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Menovy program NBS do roku 2008

Stratégia vykonu menovej politiky od roku 2005

Od svojho vzniku v roku 1993 publikovala Nérodnd banka Slovenska kazdoro¢ne menovy
program na nasledujuci rok a od roku 2001 sa stcastou menovych programov stal aj
strednodoby vyhlad na dalSie tri roky. Sucasne, spravidla v maji, NBS zverejnovala
aktualizaciu menového programu. Cielom oboch tychto dokumentov bolo priblizit' verejnosti
ocakavany makroekonomicky vyvoj a v rdmci neho predovsetkym poskytnit’ informaciu o
predpokladanom vyvoji inflacie, priCom programovy interval jej vyvoja predstavoval
implicitny ciel menovej politiky. Zameranie menovej politiky na vyvoj inflacie sa zvyraznilo
aj novelou zakona o Narodnej banke Slovenska z roku 2001, kedy bol hlavny ciel’ udrziavania
menovej stability nahradeny ciel'om udrziavania cenovej stability.

Menovy program NBS tak mal poskytnut’ ekonomickym subjektom dostatok informacii pri
formulovani ich rozhodnuti. Jeho jednorocny ramec vSak predstavoval urcité obmedzenie z
hl'adiska posudzovania dlhodobejsich podnikatel'skych zdmerov. Aj ked’ v poslednych rokoch
bol sucast'ou menového programu aj strednodoby horizont, tento mal v§ak formu vyhladu.

V mdji 2004 sa Slovensko stalo ¢lenom Eurdpskej tinie a NBS sa zaclenila do Europskeho
syst¢tmu centralnych bank. Podpisanim pristupovej zmluvy sa Slovensko stalo ¢lenom
hospodarskej a menovej unie ako clensky Stat, pre ktory plati vynimka. To znamena, Ze
Slovensko nadobudlo §tatt ¢lenského $tatu s derogaciou, ¢ize vstupom do EU Slovensko
prijalo zavdzok stat’ sa v budicnosti ¢lenom menovej tnie. V juli 2003 Vlada SR prerokovala
spolo¢ny material MF SR a NBS ,,Stratégiu prijatia eura® a schvalila ,,Spolo¢né vyhlasenie
Vlady SR a NBS k postupu pri vstupe do eurozony*, kde sa zaviazala, Ze urobi vSetko pre
uspesnu realizaciu potrebnych reforiem a v spolupraci s NBS bude pripravovat’ komplexné
predpoklady pre zavedenie eura na Slovensku v rokoch 2008 az 2009. Zaroven potvrdila, ze
vyhody clenstva v eurozdne prevysia jeho nevyhody. V Konvergenénom programe Slovenska
do roku 2010, ako aj v jeho aktualizacii sa konstatuje, Ze slovenskd ekonomika smeruje k
udrzatenému plneniu Maastrichtskych kritérii v roku 2007. V septembri 2004 vlada schvalila
spolo¢ny material MF SR a NBS ,,Konkretizaciu stratégie prijatia eura v SR*, kde na zéklade
zhodnotenia vysledkov analyz a stavu realizacie reforiem sa konstatuje, ze zavedenie eura je
realne v roku 2009.

Toto jasné a jednoznacné nafasovanie integracnych ambicii SR predstavuje vyzvu tak pre
centralnu banku, ale aj pre celil spolo¢nost. Pre menovu politiku a NBS ako takt bol
vymedzeny casovy ramec, vramci ktorého bude zodpovednd za splnenie inflacného
a kurzového maastrichtského kritéria. Preto NBS pristipila k definovaniu jednozna¢ného
rdmca menovej politiky v strednodobom horizonte, a to nie vo forme vyhladu, ale vo forme
zavazného ciela. Zarovein NBS definuje vykon menovej politiky ako infla¢né cielenie
v podmienkach ERM II.

Zakladnou kotvou menovej politiky v tomto ¢asovom horizonte je stanovenie cielovej
hodnoty pre vyvoj inflacie. V strednodobom horizonte si NBS konzistentne so zavidzkami
vyplyvajicimi z &lenstva v EU a zdmerom vytvarat podmienky pre prijatie spoloénej meny
euro, ako aj konzistentne so zdvézkami vlady v oblasti znizovania fiSkdlneho deficitu stanovila
ciel' pre medziro¢nli mieru inflacie meranit harmonizovanym indexom spotrebitel'skych cien
(HICP) pod 2,5% k decembru 2006 a pod 2% k decembru 2007 a 2008 tak, aby bolo



splnené maastrichtské Kritérium na baze priemernej dvanast'mesacnej inflacie. Hodnotu
maastrichstkého kritéria v Case previerky pripravenosti Slovenska na vstup do eurozony
zaciatkom roku 2008 predpokladd NBS priblizne na trovni 2%.

Vzhl'adom k tomu, Ze uroven maastrichtského kritéria inflacie nie je fixna ale pohybliva, bol
inflacny ciel na roky 2007 a 2008 stanoveny tak, aby zabezpecil aj splnenie nadro¢ného kritéria
vyplyvajuceho z moznej nizkej inflacie ¢lenskych krajin EU.

Hodnota medziro¢nej inflacie k decembru 2005 na tdrovni 3,5% 0,5 p.b. ma rovnako

charakter ciel’a, priCom tato uroven reflektuje rozsah administrativnych uprav regulovanych
cien a sucasne je v sulade so strednodobym inflacnym cielom.

Inflaény ciel’ NBS pre medziro¢ni mieru celkovej inflacie meranej HICP
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Takto stanoveny inflacny ciel’ je zalozeny na splneni maastrichtského kritéria a predstavuje
jednoznacény zavizok NBS, ktorému podriadi vykon menovej politiky. Schopnost’ NBS splnit’
tento ciel’ inflacie v§ak bude podmienena vyvojom vo fiskalnej a mzdovej oblasti a méze byt
ovplyvnena neocakavanym vyvojom napriklad cien nerastnych surovin, potravin a Zivelnymi
katastrofami.

Dalej bude vyvoj inflicie do znaénej miery ovplyvneny aj zvy$enim spotrebnej dane na tabak
a tabakové vyrobky. Preto za ucelom splnenia maastrichtského kritéria inflacie NBS povazuje
za vhodné prispdsobit harmonogram zvySovania spotrebnych dani tak, aby bol
minimalizovany ich negativny dopad na dynamiku cien v obdobi dolezitom pre splnenie
stanoven¢ho ciel’a inflacie.

Okrem vyuzivania urokovych sadzieb ako menovo-politického néstroja centralnej banky sa
bude NBS orientovat’ vo vac¢sej miere na formovanie inflanych ocakavani verejnosti ako
d’alSieho nepriameho, ale silného néstroja ovplyviujiiceho vyvoj inflacie. NBS ocakéava, Ze
stanovenie strednodobého ciela inflacie poskytne jednotlivym ekonomickym subjektom



transparentnej$i a jednoznacnejsi ramec pre formulovanie ich dlhodobejSich podnikatel'skych
a investicnych zamerov, pre rozhodovanie v oblasti uspor a v oblasti mzdovej politiky a
mzdovych vyjednavani.

Hlavny nastroj Narodnej banky Slovenska vo vztahu k strednodobému ciel'u predstavuji
kl'a¢ové urokové sadzby. Zmenou turokovych sadzieb reaguje centrdlna banka na
identifikované ekonomické nerovnovdhy a odchylky ocakdvaného vyvoja inflacie od
stanovené¢ho ciela. Menova politika tak prostrednictvom svojich nastrojov ovplyviiuje
agregatny dopyt a inflaciu. Zmena Urokovych sadzieb sa prostrednictvom zmeny trokového
diferencidlu premieta do vymenného kurzu, importnych cien a vzhladom na vysoku
otvorenost’ ekonomiky do miery inflacie. Uroveii vymenného kurzu ma viak vplyv aj na vyvoj
ekonomickej aktivity prostrednictvom vplyvu na konkurencieschopnost’” slovenskej
ekonomiky a rozhodovanie ekonomickych subjektov medzi spotrebou zahrani¢nych alebo
domadcich tovarov. Zmeny kltacovych trokovych sadzieb priamo determinuju aj trokové
miery relevantné z pohl'adu podnikov a domacnosti (irokové miery z tverov a vkladov), ¢o
nasledne ovplyvni investi¢ny a spotrebitel'sky dopyt a mieru Uspor a investicii na Grovni
celého hospodarstva. Podl'a druhu identifikovanej nerovnovahy si splnenie stanoveného
inflacného ciel'a moze vyzadovat’ pohyb kl'icovych urokovych sadzieb oboma smermi.

Stanoveny ciel' inflacie je konzistentny so splnenim maastrichtského inflacného, ako aj
kurzového kritéria. Nevyhnutnou podmienkou dosiahnutia inflacie v cielovom pasme je
koordinacia fiskalnej a menovej politiky. Odklon od avizovanej trajektérie konsolidéacie
verejnych  financii, zavadzanie dodatocnych ako v sucasnosti predpokladanych
administrativnych opatreni a zmien nepriamych dani, predstavuju faktory mimo pdsobenia
menove] politiky ajedny zpodstatnych rizik ovplyviujicich splnenie ciela inflacie
v stanovenom rozmedzi.

Do obdobia vstupu do systému vymennych kurzov ERM II sa bude aj nad’alej pouzivat' rezim
riaden¢ho floatingu, ktory je v sulade s plnenim ciel'a v oblasti inflacie. Vyvoj vymenného
kurzu bude NBS posudzovat’ vo vztahu k stanovenému cielu inflacie v celom obdobi do
prijatia eura. V stvislosti s tym, Ze produktivita prace v SR rastie rychlejSie v porovnani
s eurozénou a vzhl'adom na prebiehajuci proces realnej konvergencie vidi NBS priestor pre
redlne rovnovazne zhodnotenie vymenného kurzu.

Clenstvo Slovenska v ERM II by nemalo predstavovat’ obmedzenie pre plnenie ciel’a inflacie.
Tento kurzovy rezim by mal naopak vytvarat’ vhodny rdmec pre nomindlnu a realnu
konvergenciu. Na jednej strane bude ERM II predstavovat’ urcity stupenn kurzovej stability a
disciplinujiici rdmec pre makroekonomické politiky a na druhej strane ponechéva dostatok
priestoru na prisposobenia sa Sokom a ekonomickému vyvoju.

Cenovy vyvoj je vSak ovplyvneny réoznymi vplyvmi, ktoré s vyvolané nakladovymi, alebo
dopytovymi faktormi. Opatrenia centralnej banky vo forme zmien uUrokovych sadzieb, ako
hlavného néstroja, mézu ovplyvnit’ vyvoj len niektorych inflacnych vplyvov, ato zvicsa
dopytového charakteru. Z uvedeného dovodu povazuje NBS za potrebné stanovit’ vynimky
z plnenia inflaéného ciela, ktoré maji charakter neocakavanych udalosti a vplyvov mimo
posobenia menovej politiky.



Vynimky z plnenia inflacného ciel’a

- plnenie infla¢ného ciela je podmienené znizovanim fiSkalneho deficitu podla
deklarovanej trajektorie na tUroven pod 3% vroku 2007 (vratane nakladov
dochodkovej reformy); vyssi fiskalny deficit v jednotlivych rokoch, respektive celkova
zmena smerovania fiskalnej politiky moze ohrozit’ plnenie inflacného ciela

- dopad administrativnych zasahov (Upravy regulovanych cien a nepriamych dani) do
cenovej hladiny presahujuci 1,0 p. b. v roku 2005, 0,6 p.b. v roku 2006, 0,8 p.b. v roku
2007, 1,1 p.b. v roku 2008

- vyrazné vykyvy cien energetickych surovin

- vyrazny pohyb vymenného kurzu (najméd voci USD), ktory nesuvisi s opatreniami
menovej politiky a vyvojom ekonomickych fundamentov, ale moéze byt celo-
regiondlnym dosledkom

- ceny potravin (v dosledku neocakavanych klimatickych podmienok, moznych zmien
v jednotnej pol'nohospodarskej politike)

- rozsiahle Zivelné pohromy

Menovy program NBS do roku 2008

Menovy program NBS do roku 2008 odraza tak doterajsi makroekonomicky vyvoj v roku
2004, ale zaroven reflektuje aj najnovsie informacie a aktualne predikcie tykajice sa vyvoja
zakladnych externych faktorov (ako je oCakavany vyvoj v krajinach obchodnych partnerov,
ceny ropy, krizového kurzu EUR/USD). V porovnani s Aktualizovanym menovym
programom z maja 2004 doslo k zmendm predpokladov najmé vo vyvoji cien ropy, v vplyve
prilevu PZI na ekonomicku aktivitu a v odhadovanych privatizaénych prijmoch. Zaroven bol
strednodoby vyvoj ovplyvneny vyvojom v roku 2004 v oblasti dynamiky vyvoja konecnej
spotreby domécnosti a niektorych poloziek v rdmci Struktiry bezného uctu platobnej bilancie.

Vyvoj v roku 2004

Celkovy makroekonomicky vyvoj vroku 2004 mozno charakterizovat’ rychlej§im ako
predpokladanym rastom redlnej ekonomiky, vysSim deficitom bezného uctu platobnej
bilancie, pricom vyvoj inflicie je ovplyviovany predovSetkym ndkladovymi faktormi
a pohybuje sa v ramci programového intervalu. Vyvoj vo fiskalnej oblasti naznacuje splnenie
stanovenej trajektorie. Zaroven pokracuje zhodnocovanie vymenného kurzu voci referencne;j
mene, ktorého dynamiku bolo mozné v prvom polroku vo vzt'ahu k rovnovdznemu vyvoju
vymenného kurzu hodnotit’ ako nadmern.

Na zaklade udajov vyvoja HDP za prvé tri Stvrtroky 2004 predpokladame pokracovanie
v dynamike konec¢nej spotreby domacnosti, ktord sa v porovnani s predpokladmi v AMP
zrychlila. K oZiveniu konecnej spotreby doslo skor a vo vdcSom rozsahu a tento vyvoj bol
ovplyvneny rychlej§im ako predpokladanym rastom realnej mzdy, ktory vSak nedosahoval
dynamiku redlnej produktivity prace. Takéto zrychlenie dynamiky konecnej spotreby, najma
po obdobi jej poklesu, je mozné povazovat’ za akceptovatel'né. V oblasti investi¢ného dopytu
doslo v sulade s ocakavaniami k jeho obnove, pricom do konca roka by mal byt jeho rast
v sulade s AMP. Mierne tlmiaco bude na ekonomicky rast pdsobit’ znizenie prebytku Cistého
exportu v stalych cenach. Na zaklade doterajSieho vyvoja Struktiry HDP, ako aj aktualneho
vyvoja trzieb v maloobchode NBS ocakava, ze celorond dynamika HDP by mala byt
v porovnani s AMP vyssia, t.j. 5,5% (stred intervalu) v porovnani so 4,1% (z AMP).



Odhad HDP na rok 2004* s.c., medziro¢na zmena v %

AMP Sk‘;t":;g“ Odhad
2004 Stvrtrok 2004 | Tk 2004
HDP v s.c. 1995 - interval 3,8-4,4 5,3-5,7
- stred intervalu 4,1 5.4 5.5
Domaci dopyt 42 53 5,4
v tom:
Konec¢na spotreba domacnosti 2,5 32 3,6
Konec¢na spotreba verejnej spravy** 0,9 1,8 2,3
Konec¢.spotreba nezisk. instit. sluziacich domacnostiam 6,9 5,3 5,7
Tvorba hrubého fixného kapitalu 5,9 34 5,8
Cisty vyvoz
Vyvoz vyrobkov a sluzieb 10,0 12,2 10,2
Dovoz vyrobkov a sluzieb 10,2 12,9 11,0

* revidovavng': udaje na zaklade ukoncenych ro¢nych narodnych uétov za rok 2002
** odhad SU SR za 1. az 3. §tvrtrok 2004

Okrem obchodnej bilancie doslo k zmene predpokladov aj vo vyvoji bilancie vynosov
a beznych transferov, kde bol na jednej strane v roku 2004 vyplateny vyssi ako odhadovany
objem dividend. Na strane druhej sa znizil o¢ak4avany odhad prilevu prostriedkov z fondov
EU, ktory bol v doterajsom obdobi minimalny. Na ziklade uvedenych skutoénosti by mal
podiel deficitu bezného uctu v porovnani s AMP byt viac ako dvojnasobny, t.j. 3,5 %. Aj
napriek zvysSeniu deficitu bezného uctu nepovazujeme dosiahnuty podiel ani samotny
charakter jeho zvySenia za problematicky, tj. za taky, ktory by indikoval vznik
makroekonomickej nerovnovahy.

PolozKky bezného uctu v mld. Sk 2004 - MP 2004 — AMP 2004 — odhad
Obchodna bilancia -46,1 -32,0 -46,5
Vyvoz 840,3 867,6 879.,4
Dovoz 886,4 899,6 925,9
Bilancia sluzieb 12,9 9,7 9,7
Bilancia vynosov -3,2 -3,6 -14,7
Bezné transfery 6,0 10,2 5,5
Bezny tucet -30,4 -15,7 -46,0
Podiel BU na HDP v % 2,3 -1,2 3,5
Podiel OB na HDP v % -3,6 -2,5 -3,5

Na zaklade doterajSicho vyvoja kapitdlového a financného uctu je mozné predpokladat’
vytvorenie prebytku, ktory viac nez pokryva deficit bezného tctu platobnej bilancie. Tento
prebytok je na jednej strane tvoreny prilevom priamych zahrani¢nych investicii do
komer¢ného sektora a dlhodobym kapitdlom, ¢o vytvara dostatoény objem zdrojov na
prefinancovanie deficitu bezného uctu platobnej bilancie. Na strane druhej je prebytok
kapitalového a finanéného uctu tvoreny aj portfoliovymi investiciami a kratkodobym
kapitdlom. Prilev tychto prostriedkov je dosledkom tak urokového diferencidlu, ako aj
presvedcenim kratkodobych investorov, ze vymenny kurz koruny ma priestor pre posilnenie.

V oblasti vyvoja inflacie jednoznaCne prevazuji ndkladové faktory. V porovnani
s oCakavaniami a programovymi hodnotami rychlejSie rasti regulované ceny aceny
pohonnych hmot. V trhovych sluzbach sa na ich rychlejSej dynamike podielajii sekundéarne
efekty vyplyvajice z rastu regulovanych cien, pricom ceny poloziek suvisiacich s vyvojom
dopytu dosahuju stabilnu a prijatel'nt dynamiku. V porovnani s ocakdvaniami zaznamenavaji
priaznivejsi vyvoj ceny obchodovatel'nych tovarov, ktorych dynamika bude pod spodnou
uroviiou programového intervalu. Na ich vyvoj podsobi pravdepodobne vo via¢Som ako



predpokladanom rozsahu doterajsi apreciaény trend vymenného kurzu. Dalej st ovplyviiované
nizkou dovozovou inflaciou, ako aj existujicou konkurenciou v maloobchode. Volatilnou
polozkou vradmci zékladnej Struktary inflacie st potraviny, ktoré boli vroku 2004
ovplyvilované tak prijatim spolo¢nej polnohospodarskej politiky, odliSnym sezénnym
vyvojom, ale aj rozSirenim konkurencie. Ich vyvoj sa ocakdva pod spodnou hranicou
programového intervalu.

Spotrebitel'ské ceny (%)

Skuto¢nost’

2003 Odhad Odhad november Odhad n:il rok
MP 2004 | AMP 2004 2004 2004
HICP inflacia Medziro¢. miera 9,3 - 5,6-7,1 6,3* 6,2-6,6
Celkovi inflacia Medziro¢. miera 9,3 5,5-7,3 5,7-7,0 6,3 6,1-6,4
Priem. medziro¢. miera 8,5 7,2-8,2 7,3-7,7 7,7 7,5-7,6
Jadrovi inflicia | Medziro¢. miera 3,0° 12-3,5° 1,9-3.4° 2,0° 1,8-2,1°

" odhad na zéklade aktualneho vyvoja do septembra, HICP na zaklade vyvoja od oktobra
“bez povinného zmluvného poistenia

*vratane povinného zmluvného poistenia

*skutoénost’ do oktébra

Vyvoj v rokoch 2005-2008

Od roku 2005 bude vyraznejSie pokracovat’ proces dezinflatného vyvoja, ktory bude
smerovany v strednodobom horizonte k splneniu maastrichtského inflaéného kritéria v roku
2007. Zakladom pre vyrazné znizenie dynamiky inflacie v roku 2005 v porovnani s rokom
2004 bude nizsi rozsah zvySovania regulovanych cien. To stvisi s tym, ze v roku 2004 boli
odstranené cenové deformécie v pripade viacsSiny druhov regulovanych cien. V dalSich rokoch
strednodobého horizontu by mal rast regulovanych cien zohladnovat' len rast nakladov
a tvorbu primeraného zisku. V dosledku toho, vplyv regulovanych cien na vyvoj inflacie bude
v tomto obdobi vyrazne nizsi a postupne klesajuci. Vzhl'adom k tomu bude vyvoj ostatnych
zloziek spotrebného koSa uz iba minimalne ovplyviiovany sekundarnymi efektmi a NBS sa
bude sustredovat na identifikovanie a ovplyviiovanie dopytového charakteru inflacie.
V cenéch obchodovatelnych tovarov predpokladdme pdsobenie nizkej dovezenej inflacie, ako
aj posobenie konkurenéného prostredia. Dalej mozno odakavat, Ze v cenach trhovych sluZieb,
nakolko tieto nie je mozné substituovat dovozmi, sa bude prejavovat vplyv redlnej
konvergencie. Tento efekt (tzv. Balassa—Samuelsonov efekt) by vSak pri predpokladoch
primeraného rastu miezd v ekonomike nemal sposobovat’ problémy pri plneni inflacného
kritéria. Vyvoj inflacie bude vSak aj v tomto obdobi ovplyviiovany administrativnymi zasahmi
v podobe zvySenia spotrebnych dani na tabak a tabakové vyrobky, ako aj zavedenia dane na
energiu. Na zéklade doterajSich informacii a na zéklade schvaleného harmonogramu, ktory
Specifikuje danové zatazenie tabaku a tabakovych vyrobkov vyplyva, ze zvySenie tychto dani
by sa malo uskutocnit’ v rokoch 2007 a 2008.

Z hl'adiska splnenia maastrichtského kritéria inflacie, ako aj inflacného ciel'a, NBS povazuje
za vhodné realizovat’ upravy tychto dani tak, aby sa minimalizoval ich negativny vplyv na
cenovy vyvoj v ¢ase hodnotenia pripravenosti Slovenska na vstup do eurozény. Zavedenie
dane na energie odhadujeme v roku 2007, jej vplyv na celkovi mieru inflacie by vSak nemal
byt vyrazny.

V strednodobom horizonte predpokladdme taky makroekonomicky vyvoj, ktory nebude
vytvarat podmienky pre vznik dopytovych tlakov ovplyviiujucich negativne vyvoj inflacie.
Predpoklady NBS su zalozené v prvom rade na pokracovani konsolidacie verejnych financii,
ato na znizovani fiSkalneho deficitu tak, ako bolo vladou schvalené v Aktualizovanom



konvergenénom programe. Zaroven NBS vychadza z predpokladu dosahovania dynamiky
rastu ekonomiky na priemernej urovni 5,3% v rokoch 2005 a 2008. Rast ekonomiky by mal
v roku 2007 prechodne akcelerovat’ v dosledku produkcie priamych zahrani¢nych investicii
v automobilovom priemysle.

Medziro¢na zmena v %

2005 2006 2007 2008

HDP 4,9 5,2 6,6 4,6
Domaéci dopyt 6,1 4.5 2,1 5,5
Domaci dopyt efektivny (koneény)* 5,5 5,3 4,5 3,6
Kone¢na spotreba domacnosti 4.9 4,5 4,7 4,5
Konecna spotreba verejnej spravy 2.3 2.9 2,3 1,8
Tvorba hrubého fixného kapitalu 8,9 8,6 5,5 3,0
Vyvoz tovarov a sluzieb 7,6 9,7 15,8 10,3
Dovoz tovarov a sluzieb 8,1 9,0 11,7 11,6

* domaci dopyt bez zmeny stavu zasob

Priame zahrani¢né investicie okrem dynamiky ovplyvnia aj Struktaru HDP. V rokoch 2005
a 2006 sa predpoklada rast dovozu investicii, ¢o sa prejavi v dynamike domaceho dopytu, aj
v raste hrubého fixného kapitalu. V doésledku toho by sa mal prechodne dosahovat’ relativne
vysoky deficit obchodnej bilancie. V obdobi nébehu vyroby a exportu automobilovej
produkcie, najma v roku 2007, sa predpoklada znizovanie zaporného salda obchodne;j bilancie,
pricom prispevok ¢istého exportu k rastu HDP by mal posobit’ na rast ekonomiky prorastovo.
Od roku 2008 by sa po nabehu plnej produkcie v automobilovom priemysle mala Struktira
HDP stabilizovat’.

Vyvoj dynamiky konecnej spotreby domacnosti sa ocakava v rozmedzi 4-5%. Jej vyvoj by uz
nemal byt volatilny ako doteraz, ked bola v niektorych obdobiach tlmena rastom
regulovanych cien a poklesom realnej mzdy a nasledne v d’alSich rokoch bola akcelerovana
uspokojovanim odloZenej spotreby. Odhadovany rast konecnej spotreby domacnosti je
zaloZzeny na raste redlnej mzdy priblizne 3%, ako aj na pokracovani dalSieho rozvoja
uverovych aktivit. Uvedeny rast redlnej mzdy by mal predstavovat’ dostatoény zdroj pre rast
disponibilného prijmu zabezpecujuceho uspokojovanie spotreby na prijatelnej urovni, ktora
neposobi obmedzujico pre obyvatelstvo. Zaroven by takyto vyvoj konecnej spotreby
domadcnosti, pod troviiou rastu HDP, nemal vytvarat’ nerovnovahy v ekonomike.

Vyvoj produktivity prace by mal byt prorastovo ovplyvneny realizaciou PZI
v automobilovom priemysle v rokoch 2006 a 2007. To vytvara isty priestor pre neinflany rast
nomindlnych a nésledne aj redlnych miezd. Ich dynamika mé vSak svoje hranice. S ohl'adom
na to, aby nedochadzalo k tlakom na rast inflacie v ddsledku nadmerného rastu miezd,
povazujeme rast nomindlnych miezd v narodnom hospodarstve za udrzatelny a
akceptovatelny maximalne na trovni 5-6%. V dosledku toho ocakavame pokles jednotkovych
nakladov prace (ULC)'. Pri takomto vyvoji by mali byt vytvorené nevyhnutné predpoklady
pre splnenie inflacného ciel’a v strednodobom horizonte.

! Jednotkové ndklady prace (ULCyps) st napoéitané ako podiel rastu nominalnej mzdy na zamestnanca
narodného hospodarstva a rastu realnej produktivity prace. Problematika jednotkovych nakladov prace bude
podrobnejsie rozvedena v odbornom periodiku NBS a publikovana v jednom z nasledujtcich vydani ¢asopisu.



Predikcia vyvoja miezd a produktivity na roky 2005 - 2008

(medziro¢na zmena v %)

2005 2006 2007 2008

Priemerna mesa¢. nominalna mzda - interval 6,0-701| 49-56 |48-56|48-5,6

stred intervalu 6,5 5,3 5,2 5,2
IPriemerna mesac. realna mzda - interval 24-34 | 24-3,1 [2,8-3,6|2,8-3,6

stred intervalu 2.9 2.8 32 3,2
Produktivita prace z HDP v s.c. 43 4.5 5,9 4,0
Realna produktivita - redlna mzda (perc. body) 1,4 1,7 2,7 2,7
IULCxgs 2,1 0,8 -0,7 1,2

Ak nebude dochadzat’ k odliSnému ako avizovanému vyvoju vo fiskdlnej oblasti, neddjde
k oneskoreniu vyroby a exportu, resp. k zmene vyrobnej stratégie vyrobcov dopravnych
prostriedkov a vyvoj miezd nebude tlacit’ na rast jednotkovych mzdovych nakladov, nie je
pravdepodobny vznik dopytovych tlakov s negativnym dopadom tak na vyvoj inflacie, ako aj
na vyvoj obchodnej bilancie.

Vyvoj obchodnej bilancie bude v strednodobom horizonte plne determinovany realizaciou
PZI. S vyvojom PZI bude suvisiet aj vyvoj d’alSich poloziek bezného Uctu, ato bilancie
vynosov, ktora by sa mala vyraznejSie ako doteraz podielat’ na vytvarani deficitu bezného
uctu. Vyvoj bilancie vynosov bude ovplyvneny tak vyplacanim dividend, ktoré NBS ocakava
v porovnatelnom rozsahu ako v roku 2004, ale aj narastom reinvestovaného zisku v porovnani
s rokom 2004. Deficit bilancie vynosov z investicii by mal v rokoch 2005-2008 dosahovat’
priemerne 1%-ny podiel na HDP. Klesajuci trend deficitu bilancie vynosov bude
ovplyviiovany prijmami z rasticich devizovych rezerv NBS, v rdmci ktorych buda podstatna
Cast’ prirastku tvorit’ privatizacné zdroje.

Polozky beZného uctu v mld. Sk 2005 2006 2007 2008
Obchodna bilancia -69,3 -74.4 -24.3 -19,6
Vyvoz 919,4 998.,2 1152,7 12820
Dovoz 988,7 1072,6 1177,0 1301,6
Bilancia sluzieb 10,0 10,5 10,8 11,0
Bilancia vynosov 21,3 -17,3 -14.9 -12,7
Bezné transfery 11,0 12,8 12,0 12,0
BeZny ucet -69,6 -68.4 -16,4 -9.3
Podiel BU na HDP v % -4,9 -4,5 -1,0 -0,5
Podiel OB na HDP v % -4.9 -4.9 -1,5 -1,1

Pri hodnoteni vyvoja bezného uctu bude potrebné do istej miery oddelovat’ ti Cast’ bilancie
vynosov, ktora je ovplyvnena platbami dividend a reinvestovanym ziskom, nakolko
zhorSovanie deficitu bezného uctu z tohto titulu nie je signdlom vzniku makroekonomicke;j
nerovnovahy v dosledku prehrievania ekonomiky. Zaroven sa pri reinvestovanom zisku o jeho
objem navysi uroven PZI na kapitdlovom a finanénom ucte platobnej bilancie. To znamena, ze
narast deficitu bezného uétu ztohto titulu je plne vyfinancovany. Dalej sa oakava, ze
Slovensko bude ¢istym prijemcom zo zdrojov EU, Ze bilancia sluZieb bude aj nadalej
vytvarat’ stabilné prebytky.

V najblizsich rokoch sa o¢akava zvyseny dovoz investicii. V dosledku toho sa prehibi deficit
obchodnej bilancie, ktory vSak bude plne kryty narastom PZI vramci kapitdlového
a financného Uctu platobnej bilancie. ZvySenie podielu deficitu obchodnej bilancie v rokoch
2005 a 2006 na uroven blizku 5% z HDP by vSak malo byt len prechodné. Po nabehu plnej



vyroby PZI v automobilovom priemysle, NBS ocakéava vyrazné znizenie deficitu obchodne;j
bilancie, a tym aj bezného uctu platobnej bilancie v rokoch 2007 a 2008.

V ramci kapitalového a finanéného uctu NBS predpoklada, ze aj v rokoch 2007 a 2008 bude
pokracovat’ prilev zdrojov z PZI do komer¢ného sektora, nie vSak vtakom rozsahu ako
v rokoch 2005 a 2006. V suvislosti s o¢akavanym znizenim deficitu bezného uctu by mal byt
takto vytvarany dostato¢ny objem zdrojov na jeho bezproblémové prefinancovanie, a to bez
vyrazného rastu zahrani¢nej zadlzenosti.

Vyvoj astruktiru platobnej bilancie je mozné povazovat za realisticki. Projekcia
makroekonomického vyvoja neindikuje vytvaranie nerovnovah.

Pri svojich odhadoch NBS vychadzala pri cenach ropy z cien kontraktov futures z novembra
2004. Odhad krizového kurzu EUR/USD je konzistentny s odhadom Eurdpskej komisie. To
znamena, ze v hodnotach tak bezného ako aj kapitdlového uctu platobnej bilancie je
zakomponovany pokles cien ropy na urovenn cca 35 USD za barel na konci strednodobého
horizontu a mierne zhodnocovanie USD voci euru. V stvislosti s o¢akavanym vplyvom PZI
v automobilovom priemysle na znizenie deficitu obchodnej bilancie, ako aj na rast
produktivity prace, ktora by mala mat’ vyrazne rychlejsiu dynamiku ako v krajinich EU, su
odhady NBS zalozené na pokracujucom zhodnocovani redlneho rovnovazneho vymenného
kurzu.

Umierneny mzdovy vyvoj, avizovany konsolida¢ny vyvoj verejnych financii, vyvoj
vymenného kurzu v stlade s rovnovaznym a postupny pokles cien ropy vytvaraju predpoklady
pre dosiahnutie Grovne maastrichtského inflaéného kritéria v roku 2006. Uz v roku 2005
v suvislosti s ukoncenim vyrazného rozsahu dereguléacii dojde k vyraznému poklesu inflacie
v porovnani s rokom 2004.

Pri  zmene ktoréhokol'vek zuvedenych predpokladov by mohla byt ohrozend
makroekonomickéa rovnovaha a splnenie maastrichtskych kritérii v roku 2007. Na zabranenie
roz§irovania cenovej ndkazy bude NBS reagovat. Miera jej reakcie bude zavisiet od
charakteru Soku a bude vyzadovat’ aj spolupracu fiskalneho okruhu a dochodkovej politiky.

V oblasti fiskalnej politiky je hlavnym cielom podpora rastu ekonomiky, smerovanie k
dlhodobo udrzatelnej pozicii verejnych financii, znizovanie miery prerozdelovania
prostrednictvom verejnych financii a splnenie maastrichtskych kritérii. Vychadzajic z tychto
zamerov a ekonomickych podmienok, rdmce na zostavenie rozpoctov verejnej spravy na roky
2005 az 2007 su stanovené cielene tak, aby deficity rozpoc¢tov verejnej spravy, vyjadrené v
metodike ESA 95, boli bez vplyvu zavedenia II. piliera dochodkového systému maximalne na
urovniach 3,4% z HDP v roku 2005, 2,9% z HDP v roku 2006 a 1,9% z HDP v roku 2007.

Vykon menovej politiky

V roku 2004 pokracoval vykon menovej politiky v nezmenenom smerovani, kedy pri
rozhodovani o zmene urokovych sadzieb ako hlavného menovo-politického nastroja,
zohl'aditovala BR NBS vsetky faktory, ktoré ovplyviiovali vyvoj inflacie predovsetkym
v aktualnom roku. Vzhl'adom k tomu, Ze relativne vysokd dynamika celkovej inflacie bola
ovplyvnena najmé nakladovymi faktormi pochadzajicimi z rastu cien ropy, nepriamych dani a
regulovanych cien, nepovazovala NBS za vhodné restriktivnou menovou politikou reagovat’
na rast cien, ktoré si mimo pdsobenia centralnej banky. NBS sa sustredila hlavne na



eliminaciu sekundarnych dopadov administrativnych opatreni. Na zaklade informéacii o vyvoji
regulovanych cien a administrativnych opatreni bolo zrejmé, ze vysokd inflacia ma len
docasny charakter a po ukonceni deregulacii, teda po ukoneni prispdsobovania sa cien
readlnym nékladom a po odstraneni krizovych dotécii, sa znizi dynamika infldcie na menej ako
poloviénu Groven uz v roku 2005.

Vyvoj inflacie vramci programového intervalu a absencia dopytovych tlakov vytvorili
priestor pre znizovanie urokovych sadzieb v priebehu roka 2004. NBS tak reagovala na to, ze
prostrednictvom vyvoja vymenného kurzu, v désledku jeho nadmernej apreciacie, dochadzalo
k restriktivnemu pdsobeniu na ekonomiku SR. Vyvoj vymenného kurzu bol brany do uvahy
nielen v aktudlnom roku, ale v kumulative aj za predchadzajuce roky. Sucasne bol ddvany do
suvisu s odhadovanym vyvojom rovnovazneho vymenného kurzu, ako aj Struktury deficitu
obchodnej bilancie, kde ma bilancia automobilového priemyslu Specifické postavenie, pretoze
jej citlivost’ na vyvoj vymenného kurzu je nizsia.

Od roku 2005 sa bude NBS pri vykone menovej politiky zameriavat’ a vo vzt'ahu k verejnosti
komunikovat’ strednodoby horizont a vSetky rozhodnutia uskuto¢iiovat vo vztahu aso
zameranim na dosiahnutie stanoveného ciela inflacie meranej harmonizovanym indexom
spotrebitel'skych cien. Vzhl'adom na jednoznacny zavdzok NBS dosiahnut’ konkrétnu hodnotu
inflacie v stanovenom ¢asovom horizonte, povazuje NBS za dolezité to, ze bude obyvatel'stvu
a podnikom poskytovat nominalnu kotvu pre investi¢né a spotrebné rozhodovanie, ako aj
v oblasti mzdovych vyjednavani. Prave ovplyviovanie inflaénych ocakavani verejnosti
predstavuje pre centralnu banku jeden z nastrojov ovplyvitujucich splnenie stanoveného ciela.
V tejto suvislosti NBS deklaruje, Ze bude menovu politiku realizovat’ s hlavnym cielom plnit’
maastrichtské inflaéné kritérium. Zaroven NBS ocakava, Ze vytvorenie nizkoinflacného
prostredia a o¢akavani sa potom odrazi aj v mzdovych vyjednavaniach, ktoré budu reflektovat’
stanovenu uroven ciel’a inflacie.

V obdobi ¢lenstva SR v ERM II bude NBS sledovat’ aj plnenie druhého z maastrichtskych
kritérii, ato vymenného kurzu. V strednodobom horizonte je plnenie kritéria vymenného
kurzu v malej otvorenej ekonomike konzistentné s dosiahnutim stanoveného ciel’a inflacie,
a preto vymennému kurzu bude venovana pozornost’ vo vztahu k vyvoju inflacie a k celkovej
pozicii ekonomiky. Pri jeho plneni bude NBS brat’ do uvahy tak definiciu tohto kritéria, ako aj
prebiehajicu redlnu konvergenciu SR, ato vo vztahu k odhadovanej rovnovaznej urovni
vymenného kurzu, ktory by mal zabezpecit to, aby nevznikali makroekonomické
nerovnovahy, a to aj s prihliadnutim k vyvoju konkurencieschopnosti ekonomiky.

Splnenie maastrichtskych kritérii v oblasti inflacie a vymenného kurzu je vSak podmienené
adekvatnou fiskalnou politikou, ktora spolu s menovou politikou bude prispievat’ k vytvoreniu
nizkoinfla¢ného prostredia a reagovat’ na nepredvidané Soky a okolnosti tak, aby bol spolocny
zavizok splnit’ maastrichtské kritéria v roku 2007 a prijat’ euro v roku 2009 uspesne naplneny.

NBS nebude do vstupu do eurozény menit’ nastroje menovej politiky. Tie sa spolu s bazou pre
vypocet PMR budi pravdepodobne harmonizovat’ tesne pred vstupom.

Stcastou situacnych sprav sa na Stvrtrocnej baze stanu vysledky strednodobej modelovej
simulacie, ktora konzistentnym sposobom bude zahfnat' aktudlny a ocakavany vyvoj
jednotlivych ukazovatelov ekonomického vyvoja, akymi je vyvoj HDP, miezd, vymenného
kurzu, fiskalnej oblasti tak, aby bol vytvoreny ramec pre identifikovanie faktorov a ich vplyvu
na vyvoj inflacie v strednodobom horizonte za ucelom nastavenia menovej politiky, ktoré
povedie k dosiahnutiu stanoveného ciel’a.
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Zaver

Od roku 2005 sa rezim menovej politiky zmeni na inflacné cielenie, pricom vSak bude
potrebné reflektovat’ prostredie ¢lenstva v ERM I1.

Tato zmena v stratégii menovej politiky vychadza z integratnych ambicii SR do eurozony,
ktorych nacasovanie je uvedené v oficidlnych dokumentoch. Vldda Slovenskej republiky a
Narodna banka Slovenska (NBS) v Konkretizacii stratégie prijatia eura, schvalenej vladou 8.
septembra 2004, predpokladd prijatie eura od 1.1.2009, o znamena plnit’ konvergencné
kritérid potrebné na jeho prijatie (tzv. maastrichtské kritérid) od roku 2007.

Vzhl'adom k tomu, ze Groven inflacného kritéria nie je fixnd, ale variabilna, bude sa musiet’
jeho aktudlnej trovni vykon menovej politiky prispdosobit’.

Splnenie maastrichtskych kritérii nie je izolovanou zaleZitostou len menovej, alebo len
fiskalnej politiky, ale tyka sa celej spolo¢nosti. Primarnou ulohou NBS bude realizovat’
kroky arozhodnutia za twcelom splnenia inflacného a kurzového maastrichtského
kritéria, avSak v koordinacii aza spoluprace fiSkalnej politiky, ako aj celkovej
dochodkovej politiky, najmé v mzdovej oblasti. Kazd¢é odchylenie od programu avizovanej
fiSkéalnej konsoliddcie moze sposobit’ protichodné reakcie trhu a zvysSit mozné ndklady na
pripadnu stabilizéciu.

V sulade so schvéalenou Konkretizaciou stratégie prijatia eura a v sulade so schvalenym
Aktualizovanym konvergenénym programom a Rozpoctom verejnej spravy na roky 2005-
2007 vstapi SR do ERM 1I v prvej polovici 2006, t.j. aby bola splnena jedna z podmienok
kurzového maastrichtského kritéria v podobe minimalne dvojroéného c¢lenstva v tomto
mechanizme vymennych kurzov. V oblasti vykonu menovej politiky sa NBS bude
jednoznacne orientovat’ na strednodoby horizont a na splnenie infla¢ného ciel’a.
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1.1 Externé prostredie

Predpoklady vyvoja externého prostredia Menového programu 2005 vychadzaju z prognézy
Eurdpskej komisie publikovanej 26. oktdébra 2004 a z progndzy Consensus Forecast z oktobra,
resp. septembra 2004. Z hl'adiska obchodnych partnerov Slovenska je pre predpoklady
externé¢ho prostredia vyznamny predovsetkym ekonomicky vyvoj v eurozéne a krajinach V4,
najmi Ceskej republiky.

Prognéza Europskej komisie z oktobra 2004 zahfna obdobie rokov 2005 a 2006 a na rozdiel
od jarnej prognozy predpokladd, ze ozivenie globalnej ekonomiky dosiahlo svoj vrchol v roku
2004. Consensus Forecast (september, resp. oktdber) vo svojej predikcii zahffia eSte stale
obdobie rokov 2004 a 2005. Pri porovnani progndéz EK a Consensus Forecast na roky 2004,
resp. 2005 neexistuju prakticky ziadne vyznamné rozdiely. VyraznejSie sa odliSuje progndza
Consensus Forecast iba v predikcii vyvoja spotrebitel'skych cien vroku 2005, ked
v porovnani s EK predpoklada vo véc¢sine vybranych krajin nizSiu dynamiku rastu cien.

Tabulka 1
Porovnanie prognozy vyvoja spotrebitel'skych cien Europskej komisie a Consensus Forecast

odhad na rok 2004 progndza na rok 2005
EK CF Rozdiel EK CF Rozdiel

EMU 2,1 2,1 0,0 1,9 1,8 -0,1
Nemecko 1,7 1,6 -0,1 1,3 1,4 0,1
Francuzsko 2,3 2,2 -0,1 2,0 1,7 -0,3
Taliansko 2,3 2,3 0,0 2,3 2,1 -0,2
Ceska republika 2,8 3,0 0,2 3,1 2,8 0,3
Mad’arsko 6,9 6,9 0,0 4,6 4,6 0,0
Pol'sko 35 3,5 0,0 33 3,2 -0,1
USA 2,6 2,7 0,1 2,8 2,4 -0,4
Japonsko -0,2 -0,1 0,1 0,2 0,0 -0,2

Jesenna progndéza EK predpoklada v horizonte rokov 2005 a 2006 zmiernenie tempa rastu
globalnej ekonomiky, ktoré vSak stdle bude dosahovat’ relativne vysokt trovenn okolo 4%.
Hlavnymi rizikami prognozy st potencidlny dopad vysokych cien ropy na svetova
ekonomiku, zhorSenie externej ainternej nerovnovahy v USA, ako aj riziko prudkého
spomalenia hospodarskeho rastu v Cine. O¢akavany vyrazny rast svetovej ekonomiky by sa
mal odrazit’ aj vo vy$Som raste importu tovarov, pricom rast svetového obchodu by mal zostat’
nezmeneny.

Hospodarsky vyvoj eurozony, nasledne po oziveni v druhej polovici roku 2003, zaznamenal
v prvej polovici roku 2004 vyraznejSie ako ocakévané tempo rastu HDP, priCom hlavnym
prorastovym faktorom bol export, zatial’ Co prispevok domaceho dopytu bol relativne slaby.



Graf'1

Rast HDP - prognoza (oktober 2004)
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Stcasna prognoza EK v porovnani s jarnou teda pre eurozonu predpoklada celkovo vysSie
tempo rastu HDP v roku 2004, pri¢om v horizonte rokov 2005 a 2006 by malo dojst’ k jeho
miernemu spomaleniu. Hlavnym dovodom revizie prognézy hospodarskeho rastu v rokoch
2005 a 2006 smerom nadol je predovsetkym pokracujuci rast cien ropy.

Tabulka 2
Porovnanie rastu HDP medzi jesennou a jarnou prognozou EK (2004)
prognoza na rok 2004 prognoza na rok 2005
jar 2004 jesen 2004 Rozdiel jar 2004 jesen 2004 Rozdiel
EU 2,0 2,5 0,5 2,4 23 -0,1
EMU 1,8 2,1 0,3 23 2,0 -0,3
Nemecko 1,6 1,9 0,3 1,8 1,5 -0,3
Franctizsko 1,8 2,4 0,6 2,4 2,2 -0,2
Taliansko 1,4 1,3 -0,1 2,0 1,8 -0,2
Ceska republika 2,9 3,8 0,9 3,4 3,8 0,4
Mad’arsko 32 3,9 0,7 3,4 3,7 0,3
Pol'sko 4,6 5,8 1,2 4,8 4,9 0,1

Z pohladu Struktiry rastu HDP sa v roku 2006 oproti roku 2005 ocakava vyraznejs$i vplyv
domaceho dopytu, zatial’ ¢o prispevok Cistého exportu by mal byt vyrazne nizsi. Rychlejsi rast
domaceho dopytu by mal byt vobdobi rokov 2005 a2006 podporeny predovsetkym
sukromnou spotrebou a investiciami. V ramci prognézovaného obdobia sa ocakava v eurozéne
mierne spomalenie rastu exportu.



Tabulka 3
Prognoza ekonomického vyvoja eurozony podla Europskej komisie (oktober 2004) —
medzirocna percentudlna zmena

2001 2002 2003 2004 2005 2006
HDP 1,6 0,9 0,6 2,1 2,0 2,2
Stkromna spotreba 1,9 0,7 1,1 1,5 1,7 2,0
Spotreba vlady 2,6 3,1 1,6 1,5 1,1 1,6
Tvorba hrubého fixného kapitalu -0,1 -2,4 -0,5 2,2 3,2 3,6
Export tovarov a sluzieb 3,1 1,9 0,6 7,6 6.4 6,0
Import tovarov a sluzieb 0,8 0,6 2,6 7,1 6,7 6,6
Spotrebitel'ské ceny 2.4 2.3 2,1 2,1 1,9 1,7

V ramci progndézovaného obdobia rokov 2005 a 2006 by sa redlny HDP mal pohybovat’ stale
pod troviiou potencialu a uzatvaranie zapornej produkénej medzery by malo byt len postupné.
Pretrvavanie zapornej produkénej medzery by malo mat v ramci celého prognoézovaného
obdobia tlmiaci vplyv na cenovy vyvoj.

QGraf 2

Output gap podla prognézy EK (oktéber 2004)
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Pri porovnani jarnej ajesennej prognoézy EK doslo k miernemu zvySeniu prognézovanych
hodnét celkovej inflacie v eurozone pre roky 2004 a2005 predovSetkym v dosledku
posledného vyvoja cien ropy. Prognéza predpokladd, ze vyssie ceny ropy sa néasledne prejavia
v cenach tovarov a sluzieb prostrednictvom zvysenia vstupnych nakladov na energie.



Tabulka 4
Porovnanie inflacie v jarnej a jesennej prognoze EK (2004)

prognodza na rok 2004 prognodza na rok 2005
jar 2004 jesen 2004 Rozdiel jar 2004 jesen 2004 Rozdiel

EU 1,7 2,2 0,5 1,7 2,1 0,4
EMU 1,8 2,1 0,3 1,6 1,9 03
Nemecko 1,2 1,7 0,5 1,1 1,3 0,2
Franctizsko 1,9 2.3 0,4 1,5 2,0 0,5
Taliansko 2,2 23 0,1 1,9 23 0,4
Ceska republika 32 2,8 -0,4 2,4 3,1 0,7
Mad’arsko 6,9 6,9 0,0 4,6 4,6 0,0
Pol'sko 2,2 3,5 1,3 2,8 33 0,5

Inflacia v eurozone sa v strednodobom horizonte ocakdva mierne pod 2%. Pocas celého
prognozovaného obdobia sa predpokladd vel'mi slaby vplyv domacich faktorov (nizsi nérast
nepriamych dani aregulovanych cien oproti roku 2004, mierny rast miezd, ako aj
jednotkovych nékladov prace), ako aj externych faktorov (spomalenie rastu cien ropy v rokoch
2005 a 2006 v porovnani s rokom 2004).

Graf 3
Spotrebitel’ské ceny - prognéza (oktober 2004)
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V novych &lenskych krajinach EU, menovite Ceskej republike, Mad’arsku a Pol'sku, sa
v rokoch 2005 a 2006 ocakéava v porovnani s krajinami eurozény nadalej relativne vyrazné
tempo hospodarskeho rastu. V pripade Ceskej republiky sa predpoklada, Ze hlavnym
prorastovym faktorom budu investicie, pricom v roku 2006 by zrychlenie hospodarskeho rastu
malo byt podporené aj externym sektorom. V Madarsku pocas celého prognézovaného
obdobia by mal byt rast HDP podporeny exportom, ktoré¢ho tempo rastu by sa vSak malo
mierne spomalit’ a investiciami, ktorych rast by mal naopak zaznamenat’ vyrazné zrychlenie.
V Pol'sku sa ofakava, ze v priebehu rokov 2005 a 2006, z hl'adiska Struktury hospodarskeho



rastu, investicie postupne nahradia export ako najdynamickejSi komponent agregatneho
dopytu.

Graf 4

Rast HDP v CR, MR a PR - prognéza (oktober 2004)
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V oblasti cenového vyvoja progndza predpoklada, Ze inflacia v Ceskej republike dosiahne
v ramci progndzovaného obdobia troven 3% predovSetkym z dovodu vysokych cien ropy na
jednej strane a len vel'mi pomalého uzatvarania zapornej produkénej medzery na strane druhe;.
V Madarsku sa v priebehu rokov 2005 a 2006 ocakava mierne zrychlenie dezinfla¢ného
procesu, ktory zacal v druhej polovici roka 2004. Inflacia v Pol'sku zaznamenala v roku 2004
vyrazné zrychlenie predovsetkym v dosledku narastu cien potravin a ropy, ako aj v désledku
zvysenia nepriamych dani v stvislosti so vstupom do EU. V rokoch 2005 a 2006 sa preto
ocakava postupné spomalenie rastu cien.

QGraf' 5

Spotrebitel’ské ceny v CR, MR a PR - prognéza (oktober 2004)
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Predpokilady vyvoja cien ropy na svetovych trhoch

Ocakavana cena ropy v obdobi 2005-2008 je zalozena na cendch kontraktov futures s ropou
typu Brent v ¢ase vypracovania menového programu. Predpoklada sa, Ze cena ropy v roku
2005 dosiahne priemernt hodnotu 40,8 USD/b, v roku 2006 36,8 USD/b, v roku 2007
dosiahne priemer 34,6 USD/b a v roku 2008 34,2 USD/b. Tento pokles odraZza oCakavany
rychlejsi rast ponuky oproti dopytu v dosledku nedodrziavania kvét a obmedzeni Elenskych
krajin OPEC, ako aj vyrazny rast produkcie ne¢lenskych §tatov a spomalenie dopytu v Cine.

1.2 Inflacia
Aktudlny vyvoj

V novembri sa spotrebitel'ské ceny zvysili oproti rovnakému obdobiu minulého roka v thrne o
6,3% (v oktobri o 6,6%) ajadrova inflacia dosiahla hodnotu 2,0% (v oktobri 2,4%).
V priemere za jedendst mesiacov roka sa spotrebitel'ské ceny zvysili o 7,7%. Vyvoj
spotrebitel'skych cien bol v novembri ovplyvneny medzironym poklesom cien potravin (v
oktobri stagnovali), ako aj pokracujicim poklesom cien obchodovatelnych tovarov bez
pohonnych hmot. V ramci jadrovej inflacie vysoktli medzirocnu dynamiku si nad’alej udrzali
ceny pohonnych hmét (ich rast sa oproti oktobru mierne spomalil), zrychlil sa rast cien
trhovych sluzieb. Tempo rastu regulovanych cien na medziro¢nej baze sa nezmenilo, ked’
rovnako ako v oktdbri zaznamenali zvySenie o 15,0%. Medziro¢nad dynamika Cistej inflacie
bez pohonnych hmdt sa v novembri spomalila na 2,7% z 2,8% zaznamenanych v oktobri.

Odhad do konca roka 2004

Medziro¢na miera celkovej, ako aj jadrovej inflacie by sa na konci roku 2004 mala pohybovat’
priblizne v strede programového pasma. Odchylky skutocného rastu cien v porovnani so
stredom odhadu AMP 2004 boli sposobené faktormi, ktoré nie st ovplyvniteI'né nastrojmi
menovej politiky (regulované ceny, ceny potravin, ceny pohonnych hmot).

Vyvoj spotrebitel’skych cien v novembri 2004 - porovnanie s predpokladmi AMP 2004 (zmena v %)

Aﬁ:)/[lﬂezcol?:kl;a Skutocnost’ [|Odhad na koniec|Rozdiel odhadu a
- november roka AMP*
Min. max

Uhrn v % 5,7 7,0 6,3 6,3 0,0

Regulované ceny v % 13,1 13,6 15,0 15,0 1,4
podiel na uhrne v percent. bodoch 3,22 3,35 3,69 3,69 0,34

Vplyv zmeny nepriamych dani v

neregulovanych cenach - podiel na dhrne v| 1,14 1,14 1,13 1,13 -0,01

percent. bodoch

Jadrova inflacia v % 1,9 3,4 2,0 2,0 0,0
podiel na uhrne v percent. bodoch 1,39 2,49 1,45 1,45 0,00
Potraviny v % -0,4 2,6 -1,4 -1,4 -1,0
podiel na uhrne v percent. bodoch -0,17 0,50 -0,27 -0,27 0,10
Obchodovatel’né tovary v % 1,2 1,8 0,4 0,3 -0,9
podiel na uhrne v percent. bodoch 0,41 0,64 0,14 0,09 -0,32
Trhové sluzby v % 5,5 7,1 8,2 8,5 1,4
podiel na uhrne v percent. bodoch 1,05 1,36 1,57 1,63 0,27

Cista inflacia 2,7 3,7 3,2 3,2 0,0
podiel na ithrne v percent. bodoch 1,46 1,99 1,72 1,72 0,00

Cista inflacia bez PHM 2,6 3,4 2,7 2,8 0,0
podiel na uhrne v percent. bodoch 1,34 1,75 1,38 1,44 0,00

*kladna hodnota, ak odhad na koniec roka je vy$si od maximalnej hodnoty AMP, zaporna hodnota, ak odhad na koniec roka je nizsi od
minimalnej hodnoty AMP, nula znamena v ramci programového pasma.



Vyssi rast regulovanych cien suvisel predovSetkym s vyraznej$Sim zvySovanim cien
v zdravotnictve a doprave (hlavne MHD), t. j. takych regulovanych cien, ktoré su v
kompetencii vlady alebo inych verejnych institacii.

Medziro¢ny pokles cien obchodovatel'nych tovarov a cien potravin bol sposobeny externymi
nakladovymi faktormi, kde sa vyraznejSie prejavil efekt zhodnocovania vymenného kurzu
a konkurencie v maloobchode v porovnani s ocakavaniami. PomalSia dynamika cien
obchodovatel'nych tovarov bez pohonnych hmot kompenzovala vyrazny rast cien pohonnych
hmot.

Porovnanie vyvoja cien vybranych obchodovatePnych tovarov s PPIman-eurozéona a vymennym
kurzom SKK/EUR
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V priebehu roku 2004 cena ropy reagovala na viaceré faktory na strane ponuky aj dopytu. Na
jednej strane na rasticu cenu ropy posobil vyrazny dopyt v Cine a obnovenie svetovej
hospodarskej aktivity a na druhej strane to boli politické rizikd v Rusku, Venezuele a Nigérii
a bezpecnostné rizika v Iraku, ktoré ohrozovali prisun tejto komodity na svetové trhy
(predpoklad ceny ropy v AMP bol zalozeny na hodnotach futures kontraktov, podla ktorych
priemerna cena ropy od maja do decembra 2004 mala dosiahnut’ 31 USD/barel). Od maja do
novembra cena ropy dosiahla v priemere 41,28 USD/barel. Podl'a skutocného vyvoja do
novembra a hodnoty futures kontraktov na december sa o¢akéava, ze jej priemerna cena v roku
2004 by mala dosiahnut’ 38,08 USD/barel.

Ceny trhovych sluzieb sa na medziro¢nej baze pohybuju nad programovym pasmom AMP
2004, ked v dynamike ich cien sa stale odrdzaji hlavne nakladové faktory (napr. energie
v sluzbach spojenych s byvanim, DPH v cene zavodného stravovania). Vyraznej$i rast cien
bol zaznamenany aj v polozkach, pri ktorych to NBS vo svojej predikcii nepredpokladala,
napr. v zdvodnom stravovani. V novembri 2004 vzréstli ceny trhovych sluzieb o 8,2%, pri¢om
prispevok zavodného stravovania k uvedenému rastu predstavoval 1,29 percentudlneho
bodu. K celkovej inflacii zdvodné stravovanie prispelo 0,25 percentudlneho bodu. Vplyv
nakladovych faktorov by mal v cendch trhovych sluzieb pokraovat aj v decembri, preto je
mozné ocakavat, ze medzirocna dynamika cien trhovych sluzieb by sa mala udrzat’ a
pohybovat’ nad programovym intervalom AMP.



Spotrebitel'ské ceny (%)

X > ]
2003 | Odhad Odhad S{:‘()“:;’;‘L‘f: Odhad na rok
MP 2004 | AMP 2004 5004 2004

PR Medziro¢. miera 9,3 - 5,6-7,1 6,0 5,9-6,1

HICP inflicia Priem. medziro¢. miera 8,5 - - 7,5 7,3-7,4
Celkov inflacia Medziro¢. miera 9,3 5,5-7,3 5,7-7,0 6,3 6,1-6,4
Priem. medziro¢. miera 8,5 7,2-8,2 7,3-7,7 7,7 7,5-7,6

Jadrova inflacia |_Medzirot. miera 3,07 1,2-3,5° 1,9-3.4° 2,0° 1,8-2,1°
Priem. medziro&. miera | 2,6 1,8-3,0° 2,4-3.0° 2,7° 2,5-2,6°

" odhad na ziklade aktualneho vyvoja do novembra
?bez povinného zmluvného poistenia
3 vratane povinného zmluvného poistenia

Vyvoj spotrebitel’skych cien v rokoch 2005 aZ 2008

Predikcia vyvoja spotrebitel'skych cien v rokoch 2005 az 2008 predpoklada, Ze regulacia cien
sietovych odvetvi bude prebiehat’ podla sic¢asnych pravidiel, t. j., Ze ceny (elektrickd energia,
zemny plyn, teplo, vodné a stoéné) bude uréovat’ nezavisly Urad pre regulaciu sietovych
odvetvi (URSO), pricom sa vychadza z platnych a vydanych vymerov, ako aj zverejnenych
informacii URSO o predpokladoch zvy3ovania regulovanych cien v rokoch 2005-2006. Odhad
zvySovania regulovanych cien je tiez zaloZzeny na predpokladoch Ministerstva vystavby
a regionalneho rozvoja (od januara 2005 bude pravdepodobne Uprava cien najomného opit’ v
kompetencii Ministerstva financii SR) a predpokladoch pozadovaného zvySenia cestovného zo
strany dopravnych spolo¢nosti. Na zéklade vyvoja v minulosti je odhadované aj zvySenie
dalSich regulovanych cien (ako je napr. ubytovanie na vysokoSkolskych internatoch, Skolské
stravovanie, ceny v zdravotnictve a pod.). Regulované ceny v roku 2005 by mali vzrast’ hlavne
v désledku rychlejSieho narastu cien zemného plynu (vplyv vysSSej ceny ropy) a tepla. Podla
eurdpskych predpisov, ako aj podl'a nového zdkona o energetike, by mali mat’ domécnosti od
roku 2007 moznost’ vyberat’ si dodévatel’a elektrickej energie a plynu, co by malo byt’ spojené
aj s vol'nou tvorbou ich cien.

Zvysenie d’al$ich regulovanych cien (ako je napr. ubytovanie na vysokoskolskych internatoch,
Skolské stravovanie, ceny v zdravotnictve) by malo predstavovat’ v roku 2005 prispevok
k celkovej inflécii asi 0,3 a v d’alsich rokoch 0,1 percentudlneho bodu (odhad je zalozeny na
podobnom vyvoji v minulych rokoch).

Ocakavany narast regulovanych cien (v %) a prispevky k celkovej inflacii (v perc. bodoch)

2005 2006 2007 2008
Nazov LA A A A
reprezentanta Ocakavany Prispevok Ocakavany Prispevok Ocakavany Prispevok Ocakavany Prispevok
rast rast rast rast

Elektricka energia 2,4 0,1 1,6 0,1 2,2 0,1 2,1 0,1
Tepelna energia 7,7 0,4 3,8 0,2 2,2 0,1 2,1 0,1
Zemny plyn 12,0 0,5 3,8 0,2 2,2 0,1 2,1 0,1
Zelezni¢né dopr. 7,6* 0,0 3,8 0,0 2,2 0,0 2,1 0,0
Autobusova dopr. 7,6% 0,2 3,8 0,1 2,2 0,1 2,1 0,1
Vodné 15 0,1 3,9 0,0 2,2 0,0 2,1 0,0
Sto¢né 35 0,2 3,9 0,0 2,2 0,0 2,1 0,0
Postovné 7,6 0,0 3,8 0,0 2,2 0,0 2,1 0,0
Najomné 7,6 0,1 3,8 0,0 2,2 0,0 2,1 0,0
SPOLU 1,6 0,6 0,4 0,4

*ceny vo verejnej doprave by sa mali podl'a poslednych informécii zvysit' pravdepodobne od polovice roka 2005, ked” by sa mal dohodnit’ (medzi
ministerstvom dopravy, financii a dopravcami a VUC) a vstupit’ do platnosti novy systém financovania dopravy vo verejnom zaujme

Z administrativnych opatreni by sa vo vyvoji spotrebitel'skych cien malo prejavit’ zavedenie
spotrebnych dani na tabak a na energie od roku 2007. Pri odhadoch tohto vplyvu NBS
vychadzala zo schvaleného harmonogramu, ktory $pecifikuje danové zatazenie v jednotlivych




rokoch. Na zédklade toho mozno predpokladat’ d’alSie zvySenie dani najskor v roku 2007 (aj
v Navrhu rozpoctu verejnej spravy na roky 2005 az 2007 sa v roku 2007 pocita s dodatocnym
prijmom 0,5 mld. Sk zo spotrebnej dane ztabaku a tabakovych vyrobkov). Z hl'adiska
splnenia maastrichtského kritéria inflacie, ako aj inflatného ciel'a, NBS vSak povazuje za
vhodné realizovat’ Upravy tychto dani tak, aby sa minimalizoval ich negativny vplyv na
cenovy vyvoj v ¢ase hodnotenia pripravenosti Slovenska na vstup do eurozony. V roku 2007
sa predpoklada aj vplyv zavedenia dane na energie, co by vSak malo mat’ len minimalny dopad
na vyvoj inflacie.

Dynamika spotrebitel'skych cien v rokoch 2005-2008 by mala byt ovplyvnena hlavne
vyvojom cien v obchodovatelnom a neobchodovatelnom sektore, ked s pokracujicim
poklesom miery deregulacii a pokracujicou liberalizaciou bude vplyv tychto sektorov na
vyvoj celkovej inflacie narastat’.

V obchodovate'nom sektore je neistota spojend s cenami potravin, predovsetkym v prvom
polroku 2005, kedy by sa mohlo vich cendch eSte prejavovat prijatie Spolocnej
pol'nohospodarskej politiky (o¢akavany vplyv priblizne 0,3 p.b. na vyvoj celkovej inflacie).
Vstup novych predajcov na maloobchodny trh potravin na jednej strane a reStrukturalizacia
v spracovatel'skych firmach, otvorenie trhu na strane druhej by mali sposobit’, Ze dynamika
cien potravin by sa v d’alSom obdobi mala pohybovat’ na mierne vysSej trovni v porovnani so
,starymi* ¢lenskymi §tatmi EU (t.j. v porovnani s priemernym rastom cien v krajinach EU 15
okolo 1,5%). Na ceny potravin by naopak tlmiaco mohla vplyvat pokracujica reforma
Spolo¢nej pol'nohospodarskej politiky, v ktorej sa uvazuje aj so znizovanim intervencnych
cien a ulahenim pristupu exportu z tretich krajin na trh EU.

V cenach obchodovatel'nych tovarov (priemyselnych tovarov) by mala pdsobit’ predovsetkym
nizka dovezena inflacia a rozvinuté konkurenéné prostredie podporené aj vstupom do EU.
Pocas celého predikovaného obdobia v rokoch 2005-2008 budi ceny obchodovatelnych
tovarov pravdepodobne najstabilnejSou zlozkou spotrebné¢ho kosa. Ich vyvoj by v podstate
mal kopirovat, po zohladneni pohybu vymenného kurzu, dynamiku obchodovatelnych
tovarov v celej Eurdpe, ktoré dlhodobo dosahujii medzirocny rast 0,8 percenta. Ceny
pohonnych hmét, ktoré su zahrnuté v ramci obchodovatel'nych tovarov, by mali byt v sulade s
predpokladanym vyvojom cien ropy na svetovych trhoch, ¢o by mohlo znamenat’ ich postupny
pokles (pri predpoklade vyvoja cien ropy z kontraktov futures).

V roku 2005 by sa malo prorastové posobenie nakladovych faktorov zvySovania regulovanych
cien (resp. cien energii) v cenach trhovych sluzieb (tzv. sekundarne efekty) vyraznejSie
spomalit’. Sucasne by sa v cenach trhovych sluzieb mal prejavit aj rast cien povinného
zmluvného poistenia osobnych motorovych vozidiel (o viac ako 20%). V rokoch 2005-2008
by sa v cenach trhovych sluzieb mohol skor prejavovat’ efekt realnej konvergencie (Balassa —
Samuelsonov efekt, tzv. BSE efekt), ktory by mal k celkovej inflacii prispiet’ priblizne jednym
percentualnym bodom.

Prorastovo na vyvoj cenovej hladiny v rokoch 2005 az 2008 by mohlo vplyvat zrychlenie
rastu realnych a nominalnych miezd (nad odhady NBS). Rast redlnych miezd spolu s miernym
rastom zamestnanosti, rozvojom spotrebného tuverovania a splatkového predaja by mali
prispievat’ k zvySenej spotrebe, ktord sa vSak skor prejavi v rasticom dovoze spotrebného
tovaru. V menovom programe predikovany vyvoj konecnej spotreby domacnosti
a nomindlnych miezd by nemal vytvérat’ neziaduce dopytové tlaky. Mozno ocakévat’, ze vplyv
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redlnej konvergencie by sa mal prejavit’ v rokoch 2005 az 2008 najviac v cenach trhovych
sluzieb (nakol'ko ich nemozno substituovat’ dovozmi).

Uvedené predpoklady cenového vyvoja st konzistentné so stanovenym inflacnym ciel'om.

Inflac¢ny ciel NBS

2005 2006 2007 2008

medziro¢na

HICP inflacia (%) .
miera

3,5% 0,5 p. b. pod 2,5 pod 2,0 pod 2,0

plnenie ku koncu roka
Rizika pre vyvoj inflacie v rokoch 2005-2008

- ceny nerastnych surovin: Rizikovymi faktormi pre vyvoj spotrebitel'skych cien v
progndzovanom obdobi, ktoré mozu pdsobit’ prorastovo, ale aj tlmiaco, bude predovsetkym
vyvoj cien ropy na svetovych trhoch a vyvoj vymenného kurzu (¢i uz vymenného kurzu
slovenskej koruny voci euru alebo kurzu eura voc¢i americkému dolaru). K inému ako
oc¢akavanému vyvoju ceny ropy by mohlo dojst’ v pripade vyhrotenia konfliktu na Blizkom a
Strednom vychode, politickad neistota v producentskych krajinach (Rusko, Venezuela,
Nigéria), ako aj pokraGujiica hospodarska expanzia vo svete a predovietkym v Cine. Rovnako
nabeh novych producentskych kapacit (Irak) sa moze spomalit’.

- kurzovy vyvoj (tak vo¢i EUR ako aj USD): Zakladna projekcia inflacie je zalozend na
predpoklade zhodnocovania rovnovdzneho vymenného kurzu vsulade s vyvojom
ekonomickych fundamentov. PredovSetkym vyraznejSie oslabenie nominalneho vymenného
kurzu slovenskej koruny moze ohrozit® splnenie inflacného ciela, ked by sa do cien v
obchodovatel'nom sektore mohol znehodnoteny kurz preniest’ cez vyssie ceny dovozov.

- ceny potravin: Riziko predstavuju aj ceny potravin. Na ich vyvoj bude vplyvat doznievanie
prijatia zasad Spolo¢nej polnohospodarskej politiky, trodnost’ v nasledujucich rokoch, ako aj
reforma Spolo¢nej pol'nohospodarskej politiky.

- vyvoj regulovanych cien: Urcitd miera neistoty je spojend aj so zvySovanim regulovanych
cien, predovsetkym cien energii (ako bude prebiehat’ regulacia a liberalizacia trhu, situdcia na
europskom trhu senergiami) a s tym savisiacimi moznymi sekundarnymi efektami v
neregulovanej Casti spotrebného kosa. Pre rok 2005 zatial’ neboli zverejnené ceny niektorych
regulovanych poloziek (teplo, doprava, postovné, nidjomne), ¢o rovnako predstavuje urcit
mieru neistoty.

- rozhodnutia vlady ohladne zmien spotrebnych dani: VzhI'adom na neistotu o Case a vyske
zmien v spotrebnych daniach na cigarety v rokoch 2005-2008 mdzeme aj to povazovat za
riziko.

- vyssi fiskalny deficit v porovnani s predpokladmi Aktualizovaného konvergencného
programu

1.3 Ceny vyrobcov
Aktualny vyvoj od zaciatku roka
Ceny priemyselnych vyrobcov pre tuzemsko sa v oktobri zvysili oproti predchadzajucemu

mesiacu v uhrne o 0,6%, pri raste cien produktov priemyselnej vyroby o 0,6% a elektrickej
energie, plynu, pary a teplej vody o 0,5%. Ceny nerastnych surovin poklesli o 0,4%.
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Medziro¢né tempo rastu cien priemyselnych vyrobcov pre tuzemsko dosiahlo v oktobri 4,7%
(v priemer od zaciatku roka 3,2%). Prispel k tomu predovSetkym dynamickejsi rast cien
produktov priemyselnej vyroby (o 5,9% v oktobri, od zaciatku rok v priemere o 3,1%)
a v mensej miere aj rast cien elektrickej energie, plynu, pary a teplej vody.

Odhad do konca roka 2004

V roku 2004 ocCakdvame v priemere mierne vyraznejsi rast cien priemyselnych vyrobcov
v porovnani s AMP 2004 predovsetkym v dosledku vysokej ceny ropy atym vysSich cien
rafinérskych ropnych produktov a dynamického rastu cien kovovych vyrobkov. Ceny
potravinarskych vyrobkov sa vyvijali v sulade s o€akdvaniami. Ceny domacich producentov
energii sa vyznacCovali pomal$im ako ocakdvanym rastom (predovSetkym ceny elektrickej
energie pre vyrobcov), ked’Ze sa prejavili jednak vyhody liberalizacie trhu s energiami pre
vyrobcov, ako aj SirSie moznosti pasmového a sezonneho odberu, Co taktiez Setrilo vyrobcom
naklady.

Predikcia cien priemyselnych vyrobcov na rok 2004
(priemerna ro¢nd zmena v %)

Skuto¢nost’ 2004
AMP 2004 januar —oktober Odhad
2004 (stredné hodnoty)
Priemyselna vyroba 3,0 32 34
z toho:
- produkty priemyselnej vyroby 2,2 3,1 3,5
- elektricka energia, plyn, para, tep. voda 42 3,3 32

Predikcia na roky 2005 — 2008

V roku 2005 predpokladame udrzanie rastu cien produktov priemyselnej vyroby atym aj
celkovych cien v priemysle priblizne na urovni roku 2004. Jednym z dévodov pokracujuceho
rastu je vysokd dynamika cien produktov priemyselnej vyroby na konci roka 2004
(predovsetkym cien rafinérskych ropnych a kovovych vyrobkov). Medzi d’alSie faktory mozno
zaradit’ oCakavania vys$Sich cien energii, hlavne zemného plynu v porovnani s rokom 2004.
V dalSich rokoch by sa dynamika cien produktov v priemysle mohla znizit' priblizne na
polovi¢nu Groven najmé z dovodu doznievajuceho vplyvu vonkajsich nakladovych faktorov.

Predikcia cien priemyselnych vyrobcov do roku 2008 (priemerna
ro¢nd zmena v %)
2004 2005 2006 2007 2008
Priemysel spolu 3.4 3,3 1,3 1,3 1,2
z toho:
Produkty priemyselnej vyroby 3,5 3,2 1,1 1,2 1,2

Rizika predpokladaného vyvoja cien priemyselnych vyrobcov:

- cena ropy na svetovych trhoch

- ceny potravin

- vymenny kurz SKK/EUR a SKK/USD

VysSie uvedené rizika su podrobnejsie popisané v ¢asti “Inflacia®.
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1.4 Zahrani¢na oblast’
Vyvoj platobnej bilancie v roku 2004
Aktudlny vyvoj od zacliatku roka

Bezny ucet platobnej bilancie dosiahol za devét mesiacov deficit 27,7 mld. Sk a medziro¢ne
vzrastol o 18,5 mld. Sk. Na tomto zvySeni sa najvy$Sou mierou podiel'ala obchodna bilancia
a bilancia vynosov. V ramci obchodnej bilancie, ktorej deficit sa zvysil o 7,5 mld. Sk, doslo
v porovnani s rovnakym obdobim minulého roku k poklesu tempa rastu vyvozu (z 21,6% na
13,3%) a k zrychleniu rastu dovozu (z 12,5% na 14,2%)*. Vysoky deficit bilancie vynosov,
ktory za devdt mesiacov dosiahol 13,7 mld. Sk, sa medziro¢ne zvysil o 8,7 mld. Sk a bol
spdsobeny narastom platieb v polozke vynosy z priamych investicii. Podnikom so zahrani¢nou
majetkovou ucastou, bolo vyplatenych trikrat viac dividend ako v rovnakom obdobi minulého
roku. Podiel deficitu bezného t¢tu na HDP vzréstol z minuloro¢nych 0,8% na 2,8%.

Odhad do konca roka 2004

Doterajsi vyvoj bezného uctu, ako aj jeho predikcia za obdobie do konca roka viedli k
zvyseniu odhadu deficitu bezného uctu v roku 2004 z 15,7 mld. Sk na 46,0 mld. Sk. Rast
deficitu obchodnej bilancie (o 14,5 mld. Sk v porovnani s AMP), by mal byt dosledkom
hlavne rychlejSieho rastu dovozu. Najvyssi rozdiel oproti AMP by mal nastat’ v bilancii
vynosov (o priblizne 11 mld. Sk). Tretou polozkou bezného uctu, u ktorej dojde s velkou
pravdepodobnost'ou k zniZeniu jej kladného salda, bude bilancia transferov (o 5 mld. Sk).

PolozKky bezného uctu v mld. Sk 2004 - MP 2004 — AMP 2004 — odhad
Obchodna bilancia -46,1 -32,0 -46,5
Vyvoz 840,3 867,6 879.,4
Dovoz 886.,4 899,6 925,9
Bilancia sluzieb 12,9 9,7 9,7
Bilancia vynosov -3,2 -3,6 -14,7
Bezné transfery 6,0 10,2 5,5
Bezny tucet -30.4 -15,7 -46,0
Podiel BU na HDP v % 2,3 -1,2 -3.5
Podiel OB na HDP v % -3,6 -2,5 -3,5

Odhad vyvoja zahrani¢ného obchodu na rok 2004 komplikuje zmena metodiky zistovania
mesacnych hodnot dovozu a vyvozu, ked’ sa od méja preslo od zavedenej metodiky na zaklade
colnych deklaracii, k novej metodike zaloZenej na hlaseniach podnikovych jednotiek (okrem
skuto¢nosti, Ze urcita cast’ dovozu a vyvozu sa odhaduje, ze niektoré podniky posielaja svoje
hlasenia oneskorene, ¢o sposobuje spédtné korekcie hodnot predchadzajucich mesiacov, doslo
v roku 2004 aj k mesacnému posunu vo vykazovani v dovoze ropy a plynu).

Vyvoz v mld. Sk 2004 — MP 2004 — AMP 2004 —odhad
Hotové vyrobky 116,9 117,9 117,7
Stroje a dopravné zariadenia 421,1 4447 413,0
Polotovary 2532 253,6 276,2
Suroviny 49,1 51,4 72,5
Celkom 840,3 867,6 879,4

% Pri zverejneni udajov za oktober 2004 SU SR vykonal reviziu udajov o zahraniénom obchode za obdobie maj
az september, pricom doslo k navyseniu vyvozu o 7,2 mld. Sk a dovozu o 2,4 mld. Sk, ¢o umoznilo zlepsenie
doterajsicho salda zahrani¢ného obchodu o 4,8 mld. Sk.
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Predpoklad, ze celkovy rast vyvozu by mal byt sustredeny do rastu vyvozu strojov a
dopravnych zariadeni, zostal nezmeneny, pricom dosSlo ku korekcii v odhade vyvozu
dopravnych prostriedkov v suvislosti s vy$§im ako o¢akavanym vplyvom ¢erpania dovoleniek.
Na rozdiel od predchédzajiaceho roku, ked’ v automobilovom priemysle nedoslo k odstaveniu
vyroby, v roku 2004 v dosledku celozavodnej dovolenky boli odstavené niektoré vyrobné
linky vramci obidvoch dovolenkovych mesiacov, ¢o sa prejavilo vo vyraznom poklese
vyvozu osobnych automobilov. Prestavba vyrobnych liniek as tym suvisiace ich
predpokladané odstavenie v decembri moze spdsobit’, Zze medziro¢ny ndrast vyvozu v skupine
dopravné zariadenia bude podstatne nizsi, ako bol predpoklad v AMP a pripadne moéze
predstavovat’ aj riziko nizSieho vyvozu ako je uvedeny v odhade. Rast vyvozu surovin

a polotovarov suvisi hlavne s rastom ceny ropy.

Dovoz v mld. Sk 2004 — MP 2004 — AMP 2004- odhad
Hotové vyrobky 192,3 191,7 200,1
Stroje a dopravné zariadenia 3247 329.,7 314,7
Polotovary 263.,9 266,2 277,7
Suroviny 105,5 112,0 1334
Celkom 886.,4 899.6 925,9

Rovnako ako pri vyvoze aj v Strukture dovozu doslo oproti AMP k zmendm v smere tak
zniZenia, ako aj zvySenia jednotlivych poloziek. Pokles dovozu strojov a dopravnych zariadeni
suvisi so zniZenim vyvozu osobnych automobilov a potrebou dovozu na ich vyrobu. Narast
dovozu v skupine suroviny a polotovary bol realizovany v stlade s rastom cien ropy. Vyssi
spotrebitel'sky dopyt sa odrazi aj vo vy$Som raste dovozu hotovych vyrobkov.

mld. Sk Vyvoz Vyvoz Dovoz Dovoz
1-9/2003 1-9/2004 1-9/2003 1-9/2004
Hotové vyrobky 81,0 83,8 127,5 146,6
Stroje a dopravné zariadenia 2747 314,5 203,2 232,1
Polotovary 186,0 208.9 181,9 205,1
Suroviny 39,9 52,2 85,7 99.6
Celkom 581,6 659.,4 598,3 683,4
mld. Sk Vyvoz Dovoz
2003 2003

Hotové vyrobky 111,2 178.,9

Stroje a dopravné zariadenia 391,1 285,9
Polotovary 247,0 248,2
Suroviny 53,7 113,6

Celkom 803,0 826,6

Okrem uZ uvedenych rizik na strane vyvozu, ktoré suvisia hlavne s vyvojom vyvozu osobnych
automobilov, existuje viacero rizik aj na strane dovozu. Narast dovozu mdze byt ovplyvneny
inym ako ocakdvanym vyvojom spotrebitel'ského dopytu, ¢o by sa mohlo prejavit
v rychlejSom raste dovozu hotovych vyrobkov. Rovnako pokracovanie rastu ceny ropy moze
nasledne ovplyvnit’ dovoz nerastnych surovin a niektorych polotovarov. Napriek tomu, ze
v dovoze v 2. polroku je zakomponovany vyssi rast investicného dovozu, ako bol v 1. polroku,
vyraznejsie ozivenie investicného dopytu v poslednych mesiacoch méze byt rovnako rizikom

predikcie dovozu a nasledne deficitu obchodnej bilancie.

Napriek tomu, ze vroku 2004 neddjde knarastu vyvozu automobilového priemyslu,
z doterajSieho vyvoja je mozné predpokladat’, Ze oproti roku 2003 sa mierne zvysi jeho Cisty
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export (vzhladom na zvySeny vyvoz automobilov, ktoré maji vysSie zapojenie doméacich
dodavatel'ov).

Odhad menového programu nepredpoklada vyraznejSie zmeny tendencii jednotlivych poloziek
bilancie sluzieb. Deficit by mal zostat’ nezmeneny, pricom vzhl'adom na doterajsi vyvoj dojde
k poklesu objemu tak ich prijmov, ako aj vydavkov.

Najvyssi rozdiel oproti AMP by mal nastat’ v bilancii vynosov (o zhruba 11 mld. Sk), kde
v roku 2004 dochadza k vyraznému rastu platieb vynosov z priamych investicii zahrani¢nym
investorom (vyplatenie dividend, objem ktorych sa v AMP nedal na zdklade vyvoja
v predchadzajucich rokoch predpokladat, pricom v platobnej bilancii su zahrnuté aj
dividendy, ktoré nie su v rozpocte FNM a naopak).

Predpokladany nizs§i prebytok bilancie transferov (o 5 mld. Sk) by mal byt spdsobeny
doteraj$im rychlej$im rastom platieb sikromnych prevodov do zahranicia, ako aj nenaplnenim
predpokladanych prijmov z povstupovych zdrojov EU.

Odhad predikcie kapitalového a finan¢ného uctu predpoklada prebytok vo vyske 98,5 mld. Sk
(AMP predpokladal prebytok 55,2 mld. Sk).

Polozky KFU v mld. Sk 2004 — MP 2004 — AMP 2004 — odhad
Kapitalové transfery 10,0 7,0 35
Priame investicie 53,2 50,9 425
v SR 55,0 52,7 43,0
PZI — komer¢ny sektor 38,0 40,0 40,0
PZI — oficialny sektor 17,0 12,7 3,0
Portfoliové investicie -3,2 -2,5 13,5
Ostatny dlhodoby financny ucet 18,0 4,7 15,0
Pasiva 18,0 8,2 17,2
Vidda + NBS 22,6 19,2 17,8
Komercné banky -1,0 -0,5 2,0
Podniky -3,6 -10,5 -2,6
Kratkodoby finan¢ny ucet -12,0 -4,9 24,0
Kapitalovy a financny ucet 66,0 55,2 98,5
Zmena rezerv -35,6 -39.5 -52,5

Vzhl'adom na skutocnost’, Ze prostriedky z predvstupovych fondov boli cerpané len v malej
miere, doslo k poklesu predikcie kapitalovych transferov.

Vyznamnu ulohu v prileve zdrojov v roku 2004 by mali v sulade s AMP zohravat priame
zahrani¢né investicie. Niz$i prilev PZI sa bude realizovat’ v privatizaénych PZI, ked’ v roku
2004 sa realizoval len dopredaj 10% podielu SLSP zahrani¢nému investorovi.

Prilev kapitalu prostrednictvom portfoéliovych investicii by mal byt zabezpefeny predajom
vladnych obligacii denominovanych v Sk (zvySenie z 5,0 mld. Sk v AMP na 20,0 mld. Sk
v odhade je v sulade s doteraj$im vyvojom, ked na rozdiel od roku 2003, v ktorom nerezidenti
nakupili vladne obligacie denominované v Sk za 4,0 mld. Sk, za devét mesiacov roku 2004
nakup zo strany nerezidentov predstavoval takmer 22,5 mld. Sk).

Prilev ostatného dlhodobého kapitalu sa oproti AMP zvysil o 10,3 mld. Sk. V ramci ostatného
dlhodobého kapitalu na strane pasiv doslo k najvyraznejSej zmene v podnikovom sektore.
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Vyssi prilev dlhovych zdrojov do komeréného sektora bol vyvolany vysSou potrebou ¢erpania
zahrani¢nych zdrojov, ako bol predpoklad v AMP.

Pokles cistych kratkodobych aktiv komerénych bank, ktory v najvysSej miere ovplyviuje
vyvoj kratkodobého kapitalu, bude ovplyvneny vysokym predajom deviz centralnej banke zo
strany komercénych bank. Pokles kratkodobych aktiv komerénych bank, ktory sa najviac
podiela na naraste kapitdlového a finanéného uctu v roku 2004, odraza doteraj$i vyvoj
realizovanych intervencii a nakupov cudzej meny zo strany centralnej banky (janudr az
oktober), pricom sa neoc¢akavaju d’alSie predaje centralnej banke.

Realizované transakcie v sektore vlady a NBS (vratane doterajSicho nékupu deviz od
komerénych bank) sa prejavia vraste rezerv NBS o0 52,5 mld. Sk tj. o 1,6 mld. USD.
Devizové rezervy ku koncu roka 2004 dosiahnu 13,7 mld. USD a budt postaovat’ na pokrytie
5,2 mesiaca dovozu tovarov a sluzieb.

Zahrani¢nd zadlzenost’ vzrastie v roku 2004 na 19,6 mld. USD. Najvyssi narast bude v sektore
vlady v dosledku emisie dlhopisov na zahrani¢nych trhoch, ako aj zvySeného zéujmu
o domace dlhopisy denominované v Sk.

Predikcia platobnej bilancie na roky 2005 - 2008

Prichod zahrani¢nych investorov v oblasti automobilového priemyslu je hlavnym
predpokladom vyvoja obchodnej bilancie a nasledne aj bezného uctu v rokoch 2005 az 2008.

Polozky bezného tucétu v mld. 2005 2006 2007 2008
Sk
Obchodna bilancia -69,3 -74.4 -243 -19,6
Vyvoz 919,4 998.,2 1152,7 1282,0
Dovoz 988,7 1072,6 1177,0 1301,6
Bilancia sluzieb 10,0 10,5 10,8 11,0
Bilancia vynosov -21,3 -17,3 -14.9 -12,7
Bezné transfery 11,0 12,8 12,0 12,0
BeZny tdet -69,6 -68.,4 -16,4 9.3
Podiel BU na HDP v % -4,9 -4,5 -1,0 -0,5
Podiel OB na HDP v % -4,9 -4,9 -1,5 -1,1

V celom predikovanom obdobi sa o¢akava postupny narast vyvozu, ktory bude sustredeny do
rastu vyvozu strojov a dopravnych zariadeni. Vyvoz prvych automobilov sa bude realizovat’
v roku 2006, pricom sa predpokladd, Ze k najvysSiemu narastu tejto skupiny ddjde v roku
2007, ked’ budt vyrabat’ obidve automobilky.

V ostatnych skupindch je mozné predpokladat’ stabilny vyvoj s relativne nizkymi tempami
rastu s vynimkou surovin, kde vzhladom na ocakavany vyvoj ceny ropy by mohlo dojst

k poklesu ich vyvozu.

Vyvoz v mld. Sk 2005 2006 2007 2008

Hotové vyrobky 120,9 127,8 133,8 142,0
Stroje a dopravné zariadenia 450,6 515,0 652,9 755,4
Polotovary 285,6 299,3 313,9 332,8
Suroviny 62,3 56,1 52,1 51,8
Celkom 919,4 998.,2 1152,7 1282,0
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V dovoze okrem vyrazného rastu komponentov pre vyrobu automobilov v rokoch 2006 — 2008
(diely pre ich mont4dz budu zo 70% dodavané dodavatel'mi zo zahranicia), ktory sa premietne
hlavne v dovoze dopravnych prostriedkov, sa v roku 2005 a 2006 ocakéava aj rast dovozu
strojov potrebnych pre ich vyrobu.

Dovoz v mld. Sk 2005 2006 2007 2008

Hotové vyrobky 2154 229,5 2455 265,1
Stroje a dopravné zariadenia 361,6 416,5 4939 572,6
Polotovary 292.8 316,2 333,1 359,8
Suroviny 118,9 110,4 104,5 104,1
Celkom 988,7 1072,6 1177,0 1301,6

V rémci bilancie sluzieb sa v uvedenom ¢asovom horizonte nepredpokladaju vicsie vykyvy v
obidvoch smeroch. Ocakava sa, Ze zvySovanie prebytku bilancie sluzieb bude zabezpecené
postupnym znizovanim deficitu ,,inych sluzieb celkom®, v stlade s predpokladom vyssieho
etablovania zahrani¢nych investorov v SR v oblasti sluZzieb.

Okrem zahrani¢ného obchodu je mozné relativne vysoky deficit ocakavat aj v bilancii
vynosov Vv suvislosti so zahrnutim celého rozdeleného zisku do platobnej bilancie (vyplatené
dividendy a reinvestovany zisk). Od roku 2005 bude do vypoctov platobnej bilancie zahrnuté
(na zaklade nového ro¢ného vykazu o stave priamych zahrani¢nych investicii) polozka
reinvestovany zisk, ktora sa prejavi ako vysSie platby bilancie vynosov a vysSie inkasa
priamych zahrani¢nych investicii. PresnejSie informdcie o tejto polozke podstatne zvysia
hodnotu reinvestovaného zisku, ¢o spdsobi aj zvysenie deficitu bezného uctu. Ocakavame, ze
rozdeleny zisk podnikov a bank sa bude v obdobi 2005 — 2008 pohybovat’ na tirovni okolo 2%
HDP, pri¢om vicsia vaha bude na strane dividend (priblizne 60%).

Predpoklad postupného mierneho poklesu deficitu bilancie vynosov odraza narast inkas
urokovej bilancie (v stvislosti srastom devizovych rezerv NBS) a pokles jej platieb
(v dosledku poklesu platenych urokov z uverov vlady).

Prebytok beznych transferov bude okrem sukromnych transferov tvoreny aj ¢istymi prijmami
z EU, ktoré vzniknu ako vysledok odvodov do rozpoctu EU a Casti prijmov z prispevkov z
rozpoctu a fondov EU.

Polozky KF U vmld. Sk 2005 2006 2007 2008
Kapitalové transfery 8,0 7,0 6,5 6,0
Priame investicie 90,0 103,9 41,0 39,5
v SR 91,0 105,0 42,5 42,0
PZI — komer¢ny sektor 71,0 72,0 42,0 42,0

PZI — oficialny sektor 20,0 33,0 0,5 0,0
Portfoliové investicie -2,3 -1,1 -8,2 -10,3
Ostatny dlhodoby finan¢ny ucet -37,0 -8,7 -11,8 -8,4
Pasiva -37,0 -8,7 -11,8 -8,4
Viada + NBS -33,0 -7,7 -3,9 -1,6
Komercné banky 1,0 2,0 0,5 0,5
Podniky -5,0 -3,0 -8,4 -7,3
Kratkodoby finan¢ny ucet -2,7 -2.5 -8,2 -10,9
Kapitalovy a finan¢ny ucet 56,0 98,6 19,3 15,9
Zmena rezerv 13,5 -30,2 -2,9 -6,6

Ocakavame, Ze vyfinancovanie zaporného salda beZzného uctu bude zabezpecované hlavne
prilevom zdrojov formou priamych investicii a ¢iasto¢ne zdrojmi z kapitalovych transferov.
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V MP sa predpokladd, ze privatizacia Statneho majetku sa uskuto¢ni hlavne v roku 2006, kedy
by mali byt’ (na zaklade informacii z FNM) privatizované slovenské elektrarne.

Rozhodujucu tlohu pri prileve PZI v roku 2005 — 2008 budi zohravat investicie do
komer¢ného sektora vratane vystavby automobiliek Peugeot a KIA na tizemi SR, ktoré
s vel'kou pravdepodobnostou pritiahnu aj d’alSich investorov zo zahrani¢ia. V uvedenom
obdobi bude dolezita zmena Struktiry, ked prilev priamych zahrani¢nych investicii by mal
smerovat najmid do priemyslu a sluzieb. V PZI vrokoch 2005 az 2008 je zahrnuty aj
reinvestovany zisk ako protipolozka k jeho hodnote v bilancii vynosov.

Deficit ostatnych dlhodobych investicii sa bude v rokoch 2006 — 2008 pohybovat’ medzi 8,4
az 11,8 mld. Sk a bude ovplyvneny dvoma protichodnymi tendenciami. Pokles deficitu bude
v stulade s poklesom splatok tverov vlady a podnikovej sféry. Z hl'adiska Cerpania novych
miere ako v predchddzajucich rokoch, ¢o spOsobi prevySenie splacania nad cerpanim
v podnikovej sfére anasledne zvySenie deficitu ostaného dlhodobého finan¢ného tuctu.
Vynimku tvori rok 2005, ked’ sa o¢akéava splatka bondov vlady emitovanych v roku 2003.

V predikcii sa nepredpoklada, Ze kratkodoby kapitdl bude zohrdvat vyznamnu ulohu pri
financovani potrieb ekonomiky. V jeho Strukture sa najaktivnejSie prejavi podnikova sféra so
svojimi exportnymi pohl'adavkami, resp. dovoznymi zavazkami.

V roku 2004 sa prejavil zvySeny zdujem zahrani¢nych bank, resp. investorov nerezidentov
o slovenské koruny, ktoré¢ investuju do Statnych dlhopisov, alebo ukladaju ako korunové
vklady v slovenskych bankéch. Ide o prostriedky, ktoré vyuzivaju urokovy diferencial resp.
Spekuluju na zhodnotenie kurzu Sk. Predikcia platobnej bilancie na roky 2005 — 2008
vychadza z predpokladu, Ze Cisté zahrani¢né aktiva komerénych bank su vysledkom vyvoja
bezného, kapitadlového a finan¢ného uctu platobnej bilancie bez aktivit vlady a NBS (a bez
zahrnutia Spekulativnych prostriedkov). Rast Cistych zahraniénych aktiv v celom
predikovanom obdobi znamena, ze prilev zdrojov zo zahranicia bude vyssi, ako je potrebny na
financovanie deficitu bezného Gctu a splatenie zavazkov podnikového a bankového sektora.

Vysoké splatky bondov spdsobia, Ze devizové rezervy NBS poklesnt v roku 2005 0 425,7 mil.
USD resp. o 13,5 mld. Sk. Ich stav poklesne na 13,2 mld. USD a priemerné krytie dovozov
tovarov a sluzieb na 4,6 mesiacov. Napriek tomu, Ze sa nepredpokladd s d’al§imi emisiami
eurobondov na zahrani¢nych trhoch, stav devizovych rezerv vzrastie v roku 2006 vplyvom
vynosov z privatizacie na 14,2 mld. USD (medziro¢ne o 1,0 mld. USD), v roku 2007 na 14,3
mld. USD a v roku 2008 na 14,5 mld. USD. Stav devizovych rezerv bude ovplyvneny aj
postupnym poklesom splatok uverov vlddy aurokov znich platenych anéarastom
inkasovanych trokov v stvislosti s rastom devizovych rezerv NBS.

V dosledku tohto vyvoja, ako aj vyvoja dovozu tovarov a sluzieb, poklesne priemerné krytie
dovozov tovarov zo 4,6 mesiaca v roku 2005 na 4,4 mesiaca v roku 2006, 4,0 mesiaca v roku

2007 a 3,7 mesiaca v roku 2008.

Prilev zdrojov na kapitadlovom a finan¢nom tcte zo zahranicia

Sektory mld. Sk 2005 2006 2007 2008
Podnikovy 69,1 74,9 29,2 28,1
Sektor vlady a NBS -7,0 31,3 2,6 3,3

Bankovy (-, nérast) -6,1 -7,6 -12,5 -15,6
SPOLU 56,0 98,6 19,3 15,8
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Zo sektorového hladiska bude prilev zdrojov zo zahranicia na kapitdlovom a finan¢nom ucte
zabezpecCovat’ hlavne podnikovy sektor, v ktorom budi zohrdvat’ vyznamnu ulohu priame
zahrani¢né investicie. Napriek tomu, ze predikcia vychadza z odlevu dlhového podnikového
kapitalu z titulu prevySenia splacania nad Cerpanim finan¢nych tverov a poskytovania nad
prijimanim obchodnych uverov, celkovy prilev do podnikového bude prevysSovat deficit
bezného uctu, ¢im sa zabezpeci rast Cistych zahrani¢nych aktiv.

Zahrani¢na zadlzenost’ vzrastie v roku 2005 na 19,0 mld. USD, v roku 2006 na 19,5 mld.
USD, v roku 2007 na 19,6 mld. USD a v roku 2008 na 19,8 mld. USD.

1.5 Hruby domaci produkt
Aktudlny vyvoj od zaciatku roka 2004

Podl'a AMP 2004 sa ocakaval redlny rast ekonomiky v roku 2004 v intervale 3,8-4,4%.
Prognoza NBS pocitala predovsetkym s prorastovym vplyvom domaceho dopytu, ked’ Cisty
export mal len mierne zrychlovat celkovi dynamiku rastu ekonomiky v celoronom
vyjadreni.

Rychlejsi realny rast HDP v 1. az 3. Stvrtroku 2004 oproti predpokladom AMP 2004 bol
ovplyvneny predovSetkym domacim dopytom. Prorastovy prispevok doméaceho dopytu suvisel
s rychlejSim ozivenim konecnej spotreby domacnosti (rast 3,2% za prvé tri stvrtroky), ked’
AMP 2004 predpokladal skor postupné zosililovanie spotrebného dopytu v priebehu roku
2004 (od 1,6% po 3,5% v 4. Stvrtroku), v zavislosti od ¢asu a rozsahu, v ktorom sa prejavia
efekty implementovanych ekonomickych reforiem. Rast sukromnej spotreby suvisel
s rychlejsim ako odhadovanym mzdovym narastom, ktory bol definovany ako riziko prognozy
v AMP. Vyraznejsia dynamika nominalnych miezd v porovnani s AMP zavisela od sprévania
sa podnikov, ktoré okrem jednorazového efektu presunu vyplatenia odmien z minulého roka
na zaciatok tohto roka inak, ako sme ocakavali, zhodnotili svoju aktudlnu situdciu, ako aj
situaciu v celej ekonomike. Zarovenn sa vo vacSom rozsahu realizovala odlozenad spotreba
obyvatel'stva z predchaddzajiceho obdobia, ¢o mohlo byt ovplyvnené aj aktivitami
obchodnych bank v oblasti spristupiiovania roznych foriem uverovych zdrojov.

Z hladiska Struktary rastu sa naplnili ocakavania tykajice sa ozivenia investicného dopytu,
ked’ prvykrat od roku 2001 vzrastli fixné investicie. VysSia tvorba hrubého kapitalu vyrazne
prispela k dynamickému rastu ekonomiky. ZvySend investi¢na aktivita sa prejavila aj v ¢istom
exporte, ktory mierne tlmil realny rast HDP.

Medzirocna zmena komponentov rastu HDP v stalych cendch (%)
AMP 2004 Sk‘im;;g“ Odhad
rok 2004 Stvrfrok 2004 rok 2004
HDP v s.c. 1995 - interval 3,8-44 53-5,7
- stred intervalu 4,1 5.4 5.5
Domaci dopyt 4.2 5.3 5.4
v tom:
Konec¢na spotreba domacnosti 2.5 3,2 3,6
Konec¢na spotreba verejnej spravy 0,9 1,8 2,3
Kone¢. spotr. nezisk. instit. sliz. dom. 6,9 5,3 5,7
Tvorba hrubého fixného kapitalu 59 3.4 5,8
Cisty vyvoz
Vyvoz vyrobkov a sluzieb 10,0 12,2 10,2
Dovoz vyrobkov a sluzieb 10,2 12,9 11,0
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Prispevky komponentov k rastu HDP v stalych cenach* (perc. body)

AMP 2004 Skl“t‘;;‘;‘m Odhad
rok 2004 Stvrfrok 2004 rok 2004
HDP v s.c. 1995 4,1 5.4 5.5
Domaci dopyt 4,0 5,1 5,2
v tom:

Konec¢na spotreba spolu 1,5 2,0 2,4
Konec¢na spotreba domacnosti 1,3 1,6 1,8
Konec¢na spotreba ver. spravy 0,2 0,3 0,5
Konec. spotr. nezisk. instit. slaz. dom. 0,1 0,0 0,1

Tvorba hrubého kapitalu 2.5 3,1 2,9
Tvorba hrubého fixného kapitalu 1,5 0,8 1,5

Cisty vyvoz 0,1 -0,2 -0,4
Vyvoz vyrobkov a sluzieb 9,3 11,0 9.4
Dovoz vyrobkov a sluzieb 9,2 11,2 9,9

Statisticka diskrepancia -0,1 0,5 0,7

*QOdchylky v medzisuctoch prispevkov jednotlivych komponentov st vplyvom zaokrahl'ovania
Ocakdvany vyvoj do konca roka 2004

V 4. stvrtroku 2004 predpokladame pokracujuci rast domaceho dopytu s jeho prorastovym
vplyvom na ekonomiku, pri zmierneni dynamik vyvozu idovozu vyrobkov a sluzieb
v porovnani s vyvojom za prvé tri Stvrtroky 2004. Jednotlivé komponenty domaceho dopytu
si zachovaju rastlce trendy, priCom je mozné o¢akavat’ najmi akceleraciu fixnych investicii a
sukromnej spotreby.

Medzirocne vyssi objem spotrebnych vydavkov spojenych s uspokojovanim potrieb
obyvatel'stva moze stvisiet aj sich redlnym poklesom v predchadzajuicom roku aso
zrychlenym rastom redlnych miezd. Konecna spotreba verejnej spravy si pravdepodobne
zachova mierne rastucu trajektoriu, avSak vyraznejSie dynamizujicim prvkom rastu domaceho
dopytu budu fixné investicie, ktorych ozivenie v prvych troch stvrtrokoch 2004 by sa malo
nad’alej zrychlovat aj v suvislosti s investicnymi rozhodnutiami firiem vyuzivajucimi
vyhodnejsie makroekonomické podmienky slovenskej ekonomiky v ramei stredoeurdpskeho
regionu.

Predpokladame, zZe rast spotrebného i investicného dopytu sa premietne aj v bilancii vyvozu
a dovozu vyrobkov a sluzieb, ked’ ¢isty export by mal v 4. Stvrtroku 2004 posobit’ timiaco na
celkova vykonnost’ ekonomiky.

Vzhl'adom na vyvoj redlneho rastu ekonomiky za 1. az 3. Stvrtrok 2004, ako aj po zohl'adneni
ocakavaného vyvoja do konca roku mozno odhadovat, ze domdaci dopyt, na rozdiel od
predikcie v AMP, vzrastie rychlejSie. Tento predpoklad, napriek mierne zhorSenému odhadu
vyvoja zahrani¢ného obchodu, pravdepodobne prispeje v roku 2004 k zrychleniu medzirocnej
dynamiky redlneho rastu, ked rast HDP by mohol dosiahnut’ uroven 5,3 — 5,7% (stred
intervalu 5,5%).

Pri predpokladanom redlnom raste HDP na urovni 5,5% by tvorba HDP v beZnych
cenach mohla v roku 2004 dosiahnut’ 1 322,3 mld. Sk. Po zohl'adneni volatilného vyvoja
deflatora HDP v prvych troch Stvrtrokoch 2004 by jeho prirastok v roku 2004 mohol
dosiahnut Groven v blizkosti 4%.
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HDP v beznych cenach a implicitny deflator

AMP Skutocnost’ Odhad
2004 1 - 3. Stvrtrok 2004 rok 2004
HDP v beznych cenach
mld. Sk 1 300,0 975,9 13223
medzirocny rast v % 8,7 10,5 10,1
Implicitny deflator HDP
(medziro¢ny prirastok v %) 4.4 4.8 4,3

Prognoza na roky 2005 - 2008

V roku 2005 predpokladame rast HDP v stalych cenach v intervale 4,5 — 5,3%, so strednou
hodnotou 4,9%, comu zodpoveda vytvoreny nominalny objem 1 425,9 mld. Sk. Aj napriek
miernemu zniZzeniu dynamiky v porovnani s predchadzajicim rokom bude aj nadalej
ekonomika dosahovat’ pomerne rychly rast, o bude ovplyvnené predovsetkym ozivenym
domécim dopytom.

K dynamickému rastu HDP bude vroku 2005 prorastovo prispievat konecna spotreba
domacnosti, ked’ jej vyvoj bude podporeny rychlejSim rastom redlnych miezd, ktory vSak
nebude prevySovat’ rast realnej produktivity prace. Rast kiipyschopnosti obyvatel'stva bude
ovplyvneny i rozsirujicou sa ponukou uverovych produktov komerénych bank a ostatnych
financnych spolo¢nosti uréenych pre segment domacnosti. Kone¢na spotreba domécnosti
pravdepodobne vzrastie rychlejSie v porovnani s rokom 2004, ¢o by sa vSak nemalo negativne
premietnut’ do zmien cenovej hladiny, nakolko jej podiel (50%) na celkovom HDP
nedosahuje ani priemerna uroven predchédzajucich rokov.

Predikcia HDP na rok 2005 (s.c., medziro¢nd zmena v %)
Odhad MP 2005 Prognoza MP 2005
rok 2004 rok 2005
HDP v s.c. 1995 - interval 53-5,7 4,5-5,3
- stred intervalu 5.5 4,9
Domaci dopyt 5.4 6,1
v tom:
Konec¢na spotreba domacnosti 3,6 49
Konecna spotreba ver. spravy 2,3 2,3
Konec¢na spotreba nezisk.inst. 5,7 7,4
Tvorba hrubého fixného kapitalu 5,8 8,9
Cisty vyvoz
Vyvoz vyrobkov a sluzieb 10,2 7,6
Dovoz vyrobkov a sluzieb 11,0 8,1
Prispevky komponentov k rastu HDP v stalych cenach* (perc. body)
Odhad MP 2005 Progndza MP 2005
rok 2004 rok 2005
HDP v s.c. 1995 5,5 4,9
Domaci dopyt 5,2 5,9
v tom:

Konec¢na spotreba spolu 2,4 3,0
Konecna spotreba domacnosti 1,8 2.5
Konec¢na spotreba ver. spravy 0,5 0,4
Konec¢na spotreba nezisk.inst. 0,1 0,1

Tvorba hrubého kapitalu 2,9 2,9
Tvorba hrubého fixného kapitalu 1,5 23

Cisty vyvoz -0,4 -0,3
Vyvoz vyrobkov a sluzieb 9,4 7,3
Dovoz vyrobkov a sluzieb 9.9 7,7

Statistické diskrepancia 0,7 -0,7

*Qdchylky v medzistuctoch prispevkov jednotlivych komponentov su vplyvom zaokrihl'ovania
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Vyvoj konecnej spotreby verejnej spravy bude ovplyvneny zamerom znizovania deficitu
verejnych financii, pricom jej mierne prorastici vplyv na domaci dopyt icelkovy rast je
podmieneny naplnenim projektovaného objemu spotrebnych vydavkov v stilade s rozpoctom
verejnej spravy.

Z pohl'adu jednotlivych zloziek domaceho dopytu by najdynamicke;jsi rast mala dosiahnut’
tvorba hrubého fixného kapitalu, predovSetkym vplyvom ocakavanych priamych
zahrani¢nych investicii do automobilového priemyslu. Stimulujicim faktorom pre
zahrani¢nych investorov by malo byt priaznivé danové prostredie v SR. Medziro¢ne nizsie
urokové sadzby z uverov, ako aj zniZenie dane z prijmu od roku 2004, by mali poskytnat’
podnikatel'skym subjektom dodato¢ny priestor na akumulaciu finanénych prostriedkov, ktoré
by sa mohli vyuzit’ v roku 2005 na rozvoj a modernizaciu technickej zakladne.

V zahrani¢énom obchode predpokladame v roku 2005 ustalenie medzirocnej dynamiky rastu
vyvozu 1 dovozu vyrobkov a sluzieb okolo 8% v stalych cendch, pricom dynamika rastu
dovozu bude pravdepodobne prevySovat dynamiku rastu vyvozu vzhladom na ocakavané
dovozy vicsich technologickych celkov, pravdepodobne najmi v 2. polroku 2005.

V sulade s ocakavanym dezinflacnym procesom v roku 2005 predpokladdme mierne;jsi rast
celkovej cenovej rovne implicitne meranej na makrourovni pomocou deflatora HDP.

HDP v beznych cendch a implicitny deflator

Odhad MP 2005 Progndza MP 2005
rok 2004 rok 2005
HDP v beznych ceniach
mld. Sk 13223 1425,9
medzirocny rast v % 10,1 7.8
Implicitny deflator HDP 43 23
(medziroény prirastok v %) ’ ’

V strednodobom horizonte ocakavame v suvislosti s prilevom priamych zahrani¢nych
investicii rychlej§iu redlnu konvergenciu slovenskej ekonomiky zaloZzeni na raste
konkurencieschopnosti a vykonnosti hospodarstva. Predpokladame spolupdsobenie domaceho
1 zahrani¢ného dopytu ako faktorov redlneho rastu.

Vramci domaceho dopytu bude pravdepodobne rast redlnej mzdy a zamestnanosti
zabezpecovat’ prirastky sukromnej spotreby, jej dynamika by vSak nemala prevySovat mieru
rastu  HDP. V kontexte realnej konvergencie by takyto rast stkromnych vydavkov
obyvatel’'stva nemal sposobovat’ tlaky na vyvoj cenovej urovne. Prirastky konecnej spotreby
verejnej spravy v strednodobom horizonte by mohli svisiet’ s Gi¢astou SR v ramei spravnych
organov EU, tvorbou institucionalneho prostredia v organizaénej §truktire EU, aviak len
mierny realny rast verejnej spotreby by mal byt’ odrazom ciela splnit’ Maastrichtské kritérium
tykajice sa verejné¢ho deficitu. Rizikom prechodného zvySenia verejnych vydavkov v roku
2006 mdze byt volebny cyklus.
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Predikcia HDP na roky 2005-2008 (s.c., medziro¢na zmena v %)

2005 2006 2007 2008
HDP v s.c. 1995 - interval 4,5-53 4,7 -5,7 6,0-72 4,0-5,2
- stred intervalu 4,9 5,2 6,6 4,6
Domaci dopyt 6,1 4.5 2.1 5,5
v tom:
Konecna spotreba domacnosti 4,9 4.5 4,7 4.5
Konec¢na spotreba ver. spravy 23 29 23 1,8
Konec¢na spotreba nezisk. inst. 7,4 6,8 5,0 3,9
Tvorba hrubého fixného kapitalu 8,9 8,6 5,5 3,0
Cisty vyvoz
Vyvoz vyrobkov a sluzieb 7,6 9,7 15,8 10,3
Dovoz vyrobkov a sluzieb 8,1 9,0 11,7 11,6

Zakladnym dynamizujicim prvkom ekonomického rastu SR v strednodobom horizonte by mal
byt vplyv priamych zahrani¢nych investicii do automobilového priemyslu. Je pravdepodobné,
ze vplyvom zrychl'ovania investi¢ného dopytu ddjde najprv k zvySenym dovozom vyrobnych
technologii, v dosledku ¢oho prechodne vzrastie deficit Cistého exportu s jeho negativnym
prispevkom k rastu HDP. V dalSom obdobi (priblizne od 2. polroku 2006) v stvislosti
s postupnym zacatim vyroby v automobilkach PSA i Kia-Hyundai v8ak mozno pocitat’ s
vyraznym rastom vyvozu vyrobkov a sluzieb, so zmenou deficitu ¢istého exportu na prebytok
bilancie vyrobkov a sluzieb s prorastovym vplyvom na rast i potencial ekonomiky.

V rokoch 2006-2008 vplyvom kladného prispevku domdaceho i zahrani¢ného dopytu mozno
predpokladat’ priemerny medziro¢ny rast ekonomiky nad 5% s jeho akceleraciou v roku 2007

aZ na uroven prevysujlicu 6%.

Predikcia vyvoja HDP a implicitného deflatora HDP

2005 2006 2007 2008
medsirotny rastv % | 4553 | 47-57 | 60-72 | 40-52
H]r)rﬁ(\lf bselz{n)’ch cenach 1 425.9 15268 1 649.5 1 7496
Implicitny deflator HDP
medzir. prirastok v % 2,8 1,8 1,4 1.4

Dynamicky rast HDP v strednodobom horizonte méze byt podporeny o¢akdvanym ozivenim
ekonomického rastu v krajinach eurozony, iv susednych Statoch. Rastici domdci dopyt
v krajinadch naSich najvyznamnejSich obchodnych partnerov bude pravdepodobne vytvarat
VACSi priestor na alokovanie slovenského exportu.
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Prispevky k rastu HDP

-4
2004 2005 2006 2007 2008
domaci dopyt (bez zasob a $t.diskr.) BB zmena stavu zasob a $tat.diskr.
[ ¢isty export =/x=HDP
Rizika vyvoja HDP

- dynamika konec¢nej spotreby domécnosti bude zavisiet od konkrétnych vplyvov
ekonomickych reforiem (danovej, dochodkovej, zdravotnictva) na vyvoj hrubého
disponibilného dochodku doméacnosti,

- na vyvoj sukromnej spotreby bude vplyvat skutoény vyvoj redlnej mzdy,
premietnutie jej rastu do vysSich spotrebnych vydavkov moze byt stimulované, ¢i
tlmené v zéavislosti od zmien v spravani domdacnosti (sklon k spotrebe), o bude
suvisiet’ s ponukou tverovych produktov, ako aj s vyvojom klientskych urokovych
sadzieb,

- vyvoj konecnej spotreby verejnej spravy bude zéavisiet od naplnenia
programovaného deficitu verejnych financii,

- skutocnd tUroven investicného dopytu bude zavisie od meniacich sa
podnikatel'skych podmienok SR v rdmci regionu, od ratingu krajiny, miest a obci
i dalSiecho ekonomického vyvoja okolitych krajin (vyska daitovych sadzieb,
naklady prace, rozvoj infraStruktary) aod ochoty a moznosti zahrani¢nych
1 domdcich subjektov zrealizovat” svoje investicné zamery, ¢o bude vyznamne
vplyvat na rast HDP.

1.6 Trh prace
Mzdy a produktivita prace
Aktualny vyvoj od zaciatku roka 2004

Priemernd mesacna nominalna mzda zamestnanca hospodarstva SR za prvé tri Stvrtroky 2004
pri pomerne dynamickom raste (9,8%) dosiahla 15 105 Sk. Jej rast bol rychlejsi ako pred
rokom o0 3,4 percentudlneho bodu. V priebehu jednotlivych S$tvrtrokov sa dynamika
nominalnych miezd postupne spomalovala, ked’ 11,2% rast v 1. Stvrtroku sa v 2. §tvrtroku
zmiernil na 9,6% a v 3. Stvrtroku na 8,8%.

Redlna mzda za tri Stvrtroky medziro¢ne vzréstla o 1,7%, kym v rovnakom obdobi minulého
roka o 1,7% poklesla. Jej vyvoj bol prorastovo ovplyvneny najmid vyvojom nominalnych
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miezd, ked’ rast priemernych spotrebitel'skych cien bol len o 0,2 percentudlneho bodu pomalsi
ako za prvych devit mesiacov roka 2003 a dosiahol 8,0%.

Napriek pomerne dynamickému mzdovému rastu si rast produktivity prace v beznych cenéch i
stalych cenach zachoval predstih pred rastom nominéalnych a redlnych miezd.

Ocakavany vyvoj do konca roka 2004

V roku 2004 mozno ocakavat’ medzirocny rast priemernej mesacnej nominalnej mzdy mierne
nad hornou hranicou AMP 2004 na urovni 9,7%. Nadvédzne na to by rast readlnych miezd
mohol dosiahnut’ menej ako 2%.

Odhad vyvoja trhu prace na rok 2004 (medzirocnd zmena v %)
skuto¢nost’
AMP 2004 1-3. Stvrtrok odhad 2004
2004

Priemernd mesa¢na nominalna mzda - interval 7,9-9,5 X X

stred intervalu 8,7 9,8 9,7
Priemerna mesac¢na realna mzda - interval 04-1,9 X X

stred intervalu 1,1 1,7 1,9
Produktivita prace z HDP v s.c. 3,1 5,5 5,2
Realna produktivita - redlna mzda (perc. body) 2,0 3,8 3,3
Priemerna miera inflacie - stred intervalu 7,5 8,0 7,6
Zamestnanost’ podl'a $tatistic. vykaznictva 1,0 -0,1 0,2
Zamestnanost’ podl'a VZPS - -0,1 0,0
Priemerna miera evidov. nezamestnanosti (%) 14,4 14,8 14,4
Priemernd miera nezamestnanosti VZPS (%) 16,2 18,4 18,2

Mzdovy rast v odhade na rok 2004 mierne nad hornou hranicou AMP 2004 vyplyva
predovSetkym z dynamického rastu miezd za prvé tri Stvrtroky tohto roku, ako aj
z predpokladaného rastu miezd v Stvrtom Stvrtroku, v ktorom ocakavame mierne vySsi
medziroény rast ako v trefom Stvrtroku najmid vplyvom nizSej porovnavacej zakladne
minulého roka.

Dynamicky rast miezd za prvé tri Stvrtroky tohto roku zrejme ovplyvnilo viac faktorov,
predovsetkym:

- presun casti pohyblivych zloziek miezd z 2. polroka 2003 do zaciatku roka 2004 v suvislosti
so zavedenim rovnej dane od januara 2004, ¢o sposobilo vyrazny rast nominalnych miezd
najmd v 1. Stvrtroku 2004 a

- odloZena uprava miezd z roku 2003, kedy vyrazny rast produktivity prace (predstihujuci
vyvoj miezd) apriaznivé vysledky vo finan¢nom hospodareni podnikatel'ského sektora
vytvorili vacsi ako o¢akavany priestor pre rast miezd.

Produktivita prace (HDP na zamestnanca hospodarstva) sa vyvija priaznivejSie nez
predpokladal AMP 2004 (3,1%), ked’ za tri Stvrtroky tohto roku vzrastla o 5,5%. Tato
skutocnost’ bola ovplyvnena tak rychlej§im ekonomickym rastom, ako aj miernym poklesom
zamestnanosti (AMP ocakaval vroku 2004 narast zamestnanosti). Aktualizovany odhad
vyvoja HDP a zamestnanosti do konca roka by sa mal premietnut’ aj v porovnani s AMP vo
vysSom raste produktivity prace, pricom predpokladand tendencia predstihu rastu produktivity
prace pred rastom miezd by sa mala zachovat'.
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Prognoza na roky 2005-2008

Rast nomindlnych miezd v roku 2005 by sa mal oproti roku 2004 zrychlit'. Aj napriek tomu, Ze
dojde v roku 2005 k vyraznému znizeniu dynamiky inflacie, bude, na zéklade tohtoro¢ného
vyvoja, nominalny mzdovy vyvoj reflektovat pravdepodobne vo vicSej miere doterajSiu
nastartovani dynamiku miezd, rychly ekonomicky rast, rast produktivity prace a pozitivny
vyvoj vo finanénom hospodéreni podnikatel'ského sektora. Vzhl'adom na to, Ze aj dynamika
produktivity prace by mala zostat’ vysoka, je predikovany rast nominalnych a redlnych miezd
akceptovatelny, t.j. nemal by vytvarat’ vyraznejSie dopytové tlaky na cenovy vyvoj.

Predikcia trhu prace na rok 2005 (medzirocna zmena v %)
MP 2005 MP 2005
odhad 2004 rok 2005
Priemerna mesa¢na nominalna mzda - interval X 6,0-7,0
stred intervalu 9,7 6,5
Priemernd mesacna realna mzda - interval X 24-34
stred intervalu 1,9 2,9
Produktivita prace z HDP v s.c. 5,2 43
Redlna produktivita - redlna mzda (perc. body) 33 1,4
Zamestnanost’ podl'a Statistic. vykaznictva 0,2 0,6
Zamestnanost’ podl'a VZPS 0,0 0,5
Priemerna miera evidov. nezamestnanosti (%) 14,4 13,8
Priemernd miera nezamestnanosti VZPS (%) 18,2 17,1

Proti nadmernému rastu miezd by sucasne mali posobit’ i také faktory ako rast konkurencie na
domacom trhu po vstupe SR do EU (etablovanie zahraniénych firiem vo vizbe na niZSie
danové zatazenie) a pretrvavajuci previs ponuky prace nad dopytom. Rizikovym faktorom
vyvoja miezd v roku 2005 je vyvoj miezd v Skolstve. Ich vyraznejSie navysSenie by mohlo
posunut’ mzdovy rast az nad hornt hranicu prognézovaného intervalu.

Dynamicky rast HDP spolu s niz§im predpokladanym rastom zamestnanosti by sa mal
premietnut’ v zrychlenom raste produktivity prace (na 4,3%). Predstih rastu reélnej
produktivity prace pred rastom redlnych miezd by mal zostat’ zachovany.

Vyraznej$i pokles inflacie v roku 2005 a jej d’alSie znizenie v nasledujucich rokoch by sa malo
premietnut’ v mzdovych vyjednavaniach a adekvatnom vyvoji nomindlnej priemernej mzdy.
Vzhl'adom na predpokladany pomerne vyrovnany hospodarsky rast a rast produktivity prace
v podnikatel'skom sektore spolu s rastom zamestnanosti a nizkou inflaciou by sa mal vytvorit’
priestor pre rast realnych miezd, ktory by sa v rokoch 2006 - 2008 mal pohybovat’ okolo 3%.
Preto centralna banka nevidi dévod na presadzovanie vyssich poziadaviek na mzdovy vyvoj
a predpokladany rast nomindlnych anajmi redlnych miezd povazuje z hladiska zdmeru
splnenia maastrichtskych kritérii, ako aj =z hladiska realnej konvergencie slovenskej
ekonomiky za akceptovatelny a primerany.
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Predikcia vyvoja trhu prace na roky 2005 - 2008 (medziro¢na zmena v %)

2005 2006 2007 2008
Priemerna mesa¢na nominalna mzda - interval 6,0-7,0 49-5,6 4,8-5,6 4,8-5,6
stred intervalu 6,5 5,3 5,2 5,2
Priemerna mesac¢na realna mzda - interval 24-34 24-3,1 2,8-3,6 2,8-3,6
stred intervalu 2.9 2.8 32 32
Produktivita prace z HDP v s.c. 43 4.5 5,9 4.0
Redlna produktivita - realna mzda (perc. body) 1,4 1,7 2,7 0,8
Zamestnanost’ podla Statistic. vykaznictva 0,6 0,7 0,7 0,6
Zamestnanost’ podla VZPS 0,5 0,6 0,7 0,5
Priemerna miera evidov. nezamestnanosti (%) 13,8 13,4 12,7 12,1
Priemernd miera nezamestnanosti VZPS (%) 17,1 16,5 15,6 15

Na raste miezd v progndézovanom obdobi by sa mal pozitivne prejavit pokracujuci prilev
zahrani¢ného kapitalu, realizacia investicnych aktivit v automobilovom priemysle a s tym
spojenych nadvézujucich aktivit, postupné zlepSovanie situacie na trhu prace, ako aj stabilita
v dannovom a odvodovom zat'azeni pravnickych i fyzickych osob. Tlmit' rast miezd by mala
umiernend rozpoctova politika v oblasti miezd (z dovodu zabezpecenia splnenia fiskalneho
maastrichtského kritéria), ako aj rast konkurencie a s tym spojena nevyhnutnost’ znizovania
nakladov a udrzania stabilného rastu produktivity prace predstihujucej v dlh§om cCasovom
horizonte rast miezd.

Nadvézne na dynamicky rast hrubého domaceho produktu a mierny rast zamestnanosti, by sa
nad’alej mala pozitivne vyvijat’ produktivita prace, ktorej rast v strednodobom horizonte by sa
mal pohybovat’ od 4% do 6%. Predstih rastu produktivity prace pred rastom miezd by mal byt
zachovany v celom progndézovanom obdobi.

Vyvoj jednotkovych nakladov prace podl'a metodiky ECB
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3 Realna produktivita prace I Nominalne kompenzacie na zamestnanca === ULCECB ‘

V strednodobom horizonte by sa mala dynamika jednotkovych néakladov prace pri
uvazovanom raste nominalnych kompenzacii na zamestnanca spomalovat, pricom v roku
2007 by mali ULC dokonca medziro¢ne poklesnut. V tomto roku sa predpokladd vplyvom
zrychlenia ekonomického rastu aj vysoky rast produktivity prace, ¢o by malo byt hlavnym
faktorom mierneho poklesu ULC. Vyssi rast nominalnych miezd oproti urovni, ktora NBS
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povazuje za akceptovatelntl, s premietnutim aj do rastu kompenzécii na zamestnanca, by sa
mohol premietnut’ vo vysSom raste ULC a nasledne mensej konkurencieschopnosti slovenskej
ekonomiky.

Zamestnanost’ a nezamestnanost’
Aktudlny vyvoj od zacliatku roka

V priemere za prvé tri Stvrtroky 2004 dosiahla zamestnanost’ podl'a vyberového zistovania
pracovnych sil (VZPS) v hospodarstve SR 2 160,5 tisic 0s0b a v porovnani s uroviiou spred
roka bola iba mierne niz$ia (o 0,1%). Tento trend potvrdzujl aj udaje o vyvoji zamestnanosti
podra statistického vykaznictva, ktora za prvé tri Stvrtroky 2004 takisto medzirocne poklesla o
0,1%.

Z hl'adiska odvetvového ¢lenenia v 1. az 3. Stvrtroku 2004 najrychlejsi rast zamestnanosti
(podla statistick¢ého vykaznictva) sa prejavil v nehnutelnostiach, prenajme a obchodnych
¢innostiach, ostatnych spolocenskych, socidlnych a osobnych sluzbach, stavebnictve, hoteloch
a reStauraciach a finanénom sprostredkovani. Uroveii zamestnanosti spred roka nedosiahli
odvetvia pol'nohospodérstvo, doprava, posta a telekomunikacie, Skolstvo, zdravotnictvo
a priemysel.

Podl'a vyberového zistovania pracovnych sil miera nezamestnanosti vzrastla za prvé tri
Stvrtroky oproti rovnakému obdobiu minulého roka o 0,9 percentudlneho bodu na 18,4%.
Miera nezamestnanosti podla evidencie uradov prace v priemere od zaciatku roka
predstavovala 14,8% (pred rokom 15,4%). Jej urovenn oproti udajom podla vyberového
zistovania je nizSia, ¢o suvisi s rozdielnou metodikou zistovania, ako aj s definiciou
nezamestnanych. Dlhodoby trend nezamestnanosti podla oboch zdrojov udajov sa vsak
napriek postupne prehlbujucemu sa rozdielu zadsadne neodliSuje.

Vyvoj na trhu prace v prvych troch stvrtrokoch 2004 bol v podstatnej miere ovplyvneny
vysokou ponukou prace - narastom poctu ekonomicky aktivneho obyvatel'stva, ked’ jeho
medziroény narast predstavoval viac ako 25 tisic 0s6b. K tomuto medziroénému prirastku
vyraznou mierou prispeli osoby starSie ako 55 rokov, ktoré zrejme viazali pracovné miesta a
neuvolnovali ich mlad$im ro¢nikom. Potvrdzuju to udaje o miere nezamestnanosti podla
veku, ktora bola vo vekovych kategoriach 15-24 a 25-34 ro¢nych relativne najvysSia. Na

cviwe

OcCakavany vyvoj do konca roka 2004

Z dostupnych informécii o vyvoji trhu price mozno v roku 2004 predpokladat’ medziro¢ny
narast zamestnanosti 0 0,2% (podla Statistického vykaznictva), ¢o v porovnani s vyvojom
v roku 2003 predstavuje spomalenie dynamiky o 0,6 percentualneho bodu. Tento vyvoj bol
ovplyvneny poklesom zamestnanosti v 1. polroku 2004. V trefom Stvrtroku vSak doslo
k oziveniu jej rastu, ktory by mal pokracovat aj v d’alSom Stvrtroku. Napriek tomu
zamestnanost’ za cely rok nedosiahne progn6zovany medziro¢ny rast v AMP o 1,0%.

Miera evidovanej nezamestnanosti vzhl'adom na doteraj$i vyvoj by v priemere za rok 2004

mohla dosiahnut' prognézovani hodnotu z AMP (14,4%), ¢o v medzironom porovnani
predstavuje pokles 0 0,8 percentudlneho bodu. Pozitivny vplyv na vyvoj evidovanej
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nezamestnanosti mali doteraz predovSetkym opatrenia v oblasti sluzieb zamestnanosti
sprisiiujuce podmienky evidencie uchadzacov na uradoch prace.

Podl'a vyberového zistovania pracovnych sil by mala priemernd miera nezamestnanosti
presiahnut’ prognoézovanu troven v AMP 16,2% (v prvych troch Stvrtrokoch predstavovala
18,4%) a mala by sa pohybovat’ na trovni 18,2%, ¢o predstavuje medziro¢ny narast o 0,8
percentualneho bodu.

Prognoza na roky 2005-2008

Rast ekonomiky a vplyv priamych zahrani¢nych investicii, ktoré budu vytvarat’ nové pracovné
miesta, spolu s prisnejSimi podmienkami pre poskytovanie socidlnych davok v
nezamestnanosti by sa mali premietnut’ aj vo vyvoji zamestnanosti v roku 2005. V stvislosti
so zacatim avizovanych néaborov zamestnancov automobilovych zavodov Peugeot a Kia
Hyundai by mal tento proces vyraznejSie ovplyvnit' rast zamestnanosti najmd v druhom
polroku 2005. Na druhej strane na vyvoj zamestnanosti bude pravdepodobne pdsobit’
uskutoc¢novand dochodkova reforma (predlzovanie veku odchodu do dochodku), ¢o by sa
malo aj vbudicom roku premietnut’ v relativne vysokej ponuke prace. Zaroven by
pokracujuca resStrukturalizacia najmd vo verejnom sektore (Skolstvo, zdravotnictvo) mala
vyustit’ do d’alSieho zniZovania poctu jeho zamestnancov. Mozno predpokladat’, ze ubytky
pracovnikov z verejného sektora budi kompenzované vytvaranim novych pracovnych
prilezitosti najméd v odvetviach so silnejSim zastipenim zahrani¢ného kapitdlu, ako aj
zvySovanim poctu samozamestnanych osdb.

Evidovana nezamestnanost” by mohla v roku 2005 oproti predchadzajicemu roku poklesnut
v priemere o 0,6 percentualneho bodu na 13,8% a podl'a vyberového zistovania pracovnych
sil 01,1 percentualneho bodu na 17,1%. Na pokles nezamestnanosti by mali posobit
dynamicky ekonomicky rast a aktivna politika trhu prace, na ktorej financovani by sa mali
podielat’ tak prostriedky verejného rozpoctu, ako aj fondy Eurdpskej tnie. K poklesu miery
nezamestnanosti by malo prispiet’ aj viac pracovnych prilezitosti najma pre absolventov so
strednym odbornym vzdelanim v suvislosti s pripravovanym naborom do automobilovych
zavodov.

Zékladné predpoklady vyvoja na trhu prace v strednodobom horizonte rokov 2006-2008
nadvizuju na vyvoj v predchadzajicich rokoch. V strednodobom vyhlade sa predpoklada
relativne dynamicky ekonomicky rast, ktory by sa mal premietnut’ aj do tvorby novych
pracovnych miest najmé vo vyrobnych odvetviach a tzv. trhovych sluzbach.

V suvislosti s prilevom vyznamnych zahraniénych investicii do automobilového priemyslu
a rozvojom suvisiacich odvetvi mozno ocakévat’ vytvaranie d’alSich pracovnych miest, co by
sa malo premietnut’ do postupného zvySovania zamestnanosti. V stvislosti s rozvojom vyroby
v odvetvi dopravnych prostriedkov a v nadvdzujucich odvetviach by sa podla dostupnych
informécii malo vytvorit’ viac ako 30 tisic pracovnych miest. Vys§i dopyt po praci mozno
predpokladat’ aj v stavebnictve hlavne v nadviznosti na dokoncovanie dial'nic. V rokoch 2006
- 2007 mozno oc¢akavat’ postupné zrychl'ovanie rastu zamestnanosti a v roku 2008, kedy by sa
mal postupne vycerpat’ efekt oCakavanych investicii, jej mierne spomalenie.

Priemernd miera nezamestnanosti by sa mala postupne znizovat tak pod vplyvom
demografickych faktorov, kde sa na zéklade udajov Vyskumného demografického centra
predpoklad4d spomalovanie tlaku na strane ponuky prace, ako aj v suvislosti s aktivnou
politikou trhu prace. Aktivna politika trhu prace podporovana zo zdrojov fondov EU by sa
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mala zamerat predovSetkym na vytvaranie dlhodobych pracovnych miest, kde by svoje
uplatnenie mohli ngjst’ aj dlhodobo nezamestnani.

Predpokladany demograficky vyvoj v rokoch 2004-2008

Vekova kategoria | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
medziro¢na zmena v %
0 - 14 ro¢ni -59 -10,1 -5,3 -5,1 -3,0
15 - 44 ro¢ni -0,7 -0,4 -0,1 -0,1 -0,7
45 - 62 rocni 4,7 5,5 1,6 1,1 1,5
63 a viac ro¢ni 0,2 5,9 1,1 1,5 1,1
15 - 62 ro¢ni 1,0 1,5 0,5 0,3 0,3
55 - 62 ro¢ni 3.8 4,9 5,4 4,7 4,7
medzirofna zmena v tis. 0s6b
0 - 14 ro¢ni -29.4 -29.7 -28.8 -26,1 -24.3
15 - 44 ro¢ni -0,6 -1,5 -2,3 -3,0 -6,9
45 - 62 ro¢ni 20,3 20,8 20,4 14,5 19,1
63 a viac ro¢ni 9,1 8,9 8.4 11,3 8,6
15 - 62 ro¢ni 19,7 19,4 18,2 11,4 12,2
55 - 62 rocni 16,3 22,1 25,6 23,5 24,7

Zdroj: Prognéza vyvoja obyvatel'stva v Slovenskej republike do roku 2025 (stredny variant),
vypracovana Statistickym uradom SR v spolupraci s Vyskumnym demografickym centrom

1.7 Hospodarenie verejného sektora

Navrh rozpoctu verejnej spravy na roky 2005 az 2007 predstavuje d’alsi kvalitativny posun
v rozpoctovom procese. Prvykrat sa rozSiruje cCasovy horizont na trojrocné rozpoctové
obdobie, pricom prvy rok tohto obdobia je zavdzny a ostatné dva roky orienta¢né. Vyrazne sa
posilituje aj Uloha programového rozpoctovania, pricom jednotlivé programy by mali
vykazovat’ meratelné hodnoty, ¢o umozni vyhodnotit’ efektivnost’ vynalozenych prostriedkov.

Predpokladané deficity verejnej spravy v r. 2004 az 2008:

2004 2005 2006 2007 2008
AMP 04 MP 05 MP 05 MP 05 MP 05 MP 05
deficit verej. spravy * 52,0 52,0 479 44,0 30,9 15,7
% z HDP 4,0% 4,0% 3.4% 2,9% 1,9% 0,9%
vplyv doch. reformy - - 5,6 15,1 17,9 21,0
% z HDP - - 0,4% 1,0% 1,1% 1,2%
deficit verej. spravy ** 52,0 52,0 53,5 59,1 48.8 36,7
% z HDP 4,0% 4,0% 3,8% 3,9% 3,0% 2,1%
* bez zapocitania vplyvu
** po zapocitani vplyvu
Parametre Statneho rozpoctu (cash princip)
2004 2005 2006 2007 2008
celkové prijmy 232,0 258,6 275,0 2973 318,3
podiel na HDP 17,7% 18,4% 18,1% 18,3% 18,3%
celkové vydavky 310,5 320,1 336,5 352,8 3783
podiel na HDP 23,7% 22,7% 22.2% 21,7% 21,7%
deficit 78,5 61,5 61,5 55,5 60,0
podiel na HDP 6,0% 4,3% 4,1% 3,4% 3.4%
Parametre verejnych financii (akrudlny princip) *
2004 2005 2006 2007 2008
celkové prijmy 4674 521,7 555,1 5953 649,0
podiel na HDP 35,7% 37.1% 36,6% 36,5% 37,3%
celkové vydavky 5194 569,6 599,1 626,2 664,7
podiel na HDP 39,6% 40,5% 39,5% 38,4% 38,2%
deficit 52,0 47,9 44.0 30,9 15,7
podiel na HDP 4,0% 3,4% 2,9% 1,9% 0,9%

* bez vplyvu dochodkovej reformy
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Hlavnym cielom hospodarenia verejného sektora (nielen v zaujme vstupu Slovenska do
Europskej menovej tnie, ale najmi pre zdravy makroekonomicky vyvoj) musi byt postupné
znizovanie fiskalneho deficitu s vyhladom dosiahnutia podielu tohto deficitu na hrubom
domécom produkte v r. 2007 na Grovni maximalne 3% z HDP vratane ndkladov dochodkovej
reformy. Délezité je tiez postupné smerovanie k vyrovnanému hospodareniu v§eobecnej vlady
s perspektivou dlhodobej udrzatelnosti.

Pri predpokladanom zniZeni danového a odvodového zataZzenia si to vyzaduje relativne
znizovanie verejnych vydavkov, aj ked’ tieto budu v absolutnych objemoch rast. V snahe
o efektivnejSie vyuZzivanie prostriedkov daiiovnikov je potrebna kvalitativna zmena v pristupe
k verejnym vydavkom, pricom zo strany jednotlivych rezortov nebude mozné narokovat’ si
zvySené¢ vydavky bez ndjdenia zdrojov ich krytia. Vyznamna tlohu zohrava viacrocné
a programové rozpoétovanie. V prvom pripade to znamena prediZenie rozpoétového obdobia
z jedného na tri roky, pricom prvy rok tohto obdobia je zavdzny a ostatné 2 roky su orientacné.
Zmeny vSak budi mozné len v jednozna¢ne odovodnenych pripadoch.

Hospodarenie verejného sektora bude v budicom obdobi ovplyvnené tiez fiSkalnou
decentralizaciou, ktora posilni finanéni samostatnost’ izemnych samosprav. V ramci tejto
decentralizacie dojde k redukcii dotécii zo Statneho rozpoctu do rozpoctov obci a vysSich
uzemnych celkov a k posilneniu ich daiiovych prijmov.

Z ostatnych zloziek verejného sektora sa ako najrizikovejSie javi hospodarenie Socialnej
poistovne, kde existuje zna¢nd neistota pri kvantifikicii dopadov zavedenia II. piliera
dochodkovej reformy na verejné financie, hlavne pri odhade poctu obyvatelov, ktori sa
rozhodnt zapojit’ do systému dochodkového sporenia. Podl'a nasich odhadov sa v rokoch 2006
az 2008 mozu tieto dopady pohybovat’ v intervale 1,0 az 1,5% z HDP.

1.8 Menové agregaty

Ocakavany vyvoj do konca roka 2004

Vyvoj peflaznej zasoby si v doterajSom priebehu roka 2004 zachoval svoj sezonny charakter aj
napriek pomerne vysokej miere volatility, ktor vykazoval najmi v 1. polroku. Uroveit
peniaznej zasoby bola za prvych desat’ mesiacov oproti oakdvaniam NBS v zna¢nej miere
ovplyvnena vyssim objemom vyplatenych dividend podnikovej sféry, ako aj vys$§im vyberom
dani z prijmov fyzickych a pravnickych oséb za zdanovacie obdobie predchadzajuceho roka.
Uvedené faktory znamenali vyraznejsi odlev klientskych korunovych depozit bankového
sektora a nésledne sa premietli - pri pokracovani trendu transformacie dlhodobych bankovych
depozit do alternativnych foriem investovania - aj do nizSej Grovne medzirocnej dynamiky
pefiaznej zasoby M2 v beznom kurze °.

V smere poklesu medziro¢nej dynamiky M2 posobil tiez pokracujuci trend apreciacie
vymenného kurzu SKK vo¢i EUR a USD, v dosledku ktorého klesa korunovy ekvivalent
vkladov v cudzej mene, ako aj existencia zapornych realnych trokovych sadzieb, motivujtica
ekonomické subjekty k alokacii volnych zdrojov do vynosnejSich produktov kolektivneho
investovania, predovsetkym otvorenych podielovych fondov peniazného trhu.

3 Po¢inajic rokom 2005 bude Narodna banka Slovenska (podobne ako Eurépska centralna banka) hodnotit’ vyvoj
menovych agregatov iba v beznom kurze.
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Na zéklade tychto faktorov ocakdvame na konci roka 2004 nizSie tempo rastu penaznej zasoby
oproti predpokladom AMP 2004 (9,0%), ktoré by sa malo bliZit' k Grovni 5,0%. Po zapocitani
objemu podielovych listov otvorenych podielovych fondov do peniaznej zdsoby M2 by
predpokladand medziro¢na dynamika takéhoto SirSieho agregatu mala k ultimu roka 2004
dosiahnut’ priblizne 8,0%.

V oblasti uverov podnikom a obyvatel'stvu doslo v stlade s ocakavaniami AMP 2004
ku stabilizdcii tempa rastu hypotekdrnych tuverov azvySeniu zdujmu obyvatel'stva
o spotrebitel'ské uvery. Zostrujuca sa konkurencia zo strany nebankovych spolo¢nosti v tomto
segmente prinutila bankové domy rozsirit svoje produktové portfolid a zvysit tverovia
dostupnost’. V porovnani s predchadzajucim rokom sa znizil objem korunovych uverov
poskytnutych podnikom, ¢o bolo ovplyvnené najmid uplatnenim Statnej zaruky na uver
poskytnuty Stditnemu podniku v januari (v désledku ktorého sa tento uver preklasifikoval
na zavizok vladneho sektora), ako aj splatkami tverov podnikovej sféry zo zdrojov emisie
dlhopisov. Pokles korunovych uverov podnikom bol vsak ¢iastocne kompenzovany narastom
uverov vcudzej mene, na ktorych objeme participuji GUvery podnikom podielom
priblizne 99,5%. ZvySovanie zaujmu o Gvery v cudzej mene je determinované predovsetkym
pokracujucim trendom aprecidcie vymenného kurzu slovenskej koruny voci euru (nakolko
priblizne 85% devizovych tverov je denominovanych v tejto mene).

Vyvoj medziro¢nej dynamiky rastu uverov podnikom a obyvatelstvu vyjadrenej v beznom
kurze sa pocas prvych 10 mesiacov roka 2004 pohyboval v intervale 11,2 az 14,3%
(priemer 12,5%), ¢o predstavuje oproti predpokladom AMP (8,8%) vys$iu uroven. Vzhl'adom
na vyrazny ndrast uverov v poslednom Stvrtroku predchadzajuceho roka by sa vSak
koncoroc¢na troven dynamiky mala vplyvom bazického efektu dosiahnut’ priblizne 12,7%.

Vyhlad vyvoja menovych agregatov 2003 31.10. AMP MP
(v %, stav ku koncu obdobia) 2004 2004 2005
Cisté zahrani¢né aktiva -10,7 -0,7 13,4 0,8
Cisty uver vlade (bez FNM) 16,6 16,0 24,5 25.8
Uvery podnikom a obyvatel'stvu 13,8 12,3 8,8 12,7
Penazna zasoba M2 5,6 4,6 9,0 5,0

Prognoza na roky 2005-2008

Vroku 2005 ocakavame pretrvanie zakladnych vyvojovych trendov menovych agregatov
zo sucasného obdobia. V suvislosti so zavedenim danovych vyhod pre produkty dobrovol'ného
poistenia, sporenia a investovania predpokladame, Ze velka cast’ klientov d& prednost’ systému
doplnkového dochodkového poistenia, prip. zivotného poistenia, na ukor dlhodobého sporenia
v bankach, ¢o by sa mohlo prejavit v dalSom spomalovani medziro¢nej dynamiky rastu
penaznej zasoby M2.

Na zaklade uvedeného ocakavame na konci roka 2005 nizSie tempo rastu penaznej zasoby M2
ako v roku 2004, ktoré by malo dosiahnut’ priblizne 4,0% (o by pri zapocitani objemu
podielovych listov otvorenych podielovych fondov do zékladne penaznej zasoby M2
predstavovalo zhruba 7,8%).

V oblasti tverov podnikom a obyvatel'stvu zohl'adiiujeme v predikcii pomerne vysoké tempa
rastu uverov dosahované v roku 2004, stvisiace v zna¢nej miere so zmenou pristupu bank ku
klientom v dosledku narastu konkurencie. Rast tverom podnikom a obyvatel'stvu méze byt
v budiicom obdobi ovplyvneny aj spdsobom pouzitia privatizacnych prijmov v rokoch 2005
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a 2006 vladou Slovenskej republiky. Pouzitie prijmov z privatizicie na znizenie domacej
dlhovej sluzby by posobilo na bankovy sektor prolikvidne, ¢im by sa zvysili aj zdroje bank
na poskytovanie uverov; v pripade, ze by vicSina privatizacnych prijmov bola pouzitd na
uhradu zahrani¢nej zadlzenosti, by bol tento vplyv miernejsi.

Pokracujuci rast iverovej expanzie je v sucasnosti d’alej akcelerovany aj zavadzanim novych
uverovych produktov urcenych konkrétnemu segmentu klientov, scim tiez suvisi aj
znizovanie administracie a celkové zjednoduSenie uverovej procedury. Vzhl'adom na uvedené
faktory predpokladdme v priebehu roka 2005 pokraovanie nastapené¢ho trendu rastu uverov,
pric¢om pri miernejSom pdsobeni zadlZzenosti verejného sektora by k ultimu roka 2005 mal byt
vytvoreny priestor pre rast uverov podnikom a obyvatel'stvu o 10,4%.

V ramci vyvoja Cistého tveru vSeobecnej vlade vychddzame z predpokladu pouzitia casti
privatizaénych prijmov, prip. zdrojov Statnej pokladne, na thradu zahraniénych emisii
eurobondov z roku 2003 v celkovom objeme 750 mil. EUR, atym aj poklesu zahrani¢nej
zadlzenosti vlady. Vzhladom na priaznivy vyvoj hospodarenia SirSiecho okruhu verejnych
financii v roku 2004, ako aj ocakdvané¢ho prebytku privatizacnych prijmov zmierfiujicich
zadlZenost’ centralnej vlady, by fiskalny deficit v roku 2005 nemal prekrocit’ 3,9% HDP.

Priaznivy vyvoj platobnej bilancie v dosledku prilevu PZI a privatizaénych prijmov by sa mal
premietnut’ aj do narastu ¢istych zahrani¢nych aktiv predovsetkym v rokoch 2005 a 2006.

Vyhlad vyvoja menovych agregitov na roky 2006 az2008 vychadza z predpokladov
zachovania zékladnych vyvojovych tendencii z predchadzajuceho obdobia v oblasti
kolektivneho investovania arozvoja penzijnych fondov, ako aj postupného doznievania
stimulujtcich efektov rastu uverov podnikom a obyvatel'stvu. V roku 2007 by malo dojst’
k miernemu oZiveniu rastu peflaznej zdsoby M2 a tverov podnikom a obyvatel'stvu v désledku
zachovania strednodobych relacii medzi rastom hrubého domaceho produktu a rychlostou
penazi v ekonomike.

V oblasti ¢istého Gveru vlade o¢akavame:

- vyrovnané hospodarenie FNM anaplnenia predpokladanych prijmov z dividend
strategickych Statnych podnikov,

- pouzitie prijmov z privatizdcie na zniZzovanie zahrani¢nej dlhovej sluzby, co by
zarovenn malo znizovat’ potrebu emisii Stdtnych cennych papierov na domécom trhu
a tym aj posobit’ v smere znizovania zadlZenosti centralnej vlady,

- pokles nakladov na vyplatu vynosov zo Statnych cennych papierov v nadvéznosti na
predpokladany pokles irokovych sadzieb na Groven eurozony,

- postupné znizovanie vkladov ostatného verejného sektora vplyvom deficitného
hospodarenia Sociadlnej poistovne s vplyvom II. piliera, predovsetkym v roku 2006,

- zlepSenie hospodarenia centrdlnej vlady vplyvom pokracovania reformy verejnych
financii a efektivnejSieho hospodarenia s prostriedkami $tatu Agentirou pre riadenie
dlhu a likvidity, ktoré by sa malo prejavit’ v znizovani vydavkov Statneho rozpoctu na
obsluhu statneho dlhu.
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Vyhl'ad vyvoja menovych agregatov

(v %, stav ku koncu obdobia) 2005 2006 2007 2008
Cisté zahrani¢né aktiva 7.4 16,7 5,8 9,0
Cisty aver vieobecnej vlade 10,4 11,9 12,7 9,2
Uvery podnikom a obyvatel'stvu 10,4 8,3 11,8 9,0
Penazna zasoba M2 4.0 3,5 4.5 3,5

Zmeny v metodike vykazovania menovych agregdatov

Vroku 2005 bude Narodna banka Slovenska (podobne ako Europska centrdlna banka)
hodnotit’ vyvoj menovych agregatov iba v beznom kurze, nakol'ko vyvoj v beznom kurze
narozdiel od fixnych kurzov vysSSou mierou koreSponduje s ekonomickou aktivitou
a rozhodovanim ekonomickych subjektov. Vyvoj vymenného kurzu navyse ovplyviiuje
ocakavania subjektov a formuje ich spravanie v budicnosti. Vplyv kurzovych zmien na tvorbu
penaznej zasoby bude mozné derivovat’ z porovnania vyvoja vkladov v cudzej mene, ktoré sa
nad’alej budu hodnotit’ v beznom aj fixnom vymennom kurze.

V buducom roku vramci harmonizacného procesu NBS rozsiri hodnotenie menovych
agregatov v Situacnych spravach o menovom vyvoji aj o hodnotenie agregatov v metodike
ECB. Umozni jej to dostupnost’ 1-ro¢né¢ho casového radu harmonizovanych Statistickych
bankovych vykazov. Metodika ECB bude v menovych analyzach postupne ziskavat' vacsi
vyznam, ktory by mal byt zaviSeny uplnou harmonizaciou. V ramci ESCB dochadza
v stcasnosti k snahdm rozsirit' sektor menovych finanénych institacii (obchodné banky
a podielové fondy) o iné finanéné institacie (lizingové spolo¢nosti, spolo¢nosti poskytujuce
spotrebitel'ské Uvery iné ako banky apod.). Kuplnej implementécii Statistiky inych
finan¢nych institicii by malo v ramci NBS dojst’ v roku 2006.

ECB sleduje v porovnani s narodnou metodikou $ir§i menovy agregat M3, ktorého sucastou
su aj alternativne formy investicii podobné vkladom (podielové listy otvorenych fondov
penazného trhu a vydané dlhové cenné papiere so splatnostou do 2 rokov), ako aj arepo
obchody. V porovnani s pefiaznou zasobou M2 vSak abstrahuje od vkladov so splatnostou
dlhsou ako 2 roky.

V porovnani s narodnou metodikou je analytické zameranie ECB pri hodnoteni vyvoja
menovych agregatov porovnate'né. Menové analyzy hodnotia vyvoj agregitov nielen vo
vzt'ahu k referen¢nej urovni, ale poskytuju celkové zhodnotenie likviditnej situdcie na zaklade
informdcii z bilancii institacii finanéného trhu. Analyzy obsahuju tak pohl'ad zo strany tzv.
protistran M3 — napr. uverov podnikom a obyvatel'stvu, ako aj zo strany komponentov M3.
DetailnejSia pozornost’ sa venuje najlikvidnej$im komponentom M3, ktoré uzko reflektuju
transak¢éné motivy pre drzbu penazi a mézu tak izko korelovat’ s agregatnym dopytom.

V stratégii menovej politiky ECB mé penazny agregat M3 prominentné postavenie, nakol'ko
ECB vyhlasuje pre jeho rast referencnii uroveil. Stanovenie referencnej hodnoty vychadza
z kvantitativnej teérie penazi a je konzistentné so strednodobym inflacnym cielom. V roku
1998 stanovila ECB referencnti hodnotu pre rast M3 na tGrovni 4,5% ro¢ne. Zaroveil Riadiaca
rada ECB rozhodla, Ze menovy vyvoj sa bude vo vztahu k referen¢nej hodnote porovnavat’ na
baze 3-mesaéného kizavého priemeru 12-mesaénej miery rastu M3, sciefom zmiernit
potencidlne vyrazné mesaéné fluktuacie. V rokoch 1999 az 2002 Riadiaca rada ECB v zavere
kazdého roka prehodnocovala nastavenie referencnej tirovne pre rast M3. Nakol'ko sa vSak
neobjavili ziadne rozhodujuce faktory, ktoré by mohli vyznamne ovplyvnit vstupné
predpoklady, referencnéd hodnota pre M3 zostala v tomto obdobi nezmenena. V méji 2003
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Riadiaca rada ECB rozhodla, ze nebude kazdorocne prehodnocovat’ referencnii hodnotu pre
M3 nakolko neexistoval predpoklad, ze sa budi menit’ vstupné strednodobé predpoklady.
Pocinajiic rokom 2005 bude Narodna banka Slovenska (podobne ako Eurdpska centralna
banka) hodnotit’ vyvoj menovych agregatov iba v beznom kurze, nakol’ko vyvoj v beznom
kurze na rozdiel od fixnych kurzov vplyva vySSou mierou na stcasnu aktivitu a rozhodovanie
ekonomickych subjektov, ako aj ich ocakavania do budtcnosti.
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