamenat’, Ze v dvoch z troch rozvodnych zavodoch bude cena
pokryvat’ opravnené nédklady a primerany zisk. To znamena, ze pdvodny regulacny
vymer strati platnost’ a cena elektrickej energie sa bude odvijat’ v d’alSich rokoch od
rastu cenovej hladiny a rastu vstupov.

Napriek tomuto rastu ceny elektrickej energie pre domacnosti budi v roku 2003 niZsie
ako v krajinach EU. Porovnanie je v nasledujucej tabul’ke.

Porovnanie ceny elektrickej energie pre domacnosti v SR a EU v roku 2002 (ceny st bez dane)

Kategoria | Standardna roénd spotreba Cena za 100kWh v EUR
spotrebitel’a pre danu kateg0riu
Celkova| ztoho v noci SR* CR |Belgicko| Nemecko Dansko
Da 600 9,18 (11,44) 16,36 15,36 17,08-24,63 17,26
Db 1200 8,35 (10,41) 14,62 14,1y 14,43-19,12 12,04
Dc 3500 1300 6,28 (7,83 13,42 11,37 11,45-14,26 8,685
Dd 7500 2500 572 (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

*(daj v zatvorke je prepocitana cena po predpokladanom zvyseni cien v roku 2003
zdroj: EUROSTAT a prepocet NBS

Z tabulky vyplyva, ze v EU je vyrazna regionalna cenova diferenciacia elektrickej
energie. Slovensko ma v sti¢asnosti nizsie ceny za elektricki energiu pre domécnosti
ako CR, kde je cena uZ v sucasnosti na urovni krajin EU.

Skutocné hodnoty tarif elektrickej energie na budici rok budi zname koncom
novembra 2002, kedy by ich URSO mal zverejnit’.

Zemny plyn

URSO vydal aj rozhodnutie o spdsobe vypoétu maximélnych cien za dodanie
zemného plynu odberatel'om na obdobie rokov 2003 az 2005. V tomto vymere urcil

sposob vypoctu maximalnych cien tak, aby nedoSlo ku krizovym dotacidm a aby
maximalna cena pokryvala ekonomicky opravnené naklady a primerany zisk. Pre SPP
a.s. vydal URSO regulaény vymer s koeficientmi potrebnymi na vypodet maximalnej

ceny. Regulovany subjekt musi minimalne dva mesiace pred koncom roka predlozit’

URSO névrh novych cien. Zaroveti sa vlada svojim uznesenim zaviazala zapracovat

do privatiza¢nej zmluvy dosiahnutie ceny zemného plynu na drovni pokryvajucej
opravnené naklady a primerany zisk az v roku 2004, pricom v roku 2003 cena
nepresiahne 90% tejto Grovne.

Dia 5.11.2002 vydal URSO rozhodnutie o tarifach pre Slovensky plynarensky
priemysel a.s.. Podl'a nového cennika by od januara mala priemerna ceny zemného
plynu stipnut’ o 32,7%. Odhad rastu ceny plynu podla prepoctou NBS pre rok 2004 je
zalozeny na predpoklade zachovania kurzu koruny na urovni 42,7 a priemernej ceny
ropy na 25 USD za barel.
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2001 2002 2003] 2004
Priemerna predajna cena zemného plynu v $kém DPH| 4,56 5,21 6,87 8,67
Medziro¢ny koeficient rastu - 1,14 1,32 1,26

Hodnoty v tabulke vyjadruji priemernt predajnu cenu plynu. To znamena, ze dopad
na jednotlivé kategorie odberatel'ov (vyrobna spotreba, domécnosti) mdze byt rozny.
Na Slovensku je situacia o to zlozitejSia, Ze predajné ceny plynu pre domécnosti st
pod uroviiou cien pre vyrobnu spotrebu napriek tomu, Ze naklady na distriblciu st
v tomto pripade vysSie. Je preto predpoklad, ze ceny pre domécnosti budu rast
rychlejSie ako ceny pre vyrobnu spotrebu.

Na zéklade zverejneného rozhodnutia URS@redpokladaného zvysenia zniZenej

sadzby DPH z 10% na 14% by mala priemerna cena zemného plynu pre domacnosti
vzrast vroku 2003 056,4% Porovnanie novych astarych cien pre jednotlivé
kategorie odberatel'ov st uvedené v nasledujuce;j tabul’ke.

Kategéria Stcasna cena s DPH Cena po zvySeni s DPH (14%
D1 (do 200 nirok) 7,40 Sk/m + 8,60 Sk/mes. 10,26 Skim 18,01 Sk/mes.
D2 (201 — 1700 ritrok) 5,10 Sk/m + 46,50 Sk/mes. 7,70 Skin 60,76 Sk/mes.
D3 (1701 — 6500 Afrok) | 4,40 Sk/m + 146,00 Sk/mes. 6,50 Skim 230,34 Sk/mes.

Je potrebné zdoraznit,, ze nezvysenie cien plynu pre domacnosti v roku 2002 je tiez
jednym z dévodov takého vysokého rastu v budicom roku.

Porovnanie ceny zemného plynu pre domacnosti v SR a EU v roku 2002 (ceny st bez dane)

Spotrebitel' | Standardna Cena za GJv EUR
rOéni SIC’;Otheba SR* CR Belgicko] Nemecko Dansko
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 8,03-9,9/7 7,53
D4 1047 5,47 6,75 7,19-9,89 7,53

*v zatvorke cena po predpokladanom zdrazeni
zdroj: EUROSTAT a prepocet NBS

Ako vyplyva z vySSie uvedenych udajov, cena plynu je v sucasnosti na Slovensku
podstatne niZ$ia ako v krajinach EU a tieZ ako v CR. Ani po predpokladanom raste v
budicom roku cena plynu na Slovensku nedosiahne uroveii cien v EU, ale pribliZi sa
trovni v CR. K vyrovnaniu cien plynu pre domacnosti na uroveii v CR by mohlo dojst’
az v roku 2004.

2 Pocitané ako vazeny priemer, kde ako vahy pre jednotlivé ceny kategorii odberatel'ov s pouzité vahy
podla spotrebného kosa.
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Teplo

Cena tepla je regulovana, rovnako ako v pripade elektrickej energie a plynu, od roku
2003, rozhodnutiami URSO. Rozsah regulacie cien pre vyrobu, vykup a rozvod tepla
urcil svojim rozhodnutim, v ktorom stanovil tzv. konkurencnu cenu. Tato cena
vychddza z ceny, ktori by vlastnika bytu platil ak by sa rozhodol odpojit' od
centralneho systému a chcel by si vybudovat’ vlastny plynovy kotol. Ide o orientacnu

cenu. Urad viak bude posudzovat’ ceny kazdého dodavatela osobitne, tak aby cena
pokryvala opravnené naklady a primerany zisk a ak vyrobca tepla dostato¢ne zdovodni

svoje naklady moéze URSO schvalit aj vy$§iu cenu pre daného dodavatela. Je
predpoklad, ze 90% subjektov tito cenu neprekroci.

URSO stanovil na rok 2003 konkurenénii cenu tepla na 480 Sk/GJ. V stéasnosti je
maximalna cena, ktord sa nachadzpotrebitel'skom kosi, uréena na 450 Sk/GJ. To
znamena, ze rast ceny tepla by dosiahol 6,7% s dopadom na index spotrebitel'skych

cien 0,3%. Ak vsak SU SR zaradi do spotrebitel'ského kosa su¢asnt priemernd cenu

a od roku 2003 novu priemerna cenu (450 Sk/GJ) v tom pripade by doslo k rastu ceny
tepla 018%, ¢o by malo dopad na spotrebitel'ské ceny asi na trovni 0,9
percentuélneho botla

Vodné a stocné

Sucasné ceny vodného a stocného pre domécnosti zodpovedaju v priemere necelym
70% skutoénych nakladov na vyrobu a odkanalizovanie vody. URSO zverejnil
rozhodnutie o vypocte cien vodného a sto¢ného na rok 2003. Podl'a tohto rozhodnutia
by ceny za dodavku vody mali vzrast’ o 35% a v pripade stocného by mal tento narast
dosiahnut’ 30%.

% Podra poslednych informacii zo 3tatistického tradu dojde k zaradeniu do spotrebitel'ského kosa tzv.
konkurencnej ceny tepla
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Regulované ceny v rokoch 2004-2006

Na zaklade vydanych vymerov Uradu pre regulaciu sietovych odvetvi (URSO) bude
prebiehat’ reguléacia cien elektrickej energie v rokoch 2004-2006 pre domécnosti uz
len na zaklade vyvoja cien vstupov a rastu celkovej cenovej hladiny

Aj v pripade cien vodného a sto¢ného pre domacnosti by forma reguldcia mala
prebiehat’ v rokoch 2004-2005 v rovnakej forme ako v roku 2003 (koeficient rastu
maximalnych cien pre dodavku vody 1,35 a pre odkanalizovanie Z 3@)adreni
predstavitelov URSO vsak vyplyva, Ze v roku 2004 by mali ceny vodné pokryvat’
opravnené naklady a primerany zisk na zdpadnom Slovensku, v roku 2005 na
strednom Slovensku a v roku 2006 aj na vychodnom Slovensku. V pripade sto¢ného

je situacia opacnd. Tento fakt je zohl'adneny v odhade NBS.

Cena plynu a tepla bude okrem iného zavisla na cene plynu na svetovych trhoch a
vyvoja kurzu koruny voci americkému doldru, kde predpokladdme stabilitu.
Regulovana cena plynu pre domacnosti by od roku 2004 uz mala pokryvat’ opravnené

naklady a primerany zisk (v roku 2003 by cena pre domacnosti mala byt na trovni

90% hodnoty regulovanej ceny pokryvajucej opravnené naklady a primerany zisk). V
dalSich rokoch by sa jeho cena mohla, vzhl'adom na predpokladany stabilny kurz
slovenskej koruny a ceny ropy, menit na urovni rastu cenovej hladiny z
predchadzajuceho roku.

Cena tepla pre domacnosti by sa mala odvijat v roku 2004 od ceny plynu. V
nasledujucich rokov by mohla rast’ irovni rastu cenovej hladiny z predchadzajiuceho
roku.

Skuto¢ny dopad na index spotrebitel'skych cien bude vSak zavisiet' od spdsobu ako
zahrnie vymery URSO do jeho vypoétu. V sudasnosti su v spotrebitel'skom kosi
zahrnuté maximalne ceny, od roku 2003 sa uZ maximalna cena nebude uplatiiovat’ v
pripade tepla. Od roku 2004 budu pravdepodobne ceny vodného a sto¢ného rozdielna
podla vodarenskych spolo¢nosti. Statisticky trad zatial nema predstavu ako bude
tieto zmeny premietat’ do spotrebného kosa.

Regulované ceny k septembru 2002 tvorili viac ako 23% spotrebného kosa, priom
podiel cien, ktoré budu regulované URSO tvori viac ako polovicu z nich.
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Prilohag.2

Priebezné predikcie analytikov obchodnych bank pre koncoroc¢né hodnoty vybranych makroekonomickych ukazovatel'ov a ocakavania NBS pre roky 2002 a 2003
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