Makroanalyza Slovenskej republiky

1. UROKOVA MIERA

1.1 Indikatory vyznamné pre investora

Na finartnych trhoch su pre investoracujice referetné sadzby IBOR a IBID, ktoré odrazaju
situdciu na pgaznom trh. Pre banky su orientaciou pri kotaciachoziuju stanovové vynosy na
rézne produkty a mézu Byakladom na stanovenie Urokovych sadzieb na vidadyery. (lbor —
sadzba, za ktoru su banky ochotné gaZipeai. prostriedky a Ibid - ochotné pga’ si). Vyvoj
Bribor a Bribid v mesiaci september 2003 bol takyto

Nakup/Bid Predaj/Offer
Datum |O/N|IW|2W |1IM|2M|[3M [6M |[9M |12M|O/N|IW |2W | 1M |2M |3M | 6M [ 9M [ 12M

2.9.2003 [6,53(6,36,23[(6,2(6,1]6,1 5,8(5,7216,91(6,58|6,5(6,5|6,4|6,4(6,3]|6,1[5,99

3.9.2003 (7,28(6,32/6,26(6,2(6,1|6,1 5,8(5,7217,74/6,58]6,54|6,5|6,4]|6,4(6,2]6,1]5,99

4.9.2003 |7,4116,12(6,2(6,2(6,1]6,1 5,8(5,72]7,85/6,416,45/6,5|6,4|6,4(6,2]6,1[5,99

(o8 o>} [e>}N o))

5.9.2003 (4,89 6 [6,09(6,1(6,1]6,1 5,815,73]5,17(6,28]6,37|6,4(6,4]16,4]|6,2[{6,1] 6

8.9.2003 [4,89(6,18|6,18/6,1|6,1|6,1] 6 |58]5,71(5,17(6,44(6,44(6,4(6,4|6,4]|6,2|6,1]| 6

9.9.2003 (4,89(6,2(6,18/6,1]|6,1]|6,1]15,9]5,8|5,71(5,17(6,46(6,44(6,4(6,4|6,4]|6,2|6,1]| 6

10.9.2003 |7,2816,74| 6,4 16,2]6,1 (6,1 [5,9[5,8|5,717,54|7,02|6,66|6,5]|6,4]6,4]6,2]6,1[5,99

11.9.2003 | 6,8 16,28]6,26]6,2|6,1 (6,1 6 [5,8]5,71]7,14|6,56|6,54|6,5]|6,4]|6,4|6,2[6,1| 6

12.9.2003 | 6,4 16,22]6,22]6,2|6,1 (6,1 6 |5,8]|5,71]|6,66/6,5|6,5|6,5|6,4]/6,4|6,3[6,1| 6

16.9.200316,416,2]16,2]16,2|6,1(6,1| 6 {58 57 [6,7/65]|65]6,5|64]6,4]|6,3|6,1(5,99

17.9.2003 |4,9415,38]5,79] 6 |6,1| 6 [5,9(5,7]|5,62|5,24|5,64|6,07|6,3|6,3|6,3|6,1| 6 [5,88

18.9.2003 |14,93|5,83] 6 |6,1|6,1| 6 [5,9(5,7]|5,61(5,23/6,11|6,3|6,3]|6,3]|6,3]|6,1| 6 [5,89
19.9.2003 |14,92| 6 |6,1]6,1| 6 [59(5,8([5,7|5,61(5,22|/63|6,4|6,4]|6,3]|6,2|6,1| 6 [5,9
22.9.2003 |4,95|6,17|6,216,1] 6 |59(5,8(5,7(5,63(5,25(6,4716,5|6,4]|6,3|6,2|6,1] 6 [5,91
23.9.2003 |4,9116,13|6,18|6,1| 6 |59(5,8(5,7(5,61(5,21(6,41|6,47]6,4]16,3|6,2|6,1] 6 [ 5,9
24.9.2003 | 4,9 |5,63|5,79]6,1] 6 |59(5,8(5,7(5,63(5,2 [5,91|6,07|6,3|6,3|6,2|6,1] 6 [5,91

25.9.2003 14,9 15,74/5916,1] 6 |59(5,8(5,7(5,63(5,19(6,02|6,23]6,4]|6,3|6,2|6,1] 6 5,91

26.9.2003 |6,44]5,98|5,96] 6 159]5,8(5,8(5,6[5,56(6,74(6,28|6,25|6,2]|6,2]|6,1]6,1]5,9(5,84

29.9.2003 |4,75]5,97]5,95|5,915,9]5,8|5,8[5,6 [ 5,53 [5,04(6,25|6,23|6,2|6,1]|6,1] 6 |59(5,81

30.9.2003 [4,75(5,91|5,91{5,95,8]5,8]5,7]5,5|5,46|5,04|6,2(6,2(6,2(6,1|6,1| 6 |58]5,74

PRIEMER |5,66(6,07{6,1|6,1(6,1] 6 |5,9(5,7]5,65(5,97]6,35|6,38|6,4]|6,3[6,3]|6,2] 6 [5,93




1.2 Z&akladn& urokové sadzba NBS (do 31. 12. 2002skontna sadzba) a limitna drokova
sadzba NBS pre dvojtyzdiové REPO tendre

Diskontna Zakladna Limitna Grokova
od Do sadzba ljsgggt\)/: sadzba NBS pre
NBS dvojtyzd noveé
REPO tendre
26.9.2003 6,25% 6,25%
18.11.2002| 25.9.2003 6,50% 6,50%
30.10.2002(17.11.2002 8,00% 8,00%
27.4.2002 [29.10.2002 8,25% 8,25%
1.1.2002 | 26.4.2002 7,75% 7,75%
26.3.2001 {31.12.2001 8,80% 7,75%
27.12.2000| 25.3.2001 8,80% 8,00%
31.8.2000 [26.12.2000 8,80% 8,25%
29.5.2000 | 30.8.2000 8,80% 8,50%
13.1.1996 | 28.5.2000 8,80% -
6.10.1995(12.1.1996 9,75%
17.3.1995(5.10.1995 11,00%
20.12.1993| 16.3.1995 12,00%
1.1.1993 [19.12.1993 9,50%

Bankova rada NBS na svojom 26. rokovai d2. decembra 2002 rozhodla o zavedeni zakladnej
urokovej sadzby Narodnej banky Slovenska od 1.832B8kladné urokova sadzba Narodnej
banky Slovenska je urokova sadzba Narodnej bankyefkka pre dvojtyZzebvé REPO tendre. Ak
sa vo vSeobecne zavaznych pravnych predpisochy@mpajem ,diskontna Urokova sadzba
Narodnej banky Slovenska*, alebo ,diskontna Groksadzba Statnej bankgsko-slovenskej*,
rozumie sa tym zakladna Grokovéa sadzba NarodnégbBlovenska. Urovediskontnej sadzby
Narodnej banky Slovenska jedmuic 1. januarom 2002 totoZzna s Gtou "limitnej Urokovej

sadzby NBS pre dvojtyidvé REPO tendre". V gasnosti dochadza k poklesu urokovych sadzieb
ako Ibor/Ibid tak aj Repo tendrov. Tento jav poaig vplyva na investorov, pretoze platicam

je urokova miera nizSia tym su inveésté projekty viac ziskové. Ak su urokové miery nikanky
uprednostuju nakup CP pred poskytovanim uverov v podnikskej sfére.

2. INFLACIA

Inflacia, ktora predstavovala v roku 1993 26% spadioku 1996 na 5,8%, ale neskoér v roku 1999
vzrastla na 14,2% a v roku 2000 épéoklesla na 8,4 %daka liberalizacii cien. Inflény trend

v 2001 (6,5%) a 2002 (3,4%) bol zlkej miery ovplyvneny neochotou viady pokoaa’

v cenovej deregulécii kvOli volebnej sezéne. Tetrend sa v tomto roku zmenil na @épg,
zvySenim administrativnych cien sa inflaciaitlap& na arové roku 2000 az 1999. V prvom
polroku 2003 inflacia rastla kazdym mesiacom ja@%, feb. 7,6%, mar. 8%, apr. 7,7%, mdj
7,6%, jun 8,4%, jul 8,7%, august 9,2%. Rast indaovplyviuje vSetky sféry ekonomického
Zivota. Rast cien zniZzuje kupyschoptiepotrebitéov, zniZuje zdroje déchodkov pouditgch na
ostatné tovary ako aj na investicie. Pri absolutpokiese kupnej sily meny dochadza k neustalym
vykyvom menovych kurzov. (Menové kurzy s vysSounmieinflacie klesaja).



3. HDP

Od vzniku samostatnej republiky v januari 1993 v8lesko preslo zlozitou transforméaciou od
centralne planovanej ekonomiky k modernej trhoviesiovanej ekonomike. Téato reforma sa
v rokoch 1994-98 spomalila kvoli fiSkalnej politikelady. Kym rastla ekonomika verejny
i sukromny dlh a obchodny deficit prudko vzras#iprivatizaciacasto poSkvrnend korapymi
insider praktikami, pokréla len v jej z&iatkoch. Realny hruby domaci produkt vzrastol rnaoje
vrchol 6,5 % v roku 1995 ale v roku 1999 spadollita%. V jednotlivych Stirokoch roku 1999
sa HDP vyvijal takto:

1Q 158 mld. Sk 2 Q 331,1 mld. Sk 3Q 504,5mld. Sk 4Q 670 mid. Sk ¢o
predstavovalo tak(ito medzémi zmenu:

0,7 % 1,6 % 0,9% 1,3 %.

V roku 2000 nastalo zlepSenie a HDP zaznamenal wpast predstavujuci 2,2 %. V jednotlivych
Stvrrrokoch sa vyvijal takto:

1Q 159,9 mid.Sk(1,2%)2Q 3356,2 mld.Sk(1,5%) 3Q 514 mld.SK(1,9%) 4Q 684,8mld.(2,2%).

Dzurindova vlada urobila vyrazny pokrok vroku 260 v makroekonomickej stabilizacii
a Strukturélnej reforme. Privatizacia bola skord&at@end, bankovy sektor je prevazne v rukach
zahrantnych investorov a zahramé investicie vzrastli. Slovenska ekonomika prdaysSi

ocakavania napriek vSeobecnému eurdpskemu spomabéymieoj HDP v roku 2001 a 2002 bol
nasledujuci:

1Q 164,7mld. (3,0%) 2Q 346mld. (2,9%) 3Q 529,9mld. (3,1%) 4Q 707,3mld. (3,3%)
171,1mid. (3,9%) 359,6mld.(3,9%) 551,4mid. (4,1%) 738,4mld. (4,4%).

Na tvorbe HDP sa podieju jednotlivé sektory priblizne takto: friohospodarstvo 5%, priemysel
34% a sluzby 61%. V priebehu tohto roku doSlo kiesk HDP v zavislosti od niektorych opatreni
vlady. V prvom Stwroku sa odhaduje HDP na 178,1mid. (4,1%) a druB@&4mid. (3,8%).
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4. NEROVNOVAHY NA UCTE SR
4.1 Ukazovatele

Po ekonomickej stabilizacii v roku 1999 a 2000 atmk bezného diu priniesol deficit 8,8 %
z HDP v roku 2001, naj¥&i v historii Slovenska, v porovnani s 3,7 % v raQ00. Primarnym
zdrojom bol zahragny obchod. Slovensko malo $ 2,2 mil. obchodny dtefi2001). Hruby
zahranény dlh na zéiatku roka 2002 bol 11 bilibnoto predstavovalo 55 % HDP.

OBCHODNA BILANCIA 1999 2000 2001 2002
Vyvoz (fob) 2611164 3404453 3972173| 4038821
Dovoz (fob) 2914154 3586318 4541580 4589863
Saldo -302990, -181865| -569407| -551042
STATNY ROZPOCET

Prijmy 1212625 1163779 1323664 1390170
Vydavky 1303271 1216283 1541785 1708815
Saldo -90646 -52504| -218121| -318645

januar 2003 februar 2003 |marec 2003 april 2003 m4j 2003 jun 2003  |jul 2003 jaugust 2003
53948 110861 175383 235975 305058 375333 445647
54841 115066 182340, 249521 315802 385035 459151

-893 -4205 -6957| -13546| -10744 -9702]  -13504
22308 31767 46360 67799 79062 100934 127657 147106
23996 44752 64175 91584| 109642 128553 158847 180210
-1688 -12985 -17815] -23785| ' -30580 -27619] -31190 -33104

Medzi zakladné komodity, ktoré SR vyvaza patrijstepdopravné prostriedky (39,4%), pomocné
priemyselné tovary (27,5%), zmieSané priemyselnario (13%), chemikalie (8%). Hlavnymi
exportnymi partnermi st EU (59,9 %)eskéa republika (16,6%) a importnymi EU (49,8%#ska
republika (15,1%) a Rusko (14,8%).

4.2 Hodnotenie doterajSieho vyvoja Statneho rozptu

Statny rozpset k 30. septembru s deficitom 37,675 mlid. Sk. ®edkprijmy Statneho rozptu
dosiahli za dewdmesiacov 163,405 mld. Sk, objem vydavkov predstav201,08 mid. Sk

Deficit Statneho rozpiu (SR) dosiahol ku koncu septembra fmgredbeznych vysledkov 37,675
mid. Sk,¢o predstavuje plnenie celaimej rozp@tovanej Urovne na 67,2 %.

Celkové prijmy Statneho rozgio dosiahli za dewamesiacov 163,405 mid. Sk a pinili sa na 69,4
%. Objem celkovych vydavkov Statneho rogoopredstavoval 201,08 mid. S& znamenalo
plnenie celoréne rozpdtovanej trovne na 69 %. Informovalo o tom Ministeosfinancii SR.

Danové prijmy, ktoré tvoria jadro celkovych prijmovasiteho rozpétu, dosiahli za tri kvartaly
142,946 mld. Sk a boli 0 4,578 mld. Sk vysSie alemi Plnili sa pritom na 66,3 % rozfovanej
arovne.



NajvyznamnejSou poloZzkou bolaida pridanej hodnoty, prostrednictvom ktorej Stathigral do
konca septembra 56,833 mlid. Sk. Z ra#pwanej Urovne na cely rok to vSak predstavujeSiéy2
%. Prijmy zo spotrebnych dani dosiahli 26,985 18kl.

Pravnické osoby odviedli do Statnej kasy daprijmov v objeme 23,328 mld. Ség predstavuje
79,6 % z celoréne @takavanej hodnoty. Baz prijmov fyzickych os6b obohatila Statny rozebo
22,411 mld. Sk¢o znamend plnenie planovanej arovne na 67,1 %.

Z dane z prijmu z kapitélovych vynosov Stat do koseptembra ziskal 7,317 mid. $&,je 0 3,3

% menej ako vlani. Vynosy z cla dosiahli 2,879 nfhk a prijem z tejto dane dosiahol medzi
daiovymi prijmami najvySSie, 84,7-percentné plnenignaho planu. Z cestnej dane sa do Statnej
pokladnice vyzbieralo 1,181 mid. Sk. N&d&é prijmy sa na celkovych prijmoch Statu pédie
20,459 mld. Sk a boli 0 3,4 % vySSie ako ich caelnéorozpdtované Urova.

Bezné vydavky vlady z celkovych vydavkov tvorili4,833 mid. Sk¢o je 0 5,1 % viac ako vlani.
Na planovanej koncotmej hodnote sa podiali 71,4 %. Kapitalové vydavky do konca septembra
boli medzir@ne nizSie o0 5,7 %, kiek ultimu mesiaca predstavovali 16,447 mld. Sk.ekavej
oc¢akavanej ronej sumy tvorili 50,2 %.

Zakon o Statnom rozgte pcaita v toto roku s prijmami vo vyske 235,4 mld. Skyalavkami
291,437 mld. Sk. Schodok Statneho razpdy mal predstavov¥eb6,037 mlid. Sk.

4.3 Pripady podozrivého spravania sa prirodzenych onopolov v SR

Prirodzené monopoly sa tiez v podmienkach Slovensta tradéne subjektami, ktorych
poh’adavky po lehote splatnosti s medzi nefimgmi organizaciami relativne najvysSie.
Napriklad poliadavky Slovenskych elekirarni saizékom roka 1999 pohybovali na trovni 2,6 az
3 miliardy koran= Do istej miery je tento stav nepochybne zé&peny politickym tlakom na
zabezpeéenie dodavok takzvanym ,core customers,” ako su aoemoe, ¢i Skoly. V kazdom
pripade ide o nezaplatené faktury vo vySke mili&atin, ¢o by si vyZadovalo vySSiu
transparentna’s vysSiu mieru informovanosti o neplaich. Vyznamne by sa takymto spésobom
znizili riziko pritomnosti korupcie.

Z vysSie uvedenych pripadov je zrejmé, Ze abfasrodzenych monopolov bola ,nachylna“ na
korupcné praktiky a preto bolo potrebné prijaystémové zmeny, ktoré by takéto rizika
minimalizovali.



5. STAV INFRASTRUKTURY V SR

5.1 Doprava, posta a telekomunikécie

Ukazovaté 1999 | 2000| 2001
Dizka zelezninych trati spolu (km) 3665 3665 3665
dvojkd’ajné 1020, 1020 1020
elektrifikované 1535 1535 1535
Dizka ciest a dignic spolu (km) 17 73417 737 17 735
z toho
dia’nice 295 296 296
cesty |. triedy 3220 3222 3220
Dizka splavnych tokov spolu (km) 172 17p 172
Paset motorovych vozidiel (tis. ks) 17183 175%2 1783
z toho
osobné 1236 1274 1293
nakladné a dodavkové 116 111 120
Specialne 42 39 36
tah&e 2 3 5
autobusy 11 11 11

Preprava tovaru verejnou nakladnou dopravou ftis. t

Zeleznénou 49.11554 177 53 588
cestnou’ 33920 39 680| 34 773
vodnou 1507, 1607 1551
leteckou 1 1 1
Prepravené osoby verejnou dopravou (tis. os6b)
Zeleznénou 69 431 66 806| 63 473
cestnou 621 56604 249566 44%
vodnou 82 80 82
leteckou 141 146 187
mestskou hromadnou dopravou 485|402 539373 269
Patet obyvatéov
na 1 evidovanu hlavnu telefénnu stanjcu 3|3 32 5 3
na 1 mobilny telefon 8,2 4,9 2.5
na 1 evidovany televizny prijirtda 4,3 4,5 4,5
na 1 evidovany rozhlasovy prijitha | 3,9 4 4,1




Désledkom nerovnovazneho rastu ekonomiky Slovens&pibliky v poslednom obdobi bolo
nehospodarne vynakladanie ficagch prostriedkov do oblasti infraStruktary. Pretavadzanie
kvalitnych reforiem v tejto oblasti budelirei délezité.

5.2 Cestné komunikécie

Pod’a medzinarodného indexu kvality ciest (IRI) je HavBnsku desapercent dibnic a ciest v
nevyhovujicom stave a zhruba 6smim percentam s@egtisudzuje havarijny stav.

Hlavnym dévodom je vysoky narast dopravy odiatku 90. rokov. Cesty na Slovensku neboli na
taku z&az zvyknuté a ani stavané.

Asfaltovy povrch ciest nema dlhSiu ZivotioseZ dvands rokov. Cesty pokryté betonovym
povrchom by mali bez oprav vydtza5 rokov.



Komentar k: vyvoju hrubého doméaceho produktu (HREyuhom Stwroku 2003

Rast HDP o 3,8% bol v sulade s vSeobecnyakavanim

Rast hrubého domaceho produktu (HDP) dosiahol watruStveroku 3,8 %, Na vysledkoch rastu HDP za druhy
kvartdl mozno pozorovgookratovanie zmeny Struktlry rastu HDP z prvého kvartéigm v minulom roku rast HDP
vyrazne tahala kon&na spotreba domacnosti, v prvom a v druhomt'&iku tohto roku vedicu funkciu prebral
zahranény dopyt, préom kon&na spotreba doméacnosti dokonca v druhont'&iku aj poklesla.

Koneina spotreba doméacnosti vplyvom zasahov viady nemeestohto roku ako aj poktavanim a pripravovanim
dalSich zadsahov (zmeny spotrebnych dani) zaznamemhlzhom Stwroku tohto roku pokles o 0,23 % v porovnani s
rovnakym obdobim minulého roku. Pokles kémeg spotreby domécnosti bol naposledy zaznamenangtwtom
kvartali 1999. Aj prispevok koweej spotreby domacnosti k rastu HDP bol zaporny2(@5),¢o znamena, ze ak by
ostatné zlozZky HDP zostali nezmenené a zmenila dyiba konéna spotreba domacnosti tak by Slovensko
zaznamenalo pokles HDP.

Koneina spotreba verejnej spravy fjadatakavani aj v tomto Sttroku poklesla. Tento pokles botakavany ako
sag’ restriktivnej fiskalnej politiky implementovanejadou od z#éiatku roku 2003. Celkovo mozno zhodnotze
kone&iné spotreba spolu poklesla o 0,39% ako nasledakmefych krokov. Celkovy pokles komej spotreby sa da
odbévodnt aj vysokym porovnavacim obdobim, pretoze v minulmku bol zaznamenany vysoky realnych miezd a
odklad deregulacii¢o vytvorilo vysok( porovnavaciu zaklagl, ktori ekonomika po spusteni deregulacii uz rebol
schopna dosiahtiu

Nie prili§ pozitivnhou spravou je opéatovny poklesrby hrubého fixného kapitalu. Tento negativny dakbude
vplyvat’ na rast HDP v buducich obdobiach.

V druhom Stvfroku 2003 rastovym faktorortislo jedna bol vyvoz tovarov a sluZieb, ktory zameaal narast o
24,0%. Tento narast je v suladeakavaniami a vysledkami, ktoré vykazovala zahkmamiobchodnd bilancia gas
druhého kvartalu. Rast dovozu vyrobkov a sluziefzizavoju dynamiku oproti predchadzajucemu kvartdfiézeme
konstatovéd, Zze Slovenska republika v stalych cenacht'ajiisiahla pozitivne saldtistého exportu. Prispevalstého
exportu k rastu celkového HDP bol taky vyznamnyjakeby vzrastol ib&isty export a ostatné polozky by zostali
nezmenené, tak by HDP vzrastol o takmer 6,4%. Zotgol’adu mdézeme poznamehaze HDP boltahany
zahranknym dopytom, ptiom doméci dopyt poklesol. Pokles doméaceho dopytunaposledy zaznamenany vtien
kvartali roku 2000.

Ak sa pozrieme na tvorbu HDP vidime, Ze aj v prv@mtroku 2003 bolahdiom ekonomiky priemysel, fingné
sprostredkovanie, Skolstvo a obchod. Tvorbu prighndnoty na Urovni nizSej ako v minulom roku dadiidnotely a
reStauracie, verejna sprava a obrana a ostatnéspské sluzby.

Predpokladame, ze Struktara hrubého domaceho pwdukle mé aj nal'alej podobny vyvoj ako v predchadzajicich
dvoch kvartaloch. Novo prijaté zmeny spotrebnychidhitoré s platné od &iatku augusta opaznizia dynamiku
redlnych miezd a tym aj ko#mej spotreby domécnosti. Vysoké tempo rastu by femasiahnt ani kon&na
spotreba verejnej spravy. Ddlezité bude, ako saibapdijat’ investicie, ale Kicovou otazkou je predovSetkym
dynamika zahragného dopytu.

Rast HDP (v % medziroéne)
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Komentar k: vyvoju hrubého doméaceho produktu (HR®¥tvrtom Stwwroku 2002

Prekvapujico vysoka dynamika

Rast hrubého doméaceho produktu (HDP) dosiahol ledasm Stvtroku 5,4 %o je najvySSia dynamika za posledné
Styri roky a vyrazne tak prevysil trhovéakavania. Struktira bola podobna predchadzajusirirékom a opétovne je
potesujuci dvojciferny narast zahramého dopytu. Za cely minuly rok dosiahol vzrastaidy doméci produkt o 4,4
%.

Koneina spotreba domacnosti disdej podporovana vysokym rastom realnych miezdnaaenala medzitmy narast

0 5,3 %. Takyto vyrazny narast sa t&léval, ké'Ze spotreba doméacnosti bola uz v poslednontrstan roku 2001
na vysokej Grovni.

Koneina spotreba verejnej spravy sa zvysila o miernydh2a%,co je viac-menej primerana hodnota Vatiom na
povolebny Sturok. V tomto roku vSak vAladom na snahu znizowaeficit verejnych financii gakavame skér pokles
verejnych vydavkov.

HorSou spravou je opatovny pokles tvorby hrubékoého kapitalu.

Vyvoz vyrobkov a sluzieb sa zvysil o vysokych 124 na druhej strane, darilo sa aj dovozu, ktor@stol az o 11,9
%.

Ak sa pozrieme na tvorbu HDP vidime, Ze aj v pasted Stvtroku boli tahthiom ekonomiky priemysel,
po’'nohospodarstvo, stavebnictvo a ostatné sluzby.

Tento rok by mal prinigszniZzenie dynamiky rastu hrubého domaceho prodikijaté opatrenia vlady vyrazne znizia
dynamiku realnych miezd a tym aj ka@nej spotreby domacnosti a vysoké tempo rastu byateedosiahntl ani
koneind spotreba verejnej spravy. Dblezité bude, akobsdl vyvija investicie, ale Kicovou otézkou je
predovSetkym dynamika zahr&ného dopytu, ktord by mala zachtamySsi rast HDP. N&S odhad rastu HDP v tomto
roku je na urovni 3 %.
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Op#& vysSSia dynamika

Rast hrubého domaceho produktu (HDP) dosiaholteineStvieroku 4.3%,¢0o je najvySSia dynamika za posledné Styri
roky (nas odhad bol 4.2%). Struktira bola viac-meniatenciach druhého $tinoka, vémi pozitivnym signalom je
dvojciferny néarast zahramého dopytu. VysSSia dynamika sa daldaldva vzhladom na zdravé tempda rastu
priemyselnej produkcie.

Koneina spotreba domacnosti - podporovana vysokym rasgémych miezd - zaznamenala medaipnarast o 5%,
¢o zn&i, Ze v roku 2002 musia ditrast HDP na svojich fi@Zzenkach aj afania.

Koneina spotreba verejnej spravy vzrastla "len" o 2.@84e pomerne nizka hodnota na predvolebné obddbiba
vSak dodé, Ze v situacii, kedy treba zniZzaveeficit verejnych financii je objem vydavkov stélgsoky.

Tvorba hrubého fixného kapitadlu mierne klesla, didée vSak je, Ze investicie do strojov a dopravnyahiadeni
vykazali rast.

Zaujimavo sa vyvijaju aj zasoby, ktoré rastd. K&om na vySSiu vyrobnu aktivitu je to vSak pochelipié.
Vyvoz vyrobkov a sluzieb sa zvysil o 10.1%, vysakiinamiku sme zaznamenali aj v pripade dovozu (2.9%)

Ak sa pozrieme na tvorbu HDP vidime, Z@hdiom ekonomiky v tréom Stviroku boli spracovatsky priemysel,
polnohospodarstvo, stavebnictvo a ostatné sluzby.

Koniec roka mdZe priniésmierne nizSiu dynamiku spotreby domacnosti, kim&e by kompenzovana silnym
exportom. NaS odhad rastu HDP na tento rok smelzzy& 9% na 4.0%.

Buduci rok prinesie Miké zmeny do Struktiry ale aj do vysky rastu hrubdbmaceho produktu. Prijaté opatrenia
vlady vyrazne znizia dynamiku reédlnych miezd a tgmkone&nej spotreby domacnosti. Vysoké tempo rastu
nepredpokladame ani zo strany kémej spotreby verejnej spravy. Délezité bude akdwsdl vyvija investicie, ale
krd¢ovou otazkou je predovSetkym dynamika zahnaéio dopytu, ktora by mala zachténiySsi rast HDP.
Vzhradom na nie prili§ priaznivé signaly z Eurdpskegeme znizili odhad rastu HDP na rok 2003 z 3.593.0%.



