Aktualizovany menovy program NBS na rok 2004
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UvVoD

Menovy a ekonomicky vyvoj bol v roku 2003 ovplyvneny relativne vysokym rozsahom
administrativnych zasahov v oblasti regulovanych cien, ale aj nepriamych dani. Realizacia
tychto opatreni sa prejavila predovSetkym vo vyvoji spotrebitel'skych cien, kde prispeli
k celkovému cenovému narastu viac ako 75%. Vys$i vplyv nédkladovych faktorov na
cenovy vyvoj sa vSak vzhladom na absenciu dopytovych tlakov nepremietol do
vyraznejSich sekundarnych efektov. To dokumentuje aj relativne nizka uroven jadrovej
inflacie, ktord vroku 2003 dosiahla 3,0%, kym celkova inflacia predstavovala 9,3%.
Celkovo bol cenovy vyvoj v roku 2003 v stlade s aktualizovanym menovym programom
NBS.

Vyraznej$i rozsah administrativnych opatreni v oblasti regulovanych cien a nepriamych
dani sa spolu s prebiehajucou konsolidaciou verejnych financii (znizenie fiskalneho deficitu
na 3,5% HDP v roku 2003 v porovnani s 5,7% v roku 2002) a znizenim realnych miezd
premietli do poklesu domaceho dopytu, najmid sukromnej spotreby. V porovnani
s predpokladmi aktualizovaného menového programu tak doSlo k vyraznejSiemu utlmu
konecnej spotreby domacnosti (AMP predpokladal mierny rast) v dosledku vyraznejSieho
vplyvu administrativnych opatreni, ale aj pomalSicho mzdového vyvoja. K poklesu
domaéaceho dopytu vyznamnejsie prispelo aj pokracovanie Gtlmu v investicnom dopyte.

Napriek poklesu domaceho dopytu dosiahol ekonomicky rast relativne vysoku uroven
(4,2%) vramci intervalu predpokladaného aktualizovanym menovym programom.
Struktira rastu HDP bola v$ak v porovnani spredpokladmi NBS odlisna, ked’ utlm
doméceho dopytu bol kompenzovany dynamickym rastom exportu avy$$im ako
ocakavanym prorastovym prispevkom cistého exportu.

Pokles deficitného salda zahrani¢ného obchodu zodpovedal tendencidm naznacenym
aktualizovanym menovym programom, jeho zniZenie vSak bolo najmi v ddsledku rastu
exportnej vykonnosti vyraznejSie. Aj napriek pomalSiemu ekonomického rastu naSich
najvyznamnejsich obchodnych partnerov (najmi krajin EU) zaznamenal slovensky export
viac ako 20% dynamiku rastu. Tento vyvoj suvisel predovsSetkym s vysSou produkciou
automobilového priemyslu a realizdciou nového vyrobného programu. Priaznivy vyvoj
zaznamenal takisto vyvoz zeleza a ocele.

Nizsi deficit obchodnej bilancie sa premietol aj do razantnejSicho znizenia zaporného salda
beZzného Uctu platobnej bilancie, ktorého podiel na HDP predstavoval 0,9% (AMP 2003
predpokladal 4,5%).

Ulohou menovej politiky v prostredi obnoveného deregulaéného procesu bolo
predovSetkym  zamedzit sekunddrnym cenovym efektom. Vyraznejsi dopad
administrativnych zdsahov na kupyschopny dopyt spolu s predstihom rastu produktivity
prace pred rastom miezd vSak zamedzovali vzniku dopytovych tlakov. Vzhl'adom na
absenciu dopytovych impulzov v ekonomike, ako aj ocakavané pokracovanie vplyvu
deregula¢ného procesu na kupyschopny dopyt aj v roku 2004, pristupila NBS v zaujme
podpory rovnovazneho ekonomického rastu a s cielom zamedzit’ neopodstatnenému tlaku
na pokles cien, k zniZzeniu klicovych urokovych sadzieb v septembri a decembri 2003
zhodne o 0,25 percentualneho bodu.



Tieto rozhodnutia boli podporené aj d’alSim znizenim klucovych turokovych sadzieb
vmarci 2004 00,5 percentualneho bodu zameranym rovnako na podporu ozivenia
doméceho dopytu audrzatelného hospodarskeho rastu pri predpokladanom nizSom
prispevku zo strany exportu. Zaroven znizenie Urokovych sadzieb malo podporit’” snahu
centralnej banky zastavit' tlaky na zhodnocovanie vymenného kurzu a zodpovedalo tak
zamerom NBS v oblasti podpory udrzateI'né¢ho rastu.

Aktualizacia menového programu na rok 2004 a strednodobého vyhladu do roku 2007
zohladiiuje ekonomicky a kurzovy vyvoj v prvych mesiacoch roka, ako aj nové informécie
ohladom ocakdvanych investicnych aktivit (PZI), zmeny predpokladov vyvoja cien
energetickych surovin a predpoklady vyvoja fiskalneho deficitu na zaklade zamerov
prezentovanych v Konvergenconom programe SR.

Z hl'adiska vyvoja externého prostredia nedoslo v aktualizovanom menovom programe na
rok 2004 v porovnani s menovym programom k vyraznej$im zmendm ocakavani ohl'adom
ekonomického vyvoja nasich najvyznamnejSich obchodnych partnerov. V nasledujucich
rokoch bude pravdepodobne dochadzat k miernemu ozivovaniu ekonomického rastu
eurozony, ten by sa vSak mal aj nad’alej nachddzat’ pod uroviiou svojho potencialu. Zaporna
produkéna medzera by tak mala mat vplyv na pokles inflacie. Ekonomicky rast by mal
akcelerovat’ aj v Ceskej republike, Mad’arsku a Pol'sku. Celkovo by makroekonomicky
vyvoj naSich obchodnych partnerov mal vytvarat' relativne priaznivé podmienky pre
slovensky export a nizku dovezenu inflaciu.

Aktualizovany menovy program na rok 2004 predpoklada, ze cenovy vyvoj bude
v porovhani s menovym programom ovplyviiovany z hladiska S§truktury mierne
rozdielnymi faktormi, pricom miera celkovej inflacie (stred intervalu 6,4%) by mala zostat’
na urovni, ktorti predpokladal menovy program, avSak pri zaZeni intervalu (na 5,7%-7,0%).
Tendencia zhodnocovania vymenného kurzu slovenskej zroku 2003 a doterajSicho
priebehu roku 2004 sa premieta do pomalSej dynamiky cien obchodovatel'nych tovarov
bez pohonnych hmot. Naopak ceny pohonnych hmot su ovplyvitované vyssou cenou ropy
a vyvojom vymenného kurzu dolara.

Najvyraznejsi rozdiel v predikcii inflacie v porovnani s menovym programom je sposobeny
presunutim povinného zmluvného poistenia zo sektoru regulovanych cien do trhovych
sluzieb, ¢o sa premietlo v miernom zvySeni predikcie jadrovej (z 2,3% na 2,7% - stredy
intervalov) a ¢istej inflacie bez PHM (z 2,3% na 3,0% - stredy intervalov). Na uroven
celkovej inflacie tato skutocnost’ vSak nema Ziaden vplyv.

Cenovy vyvoj v roku 2004 bude podobne ako v predchadzajicom roku v znac¢nej miere
ovplyvneny administrativnymi zasahmi, ktoré by sa na celkovej miere inflacie mali
podielat’ priblizne 70%. Aj ked by v priebehu roka malo déjst’ k miernemu oZiveniu
domaceho dopytu, NBS nepredpoklada vyraznejsi vplyv sekundarnych efektov na ceny.
Relativne priaznivy cenovy vyvoj by mal byt podporovany aj nizkou dovezenou inflaciou.
Rovnako zavedenie spolo¢nej pol'nohospodarskej politiky by nemalo vyvolat’ neo¢akavany
tlak na rast cien potravin.

V porovnani s menovym programom na rok 2004 aktualizovany menovy program
predpoklad4 mierne vyssiu dynamiku hospodarskeho rastu, ale bez vyraznejSej zmeny jeho
Struktiry. Aj napriek pretrvavajucemu vplyvu administrativnych opatreni na kupyschopny
dopyt by sa malo ocakdvané obnovenie rastu redlnych miezd a odlozena spotreba



z minulého roku premietnut’ v oziveni stikromnej spotreby. Rovnako mozno ocCakéavat’ aj
vyraznejSie ozivenie investicného dopytu, predovSetkym v stvislosti s prilevom PZI do
automobilového priemyslu.

Doterajsi vyvoj zahrani¢ného obchodu naznacuje pokracovanie priaznivych tendencii, ktoré
by sa mohli premietnut’ do nizSieho deficitu bezné¢ho uctu. Ten by mohol dosiahnut’ 1,2%
podiel na HDP, ¢o je v porovnani s predpokladmi menového programu takmer polovicna
uroven. Takyto vyvoj je vSak okrem zlepSenia obchodnej bilancie ovplyvneny aj
metodickym spresnenim rozdelenia transferov z EU medzi bezné a kapitalové (v sulade
s usmernenim Eurostatu).

Priaznivejs$i vyvoj zahranicného obchodu by sa tak mohol premietnut’ aj do mierneho
zlepSenia prispevku Cistého exportu k ekonomickému rastu. Doméci dopyt by vSak mal
rovnako ako v menovom programe predstavovat’ rozhodujtci faktor rastu HDP.

Podobne ako v roku 2003 je aj vroku 2004 ulohou menovej politiky zamedzit vzniku
nadmernych sekunddrnych dopadov administrativnych opatreni na vyvoj cien. Sucasne
vSak musi menova politika zvazovat’ mieru restrikcie, ktoru realizacia tychto opatreni
predstavuje pre kiipyschopny dopyt.

Vzhl'adom na to, ze Slovensko je mald otvorend ekonomika (podiel dovozu a vyvozu
tovarov a sluzieb na HDP predstavuje 157,5% v roku 2003 a 156,1% v roku 2004), je pri
menovo-politickom rozhodovani zvaZzovany aj vyvoj nominalneho vymenného kurzu, ktory
ma dolezité postavenie v transmisnom mechanizme menovej politiky. Vzhladom na
existujuci urokovy diferencial a,konvergenénii hru“ NBS doésledne monitoruje vplyv
prilevu Spekulativneho kapitdlu na volatilitu vymenného kurzu. V pripade vzniku
vyraznejSich tlakov na zhodnocovanie koruny, ktoré nie je v sulade s fundamentmi
ekonomiky, je NBS pripravend pouzit zodpovedajuce ndstroje. Medzi ne patria
predovsetkym intervencie na devizovom a pefiaznom trhu, ale aj mozna zmena zékladnych
urokovych sadzieb. Znizovanie urokovych sadzieb scielom zamedzit neoddvodnenej
apreciacii slovenskej koruny je vSak zvazované vo vztahu k hlavnému ciel'u NBS, ktorym
je cenova stabilita. Narodnd banka Slovenska teda reaguje na vyvoj vymenného kurzu
zmenou urokovych sadzieb len vtedy, ak nie je ohrozeny jej hlavny ciel’.

Prave nadmernd aprecidcia vymenného kurzu slovenskej koruny voc¢i euru v prvych
mesiacoch roka 2004, ovplyvnena prilevom kratkodobého kapitalu vyuzivajuceho urokovy
diferencial, bola dovodom na znizenie klI'iCovych Urokovych sadzieb NBS v aprili 2004
0 0,5 percentualneho bodu. Aktualny makroekonomicky vyvoj umoznil centralnej banke
reagovat’ prioritne na vyvoj vymenného kurzu, najmd sohladom na pokracujucu
konsolidaciu verejnych financii, ako aj predpokladané znizovanie medziro¢nej inflacie pod
4% uz v prvych mesiacoch roku 2005.

Vyvoj slovenskej ekonomiky v strednodobom horizonte bude vyznamne ovplyvneny
viacerymi zmenami ekonomického prostredia. Medzi ne patria predovsetkym vstup
Slovenskej republiky do Europskej tUnie, realizacia danovej a dochodkovej reformy,
reformy zdravotnictva, postupna konsolidacia verejnych financii.

Cenovy vyvoj by mal byt v rokoch 2005-2007, v stlade so zamermi NBS ohl'adom plnenia
maastrichtského kritéria inflacie, charakterizovany postupnym dezinflaénym procesom,



podporenym pokracujicou konsolidiciou verejnych financii, ale aj nizkou dovezenou
inflaciou.

V porovnani so strednodobou predikciou z menového programu na rok 2003, predpoklada
aktualizacia strednodobého vyhladu mierne vyssi cenovy rast, priCom zohladiluje vyssi
odhad vyvoja cien ropy, ale aj potencidlne vysSie pdsobenie Balassa-Samuelsonovho
efektu. Prorastovo by na cenovy vyvoj mohlo v roku 2007 pdsobit’ aj mozné zavedenie
spotrebnych dani na elektricka energiu a plyn. Jeho vplyv na inflaciu by vSak mal byt len
mierny.

Vyznamnym faktorom, ktory vrokoch 2005-2007 ovplyvni ekonomicky vyvoj na
Slovensku, bude prilev priamych zahrani¢nych investicii predovsetkym do automobilového
priemyslu, pri€om v porovnani s predpokladmi menového programu na rok 2004 sa zvysil
o investiciu Hyundai-Kia. V strednodobom horizonte by tak prilev PZI mal vytvarat
predpoklady pre zrychlenie procesu redlnej konvergencie, rast produktivity prace
a konkurencieschopnosti slovenskej ekonomiky.

Rast HDP by tak mohol postupne akcelerovat” z urovne priblizne 4,1% (stred intervalu)
v roku 2005 kratkodobo na takmer 6,2% v roku 2007. Vzhl'adom na oc¢akavany rast redlnej
mzdy a vyraznejSie ozivenie investicného dopytu (najmi v dosledku prilevu PZI) by mal
domaci dopyt v celom horizonte posobit’ podporne na troven ekonomického rastu. V roku
2005 je v suvislosti s investicnymi dovozmi pre automobilovy priemysel mozné ocakavat’
negativny vplyv cistého exportu na rast HDP. V dalSich rokoch je vSak uz mozné
predpokladat’ nastartovanie produkcie v tomto odvetvi s priaznivym vplyvom na celkovy
vyvoz a hospodarsky rast.

Saldo bezného Uctu platobnej bilancie by sa tak malo postupne zmenit’ z deficitu 2,7% na
HDP v roku 2005 (mierne zhorSenie v porovnani s rokom 2004) na prebytok vo vyske
1,8% na HDP v roku 2007.

V suvislosti s procesom integracie Slovenska do eurozony NBS v spolupraci s MF SR
vypracovala material ,,Stratégia prijatia eura v Slovenskej republike®, ktory bol v lete 2003
prerokovany vladou SR. Na rokovani vlady k tomuto materidlu bolo schvalené Spolo¢né
vyhlasenie vlady SR a NBS k postupu pri vstupe SR do eurozény. Vlada SR a NBS
konstatovali, Ze vstup do eurozény bude predstavovat’ vyznamny impulz pre zdravy rast
slovenskej ekonomiky, pricom vyhody clenstva prevySia jeho nevyhody. Slovenska
republika by preto mala zaviest’ euro ¢o najskor potom, ako udrzateInym spdsobom splni
maastrichtské kritérid. Sucasne vlada SR aNBS deklarovali zdujem o vytvorenie
komplexnych predpokladov pre zavedenie eura na Slovensku v rokoch 2008 —2009.

Plnenie maastrichtskych kritérii udrzatelnym sposobom si vyzaduje uzku koordinaciu
menovej a fiskalnej politiky. Z tohto pohl'adu NBS a MF SR pripravuju konkretizaciu
»Stratégie prijatia eura v Slovenskej republike®, ktord bude poskytovat zakladny casovy
rdmec procesu prijatia eura. Prijatim jednozna¢nej narodnej stratégie a ¢asového ramca
prijatia eura spolu s vyraznej$§im poklesom vplyvu administrativnych zasahov na domécu
cenovu hladinu by tak mal byt vytvoreny priestor pre stanovenie strednodobej dezinflacne;j
trajektorie koreSpondujicej s plnenim maastrichtského kritéria inflacie. Sucasne bude takto
stanovena trajektoria podmienend plnenim zavazkov/ciel'ov v oblasti verejnych financii.



V oblasti kurzového rezimu bude riadeny floating v strednodobom horizonte nahradeny
mechanizmom vymennych kurzov ERM II. Vstup Slovenska do ERM II mozno
predpokladat’ v roku 2005, resp. v nasledujtcich rokoch.

Po vstupe do ERM 1I sa okrem inflacie stane cielom menovej politiky aj vymenny kurz,
pricom tento by mal byt nad’alej podriadeny plneniu hlavného ciela, ktorym je cenova
stabilita. Clenstvo Slovenska v ERM II by nemalo presiahnut’ ¢as nevyhnutny pre splnenie
maastrichtského kritéria vymenného kurzu, vzhl'adom na to, Ze v dlhSom casovom
horizonte moze dochadzat’ k vzniku konfliktu medzi cielom cenovej stability a cielom
vymenné¢ho kurzu. Aj ked zdmerom NBS je pohyb kurzu v blizkosti centralnej parity,
prebiehajiici  proces realnej kovergencie, rast produktivity prace astym
suvisiaca apreciacia rovnovazneho realneho vymenného kurzu si moze vyzadovat
flexibilnejiie vyuzitie tohto kurzového rezimu. Clenstvo v ERM II, ako aj hodnotenie
plnenia kurzového kritéria by z tohto pohl'adu malo byt dostatocne pruzné a reflektovat
proces redlnej kovergencie.



1. Progndza externého prostredia na roky 2004 a 2005

Predpoklady vyvoja externého prostredia Aktualizovaného menového programu
vychadzaju z prognézy FEurdpskej komisie publikovanej 7. aprila 2004 a z prognozy
Consensus Forecast z marca 2004. Z hl'adiska obchodnych partnerov Slovenska je pre
predpoklady externého prostredia vyznamny predovsetkym ekonomicky vyvoj v eurozone
a krajinach V4, najmi Ceskej republiky.

Prognoza Eurdpskej komisie zaprila 2004 potvrdila naznacené trendy ekonomického
vyvoja krajin EU, resp. eurozony na roky 2004 a 2005 z jesennej prognozy. Rozdiely medzi
oboma predikciami, Consesnsus Forecast a Eurdpskej komisie, nie si vyznamné, prognoéza
rastu HDP Consensus Forecast je mierne optimistickejSia pre pristupujuce krajiny ako
Ceska republika a Mad’arsko a pesimistickej$ia vo vztahu k eurozone, resp. niektorym
Clenskym krajindm (Francizsko). Pri porovnani progndéz vyvoja spotrebitel'skych cien
Consensus Forecast predpokladd v porovnani s Eurépskou komisiou o nie¢o vys$iu mieru
rastu predovsetkym v roku 2005.

Tabulka 1

Porovnanie prognézy HDP Eurdpskej komisie a Consensus Forecast

odhad na rok 2003 prognodza na rok 2004 prognoza na rok 2005

EK | CF | Rozdiel | EK | CF Rozdiel EK | CF Rozdiel
EMU 04| 04 0,00 1,7 1,7 0,0 23| 2.1 -0,2
Nemecko -0,1] -0,1 0,0 1,51 1,7 02| 18] 1.8 0,0
Franctzsko 0,2 0,2 0,0 1,8 1,7 -0,11 24| 2,1 -0,3
Taliansko 0,3 0,3 0,00 14| 14 0,0 2,0/ 20 0,0
Ceska republika 29 29 0,00 29| 3.3 04| 34| 3.8 0.4
Mad’arsko 291 29 0,0 32| 32 0,0 34| 39 0,5
Pol’sko 3,7 3,7 0,0 4,6/ 4,6 0,0 48| 4,7 -0,1
USA 3,11 3,1 0,0 42| 4,6 0,4 32| 3,7 0,5
Japonsko 2,7 2,7 0,0 34 2.8 -0,6| 2,3 1,6 -0,7

Tabulka 2

Porovnanie progn6zy vyvoja spotrebitel'skych cien Europskej komisie a Consensus
Forecast

odhad na rok 2003 progndza na rok 2004 prognéza na rok 2005

EK | CF | Rozdiel | EK | CF Rozdiel | EK | CF Rozdiel
EMU 2,11 2,1 0,00 1.8 1,7 -0,1| 1,6 1,6 0,0
Nemecko 1,0 1,1 0,1 13| 1,1 -0,2) 1,1 1,2 0,1
Franctzsko 220 2,1 -0,1 1,9 1.8 -0,11 1,5 1,6 0,1
Taliansko 2,8 2,7 -0,1  2,2] 2,2 0,00 1,9 2,1 0,2
Ceska republika -0,1 0,1 0,2 28 3,1 03| 2,8 2.8 0,0
Mad’arsko 4,7 4,7 0,00 69 69 0,0 4,6 4.8 0,2
Pol'sko 0,77 0,8 0,1 23] 23 0,0 3,00 2.8 -0,2
USA 23 23 0,0 14 1,7 03 1,21 19 0,7
Japonsko -0,3] -0,3 0,0 -0,2] -0,2 0,00 0,1 -02 -0,3




Hospodarsky vyvoj eurozony, po stagnacii v prvej polovici roku 2003, zaznamenal v druhe;j
polovici roku mierne zlepSenie. V 3. Stvrtroku bol hlavnym prorastovym faktorom
export, v 4. Stvrtroku sa predpoklada, Ze zdrojom ozivenia by sa mal stat’ domaci dopyt.
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V obdobi rokov 2004 a 2005 sa predpoklada postupné ozivenie ekonomiky eurozony,
pricom hlavnym zdrojom hospodarskeho rastu by mal byt doméci dopyt podporeny
rychlejSou tvorbou kapitalu. V porovnani s rokom 2003, ked’ sa na spotrebnych vydavkoch
v prevaznej miere podielal verejny sektor, v priebehu rokov 2004 a 2005 sa postupne
ocakava aj vyraznejSie ozivenie sukromnej spotreby. V celom ¢asovom horizonte mozno
ocakavat’ negativny prispevok ¢istého exportu k hospodarskemu rastu, ked’ze tempo rastu
importu bude predstihovat’ tempo rastu exportu.

Tabulka 3
Prognoza ekonomického vyvoja eurozony podl'a Consensus Forecast (marec 2004)
2000, 2001 2002| 2003|2004 2005
HDP 3,5 1,6 0,9 0,4 1,7 2,1
Stikromna spotreba 2,7 1,7 0,1 1,0 1,4 2,0
Spotreba vlady 2,1 2,5 2,9 1,9 1,5 1,2
Tvorba hrubého fixného kapitalu 4.9 -0,3 -2,8 -1,2 2,1 33
Export tovarov a sluzieb 12,3 3,4 1,5 0,0 4,1 5,1
Import tovarov a sluzieb 11,0 1,7 -0,1 1,5 4.7 5,6
Spotrebitel'ské ceny 2,1 2.4 2.3 2,1 1,7 1,6

V ramci rokov 2004 a 2005 sa ocakava, ze hospodarske ozivenie bude dosahovat len
mierne tempo, priCom rast HDP bude pod uroviiou potencialu. Zaporna produkéna medzera
spolu s miernym mzdovym vyvojom bude posobit’ timiaco na vyvoj inflacie.



Graf 2

Output gap - prognéza
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Z dovodu slabych domacich, ako aj nevyraznych externych impulzov cenového vyvoja sa v
celom Casovom horizonte ofakava nizka miera inflacie. Z hladiska externych faktorov
bude na inflaciu tlmiaco pdsobit’ doznievanie vyraznej apreciacie eura v minulosti, ako aj
predpokladaného vyvazeného vyvoja na strane dopytu a ponuky po rope. Z domacich
faktorov, okrem uz spomenutej zapornej produkénej medzery a mierneho mzdového
vyvoja, by mala tlmiaco pdsobit’ na uroven inflacie aj nepriazniva situdcia na trhu prace.
Na znizenie dynamiky rastu spotrebitel'skych cien by mal posobit’ aj nevyrazny pokles
nakladov prace ako dosledok nedostatocného rastu produktivity prace.

Graf 3
Spotrebitel’ské ceny - prognéza (marec 2004)
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Vo vybranych novych ¢&lenskych krajinach EU, Ceskej republike, Madarsku a najmi
Pol'sku, sa vrokoch 2004 a 2005 ocakava v porovnani s krajinami eurozony nad’alej



relativne vyrazné tempo hospodarskeho rastu. V pripade Ceskej republiky a Mad’arska bola
vroku 2003 hlavnym prorastovym faktorom sukromna spotreba, v Pol'sku to bol
predovsetkym Cisty export, najmi v désledku depreciacie zlotého. V ¢asovom horizonte
vyhladu sa v Ceskej republike i v Mad’arsku o¢akdva zmiernenie tempa rastu sikromne;
spotreby v dosledku zvysenia nepriamych dani spojenych so vstupom krajin do EU
a taktiez v dosledku zmiernenia mzdového vyvoja. V obidvoch krajinach sa ocCakdva
vyraznejSia podpora rastu zo strany exportu, hlavne vplyvom zlepsujuceho sa externého
prostredia (hlavne v ramci eurozony). V Pol'sku sa ofakdva naopak postupné znizovanie
podporného vplyvu cCistého exportu na hospodarsky rast a posilnenie podpory rastu zo
strany domaceho dopytu, pricom vyznamny stimul by mala predstavovat uvol'nena fiskalna
politika. Vo vSetkych pristupujicich krajinach sa o¢akava vyznamny rast investicii.

Graf 4
Rast HDP v CR, MR a PR - prognéza (marec 2004)
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Zdroj: Consensus Forecast

S vynimkou Madarska sa inflacia v roku 2003 v spominanych krajinach pohybovala na
vel'mi nizkej urovni, porovnatel'nej s urovilou v krajinach eurozony. V rokoch 2004 a 2005
sa vtychto krajindch ocakéva zvysenie inflacie v dosledku zvySenia nepriamych dani
v savislosti s dafiovou ako aj cenovou harmonizaciou pri vstupe do EU. V pripade Pol'ska
bude mat’ vplyv na zvySenie inflacie aj o¢akavané ozivenie domaceho dopytu.
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Graf 5

Spotrebitel’ské ceny v CR,MR a PR - prognéza (marec 2004)
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Zdroj: Consensus Forecast

Predpoklady vyvoja vymenného kurzu

V porovnani s Menovym programom, Aktualizovany menovy program zohladiuje
doterajsi vyvoj vymenného kurzu koruny voci euru. V strednodobom horizonte je mozné,
vzhl'adom na predpokladany vyvoj ekonomickych fundamentov ocakavat’ postupnu
apreciaciu rovnovazneho redlneho vymenného kurzu. Pre krizovy kurz doléra aeura
pouziva AMP predpoklady Consensus Forecast (upravené), t.j. v roku 2004 a 2005 pocita
s vymennym kurzom 1,25 USD/EUR a v roku 2006 s vymennym kurzom 1,22 USD/EUR.
Predpoklad na rok 2007 nie je sucastou Consensus Forecast, AMP pocita s rovnakou
uroviou krizového kurzu ako v roku 2006.

Predpoklady vyvoja cien ropy na svetovych trhoch

Predpoklad ceny ropy je zalozeny na ocakavani trhu z hodnét futures kontraktov. Na
zéklade tychto hodnot sa ocakava, ze priemerna cena ropy od maja az do decembra roku
2004 dosiahne 31 USD/b. V roku 2005 by mala priemernd cena ropy dosiahnut’ 29 USD/b
a v roku 2006 by sa mala znizit' na 27 USD/b. Vzhl'adom na to, ze pre rok 2007 nie st
hodnoty futures kontraktov dostupné, pouzila sa rovnakd priemerna cena ako v roku 2006
(27 USD/b).
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2. Rok 2003
2.1 Inflacia

Na medziro¢nej baze dosiahla v roku 2003 dynamika celkovej inflacie 9,3% a jadrova
inflacia hodnotu 3,0%, c¢o predstavuje hodnoty v rdmci programového pdsma
Aktualizovaného menového programu NBS na rok 2003.

Na cenovy vyvoj v roku 2003 vplyvali hlavne domace nakladové faktory. Celkovy cenovy
vyvoj bol ovplyvneny administrativnymi opatreniami, ked’ v januari doslo k rastu
regulovanych cien a spotrebnych dani, ako ajkzmene sadzieb DPH av auguste
k opdtovnému zvyseniu spotrebnych dani. Podiel administrativnych opatreni na celkovom
naraste cien predstavoval viac ako 75%. Tieto opatrenia (predovsetkym rast cien energii) sa
prejavili ako sekundarny efekt vo vyraznejSom néraste cien trhovych sluZieb. Dalsim
domécim faktorom, ktory ovplyvnil cenovu hladinu, bolo zrychl'ovanie dynamiky cien
potravin.

Vplyv externych faktorov pdsobil tlmiaco na cenova hladinu. Posililovanie vymenného
kurzu slovenskej koruny voci euru, ako aj americkému dolédru sa prejavilo v cenach
pohonnych hmét. Vyvoj kurzu slovenskej koruny mal dopad na cenovu hladinu aj vo forme
nizkej dovezenej inflacie, ¢o sa odrazilo v pomalej dynamike cien obchodovatelnych
tovarov.

Vyvoj spotrebitel'skych cien v roku 2003 (%)
odhad skuto¢nost’
MP 2003 AMP 2003 2003 2003
. . 8,7 9,1
medziro¢. miera ’ ’ 9,4 9,3
Celkov4 infl4cia (7’78‘89’7) (8’48‘19’7)
priem. medziro¢. miera (82-9.3) (83— 8.8) 8,5 8,5
. 3,9 2,8
Jadrova inflacia medziro¢. miera (2,7-5,0) | (2,1-3,6) 3.1 30
priem. medziro€. miera . . 2,7 2,6
Cista inflacia medziro¢. miera . . 3.4 3.8
bez pohonnych ) .
hmot priem. medziro¢. miera . . . 3,9
" odhad v ramci MP 2004

2.2 Ceny vyrobcov

Ceny priemyselnych vyrobcov sa v priemere za rok 2003 zvysili o 8,3%, ¢o v porovnani
s AMP 2003 aj ich odhadom v rdmci menového programu na rok 2004 predstavovalo
mierne rychlejsi rast. Tento vyvoj suvisel predovSetkym s vyraznej$im zvySenim cien
nerastnych surovin, pravdepodobne z dovodu vysSich energetickych ndkladov (uvedena
subkategoria nie je z dovodu nizkej vahy zahriiovana do predikcii NBS). Vyvoj cien
produktov priemyselnej vyroby a cien elektrickej energie, plynu, pary a teplej vody bol
takmer zhodny s ich predpokladanym vyvojom v AMP 2003.
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Vyvoj cien priemyselnych vyrobcov v roku 2003 (index, ROMR=100)

odhad skutog.
MP 2003 AMP 2003 2003* 2003
Priemerny ro¢ny index 105,9 108,0 108,0 108.3
z toho:
- produkty priemyselnej vyroby . 102,6 102,5 102,6
- elektricka energia, plyn, para, tep. voda . 117.8 117.8 117,9

* odhad v ramci MP 2004
2.3 Platobna bilancia

BeZny tcet platobnej bilancie dosiahol v roku 2003 deficit vo vyske 10,2 mld. Sk (0,9% z
HDP) a bol niz8i v porovnani s prognézovanou hodnotou NBS v AMP.

Platobna bilancia 2003 v mld. Sk 2003- MP 2003—- AMP 2003 -odhad 2003
Obchodna bilancia -850 -65,0 -38,2 -23,6
Bilancia sluzieb 8,0 6,0 10,3 8,6
Bilancia vynosov -16,1 -4,9 -4,1 -4,4
Bezné transfery 8,0 4.0 8,7 9.2
BeZny ucet -73,1 -53.9 -23,3 -10,2
Kapitalové transfery 8,0 6,0 4.5 3,7
Priame investicie 41,0 434 41,9 30,6
Portfoliové investicie 16,0 7,0 -4.3 -21,5
Ostatny dlhodoby kapital -31,5 -15,9 -18,2 -15,0
Kapitalovy a financny ucet 41,2 62,1 61,4 64,5
Zmena rezerv (-,vzrast) 31,0 -8,2 -38,1 -52.,4

Rozdielny vyvoj v porovnani s predikciou NBS v AMP zaznamenala najmid obchodna
bilancia.

Vyvoj zahraniéného obchodu ovplyvnil vysoky rast vyvozu. Rozdiely vtempe rastu
vyvozu 11,2% (AMP) a23,1% (skutoc¢nost) sa prejavili hlavne v skupine strojov
a dopravnych zariadeni. V suvislosti s vy$Sou vyrobou a vyvozom cenovo narocnejSich
typov vozidiel, ako aj d’alSich komponentov vratane karosérii, doslo v skupine dopravnych
prostriedkov k vysSiemu vyvozu oproti predpokladom z AMP o viac ako 40%. VysSia
dynamika vyvozu sa nasledne odrazila aj vo vy$sej dynamike dovozu 5,6% (AMP) a 10,5%
(skutocnost’). Zvyseny dovoz, ktory bol vyvolany v stvislosti srastom vyvozu
automobilového priemyslu, sa odrazil hlavne v skupine strojov a dopravnych prostriedkov.
V ostatnych polozkach bezného uctu doslo k miernejSim posunom, s vynimkou beznych
transferov, kde sa v roku 2003 na rozdiel od predikcie, ktora vychadzala z vyvoja tejto
polozky v predchédzajucich rokoch, realizovali nizSie platby do zahranicia, ato ako
fyzickych, tak aj pravnickych osob.

Kapitalovy a finan¢ny ucet platobnej bilancie skoncil v roku 2003 prebytkom vo vyske
64,5 mld. Sk a zostal na trovni hodndét z AMP.

V jeho Struktare sa rozdielny vyvoj prejavil hlavne v portfoéliovych investiciach. Zvyseny
odlev sa realizoval z titulu ndkupu zahrani¢nych cennych papierov zo strany komerénych
bank a suvisel s prilevom zahrani¢nych kratkodobych zdrojov. Priame investicie dosiahli
vysku 30,6 mld. Sk a ich nizsi prilev bol spdsobeny presunom niektorych rozpracovanych
projektov do nasledujiiceho roku.
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Po ocisteni kapitalovy a financny ucet nepokryval deficit bezného uctu. Tento rozdiel bol
financovany zniZzenim devizovych aktiv obchodnych bank, ktoré si v suvislosti s
aprecia¢nymi ocakdvaniami a za G¢elom zvySenia ziskovosti skracovali devizovu poziciu.

Na vyssi prilev zdrojov do sektora vlady a NBS malo vplyv niekol’ko faktorov (deblokacie,
intervencie, Cerpanie p6zicky vlady a repo operacie), ktorych vyska sa prejavila vo vysSom
raste devizovych rezerv NBS.

Stav devizovych rezerv NBS k 31. 12. 2003 dosiahol 12,1 mld. USD t.j. 9,7 mld. EUR. Ich
vyska postacovala na pokrytie 5,7-ndsobku priemerného mesacného dovozu tovarov a
sluzieb v roku 2003.

Zahrani¢ny dlh dosiahol v roku 2003 vysku 18,3 mld. USD, t.j. 14,6 mld. EUR. Zvysenie
zahrani¢nej zadlZenosti oproti AMP (13,5 mld. USD a 12,8 mld. EUR) bolo spdsobené
dvoma faktormi. Vyss$i rozdiel medzi cerpanim a splacanim bol désledkom zvysSeného
prilevu kratkodobych pasiv komerénych bank (transakcie medzi materskymi a dcérskymi
bankami v ramci stratégie pobociek zahrani¢nych bank v suvislosti s vyhodnej$imi
urokovymi sadzbami) a vyS$Sim prilevom v dosledku realizdcie repo operdcii NBS.
Zhodnotenie kurzu SKK/USD z predpokladanych 39,5 na 32,9 bol d’al$im faktorom, ktory
vplyval na vysku zahrani¢ného dlhu hlavne v USD (2,8 mld. USD).

2.5 Hruby domaci produkt

Rast HDP v roku 2003 o 4,2% v stalych cenach dosiahol priblizne stred prognézovaného
intervalu AMP na rok 2003, ktory predpokladal redlny rast ekonomiky v rozmedzi 3,9-
4,4%.

Aktualizovany menovy program ocakaval kladny prispevok tak doméceho, ako aj
zahrani¢ného dopytu k ekonomickému rastu'. V skutoGnosti k realnemu ekonomickému
rastu v roku 2003 prispel vylu¢ne zahraniény dopyt pri poklese domaceho dopytu.
Medziro¢ny rast zahrani¢ného dopytu dosiahol 22,6% v stalych cenach, ¢o bol najrychlejsi
rast od roku 1994. Domaci dopyt sa v roku 2003 medziro¢ne znizil v redlnom vyjadreni
02,3%, ked’ jeho vyvoj bol ovplyvneny poklesom tvorby hrubého kapitalu, kone¢nej
spotreby domdacnosti a najmd ubytkom zasob. Pokles domaceho dopytu bol zmierneny
rastom konecnej spotreby verejnej spravy aneziskovych inStitacii sluZiacich
domacnostiam.

! Porovnavat’ skutoény vyvoj HDP v roku 2003 s jeho prognézou v MP 2003, AMP 2003 i odhadom v ramci
MP 2004 mozno len ramcovo, nakol’ko v decembri 2003 (po schvaleni MP 2004) bol revidovany cely ¢asovy
rad udajov HDP za roky 1993-2003. Reviziou, v sulade s dal$im stupnom implementacie metodiky
narodnych uctov ESA 95, sa zmenili tak tendencie vyvoja jednotlivych zlozieck HDP, ako aj ich vahy
v §truktare HDP.
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Vyvoj HDP v roku 2003 (s.c., medziro¢na zmena v %)

odhad skutog.
MP 2003 | AMP 2003 2003* 2003
HDP v s.c. 1995 - interval 3,7-4,1 39-44 X X
- stred intervalu 39 4.1 3,9 42
Domaci dopyt 32 2.1 -0,1 2.3
Cisty vyvoz X X X X
Vyvoz vyrobkov a sluzieb 5,9 7,6 19,2 22,6
Dovoz vyrobkov a sluzieb 5,0 5,0 13,5 13,8
* odhad v ramci MP 2004
Prispevky k rastu HDP
MP 2003
8
6
4
skuto¢nost’ 2003 AMP 2003
odhad (MP 2004)
=&— Domaci dopyt (bez zasob a St.diskrep.)
—®— Zmena stavu zasob a Stat.diskrepancie
== Cisty export

Najvicsi posun (zvySenie prispevku) v Struktire HDP v porovnani s ocakavaniami NBS
zroku 2003 (MP, AMP, odhad), ako je zrejmé z grafu, zaznamenal ¢isty export, ktory
zmiernil pokles doméceho dopytu.

2.6 Mzdy a zamestnanost’

Priemerna mesacna nominalna mzda v hospodarstve SR vzrastla v roku 2003 medziro¢ne o
6,3%, redlna mzda sa po raste v predchadzajicich dvoch rokoch znizila o 2%. Skuto¢ny
rast nominalnych i realnych miezd bol pod spodnou hranicou intervalu AMP 2003. Nizsi
ako predpokladany rast nominalnych miezd bol ovplyvneny najmé vyvojom v 4. Stvrtroku,
¢o mohlo byt désledkom presunu vyplatenia pohyblivych zloZiek miezd a odmien do roku
2004. Nasvedcuje tomu nezvykle nizky rast miezd v niektorych odvetviach vo 4. Stvrtroku
2003 oproti predchadzajucim Stvrtrokom a porovnateInym obdobiam predchadzajucich
rokov, ako aj vyvoj v prvych mesiacoch roka 2004, kedy doslo k vyraznejSiemu narastu
miezd.
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Produktivita prace (HDP na zamestnanca hospodarstva) sa v roku 2003 medziro¢ne zvysila
v beznych aj stalych cenach. Dosiahnuty rast nevytvaral priestor pre vznik inflacnych
tlakov, nakolko rast produktivity v beznych cenach (8,2%) bol rychlejsi ako rast
nomindlnych miezd o 1,9 percentudlneho bodu. Redlna produktivita prace svojim rastom o
3,4% predstihla rast redlnych miezd o 5,4 percentudlneho bodu. Jej vyvoj bol takmer v
sulade s prognozou v AMP 2003.

Podl'a Statistického vykaznictva zamestnanost v roku 2003 vzrastla oproti
predchadzajicemu roku o 0,8%, ¢o bol rychlejsi rast oproti o€akdvaniam v AMP 2003. Jej
vyvoj ovplyvnil predovSetkym rychly rast zamestnanosti v sluzbach, naymé vo financnom
sprostredkovani, verejnej sprave, obrane a povinnom socidlnom zabezpeCeni, v odvetvi
nehnutelnosti, prendjom a obchodné ¢innosti, ako aj v stavebnictve.

Nezamestnanost’ sa v roku 2003 vyvijala priaznivejSie v porovnani s predpokladmi AMP
2003. Miera evidovanej nezamestnanosti ku koncu roka dosiahla 15,6%, kym ku koncu
predchadzajiceho roka to bolo 17,4%. Priemerna miera evidovanej nezamestnanosti sa
oproti roku 2002 znizila 02,6 percentudlneho bodu a dosiahla hodnotu 15,2%. K jej
poklesu prispeli hlavne administrativne faktory v dosledku novelizécie zdkona o
zamestnanosti, ktory sprisnil podmienky evidencie uchddzacov o zamestnanie, ¢iasto¢ne k
jej poklesu prispelo aj zvySovanie poctu pracovnych prilezitosti.

Vyvoj trhu prace v roku 2003 (medzir. zmena v %)
odhad skutog.
MP 2003 AMP 2003 2003* 2003
Priemerna mesa¢na nomin. mzda - interval 9,0-11,0 7,5-9,5 X X
stred intervalu 10,0 8,5 6,8 6,3
Priemerna mesac¢na redlna mzda - interval 0,3-2,1 -1,0az 0,8 X X
stred intervalu 1,2 -0,1 -1,6 -2,0
Produktivita prace z HDP v s.c. 34 3,7 3,0 34
Realna produktivita — redlna mzda (p.b.) 2,2 3,8 4.6 5,4
Priemerna miera inflacie — stred intervalu 87 8,6 85 85
Zamestnanost’ podl'a Statistic. vykaznictva 0,5 0,4 0,9 0,8
Miera evidov. nezam. ku koncu roka (%) 17,75 17,2 . 15,6
Priemernd miera evidov. nezamestnanosti (%) . . 15,2 15,2
Priemernd miera nezamestnanosti VZPS (%) . . 17,1 17,4

* odhad v ramci MP 2004

2.7 Verejny sektor

Zakon &. 750/2002 Z.z. o §tatnom rozpoéte na rok 2003 stanovil nasledovné parametre SR:
celkové prijmy 235,4 mld. Sk
celkové vydavky 291,4 mld. Sk
schodok S§tatneho rozpoctu - 56,0 mld. Sk

Stanoveny schodok bol dodrzany pri skuto¢ne dosiahnutych prijmoch 233,1 mld. Sk
a vydavkoch 289,1 mld. Sk.

Vypadok danovych prijmov ku koncu roka dosiahol hodnotu 15,5 mld. Sk. Tato skuto¢nost’
bola sposobend jednak nizSou spotrebou, nadhodnotenim vplyvu zmeny sadzieb DPH, ale
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hlavne novelou zdkona o DPH (¢. 511/2002 Z.z.), upravujuicej odpocty dane. V ddsledku
uvedeného boli k 1. augustu zvysSené sadzby spotrebnych dani. Téato tiprava vsak priniesla
efekt len vo vyske cca 2 mld. Sk.

Vypadok danovych prijmov bol Cciastone kompenzovany prekroc¢enim nedanovych
prijmov (o 13,2 mld. Sk). Toto prekrocenie bolo dosiahnuté nasledovnymi opatreniami:
- pouzitim Statnych finan¢nych aktiv v objeme 4,2 mld. Sk,
- pouzitim zdrojov z privatizacie 3,3 mld. Sk. Tieto zdroje boli pouzité¢ na oddlZenie
zdravotnickych zariadeni prostrednictvom akciovej spolo¢nosti Veritel,
- vysporiadanim spotrebnej dane zo zasoby mineralnych olejov skladovanych
Spravou Statnych hmotnych rezerv (2,4 mld. Sk),
- prijmami z deblokécii (3 mld. Sk).

Schodok verejného rozpoctu na akruadlnom principe (metodika ESA 95) bol projektovany
na urovenl 57,7 mld. Sk (5% z HDP). V skuto¢nosti boli dosiahnuté podstatne lepSie
vysledky, ked deficit predstavoval len 41,5 mld. Sk (3,5% z HDP). D6vodom bolo
nevycerpanie prostriedkov na uctoch jednotlivych rezortov a d’alSich organizacii (8,3 mld.
Sk), d’alej priame Setrenie rozpoctovych organizacii (4,5 mld. Sk) a Groky z terminovaného
uctu v NBS, urc¢eného na potreby dochodkovej reformy (3,9 mld. Sk), s ktorymi rozpocet
nepocital.

2.8 Menovy vyvoj a menova politika

NBS pocas roka dvakrat znizila svoje hlavné urokové sadzby, ¢o v celkovom rozsahu
predstavovalo zniZenie o 0,5% bodu. Novym nastavenim trokovych sadzieb NBS posobila
predovsetkym na vyvoj domdaceho dopytu, ktory bol negativne ovplyvneny dopadom
rozsiahlych administrativnych tprav cien a v d’alSom obdobi sa neocakavalo pdsobenie
vyznamnejSich rastovych impulzov. Pretrvavanie uvedenych tendencii by sa mohlo
premietnut’ do spomalenia tempa hospodarskeho rastu. Znizenie sadzieb by malo viest’ k
zmierneniu nerovnovaznych tendencii v Struktare HDP scielom  udrzania jeho
rovnovazneho rastu. Znizenie urokovych sadzieb NBS malo za nasledok aj zmiernenie
kladného urokového diferencidlu, v§ak vyraznejsie neznizilo zaujem o nakupy slovenskych
korun.

V roku 2003 prevazovali tlaky na zhodnotenie slovenskej koruny vyvolané priaznivym
ekonomickym vyvojom, uskutochovanim zasadnych reforiem, zvySenim zaujmu
zahrani¢nych investorov a zlepSenim medzindrodného postavenia krajiny. Intenzita
zhodnocovania sa koruny prevySovala ekonomickymi faktormi opodstatnenti mieru
apreciacie. NBS tak aktivne intervenovala na devizovom trhu. V medziro¢nom priemernom
vyjadreni sa slovenskd koruna v roku 2003 nominélne zhodnotila o 2,8%. Realne rocné
zhodnotenie koruny, merané indexom REER na baze PPI bolo v roku 2003 vyrazne vysSie
a dosiahlo v decembri 10,8% ana baze PPI manufacturing 4,7%, pricom vykazovalo
v priebehu roka vyraznejSiu volatilitu (na urovni od 8,5% do 17,7%, resp. od 3,7% do
11,1%). Prispeli k tomu najmd vysoké deregulacie cien energii a zmeny nepriamych dani
v roku 2003. Realne zhodnotenie koruny mierne prekrocilo predpoklady AMP 2003 (cca
o 1 percentudlny bod), ¢o bolo ovplyvnené najmd vyraznejSim posilnenim slovenskej
koruny vo¢i USD, nez bolo posilnenie mien najvyznamnejsSich obchodnych partnerov SR.

Vykon menovej politiky NBS si aj vroku 2003 zachoval sterilizacny charakter.
V porovnani srokom 2002, kedy bol vyvoj sterilizacnej pozicie do znacnej miery
ovplyvneny privatizatnymi aktivitami vlady, mozno vyvoj sterilizacie vroku 2003
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hodnotit’ ako vyrovnany. V priebehu roka nedochadzalo k vyraznym vykyvom v objeme
sterilizovanych zdrojov, priemerny objem sterilizacie sa pohyboval v intervale od 153 mld.
Sk (v januari) do 169 mld. Sk (v auguste) a priemerna rocna uroven sterilizacie dosiahla
162,7 mld. Sk. Urovei sterilizaénej pozicie NBS vo¢i bankovému sektoru dosiahla k 31.
12. 2003 176,1 mld. Sk, &o v porovnani s vychodiskom roka predstavuje prehibenie o 32
mld. Sk. Dosiahnuta Groven sterilizacie bola v stilade s o¢akavaniami AMP.

K zakladnym faktorom prilevu likvidity, ateda aj zvySenia sterilizaénej pozicie NBS
v roku 2003, patrili intervencie NBS na devizovom trhu, zamerané proti neprimeranému
posiliovaniu slovenskej koruny (prilev likvidity v objeme cca 27 mld. Sk) a januarové
znizenie percentudlnej sadzby povinnych minimalnych rezerv pre bankovy sektor o 1
percentualny bod (vznik prebytoc¢nej likvidity v objeme 6,5 mld. Sk). Rezervy bankového
sektora boli cCiastotne zvySované aj uvolflovanim privatizaénych prijmov zo
Specializovaného uc¢tu FNM v NBS (prijem z predaja VSE a doplatky z predaja SPP, ZSE
a SSE) a Standardnym, viac-menej pravidelne sa opakujlicim uvolflovanim prostriedkov
z okruhu vybranych bilan¢nych uctov v NBS.

Menové agregaty

Vo vyvoji penaznej zasoby M2 doslo v roku 2003 v porovnani s predchadzajiucim rokom k
zmenam v Strukture jednotlivych komponentov. Na celkovom prirastku M2 v roku 2003
dominovali predovSetkym korunové vklady, zatial ¢o vyvoj vkladov v cudzej mene
pokracoval v klesajucom trende, pretrvavajucom od 2. polroka 2002. VyraznejSia zmena
nastala aj vo vyvoji obeZziva, ktoré réastlo priblizne dvojnasobne rychlejsie ako v roku 2002.

Penlaznd zdsoba M2 (vo fixnom kurze roku 1993) zaznamenala v decembri 2003 oproti
vychodisku roka celkovy narast o 43,6 mld. Sk a dosiahla 730,0 mld. Sk. V absolitnom
vyjadreni bol jej medzirocny prirastok o 13,3 mld. Sk vyssi ako v predchadzajicom roku
(30,3 mld. Sk). Medziro¢na dynamika rastu peniaznej zasoby dosiahla k ultimu roka troven
7,1%, pricom jej celorocny priemer (7,3%) bol o 1,2 percentualne body nizsi ako v roku
2002.

V porovnani s predpokladmi AMP 2003 (10,0%) dosiahla peniazna zdsoba M2 v roku 2003
miernejSiu  dynamiku, ¢o bolo ovplyvnené intenzivnejSim vyuzivanim alternativnych
moznosti investovania (predovsetkym do podielovych fondov penazného trhu). Nakolko
pasiva v podobe podielovych listov podielovych fondov nie su sucastou menového
agregatu M2, dochadzalo v doésledku transformécie bankovych vkladov do alternativnych
foriem investovania k zmierfiovaniu dynamiky rastu peflaznej zasoby (Cista hodnota aktiv
otvorenych podielovych fondov pdsobiacich na uzemi SR vzrastla v priebehu roka 2003
priblizne 2,5-nésobne, zo 16 mld. Sk na 40 mld. Sk).

Z pohladu zdrojov tvorby penaznej zasoby bol jej prirastok v priebehu roka 2003
determinovany predovsetkym posobenim domadcich faktorov, najmé pokracujucim rastom
uverov podnikom a obyvatel'stvu a zadlzenosti verejného sektora. Vzhl'adom na utlm
privatiza¢nych aktivit vlady sa neopakoval néarazovy vplyv prilevu velkého objemu
finan¢nych prostriedkov zo zahranicia.

Celkovy objem uverov podnikom a obyvatel'stvu (vo fixnom kurze roku 1993) dosiahol
k ultimu roka 2003 podla predbeznych udajov 378,0 mld. Sk pri medzirocnej dynamike
rastu 14,5%. Dynamika uverov predstihla predpoklady AMP ana rychlejSom raste sa
podielal najmi ndrast hypotekarnych uverov obyvatel'stvu auvery cerpané podnikmi
v cudzej mene. Atraktivitu Giverov v cudzej mene zvySovali nizSie irokové naklady, ako aj
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ocakavana (a realizovand) apreciacia slovenskej koruny. Na pokracujucom rastiicom trende
uverovych aktivit komerénych bank sa podiel’ali predovSetkym korunové uvery poskytnuté
obyvatel'stvu auvery v cudzej mene, preferované najmi podnikmi, zatial ¢o korunové
uvery podnikom zaznamenali vzostup az v poslednych dvoch mesiacoch roka. V ramci
uverov obyvatel'stvu dominovali prevazne hypotekdrne Uvery, ktoré od zaciatku roka
vzrastli o 13,5 mld. Sk. Ostatné tiverové produkty zaznamenali miernejsi prirastok.

% MP 2003 AMP 2003 skuto¢nost’
Cisté zahrani¢né aktiva -12.3 0.3 -6,6
Cisté domice aktiva 23,0 15,3 14,6
Domace uvery 19.4 14.4 16,9
Cista pozicia verejného sektora 334 18,2 20,2
Uvery podnikom a obyvatel'stvu 9.3 11,5 14,5
M2 10,0 10,0 7,1
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3. Aktualizovany menovy program na rok 2004

3.1 Inflacia
Aktualny vyvoj od zaciatku roka

Medzirocné miera inflacie v prvych Styroch mesiacoch roku 2004 bola charakterizovana
poklesom jej dynamiky pod uroven 9%. Spotrebitel'ské ceny v aprili medziro¢ne vzrastli
0 8,0%, pri¢om najvyssi rast (14,7%) zaznamenali regulované ceny. Za prvé Styri mesiace
dosiahla priemerna medziro¢na inflacia 8,3%.

Vyvoj spotrebitel'skych cien bol v prvych mesiacoch roka uréovany hlavne domacimi
nakladovymi faktormi vo forme zvySovania regulovanych cien a zmenami sadzieb DPH od
januara 2004. Z vonkajSich néakladovych faktorov bol vyvoj spotrebitel'skych cien
ovplyvneny rastom cien ropy a posillovanim vymenného kurzu amerického dolara. Cena
ropy si v priebehu prvych troch mesiacov roka 2004 udrzala hodnoty nad referenénym
pasmom zdruzenia krajin OPEC vyvazajucich ropu (priemerna cena za prvé Styri mesiace
predstavovala 31,8 USD/barel).

Hodnota jadrovej inflacie na medziro¢nej baze dosiahla v aprili 2,6%, ¢o bolo v hornej
polovici programového pasma. Hlavnym ddévodom bola metodickd zmena, ked’ vyska
povinného zmluvného poistenia osobnych motorovych vozidiel prestala byt od januara
regulovana a doSlo k jej presunu zo sektora regulovanych cien do cien trhovych sluZieb.
Bez tohto efektu by hodnota jadrovej inflacie bola v dolnej polovici programového pasma.
Pomalsia dynamika jadrovej inflacie, o¢istenej od metodickej zmeny preradenia povinného
zmluvného poistenia, oproti o¢akavaniu v menovom programe bola sposobena pomalSim
tempom rastu cien v jej niektorych sektoroch (potraviny a obchodovatelné tovary).

Vo vyvoji cien potravin sa prejavuje dlhodoby pokles cien mésa a vyraznejs$i sezonny
pokles cien ovocia.

V sektore obchodovatelnych tovarov boli ceny tlmené na jednej strane nizkym rastom
redlnych miezd a vyS$$imi vydavkami domécnosti na sluzby spojené s byvanim a na druhe;j
strane nizkou dovezenou inflaciou, posiliovanim vymenného kurzu a pretrvavajucim
silnym konkurenénym prostredim. Aj napriek zrychlujicemu sa rastu cien pohonnych
hmot tak v prvych mesiacoch roka dochédzalo k spomalovaniu medziro¢nej dynamiky cien
obchodovatel'nych tovarov nielen v dosledku uvedenych faktorov, ale pravdepodobne aj v
dosledku dlhodobého posiliiovania vymenného kurzu koruny. Efekt dlhodobého
posiliiovania vymenného kurzu koruny na dynamiku obchodovatelnych tovarov je
znazorneny v nasledujucom grafe.
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Porovnanie medziro¢nej zmeny kurzu SKK/EUR a medziro¢nej zmeny cien obchodovatel’nych
tovarov (bez cien poh.hmot)

25 + zaCiatok spomal'ovania medziro¢nej dynamiky
obchodovatel'nych tovarov bez pohonnych hmot
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Nizsi rozsah deregulécii administrativnych cien v roku 2004 oproti predchadzajucemu roku
sa prejavil v spomaleni medziro¢nej dynamiky cien trhovych sluzieb. V prvych Styroch
mesiacoch sa zatial' prejavili sekundarne efekty zvySovania regulovanych cien v rozsahu
predpokladanom menovym programom (ide predovsetkym o sluzby spojené s byvanim
a sluzby hotelov, kaviarni a restauraciti).

Predpoklady aktualizovaného menového programu a ocakdvany vyvoj do konca roka

Predikcia inflacie na rok 2004 v AMP vychddza z aktualizovaného odhadu ceny ropy,
vymenného kurzu slovenskej koruny voc¢i euru a amerického dolara voci euru.

Pokial’ ide o Strukturu inflacie, v oblasti administrativnych opatreni sa v aktualizovanej
predikcii infldcie na rok 2004 neocakavaju oproti MP 2004 Ziadne vyrazné zmeny
regulovanych cien. Rovnako ako v menovom programe, aj v jeho aktualizacii sa oakava
len mierne zvySenie spotrebnych dani na tabak a tabakové vyrobky (tieto vzrastli od méja
2004 o 1,9% v pripade kratkych cigariet a o 1,7% v pripade dlhych cigariet) s dopadom na
celkovu inflaciu 0,1 percentudlneho bodu. V priebehu roka by mal zaniknut efekt
zvySovania spotrebnych dani v auguste predchadzajuceho roka asnim spojeny efekt
Spekulativneho zvySovania cien cigariet. Oproti hodnotdm z menového programu dynamika
regulovanych cien by vSak mala byt niz§ia z dovodu spominaného presunu povinného
zmluvného poistenia z regulovanych cien do trhovych sluzieb.

Vramci zédkladnej Struktury jadrovej inflacie aktualizovana predikcia zohladiuje
metodicki zmenu preradenia povinného zmluvného poistenia osobnych motorovych
vozidiel zregulovanych cien do trhovych sluzieb, ¢o znamend =zvySenie hodnot
programového pasma oproti predpokladom z menového programu.

V znizeni ocakavanej dynamiky cien potravin v aktualizovanom menovom programe
oproti predpokladom z menového programu sa prejavil predovsetkym pomalsi rast ich cien
v prvych mesiacoch roku 2004. Ostatné predpoklady z menového programu, ktoré by mali
ovplyvnit’ vyvoj cien potravin v tomto roku, ostavaji zachované.
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Rovnako ako menovy program na rok 2004, aktualizovany menovy program predpoklada,
ze vyvoj cien obchodovatel’nych tovarov by mal byt ovplyvneny nizkym rastom cien
samotnych obchodovatelnych tovarov bez cien pohonnych hmét, kde sa nad’alej bude
prejavovat vplyv nizkej dovezenej inflacie arozvinut¢ho konkurencného prostredia
podporeného aj vstupom do EU. V porovnani s MP 2004 ceny pohonnych hmét by sa mali
udrziavat’ na vysSich urovniach v désledku vysokej ceny ropy na svetovych trhoch (ktora
by sa mala az do konca roka pohybovat nad uroviiou 30 USD/barel). Medzirocna
dynamika obchodovatelnych tovarov by mala v letnych mesiacoch dosiahnut’ vel'mi nizke
hodnoty vplyvom tzv. bazického efektu, ked pred rokom doSlo k vyraznému
Spekulativnemu narastu cien cigariet pred zvySenim spotrebnych dani od augusta
predchadzajiiceho roka. Ceny obchodovatel'nych tovarov na medziro¢nej baze ku koncu
roka by mali byt’ v ramci programového pasma MP 2004.

Do cien trhovych sluZieb sa premietlo preradenie povinného zmluvného poistenia
z regulovanych cien, ¢o spdsobilo, Ze aktualizované ocakdvana trajektoria ich vyvoja je nad
poévodnym programovym pasmom z menového programu. Vo vyvoji cien trhovych sluzieb
do konca roka by sa uz nemali vyraznejSie prejavovat’ sekundarne nakladové tlaky, v stilade
s ¢im ich d’alsi rast by mal byt stabilizovany a dynamika ich rastu na medziro¢nej baze by
mala mierne klesat’.

Vzhl'adom na cenovy vyvoj od zaciatku roka a pdsobenie vysSie uvedenych faktorov je
predpoklad, ze celkova inflacia méze v roku 2004 dosiahnut hodnoty v ramci
programového pasma MP 2004 a jadrova inflacia v roku 2004 by mohla dosiahnut’ hodnoty
v hornej polovici programového pasma MP 2004. Vzhl'adom na znamy vyvoj v prvych
mesiacoch roka doslo v pripade celkovej inflacie k ziZeniu hranic programového intervalu.
V pripade jadrovej inflacie je posun programového intervalu smerom nahor dosledkom
metodickej zmeny, presunu povinného zmluvného poistenia z regulovanych cien do
trhovych sluzieb. Uz$i interval jadrovej inflacie oproti menovému programu suvisi,
rovnako ako v pripade celkovej inflacie, so zohl'adnenim jej skuto¢ného vyvoja v prvych
mesiacoch roka.

Podl’a aktualizovanej predikcie jadrova inflacia by mohla dosiahnut’ v decembri 2004
hodnotu v pasme 1,9-3,4%. Celkova inflicia sa méZe ku koncu roka pohybovat’
v intervale 5,7-7,0%, ¢omu zodpoveda priemerna inflicia v pasme 7,3-7,7%. Cista
inflacia bez pohonnych hmot by sa mala pohybovat’ na konci roka v pasme 2,6-3,4%.

Predikcia vyvoja spotrebitel'skych cien na rok 2004 (%)
skutoc. 1
2003 MP 2004 AMP 2004
. . 6,4 6,4
medziro¢. miera 93 ’ ’
Celkova inflacia (5’57777’3) (5’77757’0)
priem. medziro¢. miera 8,5 (72-82) (13-77)
. . 2,3 2,7
medziro¢. miera 3,0 ’ ’
Jadrova inflacia (1’22_ 43’5) (1’92_73’4)
priem. medziro¢. miera 2,6 (1.8 3.0) (2.4-3.0)
‘e . medziro€. miera 3,8 2,3 30
Cista inflacia bez ) ’ (1,7-2,8) 2,6-34)
pohonnych hmét . . 2,5 3,2
priem. medziro¢. miera 3,9 2,1-2.8) (3.0-3.3)

' prognéza na zaklade aktudlneho vyvoja do aprila
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Rizika vyvoja inflacie

Rizikom odhadu inflacie na rok 2004 by mohli byt pripadné vykyvy vymenného kurzu
koruny. Vyraznej$i pohyb kurzu, jeho zhodnotenie alebo znehodnotenie, by mohol
ovplyvnit’ cenovy rast predovsetkym v obchodovatel'nom sektore.

Dalsim rizikom méze byt vyvoj ceny ropy, ked mozny prebytok v letnych mesiacoch by
mohol spdsobit’ prepad jej ceny, ¢o by sa nasledne mohlo premietnut’ v niZSom raste
spotrebitel'skych cien, najmi vplyvom nizsich cien pohonnych hmoét. Naopak, zvyseny
dopyt po rope v suvislosti s moznym ozivenim svetovej ekonomiky, vyrazny rast dopytu po
komoditach v Cine, zniZzovanie tazby zo strany krajin OPEC a zhorsenie situacie v Iraku by
mohli spdsobit’ jej d’alsi rast s ndslednym premietnutim do vyvoja spotrebitel’skych cien.

V cenéch potravin moze riziko predstavovat’ iny ako ocakavany dopad prijatia spolocnej
pol'nohospodarskej politiky a jej rozlozenie do rokov 2004 a 2005. Ak efekt prijatia
spolo¢nej pol'nohospodarskej politiky sa prejavi len v tomto roku a vyraznejsie zvysi tempo
rastu cien potravin, v nasledujucom roku by sa to malo prejavit’ naopak, spomalenim ich
medziro¢nej dynamiky.

Urcita mieru rizika moZe predstavovat’ aj vysoky narast miezd, nekryty rastom produktivity
prace s moznymi dopytovymi tlakmi na ceny trhovych sluzieb a Cciastone aj
obchodovatel'nych tovarov.

3.2 Ceny vyrobcov
Aktualny vyvoj od zaciatku roka

Za prvé tri mesiace roku 2004 vzréstli ceny priemyselnych vyrobcov v medziroénom
porovnani v priemere o 3,0%, v dosledku rastu cien elektrickej energie, plynu, pary a teplej
vody o 5,0% a cien produktov priemyselnej vyroby o 1,2%. Doterajsi vyvoj cien produktov
energetického priemyslu je vstlade socakavaniami v MP 2004, mierne odchylenie
smerom nahor vSak zaznamenali ceny produktov priemyselnej vyroby. Pricin je niekolko.
V cenach potravinarskych vyrobkov sa zacinaju negativne prejavovat dosledky nizsej
urody vplyvom nepriaznivého pocasia vroku 2003, onieCo rychlejSie v porovnani
s oCakéavaniami NBS rastli aj ceny produktov chemického a kovospracujuceho priemyslu
v nadvéznosti na rast cien tychto produktov na svetovych trhoch. Z pohl'adu vonkajsich
nakladovych faktorov mal na cenovy vyvoj v priemyselnej vyrobe vplyv rast ceny ropy na
svetovych trhoch, ktory nebol v dostatoénej miere kompenzovany pokracujicim
znehodnocovanim americkej meny voci euru a slovenskej korune.

Predpoklady aktualizovaného menového programu a ocakdavany vyvoj do konca roka

Predikcia cien vyrobcov na rok 2004 vychadza z aktualizovanych predpokladov vyvoja
ceny ropy a vymenného kurzu slovenskej koruny voci euru aamerickému dolaru.
Predpoklady ohladom vyvoja cien potravinarskych vyrobkov st zhodné s predpokladmi
prognodzy spotrebitel'skych cien potravin (vplyv Spolo¢nej polnohospodarskej politiky
a nizkej urody obilnin v roku 2003), ocakdva sa vSak ich mierne vyraznejsi dopad na
cenovy vyvoj Vv spracovatel'skom priemysle v porovnani skonecnymi cenami pre
spotrebitel'ov.
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Vplyv vyssie uvedenych vychodisk AMP 2004 by sa mal, v porovnani s MP 2004, prejavit
v rychlejSej dynamike cien produktov priemyselnej vyroby a néasledne aj celkovych cien
v priemysle.

Predikcia vyvoja cien priemyselnych vyrobcov na rok 2004 (index, ROMR=100)
skutod AMP 2004
2003 | MP2004 1 skutot. | 3.0 4.Q rok

1.Q
Priemerny roény index 108,3 102,4 103,0 102,5 103,2 103,5 103,0
z toho:

- produkty

priemyselnej vyroby 102,6 101,4 101,2 101,6 102,9 103,4 102,2
- elektricka energia,

plyn, para, tep. voda 117,9 104,2 105,0 103,7 103,6 103,7 104,2

Rizika vyvoja cien vyrobcov

Medzi riziké vyvoja cien priemyselnych vyrobcov mozno zaradit’ odliSny vyvoj ceny ropy
na svetovych trhoch, kedze na jednej strane médze dojst z dovodu rastu exportu ropy
z krajin mimo organizacie OPEC k zvySovaniu jej ponuky na trhu a tym aj k poklesu jej
ceny. Na druhej strane, v pripade zvyseného rastu dopytu po rope v désledku hospodarske;j
konjunktiry vo svete mdze cena ropy presiahnut’ irovne predpokladané v MP 2004.

K dal$im rizikdm patri vyraznejSie zhodnocovanie, resp. znehodnocovanie amerického
doldra voci euru atym aj voc¢i slovenskej mene a vyraznejSie zhodnocovanie, resp.
znehodnocovanie slovenskej meny voci euru.

Rizikovy mdze byt aj vyvoj cien potravinarskych vyrobkov, kde moéze dojst’ k odlisSnému
vyvoju z dovodu nenaplnenia o¢akavanych dopadov prijatia Spolo¢nej pol'nohospodarskej
politiky na ich ceny, ako aj z ddvodu nepredvidate'nych zmien klimatickych podmienok.

3.3 Zahraniénda oblast’

3.3.1 Platobna bilancia

Menovy program na rok 2004 predpokladal deficit bezné¢ho uctu vo vyske 30,4 mld. Sk a
prilev zdrojov na kapitdlovom a finanénom ucte vo vyske 66,0 mld. Sk.

Aktualizacia predikcie platobnej bilancie na rok 2004 vychadza z dodato¢nych informacii
zohladnujucich jej vyvoj v roku 2003 a zo zaciatku roku 2004, ako aj metodickych zmien
vo vykazovani prispevkov z a do ES, ktoré sa rozdelili medzi kapitalové a bezné transfery.

Vyvoj jednotlivych poloziek bezného uctu v roku 2003 a v prvych mesiacoch roku 2004
vytvara predpoklady pre znizenie deficitu bezného uctu z 30,4 mld. Sk na 15,7 mld. Sk.
Uvedené zniZenie by malo byt spdsobené hlavne poklesom deficitu obchodnej bilancie,
pricom zmeny v ostatnych polozkdch bezného uctu budi objemovo menej vyznamné
a budu mat’ protichodny charakter (pokles prebytku bilancie sluzieb bude z velkej Casti
kompenzovany rastom beznych transferov z titulu presunu casti prostriedkov z ES do tejto
kategorie). Naplnenie uvedenych predpokladov by mohlo viest’ k znizeniu deficitu bezného
uctu v porovnani s MP o 14,7 mld. Sk a jeho podielu na HDP o 1,1 percentudlneho bodu.

25



Prebytok kapitdlového a finanéného uctu by mal oproti MP poklesnat’ o 16,4%. Okrem
nizsieho prilevu do podnikového sektora, ktory vychadza z poklesu deficitu bezného uctu,
sa bude realizovat’ aj mierny pokles prilevu do sektora vlady a NBS (tretia tranza p6zicky
od Svetovej banky bola Cerpand koncom roka 2003, pricom v MP sa predpokladalo, Ze

bude Cerpand az v roku 2004).

PolozKky beZného ictu v mld. Sk 2004 - MP 2004 — AMP
Obchodna bilancia -46,1 -32,0

Vyvoz 840,3 867,6

Dovoz 886,4 899,6
Bilancia sluZieb 12,9 9,7
Bilancia vynosov -3,2 -3,6

z toho: bilancia urokov -17,2 -17,6
Bezné transfery 8,0 10,2
BeZny ucet -30,4 -15,7
Podiel BU na HDP v % -2,3 -1,2

Napriek tomu, Ze tempo rastu vyvozu kleslo v 1. stvrtroku oproti roku 2003 o takmer 10
percentudlnych bodov, jeho vyska stidle dosahuje dvojciferni hodnotu. Pokracovanie
v uvedenych tempach rastu, by pri zohladneni sezénnych vplyvov mohlo viest k
dosiahnutiu mierne vysSieho celoroéného objemu vyvozu, ako bol prezentovany v MP a
rastu jeho tempa zo 7,1% na 8,0%. Rast vyvozu ovplyvni aj rast dovozu, ktorého
predpokladané tempo sa zvysi zo 7,7% na 8,8%. Zohl'adnenie vyvoja vyvozu a dovozu
spdsobi pokles deficitu obchodnej bilancie na hodnotu 32,0 mld. Sk.

Vyvoz v mld. Sk 2004 — MP 2004 — AMP
Hotové vyrobky 116,9 117,9
Stroje a dopravné zariadenia 421,1 4447
Polotovary 2532 253,6
Suroviny 49,1 51,4
Celkom 840,3 867,6

Predpoklad, ze celkovy rast vyvozu by mal byt sustredeny do rastu vyvozu strojov a
dopravnych zariadeni, zostal nezmeneny, pri¢om doslo k miernej korekcii v odhade vyvozu
tejto skupiny, ktord zohladituje zmenu sortimentnej skladby vyroby motorovych vozidiel

so zameranim na terénne vozidla.

Dovoz v mld. Sk 2004 — MP 2004 — AMP
Hotové vyrobky 1923 191,7
Stroje a dopravné zariadenia 3247 329,7
Polotovary 263,9 266,2
Suroviny 105,5 112,0
Celkom 886,4 899.,6

Mierne vyssi objem dovozu oproti MP vychadza z predpokladaného vyvoja vyvozu, hlavne
v skupine strojov a dopravnych zariadeni a dovozu surovin, ktory odraza vyssSiu cenu ropy
(30 USD za barel).

Aktualizovany menovy program nepredpoklada vyraznejSie zmeny tendencii jednotlivych
poloziek bilancie sluzieb a bilancie vynosov. Mierny pokles bilancie sluzieb zohl'adnuje
nepriaznivy vyvoj v oblasti prijmov cestovného ruchu, ktory nastartoval v druhom polroku
2003 a pokracuje aj zaciatkom roku 2004. Jednou z pri¢in nizsich prijmov od zahrani¢nych
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turistov, moze byt okrem poklesu ich poctu aj pokracujiica apreciacia kurzu Sk voci
ostatnym mendm, co Vv pripade vyraznejSicho zhodnocovania domdcej meny a pri
nezmenenych ostatnych podmienkach méze viest' v nasledujicich rokoch aj k poklesu
prijmov zo zahrani¢ného cestovného ruchu.

Vyssie bezné transfery oproti MP st spdsobené aplikaciou inStrukcie Eurdpskej komisie
o rozdeleni transferov prijmov z ES a prispevkov do ES medzi kapitalové a bezné transfery.
Navysenie beznych transferov sposobi zuvedeného dovodu zniZenie kapitalovych
transferov.

V do6sledku uvedenych zmien by mal podiel deficitu bezného uctu na HDP dosiahnut’ 1,2%
(v porovnani s 2,3% z MP).

Aktualizovana predikcia kapitalového a finanéného uctu predpokladd prebytok vo vyske
66,0 mld. Sk (MP predpokladal prebytok 55,2 mld. Sk)

PoloZky KFU v mld. Sk 2004 — MP 2004 — AMP
Kapitalové transfery 10,0 7,0
Priame investicie 53,2 50,9
v SR 55,0 52,7
PZI — komer¢ny sektor 38,0 40,0
PZI — oficialny sektor 17,0 12,7
Portfoliové investicie -3,2 -2,5
Ostatny dlhodoby finanény ucet 18,0 4,7
Pasiva 18,0 8,1
Viada + NBS 22,6 19,2
Komercné banky -1,0 -0,5
Podniky -3,6 -10,6
Kratkodoby finan¢ny ucet -12,0 -4,9
Kapitalovy a finan¢ny ucet 66,0 55,2

Vyfinancovanie zaporného salda bezného u¢tu by malo byt zabezpecované hlavne
priamymi investiciami a kapitadlovymi fondmi. V roku 2004 by Ccisté prijmy (rozdiel
prispevkov z rozpoctu a fondov ES a do rozpoc¢tu ES) mali dosiahnut’ priblizne 7,0 mld. Sk.
Vzhl'adom na skuto¢nost’, Ze v roku 2004 budt dobiehat’ predvstupové fondy, vacsia Cast’
¢istych prijmov bude ststredena v kapitalovych fondoch.

Vyznamnu ulohu v prileve zdrojov v roku 2004 by mali v stlade s MP zohravat’ priame
zahrani¢né investicie. Ich vyska bude zavisiet' od uspesnosti dokonéenia rozpracovanych
projektov, pricom v priebehu roku 2004 dojde pravdepodobne aj k prilevu tychto zdrojov v
suvislosti s vystavbou automobilky na uzemi SR (stavebné prace). Nizsi prilev PZI v ramci
privatizacie prostrednictvom FNM suvisi s privatizaciou Paroplynového cyklu doméacim
investorom, pricom MP vychadzal s jeho predajom zahrani¢nému investorovi.

Vyska portfoliovych investicii je do velkej miery zavislad od stratégie komerénych bank
a Ciasto¢ne aj podnikového sektora, investovat’ svoje volné zdroje do Sirokej skaly
nastrojov (zatial' ¢o vklady v zahranic¢i s stcastou kratkodobého kapitalu, obligicie a
zmenky a néstroje penazného trhu spadaju do kategorie portfoliové investicie).
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Prilev ostatného kapitdlu sa oproti menovému programu znizil o 13,3 mld. Sk. V ramci
ostatného dlhodobého kapitalu na strane pasiv doslo k najvyraznejSej zmene v podnikovom
sektore. Nizsi prilev dlhovych zdrojov do komeréného sektora oproti MP bol vyvolany
poklesom deficitu bezného uctu platobnej bilancie, a teda nizSou potrebou jeho
financovania.

Upravena platobna bilancia v_mld. Sk MP - 2004 AMP - 2004
Bezny uéet (BU) -29.6 -17.5
Kapitalovy a finanény ucet (K a FU) 40,2 36,0
Priame zahrani¢né investicie (PZI) 38,0 40,0
Intervencie NBS 0,0 -10,1
Zmena CZA (- narast) -10,6 -8.,4
Krytie BUK aFUv % 135,8 205,7
Krytie BU PZIv % 128.,4 228,6

Upravena platobna bilancia ocCistend o vplyvy aktivit vlady SR a NBS, ktoré nemaju vplyv
na poziciu obchodnych bank voc¢i nerezidentom a nepredstavuju redlne financovanie
bezného Uctu, by mala byt v roku 2004 prebytkova, t.j. prilev zdrojov do podnikového
sektora bude prevysSovat’ deficit bezného uctu (Cisty prilev zdrojov do podnikového sektora
bude realizovany vylu¢ne formou PZI a kapitdlovych transferov, zatial’ o pri financnych
uverov splacanie bude prevySovat’ Cerpanie, resp poskytovanie obchodnych uverov bude
vysSie ako ich prijimanie) a Cisté zahranicné aktiva komer¢nych bank budu rast. Vyska
Cistych zahrani¢nych aktiv vSak bude do velkej miery zdvisiet’ od skuto€nosti, ¢i a v akej
vyske sa bude v nasledujucich mesiacoch realizovat odpredaj deviz centralnej banke zo
strany komer¢nych bank.

Realizované transakcie v sektore vlady a NBS (vratane doterajSicho nakupu deviz od
komer¢nych bank) sa prejavia v raste rezerv NBS o 1,2 mld. USD tj. o 1,0 mld. EUR.
Devizové rezervy ku koncu roka 2004 dosiahnu 13,4 mld. USD a budl postatovat’ na
pokrytie 5,1 mesiaca dovozu tovarov a sluzieb.

3.3.2 Zahrani¢na zadlzenost’

Pri predikcii vyvoja zahrani¢ného dlhu sa vychadzalo z predbeznych udajov ku koncu roku
2003 a spresnenia splatok, ako aj dostupnych informacii o zameroch vypozicnej stratégie
vlady SR v roku 2004.

V ramci predikcie vyvoja zahrani¢ného dlhu a zahrani¢nej dlhovej sluzby ocakavame v
roku 2004 narast celkového hrubého zadlzenia o 0,8 mld. EUR (MP - 0,6 mld. EUR).
ZvySenie zahrani¢nej zadlZzenosti oproti roku 2003 bude sposobené narastom dlhu vlady
a kratkodobého dlhu komer¢ného sektora, zatial ¢o dlhodoby dlh komerc¢ného sektora
poklesne. Stav celkovej zadlZenosti ku koncu roka 2004 sa zvysi na hodnotu 15,4 mld.
EUR.

3.4 Hruby domaci produkt
Predpoklady aktualizovaného menového programu a ocakdvany vyvoj do konca roka

Prognéza vyvoja HDP na rok 2004 v MP 2004 pocitala s prorastovym vplyvom doméceho
dopytu, kde najmé investicny dopyt mal prispievat’ k rastu redlneho HDP. Pokial’ ide o
domaci dopyt, predpoklady MP 2004 zostavaju v aktualizovanom menovom programe
takmer zachované, ked’ sa oCakéva, Ze realny rast ekonomiky v roku 2004 bude ovplyvneny
kladnym prispevkom domaceho dopytu.
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Jednotlivé komponenty doméceho dopytu si pravdepodobne zachovaji trendy vyvoja
ocakavané v menovom programe, pricom v suvislosti s predpokladanym vyS§im rastom
realnej mzdy oproti MP 2004 by mohlo dojst’ k rychlejSiemu oziveniu sikromnej spotreby.
Dopyt po fixnych investiciach si zachova, v stlade s MP 2004, rastucu tendenciu. Rast’ by
mali investicie podnikatel'ského, ako aj verejného sektora, ktoré budii smerovat’ najma do
pripravy uzemia na vystavbu automobilovych zdvodov a priemyselnych parkov a do
pokracujucej vystavby dopravnej infrastruktiry. Sktsenosti z minulych rokov vSak
poukazuji na pomerne velki mieru neistoty pri progndézovani investicného rozvoja, v
dosledku coho je ocakéavany rast tvorby hrubého fixného kapitalu v AMP v porovnani s MP
2004 mierne pomalsi. V doésledku vyssie uvedenych predpokladov posuny v Strukture
domaceho dopytu v AMP vSak nie st vyznamné a nie si preto dovodom na zmenu
ocakavaného vplyvu doméceho dopytu na celkovy rast ekonomiky.

Predikcia vyvoja bilancie vyrobkov a sluzieb vramci HDP v MP 2004 predpokladala
zmiernenie dynamik rastu vyvozov i dovozov na priblizne polovi¢ni troven v porovnani
s predchadzajucim rokom. Na zaklade vyvoja obchodnej bilancie od zaciatku roku 2004
mozno predpokladat’ mierne zrychlenie redlneho rastu vyvozu i dovozu vyrobkov a sluZieb,
ktory by mohol dosiahnut’ dvojciferné tempa tak vo vyvoze, ako aj v dovoze. Skuto¢ny
vyssi prebytok Cistého exportu v stalych cendch v roku 2003 1 priaznivejsi odhad vyvoja
zahrani¢ného obchodu na rok 2004 v porovnani s predpokladmi MP 2004 sa premietol v
oc¢akavanom salde €istého exportu (vratane vplyvu neevidovanej ekonomiky), ktoré podla
aktualizovanej predikcie by malo dosiahnut’ 22,3 mld. Sk v stalych cenach (v MP 2004 to
bolo 2,5 mld. Sk). Predpokladana rychlejsia dynamika vyvozu a dovozu vyrobkov a sluZieb
v relativnom vyjadreni znamena oproti MP 2004 zmenu prispevku ¢istého exportu k vyvoju
redlneho HDP z mierne z&porného na mierne prorastovy.

Mierne zmenené ocakavané tendencie vyvoja jednotlivych komponentov domaceho
dopytu a zvySeny vplyv Cistého exportu naznacuju, Ze rast realneho HDP v roku 2004
by sa mohol pohybovat’ na mierne vysSich irovniach ako v MP 2004, t.j. v intervale
3,8-4,4%. V doésledku toho dochadza aj k posunu strednej hodnoty prognézovaného
intervalu HDP v porovnani s MP 2004 o 0,1 percentuilneho bodu vysSie na 4,1%
v stalych cenach.

Predikcia vyvoja HDP na rok 2004 (s.c., medzirocnd zmena v %)
MP 2004 skuto¢. 2003 AMP 2004
HDP v s.c. 1995 - interval 3,7-4,3 X 3.8-44
- stred intervalu 4,0 4,2 4,1

Domaci dopyt 4,1 -2,3 4,2

v tom:

Konec¢na spotreba spolu 1,8 0,5 2,1
Konec¢na spotreba domacnosti 2,0 -0,6 2.5
Konecna spotreba ver. spravy 1,0 2,9 0,9
Konec¢na spotreba nezisk. institlicii 6,9 11,9 6,9

Tvorba hrubého kapitalu 9.9 -9,7 10,2
Tvorba hrubého fix. kapitalu 6,1 -1,2 59

Cisty vyvoz X X X
Vyvoz vyrobkov a sluzieb 9.4 22,6 10,0
Dovoz vyrobkov a sluzieb 9,5 13,8 10,2

Pozn.: Vychodiskom MP 2004 boli udaje o Struktare HDP pred reviziou. Revidované tidaje boli publikované
v decembri 2003.
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Prispevky komponentov k rastu HDP v stalych cendch (perc. body)

MP 2004 skuto¢. 2003 AMP 2004

HDP v s.c. 1995 4,0 4,2 4,1

Domaci dopyt 4,0 -2,4 4,0

v tom:

Konec¢na spotreba spolu 1,3 0,4 1,5
Konec¢na spotreba domacnosti 1,0 -0,3 1,3
Konecna spotreba ver. spravy 0,2 0,6 0,2
Konec¢na spotreba nezisk. institlicii 0,1 0,1 0,1

Tvorba hrubého kapitalu 2.8 2,7 2.5
Tvorba hrubého fix. kapitalu 1,7 -0,3 1,5

Cisty vyvoz -0,1 6,4 0,1
Vyvoz vyrobkov a sluzieb 8,5 17,8 9,3
Dovoz vyrobkov a sluzieb -8,6 -11,4 -9,2

Statisticka diskrepancia 0,0 0,2 -0,1

Pozn.: Odchylky v medzisuctoch prispevkov jednotlivych komponentov su vplyvom zaokrihl'ovania

Nizsia troven deflatora HDP v roku 2003 v porovnani s o¢akavaniami NBS naznacuje
miernej$i rast celkovej cenovej Grovne, implicitne meranej na makrourovni v porovnani
s indexom spotrebitel'skych cien. S prihliadnutim na predchadzajuci vyvoj, ako aj
v stvislosti s niz§ou mierou oc¢akavanej inflacie na rok 2004 je aktualizovany medziro¢ny
prirastok implicitného deflatora HDP v roku 2004 v porovnani s MP 2004 niz8i. Objem
nominalneho HDP je ovplyvneny reviziou narodnych uctov, ktord posunula urovenn HDP
v beznych cenach smerom nahor. Po zohl'adneni pomalSieho cenového vyvoja jeho objem
v roku 2004 pravdepodobne dosiahne 1 300 mld. Sk.

HDP v beznych cenach a implicitny deflator

skutoc.
MP 2004 2003 AMP 2004
HDP v beznych cenach
mld. Sk 1290,0 11958 1300,0
medziro¢ny rast v % 93 9,1 8,7
Imphcltny dveﬂ?tor, HDP 5.1 47 4.4
medzirocny prirastok v %

Rizika vyvoja HDP

Skutocny vyvoj koneCnej spotreby domacnosti bude do velkej miery zavisiet od
konkrétnych vplyvov ekonomickych reforiem (danovej, dochodkovej, zdravotnictva) na
vyvoj hrubého disponibilného dochodku domacnosti a jeho pouzitia. Je pravdepodobné, ze
ur¢itym skupindm domadcnosti sa zvysia ich prijmy v désledku Gprav sadzby dane z prijmu,
zavedenia danového bonusu na deti v ramci politiky podpory rodiny, ¢i zmien dochodkov.
V dalsich typoch domécnosti mdze zjednotend sadzba dane z pridanej hodnoty, upravené
socidlne davky 1 prispevky do fondov socidlneho zabezpeCenia poOsobit’ tlmiaco na
dynamiku ich konecnej spotreby. Vysledny vplyv na vyvoj sikromnej spotreby bude
zavisiet’ od Casu a rozsahu, v ktorom sa prejavia efekty implementovanych ekonomickych
reforiem. Vyvoj konecnej spotreby verejnej spravy bude zavisiet od naplnenia
programovaného deficitu verejnych financii.

Prilev priamych zahrani¢nych investicii bude pravdepodobne ovplyvneny tUpravami
podnikatel'ského prostredia v okolitych krajinach, ako aj mierou ozivenia ekonomického
rastu v krajindch eurozény. Rizikom je aj mozné nenaplnenie o¢akdvaného rychleho rastu
investicného dopytu.
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Vyvoj domaceho dopytu idynamiku rastu HDP moze ovplyvnit aj odliSny cenovy
1 mzdovy vyvoj v porovnani s predpokladmi AMP.

3.5 Mzdy a zamestnanost’
Aktudlny vyvoj od zaciatku roka

Nominalne mzdy vo vybranych odvetviach hospodarstva SR v priemere za prvé tri mesiace
roka rastli pomerne rychlym tempom, ked’ ich medziro¢na dynamika sa pohybovala v
rozpiti 8,8% (stavebnictvo) az 21,6% (poSta a telekomunikacie). Na tomto vyvoji sa
podielali viaceré faktory. Bol to predovsetkym jednorazovy efekt presunu vyplatenia
pohyblivych zloziek miezd a odmien zkonca roka 2003 do roku 2004 v stvislosti so
zavedenim rovnej dane, vyhodnejsie podmienky pre vyplatenie odchodného pri odchode do
dochodku v zmysle zdkona o socidlnom poisteni, ktory zacal platit’ od 1. janudra 2004, ako
aj nizka porovnavacia zékladiia minulého roka vo vacsine hodnotenych odvetvi. Nizky rast
miezd vo véc¢Sine odvetvi v roku 2003 pritom nezodpovedal dosiahnutému rastu
produktivity prace a priaznivym vysledkom finan¢ného hospodarenia podnikovej sféry, ¢o
podnikatel'ské subjekty zrejme zohl'adnili v Gpravach miezd na zaciatku tohto roka.

Ked’ze ¢ast’ mzdového rastu bola ovplyvnend jednorazovymi faktormi, je predpoklad, ze
v d’alSich mesiacoch, kedy vplyvy jednorazovych efektov pominu, dynamika rastu
nominalnych miezd sa oproti prvym trom mesiacom zmierni.

Realna mesacna mzda v priemere za janudr az marec presiahla vo vsetkych sledovanych
odvetviach uroven spred roka. Vyvoj realnych miezd prorastovo ovplyvnili nominélne
mzdy, zatial’ ¢o medzirocna inflacia (oproti rovnakému obdobiu minulého roka vyssia o 0,7
percentudlneho bodu) pdsobila na redlne mzdy tlmiaco.

Diferencovane sa od zaciatku roka vyvijala reldcia medzi mzdami a produktivitou prace
ztrzieb za vlastné vykony atovar. Priaznivy vyvoj bol v odvetviach priemysel,
maloobchod a doprava, kde produktivita prace rastla rychlejSie ako mzdy, zatial' co
v ostatnych odvetviach rast miezd predstihol vyvoj produktivity prace.

Vyvoj zamestnanosti vo vybranych odvetviach v prvych troch mesiacoch roku 2004
naznacuje pokracovanie tendencii z predchadzajuceho roku. Za januar az marec vzrastla
vyznamnejSie iba zamestnanost’ v stavebnictve (o0 3,8%) a v predaji a tdrzbe motorovych
vozidiel (0 1,9%), kym v ostatnych odvetviach zostala priblizne na minuloro¢nej urovni
(vel'koobchod), resp. poklesla. Najvyssi pokles poctu zamestnancov bol v hoteloch a
reStauraciach a v doprave. Miera evidovanej nezamestnanosti zaznamenala za prvé tri
mesiace roku 2004 nepatrny pokles zo 16,6% ku koncu janudra na 16,0% ku koncu marca.

Predpoklady aktualizovaného menového programu a ocakdavany vyvoj do konca roka

Vyvoj nominalnych miezd za prvé tri mesiace tohto roka vo vybranych odvetviach
a ocakavané postupné znizovanie priemernej inflacie v priebehu roka naznacuje, ze vyvoj
realnych miezd sa vroku 2004 pravdepodobne bude pohybovat nad hornou hranicou
intervalu MP 2004. Mzdovy vyvoj vSak nenaznacuje vyvolanie inflaénych tlakov
(v predchadzajucom roku doslo k poklesu redlnych miezd), nepredpokladd sa ani jeho
vyraznej$i negativny dopad na obchodnu bilanciu cez spotrebné dovozy vzhl'adom na
odcerpanie kupnej sily obyvatel'stva v dosledku rastu cien energii, vodné¢ho a stocného a
ich vysSich vydavkov na byvanie a dopravu. Neumerny rast miezd v podnikatel'skych
subjektoch bude pravdepodobne tlmeny snahou udrzat v dlhodobejSom horizonte rast

31



produktivity prace pred rastom miezd pre zachovanie konkurencieschopnosti, moze byt
tiez brzdeny ich vysSim nakladovym zatazenim v stvislosti s plnenim prisnejSich
hygienickych a ekologickych noriem EU. Tlmit' rast miezd by mala aj pokracujiica
restriktivna mzdova politika vo verejnom sektore, ked’ schvaleny rast miezd pracovnikov
v §tatnej a verejnej sluzbe od 1.8.2004 o 5%, resp. 7% je nizsi ako priemernd inflacia roku
2003 i predpokladana inflacia roku 2004.

Vzhl'adom na relativne dynamicky vyvoj nomindlnych miezd od zaciatku roka, s
prihliadnutim na vysSie uvedené faktory, dochadza v . AMP k posunu intervalu rastu
nominalnych 1 realnych miezd smerom nahor. Aktualizovany program predpoklada rast
nominalnych miezd v roku 2004 v intervale 7,9 aZ 9,5%, ¢o pri o¢akavanej priemernej
inflacii 7,5% (aktualizovana hodnota, stred intervalu) znamena rast realnych miezd v
rozpiti 0,4 az 1,9%.

Nadvidzne na progndézovany ekonomicky rast a vyvoj zamestnanosti, redlna produktivita
prace z HDP na zamestnanca hospodarstva by mala vzrast’ o 3,1%. To znamena, Ze v roku
2004 sa udrzi predstih rastu redlnej produktivity prace pred rastom redlnych miezd o 2
percentualne body (stred intervalu).

Predikcia vyvoja trhu prace na rok 2004 (medzir. zmena v %)
Skuto¢nost’
2003 MP 2004 AMP 2004
Priemerna mesa¢na nomin. mzda 6,3 7,282 7,9-9.5
stred intervalu X 7,7 8,7
Priemerna mesac¢na realna mzda -2,0 -0,5-0,5 0,4-19
stred intervalu X 0,0 1,1
Produktivita prace z HDP v s.c. 34 3,0 3,1
Realna produktivita — redlna mzda (perc. body) 5,4 3,0 2,0
Priemerna miera inflacie — stred intervalu 8,5 7,7 7.5
Zamestnanost’ podl'a $tatistic. vykaznictva 0,8 1,0 1,0
Priemernd miera evidov. nezamestnanosti (%) 15,2 14,4 14,4
Priemernd miera nezamestnanosti VZPS (%) 17,4 16,2 16,2
Predikcia trhu prace na rok 2004 (medzir. zmena v %)
AMP 2004

1.Q 2.Q 3.Q 4.Q rok
Priemerna mesa¢na nomin. mzda 10,5 7,4 7,9 9,1 8,7
Priemernd mesac¢na realna mzda 2,0 -0,6 0,7 2,5 1,1
Produktivita prace z HDP v s.c. 3.3 2.8 3,0 3,1 3,1
Realna produktivita — redlna mzda (perc. body) 1,3 3,4 2,3 0,6 2,0

Priemerna miera inflacie — stred intervalu 8,3 81 7,2 6,4 7,5

Zamestnanost’ podl'a Statistic. vykaznictva 0,5 1,0 1,3 1,2 1,0
Priemerna miera evidov. nezamestnanosti (%) 16,4 14,1 13,1 14,2 14,4
Priemerna miera nezamestnanosti VZPS (%) 16,6 15,8 14,8 15,3 16,2

Pozn.: Priemerna miera evidovanej nezamestnanosti za 1.Q 2004 = skutoénost’ podl'a idajov UPSVR

Vyvoj poctu zamestnancov vo vybranych odvetviach naznacuje, Ze zamestnanost’ v roku
2004 by sa mala vyvijat’ v sulade s predpokladmi MP 2004. Medziro¢ne by mala
dosiahnut’ rast o 1,0%, co vzhl'adom na skutocnost’ roku 2003 predstavuje len mierne
rychlejSiu  dynamiku. Vyvoj zamestnanosti bude nad’alej ovplyviiovat pokracujica
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reStrukturalizécia podnikovej sféry (najmé vel’kych podnikov s rozhodujicou Gcastou Statu,
podnikov, ktoré budi vystavené silnym konkurenénym tlakom po vstupe do EU a pod.),
ako aj reformy v oblasti verejnych sluzieb (zdravotnictvo, Skolstvo), spojené s
uvol'fiovanim pracovnikov. Ubytky pracovnikov z verejného sektora viak pravdepodobne
budiu kompenzované vys§im rastom pracovnych prilezitosti v odvetviach s prevladajiicim
podielom zahrani¢ného kapitalu, ako aj rastom poctu samozamestnanych osob.

V stlade s MP 2004 zostava aj predpokladany vyvoj evidovanej nezamestnanosti, ktora
by mohla v roku 2004 klesnut’ medziro¢ne v priemere o 0,8 percentudlneho bodu na
14,4%. Pozitivny vplyv na zmiernenie nezamestnanosti v roku 2004 by mali mat
predovsetkym opatrenia v oblasti sluzieb zamestnanosti, kladuce vacsi doraz na aktivnu
politiku trhu prace a podporujice motivaciu na strane ponuky prace. Podl’a vyberového
zistovania pracovnych sil by mohla miera nezamestnanosti v roku 2004 dosiahnut’
16,2%.

3.6 Verejny sektor

Oproti vladnemu navrhu Statneho rozpoctu na rok 2004, predlozenému do Narodnej rady,
doslo v désledku poslaneckych navrhov k niektorym zmenam:

- prijmy sa znizili z 250,0 mld. Sk na 232,0 mld. Sk,

- vydavky sa zvysili z 309,5 mld. Sk na 310,5 mld. Sk,

- rozpoctovy deficit vzrastol z 59,5 mld. Sk na 78,5 mld. Sk.

Tato skutocnost’ bola spdsobena rozhodnutim, aby jednorazovy vypadok danovych prijmov
v dosledku vstupu SR do Eurdpskej tnie nebol kryty privatizacnymi prijmami, ale aby
priamo zvysil deficit Statneho rozpoctu i verejného rozpoctu na hotovostnom principe.

Deficit verejného rozpoctu na akrudlnom principe toto zvysenie neovplyvni a predpoklada
sa vo vyske 52,0 mld. Sk (4,0% z HDP).

3.7 Menova politika

Za predpokladu naplnenia vychodisk AMP v oblasti redlnej ekonomiky by sa mal aj v roku
2004 realizovat vykon menovej politiky v prostredi pokracujuceho priaznivého
makroekonomického vyvoja. V oblasti cenového vyvoja NBS, v sulade s planovanym
niz§im rozsahom uprav regulovanych cien v porovnani s predchadzajicim rokom,
predpoklada pokles medziro¢nej dynamiky inflacie. Aj v roku 2004 vSak bude v cenovom
vyvoji pretrvavat’ determinujici vplyv administrativnych, ndkladovych impulzov.

Kurzova politika NBS je zamerand na udrziavanie stabilného vyvoja slovenskej koruny
v stlade s vyvojom ekonomickych fundamentov. V oblasti kurzového vyvoja slovenskej
koruny od zaciatku roka 2004 pokracovali apreciacné tendencie sprevadzané intervenénymi
zasahmi NBS. V priemere za prvé tri mesiace roka sa slovenska koruna zhodnotila o0 2,2%
(oproti priemernému kurzu za predchadzajici rok), kym za cely rok 2003 jej miera
zhodnotenia dosiahla 2,8%. Vzhl'adom na zuzenie infla¢ného diferencialu na baze
priemyselnych vyrobcov by mohlo vroku 2004 dojst kspomaleniu realneho
zhodnocovania sa vymenného kurzu. Medziro¢né zhodnotenie indexu REER na baze PPI
by sa malo spomalit’ na 4,1% v porovnani s 10,8% v roku 2003. Medziro¢né zhodnotenie
indexu REER na baze PPI manufacturing v roku 2004 (december) by sa malo spomalit’ na
3,9% v porovnani so 4,7% v roku 2003.
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Rovnako ako doteraz vSetky zmeny nastavenia menovej politiky budi nad’alej reSpektovat’
stanoveny ciel’ v oblasti inflacie. Vzhl'adom na priaznivy aktualny ako aj o¢akavany vyvoj
inflacie, ktory nenaznacuje vznik rizika dopytovych tlakov, rozhodla BR NBS v marci
2004 o znizeni urokovych sadzieb o 0,5 percentualneho boda. V prostredi ofakavaného
zmiernovania vplyvu ¢istého exportu by tak malo dojst’ k podporeniu oZivenia doméceho
dopytu a ekonomického rastu v strednodobom horizonte. Sucasne NBS ocakavala, Ze
znizenie Urokovych sadzieb prispeje ku stabilizacii vymenného kurzu slovenskej koruny
voci referencnej mene. Vyvoj vymenného kurzu vSak aj nad’alej pokracoval v apreciacnom
trende. S ohl'adom na neadekvatne posililovanie kurzu koruny voci euro Bankové rada
NBS rozhodla v aprili 2004 o znizeni hlavnych urokovych sadzieb zhodne o 0,5
percentualneho boda.

Menova baza

V priebehu prvych Styroch mesiacov roku 2004 boli zdroje bankového sektora prorastovo
ovplyvnené nasledovnymi skuto¢nostami:

- vsulade sprocesom harmonizdcie menovych nastrojov. NBS s menovym
inStrumentariom ECB sa vjanuari 2004 v zrealizovala posledna faza znizenia
sadzby PMR o 1 percentualny bod (z 3% na 2%) predstavujiica poslednu fazu
harmonizacie tvorby PMR s troviiou ich tvorby v eurozone, vplyvom ktorej vznikli
v bankovom sektore prebytocné zdroje v objeme 6,3 mld. Sk

- likvidita bankového sektora bola zvySena vplyvom intervencii NBS na devizovom
trhu proti neprimeranej apreciacii vymenného kurzu slovenskej koruny (prirastok
likvidity 11,2 mld. Sk)

- zvySenie likvidity vplyvom presunu casti prostriedkov Statnych fondov z NBS do
bankového sektora (10,8 mld. Sk)

- presun casti vkladov mimorozpoctovych prostriedkov orgdnov SR z NBS do
Statnej pokladnice (d’alej SP) predstavoval prilev likvidity cca 2,5 mld. Sk.

V porovnani s Menovym programom NBS na rok 2004 nedoslo v zakladnych
charakteristikdch prostredia vykonu menovej politiky k podstatnejSim zmenam.
K predpokladanym faktorom, ktoré budu ovplyviovat’ uroven sterilizac¢nej pozicie NBS
v roku 2004, mozno zaradit”:

1. Pristup ARDL k zabezpeceniu plnenia dlhovej sluzby Statu - za predpokladu
pouzitia zdrojov zahranicného Uveru v objeme 260 mil. EUR, ¢erpaného v roku
2003 a casti zdrojov z planovanej eurobondovej emisie v objeme 1 mld. EUR
vroku 2004 (cca 10 mld. Sk) na splatky domaceho dlhu, budi zostavat
v bankovom sektore prebytky likvidity, ktoré budu posobit’ v smere zvySovania
objemu sterilizécie.

2. Predpokladané pouzitie privatizaénych prijmov (v roku 2004 cca 17 mld. Sk) na
krytie dlhovej sluzby Statu bude znizovat’ ndroky MF SR na rozsah emisie Statnych
cennych papierov a posobit’ v smere zvySovania potreby sterilizacie.

3. Prostriedky uréené¢ na doéchodkovi reformu, deponované od jala 2002 na
terminovanom ucte MF SR v NBS (k 31. 3. 2004 68,3 mld. Sk), budu pouzivané az
od roku 2005, tj. vroku 2004 NBS predpokladd, Ze ich vplyv na likviditu
obchodnych bank bude neutralny.

4. Tazsie predikovatelnou oblastou zostava vplyv postupného presunu prostriedkov
statu zNBS do Statnej pokladnice, realizovaného od zaciatku roku 2004. Po
ukonéeni celého procesu bude vplyv zdrojov &tatu, spravovanych Stitnou
pokladnicou, na uroven sterilizacie zavisiet od pristupu SP k otdzke efektivnosti
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vyuzivania predmetnych zdrojov bud’ na peniaznom trhu, na zahrani¢nych trhoch,
resp. vo forme vkladu v NBS.

5. Operacie NBS na devizovom trhu si od zac¢iatku roka 2004 vyziadali sterilizaciu cca
11 mld. Sk dodatocne;j likvidity petiazného trhu.

Po zohladneni naplnenia vys$Sie uvedenych predpokladov predikuje NBS zvySenie
sterilizacnej pozicie voc¢i bankovému sektoru k ultimu roku 2004 priblizne o 58 mld. Sk, t.j.
na uroveil zhruba 234 mld. Sk. V porovnani s menovym programom sa ocakavana
sterilizaéna pozicia prehibila v désledku uskuto¢nenych intervencii NBS na devizovom
trhu v prvom Stvrtroku 2004.

Menové agregadty

V porovnani s Menovym programom sa Aktualizovany menovy program meni
predovsetkym v ohodnoteni vychodiskového vymenného kurzu. Kym Menovy program
uvazoval s krizovym kurzom voc¢i USD (prepocitacia mena platobnej bilancie) na urovni
39,5 SKK/USD, Aktualizovany menovy program zohladnuje aktualny kurzovy vyvoj
slovenskej koruny, ako aj krizovy kurz EUR/USD, v dosledku ¢oho je menovy prehlad v
AMP zaloZeny na predpoklade dosiahnutia priemerného kurzu 32,4 SKK/USD. Nakolko sa
jedna o vyraznu aprecidciu prepocitaciecho kurzu s dopadom na absolitne aj relativne
hodnoty menovych agregatov, nie je mozné porovnat’ programové hodnoty AMP s MP.

Po zohl'adneni vplyvu zniZenia klIicovych urokovych sadzieb NBS a ich efektu na reédlne
urokové sadzby vkladov a uverov, ako aj vplyvu rozvoja alternativnych foriem
investovania predovsetkym do produktov petiazného trhu, ktoré nie su sicastou penaznej
zasoby M2, ocakdvame na konci roka 2004 tempo rastu penlaznej zasoby 9%, co je
v porovnani s MP 2004 (10%) mierne nizSia dynamika.

Pretrvavanie trendu pomerne vysokej dynamiky rastu uverov podnikom a obyvatelstvu,
pokracujuceho aj v prvych dvoch mesiacoch roku 2004, zohladnujeme aj v predikcii
vyvoja uverov v roku 2004. Ich medziro¢na dynamika by mohla dosiahnut’ ku koncu roka
2004 priblizne 8,8%.

Rast hypotekarnych uverov by nemal dosiahnut’ taka intenzitu ako v roku 2003, nakol'ko
efekt vyhodnych legislativnych podmienok v predchadzajucom roku doznel. V stvislosti so
vstupom SR do EU ao¢akavanym prilevom zahrani¢nych investicii, financovanych
zvy€ajne zmluvnymi partnermi zahranicného investora (resp. priamo ich materskymi
spolo¢nostami), ocCakdvame tiez zvySenie uverov Vvcudzej mene poskytnutych
nerezidentskymi subjektmi (tieto Uvery nie st sucastou agregatu ,,uvery podnikom
a obyvatel'stvu®, ktory zahfna iba uvery poskytnuté domdicim bankovym sektorom).
V oblasti spotrebnych tverov pre obyvatel'stvo ocakdvame trend zvySovania podielu
spolo¢nosti  poskytujucich ndkup formou splatkového predaja na ukor tradi¢nych
bankovych domov. Pokles, resp. stagnicia redlnych miezd v minulom obdobi ovplyvnili
spotrebné spravanie sa obyvatel'stva v prospech ochoty financovat’ svoje potreby
prostrednictvom dostupnejSich a agresivnejSie propagovanych foriem splatkového predaja
napriek nevyhodnejsim finanénym podmienkam. Pre rok 2004 existuje predpoklad
zotrvavania tohto trendu, napriek ocakédvanému oZiveniu v mzdovom vyvoji.
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Predikcia vyvoja menovych agregatov

2003

(medziroéna zmena v %, stav k ultimu roka 2004) (skutoc¢nost) MP 2004 AMP 2004
Uvery podnikom a obyvatelstvu 13,8 8,0 8,8
Penazna zasoba M2 5,6 8,0 9,0

Vramci vyvoja Cistého tuveru vsSeobecnej vlade sa zmenili predpoklady v oblasti
dosiahnutia vys$sieho deficitu bezného hospodarenia (na zaklade Zakona o Statnom rozpocte
na rok 2004 deficit Statneho rozpoctu dosiahne v roku 2004 78,5 mld. Sk, o je v porovnani
s predpokladmi MP 2004 zhorSenie o 18,5 mld. Sk) a v oblasti potreby emitovania vyssiecho
objemu §tatnych dlhopisov na krytie minuloroéného schodku SR (o 14,5 mld. Sk).
V oblasti hospodérenia SirSieho verejného okruhu vychadzame
predpokladov, ¢ize z prebytkového hospodarenia. Fiskalny deficit by v roku 2004 nemal na
akruadlnom principe prekro¢it 4% HDP, avSak na hotovostnom principe by mohol

pohybovat na trovni 5,4% HDP.
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4. Zaver — zhrnutie AMP na rok 2004

Ciel’ aktualizovaného menového programu

Aktualizovany menovy program NBS na rok 2004 predpoklad4 dosiahnutie celkovej
koncoro¢nej miery inflacie v intervale 5,7-7,0%, comu zodpoveda priemerna ro¢na inflacia
7,3-7,7%. Jadrové inflacia by sa mala pohybovat’ v pasme 1,9% - 3,4%.

Predpoklady menového programu

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

- rast HDP v stalych cenach 3,8 - 4,4%

- podiel deficitu bezného uctu platobnej bilancie na HDP by mal dosiahnut’ 1,2%

- fiskélny deficit by mal dosiahnut’ 52,0 mld. Sk, t.j. 4,0% z HDP

Na zaklade uvedeného vyvoja by:
- rast peflaznej zdsoby mal dosiahnut’ 9,0%
- mal byt’ vytvoreny priestor pre rast iverov podnikom a obyvatel'stvu o 8,8%

Rizika:

- vyrazny pohyb vymenné¢ho kurzu, ktory nestvisi s opatreniami menovej politiky
a vyvojom ekonomickych fundamentov

- pomalsi hospodarsky rast naSich obchodnych partnerov

- zmena rozsahu uprav regulovanych cien a nepriamych dani

- volatilny vyvoj cien ropy

- ceny potravin (neistota dopadu prijatia Spolo¢nej pol'nohospodérskej politiky po vstupe
do EU a niz§ia troda v roku 2003)

- neistota vyplyvajuca z kumulécie vplyvu jednotlivych reforiem (danova reforma,
reforma dochodkového zabezpecenia, reforma zdravotnictva, reforma spravy verejnych
financii).
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5. VyhPlad do roku 2007 — Aktualizovany
5.1 Inflacia

Medzi zékladné determinanty cenového vyvoja v strednodobom horizonte budi patrit
pokracujuce upravy regulovanych cien, avsak ich rozsah by sa mal znizovat’ a postupne by
mal odrazat’ celkovy cenovy vyvoj v ekonomike SR. Na cenovy vyvoj bude vplyvat’ aj
zblizovanie legislativy, predov$etkym v oblasti spotrebnych dani so §tandardmi EU.

Vyvoj regulovanych cien v strednodobom vyhl'ade na roky 2005-2007 je zalozeny na
rovnakych predpokladoch ako MP 2004. Predpokladd sa, Zze reguldcia cien sietovych
odvetvi bude prebichat’ podla su¢asnych pravidiel (ceny bude uréovat’ nezavisly Urad pre
regulaciu sietovych odvetvi). Tieto pravidla by mali platit’ v rokoch 2005-2006, od roku
2007 by podl'a smernic EU mala zagat’ platit’ uplna liberalizacia trhu s elektrickou energiou
a plynom, ¢o znamend, ze kazdd domdacnost’ si bude mdct’ vyberat’ dodavatela. V tomto
obdobi sa predpoklada, Ze ceny v sucasnosti regulovanych komodit budi pokryvat
opravnené ndklady a primerany zisk, ¢o by nemalo znamenat’ vyrazny pohyb cien smerom
nahor. Ich dynamika bude ovplyvnenda len vyvojom cien energetickych komodit na
svetovych trhoch, vyvojom kurzu slovenskej koruny a pripadne inymi nakladovymi
faktormi.

Od januara 2004 vsttpila v EU do platnosti smernica o zdafiovani energii, ktorou sa okrem
in¢ho zaviedlo zdaiiovanie elektrickej energie a plynu. Slovenska republika poziadala o 10-
rocné prechodné obdobie na uplatnenie tejto smernice, pravdepodobne vSak bude musiet
zaviest tieto dane v polovi¢nej hodnote od roku 2007. Vzhl'adom na ich vysku (0,3 EUR za
gigajoule plynu al EUR za MWh elektrickej energie pre nepodnikatel'ské ucely)
nepredstavuje ich zavedenie vyrazny dopad na cenovii hladinu®.

Doterajsi vyvoj jadrovej infldcie naznacuje, ze jej dynamika bola ovplyviiovana hlavne
domécimi nakladovymi faktormi. Postupnym znizovanim administrativnych zasahov
v rokoch 2005-2007 by sa v jadrovej inflacii mala zvic¢Sovat” vaha vplyvu dopytovych
faktorov. Ocakéavané ozivenie domdaceho, najmad spotrebného dopytu by mohlo byt
posilnené aj pokracovanim dynamického rastu tiverov s potencidlnym dopadom na cenovy
vyvoj. Sucasne ocakavany prilev PZI by sa mal premietnut’ do zrychlenia rastu produktivity
v obchodovatel'nom sektore v porovnani s neobchodovatelnym, rastom produktivity
vyvolany rast redlnych miezd by tak mohol v neobchodovatelnom sektore pdsobit’ na
rychlejsi rast cien (vyssi vplyv Balassa-Samuelsonovho efektu). Tento efekt by sa mohol
prejavit nayjmd v cenach trhovych sluzieb, ktorych dynamika by sa mala postupne
zrychl'ovat’ a predbiehat’ rast cien obchodovatel'nych tovarov.

Pokles dynamiky celkovej inflacie pod uroven dynamiky jadrovej inflacie je sposobeny
klesajucim tempom deregulacii, ako aj niz§im rozsahom uprav nepriamych dani, ¢o sa
premietne v nizSom prispevku tychto zloziek k celkovej inflacii. Vzhl'adom na to, Ze
jadrova inflacia predstavuje len Cast’ spotrebného kosa (bez regulovanych cien a zmien

? Priemerna doméacnost’ spotrebuje roéne 2700 kWh elektrickej energie, o by znamenalo zvysenie nékladov
od roku 2007 (0,5 EUR/MWh) asi o 50-55 Sk za rok, ¢o je asi 4,50 Sk za mesiac. Pri plyne by znamenalo
zvysenie nakladov od roku 2007 od 28 Sk az do 110 Sk mesacne (podla toho, na ¢o sa plyn pouziva — na
varenie alebo aj na vykurovanie). Zavedenie tychto dani by predstavovalo prispevok k celkovej inflacii
priblizne 0,1 percentualneho bodu.
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nepriamych dani) v rokoch 2006 a 2007 by jej dynamika mala dosiahnut’ vys$Sie hodnoty
ako celkové inflécia.

Mieru neistoty vo vyhlade vyvoja inflacie v rokoch 2005-2007 predstavuje oCakavany
vyvoj ropy a vymenného kurzu. Jednym z rizik je aj dopad pokracujicej reformy Spolo¢ne;j
pol'mohospodarskej politiky (dohodnutej v juni 2003) na spotrebitel'ské ceny potravin, ¢o
mdze mat’ za nasledok postupny pokles interven¢nych cien niektorych komodit a zniZenie
ochrany domacich producentov pred dovozmi z tretich krajin s dopadom na pokles, alebo

znizenie dynamiky rastu spotrebitel'skych cien potravin.

Vyhlad vyvoja inflacie (%)

2005 2006 2007
medziroéna miera 2,9 2,7 2.4

Inflacia (2:4-33) (22-32) (2,0-2,9)
priem. medzir. miera 3,0 2,5 2,5

(2,7-3,3) (2,3-2,8) (2,2-2,8)

medziro¢na miera ( 92’_43 0) 0 32’_9 3.4 o 025_63 2

Jadrova inflacia > 2 > > > 5

priem. medzir. miera 24 2,6 2,8

2,1-2,7) (2,3-2,9) (2,5-3,1)
medziro¢na miera 2,6 2.8 2,5

Cistd inflécia bez | MCCATONA MIE (2,3-2.9) (2,5-3.1) (2,2-2.9)
PHM riem. medzir. miera 24 2,5 2,7

prem i (2,2-2.5) (2,3 -2,6) (2,6 -2.9)

5.2 Ceny vyrobcov

Prognozovany vyvoj cien priemyselnych vyrobcov v horizonte do roku 2007 vychadza
z rovnakych predpokladov ako MP 2004. Nékladové impulzy v podobe cien energii, tak v
pripade ceny ropy na zahrani¢nych trhoch, ako aj cien energii domacich vyrobcov by sa
mali v priebehu nasledujucich rokov postupne oslabovat. Rok po prijati Spolocnej
pol'nohospodarskej politiky EU bude pravdepodobne dochadzat tiez k zmierfiovaniu
dynamiky cien potravinarskych vyrobkov na trovet krajin EU.

Okrem uvedenych vplyvov bude mat’ na ceny v priemysle vplyv aj postupne sa meniaci
charakter podnikatel'ského prostredia. V obdobi nasledujicich rokov by podla
predpokladov NBS malo zvySovanie produktivity prace nad’alej predstihovat’ rast realnych
miezd, ¢o umozni podnikom pri ich relativne vysokej efektivnosti a v narocnom
konkuren¢nom prostredi uskutocnovat’ flexibilnu cenovu politiku v zdujme udrzania sa na
trhu. V sulade s uvedenymi predpokladmi mozno ocakavat’, ze v obdobi rokov 2005-2007
sa ceny priemyselnych vyrobcov budii zvy$ovat’ tempom porovnatelnym s krajinami EU.

Vyhlad vyvoja cien priemyselnych vyrobcov (ROMR=100)
2005 2006 2007
Priemerny ro¢ny index 102,1 101,0 101,0
z toho:
produkty priemyselnej vyroby 102,0 100,8 100,8
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5.3 Zahranicna oblast’
5.3.1 Platobna bilancia
Na rozdiel od MP, ktory pocital vo vyvoji obchodnej bilancie a nésledne aj bezného uctu

v rokoch 2005 — 2007 s prichodom jedného investora v oblasti automobilového priemyslu,
AMP zohladnuje v uvedenych rokoch vyrobu, vyvoz, ako aj dovoz dvoch investorov

v tomto odvetvi.

Polozky beZzného uctu v mld. Sk 2005 2006 2007
Obchodna bilancia -53,5 -48,6 15,7
Vyvoz 912,6 1077,5 1325,6
Dovoz 966,1 1126,1 1309,9
Bilancia sluzieb 9.9 9,6 9,8
Bilancia vynosov -7,4 -7,5 -10,7
z  toho:  bilancia  vynosov -18,7 -19,2 -20,3
z investicii
Bezné transfery 14,0 17,8 15,0
BeZny tdet -37,0 -28.7 29,8
Podiel BU na HDP v % 2,7 -1,9 1,8

V uvedenom obdobi by malo ddjst’ k zvySeniu tempa rastu dovozu (7,4%, 16,6% a 16,3%),
ktoré bude v roku 2005 a 2006 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 5,2% v roku
2005, na 18,1% v roku 2006 a 23,0% v roku 2007).

Vyvoz v mld. Sk 2005 2006 2007
Hotové vyrobky 122,3 126,1 131,1
Stroje a dopravné zariadenia 485,7 644,6 880,4
Polotovary 2593 263,6 271,8
Suroviny 45,3 432 423
Celkom 912,6 1077,5 1325,6

VysSie prirastky oproti MP, by mali byt v celom prognozéovanom obdobi dosiahnuté
v skupine stroje adopravné zariadenia, ato hlavne v Casti dopravné zariadenia.
Aktualizovany menovy program zohladiiuje vyrobu a vyvoz automobilky Kia-Hyundai s
vyraznym rastom vyvozu automobilov v roku 2007.

V ostatnych skupinach vyvozu sa predpoklada rovnako ako v MP stabilny vyvoj s relativne

nizkymi tempami rastu, ktoré sa budi pohybovat’ mierne pod troviiou roku 2004.

Dovoz v mld. Sk 2005 2006 2007
Hotové vyrobky 207,8 2291 2523
Stroje a dopravné zariadenia 374,8 498.,6 646,4
Polotovary 281,4 300,0 314,7
Suroviny 102,1 98,4 96,5
Celkom 966,1 1126,1 1309,9

Zvyseny dovoz oproti MP sa bude rovnako ako vo vyvoze realizovat' v skupine stroje
a dopravné zariadenia. Okrem vyraznejSieho rastu komponentov pre vyrobu automobilov,
ktory sa premietne v dovoze dopravnych prostriedkov a Ciastocne aj strojov, ddjde aj
k vy$Siemu rastu dovozu strojov a technologickych zariadeni v stvislosti so spustenim
prevadzky automobilky KIA koncom roku 2006. V sulade s MP by mohlo od roku 2005
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dojst’ aj k miernemu zvySovaniu dovozov pre konecnu spotrebu v suvislosti s rastom
redlnych miezd a rastom sukromnej spotreby.

V ramci bilancie sluzieb nepredpokladame vicsie vykyvy v obidvoch smeroch. Stabilny
prebytok bilancie sluzieb bude napriek rastu cistych prijmov z dopravy sposobeny
predpokladanym miernym poklesom prijmov zo zahrani¢ného cestovného ruchu v dosledku
mozného posiliiovania Sk, ¢o moze spdsobit’ pri nezmenenych podmienkach pokles poctu
turistov zo zahranicia.

Deficit bilancie urokov sa bude pohybovat’ zhruba na urovni 9,0 mld. Sk, pricom stabilny
vyvoj bude vykazovat’, ako prijmova, tak aj vydavkova cCast. Na druhej strane, bilancia
vynosov mdze byt ovplyvnend vyskou deficitu v polozke priame zahrani¢né investicie,
ktora v sucasnosti zahfia len vyplatené dividendy. Absencia vysledkov z ro¢ného vykazu
o PZI, zktoré¢ho by bola znama asponn Startovacia hodnota reinvestovaného zisku
sposobuje, ze predikcia bilancie vynosov v rokoch 2005 —2007 neobsahuje reinvestovany
zisk, ktory predstavuje Cast’ ziskov podnikov so zahrani¢nou majetkovou ucastou, ktora
sice patri zahranicnému investorovi, ale zostava v hostitel'skej krajine. Napriek tomu, ze
zaradenie tejto polozky do platobnej bilancie nebude znamenat' tlaky na vonkajSiu
nerovnovahu (reinvestovany zisk sa objavi ako debetnd polozka na beznom ucte a stiCasne
ako kreditna polozka na finan¢nom ucte platobnej bilancie), mdéze zvysit' deficit bezného
uctu v rokoch 2005 az 2007. Je mozné predpokladat’, Ze zahrani¢ni investori, ktori sa budu
etablovat’ na uzemi SR vrokoch 2004 — 2007, budu cast svojich ziskov opétovne
investovat’ do vyroby, ¢o mozZe sposobit’ zhorSenie salda bezné¢ho uctu az do 2% z HDP.

VyraznejSia zmena oproti MP nastala u beznych transferov, kde podl'a propozicii ECB bola
cast prostriedkov z ES presunutd z kapitalovych do beznych transferov. Uvedena
transakcia ma sice neutralny vplyv na celkovl platobnu bilanciu, ale vedie zlepSeniu jej
bezného Uctu.

Vyvoj obchodnej bilancie v roku 2007, v ktorom sa predpoklada, ze uz buda vyrdbat
obidve automobilky umozni, ze obchodna bilancia sa mdéze dostat’ do prebytku. Jeho vyska
bude do velkej miery zavisiet od pruznosti domdacich vyrobcov dodéavat sucasti pre
automobilovy priemysel, ktorého vyvoz bude vroku 2007 tvorit takmer polovicu
celkového vyvozu. Vyska bezného uctu bude okrem obchodnej bilancie ovplyvnena aj
vyskou deficitu bilancie vynosov (v zavislosti od reinvestovaného zisku resp. vyplatenych
dividend), ktory mdze spdsobit, ze bezny ucet bude aj vroku 2007 deficitny resp.
vyrovnany.

Polozky KFU mld. Sk 2005 2006 2007
Kapitalové transfery 8,3 7,7 7,5
Priame investicie 67,2 48,8 15,7
v SR 69,1 51,5 20,7
z toho: PZI — oficialny sektor 10,0 7,8 1,9
Portfoliové investicie -6,5 2.8 -7,7
Ostatny dlhodoby finan¢ny tcet -40,6 -25.,6 -28.9
Pasiva -37,0 22,2 -25,6
Vidda + NBS -22,6 -7,3 -3,0
Komercné banky -1,0 -1,0 -0,9
Podniky -13,6 -13,9 -21,6
Kratkodoby finanény tcet -4,2 -4,6 -18,1
Kapitilovy a finan¢ny ucet 24,2 29,1 -31,5

Vyfinancovanie zaporného salda bezného uc¢tu v rokoch 2005 a 2006 by malo byt
zabezpecované rovnako ako v roku 2004 priamymi investiciami.
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Rozhodujucu ulohu pri prileve PZI v roku 2005 a2006 bude zohravat vystavba
automobiliek na Uzemi SR, ktord pravdepodobne pritiahne aj dalSich investorov zo
zahrani¢ia. V uvedenom obdobi bude dolezitd zmena Struktiry, ked prilev priamych
zahrani¢nych investicii bude smerovat’ najmid do priemyslu, priCom sa uz nepocita s
vystavbou obchodnych centier v takom rozsahu ako v minulych rokoch.

Dal§ie privatizaéné aktivity budu zavisiet od stratégie vlady v oblasti privatizicie
Slovenskych elektrarni a d’alSich podnikov, ktoré su vo vlastnictve Statu, ako aj
doprivatizdcia zvysSnych akcii v podnikoch privatizovanych v predchadzajucich rokoch.
Predikcia NBS pocita s prilevom privatizacnych zdrojov vo vyske 19,7 mld. Sk (prijmy z
dopredaja SLSP, teplarni, a pripadnej doprivatizicie 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
mozné ocakavat, ze podnikova sféra bude vyuzivat zahrani¢né zdroje v mensej miere ako
v predchadzajucich rokoch.

V predikcii sa nepredpoklada, ze kratkodoby kapital bude zohravat’ vyznamnu ulohu pri
financovani potrieb ekonomiky. V jeho Strukture sa najaktivnejSie prejavi podnikova sféra
so svojimi exportnymi pohl'addvkami, resp. dovoznymi zaviazkami.

2005 2006 2007

Upravena platobna bilancia v mld. Sk

Bezny ucet (BU) -37,5 -29.3 29,8
Kapitalovy a finanény téet (K a FU) 50,3 37,3 -10,2
Priame zahrani¢né investicie (PZI) 59,1 43,7 18,8
Intervencie NBS 0,0 0,0 0,0
Zmena CZA (- narast) -12,8 -8,0 -19,6
Krytie BUK a FU v % 134,1 127,3 -
Krytie BU PZI v % 157,6 149,1 -

Upravena platobna bilancia ocCistend o vplyvy aktivit vlady SR a NBS, ktoré nemaju vplyv
na poziciu obchodnych bank voc¢i nerezidentom a nepredstavuju redlne financovanie
bezné¢ho uctu by mala byt v rokoch 2005 az 2007 prebytkova, t.j. prilev zdrojov do
podnikového sektora bude prevySovat deficit bezného uctu a Cisté zahranicné aktiva
komer¢nych bank budi zaznamenavat’ narast. Pri prileve zdrojov do podnikového sektora
budi vyznamnu Glohu zohravat’ priame zahrani¢né investicie.

Prevysenie splacania starych Gverov vlady a NBS nad ¢erpanim novych, a relativne nizke
predikované privatiza¢né prijmy budu znamenat’ mierny pokles, resp. stagnaciu devizovych
rezerv v rokoch 2005 az 2007. Ich stav poklesne v roku 2005 na 13,0 mld. USD, t.j. 10,5
mld. EUR a zhruba na tejto urovni sa udrzi do konca roku 2007. V désledku tohto vyvoja
ako aj vyvoja dovozu tovarov a sluzieb sa priemerné krytie dovozov tovarov a sluzieb
poklesne na 4,6 mesiaca v roku 2005, na 4,0 mesiaca v roku 2006 a 3,4 mesiaca v roku
2007.

Sektory mld. Sk 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Podnikovy 34,9 -7,5 27,6 44,7 31,8 -15,5
Sektor vlady a NBS | 1434 30,5 36,0 -7,7 5,3 3,6

Bankovy 53,1 39,0 -8,4 -12,8 -8,0 -19,6
SPOLU 2314 62,0 55,2 24,2 29,1 -31,5
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Zo sektorového hladiska bude vroku 2005 a2006 prilev zdrojov zo zahraniCia
zabezpeCovat’ podnikovy sektor, v ktorom budu zohrdvat vyznamnu tulohu priame
zahrani¢né investicie. Napriek tomu, ze predikcia vychaddza =z odlevu dlhového
podnikového kapitalu z titulu prevySenia splacania nad Cerpanim u finanénych uverov
a poskytovania nad prijimanim u obchodnych uverov, celkovy prilev do podnikového bude
prevySovat deficit bezného uctu, ¢im sa zabezpeci rast Cistych zahrani¢nych aktiv. Odli§na
situdcia by mohla nastat’ v roku 2007, v ktorom prilev zdrojov z PZI bude podstatne nizsi
ako v predchadzajucich rokoch. Oc¢akavany prebytok bezného tctu platobnej bilancie, vSak
vytvori predpoklad rastt Cistych zahraniénych aktiv aj tomto roku.

5.3.2 Zahraniéna zadlienost’

Zahrani¢na zadlzenost’ by mala mat’ v uvedenom obdobi stabilny vyvoj na trovni zhruba
15,0 mld. EUR (v roku 2005 na 15,0 mld. EUR v roku 2006 na 15,3 mld. EUR a v roku
2007 na 15,0 mld. EUR).

5.4 Hruby domaci produkt

V strednodobom horizonte sa ocCakéva v stvislosti s prilevom priamych zahrani¢énych
investicii rychlejSia redlna konvergencia slovenskej ekonomiky zalozend na raste
konkurencieschopnosti a vykonnosti hospodarstva. Predpokladd sa prorastové pdsobenie
domaceho i zahranicného dopytu s narastanim vplyvu zahrani¢ného dopytu ku koncu
strednodobého horizontu.

V ramci domaceho dopytu by sa mal rast sukromnej spotreby udrziavat na urovni
neprevysSujucej dynamiku HDP, aj ked’ v rokoch rastu redlnej mzdy je mozné predpokladat’
realizovanie cCasti odlozenej spotreby obyvatel'stva z obdobia jej poklesu. Mierny rast
verejnej spotreby by mal byt odrazom poklesu uc€asti Stitu na tvorbe HDP, co je
podmienené konsolidaciou verejnych financii. Prirastky konecnej spotreby verejnej spravy
v strednodobom horizonte by mohli savisiet’ s i¢astou SR v ramci riadiacich organov EU,
tvorbou ingtitucionalneho prostredia v organizaénej truktire EU, ale aj s predvolebnym
obdobim.

Je pravdepodobné, ze vplyvom zrychlovania investicného dopytu dojde v roku 2005
k zvysenym dovozom vyrobnych technologii, v dosledku ¢oho prechodne vzrastie deficit
Cistého exportu a jeho negativny prispevok k rastu HDP. V d’alSom obdobi v§ak mozno
pocitat, predovSetkym v suvislosti so zacatim vyroby v automobilkdch PSA i Kia-Hyundai,
s vyraznym rastom vyvozu vyrobkov a sluzieb, so zmenou deficitu ¢istého exportu na
prebytok zahrani¢ného obchodu vyrobkov a sluzieb. Dynamicky rast vyvozu v roku 2007
sa premietne v poklese zasob, ktory by mal posobit’ timiaco na rast doméaceho dopytu. V
rokoch 2006-2007 vplyvom kladného prispevku domaceho i zahrani¢éného dopytu mozno
predpokladat’ vyznamny rast ekonomiky do 5,3%, resp. 6,8%.
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Vyhlad vyvoja HDP a jeho $trukttry

(s.c., medziroCny rast v %)

2005 2006 2007
HDP v stalych cenach 3,8—-44 43-53 5,6-6,8
stred intervalu 4,1 4.8 6,2
Domaci dopyt 4.5 3,8 2,8
Konec¢na spotreba domacnosti 4,1 4,1 43
Tvorba hrubého fixného kapitalu 8,5 8,0 4.0
Cisty vyvoz X X X
Vyvoz tovarov a sluzieb 7,6 18,0 17,8
Dovoz tovarov a sluzieb 8,2 17,3 15,2

Dynamicky rast HDP v strednodobom horizonte méze byt podporeny ocakavanym
ozivenim ekonomického rastu v krajindch eurozony, i v susednych Statoch. Rastici domaci
dopyt v krajindch naSich najvyznamnejSich obchodnych partnerov bude vytvarat’ vacsi
priestor na alokovanie slovenského exportu. Stimulom zvySovania konkurencieschopnosti
vyvozov moze byt naplnenie strategickych zamerov viacerych podnikatel'skych subjektov
a nadnarodnych korporacii investovat’ v regione strednej Eurdpy ako sucasti Eurdpskej
unie, ¢coho dosledkom bude zvySovanie vykonnosti ekonomiky SR.

Vyhlad vyvoja HDP a implicitného deflatora HDP

2005 2006 2007
HDP v stalych cendch 38-44 43-53 5.6-6.8
medziro¢ny rast v %
HDP v beznych cenach 1393.5 1500,0 1637.5
mld. Sk
Implicitny deflator HDP
medzir. prirastok v % 2.9 2.8 2.8
Prispevky k rastu HDP

percent. body

2007
O ¢isty export

2005 2006

domaci dopyt (bez zasob a $t.diskrep.) M zmena stavu zasob a $t.diskrep.

5.5 Mzdy a zamestnanost’

Zakladné predpoklady vyvoja miezd v strednodobom horizonte, z ktorych vychadzal
menovy program na rok 2004, sa v AMP vyraznejSie nemenia. Oproti MP 2004 boli
upravené hodnoty priemernej inflacie a zohl'adneny vyssi prilev priamych zahrani¢nych
investicii, hlavne do vyroby automobilov.
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Rast realnych miezd v strednodobom horizonte méze byt oproti predpokladom MP 2004
vys$i (podla aktualizovanej predikcie sa méze pohybovat’ v roku 2005 v intervale 1,7 az
2,7%, v dalSich rokoch v intervale 2,1-3,0%), pricom by mal byt najvyraznejSie
ovplyvneny klesajucou mierou priemernej inflacie, zrychl'ujucim sa hospodarskym rastom,
atiez snahou udrzat predstih rastu produktivity prace pred mzdami pre udrzanie
konkurencieschopnosti podnikatel'skej sféry. Na vyvoji miezd by sa mal odrazit’ aj
zvysujuci sa prilev priamych zahraniénych investicii a nizSie priame dafiové zatazenie
fyzickych a pravnickych osob.

Prilev priamych zahraniénych investicii by mal cez predpokladant vysSiu Groven miezd
poOsobit’ nielen na zvySovanie priemernej mzdy v celom hospodarstve, ale zvySovanim
konkurencie tlacit’ na rast produktivity prace v domacich firmach, ¢o by nadvizne mohlo
prispiet ku zvySovaniu vykonnosti ekonomiky. Ddlezitou investiciou z hladiska
regionalnej zamestnanosti, ale tiez s uréitym vplyvom na rast miezd, bude vystavba a
rozbehnutie vyroby v automobilkdch PSA Peugeot Citrden a Kia-Hyundai s akceleraciou
v rokoch 2006 a 2007, ako aj budovanie d’alSich priemyselnych a technologickych parkov
a suvisiacich investicii. Predpokladé sa, ze Groven miezd v automobilkéch (no tiez v inych
PZI) bude do istej miery zvySovat priemernt uUroveil v danych regidonoch, ¢o vyvola
zvySenie Urovne miezd aj v ostatnych, nadvizujucich vyrobach a sluzbach.

Proti vyraznejSiemu rastu miezd bude zrejme nad’alej posobit, napriek predpokladanému
postupnému poklesu miery nezamestnanosti, pretrvavajici previs ponuky pracovnej sily
nad dopytom na trhu prace. Vo verejnom sektore by mal rast realnych miezd podla
Konvergenéného programu Slovenska pre roky 2004-2010 vrokoch 2005 az 2007
dosahovat’ v priemere 3%, ¢o je v sulade s vyvojom predpokladanym NBS.

Vyhlad vyvoja trhu prace

(medziro¢na zmena v %)

2005 2006 2007
Priemerna mesa¢. nomin. mzda 48-58 47-5,3 48-5,6
stred intervalu 5,3 5,0 5,2
Priemerna mesac. redlna mzda 1,7-2,7 2,1-27 22-3,0
stred intervalu 2,2 2.4 2,6
Produktivita prace z HDP v s.c. 3,5 4,1 5,3
Redlna produktivita — redlna mzda (stred) 1,3 1,7 2,7
Priemerna miera inflacie 3,0 2,5 2,5
Zamestnanost’ podl’a $tatistic. vykaznictva 0,6 0,7 0,9
Priemerna miera evidov. nezamestnanosti (%) 13,8 13,4 12,7
Priemernd miera nezamestnanosti VZPS (%) 15,6 14,8 14,0

Produktivita prace z HDP na zamestnanca hospodarstva SR by si pri akcelerujicom raste
vykonnosti ekonomiky a miernom raste zamestnanosti mala zachovat v strednodobom
horizonte predstih pred vyvojom redlnych miezd, pricom tento predstih by sa mal postupne
zvySovat.
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Vyvoj realnych miezd a produktivity prace - kumulativ
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V strednodobom vyhl'ade budu na zamestnanost’ vplyvat’ viaceré faktory. V suvislosti so
vstupom SR do EU budi podnikatel'ské subjekty vystavené silnejiim konkurenénym
tlakom na zahrani¢nych trhoch, ¢o sa méze prejavit’ ich snahou o zefektivnenie vyrob,
zvySenie produktivity prace a nasledne viest' k utlmovaniu rastu, resp. k prepustaniu
zamestnancov. Na druhej strane vyssi prilev priamych zahrani¢nych investicii do
automobilového priemyslu a s nimi stvisiaci rozvoj d’alSich odvetvi v rokoch 2005-2007
bude posobit’ prorastovo na vyvoj zamestnanosti. Podl'a dostupnych informacii v odvetvi
vyroby dopravnych prostriedkov a v nadvazujacich priemyselnych odvetviach a odvetviach
sluzieb sa v tomto obdobi vytvori spolu priblizne 30 tisic novych pracovnych miest, vyssi
dopyt po praci mozno predpokladat’ aj v stavebnictve hlavne v suvislosti s dokon¢ovanim
dialnic a vystavbou nadvézujuicej infrastruktiry v danych regionoch. Tieto faktory by sa
mali premietnut’ v postupnom raste zamestnanosti v strednodobom vyhlade priblizne o
0,6-0,9% rocne.

Miera nezamestnanosti v rokoch 2005-2007 by mala postupne klesat’ vplyvom viacerych
faktorov. Na jednej strane moze byt ddsledkom pdsobenia demografickych faktorov,
nizSou ponukou prace, na druhej strane ju budi ovplyviiovat ekonomické faktory.
Zrychl'ujaci sa ekonomicky rast, nizSie danové zatazenie podnikatel'skych subjektov,
aktivna politika trhu prace, financovand aj zo zdrojov Eurdpskeho socidlneho fondu a
d’alSie faktory budu pravdepodobne podnecovat’ vytvaranie pracovnych miest dlhodobého
charakteru, na ktorych sa mézu vo véacSej miere uplatnit’ aj nezamestnani. V suvislosti s
prilevom PZI mozno ocakéavat aj lepSie uplatnenie najmi absolventov so strednym a
strednym odbornym vzdelanim na trhu prace, Co takisto prispeje k poklesu miery
nezamestnanosti.

5.6 Verejny sektor

Fiskalna politika v strednodobom casovom horizonte bude zamerand na splnenie
maastrichtského kritéria — znizenie deficitu verejnych financii pod uroven troch percent
HDP. Situéciu v tejto oblasti komplikuje metodicky problém zapocitania kapitalizacného
piliera dochodkovej reformy do deficitov verejného rozpoctu. Bez zapocitania nakladov
penzijnej reformy by bolo mozné dosiahnut’ splnenie tohto kritéria vr. 2006, pri ich
zapocitani vr. 2007. V dosledku uvedeného st spracované 2 scendre vyvoja verejnych
financii:
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mld. Sk 2005 2006 2007
deficit verejnej spravy * 474 45,0 31,9
% z HDP 3,4% 3,0% 2,0%
vplyv déchodkovej reformy 10,0 14,8 16,2
% z HDP 0,7% 1,0% 1,0%
deficit verejnej spravy ** 57,4 59,8 48,1
% z HDP 4,1% 4,0% 3,0%

* bez zapocitania vplyvu
** po zapocitani vplyvu

5.7 Menovy vyvoj a menova politika

Vykon menovej politiky v strednodobom horizonte bude zavisiet’ od prijatej predvstupove;j
stratégie ¢lenstva SR v eurozone.

Programovy vyvoj inflaicie ma jednoznacne kontinudlny dezinflaény charakter. Menova
politika bude podriadend splneniu pre NBS relevantnych Maastrichtskych kritérii. Na
zaklade sucasnych vychodisk by mal byt vyhlad inflicie NBS na roky 2006 a 2007
v sulade s moznou hodnotou Maastrichtského inflaéného kritéria. V sucasnosti NBS pri
predikciach inflacie pouziva narodny index spotrebitel'skych cien, ktory bude v budicnosti
doplneny o predikcie harmonizovaného indexu spotrebitel'skych cien.

VyznamnejSie administrativne zdsahy do cenového vyvoja budua v strednodobom horizonte
reprezentované predovsetkym upravou nepriamych dani, ktoré sa dotknu cien tabaku
a tabakovych vyrobkov. Ceny potravin budi ovplyvnené prijatim spolocnej
pol'nohospodarskej politiky EU (CAP) a prejavia sa narastom cien potravin v rokoch 2004
az 2005 (neprekracujucim 1%-ny bod na celkovl inflaciu). Reforma CAP spojena
s postupnym poklesom intervenénych cien potravin by sa v dlh§om casovom horizonte
mala prejavit zmiernenim prorastového vplyvu cien potravin na celkovt inflaciu. Ceny
obchodovatel'nych tovarov by mali byt’ priaznivo ovplyviiované rozvojom konkurenéného
prostredia a aj napriek predpokladanému prorastovému vplyvu redlnej konvergencie,
nominalnemu zhodnocovaniu slovenskej koruny a rychlejSiemu rastu domaceho dopytu by
mali byt charakterizované stabilnym vyvojom. Rast cien trhovych sluzieb by mal, na
zaklade predpokladov NBS, predstihnat rast cien obchodovatelnych tovarov, nakolko je
senzitivnej$i vo¢i procesu realnej konvergencie azaroven bude vystaveny vplyvu
sekundarnych dopadov administrativnych tGprav cien.

Kurzovy rezim slovenskej koruny zaznamena v strednodobom horizonte zmenu od
riaden¢ho floatingu k mechanizmu vymennych kurzov. ERM Il (na zaklade
Konvergen¢ného programu SR 2004 najskor v roku 2005, resp. v nasledujucich rokoch).
Vzhladom k tomu sa vymenny kurz rovnako stane cielom menovej politiky. V zdujme
eliminacie mozného konfliktu medzi inflaénym a kurzovym cielom NBS preferuje ucast’
v ERM II len na dobu nevyhnutnu pre splnenie kurzového kritéria. Zamerom NBS v oblasti
kurzovej politiky bude aj nadalej zamedzit' vyraznej§im vykyvom kurzu od jeho
rovnovaznej trajektorie. Aj ked NBS bude vramci ERM II preferovat pohyb kurzu
v blizkosti centralnej parity, mdze si proces realnej konvergencie vyziadat nominalnu
apreciaciu, koreSpondujucu s vyvojom rovnovazneho vymenného kurzu. Konkrétna
kurzova stratégia pred vstupom do ERM II a pocas €lenstva bude zavisiet’ od ocakévaného
datumu vstupu, ako aj od celkovej Stratégie prijatia eura.

V oblasti trajektorie kratkodobych urokovych sadzieb sa v strednodobom horizonte
predpokladd ich konvergencia so sadzbami platnymi v eurozéne. Zaroven vSak nie je
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mozné vylucit' ani ich odklon od tejto predpokladanej trajektorie, ak si to bude vyvoj
inflacie vyzadovat. Dlhodobé urokové sadzby by mal byt aj nad’alej v blizkosti sadzieb
v eurozone s predpokladom postupného znizovania urokového diferencialu.

Menova baza

Vyvoj steriliza¢nej pozicie NBS vo vyhlade rokov 2005 — 2007 by mal byt do znacnej
miery ovplyvneny priebehom procesu priblizovania sa urokovych sadzieb NBS k
urokovym sadzbam v eurozone. Na takyto vyvoj by mohla reagovat’ ARDAL, a to zmenou
preferencii v prospech domacej dlhovej sluzby Statu. Preto je mozné ocakavat
zmieriiovanie a stabilizaciu sterilizanej pozicie NBS. Jej vyvoj vSak bude do znacnej
miery ovplyvneny dodatocnym prilevom privatizaénych aktivit a ich pouzitim v domace;j
ekonomike, uvolfiovanim prostriedkov uréenych na dochodkovt reformu, deponovanych v
NBS (k 31. 3. 2004 68,3 mld. Sk), ako aj pripadna potreba realizacie devizovych
intervencii NBS z ddvodu nadmerného posiliiovania slovenskej koruny.

Menové agregdty

Pri projektovani aktudlneho vyhl'adu menovych agregatov vychiddzame z nasledujucich
predpokladov:
- vyrovnané hospodarenie FNM bez vplyvu na vyvoj ¢istého tveru vSeobecnej vlade,
- pokles vkladov ostatného verejného sektora vplyvom rozpustania prostriedkov
uréenych na déchodkovu reformu,
- pouzitie privatizaénych prijmov na splatky dlhovej sluzby Statu bude znizovat
potrebu emisii Statnych cennych papierov a posobit’ v smere znizovania zadlzenosti
centralnej vlady.

V sulade s tymito predpokladmi o¢akdvame v rokoch 2005 az 2007 zachovanie sucasnych
trendov vyvoja menovych agregatov. Priaznivy vyvoj platobnej bilancie v dosledku prilevu
PZI by sa mal premietnut’ do narastu Cistych zahrani¢nych aktiv. Vyvoj dynamiky rastu
peniaznej zdsoby by mal pokradovat’ vo svojom miernom spomalovani. Viac restriktivnym
posobenim verejného okruhu bude priestor pre d’alsi rast uverov podnikom a obyvatel'stvu,
ktory by mohol v rokoch 2005 az 2007 ziskat’ vyrovnanu rastovil dynamiku.

Vyhlad vyvoja menovych agregatov

(v %, stav ku koncu obdobia) 2003 *) 2004 2005 2006 2007
Cisté zahrani¢né aktiva -10,7 13,4 9,1 8.4 7,4
Cisty Gver vieobecnej vldde 16,6 24,5 15,6 14,3 10,4
Uvery podnikom a obyvatel'stvu 13,8 8,8 8,6 9,5 9,2
Penazna zasoba M2 5,6 9,0 8,0 8,0 8,5

* skutocny vyvoj (predbezné udaje)
Nastroje menovej politiky NBS

Vyhl'ad kompozicie menového inStrumentaria NBS v obdobi rokov 2004 az 2007
nezaznamenava v porovnani s MP ziadne zmeny, nakol'ko potreba plnej harmonizacie s
menovo-politickymi nastrojmi ECB sa bude pravdepodobne tykat’ az obdobia vstupu.

Operdcie na vol’nom trhu a kl'ucové urokové sadzby NBS

Vykon menovej politiky NBS sa bude aj nadalej realizovat najmid prostrednictvom
Standardnych operacii na vol'nom trhu (OMO).

48



BR NBS v marci tohto roku rozhodla, z dovodu optimalizacie vyuzivania operacii na
vol'nom trhu, o postupnom limitovani sterilizacie prostrednictvom PP NBS na uroveii okolo
25% celkového objemu sterilizacie. NBS reagovala na skuto¢nost, Ze v porovnani s
Menovym programom sa zmenila Struktura nastrojov sterilizacie v roku 2004, ked’ objem
PP NBS dosiahol cca 90 mld. Sk a ich podiel na celkovej sterilizacii 37-47%. Podiel SRT
na celkovej sterilizacii bol 56 az 63% (saldo O/N obchodov sa v tomto roku znizilo, ich
podiel bol 1 az 2%, kym v minulom roku kolisal na trovni 0 az 5,2%). ECB vyuZziva
analogicky S$tandardny dlhodobej$i nastroj porovnatelny s PP NBS, nie su to vSak
pokladni¢né poukdzky, ale Standardné REPO tendre s 3-mesa¢nou maturitou, ktoré sa
uskuto¢niuju kazdy mesiac.

Od roku 2004 je sadzba PMR na Slovensku identickd so sadzbou platnou v eurosystéme,
tJ. na urovni 2%. Baza a peridda vyhodnocovania PMR vSak eSte nie si s ECB
harmonizované.

V eurosystéme plnia minimalne rezervy dve kl'ai¢ové tlohy:
1. stabilizovat urokové sadzby na penaznom trhu prostrednictvom priemerovania
drzby zdrojov na uc¢toch PMR v ramci jednej periody,
2. zvysit Strukturdlny podstav likvidity bankového sektora a podporit’ dopyt bank po
refinancovani sa prostrednictvom operécii zvySujucich ich likviditu v ECB.

V podmienkach SR je funkcia PMR ako ndstroja menovej politiky vyznamne limitovana.
Automaticky pristup bank k jednodiiovym refinanénym, alebo sterilizacnym zdrojom NBS
zabezpeCuje v plnej miere funkciu stabilizatora kratkodobych urokovych sadzieb
medzibankového trhu. Rovnako dlhodobo pretrvavajuci nadbytok likvidity a steriliza¢na
zavislost bank od NBS znizuju volatilitu trokovych sadzieb. Po zavedeni vnitrodenného
automatického tveru v ramci platobného systému RTGS PMR neplnia uz ani funkciu
zabezpecenia plynulosti platobného styku. V suvislosti s PMR podjde pravdepodobne v
ramci harmonizécie o dokonalé odkopirovanie systému ESCB.

NBS v ramci harmonizacie Statisticko-vykaznickej povinnosti zaviedla od zaciatku roku

2004 aj vykazy pre podielové fondy, ¢im pokracuje v procese vytvarania predpokladov pre
vypocet a analyzy menovych agregatov v rozsahu a struktare podl'a ECB (M3).
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