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1. Uvod

Bankovarada NBS v piatok 19. decembra 2003 schvélila menovy program NBS na rok 2004,
ako g strednodoby vyhrad na roky 2005 — 2007. Prostrednictvom tohto dokumentu tak NBS
chce poskytnit’ vergjnosti pohlad na vyvoj ekonomiky Slovenska v kontexte najnovsich
vysledkov vyvoja makroekonomickych ukazovatelov, ako g d'aSich informacii. Sicastou
menového programu na rok 2004 je g zhodnotenie ekonomického vyvoja v doterajSom
priebehu roku 2003 a odhad do konca tohto roka.

Pri priprave menového programu NBS vychadzala zo znamych ¢isel vyvoja HDP v 2. polroku
2003. Aj ked’ vydedky HDP za 3. &vrtrok vyraznejSie nemenia zakladné charakteristiky
ekonomického vyvoja, dodo pri ich zvergneni sicasne k metodickeg revizii udajov HDP.
Vzhr'adom nato, Ze v ¢ase publikovania Udajov o HDP boli uz préce na menovom programe
na rok 2004 ukoncené, nezohladnuje tento dokument reviziu Udajov ani nové Udaje za
3. &tvrtrok 2003. Revidované Udaje HDP budl zohradnené pri aktuaizécii menového
programu na rok 2004. V porovnani s prvym polrokom (3,9%) sa ekonomicky rast za prveé tri
Stvrtroky (4,0%) sice zrychlil, nad’ale) vSak bol determinovany vyhradne zahrani¢énym
dopytom. Aj v 3. Svrtroku pokracoval pokles domaceho dopytu, predovsetkym v désledku
dalSieho zniZzenia sikromnej spotreby. Rovnako ako v prvom polroku nedodo ani v 3.
Svrtroku k oZiveniu investicného dopytu, ktorého klesgjlca tendencia pretrvava uz takmer
dvaroky.

Zakladné tendencie makroekonomického amenového vyvoja v roku 2003 boli v silade
spredpokladmi Narodngj banky Slovenska. Ekonomicky vyvoj bol do znatng miery
determinovany obnovenim procesu Uprav regulovanych cien a zmenami nepriamych dani
(zmena sadzieb DPH aspotrebné dane). ZvySenie nepriamych dani zo zatiatku roka bolo
vzhl'adom na vypadky danovych prijmov v &anom rozpocéte doplnené v auguste d’alSim
rastom spotrebnych dani z benzinu, piva acigariet. Prijmy Stétneho rozpoctu z tychto dani by
mali ciastotne kompenzovat' vypadok inych prijmov anapoméct, spolu sdasimi
opatreniami, k naplneniu rozpoctovaného zniZenia fiskaneho deficitu zo 7,2% v roku 2002 na
4,9% v roku 2003.

Administrativne zasahy do cenového vyvoja sposobili vyrazneiSi nérast inflacie a zvySenie
vydavkov domacnosti na tovary a sluzby sregulovanymi cenami. To sa spolu s rastom
produktivity préce predstihujucim rast redlnych miezd a dynamickym vyvojom exportnej
vykonnosti odzrkadlilo v zmene Struktiry ekonomického rastu.

Upravy regulovanych cien anepriamych dani sa prejavili v zrychleni cenového rastu, ked’ ich
podiel na celkove inflacii predstavuje takmer 80%. Zvyseny vplyv nékladovych faktorov sa
vSak vzhradom na absenciu dopytovych impulzov neodzrkadlil vo forme vyraznych
sekundérnych efektov, ¢o dokumentuje relativne nizka Uroven jadrovej inflacie. V porovnani
spbévodnymi predpokladmi NBS dodo v priebehu roka k rychlegSiemu rastu niektorych
regulovanych cien, ktoré si v kompetencii viddy aebo inych verginych in&titucii (Skolstvo,
zdravotnictvo). Mierne vysSiu dynamiku v ramci obchodovatel’nych tovarov zaznamenavaju g
napriek oslabeniu amerického doléra ceny pohonnych hmét v désledku vySSej ceny ropy na
svetovych trhoch. V druhom polroku sa na trhu potravin pregavila snaha prvovyrobcov
predédvat’ produkciu za ceny reSpektujuce nékladovost ich vyroby. Tao skutocnost’ sa
pravdepodobne odzrkadli v rychlejSom raste cien potravin, ktorého dynamika by sa vsak mala
pohybovat’ v intenciach predpokladov NBS. VySSie pdsobenie niektorych nakladovych



faktorov (potraviny, ceny ropy, regulované ceny) spdsobi, Ze dynamika celkovej i jadrove)
infl&cie sa bude pravdepodobne pohybovat’ v horngj polovici programového pasma.

Aj ked’ pokles deficitného salda zahrani¢ného obchodu bol v intenciéch predpokladov NBS,
bolo jeho zniZenie, nggmé v dosledku vySSe) exportngj dynamiky, vyraznejSie. Rychlgsi rast
exportu sa realizoval g v prostredi pomalSieho ekonomického rastu naSich obchodnych
partnerov a suvisel predovSetkym svySSou produkciou automobilového priemysiu
a zavedenim noveho vyrobného programu zameraného na cenovo vySSiu triedu produkcie.
VyS&Si rast vyvozu zaznamenali g Zelezo a ocel’.

Priaznivy vyvoj zahrani¢ného obchodu sa prejavil g v rychlejSom poklese deficitného salda
bezného Uctu, ktorého koncoro¢na uroven bude pravdepodobne predstavova’ mene ako 50%
povodného predpokladu NBS (2% na HDP v porovnani so 4,5% na HDP odhadovanymi
v AMP). Deficit bezného G¢tu za rok 2003 bol v MP 2004 odhadovany na zaklade Udajov
dostupnych v ¢ase jeho zostavovania (september 2003). Vzh'adom na to, Ze oktobrova
obchodna bilancia bola na rozdiel od odhadov NBS pozitivna a SU SR upravil tdaje za vyvoz
adovoz g za predchadzajuce mesiace roku 2003, potom by sa v pripade potvrdenia
predpokladaného vyvoja do konca roka, mohol deficit bezného Uctu platobnej bilancie blizit
k nulove) hodnote. Vplyv takéhoto vyvoja bezného Uctu platobnej bilancie na rast HDP by
vSak nemal byt signifikantny.

Vyvoj zahrani¢ného obchodu v roku 2003 dokumentuje vyznam priamych zahrani¢nych
investicii pre slovenskd ekonomiku aekonomicky rast. Pri poklese doméceho dopytu bola
relativne vysoka dynamika rastu HDP formovana vyhradne zahrani¢énym dopytom.

Odcerpanie kupyschopného dopytu obyvatel'stva, prostrednictvom rastu regulovanych cien
anepriamych dani, pdsobilo timiaco na vyvoj konecngj spotreby domécnosti. Déchodkovy
efekt administrativnych zasahov do cenového vyvoja bude pravdepodobne pdsobit’ g
v d’alSom obdobi g ked’ s mierngiSim dopadom. Na zéklade skisenosti z rokov 1999 a 2000
(kedy dodlo k vyraznejSiemu rozsahu administrativnych zasahov do cenového vyvoja) vsak
mozno predpokladat’ mierny rast konecngj spotreby v poslednom stvrtroku tohto roka. Ten by
mal byt ovplyvneny g Upravou miezd v Statnegj avereing sluzbe od augusta tohto roku.
Celkovo v3ak bude rast sukromnel spotreby takmer o polovicu niZzSi v porovnani
s predpokladmi NBS.

Napriek predpokladom NBS ohladom oZivenia investicného dopytu a nad’ae pretrvaval
jeho klesgjuci trend. DotergjSi vyvoj tvorby hrubého fixného kapitdu vSak naznatuje mierny
rast investicii do strojov, ¢o mbdze signalizovat’ obnovenie rastu sukromnych investicii
v daSom obdobi. Celkovo dosiahne tvorba hrubého fixného kapitdu za rok 2003
pravdepodobne Uroven predchadzajlceho roka.

Rast HDP tak bude v roku 2003 podporeny vyhradne zahranicnym dopytom. Vyrazné
zrychlenie exportnej dynamiky v porovnani s predpokladmi NBS sa premietlo do prebytku
Cistého exportu. Prebytkové saldo cistého exportu v stalych cenach by malo byt zachované g
v celorocnom vyjadreni. Kladny prispevok cistého exportu k ekonomickému rastu tak bude
v porovnani s povodnymi predpokladmi NBS vysSi o viac ako 2 percentudne body (4,0 p.b.
v porovnani s1,9 p. b.).

Aj ked’ z&kladné tendencie ekonomického vyvoja (vplyv administrativnych zésahov do
cenového vyvoja na rast inflacie aspomalenie doméceho dopytu, pokles deficitného salda



obchodngl bilancie abezného Uc¢tu) boli v silade s predpokladmi NBS, bol dotergjsi vyvoj
charakterizovany vysSim rastom exportu apomalsim rastom nominalnych miezd s dopadom
na redlne mzdy a sukromnu spotrebu. Odlidna tendencia vyvoja v porovnani s predpokladmi
charakterizovala vyvoj investi¢ného dopytul.

V prostredi obnoveného deregulacnéno procesu arastu nepriamych dani bolo prvoradou
ulohou menove politiky v roku 2003 zamedzit' vzniku vyraznych sekundéarnych vplyvov
tychto administrativnych opatreni, teda cenovej ndkaze. VyraznejSi dopad administrativnych
zasahov na kupyschopny dopyt domécnosti, ako g vyrazny predstih rastu produktivity prace
pred rastom redlnych miezd, vSak zamedzoval vzniku dopytovych tlakov tak na ceny ako g
rast dovozov. Stagnacia sukromnej spotreby spolu s poklesom investiéného dopytu sa tak
premietlo do kontrakcie doméceho dopytu, pricom v celorocnom horizonte je mozné ocakavat
jeho mierny pokles. Vzh'adom na absenciu dopytovych tlakov v ekonomike a v zaujme
udrZania pozitivnych vyvojovych tendencii slovenskej ekonomiky a eliminacie potencianych
rizik rozhodla koncom septembra Bankova rada NBS o zniZeni kI'i¢ovych Urokovych sadzieb
00,25 percentualineho bodu. Na zéklade aktualneho ekonomického vyvoja a predpokladané
posobenie jednotlivych faktorov v budlcnosti rozhodla dia 19. decembra 2003 Bankova
radaNBS o d’alSom zniZeni kI'icovych trokovych sadzieb o 0,25 percentud neho bodu.

Vyvo] sovenskej ekonomiky v rokoch 2004 — 2007 bude vyznamne ovplyvneny viacerymi
indtituciondnymi  zmenami ekonomického systému. Medzi ne patria predovsetkym vstup
Slovenskej republiky do Europske) Unie, realizacia danove) a ddchodkovej reformy, reformy
zdravotnictva aspravy verginych financii, ako g postupné konsolidacia verejnych financii.
Kumulé&cia vplyvu jednotlivych reforiem a neistota ich dopadu na ekonomické subjekty vsak
sti¢asne predstavuje riziko menového programu na rok 2004, ako g strednodobého vyhladu
do roku 2007. V sividosti so vstupom do EU sa Slovensko pripoji k jednotng
pol'nohospodarske politike, ¢o sa prostrednictvom dohodnutych intervenénych cien prejavi
ngimav roku 2004 v raste cien potravin.

Realizacia danovej reformy, resp. zavedenie rovng dane vo vyske 19% bude mat’ v roku 2004
takisto pravdepodobne dopad na cenovy vyvoj (rast znizenej sadzby DPH), sic¢asne viak bude
takyto danovy systém predstavovat’ stimul pre rozvoj ekonomickej aktivity aprilev priamych
zahrani¢nych investicii.

Na zaklade Predvstupového ekonomického programu, ako g programového vyhlésenia viady
by fiskalny deficit (bez vplyvu déchodkovej reformy) mal byt postupne zniZzovany z 4,9% na
HDP v roku 2003 na 3,9% Vv roku 2004, 3,3% Vv roku 2005 a 2,9% v roku 2006. Strednodoby
vyhlad sii¢asne predpoklada d’alSie zniZenie fiskaneho deficitu g v roku 2007.

V zhr'adom na postupne sa zniZujlci rozsah administrativnych zasahov do cenového vyvoja by
malo uz v roku 2004 djst’ v porovnani s rokom 2003 k poklesu medzirocnel miery inflécie,
pricom zrychlenie dezinfla¢ného procesu mozno ocakavat’ od roku 2005.

Tempo dezinflacie bude v celom ¢asovom horizonte vyznamne ovplyviované rozsahom Uprav
regulovanych cien anepriamych dani. Predpoklady vyvoja regulovanych cien vychadzaja
z platnych avydanych vymerov, ako & zverejnenych informécii URSO ohladom zvySovania
regulovanych cien vrokoch 2004 — 2007 apredpokladov Ministerstva vystavby
aregionaneho rozvoja ohl'adom zvySovania cien ngjomného. V predikcii sl zohl'adnené g
pozZiadavky na rast regulovanych cien zo strany dopravnych spolo¢nosti aodhad vyvoja



d’alSich regulovanych cien (ubytovanie v Skolskych internatoch, Skolské stravovanie, ceny
v zdravotnictve a pod.).

Nérast regulovanych cien (tak v kompetencii URSO, ako g inych &étnych organov) bude
najvyraznejSie prispievat’ k zvySeniu cenovej hladiny v roku 2004, pricom v d’alSom obdobi sa
ich vplyv zniZi. Rovnako, vplyv sekundarnych ndkladovych efektov zvySenia regulovanych
cien narast cien trhovych sluzieb mozno o¢akavat’ predovSetkym v roku 2004.

Medzi administrativne zasahy, ktoré vyznamnym spdsobom ovplyviuju mieru inflécie si g
Upravy nepriamych dani. Realizacia danove) reformy v roku 2004 v podobe zavedenia rovne
dane tak bude predstavovat’ rast znizengj sadzby DPH zo 14% na 19%. SUcasne déjde
k poklesu z&kladne sadzby DPH z 20%. Celkovo by mal vplyv dainovej reformy predstavovat’
prorastovy dopad na celkovu infléciu. Na zéklade stcasnych informécii Ministerstvo financii
SR planuje v roku 2004 len zvySenie spotrebnych dani z tabaku atabakovych vyrobkov od
méa

V rokoch 2005 az 2006 by mal pokracovat’ proces prispdsobovania spotrebnych dani so
tandardmi EU, ¢o sa prejavi v kazdoroénom zvySovani dane z tabaku a tabakovych vyrobkov.
Vroku 2007 by mai byt spotrebné dane ztabaku atabakovych vyrobkov uz plne
harmonizované.

Cenovy vyvo] bude vrokoch 2004 — 2007 ovplyvneny & prijatim spolocne
pornohospodarskej politiky EU. Vzhradom nato, Ze v polovici roku 2003 sa &lenské &taty EU
dohodli na reforme spoloéng polnohospodarske) politiky, ¢o sa preavilo v poklese
intervencnych cien mal by byt jg dopad na rast cien potravin niZ§i v porovnani
spredpokladmi  formulovanymi v aktualizovanom menovom programe na rok 2003.
Najvyraznejsi dopad spolocnej pol’nohospodérskej politiky na ceny potravin a celkovu infléciu
je mozné o¢akavat’ v druhom polroku 2004 a prvom polroku 2005.

Podobne ako vroku 2003 & vroku 2004 mozno ocakévat', Ze rast regulovanych cien
anepriamych dani bude pbsobit’ timiaco na spotrebitel’sky dopyt a prostrednictvom vySSg
miery infl&cie na vyvoj rednel mzdy. V d’aSich rokoch by sice malo dojst’ k posilneniu
spotrebitel’ského dopytu, ten by vSak pri prebiehajlce konsolidacii hospodérenia verginych
financii nema predstavovat’ inflacny impulz. Predov3etkym vyvoj cien obchodovatelnych
tovarov by mal byt’ charakterizovany stabilizovanym vyvojom, ktory by mal kopirovat” mierny
cenovy rast v Eurépe. Priaznivo bude na vyvoj cien obchodovatelnych tovarov vplyvat' g
dad rozvoj konkuren¢ného prostredia v sivislosti so vstupom do EU azjednodudenim
obchodngl vymeny. Ceny trhovych duZieb budl predovSetkym v roku 2004 ovplyvnené
sekundarnymi  nakladovymi dopadmi zvy3enia regulovanych cien. V celom horizonte
predikcie je mozné ocakavat, Ze rast cien trhovych sluZieb bude predbiehat’ rast cien
obchodovatelnych tovarov, ¢o bude okrem sekundarnych dopadov zvySovania regulovanych
cien ovplyvnené g procesom reanegj konvergencie slovenskej ekonomiky.

Menovy program na rok 2004 tak predpoklada, Ze celkovd medzirocna inflacia sa ku koncu
roka bude pohybovat’ v intervale 5,5-7,3%, ¢omu zodpoveda priemerna inflacia v pasme 7,2-
8,2%. Jadrova inflacia by mohla dosiahnut’ v decembri 2004 hodnotu v intervale 1,2-3,5%.
V d’aSich rokoch bude dochadzat’ predovsetkym v désledku vyraznejSieho zniZenia rozsahu
administrativnych opatreni aich sekundarnych dopadov k zniZovaniu tak celkovej infléacie,
ako g jadrove inflacie. V roku 2007 by uZz Uroven celkove (1,7-2,7%) ajadrove inflacie
(1,6-2,7%) mala byt’ takmer totoZzn&. Na zéklade tejto progndzy bude NBS dosahovat’ infléciu
blizku maastrichtskému kritériu uz v roku 2006.



V oblasti ekonomicke aktivity by uz v roku 2004 by malo dojst’ k oZiveniu investi¢ného
dopytu, pricom jeho ngjvyssi rast mozno oc¢akavat’ v roku 2005, ngiméa v désledku prilevu PZI
v oblasti automobilového priemyslu.  V rdmci prognézovaného obdobia sa sice prilev PZI
prejavi v prechodnom néraste dovozov adeficitu obchodng bilancie (ngjméa v roku 2005),
z dihodobejSieho hradiska vSak prispeje k rastu konkurencieschopnosti slovenskej ekonomiky
ajg exportneg vykonnosti.

Ocakavané obnovenie ekonomického rastu naSich obchodnych partnerov bude vytvara
relativne priaznivé podmienky pre vyvoj slovenskych exportov. Po vyrazne dynamizécii
exportov automobilového priemyslu v roku 2003 v3ak mozno v roku 2004 ocakavat
zmiernenie ich tempa rastu. V sivisogti s existujacimi vyvoznymi limitmi do EU mozno
otakavat' stagnéciu exportu Zeleza a ocele. PomalSi rast by mali zaznamenat' g dovozy,
celkovo vk v roku 2004 pravdepodobne dojde k nérastu deficitu obchodne bilancie a
bezného G¢tu. Tento trend by mal pokracovat’ g v roku 2005 v désledku vysSieho prilevu PZI.
Ten by vSak uz v rokoch 2006 a 2007 mal prispiet’ k rastu vyvozov a poklesu deficitu
zahrani¢ného obchodu.

Vyvo] zahrani¢ného obchodu bude mat dopad g na prispevok cistého exportu k
ekonomickému rastu, ktory bude v rokoch 2004 a 2005 zaporny. V rokoch 2006 a 2007 je uz
vSak mozné ocakavat’ jeho mierny prorastovy vplyv.

Podobne ako vroku 2003, mozno & vroku 2004 predpokladat’ tlmiaci vplyv Uprav
regulovanych cien anepriamych dani na rast rednej mzdy aspotrebitel'ského dopytu.
V porovnani srokom 2003 by sa v3ak mal rast spotreby domécnosti mierne zrychlit'.
V d’aSich rokoch mozno g vzhladom na vyraznejSie zniZzenie rozsahu administrativnych
zésahov do cenovej hladiny o¢akévat’ obnovenie rastu redlnych miezd a spotreby domacnosti.
Vyvoj v mzdove oblasti by v&ak mal byt determinovany predovSetkym rastom produktivity
préce apotrebou zvySovania konkurencieschopnosti domécich vyrobcov v podmienkach
spolo¢ného trhu Eurépske Unie anemal by vytvarat’ mozné inflacné impul zy.

Relativne redtriktivna mzdova politika vo verginom sektore, ako g deklarovany zamer
znizovania fiskadlneho deficitu sa prejavia len v miernom raste vereingj spotreby ajeg nizkom
prispevku k ekonomickému rastu.

Celkovo by tak v celom horizonte strednodobého vyhladu mali byt vytvorené podmienky pre
udrzanie relativne vysokej dynamiky hospodarskeho rastu. Ekonomicky rast by mal byt
v nasledujucich rokoch determinovany predovsetkym oZivenim doméceho dopytu, pricom
v rokoch 2006 a 2007 mozno o¢akavat, v désledku nastartovania produkcie z prilevu PZI
v predchadzajicom obdobi, g kladny prispevok ¢istého exportu. Rast spotrebitel’ského dopytu
bude predovSetkym od roku 2005 podporeny obnovenim rastu redlngl mzdy a Gtlmom dopadu
administrativnych zasahov do cenove hladiny. OZivenie investicného dopytu by malo odrazat’
ZlepSenie kvality podnikatel’ského prostredia, prilev PZI, ae @ realizaciu infrastruktirnych
projektov vlédy.

V oblasti nastrojov menovel politiky déjde v roku 2004 zmene v oblasti tvorby povinnych
minimalnych rezerv.

V rémci procesu harmonizécie nastrojov NBS snéstrojmi ECB bola v roku 2003 zniZzena
sadzba tvorby povinnych minimanych rezerv (PMR) o 1 percentudny bod na 3%, ¢im bola
zaroven dosiahnuté jednotna Groven tvorby rezerv pre obchodné banky g stavebné sporitel’ne.



V roku 2004 bude sadzba PMR opétovne zniZena o 1 percentudlny bod na 2% a dosiahne tak
Uroveii tvorby rezerv v eurozone. Uroveii 2% je povaZzovana za cielovl av strednodobom
horizonte sa, pri predpoklade stabilného vyvoja, nebude menit’. V roku 2004 budl g nad’alej
tvorit’ bazu pre vypocet PMR vSetky depozitd, bez rozdielu splatnosti. Sicasne bude sankeny
systém pri neplneni PMR harmonizovany seurozénou. Dochédza k zrovnopravneniu bank
apobociek zahrani¢nych bank.



2. Vyvoj svetove) ekonomiky v roku 2003 a vyhPad narok 2004

Progndza externého ekonomického prostredia vychédza z Jesenngj ekonomickej progndzy
Eurdpske] komisie (Autmn 2003 Economic Forecasts), publikovane) v oktébri 2003.

Eurdpska komisia v rokoch 2003 a 2004, v porovnani s predpokladom z jarngl prognézy,
ocakava na jedng strane zmiernenie tempa hospodarskeho rastu predovsetkym v kragjinach
eurozony akandidatskych kragjinach ana druhegj strane zrychlenie rastu HDP v USA a
v Japonskul.

Porovnanie jarng ajesenngj (2003) progndzy hospodérskeho rastu podraEK (%)

prognéza narok 2003 prognéza narok 2004
jar 2003 | jesent 2003 | Rozdiel P | jar 2003 | jeseni 2003 Rozdiel ¥

USA 24 2.8 04 2,5 38 1,3
Japonsko 15 2,6 11 1,3 1,7 04
EU 1,3 08 -0,5 24 2,0 -0,4
EMU 1,0 0,4 -0,6 23 1,8 -0,5
Nemecko 04 0,0 -0,4 2,0 1,6 -0,4
Franclzsko 1,1 0,1 -1,0 2.3 1,7 -0,6
Taliansko 1,0 0,3 -0,7 2,1 1,5 -0,6
Ceskarepublika 2.8 22 -0,6 39 2,6 -1,3
Mad’arsko 37 2.9 -0,8 41 32 -0,9
Pol'sko 25 33 0,8 37 4.2 05

Y rozdiel medzi jesennou ajarnou prognézou

Podra progndzy EK sa v roku 2003 ocakéva globalny hospodarsky rast na urovni 3,3%
s miernym zrychlenim na troven 4% v rokoch 2004-2005. Aj ked’ v si¢asnosti sa este celkove
hospodarske oZivenie neodraza vo vysledkoch medzinarodného obchodu, v rokoch 2004-2005
sa oc¢akava zrychlenie rastu svetového obchodu tovarov priblizne na 8% z Urovne okolo 3%
v roku 2003. Medzi hlavné faktory, podporujlce hospodérske oZivenie patria predovsetkym
prispdsobivé makroekonomické politiky, priaznivé podmienky na finanénych trhoch
a znovuozivenie spotrebitel'skej dovery z dévodu zmiernenia geopolitického napétia.

Proces pokracujucej dezinflacie umoznil zniZzit nomindne Urokové miery na historicky
najniZsie trovne. Z dévodu klesgjliceho tlaku na ceny a mzdy si menova politika zachova svoj
podporny, uvolneny charakter. Oc¢akava sa, Ze fiskdlna politika v USA zostane g nad’alg
silne expanzivna, v EU by mala plnit’ Glohu automatického stabilizatora pocas celého obdobia
nevyrazného hospodarskeho rastu.

Po prudkom poklese ceny ropy zdbvodu ukonéenia vojny viraku je jg vyvo
charakterizovany mierne rasticim trendom (31 USD/barrel v polovici oktébra 2003). Sicasna
cena ropy odréZa viacero faktorov na strane ponuky ako napriklad tazkosti pri obnove
produkcie ropy v Iraku, politickd neistota vo Venezuele av Nigérii, relativne nizke zésoby
ropy ako g nedavne rozhodnutie krajin OPEC o zniZeni stropu pre produkciu ropy. V ramci
prognézovaného obdobia sa o¢akéva postupné zniZovanie cien ropy zo sic¢asnej Urovne aZ na
24 USD/barrel v druhgj polovici roka 2005. Toto postupné zniZenie cien ropy predpoklada
rychlgjsi rast na strane ponuky ropy ako na strane dopytu. Nizke ceny ropy je mozné
povaZzovat’ zad’al§i z faktorov pozitivne pésobiacich na hospodarske oZivenie.



Prognéza EK predpoklada, Ze vyznamny pokrok v realizécii Strukturdinych reforiem bude
z krétkodobého hradiska zdrojom oZivenia podnikatel'skej i spotrebitel'skegl dbévery azo
strednodobého hr'adiska zdrojom potencid neho hospodérskeho rastu.

Progn6za makroekonomickych ukazovatel'ov vybranych krajin (EK) — oktober 2003

HDP Infléciat Obchodné bilancia HDP
2002/ 2003 2004] 2005/ 2002/ 2003 2004 2005/ 2002/ 2003 2004| 2005

USA 25 |28 |38 |33 |16 |23 |14 |10 [-47 |-51 |-54 |-56
Japonsko 01 |26 |17 |15 |-09 |-03 |-04 |-03 |23 [27 |32 |36
EU 11 |08 |20 |24 |21 |20 |19 |17 |13 |10 |12 |13
EMU 09 |04 |18 [ 23 |23 |21 |20 |17 |24 |20 |22 |23
Nemecko 02 |00 |16 |18 |13 |11 |16 |13 |63 |61 |68 |70
Franclizsko 12 |01 |17 |23 |19 |21 |18 |15 |01 |-04 |-03 |-03
Taliansko 04 |03 |15 |19 |26 |28 |23 |19 [19 |12 |15 |15
CR 20 | 22 | 26 |33 |14 |00 |33 |26 [-33 |-36 |-35 |-37
Mad'arsko 33 |29 |32 |34 |52 |46 |61 |41 [-31 |-58 |-52 |-36
Pol'sko 14 |33 |42 |48 |19 |07 |19 |27 |-28 [-49 |-53 |-57

'merana HICP

Hospodarske oZivenie v USA zaznamenalo zatial' ngjvyraznejSie tempo v druhom Stvrtroku
2003, k comu prispelo predovsetkym zmiernenie geopolitického napétia spolu s vyraznym
rastom produktivity prace apbsobenim podporng  makroekonomicke  politiky.
Z krétkodobého hradiska sa ocakava stale vyrazné tempo rastu, avsak v priebehu roku 2004 by
sa mali postupne zniZzovat' spotrebitel’ské vydavky z refinancovania hypotekérnych aktivit
autlmovat’ expanzivne Ucinky zo zniZenia dani. V roku 2005 sa ocakéva rast na Urovni
potencidneho produktu. NajvyznamnegSim rizikom v predpokladanom vyvoji americke)
ekonomiky zostava prehlbujUci sa deficit obchodne bilancie a deficit verginych financii.

V rdmci eurozény po nevyraznych hospodarskych vysledkoch v roku 2002, ekonomika
stagnovala g v 1. polovici roku 2003. Tento vyvoj bol spdsobeny viacerymi faktormi, ako
napriklad neistotou pri vyvoji cien ropy v sividosti svojnou v Iraku, neistotou ohladom
vyvoja buddcich miezd adéchodkov ako g nepriaznivym vyvojom na akciovych trhoch.
V siigasnosti St zaznamenavané prvé znaky znovuobnovenia spotrebitel'skej dovery. Cast
ocakavaného oZivenia vo vydavkoch domécnosti apodnikatel’ského sektoru vychadza
z historicky nizkych urokovych sadzieb (kratkodobych g dihodobych). Realny disponibilny
prijem domécnosti bol podporeny nizkou mierou inflacie ako g apreciéciou eura. Zdrojom
hospodarskeho ozZivenia by mal byt domaci dopyt podporeny rasticim zahrani¢nym dopytom.
Z dévodu nevyrazného hospodérskeho rastu apretrvavgiiceho nepruzného trhu prace sa
v prognGzovanom obdobi v rdmci eurozony ocakava d'alSi rast nezamestnanosti na Uroven
9,1% v roku 2004, ked’Ze narast pracovne sily bude vySSi ako tvorba novych pracovnych
miest. Inflacia zostava na nizkej Urovni aocakava sa jgf d’asi pokles na 1,7% v roku 2005.
V roku 2003 by sa mala zhorsit' situacia v oblasti verginych financii takmer vo vSetkych
krajinach eurozény, avSak v réznom rozsahu. Mierne zlepSenie sa da predpoklada’ v roku
2004.

V rdmci progndzovaného obdobia sa v Nemecku ocakéva iba mierne tempo hospodérskeho
ozivenia. Dévodmi tohto nizkeho tempa si predovsetkym d’'alSi rast miery nezamestnanosti,
ktory bude mat’ negativny vplyv na sukromnu spotrebu, d’alej snaha o udrZanie deficitu
vergnych financii na poZadovanegj Urovni, ¢o bude mat’ za nasledok iba vel’'mi nizku podporu



rastu zo strany fiskalng politiky. Vel’mi nizka Groven investicii za posledné roky, spdsobena
predovSetkym prekazkami v Gverove politike, bude tiez negativne vplyva na potenciane
zvySenie tempa hospodarskeho rastu. Vzhladom na mierny rast miezd, zniZzené socidne
prispevky a nizSie ceny ropy by sa miera inflacie mala pohybova’ na drovni 1,5-2%. Na
z&klade planovaného vyvoja deficitu verginych financii sa otakava g nérast miery zadlZenosti.

V Ceske republike sa podla progndzy EK ocakéva mierne tempo hospodarskeho rastu
v roku 2003, ked’ prorastovym faktorom bude domaca spotreba, zatial’ ¢o tvorba hrubého
kapitalu acisty export budd mat’ skér negativny vplyv na rast HDP. Vyvoj v rokoch 2004-
2005 bude do znatnej miery zavisly od stupia oZivenia v EU ako & od dopadov prijatého
balicka opatreni fiskalng konsolidécie. V roku 2003 sa o¢akéva g mierne zhorSeny vyvoj
obchodng bilancie v désledku vysokej domécej spotreby a hospodarskeho spomalenia v EU,
zatial ¢o vroku 2004 by malo nasta® mierne zlep3enie v désledku nizSich dovozov,
spdsobenych reformou verginych financii. V roku 2005 by sa situacia mala opa’ zhorSit
v désledku rastucich investicii, ndrocnych na dovoz. Deficit verginych financii by & v roku
2003 mal zostat’ na vysokej Urovni (8,0% HDP), s ndslednym zlepSenim na Uroven 5,2% HDP
v roku 2005.
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3. Odhad vyvoja do konca roka 2003

3.1Inflacia

Medzirocna miera celkovej, ako g jadrove inflacie by sa nakonci roku 2003 mala pohybova’
v horng polovici programovych pasiem. DotergjSi vyvoj spotrebitel’skych cien i vyvoj do
konca roku 2003 by mal byt v stlade s ocakavaniami NBS a koncorocné hodnoty celkovey,
ako g jadrove inflacie by mali byt v rdmci programovych pasiem AMP 2003, g ked’ v ich
horng polovici. Hodnota priemerng inflacie v3ak pravdepodobne bude v strede
programového intervalu.

VysSi skutocny rast cien v porovnani so stredom odhadu bol spésobeny faktormi, ktoré nie st
ovplyvnitel'né nastrojmi menove politiky (regulované ceny, zmeny spotrebnych dani, ceny
potravin).

Vyvoj spotrebitelskych cien v novembri 2003 - porovnanie s predpokladmi AM P 2003 (zmena v %)

AMP 2003 na
koniecroka | Skutoénost’| Odhad na ||Rozdiel odhadu
: november koniec roka aAMP*
min. [ max
Uhrnv % 8,4 9,7 9,8 9,4 0,0
Regulované ceny v % 18,0 18,9 20,6 19,1 0,2
podiel na uhrne v percent. bodoch 4,22 4,42 4,85 4,56 0,12
Vplyv zmeny nepriamych dani v
ner egulovanych cenach - podiel na 2,37 2,37 2,56 2,55 0,18
Uhrnev percent. bodoch
Jadrovainflaciav % 21 3,6 31 31 0,0
podiel na uhrne v percent. bodoch 1,85 2,97 2,40 2,33 0,00
Potravin v % -0,4 2,1 2,3 2,7 0,5
podiel na uhrne v percent. bodoch -0,06 | 044 0,47 0,54 0,10
ObchodovatePnétovary v % 15 2,1 1,7 1,4 -0,1
podiel na Uhrne v percent. bodoch /* 0,74 | 0,99 0,64 0,50 -0,24
Trhové sluzby v % 6,2 8,3 6,9 6,9 0,0
podiel na Uhrne v percent. bodoch /* 1,17 1,55 1,29 1,29 0,00
Cistainflacia 3,0 4,2 3,4 3,2 0,0
podiel na Uhrne v percent. bodoch 1,91 2,53 1,92 1,79 -0,12
Cistainflacia bez PHM 3,0 4,2 3,8 34 0,0
podiel na thrne v percent. bodoch 1,59 2,18 1,98 1,80 0,00

*kladn& hodnota znamena rozdiel od maxima, zaporna hodnota rozdiel od minima

VySSi rast regulovanych cien stvisel predovSetkym s vyraznejSim zvySovanim cien v 3kolstve
azdravotnictve, t. j. takych regulovanych cien, ktoré si v kompetencii vladdy alebo inych
verejnych indtitdcii. Dal&im faktorom bolo, Ze skuto¢ny dopad zmien spotrebnych dani bol
mierne vySSi oproti predpokladom NBS.

Z poloziek zahrnutych do jadrove inflécie rychlgjSie v porovnani s otakévaniami NBS rastli
ceny potravin (vmai, juni,septembri av novembri), ¢o spdsobilo zmenu trendu
medziro¢ného vyvoja cien potravin z klesgjlceho na rastlci. V cenédch potravin sa na jednej
strane prejavila snaha spracovate’ov 0 zmenu trhovej situacie (zdruZovanie do odbytovych
druzstiev ajednotny postup proti odberatelom), na druhe strane podpora Intervencne)
pol'nohospodarske) agentlry vyvozu prebytkov z domaceho trhu (predovdetkym mlieko
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amaslo). Rast cien niektorych komodit bol spdsobeny zvySenym dopytom v okolitych
Krajinach.

Dynamika cien obchodovatel’nych tovarov bola ovplyvnend doméacimi (konkurencné
prostredie) ako a externymi nékladovymi faktormi (nizka dovezena inflécia, zhodnotenie
vymenného kurzu avySSia cena ropy). Dal&im faktorom bol medziroény pokles cien tabaku
atabakovych vyrobkov (po ocisteni o zmenu spotrebnych dani) o viac ako 7%.

V priebehu roku 2003 cena ropy reagovala na viaceré faktory na strane ponuky. Po z&iatku
vojny v Iraku poklesla jg cena aZ na uroven 23,30 USD/b na konci aprila. Od konca aprila
v3ak cenaropy malarastlci trend, ked’ v polovici augusta dosahovala hodnoty nad 30 USD/b.
Cena tak reagovala na problémy pri obnove tazby v Iraku, politické rizika vo Venezuele av
Nigérii, pokles stavu zasob (hlavne v USA) a na rozhodnutie krajin OPEC zniZit' tazbu. Od
augusta cena ropy poklesla na uroven okolo 28USD/b a takuto priemernd Urovein by mala,
podl'a predpokladov NBS, dosiahnut’ g za cely rok 2003.

Vyvoj cien trhovych sluzieb, v ktorych sa prejavili sekundarne efekty zmien regulovanych
cien, bol v slilade s o¢akavaniami NBS z aktualizovaného menového programu a hodnota ich
medziro¢ného rastu na konci roka by mala byt’ v programovom pasme.

Spotrebitel'ské ceny (%)
2002 | Odhad Odhad Sr']‘;\}gcn%‘fr‘ Odhad na rok
MP 2003 | AMP 2003 2003t
2003

e M edzirok. miera 34 7,7-9,7 8,4-9,7 9,8 94
Celkovainflacia priem. medziroé. miera 3,3 8,2-9,3 8,3-8,8 8,5 8,5
Jadrovainflacia Medziro€. miera 1,9 2,7-5,0 2,1-3,6 31 31
Cistainflacabez | )1 i miera 29 | 3444 3,0-4,2 38 34
pohonnych hmét

! odhad na zéklade aktuélneho vyvoja do novembra

3.2 Ceny vyrobcov

Aktualny vyvoj od zac¢iatku roka

Za obdobie januar aZ oktéber 2003 vzrastli ceny priemyselnych vyrobcov v medzirocnom
porovnani v priemere o 8,2%, ked’ najvyraznejSou mierou sa na uvedenom vyvoji podiel’a rast
cien elektrickgl energie, plynu, pary ateplg vody (o 17,7%). Ceny produktov priemyselngj
vyroby boli medziro¢ne vySSie o 2,5% a ceny nerastnych surovin o 3,3%.

V dotergjSom obdobi sa ceny priemyselnych vyrobcov vyvijali v silade sich odhadom
zverginenym v AMP 2003, ked’ podl'a o¢akévani rastli tak ceny elektrickej energie, plynu, pary
ateplg vody, ako g ceny produktov priemyselng vyroby.

V ramci cien produktov priemyselngj vyroby o nieto rychlgSim ako ocakéavanym tempom
rastli ceny rafinérskych ropnych produktov, ¢o stvisi s vySSou cenou ropy na svetovych trhoch
v porovnani sAMP. Na strane druhegj sa ceny potravinarskych vyrobkov zvySovali pomalSou
ako ocakavanou dynamikou, ngima v doésedku pretrvavajiceho poklesu cien masa
amlynskych vyrobkov. V konetnom doésledku sa v3ak uvedeny protichodny vyvoj cien
produktov vo vyvoji cien produktov priemyselng vyroby prejavil neutralne.
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Oc¢akavany vyvoj do konca roka

Aj v obdobi do konca roka mozno ocakavat’, Ze ceny priemyselnych vyrobcov budu rast
v sllade s odhadom v AMP 2003. Ceny produktov priemyselnej vyroby budl pravdepodobne
v priemere na konci roka rast mierne pomalSim tempom v porovnani sAMP 2003 (o 0,1
percentudneho bodu), k ¢omu by mala prispiet’ poma&a dynamika cien potravinrskych
vyrobkov. Odhad vyvoja cien elektrickg energie, plynu, pary atepley vody zostava
v porovnani s AMP 2003 nezmeneny.

Na zaklade vyvoja cien v priemysle do oktébra 2003 av silade svySSie uvedenymi
predpokladmi NBS ocakava na konci roka, rovnako ako v AMP 2003, priemerny
medziroény rast cien priemyselnych vyrobcov na urovni 8,0%. Ceny produktov
priemyselng vyroby by mali v priemerevzrast’ o0 2,5% a ceny elektricke energie, plynu,
pary ateplej vody 017,8%.

Predikcia cien priemyselnych vyrobcov narok 2003 ROMR=100

N 2003

AMP2003 | | s Odhad

J (stredné hodnoty
Priemerny ro¢ny index 108,0 108,2 108,0
z toho:

- produkty priemyselnegj vyroby 102,6 102,5 102,5
prispevok 1,7 1,7 1,7

- elektricka energia, plyn, para, tep. voda 117,8 117,7 117,8
prispevok 6,3 6,3 6,3

Ceny pol'nohospodéarskych vyrobkov, ktoré pocas celého roka 2003 dosahuju oproti minulému
roku niZSiu Uroven, budd pravdepodobne v podobnom trende pokracovat’ g do konca roka.
Vyplyva to z o¢akévaného vyvoja cien tak rastlinnych, ako g Zivocisnych vyrobkov, pricom
ceny masa modzu v zavere roka zaznamenat’ mierne sezonne zvysenie.

3.3 Zahraniéna oblast’
3.3.1 Platobna bilancia

Odhad predikcie bezného U¢tu predpoklada deficit vo vyske 23,3 mid. Sk t.j. 2,0% z HDP
(AMP deficit 53,9 mid. SKk).

Polozky bezného G¢tu v mid. Sk AMP —2003 Skutoénost’ 1-8/ Odhad -2003
2003
Obchodna bilancia -65,0 -111 -38,2
Vyvoz 725,0 512,7 784,4
Dovoz 790,0 523,8 822,6
Bilanciadluzieb 14,0 45 10,3
Bilancia vynosov -6,9 -3,8 -4,1
ztoho vynosy z investicii -25,6 -14,6 -20,5
BeZné transfery 4,0 6,8 8,7
Bezny Ucet -53,9 -3,6 -23,3
Podiel BU naHDP v % -4,5 -2,0

Vyvoj zahraniéného obchodu za devé& mesiacov 2003 ukézal na medzirocné zlepSenie
obchodng bilancie 0 49,4 mid. Sk. Dynamika vyvozu dosiahla 22,4% ajegj celorocné tempo
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by malo prekrogit’ 20% (AMP predpoklad 11,2%). VySSi rast vyvozu by mal byt désledkom
zvySeného vyvozu najma dopravnych prostriedkov v stivislosti s vySSou vyrobou a vyvozom
cenovo naroénejSich typov vozidiel, ako g d’alSich komponentov vratane karosérii.

Vyvoz v mld. Sk AMP - 2003 Odhad — 2003
Hotové vyrobky 111,0 110,3
Stroje a dopravné zariadenia 304,0 3775
Polotovary 255,0 2452
Suroviny 55,0 51,5
Celkom 725,0 784,5

Vys&Sia dynamika vyvozu sa nasledne odrazi g vo vysSg dynamike dovozu (z 5,6% z AMP na
10%). ZvySeny dovoz sa bude realizova’ v skupine stroje a dopravné zariadenia a bude
vyvolany rastom dovozov v slvidosti s rastom vyroby automobilového priemyslu. Nizsi
dovoz surovin bude spbsobeny hlavne poklesom kurzu USD voci Sk (z 39,5 Sk za USD na
37,0 Sk za USD. Odhady zahrani¢ného obchodu vychadzaju z predpokladu, Ze Uroven Sk sa
v priemere za cely rok voci USD zhodnoti o0 18,3%. Priemerné Uroven kurzu EUR/SKK by
mala zostat’ na urovni 41,5..

Dovoz v mld. Sk AMP —2003 Odhad — 2003
Hotové vyrobky 171,0 179,8
Stroje a dopravné zariadenia 261,0 289,0
Polotovary 241,0 245,1
Suroviny 117,0 108,8
Celkom 790,0 822,7

Odhad dluZieb bol vypogcitany na zéklade ich doterajSieho vyvoja v roku 2003, ked’ v priebehu
obdobia januér az august dochadzalo k stabilnému medzirocnému poklesu inkas za vyvoz
duzieb a rastu platieb za ich dovoz. Pokracovanie tohto vyvoja po zohladneni sezonnych
vplyvov, by mohlo viest’ k poklesu prebytku bilancie sluZieb oproti predikcii z AMP, hlavhe v
dosledku nizSieho prebytku bilancie dopravy a ciastocne g vysSSieho deficitu bilancie ,,inych
sluZieb celkom”. Na druhgj strane pokracovanie v poklese vydavkov slovenskych ob¢anov na
cesty do zahranic¢ia umozni ciastoéni kompenzaciu poklesu prebytku bilancie sluzieb oproti
AMP vyvolanu bilanciou dopravy a, inymi sluzbami celkom".

Bilancia vynosov by mala zostat’ zhruba na Urovni predikovangj v AMP, pricom k miernemu
posunu méze déjst medzi bilanciou vynosov z investicii (pokles kurzu voci USD a pokles
arokovych sadzieb pri Uveroch podnikového sektora) a kompenzéciou pracovnikov
(spresnenie odhadu prihliadnutim na vykazované Udaje partnerskych krajin).

Okrem zahrani¢ného obchodu pozitivne vysku deficitu bezného Uctu ovplyvni g bilancia
beznych transferov, kde sa v roku 2003 na rozdiel od predchadzajucich rokov realizuju nizsSie
platby do zahraniciaato ako fyzickych tak g préavnickych osob.

Odhad predikcie kapitdového a finanéného Uctu predpoklada prebytok vo vyske 61,4 mid. Sk
(AMP predpokladal prebytok 62,1 mid. Sk).
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Polozky KFU v mid. Sk AM P- 2003 1- 8/2003 Odhad - 2003
Kapitdové transfery 6,0 2,8 45
Priame zahrani¢né investicie -PZ| 43,4 21,8 41,9
PZl v SR 445 21,5 411
z toho: PZI — oficialny sektor 94 9,4 10,1
Portfoliové investicie 7,0 -10,4 -4,3
Ostatny dlhodoby finan¢ny Gcet -15,9 -17,2 -8,7
Aktiva 0,0 91 9,5
Pasiva -15,9 -26,3 -18,2
Vlada + NBS -17,4 -21,3 -16,2
Komer ¢né banky 24 0,8 -1,0
Podniky -0,9 -5,8 -1,0
Krékodoby finanény Ucet 21,6 23,8 28,0
Kapitdlovy a finanény Uéet 62,1 20,8 61,4

Vyska kapitdlového a finanéného Uctu by mala zostat’ zhruba na Urovni z AMP. V jeho
Sruktire sa prejavia tri zakladné zmeny, ktoré slvisia s vyvojom obchodneg bilancie a
devizovych rezerv NBS.

Sektory v mid. Sk AMP —2003 1-8/2003 Odhad — 2003
Podnikovy 42,5 -17,5 25,8
Bankovy 216 29,8 14,9
Sektor viddy aNBS -2,0 8,5 20,7
Spolu 62,1 20,8 61,4

NiZ&i prilev zdrojov do podnikového sektora suvisi s rastom exportu a jeho financovanim
prostrednictvom kratkodobych obchodnych Gverov zo strany odberatel’ov, zatial’ ¢o zaujem
domacich subjektov o financovanie dovozu Uverovou formou bude mat’ pravdepodobne niZsiu
hladinu ako predpokladal AMP. Prilev zdrojov do podnikového sektora bude vo vel'kel miere
zavisiet od prilevu priamych zahraniénych investicii (PZI) v mesiacoch september az
december 2003. Skusenosti z predchadzajdcich rokov ukazujd, Ze v poslednom Stvrt'roku,
vzhl'adom na dokoncenie rozpracovanych projektov prilev PZI dosahuje az 50% z celkového
prilevu. VySSi prilev zdrojov do podnikového sektorav 4. Stvrtroku, by mal byt vzh'adom na
rast dovozu zabezpeceny g formou financ¢nych a obchodnych Gverov zo zahranicia

Druhou zmenou slvisiacou s vyvojom bezného Uctu a jeho financovanim by mal byt nizsi
pokles cistych zahrani¢nych aktiv obchodnych bank (CZA) oproti predpokladu z AMP.
(nenaplnenie prilevu kapitdu do podnikového sektora v predpokladang) vyske, méze vyvola’
vySSi pokles CZA, ato az zhruba do vysky aka bola predikovana v AMP). V&etky ostatné
zmeny tykauce sa vysky portfoliovych investicii, dlhodobého a kratkodobého kapitalu
znamenaU len zmenu Struktdry cerpania, resp. investovania v podnikovom a bankovom
sektore. Aj v pripade niZSieho prilevu zdrojov do podnikového sektora, by mal tento prilev
postagovat’ na krytie deficitu beZzného Gctu (upravena platobna bilancia). Pokles CZA bude
viac menegj odréZat’ predaj cudzel meny v dosledku intervencii NBS v priebehu roku 2003.

Na vySSi prilev zdrojov do sektora viddy a NBS bude mat’ vplyv hlavne predpokladana
realizacia repo obchodov NBS. Okrem repo obchodov vy&Si rast devizovych rezerv (1,0 mid.
USD) ako predpokladal AMP (0,2 mid. USD) ovplyvnia g deblokacie, vySSie intervencie a
cerpanie pozicky vliady v poslednom &tvrtroku vo vyske 250 mil. EUR. Devizové rezervy ku
koncu roku 2003 dosiahnu 11,0 mid. USD a budu postacovat’ na pokrytie 5,3 mesiaca dovozu
tovarov asluzieb.
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Upravena platobna bilancia v mld. Sk AMP —2003 1-8/2003 Odhad -2003
BezZny Ucet -51,1 15 -17.8
Kapitdlovy afinancny Gcet celkom 52,3 -11,8 28,7
Priame zahrani¢né investicie do SR 35,0 121 31,0
Neza¢lenené polozky 0,0 6,4 0,0
Intervencie NBS -22,8 -25,8 -25,8
Zmena CZA obchodnych bank 21,6 29,7 14,9

(- nérast)

Krytie deficitu bezného Uétu PZI v % 68,5 -- 174,2

Pri abstrahovani od aktivit viady a NBS by upraveny kapitalovy a financny Ucet pokryval
deficit bezného Uctu na 161,2%.

3.3.2 Zahraniénéa zadlZzenost’ a dlhova duzba

N4

V rédmci predikcie vyvoja zahrani¢ného dihu o¢akédvame v roku 2003 vySSi nérast celkového
hrubého zadlZenia (0 1,8 mld. USD) ako bol predpoklad AMP (0,3 mld. USD). Uvedené
zvySenie je dosledkom zvySeného prilevu kratkodobych pasiv komerénych bank (transakcie
medzi materskymi a dcérskymi bankami v ramci stratégie pobociek zahrani¢nych bank v
suvidosti vyhodnejSim Urocenim slovenskych cennych papierov) a kurzovych rozdielov, ktoré
sa podielaju viac ako 50% na celkovom néraste zadlZenia. Celkovy hruby zahrani¢ny dlih
dosiahne Uroven 14,9 mld. USD acisty zahrani¢ny dih veritel’skd poziciu 1,9 mid. USD.

3.4 Hruby doméaci produkt*

Odhad HDP narok 2003 s.C., medzirocna zmenav %
AMP Skuto¢nost’ Odhad
2003 1. polrok 2003 | rok 2003
HDP v s.c. 1995 - interval 3.9-44 39 39
- stred intervalu 4,1
Doméaci dopyt 2,1 0,0 -0,1
v tom:
K one¢na spotreba spolu 2,2 0,9 1,1
K one¢na spotreba doméacnosti 2,7 1,2 1,3
Kone¢na spotreba ver. spravy a nezisk. indtitdcii 11 0,4 0,8
Tvorba hrubého kapitalu 1,9 -2,2 -3,1
Tvorba hrubého fixného kapitalu 4,2 -11 0,0
Cisty vyvoz X X X
Vyvoz vyrobkov asuZieb 7,6 22,8 19,2
Dovoz vyrobkov asluzieb 5,0 15,8 135

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

NiZSia dynamika nagjméa stukromnej spotreby v 1. polroku 2003 oproti ocakévaniam NBS, de g
pokles investicii namiesto ich ocakavaného rastu zapri¢inili, Ze sa nenaplnil predpoklad
kladného prispevku doméceho dopytu k rastu HDP. Vyrazne vySSia dynamika zahrani¢ného

! Hodnotenie vyvoja i prognéza do roku 2007 zohl'adiuje vyvoj HDP za 1.polrok 2003. V &ase zostavovania
progndzy NBS neboli revidované Udaje, ani vysledky HDP za 3.&tvrtrok 2003 k dispozicii. V decembri 2003
Statisticky Grad SR zvergjnil revidované roéné Udaje za roky 1993-2001 a &vrtroéné Udaje za rok 2002 a1.-3.
&vrtrok 2003, ktoré zahfnaju d’aldiu implementaciu metodiky ESA 95 pouZitel pri zostavovani ro¢nych
narodnych ugtov za roky 2000-2001. Podla predbeznych Stvrtroénych narodnych Gctov (publikovanych
11.12.2003) HDP vzrastol v 3. Stvrtroku 2003 0 4,2% v stdlych cenach. Vyvoj za tri Stvrtroky 2003 potvrdil
tendencie z 1.polroka, ked’ redlny rast ekonomiky (4,0% za 1.-.3. Stvrtrok) bol spdsobeny vyhradne kladnym
prispevkom zahrani¢ného dopytu, pricom doméci dopyt poklesol.
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dopytu v porovnani s predikciou viak plne nahradila stagnujaci domaci dopyt. V désledku
uvedeného vyvoja redny rast ekonomiky dosiahol v 1. polroku 2003 spodnl hranicu
prognézovaného intervalu v AMP.

Zatial ¢o sukromna spotreba sav 1. &vrtroku 2003 vyvijala v silade s predpokladmi AMP,
v 2. Stvrtroku (medziro¢ny pokles o 0,2%) sa v jg vyvoji uz vyraznejSie prejavili vplyvy
Uprav regulovanych cien a klesgjlcej redlngg mzdy. Obdobny vyvoj bude pravdepodobne
pokracovat’ g v 3. &tvrtroku, pricom na zaklade poznatkov minulého vyvoja (rast spotreby
obyvatel'stva v 4. &vrtroku g v rokoch s vyraznym poklesom reanych miezd, ¢o je
v nasledujucom grafe oznatené) mozno ku koncu roka ocakavat jg opdtovny rast
(obyvatel'stvo pravdepodobne vyuzije v predvianocnom obdobi spotrebné Uvery a splatkové
predaje, ktoré ponukaju moznost’ odkladu splétok na budici rok). Tento predpoklad do urcite
miery podporuje a vyvoj indikatora spotrebitel’skej dovery, ktorého hodnoty za september a
oktober po troch mesiacoch poklesu st nad celorocnym priemerom. Rovnako a oktobrova
hodnota indikatora dévery v maloobchode je ngjvysSia v tomto roku. Celoroéne by mal byt
rast sikromnej spotreby takmer o polovicu pomalSi ako predpokladal AMP.

Vyvoj koneénej spotreby domécnosti, inflacie a redlnej mzdy

115 e pe BTN

medzirocny vyvoj v %

T
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P £ PP LS S & & & & & & &
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—e— K onetna spotreba domécnosti — A— Index spotrebitel'skych cien
---m- - - Redlnamzda

Vo vyvoji verejng spotreby AMP 2003 ocakéval vyrazné spomalenie dynamiky verejnych
vydavkov v porovnani s predchadzajucim rokom. Tento predpoklad sa naplnil, pricom
zniZenie dynamiky verejngj spotreby v 1. polroku 2003 bolo edte vyraznejSie ako predpokladal
AMP. Pravdepodobne mierne zvySenie dynamiky rastu bude v 2. polroku sivisiet” s Upravou
miezd pracovnikov v &tétnej averejng sluzbe od augusta tohto roku, ktord sa premietne ngjma
v 4. &vrtroku, v doésledku ¢oho by mal byt celkovy medzirocny rast verging spotreby
(vrétane neziskovych in&titucii sldZiacich domacnostiam) niZsi oproti predikcii z AMP.

Oc¢akavané ozZivenie investiéného dopytu v AMP na rok 2003 v 1. polroku nenastalo, ked’
fixné investicie klesali treti polrok za sebou. Na rozSirenie technickg zékladne musia
podnikatel'ské subjekty zvycajne akumulovat’ v&si objem finanénych prostriedkov, k ¢omu
vtomto obdobi bud este nedoSlo, alebo z neistoty zvyvoja prevadzkovych nakladov
aspotrebného dopytu oddialili rozhodovanie o svojich investiénych zameroch na druhy
polrok, ¢i neskorSie obdobie. Realny pokles tvorby hrubého fixného kapitdu sa prejavil
najma v investiciach do strojov, naopak, vzrastli investicie smerujice do stavieb, ktoré by
mohli byt ur¢itym rozvojovym impulzom pre rast sukromnych investicii v najblizSom
obdobi. V druhg polovici roka mozno ocakévat’ mierne oZivenie investicng ¢innosti v
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sivislosti so zacatim realizécie viacerych investi¢nych akcii (priprava Uzemia a infrastruktary
pre PSA Peugeot, vystavba dopravng infrastruktary v Bratislave, nova vyrobna jednotka v
odvetvi vyroba koksu, rafinovanych ropnych produktov, rozSirenie vyroby v daSich
priemyselnych odvetviach). Podl'a aktualizovaného odhadu tvorba hrubého fixného kapitdlu v
medzirocnom porovnani dosiahne rovnakd Uroven ako v minulom roku, zatial ¢o AMP
pocital s relativne dynamickym investi¢nym rastom.

Vyvoj zahraniéného obchodu s vyrobkami a sluzbami v 1. polroku 2003 charakterizoval
dynamickedi rast vyvozu vyrobkov aduzieb v porovnani spredpokladmi AMP. Aj pri
relativne vysokom néraste dovozu sarast exportu odrazil v prebytku realneho ¢istého vyvozu,
kym v AMP sa predikoval jeho deficit. Na zaklade aktualnych Udajov o vyvoji zahrani¢ného
obchodu, ako g cenového a kurzového vyvoja mozno obdobny vyvoj ocakavat’ g v druhe
polovici roka, ¢o v celoroénom vyjadreni znamen& zachovanie prebytku cistého vyvozu
v stélych cenach, atym zachovanie jeho pozitivneho prispevku k realnemu rastu ekonomiky.

Prispevky komponentov Kk rastu HDP v stalych cenach* perc. body
AMP Skuto¢nost’ Odhad
2003 1. polrok 2003| rok 2003
HDP v s.c. 1995 41 39 39
Doméaci dopyt 2,2 0,0 -0,1
v tom:
K one¢na spotreba spolu 1,6 0,7 0,8
K one¢na spotreba doméacnosti 14 0,6 0,7
Kone¢na spotreba ver. spravy anezisk. intitdcii 0,2 0,1 0,2
Tvorba hrubého kapitalu 0,6 -0,7 -0,9
Tvorba hrubého fixného kapitalu 1,2 -0,3 0,0
Cisty vyvoz 19 51 4,0
Vyvoz vyrobkov asluzieb 6,0 17,6 15,2
Dovoz vyrobkov a sluZieb -4,1 -125 -11,2
Stati stické diskrepancia 0,0 -1,1 0,0

*QOdchylky v medzistctoch prispevkov jednotlivych komponentov st vplyvom zaokrihl'ovania

Vzhradom na vysSie uvedené mozno odhadovat’, Ze domaci dopyt, na rozdiel od predikcie v
AMP, mierne poklesne. Tento predpoklad, napriek priaznivejS§emu vyvoju zahrani¢ného
obchodu, pravdepodobne prispeje v roku 2003 k miernemu spomaleniu medzirocnegj dynamiky
realneho rastu, ked rast HDP by mohol dosiahnut’” Uroven spodne casti progn6zovaného
intervalu v AMP 2003.

Pri predpokladanom realnom raste HDP na uUrovni 3,9% by tvorba HDP v beznych
cenach mohla v roku 2003 dosiahnut’ 1 180 mid. Sk. Vzhr'adom naniZsi prirastok deflétora
HDP v 1. polroku 2003 v porovnani s predikciou v AMP by prirastok defldtora HDP v roku
2003 mal dosiahnut’ 5,7%.

HDP v beZznych cenach aimplicitny defl&or

AMP Skutoénost’ Odhad
2003 1. polrok 2003 rok 2003
HDP v beznych cenéch
mid. Sk 1185,0 564,0 1180,0
medziro¢ny rast v % 10,4 9,0 99
Implicitny defldtor HDP
(medziroény prirastok v %) 6,1 4,8 5,7
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3.5 Mzdy a zamestnanost’
Aktualny vyvoj od zac¢iatku roka 2003

Vyvoj miezd, produktivity préce, zamestnanosti a nezamestnanosti v roku 2003  index, romr=100

Skuto¢nost’ Odhad
AMP2003 1 4 holrok 2003 | rok 2003

Priemern& mesa¢na nomindlna mzda 107,5-109,5 106,2 106,8
Priemern& mesacna redlna mzda 99,0-100,8 98,6 98,4
Produktivitapréce z HDP v s.c. 103,7 102,8 103,0
Redlna produktivita— redlna mzda
v percentudnych bodoch 4,7-2,9 42 4,6
Priemernd miera inflacie 108,6 107,7 108,5
Zamestnanost’ 100,4 101,2 100,9
Priemerna miera nezamestnanosti podra NUP 17,2 15,6* 15,2
Priemerna miera nezamestnanosti podl'aVZPS X 17,7 17,1

*priemer zajanuér az september

Vyvoj miezd v 1. polroku 2003 charakterizovalo spomalenie medziroénegj dynamiky rastu
nomindnych miezd (o viac ako jednu tretinu) a pokles redlnych miezd oproti minulorocnému
vyraznému rastu.

Na spomaleni dynamiky rastu priemernegj mesacngl nomindng mzdy sa podielala v&tSina
odvetvi. RychlegjSie ako pred rokom rastli nominalne mzdy len v hoteloch areStauraciéch,
stavebnictve, finanénom sprostredkovani avo verengj sprave, obrane a povinnom socialnom
zabezpeceni. Napomalsi rast bol vdoprave, poSte atelekomunikéciach, v obchode
aopravéarenskych ¢innostiach, v stavebnictve av zdravotnictve.

Medzirocny pokles redlngg mzdy ovplyvnil okrem pomalSieho rastu nominanych miezd tiez
rast priemernych spotrebitel’skych cien, ktorych dynamika sa oproti 1. polroku 2002 takmer
zdvojnésobila.

Produktivita prace (HDP na zamestnanca hospodarstva) vzrastla v beZznych cenach rovnakou
dynamikou ako pred rokom, v stdych cenach sa dynamika spomalila 0 0,9 percentudneho
bodu. Faktorom, ktory sa podiel’al na zniZzeni dynamiky redlneho rastu produktivity prace bol
Vyvo] zamestnanosti, ktory nebol sprevadzany adekvatnym nérastom HDP. Zatial ¢o
dynamika rastu redneho HDP zostala v prvom polroku 2003 na Grovni spred roka,
medziro¢ny rast zamestnanosti zaznamenal zrychlenie z 0,2% v 1. polroku 2002 na 1,2% v 1.
polroku 2003.

Rast zamestnanosti zaznamenali ngima odvetvia zdravotnictvo asocidlna pomoc, ostatné
spolocenské, socidlne aosobné sluzby a odvetvie nehnutelnosti, prengom aobchodné
¢innosti. Na druhgj strane pokles zamestnanosti bol zaznamenany ngjméav pol’'nohospodérstve,
polovnictve alesnictve, Skolstve av odvetvi doprava, skladovanie, posta a telekomunikacie.

Vyvoj nezamestnanosti za obdobie januar az september 2003 charakterizoval vyrazny pokles.

Kym v januéri miera evidovang nezamestnanosti predstavovala 17,7%, v septembri sa zniZila
na 13,9%. V priemere za deva’ mesiacov miera evidovang nezamestnanosti dosiahla 15,6%.
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Medzi faktory, ktoré prispeli k poklesu nezamestnanosti vroku 2003 patria hlavne
administrativne opatrenia (novela zakona o0 zamestnanosti, ktord nadobudla UG¢innost
k prvému januaru aktord ukladd nezamestnanym povinnost’ hlasit sa na Uradoch préce
kazdych 14 dni), rast zamestnanosti (spdsobeny rastom ekonomiky, vplyvom PZI atd’.).

Pokles nezamestnanosti od zaciatku roka potvrdzuji g Udaje z vyberového zistovania
pracovnych sil, podra ktorych bolo v 1. &tvrtroku nezamestnanych 18,4% a v 2. &vrtroku
17,0% ekonomicky aktivnych obyvatelov. Priemerna miera nezamestnanosti za 1. polrok
2003 podr'a vyberového zistovania predstavovala 17,7%.

Miera nezamestnanosti na Slovensku
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Predpoklady aktualizovaného menového programu a o¢akavany vyvoj do konca roka 2003

V druhom polroku o¢akavame zrychlenie medziroénej dynamiky rastu nominadnych miezd
oproti 1. polroku v podnikatel'skom i vo vergnom sektore. Mozny priestor pre zvySenie
dynamiky rastu miezd v podnikatel'skom sektore je vytvoreny dobrymi vysledkami
finanéného hospodérenia v 1. polroku, ako g rastom produktivity prace, ktory v reAlnom
vyjadreni predstihol rast miezd vo va¢Sine odvetvi. Vo verejnom sektore predpokladana vyssia
dynamika slvisi sUpravou miezd pracovnikov v statnegl avereingl sluzbe od augusta tohto
roku.

Na z&klade vyvoja miezd v 1. polroku tohto roku aoc¢akavaného vyvoja v druhom polroku
mozno pre rok 2003 predpokladat® rast nominalnych miezd pod spodnou hranicou
intervalu AMP na Urovni 6,8%. Redlne mzdy by mali vplyvom pomal&ieho nominaneho
rastu pri takmer nezmenenom odhade inflacie poklesnat’ 0 1,6%.

Predpokladané spomalenie dynamiky rastu nomindnych miezd v roku 2003 pod spodnu
hranicu AMP slvisi ngimé so spomalenim mzdového rastu v podnikatel'skej sfére v prvej
polovici roku 2003. Tlmiaco na rast miezd pravdepodobne pésobila pomerne vysoka
dynamika rastu reanych miezd zroku 2002 asuc¢asne mohla byt mzdovéa politika
podnikatel'skych subjektov ovplyvnena g restriktivnou mzdovou politikou vo verginom
sektore.

Nadvézne na odhadovany ekonomicky rast, ktory by mal byt oproti AMP mierne nizsi

anaopak, rychlgsi rast zamestnanosti, redlna produktivita prace z HDP na zamestnanca by
mala v roku 2003 rast’ oproti AMP pomalSim tempom (3,0%). To by znamenalo, Ze pri
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odhadovanom poklese realnych miezd predstih rastu produktivity préce pred mzdami dosiahne
4,6 percentuaneho bodu, ¢o je hodnota na horngj hranici AMP 2003.

Aktualizovany menovy program na rok 2003 predpokladal medziroény rast pocétu
zamestnancov 00,4%, no vyvoj v prvom polroku 2003 naznaduje, Ze priemerny rast
zamestnanosti za cely rok 2003 bude oproti prognéze v AMP vy&Si. Celoroény rast
zamestnanosti odhadujeme vo vyske 0,9%, nakol’ko v druhom polroku 2003 predpokladéame
v désledku vplyvu sezénnych faktorov (ukoncenie sezénnych prac a i.) spomalenie rastu
zamestnanosti na polovi¢né tempo v porovnani s 1. polrokom.

Aktualizovany menovy program na rok 2003 predpokladal priemernd mieru evidovane)
nezamestnanosti zarok 2003 na udrovni 17,2%. Na zéklade dotergjSieho vyvoja mozno
predpokladat’, Ze ro¢nda miera nezamestnanosti bude v porovnani s AMP niZzSa S
prihliadnutim g na obvykly, sezénny narast nezamestnanosti v zavere roka priemerna miera
evidovang nezamestnanosti za rok 2003 by mohla dosiahnut 15,2%, miera
nezamestnanosti podl’a vyber ového zist'ovania pracovnych sil 17,1%.

3.6 Hospodar enie ver g ného sektora

DotergjSi vyvoj Stétneho rozpoctu zarok 2003 signaizujeisté rizikd v prijmovej ¢asti, naktoré
sme upozoriovali uz v Aktualizovanom menovom programe narok 2003.

Vypadok danovych prijmov ku koncu roka odhadujeme na priblizne 19 mld. Sk. Na druhej
strane nedainoveé prijmy v dosledku deblokécii ruského dihu, ako g v désledku vysporiadania
spotrebngl dane zo zasoby mineralnych olgjov skladovanych Spréavou Stétnych hmotnych
rezerv budd prekroc¢ené o cca 5 mld. Sk. Celkovy vypadok prijmov teda predstavuje priblizne
14 mld. Sk. Tento vypadok bude zregjme rieSeny pouzitim statnych finanénych aktiv na
posilnenie prijmove casti rozpoétu (10 mid. Sk), Usporami na Urokovych vydavkoch
aviazanim vydavkov v jednotlivych rozpocétovych kapitolach. Schodok Statneho rozpoctu
i verginého rozpocétu na hotovostnom principe by teda mal byt dodrzany. Pri akrudnom
principe (metodika ESA 95) sa vSak pouZitie &tatnych financnych aktiv z prijmov Statneho
rozpoctu vylucuje. Na druhgj strane sa vylucuje g negativny jednorazovy vplyv na danové
prijmy v désledku novely zakona o DPH. Celkovy dopad na deficit verginych financii v ESA
95 bude zavisiet’ od vy¢isenia tohto jednorazového dopadu. V pripade, Ze jeho vyska bude 10
mid. Sk aviac, stanoveny deficit vo vyske 5% zHDP bude dodrzany. V pripade, Ze
kvantifikécia preuk&ze niZsi objem, hrozi jeho prekrocenie.

Na preklenutie prechodného nedostatku likvidity na krytie potrieb Statneho rozpoctu bude
emitovat’ SPP nad rdmec uvazovany v AMP a celkova vyska emitovanych SPP v roku 2003
by mohla presiahnut’ 50 mid. Sk (AMP 37,7 mid. SKk).

3.7 Menové politika
3.7.1 Menové agr egaty

V porovnani s predpokladmi AMP v beznom kurze dosahuje peinaZzna zasoba v roku 2003
mierngjSiu dynamiku. Na jedng strane je to ovplyvnené aprecidciou vymenného kurzu
slovenskegj koruny voé¢i USD, ktorého vychodiskova uroven bola 40,036 SKK/USD aAMP
uvazova sjeho nezmenenou Uroviiou. Od zatiatku roka do novembra v3ak miera zhodnotenia
slovenskeg koruny presiahla 13%. Nastrane druhej determinujlci vplyv mala transformécia
bankovych vkladov do aternativnych foriem investovania, predovsetkym do podielovych
listov podielovych fondov. Pasiva v podobe podielovych listov nie si st¢astou agregatu M2
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aztoho dbévodu sa aokacia zdrojov do kolektivnych foriem investovania prejavuje
zmiernovanim dynamiky penaZznegj zasoby. Dynamicky zaujem o investicie do podielovych
listov je motivovany predovdetkym zdpornymi redlinymi arokovymi sadzbami na bankové
depozita aprijatymi legislativnymi Upravami v oblasti kolektivneho investovania, ktoré tuto
oblast’ zatraktiviujU.

Dynamika cistého Gveru vldde sa v roku 2003 vyvija v stlade s predpokladmi AMP. Na
eliminéciu rizik prekro¢enia schvaeného schodku Statneho rozpoctu prijala vliada opatrenia, v
dosledku ktorych o¢akavame koncoroény deficit v planovang] vyske. Sirsi okruh vergjinych
financii dosahuje prebytkové hospodarenie, na ktorom sa podiel’a ngjma hospodarenie fondov
socidneho zabezpecenia a&tatnych fondov. MF SR avizovalo zdmer do konca roka cerpat’
zahrani¢ny Uver vo vyske 260 mil. EUR za u¢elom akumulécie prostriedkov na splatku
&tatneho dihu zagiatkom 2004. Cerpanim tohto Uveru by nedodo k ocakévanému poklesu
zahrani¢ng zadlZenosti viady, ale k transformacii ¢asti vnitorného dihu na zahrani¢cny. K
ultimu roka predpokladame g kladné hospodarenie FNM na trovni 1,5 mid. Sk.

Uverové aktivity bank sii vroku 2003 vyraznejSie sektorovo charakterizované. TaZisko
narastu  Uverov spociva v poskytovani dlhodobych investicnych Gverov obyvatelstvu
(hypotéky). Uvery podnikatel'skej sfére sa vyraznejSie profilovali do poskytovania Gverov v
cudzej mene. Tento posun v porovnani s predchadzajicim obdobim méZe byt ovplyvneny
snahou subjektov pdsobiacich v zahrani¢énom obchode o zabezpecovanie si podnikového cash-
flow vjedng mene sminimaliz&ciou kurzovych strat av neposlednom rade & niZSimi
arokovymi nékladmi.

Do konca roku predpokladame pozvol'né zmiernovanie dynamiky domacich Gverov, ktoré by
malo byt ovplyvnené doznievanim stimulujliceho efektu Statnych prémii na hypotéky
adopadom nérastu zvySenych Zivotnych nékladov vroku 2003 v neprospech akceptécie
budicich drokovych nakladov. V porovnani sAMP by tak rast Gverov mohol v roku 2003
dosiahnut mierne nizSu dynamiku 9,7% (AMP 11,5%). Rizikom tohto predpokladu je
moznost’ c¢erpania hypotekarnych Gverov pol roka po uzatvoreni Gverove) zmluvy s
moznost'ou prediZenia tejto lehoty.

3.7.2 Realizacia menovej politiky

Vykon menove politiky NBS sa v roku 2003 realizoval v prostredi rasticel miery inflécie,
podmieneng administrativnym prispdsobovanim regulovanych cien a zmenami danovej
politiky vlady. Vyrazng§i narast ndkladovych polozZiek pdsobil proti vzniku dopytovych
tlakov. NBS za danych podmienok na rast inflécie nereagovala zmenou svojich Urokovych
sadzieb. Utlm doméceho dopytu bol sprevédzany zlepSovanim zahrani¢noobchodnej bilancie a
poklesom pasivneho salda beZzného G¢tu platobne) bilancie, predovsetkym v dosledku narastu
exportngg  vykonnosti  SR.  Zhodnotenim  aktudneho a ocakavaného vyvoja
makroekonomického prostredia po zverejneni vysledkov o vytvorenom HDP za 1. polrok
2003 rozhodla Bankova rada NBS v septembri 0 zniZeni svojej zakladnej Urokove sadzby o
0,25 percentudneho boda na 6,25% (a symetrickym zniZenim vyhlasovanych sadzieb na
jednodiové automatické operacie s obchodnymi bankami).

Vyvoj v kurzovel oblasti s nevyZiadal Upravu Urokovych sadzieb, a ked NBS niekolkokrat
(vyrazneiSie v mgji) vroku 2003 intervenovala na devizovom trhu proti nadmernému
zhodnocovaniu slovenske) koruny.

Vykon menovej politiky mal g v roku 2003 sterilizacny charakter, avsak v porovnani s rokom
2002 bola uUroven sterilizatngl pozicie relativne stabilnd K vyrazngSiemu prehibeniu

22



sterilizacie dodlo v januari, po zniZzeni sadzby PMR o 1 percentudlny bod, ako g v désledku
sterilizécie intervencii NBS na devizovom trhu proti nadmernému posiliiovaniu slovenske)
koruny. V marci sa pri nevyraznegl emisngj cinnosti MF SR akumuloval v&csi objem splatok
&atnych cennych papierov, ¢o sa prejavilo v marcovom zvysSeni sterilizatnegj pozicie NBS.
Dosiahnuté4 Uroven sterilizacie bola od marca do novembra stabilna a do konca roku
nepredpokladame vyraznegjSiu zmenu jg Grovne. Zamer vlady cerpat’ zahraniény Uver v
objeme 260 mil. EUR by sa v roku 2003 nemal na sterilizécii NBS prejavit’, nakolko ziskané
zdroje by nemali byt do konca roka pouzité. Ku koncu roka by sa sterilizacna pozicia NBS
mala pohybova’ na urovni blizko 1755 mld. Sk, ¢o v porovnani s vychodiskom roka
predstavuje prehibenie o 31 mid. Sk. V priemere sa sterilizatna pozicia v roku 2003 prehibila
v porovnani s rokom 2002 o cca 70 mid. Sk.
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4. Menovy program narok 2004
4.1 Inflacia
Predikcia vyvoja spotrebitel’skych cien v roku 2004

Predikcia vyvoja spotrebitel’skych cien je zaloZen4 na fixnom vymennom kurze voci euru
apriemerngj cene ropy na urovni 26 USD/b. O¢akavana cenaropy v obdobi 2004 vychadza z
predikcie Eurdpskej komisie (Economic Forecasts, Autumn 2003).

Vyrazny vplyv administrativnych opatreni na vyvoj spotrebitel’skych cien v roku 2003 by
mal pokracovat’ g Vv roku 2004. Odhad vyvoja spotrebitel'skych cien v rokoch 2004
predpokladd, Ze regulécia cien sietovych odvetvi bude vychadzat’ z platnych a vydanych
vymerov, ako g zverejnenych informécii URSO o predpokladoch zvySovania regulovanych
cien v rokoch 2004. Odhad zvySovania regulovanych cien je tieZz zaloZzeny na predpokladoch
Ministerstva vystavby aregionaneho rozvoja SR (ngjomné) a predpokladoch poZadovaného
zvySenia cestovného zo strany dopravnych spolocnosti. Na zéklade vyvoja v minulosti je
odhadované g zvySenie dalSich regulovanych cien (ako je napr. ubytovanie na
vysoko3kolskych interndtoch, Skolskeé stravovanie, ceny v zdravotnictve a pod.). V porovnani
s AMP 2003 sa o¢akava mierne niZsi rast regulovanych cien v roku 2004, hlavne v dosledku
niZSieho narastu cien zemného plynu atepla.

Oc¢akavany rast regulovanych cien v roku 2004

2004
, otakavany rast , otakavany rast ,
Né&zov reprezentanta vrataggameny prispevok vrétane zmeny DPH prispevok
AM P 2003 M P 2004

Elektrickd energia 9,6 04 13,5 0,6
Tepelnd energia 8,7 0,4 4.4 0,2
Zemny plyn 37,6 13 33,3 11
Zelezniéna dopr. 8,6 0,0 10,0 0,0
Autobusova dopr. 8,6 0,2 10,0 0,2
Vodné 334 0,2 37,8 0,2
Stoéné 30,3 01 34,7 0,1
Postovné 8,6 0,0 8,5 0,0
Najomné 60,0 0,5 60,0 0,5
SPOLU 32 31

Zvysenie d’aSich regulovanych cien (ako je napr. ubytovanie na vysokodkol skych internatoch,
Skolské stravovanie, ceny v zdravotnictve) by malo predstavova’ v roku 2004 dopad na
inflaciu 0,4 percentud neho bodu.

Z administrativnych opatreni sa v odhade vyvoja spotrebitel'skych cien na rok 2004
zohl'adiiuje pokracovanie dopadov zmien spotrebnych dani z augusta 2003 a zavedenie
jednotnej sadzby DPH vo vyske 19% od 1. januara 2004. Zavedenie jednotnej sadzby DPH vo
vyske 19% znamena na jedng strane zvySenie zniZzeng) sadzby zo 14% a na druhg strane
zniZzenie zakladngl sadzby DPH z 20%. Podl'a prepoctu NBS by takdto zmena DPH mala
predstavovat’ celkovy dopad na cenovu hladinu predstavovat’ 1,9 percentuaneho bodu, pricom
zmena DPH v neregulovanych cendch by mala spdsobit’ zvySenie celkove inflacie o 1,04
percentudlneho bodu. Odhad pocita so zmenami spotrebne] dane ztabaku atabakovych
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vyrobkov od mga 2004 o1 Sk na krabicku cigariet sdopadom na celkova inflaciu 0,1
percentud neho boda’.

Progndzarata g so zruSenim 10 a 20 halierovych minci aich stiahnutim z obehu od 1. januéara
2004. Dopad tohto kroku bude zévisiet' od spdsobu zaokruhlovania cien. Ked’Zze podla
schvaeného zakona o cenach sa budi ceny zaokrdhl'ovat’” matematickym spésobom a bude sa
zaokruhlovat’ az cely nédkup, dopad na spotrebitel’ské ceny by mal byt minimdny, resp.
takmer Ziadny. V predpoklade vyvoja cien sa v3ak pocita s maximadnym dopadom.
Maximdne mozné dopady zaokrdhlovania na vyvoj spotrebitel'skych cien by mohli
predstavovat’ 0,4-0,5 percentud neho boda.

V obchodovatel’nom sektore je najvaSie riziko a neistota spojené v roku 2004 s vyvojom cien
potravin vplyvom niekolkych faktorov. Zatiatkom roku 2004 sa pravdepodobne prejavi na
trhu niz&a Uroda z roku 2003, v mgji sa stane Slovenska republika ¢lenskou krajinou EU a
prijme spolo¢nt por'nohospodarsku politiku s vySSimi intervenénymi cenami na niektoré
komodity. Dopad na ceny potravin méze mat’ g snaha prvovyrobcov o vytvaranie odbytovych
druzstiev a takto, cez zmenu trhove situécie (ked’ bude odbytové druzstvo silngiSim a va¢sim
partnerom voci spracovatel’om a obchodnym retazcom) dosiahnut’ vySSie odbytové ceny (¢o
sa ¢iastocne podarilo uz na konci roku 2003). Neschopnost’, alebo neochota prispdsobit’ sa
hygienickym normém EU méZze mat’ za nasledok zénik niektorych spracovatel'ov v roku 2004,
ale vzhl'adom na prebytok spracovatel'skych kapacit by to nemalo mat’ dopad na trhovu
situaciu.

V cenéch obchodovatel’nych tovarov by mala pdsobit’ predovSetkym nizka dovezendinflacia
arozvinuté konkurenéné prostredie, ktoré bude podporené g vstupom do EU, ¢o urahéi dovoz
avyvoz tovaru, ako g pristup na sovensky trh novym zahrani¢cnym dodévatelom. Ceny

pohonnych hmét, ktoré st zahrnuté v rdmci obchodovatel’'nych tovarov, sa budi vyvijat’ v
zavidosti od predpokladaného vyvoja cien ropy na svetovych trhoch a vymenného kurzu.

V roku 2004 by malo pokracovat’ prorastové pbsobenie nakladovych faktorov zvySovania
regulovanych cien (hlavne cien energii) v cenéch trhovych sluZieb (tzv. sekundarne efekty).

Tlmiaco na vyvoj cenove hladiny v roku 2004 bude vplyvat pretrvavauci pokles redlne
mzdy, avSak vypadok redlnych prijmov bude ¢iastocne kompenzovany rastom zamestnanosti,
rozvojom spotrebného Uverovania a splétkového predaja a pod.

Na zéklade uvedenych predpokladov je mozné o¢akavat’, Ze celkova inflacia by sa tak ku
koncu roka 2004 mala pohybovat’ v intervale 5,5-7,3%, ¢omu zodpoveda priemerna
inflacia v pasme 7,2-8,2%. Jadrovéa inflacia by mohla dosiahnut’ v decembri 2004
hodnotu v pasme 1,2-3,5%.

Spotrebitel'ské ceny (%)
Odhad narok
2002 2003 M P 2004
fioers M edziro€. miera 34 94 6,4 (5,5-7,3)
Celkovainflacia priem. medzirot. miera | 3,3 85 7.7(7,282)
Jadrovainflacia M edzirof. miera 19 3,1 2,4(1,2-3,5)
Cista inflacia bez pohonnych hmét | Medzirot. miera 29 34 2,3(1,7-2,8)

! odhad na zéklade aktuélneho vyvoja do novembra

2 Harmonogram zvy$ovania spotrebnej dane z tabaku atabakovych vyrobkov podra dohody medzi viadou SR
aEK zroku 2000 o prechodnom obdobi pre tato dan do roku 2008 uz v si¢asnosti neplati, pretoZe v roku 2003
dodlo k dvojnasobnému vyraznému zvySeniu tejto dane. ZvysSenie dane z tabaku atabakovych vyrobkov v magji
2004 o 1 Sk na krabi¢ku, je spdsobené rozpoétovymi potrebami (dofinancovanie regiondlneho Skolstva).
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Odhad inflacie na rok 2004

M enovy program 2004
prirastok cien v percentach Dec04/Dec03
(podiel v percentualnych bodoch na Ghrnnom prirastku)
min max
Uhrn 55 7,3
Regulované ceny 134 14,2
(3,48) (3,69)
Vplyv zmien nepriamych dani v (1,14) (1,14)
neregulovanych cenach ' ’
iAo 1,2 3,5
Jadrova infléacia (0.87) (2.49)
v tom: Potraviny 1.2 5.7
(0,22) (1,09)
Obchodovatel'né tovary (O(),i43) (011’435)
. 1,0 1,4
: h ’ PHM ! '
v tom: Obchodovate/né bez (0,30 (0.45)
-5,6 -0,1
PHM ’ '
-(0,17) (0,00)
P 2,9 5,3
Trh | ! ’
rhové sluzby (0.52) (0.95)
et 1,2 2,7
Cistainflacia (0.65) (1.40)
Sioa el s 1,7 2,8
Cistainflacia bez PHM (0.82) (1,40)
Priemerné inflacia 7,2 8,2
Priemernajadrovainflacia 1,8 3,0
Priemerna ¢ista inflacia 1,7 2,5
Priemernd ¢ista inflacia bez PHM 2,1 2,8

Rizik& spojené s predikciou inflacie na roky 2004

Rizikovymi faktormi pre vyvoj spotrebitel’skych cien v nasledujucom roku, ktoré mdzu
posobit’ prorastovo, ae g timiaco, budu predovSetkym vyvoj cien ropy na svetovych trhoch a
vyvoj vymenného kurzu (¢i uz vymenného kurzu slovenskel koruny voci euru alebo kurzu
euravoci americkému doléru).

Pravdepodobne najvé&csie riziko bude v cenach potravin. Na ich vyvoj bude v roku 2004
vplyvat' niekolko negativnych faktorov. Prvym je vstup do EU aprijatie zésad spologne
polnohospodérskel  politiky, ¢o bude mat za nésledok prispbsobovanie sa cien
pol'nohospodéarskych produktov v SR cendm na spolo¢nom organizovanom trhu (rast cien
cukru, mlieka, masla apod., pri niektorych méze dojst k miernemu poklesu) s dopadom na
spotrebitel'ské ceny. Dal&im rizikovym faktorom v cenéch potravin je nizSa Groda v roku
2003 spbsobena suchom, ¢o sa mbZe pregavit v cenach z&iatkom roku 2004. Z
administrativnych opatreni, ktoré mézu mat’ na ceny potravin vyraznejSi prorastovy efekt,
treba uviest zavedenie jednotng sadzby DPH, ¢o spbsobi zvySenie znizeng sadzby DPH,
v ktorgj je zaradend v&Sina potravin, ako a zruSenie 10 a 20 halierovych minci. Treba
zohl'adnit’ riziko, Ze predajcovia mézu zvysit' ceny viac ako bude efekt zmeny DPH, pripadne
budl zaokruhrovat' spdsobom, aby maximalizovali svoje trzby azisk. Stred predikcie je
zaloZeny na predpoklade, Ze neddjde k naplneniu tychto dvoch rizik.

Urcitd miera neistoty je spojena g so zvySovanim regulovanych cien, predovsetkym cien
energii a s tym stvisiace mozné sekundarne efekty v neregulovang casti spotrebného kosa.
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Velkost moznych sekundarnych efektov zavisi od moZnosti jednotlivych vyrobcov,
dovozcov, predajcov a poskytovatelov sluzieb zvySené ndklady na energie premietnut’ do
slicasnej Urovne cien. U ¢asti Gcastnikov trhu sa moznost’ znizovat' marze uz vycerpala v roku
2003, ale u inych zvySena produktivita préace a mierny rast miezd v roku 2003 mdze vytvorit’
priestor nad’a e zniZovanie marzi a neprelievanie zvySenych nékladov do cien.

4.2 Ceny vyrobcov

Predpoklady vyvoja cien vyrobcov:
- dtabilizécia ceny ropy v priemere okolo 26 USD/barel,
- odhad vyvoja cien vyrobcov je zaloZzeny na fixnom kurze slovenskej koruny vogi euru,
vyrazngjSia dynamika cien potravinarskych vyrobkov (sekundarny dopad prijatia
Spolo¢nej pol'nohospodarske politiky vstupom Slovenskado EU v mgji 2004).

Ceny elektrickej energie, plynu, pary a teplej vody

Ceny priemyselnych vyrobcov budld vroku 2004 vyznamnou mierou ovplyviiované
zvySovanim cien producentov energii pre domacnosti avyrobna sféru. Ich rast vSak bude
vyrazne nizsi ako vroku 2003, ¢o suvisi sukoncovanim procesu deregulacie cien
energetickych produktov aprocesu liberalizécie trhu s energiami na Slovensku. Podl'a ndvrhu
zakona o energetike, ktory je v stcasnosti v medzirezortnom pripomienkovom konani, by sa
proces deregulécie cien pre vyrobni spotrebu mal ukon¢it dina 1.7.2004, kedy sa trh
senergiami pre vyrobcov stane plne liberalizovany. Ceny energii pre domécnosti budu
regulované do 1.7.2007.

Postup zvySovania cien jednotlivych druhov energii podla predbezného rozhodnutia Uradu
pre reguléciu sietovych odvetvi (URSO) pre roky 2004-2006 aproces liberalizacie trhu
senergiami v danom obdobi je podrobnejSie opisany v nasledujlcej prilohe.

Na zaklade ocakavaného vyvoja cien elektrickg] energie, zemného plynu atepla av stlade

sliberalizaciou trhu s energiami predpokladame, Ze priemerna dynamika rastu cien vyrobcov
elektrickegj energie, plynu, pary ateple vody by malav roku 2004 dosiahnut’ 4,2% .
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Proces deregulacie cien aliberalizicie trhu senergiami (podl’a nédvrhu zakona o energetike)
v rokoch 2004-2006

Elektricka energia

a) deregulécia cien

Odberatel 2004 2005 2006
Vyrobné spotreba +2,0%
Obyvatel'stvo +8,7% +2,2% +1,6%

V roku 2004 sa cena elektrickej energie bude vyvijat’ diferencovane pre vyrobna spotrebu a pre obyvatel'stvo.
V rokoch 2005-2006 sa uZ bude zvySovat’ rovnakou mierou pre vyrobni spotrebu ako g pre obyvatel'stvo,
pricom mierarastu je ceny bude nizSia ako o¢akavana mierainflacie do roku 2006.

b) liberalizacia trhu s el ektrickou energiou

Trh selektrickou energiou je otvarany postupne tak, aby pojem opravneny odberatel’ (odberatel’, ktory
nepodlieha cenovému vymeru URSO a sdm si vybera dodavatel'ov elektriny) zahrioval:
- od 1. januéra 2004 odberatel'ov nad 20 GWh spolu na vetkych odbernych miestach
- 0d 1. jlla2004 vietkych odberatel'ov okrem domécnosti
- 0d 1. jlla2007 vietkych odberatel'ov
- dodavky elektriny ziného ¢lenského Stétu Eurdpske Unie si reSpektované ak ich odberatel je
povaZovany za oprévneného v oboch ¢lenskych Stétoch.

Zemny plyn

a) deregulaciacien

Odberatel 2004 2005 2006
Vyrobna spotreba -2,1%
Obyvatel'stvo +27,8% +2,2% +1,3%

Podla URSO zvyS&a v roku 2004 vyrobcovia cenu zemného plynu pre domécnosti 0 27,8%, cenu zemného
plynu pre vyrobnu sféru by mali zniZit' o 2,1%. Po zohl'adneni vahového zastUpenia doméacnosti a vyrobcov na
celkove] spotrebe zemného plynu, by producenti zemného plynu mali zvysit jeho cenu v roku 2004
v priemere 06,1%. V rokoch 2005 a2006 sa bude cena zemného plynu zvySovat’ rovnakou mierou pre
vyrobcov g pre domacnosti.

b) liberalizacia trhu so zemnym plynom

Postup otvaraniatrhu s plynom v Slovenskej republike bude nasledovny:
- do 1.7. 2004 je koncovy odberatel’, ktorého spotreba plynu za obdobie poslednych 12 mesiacov
prevysuje 15 milibnov m?, opravnenym odberatel'om
- od 1.7. 2004 s opravnenymi odberatelmi vSetci koncovi odberatelia svynimkou odberatel'ov
kategorie domécnost’
- od 1.7. 2007 su v&etci koncovi odberatelia opravnenymi odberatel’'mi.

Teplo

Odberatel 2004 2005 2006
Vyrobné spotreba N . )
Obyvatel'stvo +2,0% +4,0% +2,2%

Celkovy vyvoj ceny elektrickej energie v roku 2004 bude zavisiet' od konetnych prepoctov SU SR ohradom
pohybu ceny elektricke] energie pre vyrobnu spotrebu. KedZe cena odberu elektrickej energie pre vyrobcov
bude v roku 2004 uréovana vorbou pasmovych produktov, v rdmci ktorych sa ceny mdzu zvySovat' alebo
znizovat’ oproti predchadzajacemu roku, je mozné, ze vysledné ceny pre vyrobni spotrebu budd na nizsg
Urovni v porovnani s rokom 2003.
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Ceny produktov priemyselnej vyroby

Na vyvoj cien produktov priemyselng vyroby budd okrem netrhovych faktorov (vysSie
energetické néklady z dévodu ukoncovania deregul&cie ich cien v roku 2004) vplyvat' g rozne
externé a doméce trhové faktory.

Z pohl'adu domacich faktorov budid mat’ pravdepodobne prorastovy vplyv na vyvoj cien
produktov priemyselngl vyroby vroku 2004 sekundarne dopady prijatia Spolocne)
pol'nohospodéarske politiky (SPP) vstupom Slovenska do Eurdpskej Unie v maji 2004. Prijatim
SPP bude ¢ast’” po'nohospodérskych komodit podporovana intervenénymi cenami EU, ¢o by
malo prispiet’ k zvySeniu ich cien.

Jednym z predpokladov vyvoja cien produktov priemyselng vyroby je g klesgjlca priemerna
cena ropy z 28 USD/barel v roku 2003 na Uroven 26 USD/barel v roku 2004, ¢o by sa malo
timiaco prejavit’ v dynamike cien produktov priemyselng vyroby.

Vplyvom zvySovania cien energii zo strany domacich producentov, ako g vplyvom ostatnych
vySSie spominanych vnuatornych avonkaSich faktorov, by ceny produktov priemyselne)
vyroby mali dosiahnut’ priemerny medzirocny rast 1,4%.

Ceny priemyselnych vyrobcov v roku 2004

Za predpokladu vySSie uvedeného vyvoja cien producentov elektrickej energie, plynu, pary
ateplg vody acien produktov priemyselng vyroby NBS o¢akava v roku 2004 priemerny rast
cien priemyselnych vyrobcov na trovni 2,4%.

Rizika vyvoja cien priemyselnych vyrobcov:

- odlisny vyvoj ceny ropy na svetovych trhoch, kedZze na jedng strane moze dojst’
z dévodu rastu exportu ropy z krajin mimo organizacie OPEC k zvySovaniu jg ponuky
natrhu atym g k poklesu jg ceny, na strane druhgj, v pripade zvySeného rastu dopytu
po rope v désledku hospodarskej konjunktiry vo svete, sa méZe cena ropy zvysSit' nad
arovne predpokladané v MP 2004

- vyraznejSie zhodnocovanie, resp. znehodnocovanie amerického dolara voci euro atym
g voci slovenskej mene

- v cenéch potravinérskych vyrobkov méze dojst’ k odlisnému ako oc¢akavanému vyvoju
zdbvodu inych, ako predpokladanych dopadov prijatia SPP na ich ceny, aebo
z dévodu nepredvidatel’nych zmien klimatickych podmienok

4.3 Zahraniéna oblast’

4.3.1 Platobna bilancia

Polozky beznéhno uétu Odhad -2003 2004 M P — 2004
v mld. Sk
Obchodna bilancia -38,2 -46,1
Vyvoz 784,4 840,3
Dovoz 822,6 886,4
Bilanciasluzieb 10,3 12,9
Bilancia vynosov -4,1 -3,2
ztoho vynosy z investicii -20,5 -17,2
BeZné transfery 8,7 6,0
Bezny Ucet -23,3 -30,4
Podiel BU naHDP v % -2,0 -2,3
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V roku 2004 by malo dbjst k zvySeniu deficitu obchodng bilancie oproti roku 2003 v
dosledku poklesu dynamiky vyvozu na 7,1%. Na niZSie tempo rastu vyvozu bude vyplyvat’
hlavne pokles dynamiky vyvozu dopravnych zariadeni, ktoré zaznamenali v roku 2003 vysoky
narast (bazicky efekt). Pokles tempa rastu by mal zaznamena’ g vyvoz polotovarov, kde v
désledku vysokého objemu vyvozu Zeleza a ocele v roku 2003 a existujucich limitov,
nepredpokladame jeho d’asi rast. Vyvoz niektorych chemickych vyrobkov a surovin bude
ovplyviovat’ vyvoj ceny ropy akurzu USD.

Dynamika dovozu vo vy3ke 7,7% by mala zostat’ v jednotlivych skupinach zhruba na drovni
ku 2003, s vynimkou dopravnych zariadeni, kde v désledku niZSieho narastu vyvozu, sa bude
realizovat’ g niZsi nérast dovozu. Dovoz surovin by ma okrem vyvoja kurzu USD a ceny
ropy, zavisiet' g od vyvoja cien plynu, ktory by mal s miernym posunom sledovat’ vyvoj cien
ropy. Predpoklad poklesu ceny ropy (na24 USD za barel do polovice roku 2005) sa premietol
g do zniZenia dovozu surovin v rokoch 2004 a 2005. Pri naplneni uvedenych predpokladov
odhadujeme narast podielu deficitu obchodne bilancie na HDP z minuloro¢nych 3,2% na
3,6%

Bilancia sluzieb by sa mala pohybovat’ v intenciach objemu a Struktury tejto kategorie z roku
2003 (jg rozdiel oproti AMP vyplyva z rozdielng vychodiskovej z&kladne roku 2003).
Doprava spolu scestovnym ruchom budd g nadag jg hlavnymi komponentmi, ktoré
zabezpecia ¢isty prijem zo sluZieb SR. Celkové saldo bilancie sluzieb bude kladné abude
predstavovat’ len mierne zvySenie oproti roku 2003 (vyvoz sluZieb vzrastie o 7,4% a dovoz o
5,7%).

Deficit bilancie vynosov z investicii vo vyske 17,2 mld. Sk (bez kompenzécie pracovnikov) by
mal v porovnani s rokom 2003 dosiahnut’ niZSiu Uroven. V zniZeni zaporného salda, ktoré
bude vysledkom niZSich platenych Urokov, sa odrazia nizsie splatky v sektore viady.

Vyfinancovanie zaporného salda bezného Uctu by malo byt’ zabezpe¢ované hlavne priamymi
investiciami a zdrojmi z predvstupovych fondov EU - kapitdlové transfery. V  roku 2004
predpokladame gisté prijmy (rozdiel prispevkov z rozpoétu afondov EU a do rozpoétu EU) z
Eurdpskych spolocenstiev (ES) zhruba vo vyske 10,0 mid. Sk, ¢o sa bliZi k horng hranici
mozného cerpania. Skutocnost’, Ze viac ako 75% z tychto prijmov bude projektovo
orientovanych a narok na ich cerpanie vznika aZz po predloZeni vyhovujucich néavrhov
projektov, mdze spbsobit’ redlne niZzSie cerpanie, ktoré bude musiet’ byt nahradené z inych
zdrojov.

Polozky KFU mld. Sk Odhad - 2003 M P — 2004
Kapitadlové transfery 45 10,0
Priame zahrani¢né investicie PZI 41,9 53,2
PZl v SR 411 55,0
ztoho: PZI v SR — oficidny 10,1 17,0
sektor
Portféliové investicie -4,3 -3,2
Ostatny dlhodoby finan¢ny Gcet -8,7 17,9
Aktiva 9,5 0,0
Pasiva -18,2 17,9
Vlada + NBS -16,2 22,5
Komer ¢né banky -1,0 -1,0
Podniky -1,0 -3,6
Krétkodoby finan¢ny Ucet 28,0 -12,0
Kapitalovy a finanény Uéet 61,4 65,9
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Vyznamnu Ulohu v prileve zdrojov v roku 2004 by mali zohrédvat’ g priame zahrani¢né
investicie. Ich vyska bude zavisiet od UspeSnosti dokoncenia rozpracovanych projektov,
pricom v priebehu roku 2004, dojde pravdepodobne g k prilevu tychto zdrojov v slivislosti s
vystavbou automobilky na Gzemi SR.

Portféliové investicie by mali byt ovplyvnené transakciami tak podnikového ako g
bankového sektora. Pjde predovsetkym o rast zaujmu o zahrani¢né cenné papiere zo strany
podnikatel'skych subjektov, ktory sa uz zacal prejavovat’ v priebehu roku 2003.

Relativne vysoky prebytok ostatnych dihodobych investicii bude ovplyvneny transakciami v
sektore vlady, kde popri splatke Gverov vliady emitovanych v cudzel mene (splatka viadnych
bondov v roku 2004 vo vyske 580,1 mil. USD) sa predpoklada & cerpanie d’alSich novych
Gverov (d’alSie dve tranZe od Svetove) banky a novy vliadny Uver vo vyske 1,0 mid. EUR).

Sektory v mid. Sk Odhad — 2003 MP - 2004
Podnikovy 25,8 35,0
Bankovy 14,9 -10,6
Sektor viddy aNBS 20,7 41,5
Spolu 61,4 65,9

V roku 2004 by mali prijmy vlady a NBS (privatizacné prijmy, vliadne p6zi¢ky a uroky z
rezerv NBS) prevySovat’ vydavky (dihova sluzba, garancie a klientsky platobny styk), ¢o sa
odrazi v raste devizovych rezerv NBS o 35,5 mid. Sk t.j. 0 1,0. mld. USD. Ku koncu roku
2004 dosiahnu rezervy NBS 12,0 mld. USD a budi pokryvat’ dovoz tovarov asluzieb do
vysky 5,3 mesiaca.

Upravena platobna bilanciav mld. Sk Odhad -2003 M P — 2004
Bezny tcet (BU) -17,8 -29,6
Kapitdovy afinancny et (K aFU) 28,7 40,2
Priame zahrani¢né investicie (PZI) 31,0 38,0
Intervencie NBS 0,0 0,0
Zmena CZA (- narast) -25,8 -10,6
KrytieBUK aFU v % 14,9 135,8
KrytieBU PZI v % 174,2 128,4

Upraveny kapitdlovy afinancény Gcet by mal v roku 2004 pokryvat’ deficit bezného Uctu najma
v désledku prilevu priamych zahraniénych investicii.

4.3.2 Zahraniéna zadlZzenost’

Celkovy hruby zahrani¢ny dih by mal dosiahnut’ 15,7 mld. USD (nérast oproti roku 2003 0 0,8
mid. USD) a veritel'ska pozicia ¢istého zahrani¢ného dlhu sa zvyd v dosledku rastu
krétkodobych aktiv podnikov a komerénych bank na 2,8 mid. USD.

4.4 Hruby doméci produkt

V roku 2004 predpokladame rast HDP v stadlych cenach v intervale 3,7 — 4,3%, so strednou
hodnotou 4,0%, ¢omu zodpoveda vytvoreny nomindny objem 1 290 mid. Sk.
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Predikcia HDP narok 2004

S.C., medziroéna zmenav %

Odhad Prognéza
rok 2003 rok 2004
HDP v s.c. 1995 - interval (3,7-4,3)
- stred intervalu 39 4,0
Doméaci dopyt -0,1 4,1
v tom:
Kone¢né spotreba spolu 11 1,8
K onec¢na spotreba domécnosti 1,3 2,0
Konec¢na spotreba ver. sprévy 0,5 1,0
Kone¢na spotreba nezisk.inst.* 6,8 6,9
Tvorba hrubého kapitalu -3,1 99
Tvorba hrubého fixného kapitalu 0,0 6,1
Cisty vyvoz
Vyvoz vyrobkov asluzieb 19,2 9,4
Dovoz vyrobkov a sluzieb 13,5 9,5

Prispevky komponentov k rastu HDP v stdlych cenach* perc. body

Odhad Prognéza

rok 2003 rok 2004
HDP v s.c. 1995 39 4,0
Doméaci dopyt -01 4,0

v tom:

K one¢na spotreba spolu 0,8 1,3
K one¢na spotreba doméacnosti 0,7 1,0
K one¢na spotreba ver. spravy 0,1 0,2
Koneg¢na spotreba nezisk.in&t. 0,1 0,1
Tvorba hrubého kapitalu -0,9 28
Tvorba hrubého fixného kapitalu 0,0 1,7
Cisty vyvoz 4,0 -0,1
Vyvoz vyrobkov a sluzieb 15,2 85
Dovoz vyrobkov asluzieb -11,2 -8,6
Stati stickéa diskrepancia 0,0 0,0

*Qdchylky v medzistctoch prispevkov jednotlivych komponentov s vplyvom zaokrdhVovania

Sukromnd spotreba pravdepodobne bude v budlcnosti prispievat’ k rastu HDP, hoci e
vyvoj] vroku 2004 je tazko identifikovatelny v désledku kumuléacie vplyvov danove a
dochodkovej reformy, ako g prebiehgjlce
nomindnych miezd (7,7%) na Urovni zhodngj s prognézovanou priemernou inflaciou (7,7%)
nevytvara priestor pre rast redlnych miezd, v ¢oho dosledku obyvatel'stvo bude natené vo
vacsg miere orientovat’ svoje vydavky na potraviny, byvanie a dopravu, za st¢asného
zniZzenia a odloZenia vydavkov narekreéciu, kultdru a bytové vybavenie. AvSak, ani pripadny
mierny pokles realnych miezd automaticky nevyvola zniZenie sikromnej spotreby, ktora sa g

v minulom obdobi vyvijala priaznivejSie ako realne mzdy.
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Vyvoj konecngj spotreby domécnosti, inflacie a realngi mzdy
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Na vyvoj hrubého disponibilného dbéchodku domécnosti bude negativne pdsobit’ nizsia
Uroven socidnych davok, vysSie odvody z hrubych miezd do fondov socidneho
zabezpecenia, ¢i vySSia Uroven DPH na potraviny a nealkoholické ndpoje. Naopak, na Uroven
sukromnej spotreby by mohli pozitivne vplyvat vySSie cisté prijmy ur¢itych skupin
domacnosti v dbésledku niZzSej dane z prijmov, vySSich déchodkov, oc¢akavaného rastu
zamestnanosti, ako g otvorenia trhu prace v&siny krgin Eurépskel Unie. V tychto
suvidostiach prognéza pocita s realnym rastom sukromnegj spotreby, avdak s uréitymi
rizikami. V pripade naplnenia rizik vyplyvajucich z jednotlivych reforiem by mohla byt
dynamika sukromne spotreby niZSia, ¢o by sa nasledne prejavilo v pomalSom redlnom raste
HDP (na spodngj hranici prognézovaného intervalu). Vyvoj konetnej spotreby verene)
spravy bude ovplyvneny zadmerom zniZovania deficitu verginych financii, pricom
neocakavame vyraznejSie zvySovanie vereing spotreby.

Vysledky finan¢ného hospodarenia v roku 2003 (v 1. polroku zvySili nefinanéné korporécie
svoj zisk o tretinu), niZzSe Urokové sadzby na Uvery, ako g zniZenie dane z prijmu od roku
2004 by mali davat’ podnikatel'skym subjektom dostato¢ny priestor na rozvoj a modernizaciu
technicke zdkladne v snahe ¢elit’” konkurencnym tlakom spolo¢ného trhu Eurépske Unie.
Prirastok tvor by hrubého fixného kapitalu by mohol byt zabezpeceny i zvySenym prilevom
priamych zahrani¢nych investicii, ked” motivujucim faktorom pre zahraniénych investorov by
malo byt najniZSie danove zat'aZzenie SR v porovnani s krajinami stredoeurdpskeho regionu.
Predpokladany rast fixnych investicii v roku 2004 bude do istej miery stvisiet’ g s nizkou
porovnavacou zékladnou z roku 2003.

Skutocna uroven investicnéno dopytu bude zévisiet od podnikatel'skych podmienok SR
vramci regionu, od ratingu i daSieho ekonomického vyvoja (vyska danovych sadzieb,
néklady préce, rozvoj infratruktiry) a ochoty a moznosti zahrani¢nych i domacich subjektov
zrealizovat’ svoje investicné zamery, ¢o bude vyznamne vplyvat’ narast HDP.

V zahrani¢nom obchode predpokladame ustdlenie medzirocnej dynamiky rastu vyvozu i
dovozu vyrobkov a sluZieb okolo 10% v stalych cenéch v roku 2004, pricom dynamika rastu
dovozu sa bude pravdepodobne viac priblizovat’ k dynamike rastu vyvozu vzhl'adom na
ocakavané dovozy technol6gii a vysoku zékladiu v roku 2003.
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Prispevky k rastu HDP 2002-2004

2002 1h2003 2003f 2004f

B Doméci dopyt (vr.8tat.diskrep.) C— Cisty export =/x=HDP

HDP v beznych cenach aimplicitny defléator

Odhad Prognéza
rok 2003 rok 2004
HDP v beznych cenéch
mld. Sk 1180,0 1290,0
medziro¢ny rast v % 99 9,3
Implicitny defldtor HDP 57 51
(medziro¢ny prirastok v %) ' '

Rizké vyvoja HDP

kvantifikécia vplyvov danove) addchodkove reformy na hruby disponibilny
prijem asukromnu spotrebu obyvatel'stva, ked” pripadné spomalenie dynamiky
konecngj spotreby by zapricinilo spomalenie rastu HDP

nizsi prilev priamych zahranicnych investicii zapric¢ineny pripadnymi UGpravami
podnikatel’skych podmienok vratane sadzieb dane z prijmu v okolitych krajinéch
nedodrZanie zameru zniZovania deficitu verg/ného sektora

odlisny vyvoj cien amiezd v porovnani s MP 2004

priestupny rok 2004 mé o 4 pracovné dni viac ako predchadzajlci rok (o 3 sviatky
mengj), ¢im by sa vySSia tvorba HDP v jednotlivych odvetviach mohla prejavit’ na
stranke pouZitia v néraste sukromnej spotreby, zasob i vyvozu a dovozu vyrobkov
aduzieb. V thrne by mohol HDP rést’ 0 0,3 — 0,4 percentuadlneho bodu rychlejSie,
¢o by kompenzovalo rizika na strane jeho poklesu, resp. priblizilo celkovy rast
ekonomiky k hornej hranici progn6zovaného intervalu



4.5 M zdy a zamestnanost’

Progndza narok 2004 index, romr = 100
Odhad Prognéza
2003 2004
Mzda nomindna 106,8 107,2-108,2
stred intervalu - 107,7
Mzdaredna 98,4 99,5-100,5
stred intervalu - 100,0
Produktivita préce z HDP, s.c.
(stred intervalu) 103,0 103,0
CPI priemer- stred intervalu 108,5 107,7
Zamestnanost 100,9 101,0
Priemernd miera nezamestnanosti NUP (%) 15,2 144
Priemernd miera nezamestnanosti VZPS (%) 171 16,2

Prognéza vyvoja miezd na rok 2004 vychédza z predpokladaneg priemerng inflacie rokov
2003 a 2004, zamerov Statneho rozpoctu vo vyvoji miezd vo verginom sektore na rok 2004,
zmoznych dopadov danove reformy na podnikatel’ské subjekty ana vybrané odvetvia,
z ocakavanych dopadov zakona o socidlnom poisteni na vybrané skupiny subjektov, ako g
z moznych vplyvov v sivislosti so vstupom Slovenska do EU.

Mozno predpokladat’, Ze rast nominanych miezd by mal byt’ v roku 2004 rychlejsi ako v roku
2003. Priestor pre vySSi rast miezd sa v sukromnom sektore vytvara pomerne nizkym rastom
nominalnych miezd apoklesom rednych miezd pri sti¢asnom raste produktivity préce vo
vaéSine odvetvi vroku 2003, priaznivymi vysledkami hospodarenia vroku 2003
indikovanymi vyvojom v 1. polroku, znizenim nékladovosti v sivislosti sukoncenim
deregulécie cien energii pre vel'koodberatel'ov, ako g zavedenim jednotnej dane z prijmov od
roku 2004 (cez zniZené preddavky dane). Brzdiaci vplyv na vyvoj miezd méze mat’ zvySena
investi¢cna aktivita (smerovanie prostriedkov na investicie na ukor rastu miezd) v stvislosti
spotrebou posilnenia, resp. udrZania konkurencieschopnosti podnikatel’skych subjektov pri
vstupe do EU.

VyznamnejSie uvolnenie rastu miezd v roku 2004 nemozno predpokladat’ g vzhl'adom na
pokracujucu restriktivnu mzdova politiku vo vereinom sektore (v Névrhu Sténeho rozpoctu
SR na rok 2004 sa predpoklada rast miezd pracovnikov v Stétnhej avereing sluzbe od jula
2004 0 5%, resp. vo verging sluzbe o 7%, vyplatenie 13. a 14. platu sa nepredpokladd), ako g
na predpokladany nizky rast miezd v odvetviach stavebnictvo, pddohospodarstvo a obchod.

V stavebnictve odhad vychédza z dihodobo podpriemerného rastu miezd v tomto odvetvi, ako
g z predpokladaného dopadu danovych zmien na odvetvie. V pddohospodarstve mozno
predpokladat’ spomalenie rastu miezd v slvislosti sekonomickymi stratami, ktoré toto
odvetvie utrpelo v désledku sucha v roku 2003, s rastom spotrebnych dani, ako g v sivislosti
s neistotami stvisiacimi so vstupom SR do EU (plnenie kritérii podmieiujccich vstup komodit
na europsky trh, rast konkurencie, cenové vplyvy). Rozkolisanym mdze byt vyvo] miezd
v maloobchode v slvislosti so zmenou DPH, ked’Ze ¢ast” miezd v tomto odvetvi je viazana na
vysku trzieb.
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U drobnych podnikatel'ov mbZe rast miezd limitovat’ prijatie z&kona o socidlnom poisteni,
ktory uklada zamestnavatel'om povinnost’ Uhrady praceneschopnosti po¢as prvych 10 dni, ¢o
moZe vytvarat’ tlak na viazanie vysSieho objemu disponibilnych zdrojov natento G¢el na Ukor
mzdového rastu.

Vzhradom na vysSie uvedené mozno predpokladat’, Ze medziro¢ny rast miezd dosiahne v
roku 2004 nominalne 7,2 az 8,2%, ¢o pri prognézovang inflacii znamené vyvoj reélnych
miezd v intervale - 0,5 az +0,5%. Pri stagnacii redlnych miezd (stred intervalu) by redna
produktivita préce zaznamenala predstih 3 percentud ne body.

Rast zamestnanosti v roku 2004 vplyvom o¢akavaného rastu ekonomiky avplyvom zékona
o socidlnom poisteni (neskorsi odchod do déchodku) by mohol v dhrne dosiahnut’ 1%, ¢o je
oproti roku 2003 iba mierne zrychlenie. Uvedeny vyvoj bude do znatnel miery ovplyvneny
pokracujucou restrukturalizaciou podnikovej sféry, kde narast zamestnanosti v odvetviach so
silnym zastUpenim zahrani¢ného kapitdu bude do istej miery timeny poklesom zamestnanosti
v odvetviach, ktoré budi mat’ problémy vyrovnat’ sa so silnym konkurencnym tlakom z inych
krajin EU.

Miera evidovangj nezamestnanosti by sa mala medziro¢ne zniZit' o 0,8 percentudlneho bodu
na 14,4% . Dévodom by mali byt rast ekonomiky avplyv priamych zahrani¢nych investicii,
ktoré by mali generovat’ nové pracovné miesta, zavedenie este prisngSich podmienok
evidencie nezamestnanych (od januara 2004 by ma nadobudnit’ platnost Zékon o sluzbach
zamestnanosti) adeklarovany v&si déraz na aktivnu politiku trhu préace. Podlra vyberového
zistovania pracovnych sil by miera nezamestnanosti v roku 2004 mala dosiahnut’ v priemere
16,2%.

4.6 Hospodar enie ver g ného sektora

Pre rok 2004 bol v Narodngj rade SR dna 12.12. schvaleny &tatny rozpocet s prijmami 231,9
mid. Sk, vydavkami 310,4 mld. Sk arozpoctovym deficitom 78,5 mid. Sk. Hospodérenie
ostatnych zlozZiek verejného sektora sa predpoklada nasledovne:

mid. Sk

obce +0,2

vuc 0

Socidna poistoviia +3,6
zdravotné poistovne +0,2

Stéatne fondy +2,5

Fond narodného majetku +1,4
Slovenska konsolida¢né +0,4

celkom +8,3 mid. Sk

Deficit verginého sektora na hotovostnom principe by teda mal v roku 2004 dosiahnut’ 70,2
mid. Sk a na akrualnom principe 50,4 mid. Sk (3,9% z HDP).

Rizika statneho rozpoc¢tu narok 2004 vznikaju z kumulativneho pdsobenia viacerych faktorov:

danovareforma,

dbéchodkova reforma,

vstup do EU,

zavedenie systému Stétnej pokladnice.
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Kazdy z tychto faktorov sdm o sebe vyvoldva znatnl mieru neistoty, ich sibezné pdsobenie
v3ak citlivost’ systému vyrazne zvy3uje.

Dariova reforma

Danova reforma spociva v zavedeni rovngj dane, jednotngg DPH a v presune taZziska z
priamych na nepriame dane. Vplyv dainovej reformy na vyvoj vereinych financii bude posobit’
uz od roku 2004. Kym vlada o¢akéva z titulu danovel reformy posilnenie danovych prijmov,
tento scenér mbZe byt’ ohrozeny inym nez ocakévanym vyvojom danovej zakladne.

Tazko odhadnutelny je & dopad zavedenia tzv. ,rovne* dane. Pri dani z prijmov fyzickych
0sb NBS nema k dispozicii Statistické udaje o pocte danovnikov v jednotlivych darovych
pasmach, ¢o znemoziuje realizaciu spolahlivych kakulécii, u dane z prijmov préavnickych
0sbb by sa pri uplatneni sicasného systému platenia preddavkov dopady prejavili az v roku
2005. Ministerstvo financii SR v ndvrhu zékona o dani z prijmov meni tento systém tak, Zze
preddavky budi danovnici platit podla danovel povinnosti predchadzajlceho obdobia, ale
prepocitaju sa aktualnou danovou sadzbou (19%). Okrem toho je dana moznost’ rozlozit
splatky do dihSieho ¢asového obdobia.

Otézka sporahlivosti odhadu dopadov je aktudlna g u nepriamych dani, kde rovnako neméa
NBS k dispozicii Udaje o podiele tovarov v zakladnej av zniZzengj sadzbe DPH.

Dochodkova reforma

Pri kvantifikacii dopadu déchodkovej reformy na verginé financie je rozhodujucim faktorom
pocet poistencov, ktori sa prihlasia do kapitalizacného piliera.

V pripade priliS malého po¢tu hrozi nefunkeénost’ systému, v pripade prilis vel'kého zaujmu sa
naklady systému vyrazne zvysia.

Svoju Ulohu tu zohra g dovera (resp. nedévera) poistencov spravcovskym spolocnostiam,
hlavne po skusenostiach so skrachovanymi nebankovymi subjektmi. Otvorend je g otazka
zdrojov financovania systému.

Uzavreta nie je ani otazka posudzovania vplyvu déchodkove reformy na verejny rozpocet vo
vzt'ahu k Maastrichtskému kritériu, nakol’ko existuje predpoklad zvySenia napétosti verejnych
financii z titulu déchodkovej reformy.

Reforma sprévy verejnych financii

TaZiskovymi oblas‘ami reformy st:
a) reformné opatreniav oblasti zdravotnictva, vzdelavania av socidne sfére,

b) decentralizacia kompetencii zo &étnej spréavy na obce a VUC. Financovanie bude
zabezpecované Gelovymi dotéciami zo SR. Presun majetku a posilnenie prijmov a pdsobnosti
samospravy zéroven vyZaduje posilnenie systému vnutornegl a vonkajsgj financnegj kontroly s
dbérazom na preventivne opatrenia,

c) reforma obsluhy Statneho a vergného dlihu - predstavuje samostatné vyclenenie verejného

dihu z verejného sektora a jeho aktivne riadenie prostrednictvom Specializovanej Agentury
pre riadenie dihu a likvidity (ARD). Déraz g v tejto oblasti sa kladie na strednodobé ciele,
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ktorych plnenie je formou strategického materidlu kazdorocne vyhodnocované a
predkladané vlade spolu s navrhom &tatneho rozpoctu.

Systém &tétnej pokladnice

Dopady na &tatny rozpocet budu zavisiet’ od kvality zavedeného systému. Pri eventuanych
komplikéciach by mohlo déjst’ k rozpadu v si¢asnosti fungujuceho informacného systému
atym k poruchadm vo finan¢nom riadeni a zabezpetovani likvidity statu.

Z uvedenych dbévodov moZzno ocakévat’ odchylky skutocného vyvoja od rozpoctovych
zadmerov. Nakolko v3ak Ministerstvo financii SR pouZzilo pri odhade prijmov konzervativny
pristup, neocakavame prekrocenie rozpoctoveho deficitu.

V d’aSich rokoch o¢akavame postupné zniZzovanie fiskalneho deficitu v silade so zamermi
vlady:

mld. Sk 2004 2005 2006
Statny rozpocet -78,5 -57,9 -57,4
verejny rozpocet (ESA 95) -50,4 -47,4 -43,5
% z HDP -3,9% -3,4% -2,9%

V uvedenych Udagoch nie si zahrnuté dopady zavedenia déchodkove reformy. Tieto sa
odhaduju na priblizne 1% z HDP.

Vstup do Eurdpskej Unie

V sivislosti so vstupom SR do EU bude potrebné opédt’ novelizovat zékony, upravuijlce
spbsob vrétenia nadmernych odpoctov DPH. Zmeni sa g spdsob vyberu DPH a spotrebnych
dani. Dodavky tovarov asluZieb z¢lenskych &é&ov EU budl povaZované za rovnocenné
sdodavkami domécich subjektov. Tieto dane uz nebudd vyberané colnicami, ale daiovymi
Gradmi aZ pri podani danového priznania. Bude to znamenat’ ¢asovy posun v prijmoch z DPH
aspotrebnych dani do &éneho rozpoétu. MF SR odhaduje tento posun
na 2 mesiace, ¢o by znamenalo dvojmesacny vypadok dani. V pripade dihSieho posunu by sa
tento vypadok zvysil.

Vstup do EU bude mat’ na $tatny rozpocet dvojity vplyv. Ugast SR na spolufinancovani
projektov z fondov EU ovplyvni prijmovi g vydavkov stranku &tétneho rozpoctu. SR bude
mat’ zaroven vstupom povinnost prispievat’ do spoloéného rozpoctu ES. Prijmy SR z EU bude
tvorit’ dobiehajlica predvstupova pomoc (PHARE, ISPA, SAPARD — netvoria v3ak prijmy SR,
ale smeruju priamo ku konecnému prijemcovi) a ¢erpanie zdrojov zo Strukturdlnych operécii,
zarucng sekcie Eurdpskeho pornohospodarskeho usmernovacieno a zéruéného fondu
(EAGGF), $pecidna kompenzécia a prijmy z vnitornych politik (nie st sti¢ast’ou prijmov SR).
Odvody do rozpoctu ES sa prejavia znizenim prijmov (podiel na cle) a zvySenim vydavkov.
Predvstupova pomoc je objemovo nagjvacSou polozkou a jeg vplyv bude postupne doznievat'.
Nakol’ko nie je sGgastou prijmov SR, vzniké rozdiel medzi celkovou bilanciou dopadov
vstupu do EU na SR ana SR, resp. bilancia vstupu do EU pre Slovensku republiku ako celok
je pozitivna, kym na Statny rozpocet ma doc¢asne zaporny vplyv.

Strukturélne operécie rovnakou mierou ovplyviuji prijmovi a vydavkovd stranku &tétneho
rozpoctu, na konecnu bilanciu maju neutrdny vplyv. Prijmy zo zaruénej sekcie EAGGF mozu
substituovat’ vydavky SR na polnohospodarstvo. Specidna kompenzasna platba moze
nahradit’ akékor'vek vydavky SR.
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Otézna je vy3ka prostriedkov, ktoré budl ¢erpané z fondov EU. Podr'a doterajSich skisenosti
mozno predpokladat’ podstatne niZSiu Uroven ich cerpania oproti rozpoctovang ciastke.
Nakolko vsak sii rozpoctované v prijmoch i vydavkoch SR amaji neutrdny vplyv na
rozpocet, nezvyd sa tym jeho deficit. Naopak, v dosledku niZzSej potreby prostriedkov na
kofinancovanie to méZe znamenat' Usporu vo vydavkove casti. Na druhg strane mdze
vzniknut tlak narealizéciu ¢asti vydavkov, ktoré sa nepodari financova z prostriedkov EU.

Pozicia SR voéi EU

Podra Strednodobého finanéného vyhladu sa vr. 2004 — 2006 predpoklada nasledovna
pozicia SR:

mld. Sk 2004 2005 2006 spolu
celkové prijmy z ES 275 33,0 35,6 96,1
prispevky do rozpoc¢tu ES 10,2 155 16,0 41,7
Cistdpozicia SR +17,3 +17,5 +19,6 +54,4

Hoci sa predpokladd, Ze ¢ista pozicia SR po vstupe do EU bude prebytkova, z uzSieho
pohl'adu v3ak bude mar tok finanénych prostriedkov EU vplyv na deficit verginych financii.
Je to spdsobené najma ré6znym charakterom prijmov plynucich do ES arozdielnym spésobom
ich vyplécania kone¢nym prijimatelom. Kym niektoré z finanénych tokov medzi SR aES su
zahrnuté do Statneho rozpoctu, iné sa nestavaju jeho stcast’oul.

Rozpoctové dopady vstupu do EU

mid. Sk 2004 2005 2006 spolu
prijmy spojené so vstupom 17,6 243 28,1 70,0
vydavky spojené so vstupom 19,3 33,6 37,9 90,8
Cistarozpocétova pozicia -1,7 -9,3 -9,8 -20,8

4.7 Menova politika
4.7.1 Menové agr egaty

Penazné zésoba v roku 2004 by mala opét’ rést mierng/Sim tempom ako nominadny HDP,
nakol'ko ocakavame pretrvavanie vplyvov posobiacich v roku 2003, g ked’ v menSgf miere.
Zakladné predikcia vychéadza z predpokladu pretrvavania pozitivneho vyvoja zahrani¢ného
obchodu, dodrZiavania cielov vlady v oblasti fiskalng politiky adoznievania stimulujdcich
efektov narast domacich Uverov.

Na zaklade uvedenych predpokladov o¢akavame rast penaznej zasoby, meranej agregatom M2
v roku 2004 na urovni 8%. V rdmci zahranicnych zdrojov sa na raste M2 bude podiel'at
priaznivy vyvoj platobne bilancie, ktory saprejavi nérastom cistych zahrani¢nych aktiv
zhruba na drovni dynamiky celkove penaZznej zasoby. Na raste zahrani¢nych aktiv sa bude
podielat’ okrem priaznivého vyvoja obchodnej bilancie g kapitdovy Ucet platobne bilancie,
kde popri priamych zahrani¢nych investiciach budl prorastovo posobit’ privatizacné aktivity
vlady.

V ramci cistych domécich aktiv vychédzame z predpokladu napinania zavazkov vlady.
Fiskalny deficit viady by nemal v roku 2004 prekrocit’ 3,9% HDP. ZadlZenost’ viady by sa g
v roku 2004 mala zvySovat’ v oblasti centralng viady, kym hospodarenie ostatného verejného
sektora by malo byt prebytkové. Predpokladané zvySenie zahrani¢cng zadlZenosti o 1 mid.
EUR, spolu so strategickymi zamermi ARD indikuje, Ze narast zadlZenosti verejného okruhu
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sa bude redlizovat’ predovSetkym v zahrani¢ng oblasti. Tento vyvoj by v strednodobom
horizonte mohol za predpokladu stabilného vyvoja vymenného kurzu slovenske koruny
prispiet’ k zniZzeniu Urokovych nakladov na obsluhu vereiného dihu azmierneniu tlakov na
vydavkovu stranku Stétneho rozpoctu.

V oblasti domécich Uverov ocakéavame pokracovanie rastovych tendencii, avsak pri
dosahovani niZSich temp rastu ako v roku 2003. Predpokladdme, Ze odloZeny dopyt po
investicnych vydavkoch obyvatel'stva bol v roku 2003 prostrednictvom Uverov vo v&Se
miere saturovany av d’alSom obdobi sa na ich pomalSom raste (8%) prejavi g dopad znaSania
arokovych nékladov.

4.7.2 Realizacia menoveg politiky

Vykon menove politiky sa bude v roku 2004 realizovat’ v prostredi vy3Sej miery inflacie,
nad’ale) ovplyviovangl Upravami regulovanych cien a nepriamych dani, dynamického
hospodarskeho rastu, zlepsujlceg sa zahranicnoobchodngj bilancie areformy verejng spravy.
Urokova politika NBS bude podmienena cielom NBS — cenove stabilite, v désledku ¢oho
bude NBS nad’alegf monitorovat’ existenciu moznych dopytovych tlakov. V oblasti kurzovej
politiky bude NBS g nadale brénit nadmernym, neopodstatnenym zmenam vymenného
kurzu slovenskej koruny, ktoré by prispievali k vytvaraniu makroekonomickej nerovnovahy.

Faktory podmienujlce sterilizacny charakter menove) politiky budd pbsobit g v
nasledujacom roku. Miera angazovanosti NBS voci bankovému sektoru bude zévisiet od
realizécie zamerov vlady v oblasti reformy riadenia &tétnej sprévy, najma cinnosti Statnej
pokladnice (SP) a Agentdry pre riadenie dihu a likvidity. Dal&m faktorom je &asovy
harmonogram pouZzitia uc¢elovych zdrojov na déchodkovu reformu. V predikciach vyvoja
likvidity st zohl'adnené nasleduijlce predpoklady:

- predpokladéme, Ze g po zahgjeni ¢innosti SP, budi Gty $tétu nad’ale) vedené v NBS.
Forma vedeniatychto G¢tov je v siicasnosti predmetom rokovani medzi NBS a SP.

- uceloveé prostriedky na déchodkovu reformu sa zacnu v roku 2004 podlra zamerov viédy
rozpu&tat’, avsak v konecnom désledku neovplyvnia likviditu obchodnych bank a ani
steriliza¢n poziciu NBS. Tieto prostriedky by mali byt prevedené zo Specializovaného
U¢tu MF SR na Ucet Socialnej poistovnev NBS.

- v roku 2004 vlada pouZije zdroje zo zahrani¢éného Uveru v objeme 260 mil. EUR,
¢erpaného v roku 2003, na splatku domécej dihove) sluzby. Rovnako z pldnovaného
¢erpania zahranicného Uveru v objeme 1 mld. EUR v roku 2004 by ¢ast’ zdrojov, po
Uhrade zahrani¢nych spléatok, bola pouzita na thradu domaceho dihu. Tak na jednej strane
bude dochadzat’ k realizécii zamerov ARD v oblasti menove restrukturalizécie stétneho
dihu, ana druhgj strane sa budl zvySovat’ naroky na sterilizéciu takto uvolnengj likvidity.

- v roku 2004 sa uskutocni posledné zniZzenie sadzby PMR, sUvisiace s harmonizéciou
indtrumentéria s ECB. Analogicky k situacii z predchéadzajucich rokov bude mat’ této
Uprava jednorazovy dopad na zvySenie sterilizacie NBS o cca 7 mid. Sk.

- vladav roku 2004 planuje pouZzit’ prijmy z privatizécie na posilnenie &tétnych financnych
aktiv, kde by mali tvorit’ finan¢nu rezervu v pripade nepriaznivého vyvoja deficitu
Statneho rozpoctu, resp. pri realizécii rizik vyplyvajucich z prevzatia Statnych zaruk.

Tieto faktory by mali pdsobit’ na prehibenie sterilizatngj pozicie NBS v roku 2004. Vysoka
miera neistoty v oblasti reformy &tétnegj spravy (presun Uétov statu do bankového sektora) av
oblasti rozpustania prostriedkov déchodkove reformy (pouZitie ovplyviujuce likviditu) by sa
mohla prejavit’ v plnom rozsahu na zvySengj potrebe sterilizacie.
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Nastroje menovej politiky

V roku 2003 bola v rdmci procesu harmonizéacie nastrojov NBS zniZzena sadzba tvorby
povinnych minimanych rezerv (PMR) o 1 percentudny bod na 3%, ¢im bola zaroven
dosiahnuté jednotné Uroven tvorby rezerv pre obchodné banky & stavebné sporitel’ne.

V roku 2004 bude sadzba PMR opétovne zniZzend o 1 percentudny bod na 2%, ¢im bude
dosiahnuta Groven tvorby rezerv v eurozéne a zvysi sa vyska sterilizatng pozicie o zhruba 7
mid. Sk (s dopadom na néklady NBS pri nezmenenom droc¢eni 0,4 mid. Sk). Sicasne
dochédza k zjednoteniu podmienok pre banky a pre pobocky zahraniénych bank. Uroveii 2%
je povaZzovana za ciel'ovu a v strednodobom horizonte sa, pri predpoklade stabilného vyvoja,
nebude menit’. V roku 2004 budl g nad’alg) tvorit bazu pre vypocet PMR vSetky depozitd,
bez rozdielu splatnosti. Urogenie PMR bude v roku 2004 na nezmenengj platforme. Zrusenim
Dekéadneho prehladu o aktivach a pasivach V (NBS) 6-36 dochadza v roku 2004 k technickej
zmene ziskavania z&kladne pre vypocet PMR, ktorou bude Mesacna bilancia o aktivach a
pasivach. Na Uroven bazy to vSak bude mat’ viac-menegj neutralny vplyv. S prechodom na
mesacné vykazy bude, vzhadom na ich dostupnost aZ v druhej polovici nasledujlceho
mesiaca, V&S ¢asovy posun medzi zakladinou a z ngj stanovenou vyskou PMR. Vzhl'adom na
pasivnu tlohu PMR v indtrumentériu NBS, ako g vzhl'adom na zanedbatel'ny vplyv tohto
¢asoveého posunu na verkost’ PMR, sa nebude menit’ peridda vyhodnocovania PMR.

Pred vstupom SR do eurozony by mali byt nastroje NBS Uplne harmonizované s

indtrumentériom ECB. Vo vztahu k PMR to predstavuje zmenu zakladne a to zahrnutim iba
tych pasivnych poloZziek, ktoré sti splatné do 2 rokov.
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4.7.3 Zaver 2004 - zhrnutie M enového programu NBS na rok 2004

Ciel’ menového programu

Menovy program NBS na rok 2004 predpoklada dosiahnutie celkove koncorocng miery
inflacie v intervale 5,5-7,3%, comu zodpoveda priemerna ro¢na inflacia 7,2-8,2%. Jadrova
inflacia by sa mala pohybovat’ v pasme 1,2 - 3,5%.

Predpokl ady menoveého programu
relativne stabilny vyvoj vymenného kurzu slovenskej koruny voci EUR, zodpovedajUci
vykonnosti ekonomiky

- rast HDPv stalych cenéach 3,7% - 4,3%

- podiel deficitu bezného Uctu platobne bilancie na HDP by mal dosiahnut’ 2,3%

- fiskadny deficit by mal dosiahnut’ 50,3 mid. Sk, t.j. 3,9% z HDP

Na zaklade uvedeného vyvoja by:
- rast penazne zasoby mal dosiahnut’ 8%
- mal byt vytvoreny priestor prerast Uverov podnikom a obyvatel'stvu o 8,0%

Rizika:

- vyrazny pohyb vymenného kurzu, ktory neslvisi sopatreniami menove politiky
avyvojom ekonomickych fundamentov

- pomalsi hospodarsky rast nasich obchodnych partnerov

- zmenarozsahu Uprav regulovanych cien a nepriamych dani

- volatilny vyvoj cien ropy (ocakévana cena ropy v roku 2004 vychadza z predikcie
Eurdpske) komisie — jesen 2003 ajg priemernd hodnota predstavuje 26 USD/b.)

- ceny potravin (neistota dopadu prijatia Spolo¢nej pol'nohospodérske) politiky po vstupe do
EU aniz&a trodav roku 2003)

- neistota vyplyvajuca z kumuléacie vplyvu jednotlivych reforiem (danova reforma, reforma
dochodkového zabezpecenia, reforma zdravotnictva, reforma spravy vereinych financii).
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5. Vyhrad menového a makroekonomického vyvoja do roku 2007
5.1 Infl4cia
Predikcia vyvoja spotrebitel’skych cien v roku 2005 az 2007

Oc¢akavania vyvoja spotrebitel’skych v rokoch 2005 az 2007 st podobne ako pre rok 2004,
zalozené na fixnom vymennom kurze vo¢i euru na urovni 41,5 SKK/EUR afixnom
vymennom kurze amerického doléra voci euru na drovni 1,13 USD/EUR.

Oc¢akavand cena ropy v obdobi 2005-2007 vychédza z predikcie Eurépskel komisie
(Economic Forecasts, Autumn 2003). Této predikcia je zaloZena na cenach kontraktov Futures
s ropou typu Brent. Predpoklad& sa, Ze cena ropy v rokoch 2005 az 2007 dosiahne priemernu
hodnotu 24 USD/b. Této cena by mala odzrkadl'ovat’ postupné vyrovnavanie vysse ponuky (v
dosledku nedodrziavania kvot a obmedzeni ¢lenskych krajin OPEC a vyrazného rastu
produkcie v neclenskych &étoch) adopytu (ocakavany rast z dbvodu oZivenia svetove
ekonomiky).

Vyhlad vyvoja spotrebitel’skych cien v rokoch 2005 az 2007 predpoklada, Ze regulécia cien
sietovych odvetvi bude prebiehat’ podla si¢asnych pravididl, t. j., Ze ceny pre doméacnosti
(elektricka energia, zemny plyn, teplo, vodné astoéné) bude uréovar nezévisly Urad pre
reguléciu sietovych odvetvi (URSO) a vychadza zo zverejnenych informécii URSO o
predpokladoch zvySovania regulovanych cien vrokoch 2005 a 2006. Odhad zvySovania
regulovanych cien je tiez zaloZzeny na predpokladoch ostatnych vergnych indtitacii a
predpokladoch pozadovaného zvySenia cestovného zo strany dopravnych spolo¢nosti.

Nazov reprezentanta 2005 2006
ofakavany rast | Prispevok Od&akavany rast Prispevok

Elektrickd energia 2,2 0,1 16 0,1
Tepelnd energia 4,0 0,2 2,2 0,1
Zemny plyn 2,2 0,1 13 0,0
Zelezniéna dopr. 7.6 0,0 3,0 0,0
Autobusovéa dopr. 7,6 0,2 3,0 0,1
Vodné 20 0,1 39 0,0
Stoéné 20 0,1 3,9 0,0
PoStovné 7,6 0,0 3,0 0,0
N&jomné 7,6 0,1 3,0 0,0
SPOLU 08 04

Zvysenie d’aSich regulovanych cien (ako je napr. ubytovanie na vysokodkol skych internatoch,
Skolské stravovanie, ceny v zdravotnictve) by malo predstavova’ v roku 2005 asi 0,2 a v
d’asom roku 0,1 percentualneho bodu (odhad je zaloZzeny na podobnom vyvoji v minulych
rokoch). V roku 2007 by v silade so smernicami EU malo dojst k pingj liberalizécii trhu
senergiami g Vv pripade doméacnosti, ked” kazda domécnost’ bude mat pravo vybrat s
dodévatela.

V rokoch 2005 a 2006 sa predpoklada pokrasovanie prispdsobovania dani so Standardmi EU
(kazdoro¢né zvySovanie dane z tabaku a tabakovych vyrobkov s pravdepodobnym dopadom
na celkov( inflaciu 0,4 percentudneho bodu)®.

% Harmonogram zvySovania spotrebnej dane z tabaku atabakovych vyrobkov podl'a dohody medzi viddou SR
aEK zroku 2000 o prechodnom obdobi pre tato dan do roku 2008 uz v sic¢asnosti neplati, pretoZe v roku 2003
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V obdobi rokov 2005 az 2007 by sa ma vplyv administrativnych opatreni na vyvo
spotrebitel'skych cien znizovat' a dynamika rastu nepriamych dani a regulovanych cien by
mala byt’ nizka. V désledku tohto vyvoja by mohol byt vplyv administrativnych opatreni na
infldciu v roku 2005 1,5, v roku 2006 0,9 percentuaneho bodu a 0,7 percentuaneho boda
v roku 2007.

Dynamika spotrebitel'skych cien v rokoch 2005-2007 uz bude ovplyvnena hlavne vyvojom v
obchodovatelnom a neobchodovatelnom sektore, ked’ s pokratujicim poklesom miery
deregulécii a pokracujucou liberalizaciou bude vyznam tychto sektorov narastat’.

Medziro¢na dynamika cien potravin by mala pokratovat’ v rastiicom trende zaznamenanom v
jani 2003 az do prvel polovice roku 2005, ked’ by vac¢Sina prorastovych efektov z roku 2004,
v doésledku uplathovania spolocng polnohospodarskej politiky, mala zaniknat. V d’alSom
obdobi by sarast cien potravin mal pohybovat’ na porovnatel’nej Urovni s ostatnymi ¢lenskymi
&ami EU, ked by timiaco na ich ceny mala vplyvat pokraiujlica reforma spolocnej
pol'nohospodarske) politiky, ktord je spojena s postupnym kazdorocnym poklesom
intervencnych cien na komodity az do roku 2007.

V cenach obchodovatePnych tovarov by a vrokoch 2005 az 2007 mala pdsobit
predovdetkym nizka dovezend inflécia a rozvinuté konkurencné prostredie, ktoré bude
podporené vstupom do EU. Poc¢as celého obdobia v rokoch 2005-2007 by mali byt ceny
obchodovatelnych tovarov pravdepodobne najstabilnejSou zloZzkou spotrebného koSa. Ich
dynamika by v podstate mala kopirovat’ vyvoj v celg Eurdpe. Ceny pohonnych hmét, ktoré st
zahrnuté v rdmci obchodovatel’nych tovarov, sa budl vyvijat' v zavidosti od predpokladaného
Vyvoja cien ropy na svetovych trhoch a vymenného kurzu.

Od roku 2005 by sa v cenach trhovych sluzieb uz mohli skér prejavovat’ dopytové ako
nakladové faktory a tempo rastu cien trhovych sluzieb, ako g ich prispevok k celkove inflécii
by mal byt v porovnani sobchodovatelnymi tovarmi vySSi priblizne do 1,5 percentuaneho
bodu, ako dosledok tzv. Baassa-Samuelsonovho efektu. V rokoch 2005 az 2007 sa
predpoklada obnovenie rastu redlnych miezd. Rovnako by mal pokracovat’ rast zamestnanosti
amal by pokratovat’ rozvoj splédtkového predaja aspotrebného Gverovania. VSetky tieto
faktory by mali prispiet k zvySenel spotrebe amoznému vzniku dopytovych tlakov. Rast
dopytu by sa vdak nemal pregavit v cenach obchodovatelnych tovarov aebo v cenach
potravin, kde je predpoklad, Ze zvySeny dopyt bude uspokojovany rastom dovozu. Mozno
vSak ocakavat, Ze dopytoveé tlaky sa prejavia v tychto rokoch najviac v cenach trhovych
duzieb, ktoré nemozno substituovat’ dovozmi. Treba v3ak zdbraznit', Ze vySSi rast cien
trhovych sluZieb pred cenami obchodovatel’nych tovarov nebude znamenat' a predstavovat’
hrozbu pre inflaciu, ale bude to skor désledok realngj konvergencie.

Na zaklade uvedenych predpokladov je mozné o¢akavat’, Ze celkova inflacia by tak mala
byt ku koncu roka 2005 v intervale 2,3-3,3%, v roku 2006 v intervale 2,0-2,9% aVv roku
2007 v intervale 1,7-2,7% . Tymto koncor oénym hodnotam zodpoveda priemerna inflacia
v pasme 2,8-3,3% Vv roku 2005, 2,0-2,5% v roku 2006 a 1,7-2,2% v roku 2007. Jadrova

dodo k dvojnasobnému vyraznému zvy3eniu tejto dane. ZvySenie dane z tabaku atabakovych vyrobkov v mégji
2004 01 Sk na krabi¢ku, je spbsobené rozpoctovymi potrebami (dofinancovanie regionalneho 3kolstva).
V zhr'adom k tymto faktom NBS o¢akéva, Ze potrebna minimana Uroveni vysky sadzby spotrebnej dane z tabaku
atabakovych vyrobkov sa dosiahne uz v roku 2006.



inflacia by mohla dosiahnut’ v decembri 2005 hodnotu v pasme 1,4-2,5%, na konci roku
2006 hodnotu v pasme 1,7-2,8% a ku koncu roku 2007 hodnotu v pasme 1,6-2,7%.

Odhad vyvojainflécie v rokoch 2004-2007 (k decembru prislusného roka)

2004 2005 2006 2007
Inflacia (%) medziroéna miera 557,3 2,3-3,3 2,0-2,9 1,7-2,7
priem. medzir. miera 7,2-8,2 2,8-3,3 2,0-2,5 1,7-2,2
Jadrovainflacia (%) medziroéna miera 1,2-35 1,4-2,5 1,7-2,8 1,6-2,7
priem. medzir. miera 1,8-3,0 2,0-2,6 1,7-2,3 1,7-2,2
Cistainflaciabez | medziro&éna miera 1,7-2,8 1,9-25 19-25 2,0-2,6
pohonnych hmot priem. medzir. miera 2,1-28 2,0-23 2,0-23 2,0-23
O¢akévany vyvoj inflacie
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Rizik& spojené s vyh’adom inflacie na roky 2005-2007

Rovnako ako pre rok 2004 & pre vyhlad inflacie v rokoch 2005-2007 budl rizikovymi
faktormi, ktoré mézu pbsobit’ prorastovo, ale g tlmiaco, predovsetkym vyvoj cien ropy na
svetovych trhoch a vyvoj vymenného kurzu (¢i uz vymenného kurzu slovenskej koruny voci
euru alebo kurzu eura voc¢i americkému doléru).

KedZe inflacny vyhl'ad je zaloZeny na fixnom kurze poc¢as celého obdobia, mohlo by sa jeho
vyraznejSie oslabenie v dihSom ¢asovom obdobi preniest’ do cien v obchodovate’nom sektore
cez vySSie ceny dovozov. Zéroven oslabenie konkurenéného cenového tlaku na domacich
producentov by mohlo pre nich vytvorit’ priestor pre zvySovanie cien. Oslabenie vymenného
kurzu by mohlo znamenat’ g vySSie ceny energii anasledne g sekundérne efekty ich zmien
v cenéch trhovych sluzieb.

Naopak, vyraznejSie posilnenie vymenného kurzu mdze spbsobit’ zvySeny konkurencny tlak
na domécich producentov. ZhorSenie ich ziskovosti méze viest’ k spomaleniu dynamiky rastu
miezd (nomindnych g realnych) a podporit’ tak nizko inflacné prostredie. Nésledne by nizko
infla¢né prostredie pomohlo zmiernit’ inflacné ocakavania. Sticasne by posilnenie vymenného
kurzu mohlo znamenat’ niZzSie ceny energii asamozrejme nizSie naklady pre producentov
a poskytovatel'ov sluzieb.
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Podobne ako v roku 2004 g v rokoch 2005-2007 by k inému ako ocakavanému vyvoju ceny
ropy mohlo dojst’ v pripade vyhrotenia konfliktu na Blizkom a Strednom vychode, politickej
neistoty v producentskych kragjinach (Rusko, Venezuela, Nigéria), ako g schopnosti
organizacie OPEC ovplyviovat’ trh. ZvySenie podielu natrhu s ropou v prospech neclenskych
krajin méZe taktiez viest’ k vyraznejSiemu zvySovaniu ponuky atym k poklesu cien. Na druhegj
strane ozZivenie svetove) ekonomiky nemusi byt’ vyrazné a dopyt po rope nebude dost’ vysoky,
aby pokryl zvySena produkciu, ¢o sa hasledne mdze prejavit’ v prepade jg ceny.

Urcita miera rizika pri cenach potravin je spojena sd’aSou moZnou reformou jednotnej
pol'nohospodéarske) politiky pod tlakom dohéd WTO o liberalizécii obchodu, ¢o by mohlo
znamenat’ zniZzenie ochrany pre eurépskych producentov pred dovozmi anasledne g pokles
cien potravinérskych komodit. Takyto vyvoj by mohol znamenat’ stagnaciu, alebo pokles cien
potravin.

Vychylenie z programovych pasiem by mohol spdsobit’ g vaesi, ako ocakavany rozsah
administrativnych Uprav.

5.2 Ceny vyrobcov

Ceny v priemysle by v priebehu d’aSich rokov mali podliehat’ menegj vyraznému vplyvu
nakladovych faktorov ako v doterajSom obdobi. Z pohl'adu domécich determinantov sa na
jedng) strane budd ceny producentov energii zvySovat’ mierngjSim tempom reflektujlicim
VYVQj cien energii na svetovych trhoch a Uroven doméace inflacie, na strane druhgj bude
rychlgjSia dynamika cien potravinarskych vyrobkov ako dbésledok prijatia SPP trvat’
pravdepodobne do konca prve polovice roku 2005. Pozitivny vplyv na vyvoj cien
v priemysle v roku 2005 z pohl'adu vonkajSich nakladovych faktorov by mal mat’ ocakavany
pokles ceny ropy na svetovych trhoch, v d’aSich rokoch by sa cena uvedeng) komodity mala
stabilizovat’.

Okrem uvedenych vplyvov bude mat’ na ceny v priemysle vplyv @ postupne sa meniaci
charakter podnikatel’ského prostredia. Napriklad mozno predpokladat’, Ze sicasné zvySovanie
cien energii sa vo vyvoji cien priemyselnych vyrobcov prejavi inym spdsobom ako to bolo
v roku 2001, kedy sarast energetickych nakladov prejavil vyraznegSie v cenach priemyselnych
vyrobcov. V obdobi poslednych rokov vé&tSina podnikov investovala zdroje (¢i uz doméace,
alebo zo zahrani¢ia) do modernizécie vyroby, novych technolégii, alebo do rozvoja vzdelania
zamestnancov, ¢o v kone¢nom dosledku prispieva k zvySovaniu ich produktivity, ktore rast
vo V&Sine odvetvi v sicasnosti prevysuje rast redlnych miezd. Okrem toho dochadza g
k postupnému poklesu nezamestnanosti ataktieZ g k rastu zamestnanosti. Ak vezmeme do
Uvahy & narast konkurencie pre domécich vyrobcov po vstupe do EU a stym stvisiace vaiSie
Usilie podnikov udrZzat’ si svoje postavenie na trhu, méZzeme sa domnievat’, Ze v obdobi rokov
2005-2007 sa ceny priemyselnych vyrobcov budld zvySovat tempom porovnatelnym s
krajinami EU.

Predikcia cien priemyselnych vyrobcov do roku 2007 ROMR=100
2003 2004 2005 2006 2007
Priemerny ro¢ny index 108,0 102,4 102,2 101,2 101,2
z toho:
produkty priemyselnej vyroby 102,5 101,4 102,1 101,0 101,0
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5.3 Zahraniéna oblast
5.3.1 Platobna bilancia

Prichod zahrani¢cného investora v oblasti automobilového priemyslu je hlavnym
predpokladom vyvoja obchodnej bilancie a nésledne g bezného Gétu v rokoch 2005 — 2007.

Polozky bezného G¢étu v mid. Sk 2005 2006 2007
Obchodna bilancia -70,4 -51,7 -48,9
Vyvoz 908,8 1048,3 1179,7
Dovoz 979,2 1100,0 1228,6
Bilancia sluzieb 15,3 17,4 19,6
Bilancia vynosov -4,1 -4.4 -6,8
z toho: bilancia  vynosov -17,1 -17,9 -16,0
zinvesticii
BeZné transfery 6,0 6,0 6,0
BeZny Gcet -53,2 -32,7 -30,1
Podiel BU naHDP v % -3,8 -2,2 -1,9

V uvedenom obdobi by malo svelkou pravdepodobnostou dojst’ k zvySeniu tempa rastu
dovozu (10,5%,12,3% a 11,7%), ktoré bude v roku 2005 ovplyvnené dovozom investicnych
celkov a v rokoch 2006 a 2007 dovozom komponentov pre vyrobu novych automobilov.
Vyvoz prvych automobilov sa bude realizovat’ od roku 2006 (tempo rastu vyvozu by sa malo
zvySit' z 8,2% v roku 2005, na 15,4% v roku 2006 a 12,5% v roku 2007).

V ostatnych skupinéch vyvozu sa predpoklada stabilny vyvoj s relativne nizkymi tempami
rastu, ktoré sa budd zhruba pohybovat’ na trovni roku 2004.

V dovoze okrem vyraznejSieho rastu komponentov pre vyrobu automobilov, ktory sa
premietne v dovoze dopravnych prostriedkov a ciastocéne g strojov, by mohlo od roku 2005
dojst @ miernemu zvySovaniu dovozov pre konecnu spotrebu v sivislosti s rastom realnych
miezd a rastom sikromnej spotreby.
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V ramci bilancie sluzieb nepredpokladame vaSie vykyvy v obidvoch smeroch. ZvySovanie
prebytku bilancie sluZzieb by malo byt zabezpe¢ené postupnym nérastom ¢istych prijmov zo
zahrani¢ného cestovného ruchu.

Bilancia vynosov investicii sa bude pohybovat’ zhruba na Grovni okolo 16,0 mld. Sk, pricom
stabilny vyvoj bude vykazovat', ako prijmova cast (determinovand stabilnym vyvojom
devizovych rezerv bankového sektora), tak g vydavkova cast’” (determinovana stabilnym
vyvojom zadlZenosti).

Polozky KFU mld. Sk 2005 2006 2007
Kapitaové transfery 15,0 17,0 16,0
Priame investicie 56,8 35,0 27,1
v SR 58,2 36,3 28,5
z toho: PZI — oficidlny sektor 10,2 8,1 2,1
Portfdliové investicie -3,5 -3,8 -34
Ostatny dlihodoby finan¢ny Gcet -27,8 -13,4 -8,4
Aktiva 0,0 0,0 0,0
Pasiva -27,8 -134 -84
Vladda + NBS -24,0 -7,9 -3,4
Komer ¢né banky 1,0 1,0 1,0
Podniky -4,8 -6,5 -6,0
Krétkodoby finan¢ny Gcet -3,6 -3,8 -4,8
Kapitalovy afinanény G¢et 36,9 31,0 26,5

Vyfinancovanie zaporného salda bezného Uctu by malo byt zabezpecované rovnako ako v
roku 2004 zdrojmi z kapitdlovych transferov (Cistd rozpoctova pozicia SR) a priamych
investicii. V rokoch 2004 aZz 2006 sa predpokladaju ¢isté prijmy (rozdiel prispevkov z
rozpo¢tu a fondov EU a do rozpo¢tu EU) z Eurdpskych spolocenstiev (ES) zhruba vo vyske
43,0 mld. Sk. Prijmy vo vySke 88,0 mld. Sk nemusia v3ak byt realizované v plng vyske,
pretoZe viac ako 75% prijmov z ES bude projektovo orientovanych a narok naich ¢erpanie
vzniké az po predloZeni vyhovujucich navrhov projektov, v dosledku ¢oho méze byt redlne
cerpanie podstatne nizsie.
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Rozhodujucu dlohu pri prileve PZI v roku 2005 bude zohravat' vystavba automobilky na
Uzemi SR, ktora pravdepodobne pritiahne g d’aSich investorov zo zahranicia. V uvedenom
obdobi bude déleZita zmena Struktiry, ked’ prilev priamych zahrani¢nych investicii bude
smerovat’ najma do priemyslu, pricom sa uz nepocita s vystavbou obchodnych centier v takom
rozsahu ako v minulych rokoch.

Dade privatizacné aktivity bud( zévisiet od stratégie vlady v oblasti privatizécie
Slovenskych elektrarni a d’alSich podnikov, ktoré sti vo vlastnictve &tétu, ako g doprivatizacia
zvySnych akcii v podnikoch privatizovanych v predchadzajacich rokoch. Predikcia NBS
pocita s prilevom privatizacnych zdrojov vo vyske 20,4 mld. Sk (prijmy z dopredaja SLSP,
predaja paraplynového cyklu, teplérni, a pripadnej doprivatizécie rozvodovych sieti) za celé
predikované obdobie, pricom polovica z uvedenych zdrojov by mala byt realizovana v roku
2005 (prijmy z predaja 49% akcii Slovenskych elektrarni)

Deficit ostatnych dlhodobych investicii bude postupne klesat’ v zavislosti od poklesu spléatok
Gverov vlady a podnikového sektora. Z hradiska cerpania novych péZziciek je mozné
ocakévat, Ze podnikova sféra bude vyuZivat zahranicné zdroje v menSgj miere ako v
predchadzajucich rokoch. Vyska Gverov, viak rovnako ako v roku 2004, bude zavisiet od
schopnosti ¢erpat’ zdroje z predvstupovych fondov, ktoré budu rovnako ako financné Gvery
smerovat’ do podnikove] sféry a mali by priniest’ zvySenie konkurencieschopnosti ekonomiky
na doméacom g zahrani¢nom trhu.

V predikcii sa nepredpoklada, Ze kratkodoby kapitd bude zohravat vyznamna ulohu pri
financovani potrieb ekonomiky. V jeho &truktire sa ngjaktivngjSie prejavi podnikova sféra so
svojimi exportnymi pohl'adévkami, resp. dovoznymi zavazkami.

Sektory v mld. Sk 2005 2006 2007

Podnikovy (vrétane zdrojov z EU) 50,5 30,6 26,8
Bankovy -1,8 -1,8 -1,0
Sektor viady aNBS -11,8 2,2 0,7
Spolu 36,9 31,0 26,5

Zo sektorového hradiska g nad’alel bude rozhodujucu ulohu pri prileve kapitdu zohravat
podnikovy sektor.

PrevySenie splacania starych Gverov nad cerpanim novych a relativne nizke predikované
privatizacné prijmy budl znamenat’ pokles devizovych rezerv v celom obdobi. Ich stav
poklesne v roku 2005 na 11,6 mid. USD, v roku 2006 na 11,5 mld. USD av roku 2007 na
11,4 mid. USD. V désledku tohto vyvoja ako g vyvoja dovozu tovarov a sluzieb sa priemerné
krytie dovozov tovarov asluzieb poklesne zo 4,6 mesiaca v roku 2005 na 4,1 mesiaca v roku

2006 a 3,7 v roku 2007.

Upravena platobnd bilancia v mld. Sk 2005 2006 2007
Bezny Gcet (BU) -53,8 -33,8 -30,9
Kapitalovy afinanény Géet (K aFU) 55,6 35,6 31,9
Priame zahrani¢né investicie (PZI) 48,0 28,2 26,5
Intervencie NBS 0,0 0,0 0,0
Zmena CZA (- nérast) -1,8 -1,8 -1.0
KrytieBUK aFU Vv % 103,3 105,3 103,2
KrytieBU PZI v % 89,2 83,4 85,8
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Upravena platobna bilancia ocistena o vplyvy aktivit viady SR a NBS, ktoré nemaju vplyv na
poziciu obchodnych bank voci nerezidentom a nepredstavuju realne financovanie bezného
Gctu by mala byt v rokoch 2005 az 2007 prebytkova, t.). prilev zdrojov do podnikového
sektora bude prevySovat’ deficitu bezného Uctu a cisté zahranicné aktiva komerénych bank
budl zaznamenavat’ narast. Pri prileve zdrojov do podnikového sektora budd vyznamnu tlohu
zohravat’ priame zahrani¢né investicie, ktoré budi pokryvat’ deficit bezného G¢tu nad 80%.

5.3.2 Zahraniénéa zadl Zzenost’

Zahrani¢cna zadlZenost’ by mala poklesnit’ v roku 2005 na 15,3 mid. USD a na tejto drovni
zostane @ v d’aSich rokoch. Cisty zahrani¢ny dlh by sa mal v celom obdobi nachadzat’ vo
veritel'skg pozicii (3,4 mid. USD v roku 2005, 3,9 mid. USD v roku 2006 a 4,3 mid. USD v
roku 2007).

5.4 Hruby domaci produkt

Vo vyhrade do roku 2007 ocakavame postupné zvySovanie vykonnosti hospodéarstva, rast jeho
konkurencieschopnosti, ako g zlepSovanie situécie na trhu préce, ktoré by spolu s d’aSimi
faktormi napomohli rychlgSiemu rastu ekonomiky v strednodobom horizonte. Redha
konvergencia slovenskej ekonomiky by mala zabezpegit’ zvySovanie Zivotng Urovne SR aj€j
pribliZzovanie sa Zivotngj Urovni Eurépske Unie.

Vyvoj konecngj spotreby domécnosti, inflacie a realngi mzdy
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V nasledujucich rokoch sa predpoklada vySSie tempo rastu i prispevok konetnej spotreby,
lebo s ocakavané len mierne Upravy regulovanych cien a spotrebnych dani. Tym by
nasledny rast redlnych miezd mohol vytvorit’ priestor na uspokojenie odloZenych spotrebnych
zamerov z rokov 2003-2004, podobne ako z rokov 1999-2000 v d’alSom obdobi. Klesgjuci
trend sklonu k Usporam sa pravdepodobne zastavi a dynamika sikromnej spotreby sa méze v
rokoch 2005-2007 zrychlit' na priblizne dvojnasobné tempo v porovnani s rokom 2004, v
dosledku ¢oho sa stane jednym z najvyznamnejSich faktorov prorastovo ovplyviiujlcich
celkovy rast reaneho HDP.

Vyvo] verging spotreby bude ovplyviova zamer znizovania fiskdneho deficitu
prezentovany Vv predstupovom ekonomickom program, ako & Vv programovom vyhléseni
vlady, ¢im sO ohranicené moznosti rastu verginych vydavkov. V beZnych cenach
predpokladdme postupné zniZovanie deficitu verginych financii a mierny, priblizne
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konstantny rast beznych vydavkov. Vplyvom postupne sa zniZujlceho rastu cenovej hladiny
ocakavame iba mierne rastlcu spotrebu verejného sektora.

V dopyte po fixnych investiciach (strojnych i stavebnych) predpokladame v strednodobom
horizonte vyznamny nérast. V roku 2005 o¢akavame vzhl'adom na pripravu vyroby v PSA
k rastu HDP bude pravdepodobne kompenzované vysSim deficitom cistého exportu
v dosledku dovozov technologickych zariadeni. Investicia automobilky PSA Peugeot
pravdepodobne vytvori podmienky pre nasledny rozvoj doméceho trhu subdodavatel'ov, ¢o
predpokladd naplnenie dasich investicnych zadmerov vrokoch 2006-2007. Nérastu
stavebnych investicii budd napoméhat’ hypotekarne UGvery, infrastruktarne projekty
financované vladou, ako g pokracujlca vystavba priemyselnych parkov.

V roku 2005 sa pravdepodobne doc¢asne zhorSi bilancia zahrani¢ného obchodu, ked’ najméa
zvySené dovozy technologickych celkov spomalia dynamiku HDP, avSak v rokoch 2006-
2007, po zacati vyroby PSA v ping prevadzke, by mal narastajlci export zabezpetit' prebytok
cistého vyvozu v stalych cenéch a prorastovo ovplyvnit’ rast realneho HDP.

V nadvaznosti na predikovany vyvoj doméaceho dopytu a cistého exportu v strednodobom
horizonte mozno o¢akavat’ postupné zrychl'ovanie dynamiky ekonomického rastu zo 4,1% v
roku 2005 na 4,4% a 4,5% v rokoch 2006-2007 (stredy intervalov).

HDP aimplicitny deflator

Vyhrad Vyhrad Vyhrad
rok 2005 rok 2006 rok 2007
HDP v stalych cenach
medziro¢ny rast v % 3,7-44 3,9-4.9 4051
HDP v beznych cenach 1385,0 1490,0 1600,0
mid. Sk
Implicitny deflator HDP
(medziro¢ny prirastok v %) 32 31 2.8

Prispevky k rastu HDP 2005-2007

2005 2006 2007

I Doméci dopyt (vr.8tat.diskrep.) C— Cisty export == HDP
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5.5 Mzdy a nezamestnanost’

V horizonte rokov 2005 aZz 2007 mozno vo vyvoji miezd v sikromnom sektore predpokladat’
postupnu konsolidaciu, ktora by ku koncu progn6zovaného obdobia mala smerovat’ k systému
Upravy miezd obdobnému ostatnym krajinam EU, kde sa rast nomindnych miezd v zésade
pohybuje 1-2% nad (roviiou priemerng inflacie avSak v zavidosti od dosahovaneg
produktivity prace a vysledkov hospodarenia.

Vyvoj miezd vo verggnom sektore by ma byt, podla Predvstupového ekonomického
programu do roku 2006, pomalsi ako priemer dosiahnuty v narodnom hospodérstve.
Valorizécia miezd by mala byt jednotna a pre roky 2005 a 2006 nizSia ako progndzovana
mierainflécie.

Medzi zakladné determinanty vyvoja miezd v strednodobom horizonte by mala patrit
predovdetkym klesgjica miera priemerng inflécie, zrychlujaci sa hospodérsky rast, rast
realng produktivity prace predstihujuci rast miezd, zniZzovanie nékladovosti v podnikatel’skom
sektore v zaujme rastu konkurencieschopnosti v sivislosti so vstupom SR do EU, ako g
umierneny mzdovy vyvoj vo verejnom sektore v stlade so zniZovanim fisk@neho deficitu.

V zhradom na prognézovany vyvoj HDP a zamestnanosti je predpoklad, Ze realna produktivita
préce by malav strednodobom horizonte rast’ rychlejSie ako redlne mzdy, ¢o by malo vytvérat’
priestor i pre vznik novych pracovnych prileZitosti.

Vyhrad naroky 2005—- 2007 index, romr = 100
Vyhrad
2005 2006 2007
Mzdanomindna 105,3-106,3 104,3-105,3 103,5
stred intervalu 105,8 104,8
Mzdaredna 102,2-103,2 102,0-103,0 101,5
stred intervalu 102,7 102,5
Produktivita préce z HDP, s.c.
(stred intervalu) 1034 103,7 103,9
CPI priemer- stred intervalu 103,0 102,3 102,0
Zamestnanost 100,7 100,7 100,6
Miera nezamestnanosti NUP (%) 13,8 13,0 125
Miera nezamestnanosti VZPS (%) 155 14,6 14,0

Pozn.: miera nezamestnanosti v priemere za obdobie

Rok 2005 by mal kumulovat’ rad faktorov, ktoré by mali pozitivne ovplyvnit’ vyvoj miezd, ¢o
by znamenalo preruSenie dvojro¢ng tendencie Gtimu redlnych miezd. Ukoncenie cenovych
deregulécii by sa malo pregavit’ na zniZzeni priemerng inflacie (priblizne na meng ako
polovi¢nu Uroven roku 2004), v pingf miere by savo vyvoji hospodérenia podnikatel’'skej sféry
malo prejavit’ zniZzenie dane z prijmov u pravnickych i fyzickych osdb, ako g Upravy DPH
platné od roku 2004 a vyjasnit’ by sa malatiez ndkladovost’ spojené s platbami nemocenskych
davok zamestnavatela zamestnancom vo vazbe na zniZenie sadzby odvodu na nemocenské
poistenie u zamestnavatel'ov.

Proti rychlejSiemu rastu nominanych miezd bude nad’alej pdsobit” odmenovanie vo verenom
sektore, ktoré by sa podla Predvstupového ekonomického programu malo legislativne upravit
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tak, aby sa znizZila nérokovatelnost’ v niektorych systémoch odmenovania. Pri valorizacii
miezd v tomto sektore by sa mala uplatnit’ jednotnd miera, ktora by v rokoch 2005 a 2006
mala byt nizSia ako prognézovana miera inflacie atempo rastu miezd by malo byt pomalSie
ako tempo dosiahnuté v priemere za NH.

Redlna produktivita préce by g v tomto roku mala rast’ rychlejSie ako realne mzdy. Predstih
rastu produktivity préace pred rastom miezd od roku 2003 by mal vytvorit' dostatocny priestor
pre rast miezd, ktory by sav redlnom vyjadreni mohol pohybovat’ od 2 do 3%.

V roku 2006 a 2007 predpokladame pokracovanie redneho rastu miezd pri sicasnom raste
produktivity préce predstihujicom rast miezd. Z hr'adiska rednej konvergencie vstupu SR do
EU by v3ak rast rednych miezd mal byt koncipovany tak, aby na jednej strane nebola
ohrozena konkurencieschopnost’ podnikatel'skej sféry, no na strane druhej, aby potencia
vytvoreny predstihom rastu produktivity prace pred rastom miezd bol vyuZity g na zniZenie
zaostavania Grovne miezd v SR oproti krgjinam EU i okolitym stredoeur6pskym krajinam
vstupujtcim do EU.

Prognéza vyvoja miezd v Sk a EUR

19 000 440,0
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18000 -

-+ 400,0
17000 -

-+ 380,0

%% 16000

EUR

T 360,0

15000 -
—+ 340,0
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—+ 320,0

13000 T T T T T 300,0
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Vo vyvoji zamestnanosti ocakavame v roku 2005 spomalenie rastu oproti predchéadzajcemu
obdobiu zdbévodu zaciatku pbdsobenia demografickych faktorov (predovSetkym dbytok
obyvatel'stva v produktivnom veku). Prorastovo by mali opat’ pésobit’ rast ekonomiky, snim
stivisiaca tvorba novych pracovnych miest a novela zdkona o socianom poisteni.

V roku 2005 by mal nastat’ opétovny pokles poétu nezamestnanych a miera nezamestnanosti
by mala oproti roku 2004 poklesnit 00,6 percentudneho boda. Faktormi pozitivne
posobiacimi na pokles nezamestnanosti by mali byt ngjma tvorba novych pracovnych miest,
ocakavané pozitivne vplyvy zakona o sluzbach zamestnanosti a ¢iastocne zvySena mobilita na
trhu préce sivisiaca so vstupom do Eurépskej tnie.
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V roku 2006 by (vd’aka stagnécii dynamiky ponuky prace) mala dynamika rastu zamestnanosti
dosiahnut’ rovnaku Uroven ako v roku predoSlom. Prorastovo by mali opa’ pbsobit’ rast
ekonomiky (z velkej ¢asti vplyvom PZI) asnim slvisiaca tvorba novych pracovnych miest.
V roku 2007 by stagnécia dynamiky vyvoja ponuky prace (vdaka predovsetkym ubytku
obyvatel'stva v produktivnom veku) mala prejst do mierneho poklesu, ato g napriek
ocakavanému rastu ekonomiky, ktory by mal vytvarat’ noveé pracovné miesta.

Predpokladany vyvoj miery nezamestnanosti v rokoch 2006 a 2007 odraZza ocakavany vyvoj
ostatnych makroekonomickych ukazovatel'ov, predovetkym prilev, resp. o¢akavané pozitivne
vplyvy PZI apod.

5.6 Hospodar enie ver g nych financii

Od roku 2002 by malo dochadzat’ k zniZzovaniu podielu fiskalnych deficitov na HDP a k
stvisiacemu slabnutiu fiskdlnych impulzov stimulujucich hospodarsky rast. Rastove impulzy
by mali byt substituované poklesom priamych dani, ktory by sa mal preavit’ v raste domécej
spotreby. Stagnécia realnych miezd by viak mohla vyraznejSi nérast konecnej spotreby timit’ s
negativnym dopadom na vyber nepriamych dani a na ohrozenie planovaného deficitu.
Decentralizécia kompetencii a ich delimitacia na VUC moze niest’ rizika vy&ich vydavkov,
ngimav skolstve a zdravotnictve. V oblasti vyvoja vereginého dihu existuju rizika z prevzatych
Statnych zaruk.

V stvidosti splnenim Maastrichtského kritéria je na z&klade stcasnych poznatkov mozné
predpokladat’, Ze vroku 2006 deficit verginych financii nepresiahne 3% HDP (bez
dochodkovej reformy) a bude naplneny g predpoklad o jeho udrZatelnosti.

5.7 Menové politika

5.7.1 Menové agr egaty

Pri projektovani vyvoja menovych agregatov vychadzame z nasledujcich predpokladov:
- doméca cenova hladina bude mat’ vyraznejSi dezinflacny vyvoj,

- vléada bude napinat’ svoje ciele v oblasti fiskédlneho hospodérenia. ZvySovanie zadlZenosti
bude generované centrdnou vladou v désledku deficitnosti bezného hospodéarenia.

Projektovaneé splétky verejného dihu v rokoch 2004 az 2007 v mid. Sk
SD

SPP Zahrani¢ny dlih Spolu
2004 62,7 4.4 26,1 133,2
2005 324 49,0 25,7 107,1
2006 354 47,7 9,0 92,1
2007 14,3 49,3 3,2 66,8

Rizikom prekrocenia schvaenych schodkov je redlizacia Gverov so Stéthou zérukou. Na
rieSenie tychto rizik prijala vidda zamer pouzivat’ prijmy z privatizécie na posilnenie Stétnych
financnych aktiv s moznostou ich predisponovania do prijmov Statneho rozpoctu. Ostatny
verginy sektor by mal dosahovat’ prebytkové hospodarenie, na ktorom sa podielaja g fondy
socidneho zabezpecenia v désledku pozitivneho efektu sociang reformy. Tato oblast’ vSak
SR kvantifikovat. V ramci vnutorng zadlZenosti Statu by mala v silade so zamermi ARD
rast’ rychlejSie zahrani¢né zadlZenost, zdroje z ktorej by mali ciastoéne nahrédzat’ splatny
vnutorny dlh.



- vyvoj] platobng bilancie bude stabilizovany, na kapitdlovom Uéte by sa privatizatné
aktivity viddy mali podiel’at’ v klesajucel miere.

V stlade s danymi predpokladmi je stabilizécia vyvoja penaznych agregatov v rokoch 2005 az
2007. Dynamika penaznej zasoby by sa mala mierne spomalit’, rovnako ako ¢isté zahrani¢cné
aktiva. Mierne redtriktivnym pdsobenim verejného okruhu sa vytvori priestor pre stabilny rast
Gverov podnikom a obyvatel'stvul.

(v %) 2003 2004 2005 2006 2007
Penazna zésoba M2 6,4 8,0 8,0 75 75
Uvery podnikom a obyvatel’stvu 9,7 8,0 53 5,2 55

Rizikom vyvoja je nenaplnenie predpokladov v oblasti fiskalng politiky. Rizika existuju v
prekroceni schvdlenych deficitov beZzného hospodérenia, ktorych zdrojom méze byt niZsi
vyber dainovych prijmov (ngméa pri nenaplneni ocakévaného tempa rastu ekonomiky),
realizacia &tétnych zaruk, ako g reforma déchodkoveého zabezpetenia.

Vzhradom k tomu, Ze v sticasnosti existuju signdly z obchodnych bank, Ze portfdlio stétnych
cennych papierov povaZzuju za dostatocné a Ze sa budu slstredovat’ na ,retailové
bankovnictvo mdze (g v slvidlosti s narastom vorng likvidity bank v désledku zahrani¢nych
emisii viady SR) dgjst’ k narastu dynamiky Gverovych aktivit. Ich vyvoj a predovsetkym vplyv
cez dopytoveé tlaky nainflaciu a obchodnu bilanciu bude potrebné (vratane kvality kolateralov)
dosledne monitorovat™.

5.7.2 Realizécia menovej politiky

Vykon menove politiky bude uskuto¢novany v prostredi znizovania dynamiky inflacie v
strednodobom horizonte, ako g avizovangl konsolidacie verginych financii. Zaroven by si
ekonomika mala udrzat’ rastovy potencid, ato nielen na strane zahrani¢ného, ale g doméceho
dopytu. Spolu s prilevom PZI, rastom Uverovych aktivit a dosahovanim kladnej dynamiky
redlnegj mzdy by tak mali byt’ vytvorené predpoklady pre rast doméceho dopytu. Vzhradom na
to, ako g vzhl'adom na vyraznejSie zniZenie ¢i uz primarneho alebo sekundarneho efektu
zvySovania regulovanych cien a nepriamych dani na inflaciu sa menova politika méze
dostavat’ do situacie vzniku mensich ¢i vagsich dopytovych tlakov na cenovu Uroven.

Vzhradom na oc¢akavany pokles inflacie bude mozné v strednodobom horizonte zniZovat’ g
vyhlasované Urokoveé sadzby, ktorych pokles viak nemusi byt kontinualny, ale bude reagovat’
na vyvoj cenove hladiny, ako g vyvoj v kurzove oblasti. Proces konvergencie urokovych
sadzieb je Ziaduci, aviak je podmieneny vyvojom v cielovych veli¢inach. Samotna
konvergencia kratkodobych drokovych sadzieb (dihodobé sadzby, ako jedno z
maastrichtskych kritérii, uz v sii¢asnosti spiname) sa mdze uskutoénit’ v krétkom obdobi pred
vstupom do eurozény.

“ Ulohou centrélngj banky, menovu politiku nevynimajc, bude g reagovat’ na mozny vznik , bubliny“ v cenach
nehnutelnosti. Rast ich cien, ako i objemu Gverov, plne nezodpoveda rastu prijmov obyvatel'stva. Pri pripadnom
»prasknuti bubliny* by dodlo k znehodnoteniu kolaterdlov bank, negativnym dopadom na ich hospodarenie, ¢o by
mohlo podviazat’ ekonomicky rast SR v d’alSom obdobi.
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Miera neistoty ohl'adom vyvoja likvidity, spdsobena faktormi, pdsobiacimi v roku 2004 sa v
rokoch 2005 az 2007 zvySuje. Vyvoj v d’asich rokoch bude v rozhodujldcej miere ovplyvneny
naplnenim predpokladov v roku 2004, sivisiacich s reformou vereing spravy. Pri zachovani
predpokladov vyvoja z roku 2004 by mala sterilizatnd pozicia NBS v roku 2005 mierne
klesnit' (vplyvom vyvoja platobneg) bilancie) a do roku 2007 by s mala udrzat’ relativne
stabilni  droven. Vldda g v nasledujucich rokoch uvaZuje s pouZzitim klesgjucich
privatizacnych prijmov na dotéciu Statnych finanénych aktiv a s ich pouZzitim. Prorastovo by
na vyvoj sterilizacnej pozicie mohla pésobit ARD realizaciou zamerov v oblasti konverzie
¢asti doméceho dlhu na zahrani¢ny dih. Nutnost” intervencii NBS na devizovom trhu proti
neadekvatnemu posilnovaniu slovenske koruny by si rovnako v plngj miere vyZiadala nérast
sterilizacngj pozicie.

Predpokladana Groven sterilizaénej pozicie NBS v rokoch 2004 - 2007
-130
-150 .\
~-170
n
€.190 \./ .
-210 \/
-230
2002 est. 2003 est. 2004 est. 2005 est. 2006 est. 2007
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Hlavné ekonomické a penaznéindikatory

2002 2003 2 004 2005 | 2006 | 2007
Skutocnost Odhad | Menovy program Vyhrad
(medziro¢na zmenav %, ak nie je uvedené inak)

Jadrovéa infl&cia (koniec roka) 19 31 1,2-35 1,4-25 1,7-2,8 1,6-2,7
Cistainflacia bez pohonnych hmét (koniec roka) 2,9 34 1,7-2,8 1,9-25 1,9-25 2,0-2,6
Index spotrebitel’skych cien (koniec roka) 34 94 55-7,3 2,3-3,3 2,0-2,9 1,7-2,7
Index spotrebitel’skych cien (rocny priemer) 3,3 8,5 7,2-8,2 2,8-3,3 2,0-25 1,7-2,2
Index cien vyrobcov (roény priemer) 21 8,0 2,4 2,2 1,2 1,2
Hruby doméaci produkt (stéle ceny) 44 39 37-43 3,7-4,4 3,9-49 4,0-5,1
Hruby doméaci produkt (nominalny, v mid. Sk) 1073,7 1180,0 1290,0 1385,0 1490,0 1600,0
Nomindlne mzdy 9,3 6,8 7,2-82 5,3-6,3 4,3-53 35
Red ne mzdy 5,8 -1,6 -0,5-+0,5 2,2-3,2 2,0-3,0 15
Obchodna bilancia (mld. Sk) -96,0 -38,2 -46,1 -70,4 -51,7 -48,9
Bezny Gcet (mid. Sk) -87,2 -23.3 -30,4 -53,2 -32,7 -30,1
Podiel bezného Uctu platobnej bilancie na HDP (%) -8,1 -2,0 -2,3 -3,8 -2,2 -1,9
Priame zahrani¢né investicie (mld. Sk) 179,7 419 53,2 56,8 35,0 27,1
Oficidlne rezervy NBS (mil. USD) 9,2 11,0 12,0 11,6 11,5 11,4
Krytie dovozov (mesacny priemer tovarov asluzieb)
devizovymi rezervami NBS 59 53 53 4,6 41 3,7
Pehazna zasoba (M2) 3.3 6,4 8,0 8,0 75 7,0
Uvery podnikom a obyvatel'stvu 11,7 9,7 8,0 53 52 53
Sterilizatna pozicia voéi bankovému sektoru (mld. Sk) -137,2 -175,5 -222,9 -202,2 -195,9 -187,8




