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UuvoD

Informécie zverejnené v priebehu treticho Stvrtroka 2004 potvrdzuju pozitivne smerovanie tak
hlavnych makroekonomickych ako aj fiSkalnych indikatorov.

Na zaklade pravidelnej aktualizacie makroekonomickych prognoz MF SR revidovalo odhady vyvoja
v roku 2004 v porovnani s vychodiskami rozpoc¢tu verejnej spravy na rok 2004. Upravy prognozy vsak
neprinasaju negativne rizika pre poziciu verejnych financii v roku 2004.

Posledné ¢isla potvrdzuji povodné predpoklady o vyvoji vntutornych a vonkajSich podmienok - znaky
ozivenia svetovej ekonomiky su Coraz viditeI'nejsie a pozitivne trendy pokracuju aj na Slovensku. Rast
exportu tovarov zostal inapriek miernemu spomaleniu v druhom Stvrtroku nad’alej silny, mzdy aj
spotreba rastli rychlejSie ako sa oCakavalo a nezamestnanost podl'a disponibilného poctu klesala.
Pokracuje rast produkcie v priemysle a stavebnictve ana rozdiel od roku 2003 realne rastu aj
maloobchodné trzby. Konjunkturalne prieskumy sved¢ia o optimistickych ocakavaniach, indikatory
dovery sa pohybuji na nadpriemernych urovniach — vyrazne sa zlepSuje indikator dovery
v stavebnictve suvisiaci s ofakavanym rastom zamestnanosti a dopytu po stavebnej produkcii
a vyznamne stupol indikator dovery v priemysle. Agregovany indikator ekonomického sentimentu sa
v priebehu celého roka 2004 zvySuje. Nad’alej mozZno skonStatovat’, Ze st poloZené dobré zaklady
pre zdravy, vysoky a udrZatel’ny rast slovenskej ekonomiky.

Z pohladu verejnych financii je pozitivne, ze nominalne mzdy ako aj spotreba domacnosti rastu
rychlejsim tempom oproti predpokladom. Na druhej strane vSak treba povedat, ze ukazovatele
zamestnanosti zaostavaju za odhadmi v rozpocte na tento rok.

Tri mesiace pred koncom roka je mozné s vySSou mierou istoty progndézovat aj vyvoj vo verejnych
financiach (okrem poloziek, ktoré nie st pod priamou kontrolou MF SR). Aktualizované odhady su
nad’alej pozitivne predovsetkym v oblasti prijmov Statneho rozpoctu. Danové prijmy by mali byt
vysSie oproti rozpoctu tak na hotovostnej ako aj na akrualnej baze. Peniaze navyse by mali priniest’ aj
nedanové prijmy a dividendy. Na vydavkovej strane Statneho rozpoctu je samozrejme rizikom pouzitie
prevedenych prostriedkov z uplynulého roka, ktoré sa odhaduje na urovni 8,2 mld. Sk. Vyssie
vydavky boli schvalené aj z titulu investicie KIA alebo na rieSenie problémov v skolstve. Na druhej
strane sa ocakava, ze neCerpanie prostriedkov bude aj v tomto roku, predovsetkym z titulu pomalSieho
nabehu &erpania prostriedkov zrozpoétu EU. Vyznamnej§iu sumu sa zrejme podari uSetrit aj
v nakladoch na Statny dlh.

V rozpocte ostatnych subjektov verejnych financii je nad’alej vyznamnym rizikom Socialna poistoviia,
ktora vyrazne zaostava za planovanym prebytkom a tym znemoziuje rychlejSie zniZzovanie deficitu
verejnych financii. Neskoré schvalenie reformy zdravotnictve bude pravdepodobne znamenat rast
zadlzenosti v sektore aj v tomto roku.

Ak zhodnotime pozitivne a negativne vplyvy na vyvoj verejnych financii v tomto roku, mdéZeme
skons$tatovat’, Ze hlavny ciel’ vlady — udrzat’ deficit vSeobecnej vlady pod 3,9% z HDP — je
nad’alej realny, pricom sucasny odhad je pribliZne na trovni 3,8% z HDP. Z toho vplyv vysSieho
HDP znamena takmer jednu desatinu percenta na HDP. VzhPadom na rizikd a na snahu
bezpecne splnit’ ciel’ na tento rok, MF SR v tomto $tvrt'roku nenavrhuje Ziadne opatrenia ani na
strane prijmov ani na strane vydavkov. Takyto vyvoj je plne v sulade aj s odporucaniami
Ecofinu z jila tohto roka. Lepsi vysledok sa dosiahne aj neferpanim prostriedkov alebo ich
presunom do d’alSieho roka, ¢o ale samozrejme neopraviiuje kapitoly na Ziadanie dodato¢nych
zdrojov na vydavky neobsiahnuté v rozpocte.



I VYVOJ MAKROEKONOMICKEHO PROSTREDIA

.1. Vonkajsie prostredie

Vysoké ceny ropy mali v tretom Stvrtroku negativny vplyv na hospodarsky rast svetovej ekonomiky,
ako aj financné trhy. Nepriazniva geopoliticka situacia (Nigéria, Irak) a hurikany v Severnej Amerike
ohrozujtce tazbu ropy vytlacili ceny ropy na nové historické maxima. Cena ropy Brent zaciatkom
oktobra prekroc€ila hranicu 50 USD/bl. Vysoké ceny ropy a rastice ceny energii zvySuju naklady
a znizuju zisky podnikatel'skych subjektov a zaroveii obmedzuju ich investicné plany. Iked
v nasledujucich mesiacoch mozno ocakavat aspoin miernu korekciu cien ropy, priestor na ich
dramatické zniZenie je do konca roka obmedzeny vzhladom na negativne oCakavania a na sezonne
zvysenie dopytu po rope s bliziacou sa zimnou vykurovacou sezénou. TrvalejSie zotrvavanie na
vysokych cenach ropy a nasledne rastice ceny energii by mohli v poslednom kvartali tohto roka
mierne pribrzdit’ rast hlavnych svetovych ekonomik.

IFO index (2000=100, sez6nne oCistené) Cena ropy BRENT (USD/bl)
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Kym svetova ekonomika v druhom §tvrtroku este odolavala rasticim cenam ropy, pohl'ad na niektoré
indikatory podnikatel'skej i spotrebitel'skej dovery a ich ocCakavani poukazuje v tretom Stvrtroku na
zvysené rizikd vyvolané vysokymi cenami ropy, ktoré by mohli sposobit’ dodatocné inflacné tlaky.
IFO index, hlavny nemecky indikator podnikatel'skej klimy mapujtci situaciu v Styroch sektoroch
(priemysel, stavebnictvo, vel'koobchod a maloobchod) zaznamenal v septembri len mierny pokles
z augustovych 95,3 bodov na 95,2 bodov, no subindex podnikatel'skych ocakavani klesa takmer
nepretrzite uz od zaciatku roka. Obavy vyvolava mozny vplyv spomalenia globalneho ekonomického
rastu na nemecky export ako aj rastiicej nezamestnanosti na vyvoj domaceho dopytu. Prudky pokles
vSak zaznamenal v septembri nemecky ZEW index, ktory sa prepadol z augustovych 45,3 na 38,4
bodov, predovsetkym prave kvoli obavam institucionalnych investorov a ekonomov o spomalenie
globalneho rastu, na ktorom zavisi nemecky export. Podobne eurdpsky PMI index, americky ISM
index ako aj d’alSie indexy priemyselnej aktivity v trefom Stvrtroku zaznamenali pokles, no dlhodobo
sa drzia na historicky silnych urovniach.

Spojené Staty

Vyssie ceny pohonnych hmot a obmedzenie vladnych stimulov potlacili domacu spotrebu ekonomiky
USA, ktora tak dosiahla v druhom kvartali o nie¢o nizsi rast ako v prvom S$tvrtroku (realny rast 3,3%
g/q anualizovane), no makroekonomické data z treticho kvartalu svedCia otom, ze ekonomika
pokracuje v oziveni. Po slabsich julovych datach zaznamenal trh prace v tretom kvartdli mierne
zlepSenie a napriek rastu cien energii infla¢né tlaky zostali obmedzené. Americka centralna banka
(FED) v stlade strhovymi ocakavaniami v auguste a neskor iv septembri pristipila k zvySeniu
urokovych sadzieb, ¢im sa kI'icova tirokova sadzba dostala na uroven 1,75%. Po d’alSich zasadnutiach
FEDu mozno o¢akavat, ze sa trokové sadzby este zvysia na 2,0%.



Eurozoéna

Rast globalnej ekonomiky podnietil v druhom Stvrtroku i zrychlenie ekonomického rastu eurozony,
ktorej realny medzirocny rast akceleroval z 1,3% v prvom kvartali na 2,0%, pricom hlavnym zdrojom
rastu bol znovu Cisty export. Vysoké ceny ropy sa zatial nepremietli do inflacnych ocakavani a
inflacné tlaky zostavaji obmedzené. Eurdpska centralna banka tak mohla v tretom kvartali ponechat’
urokové sadzby bez zmeny (hlavna refinancna sadzba na Grovni 2,0%). Problémom ostava trh prace,
kde ekonomicky rast nestaci na tvorbu novych pracovnych miest. Relativne vysokd miera
nezamestnanosti v eurozone stagnuje na urovni 9,0%. Aj v d'alSom obdobi sa bude eurozdna spoliehat’
na rast globalnej ekonomiky prostrednictvom svojho exportu. Za cely rok 2004 sa ocakava akceleracia
ekonomického rastu z 0,5% v minulom roku na 2,1%. Rizikom tak zostava geopoliticka situacia a
pripadny d’alsi rast cien ropy, ktoré by mohli ohrozit’ ozivenie svetovej ekonomiky a vonkajsi dopyt
eurozony.

Ceskd republika

Medziro¢ny realny rast ceskej ekonomiky v druhom Stvrtroku prekonal ocakavania a dosiahol 4,1%.
Spomalenie spotrebitel'ského dopytu sposobeného spomalenim rastu redlnych miezd kompenzoval
dostato¢ne vysoky rast investicii. Vyvoj inflacie v stilade s o¢akévaniami umoznil ¢eskej centralnej
banke koncom augusta pristipit’ k zvySeniu urokovych sadzieb o 25 bazickych bodov na 2,5%.
Zhorsovanie fiskalnej pozicie vSak viedlo v druhom Stvrtroku agentiru Standard&Poor’s k znizeniu
ratingu dlhodobych zavizkov v domécej mene pre Ceski republiku z A+ na A.

Ocakavany ekonomicky rast vo vybranych krajinach

2003 2004F 2005F
USA 3,1% 4,2% 3,2%
Eurozéna 0,4% 1,7% 2,3%
Japonsko 2,7% 3,4% 2,3%
Nemecko -0,1% 1,5% 1,8%
Ceska republika 2,9% 2,9% 3,4%

Zdroj: Eurgpean Commission 2004 Spring forecasts

Vplyv na Slovensko

Vzhl'adom na otvorenost ekonomiky z ozivenia globalneho hospodarskeho rastu by malo
prostrednictvom vonkajSicho dopytu profitovat i Slovensko. Kym v poslednych rokoch exportom
vazeny realny rast HDP najvyznamnejSich obchodnych partnerov Slovenska zaznamenal vyrazny
pokles, v nasledujtcich rokoch by podla predikcii OECD mal akcelerovat’ z 1,2% v roku 2003 na
2,7% v roku 2005. Zrychlenie ekonomického rastu tychto krajin by malo vytvorit' va¢si priestor na
strane dopytu, preto mozno oc¢akavat’ rast ich dovozov, a teda exportov zo Slovenska.

VaZeny rast HDP obch. partnerov SR (%) VaZeny rast importov obch. partnerov SR (%)
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l.2. Domace ocakavania

Indikator ekonomického sentimentu (IES)' v priebehu roka 2004 stale rastie a v 3. §tvrtroku sa
posunul nad dlhodoby priemer. Na jeho raste v 3. Stvrtroku sa podielali vSetky zlozky okrem
maloobchodu.

Ocakavania v jednotlivych sektoroch

Indikator dévery v priemysle *, ktory ma 40%-nt vahu v celkovom IES (vietky ostatné Giastkové
indikatory maju vdhu po 20%), pocas roka 2004 vykazal zna¢nl volatilitu. Svoje dno dosiahol v juli
2004, avsak v auguste stipol o 10 percentudlnych bodov a d’alej mierne rastie. Tento vyvoj bol do
znaénej miery potvrdeny vyvojom priemyselnej produkcie atiez potvrdenim nasich predpokladov
o0 opitovnom miernom oziveni priemyselnej vyroby po nie presvedcivych Cislach v lete 2004.

Indikator dovery v stavebnictve’ sa nadalej zlepSuje, a preto moZno odakavat’ prinajmensom
udrzanie rastu stavebnej produkcie na sucasnych trovniach.

Indikator dévery v maloobchode* od zadiatku roka nabral vyraznt dynamiku a dosiahol svoje
maximum v maji 2004. Odvtedy doslo k poklesu ocakévani, ¢o koreSponduje s vyvojom trzieb. Realne
k spomaleniu rastu. Septembrové vysledky prieskumov nenaznacuju vyraznejsi pokles v sucasnom
tempe rastu trzieb do konca roka 2004.

Stvrta zlozka celkového IES, indikator spotrebitel’skej dovery, je od méja 2004 v podstate na
rovnakej Grovni a dosahuje dlhodobé maxima. Posledné vysledky prieskumov naznacuju, ze dévera
obyvatelov v pozitivny vyvoj ekonomiky, nezamestnanosti, finanCnej situacie a ispor vo vlastnej
domacnosti je stale na dobrej urovni.

Indikator dovery v sluzbach sa dlhodobo pohyboval po klesajucej trajektorii. Zlom nastal v auguste
2004, ¢o vsak nemusi nutne znamenat’ obrat v dlhodobom trende.

Indikatory dévery podl’a jednotlivych sektorov

dbévera v priemysle dbvera v stavebnictve
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' tj. agregovany indikator domécich kratkodobych ofakavani v priemysle, stavebnictve, maloobchode
a oCakavanej spotrebitel'skej dovery (na tri mesiace dopredu)

? je vypotitany ako aritmeticky priemer konjunkturalnych sald arovne celkového dopytu, stavu zésob hotovych
vyrobkov (s opaénym znamienkom) a o¢akavaného objemu priemyselnej produkcie.

? je vypotitany ako aritmeticky priemer konjunkuralnych sald urovne celkového dopytu a odakavanej
zamestnanosti.

* je vypotitany ako aritmeticky priemer konjunkturalnych sald suasnej a odakavanej ekonomickej situacie

a stavu zasob tovarov (s opacnym znamienkom).
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.3. Prehlad su¢asnych trendov

Aktualny ekonomicky vyvoj na Slovensku mozno nad’alej charakterizovat’ ako pozitivny, s dobrymi
vyhliadkami do d’alSieho obdobia. V 2. $tvrtroku pokracoval vysoky realny rast ekonomiky na
urovni 5,4%, vyrazne sa zvySila priemerna redlna mzda, sucasne klesala miera nezamestnanosti
z disponibilného poctu a dblezité indikatory rovnovazneho vyvoja ako su inflacia, obchodna bilancia a
bilancia bezného uctu sa taktiez vyvijaju podstatne lepSie ako sa pre rok 2004 v rozpocte
predpokladalo. Na druhej strane, zamestnanost’ mierne zaostava za o¢akavaniami.

1.3.1. Hospodarsky rast

Charakteristika rastu

e Drzi sa vysokd dynamika rastu ekonomiky, druha najvysSia po Pol'sku (nad 6%)
v stredoeurdpskom regione;

e Pri vysokom raste dochadza k zmene Struktiry dopytu, ato smerom k vys$Siemu prispevku
domaceho dopytu;

e Napriek uskuto¢neniu dolezitych reforiem a ich obavaného negativneho vplyvu na socialnu sféru
realne mzdy nad’alej mierne rastu ; oproti roku 2003 si nepohorsia ani déchodcovia

e Nadvézne na to, po troch kvartaloch do¢asného poklesu sa realny rast spotreby v 1. Stvrtroku
obnovil a d’alej pokracoval aj v 2. Stvrtroku. Existuju signaly o pokra¢ovani pozitivneho trendu aj
v ostatnom obdobi (vplyv rastu vykonu ekonomiky na kipnu silu, doveru, ocakavania a spravanie
sa obcania);

e Rast spotreby zatial neznamena vyznamné riziko pre udrzatenost’ urovne deficitu obchodnej
bilancie a bilancie bezného uctu;

e Investicie uzZ mierne vzrastli; prichod vyznamnych zahrani¢nych investorov vytvara dobré
podmienky pre zrychl'ovanie rastu investicii aj v d’alSom obdobi roka 2004;

e Vsulade s oCakavaniami sa vel'mi pozitivny vyvoj ¢istého zahrani¢ného obchodu v prvom polroku
v dosledku bazického efektu zastavil, a vplyvom rastu domaceho dopytu v d’alsich Stvrtrokoch
tiez nemozno pocitat’ s jeho vysokym prispevkom k rastu HDP.

Produkc¢na stranka ekonomiky

Podl'a predbeznych zisteni SU SR v 2. §tvrtroku 2004 sa dosiahol opit pomerne vysoky realny rast
ekonomiky na urovni 5,4%, o bolo mierne nad o¢akévaniami MF SR.



Z hladiska odvetvovej Struktiry mal v 2. Stvrtroku 2004 najvacsi prispevok k tvorbe HDP priemysel
av ramci priemyselnej vyroby hlavne vyroba strojov, elektrickych zariadeni a dopravnych
prostriedkov. Ozivenie spotrebitel'ského dopytu sa prejavilo aj na kladnom prispevku velko-
a maloobchodu’. Prispevok finanéného sprostredkovania sa oproti 1. $tvrtroku (ale aj oproti 2.
Stvrtroku 2003) sa vyrazne znizil, ostal vSak na pozitivnej urovni. Tvorbu HDP nadalej vyznamne
ovplyviiovala polozka ,,ostatné“, ktora v sebe zahina dane a subvencie, ¢o je vzhlaom na zvySenie
nepriamych dani pochopitelné.

Doposial’ zverejnené udaje za 3. stvrtrok 2004 indikuja, ze rast ekonomiky bude nad’alej pokraCovat’,
aj ked mozno vpomalSom tempe. Vyvoj trzieb vo vybranych odvetviach (VO), priemyselna
produkcia ¢i stavebna produkcia, poukazujii na pokra¢ovanie rastuceho trendu.

Trzby v maloobchode si nad’alej udrzuja dobrtt dynamiku, aj ked’ v auguste doslo k zmierneniu jej
urovne na 8,1%. Naopak, dynamické tempo rastu redlnych trzieb v priemyselnej vyrobe, ktoré bolo
v 2. kvartali na trovni 13%, sa postupne zmierfiovalo a v juli prepadlo do zapornych ¢cisel (-0,3%).
Do6vodom bola ohldsenda dovolenka vo vyznamnom automobilovom zavode atiez bazicky efekt.
Podobny vyvoj bol aj v auguste, av$ak s tym rozdielom, ze prijemne prekvapil sektor elektrickych
a optickych zariadeni, kde realne trzby stupli o 48%. Zachovanie tohto rastu v ostatnych mesiacoch
roka bude znamenat’ vyznamnti kompenzaciu nizsej dynamiky vo vyrobe automobilov. Tento vyvoj
sa plne potvrdil aj na indexe priemyselnej produkcie za oblast’ priemyselnej vyroby. Ten od zaciatku
roka udrzoval dobré tempo rastu (cca. 6 az 9%), v juli kvoli zmienenym dévodom klesol az na -0,7%
a v auguste uz akceleroval na 5,4%.

Realny rast trZieb (ro¢ny rast)® Index priemyselnej produkcie (rocny rast)
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Vyvoj a Struktura dopytu

Priblizne po roku bol realny rast ekonomiky opit generovany domacim dopytom’; prispevok
domaceho dopytu cinil 5,6 percentného bodu (spolu s Statistickou odchylkou). V druhom Stvrtroku
bol domaci dopyt tahany nielen stikromnou spotrebou, ale aj ozivujucimi sa investiciami. Spotreba
vlady sa medzirocne mierne zvysila a sucasne s rychlym tempom rastu ekonomiky sa vyrazne zvysili
aj zasoby, ich prispevok k realnemu rastu HDP dosiahol aZ 2,7 percentného bodu. Cisty zahraniény
dopyt, teda vyvoz vyrobkov a sluzieb znizeny o ich dovoz, mal tento raz nulovy vplyv na rast HDP.

Rocny redlny rast konefnej spotreby domacnosti sa v 2. Stvrtroku zmiernil oproti rastu v 1.
Stvrtroku, z 3% na 2,8%. Spotreba tak reflektovala vyvoj realnej mzdy, t.j. zmiernenie jej rocného

5 presny nazov odvetvia je ,,Velkoobchod a maloobchod; oprava motor. vozid., motocyk. a spotr. tovaru®
presny nazov polozky ,,Obchodné ¢innosti a iné sluzby* je : Nehnutel'nosti, prendjom, obchodné ¢innosti

a ostatné sluzby

"V 1 kvartali 2004 bol tvoreny kombinaciou pozitivneho prispevku domaceho aj zahraniéného dopytu, v roku

2003 len pozitivnym realnym prispevkom zahrani¢ného dopytu, v roku 2002 a 2001 prispevkom domaceho

dopytu; az v roku 2000 pozitivne prispieval celkovy domaci dopyt (vratane zasob) aj Cisty zahranicny dopyt.



rastu z 2,7% na 1,3%. KedZe hodnota priemernej mzdy v 1.Stvrtroku bola ovplyvnena presunom
vyplatenia odmien z konca roku 2003, mdZeme po ogisteni tohto vplyvu hovorit’ o zachovani trendu.

Rast spotreby bol pozitivne ovplyvneny rastom hrubého disponibilného doéchodku (9,9% v b.c.), ktory
bol podporeny rastom beznych prijmov (7,7%) a ovela pomal$im rastom beznych vydavkov (len
1,3%). Tento pozitivny trend je vysledok zniZenia priameho danového zat'azenia.

Hrubé uspory domacnosti (definované ako hruby disponibilny déchodok bez zapocitania Cerpanych
uverov minus spotreba) sice medziro¢ne mierne rastli (1,2%), ale pri pohl'ade na sezoénne ocistent
mieru uspor (hrubé uspory / hruby disponibilny dochodok) sa d& jasne identifikovat postupny
klesajuci trend. V rokoch 1995-2000 sa tato miera udrzovala na urovni 10%, potom postupne klesla na
uroveii okolo 7-8% a v tomto roku az na irovne 4-6%.

Na druhej strane vidime postupny rast zadlZovania obyvatel'stva. Napriek tomu, ze v 1. Stvrtroku 2004
sa priemerny objem stavu Uverov obyvatel'stva medziro¢ne zvysil o 43%, stale je pomer celkovych
uverov k hrubému disponibilnému doéchodku na trovni 12,9%, ¢o je vyrazne pod priemerom krajin
EU (cca. 60%).

Pokracovanie rastu spotreby v 2. kvartali indikovali viaceré ukazovatele od zaciatku roka. Okrem
miezd vo vybranych odvetviach rastli aj redlne trzby v maloobchode (priemer za 2Q2004 je 8,6 %) a
predaj aut (ktory dosiahol za 1. polrok 4,8%). Udrzanie sucasného rastu redlnej spotreby domacnosti
naznacuje stale silny rast realnych trzieb v maloobchode, udrzanie realneho rastu miezd vo vybranych
odvetviach, ktorym napomoze aj planované zvySenie miezd vo verejnej sprave. Na druhej strane,
podiel tspor na disponibilnom déchodku je na vel'mi nizkych urovniach, a preto méZzeme ocakavat’, ze
rast redlnej spotreby bude v nasledujicom obdobi viac kopirovat vyvoj redlnych miezd
a zamestnanosti.

Miera tspor (hrubé uspory domacnosti / hruby
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Konec¢na spotreba verejnej spravy v 2. stvrtroku 2004 narastla o 2,4% a prispela k celkovému rastu
HDP 0,4 p.b.. Mieme zvySenie dynamiky oproti 1. Stvrtroku je Ciastocne spdsobené nizSou
porovnavacou zakladiiou z 2. Stvrtroka 2003 a nerovnomernym charakterom plnenia rozpoctovanych
vydavkov vlady v priebehu roka. V druhej polovici roka predpokladame zmiernenie tempa rastu na
uroven okolo 1%, a tak rast vydavkov za cely rok 2004 sa ocakava na trovni 0,9%.

V druhom S§tvrtroku sa zvySila tvorba hrubého fixného kapitilu, rocny index stupol z 0,9% (v
1.Q.04) na 3,5% a prispevok krastu HDP predstavoval 0,9 percentudlneho bodu. Avsak tvorba
hrubého kapitalu (vratane zmeny stavu zasob) realne vzrastla v 2. Stvrtroku 2004 az o 13,8%. Do
vyvoja sa totiz vyrazne premietol narast stavu zasob v hospodarstve (o 5,9 mld. Sk), ¢o suvisi
s pokracujucou dynamikou tvorby realneho HDP. Vysoky medziro¢ny rast bol spdsobeny aj nizkou
uroviiou porovnavacej zakladne.

¥ 7z dovodu zavedenia tzv. rovnej dane od 1. januara 2004



Tvorba hrubého fixného kapitalu vzrastla vo vSetkych sektoroch okrem doméacnosti. K celkovému
narastu prispeli investicie do strojov, ktoré medziroéne vzrastli realne o 7% (oproti 2,6 %
v 1. stvrtroku), zatial' Co investicie do stavieb poklesli o0 3,5%, a to v ddsledku nizSich investicii do

ostatnych stavieb (predovsetkym stavieb stvisiacich s infrastruktarou) i miernejSej investicnej aktivity
domacnosti.

Napriek slabSiemu exportu v mesiaci juni sa rast celkového vyvezu vyrobkov a sluZieb v druhom
Stvrtroku 2004 mierne zrychlil (z 15,8% na 16,4%), a tak nad’alej zostal celkovy export na vysokej
urovni. Dovoz réstol eSte vyraznej§im tempom (17%), ato v dosledku vysSieho zahrani¢ného aj
domaceho dopytu (najmi investicného). Tento vyvoj spOsobil mierne zniZenie prebytku realneho
Cisttho vyvozu na 6,1 mld. Sk (v 1.S§tvrtroku 2004 ¢inil 9,8 mld. Sk, v 2. Stvrtroku 2003
6,1 mld. Sk). Na vyvoj Cistého exportu v beznych cenach vplyval v 2. Stvrtroku okrem objemu
vyvezenych a dovezenych vyrobkov a sluzieb i vyvoj cien doma a v zahrani¢i. V dosledku toho
cenovy deflator dovozu medzi Stvrtrokmi rastol (za ti istG sumu penazi sa doviezlo menej tovarov
a sluzieb), ato rychlejsie ako deflator vyvozu, ktory bol takmer stabilny. SR ma dlhodobo vyssi
deflator dovozu ako vyvozu, apreto index vymennych relacii (ToT) je mensi ako 1 a dlhodobo
signalizuje cenovii nevyhodnost v zahrani¢nom obchode SR. Podla tidajov SU SR o deflatoroch
zahrani¢ného obchodu sa indikator vyhodnosti obchodnych podmienok v priebehu roka 2003 najprv

zlepSoval, avSak pocnuc 4. Stvrtrokom 2003 sa cenové podmienky pre zahranicny obchod SR
zhor§uju.
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Zavislost exportnych odvetvi slovenského priemyslu na dovoze sa prehibila, Groven exportnej
vykonnosti (80,5 % v beznych cenach) sa opdt’ dostala pod dovoznii ndro¢nost’ (82,6 %) pri
simultdnnom ndraste oboch hodndt. Otvorenost’ slovenskej ekonomiky merand podielom vyvozu a
dovozu vyrobkov a sluzieb na HDP sa v 2. Stvrtroku 2004 pomerne vyrazne zvysila a dosiahla
163,1 % (oproti 154,2 % v 2. stvrtroku 2003).

Exportna vykonnost’ a dovozna naro¢nost’ v ZO

! /

— dovozna naro¢nost' b.c.
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Celkovy zahrani¢ny obchod s tovarmi a sluzbami bol determinovany predovsetkym vyvojom obchodu
s tovarmi. Kym v januari a februari sa dosahovalo kladné saldo obchodnej bilancie, v ostatnych
mesiacoch bol vyvoz nizsi ako dovoz. Vyznamny zvrat vo vyvoji nastal v juni (deficit 9,2 mld. Sk),
ato najmi vplyvom zmiernenia produkcie na vyvoz v automobilovom priemysle (celkovy vyvoz
tovarov v juli dokonca poklesol) apretrvavania relativne vysokého dovozu vyvolaného rastom
domaceho dopytu, najmé investicii. Zmena trendu medziro¢ného vyvoja bola sposobena okrem
vyrazného zvySenia porovnavacej urovne vyvozu v maji 2003 aj vysSim nominalnym dovozom
surovin v suvislosti s rastom ceny ropy. Mesacné deficity sa tak v priemere dostali na cca 4-ndsobnu
uroven oproti marcu az maju. Podl'a poslednej informacie v auguste dosiahol schodok podla novej
metodiky SU SR kumulativne 25,4 mld. Sk. K objektivnosti treba povedat, Ze po vstupe do EU sa
zmenila metodiky a zatial nie je jasné, do akej miery vznikli nepresnosti vo vizbe na absenciu
komplexnych informacii z colnic.

BeZny ucet skoncil za januar az jin podl'a udajov NBS schodkom vo vyske 16,7 mld. Sk (v rovnakom
obdobi minulého roka schodok dosiahol 7,5 mld. Sk), kym v prvom Stvrtroku dosahoval prebytok
5,3 mld. Sk. Hlavnou pri¢inou deficitu je zaporna bilancia tovarov a taktiez zhorSenie zapornej
bilancie vynosov. Sluzby zaznamenali narast aktivneho salda, na ktorom sa podiel'ali dopravné sluzby
- najma tranzit plynu a ropy; naopak, v cestovnom ruchu a inych sluzbach uz dlhsiu dobu dochadza k
poklesu prijmov. Mierny narast deficitu sa zacal prejavovat’ v inych sluzbach spolu, ¢o je vysledkom
vyvoja hlavne vo finan¢nych, pravnych a uctovnych sluzbach. Rast vydavkov na tieto sluzby bol
sprevadzany poklesom vynosov zich poskytovania do zahrani¢ia. Medziro¢né vyrazné zhorSenie
deficitu bilancie vynosov bolo spésobené odlivom prostriedkov prostrednictvom vyplatenia dividend
zahrani¢nému investorovi. Vyrazne nizsi prebytok bilancie beznych transferov oproti minulému roku
bol vytvoreny ¢asovym nesuladom medzi odvodmi SR do eurdpskeho rozpoctu a prijmami z neho.

Priame zahranicné investicie

Cisty prilev priamych zahraninych investicii (PZI) na Slovensko’ od januara do jina predstavoval
hodnotu 19,9 mld. Sk (12 mld. Sk za 1. Stvrtrok a 7,8 mld. Sk za 2. $tvrtrok), ¢im ich kumulativna
hodnota sa zvysila na 368 mld. Sk. V podnikovej sfére sa zvysili PZI za 2. kvartal takmer o 5,5 mld.
Sk a v bankovej sfére o 2,2 mld. Sk. Najvacsimi investormi na Slovensku boli Mad’arsko, Rakusko,
Spojené kralovstvo, Francuzsko a USA (zoraden¢ podla dolezitosti). Najviac sa investovalo v
Bratislavskom (82,4% PZI za 1. a 2. $tvrtrok) a Trnavskom kraji. Z pohl'adu odvetvi najvacsi podiel
PZI smeroval do priemyselnej vyroby a do oblasti finanéného sprostredkovania. V roku 2004 sa
doposial nerealizovali privatizacné aktivity FNM.

Zahrani¢éna zadlZenost’

Celkovy hruby zahrani¢ny dlh k 30.6.2004 dosiahol 18,7 mld. USD a v porovnani s predchadzajucim
Stvrtrokom stipol o 1,26 mld. USD; celkovy dlhodoby zahrani¢ny dlh stipol priblizne o 0,9 mid.
USD, kratkodoby klesol cca o 0,13 mld. USD, medzipodnikové p6zic¢ky stipli o 0,5 mld. USD. Narast
dlhodobého zahranicného dlhu bol ovplyvneny predovsetkym zvySenim vladneho dlhu
prostrednictvom emitovania dlhopisov (1,1 mld. USD) a Cciastocne bol eliminovany zniZzenim
dlhodobych zéavidzkov podnikov a domacnosti occa 0,3 mld USD. Pod znizenie kratkodobého
zahranicného dlhu sa podpisalo znizovanie zavdzkov centralnej banky o 0,6 mld. USD; avsak
kratkodobé¢ uvery domacnostiam a podnikom vzrastli o 0,2 mld. USD a kratkodoba zadlzenost’ bank sa
zvysila o0 0,25 mld. USD. Podiel celkového hrubého zahrani¢ného dlhu na obyvatel'a SR dosiahol ku
koncu jina 3 477 USD.

? Saldo majetkovej Gidasti a reinvestovaného zisku v SR
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1.3.2. Trh prace

Zamestnanost’

Podra oficialnych $tatistik druhy Stvrtrok 2004 nepriniesol ocakavané zlepSenie situacie na trhu prace.
Pokles zamestnanosti sa mierne prehlbil a nezamestnanost’ klesla len mierne. AvSak vyvoj mesa¢nych
indikatorov a analyza sezonne oCistenych dat dava nadej na zvrat v 2. polroku 2004.

Zamestnanost’ (s.0. medzikvartalny rast v %)
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Zdroj: SU SR, MF SR

Pocet zamestnanych v 2. Stvrtroku 2004 podla medzinarodnej metodiky vyberového zistovania
pracovnych sil (VZPS) medzirocne mierne poklesol o0 0,8% azarovenn priemerna miera
nezamestnanosti sa podla tejto metodiky prekvapivo zvysila medziro¢ne o 1,5 percentného bodu na
uroven 18,5%. AvsSak disponibilny pocet evidovanych nezamestnanych sa v priemere znizil o 4,1%
a evidovana miera nezamestnanosti tak poklesla medziro¢ne o 0,4 percentnych bodov na 14,5%.

Napriek tomu, ze zamestnanost v 2. Stvrtroku poklesla, pohl'ad na sezéonne ocistené medzikvartalne
porovnania dava nadej, ze nasledujuce obdobie prinesie zlepSenie. Medzikvartalne porovnanie
dosiahlo svoje dno v 1. Stvrtroku a uz 2. kvartal priniesol obrat. Pri potvrdeni tohto obratu mézeme
ocakavat’, ze pokles zamestnanosti zaznamenany v 1. polroku 2004 bude vykompenzovany vyvojom
v druhom polroku. Priemerna zamestnanost’ v roku 2004 méze byt za tychto predpokladov priblizne
na urovni roku 2003. Tieto ocakavania st podporené aj vyvojom zamestnanosti sledovanej mesacne
za vybrané odvetvia, kde celkovo v 2. stvrtroku 2004 medziro¢ne zamestnanost’ vzrastla o vyraznych
0,6% a cisla za jul a august indikuju este silnej$i rast na urovni cca 1,1%.

Podla VZPS sa najvicsi rast zamestnanosti dosiahol v odvetvi nehnutel’nosti, prendjom a obchodné
¢innosti (12,1%) a najvyssi pokles v sektore pol'nohospodarstva (-15,9%). Stavebnictvo zaznamenalo
vysoky rast zamestnanosti (9%), pricom tento rast koreSpondoval s rastom stavebnej produkcie
v prvej polovici roka 2004,

Miera nezamestnanosti (disponibilni, %) Ekonomicka aktivita podl’a VZPS (tis.)
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Nad’alej r6zne metodiky vykazovania nezamestnanosti ponukaji odlisny pohl'ad na jej vyvoj. Zatial
¢o miera nezamestnanosti vykazovana Ustredim prace, socialnych veci arodiny (UPSR) ma od
zadiatku roka stale klesajuci trend, nezamestnanost’ vykazana Statistickym uradom SR ako VZPS sa
naopak stale zvysSuje. Rozdiely v mierach vyplyvaju zrozdielov v klasifikdciach nezamestnaného
atiez vo vycisl'ovani ekonomicky aktivneho obyvatel'stva (EAO). Vd’aka spomenutym metodickym
rozdielom sa disproporcia d’alej zvdcsuje, co komplikuje analyzu trhu prace. Na nepriaznivy vyvoj
nezamestnanosti (podl'a VZPS) pravdepodobne zacalo vplyvat’ aj posunutie veku odchodu pracujicich
do déchodku. V roku 2004 sa tato legislativna uprava dotkne cca 24 tisic 'udi, Co prispelo aj k narastu
miery participacie o 0,5 percentného bodu na uroven 69,5%.

Ekonomicky aktivne obyvatel’stvo (v tis. os6b)

1999 2000 2001 2002 2003  2004F

Populdcia v produktivnom veku * 37141 37465 37599 37877 38139 3836,
EAO (VZPS) 2573,1 26085 26523 26289 26315 26652

2 toho zamestnan{ + nezamestnani (VZPS) 25489 25869 26317 26139 26237 26575
EAO (UPSVR) 26624 26946 26963 27050 26545 26184
Miera participacie (podla EAO-VZPS) 69,3%  69,6% 70,5%  694%  69,0%  69,5%

* Podla medzindrodnyeh standardov pocet Indi vo veku od 15 — 64.
Zdroj: SU SR a UPST/R

Bertc do uvahy vyvoj zamestnanosti, nezamestnanosti a zvy$enie miery participacie, aktualizovana
predikcia miery nezamestnanosti na rok 2004 (podl'a VZPS) je konzervativna na trovni 18,5%.

Mzdy

V 2. §tvrtroku 2004 priemerna nominalna mesa¢na mzda pracovnika v NH vzrastla 0 9,6 % a dosiahla
hodnotu 15 472 Sk. Tempo rastu nominalnej mzdy bolo rychlejsie ako rast spotrebitel'skych cien, a tak
doslo k rastu redlnych miezd o 1,3%.

2003 2004
1.Q. 2.Q. 3.Q. 4.Q. 1.Q. 2.Q.
Nominalna mzda v Sk 13082 14118 14 066 16 180 14 541 15 472
Medziro¢ny rast nominalnej mzdy v % 6,5 5,9 7,0 6,0 11,2 9,6
Medzirocny rast spotrebitel'skych cien v % 7,5 7,8 9,1 9,5 8,3 8,1
Realny rast miezd v NH v % -1,0 -1,8 -1,9 -3,3 2,7 1.3

Zdroj: SU SR

Najrychlejsie rastli mzdy v oblasti doprava, skladovanie, poSty a telekomunikacie (nomindlne o
+15,4%) anajpomalSie v sektore zdravotnictva (+2,3 %). Financné sprostredkovanie si nadalej
udrzuje najvyssie mzdy (38 014 Sk) a poI'nohospodarstvo spolu s oblastou hotelov a restauracii (kde

cvwe

Vyvoj miezd bol na zac¢iatku roka poznaceny reakciou ekonomickych subjektov na zavedenie rovnej
dane od 1. januara 2004. Vplyvom dafnove]j optimalizacie bolo vyplatenie Casti odmien presunuté
z konca roka 2003 na zaciatok roka 2004. Po vyprSani efektu presunu miezd sa tempo rastu mierne
spomalilo, no nad’alej si udrzalo slusnej Grovni. Trendovy rast na trovni okolo 8,8% bol podporeny
jednak vacsim poctom pracovnych dni (+2 pracovné dni oproti 2.Q.2003) a zmenenym zuctovacim
mesiacom pre vyplatu sezéonnych odmien pre pracovnikov v telekomunikacidch. Na zaklade
mesacnych udajov vo vybranych odvetviach (VO) doslo v juni k vyplate odmien, pri¢om v minulom
roku boli odmeny vyplatené v jali. Tento zuctovaci rozdiel prispel k rastu miezd v sektore Doprava,

v odbore rybolov a chov ryb pracuje vel'mi maly pocet zamestnancov (len 73), preto jej irovne rastu miezd a hodnoty st
vel'mi citlivé na akékol'vek drobné zmeny. Z tohto dévodu sme sa rozhodli ju nehodnotit’ z pohl'adu rastu a urovne miezd.
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skladovanie, posty a telekomunikacie dvoma percentudlnymi bodmi a prejavil sa podporenim rastu
celkovej mzdy v NH 0 0,15 p.b.

Rast mzdy v NH (ro¢ny rast, %) Rast nominalnej mzdy vo vybranych odvetviach
(toény rast, %)

15% - 14% 1 Priemyselna vyroba
12% Vazeny priemer
10% -
10% -
%
5% 8% 4
00/0 T T T T T T — 6% 7
4% A
-5% 4
= nOMiNalna realna 2%
-10% - %t
2000 2000 2001 2001 2002 2002 2003 2003 2004 2002m1 2002m7 2003m1 2003m7 2004mi1 2004m7
Zdroj: SU SR, MF SR Zdrgj: SU SR, MFSR

Vyvoj miezd vo VO pre mesiace jul a august 2004 potvrdzuji, Ze trendova zlozka rastu miezd bude na
arovni 8,8-9,0%. Rast miezd v sektore priemyselnej vyroby si drzi svoje rychle tempo a mesacné
udaje sa stale vyznacuju zvysSenou volatilitou.

1.3.3. Menové ukazovatele a finanéné trhy

Cenovy vyvoj

Podobne ako v predchadzajucich mesiacoch na vyvoj spotrebitel'skych cien v trefom Stvrtroku 2004
opat’ vplyvali predovSetkym ceny pohonnych hmot spolu s cenami potravin. V sulade s ocakavaniami
sa medziro¢na miera celkovej inflacie znizovala; v septembri zostupila na uroven 6,7% z julovych
8,5%, pricom za poklesom jej dynamiky v auguste stidl predovSetkym bazicky efekt, nakolko
v rovnakom obdobi predchadzajticeho roka tipravy spotrebnych dani z tabaku a tabakovych vyrobkov,
piva a mineralnych olejov podstatne zvysili porovnavaciu bazu.

Vyvoj inflacie Struktira celkovej inflacie
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0% +—r—— ° "
8888838383833 2% -
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Z hladiska Struktiry inflacie mozno nad’alej pozorovat’ od zaciatku roka klesajuci trend medziro¢ne;j
dynamiky jadrovej inflacie, a to i napriek tomu, ze do rastu spotrebitel'skych cien sa premietol v juli
vyraznej$i rast cien potravin a v auguste rast cien pohonnych hmoét. Kym v juli 2004 rast jadrovej
inflacie t'ahali ceny potravin spolo¢ne s rastom cien tuzemskych rekreécii, v auguste uz sezéonny vyvoj
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cien potravin inicioval medzimesa¢ny pokles cien reprezentantov zahrnutych do jadrovej inflécie.
Medziro¢ny rast spotrebitel'skych cien tak v auguste zostapili na Groven 7,2%.

V septembri 2004 pokracoval pokles cien potravin, ¢o sa prejavilo aj na ich znizenej medziro¢nej
dynamike. Celkova inflacia pod vplyvom vyvoja cien potravin a medzimesa¢ného poklesu cien
pohonnych hmét zosttpila pod uroven siedmich percent. V tretom Stvrtroku sa prechodne prejavil
narast cien niektorych komodit (napr. bravcového mésa) v dosledku ich néhleho nedostatku na
domacom trhu, vyvolaného ich zvySenym vyvozom do zahrani¢ia. Medzimesacny narast cien potravin
v juli 2004 bol tlmeny vyvojom cien ostatnych obchodovatel'nych tovarov spolu s cenami pohonnych
hmot, ktoré potiahli julovt inflaciu na medziro¢nej baze o 0,6 percentudlneho bodu vyssie. Navyse
ukazalo sa, Ze vyraznejSie zvySenie cien niektorych potravin (ako napr. cukru) bolo vyvolané
predovietkym obavami z nahleho rastu cien v savislosti so vstupom do EU. Vdaka rozvinutému
konkurenénému prostrediu neocakavame do konca roka 2004 vyraznejSie inflacné tlaky vyvolané
vyvojom cien potravin.

Ani v trefom $tvrtroku sa dopytové tlaky na rast spotrebitel'skych cien nepotvrdili. Cistd inflacia
vykazuje od zaciatku roka 2004 relativnu stabilitu s mensimi vykyvmi. Kym v maji potiahli Cista
inflaciu, a v kone¢nom désledku aj celkovt inflaciu, ceny pohonnych hmét, v jali ako aj auguste 2004
sa na zrychlenom raste Cistej inflacie podiel’ali najmé ceny trhovych sluzieb. Dopad cien pohonnych
hmot sa v tretom Stvrtroku 2004 oslabil v porovnani s predchadzajticim Stvrtrokom. Ceny pohonnych
hmot sa v auguste i v septembri medzimesaéne znizili, a tak ich priamy prispevok k rastu celkovej
inflacie na medziro¢nej baze predstavoval 0,2 percentudlneho bodu. Za devat mesiacov tohto roka
dosiahol rast spotrebitel'skych cien v priemere 8,0%. Na zéaklade ocakavaného vyvoja cien potravin
ako aj ostatnych obchodovatelnych tovarov a trhovych sluzieb by celorocny priemer medziro¢nej
inflacie nemal prekrocit’ 7,8%.

Devizovy trh a urokové sadzby

V tretom Stvrtroku sa vymenny kurz slovenskej koruny voci referencnej mene euro pohyboval v
pasme 39,7 — 40,25 SKK/EUR. Koruna sa v tomto obdobi vyvijala predovSetkym pod vplyvom vyvoja
v regione, kde prevladala skor medvedia nalada, a viackrat snapétim vyckavala na zasadnutia
bankovej rady NBS k stanoveniu tirokovych sadzieb. Od polovice augusta sa kurz koruny cely mesiac
drzal nad psychologickou hranicou 40,00 SKK/EUR. Do istej miery na jej vyvoj vplyvala aj nejasna
situacia okolo investicie KIA anasledné vyberanie ziskov zahranicnymi investormi. Ani viaceré
priaznivé makroekonomické data, presadenie dolezitych zakonov reformy zdravotnictva a fiskalnej
decentralizacie, ani zvySenie ratingu Slovenska medzinarodnou ratingovou agentirou Fitch
v septembri (z BBB+ na A-) neviedli v trefom Stvrtroku k trvalejSiemu a vyraznejSiemu zhodnoteniu
kurzu koruny. Vyvoj vymenného kurzu v d’al§ich mesiacoch ovplyvni vyvoj v regione, prilev
zahrani¢nych investicii, vyvoj obchodnej bilancie a tirokovy diferencial medzi korunou a eurom.

Vyvoj vymenného kurzu koruny Vyvoj NEER a REER
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Vyznamnym indikatorom vyvoja na devizovych trhoch je aj nominalny a realny efektivny vymenny
kurz (NEER a REER), ktorych vyvoj reflektuje nominalnu a redlnu apreciaciu resp. depreciaciu
koruny vodi reprezentativnemu menovému kosu.'' V trefom §tvrtroku 2004 sa efektivny vymenny
kurz slovenskej koruny pohyboval predovsetkym pod vplyvom nominalneho vyvoja. Kedze v
poslednych mesiacoch ceny priemyselnych vyrobcov v zahrani¢i ako aj na Slovensku t'ahaju rastiice
ceny ropy a ropnych produktov aj kovov na svetovych trhoch, REER podl’a PPI ako aj PPImnf (ceny
produktov priemyselnej vyroby) sa vyvijal pomerne stabilne. Regionalny vplyv na vyvoji devizového
trhu sa premietol aj na strane efektivneho vymenného kurzu koruny, v désledku c¢oho koruna
medzimesacne mierne depreciovala v juli a auguste 2004. Do konca roku 2004 bude nad’alej efektivny
kurz slovenskej koruny pod vplyvom vyvoja devizovych trhov v regione. Nevylucuje sa vSak ani
vyraznej$i dopad ekonomickych fundamentov.

Kym v prvom polroku centralna banka trikrat pristapila k znizovaniu urokevych sadzieb, v tretom
Stvrtroku zostali klacové trokové sadzby bez zmeny. Vyvoj na devizovom trhu, ani vyvoj
makrooekonomickych fundamentov nenutil centralnu banku pouzivat nastroje ako v predchadzajucom
Stvrtroku a dvojtyzdenna sterilizacna repo sadzba tak ostala na urovni 4,5%, pricom jednodiova
sterilizacna resp. refinancna sadzba zostali na 3,0% resp. 6,0%. Na medzibankovom trhu sa 3-mesacny
BRIBOR v tretom Stvrtroku pohyboval v pasme 3,84%-4,20%. Klesajuci trend vynosov sa zmenil asi
v polovici augusta, kedy vynosy zacali rast spolu s poklesom ocakavani na dalSie zniZovanie
urokovych sadzieb. Ked'Ze makroekonomické fundamenty ako inflacia alebo domaca spotreba sa
vyvijaju priaznivo, podla oCakavani, k dramatickym zmenam v trokovych sadzbach by v d’alSich
mesiacoch nemalo dojst. Pohl'ad na vynosovl krivku s nulovym kupdnom, zachytavajucu ¢asovu
Struktaru urokovych sadzieb, naznacuje, ze do konca roka mozno este oc¢akavat’ pokles sadzieb o 25
bazickych bodov, ¢o bude vSak zavisiet' od viacerych faktorov, predovsetkym vyvoja vymenného
kurzu.

Vynosova krivka s nulovym kupénom (12.10.2004) Vyvoj urokovych sadzieb
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Trh dlhopisov

Trh dlhopisov v trefom Stvrtroku nezaznamenal ziadne dramatické zmeny, ked’Zze nedoslo k zmene
zékladnych urokovych sadzieb. Po d’alSich dvoch tranziach emisie medzi investormi oblibenych 3-
ro¢nych dlhopisov s nulovym kupénom dosiahol ich celkovy predany objem 35,7 mld. Sk
z planovanych 40 mld. Sk. I ked investori na domacom trhu preferuju kratSie splatnosti, znacny
zaujem investorov pritiahla septembrova tohtoro¢na aukcia 10-ro¢nych statnych dlhopisov s kupénom
4,90%, ktory dosiahol 10 mld. Sk. Bolo akceptovanych 8 mld. Sk pri priemernom vynose 5,13%,

" Indikatory NEER a REER s mesa¢nou frekvenciou st konstruované na baze 6 najvyznamnejsich exportnych
krajin SR (Nemecko, Ceska republika, Taliansko, Rakusko, Pol'sko a Mad'arsko), priom vahy st determinované
podiclom tychto krajin v celorotnom kumulativnom exporte SR za kazdy rok. Vychodiskovym obdobim je
priemer roka 1995. Pri deflovani NEER je pouzity PPI, PPI mnf a CPIL
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uspesne dopadla i augustova aukcia 15-ro¢nych dlhopisov s kupénom 5,3%, kde sa akceptoval takmer
cely objem 6,8 mld. Sk. Spolu s d’alSou aukciou, ktora sa konala v septembri sa predali cenné papiere
v hodnote 15,9 mld. Sk. Vo viacerych aukciach ministerstvu mohlo tazit z prebytku prostriedkov,
ktorymi disponovali banky a vzhladom na majova emisiu eurobondov nebolo nutené akceptovat
vysoké vynosy.

.4. Aktualizacia makroekonomickych prognéz

Na zaklade makroekonomickych indikatorov zverejnenych za tri Stvrtroky 2004 MF SR uskutocnilo
pravidelni reviziu svojich progndéz. Vo vécSine pripadov doslo k Gprave pozitivnym smerom.
Hlavnym impulzom bol vysoky rast hrubého domaceho produktu v prvom polroku a pozitivny vyvoj
nominalnych miezd a maloobchodnych trzieb.

Aktualizacia progndéz makroekonomického vyvoja neprindSa negativne rizikd pre vyvoj verejnych
financii. Vyvoj mnohych indikatorov je blizky k vychodiskam rozpoctu 2004, resp. korekcia odhadov
neohrozuje planovany postup fiskalnej konsolidacie, ¢o dokumentuje aj nasledujica tabul’ka:

Makroekonomicky ramec Statneho rozpoctu 2004 verzus aktualny odhad pre rok 2004

Ukazovatel ]. el\;;‘::za SR 2004 Al;;‘tig‘eyr Zgg:d
Hruby domaci produkt v beznych cendch mld. Sk 1293,2 1319,9
HDP, reilny rast % 4.1 5,0
Priemerna rocna miera inflacie % 8,1 7,8
Kone¢na spotreba domacnosti realny rast v % 2,0 3,0
Konecna spotreba verejnej spravy realny rast v % 1,2 0,9
Tvorba hrubého fixného kapitalu realny rast v % 6,0 3,3
Vyvoz vyrobkov a sluZieb realny rast v % 10,7 12,4
Dovoz vyrobkov a sluzieb realny rast v % 10,0 11,8
Obchodna bilancia % z HDP -4,3 -2,7
Bilancia bezného uctu platobnej bilancie % 2z HDP -3,5 -2,2
Priemernd nominalna mesa¢na mzda Sk 15 468 15732
Priemernd redlna mesacna mzda rast v % -0,6 1,6
éi?;zerslil?\zc))st (podla statistického cast v % 10 0,0
Zdroj: MF SR

Redlny inominalny rast HDP bude pravdepodobne podstatne vyssi ako sa pdvodne pri rozpocte
predpokladalo. AvSak z hladiska odhadu fiskalnych parametrov je doélezita najmi Struktura uZitia
HDP — vaha domaceho a zahrani¢ného dopytu a tieZ vyvej na trhu prace a vyvoj cien.

Doteraj$i vyvoj potvrdzuje oCakavania Ministerstva financii SR tykajice sa ozivenia doméaceho
dopytu v priebehu roka 2004; nad’alej sa predpoklada, Ze domaci dopyt sa va¢Sou mierou zasluzi
o rast ekonomiky ako ¢isty zahrani¢ny dopyt. Z hl'adiska Struktury HDP k najvécsej korekceii dochadza
pri odhade rastu konecnej spotreby domadacnosti a tvorby hrubého fixného kapitalu. Rast
sukromnej spotreby je rychlejsi, najmd v dosledku wvysSich realnych miezd atiez uverov,
avSak ozivenie investicii je pomalSie. Pri zostavovani rozpoctu v oktobri 2003 sa ocakavala pozitivna
zmena vo vyvoji investicii uz v roku 2003, avSak oc¢akavania sa nenaplnili. Pokles investicii vykazany
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za rok 2003 aich vel'mi mierny narast v prvom S§tvrtroku 2004 si vyziadal redukciu poévodného
odhadu rastu na rok 2004 z urovne 6 % na 3,3 %.

Pozitivna zmena nastala vo vyvoji priemernej realnej mzdy, ked’ v prvom Stvrtroku 2004 vzrastla
0 2,7% a za polrok o 1,9%. V tretom Stvrtroku pokracuje jej nominalny rast vo vybranych odvetviach
v nezmenenom nomindlnom tempe. Pri¢inou bol vys$§i nominalny rast priemernej mzdy a
sucasne priaznivej$i vyvoj inflacie, ¢o dalo podnet pre Gpravu predikcie vyvoja redlnej mzdy v roku
2004, a to z poklesu o 0,6% na rast o 1,6%. Priestor pre vyssi rast priemernej mzdy bol vytvoreny
vys$S$im rastom produktivity prace. Vyssi odhad realneho rastu priemernej mzdy by sa mal len mierne
odrazit vo vyvoji mzdovej bazy a dbochodkov domacnosti, ato v dosledku slabSieho vyvoja
zamestnanosti oproti povodnym predpokladom. Aktudlny vyvoj totiz signalizuje, Ze zamestnanost’
bude pravdepodobne stagnovat na trovni roka 2003 na rozdiel od pévodného odhadu, kedy sa
ocakaval rast 1,0%. Jednym z dévodom slabSieho vyvoja zamestnanosti v roku 2004 je jednak
samotny jej vyssi narast v roku 2003 a zvySenie porovnavacej zékladne (najmi v prvom Stvrtroku),
ako aj uvolnovanie pracovnej sily pri zefektiviiovani Cinnosti v sikromnom ako aj vo verejnom
sektore. Predikcia predpoklada, ze k vySSiemu poctu novych pracovnych miest by malo dojst’
predovsetkym v druhom polroku 2004.

Ocakéva sa, ze disponibilny evidovany pocet nezamestnanych bude klesat’ rychlejsie ako sa povodne
predpokladalo. V sulade s pozitivnymi signalmi sa predikcia miery nezamestnanosti na rok 2004
upravila smerom nadol, zo 14,9% na 14,4% (podla disponibilného pocétu evidovanych
nezamestnanych; podl'a metodiky VZPS je tendencia opacna, odhad sa upravuje zo 17,2% na 18,5%;
VZPS vsak neméa vizbu na vyvoj verejnych financii).

Aktualizovany odhad vyvoja v zahrani¢nom obchode SR pre rok 2004 taktiez reaguje na Specificky
vyvoj v predchadzajucom obdobi - rok 2003 bol pre Slovensko v zahrani¢énom obchode prelomovy, az
prekvapujuci. Nad oc¢akévania pozitivny vyvoj pokracoval aj pocas prvych Styroch az piatich mesiacov
2004, najmé v januari a februéri, kedy sa dosahovala kladna obchodna bilancia'?. Podobne ako viésina
analytikov a prognostikov aj MF SR ocakévalo v obdobi zostavovania ramcov pre Statny rozpocet na
rok 2004 MF SR pomalSie znizovanie deficitu obchodnej bilancie v roku 2003 nez v skutocnosti
nastalo (v suvislosti s predpokladanym rastom domaceho dopytu). V dosledku toho aktualny odhad
pre rok 2004 potvrdzuje nizsiu uroven deficitu, a to 2,7 % HDP oproti vychodiskovej 4,3 % HDP.
Avsak, na rozdiel od vychodisk rozpoctu sa oproti roku 2003 nad’alej predpoklada mierne zhorSenie
podielu bilancie na HDP. Suvisi to najmi s lepSim vysledkom v roku 2003 a tiez so silnejSim ozivenim
domaceho dopytu v roku 2004, ktory zvySuje dovozy. Uvedené zmeny v predikciach sa priamo
premietaju aj do bezného uctu platobnej bilancie.

Aktualny odhad redlneho rastu ekonomiky na rok 2004 sa zvySuje zo 4,1% na 5%. Impulzom pre
upravu bolo najmé vyrazné zvysenie dynamiky rastu v prvom polroku na 5,4%. Sucasne sa pritom
zohl'adnil predpoklad, Ze pdsobenie rastovych faktorov (najmé cistého zahrani¢ného dopytu) sa
v ostatnych mesiacoch roka zmierni. Slovensko si udrzi vysoké tempo rastu HDP z dévodu tych istych
faktorov, ktoré sa brali do uvahy v oktobri 2003, t.j. v Case zostavovania rozpoctu 2004. Globalna
ekonomika sa bude postupne ozivovat’ a bude pokracovat’ konsolidacia verejnych financii.

12y stilade s predchadzajucou aktualizaciou progndzy sa vyvoj obchodnej bilancie v ostatnych mesiacoch zhorSuje.
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.  VYVOJ VEREJNYCH FINANCII

Vlada si pri zostavovani Statneho rozpocétu na rok 2004 vytycila ciel’ udrzat’ deficit verejnych
financii v metodike ESA 95 na turovni 3,9% HDP. Tento ciel je vstlade s ambicidoznym
strednodobym cielom - konsolidovat verejné financie. Zaroven je plne v sulade so zamermi
programového vyhlasenia vlady v oblasti verejnych financii.

Na konci tretieho Stvrtroka je mozné s vysSou mierou istoty odhadovat’ deficit verejnych financii
v tomto roku. Rizika vSak stale pretrvavaju predovsetkym v danovych prijmoch a v odhadovanych
prestuvaniach finan¢nych prostriedkov medzi rozpoctovymi rokmi. PredloZzeny material sa sustred’uje
na tie zlozky verejnych financii, v ktorych hospodareni sa v minulosti koncentrovali najvyznamnejsie
zmeny oproti rozpo¢tu. Ide najmé o Statny rozpocet, Socidlnu poistoviiu, zdravotnictvo a FNM.
Material vychadza z predpokladu, Ze ostatné zlozky verejnych financii budi hospodarit’ na Grovni
rozpoétu. Dalsim predpokladom je, Ze v bilancii pohl'adavok a zavizkov verejnych institicii nepride
oproti avizovanému zhorSeniu v zdravotnictve k podstatnym zmenam.

Podl'a udajov dostupnych koncom treticho Stvrtroka je zrejmé, ze bilancia Statneho rozpoctu na
akrualnej baze bude priblizne o 9,6 mld. Sk lepSia ako sa ocakavalo pri zostavovani rozpoctu.

Na strane prijmov je mozné predpokladat’ vysSie plnenie tak v daiovych (0,7 mld. Sk) ako aj v
nedanovych prijmoch (2,3 mld. Sk). LepSie sa vyvijaji aj dividendy, ktoré by mohli prekonat
ocCakavania priblizne o 2,7 mld. Sk (predovsetkym z dévodu nevyplatenia zrazkovej dane).

Na strane vydavkov dochadza oproti rozpoctovanym hodnotam k vyznamnym zmenam. Predpoklada
sa pouzitie prostriedkov prevedenych zroku 2003 na urovni 8,2 mld. Sk. Okrem toho uz
v predchadzajucich kvartalnych materialoch boli schvalené viaceré vydavkové tituly nad ramec
rozpoctu. Ide predovsetkym o navySenie prostriedkov v suvislosti s investiciou KIA (stimul, dialnice)
a vyssie vydavky v skolstve (tak v regionalnom ako aj vo vysokom). Spolu tieto negativne vplyvy
predstavuju hodnotu cca. 4,5 mld. Sk. Na druhej strane sa pocita so znacnymi usporami (16,6 mld. Sk)
najmi v savislosti s pomal§im rozbiehanim &erpania prostriedkov zrozpoétu EU, ogakavanym
necerpanim vydavkov aich moznym posunutim (predovSetkym kapitalovych) ako aj snizSimi
vydavkami na dlhovu sluzbu.

Vyznamné zhorSenie bilancie Socidlnej poist'ovne oproti rozpoctovanej hodnote znemoziuje vyuzit
velka Cast’ Uspor v §tdtnom rozpocte na rychlejSie znizovanie deficitu. Na hotovostnej baze sa
predpoklada negativny efekt priblizne na Grovni 6,8 mld. Sk. Scasti je to sposobené vyplatenim
jednorazovej kompenzacie dochodcom a nizs§imi odvodmi Statu, podstatna cast’ vypadku (5,7 mld. Sk)
je vsak dosledkom priliS optimistickych ocakavani ako aj nezvladnutia predpisovania dlzného
poistného od zaciatku roka. Zatial' sa predpoklada, Zze akrualne zhorSenie bude priblizne na Grovni
hotovostného vypadku. K objektivnosti ale treba povedat’, ze navrhované opatrenia, ktoré by mali byt
schvalené v nasledujicom obdobi, by mohli priniest’ do 2 mld. Sk (Cast’ toho by sa mohla prejavit’ aj
v akrualnych c¢islach).

Vo FNM sa predpoklada zlepsenie oproti rozpoctu na urovni 1,386 mld. Sk.

V zdravotnictve sa pdvodne predpokladalo so zastavenim narastu zadlzenosti uz vroku 2004.
Meskanie reformy pravdepodobne sposobi narast dlhu este aj v tomto roku aj ked’ v ovel’a nizSej miere
ako v predchadzajucich rokoch. Nad’alej sa predpoklada, ze z tohto titulu existuje riziko vo verejnych
financiach na trovni 1,5 mld. Sk. Okrem toho rizikom pre deficit je aj planované oddlzenie
zdravotnictva cez spolo¢nost’ Veritel', ktoré vSak moze mat’ iba jednorazovy negativny vplyv bez
vizby na hospodarenie verejnych financii v d’alSich rokoch.

V sumare je mozZné skonstatovat’, Ze deficit verejnych financii v tomto roku dosiahne pri vyssie
uvedenych predpokladoch 50,4 mld. Sk, ¢o je 3,8% HDP.
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I.1. Statny rozpocet

I.1.1. Danové prijmy

Aktualny odhad danovych prijmov za verejné financie je vyssi o 0,7 mld. Sk oproti rozpoctu, ¢o
predstavuje prispevok vo vyske 0,1% HDP k zlepSeniu plinovaného deficitu verejnej spravy
v metodike ESA 95. Oproti minulému materidlu doslo k znizeniu odhadu na akrudlnej baze
0 1,9 mld. Sk.

Dariové prijmy (akrualne hodnoty, v mil. Sk)

Schvaleny Aktualny odhad  rozdiel oproti

rozpocet 2004 MF SR rozpoctu

Dane z prijmov 62183 68 500 6 317
FO zo zavislej ¢innosti a funkénych pozitkov 23 283 28 700 5417

FO z podnikania a sam. zarobkovej ¢innosti 3800 3500 -300
Pravnickych oséb 23700 30 600 6 900
Vyberané zrazkou 11 400 5700 -5 700

Dane z majetku 5171 6371 1200
Dan z prevodu a prechodu nehnutelnosti 1500 2700 1200

Dan z dedicstva a z darovania 0 0 0

Dan z nehnutel'nosti 3671 3671 0
Domace dane na tovary a sluzby 159 500 152 500 -7 000
Dan z pridanej hodnoty 113 800 106 000 -7 800
Spotrebné dane 43 200 44 000 800

Cestna dan 2500 2500 0

Dane z medzinarodného obchodu a transakcii 1630 1850 220
Dovozné clo 1250 1500 250

Podiel na vybratych finanénych prostriedkoch 380 300 -80

Ostatné colné prijmy 0 50 50

Dane za Specifické sluZzby 3 556 3 556 0
Danové prijmy verejnej spravy spolu 232 040 232777 737
Daiiové prijmy VS spolu na HDP 17,58% 17,64% 0,06%
Daiiové prijmy Statneho rozpoctu 213 642 213 885 243
Daiiové prijmy SR spolu na HDP 16,19% 16,20% 0,02%

Zdroj: MY SR

Vyvoj danovych prijmov za prvych devit mesiacov roka 2004 je v sulade s ocakévaniami, ktoré boli
pri zostavovani Statneho rozpoctu, ¢o je dokumentované malym rozdielom medzi aktudlnym odhadom
a rozpoctom.

V predchadzajucich materidloch z aprila a jula boli podrobne popisané faktory, ktoré vplyvali na
vynos dani, priCom doraz bol kladeny na odchylky oproti rozpoc¢tu. Bolo spominané, Ze v oblasti
verejnych financii st najvacsim rizikom danové prijmy vzhl'adom na neistotu spojenu s kvantifikaciou
daniovej reformy. Hoci celkova odchylka danovych prijmov oproti rozpoctu bola vo vsetkych
materidloch nizka, v Struktire jednotlivych dani boli pozorované vysSie rozdiely, ktoré sa vSak
navzajom kompenzovali. Tieto rozdiely vo vynose jednotlivych dani boli podrobne popisané.
V julovom materiali sa pristupilo k rozliSeniu odhadu dani na akruélnej a hotovostnej baze nad ramec
efektov u spotrebnych dani a DPH, ktoré suviseli najma so vstupom do EU a zmenami v nadmernych
odpoctoch DPH.
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Tento materidl sa koncentruje len na nové informacie a zmeny oproti predchadzajucim materialom.
Oproti materialu z jula doslo k pozitivnej revizii makroekonomickej prognozy. S vynimkou rastu
zamestnanosti sa zlepsili vSetky indikatory dolezité z hladiska vynosu dani: ekonomicky rast,
nomindlny aredlny rast konecnej spotreby, rast priemernych miezd. Priaznivy vyvoj
makroekonomického prostredia sa premietol do zvySenia odhadu dane z prijmov zo zavislej ¢innosti.
Napomohol tiez vynosu zo spotrebnych dani, ktorych odhad je nad’alej nad Groviiou rozpoctu napriek
vysokym cenam ropy a s tym suvisiacim rizikom pre vynos dane z mineralnych olejov. Na zvySenie
odhadu dane z prijmu pravnickych osé6b neméa makroekonomicky vyvoj zasadny vplyv, pretoze vynos
pozostava najmé z preddavkov, ktoré st urCené danou zo zisku z predchadzajuceho roka. Oproti
minulému odhadu vSak doslo k pozitivnemu vyvoju u DPPO v stvislosti s podanim dainovych
priznani niektorych subjektov v juni, resp. v septembri. Zatial' najva¢sim sklamanim je vynos DPH, na
ktorom sa neprejavuje ani pozitivny vyvoj konecnej spotreby. MF SR preto pristipilo k znizeniu
odhadu o0 4,8 mld. Sk, ¢o je zaroven najvyraznejSou zmenou oproti minulému odhadu. Tejto dani sa
nedari predovietkym po vstupe do EU, pri¢om vypadky st tak na hotovostnej ako aj na akruélnej
baze.

Vynos dane z prijmov je tento rok relativne vyrazne ovplyvneny moznost'ou pouzitia zaplatenej dane
na osobitné Ucely. Tato moznost’ bola zdkonom prvy krat dana zamestnancom a fyzickym osobam
v roku 2002, ked mohli poukazat 1% zo svojej dane zprijmu za rok 2001. Prijimatelom su
organizacie, ktoré spiiiaju uréené podmienky, od roku 2003 tam patria aj neziskové organizacie. St to
predovsetkym organizacie, ktoré sa venuju zdravotnictvu, vzdelavaniu a socialnej oblasti. V roku 2003
sa moznost’ pouzit’ podiel zaplatenej dane na osobitné cely rozsirila aj na pravnické osoby a zaroven
sa zvysil podiel poukézanej dane na 2%. Tieto zmeny sa odrazili na vyske poukazanej dane. Pokym
v roku 2002 bola vybranym subjektom poukazana celkova suma 101 mil. Sk, v roku 2003 to bolo
97 mil. Sk, vroku 2004 sa suma do augusta zvysila az na 829 mil. Sk. V tomto roku preto doslo
k vyraznému narastu podpory Statu socialnym aktivitam. Pritom sa tdto suma neobjavuje ani na strane
prijmov, ani na strane vydavkov verejnych financii. Podiel zaplatenej dane poukazuje priamo na ucet
prijimatel’a spravca dane, preto sa tato ¢ast’ dane v rozpoCte verejnych financii vobec neobjavi. Pre
odhad dani zprijmu PO a FO vyplyva neistota ztitulu dobrovolnej moznosti poukazania Casti
zaplatenej dane. Zda sa, Ze tento rok bola tito moznost v ovela vicSej miere vyuzivana ako
v predoslych rokoch.

MF SR tiez pristupilo na zaklade tidajov za prvych devét mesiacov k prehodnoteniu vel'kosti efektov
u spotrebnych dani a DPH, ktoré stviseli najmid so vstupom do EU azmenami v nadmernych
odpo¢toch DPH. To je hlavaym dévodom, preco doslo k pozitivnej zmene odhadu danovych prijmov
na hotovostnej baze oproti minulému materialu, pokym na akrualnej baze je tomu naopak. Aktualny
odhad dani je vysSi oproti rozpo¢tu o 0,7 mld. Sk na akrudlnej baze a o0 10,9 mld. Sk na
hotovostnej baze. Vynos na akrualnej baze je dolezity z hl'adiska vplyvu na deficit verejnych financii
v metodike ESA 95, ¢o je hlavnym predmetom tohto materialu. Vynos na hotovostnej baze je dolezity
z hladiska zdrojov nutnych na pokrytie verejného dlhu.

Vtejto faze roka je podstatne niZ§ia miera neistoty okolo odhadu dani, ako tomu bolo
v predchadzajicich materialoch. Da sa konstatovat’ s velkou pravdepodobnostou, ze bude relativne
vel'mi maly rozdiel medzi rozpoCtom a skutoénym plnenim za daiiové prijmy na akrualnej baze. To je,
vzhladom na velké zmeny, ktoré zo sebou priniesla dafiova reforma, dobry vysledok. Hlavnym
rizikom vsak ostava vynos DPH. Dostupné udaje z daiiovych priznani zatial' indikuju slabsi vynos
dane po vstupe do EU, pri¢om k takémuto vyvoju nie st ekonomické dévody. Vynos DPH tak ostiva
nad’alej zdrojom neistoty a predmetom skimania.

I.1.2. Nedarové a ostatné prijmy

V oblasti nedanovych prijmov sa do konca roka 2004 predpoklada na zaklade sucasného vyvoja rast
tohto druhu prijmov oproti rozpoctovanej tirovni o 2,3 mld. Sk. Tento predpokladany rast je podlozeny
predovsetkym zlepSenym vyvojom v administrativnych poplatkoch a vy$§imi vynosmi z dividend od
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akciovych spolocnosti, v ktorych je Stat zastupeny prostrednictvom prislusnych rezortnych
ministerstiev. Ide predovSetkym o dividendy od spolo¢nosti Slovak Telecom, a.s. a od Slovenskej
zaruc¢nej a rozvojovej banky, a.s. Zaroven sa o¢akava zvyseny prijem z dividend, ktoré by mal Fond
narodného majetku previest’ prostrednictvom Statnych finanénych aktiv do prijmov Statneho rozpoctu,
a to vo vyske 2,7 mld. Sk.

I1.1.3. Vydavky

V roku 2003 sa z prostriedkov Statneho rozpoctu previedlo v stlade so zakonom o rozpoctovych
pravidlach na mimorozpoctové ucty jednotlivych rozpoctovych kapitol 9,3 mld. Sk. Na tieto
prostriedky, ktoré rozpoctové kapitoly nevycerpali v roku 2003, bola udelena vynimka z casového
pouzitia a prostriedky boli Cerpané kapitolami v priebehu roka 2004. Rozpoctové kapitoly Cerpali
uvedené prostriedky predovSetkym na realizaciu deblokacii (MO SR), dobudovanie
Polnohospodarskej platobnej agentury (MP SR) a Statnej pokladnice (MF SR) a zabezpeéenie
spolufinancovania k prostriedkom predvstupovych fondov (VPS). Na zaklade doterajSieho vyvoja sa
predpoklada, ze z vyssSie uvedenych prostriedkov sa nevycerpa do konca roka 2004 priblizne 1,1 mld.
Sk a tieto prostriedky budu prevedené do prijmov $tatneho rozpoctu.

VysSie vydavky oproti rozpoctu boli schvalené v objeme 4,5 mld. Sk asuvisia predovsetkym
s investiciou KIA a financovanim Skolstva.

Na zaklade vyvoja vydavkovej strany Statneho rozpoctu je mozné v roku 2004 predpokladat’ uspory
v objeme 16,960 mld. Sk. Z uveden¢ho objemu prostriedkov najvacsie polozky predstavuju ispory zo
vztahov s rozpoctom EU, Gspory v oblasti prace a socialnych veci, v oblasti Statneho dlhu.

V oblasti spolufinancovania k prostriedkom EU sa predpoklada v roku 2004 tspora v objeme 5,6 mld.
Sk.

» Redukciou prispevkov SR do rozpoétu EU vroku 2004 dojde k uspore vydavkov v Statnom
rozpocte v roku 2004 vo vyske 800 mil. Sk.

= V nadviznosti na aktualne redlne Cerpanie prostriedkov EU a SR v roku 2004, najaktualnejsie
odhady ocakavanych vydavkov na rok 2004 jednotlivych rezortov zodpovednych za programové
dokumenty a objem doteraz zverejnenych vyziev na predkladanie projektov mozno predpokladat’, ze
ziaden rezort s vynimkou MPSVR SR nebude mat dodato¢né poziadavky na rezervu uréent na
rychlej$iu implementaciu programu v roku 2004 v ramci globalnych vydavkov, pretoze vyska
prostriedkov narozpoctovand v roku 2004 v ramci jednotlivych kapitol na dané programové
dokumenty bude postacujuca. Z tohto titulu sa predpoklada tispora v kapitole VPS v objeme cca 550
mil. Sk.

=  ZniZzend miera Cerpania prostriedkov Statneho rozpoctu v ramcei projektov predvstupovej pomoci
predstavuje z pohl'adu Statneho rozpoctu moznu usporu v objeme 2,650 mld.. Sk. Predmetnd uspora
u programu PHARE vyplyva zo zavedenia novych financnych tokov spolufinancovania. Zaroven u
programov PHARE aj ISPA doSlo k oneskoreniu vyberu dodavatelov na prace u velkych
investicnych projektov anaslednému oneskoreniu realizacie tychto projektov na trovni
Implementaénych agentir akoneénych prijimatelov. Dalsim dovodom nizSieho &erpania oproti
Statnemu rozpoctu na rok 2004 su vysSie predpoklady Cerpania jednotlivych rezortov resp. agentar
oproti realnemu stavu.

= Zaroven sa v jednotlivych rozpoctovych kapitolach ocakava uspora prostriedkov uréenych na
spolufinancovanie povstupovych fondov vo vyske 1,6 mld. Sk.

Dalgie vyznamné uspory vo vydavkoch Stitneho rozpodtu je mozné identifikovat v rezorte
Ministerstva prace, socidlnych veci arodiny SR, kde sa predpoklada nizSie vyplacanie Statnych
socialnych davok v objeme 1,4 mld. Sk z dovodu vyrazného poklesu ich poberatelov a zaroven
uspora priblizne 600 mil. Sk zdoévodu poklesu poctu poistencov Statu. Ministerstvo vystavby
a regionalneho rozvoja SR pravdepodobne nevycerpa prostriedky vo vyske 670 mil. Sk, ktoré su
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urcené na vystavbu ndjomnych bytov a suvisiacu technicku vybavenost. Ministerstvo zdravotnictva
SR predpoklada nizSie Cerpanie vydavkov v objeme 630 mil. Sk z dovodu necerpania po6zicky
SECAL. Kapitola Ministerstva hospodarstva SR o¢akava nevycerpanie prostriedkov uréenych na PSA
Peugeot Citroen vo vyske 260 mil. Sk. Vyznamna Gspora sa predpoklada v kapitole Statny dlh, kde sa
z dovodu poklesu urokovych sadzieb a nizsieho deficitu ocakava uspora v objeme 3,1 mld. Sk.

Zmeny v hospodareni FNM budu mat’ okrem nizsich trokovych prijmov (o 435 mil. Sk) negativny
vplyv na vyvoj sStatnych finan¢nych aktiv v hodnote 400 mil. Sk (preklasifikovanie zaruky +2,3 mld.
Sk, vyssi transfer do §tatneho rozpoctu z dividend -2,7 mld. Sk).

I.2. Ostatné subjekty verejnych financii

1.2.1. Socialna poistovia

Na zaklade vysledkov hospodarenia Socialnej poistovne za prvych osem mesiacov roku 2004 mozno
predpokladat’ na hotovostnej baze nizsi celkovy vyber prijmov oproti rozpoctu o 5,4 mld. Sk. V tomto
poklese je vSak zapocCitany aj niz$i vyber poistného od Statu (Gspora v Stitnom rozpocte) a nizsi
vnutorny transfer poistného zfondu invalidného poistenia do fondu starobné¢ho poistenia za
invalidnych dochodcov v celkovej vyske 1,3 mld. Sk. Preto, nizSia tvorba zdrojov v roku 2004 by
mala mat’ vplyv na zvySenie rozpoctovaného deficitu verejnych financii o 4,1 mld. Sk (poistné od
ekonomicky aktivnych obyvatelov -958 mil. Sk, vypadok pri dlznom poistnom -2,156 mld. Sk
a najmi urokové prijmy -936 mil. Sk). K objektivnosti vSak treba dodat, Ze novela zakona, ktora prisla
az po schvaleni rozpoc¢tu zmenila okruh 0sob, ktorym je vyplacany odvodovy bonus. To malo priniest’
dodatoc¢né zdroje oproti rozpoctu vo vyske 719 mil. Sk. Da sa teda povedat, ze subjektivne faktory -
optimistické ocCakavania a meSkanie dlzného poistného - spdsobia na strane prijmov pre verejné
financie problém na urovni 4,8 mld. Sk. K objektivnosti treba dodat, ze planované opatrenia na
rieSenie nepriaznivej situdcie by mohli priniest do rozpoctu v tomto roku do 2 mld. Sk (z ¢oho Cast’
by sa mala prejavit’ aj v akrualnych cislach). Tento kvartalny material vSak berie do uvahy iba
ocakavanu skutocnost’ na zaklade sic¢asne dostupnych informacii. Neistota je preto v tomto pripade na
tej pozitivnej strane.

Vyber cistého poistného od ekonomicky aktivnych os6b by mal byt aj napriek mierne priaznivejSiemu
makroekonomickému vyvoju 0 958 mil. Sk nizsi oproti rozpoétu. Najvyraznej§im faktorom schodku
na strane prijmov Socidlnej poistovne tak zostdva nenaplneny vyber dlzného poistného a ostatné
prijmy vo vyske takmer 2,9 mld. Sk. V dosledku pretrvavajucich problémov s informacnym systémom
Socialna poistoviia nepredpisuje dlzné poistné v rozpoCtovanych vyskach alehotich, apreto je
pravdepodobné, Ze rozpoctované dlzné poistné zroku 2004 bude dodatocnym prijmom Socidlnej
poistovne az v roku 2005.

Bilancia Socialnej poist’ovne v roku 2004

Schvaleny Aktualny

mil. Sk rozpotet  odhad Rozdiel
Prijmy b.1. spolu 113 750 108 389 -5 361
EAO 98 627 97 668 -958
Stat 5389 4791 -598
transfer InP—StP 5062 4349 =713
dlZzné poistné 3105 949 -2156
ostatné prijmy 1567 631 -936
Vidavky b.r. spolu 110 344 111 807 1463
Bilancia b.r. 3405 -3 418 -6 824

Na strane vydavkov sa pocita s narastom oproti rozpoctu o 1,5 mld. Sk, ato inapriek nizSiemu
prevodu prostriedkov medzi starobnym a invalidnym fondom (713 mil. Sk). V tejto sume je vSak aj
jednorazova kompenzacia dochodcov vo vyske 1,25 mld. Sk, ktora z objektivnych dévodov zvysSuje
vydavky SP. Dalsimi dovodmi su vy$§i podet poberatefov davky v nezamestnanosti oproti
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predpokladom a jej dlhSie poberanie. Celkovo na strane vydavkov vznika z dovodu optimistickych
ocakavani problém 0,9 mld. Sk. Na druhej strane je pravda, ze kapitola MPSVR Setri v tomto roku
viac ako 1 mld. Sk (o je aj v tabul'ke o usporach v Statnom rozpocte).

Hotovostna bilancia SP podla aktualnych odhadov bude horSia oproti rozpoctu o 6,8 mld. Sk.
K objektivnosti treba povedat’, ze po schvaleni rozpoc¢tu prebehli dve zmeny (kompenzacia déchodcov
vo vyske 1,25 mld. Sk, odvodovy bonus len pre jedného rodi¢a s pozitivnym vplyvom 719 mil. Sk),
ktoré mali priniest’ zhorSenie bilancie o 531 mil. Sk. Navyse, Stat uSetri v rozpocte na poisteni 598 mil.
Sk. PriliSny optimizmus pri tvorbe rozpoc¢tu a meskanie predpisovania dlzného poistného bude
mat’ na svedomi zvySmych 5,7 mld. Sk. Ak prijat¢é opatrenia budii U¢inné, toto riziko sa
v nasledujucich dvoch mesiacoch méze zmensit'.

1.2.2. Iné zlozky verejnych financii
Fond narodného majetku

Ocakavany stav hospodarenia FNM SR do konca roka predpoklada dosiahnutie schodku v metodike
ESA 95 vobjeme 4,6 mld. Sk oproti rozpoctovanému schodku vo vyske 6,0 mld. Sk. Celkovy
pozitivny vplyv na akrualnej baze v objeme 1,386 mld. Sk je spdsobeny vplyvom ocakavanych zmien
v oblasti prijmov i vydavkov oproti schvalenému rozpoctu.

V oblasti prijmov sa ocakava pozitivny vplyv vo vyske 2 993,7 mil. Sk, a to predovsetkym z dovodu
zvysenia objemu ocakavanych prijmov z dividend o 3,1676 mld. Sk, pri predpokladanom znizeni
ostatnych nedanovych prijmov o 172,9 mil. Sk.

Ocakévané zmeny vydavkov predstavuju negativny vplyv v objeme 1,608 mld. Sk. Na tomto stave sa
podiel'a hlavne preklasifikovanie finan¢nej transakcie, rozpoctovanej uhrady istiny protizaruky za
osobitni zaruku $tatu poskytnutu na redistribuény uver na TOZ vo vyske 2,3 mld. Sk, na vydavok,
transfer do Statnych financ¢nych aktiv. Pozitivny vplyv vo vydavkovej oblasti ma ocakavané zniZenie
vydavkov v objeme 289,5 mil. Sk (zniZenie vydavkov spojenych s restitu¢nymi narokmi, zniZenie
uthrady vydavkov v désledku odstipenia od zmluvy) a nerealizovanie vydavkov na financné
kompenzacie nakladov obci na vybudované elektroenergetické zariadenia vo vyske 402,9 mil. Sk.
Vypadok prijmov z privatizacie, ktory FNM SR ocakava vo vyske cca 8 mld. Sk, ktory nezvysSuje
deficit hospodarenia v metodike ESA 95, spdsobuje ale problémy v hotovostnych tokoch FNM SR.
Z tohto dovodu dochadza vo vydavkovej oblasti k znizeniu objemu vydavkov, resp. k nerealizovaniu
vydavkov.

Zdravotnictvo

V zdravotnictve sa povodne predpokladalo so zastavenim narastu zadlzenosti uz v roku 2004.
Meskanie reformy pravdepodobne spdsobi narast dlhu este aj v tomto roku aj ked’ v ovel’a nizSej miere
ako v predchadzajucich rokoch. Nad’alej sa predpoklada, ze z tohto titulu existuje riziko vo verejnych
financiach na urovni 1,5 mld. Sk. Okrem toho rizikom pre deficit je aj planované oddlZenie
zdravotnictva cez spolocnost’ Veritel', ktoré vSak moze mat’ iba jednorazovy negativny vplyv bez
vizby na hospodarenie verejnych financii v d’alSich rokoch.

Slovensky pozemkovy fond

V hospodareni Slovenského pozemkového fondu sa do konca roka 2004 neoCakava vyraznd zmena.
Vlada SR schvalila dna 14. 7. 2004 (uznesenie ¢. 726/2004) Slovenskym pozemkovym fondom
predlozeny navrh na rozdelenie hospodarskeho vysledku za rok 2003, v ktorom sa navrhoval prevod
prostriedkov na osobitny ucet Ministerstva podohospodarstva SR v objeme 94,6 mil. Sk. Realizicia
tohto prevodu ma negativny dopad na deficit verejnej spravy. V metodike ESA 95 sa oCakava schodok
Slovenského pozemkového fondu vo vyske cca 109,0 mil. Sk oproti rozpoctovanému schodku
v objeme 15,9 mil. Sk.
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. AKTUALNY ODHAD SALDA VEREJNEJ SPRAVY V METODIKE
ESA 95 na rok 2004

Aktualny vyvoj deficitu verejnych financii

v mil. Sk v % HDP

Vladny navrh schodku Verejnej spravy (VS) 50 432 3,9
(+) zvysenie schodku FNM SR 403
(+) znizenie prebytku Socialnej poist'ovne 1037
(+) zvysenie schodku statneho rozpoctu 110
Schodok VS po schvileni jednotlivych rozpoctov 51982 4,02
Odhadované zlepsenie v Statnom rozpocte (-) 9 629
na strane prijmov
(=) lepsi vyber danovych prijmov 737
(-) vyssie transfery z dividend 2700
(-) vyssie nedafiové prijmy 2300
na strane vydavkov
(-) uspory v roku 2004 16 560
vzt'ahy s rozpoétom EU 5600
vydavky na statny dlh 3100
Statom platené poistné 598
socialne davky 1400
vydavky na hypotéky a stavebné sporenie 700
necerpanie inych vydavkov v rozpocte 2004 4482
necerpanie rezervy na 3. pilier dochodkového systému 680
(+) vyssie vydavky v roku 2004 12 668
investicny stimul pre KIA Motors 1600
financovanie dial'nic 939
zvysenie transferu verejnym vysokym skoldm 250
zvysenie vydavkov Slovenskej informacnej sluzby 180
zvyenie vydavkov Uradu geodézie, kartografie a katastra SR 11
zvysenie vydavkov na prevadzku Stétnej pokladnice 190
zvysenie limitu vydavkov pre kapitolu Ministerstva zdravotnictva SR 100
zvysenie vydavkov na regionalne skolstvo 500
zvysenie vydavkov pre kapitolu Narodny bezpecnostny drad 41
pouzitie finan¢nych prostriedkov od U.S. Steel na kultiru a $port 475
pouzitie prostriedkov z roku 2003 8200
iné 183
Odhadované zhorSenie v ostatnych zloZkach verejnych financii (+) 7 868
(+) aktualizacia bilancie Socidlnej poist'ovne 6 824
jednorazova kompenzacia dochodcom 1250
iné 5574
(-) odhadované lepsie hospodarenie FNM 1386
(+) odhadované horsie hospodarenie SFA 835
(+) odhadované horsie hospodarenie SPF 95
(+) riziko v zdravotnictve 1500
Aktuélny odhad schodku VS 50 221 3,80
z toho: znizenie deficitu vplyvom aktualizacie odhadu HDP (v % HDP) 0,08

Pozndmka: v tabulke nie sii nvedené dve transakcie, ktoré maji spolu nentrdlny dopad na VI: zmena gostatkn v SHR a deblokacie
(+) indiknje zvySenie a (-) znizenie schodku vergjne spravy v metodike ESA 95
Zdrgj: MF SR
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PRILOHA

Priloha 1 — Grafy

Rast HDP a prispevky k jeho rastu (vyvoj po

stvr'rokoch vratane 2.Q.2004)
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Zdrgj: SU SR, MF SR

Ekonomicka aktivita podl’a VZPS (tis. osdb,

vyvoj po Stvrt’rokoch vratane 2.Q.2004)
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Realny rast miezd a produktivity prace (vyvoj
po Stvrt’rokoch vratane 2.Q.2004)

Zdroj: SU SR
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Bezny ucet platobnej bilancie (% HDP) Vyvoz mot. vozidiel a prisluSenstva (mil. Sk)
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BezZny ucet PB a jeho zlozky (% HDP) Vyvoj obchodnej bilancie (vyvoj po mesiacoch
vratane augusta 2004)
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