Aktualizovany menovy program NBS na rok 2003
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Priloha¢. 1. Hlavné ekonomické a penazné indikétory



UvoD

Z &kl adné tendencie makroekonomického vyvoja na Slovensku boli v roku 2002 v stlade s
predpokladmi menového programu na rok 2002, ako & jeho aktualizécie. V priebehu roka
dochadzalo k postupnému oZivovaniu ekonomicke aktivity a zahraniéného obchodu. Rast
spotrebitel'skych cien sa spomalil v désledku relativne nizkeho rozsahu administrativnych
zasahov do vyvoja cenove hladiny. NiZ&ia Uroven inflacie v porovnani s programovymi
hodnotami bola ovplyvnena predovsetkym timiacim vplyvom daSich nékladovych
faktorov, ngma cien potravin, ade g vyvojom cien energetickych surovin a
znehodnocovanim amerického doldra vo¢i euru. Odchylka ich vyvoja od pbvodnych
predpokladov bola tak v ramci menového programu na rok 2002, ako g jeho aktualizacie
definovana ako mozné riziko predikcie, pricom vplyv a vyvoj tychto faktorov nie je mozné
ovplyvnit vykonom menove politiky. Zo strany dopytovych faktorov nevznikali v
priebehu roku 2002 infla¢né tlaky.

Rychlej&i rast redlneho hrubého doméceho produktu v porovnani s odhadom NBS' bol
spdsobeny ngma vysSim prispevkom zahranicného dopytu a hrubych investicii k
ekonomickému rastu. V pripade hrubych investicii saich rast sustredil vyhradne do zmeny
stavu zasob, teda do polozky, ktorgj pohyb je vzhladom na kvalitu c¢asovych radov
pomerne t'azko ekonomicky interpretovatel’ny a predikovatelny.

Ekonomické udaje o vyvoji slovenskej ekonomiky v roku 2002 vytvaraja v niektorych
aspektoch rozdielnu vychodiskovu z&kladinu v porovnani s predpokladmi menového
programu. SUcasne vyvoj vybranych ekonomickych premennych v prvych mesiacoch roka
2003, spolu s niektorymi novymi informaciami (zamery v oblasti danove reformy,
upresnenie privatizacnych prijmov, rolovanie ¢asti zahrani¢ného dlhu) je rovnako dévodom
na aktualizaciu parametrov kratkodobej predikcie z menového programu NBS na rok 2003
ako g strednodobého vyhladu.

Celkovo mozno kon&tatovat’, Ze vzhladom na dotergsi makroekonomicky domaci
asvetovy vyvoj, ako g vzhladom na zamery viady v oblasti danovel reformy, bolo
potrebné takmer vSetky programové hodnoty tymto novym skuto¢nostiam prispdsobit’.

Na zéklade dotergjsieho vyvoja je zregmé, Ze mnohé rizika definované v menovom
programe sa naplnili, resp este pretrvavaju. Jednd sa predovsetkym o vyvoj vymenného
kurzu avyvoj cien potravin, ¢o malo vplyv na vyvoj predovsetkym inflécie (¢i uz merang
indexom CPI aebo PPl), ae g obchodnej bilancie. Sic¢asne pravdepodobne dojde od jula
k zmene rozsahu Uprav nepriamych dani, pricom takého opatrenie bolo v menovom
programe rovnako definované ako riziko predikcie. V doésledku dopadu tohto
administrativneho zésahu na vyvoj spotrebitel’skych cien NBS pristapila v Aktualizovanom
menovom programe narok 2003 k zvySeniu odhadu inflécie.

NiZsi korunovy ekvivalent predovSetkym dovezenych nerastnych surovin spolu s oZivenim
exportu Zeleza, ocele, automobilov akarosérii sposobili, Ze predpokladané zlepSenie
obchodne bilancie z menového programu bude pravdepodobne vyraznejSie. V porovnani s
predpokladmi MP 2003 by malo djst’ k priaznivejSiemu vyvoju zahraniéného obchodu s
naslednym dopadom na niZSie deficitné saldo bezného G¢tu platobnej bilancie. Tento vyvoj

! vzhradom na uskuto&nené metodické zmeny népoctu hrubého doméceho produktu v roku 2002 nie je mozné
porovnavat’ predikcie HDP publikované v MP 2002, resp. v AMP 2002 so skutoénym vyvojom. Skutoény
vyvQj je preto porovnavany s odhadom publikovanym v ramci menového programu narok 2003.



naznacuje dotergjSia vysoka dynamika slovenského exportu, ako g je vyraznegjsi predstih
pred rastom dovozu. Z uvedeného dévodu NBS predpoklada pokles podielu deficitu
obchodng bilancie na HDP z pévodne odhadovanych 7,3% na 5,5% aschodku bezného
Uctu z 6,2% na 4,5%.

PriaznivgjSi vyvoj v zahrani¢no-obchodnej oblasti by sa ma prgavit g vo vysSSom
prispevku cistého exportu k hospodéarskemu rastu, ktorého strednéa hodnota odhadu by sa
tak mala v porovnani s predpokladmi menového programu zvysit o 0,2 percentudneho
bodu na 4,1%. Su¢asne dochédza k miernemu zniZeniu vplyvu doméceho dopytu, ktory by
mal byt v porovnani s menovym programom charakterizovany nizsim rastom tvorby
hrubého kapitalu.

V AMP sa zatial’ edte neuvazovalo s vplyvom plnenia Maastrichtskych kritérii, nakor’ko nie
je schvdlena oficidlna stratégia pristupového procesu, ¢o satiez mdze prejavit’ v hodnotach
makroekonomickych ukazovatel'ov, ale g v celkovom ponimani strednodobého vyhradu.



1. Vyvoj svetove ekonomiky v roku 2002 a vyhPad do roku 2004

Progndza externého ekonomického prostredia vychadza predovsetkym z Vyhradu OECD,
ktory bol publikovany v aprili 2003.

V porovnani sjesennou, stcasna progndza hospodarskeho rastu vo vybranych krajinach
OECD potvrdzuje, Ze ocakévané oZivenie v ramci rokov 2003 a 2004 bude pomalSie
ameng vyrazné. Na zaklade uvedenych tdajov mozno konstatovat’, Ze zhorSené vyhliadky
na ozZivenie sa tykaju predovSetkym krajin eurozony (najmé Nemecka).

Porovnanie jesenngj ajarnej progndzy rastu HDP vybranych krajin (OECD) (%)
prognéza narok 2003 prognéza narok 2004

jesen 2002 | jar 2003 | Rozdiel ¥ | jesen 2002 | jar 2003 | Rozdiel ?
USA 2,6 25 -0,1 36 4,0 04
Japonsko 08 1,0 0,2 0,9 11 0,2
EU 19 1,2 -0,7 2,7 24 -0,3
EMU 1,8 1,0 -0,8 27 2,4 -0,3
Nemecko 15 03 -1,2 25 1,7 -0,8
Franctzsko 19 12 -0,7 29 2,6 -0,3
Tdiansko 1,5 1,0 -0,5 25 24 -0,1
Ceskéarepublika 33 30 -0,3 36 35 -0,1
Mad'arsko 4,1 31 -1,0 4,0 37 -0,3
Pol'sko 25 23 -0,2 29 35 0,6

Y rozdiel medzi jesennou ajarnou prognézou

SG¢asna progndza OECD na roky 2003 a 2004 predpoklada iba nevyrazné tempo oZivenia
globaneho hospodéarskeho rastu ajeho znatnu regionanu diferenciaciu. V porovnani
sprogndzou z novembra 2002 sa korekcia vyhladu hospodarskeho rastu smerom nadol
tyka predovSetkym krgjin eurozony. Ekonomické ukazovatele naznatuju, Ze vyraznegjSie
ozivenie hospodarskeho rastu sa da ocakévat’ ngjskdr v druhg polovici roka 2003.
Ciastoene bude tento vyvoj ovplyvneny vojnou v Iraku.

Hospodarske oZivenie sa ocakava najskoér v USA (hlavnym prorastovym faktorom by sa
mali stat’ fixné investicie podnikov), v eurozone sa predpokladd oZivenie neskér (v
priebehu roku 2004) av miernejSom tempe.

Vyvoj spotrebitel'skych cien v krgjinach OECD je vo vSeobecnosti charakterizovany len
miernou dynamikou rastu. Dopad vySSieho rastu cien energii na mieru inflécie je mozné
otakdva v USA, v eurozone bude tento efekt kompenzovany apreciaciou eura Vodi
americkému dolaru.

V dosedku utlmenia globdneg ekonomicke aktivity aoslabenia svetovych trhov
informacnych atelekomunikacnych technolégii, rast svetového obchodu zaznamenal ku
koncu roka 2002 mierne spomalenie. K postupnému oZiveniu svetového obchodu by malo
dochadzat’ od polovice roku 2003 v doésledku postupného hospodérskeho oZivenia krajin
OECD.



Progn6za makroekonomickych ukazovatel'ov vybranych krajin (OECD) — april 2003 (%)

HDP Infléciat BeZny G¢et/HDP
2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
OECD 08 | 1.8 | 19 | 30 | 282 | 20* | 20° | 1,32 | -10 | -11 | -12 | -1,2
USA 03 | 24 | 25 | 40 | 28 | 16 | 24 | 1,7 | -39 | -48 | -54 | -55
Japonsko 04 | 03|10 |11 ]-07]-09]|-09]|-10] 21|28 |31 |39
EU 16 | 1,0 | 12 | 24 | 24% | 222 | 1,72 | 14| 02 | 11 | 14 | 14
EMU 15 | 09 | 10 | 24 | 25 | 24 | 20 | 16 | 01 | 09 | 10 | 10
Nemecko 06 | 02 | 03|17 | 21|13 |08 |04 ]| 02| 25|29 |32
Franclizsko 18 | 12 | 12 | 26 | 18 | 19 | 16 | 14 | 16 | 21 | 24 | 22
Taliansko 18 | 04 | 10 | 24 | 23 | 26 | 23 | 19 | 00 | -05 | -01 | 00
CR 31| 20| 30| 35| 48 | 18 | 20 | 31 | -57 | -53 | -53 | -51
Mad'arsko 38 | 33 [ 31|37 ] 92 |53 |52 | 46 | 34| -40 | -45 | -38
Pol'sko 10 | 13 | 23 | 351 55 | 19 | 14 | 23 | 29 | -35 | -45 | -45

1 merana indexom spotrebitel’skych cien
2 merana deflatorom stkromnej spotreby

V eurozéne by malo v rdmci rokov 2003 a2004 dojst’ iba k miernemu zvySeniu tempa
hospodérskeho rastu (1,2%, resp. 2,4%), pricom vsak dojde k prehibeniu regiondnych
rozdielov. PredovSetkym v désledku nizkych vydavkov domécnosti mozno ocakévat
relativne niZsi vplyv sikromnej spotreby narast HDP. To sa spolu s nevyraznym oZivenim
exportu (désledok silného eura) pravdepodobne prejavi v niZzSom raste investiéného dopytul.
V désledku tohto vyvoja sa otakéva d’asi rast nezamestnanosti az na uroven 8,8% v roku
2003. V eurozéne ako celku by malo déjst’” k zhorSeniu fiskalng pozicie. V Nemecku a
Portugalsku je planované vyrazné sprisnenie fiskang politiky, avsak v d’asich krajinach
ako napr. Rakusko, Finsko, Taliansko sa ocakava vyrazne expanzivna fiskdlna politika g
v roku 2003 g v roku 2004.

Ekonomika Nemecka (najvacSieno obchodného partnera SR) vroku 2002 takmer
stagnovala (rast HDP 0,2%), ngima v dosledku nizkeho domaceho dopytu. Pokles fixnych
investicii anizky rast sikromnej spotreby boli ciastoéne kompenzované miernym rastom
exportu. Slabu ekonomickl aktivitu je mozné o¢akavat'’ g v priebehu roku 2003, pricom
hlavnym prorastovym faktorom by mal zostat’ export. V priebehu roku 2004 by mal byt
hospodarsky rast podporeny a postupnym rastom domacej spotreby. V ramci obdobia
rokov 2003 a 2004 by ma vyvoj inflécie, napriek vys&§iemu rastu miezd, vykazovat
klesgjuci trend aZz na Uroven 0,4% v roku 2004 (merané indexom spotrebitel’skych cien).
V désledku pretrvavajacej nepruznosti trhu prace a napriek snaham vlédy o zavedenie
stimulacnych opatreni sa o¢akava d’asi rast miery nezamestnanosti (8,3% v roku 2003)
azéroven pokles zamestnanosti. Jednym z najvacSich rizik pre vyvoj nemeckej ekonomiky
zostava zhor8ujuca sa fiskalna pozicia. Pre zniZenie Urovne fiskdneho deficitu pod hranicu
3% je vSak nevyhnutné realizovat’ rozsiahly balicek stabilizacnych opatreni.

V Ceskeg republike by malo dojst k postupnému zvySovaniu dynamiky hospodérskeho
rastu (z 2,0% v roku 2002 na 3,5% Vv roku 2004), pricom hlavnymi prorastovymi faktormi
by mali byt i nad’alej spotreba aexport (predovsetkym podnikov so zahrani¢nou U¢ast’ou).
Vyrazné zhodnotenie ¢eskej koruny vroku 2002 sa preavilo v zniZzeni inflacie
prostrednictvom cien obchodovatel’nych tovarov anizkych cien dovézanych energetickych
surovin. TImiaco na vyvoj spotrebitel’skych cien posobil g niZsi rast regulovanych cien.
V nadledujucich rokoch by ma g nad’ae pokratovat’ iba mierny rast cenovej hladiny.
V sliasnosti  ngjvyznamneiSie riziko pre vyvazeny mix makroekonomickych politik
predstavuje expanzivna fiskdna politika, pricom progn6za OECD nepocita s vyraznejSim
ZlepSenim situécie pred rokom 2005.



Napriek hospodarskemu Utlmu v medzindrodnom meradle, hospodarsky rast v Mad’ar sku
v roku 2002 vykazoval stéle relativne vysoku dynamiku (3,3% na HDP), ¢o bolo sposobené
vyznamnym fiskdlnym stimulom. Fiskalna politika v roku 2002, zvySenim minimane
mzdy i mzdy vo verginom sektore, pbsobila vyrazne stimulujico na rast sukromnej
i viadnej spotreby, ¢o spdsobilo, Ze napriek poklesu sukromnych investicii, konecny
domaci dopyt vzréstol oviac ako 7%. V roku 2003 by mal rast HDP dosiahnut’ Uroven
predchédzaj Uceho roka, pricom zvySenie jeho dynamiky v roku 2004 by malo byt’ spojené s
hospodarskym oZivenim v zahrani¢i. Deficit bezného G¢tu platobne bilancie, napriek
spomaleniu tempa rastu importu, vzrastol apodla prognézy OECD bude tento trend
pokracovat’ g v roku 2003. Odhadovany fiskalny deficit na arovni 8,4% na HDP v roku
2002 spolu s efektmi rastu miezd, politickym rozhodnutim o zachovani Urovne socidnych
transferov ako g prilis optimistické prognozy hospodarskeho rastu domacimi instittciami
na rok 2003, mbzu spdsobit vézne problémy pri splneni domécich i zahrani¢nych
hospodarsko-politickych ciel'ov Mad’arska (predovsetkym splnenie konvergencénych kritérii
pre vstup do eurozdny). V roku 2003 sUcasne vzrastie riziko rozporu medzi stanovenymi
inflaénymi ciePmi apripadnym zniZzovanim hlavnych uUrokovych sadzieb z dévodu
postupnej apreciacie meny.

Rast HDP v Pol’sku sa v obdobi predchéadzajlcich dvoch rokov pohyboval v priemere na
arovni 1%, zatial ¢o miera nezamestnanosti sa bliZila khranici 20%. Silna
konkurencieschopnost’ exportu spolu so zvySovanim ziskovosti podnikov v sticasnom
obdobi ako g rastlica dévera siivisiaca s o¢akavanym ¢&lenstvom Pol'ska v EU, viak bude
pravdepodobne pozitivne pdsobit’ na zvySovanie hospodarskeho rastu az na Uroven 3,5%
v roku 2004. Ocakava sa, Zze uvedené faktory sa prejavia v ozZiveni investicného dopytu,
ktory v spojeni s vyraznym fiskalnym deficitom (6,2% na HDP v roku 2003) méZe vyvolat’
riziko tlaku na deficit beZzného G¢tu platobne bilancie. V rokoch 2003 a2004 by malo
dojst k zvySeniu miery inflacie v désledku depreciécie zlotého ako g v dosledku vysSich
cien ropy.

Po vyraznom utime v roku 2001, zacala ekonomika USA v roku 2002 vykazovat'’ mierne
ozivenie, ktorého tempo by sa malo zvySit vdruhg polovici roku 2003. Investicie
podnikov by mali zacat’ postupne rast’ predovsetkym po ukonéeni vojnového konfliktu
v Iraku a néslednom poklese cien energii. Nasledne sa vroku 2004 ocakava vyrazné
zvySenie tempa rastu zahranicného dopytu ako idopytu domécnosti apodnikov.
V désledku opatreni na zniZzenie dani azéroven v désedku zvySenych vydavkov,
sivisiacich svojnou Vv Iraku sa vroku 2003 ocakéva vyraznejSe prehibenie deficitu
vergjnych financii. OZivenie zahrani¢ného dopytu v roku 2004 spolu s depreciaciou doléra
by samalo prgjavit’ v zrychleni rastu exportu.

Progndza bilancia verginého sektora vo vybranych krajinach OECD (% z nomindneho HDP)

Bilancia verejného sektoru (+ prebytok, - deficit)
2000 2001 2002 2003 2004
OECD 0,0 -1,3 -29 -3,6 -35
USA 14 -05 -34 -4,6 -4,2
Japonsko -7,4 -6,1 -7,1 -1,7 -7,8
EU 0,7 -1,1 -2,0 -2,3 2,2
EMU 0,1 -1,6 -2,3 -25 -2,4
Nemecko 11 -2,8 -3,6 -3,7 -33
Franctzsko -1,4 -1,5 -3.2 -3,6 -3,3
Taliansko -0,7 -2,7 -25 -2,4 -2,8
CR -4,0 -2,8 -4,5 -6,3 -6,2
Madarsko -2,9 -5.2 -8,4 -5,6 -5,0
Pol'sko -3,0 -51 -5,7 -6,2 -5,9




V priebehu minulého roku do polovice marca 2003 vzrastla cena ropy Brent z 20
USD/barrel na 35 USD/barrel. Tento narast vSak nezohl'adioval iba napétie v slivislosti
svojnou Vv Iraku, ale g neplnenie dodavok ropy v dbésledku &trajkov vo Venezuele
aNigeérii, neobvykle studené pocasie v severngi Amerike aJaponsku ako g nizke zasoby
ropy Brent v krajindch OECD. Prognéza hospodérskeho vyvoja je zaloZzend na odhade cien
ropy na urovni 25 USD/barrel, ¢o je stred intervalu stanoveného organizaciou OPEC.



2. Rok 2002
2.1 Inflacia

Miera infl&cie, merand rastom spotrebitel’skych cien, ako g jadrova inflécia dosiahli
v decembri 2002 na medzirocngf béze nizSiu hodnotu v porovnhani S menovym
i aktualizovanym menovym programom na rok 2002. Inflatny vyvoj sa dostal pod
programové hodnoty NBS predovsetkym v dbésledku vyvoja cien potravin a trhovych
sluzieb.

Vyvoj spotrebitel'skych cien v roku 2002 (%)
AMP Alftualizova Skuto¢nost’
MP 2002 2002 ny odhad na | december
rok 2002 /1 2002
Jadrovainflacia | medziro¢. miera 32-4,7 32-4,7 1,9-22 1,9
Inflacia m_edzi roc. m?era _ 41-49 36-42 29-32 3,4
priem. medziro¢. miera 35-49 35-49 33-34 3,3

/1 odhad na zéklade aktualneho vyvoja do oktdébra 2002

Oc¢akavania vo vyvoji spotrebitel’skych cien z aktualizovaného menového programu 2002
boli zaloZené na predpoklade stabilizovaného vyvoja vymenného kurzu slovenskej koruny
voci referenéngl mene ako g cien energetickych surovin, ked” cena ropy Brent sa maa
pohybovat’ v referenénom pasme OPEC 22-28 USD/barel. Hlavnymi timiacimi faktormi na
cenovu Uroven malo byt doméce konkurencné prostredie auspokojovanie dopytu
zahrani¢nou ponukou. Oc¢akéavalo sa tiez, Ze v druhg) polovici roka bude cenovy vyvo
ovplyvneny niZSou porovnavacou zékladiou rovnakého obdobia predchéadzajiuceho roka
(tzv. bazickym efektom), kedy sa mal prejavit’ vplyv nizkych cien potravin a pohonnych
hmét z konca roka 2001. V désledku toho malo na medzirotngf baze dochédzat
k zvySovaniu dynamiky inflécie.

V rdmci AMP 2002 boli sformulované rizika, ktorych naplnenie mohlo znamenat’ odlisny
VYVO] Vv porovnani s o¢ak&vaniami. Za riziko boli definované ceny potravin, ako mozny
zdroj volatility, a tiez rozvoj obchodnych retazcov, kde okrem timenia tlaku na ceny
vznikalo riziko jednorazovych vykyvov cien v pripade krétkodobych nerovnovah na trhu.
Ako dadie mozné riziko bol definovany rozsah administrativnych opatreni, zmeny
spotrebnych dani a vyvoj vymenného kurzu slovenskej koruny.

Skutocny vyvoj spotrebitel’skych cien, ktorych rast bol niZsi v porovnani s oc¢akavaniami
NBS takmer vo vSetkych sektoroch (s vynimkou regulovanych cien), bol pocas roka 2002
ovplyvneny viacerymi faktormi. Najviac ovplyvnili rozdielny vyvoj oproti predpokladom
ceny potravin, ktoré v decembri na medzirocnej baze zaznamenali dokonca pokles. Opraoti
predpokladom NBS dochédzalo v priebehu roka 2002 k postupnému zniZovaniu
medziro¢ného tempa rastu cien trhovych sluZieb, ¢o bolo ovplyvnené niz&imi ndkladovymi
vplyvmi, ngima v sivislosti svyvojom cien pohonnych hmét sibezne s posiliiovanim SKK
voci USD, ako g nevyraznymi dopytovymi tlakmi. Kym NBS ocakavala vyraznejsi vplyv
rastliceho doméceho dopytu arednej mzdy na zrychlenie dynamiky cien trhovych sluZieb,
v ich skutocnom vyvoji satento vplyv vyraznejSie neprejavil.



Najvacsi vplyv na pokles cien potravin mali ceny tzv. nespracovanych potravin (maso,
ovocie a zelenina). Kym v decembri 2001 este dosiahli rast 0 4,5%, od juna 2002 uz zacali
klesat’ a ku konci roku 2002 ich ceny boli medzirocne nizSie o 0,2%. V zniZeni cien
nespracovanych potravin sa odzrkadlil predovsetkym dlhodoby pokles cien mésa (previs
ponuky nad dopytom v désledku lacnych dovozov a choroby BSE) a vyraznejSia sezonnost’
v cenach ovocia a zeleniny, pricom oc¢akavania NBS boli zaloZzené na podobnom vyvoji
ako v predchadzajdcich rokoch.

Vyvoj inflécie bol ovplyvneny &g vyvojom vymenného kurzu slovenskej koruny vo forme
nizkegl dovezeng inflacie (otakévalo sa zhodnotenie SKK voéi USD v priemere 0 2%, v
skutocnosti doslo k zhodnoteniu 0 6%), ¢o sa prejavilo v celom obchodovate’nom sektore,
ale hlavne v cenach pohonnych hmét, ktoré v roku 2002 zaznamenali medziro¢ny rast len
0 0,5%.

Ceny pohonnych hmét st ur¢ované predovsetkym vyvojom devizového kurzu slovenskej
koruny voci dolaru a vyvojom cien ropy na svetovych trhoch. Zmena kurzu slovenske
koruny voc¢i americkému dolaru a zmena ceny ropy sa odrazi v cenéch pohonnych hmot
takmer okamzite.

Vyvoj svetove ceny ropy bol v stlade s predpokladmi AMP, ked’ sa jg Uroven od marca
pohybovala v rdmci referenéného pasma krajin OPEC. A postupne do konca roka réastla
Priemerna cena ropy vsak v roku 2002 bola v strede pasma predpokladanom MP 2003, t.].
25 USD/barel.

Na rozdiel od cien potravin, obchodovate’nych tovarov a trhovych duzieb, ktoré réstli v
porovnani s ocakavaniami NBS pomalSie, regulované ceny, naopak, zaznamenali oproti
programovym hodnotdm AMP 2002 rychlgi§i rast. Ten bol vysledkom vy&Sich cien
telekomunikéacii, zdravotnictva, vzdelavania a poplatkov za povinné zmluvné poistenie
motorovych vozidiel. Regulované ceny tak nagviac prispeli k celkovému rastu
spotrebitel'skych cien, ked” podiel rastu regulovanych cien na Uhrnom cenovom raste
predstavoval 45,2% (v roku 2001 to bolo 62,5%). Rychlgjsi rast regulovanych cien (v
porovnani s predpokladmi) tak ¢iastocne kompenzoval niZzSiu dynamiku ostatnych zloziek
jadrove infléacie (najméa potravin).

Z vySSie uvedeného vyplyva, Ze z pohl'adu realizécie menovej politiky bol cenovy vyvoj
v roku 2002 ovplyvneny poloZzkami, na ktoré maja vplyv iné ako menovo-politické faktory.
Ide predovSetkym o ceny potravin, kde sa prejavili vroku 2002 vyraznejSie sezdnne
vplyvy, ako g ich v&&ia ponuka (napr. mésa) v porovnani so skutocnym dopytom. Dal&im
autonémnym faktorom, ktory vplyval na cenovu Uroven v roku 2002, bol kurzovy vyvoj
amerického dolara

2.2 Ceny vyrobcov

Ceny priemyselnych vyrobcov

Ceny priemyselnych vyrobcov sa v priemere zarok 2002 zvySili 0 2,1%, ¢o bolo v silade s
odhadom ich vyvoja ako vychodiska Menového programu na rok 2003. V porovnani s MP,

ako g AMP na rok 2002 dosiahli niz&iu dynamiku, ¢o bolo ovplyvnené vyvojom cien
produktov priemyselngl vyroby, ked’ ich priemerny rast dosiahol 0,7%. Ceny producentov



elektrickgl energie, plynu, pary ateplg vody vzréstli 06,7%, nagvyrazngsi rast
zaznamenali ceny produktov banskej a povrchovej tazby (o 7,4%).

Vplyv vonkajSich nakladovych faktorov (cena ropy, celulézy akovov na svetovych trhoch)
sa prejavil v medziroénom poklese niektorych produktov domécej vyroby. Uroven ceny
ropy Vv spojeni spostupnym zhodnocovanim slovenskeg meny vocéi USD prispeli
k nezmenengj Urovni cien rafinérskych ropnych produktov oproti minulému roku
ak poklesu cien chemikalii a chemickych vyrobkov o 1,1%.

Ceny priemyselnych vyrobcov v roku 2002 (index, ROMR=100)
MP 2002 AMP 2002 Odhad 2002 Skuto¢nost’ 2002
Priemerny ro¢ny index 105,0 103,5 102,1 102,1

Ceny pol’nohospodarskej produkcie

Ceny polnohospodarskych vyrobkov vroku 2002 poklesli v priemere 00,7%, ked
produkty rastlinngj vyroby vrdtane zeleniny aovocia boli nizSie 01,2% aprodukty
Zivocisng vyroby sa zniZili 00,6%. K poklesu cien rastlinnych produktov doSlo ngjma
vplyvom nizSich cien obilnin (o 3,9%), ktorych ponuka na trhu trvalo prevySovala dopyt
z dévodu vysokej arody v roku 2001.

2.3 Platobna bilancia
Bezny Ucet platobng bilancie dosiahol v roku 2002 deficit vo vyske 87,9 mid. Sk (8,2% z

HDP) abol vysSi v porovnani spredpokladmi NBS (v MP). V porovnani s odhadom
Z Menového programu narok 2003 zaznamenal mierne niZsiu hodnotu.

Platobnd bilancia 2002 mid. Sk
2002-MP | 2002-AMP | 2002 -odhad 2002
Obchodna bilancia -92,0 -98,0 -98,0 -96,6
Bilanciadluzieb 18,6 20,0 18,0 20,6
Bilancia vynosov -16,8 -16,9 -16,9 -20,7
BeZné transfery 9,0 9,0 8,0 88
Bezny Ucet -81,2 -85,9 -88,9 -87,9
Kapitalové transfery 1,0 50 5,0 49
Priameinvesticie 1471 1974 190,0 179,7
Portféliové investicie 20,1 354 32,7 251
Ostatny dlhodoby kapital 4,8 0,0 3,0 0,9
Kapitdlovy a finanény Géet 178,3 2444 268,6 234,3
Zmenarezerv (-,vzrast) -97,1 -158,5 -179,7 -160,6

Rozdielny vyvoj v porovnani spredikciami NBS (MP, AMP, odhad) zaznamenala nggma
bilancia vynosov a obchodna bilancia. VySSi deficit bilancie vynosov bol ovplyvneny
zvySenymi platbami drokov z portfdliovych investicii. SUcasne sa zvySil g objem
vyplacanych dividend zahranicnym investorom (predikcia vychédzala zo zhruba 50%
narastu vynosov z majetku, kym skuto¢ny nérast oproti roku 2001 bol takmer 100%).

Deficit zahranicného obchodu dosiahol v roku 2002 vysku 96,6 mid. Sk apriblizne
koreSpondoval s predpokladmi AMP a odhadu z MP 2003 (98,0 mid. Sk). V porovnani s
predpokladmi MP sa zniZil tak rast exportu ako g importu, pricom pokles dynamiky
dovozu bol niZsi ako vyvozu.
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Kapitdovy afinanény Ucet platobnej bilancie skoncil v roku 2002 prebytkom vo vyske
234,3 mld. Sk azostal pod Uroviiou odhadovane hodnoty z konca minulého roka ako g v
porovnani s AMP, ¢o bolo ovplyvnené ngima prilevom priamych zahrani¢nych investicii
(PZI).

M~

Priame investicie dosiahli vysku 179,7 mid. Sk aich niZ&i prilev bol spésobeny presunom
finanéného vyrovnania za privatizéciu Vychodoslovenskel a ¢iastoéne g Zgpados ovenske
energetiky z roku 2002 do roku 2003. Uvedeny niZsi prilev priamych investicii do
oficidlneho sektora sa premietol g v nizSom, ako o¢akavanom néraste devizovych rezerv
NBS.

Po ocisteni predovsetkym o privatizacné prijmy, ktoré boli deponované v NBS, kapitaovy
a finan¢ny Ucet nepokryval deficit bezného Uctu. Tento rozdiel bol financovany znizenim
devizovych aktiv obchodnych bank, ktoré si v sivislosti s apreciacnymi o¢akévaniami a za
ucelom zvySenia ziskovosti skracovali devizovu poziciu.

mil. Sk
Januar - december 2002
Skuto¢né * Upravene **

Bezny Gcet -87 900,5 -78944,6
Kapitdovy afinan¢ny Gcet 234 308,9 27 118,7

z toho: PZI v SR — mgjetkova 179 746,7 28 680,9

Ucast

Neza¢lenené polozky 14 187,6 14 187,6
Intervencie NBS - -18416,1
Zmena distych zahrani¢nych -
aktiv obchodnych bank (- nérast) 56 054,4
Zmenarezerv NBS (- nérast) -160 596,0

* pdvodna konstrukcia platobne bilanciet.. vplyv inkés a platieb narezervy NBS

** ogistené o vplyvy aktivit viddy SR a NBS, ktoré nemaju vplyv na poziciu obchodnych bank
vodi nerezidentom a nepredstavuj U redl ne financovanie bezného G&tu

v pdvodnej kon&rukcii platobnej bilancie intervencie si siéast’ou devizovych rezerv NBS

Stav devizovych rezerv NBS k 31. 12. 2002 dosiahol 9,2 mld. USD. Ich vy3ka postacovala
na pokrytie 5,9- nasobku priemerného mesacného dovozu tovarov a sluzieb v roku 2002.

2.4 Hruby domaci produkt?

Podra predbeznych udajov v roku 2002 vzrastol hruby doméci produkt v medziro¢nom
porovnani 0 4,4% v stalych cenéach a prevysil tak hornd hranicu programovaného intervalu
ZMP i AMP 2002 (interval 3,5 az 3,8%). Zrychlenie ekonomického rastu bolo
zaznamenané hlavne v poslednom Stvrtroku. Zatial’ ¢co medziro¢ny prirastok realneho HDP
zaprve tri stvrtroky dosiahol 4,1%, vo 4. stvrtroku sa zvysil na 5,4%. Na strane pouZitia
bol vyvoj HDP ovplyvneny hlavne rastom doméaceho dopytu (vratane Statistického
rozdielu) o04,0%. Jeho vysSi rast oproti odhadovanym 3,1% (odhad v ramci MP 2003)
vyplynul z odli$ného vyvoja tvorby hrubého kapitdu. Konecnd spotreba domécnosti
averging spravy dosiahlanizsiu dynamiku v porovnani s odhadom (z decembra 2002).

2 Progn6zy vyvoja HDP na rok 2002 v MP ako a AMP 2002 vychédzali z nerevidovanych tdajov vyvoja
HDP v predodych rokoch. Odhad vyvoja HDP na rok 2002, ako g prognéza vyvoja na roky 2003-2006,
zverginend v MP 2003 uZ vychédzala z revidovanych ¢asovych radov, ktoré Statisticky Grad SR publikoval
vijuni 2002. V doésledku tejto revizie sa zmenila hlavne Struktira pouzitého HDP, nie je teda mozné
porovnavat’ vyvoj komponentov HDP v MP a AMP 2002 so skuto¢nym vyvojom v roku 2002.
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Porovnanie MP, AMP aodhadu HDP narok 2002 so skuto¢nost’ou
medziro¢nazmenav %

MP AMP Odhad Skuto¢nost’
2002 2002 2002 2002

HDP v s.c. 1995 3,6 3,6 3.8 44

Domaci dopyt* 2,7 25 31 4,0

v tom:

Kone¢na spotreba spolu 35 34 54 49
K'S domécnosti 4,1 38 59 5,4
KS ver. sprévy a nezisk. indtitdcii 2,1 25 4,3 3,8

Tvorba hrubého kapita u* 1,0 0,7 -2,4 1,7
Tvorba hrubého fixného kapitélu 6,6 6,3 0,5 -0,9

Vyvoz vyrobkov aduzieb 7,3 33 48 59

Dovoz vyrobkov a sluzieb 6,1 1,8 39 53

* Pre (¢ely progndzy je zahrnuta Statisticka diskrepancia k zmene stavu zasob

V skutocnosti vysSi rast realneho HDP i domaceho dopytu v roku 2002 (v porovnani s
odhadom v ramci MP 2003) bol ovplyvneny odlisnym vyvojom zmeny stavu zésob, ked’
zasoby medzirocne vzrastli, zatial’ ¢o NBS odhadovala ich pokles. Téao skuto¢nost’” sa
premietla g do vyvoja tvorby hrubého kapitdlu, ktora zaznamenala na rozdiel od
odhadovaného poklesu v medzirocnom porovnani rast. Konetna spotreba sa vyvijaa v
stlade s odhadovanym trendom a jej medzirocna dynamika bola v porovnani s odhadom
len mierne pomalSia.

Tvorba hrubého kapitalu (vratane zmeny stavu zasob a$tatistickel diskrepancie) v roku
2002 vzréstla 0 1,7% v stdlych cenéch (odhad pokles 0 2,4%). K jg odlisnému vyvoju v
porovnani s predpokladmi NBS prispel rozdielny vyvoj fixnych investicii i zasob. Objem
fixnych investicii bol v porovnani s rokom 2001 niZsi 0 0,9% (odhad rast 0 0,5%). Odhad
predpokladal uZz mierne oZivenie investicného dopytu, k ¢comu vSak v roku 2002 podla
tatistickych udajov nedoSlo. K rastu hrubého kapitalu tak prispelaiba zmena stavu zasob,
ktora po Styroch rokoch poklesu dosiahla v roku 2002 kladni hodnotu (7,3 mid. Sk, odhad
pokles 0 3,7 mld. Sk). Odlisny vyvoj zésob v porovnani s odhadom i s vyvojom v
predodlych rokoch mbéze do istef miery slvisie® s vyrobenou, ale neexportovanou
produkciou, ako g so skutoc¢nostou, Ze zasoby mézu zahinat' g polozky, ktoré maju
charakter investicii (napr. nesplatené lizingy strojov azariadeni, neukoncené investicie).
Zasoby sa vzhladom na ich znatnu volatilitu vSeobecne povazuju za rizikovu polozku
progn6zy HDP ambzu tak ovplyvnit g hodnotu realneho rastu ekonomiky SR v roku
2003.

Konec¢n& spotreba domécnosti medzirocne vzréstla 0 5,4% (odhad 5,9%), pricom jgj rast,
tak ako sa predpokladalo, podporila ngjma celorocne nizka miera inflacie a rast miezd.
Kjg vyvoju prispel g rast objemu spotrebnych Gverov a nové produkty amoZnosti
nakupovania na splatky. Kone¢na spotreba verging spravy (vratane spotreby neziskovych
in&tittcii slbziacich domacnostiam) dosahovala v 1. polroku pomerne vysoké tempa rastu,
aviak v 2. polroku v désledku Uspornych opatreni sa jgf medziro¢na dynamika vyrazne
spomalila. Zacely rok vzrastla o 3,8% (odhad 4,3%).
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Prispevky komponentov k rastu HDP v stalych cenéch perc. body

Odhad Skutoénost’
2002 2002

HDPv s.c. 1995V % 38 44

Doméci dopyt* 3,2 41
v tom:

Kone¢né spotreba spolu 4,0 3,6

KS domacnosti 31 2,8

KS ver. spravy a nezisk. intiticii 09 0,8

Tvorba hrubého kapitalu* -0,7 0,5

Tvorba hrubého fixného kapitalu 0,2 -0,3

Cisty vyvoz 0,6 0,3

Vyvoz vyrobkov asluzieb 38 4,6

Dovoz vyrobkov a sluzieb -3,2 -4,3

* Pre G¢ely progndzy je zahrnuta Statisticka diskrepancia k zmene stavu zasob
25 Mzdy a zamestnanost’

Vyvo] miezd vroku 2002 charakterizovalo zrychlenie medziroéného tempa rastu
nomindnych a rednych miezd, ¢o bolo v silade s odhadom NBS ako vychodiska
predikcie miezd na rok 2003. Priemernd mesatnd nomindlna mzda v hospodérstve SR
dosiahla 13 511 Sk pri medziro¢nom raste 0 9,3% (odhad NBS v MP 2003 9,7%), ¢o bola
01,1 percentualneho bodu rychlgj§ia dynamika ako v roku 2001. Redlna mzda vzréstla
05,8% (odhad NBS 6,0%), pri zrychleni medzirocného tempa rastu 05 percentudnych
bodov. Dynamika rednych miezd bola ovplyvnena okrem rastu nominanych miezd g
zniZzenim priemerngj miery inflacie (7,3% v roku 2001, 3,3% v roku 2002).

Z odvetvového hradiska dodlo k spomaleniu rastu nominanych miezd v porovnani s rokom
2001 v produkénych odvetviach av ¢asti tzv. trhovych dluZieb (doprava, posta
atelekomunikacie, obchod a opravarenské ¢innosti, nehnutelnosti, prengjimanie, obchodné
duzby avyskum). Vyrazny rast dosiahli nomindlne mzdy v odvetviach poskytujlcich
prevaZzne netrhové suzby (podl'a prepoctov NBS v priemere o 15,4%), ¢o slviselo hajméa
sredizéciou z&konov o &étnej averging sluZzbe a v odvetvi ostatné verginé, socidne
a osobné sluzby g s nizSim po¢tom verejnoprospednych pracovnych miest ako v roku 2001.
V pripade vylU¢enia netrhovych duzieb by nomindne mzdy za ostatné odvetvia vzréstli v
priemere 0 7,2% areane o 3,8% (prepocet NBS).
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Vyvoj nomindnych areanych miezd v roku 2002

Priemer nd mesaénd mzda
Odvetvie ekonomickej ¢innosti 2002
nomindna redna
Sk index index
Hospodarstvo SR hrnom 13511 109,3 105,8
v tom
P&dohospodarstvo 10413 106,8 103,4
Priemysel spolu 14 354 107,3 103,9
tazba nerastnych surovin 15595 107,8 104,4
priemyseln4 vyroba 13837 107,2 103,8
vyr. arozvod €., plynu avody 19516 108,5 105,0
Stavebnictvo 11 547 104,5 101,2
Trhové sluzby spolu* 15328 107,5 104,1
v tom
Velko a maloobch. a opravér. ¢innosti 14 117 105,4 102,0
Hotely arestaurécie 10 282 108,8 105,3
Doprava, skladov., posta a telekom. 14553 106,8 1034
Penaznictvo a poistovnictvo 27 04 111,0 107,5
Nehnutel'n., prengj. a obch. sluzby, vyskum 17 102 110,0 106,5
Netrhové sluzby spolu* 12 047 1154 111,7]
v tom
Verejn4 spréava a obrana, povin. soc. zabezp. 16 509 112,6 109,0
Skolstvo 10934 1157 112,0
Zdravotnictvo a soc. starostlivost 12 020 115,8 112,21
Ostatné verginé, soc. a osob. sluzby 10 220 115,1 1114
spotrebitel'ské ceny - priemer za rok X 103,3 X
Zdroj udgjov : SU SR a*prepocet NBS
Vyvoj miezd a produktivity prace v roku 2002
medziro¢na zmenav %
MP 2002 AMP 2002 | Odhad 2002 Skutodnost
(interval) (stred (stred 2002
interval u) interval u)
Priemerna mesa¢na nomin. mzda 70-8,0 75 9,7 9,3
Priemerna mesa¢na redlna mzda 24-33 35 6,0 58
Produktivita prace z HDP v s.c. 26-29 3,0 3,6 4,3
Redlna produktivita - mzdav
percentualnych bodoch +0,2 - (-0,4) -0,5 24 -1,5
Vyvoj miezd odportcany NBS
nomindna 6,0 6,0 X
redna 14 2,0 ) X
Priemernd miera inflacie 45 3,9 3,5 3,3

Produktivita prace (HDP na zamestnanca hospodarstva SR) sa v roku 2002 medzirocne
zvySila v beznych g stélych cenach a dosiahla pomerne vyrazné prirastky. Nomindna
produktivita prace vzrastla 0 8,4% (pri zrychleni dynamiky oproti minulému roku o 1,1
percentud neho bodu), redlna vzrastla o 4,3% (pri zrychleni dynamiky o 2,5 percentua neho
bodu). Rychlg&i rast redlng produktivity prace bol ovplyvneny tak priaznivym vyvojom
HDP, ako g znatnym spomalenim rastu zamestnanosti. K rastu redlng produktivity prace
prispel podla prepoctov NBS vyluéne sukromny sektor s medziro¢nym rastom produktivity
0 7,7% (podiel sukromného sektora na tvorbe HDP predstavoval v roku 2002 88,9%), kym
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vo verginom sektore produktivita poklesla o 24,6%. Tento pokles vSak mohol sivisief
S privatizaciou subjektov s vysokou tvorbou pridanegj hodnoty.

Predovsetkym v désledku mzdového vyvoja vo vereijnom sektore nepostacoval pomerne
dynamicky vyvoj produktivity préace na krytie rastu miezd. V nomindnom vyjadreni rastli
mzdy v narodnom hospodéarstve rychlgjSie ako produktivita prace 00,9 percentuaneho
bodu av redlnom vyjadreni 01,5 percentudineho bodu. V kumulativnhom vyjadreni v3ak
nad’alej dochédzalo k predstihu rastu produktivity prace pred rastom miezd, ktory sa vsak
v porovnani srokom 2001 mierne zniZil. Vzhl'adom na to, Ze pokles tohto rozdielu bol
spdsobeny vyhradne mzdovym vyvojom (najma vo vergnom sektore) je nevyhnutné pre
zachovanie zdravého ekonomického vyvoja, ako g konkurencieschopnosti Slovenske)
republiky v buducich rokoch prispdsobit mzdovy rast vo verginom sektore vyvoju
produktivity prace v ndrodnom hospodarstve.

Vyvoj redlnych miezd a produktivity préce
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Pre rok 2002 NBS predpokladala medziro¢ny rast zamestnanosti o 0,1%-0,3% (stred
intervalu 0,2%) a mieru evidovanej nezamestnanosti ku koncu roka v intervale 17-18%.

Podra &atistického vykaznictva zamestnanost vroku 2002 vzrastla oproti
predchadzajucemu roku o 0,1%, ¢o bola spodné hranica odhadovaného intervalu (odhad
vranci MP 2003). Jg nizky narast ovplyvnil pokles zamestnanosti v odvetviach
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vel’koobchodu, hotelov arestaurécii, posty atelekomunikécii, ako g nizka dynamika rastu
v priemysle, stavebnictve, nehnutel’nostiach, prengjme, obchodnych cinnostiach a ostatnych
sluzbéch.

Vyvoj nezamestnanosti v roku 2002 zaznamena relativne priaznivy vyvoj, ked miera
evidovang) nezamestnanosti ku koncu sledovaného obdobia dosiahla hodnotu v dolne
polovici odhadovaného intervalu na drovni 17,4%.°

Vyvo] zamestnanosti a nezamestnanosti v roku 2002

MP AMP 2002 Odhad 2002 Skutodnost
2002 (stred (stred 2002
intervalu) intervalu)
Zamestnanost’ - medzirocnazmenav % 0,9 0,7 0,2 0,1
Miera nezamestnanosti ku koncu roka v % X X 17,5 17,4

2.6 Vergny sektor

V Menovom programe na rok 2003 sme predpokladali, Ze rozpoctovy deficit bude
k 31. 12. 2002 niZSi o cca 1 mid. Sk oproti zakonu o Stdtnom rozpocte a dosiahne Uroven
37,0 mid. Sk (bez nékladov na restrukturalizéciu bank). Skuto¢ny vyvoj tieto predpoklady
potvrdil adeficit bezného hospodérenia Statneho rozpoctu dosiahol k ultimu roka 2002
hodnotu 37,1 mld. Sk. Po zapocitani nékladov na restrukturalizaciu bank vo vyske 14,6
mid. Sk celkovy deficit SR predstavoval 51,7 mid. Sk. Na tomto vysledku sa rozhodujticou
mierou podielalo prekroc¢enie dainovych prijmov (hlavne priamych dani) 08,1 mid. Sk.
Naopak, nedanové prijmy g napriek hotovostnym deblokéacidam ruskénho dihu neboli
splnené o priblizne 7 mid. Sk. Fiskdlny deficit verginého sektora v metodike ESA 95
dosiahol 77,8 mld. Sk (7,2% zvytvoreného hrubého doméceho produktu), pricom
v menovom programe sme predpokladali hodnotu 80,1 mld. Sk (7,5% z HDP). V podstate
sa naplnili nase o¢akavania ohl'adne vplyvu privatizacnych prijmov a deblokacii na doméci
dopyt.

Deficit verginého sektora v narodnej metodike (v mil. Sk)
Zlozka ver. rozpoctu Sr(;f;\;)iléegty ksgf tfzc.r;%%tz %plnenia
Stétny rozpodet -53 479 -51 642 96,6
z toho: bez restrukt. bank -38 000 -37 077 97,6
Stétne fondy 1954 829 424
Fond narodného majetku 0 1440 X
Sloven. pozemkovy fond 0 279 X
Narodny Urad prace 509 1480 290,8
Socidna poistoviia -379 566 X
Zdravotné poistovne -692 3618 X
VySSie Gzemné celky X 166 X
Obce -200 - 1124 562,0
Veregna sprava spolu -52 316 -44 388 84,8
z toho: bez restrukt. bank -36 837 -29 823 81,0
Pomer k HDP bez rest. bank -35 -2,8 X

% Stagnécia zamestnanosti popri sti¢asnom zniZovani nezamestnanosti je spdsobena moznym odchodom &asti
pracovngj sily mimo trh prace (napr. odchod casti obyvatel'stva do dbchodku zo stavu zamestnanych
anezamestnanych) a mimo slovensky trh préce.
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Deficit verejného sektora v metodike ESA 95 v mil. Sk
Veregna sprava spolu -77 805
ztoho: | &tétny rozpocet -54 042

Statne financné aktiva -4 473
Stétne zaruky -11 635
vySSie Gzemné celky 235
obce 197
fondy socialneho zabezpecenia 7272
Statne fondy 5 864
privatizatné fondy (FNM a SPF) -18 770
Slovenska konsolidagnd, a.s. -104
Stéatne prispevkové organizacie -2 155

2.7 Menovy vyvoj a menova politika
M enovy vyvoj

Vyvo] menovych agregatov v roku 2002 zaznamenal v porovnani sodhadmi Menového
programu, ako g jeho aktualizécie odlisny vyvoj, predovsetkym v oblasti vyvoja celkove
penaznej zasoby a jg subagregétov: cistych zahrani¢nych aktiv a Gverov podnikom a
obyvatel'stvu.

Cisté zahrani¢né aktiva dosiahli v porovnani s aktualizovanym odhadom niZzSiu dynamiku
predovdetkym v dosledku nenaplnenia predpokladov ohladom vysky privatizacnych
prijmov. Ich niZ&i realizovany objem ovplyvnilo presunutie predaja VSE do roku 2003 a
niZsi vynos z predaja ZSE.

Uverové aktivity bank naopak predstihli o¢akévania NBS. Naich dynamizéciu malo vplyv
ozdravenie finanéného sektora, zvySenie konkuren¢nosti prostredia, zavadzanie novych
produktov. Z pohl'adu rizikovosti Uverove) expanzie voci cenovému vyvoju mozno rast v
roku 2002 hodnotit neutralne, nakol’ko bol absorbovany poklesom dlZnicke pozicie
verejného sektoraarast penaznej zasoby sav roku 2002 spomalil.

Nestandardny vyvoj zaznamenala celkova penazné zésoba, ktora k ultimu roka klesla pod
programovu Uroven, hoci jg priemernd dynamika v priebehu roka prevySovala 8%.
Postupné spomalovanie dynamiky M2 z 11,8% zo zatiatku roka bolo zapric¢inené
viacerymi faktormi. NiZSie privatiza¢cné prijmy a ich pomalé rozpu&t'anie predstavovali
hlavny ¢initel’ nenaplnenia predpokladov AMP. Koncoro¢ny vyraznejSi prepad rastu M2
bol ciastocne ovplyvneny bazickym efektom, nakorko prirastok M2 v decembri
predchédzajliceho roka bol navyZeny vypléacanim privatizainych dihopisov FNM. Dal$im
determinujucim faktorom bol niZSi objem pripisanych drokov ku vkladom, vzhladom na
niZSiu priemernu Uroven klientskych Urokovych sadzieb z vkladov.

%| MP 2002 AMP 2002 | skuto¢nost
Cisté zahraniéné aktiva 80,5 1154 1139
Cisté doméce aktiva -4,8 -14,9 -139
Doméce Gvery -39 -10,1 -11,8
Cista pozicia vergjného sektora -13,2 -24,1 -26,1
Uvery podnikom a obyvatel'stvu 75 6,9 138
M2 10,5 114 47
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Menova politika

NBS uplatiovala kvalitativny spdsob riadenia vyhlasovanim kr'd¢ovych drokovych
sadzieb. S dynamizéciou pristupového procesu k EU sa zvy3li naroky na menovd politiku,
ktor4 zodpoveda nielen za cenovu stabilitu, ae spolupodiela sa na stabilizécii celého
ekonomického prostredia vratane externych vzt'ahov. Z toho vyplyvala nutnost’ reagovania
menove politiky g na také faktory, ktoré bezprostredne neovplyviuju vyvoj inflécie, ae
mohli by destabilizovat menové prostredie. V dbésledku toho reagovala NBS zmenou
svojich Urokovych sadzieb na pregjavy makroekonomickych nerovnovéh a vyuZivala
arokovu politiku g ako podporny nastroj kurzove politiky v situécii neadekvatneho
zhodnocovania sa slovenske koruny.

V Ovode roka pretrvavali nepriaznivé tendencie ekonomického vyvoja, s prejavmi v
rizikovom vyvoji verginych financii a bezného U¢tu platobne bilancie. V dbsledku
moZznych konsekvencii v kurzovom a inflacnom vyvoji reagovala NBS na absenciu inych
ekonomickych opatreni zvySenim Urovne svojich Urokovych sadzieb o 0,5 percentuaneho
bodu s G¢innost’'ou od 27. aprila 2002.

V trefom S&vrtroku umoznil stabilny vyvoj a vyhlad cistg inflécie, zmiernovanie
deficitného salda obchodng bilancie a zmiermiovanie rizik vo vyvoji verginych financii
reagovat’ NBS zniZenim limitngl sadzby pre dvojtyZzdiové REPO obchody o 0,25
percentudlneho bodu na 8,0% (¢im sa zaroven dostala do symetrického stredu koridora
tvoreného vyhlasovanymi sadzbami pre automaticke jednodinové operécie).

Prilev krétkodobého kapitdu zo zahranicia, vyvolany predovietkym pozitivnymi
o¢akévaniami slvisiacimi s postupnym napiiianim integranych ambicii SR a zlepenim
ratingu SR bez adekvétneho zlepSenia zékladnych ekonomickych ukazovatel'ov vyvolal v
poslednom Stvrtroku tlak na nomindne posiliiovanie kurzu meny. BR NBS rozhodla s
acinnostou od 18. 11. 2002 podporit’” G¢innost’ intervencii na devizovom trhu zniZenim
vSetkych drokovych sadzieb NBS o 1,5-percentuaneho bodu. Limitna dvojtyZdiova
reposadzba sa znizila na Uroven 6,5%, jednodiova sterilizatna sadzba na Uroven 5% a
jednodiova refinanéna sadzba na Uroven 8%. NBS zaroven deklarovala pruznost pri
vyuZivani vSetkych dostupnych néstrojov v zaujme zabranenia d’'a&ieho neprimeraného
zhodnocovania kurzu, ktoré by mohlo negativne pdsobit na proces reStrukturalizacie
ekonomiky a jg exportni vykonnost’, ¢o by mohlo vyvolat’ d’aldie prehlbovanie deficitu
bezného Gctu platobne) bilancie

Aj v roku 2002 sa vykon menove politiky NBS realizoval v podmienkach vysokého
prebytku likvidity, ¢o podmienovalo jeho sterilizacny charakter. V désledku prilevu
privatizacnych prijmov, nagima v druhom polroku, dodo k vyraznému prehibeniu
sterilizatngj pozicie NBS voci bankovému sektoru (ngjvyznamnejSi objem predstavovala
platba za SPP v objeme 121 mld. Sk, ostatné privatizacné prijmy kumulativne dosiahli cca
30 mid. Sk). Z celkového objemu privatizacnych prijmov ovplyvnilo likviditu bankového
sektora, a nésledne vyzadovalo prehibenie priamej sterilizacnej pozicie NBS, priblizne 75
mid. Sk. Z toho obsluha doméceho dihu verginych financii predstavovala 49,3 mid. Sk,
odkipenie &étnych dihopisov vo vlastnictve VUB 9,1 mid. Sk, novécie zavézkov,
vyplyvajucich z dihopisov FNM 5 mid. Sk, kompenzécia nékladov miest a obci v slvid osti
s plynofikaciou 4,1 mid. Sk, rieSenie zavazkov zdravotnickych zariadeni a zdravotnych
poistovni 3,7 mld. Sk a oddlZenie osobnej Zelezni¢nej dopravy 2,9 mid. Sk.
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Nepriamu sterilizaciu NBS zvysil Specializovany vklad Socidne poistovne v NBS v
objeme 61,7 mld. Sk, pochadzajuci z privatizacie SPP a urceny na déchodkovu reformu.

Daldim vyznamnym zdrojom likvidity boli intervencie NBS na devizovom trhu proti
nadmernému posiliiovaniu slovenskej koruny, ktoré zvysili korunovu likviditu obchodnych
bank o0 18,4 mid. Sk.

Niz&i vplyv na zvySenie objemu sterilizacie malo g januarové 1% zniZzenie PMR, v
dosledku ktorého vznikla potreba odéerpania prebytocng likvidity v objeme 5,7 mid. Sk.

Celkovo vzréstol objem zdrojov, sterilizovanych prostrednictvom operéacii NBS na vol'nom
trhu (t.j. priama sterilizacia) v roku 2002 z 58,1 mid. Sk na 143,9 mid. Sk (priemerna rocna
Uroven sterilizacneg) pozicie NBS sa v roku 2002 zvySila o 35,8 mld. Sk na 91,5 mld. SK).
Po zohladneni vkladu Socidlng poistovne a Uétu FNM v NBS (predstavujlcich tzv.
nepriamu sterilizéciu), dosiahla celkova sterilizaciak 31.12. 2002 droven 209,1 mid. Sk.
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3. Aktualizovany menovy program narok 2003

Hodnoty aktualizovaného menového programu reflektuja makroekonomicky vyvoj
v prvom Stvrtroku 2003 ako g z konca predchadzajticeho roka. Stcasne je do aktualizacie
menového programu zakomponované g pravdepodobné zvysenie niektorych spotrebnych
dani od jula 2003. Redizacia tohto opatrenia predstavuje naplnenie jedného zrizik
definovanych v Menovom programe na rok 2003, ¢o sa pregavi vo vyssom raste
spotrebitel’skych cien.

V porovnani s Menovym programom na rok 2003, NBS predpoklada v jeho aktualizacii
priaznivejSi vyvoj bezného Uctu platobne bilancie. Stvisi to jednak srelativne vysokou
dynamikou exportu z konca roku 2002 a prvych mesiacov 2003, ae g s dopadom relativne
vysokej apreciacie slovenskej koruny voci dolaru, ¢o sa premietlo do niZzSieho hodnotového
vyjadrenia dovozov, ngima surovin a polotovarov. Vyvoj vymenného kurzu USD bol
v Menovom programe narok 2003 definovany rovnako, ako mozné riziko predikcie.

3.1 Inflacia

Podl'a MP na rok 2003 koncoro¢né hodnoty celkove] medzirocnej inflacie mali dosiahnut’
7,7 —9,7% apriemerng inflacie 8,2 — 9,3%. Hodnoty jadrovej inflécie sa mali pohybova’
v intervale 2,7 aZ 5,0%. Obnovenie deregulacného procesu v porovnani s predchédzajucim
rokom vytvaralo podla menového programu na rok 2003 predpoklady vyraznejSieho
zvySenia nakladovych tlakov, ¢o sa malo premietnut’ v raste celkove inflécie. Prognéza
vyvoja spotrebitel’skych cien bola zaloZzena na predpoklade rastu regulovanych cien podra
rozhodnutia URSO a vlédy SR, zmeny spotrebnych dani azmeny sadzieb DPH, stabilizécie
cien energetickych a priemyselnych surovin, ceny ropy v referencnom pasme OPEC (22 az
28 USD/barel) a stabilizovaného vyvoja vymenného kurzu. Pretrvévajlca vysoka
nezamestnanost’ a rast cien energii (timiace dopytové tlaky), ale predovSetkym domace
konkurencné prostredie a uspokojovanie dopytu zahrani¢nou ponukou, mali byt
rozhodujucimi timiacimi faktormi jadrove inflacie. V désledku sekundarneho dopadu
regulovanych cien energii sa o¢akavala vyraznejSia dynamika cien potravin.

Aktualny wvoj od januéra po april 2003

Vyvo] spotrebitel'skych cien do aprila bol charakterizovany predovsetkym rasticim
trendom medziroénegj miery inflécie. Spotrebitel’ské ceny v aprili medzirotne vzréstli o
7,7%, pricom najvyssi rast zaznamenali regulované ceny, ked’ ich medziro¢na dynamika
predstavovala 22,3%. Od zaciatku roka inflécia dosiahla hodnotu 6,6%. Z uvedenych
udajov vyplyva, Ze dotergSi vyvoj spotrebitel’skych cien sa nachadza na spodnej hranici
rozpétia predpokladaného menovym programom NBS, v pripade priemerngj inflacie pod
spodnou hranicou programového intervalu.

Z pohradu vonkajSieho prostredia bola dynamika cien uréovana stabilizéciou koruny oproti
referenéngl mene, zhodnocovanim voci americkému doléru a nepriaznivym vyvojom cien
energii na svetovych trhoch, ked’ cena ropy s v priebehu prvych troch mesiacov roka 2003
udrZzala hodnoty nad referenénym pasmom zdruZenia krgjin OPEC vyvaZzalcich ropu
(priemerna cena za prvé tri mesiace mierne presiahla 31 USD/b). Od aprila po ukonceni
vojenskej operacie v Iraku vSak cenaropy poklesla.

Z domécich faktorov bol podra ocakévani MP 2003 cenovy vyvoj ovplyvneny zvySenim
regulovanych cien a nepriamych dani. ZvySenie spotrebnych dani a zmena sadzieb DPH
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v januari 2003 znamenali vysSi prispevok kinflacii ako sa o¢akavalo v MP 2003, ¢o
kompenzoval niZsi prispevok sektora regulovanych cien.

Vyvoj jadrove inflacie, ktoref medzirocna dynamika dosiahla v aprili hodnotu 1,9%
naznacil niektoré rozdiely spredpokladmi MP 2003. PredovSetkym vyvoj cien potravin,
kde sa prgjavil dlhodoby pokles cien méasa pravdepodobne spdsobi, Ze koncoro¢né hodnoty
tohto sektora by mali byt’ niZSie oproti menového programu narok 2003.

V sektore obchodovatel’nych tovarov je dopyt timeny na jedng strane niZzSimi mzdami a
zreime g vySSimi vydavkami domacnosti na sluzby spojené s byvanim a na druhej strane
nizkou dovezenou inflaciou, stabilizovanym vymennym kurzom, ae predovsetkym
pretrvavajucim silnym konkurenénym prostredim. Aj napriek tomu v3ak dochédzalo
v prvych troch mesiacoch k miernemu zvySovaniu dynamiky ich rastu vplyvom
zrychl'ujaceho sa rastu cien pohonnych hmét. V aprili zaznamenali ceny pohonnych hmot
opat’ medziro¢ny pokles, v désledku ¢oho sarast obchodovatel’nych tovarov spomalil.

ZvysSovanie regulovanych cien sa ngjvyraznejSie prejavuje vo vyvoji cien trhovych sluZieb,
ked’ v tomto segmente dodo v porovnani s o¢akavaniami k rychlejSgj dynamike rastu cien.

Predpoklady aktualizovaného menového programu a o¢akavany vyvoj do konca roka

V aktualizovangj predikcii inflacie na rok 2003 sa predpoklada zmena spotrebnych dani od
jula 2003, resp. ich zvySenie natabakové vyrobky, pivo a minerdne olgje.

Predikcia infla&cie v AMP 2003 vychadza, rovnako ako MP 2003, z predpokladanej
priemerngj ceny ropy 25 USD/barel. Aj ked’ bola poc¢as prvého stvrtroka priemerna cena
ropy vyrazne vySSia, nepredstavovala vzhl'adom na posilnenie slovenskej koruny voci
americkému doléru inflatny impulz prostrednictvom rastu cien pohonnych hmét.

V oblasti vymenného kurzu bol pri predikcii cenového vyvoja pouzity aktudlny vymenny
kurz (SKK/EUR a SKK/USD) platny v ¢ase spracovania AMP 2003.

Mierna medzirotna dynamika jadrovej inflacie by mala pokratovat’ pocas celého roka
2003. V letnych mesiacoch by mala dosiahnut’ ngjvyssie hodnoty vplyvom vel'mi nizkych
hodndt v letnych mesiacoch minulého roka (tzv. bazicky efekt).

Vyvoj cien potravin patri medzi hlavné rizikove faktory v roku 2003. Ich doterajSi ako aj
ocakavany vyvo] naznacuje, Ze ceny potravin, predovsetkym tzv. nespracovanych potravin,
pruzne reaguju na trhovl situéciu. V letnych mesiacoch by malo dgjst k sezonnemu
poklesu ich cien. Tento pokles by vSak nemal byt’ taky vyrazny ako v minulom roku.

V oblasti obchodovatel’nych tovarov a cien trhovych sluzieb mozno o¢akéavat’ pokracovanie
vyvoja v stlade s predpokladmi MP 2003 a ich koncorocné hodnoty by mali v pasme 1,5-
2,1% resp. 6,2-8,3%. Na zniZenie dynamiky cien v obchodovate'nom sektore by mala
vplyvat' nizka dovezena inflécia a rozvinuté konkurencné prostredie. V pripade cien
trhovych dluzieb by malo déjst’ predovsetkym k prorastovému pésobeniu nékladovych
faktorov.

Vzhr'adom na pravdepodobné zvySenie spotrebnych dani od jula 2003 je predpoklad, Ze
celkova inflacia méze v roku 2003 dosiahnut’ hodnoty v horng polovici pévodnych
programovych pasiem MP 2003. Na druhgj strane vzhl'adom na cenovy vyvoj od zaciatku
roka (ngjma cien potravin) by sa jadrova inflacia mala pohybova’ v dolng polovici
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programovych pasiem MP 2003. Aktualizovany menovy program teda predpoklada
zvySenie odhadu pre vyvoj celkove inflacie, pricom jadrova inflacia by mala dosiahnut
nizSie hodnoty. Celkova inflacia by sa tak ku koncu roka mala pohybovat’ v intervale
8,4-9,7% , ¢omu zodpoveda priemerna inflacia v pasme 8,3-8,8%. Jadrova inflacia by
mohla dosiahnut’ v decembri 2003 hodnotu v pasme 2,1-3,6%.

Rizik& spojené s predikciou inflacie na rok 2003

Rizikom odhadu inflacie na rok 2003 by mohli byt pripadné vykyvy vymenného kurzu
koruny. VyraznglSi pohyb kurzu, jeho zhodnotenie alebo znehodnotenie, by mohol
ovplyvnit' cenovy rast predovsetkym v obchodovatel’'nom sektore. Vzhl'adom na vahové
ZastUpenie tohto sektora v spotrebnom koS a vysoky podiel dovézanych tovarov uréenych
na konecnu spotrebu by mohol vplyv vymenného kurzu spdsobit’ prekrocenie hodndt
programovaného pasma (jeho hornej alebo dolngj hranice).

Dal&im rizikom méZze byt vyvoj ceny ropy. Po ukonéeni vojny v Iraku, by mohol prebytok
ropy na svetovych trhoch spdsobit’ prepad jeg ceny, ¢o by sa nasledne mohlo premietnut’ v
cenach pohonnych hmét. Takyto vyvoj by mohol znamenat' pokles medziroéngl miery
inflécie na konci roka k spodnej hranici programového pasma. Naopak, zvyseny dopyt po
rope v slvislosti s moznym ozZivenim svetovel ekonomiky by mohol spbsobit’ g jg rast
s naslednym premietnutim do vyvoja spotrebitel’skych cien.

3.2 Ceny vyrobcov

Podl’a menového programu narok 2003 mali ceny vyrobcov vzrast’ medziroéne o 5,9%. Pri
predikcii vychadzala NBS z predpokladov stabilizacie cien ropy v referenénom pasme
OPEC (22-28 USD), stabilizovaného vyvoja vymenného kurzu arastu regulovanych cien
podra rozhodnutia URSO. Sekundarnym dopadom zvy3ovania regulovanych cien mala byt
podl'a NBS vyraznejSia dynamika cien potravinarskych vyrobkov v roku 2003.

Aktualny vyvoj od zac¢iatku roka

Za prvé tri mesiace roku 2003 vzrastli ceny priemyselnych vyrobcov v medziro¢nom
porovnani v priemere 0 8,5%, ¢o bolo spbsobené ngjma rastom cien elektrickgl energie,
plynu, pary ateplegy vody 016,7%. Dynamika cien energii bola rychlejSia ako bol
predpoklad NBS, ¢o bolo vysledkom rychlegjSieho rastu cien elektrickg) energie (v marci
medziroc¢ne 0 12,1%, v priemere od zaCiatku roka 0 9,3%). Suviselo to pravdepodobne so
skutodnostou, 7e verka cast opravnenych odberatelov® s zatial’ zmluvne nezabezpetila
odber elektriny za nizSiu ako regulovant cenu stanovent Uradom pre reguléciu siefovych
odvetvi (t&to cena vzrastla priblizne 0 18%). NBS predpokladala, na rozdiel od skuto¢ného
VYV0ja, pruznegjSiu reakciu opravnenych odberatel'ov. V priebehu roka by mohlo postupne
dojst’ ku korekcii cien odberu elektriny zo strany opréavnenych odberatel’ov, otazne viak je,
kedy k tomu ddjde. Cim neskér si uvedeni odberatelia dohodn( odber elektriny za nizde
ceny, tym vyrazneg§i dopad budid mat’ suc¢asné ceny na celkovd dynamiku cien

40d1. januara 2003 sa pocet opravnenych odberatel’ov (t.j. odberatel’ov, ktorych ro¢na spotreba prevysuje 40
GWh, v roku 2002 patrili medzi oprédvnenych odberatel'ov podniky so spotrebou nad 100 GWh) zvysil, to
znamena Ze vzréastol pocet podnikov ktoré priamo nepodliehaj(i cenovému vymeru URSO, pretoZe s moZu
v sivislosti s otvorenim trhu s el ektrickou energiou dodavatel'ov elektriny vyberat’ sami (vrétane dodavatel'ov
Zo zahranicia), atym g urcovat’, za aké ceny si budl elektrickil energiu kupovat'. Podiel ich spotreby na
celkovej spotrebe elektrickej energie by mal predstavovat’ priblizne dve tretiny.

22



priemyselnych vyrobcov. Cena zemného plynu v priemere vzrastla o 35,6% (v marci
0 30%), ¢im dosiahla pribliZzne rovnakd hodnotu ako boli o¢akévania NBS.

VySSie energetické naklady sa prejavili v medzirocnom zvySeni cien produktov banskej
apovrchove tazby (0 6,9%) av mensSg miere g v dynamike cien produktov priemyselnej
vyroby (rast o 3,6%), ked’Ze jednotlivi vyrobcovia si z dévodu udrZania podielu na trhu
(resp. konkurencieschopnosti) nepremietli zvySené néklady v plnej miere do cien svojich
produktov.

Ceny produktov priemyselng vyroby rastli od zaciatku roka taktieZ o nie¢o rychlg/Sim ako
ocakévanym tempom, ked” sa vich vyvoji okrem vySSich cien energii prejavila ngjméa
rastica cena ropy nha svetovych trhoch (v priemere za prveé tri mesiace nad 30 USD/barel).
Jgj vplyvom sa zvy&ili ceny rafinérskych ropnych produktov o 17,6%, vyrobky z gumy
aplastov boli medzirocne drahSie 0 4,0%. Vyrazne vzrastli g ceny ostatnych nekovovych
mineranych vyrobkov (o 5,4%), ktoré su zakladnym vstupom pre odvetvie stavebnictva
Ceny potravinarskych vyrobkov, npojov atabaku zaznamenali medzirocné zvySenie
0 2,7%, ked’ ngjviac, 0 8,6%, zdrazeli ceny mliecnych vyrobkov azmrzliny.

Predpoklady aktualizovaného menového programu a oc¢akavany vyvoj do konca roka

Predikcia cien vyrobcov vychédza z rovnakého predpokladu vyvoja cien energetickych
surovin avymenného kurzu slovenskej koruny voci euru aamerickému dolaru ako
prognéza spotrebitel’skych cien.

Vzhr'adom na rychlej&iu dynamiku cien priemyselnych vyrobcov v prvych troch mesiacoch
roku 2003 v porovnani sMP 2003 (o viac ako 2 percentuane body, vplyvom vyssg ako
ocakavang ceny ropy aceny elektrickgl energie), aktualizovana predikcia predpoklada
uvedeny rychlejsi rast cien priemyselnych vyrobcov.

Ceny produktov priemyselng vyroby by mali vroku 2003 v priemere vzréast' o 2,6%
(vplyvom tak rychlejSieho ako o¢akévaného rastu cien elektrickej energie ako g vplyvom
vySSg ceny ropy), pricom ich prispevok kcelkovému rastu cien v priemysle bude
pravdepodobne predstavova 1,7 percentudneho bodu. Rast cien vyrobcov elektricke)
energie, plynu, pary atepleg vody mdze dosiahnut’ v priemere 17,8%, ¢im by ich prispevok
k rastu cien priemyselnych vyrobcov predstavoval 6,3 percentua neho bodu.

Ceny priemyselnych vyrobcov by za vy&Sie uvedenych predpokladov zaznamenali
priemerny medziroény rast 0 8,0%. Z pohl'adu Struktlry cenovel dynamiky vyplyva, Zze
priblizne 80% podiel na uvedenom raste budi mat’ ceny producentov energii, pricom ich
vyvo] by nema mat’ na cenovl konkurencieschopnost’ produktov priemyselng vyroby
vyrazny dopad.
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Predikcia cien priemyselnych vyrobcov narok 2003 ROMR=100

Skuto¢nost’
2002 MP 2003 AMP 2003

Priemerny ro¢ny index 102,1 105,9 108,0
z toho:

produkty

priemyselngj vyroby 100,7 101,7 102,6

prispevok . 0,6 1,7

elektricka energia,

plyn, para, tep. voda 106,7 114,0 117,8

prispevok . 5,3 6,3

Rizik& spojené s predikciou cien vyrobcov v roku 2003

Ceny spracovatel'ov potravin by mohli byt v priebehu roka ovplyvnené pretrvavajacim
suchym pocasim, ktoré méze spdsobit’ ich vyrazne§i rast. Rizikom odhadu vyrobnych cien
by mohli byt taktiez pripadné vykyvy vymenného kurzu SKK voci USD, nama
v slividosti s nestabilnym vyvojom amerického dolara v prvych mesiacoch roka 2003.
DalSe riziko predstavuje vyvoj ceny ropy na svetovych trhoch.

3.3 Zahraniéna oblast’
3.3.1 Platobné& hilancia

Menovy program na rok 2003 predpokladal deficit bezného Uétu vo vyske 73,1 mid. Sk a
prilev zdrojov na kapitdlovom a financnom Uéte vo vyske 41,2 mid. Sk.

Aktualizacia predikcie platobng bilancie na rok 2003 vychadza z dodato¢nych informacii
zohladnujucich jg vyvoj v roku 2002 a zo zaciatku roku 2003, ako a metodickych zmien
vo vykazovani bezného Uctu, ktoré st aplikované od roku 2003.

Vyvoj zahranicného obchodu v prvych mesiacoch roku 2003 spolu s vySim
zhodnocovanim kurzu (hlavne voci USD) v porovnani s menovym programom (o 5,6%),
vytvéraju predpoklady pre zniZenie deficitu obchodnej bilancie z 85,0 mld. Sk na 65,0 mid.
Sk. Zmeny v ostatnych polozkach bezného G¢tu boli vyvolané hlavne metodickymi
zmenami v bilancii duzieb (vydavky cestovného ruchu), bilancie vynosov (inkasa
kompenzécie pracovnikov a platby Urokov) a beznych transferov. Naplnenie uvedenych
predpokladov by mohlo viest’ k zniZeniu deficitu bezného U¢tu v porovnani s MP o 19,2
mid. Sk ajeho podielu naHDP o 1,7 percentud neho bodu.

Kapitdlovy a finanény Gcet by ma oproti MP vzrast o 16%. ZvySeny prilev sa bude
realizovat’ hlavne cez dihodoby kapitdl, kde sa vychadza zo zmeneného predpokladu, Ze
avery vlédy splatné v roku 2003, budu ciastocne financované prostriedkami ziskanymi na
zahrani¢nych trhoch.

PoloZky bezného Gétu v mid. Sk 2003 -MP 2003 -AMP
Obchodna bilancia -85,0 -65,0
Vyvoz 720,0 725,0
Dovoz 805,0 790,0
Bilancia duzieb 20,0 14,0
Bilancia vynosov -16,1 -6,9
ztoho: bilancia Urokov -12,9 -19,1
BeZnétransfery 8,0 4,0
Bezny Ucet -73,1 -53,9
Podiel BU naHDP v % -6,2 -4,5
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Obchodna bilancia

Pokratovanie vo vysokom objeme vyvozu z 1. Stvrtroku 2003, by pri zohl'adneni
sezénnych vplyvov mohlo viest’ k dosiahnutiu vysSieho celoroéného objemu vyvozu ako
bol prezentovany v MP a rastu jeho tempa z 10,3% na 11,3%. Zohl'adnenie vyvoja dovozu
v 1. &vrtroku 2003 a predpokladané vysSie zhodnotenie kurzu koruny hlavne voci USD
viedlo k poklesu tempa rastu dovozu zo 7,2% na 5,6%.

Udaje o aktudlnom vyvoji zahraniéného obchodu v roku 2003 ukazuju, Ze za prvy &vrtrok
sa hladina vyvozu zvySila o 22,1% a dovozu o 11,8%. ZniZenie celoro¢nych odhadov
dynamik v roku 2003 bude spdsobené rozdielnym vyvojom vyvozu a dovozu v 1. a 2.
polroku 2002. Zatial’ ¢o v 1. polroku 2002 vyvoz zostal pod Uroviiou rovnakénho obdobia
2001, v 2. polroku dodlo k jeho rastu na medziro¢nej Urovni o 13,4%. Rozdielne objemy
vyvozu v jednotlivych polrokoch 2002 (priemer za 1. polrok bol 51,2 mid. Sk a 2. polrok
57,4 mld. Sk), spdsobuju pri rovnomernom vyvoji v roku 2003 opacny trend. To znamena,
Ze by v priebehu 1. polroka malo postupne dochadzat’ k poklesu tempa rastu vyvozu a
dovozu (dovoz mal obdobny vyvoj ako vyvoz), pricom by dvojciferné tempa rastu mali byt
v druhom polroku zniZené na jednociferné (medzirocny rast vyvozu v 1. polroku 16,8%,
dovozu 8,2% aVv 2. polroku vyvozu 6,4%, dovozu 3,4%).

Vyvoz v mld. Sk 2003 -MP 2003 -AMP
Hotové vyrobky 110,0 111,0
Stroje a dopravné zariadenia 303,0 304,0
Polotovary 251,0 255,0
Suroviny 56,0 55,0
Celkom 720,0 725,0

Predpoklad, Ze celkovy rast vyvozu by mal byt sistredeny do rastu vyvozu strojov a
dopravnych zariadeni a polotovarov zostal nezmeneny, aviak dodlo k mierngj korekcii v
odhade vyvozu tychto skupin, ktord zohladiuje vyvoj zo zaciatku roka 2003
(predovdetkym dynamicky rast vyvozu polotovarov, hlavne Zeleza a ocele).

Dovoz v mid. Sk 2003 -MP 2003 - AMP
Hotové vyrobky 172,4 171,0
Stroje a dopravné zariadenia 266,0 261,0
Polotovary 2440 241,0
Suroviny 122,6 117,0
Celkom 805,0 790,0

Vyvoj doméceho dopytu a inflacie v EU boli hlavné faktory, z ktorych vychédzala
predikcia dovozu (ocisteného o dovoz surovin adovoz v ramci reprocesingu).

NiZSi rast dovozu v skupine strojov a dopravnych zariadeni oproti MP vychadza z vyvoja
dovozu strojov zo zaciatku roku 2003, ktory ukazuje, Ze odhad v MP bol pravdepodobne
mierne nadhodnoteny. Pri dovoze hotovych vyrobkov sa nad’ae predpokladd nizSia
dynamika v dosledku medziroéného poklesu dynamiky konecne spotreby domécnosti z
5,4% na 3,0%.

V dovoze surovin, predpokladame len mierny rast oproti roku 2002, pri nezmenenych
predpokladoch oproti MP (t, j, zvySenie ceny ropy z 25 na 28 USD za barel a stabilna cena
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plynu). Rozdiel oproti MP je dany vySSim poklesom kurzu USD, ktory zohraval ulohu aj
pri niZSich hodnotéch polotovarov, hlavne chemickych vyrobkov.

Odhadované saldo zahrani¢ného obchodu v roku 2003 vo vyske 65,0 mid. Sk je zaloZené
na predpoklade priaznivého vyvoja vyvozu, nielen dopravnych prostriedkov, ae g d’asich
komodit typu polotovarov (Zelezo a ocel’, hlinik a pod) a hotovych vyrobkov.(ndbytok,
odevy, obuv), ktory zohlradnoval vyvoj za prvé tri mesiace roka. Uvedeny odhad mozno
povaZzovat’ za dolnu hranicu deficitu, pricom v pripade pomalSgj dynamiky rastu tychto
komodit v nasledujucich mesiacoch oproti 1. Stvrtroku, méze byt’ objem vyvozu nizsi o 5
az 7 mld. Sk, ¢o sa mbze pregavit’ v zvySeni deficitu bezného G¢tu o zhruba 0,5%.

Bilancia duZieb, vynosov a beZnych transferov budd v roku 2003 ovplyvnené
metodickymi zmenami, v désledku ¢oho ich vyvoj nebude porovnatel’ny s predchédzajicim
¢asovym radom ako g s menovym programom. Aktualizovany menovy program, okrem
metodickych zmien nepredpoklada vyraznejSie zmeny tendencii jednotlivych poloziek
bilancie sluZieb, vynosov a beznych transferov.

Od roku 2003 dochadza k zmene metodiky vypocétu viacerych poloZziek bezného Gétu. V polozke
kompenzécia pracovnikov, nova metodika narozdiel od pévodnej, ktora vychédzala len z bankovej Statistiky,
vyuziva g odhady avypoéty SU SR (pocet pracovnikov v zahraniéi, priemerna mzda, vydavky pracovnikov v
zahranici a pod). Zmena metodiky ovplyviiuje nielen vy3ku bilancie vynosov (kompenzécia pracovnikov je
stcastou bilancie vynosov), ale g cestovny ruch (vydavky slovenskych pracujicich v zahrani¢i st sicast'ou
platieb cestovného ruchu) a giastoéne g bilanciu beznych transferov (Gast’ prijmov kompenzécie pracovnikov
je realizovana cez prevody fyzickych osdb). Uvedena metodicka zmena bude vybilancovana ¢iastoéne na
beZznom a ¢iasto¢ne na financnom Gcéte a neovplyvni vysku chyb a omylov. Druha metodicka zmena sa tyka
bilancie vynosov — ¢ast’ portféliové investicie — platby Urokov, kde bude zahrnuta alikvotna ¢ast’ platenych
Urokov z vladnych dlhopisov emitovanych v Sk (doteraz boli uvedené platby podhodnotené, nakorko v
bankovej Statistike sa realizovali cez doméci platobny styk a boli znakované platobnym titulom 850, ktory sa
nevyuziva pri zostavovani platobnej bilancie. Pre ziskanie tychto informécii sa budu vyuZivat' dodato¢né
Udaje z komercnych bank, prip. Udgje zo SCP). Uvedend zmena by mala mat z velkeg casti svoju
protipolozku v portféliovych investicidch — inkasd — obligécie viady (kde bude zahrnuty alikvotny drokovy
VYNOos).

Verkost' rozdielov spdsobenych uplatiiovanim zmenengj metodiky v praxi dokumentuje nasledujlca tabur’ka,
Z ktorgj je zrggmé, Ze zapocitavanie transakcii rezidentov pracujucich v zahrani¢i ma na vyvoj bezného Gctu
kladny vplyv a zahfianie platenych vynosov v ramci takzvaného prania kupénov mavplyv zaporny.

Vzhradom k tomu, Ze vo februari bol splatny velky objem takzvanych reStrukturalizaénych dihopisov, bol
vplyv zmenenej metodiky na bezny Ucet zaporny. V ramci celého roka sa viak tento vplyv nebude kumulovat
azotrvana urovni priblizne 1 mid. Sk.

v mil. K 1-2/2003 1-2/2003 rozdiel AMP AMP rozdiel
nova metodika| pov. metodika nova pov.
metodika metodika
Cestovny ruch 1712,3 3012,3] -1300,0 3000,0 12 000,0| -9 000,0
Beznétransfery 1153,0 1853,0 -700,0 4000,0 8000,0| -4000,0
Kompenzacia pracovnikov 3030,5 30,5 3000,0 18 750,0 750,0| 18 000,0
Vynosy zinvesticii -3964,0 -1491,0] -24730| -25631,0] -19627,0/ -6004,0
BeZny Géet 1931,8 3404,8| -1473,0 119,0 1123,0{ -1004,0

V désledku uvedenych zmien by mal deficit bezného U¢tu dosiahnut’ 4,5% z HDP (v
porovnani so 6,2% z HDP z MP).

Aktualizovana predikcia kapitdlového a financného U¢tu predpoklada prebytok vo vyske
62,1 mid. Sk (MP predpokladal prebytok 41,2 mid. Sk).
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Polozky KFU mid. Sk 2003 -MP 2003 - AMP
Kapitélovétransfery 8,0 6,0
Priameinvesticie 41,0 43,4
VSR 42,0 44,4
PZI — komerény sektor 30,0 35,0
PZ| — oficidlny sektor 12,0 94
Portféliovéinvesticie 16,0 13,0
Ostatny dlhodoby finanény Uéet -31,5 -21,9
Pasiva -31,5 -21,9
Vldda + NBS -38,4 -17,4
Komer ¢né banky 1,0 24
Podniky 59 -6,8
Kratkodoby finanény Uéet 7,7 21,6
Kapitalovy afinanény Gcet 41,2 62,1

Odhad kapitélovych transferov bol mierne zniZzeny vzhl'adom na skuto¢nost’, Ze kazdoro¢ne
dochadza k nenaplneniu ¢erpania ramcového objemu tychto prostriedkov.

Celkovy cisty prilev priamych zahrani¢nych investicii sa zvysil z pévodnych 41,0 mid. Sk
na 43,4 mid. Sk. V désledku dvoch vyznamnejSich zmien na strane privatizacnych aktivit
(doplatok za predgj SPP vo vyske 2,6 mid. Sk a presun privatizécie elektrickych
rozvodovych sieti z roku 2002 do roku 2003 vo vyske 6,8 mid. Sk), dojde k zvySeniu
prilevu zdrojov do oficiadlneho sektora o 9,4 mld. Sk. Na druhg strane presun privatizacie
Slovenskych elektrérni spdsobi zniZenie prilevu PZI do oficidneho sektorao 12,0 mid. Sk.

Prilev PZI do komer¢ného sektora bude determinovany schopnostou podnikovej sféry
rozSirovat svoje kapacity vzhode svyvojom zaujmu zahrani¢nych investorov,
konkurenciou ostatnych krajin usilujucich oich prilev, ako g svyvojom zahrani¢ného
dopytu po produkcii slovenskych komodit na svetovych trhoch. Uvahy o vy3ke ich prilevu
v roku 2003, podporené dostupnymi informéciami, vychadzaj( z predpokladu pokracovania
zvySeného prilevu PZI do jednotlivych priemyselnych odvetvi (chemicky priemysel,
priemysel stavebnych hmét, vyroba potravin a ndpojov a pod), vrétane realizécie casti
investicie spojeng svystavbou nového zavodu na vyrobu automabilov.

Odlev ostatného kapitalu sa oproti menovému programu znizi o 23,5 mld. Sk V ramci
ostatného dihodobého kapitdlu na strane pasiv dodo k najvyraznej3g zmene v sektore
vlady a NBS, kde sa na rozdiel od MP predpoklada ciastoéne ziskanie prostriedkov na
splécanie dihu viady na zahrani¢nych trhoch. NiZsi prilev dihodobych dihovych zdrojov do
komeréného sektora oproti MP bol vyvolany poklesom deficitu bezného G¢tu platobne
bilancie a teda nizSou potrebou jeho financovania

Vy&Si prilev kratkodobého kapitalu oproti MP bol vyvolany poklesom kréatkodobych aktiv
komerénych bank v désledku doteraz realizovanych intervencii NBS na medzibankovom
devizovom trhu.

Transakcie v sektore viddy a NBS sa prejavia v naraste rezerv NBS 0 8,2 mid. Sk tj. o

210,2 mil. USD. Zmena z poklesu (MP predpokladal pokles o 795,5 mil. USD) narast bude
spbsobena prilevom deviz z emisie bondov na zahrani¢nych trhoch a intervenciami na
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medzibankovom devizovom trhu, ktoré sa realizovali v janu&ri a mgji 2003. Devizové
rezervy ku koncu roka 2003 dosiahnu 9,4 mld. USD a budi postatovat’ na pokrytie 4,9

mesiaca dovozu tovarov a sluzieb.

M P 2003 AMP 2003

mid. Sk Skutocné Upravené |Skutocné Upravené
Bezny Gcet =731 -67,6 -53,9 -51,1
Kapitaovy afinan¢ny Gcet celkom 41,2 59,9 62,1 52,3
Priame zahrani¢né investicie do SR (PZI) 42,0 30,0 444 35,0
Nezaclenené pol ozky 0,0 0,0 0,0 0,0
Intervencie NBS 0,0 0,0 0,0 -22,8
Zmena CZA obchodnych bank (- nérast) 7.7 21,6
Zmena devizovych rezerv NBS (- nérast) 31,9 -8,2

Krytie bezného Gctu PZI v % 57,5 444 82,4 68,5

Prebytok kapitdlového a financného bude v roku 2003 pokryvat’ deficit bezného Uctu na
115,2% ¢o sa premietne do rastu devizovych rezerv NBS. Pri abstrahovani od aktivit vliady
a NBS bude upraveny kapitdovy a finanény Gcet pokryvat’ v plng vyske deficit bezného
Uctu. Pokles ¢istych zahrani¢nych aktiv komerénych bank vo vyske 21,6 mid. Sk bude
désledkom intervencii realizovanych v januari av mgji 2003.

3.3.2 Zahrani¢na zadlzenos#’

Pri predikcii vyvoja zahraniéného dihu na rok 2003 sa u vladneho sektora vychédzalo z
spresnenia splétok ako aj dostupnych informécii o zameroch vypoZi¢ng stratégie viady SR
v roku 2003.

V ramci predikcie vyvoja zahrani¢ného dlhu a zahrani¢cng) dlhove sluzby oc¢akavame v
roku 2003 nérast celkového hrubého zadlZenia o 0,3 mid. USD na 13,5 mid. USD.
ZvySenie zahranicng zadlZenosti oproti MP bolo spdsobené dvoma faktormi. Vysoké
kurzové rozdiely v roku 2002 boli hlavnou pric¢inou zvySeng vychodiskovej zékladne z
2002 (rozdiel medzi celkovym zahranicnym dlhom a jeho odhadom predstavoval v roku
2002 sumu 1,8 mld. USD). Druhym faktorom je predpoklad cerpania Uveru vliady na
splatenie jg zavazkov v roku 2003 (narozdiel od MP). DIhodoby a strednodoby zahrani¢ny
dih by mal dosiahnut’ v roku 2003 hodnotu 8,9 mid. USD a kréatkodoby dih vysku 4,6 mid.
UsD.

Stav ku koncu roku v mld. USD 2002 - 2002- 2003 MP 2003 -AMP
odhad skutog¢nost’

Celkovy hruby zahrani¢ny dlh SR 114 13,2 115 13,5
Celkovy dlhodoby zahrani¢ny dih 8,2 9,0 7,8 89
z toho: oficidlny dih viady aNBS 33 37 25 3,6
zahrani¢ny dlh komer¢ng sféry 4,5 5,3 53 5,3
Celkovy krétkodoby zahrani¢ny dih 3,2 4.2 3,7 4,6
Cisty zahrani¢ny dlh Sk 2,0 -0,9 0,1 -0,7

3.4 Hruby doméci produkt

Menovy program NBS na rok 2003 predpokladal rast HDP v stdlych cenach v rozpéti 3,7-
4,1% (stredna hodnota 3,9%), ktory mal byt ovplyvneny predovSetkym zahrani¢nym
dopytom. Jeho tempo rastu sa predpokladalo dvojnasobné v porovnani s domacim
dopytom.
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Predikcia HDP pre rok 2003 ako g odhad do konca roka 2002 v MP 2003 vychadzali zo
skuto¢ného vyvoja v prvych dvoch Stvrtrokoch 2002. VySSi ekonomicky rast v roku 2002
oproti odhadu NBS (skutocnost’ 4,4%, odhad 3,8%) je spolu so zlepSenim vyvoja
zahrani¢noobchodngj bilancie dévodom Upravy prognozy vyvoja HDP narok 2003.

Pokial’ ide o doméci dopyt, aktualizovany menovy program na rok 2003 nepredpoklada
oproti MP 2003, s vynimkou zmeny stavu zasob, vyraznejSie zmeny tendencii jednotlivych
ZlozZiek doméceho dopytu.

Spotrebny dopyt by sa ma v porovnani sMP 2003 mierne zniZit, ¢o znamena rast
sukromnej spotreby o 2,7% a verging spotreby (vratane spotreby neziskovych indtitucii
sliZziacich domécnostiam) 0 1,1% v stdlych cenéch.

Na vyvoj stukromnegj spotreby budl vplyvat viaceré faktory. Jg niZzSia dynamika
v porovnani sMP 2003 bude do znatnej miery savisiet s miernym poklesom redlnych
miezd (MP 2003 stred intervalu rast 0 1,2%, AMP stred intervalu pokles 00,1%). Na
druhgj strane pomerne vysoka miera spotreby v roku 2002 pravdepodobne ovplyvni sklon
k spotrebe g v tomto roku, predovsetkym v doméacnostiach svy3SSimi prijmami. MoZno
predpokladat’, Ze vyraznegjSi pokles kupyschopnosti obyvatel'stva zo zaciatku roka sa
neskOr zmierni a spotreba sa bude postupne stabilizovat'. Potvrdzuje to g index
spotrebitel'skgl dovery, ktory po prudkom poklese v novembri 2002 vykazuje od
decembra do mga 2003 rastlcu tendenciu. V rédmci spotrebitel'skych ocakévani sa
najpozitivng/Sie vyvijau o¢akavania ohl'adom finan¢ng situacie domécnosti a celkove
hospodérskej situacie. Ngjvacsi pesimizmus prevlidda v o¢akévaniach ohl'adom Uspor.

Vyvoj konetng spotreby doméacnosti, inflacie a realnych miezd
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Medzi d’aldie faktory udrZania rastu sukromnej spotreby na drovni bliziacej sa k 3%
mozno zaradit’” dynamicky narast objemu hypotekarnych Gverov, spotrebnych Gverov a
réznych foriem splédtkovych predajov, ako g pokracovanie rastu poctu Zivnostnikov,
premietajlceho sa v rasticom podiele hrubého zmieSaného déchodku v ramci beznych
prijmov domacnosti.
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Dopyt po fixnych investicidch s zachova, v silade s MP 2003, rasticu tendenciu.
Rovnako ako v menovom programe sa predpokladaju investicie podnikatel’ského sektora,
zamerané hlavne na ekologické investicie ainvesticie spojené s rozsirovanim vyroby v
priemyselnych odvetviach, ako g zrychlené investovanie samospravy v rdmci verejného
sektora do pripravy infradtruktry, vykupu, prengmu a vynatia pozemkov na priemyselné
parky, pokra¢ujuca vystavba dialnic a rychlostnych cestnych komunikacii. Dynamika
fixnych investicii viak bude v désledku nizSgj tvorby hrubého fixného kapitalu v roku
2002 v porovnani sMP 2003 pravdepodobne pomalSia. V roku 2003 by mohli fixné
investicie vzrast 04,2% v stdlych cenach (MP 2003 04,9%). Tento rast znamena
zachovanie miery fixnych investicii na Urovni roku 2002 (28,9% v stadlych cenach). Pri
aktualizovanom raste fixnych investicii aza predpokladu mierneho narastu stavu zésob
v roku 2003 by mala tvorba hrubého kapitdlu rast’ oproti menovému programu pomalSim
tempom a dosiahnut’ 1,9% rast v stdlych cenéch (5,1% v MP 2003).

Vzhradom na uvedeny vyvoj jednotlivych zloZiek doméaceho dopytu by doméci dopyt v
thrne mohol vzrast’ 0 2,1% (MP 2003 o 3,2%). Domaci efektivny dopyt, ktory neobsahuje
zmenu stavu zasob, ale zahina iba konetnu spotrebu afixné investicie, by mohol
dosiahnut’ medziroény rast 2,8% v stalych cenach (MP 2003 o 3,2%).

Aktualizovany menovy program predpoklada deficit cistého exportu (vratane vplyvu
neevidovanej ekonomiky) v objeme 13 mld. Sk v stdlych cenach (20 mid. Sk v MP 2003).
Niz&i deficit v porovnani smenovym programom vyplyva zo zmeny predikcie
zahrani¢ného obchodu, ktora oproti MP 2003 pocita srychlejSich tempom rastu vyvozu
apoklesom tempa rastu dovozu. Po zohladneni cenovych akurzovych vplyvov,
premietgjlcich sa v prirastkoch defldtorov vyvozu adovozu, by mohol vyvoz vyrobkov
aduzieb (vratane odhadu neevidovang ekonomiky) vzrast v stdlych cenach o7,6%
adovoz vyrobkov aduZieb o0 5,0%.

V nadvéznosti na pokles deficitu ¢istého exportu vroku 2003 mozno ocakavat
zrychlenie dynamiky rastu HDP na 3,9-4,4% v stalych cenach (MP 2003 interval 3,7-
4,1%), ¢o znamena posun strednej hodnoty intervalu v porovnani sMP 2003 00,2
per centualneho bodu vysSie (na 4,1%).

Predikcia HDP narok 2003 S.Cc., medziro¢na zmenav %

Odhad

Skuto¢nost’ MP AMP
2002 2002 2003 2003
HDP v s.c. 1995 - interval 38 4,4 3,7-4,1 3,9-4,4
- stred intervalu (3.9) (41)
Domaci dopyt* 31 4,0 3,2 21
v tom:
K one¢né spotreba spolu 54 4,9 2,5 2,2
KS domécnosti 5,9 54 3,0 2,7
KS ver. spravy a nezisk. indtitdcii 4,3 3,8 11 11
Tvorba hrubého kapitd u* -24 1,7 51 19
Tvorba hrubého fixného kapitalu 0,5 -0,9 49 4,2
Cisty vyvoz X X X X
Vyvoz vyrobkov a sluzieb 4.8 59 59 7,6
Dovoz vyrobkov a sluzieb 39 53 5,0 5,0

* Pre G¢ely progndzy je zahrnuta Statisticka diskrepancia k zmene stavu zasob
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Podr'a aktualizovangj predikcie jednotlivé zloZzky HDP by prispeli k jeho rastu nasledovne:

Prispevky komponentov k rastu HDP v stélych cenach perc. body
Skutocnost’ MP AMP
2002 2003 2003
HDP v s.c. 1995V % 4,4 39 4,1
Domaci dopyt* 41 3,3 2,2
v tom:
K one¢né spotreba spolu 3,6 19 1,6
KS domacnosti 2,8 1,6 14
KS ver. spravy a nezisk. indtitdcii 0,8 0,2 0,2
Tvorba hrubého kapitd u* 0,5 15 0,6
Tvorba hrubého fixného kapitélu -0,3 1,4 1,2
Cisty vyvoz 0,3 0,6 1,9
Vyvoz vyrobkov asluZieb 4.6 47 6,0
Dovoz vyrobkov a sluzieb -4,3 -4,1 -4,1

* Pre (¢ely progndzy je zahrnuta Statisticka diskrepancia k zmene stavu zasob

V porovnani s MP 2003 predpoklada jeho aktualizécia niZsi prispevok domaceho dopytu k
tvorbe HDP (2,2 percentuaneho bodu v porovnani s 3,3 percentualneho bodu v MP 2003).
K ekonomickému rastu by mal vyraznejSie prispievat’ priaznivejSi deficit cistého exportu
(prispevok 1,9 percentudineho bodu v porovnani s 0,6 percentualnymi bodmi v MP 2003).
Rizikom prognézy vyvoja redneho HDP bude skuto¢ny vyvoj zasob, ktoré by mohli
ovplyvnit vyvoj HDP v rozsahu +0,5 percentua neho bodu.

Pri predpokladanom raste realneho HDP v intervale 3,9-4,4% by tvorba HDP v beZznych
cenach mohla vroku 2003 dosiahnut’ 1 185 mld. Sk. Vzhradom na vySSi prirastok
deflatora HDP v roku 2002 v porovnani s odhadom NBS podla aktualizovanej prognozy
prirastok deflatora HDP v roku 2003 by mal dosiahnut’ 6,1%.

HDP v beznych cenach aimplicitny deflator

Odhad Skutocnost’ MP AMP
2002 2002 2003 2003
HDPv b.c.
mld. Sk 1063,0 1073,6 1170,0 1185,0
medziro¢ny rast v % 7.4 8,5 10,1 10,4
Implicitny deflétor HDP
(medziro¢ny prirastok v %) 3,5 4,0 59 6,1

3.5 Mzdy a zamestnanost’

Menovy program na rok 2003 predpokladal medziro¢ny rast nomindnych miezd o 9,0-
11,0% a realnych miezd 0 0,3-2,1%, pri priemernej rocng inflacii 8,7% (stred intervalu).
Za akceptovatel'ny povazovala NBS rast nominalnych miezd do 10%, ktory by zabezpecil
dostatocny priestor pre predstih rastu produktivity prace pred rastom realnych miezd.

Aktualny wvoj od zaciatku roka

Podrl'a &tatistickych zistovani vo vybranych odvetviach ndrodného hospodérstva za prvé tri
mesiace tohto roka bol vo vSetkych dledovanych odvetviach dosiahnuty niZsi rast
priemernych mesacnych nominanych miezd nez aky NBS povazovala za akceptovatelny.
Vo vaSine odvetvi, okrem stavebnictva, vel’koobchodu a posty a telekomunikacii, bola
dynamika rastu nominanych miezd nizSia ako v prvych troch mesiacoch roka 2002.
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Redlne mzdy nedosiahli vo vé&tSine dedovanych odvetvi Groven prvych troch mesiacov
predchadzajuceho roka. VysSie boli len v nehnutelnostiach, prengme, obchodnych a
ostatnych sluzbach, v poste atelekomunikéciach a vo velkoobchode. Na vyvoji reanych
miezd sa okrem nominaneho mzdového vyvoja podiel’al tieZ rychlejsi rast spotrebitel’skych
cien.

Vyvoj miezd a produktivity prace zajanuar aZ marec 2003 (index, romr=100)
Preddj a Nehnutefn., .
Priemysd Staveb- | Velko- Gdr¥ba Malo- prengom, Doprava Postaa
nictvo | obchod - obchod obchodné a telekom.
vozidiel <
ost. sluzby
Mzda nomindlna 105,6 104,9 108,5 101,9 103,2 109,8 104,1 109,6
Prod. préce nomindlna* X X 1214 X X X 104,8 1159
Mzdaredna 98,1 97,5 100,8 94,7 95,9 102,0 96,7 101,9
Prod. préce redlna* 109,4 108,3 X 116,1 98,6 96,5 X X

Zdroj: SU SR, mesatné Udaje za vybrané odvetvia
*produktivita préce z trzieb za vlastné vykony atovar

Priaznivo sa od zaCiatku roka vyvijala relacia medzi mzdami a produktivitou préce, ked’ vo
va&csine odvetvi zaznamenala produktivita prace rychlejSiu dynamiku ako mzdy.

Predpoklady aktualizovaného menového programu a ocakavany vyvoj do konca roka

Vyvoj nomindlnych miezd za prvé tri mesiace tohto roku vo vybranych odvetviach, najméa
v priemysle, maloobchode a doprave, ale g d’alSie faktory indikuja moznost’ niZzSieho rastu
miezd nez s akym uvazova menovy program narok 2003.

V produkénych odvetviach a ¢asti trhovych sluZieb bude zrejme pristup zamestnavatel'ov k
zvySovaniu miezd vel'mi opatrny, pretoZe vo vacSel miere nez sauvazovalo v MP 2003 sa v
ich finanénom hospodareni pravdepodobne prejavia naklady sivisiace s dereguléciami cien
elektriny, plynu a vody, ako g zvySenie cien pohonnych hmét v stvislosti s Upravou
spotrebnych dani od 1. 7. 2003. Vo vyvoji miezd v doprave mozno takisto v porovnani s
predpokladmi menového programu ocakavat odlisny vyvoj, ked obe Zelezni¢né
spolocnosti v désledku strét, ktoré im v sivislosti so &trajkom Zelezniciarov na zatiatku
roka vznikli, neuvazuju pre tento rok s rastom miezd.

Vyvo] miezd v odvetviach netrhovych sluzZieb, podliehajtcich zAkonom o &tétnej a vergingj
sluzbe, zakomponovany v St&nom rozpoéte na rok 2003 spolu snovelizéciou d’aSich
zakonov, ktorymi sa zabrzdil mozny nelmerny rast miezd v tomto sektore (vratane novely
z&kona o verging sluzbe schvalengj NR SR v mgji 2003, ktord rusi vyplatenie 13. platu)
tiez napoveda o pomalSom raste miezd v porovnani s predpokladmi NBS.

V aktualizovanom menovom programe NBS preto predpoklada rast nominélnych
miezd v roku 2003 07,5 az 9,5% (stred intervalu 8,5%), ¢o pri predpokladang
priemerng inflacii 8,6% (aktualizovand hodnota) znamena vyvoj realnych miezd
vintervale-1,0% az 0,8%.

Vyvoj blizSie k spodnegj hranici intervalu mozno ocakavat' v pripade, ak spomalovanie
dynamiky rastu nominalnych miezd zaznamenané vo vybranych odvetviach na zaCiatku
roka bude pokracovat’ g v d’alSich mesiacoch a ak vo verging sprave nebudld upravované
mzdy nad ramec schvéeny v Statnom rozpocte na rok 2003 av novele zakona o verejnej
sluZzbe z mgatohto roku.
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BlizSie k stredu intervalu, resp. k horng hranici mdze vyvoj miezd posunit’ vysSia
dynamika rastu miezd v odvetviach v porovnani s vyvojom v januéri aZz marci, hromadné
zniZovanie zamestnanosti spojené s vyplécanim odstupného, resp. d’alSie faktory.

Predikcia vyvoja miezd a produktivity préce narok 2003 medziro¢na zmenav %
Odhad 2002 SKULOENOSE MP 2003 AMP 2003
(stred 2002 (stred (stred
intervalu) intervalu) intervalu)
Priemernd mesa¢na nomin. mzda 9,7 93 10,0 8,5
Priemernd mesa¢na redlna mzda 6,0 58 1,2 -0,1
Produktivitaprace z HDP v s.c. 3,6 4,3 34 3,7
Redlna produktivita— redlna mzda
v percentualnych bodoch -2,4 -15 2,2 31
Priemerna mierainflacie 3,5 3,3 8,7 8,6

Nadvézne na progndzovany ekonomicky rast avyvo] zamestnanosti redlna produktivita
prace z HDP na zamestnanca by mala vzrést’ priblizne 0 3,7%. To by znamenao, Ze
produktivita prace bude rast rychlejSe ako redne mzdy (stred intervalu) 03,8
percentud neho bodu.

Zamestnanost’, nezamestnanosy’

Pocet zamestnancov v hospodarstve SR sa ma podl'a menového programu zvySit' v roku
2003 medziro¢ne o 0,5%, miera nezamestnanosti ku koncu roka sa mala pohybova’ v
intervale 17,5-18,0% (stred intervalu 17,75%).

Aktualny wvoj od zaciatku roka

Podlra udajov za vybrané odvetvia hospodarstva SR za obdobie januar a2 marec 2003
vzréstla zamestnanost v stavebnictve a priemysle, pokles zaznamena velkoobchod,
maloobchod, doprava, poSty a telekomunikécie a odvetvie nehnutelnosti, prengom,
obchodné ¢innosti a ostatné sluzby. Miera evidovaneg] nezamestnanosti ku koncu aprila v
porovnani s rovnakym obdobim predchadzajlceho roku poklesla o 2,63 percentudneho
bodu na 15,44%.

Predpoklady aktualizovaného menového programu a ocakavany vyvoj do konca roka

Vyvoj koncom roku 2002 ana z&tiatku tohto roka vo vybranych odvetviach naznatuje, Ze
zamestnanost’ v roku 2003 bude pravdepodobne rast’ mierngiSim tempom v porovnani s
predpokladanym vyvojom v MP 2003 a nezamestnanost bude pravdepodobne klesat
rychlejSim tempom oproti predpokladom NBS.

Tento vyvoj bude vysledkom pdsobenia viacerych faktorov, z ktorych prorastovo by mal
pOsobit o¢akavany vySSi prilev zahrani¢nych investicii v slvislosti s predpokladanym
vstupom SR do Eurdépskej Unie aNATO, budovanie priemyselnych parkov, ngma v
sividlosti s pokracujacim rozvojom automobilového priemyslu, investicie arozSirovanie
vyroby v d’asich priemyselnych odvetviach, napr. v priemysle stavebnych latok, v 'ahkom
a elektrotechnickom priemysle, pokracovanie aktivnej politiky trhu préce prostrednictvom
Uradov préce a sprisnenie podmienok pre evidenciu nezamestnanych na Uradoch préce.

Naopak, zniZovanie zamestnanosti mozno ocakdvat Vv suvidosti s privatizéciou
aracionalizéciou v doprave (privatizacia SAD, racionalizécia v Zelezni¢cngj doprave), v
plynérenskom a petrochemickom priemysle, energetickych siefach, finanénom sektore, ako
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a v sividosti s odpredajom majetkovych Ucasti Stétu, preskupovani vlastnickych Struktar a
restrukturalizaciou  produkénych odvetvi  (racionalizacia vyrob, hlavne odburavanie
vedl'giSich vyrob, uzSia Specializécia, prispdsobovanie vyrob Standardom a normam EU a
pod.).

Vzhradom na vysSie uvedené by mohla zamestnanost” v roku 2003 vzrast medzirocne o
0,4% a miera evidovanegj nezamestnanosti ku koncu roka 2003 by mohla dosiahnut’ 17,2%.°

Predikcia vyvoja zamestnanosti a nezamestnanosti na rok 2003

Odhad

2002 Skuto¢nost’ MP 2003 AMP 2003
(stred 2002  (stred
intervalu) Intervalu)
Zamestnanost’ - medziroénazmenav % 0,2 0,1 0,5 04
Miera nezamestnanosti ku koncu roka v % 17,5 17,4 17,75 17,2

3.6 Vergny sektor

Z&kon o &tatnom rozpocte na rok 2003 predpoklada rozpoctovy schodok vo vyske 56,0
mid. Sk adeficit vergného rozpoctu v metodike ESA 95 v sume 56,9 mid. Sk (4,9%
Z hrubého doméceho produktu).

Vyvoj za prvé mesiace roku 2003 signalizuje isté rizika hlavne v plneni daiovych prijmov.
Tieto boli k 31. 3. niZSie oproti predpokladom (o¢istenym o sezénne vplyvy) o priblizne 7
mid. Sk. Podstata problému sa koncentruje v oblasti dane zpridangl hodnoty, kde
v mesiacoch febru&r amarec boli zaznamenané enormne vysoké vratky DPH. Téato
skutoénost’ zrejme bola spésobené novelou zékona o dani z pridanej hodnoty upravujuce)
odpocty dane, ako g Upravou zdkladnej sadzby DPH z 23 na 20%, pricom efekt zvySenia
dolng sadzby z 10 na 14% sa e&te v pinegl miere neprejavil. V méji vlada prijala opatrenia
na eliminéciu tychto rizik, medzi ktoré patri zvySenie spotrebnych dani od 1. 7. 2003.
V dosledku uvedeného v Aktualizovanom menovom programe ponechavame pbvodné
hodnoty Menového programu na r. 2003 v oblasti rozpoctového deficitu i fiskalneho
deficitu vergjného sektora.

Nedanoveé prijmy, ako g ostatné druhy dani sa vyvijgu zatial’ podl'a predpokladov, pricom
pri dani z prijmov je pri hodnoteni je vyvoja vzata do Uvahy & moZnost prediZenia
terminu predloZenia daiiového priznania o 3 mesiace.’

3.7 Menovapolitika
Predpoklady aktualizovaného menového programu a o¢akavany vyvoj do konca roka

V aktualizovanom menovom programe dochadza v porovnani s menovym programom Kk
zmene nasleduj tcich predpokladov:

®> Pokles miery nezamestnanosti popri stdle relativne nizkom raste zamestnanosti mdZe byt spdsobeny
odchodom ¢asti pracovneg sily mimo slovensky pracovny trh, resp. mimo trh préce ako taky.

® Priame dane preto nemozno vyhodnocovat' podla ¢asového plnenia (alikvotného podielu z celorocne
rozpoc¢tovane Ciastky). Tazisko tychto platieb je sice v aprili bezného roka (na zéklade daiovych priznani
k 31.3.), ale z&kon o spréave dani a poplatkov umoziuje prediZit lehotu na podanie daiiového priznania o 3
mesiace. V désledku uvedeného meritérne zavery z vyvoja datiovych prijmov bude mozné urobit’ az v juli
2003.



1. Zahrani¢cny dih vliady, splatny v roku 2003 v predpokladanom objeme 38 mid. Sk sa
nebude emitovat’ na doméacom trhu a nezvys tak v pingj miere domacu zadlZenost'.
Podra aktuanych vyhlaseni bude ¢ast’ splatného dlhu (500 mil. EUR) hradena
emitovanim eurobondov na zahrani¢nych trhoch (2-ro¢nych) a zvy3na cast' bude
emitovana na domacom trhu. Tym sa zvysi, v porovnani s Menovym programom, g
potreba sterilizécie prebytocng likvidity na domécom trhu zo strany NBS.

2. 'V oblasti hospodérenia verejnych financii ocakavame zmiernovanie podielu fiskalneho
deficitu na vytvorenom HDP aZ od roku 2004. Od roku 2002 sledujeme fiskany deficit
v metodike ESA 95.

V aktualizovanom menovom programe dochadza v porovnani s menovym programom Kk
zmene vychodiskovych hodnét menovych agregéatov, ktora je zapri¢inena na jedng strane
inym skutocnym vyvojom na konci roka 2002, ako bol o¢akévany a na druhe strane
prechodom na nova metodiku Gctovnictva bank od roku 2003. V&sSie diferencie s
spdsobené nenaplnenim odhadov.

V roku 2003 sa bude menova politika NBS realizovat’ v prostredi rychleho ekonomického
rastu, zlepSujucel sa obchodnegj bilancie a rastu inflacie v désledku administrativneho
prispdsobovania sa cenovej hladiny. Uprava administrativnych cien docasne ovplyvni
dynamiku cenového vyvoja. Dopytové inflatné impulzy budl g nad’alel timené nizkym az
zdpornym rastom reél nych miezd.

Vykon menove politiky

Realizécia menovej politiky bude do konca roka 2003 prebiehat’ v prostredi mierne vySSej
inflacie v porovnani s povodnymi oc¢akévaniami, v prostredi priaznivejSieho vyvoja
obchodng bilancie a relativne vysokého rastu HDP. V takto definovanom
makroekonomickom prostredi by pravdepodobne nemala vzniknit potreba vyrazne
zmeny vykonu menovej politiky.

Pri vykone menovej politiky bude tak, ako doteraz, NBS brat’ do Gvahy g vyvoj ostatnych
ekonomickych fundamentov, medzi ktoré patri predovSetkym vyvoj obchodng bilancie a
beZzného Uctu, vyvoj redlngl ekonomiky a vereiného sektora. Zaroven bude NBS prihliadat’
g k vyvoju vymenného kurzu, ngjma v stvislosti s vyvojom ekonomickych fundamentov.
V pripade, ak jeho vyvoj nebude odbévodneny vyvojom ekonomiky a predovSetkym
bezného Uctu platobneg bilancie, ale bude ovplyvneny iba pohybom kratkodobého kapitalu,
NBS bude proti takémuto vyvoju zasahovat nielen na devizovom trhu, ale g
prostrednictvom penazného trhu.

NBS bude pri svojich rozhodnutiach pruzne vyhodnocovat’ ekonomicky vyvoj a prijimat
opatrenia v oblasti Urokovych sadzieb, ktoré bude povaZzova’ za najoptimaneSie pre mall
otvorenu ekonomiku. Za najdéleZitegjSie sa povazuje, aby nedodlo k prehriatiu ekonomiky,
ku strate konkurencieschopnosti, k nepodloZzenému zhorSovaniu obchodnej bilancie a ku
vzniku dopytovych inflacnych tlakov.

Pri vykone menovej politiky bude NBS brat’ do Uvahy tak vyvoj kratkodobych ciel'ov, ako

a vyvoj ekonomiky v strednodobom horizonte, tak aby bola zabezpetena cenova stabilita a
plnenie Maastrichtskych kritérii.

35



4. Zéaver —zhrnutie AMP narok 2003

Aktualizovany menovy program NBS na rok 2003 predpokladd dosiahnutie celkove)
koncorocng miery infléacie vintervale 8,4 — 9,7%, ¢omu zodpoveda priemerna rocna
inflécia 8,3 — 8,8%. Jadrovainflacia by sa mala pohybova’ v pasme 2,1 — 3,6%.

Podmienky menového programu

- relativne stabilny vyvoj vymenného kurzu slovenske koruny voci EUR, zodpovedajUci
vykonnosti ekonomiky

- pohyb ceny ropy v referencnom pasme OPEC 22-28 USD/barel (priemer 25 USD/b)

- rast HDP v stdlych cenach 3,9 - 4,4%

- podiel deficitu bezného Uctu platobne bilancie na HDP by mal dosiahnut’ 4,5-5%

- fisk@ny deficit by mal dosiahnut’ 56,9 mid. Sk

- rast penazneg) zasoby 10%

- priestor pre rast Gverov podnikom a obyvatel'stvu o 11,5%

Rizika:

- vyrazné tlaky na zhodnocovanie vymenného kurzu

- pomal§i hospodérsky rast nasich obchodnych partnerov

- zmenarozsahu Uprav regulovanych cien a nepriamych dani

- volatilny vyvoj cien ropy (mimo referenéného pasma OPEC 22 - 28 USD/Barel)

- volatilita vymenného kurzu voci USD, ktory ovplyviiuje nielen cenu ropy, ae g korunovy
ekvivalent platobnej bilancie (kurz slovenskej koruny voci USD pouzity v predikcii
v AMP, ako g v strednodobom vyhlade zodpovedal aktualneg Grovni v ¢ase spracovania
AMP 2003 zo za¢iatku m§ja)
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5. VyhPad do roku 2006 — Aktualizovany

Vzhl'adom na pripravovani danovd reformu doSlo v aktualizovanom strednodobom
vyhlrade k zvy3eniu odhadu pre vyvoj inflacie v roku 2004. V d’alSich rokoch by malo dojst’
k obnoveniu dezinflatného procesu.

Na priaznivy vyvoj HDP, ako g bezného uctu platobnej bilancie v roku 2003 nadvézuju g
hodnoty v ramci strednodobého vyhradu, kde dodlo k mierngj korekcii, zlepSeniu deficitu
obchodng bilancie v jednotlivych rokoch. Vzhl'adom na to, Ze neboli k dispozicii
dodato¢né, resp. iné informacie v oblasti privatizatnych zamerov vliady nedodlo v tejto
oblasti k zmene predpokladov v porovnani s MP 2003. V predpokladoch vyvoja fiskdneho
deficitu boli zohradnené zamery Vlady SR.

5.1Inflacia

Medzi z&kladné determinanty cenového vyvoja v strednodobom horizonte budu patrit
pokratujlce Upravy regulovanych cien, zblizovanie legidativy, predovsetkym v oblasti
spotrebnych dani, so dtandardami EU azérovei postupné zniZovanie dynamiky jadrove
inflécie. Rychlost arozsah administrativnych opatreni by ma byt do znatnej miery
ohrani¢eny referenénym datumom vstupu SR do EU, ktorym je 1. mégj 2004.

Pokial' ide o regulované ceny, strednodoby vyhlad na roky 2004-2006 je zaloZzeny na
rovnakych predpokladoch ako MP 2003. Predpoklada sa, Ze regulécia cien siefovych
odvetvi bude prebiehat’ podl'a siicasnych pravididl, t.j. Ze ceny bude uréovat’ nezévisly Urad
pre regul&ciu siet'ovych odvetvi, pricom sa vychadza z platnych a vydanych vymerov, ktoré
zasahuju do rokov 2004-2006. Po tomto obdobi sa predpoklada, Ze ceny budu pokryvat
opravnené néklady a primerany zisk ad’asi vyvoj cien bude pravdepodobne zohl'adiovat
liberalizéciu energetického trhu, vyvoj cien energetickych komodit na svetovych trhoch
a pripadne iné nékladové faktory.

V pripade autobusove] a Zeleznicng dopravy sa predpoklada, Ze dbjde k prijatiu
mechanizmu pravidelného zostladenia cenovych Uprav so skutocnym cenovym vyvojom v
ekonomike SR (kazdoroc¢ny rast minimalne na Urovni inflécie z predchédzajiceho roka). Je
predpoklad, Ze dojde k obmedzeniu socidlnych zliav ak ich adresnému poskytovaniu, ¢o by
malo byt’ vychodiskom neskorSej cenovej liberalizécie.

Oc¢akévané zmeny regulovanych cien aich dopad na celkovu infléciu
Nézov reprezentanta 2004 2005 2006
ocakavany rast
spolu so Prispevok ocakavany rast prispevok oc¢akavany rast prispevok
zmenou DPH
Elektrick& energia 9,6 04 7,0 03 35 0,2
Tepelna energia* 8,7 04 45 0,2 35 0,2
Zemny plyn* 37,6 13 3,0 0,1 15 0,1
Zelezni¢na dopr.* 8,6 0,0 8,1 0,0 4,7 0,0
Autobusovéa dopr* 8,6 0,2 8,1 0,2 4,7 0,1
Vodné* 334 0,2 20 0,1 39 0,0
Stocné* 30,3 0,1 20 0,1 3,9 0,0
PoStovné 8,6 0,0 8,1 0,0 47 0,0
Ngjomné 60,0 0,5 8,1 0,1 4,7 0,0
SPOLU 32 11 0,6

* rast cien na Urovni infl&cie v pripade Zeleznic, autobusovej dopravy a postovného od roku 2004, v pripade ngomného od roku 2005
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ZvySenie d’alSich vecne usmernovanych cien (ako je napr. ubytovanie na vysokoskolskych
internatoch, Skolské stravovanie, ceny v zdravotnictve) by malo predstavovat’ v roku 2004
dopad na infl&ciu 0,4 percentudneho bodu, v roku 2005 asi 0,2 a v daSom roku 0,1
percentud neho bodu (odhad je zaloZzeny na podobnom vyvoji v minulych rokoch).

Medzi d'alSie predpoklady patri pokratovanie prispdsobovania dani so Standardami EU
(kaZzdorocné zvySovanie dane z tabaku a tabakovych vyrobkov), a prijatie spolocne
polnohospodérskej politiky vstupom SR do EU v roku 2004, ¢o sposobi rast
spotrebitel'skych cien potravin. Jg vplyv na ceny potravin viak méze byt ciastoéne
eliminovany posobenim konkurencie v maloobchode. Predpoklada sa tiez zjednotenie
sadzieb DPH v roku 2004.

V strednodobom horizonte by sa mal rozsah Uprav regulovanych cien zniZzovat’ a postupne
by mal odréZzat’ celkovy cenovy vyvoj v ekonomike SR (tzv. endogénny cenovy vyvoj),
pripadne cenovy vyvoj komodit na svetovych trhoch a vyvoj kurzu slovenskej koruny.
Rozsah administrativnych opatreni by mal byt do znacnej miery ohrani¢eny referenénym
datumom vstupu SR do EU. Po vyraznom zvyZeni regulovanych cien v roku 2003 by g v
roku 2004 malo dojst’ k ich rychlemu rastu a v nasledujucich rokoch by sa ich dynamika
mala zniZzovat'. V dbésedku tohto vyvoja by sa mal vplyv regulovanych cien na infléciu
v rokoch 2005 az 2006 zniZzovat. Ku koncu strednodobého horizontu by teda mohlo
dochadzat’ k postupnému priblizovaniu miery celkove inflécie k jadrove infl&cii. Rozdiel
medzi nimi by mal vyplynat’ predovSetkym z pokracujacich zmien nepriamych dani.

Mieru neistoty vyhl'adu vyvoja inflacie v rokoch 2004-2006 predstavuje viacero faktorov.
Jednym z nich je dopad prijatia spolo¢nej pol’nohospodarskej politiky na spotrebitel’ské
ceny potravin. Naopak, pozitivom je jasny regulaény ramec, stanoveny URSO pre ceny
jednotlivych regulovanych poloZiek, ktoré tvoria ngjvyznamnejSiu ¢ast’ regulovanych cien.
Ocakava sa tiez, Ze regulované ceny, ktoré uz pokryvaju opravnené naklady a primerany
zisk, budu rést’” maximalne o mieru infl&cie zaznamenanu v predchédzajicom roku.

DotergjSi vyvoj jadrove inflacie naznacuje, Ze jg dynamika je vo v&Sg miere
ovplyviiovana domacimi nakladovymi faktormi ako dopytovymi. Preto by mal byt trend
vyvoja jadrove inflacie do roku 2006 Uzko spéty sintenzitou nakladovych tlakov, ktoré
budU determinované rozsahom deregul acii. Postupné zniZovanie administrativnych zasahov
v rokoch 2005-2006 by malo za predpokladu stabilizovaného vymenného kurzu urc¢ovat’
klesgjuci trend jadrovej inflacie.

VyhPad do roku 2006 — aktualizovany

Vyhrad vyvojainflacie do roku 2006 (predpoklad MP a AMP) (k decembru daného roka)

M P 2003 AMP 2003 2004 2005 2006
Inflacia medziroéna miera 8,7 (7,7-9,7) |1 91(8,/4-9,7) | 83(7,59,0) | 36(28-43) | 29(2,1-3,6)
(%) priem. medzir. miera 8,8(8,2-9,3) | 8,6(8,3-8,8) | 81(7,6-8,6) | 4,7 (4,2-5,2) | 3,1 (2,6-3,6)
Jadrova medziroéna miera 3,9(2,7-5,0) | 2,8(2,1-3,6) | 48(4,0-55) | 1,9 (1,1-2,6) | 1,6 (0,8-2,3)
inflacia (%) | priem. medzir. miera 35(2941) [25(22-28) | 36(3,1-41) | 29 (2,4-34) | 2,3(1,8-2,8)

5.2 Ceny priemyselnych vyrobcov

Progndzovany vyvoj cien priemyselnych vyrobcov v horizonte do roku 2006 vychadza
z rovnakych predpokladov ako MP narok 2003. Ide o pokracovanie Strukturdnych zmien v
podnikovom sektore, v ramci ktorych sa bude dokoncovat’ proces privatizacie asnim
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slvisiace postupné zvySovanie vykonnosti akonkurencieschopnosti premietajice sa do
rastu exportnej vykonnosti, produktivity prace a vytvarania novych pracovnych miest.

Vyvo] domécich nakladovych faktorov bude charakteristicky dokonc¢ovanim procesu
deregul&cii cien, ¢o sa nadsledne prejavi v postupnom dezinflatnom procese vo vyrobnej
sfére. Ceny energii sa v rokoch 2005-2006 budu v prevaznej miere vyvijat' v zavislosti od
trhovych podmienok (cena ropy a plynu na svetovych trhoch, dynamika rastu domécich
spotrebitel'skych cien), pricom vplyvom liberalizécie v sietovych odvetviach (ktora
prebieha uzZ v stcasnosti), bude rast’ pocet podnikov, ktori si budld méct’ volne vyberat
dodavatel’'ov energii (domacich g zahrani¢nych) atym g zniZovat’ svoje néklady.

Cenovy vyvoj v odvetvi spracovania potravin bude mat’, na rozdiel od energetickych
nékladov, proinflacny vplyv na ceny vo vyrobng sfére. Prijatim spolocne
pol'nohospodérskej politiky (SPP) vstupom do EU v mégji 2004, déjde k zvySeniu cien
viacerych produktov por'nohospodarskej prvovyroby, atym g k rastu cien spracovatel’ov.

Z pohladu vonkajSich nakladovych faktorov sa v horizonte do roku 2006 predpoklada
stabilny vyvoj ceny ropy azemného plynu na svetovych trhoch, ktoré by mali byt na nizsgj
ako scasng) Urovni atym vplyvat’ na zniZovanie cien vyrobcov v strednodobom horizonte.

Vyhlad vyvojacien priemyselnych vyrobcov do roku 2006 ROMR=100
AMP 2003 2004 2005 2006
Priemerny roény index 108,0 105,1 103,6 102,7

Zakladnym predpokladom vyvoja cien pol’nohospodérskych prvovyrobcov v strednodobom
horizonte je prijatie SPP vstupom Slovenska do EU vmgji 2004. V&sSina
pornohospodéarskych vyrobkov bude podliehat’ intervencnej politike EU, ¢o bude mat’ za
nasledok rast ich cien na uroven EU. Ich rast bude okrem efektivnosti domécich
prvovyrobcov zavisiet’ g od ceny préace, pddy akapitdlu, o méze prispiet’ k ich rychlejSg
dynamike.

5.3 Zahraniéna oblast

5.3.1 Platobna bilancia

Predpokladany vyvoj platobng bilancie v roku 2003 a prichod investora v oblasti
automobilového priemyslu st hlavné predpoklady zmien vo vyvoji platobne bilancie v
rokoch 2004 — 2006. V uvedenom obdobi by svelkou pravdepodobnostou malo dojst’ k
zvySeniu deficitu obchodnej bilancie v roku 2004 a 2005, v désledku zvySeného dovozu
investicnych celkov pre automobilovy priemysel a nasledne k jeho znatnému zniZeniu v
roku 2006, ked’ sa uvedené automobily za¢nu exportovat’.

Bilancia sluzieb sa bude pohybovat’ v intenciéch objemu a &truktary tejto kategérie z roku
2003. Doprava spolu s cestovnym ruchom budl a nadalg jg hlavnymi komponentmi,
ktoré zabezpecia Cisty prijem zo sluZieb SR. Celkové saldo bilancie sluZieb bude kladné
abude sa pohybovat’ od 16,0 mid. Sk do 18,5 mid. Sk. Mierny nérast bilancie sluzieb v
jednotlivych rokoch, by mali zabezpecovat' zvySené prijmy z cestovného ruchu. Uvedena
predikcia maiba ramcovy charakter a nepocita s moznym znizenim konkurencieschopnosti
domécich producentov sluZieb (ide o polozku ,iné sluzby celkom*) po vstupe do EU, ktory
by mohol zvysit' dovoz tychto sluzieb na doméci trh (skuto¢nost, Ze ,iné sluzby celkom*
sU uZ v stcasnosti vysoko deficitné, prip. dalSie zvySovanie dovozov tychto sluzieb by
mal o nepriaznivy vplyv nabilanciu sluZieb a nadsledne g bezného Gctu platobnej bilancie).
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Bilancia vynosov (bez kompenzéacie pracovnikov) bude determinovana okrem vyvoja
averov podnikovej sféry, a narastajucimi vyplatami dividend zahrani¢énym investorom ato
tak priamym ako g portféliovym (vliadne obligacie v drZzbe nerezidentov). Rocny deficit
bilancie vynosov z investicii bude predstavovat’ hodnotu od 27,4 mid. Sk do 30,7 mid. Sk.
Deficit bilancie vynosov z investicii bude zniZzeny o prijmy z kompenzacie pracovnikov
pracujucich v zahrani¢i. V uvedeng) polozke méZe rovnako dojst’ k znathym zmenam v
désledku liberalizécie pracovného trhu a odhodlaniu slovenskych ob¢anov pracovat’ v
zahranic¢i (zvy3ené prijmy z kompenzécie pracovnikov sa na druhej strane odrazia v raste
vydavkov z cestovného ruchu, kde s zahrnuté g vydavky pracujucich v zahranici).

Deficit obchodngj bilancie bude determinujucim faktorom vyvoja bezného Uctu. Rast
dovozu v désledku zvySeného dovozu strojov a zariadeni spbsobi v rokoch 2004 a 2005,
prechodny rast deficitu bezného G¢tu v porovnani s rokom 2003. K vyraznejSiemu zniZeniu
deficitu bezného Uctu by mohlo déjst v roku 2006, hlavne v dbsledku rastu exportu
dopravnych prostriedkov. Podiel deficitu bezného G¢tu na HDP zotrva v celom predikénom
obdobi pod Uroviiou 5%.

mid. Sk
2004 2005 2006

Obchodna bilancia -74,0 -72,0 -58,0
Bilanciasluzieb 16,0 17,5 18,5
Bilancia vynosov -8,8 -10,7 -12,2
Bezné transfery 4,0 3,0 2,5

Bezny (cet -62,8 -62,2 -49,2
Podiel bezného Ucétu naHDP v % -4,8 -4,4 -3,3

Vyfinancovanie zdporného salda bezného Gctu by malo byt zabezpetované okrem
klasickych zdrojov (priame a portféliové investicie a obchodné a finanéné Gvery) g
zdrojmi z predvstupovych fondov EU - kapitdlové transfery. V uvedenom obdobi sa
predpokladaj( ¢isté prijmy (rozdiel prispevkov z rozpoctu afondov EU a do rozpoétu EU)
z Eurdpskych spolocenstiev (ES) zhruba vo vyske 43,0 mid. Sk. Prijmy vo vyske 88,0 mid.
Sk nemusia viak byt realizované v plng vyske, pretoZe viac ako 75% prijmov z ES bude
projektovo orientovanych a nérok na ich cerpanie vznikéa az po predioZeni vyhovujucich
navrhov projektov, v dosledku ¢oho mdze byt redlne ¢erpanie podstatne nizsie.

Stabilizacia politického a ekonomického vyvoja by mohla znamenat’ g vysSi prilev PZI do
komercného sektora, pri¢om rozhodujucu Ulohu v rokoch 2004 a ¢iastocéne g v 2005 bude
zohrévat' vystavba automobilky na Uzemi SR, ktora pravdepodobne pritiahne g d’alSich
investorov zo zahrani¢ia. V uvedenom obdobi bude délezitd zmena Struktary, ked’ prilev
priamych zahrani¢nych investicii bude smerovat ngma do priemyslu, pricom sa uz
nepocita s vystavbou obchodnych centier v takom rozsahu ako v minulych rokoch.

Pokracovanie v predgji podielu &tétu v slovenskych podnikoch by malo byt zabezpecené
privatizéciou Slovenskych elektrarni v roku 2004 (presun z roku 2003). Dal§e privatizainé
aktivity budl zavisiet' od rozhodnutia viady doprivatizovat’ zvysné akcie v strategickych
podnikoch privatizovanych v predchadzajdcich rokoch (predikcia NBS pocita s Ciastocnym
doprivatizovanim akcii v strategickych podnikoch ato 2004 — 50,0 mid. Sk, v roku 2005 —
50,0 mld. Sk av roku 2006 — 100,0 mid. Sk).
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Portfoliové investicie by mali byt ovplyvnené transakciami tak podnikového ako g
vladneho sektora. Vyvoj v tgjto polozky by nemal vykazovat' velké vykyvy a hodnota
portféliovych investicii by sa mohla pohybovat’ od 8,1 do 10,6 mid. Sk.

U ostatnych dlhodobych investicii sa predpoklada v roku 2004 deficit vo vyske 34,9 mid.
Sk a v roku 2005 vo vyske 38,3 mld. Sk. Splétky dlhopisov vliady emitovanych v cudze
mene (splétka vladnych bondov v roku 2004 vo vyske 575,0 mil. USD a v roku 2005 vo
vyske 525,0 mil. USD) ovplyvni vyvoj ostatnych dihodobych investicii v roku 2004 a
2005. V roku 2006 by mal byt’ deficit ostatnych dlhodobych investicii nizsi (19,5 mld. Sk)
oproti predchadzajucim rokom, v désledku niZsieho splacania Uverov viady.

Z hradiska sektorového ¢lenenia je mozné ocakavart, Ze podnikova sféra bude vzhl'adom na
zniZzovanie Urokov a lepSiu dostupnost domacich Uverov, v menSg miere vyuZiva
zahraniéné zdroje. Vyska Uverov bude zavisie® g od schopnosti cerpat’ zdroje z
predvstupovych fondov, ktoré budi rovnako ako financné Gvery smerovat’ do podnikovej
sféry a mali by priniest zvySenie konkurencieschopnosti ekonomiky na domacom g
zahrani¢nom trhu.

V predikcii sa nepredpokladd, Ze kratkodoby kapitdl bude zohrava’ vyznamnu Ulohu pri
financovani potrieb ekonomiky. V jeho Struktire sa ngjaktivnejSie prejavi podnikova sféra
S0 svojimi exportnymi pohl'adavkami, resp. dovoznymi zavézkami.

mid. Sk 2004 2005 2006

Kapitdlové transfery 11,0 15,0 17,0
Priame investicie 105,0 90,3 130,0
Portféliové investicie 8,1 10,6 91
Ostatny dlhodoby finanény Gcet -34,9 -38,3 -19,5
Kratkodoby financny Gcet 0,2 0,4 -4,2
Kapitdlovy afinancny Gcet 89,3 77,9 132,4

Za predpokladu naplnenia privatizacnych prijmov v rokoch 2004 az 2006 budi devizové
rezervy NBS v celom predikovanom obdobi rast’. Ich narast (0,7 mid. USD v roku 2004,
0,4 mid. USD v roku 2005 a 2,1 mld. USD v roku 2006) umozni, Ze ku koncu roku 2006
dosiahnu vysku 12,6 mid. USD. V dbsledku tohto vyvoja ako g vyvoja dovozu tovarov a
suzieb sa priemerné krytie dovozov tovarov asluzieb zvys z 4,9 mesiaca v roku 2004 na

5,2 mesiaca v roku 2006.

Upravend platobna bilancia

mid. Sk 2004 2005 2006
Bezny Gget (BU) -59,6 61,5 -48,6
Kapitélovy afinanény Géet (Ka FU) 61,7 61,8 51,8
Priame zahrani¢né investicie (PZI) 45,0 42,0 32,0
Intervencie NBS 0,0 0,0 0,0
Zmena CZA (- nérast) -21 -0,3 -3,2
KrytieBUK aFU v % 1035 100,5 106,6
KrytieBU PZI v % 75,5 68,0 65,8

Upravend platobna bilancia ocistena o vplyvy aktivit viady SR a NBS, ktoré nemaju vplyv na
poziciu obchodnych bank voci nerezidentom a nepredstavuju realne financovanie bezného
G¢tu by mala byt v rokoch 2004 az 2006 zhruba vyrovnana t.j. Ze prilev zdrojov do
podnikového sektora bude postacovat’ na krytie deficitu bezného Uctu a cisté zahranicné
aktiva komerénych bank budd zaznamenavat’ len vel'mi mierny nérast. Pri prileve zdrojov do
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podnikového sektora vyznamnu budd Ulohu zohravat' priame zahrani¢né investicie, ktoré
budl pokryvat’ takmer % deficitu bezného Gctu.

5.3.2 Zahraniénéa zadlzenost’

Pocas celého predikénéno obdobia sa bude zahranicny dih menit’ len nepatrne a jeho
hodnota bude klesat’ z 13,1 mid. USD na 12,6 mid. USD.

Stav ku koncu roka v mld. USD 2004 2005 2006
Celkovy hruby zahrani¢ny dlh SR 13,1 12,6 12,6
Celkovy dlhodoby zahrani¢ny dih 8,2 7,5 7,2
z toho: oficiany dih viady aNBS 3,1 2,5 25

zahrani¢ny dlh komerengj sféry 5,1 5,0 4,7
Celkovy kréatkodoby zahrani¢ny dih 4,9 51 54
Cisty zahrani¢ny dlh SR -2,1 -3,2 -5,8

Cista zahrani¢na zadl Zzenost’ bude v priebehu rokov 2004 az 2006 vo veritel'skej pozicii. Jg
vySka bude zavidé od rastu devizovych rezerv NBS v désledku prijmov z privatizacie.

5.4 Hruby doméci produkt

Napredovanie v priblizovani sa Zivotnej Urovne SR Zivotnegj Urovni Europskel Unie moze
byt zabezpecené vySSimi prirastkami HDP. Prioritou je zvySovanie vykonnosti
hospodérstva na Urovni udrZzatelngg v  dlhodobom horizonte, rast jeho
konkurencieschopnosti, ako g zlepSenie situacie na trhu préce, ktoré by spolu s dalSimi
faktormi napomohli reding konvergencii. Po prechodnom zniZeni dynamiky rastu HDP v
roku 2003 vo vyhrade do roku 2006 predpokladdme medzirocny realny rast HDP vySSi
ako 4% (v rozpéti 4,2-4,6%) s pozvolnym zrychl'ovanim ku koncu obdobia.

AMP 2003 2004 2005 2006
Objem HDP v mld. Sk, stédle ceny 768,5 800,5 835,5 874,0
Objem HDP v mld. Sk, beZné ceny 1185,0 1305,0 1410,0 1510,0
Medziro¢ny rast HDP v %, stéle ceny. 41 4,2 44 4,6
Rast doméaceho dopytu 21 45 4,1 39
Rast zahrani¢ného dopytu 7,6 4.2 59 11,5
Deficit ¢istého vyvozu, stéle ceny -13,0 -16,5 -15,0 -10,0

V &truktire HDP je nevyhnutné posiliovanie exportnej vykonnosti slovenskej ekonomiky,
¢o je mozné predpokladat’ vzhradom na kapacitny narast ekonomiky z dévodu prilevu PZI.
Zrychlovanie rastu investicii na takmer 8% ro¢ne by malo sivisiet’ g s pokracovanim
v technicke atechnologicke inovacii vyroby a s realizaciou environmentdnych projektov
v zaujme udrZania a posilnenia konkurencieschopnosti domécich firiem. V ramci domaceho
dopytu by sarast sikromngj spotreby mal udrZiavat’ na irovni pohybujucej sa okolo 3-4%,
¢o je dynamika nepresahujuca rast HDP. Iba mierny rast verejngj spotreby na arovni 1,2-
15% by ma byt odrazom poklesu Ucasti Statu na tvorbe HDP, ¢o je podmienené
konsolidéciou verginych financii. VySSie prirastky konetnej spotreby vereingl spravy ku
koncu strednodobého horizontu mézu stvisiet s G¢inkovanim SR v ramci spravnych
organov EU, tvorbou in&ituciondlneho prostredia v organizacneg &ruktdre EU, de g s
predvolebnym obdobim. So zvySenymi moznost'ami ¢erpania prostriedkov z eurdpskych
fondov by malo prebiehat’ postupné odblravanie réznych foriem podpory domécim
podnikatel'skym subjektom a &andardizécia jg regulécie na podmienky platné v EU
(garancie, subvencie, stétna pomoc).
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Z posilnovania exportng) vykonnosti a zrychl'ovania investi¢ného dopytu vyplyva nutnost’
akceptovat’ zvy3ené investicné dovozy adovozy na medzispotrebu, pri zniZzovani podielu
dovozov na spotrebu. D& sa predpokladat’, Ze ngima v désledku vysSich dovozov
vyrobnych technol6gii zo zahranicia pre automobilovy priemysel by mohol v roku 2004
prechodne vzrast deficit cistého exportu. V d’'aSom obdobi vSak moZno pocitat v
stvidlosti s vyraznejSim rastom vyvozu vyrobkov asluzieb s postupnym poklesom deficitu
Cistého exportu a s jeho vysSim prispevkom k rastu HDP.

5.5 Mzdy a zamestnanost’

Na vyvoj miezd by malo v strednodobom horizonte prorastovo pésobit’ postupné
zvySovanie vykonnosti ekonomiky, zvysujuci sa prilev priamych zahrani¢cnych investicii
v sivislosti so vstupom SR do NATO a EU, rast investiéného dopytu domécich firiem, ako
g znizovanie prezamestnanosti atlak na zvySovanie produktivity préace v sikromnom
sektore. Zatial' ¢o v roku 2004 mozno este pocitat’ s restrikciou pokial’ ide o rast
nomindnych miezd tak vo verginom, ako a sukromnom sektore (v Uhrne o 8,1%, ¢o by
malo byt’ priblizne na Urovni predpokladang priemerng inflacie v roku 2004, av3ak pod
roviiou programovanej priemerng inflacie na rok 2003)’, ku koncu prognézovaného
obdobia, najmé v predvolebnom obdobi roku 2006 by sa mzdy vo vereinom sektore mohli
postupne uvol'novat'. Tento predpoklad, spolu s dynamickym rastom produktivity prace v
stikromnom sektore by sa mohol premietnut’ v raste nominanych miezd v obdobi 2005-
2006 o0 6,0% rocne. Rast miezd mdze ovplyvnit' g skuto¢nost, Ze SR Uroviou miezd
vyznamne zaostdva za &ami EU a vykazuje g nagjnizSiu Groven miezd spomedzi
stredoeurdpskych krajin. Aj ked” postupné vyrovnavanie Urovne miezd oproti ostatnym
krgjinAm bude dlhodobé, surcitym pbsobenim tohto faktora treba pocita g v
strednodobom horizonte.

Uroveii nominalnych miezd v SR, CR a Mad’arsku

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001  2002*

[0SR ECR OH |

* [ Mad’arsko v roku 2002 Udaje za 1-3. &tvrtrok

Dynamiku rastu miezd bude nad’alej zmiernovat’ ponuka na trhu préce, vysoko prevysujlica
dopyt, len pomaly sa uvolnujuci priestor pre vor'ny pohyb pracovnych sil novych ¢lenskych
krajin v ramci EU, nevyhnutnost zabezpegit domécu i zahrani¢n( konkurencieschopnost
slovenskych firiem ngjma udrzanim predstihu rastu produktivity préce pred rastom miezd.

" Pri mzdovych vyjednévaniach sa ¢asto krét berie do Gvahy inflacia predchédzaj Giceho roka.
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Rizikom prognézovaného vyvojaje vyvoj miezd vo verejnom sektore, kde je Zelatel'né, aby
rast miezd bol usmernovany tak, aby napoméhal konsolidacii vergjnych financii
nevyhnutne pre vstup do EU i EMU. Preto sa g pre rok 2004 pogita stlmenim rastu
nomindnych miezd &atnych a vergnych zamestnancov (predbezny odhad rastu sa
predpoklada do 5%). Otézne je, do akel miery sa tento zamer, po prijatych re&triktivnych
mzdovych opatreniach pre rok 2003, podari zabezpecit’ g pre rok 2004. V pripade, Ze by sa
nepodarilo novelizovat'’ za&kony o Statnej avereing sluzbe, ktoré zakladaju narok na tzv.
dase platy, ako g slvisiace obdobné zékony pre osobitné skupiny osbb, dodlo by
vo verginom sektore k vyraznému narastu miezd, ¢o by sa odrazilo na vy3Som raste miezd
nez s akym savo vyhl'ade uvazuje. Vzhl'adom nato, Ze vo vergnom sektore je v porovnani
sostatnymi sektormi niZSia roven nominanych miezd, je mozné ocakavat’ ich rychlesi
rast v porovnani spriemerom v narodnom hospodérstve. Takyto rast je akceptovatelny
v pripade, Ze sa jednd o intenzivny, nie extenzivny rast, t.j., Ze bude vytvarany poklesom
zamestnanosti a nebude pdsobit’ negativne na fiskalny deficit.

Medziroény rast reAlnych miezd, vzhradom na predpokladany rast vykonnosti ekonomiky
apostupny pokles priemernegj inflacie nggmav druhej polovici prognézovaného obdobia, by
mal postupne narastat’ z 0% v roku 2004 na takmer 3,0% v roku 2006.

Produktivita préce z HDP na zamestnanca narodného hospodérstva by s pri pomerne
stabilnom raste vykonnosti ekonomiky apostupne sa zvysujucom miernom raste
zamestnanosti mala zachovat’ v strednodobom horizonte predstih pred vyvojom redlnych
miezd, g ked’ tento predstih by samal po roku 2004 postupne zmenSovat'.

Vyhrad vyvoja miezd a produktivity prace do roku 2006 medziro¢ny vyvoj v %
AMP
2003 2004 2005 2006
Priemerna mesag. nomin. mzda 8,5 8,1 6,0 6,0
Priemerna mesac. redlnamzda -0,1 0,0 1,2 29
Produktivita prace zHDPv s.c. 3,7 35 3,7 3,9
Priemerna miera inflacie 8,6 8,1 47 3,0

Vyvoj miezd a produktivity préce do roku 2006 - kumulativ

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003f 2004f 2005f 2006f

= =—index nomindlngj mzdy - kumulativ = A= index reding mzdy - kumulativ
—0— index produktivity prace nom.- kumul. - - -O - - index produktivity préce red .- kumul.




Vyvoj nominalnych miezd v Sk, EUR, USD do roku 2006
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Zamestnanost’, nezamestnanosy’

Na vyvoj zamestnanosti v strednodobom horizonte by mali prorastovo posobit’ viaceré
faktory, predovsetkym vysSi priliv zahrani¢nych investicii v slivislosti so vstupom SR do
EU a NATO a redizéciu projektov za pomoci Strukturdnych a kohéznych fondov EU,
ktoré by mohli podnietit’ investicné aktivity a nadvézne vytvorit' viaceré pracovné
prileZitosti g v zaostavajucich regiénoch svySSou mierou nezamestnanosti (rieSenie
problému zaostavajicich regidnov je viak dlhodobym procesom). Vyznamnou investiciou s
dopadom na zamestnanost’ bude vystavba, priprava a rozbehnutie vyroby v automobilke
PSA Peugeot Citréen, ako g budovanie d’aSich priemyselnych atechnologickych parkov.
V nadvaznosti na vysSie uvedené mozno do roku 2006 predpokladat’ mierne rastuci trend
zamestnanosti, ktord by sa mohla z 0,6% medzirocného prirastku v roku 2004 zvySovat’ v
obdobi 2005-2006 o 0,7% roc¢ne.
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V rokoch 2004-2006 vo vyvoji nezamestnanosti o¢akavame len mierne zlepSenie, nakol’ko
ekonomika zrgme eSte nevytvori také mnozstvo pracovnych prilezitosti, ktoré by
podstatnejSie mohli prejavit’ v poklese nezamestnanosti.

Vyhl'ad vyvoja zamestnanosti a nezamestnanosti do roku 2006

AMP

2003 2004 2005 2006
Zamestnanost’ - medziro¢na
zmenav % 0,4 0,6 0,7 0,7
Miera nezamestnanosti ku koncu
rokav % 17,2 17,0 16,5 16,5

5.6 Vergnéfinancie

V hospodéareni verginych financii NBS predpokladd postupné zniZovanie fiskadneho
deficitu v silade so zamermi Vlady SR. Podl'a tohto strednodobého vyhl'adu by sa mal
deficit verejnych financii postupne zniZit' tak, aby SR v roku 2006 spinala maastrichtské

kritérium.

2002 2003 2004 2005 2006
deficit v metodike MMF (% z HDP) -49 -45 -4,0 -34
deficit v metodike ESA (% z HDP) -7.8 -49 -39 -3,3 3,0

Podra nasich predpokladov by sa malo hospodérenie verejného sektora vyvija’ v rokoch

2003 az 2006 nasledovne:

2003 2004 2005 2006
prijmy SR 235,0 264,0 280,0 305,0
vydavky SR 291,0 316,0 320,0 340,0
deficit SR -56,0 -52,0 -40,0 -35,0
% z HDP 4,8% 4,0% 2,8% 2,3%
fiskdlny deficit
v metodike ESA 95 -56,9 -51,8 -48,0 -46,0
% z HDP 4,9% 4,0% 3,4% 3,0%

Potreba rychlejSieho zniZzovania deficitov Statneho rozpoctu vyplyva z predpokladanych
finan¢nych dopadov dochodkovej reformy, ktoré budd vstupovat’ do deficitov verejného
sektora. Pri snahe o dodrZzanie maastrichtského kritéria to bude vyZadova® vytvorenie
dostato¢nej rezervy v hospodareni centrdnej vlédy.

5.7 Menovéa vyvoj a menova politika

Tak v stvidosti s postupnym klesanim inflécie, ako @ vzhl'adom na ocakévanu
konvergenciu vyhlasovanych Urokovych sadzieb (t.j. kratkodobych) k sadzbam platnym v
eurozone (pricom uz v scasnosti plnime Maastrichtské Urokové kritérium pre dihodobé
sadzby) ocakavame v strednodobom horizonte ich postupné zniZovanie. Okrem klesgjce)
inflacie by & vyvoj ostatnych makroekonomickych ukazovatel'ov predov3etkym fiskalneho
deficitu a obchodngj bilancie mali vytvorit’ podmienky pre takyto vyvoj urokovych sadzieb.
Pokles urokovych sadzieb bude nielen v sllade s celkovym vyvojom ekonomiky, ae
zniZzovanim arokového diferencidlu sa budu zniZovat’ apreciacné tlaky na vymenny kurz.
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V strednodobom horizonte bude harmonizovany sposob kalkulacie, sledovania a Urocenia
povinnych minimanych rezerv. Pri o¢akavanom vysokom objeme sterilizécie prebytocne
likvidity, dodato¢ny néklad spojeny s ich Urocenim v objeme cca 1 mid. Sk bude méct’ byt
povaZzovany za zanedbatelny. ZniZenie objemu PMR pravdepodobne v rokoch 2004 az
2005 z dbévodu poklesu sadzby ich tvorby zo stcasnych 3% na 2% bude predstavova’ ich
d’a&ie znizenie o cca 7 mid. Sk, t.j. nauroven 15 mid. Sk.

Dynamika penaZznej zasoby by sa mala spomalovat’ v désledku dezinflatného vyvoja a
konsolidécie verginych financii. Aj Uroven Urokovych sadzieb, ktor4 ovplyviuje rast
penazne zasoby, by rovnako mala konvergovat’ k nizSej Urovni v eurozéne. Naopak,
dynamizéciu zaznamengju cisté zahrani¢né aktiva, v ramci ktorych by sa mali prejavit
preloZené privatizacné projekty z roku 2003, ako g doprivatizacia strategickych podnikov.
Takyto vyvoj vytvori rozSirujlci sa priestor pre rast Gverovych aktivit, ktoré by mali
zabezpecovat’ trvaly rast ekonomiky. Rast Gverov bude nevyhnutny g s ohladom na
spolufinancovanie projektov zo zdrojov ziskanych z predvstupovych fondov. Udrziavanim
»bezpetného" pomeru medzi rastom redlnych miezd a produktivity prace by nemalo v
dosledku rastice] Uverove expanzie dochadzat’ k vytvaraniu dopytovych tlakov na rast
cien.

Vykon menove politiky sa bude realizovat’ v prostredi klesgjuce inflacie, prechodne
rasticeho pasivneho salda obchodnel bilancie financovaného dostatochym prilevom
zahranicného kapitalu, konsolidécie verginych financii a tlakov na zhodnocovanie
slovenskej koruny. To bude g nad’alej podmienovat’ sterilizacny charakter vykonu menove)
politiky, ktory sa bude zvyraziovat'.
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Hlavné ekonomické a peiazné indikatory

2001 2002 2002 2002 2002 2003 2003 2004 | 2005 | 2006
Menovy Aktualizovany Menovy Aktudizovany|
Skuto¢nost™ y menovy Odhad | Skutocnost’ VY menovy Vyhrad
program program
program program
(medziroénazmenav %)

Hruby doméci produkt (stdle ceny) 33 3,538 3,5-3,8 38 441 3741 3,9-4,4 42 43 4,6
Jadrovainflacia (koniec roka) 32 3,2-4,7 32-47 1922 19| 2,7-50 21-36( 4,055 11-26] 0823
Index spotrehitel’skych cien (ro¢ny priemer) 7,3 4,1-49 3642 3334 33| 8293 8,388 7686 4252 2636
Index spotrehitel’skych cien (koniec roka) 6,5 3,54,9 3549 2932 34| 7,797 84-97( 7590 2843 21-36
Hruby doméci produkt (nomindny, v mid. Sk) 989,3 10320 10320 10630 10737 11700 11850 13050 14100 15100
Pefiazna zésoba (M2) 11,9 10,5 11,4 104 33 10,0 10,0 10,0 8,0 7,0
Uvery podnikom a obyvatel'stvu 4,7 75 6,9 12,2 11,7 9,3 11,5 9,3 7,4 7,0
Sterilizatna poziciavoci bankovému sektoru (mid. Sk) -67,3 -170,8 -159,6 -156,6 -137,20 -122, -173§  -1819 -173,4 -208,4
Krytie dovozov (mesacny priemer tovarov a sluzieb) rezervami 31 41 5,6 58 59 44 49 49 4.8 52
Podiel deficitu bezného (iktu platobnej bilancie na HDP (%) -8,6 -7.9 -8,3 -84 -8,2 -6,2 -4,5 -4,.8 -4,4 -33
Oficidnerezervy NBS (mil. USD) 4346,4 65759 84553 89769 91955 80589 9405,7| 10075,9 10473,6| 12580,8




