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UvVOoD

V nadvdznosti na zverejnend Statistickt spravu o zakladnych vyvojovych tendencich
v hospodarstve SR v 1. polroku 2005 a mesa¢né indikdtory o makroekonomickom
a fiskalnom vyvoji dostupné do oktébra 2005 vypracovalo MF SR reviziu svojej janovej
kratkodobej predikcie pre rok 2005. Revizia predikcie sa wuskutocnila v sulade
s harmonogramom pravidelnej Stvrtrocnej aktualizacie prognéz MF SR pre beZny rok,
pricom zohladnila aj posledné ocakdvania nezdvislych institacii, tykajice sa vyvoja
vnutornych a vonkajsich podmienok ekonomiky SR.

Predmetom predkladanej sprévy je aktualizacia predikcie makroekonomického vyvoja a jeho
vplyvu na relevantné fiskédlne indikatory v roku 2005, posadenie fiskalnej pozicie pre rok
20051, ako aj ocenenie moznych rizik plnenia rozpoétu a navrh postupov na elimindciu ich
negativnych vplyvov na plnenie fiskalnych ciel'ov.

Posledné zverejnené ¢isla o vyvoji ekonomiky SR a globalnej ekonomiky opét potvrdzuja
povodné predpoklady rozpoctu verejnej spravy na rok 2005 o vyvoji vnatornych
a vonkajsich podmienok. Rast ekonomiky v eurozéne, najmé relevantnych obchodnych
partnerov SR, je stale pomalsi ako v roku 2004, av8ak v SR sa nadalej potvrdzuje silny
a zdravy rast ekonomiky a dobry zaklad pre dal$iu konsolidaciu verejnych financii.

Akceleracia produkénej stranky ekonomiky, miezd, zamestnanosti a domaceho dopytu - tak
spotreby ako aj investicii - je vyssia ako sa predpokladalo a robi zo Slovenska
najdynamickejsiu ekonomiku medzi krajinami Vysehradskej stvorky. Lepsie ako sa povodne
oc¢akavalo sa vyvija aj nezamestnanost. Na zaklade mesa¢nych indikatorov mozno d’alej
konstatovat, Ze pokracuje rast trzieb vo vybranych odvetviach, najmd v obchode, v sektore
stavebnictva av oblasti nehnutelnosti a ostatnych sluzieb. Konjunkturdlne prieskumy
nadalej svedc¢ia o optimistickych oc¢akdvaniach, indikatory dovery sa pohybuji na
nadpriemernych trovniach podobne ako aj agregovany indikator ekonomického sentimentu.
Vyrazne sa zlepSuje najmd indikéator dovery v stavebnictve stvisiaci s o¢akdvanym rastom
zamestnanosti a dopytu po stavebnej produkcii, stipa indikator dovery v maloobchode
a spotrebitel'sky indikator dovery. Vsetky signaly svedc¢ia o dobrych zdkladoch pre zdravy,
vysoky a udrzatelny rast slovenskej ekonomiky.

Jednozna¢ne mozno konstatovat, Ze revizia makroekonomickej prognozy posava doterajsie
odhady vo véacsine indikatorov pozitivhym smerom, ato nielen voci predpokladom
rozpoc¢tu verejnej spravy na rok 2005, ale aj voci junovej aktualizacii. Znamend to, ze
vysledky aktualizacie neprinds$aju negativne rizikd pre poziciu verejnych financii v roku
2005. Navyse, predkladana revizia prognéz bola opat Standardnym sposobom diskutovana
vo Vybore pre makroekonomické prognézovanie?, ¢im sa zvySuje transparentnost
a doveryhodnost predkladanych vysledkov.

Cielom vlady pre rok 2005 je deficit verejnych financii (bez vplyvu II. piliera
déchodkovej reformy) na arovni 3,4 % HDP.

1 za celé verejné financie v jednotnej metodike ESA95
2 ¢lenmi vyboru st okrem MF SR zéastupcovia siedmich nezavislych instittacii v SR zostavujacich
vlastné prognézy ekonomiky



Na zaklade v stacasnosti dostupnych informacii sa predpoklada, Ze statny rozpocet skon¢i v
roku 2005 s vysledkom o 3,8 mld. Sk lepsim ako bol rozpoctovany. Z jednotlivych zloZiek
verejnych financii prispeja k zniZeniu deficitu verejnej spravy este Fond ndrodného majetku
a mimorozpoc¢tové ucty. Naopak, k zhorSeniu deficitu prispeje najviac hospodarenie
Socialnej poistovne sumou 7,0 mld. Sk, v mensej miere aj samosprdva a Statne fondy.
Verejné financie teda dosiahnu bez vplyvu II. piliera deficit v absolitnom vyjadreni o 0,1
mld. Sk nizsi ako bolo rozpoctované. Po aktualizacii odhadu vysky nomindlneho HDP sa
predpoklada deficit na drovni 3,34 % HDP, pricom odpustenie pohladdvok voci zahranic¢iu
zvysi deficit verejnych financii jednorazovo o d'alsich 0,8 % HDP.

Predbezny odhad deficitu verejnej spravy je bez zapocitania nakladov na odpustenie
pohladavok na trovni ciel'a vlady pre rok 2005. Z hladiska zdravého vyvoja ekonomiky je
vhodnym scenarom nad’alej pokracovat v znizovani fiskalneho deficitu a vyuzit kazdua
prilezitost na rychlejsiu konsolidéciu.

Dovodov pre konsolidaciu nad rdmec planu vlddy na tento rok je viacero. Samotny deficit
verejnej spravy na Slovensku mé prevazne $trukturdlny charakter a ako taky, je prejavom
nerovnovahy vo verejnych financidch, ktortt by sa mala kazda zodpovedna vlada snazit
eliminovat. Tento krok by navys$e v sa¢asnych podmienkach nemal negativny vplyv na rast
ekonomiky.

Dalsimi dovodmi pre konsolidaciu st dva dolezité zdroje, ktoré pomohli udrzat
odhadovany deficit na drovni do 3,4% HDP. NajdoleZitejsim je predovsetkym silny a na
dobrych zdkladoch postaveny rast slovenskej ekonomiky. Vyssie datiové prijmy st do velkej
miery vysledkom tohto priaznivého ekonomického vyvoja, ktory moze mat cyklicky
charakter. Cista tspora v oblasti trokovych nakladov $tatneho dlhu v sume 7,2 mld. Sk je
podstatne vicsia, ako samotné odhadované znizenie deficitu $tatneho rozpoctu. Urokové
sadzby st pritom volatilné a moze sa stat, Ze sa v buddcnosti zvysia - prave preto nie je
vhodné tieto tspory pouzit na krytie inych vydavkovych titulov, ktoré zakladaji dlhodobé
naroky na verejné financie. Nakoniec, nemenej dolezitymi st v tomto smere aj odporacania
Eurépskej rady, ktoré st ladené smerom krychlejSej konsolidacii verejnych financii na
Slovensku.

Rizikom vyvoja verejnych financii je zmena stavu pohl'adavok a zavéazkov subjektov sektora
verejnej spravy a vyvoj ekonomického prostredia, najmaé cien ropy.



L. VYVOJ] MAKROEKONOMICKEHO PROSTREDIA

I.1. Vonkajsie prostredie

Neistota a obavy o d'al$i vyvoj boli okolnosti, v ktorych sa v tretom kvartali vyvijala svetova
ekonomika. Skody sposobené prirodnymi zivlami v Mexickom zélive, vypadok tazby ropy v
USA, jej nedostato¢né zdsoby a vysoké ceny, ako i politické udalosti v Eurépe podkopévali
doveru a ocakavania investorov i spotrebitelov a v Eurépe naru$ili i mierne ndznaky
ozivenia stagnujtcej ekonomiky. Naopak, dynamické tempo rastu si zachovavaji rozvijajace
sa ekonomiky Ciny a Indie, ktorym pomaha tak pokracujuci rast vyvozov, ako aj zosilnenie
domaceho dopytu.

Ocakavany rast vybranych krajin Ropa BRENT (USD/bl) a vyvoj kurzu kotuny
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Doterajsi vyvoj naznacuje, ze hlavné ekonomiky dokézali vysoké ceny ropy zatial
absorbovat bez vaznejsej ujmy a vyraznejsich infla¢nych tlakov. I ked slabsi dopyt po
ropnych produktoch kvoli ich vysokym cendm a dodavky z ntdzovych rezerv prispeli k
poklesu ceny ropy (Brent) v septembri k arovni 60 USD/b], ich neisty vyvoj, nedostatocné
kapacity pre spracovanie a bliziaca sa vykurovacia sezona nadalej predstavuju riziko
dalsieho vyvoja svetovej ekonomiky. Obavy o dalsi vyvoj inflacie, z ohrozenia domaceho
dopytu i spotreby a zo spomalenia rastu svetovej ekonomiky, ako aj politickd neistota v
Nemecku boli hlavnymi doévodmi narusenia slubne sa vyvijajuceho podnikatel'ského i
spotrebitel'ského sentimentu. Konjunkturalne prieskumy medzi investormi v tretom kvartali
priniesli zmiesané vysledky.
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Po poklese v prvom polroku tohto roka vzrastol nemecky IFO index, hlavny indikétor
podnikatel'skej klimy, sledujtaci situdciu v Styroch sektoroch (priemysel, stavebnictvo,
velkoobchod a maloobchod) na septembrovych 96 bodov. Pod jeho narast sa vsak v
poslednom mesiaci pripisalo predovsetkym hodnotenie sticasnej situacie, pricom subindex
ocakavani vyvoja v najblizsich Siestich mesiacoch ostal takmer bez zmeny (neisté vysledky
nemeckych volieb). Naopak, d’al$i indikator ekonomického sentimentu v Nemecku - ZEW
index?, zaznamenal v septembri vyrazny prepad z augustovych +50,0 bodov na +38,4 bodov,
i ked' sa stale drzi nad svojim historickym priemerom. O nieco priaznivejsi obraz budiceho
vyvoja eurdépskej ekonomiky poskytli v tretom kvartali OECD Leading indikatory, ktoré
predchadzaju zmendm vo vyvoji redlnej ekonomiky priblizne o Sest mesiacov.

Spojené stity americké

Spojené Staty americké, motor svetového ekonomického rastu, zasiahol v tretom kvartali
uder v podobe hurikdnu Katrina. Rozsiahle ekonomické Skody, vypadok tazby ropy a
vyradenie 14% rafinérskych kapacit z prevadzky vyvolali obavy z nésledného vyvoja na
ropnych trhoch a z ohrozenia dalsieho vyvoja svetovej ekonomiky. Podla poslednych
odhadov by vsak nepriaznivé vplyvy nemali mat na americktt ekonomiku dlhodoby efekt.
Napomoze tomu i naslednd rekonstrukcia zni¢enych oblasti a s tym stvisiace vladne
vydavky. Po priaznivom ekonomickom vyvoji a zlepSeni situdcie na trhu prace v prvej
polovici tohto roka by sa v dalsich mesiacoch mohlo prejavit protirastové pdsobenie
vysokych cien ropy. Ich dlhodoby rast moze negativne ovplyvnit kipnu silu spotrebitelov a
pribrzdit d'alsi ekonomicky rast. I posledné prognézy OECD naznacuju, Ze americka
ekonomika moze oc¢akdvat mierne spomalenie tempa rastu na 3,6% v tomto roku a 3,3% v
roku 2006. Vyssie ceny ropy by mohli v septembri medziroéna inflaciu vytlacit z
augustovych 3,6% nad troven 4,0%. Pozorne sledujic infla¢né rizika plyntice z rastu cien
energii pokracoval FED v trefom kvartdli v nastapenej ceste postupného zvySovania
arokovych sadzieb a dvakrat pristapil k zvyseniu klti¢ovej trokovej sadzby o 25 bazickych
bodov na kone¢nych 3,75%, ¢o v poslednom obdobi vedie trh k Spekuldciam o tom, kedy
centralna banka ukon¢i cyklus zvySovania trokovych sadzieb. Rizikom vo vyvoji americkej
ekonomiky nad’alej ostdva nadmerny dvojity deficit, obavy z neudrzatelnosti prehlbujiceho
sa deficitu beZzného Gc¢tu a posledne i rasttce ceny na trhu nehnutelnosti.

Eurozona

Dlho o¢akavané raznejsie ozivenie ekonomiky sa do eurozony stéle nedostavilo. Treti kvartal
nepriniesol  jednozna¢né  makroekonomické vysledky a zmieSané indikatory
konjunkturalnych prieskumov naznacujt, Ze eurozoéna si na svoj rozmach bude musiet este
pockat. Pokles dynamiky rastu eurozény v tomto roku ocakava i OECD (z 1,8% v minulom
roku na 1,2% v roku 2005). Nepriaznivy vplyv na dal$i vyvoj moze predstavovat
obmedzeny domaci dopyt, narusena dovera, rasttiice ceny ropy, ako aj slabntci dopyt zo
strany americkych spotrebitelov. Eurozona nadalej zépasi s pomerne slabym trhom prace a
mierny narast poctu pracovnych sil nesta¢i na potlacenie relativne vysokej miery
nezamestnanosti (sezoénne ocisteny priemer od zaciatku roka je 8,7%). Vysoké ceny ropy boli
aj v Eurépe hlavnhym determinantom posledného cenového vyvoja. Predbezné tudaje
nemeckého Statistického tiradu predznamenali septembrovt spotrebitel'skt inflaciu na 2,5%
(z augustovych 1,9%), najviac za posledné styri roky. Napriek tomu, jadrova inflacia ostava
potlacena (1,0-1,5%) a zatial nepredstavuje pre ekonomiku vaznu hrozbu. Nizka dopytova

3 ZEW index odraza prieskum medzi 350 ekonémami a institucionalnymi investormi. Indikator
zachytéava rozdiel medzi podielom analytikov, ktori st optimistami a podielom tych, ¢o vidia vyvoj

v

ekonomiky Nemecka v najblizsich Siestich mesiacoch pesimisticky.



inflacia je prejavom slabého ekonomického rastu nemeckej ekonomiky, ¢o aj v tretom
Stvrtroku umoznilo ponechat Eurdpskej centrdlnej banke klacové turokové sadzby na
nezmenenej irovni. Hlavna refinan¢na trokova sadzba sa tak uz viac ako dva roky drzi na
arovni 2,0% a pred zacatim cyklu zvySovania sadzieb si centrdlna banka pockad na jasné
signaly oZivenia bertic do tivahy infla¢né rizikd plyntce z dnednych cien ropy. Za pomerne
slabou vykonnostou ekonomiky eurozény stoja i Strukturalne dévody a viaceré krajiny ¢aka
podla odporacani Eurépskej komisie implementécia nevyhnutnych strukturalnych reforiem,
najmd reformy dochodkovych systémov a trhu prace.

Ceskd republika

Kym hlavné eurépske ekonomiky zépasia so stagnaciu, nové ¢lenské krajiny EU zazivaju
dynamicky rozvoj. Ceska republika v druhom &tvrtroku zaznamenala realny medziroény
rast 51% tahany predovsetkym vonkajsim dopytom. Silny ekonomicky rast, dobré
vyhliadky a ohlédsenie novych investicii podporili ¢eskt korunu, ktora zotrvéva na silnych
urovniach a podporila i priaznivy inflaény vyvoj. Spotrebitelskd medziro¢na inflacia sa od
zac¢iatku roka drzi pod hranicou 2,0%, no vyrazny rast cien energii, ako aj dpravy
regulovanych cien (plyn, spotrebna dan z tabaku) by sa mali premietnut do inflacie v
najbliz8ich mesiacoch. Dopytové tlaky vsak nadalej ostavaju potlatené, ¢o umoziuje
centralnej banke drzat trokové sadzby na historickych minimach (dvojtyzdennd repo
sadzba 1,75%). Dalsi vyvoj bude do zna¢nej miery zavisly od vyvoja vonkajsieho dopytu, na
ktorom sa ekonomicky rast Ceskej republiky do zna¢nej miery zaklada.

Vplyv vonkajsieho prostredia na slovenskii ekonomiku

Otvorenost slovenskej ekonomiky predurcuje jej zavislost na vyvoji svetovej ekonomiky.
Prognézy OECD signalizuji, Ze po stagnacii v tomto roku by malo u najvyznamnejsich
obchodnych partnerov Slovenska nastat v roku 2006 o¢akavané oZivenie. Exportom véazeny
redlny rast HDP* nasich doéleZitych obchodnych partnerov by mal akcelerovat z 2,1% v roku
2005 na 3,1% v roku 2007. Zrychlenie hospodarskeho rastu tychto krajin by malo vytvorit
dovozov, a teda exportov zo Slovenska. Najvacsie rizikd vo vyvoji vonkajSieho prostredia
treba vidiet predovsetkym v rasttcich cendch ropy, ako aj v nepresvedcivej dynamike
nemeckej ekonomiky.

VaZeny rast HDP obch. partnerov SR (%) Vazeny rast importov obch. partnerov SR (%)
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4 Ako vahy boli pouzité podiely jednotlivych krajin na exporte Slovenska. V rokoch 2005-2010 boli
pouzité fixné vahy z roku 2004.



I.2. Domace oc¢akavania

Napriek tomu, Ze v poslednych mesiacoch rast ceny ropy vyvolal urcity pesimizmus (hlavne
u spotrebitelov), o¢akdvania ekonomickych subjektov st do konca roka 2005 prevazne
pozitivne. Tie davaju nadej, Ze si ekonomika minimélne udrZi relativne silny rast z
predchadzajtcich stvrtrokov.

Hodnota indikatora ekonomického sentimentu (IES)> po svojom Sestroénom maxime
dosiahnutom v jani 2005, v 3.Stvrtroku postupne klesala, stile je vSak nad troviiou
minulého roka. Jeho pokles zapricinili hlavne horsie o¢akavania spotrebitelov.

Ocakdvania v jednotlivych sektoroch

e Najdolezitejsim komponentom v celkovom IES je indikator dovery v priemysle. Ten ma
od roku 2002 rastuci trend ado juna 2005 si ho aj nadalej udrziaval. Saldo vsak
v mesiacoch jal a august pokleslo do zapornych hodnét - aj v stivislosti s vyvojom ceny
ropy na svetovych trhoch - a az v septembri sa znovu vratilo k priemernym hodnotam z
2. kvartalu. Vyvoj tohto indikatora, hlavne jeho zlozky , o¢akavany objem priemyselnej
produkcie”, do urcitej miery koreSponduje s vyvojom priemyselnej produkcie. Navrat
k rastovému trendu potvrdzuje nase predpoklady o miernom ozivovani priemyselnej
vyroby ku koncu roka 2005.

e Pokracovanie silného rastu stavebnictva signalizuje indikator dévery v stavebnictve.
Ten sa dlhodobo kazdym $tvrtrokom nadalej zlepsuje a zda sa, ze stavebnictvo bude aj
v budtcnosti profitovat z realizacii zahrani¢nych investicii a vladdnych investicii do
infrastruktary.

e Od zaciatku roka 2005 nabral indikator dovery v maloobchode vyrazny vzostup a stale
si ho aj udrzuje. KedZze vyvoj trzieb koresponduje svyvojom ocfakéavani,
nepredpokladdme vyraznej$ie spomalenie rastu trzieb v d'alsom obdobi.

e Vyvoj Stvrtej (poslednej) zlozky celkového IES, indikator spotrebitel'skej dovery, do
zna¢nej miery kopiruje vyvoj v maloobchode. Spotrebitel'ska dovera sa od roku 2004, ked’
sa obnovil redlny rast prijmov, postupne postiva na stale vyssie arovne a v jani 2005
dosiahla svoje 8-roéné maximum. Od jina do septembra vsak, pravdepodobne
v dosledku vyssich cien pohonnych hmot a ozndmeného zvysenia cien plynu a tepelnej
energie, indikator prepadol o viac ako 15 bodov a stiahol so sebou aj celkovy indikétor
ekonomického  sentimentu.  Protichodny  vyvoj indikatora v maloobchode
a spotrebitel'skej dovery naznacuje, ze zatial ¢o spotrebitelia ocakavaji vyrazny vplyv
zdraZovania energii na redlne prijmy, maloobchod neocakdva spomalenie trZieb.
Skuto¢ny vyvoj na konci roka 2005 bude pravdepodobne niekde medzi, t.j. dosah na
redlnu mzdu bude miernejsi ako oc¢akavaja spotrebitelia, no zaroven oproti o¢akdvaniam
dojde k zmierneniu tempa rastu trzieb v maloobchode.

e Rast redlnych miezd sa najvyraznejsie prejavuje v akceleracii sluzieb. Avsak indikator
dovery v sluzbach sa dlhodobo pohybuje po klesajicej trajektorii, ¢o je v kontraste
s vyvojom trzieb vtomto segmente. Preto negativhemu vyvoju indikdtora nemoZzno
prikladat vel'kt dolezitost.

5 tj. agregovany indikator domacich kratkodobych oc¢akavani v priemysle, stavebnictve, maloobchode
a o¢akavanej spotrebitel'skej dovery (na tri mesiace dopredu)



Indikatory ekonomického sentimentu a dévery v sluzbach
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I.3. Prehlad sticasnych trendov

Zdroj: SU SR, MF SR

Aktuélny ekonomicky vyvoj na Slovensku mozno nadalej charakterizovat ako pozitivny,
s dobrymi vyhliadkami do dalsieho obdobia. V 2. §tvrtroku pokracoval vysoky redlny rast
ekonomiky na trovni 5,1%, vyrazne sa zvysila priemerna redlna mzda, rastla zamestnanost
a klesala miera nezamestnanosti. Dolezity indikdtor rovnovazneho vyvoja - infl4cia sa vyvija
lepsie ako sa v rozpocte predpokladalo. Na druhej strane, obchodna bilancia a bilancia
bezného uctu mierne zaostdvaju za ofakavaniami, ¢o vSak nepredstavuje - vzhladom na
prilev priamych zahrani¢nych investicii - vyznamné riziko pre d'al$i vyvoj.



I.3.1. Hospodarsky rast

Charakteristika rastu

e DrZi sa vysokd dynamika rastu ekonomiky, najvyssia v stredoeur6pskom regione;

e Pri vysokom raste dochadza kzmene Struktary dopytu, ato smerom k vysSiemu
prispevku doméceho dopytu;

e Po uskutoc¢neni dolezitych reforiem v roku 2004 redlne mzdy zacali vyraznejSie rast
a tento rast by sa mal udrzat aj v nastavajicom obdobij;

e Nadvizne na to (ana pozitivne vysledky v oblasti zamestnanosti) uz styri kvartaly po
sebe sa zrychl'uje redlny rast spotreby domacnosti a v stc¢asnosti dosahuje trovern 5,5%.
Existuju signély o pokracovani pozitivneho trendu aj v dalSom obdobi, aj ked o nieco
niz§im tempom (vplyv rastu vykonu ekonomiky na kapnu silu, déveru, o¢akavania
a spravanie sa ob¢ana); Redlny rast bude pravdepodobne nizsi aj v dosledku rastu cien
(pohonné hmoty, plyn, teplo) v nadvdznosti na vyvoj ceny ropy na svetovych trhoch.

e Rast spotreby ainvesticii zatial neznamend vyznamné riziko pre udrzanie drovne
deficitu obchodnej bilancie a bilancie bezného G¢tu na bezpecnej trovni;

e VyraznejSie vzrastli aj investicie; prichod doélezitych zahrani¢nych investorov, rast
vladnych investicii a priliv fondov EU vytvaraja spolo¢ne dobré podmienky pre
zrychl'ovanie rastu investicii aj v d'alom obdobi roka 2005, a tym aj rastového potencidlu
slovenskej ekonomiky; pomoct by mali aj nizke redlne urokové sadzby a vyssSia
ziskovost firiem;

e Vsilade socakavaniami sa negativny prispevok ¢istého zahrani¢éného obchodu
v druhom Stvrtroku 2005 oproti predchadzajiucemu zhorsil a v dosledku relativneho
spomalenia exportu (v doésledku vonkajSieho prostredia) a pretrvavajuceho rastu
domadceho dopytu nemoZno pocitat s jeho vyssim prispevkom k rastu HDP ani za cely
rok 2005;

e Rizikom budtceho vyvoja je cena ropy, ktord bude mat mierne negativny vplyv aj na
rast ekonomiky - tak cez priame, ako aj cez nepriame kanaly (cez zahrani¢ny dopyt). Na
druhej strane, ocakdvany rychlejsi ndbeh produkcie v novych automobilovych zavodoch
moZe v budicom roku pozitivne ovplyvnit ekonomicky vyvoj.

Produkcnad stranka ekonomiky

Podl'a predbeznych zisteni SU SR v 2. §tvrtroku 2005 ekonomika dosiahla, rovnako ako v 1.
Stvrtroku, pomerne vysoky redlny rast na arovni 5,1%, ¢o len velmi mierne prevysovalo
ocakdvania MF SR. ,Anualizovany” medzikvartidlny rast HDP dosiahol 5,2% a rast medzi
Stvrtrokmi (po sezénnom ocisteni) sa zrychlil z1,2% na 1,3%. Realny vyvoj ekonomiky je
priblizne na trovni rastu potencidlneho produktu, ktory stdle profituje najmé zrastu
celkového faktora produktivity, pricom v stic¢asnosti silno rastie aj zamestnanost'.

Z hladiska odvetvovej Struktary sa da povedat, Zze rast HDP v 2. $tvrtroku 2005 bol
generovany vsetkymi sektormi ekonomiky. Najvac¢si prispevok k tvorbe HDP ma uZz
tradicne priemysel a v rdmci priemyselnej vyroby hlavne vyroba kovovych vyrobkov,
vyroba potravin a vyroba papiera a tlact. Pozitivnym prekvapenim bol prispevok sektora
doprava, skladovanie, posty a telekomunikéacie (1,1 p.b.). Vyrazné ozivenie spotrebitel'ského
dopytu sa prejavilo aj v kladnom prispevku vel'ko- a maloobchodu?. Prispevok stavebnictva

¢ Prispevky boli poc¢itané na zaklade nominalnych tidajov o pridanej hodnote vytvorenej

v jednotlivych sektoroch priemyselnej vyroby.

7 presny nazov odvetvia je ,, Velkoobchod a maloobchod; oprava motor. vozid., motocyk. a spotr.
tovaru”



k tvorbe HDP sa nad’alej udrzuje na dobrej trovni, rovnako ako prispevok nehnutelnosti,
prendjmu a obchodnych ¢innosti (+0,5 p.b.). Doposial zverejnené tdaje za 3. stvrtrok 2005
indikuja, Ze napriek rastidcim cendm ropy sa udrZi rast ekonomiky do konca roka, a to
priblizne v nezmenenom tempe. Vyvoj trzieb vo vybranych odvetviach (VO), priemyselna
produkcia ¢i stavebna produkcia, dokonca poukazujii na mozné mierne zvysenie dynamiky.

Z hladiska Strukturdlnych zmien ekonomiky je zaujimavy aj monitoring vyvoja tzv.
obchodovatel'ného a neobchodovatelného sektoras. Najvacsi prispevok k tvorbe HDP ma
uz dlhsiu dobu neobchodovatelny sektor (2,8 p.b.), ktory profituje z ozivenia domaceho
dopytu (spotreba domacnosti a investicie). Stabilne dobry je prispevok obchodovatelného
sektora (2,1 p.b.) tvoreny najmé priemyselnou vyrobou. Z neobchodovatelného sektoru sa
najlepsie dari stavebnictvu. Jeho prispevok ktvorbe HDP sa nadalej udrzuje na dobrej
drovni, rovnako ako prispevok nehnutelnosti, prendjmu a obchodnych ¢innosti (+0,5 p.b.).
Verejny sektor sa po negativnych prispevkoch vratil v2Q 2005 na nulova (neutrdlnu)
aroven.

Reilne trzby v maloobchode majt stale robustny rast (priemer za jal a august 2005 je 9,6%)
a indikujt neutichajiaci vzostup spotrebitel'ského dopytu. Priemerny rast redlnych trzieb
v priemysle dosiahol za jal a august len slabych 2,3%. Je v8ak sposobeny vypadkom vyroby
v automobilovom sektore a ¢iastoéne aj v spracovani ropy akoksu. Svoje zohral aj
kalendarny efekt, ked” mesiac jal mal ojeden pracovny dernn menej ako v minulom roku.
Priemyselna vyroba mala v mesiacoch jul a august priemerny rast 52%, no bez utlmenej
automobilovej vyroby by zaznamenala rast az 6,9%. Mimoriadne dobre sa dari stavebnictvu,
ktoré profituje z rozbehnutej investi¢nej vystavby. Dokazuje to jednak rast realnych trzieb,
ktoré dosiahli za mesiac jal a august priemerny rast 21,9% a aj rast stavebnej produkcie za
uvedené dva mesiace dosiahol 16,3%. Kompozitny indikator rastu realnych trZzieb vo
vybranych odvetviach v 3. stvrtroku 2005 naréstol az o 8,3% (priemer za jal a august), ¢o
indikuje pokracovanie dynamického rozvoja ekonomiky.

Rast HDP a prispevky k jeho rastu Prispevky k rastu HDP podl’a sektorov*

(vyvoj po stvrt’rokoch vratane 2.QQ.2005) (vyvoj po stvrt’rokoch vratane 2.QQ.2005)

Sukromny - obchodovatelny

14% - prispevok salda ZO 8% . . v
o mmm prispevok domaceho dopytu Stkromny - neobchodobaveterny
12% + e rirastok HDP 6% | Verejny
10% 4
8% | 4% | /\ /\
6% ~ 2% /\
4% - . <
2% | 0% 4
0% - -2%
2% 1
4%
4% |
-6% - 6% +—F—F""FF""—
02Q1 02Q3 03Q1 03Q3 04Q1 04Q3 05Q1 2001 2002 2003 2004 2005

Zdry: U SR %Y%’/éi”ﬂ”ﬂ’ljf - obchodovatelny sektor zabrinje pridani hodnotu vytvorenii

v priemyselnej vyrobe a v polnohospodarstve, verejny sektor v sebe zahiia
Skolstvo, dravotnictvo a verejnii spravu a sikromny neobchodovatelny je
stictom pridanej hodnoty v ostatnych odvetviach

Zdroj: SU SR, MF SR

8 Pri analyze sme zvolili nasledujticu definiciu : sikromny - obchodovatelny sektor zahriiuje pridana
hodnotu vytvorent v priemyselnej vyrobe a polnohospodarstve, lesnictve a rybolove; verejny sektor
v sebe zahfnia $kolstvo, zdravotnictvo a verejnt spravu; sukromny - neobchodovatel'ny je stic¢tom
pridanej hodnoty v ostatnych odvetviach.
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Realny rast HDP a vazZeny realny rast trZieb vo

Realny rast trZieb
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Vijvoj a struktiira dopytu

Reélny rast ekonomiky bol v druhom Stvrtroku opit na jednej strane generovany domacim
dopytom ana druhej strane tlmeny zvySenym dovozom. Domaci dopyt prispel
6,7 percentudlnymi bodmi krastu HDP (spolu so Statistickou odchylkou) a tahany bol
kombinaciou stkromnej spotreby a zrychlujacich sa fixnych investicii. Sacasne s rychlym
tempom rastu ekonomiky sa vyrazne zvysili zasoby; na redlnom raste HDP sa podielali az
2,4 percentudlnymi bodmi, ¢o je prispevok porovnatelny s prispevkom stkromnej
spotreby, resp. fixnych investicii. Cisty zahrani¢ny dopyt, teda vyvoz vyrobkov a sluZieb
znizeny o ich dovoz, mal opit negativny vplyv na rast HDP (-1,6 p.b.).

Reédlny rast konec¢nej spotreby domacnosti od 4. kvartalu 2003 postupne akceleruje a v
2. stvrtroku 2005 dosiahol svoje maximum pri paralelnom néraste miery tspor. Vel'ky rast
spotreby bol odrazom vyraznej akceleracie redlnej mzdovej bazy? (7,7%), ked'ze redlna mzda
vzrastla o 5,6% azamestnanost o 2,1%. Tento silny rast mzdovej bazy umozZnil zvySenie
miery uspor obyvatelstva (hrubé uspory/hruby disponibilny doéchodok), ato tak
medziroéne (o 0,5p.b.), ako aj medzi $tvrtrokmi (po sezénnom ocisteni 02,1 p.b. ). Do
buddcna o¢akavame jej d'alsiu konsolidaciu, ¢o znamena, Ze rast spotreby bude na rozdiel od
predchadzajtcich obdobi stile pod troviiou rastu mzdovej bazy a nebude uz sprevadzany
znizovanim miery dspor ako tomu bolo v roku 2004.

Dobry vyvoj spotreby bol umozZneny hlavne solidnym rastom hrubych beznymi prijmov
domadcnosti, o 8,6% v b.c. (najsilnejSie rastol zmieSany dochodok, 019% v b.c.). Bezné
vydavky stale profituja z datiovej reformy; bezné dane z dochodkov, majetku a iné poklesli
oproti polroku 2004 dokonca nominalne (o cca 18%), a tak disponibilny prijem domacnosti
vzrastol v 2. stvrtroku o 8,5% v b.c. a oproti polroku 2004 az 0 8,9% b.c. .

? Pod pojmom mzdova baza rozumieme objem vyplatenych miezd, ktory je vypocitany ako stacin
priemernej mzdy v NH a poc¢tu zamestnanych os6b podl'a metodiky VZPS.
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Zvysovanie objemu tverov obyvatelstva pokracuje stdle rychlym tempom, no ich celkovy
objem je este stdle na relativne nizkych drovniach. V 2. stvrtroku 2005 sa priemerny objem
stavu tverov obyvatel'stva medziro¢ne zvysil 0 39%, ¢o v absolatnych ¢islach predstavuje
narast o 37 mld. Sk. Pomer celkovych tverov k hrubému disponibilnému ddchodku? stapol
na troven 16,3%, ¢o stale pod droviiami, ktoré st bezné v krajinach EU. Stav celkovych
vkladov sa prakticky nemeni a do buddcna ani nepredpokladame ich vyraznejsi ndrast,
kedze obyvatelia aj vbuducnosti buda vyhladévat alternativne formy investovania
k bankovym vkladom.

Podiel beZnych vydavkov na prijmoch

ZadlZenost’ obyvatel’stva

(Uvery domacnostiam/ hruby disp. dochodok)
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Priaznivy vyvoj diel¢ich indikatorov predurcuje pokracovanie rastu spotreby v 3. kvartali
2005. Su to hlavne rast realnych miezd, maloobchodnych trzieb a rast zamestnanosti. Za prvé
dva mesiace 3. Stvrtroka narastli redlne mzdy vo vybranych odvetviach® o 3,8%,
maloobchodné trzby 09,6% a zamestnanost vo VO 04,9 %. Ked'ze dojde pravdepodobne
k d'alsej konsolidacii miery uspor, tak sa rast spotreby bude pohybovat pod rastom realnej
mzdovej bazy.

Nominalna spotreba verejnej spravy v 2. stvrtroku 2005 koreSpondovala so schvalenym
rozpoc¢tom a ¢asovym priebehom ¢erpania vydavkov. Avsak vyssi rast defldtora spdsobil, ze
realne bol rast spotreby vlady len 0,7%. Prispevok k rastu HDP bol tak neutrdlnych 0,1 p.b.,

10 Ide o priemerntt hodnotu disponibilného déchodku za posledné 4 stvrtroky.
1Po¢itame vazeny priemer rastov redlnej mzdy v jednotlivych vybranych sektoroch, pricom ako védhy
su pouzité pocty pracujtcich v danych sektoroch.
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no do konca roka pocitame smiernou akcelerdciou. Rast defldtora spotreby vlady
sposobeného rastom cien vyrobcov bol aj dovod, preco sme znizili odhad rastu spotreby
vlady pre rok 2005 na arovern 1,8%.

Jednoznac¢ne najdolezitejSou spravou pri zverejneni predbeznych tdajov o HDP bol rast
hrubého fixného kapitalu. Je to jednak preto, Ze bol silny (redlne o 10,7%) a vygeneroval az
2,7 p.b. rastu HDP2, ale aj preto, Ze jeho rast je prisfubom d'algieho rastu HDP v buducnosti.
NavySe, v prospech rastu poOsobila aj zmena stavu zdsob v stuvislosti s pokracujucou
rastovou fazou ekonomického cyklu. Podstatnt c¢ast investicii realizovali nefinan¢né
korporécie v sektore vyroby automobilov, a to formou ndkupu strojov aj budov.

Tvorba hrubého fixného kapitalu vzrastla opdt najmd vdaka investicidm nefinan¢nych
korporécii (vytvorili takmer 66% investicii). Tie sa zvysili v stalych cenach 016,7% a jeho
prispevok (10,4p.b.) bol absolutne kltcovy. Zvysok sa vytvoril v sektore vSeobecnej vlady,
ktorého rast investicii mal tento raz niz$iu dynamiku (nérast o0 2,8%) s prispevkom k rastu
len 0,2 p.b.. Za zmienku stoji mierne oZivenie investicii v domacnostiach (2,3%), ktoré zas
bolo vykompenzované poklesom vo finanénych institacidch. Zda sa, ze investicie
domacnosti a finan¢ného sektora si doc¢asne nasytené a v dalSom obdobi roka 2005 mozno
spoliehat’ len na investicie nefinan¢ny sektora a do urcitej miery aj vladneho sektora.

Z hl'adiska klasifikacie produkcie st dominantné investicie do strojov (redlne vzrastli 0 9,5%
aich podiel ¢ini viac ako 61%) a do stavieb (vzrastli redlne o 15%; podiel prevysuje 32%).
Z hladiska odvetvovej Kklasifikdcie (monitorovanej v beznych cenédch) krastu investicit
prispel hlavne sektor priemyselnej vyroby (ndrast o23,3%) avtiom konkrétne vyroba
dopravnych zariadeni, ktora naréstla aZz 0691% (tvori 31% priemyselnej vyroby). Ide o
planované investicie do novych vyrobnych zdvodov, ako aj do modernizacie vyrobnej linky
v stvislosti s prechodom na novy vyrobny program. Tieto investicie st sprevadzané
vypadkom vo vyrobe, ¢o sa odzrkadluje na poklese trzieb v tomto sektore aaj poklese
exportu dopravnych prostriedkov. Uz v zévere roka sa ocakava nabeh novej vyrobnej linky
a po spusteni vyroby v d'alsom vyrobnom zavode v prvej polovici roka 2006 by sa malo toto
odvetvie stat opat ,motorom” slovenskej ekonomiky.

Cisty redlny export vyrobkov asluzieb za 2.stvrtrok 2005 je aj napriek spomaleniu
dynamiky stile v prebytku. V druhom $tvrtroku 2005 sa medziro¢ny rast redlneho vyvozu
vyrobkov a sluzieb vyrazne spomalil (zo 16,4% v 2. $tvrtroku 2004 a 11,4% za cely rok 2004
na 5,0%); napriek tomu, pozitivnejsi vyvoj vyvozu tovarov v jani ajali spolu so sprdvami
o moznom skorom nabehu vyroby u vyznamného automobilového exportéra signalizuju
zrychlenie rastu celkového exportu pre cely rok 2005. Redlny rast dovozu vyrobkov
a sluzieb v 2.5tvrtroku 2005 sa taktiez oslabil, lebo reflektoval vyvoj vyvozu, avsak na strane
druhej bol stimulovany stéle akcelerujucim domacim dopytom. Z tohto dévodu bol jeho
redlny rast (6,9%) mierne rychlej$i ako rast vyvozu, napriek tomu c¢isty celkovy realny
export za 2.5tvrtrok 2005 este dosiahol prebytok vo vyske 2,6 mld. Sk (v 2. Stvrtroku 2004
prebytok 6,1 mld. Sk).

Vyvoj ¢istého vyvozu vyrobkov a sluzieb v beznych cenach (bez ocistenia o cenové vplyvy)
v8ak zaznamendva zjavnejsie zhorsenie v porovnani s rokom 2004 - kym v 2. $tvrtroku 2004
sme zaznamenali deficit cca 7,0 mld. Sk, v 2. Stvrtroku 2005 skoncila bilancia s deficitom
viac ako 18,0 mld. Sk. Pri¢inou je pretrvavajici rast cenového defldtora dovozov (také isté
redlne mnoZstvo tovarov a sluzieb sa doviezlo za viac pemnazi) a stucasne pokles deflatora
vyvozov (také isté redlne mnoZstvo statkov sa vyviezlo za menej pefiazi). Znamena to, ze

12 Samozrejme narast investicii znamenal aj rast dovozov a preto skutoé¢ny vplyv na HDP bol nizsi.
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oproti predchddzajiucemu roku poklesla vyhodnost cenovych podmienok zahrani¢ného
obchodu (ToT-index klesa - vid'priloha). Nominélny vyvoj vyvozu a dovozu odrazal celkovy
vplyv viacerych faktorov - vyvoj rozdielnych cenovych relacii doma a v zahrani¢i (najma
u dominantnych obchodnych partnerov), vyvoj cien energetickych surovin (najmé ropy)
a vplyv vymenného kurzu koruny (najmaé voci referencnej mene euro a nasledne voci USD).

Zavislost exportnych odvetvi slovenského priemyslu na dovoze mierne sttipla oproti tirovni
rovnakého obdobia predchadzajiceho roku. Urovet exportnej vykonnosti (77,9 % v beznych
cendch) sa drzala pomerne vyrazne pod dovoznou ndro¢nostou (83,1 %), ¢o je v porovnani
s druhym kvartdlom predchddzajaceho roka podobna situdcia. Otvorenost slovenskej
ekonomiky, merand podielom vyvozu a dovozu vyrobkov a sluzieb v beznych cendch na
HDP, si zachovava sezénny vzor - v 2. stvrtroku sa zvysila (na 161,1%), avsak mierne
zaostala za trovniou spred roka (162,2% v 2.Q.2004).

Vjani az auguste 2005 nastal v porovnani s rokom 2004 pozitivny obrat vo vyvoji
tovarovej bilancie, ktord je urcujacou zlozkou pre vyvoj celkového ¢istého exportu SR.
Napriek tomu, na rozdiel od relativne pozitivneho vyvoja v prvych é6smich mesiacoch 2004
(deficit cca 20,9 mld. Sk v beznych cendch) skoncila obchodna bilancia SR za januar az
august 2005 s vyssim deficitom, takmer 35,3 mld. Sk (obidve ¢isla zostavené podla novej
metodiky SU SR). Vysledok bilancie je poznaceny vyvojom v mesiacoch januar az maj;
v juni az auguste uz boli dosiahnuté omnoho nizsie deficity v porovnani s rokom 2004, ¢o
potvrdzuje ocakavania obratu vo vyvoji obchodnej bilancie. Uvedené zhorsenie vo vyvoji
zahrani¢ného obchodu vroku 2005 sa teda ocakdvalo asutvisi s ndbehovymi rokmi
produkcie velkych automobilovych vyrobcov - 2006 a?2007. Export tovarov rastol
s vynimkou jlina az augusta pomalsie ako import (v aprili dokonca poklesol o0 0,5%), najmé
vplyvom docasného vypadku vyvozu automobilov, ich sti¢asti a prislusenstva, ktory by vsak
podla o¢akavani mal v zavere tretiecho a najma v Stvrtom Stvrtroku 2005 opét zaznamenat
ozivenie. V druhom kvartéli 2005 predstavoval podiel exportu dopravnych zariadeni, ich
¢asti a prisluSenstva na celkovom exporte 31,6% v porovnani so 43,3% za rovnaké obdobie
minulého roku; oproti prvému kvartdlu roku 2005 tento podiel vzrastol o5,1%, ¢o moze
signalizovat uZ spominané oZzivenie. Export bol pocas vypadku automobilového priemyslu
tahany hlavne kovospracujucim a elektrotechnickym priemyslom. Rast dovozu bol
vyvolany hlavne vyssim importom investicného tovaru av mensej miere aj tovaru
spotrebného a odrazal tak rast priemyselnych dodévok, ako aj paliv a maziv v savislosti s
rastom ceny ropy. Na strane importu podiel dopravnych zariadeni, ich ¢asti a prisluSenstva
klesol z 24,4% v 2.Q.2004 na 20,3% v 2.Q.2005.

Medziro¢ny index a bilancia (mil. Sk) importu

Vyvoz, dovoz a bilancia mot. vozidiel, ich ¢asti
a exportu tovarov v roku 2005
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Platobna bilancia

Relativne zhorSenie obchodnej bilancie oproti roku 2004 sa prirodzene prejavilo aj na stave
bezného Gctu, ktory podla tidajov NBS skon¢il v 1. polroku 2005 schodkom vo vyske 47,72
mld. Sk (v rovhakom obdobi minulého roka dosiahol schodok 16,39 mld. Sk). K prehibeniu
deficitu BU prispelo tiez vyrazné zhorsenie bilancie vynosov a beznych transferov. Deficit
vynosov sa medziro¢ne prehibil, pretoze zvysenie platieb dividend priamym investorom
(medziro¢né zvysenie o 7,2 mld. Sk) prevysilo rast prijmov z rezerv NBS a hrubych prijmov
slovenskych ob¢anov pracujacich v zahranié¢i (vplyv nizsie uvedenych metodickych zmien).
Dane a socidlne prispevky platené zahranic¢iu sposobili pokles aktivneho salda beznych
transferov. Na druhej strane sa posilnil pozitivny vplyv bilancie sluzieb, a to i napriek
zhorseniu distej pozicie v dopravnych sluzbach (vplyvom vseobecného zniZenia prijmov
v doprave). Dévodom bolo vyrazné zvysenie kladného salda v cestom ruchu a zmiernenie
zapornej bilancie v inych sluzbéch (zvy$enim prijmov vac¢siny zloZziek).

. . Bilancia tovarov a bilancia sluZieb v stalych
Y % y ()
Bezny et PB a jeho zlozZky (%o HDP) cendch roku 1995 podPa metodiky ESA (mil Sk)
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Uvedené pohyby na beznom tcte av jeho poloZzkach boli oproti roku 2004 ovplyvnené
dvoma metodickymi zmenami tykajacimi sa zaradenia niektorych poloZiek do bilancie
vynosov resp. bilancie beznych  transferov. Bilancia vynosov bola touto zmenou
ovplyvnena dvoma protichodne pdsobiacimi metodickymi zmenami - 1) na strane platieb:
zahrnutim platieb reinvestovaného zisku, ¢o zhorsuje bilanciu vynosov od januara 2005 do
jana 2005 odhadom o015 mld. Sk a2) na strane inkas: zahrnutim hrubych prijmov
pracovnikov SR pracujticich v zahrani¢i namiesto cistych prijmov, ¢o zlepsuje bilanciu
vynosov. Rozdiel medzi hrubymi a ¢istymi prijmami, t.j. dane a socidlne prispevky, ktoré sa
platia zahranic¢iu, sa podla novej metodiky vykazované vramci beznych transferov
a zhorsujua ich vyslednt bilanciu. Metodicka zmena vo vykazovani reinvestovaného zisku
sice zhorguje stav BU, ale neovplyviiuje celkovt platobnt bilanciu (ako protivaha je vedeny
aj na finanénom ucte); stcasne zmena vo vykazovani prijmov pracujicich v zahranici
zlepsuje bilanciu vynosov a zhorSuje bilanciu beZznych transferov, avSak neovplyvriuje
celkovu poziciu bezného actu.

Spomenuté vplyvy v bilancii jednotlivych zloZiek bezného uc¢tu st jasne viditelné
v porovnani s ich vyvojom v minulych rokoch a st uvedené v nasledujtcich grafoch.
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Vyvoj bilancie zloZiek bezného uétu platobnej bilancie SR v rokoch 2003/2004 /2005 (v mil. Sk)
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Priame zahranicné investicie

Saldo priamych zahrani¢nych investicii (dalej PZI) v 2.8tvrtroku dosiahlo 12,9 mld. Sk.
PZI (majetkova tcast a reinvestovany zisk) na Slovensku predstavovalo v 1. polroku 2005
21,5 mld. Sk v porovnani s 19,9 mld. Sk v rovnakom obdobi roku 2004. Stav PZI sa tak
k 30.6.2005 dostal na udrovenn 4028 mld. Sk. Uvedenych 21,5 mld. Sk pozostavalo
z odhadovanej tvorby reinvestovaného zisku vo vyske 15 mld. Sk azo zvySenia ucasti
zahrani¢nych investorov vo vyske 6,5 mld. Sk. V podnikovej sfére predstavovalo polro¢né
zvysenie majetkovej tcasti takmer 6,42 mld. Sk, v bankovej sfére dosiahlo len 0,12 mld. Sk.
Najva¢simi investormi na Slovensku v prvom polroku 2005 boli: Ceské republika, Kérejska
republika, Raktisko a Nemecko - zoradené podla dolezitosti. Najviac sa investovalo v
Bratislavskom (68,2%), KoSickom (8,9%) a Trnavskom kraji (5,9%). Z pohladu odvetvi
najvacsi podiel PZI smeroval do priemyselnej vyroby (39,5%), finan¢ného sprostredkovania
(22,2%) a do oblasti vel'ko a maloobchodu (13,0%).

Zahraniénd zadlZenost

Celkovy hruby zahrani¢ny dlh k 30.6.2005 poklesol a dosiahol 26,22 mld. USD (cca 59%
HDP) v porovnani s 28,2 mld. USD z 31.3.2005 (k 31.12.2004 ¢inil 23,8 mld. USD; cca 54,8%
HDP). Celkovy kratkodoby hruby zahrani¢ny dlh stpol oproti stavu z 31.12.2004 priblizne
03,2 mld. USD, pricom dlhodoby poklesol 00,8 mld. USD. Narast krdtkodobého
zahrani¢ného dlhu bol takmer vyhradne ovplyvneny predovSetkym zvysenim dlhu
komer¢nych bank prostrednictvom hotovostného dlhu a vkladov. Pod zniZenie dlhodobého
zahrani¢ného dlhu sa podpisal pokles zaviazkov vlddy splatenim dlhopisov (takmer o 0,48

mld. USD) a podnikatel'skych subjektov (0,57 mld. USD); naopak, dlhodobé zavizky
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vkladov komer¢nych béank vzrastli (o 0,30 mld. USD). Stav celkovych kratkodobych
zahrani¢nych zavazkov SR dosiahol 52,1% z hrubého dlhu, t.j. prevysoval stav dlhodobych
zavazkov.

Podiel celkového hrubého zahrani¢ného dlhu na obyvatel'a SR dosiahol ku koncu jtna 4 874
USD, zvysil sa tak v porovnani s 4 417 USD na obyvatel'a k 31.12.2004.

Vhodnej$im kritériom na urcenie medzindrodnej pozicie krajiny je v8ak ¢ista zahrani¢na
zadlzenost, ktord ziskame odpocitanim zahrani¢nych aktiv od hrubej zahrani¢nej
zadlZenosti. Tieto dosiahli k 30.6.2005 objem 24,76 mld. USD, ¢o znamend, Ze Ccista
zahrani¢nd zadlZenost predstavovala 1,47 mld. USD (od 31.12.2004 naréstla o 1,07 mld. USD)
a pre vyvoj makroekonomickej stability SR nepredstavuje riziko.

Vyvoj zahrani¢nej zadlZenosti SR (v mil. USD)
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I.3.2. Trh prace

Na trhu prace v druhom stvrtroku 2005 pretrvava pozitivny trend dosiahnuty v prvom
stvrtroku. Obyvatelia ¢oraz viac mozu pocitovat vplyv reforiem, ktoré vytvorili vyhodné
podnikatel'ské prostredie a zreformovali trh prace, ¢im podporili vznik novych pracovnych
miest arast priemernych miezd. Pokracuje rast zamestnanosti, ktory uz trva od tretieho
Stvrtroku 2004. Zaroven bol dosiahnuty d’alsi pokles miery nezamestnanosti; klesajaci trend
trvad od Stvrtého Stvrtroku 2004 a ukazovatele predstavuju Sestro¢né minimum. Analyza
sezénne ocistenych dat, ako aj vyvoj mesa¢nych ukazovatelov, potvrdzuja trend z prvého
polroku s podobnym priaznivym vyvojom do konca roku 2005.

Pocet pracujacich v 2. stvrtroku 2005 podla medzinarodnej metodiky vyberového
zistovania pracovnych sil (VZPS) medziro¢ne vzrastol 02,1% na 2196,8 tisic osdb. Z toho
pocet zamestnancov, na rozdiel od mierneho poklesu v prvom stvrtroku, vzrastol 0 1,1% na
1907,6 tisic 0sob, ¢im k celkovému rastu prispel 1 percentualnym bodom (p.b.). Nadalej
pretrvava rast poctu zamestnancov v stkromnom sektore (prispevok krastu 2,5 p.b.)
a pokles zamestnancov vo verejnom sektore (prispevok krastu -1,5 p.b.). Rast poctu
podnikatelov oproti predchadzajtcim $tvrtrokom sa trochu spomalil, ale napriek tomu
vzrastol o vysokych 9,0% na?279,3 tisicc a to vdaka rastu poc¢tu podnikatelov bez
zamestnancov, ktori prispeli 1,1 percentudlnym bodom k celkovému rastu.
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Prispevky k celkovému rastu zamestnanosti Medziro¢ny rast poctu podnikatel’ov
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Vyraznejsie klesol poc¢et nezamestnanych, a to o 13,1% na 425,3 tisic osob. Priemernd miera
nezamestnanosti sa aj napriek klesaniu poc¢tu ekonomicky aktivneho obyvatelstval® (podla
VZPS) znizila medziro¢ne 02,3 percentného bodu na turovent 16,2%, ¢o je odrazom
vyrazného poklesu poc¢tu nezamestnanych. Ukazovatele nezamestnanosti st na najniZsej
drovni pocas stcasného volebného obdobia. Podla druhej metodiky - disponibilného pocet
evidovanych nezamestnanych - sa pocet nezamestnanych este vyraznejsie zniZzil, 0 22,4%
a evidovana miera nezamestnanosti (z disponibilného poc¢tu nezamestnanych) tak poklesla
medziro¢ne o 3,1 percentnych bodov na trovern 11,4%.

Najvacsi rast zamestnanosti zaznamenali v odvetvi ostatné spolocenské, socidlne
a spolocenské sluzby (13,5%) av odvetvi nehnutelnosti, prendjom a obchodné ¢innosti
(7,3%). Nezamestnanost najviac znizovali osoby, ktoré naposledy pracovali v priemyselnej
vyrobe (- 15,8 tisic 0sob) a v ostatnych spolo¢enskych sluzbach (- 13,2 tisic osob).

Zamestnanost’ (sezénne oclisteny

medzikvartalny anualizovany rast v %)
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Pohlad na sezénne ocistené ,anualizované” 14 porovnania ddva ndadej, Ze nasledujtce
obdobia mo6Zzu rasttci trend z 1. polroku potvrdit. Priemerny rast zamestnanosti v roku 2005
moZe byt za tychto predpokladov priblizne na trovni 1,8%. Tieto ocakdvania st podporené

13 ekonomicky aktivne obyvatel'stvo = zamestnani + nezamestnant;

miera nezamestnanosti = nezamestnani/ekonomicky aktivne obyvatel'stvo
14 anualizovany rast vyjadruje, aky by bol medziro¢ny rast, keby aj v d'al$ich stvrtrokoch bol taky isty
medzikvartalny rast ako v danom kvartali; vzorec: (1+rast)*
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aj vyvojom zamestnanosti sledovanej mesa¢ne za vybrané odvetvia, kde celkova
zamestnanost za prvy polrok medziro¢ne vzréstla o vyraznych 4,9% a ¢isla za jal indikuja
podobny rast na arovni 5,0%.

Miera nezamestnanosti (disponibilni, %o) Ekonomicka aktivita podPa VZPS (tis.)
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Bertic do tuvahy rastici vyvoj zamestnanosti, klesajucu tendenciu nezamestnanosti a
postupné zvySovanie veku odchodu do dochodku, aktualizovand predikcia miery
nezamestnanosti na rok 2005 (podl'a VZPS) je na trovni 16,8%.

Mzdy

Priemernd nomindlna mesa¢nd mzda pracovnika v ndrodnom hospodarstve (NH) v 2.
Stvrtroku 2005 vzrastla o 8,2%, a tak dosiahla hodnotu 16 737 Sk. Tempo rastu nomindlnej
mzdy bolo podstatne rychlejsie ako rast spotrebitel'skych cien, a tak doslo k rastu redlnych
miezd 0 5,6%.

Priemerna mesatna mzda zamestnanca za NH

2004 2005
1.Q. 2.Q. 3.Q. 4.Q. 1.Q. 2.Q.
Nominalna mzda v Sk 14 541 15 472 15 299 17 955 16 022 16 737
Medziro¢ny rast nomindlnej mzdy v % 11,2 9,6 8,8 11,0 10,2 8,2
Medziro¢ny rast spotrebitel'skych cien v % 8,4 8,1 7,4 6,3 2.8 2,5
Realny rast miezd v NH v % 2,6 1,3 1,2 4,4 7,2 5,6

Zdroj: SU SR

Mzdy rastli najrychlejsie v odvetvi vyroby a rozvodu elektriny, plynu a vody, kde dosiahli
nomindlny rast 11,1% a v skolstve, kde mzdy vzréstli 010,4%. NajpomalSie rastli mzdy
v pol'nohospodarstve (rast 2,1%) a v odvetvi nehnutelnosti, prendjom a obchodné ¢innosti
(rast 2,8%). Najvyssiu priemerntd nomindlnu mesa¢nt mzdu si nad’alej udrzuje finan¢né
sprostredkovanie, a to na drovni 40 143 Sk. Najnizs$iu mzdu mali v polnohospodarstve,
polovnictve a lesnictve (12 018 Sk) a v hoteloch a restauracidch (12 323 Sk, kde vsak existuje
aj neoficialna zlozka mzdy)15.

15V odbore rybolov achov ryb pracuje velmi maly pocet zamestnancov (len 63), preto sme sa rozhodli ju
nehodnotit z pohl'adu rastu a tirovne miezd.
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Rast mzdy v NH (ro¢ny rast, %) gjz;\n :;urlne] medy vo vybrangch odvetviach
- rast, %

15 25%

Priemyselna vyroba

107 M 20% - Vézeny priemer vo VO
°1 15% -

0 10% -
-5 5% -
nominalny realny
-10 4 0% +———rr—
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2002m1 2003m1 2004m1 2005m1
Zdroj: SU SR, MF SR Zdroj: SU SR, MF SR

Vyvoj miezd vo vybranych odvetviach za august 2005 potvrdzuje, Ze tazisko rastu miezd sa
presunulo z priemyselnej vyroby do sluzieb a stavebnictva. Mzdy v priemyselnej vyrobe
zaznamenali v jali 2005 iba 2,1% nominalny rast, ¢o bolo prekvapenim. Ciasto¢ne to bolo
sposobené niz§im poctom pracovnych dni, ktoré ubrali z dynamiky asi 1,2 percentného
bodu. August sice priniesol korekciu rastovej dynamiky smerom nahor (4,4%), stéle je to
vSak podstatne menej ako v inych odvetviach. Zda sa teda, Ze rast miezd v priemyselnej
vyrobe nie je vyznamne silny atahtfiom miezd st ostatné odvetvia, prevazne
neobchodovatel'ny sektor (stavebnictvo a sluzby). Mzdy v tychto odvetviach mali za mesiace
jal a august 2005 priemerny rast az 9,0%. Rast trendovej zlozky celkovej vaZzenej mzdy vo
vybranych odvetviach sa v auguste zmiernil z jalovej arovne 7,8% na 6,8%; predpokladdme,
ze v ostatnom obdobi uz nedodjde k jej dalsiemu znizovaniu.

Bertdc do avahy mesac¢ny vyvoj vo vybranych odvetviach a sezénne ocistené medzikvartdlne
porovnania, tak priemernd mesacna mzda by mala nominalne vzrast o 8%, c¢o pri
predpokladanej miere inflacie znamenalo 5,1% realny rast.

I.3.3. Menové ukazovatele a finan¢né trhy

Cenovy vyvoj

V tretom Stvrtroku 2005 sa potvrdili ocakdvania postupne spomalujacej sa spotrebitel'skej
absencii radikdlnych administrativnych tdprav regulovanych cien moze vyvoj
spotrebitel'skych cien pokrac¢ovat v nastdpenom dezinfla¢nom trende. Kym inflacia merana
indexom spotrebitel'skych cien dosiahla vjanuari 3,2%, vjali aauguste sa spomalila na

doteraz najnizsiu troven 2,0%. Okrem miernej$ich zmien regulovanych cien sa pod tento
vyvoj podpisali ceny potravin a d'alsich obchodovatelnych tovarov.
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Vyvoj inflacie Struktiira jadrovej inflacie
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Zo Struktary jadrovej inflacie, ktord abstrahuje od vplyvu regulovanych cien azmien
nepriamych dani, moZzno spozorovat protiinflacny vplyv obchodovatelnych tovarov.
V tomto roku ceny potravin, ako aj ostatnych obchodovatelnych tovarov stale klesaja
v porovnani s predchadzajicim rokom, ¢o vyznamne ovplyviuje rast jadrovej ako aj
celkovej inflacie. Jadrova inflacia tak zostapila v tomto roku na priemernych 1,0% oproti
minuloroénym 2,6 %.

Vyrobné a maloobchodné ceny potravin Na defla¢nom vyvoji cien potravin sa podiela

viacero faktorov. Okrem béazického efektu

—— Ceny potravin v CPI . ) .
15% 1 Ceny potravin v PP vplyvaji na pokles maloobchodnych cien
10% 1 Ceny pofnohosp.vyrobkov potravin aj ich vyrobné ceny, ktoré v tomto

5 roku v porovnani s predchadzajicim rokom
"] taktiez klesaji. Avsak pokles cien potravin je

/\
0% *fﬁv‘@é:/fxc.j?( sprevadzany aj silnou konkurenciou na trhu

5% | obchodnych retazcov. Nakolko sa dalej
10% | neocakavaju vyrazné zmeny vo VyVoOji
S 8 8 g 8 3z ¥ g vyrobnych cien potravin, ako aj
X s X s % s % s polnohospodarskych vyrobkov, ceny potravin

Za:NBs . by mali aj do konca roku 2005 tlmit rast
spotrebitel'skych cien.

Okrem potravin pdsobia dezinfla¢ne aj obchodovatelné tovary, ktorych ceny, podobne ako
v pripade potravin, medziro¢ne klesaja. Tento vyvoj pretrvava predovsetkym v dosledku
vyvoja vymenného kurzu s prevladajicim apreciacnym trendom. Na druhej strane, ceny
pohonnych hmot, ktoré taktiez patria do skupiny obchodovatelnych tovarov, sa citlivo
prispdsobuja vyvoju cien ropy na svetovych trhoch, avsak ceny ostatnych tovarov
dostato¢ne tlmia ich pripadny nepriaznivy rast. Aj preto tohtoroény vyvoj cien pohonnych
hmot (PH) zatial nevyvolal vyraznejsie inflacné tlaky. Vo vyvoji cien potravin, ako aj ¢istej
inflacie bez PH (len rast cien obchodovatelnych tovarov bez PH a trhovych sluzieb) sa zatial
sekundérne nakladové efekty rastu cien ropy a ropnych produktov neprejavili. Cista inflacia
bez PH taktiez nepreukazuje dopytové tlaky v savislosti svyS$im rastom spotreby
domacnosti. Dokazom su aj trhové sluzby, ktorych medziro¢ny rast sa spomaluje.
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, , . . Inflacia bez vplyvu cien potravin
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V stcasnosti je vSak uz zndme, Ze prvé vaznejsie vplyvy pretrvéavajtcich vysokych cien ropy
aropnych produktov sa dostavia v poslednom stvrtroku tohto roka, kedy dochddza
k zvySovaniu cien plynu a tepelnej energie pre domécnosti. Na zéklade rozhodnuti Uradu
pre regulaciu sietovych odvetvi by sa ceny plynu mali zvysit v priemere 0 20,3% a ceny
tepelnej energie 012-13%, v dosledku coho sa spotrebitelska inflacia posunie na
koncoroénych 4,2%. Napriek tomu by sa jej tohtoro¢ny predpokladany priemer nemal
zmenit, a tak ministerstvo nad’alej ocakdva priemernt inflaciu na arovni 2,8%. Rizikom vsak
stale zostdva vyvoj cien ropy a ropnych produktov v nasledujicom obdobi.

Devizovy trh a tirokové sadzby

Na rozdiel od tvodnych mesiacov tohto roka nebol vyvoj trokovych sadzieb na
medzibankovom trhu v trefom Stvrtroku poznaceny tupravami kltacovych trokovych
sadzieb NBS. Po tom, ¢o NBS pristtpila k zniZeniu svojich sadzieb o 100 bazickych bodov, sa
situdcia na petlaznom trhu postupne stabilizovala a vSetky splatnosti nad 1 mesiac sa
priblizili k Grovni 3,0% p.a., platnej pre zakladnt sadzbu NBS pre dvojtyzdiiové sterilizacné
repotendre. Kym kukoncu prvého Stvrtroka 2005 sa sadzby 3M BRIBOR pohybovali
v priemere vo vyske 2,3% p.a., vseptembri tohto roka sa dostali na droven 2,93% p.a..
Nakol'ko na tohtoro¢ny vyvoj inflacie ako aj vymenného kurzu koruny nemusela NBS po
druhykrat reagovat a finan¢né trhy vnimaja monetarnu politiku v budiicnosti ako neutralnu,
pripadne uz restriktivnu, ocakdva sa, Ze urokové sadzby uZz dosiahli svoje dno
av budicnosti by mohli pripadne rast. Tieto stcasné ocakdvania indikuje aktualna
vynosova krivka s nulovym kupénom, ktord popisuje ¢asovi struktaru trokovych sadzieb,
ako aj forwardova krivka zobrazujiaca vyvoj sadzieb s velmi kratkou dobou splatnosti. Do
konca tohto roka by uz teda trokové sadzby nemali vyraznejSie poklesnut, ale pohybovat sa
prevazne v blizkosti 3,0% p.a.

Vyvoj urokovych sadzieb Vynosova krivka s nulovym kupénom (7.10.2005)
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Zdroj: Renters Zdroj: Reuters
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Po tom, ¢o slovenskd mena za prvych Sest mesiacov tohto roka presla pomerne vysoko
volatilnym vyvojom, sa v d’alsich mesiacoch stabilizovala nad tdroviiou 38,0 SKK/EUR.
Hybnou silou vyvoja na devizovom trhu so slovenskou menou sa v tretom $tvrtroku stalo
predovsetkym obchodovanie v celom regiéne krajin V4 spolu s prechodnym napatim na
domadcej politickej scéne. Zaroven, relativne stabilny vyvoj koruny od aprila do cca polovice
oktébra 2005 nepriniesol vazne dovody, kvoli ktorym by NBS musela zasahovat do
obchodovania svojimi intervenciami, pripadne zmenou drokovych sadzieb. Avsak, mierne
oslabovanie koruny v oktébri viedlo napokon NBS k intervencii, ¢im sa dosiahlo, Ze koruna
neprekrocila aroven 39,20 SKK/EUR a po intervencii posilnila na 38,95 SKK/EUR. NBS tak
jednoznacne preukéazala svoje odhodlanie bréanit oslabovaniu koruny, ktoré nezodpoveda
dobrym slovenskym makroekonomickym ukazovatelom, ale odraza oslabovanie mien na
okolitych  stredoeurépskych devizovych trhoch. Oc¢akdvame, Ze podobne ako
predchédzajtca intervencia NBS v prospech koruny (v aprili pri drovni 40,00 SKK/EUR),
pomodZe aj tato stabilizovat situdciu na devizovom trhu s korunou. V nasledujacich
mesiacoch oc¢akdvame postupné zhodnocovanie koruny vzhladom na  priaznivy
makroekonomicky vyvoj v SR a prilev PZI, rizikom v8ak zostava i nad’alej nédlada investorov
voci stredoeurépskym devizovym trhom.

Doélezitym indikatorom vyvoja na devizovych trhoch je efektivny vymenny kurz, tak
nominalny ako aj redlny (NEER a REER), ktorych vyvoj reflektuje nomindlnu a realnu
aprecidciu resp. depreciaciu koruny voci reprezentativnemu menovému kosu !¢ Stabilny
vyvoj na slovenskom devizovom trhu v trefom Stvrtroku 2005 odzrkadluju aj tieto
indikédtory. Predovsetkym REER - nomindlny efektivny kurz upraveny o rozdielny vyvoj
cien priemyselnych vyrobcov (PPI) a cien priemyselnej vyroby (PPI mnf) doma a v zahranici
(v 6 uvazovanych krajinach) - sa v poslednom obdobi v podstate nemeni. Zmeny redlnych
efektivnych kurzov sa v poslednych mesiacoch hlavne determinované vyvojom cenovych
indexov, z ktorych PPI nabera na intenzite pod vplyvom rasttcich cien ropy. V désledku
toho sa koruna redlne zhodnocuje spolo¢ne voci skupine 4 mien v pripade, Ze je pri vypocte
redlneho efektivneho kurzu pouzity index PPL. Nakol'ko v ostatnych cenovych indexoch nie
su ceny ropy az tak premietnuté, sa efektivne kurzy zohl'adnujice zmeny v tychto indexoch
pomerne stabilné. V budtcnosti bude pre tieto indikatory slovenskej meny rozhodujtce
ozivenie obchodovania na devizovych trhoch ,ako aj smer, akym sa bude dalej uberat
Cenovy vyvoj.

Vyvoj vymenného kurzu koruny Vyvoj NEER a REER
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16 Indikatory NEER a REER s mesac¢nou frekvenciou st konstruované na baze 6 najvyznamnejsich
exportnych krajin SR (Nemecko, Ceska republika, Taliansko, Rakusko, Pol'sko a Mad'arsko), pri¢om
vahy st determinované podielom tychto krajin v celoroénom kumulativhom exporte SR za kazdy rok.
Vychodiskovym obdobim je priemer roka 1995. Pri deflovani NEER je pouzity index cien vyrobcov
PPI, priemyselnych vyrobcov PPI mnf a index spotrebitel'skych cien CPL
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Trh dlhopisov

Treti kvartdl nepriniesol na trhu dlhopisov Ziadne vé&csie prekvapenia. Investori na
domécom trhu nad’alej preferovali kratsie splatnosti. Pomerne vel'ky zaujem (takmer 12 mld.
Sk) priniesla aukcia 4-ro¢ného dlhopisu s pohyblivym kupénom naviazanym na 12-mesa¢ny
BRIBOR, z ktorych ARDAL (Agenttra pre riadenie dlhu a likvidity) akceptovala takmer
polovicu. Naopak, v nasledujacej aukcii 14-ro¢nych dlhopisov dosiahol dopyt len 650 mil.
Sk, ktoré pri danych cenach agenttra odmietla akceptovat. V tretom kvartéli sa uzavrela
emisia povodne 5-ro¢ného dlhopisu s fixnym kupénom 4,8%, ked' sa uz naplnil planovany
objem 40 mld. Sk a dalej v aukcidch ponikany nebude. Vzhladom na pouzitie docasne
voInych finanénych prostriedkov v Statnej pokladnici a priaznivy vyvoj rozpoctu a
verejnych financii, nebolo ministerstvo natené akceptovat vysoké vynosy. Navyse, agenttira
zru$ila aj aukcie statnych pokladni¢nych poukdzok pldnované na mesiac oktéber a v tomto
roku e$te nemusela uskutocnit ziadnu aukciu SPP.

I.4. Aktualizacia makroekonomickych prognoéz

Na zéklade posledného vyvoja ekonomiky SR a predpokladov o zmendch vonkajsieho
a vnutorného prostredia uskuto¢nilo MF SR pravidelnt reviziu svojich prognéz. Revizia
jednoznacne potvrdzuje doterajie ocakdvania o pozitivnom smerovani v hlavnych
oblastiach ekonomiky SR - slovenskd ekonomika bude aj vroku 2005 rast relativne
vysokym tempom a na udrZatelnom ziklade. Aktualizacia prognéz neprindsa negativne
rizikd pre vyvoj verejnych financii v roku 2005; vacsina indikatorov doélezitych z hladiska
vyvoja danovych prijmov a obligatérnych vydavkov by sa mohla podla sacasnych
predpokladov vyvijat lepSie ako sa uvazovalo pri zostavovani rozpoc¢tu na rok 2005.

Potvrdzuje sa, Ze v roku 2005 sa v porovnani s rokom 2004 vyrazne zvysi domaci dopyt,
poklesne miera inflacie, vyznamne sa zlep$i aj situdcia na trhu prace a zvysi sa Zivotna
uroveti obyvatel'stva. Deficit beZzného G¢tu zostane pritom na udrZatelnej drovni a na redlny
vymenny kurz sa oproti roku 2004 zhodnoti.

Oproti predpokladom zvazovanym pri zostavovani rozpoc¢tu verejnych financii na rok 2005
sa podobne ako pri janovej revizii potvrdzuji nasledujice posuny: zlepsili sa najmi
ofakavania vyvoja nomindlneho aj redlneho HDP, miery infldcie, zamestnanosti
a miezd, miery nezamestnanosti a nasledne celkového doméceho dopytu - tak spotrebného
ako aj investi¢ného charakteru. Na druhej strane, vplyvom slabsich odhadov zahrani¢ného
dopytu avdcSej akcelerdcie domdaceho dopytu sa mierne zhor$ili predikcie vyvoja
zahrani¢ného obchodu, a tym aj bezného tuctu platobnej bilancie. Avsak, z hl'adiska odhadu
tiskalnych parametrov je okrem celkového rastu ekonomiky dolezitd najmé Struktara uzitia
HDP - vaha doméceho a zahrani¢ného dopytu a tieZ vyvoj na trhu prace a vyvoj cien.

Revizia potvrdzuje ocakdvania Ministerstva financii SR tykajice sa oZzivenia domaceho
dopytu, atym aj danovych zakladni - doméci dopyt sa zasadnou mierou zaslazi o rast
ekonomiky v roku 2005. Z hladiska strukttary HDP sa potvrdzuje korekcia smerom nahor
pri odhade rastu konecnej spotreby domacnosti a tvorby hrubého fixného kapitalu,
pricom odhad rastu investicii sa zvy$il dokonca aj oproti jinovej aktualiz4cii.

Konkrétne porovnania aktudlnych odhadov doélezitych indikatorov ekonomiky SR pre rok
2005 s povodnymi predpokladmi poskytuje nasledujtca tabul’ka:
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Makroekonomicky ramec rozpoctu 2005 verzus aktualny odhad pre rok 2005

Merna Rozpocet Odhad Aktualny odhad
jednotka 2005 v juni 2005 oktober 2005
Hruby domici produkt v beznych cenach mld. Sk 1408 1429,8 14324
HDP, realny rast % 4,5 5,1 5,1
Priemerna ro¢na miera inflacie % 3,3 2.8 2,8
Konecna spotreba domacnosti realny rast v % 42 5,1 5,2
Konecna spotreba verejnej spravy redlny rast v % 1,5 4,1 1,8
Tvorba hrubého fixného kapitalu realny rast v % 7,5 8,0 8,5
Vyvoz vyrobkov a sluzieb realny rast v % 78 7,7 7,5
Dovoz vyrobkov a sluzieb realny rast v % 9,1 8,0 7,9
Obchodna bilancia % z HDP -2,9 -4,5 -4,6
Bilancia bezného tuctu platobnej bilancie % z HDP -1,6 4.5 -5,2
Priemerna nominalna mesa¢na mzda Sk 16 614 17 109 17 091
Priemerna reilna mesacna mzda rast v % 3,1 5,2 5,1
Zamestnanost’ (podl'a statistického vykaznictva) rast v % 0,7 1,7 1,9

Zdroj: MF SR

Z porovnania je zrejmé, Ze sa potvrdzuje vyznamny vysledok janovej revizie - vyrazna
pozitivna zmena vo vyvoji priemernej reilnej mzdy. V prvom polroku 2005 medziro¢ne
vzrastla 06,2% av dalsich mesiacoch pretrvava vysoké tempo rastu vo vSetkych
sledovanych odvetviach. Pri¢inou bol tak vy$si nominalny rast priemernej mzdy a ako aj
priaznivejsi vyvoj inflacie, ¢o dalo podnet pre tpravu predikcie vyvoja redlnej mzdy v roku
2005 zrastu 03,1% na rast 051%. Aktudlny vyvoj stcasne potvrdzuje, Ze aj rast
zamestnanosti bude silnejsi, dokonca silnej$i ako sa uvazovalo v jinovej revizii, a to na
arovni 1,9%. Vyssi odhad redlneho rastu priemernej mzdy a zamestnanosti by sa mal
odrazit vo vyvoji mzdovej bazy a dochodkov domacnosti.

Opét sa ukazuje, Ze disponibilny evidovany pocet nezamestnanych bude klesat rychlejsie
ako sa povodne predpokladalo. V sdlade s pozitivnymi signdlmi sa predikcia miery
nezamestnanosti na rok 2005 upravila vyrazne smerom nadol, zo 14,4% na 11,8% (podla
disponibilného poctu evidovanych nezamestnanych). Podl'a metodiky VZPS doslo k vel'mi
miernej korekcii, odhad sa upravuje z 16,6% na 16,4%, k comu prispel aj pokles ekonomicky
aktivneho obyvatel'stva (zamestnani plus nezamestnani).

Vyvoj v zahrani¢nom obchode v druhom a v priebehu tretieho stvrtroka 2005 neprinasa
pozitivny obrat, a preto oktébrova revizia potvrdzuje zhorSenie obchodnej bilancie oproti
rozpoctu, ktoré signalizovala junova aktualizacia. V dosledku toho sa dosahuje aj vyssia
troven deficitu bezného uc¢tu platobnej bilancie. Stcasné prehibenie jeho deficitu viak
nadalej nepredstavuje riziko pre dalsi stabilny rast ekonomiky, pretoze je vyvolané najméa
dovozmi stvisiacimi s rozvojom novych vyrob, pricom deficit je bezpe¢ne kryty prebytkom
na finanénom tcte - prilivom priamych zahrani¢nych investicii.

Aktuélny odhad realneho rastu ekonomiky na rok 2005 ostdva nezmeneny, na trovni 5,1%.
Pri odhade sa zohl'adnil predpoklad, Ze negativne posobenie ¢istého 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 tivahy v oktébri 2004, t.j. v ¢ase zostavovania rozpoctu
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2005 - globédlna ekonomika sa bude pomaly oZivovat a pokracovat bude konsolidé4cia
verejnych financii.

Podobne ako MF SR vidia vyvoj ekonomiky na Slovensku aj d'alsie domace a medzinarodné
institacie; ich odhady pre rok 2005 st prezentované v nasledujicej tabulke:

Aktualne prognézy vybranych institucii na rok 2005 (prezentované do oktébra 2005)

Ukazovatel’ m.j. Vybor NBS OECD EK MMF MFSR
1 HDP; v beznych cenach mld.Sk 14342 14225 - - 14240 14324
2 HDP; redlny rast % 5,2 5,1 48 49 5,0 5,1
3 Konecna spotreba domacnosti; realny rast % 55 57 - 4,6 5,0 5,2
4 Konecnd spotteba domacnosti; nom. rast % 8,4 8,2 - - - 8,3
5 Priem. mesa¢nd mzda za hosp. (nom. rast) % 8,3 8,0 6,9 7,1 8,9 8,0
6 Priem. mesacnd mzda za hosp. (redlny rast) % 5,5 6,1 - - - 5,1
7  Priemerny rast zamestnanosti, VZPS % 1,7 1,7 0,9 0,6 1,5 1,8
8  Priemerny rast zamestnanosti, evid.pocet % 1,8 1,8 - - - 1,9
9  Priemernd miera nezamestnanosti, VZPS % 16,5 16,9 17,9 17,6 17,4 16,4
10 Index spotrebitel'skych cien (priem. rast) % 2,9 2,4 - 3,7 2,8 2,8
11 Index vyrobnych cien (priemerny rast) % 39 2,6 - - - 4,4
12 Bilancia bezného uctu (podiel na HDP) % -52 -6,5 -57 -5,0 - -5,2
13 Konecna spotreba verejnej spravy (redl. rast) % 2,5 2,9 32 4,7 35 1,8
14 Tvorba hrubého fixného kapitalu (redlny rast) % 8,9 8,1 10,0 9,9 9,0 8,5
15 Export tovarov a sluzieb (redlny rast) % 7,0 55 11,0 11,7 - 7,5
16 Import tovarov a sluzieb (redlny rast) % 7,7 6,3 11,9 12,9 - 7,9

* - hodnota ku koncu roka
Zdroj: 1V ybor pre mafkroek jcké progndzovanie (priemer 7 institiicii)y NBS' ( Strednodoba predikcia P3Q 2005, jin 2005);
OECD (Economic Ontlook No. 77; mdj 2005); EK (European Commission Spring 2005 Economic Forecasts); MMEF (il 2005); MF SR 0kt.2005
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II. VYVOJ VEREJNYCH FINANCII

Cielom vlady pre rok 2005 je udrzat deficit verejnych financii (bez vplyvu II. piliera
déchodkovej reformy) na arovni 3,4 % HDP.

Na zaklade v stac¢asnosti dostupnych informacii sa predpoklada, Ze Statny rozpocet skon¢i v
roku 2005 s vysledkom o 3,8 mld. Sk lepsim ako bol rozpoctovany. Z jednotlivych zloziek
verejnych financii prispeja k zniZeniu deficitu verejnej spravy este Fond ndrodného majetku
a mimorozpoc¢tové tucty. Naopak, k zhorSeniu deficitu prispeje najviac hospodarenie
Socialnej poistovne sumou 7,0 mld. Sk, v mensej miere aj samosprava a statne fondy.
Verejné financie teda dosiahnu bez vplyvu II. piliera deficit v absolttnom vyjadreni o 0,1
mld. Sk nizsi ako bolo rozpoc¢tované, predpoklad je na trovni 3,34 % HDP. Odpustenie
pohladavok voéi zahrani¢iu zvysi deficit verejnych financii jednorazovo o dalsich 0,8 %
HDP.

Aktualny odhad salda verejnej spravy v roku 2005, ESA 95

v mil. Sk v % HDP

Schodok VS po schvaleni jednotlivych rozpoctov -47,8 -3,40
Stitny rozpocet 38
Mimorozpoctové ucty 1,2
Fond narodného majetku 3,5
Socialna poist'oviia -7,0
Obce 2 VUC 13
Stitne fondy -0,1
Aktualny odhad schodku VS 47,7 -3,34
z toho: zlepsenie deficitu vplyvom aktualizacie odhadu HDP (v % HDP) 0,05
(-) indiknje Zvysenie schodku verenej spravy v metodike ESA 95 Zdroj: MF SR

Predbezny odhad deficitu verejnej spravy ako podiel na HDP je teda na drovni ciela
vlady na rok 2005. Z hladiska zdravého vyvoja ekonomiky je vhodnym scendrom nad’alej
pokracovat v znizovani fiskdlneho deficitu avyuzit kazda prilezitost na rychlejsiu
konsolidéciu.

Doévodov pre pokracovanie konsolidacie nad ramec pldnu vlady na tento rok je viacero.
Samotny deficit verejnej spravy na Slovensku je dlhodobo neudrzatelny, ma prevazne
Strukturalny charakter a ako taky, je prejavom nerovnovahy vo verejnych financidch, ktora
by sa mala kazda zodpovedna vlada snazit eliminovat. Tento krok by navyse v sti¢asnych
podmienkach nemal negativny vplyv na rast ekonomiky.

Dalim doévodom pre konsoliddciu st dva dolezité faktory, ktoré pomohli udrzat
odhadovany deficit na rozpoctovanej trovni. Vyssie darniové prijmy st do vel'kej miery
vysledkom priaznivého ekonomického vyvoja, ktory moze mat cyklicky charakter a neda sa
snim preto ratat dlhodobo. Cista tGspora v oblasti trokovych nakladov statneho dlhu v
sume 7,2 mld. Sk je zasa vdc¢sia ako samotné odhadované zniZenie deficitu statneho rozpoctu
(3,8 mld. Sk). To znamend, Ze vlastne doslo k zhor$eniu primédrneho deficitu verejnej spravy,
ktory je analyticky cennejsim indikatorom politiky vlady ako celkovy deficit. Nakoniec,
nemenej dolezitymi v tomto smere st aj odportucania Eurdpskej rady, ktoré sa ladené
smerom k rychlejSej konsolid4cii verejnych financii na Slovensku.

Rizikom vyvoja verejnych financii je zmena stavu pohladavok a zavazkov subjektov sektora
verejnej spravy a vyvoj ekonomického prostredia, najmaé cien ropy.
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IL.1. Statny rozpocet
II.1.1. Danové prijmy

Aktudlny odhad celkovych danovych prijmov verejnej spravy je vyssi o 9,8 mld. Sk oproti
rozpoctu, ¢o predstavuje 0,7% HDP. Vyssie ako rozpoc¢tované plnenie priamych dani, najma
v pripade dane z prijmov pravnickych osob (5,3 mld. Sk) a fyzickych os6b (4,6 mld. Sk), je do
istej miery kompenzované vypadkom DPH (4,7 mld. Sk) a dane z prijmov vyberanej zrazZkou
(21 mld. Sk). V porovnani s hodnotenim darovych prijmov za prvy polrok 2005 doslo
k zvyseniu odhadu vynosu dani 01,6 mld. Sk, konkréthe u DPH o 0,3 mld. Sk, u
spotrebnych dani o0 1,3 mld. Sk a minimalna tprava sa dotkla aj majetkovych dani.

Daiiové prijmy (ESA95, v mil. Sk)

Schvaleny  Aktualny odhad Rozdiel oproti

rozpocet 2005 MF SR rozpoctu
Dane z prijmov 69 766 77 567 7 801
FO zo zavislej ¢innosti a funkénych pozitkov 29 966 32900 2934
FO z podnikania a sam. zarobkovej ¢innosti 3400 5095 1695
Pravnickych os6b 30 000 35 255 5255
Vyberané zrazkou 6 400 4317 -2 083
Domace dane na tovary a sluzby 164 000 163 012 -988
Dan z pridanej hodnoty 118 200 113 500 -4700
Spotrebné dane 45 800 49 512 3712
Miestne dane 10 000 12 300 2300
Dan z nehnutelnosti 4900 5900 1 000
Dan z motorovych vozidiel 2500 2 600 100
Dane za $pecifické sluzby 2 600 3800 1200
Ostatné dane * 760 1461 701
Podiel na vybratych finanénych prostriedkoch 728 567 -161
Dan z dedi¢stva, darovania, prevodu a prech. nehn. 0 860 860
Darnové prijmy verejnej spravy spolu 244 526 254 340 9814
podiel na HDP 17,4% 17,8% 0,4%
*urdtane dane 3a dobyvaci priestor a dane 2 sibrad za uskladiiovanie plynov a kvapalin Zdroj: MF SR

Sacasny odhad dani potvrdzuje aktualizaciu datiovych prognéz v polro¢nom materali.
Pozitivny makroekonomicky vyvoj v oblasti rastu miezd a zamestnanosti, rastu redlnych
prijmov domécnosti je hlavnym faktorom zvySenia odhadov oproti rozpoctu. Zaroven boli
vjulovom materidli identifikované a popisané aj ostatné faktory vplyvajice na vynos
niektorych dani, najmda DPPO a DPH.

V nasledujticej c¢asti bude venovany priestor predovsetkym novym informdaciam, ktoré
sposobili zvySenie odhadu danovych prijmov oproti predchadzajucemu materidlu zjala
2005. V prvej casti materialu boli prezentované aktualizované makroekonomické prognézy
na rok 2005, ktoré v8ak nepriniesli vyraznejsie zmeny oproti predpokladom v rozpoécte. Ich
dopad na vynos dani je preto minimélny alen v pozitivnhom smere. Zvysenie odhadu
vynosu dani o 1,6 mld. Sk je spdsobené najma inymi faktormi.
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Mierna tprava sa dotkla dani z pridanej hodnoty (+0,3 mld.Sk), ktora bola upravena na
zéklade priebezného plnenia pocas prvych 9 mesiacov na zdklade mesa¢nych tdajov
z dattovych priznani.

Vyraznejsi nérast u spotrebnych dani (+1,3 mld. Sk) je spdsobeny najmé zvysenim odhadu
spotrebnej dane z minerdlnych olejov, liehu a tabakovych vyrobkov. Udaje za prvych 9
mesiacov indikuja vy$si vynos uspotrebnej dani zminerdlnych olejov, ¢im sa zatial
nepotvrdzuja obavy z negativneho dopadu vysokych cien pohonnych hmot na ich spotrebu.
Posledné tri mesiace tohto roka ukaZzu, ¢i sa ukoncenie letnej motoristickej sezény
a pretrvavajice vysoké ceny pohonnych hmot vyraznejie prejavia na vynose tejto dane.
Velmi silnym plnenim pokracuje spotrebnd dan z liehu, ktoré je vysledkom opatreni na
zamedzenie datiovych tnikov po vstupe SR do EU. Vysoké plnenie spotrebnej dane v roku
2005 bude naviac pozitivne ovplyvnené ocakdvanym predzasobenim z ddévodu zvysSenia
sadzby spotrebnej dane z liehu 0 33 Sk na jeden liter ¢istého alkoholu od 1.1.2006. Rovnaké
dovody ako uspotrebnej dani zliehu stoja za zvySenim odhadu spotrebnej dane
z tabakovych vyrobkov. Pozitivny vyvoj vynosu dane bude koncom roka ovplyvneny aj
predzasobenim z doévodu zvysenia sadzieb z cigariet od 1.1.2006. MF SR prehodnotilo mieru
predzéasobenia a v sti¢asnosti predpokladd, Ze subjekty sa predzasobia vo vi¢sej miere ako sa
povodne ocakavalo.

V pripade majetkovych dani, ktoré boli ku koncu roka 2004 zruSené ana rok 2005 sa
nerozpoc¢tovali, sa aktudlny odhad v porovnani sjulovym odhadom zvysil o dalsich
60 mil. Sk. Za prvych devit mesiacov v roku 2005 prislo do statneho rozpoctu 831 mil. Sk a
mozno preto o¢akavat, Ze ku koncu roka vynos z tychto dani dosiahne tiroven 860 mil. Sk.

Porovnanie aktualneho odhadu srozpoctovanym vynosmi darnovych prijmov Statneho
rozpoctu je uvedené v nasledujtcej tabul'ke. Tabulka ilustruje prechod darnovych prijmov
verejnej spravy ku dafiovym prijmom Statneho rozpoctu. Stacasny odhad dani na akrualnej

N

baze plyntucich do statneho rozpoctu je vyssi o 2 497 mil. Sk oproti rozpoctu.

‘Rozdiel aktualneho odhadu dani oproti schvalenému rozpoctu (ESA95, v mil. Sk)

2005
Danové prijmy VI 9814
Datiové prijmy obci a VUC -4 432
Prevod prostriedkov na mimorozpoctové acty -2 000
Prijmy Environmentalneho fondu -30
Prevod prostriedkov na verejnoprospesny ucel -855
Rozdiel dafiovych prijmov SR 2497

Zdroj: MF SR

Hlavné rizikami prognézy zostavaju nadalej efekt vstupu do EU pri DPH, ziskovost
podnikov a cena ropy. Prvy menovany jav sa analyzuje, pricom podstatny je zaver, ¢i tento
efekt bude pretrvavat aj v nasledujtcich rokoch, alebo bol jednorazového charakteru spojeny
len srokom vstupu Slovenskej republiky do EU. Tradi¢ne velmi volatilna a najtazsie
predikovatelna je dan z prijmov pravnickych osob, uktorej je riziko odhadu najvyssie.
Dalgie zvygenie cien ropy na medzindrodnych trhoch sa méZe premietnut do rastu cien
benzinov a motorovej nafty anasledne zniZit spotrebu tychto produktov, ¢o by malo
negativny vplyv na vynos dane z mineralnych olejov a DPH. V pripade vyrazného zvysenia
cien ropy by vSak mohli mat sekundérne efekty v podobe spomalenia ekonomického rastu
ovel'a vaznejsie dopady na prijmovd i vydavkovi stranu rozpoctu.
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Vplyv aktualizdcie odhadu dani na saldo verejnej spravy

Aktualny odhad dani verejnej spravy na akrualnej baze je 09,8 mld. Sk vyssi oproti
rozpoctu. Na hotovostnej baze je tento rozdiel vyssi, a sice 16,9 mld. Sk. Rozdiel medzi
akrualnym a hotovostnym vynosom ukazuje tabulka, v ktorej st uvedené len tie dane

podliehajace akrualizacii. Vy$si hotovostny vynos je mozné pozorovat najmd u DPH a dani
z prijmov préavnickych osob.

V pripade DPH zaostidva akrudlne plnenie podla damiovych priznani za hotovostnym
plnenim. Zatial nie st Uplne zretelné faktory, ktoré to spodsobuji. Snajvacsou
pravdepodobnostou rozdiel predstavuju platby z minulych rokov, najméa z roku 2004, ktoré
akrualne nepatria do roku 2005. Vyla¢it sa vSak nedaja ani chybné alebo netuplné tdaje
z agregovanych danovych priznani.

U dani z prijmov prévnickych osdb existuje priama vdzba medzi platenymi preddavkami
a poslednou akruédlnou datiovou povinnostou. Znamena to, ze za prvé tri mesiace roka 2005
platili datiové subjekty preddavky z akrualnej darovej povinnosti roka 2003. Po podani
danového priznania v marci 2005 zacali platit subjekty preddavky uz na zéklade akrualnej
danovej povinnosti zroka 2004. Naviac, pri podani danového priznania sa uskutoc¢nilo
vyrovnanie dane, teda porovnali sa zaplatené preddavky v roku 2004 s akrualnou datiovou
povinnostou za rok 2004. Ked'ze preddavky na dan v roku 2004 vychadzali z nizsej dariove;
povinnosti ako bola akrudlna dan za rok 2004, vysoké vyrovnanie dane v marci 2005 sa
premietlo do vysokého hotovostného vynosu DPPO v tomto roku.

Rozdiel medzi akrualnym a hotovostnym vynosom dani (mil. Sk)

Schvaleny Aktualny odhad  Rozdiel oproti

rozpocet 2005 MF SR rozpoctu

Dane z prijmov 116 -2911 -3 027
FO zo zavislej ¢innosti a funkénych pozitkov 180 500 320

FO z podnikania a sam. zarobkovej ¢innosti 1 -428 -429
Pravnickych osob -66 -2 983 -2917
Domace dane na tovary a sluzby 1290 -2 772 -4 062
Dan z pridanej hodnoty 861 -3 849 -4 710
Spotrebné dane 429 1077 648
Dailové prijmy verejnej spravy spolu 1406 -5 683 -7 089
podiel na HDP 0.1% -0.4% -0.5%

Zdrj: MF SR

Odhad dani plyntcich do $tatneho rozpoc¢tu na hotovostnej baze je oproti rozpoctu vyssi
010,3 mld. Sk. Vynos na akruélnej baze je dolezity z hladiska vplyvu na deficit verejnych
financii v metodike ESA 95, ¢o je hlavnym predmetom tohto materidlu. Vynos na hotovostnej
baze je dolezity z hladiska zdrojov nutnych na pokrytie statneho dlhu. MF SR predpokladé,
ze zvyssich ako rozpoctovanych hotovostnych prijmov Statneho rozpocétu bude mozné
uhradit zvy$nt sumu zdvizku vo&i CSOB, ktora predstavuje 9 mld. Sk.

Pri vypocte vplyvu aktualizécie danovych prijmov na deficit verejnej spravy je potrebné
uskutocnit niekolko tdprav. Vyssie hotovostné danové prijmy sa prejavia vo vyssich
vydavkoch samospravy, a preto dopad na deficit z tejto ¢asti dariovych prijmov je neutralny.
Po znizeni danovych prijmov o sumu 2% poukizanych na verejnoprospesny ucel
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a prostriedkov prevedenych na mimorozpoctovy tcel v sume 2,0 mld. Sk ma celkovy vynos
dani na drovni verejnej spravy pozitivny vplyv vo vyske 4,4 mld. Sk.

(1) Danové prijmy VF 9814

(2) Negativny vplyv obci a VUC (cash) -4 535

(3) 2% vynosu DPFO a DPPO na verejnoprospesny tcel -855

(4) Vplyv danovych prijmov SR na deficit verejnej spravy 4424

#)=1)+2)*+05) Zdryj: MF SR

II.1.2. Iné ako danové prijmy Statneho rozpoctu

Nedanové prijmy Statneho rozpoctu prispeja k zhorSeniu deficitu verejnej spravy sumou
0,1 mld. Sk, ked oproti rozpoc¢tu dojde ku zvyseniu ¢asti prijmov o 3,5 mld. Sk a naopak
k poklesu inej zlozky nedatiovych prijmov spolu o 3,6 mld. Sk.

ZuysSenie prijmov rozpoctu

V oblasti nedatiovych prijmov sa do konca roka 2005 predpoklada na zaklade sticasného
vyvoja ndrast oproti rozpoctovanej trovni o 3,5 mld. Sk. ZlepSené plnenie nedatiovych
prijmov na zdkladeich vyvoja oproti rozpoctovanej turovni sa ocakdva hlavne
v nasledovnych oblastiach.

Spoloc¢nost Slovak Telecom, a. s. (34 % akcii MDPT SR) odviedla do prijmov S$tatneho
rozpoctu vo forme dividend o490 mil. Sk viac, ako sa rozpoc¢tovalo. Naopak do statneho
rozpo¢tu nepridu planované dividendy vo vyske 51 mil. Sk zo spolo¢nosti Transpetrol, a. s.,
a to z toho dovodu, Ze je stale v platnosti predbeZzné opatrenie Najvyssieho sudu SR, ktorym
pozastavil vyplatu dividend akciondrom spolo¢nosti. Do prijmov kapitoly Ministerstva
financii SR prisli aj nerozpoctované dividendy od SZRB, a. s. vo vyske 30 mil. Sk.

Prekrocenie rozpoctovanej urovne schvaleného rozpoc¢tu na rok 2005 mozno ocakédvat
z kapitalovych prijmov, a to vo vyske priblizne 220 mil. Sk. Na tejto sume sa najviac podiela
Ministerstvo vnutra SR, ktoré odpredalo k 30. 9. 2005 oproti rozpoctovanej drovni majetok
navyse vo vyske 200 mil. Sk.

Prijem z realizacie platobného styku v systéme Statnej pokladnice bude oproti schvalenému
rozpoctu 2005 vyssi o 600 mil. Sk.

Prijem z vytazkov zhazardnych hier sa predpoklada oproti schvédlenému rozpoc¢tu 2005

vyssi 0 340 mil. Sk, ¢o je ovplyvnené aj prijatim nového zakona o hazardnych hrach, ktory
nadobudol G¢innost 1. méja 2005.

Prijem zfinanéného zuactovania vztahov podnikatel'skych subjektov, prispevkovych
arozpoctovych organizicii, tstrednych orgénov, ostatnych neziskovych organizacii, obci
a vyssich tzemnych celkov so Statnym rozpoc¢tom za rok 2004 je vo vyske cca 1,7 mld. Sk.
Odvody finan¢nych prostriedkov, ktoré vyplyvaji zo ztGé¢tovania finan¢nych vztahov za rok
2004, sa stavaja prijmami Statneho rozpoctu roku 2005. Najvyznamnejsie prijmy boli zo
zlc¢tovania finanénych vztahov nasledujicich kapitol. Zo ztctovania za kapitolu
Ministerstvo vystavby a regiondlneho rozvoja SR za rok 2004 vyplynula celkova povinnost

vratit do statneho rozpoctu 475 mil. Sk. Finan¢né zaétovanie poistného plateného stadtom na
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zdravotné poistenie a iné vztahy podliehajace ztctovaniu so Statnym rozpoctom v rdmci
kapitoly Ministerstva zdravotnictva SR vo vyske 401 mil. Sk. Zo zGc¢tovania finanénych
vztahov za kapitolu Ministerstva prace, socidlnych veci a rodiny SR za rok 2004 vyplynula
celkova povinnost vratit do Statneho rozpoc¢tu sumu 237 mil. Sk. Najvacsi podiel na tejto
sume ma zuctovanie poistného plateného Statom za urcené skupiny oso6b v sume 204 mil. Sk.
Zo zGc¢tovania finanénych vztahov kapitdlovych transferov nefinanénym subjektom v rdmci
podpory realizacie vyznamnych investicii PSA Peugeot - Citroen v kapitole Ministerstva
hospodarstva SR za rok 2004 vyplynula povinnost vratit do Statneho rozpoc¢tu 148 mil. Sk
a zo zuctovania dotacie poskytnutej mestu Bratislava na , Premostenie Dunaja v Bratislave -
Most Kosicka” boli do Stdtneho rozpoctu vratené prostriedky v sume 228 mil. Sk. Tieto
prijmy neboli rozpoctované.

ZniZenie prijmov rozpoctu

Zaroven sa ocakava zhorSenie prijmov celkovo o 3,6 mld. Sk. Klesajice tirokové miery
v ekonomike vplyvaji na rozpocet nielen pozitivne prostrednictvom tspor na obsluhu
statneho dlhu, ale aj negativne v podobe niz$ich urokovych vynosov v pripadoch, ked
veritelom je $tat. Z tohto dovodu klesna oc¢akavane prijmy statneho rozpoctu o 2,5 mld. Sk
(celkovo sa viak Setri na ¢istych trokovych nékladoch 7,2 mid. Sk). Dalsim dévodom je
znizenie prijmov v ramci $tatnych finan¢nych aktiv, ked klesnt o 420 mil. Sk, z toho 100 mil.
Sk tvoria troky z actu, na ktorom sa prostriedky urcené na financovanie nakladov
dochodkovej reformy a 320,0 mil. Sk predstavuje o¢akavané nerealizovanie rozpoc¢tovaného
transferu do statnych finan¢nych aktiv zo zdravotnictva.

Vyvoj prijmov zo spravnych poplatkov nasvedc¢uje tomu, Ze z tohto titulu mozno ocakavat
vypadok prijmov statneho rozpoctu vo vyske 323 mil. Sk. Tento je ¢iasto¢ne kompenzovany
lepsim plnenim prijmov zo sudnych poplatkov vo vyske 65 mil. Sk. Teda moZno
konstatovat, Ze celkové prijmy z administrativnych poplatkov budd o 258 mil. Sk nizsie
oproti arovni schvaleného rozpoctu na rok 2005.

Menej priaznivy vyvoj mozno ocakdvat zpoplatkov a platieb znepriemyselného
a ndhodného predaja a sluzieb, kde sa ocakdva vypadok prijmov vo vyske priblizne 464 mil.
Sk.

II.1.3. Vydavky

Na ziklade skutoéného vyvoja ¢erpania vydavkov statneho rozpoctu je mozné v roku 2005
predpokladat zniZenie vydavkov Statneho rozpoctu o 1,4 mld. Sk. Odhadujt sa dspory
v jednej ¢asti vydavkov na drovni 11,4 mld. Sk, na druhej strane sa o¢akava zvysenie inych
vydavkov o 10,0 mld. Sk.

Vydavky $tatneho rozpoctu sa v roku 2005 zvysia oproti schvalenému rozpoctu o ¢erpanie
skuto¢ne prevedenych prostriedkov z poskytnutych ¢asovych vynimiek z roku 2004 v sume
87 mld. Sk. Zarovenn sa predpokladd, ze rovnakii sumu prostriedkov zvysenu
o rozpoc¢tované 0,4 mld. Sk, t. j. spolu 9,1 mld. Sk, rozpoctovanych vydavkov kapitoly
v roku 2005 nevycerpajt. Tieto dve operécie budua z hladiska metodiky ESA 95 rozpoc¢tovo
neutrdlne, budd mat vsak dopad na hotovostny deficit Statneho rozpoctu.

Novym zdkonom o rozpoc¢tovych pravidlach verejnej sprdvy sa umoznilo kapitolam
automaticky si presunut nevycerpané kapitdlové vydavky a prostriedky urcené na
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financovanie spolo¢nych programov SR a EU do budtceho roka. Na rozdiel od minulosti,
kedy sa ¢asové vynimky realizovali tym spdsobom, Ze prislusné zdroje sa stali v danom roku
vydavkom Statneho rozpoctu (a tym zvysili hotovostny deficit rozpoctu) a nepouzité presli
do nasledujiceho roka na mimorozpoc¢tovom tcte, od roku 2005 sa nevycerpané zdroje
nestani v danom roku vydavkom Stdtneho rozpoc¢tu. Tym sa zniZi hotovostny deficit
Statneho rozpoctu v roku 2005, sticasne sa vsak znizi stav na mimorozpoctovych ac¢toch na
konci roka 2005 oproti roku 2004. Zaroven sa na zdklade zdkona o rozpoctovych pravidlach
automaticky zvysi limit vydavkov jednotlivych kapitol v roku 2006. Za predpokladu, ze
objem takto prestivanych prostriedkov bude z roka na rok stabilny, sposobi tdto zmena len
jednorazové znizenie hotovostného deficitu v roku 2005.

Uspory na strane vijdavkov rozpoctu

Vyrazné tspora sa predpokladd vo vydavkoch na statny dlh, celkovo v sume 9,7 mld. Sk.
Vzhladom na to, Ze Stat je v ¢istom vyjadreni dlznik (vdcSie finanéné zavazky - dlh ako
aktiva), pokles urokovych mier ma na jeho bilanciu vzdy pozitivny vplyv. Cista Gspora
zahfiiajica zmenu v prijmoch aj vydavkoch, ktoré st spojené so statnym dlhom, je v sume
7,2 mld. Sk. Okrem ocakdvaného zniZovania drokovych sadzieb pozitivne pdsobi v tomto
smere aj zhodnocovanie koruny a vplyv zavedenia Statnej pokladnice v kapitole VSeobecna
pokladnic¢na sprava.

Predpoklada sa tspora vydavkov v kapitole Ministerstva prace, socidlnych veci a rodiny
SR v sume 1,5 mld. Sk, hlavne na davkach pomoci v hmotnej nadzi, najma v doésledku
necakane priaznivého vyvoja v oblasti zamestnanosti a nezamestnanosti, vyssieho ako
ocakavaného poc¢tu dochodcov a vysky dochodkov vyplacanych v Socidlnej poistovni, a tiez
niz$ich transferov do Socialnej poistovne na poistné platené staitom a nesystémové davky.

Vzhladom na priaznivy vyvoj darovych prijmov, konkrétne vynos dane z prijmov fyzickych
0sOb, sa predpokladd, Ze rezerva v objeme 220 mil. Sk vytvorend v kapitole VSeobecna
pokladni¢na spréva na rok 2005 nebude poskytnutd do rozpoctov obci.

Zvyjsenie vijdavkov rozpoctu

Ocakéavané zvysenie vydavkov oproti rozpoc¢tu sa predpoklada v celkovej sume 10,0 mld.
Sk.

Uvolnenie finanénych prostriedkov nad rdmec schvéaleného rozpoctu bolo schvéalené pre
kapitolu Ministerstva hospodarstva SR na podporu realizcie investi¢cného stimulu pre
spolo¢nost Gertrag Ford vo vyske 1,6 mld. Sk a na vykup pozemkov a podporu realizécie
investi¢ného stimulu pre spolo¢nost KIA a Hyundai v sume 1,6 mld. Sk. V ramci podpory
realizacie vyznamnych investicii PSA Peugeot - Citroen sa o¢akava zvysenie vydavkov o 0,4
mld. Sk.

V ramci navrhu rieSenia dofinancovania novostavby Slovenského narodného divadla bolo
schvalené uvolnenie finanénych prostriedkov pre kapitolu Ministerstva kultary SR v

celkovej sume 0,5 mld. Sk.

Na podporu vychodného Slovenska sa uvol'nilo z dodato¢ne poukédzanych prostriedkov od
spolo¢nosti US Steel 0,4 mld. Sk.
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Vramci kapitoly Ministerstva podohospodarstva SR sa ocakdva poskytnutie dotacie
(preklasifikacia casti navratnej financnej vypomoci) urcenej na interven¢ny ndkup
polnohospodérskych produktov, ktory realizovala Polnohospodarska platobnd agentura.
Na konci roka sa o¢akéava stav obilia na sklade v hodnote 1,3 mld. Sk, ¢o znemozni splatenie
navratnej finan¢nej vypomoci v plnej vyske. Zaroveni sa ocakdva poskytnutie dotdcie na
intervenény nakup nadlimitnych zasob cukru v sume 0,6 mld. Sk.

V kapitole Ministerstva dopravy, post a telekomunikacii SR sa ocakdva pouzitie vydavkov,
ktoré boli povodne urcené na predfinancovanie projektov Kohézneho fondu (a teda boli
spojené so vznikom pohladavky vo¢i EU) na narodné projekty vystavby dialnic v hodnote
2,0 mld. Sk. Na financovanie projektu informac¢na spolo¢nost boli poskytnuté prostriedky
v sume 0,23 mld. Sk a o¢akavaja sa vydavky spojené s odktipenim budovy Slovak Telecomu
pre potreby Ministerstva dopravy, post a telekomunikacii SR vo vyske 0,3 mld. Sk.

Pre potreby finanéného zabezpecenia na dokoncenie odskodiniovania podla zdkona ¢.
305/1999 Z. z., zdkona ¢. 105/2002 Z. z a zdkona ¢. 129/2005 Z. z. boli kapitole Ministerstva
spravodlivosti SR uvol'nené finan¢né prostriedky vo vyske 0,1 mld. Sk.

V ramci kapitoly Ministerstva financii SR sa o¢akava pouzitie prostriedkov v sume 0,5 mld.
Sk na dokonlenie kapitdlovych vydavkov Statnej pokladnice ana zabezpecenie
vysporiadania colnych zabezpek deklarantom zloZené v Dopravnej banke a. s. Banska
Bystrica v konkurznom konani.

Hlavnému mestu SR Bratislava bola z prostriedkov ziskanych z finanéného zaétovania za
rok 2004 poskytnuta ,dotacia na vystavbu Mostu Kosicka” v sume 0,23 mil. Sk.

V nadvéznosti na realizaciu tovarovych deblokacii stuvisiacich s budovanim Cyklotrénového
centra sa ocakdva zvySenie vydavkov Statneho rozpoc¢tu v objeme 0,2 mld. Sk v ramci
kapitoly Uradu pre normaliziciu, metrolégiu a skSobnictvo Slovenskej republiky.

Okrem toho, na zéklade konzultacii s Eurostatom, jednorazové odpustenie pohladédvok voci
zahraniciu, ktoré vznikli za byvalej CSSR, resp. CSFR (Iracka republika v sume 0,036 mld.
Sk, Syria vo vyske 9,974 mld. Sk a Sudan v sume 1,239 mld. Sk) v celkovej vyske cca 11,2
mld. Sk, zvysi deficit verejnych financii o 0,8 % HDP.

II.2. Ostatné subjekty verejnej spravy a mimorozpoctové ucty
I1.2.1. Mimorozpoctové ucty

Na deficit verejnych financii vplyva aj stav na mimorozpoctovych uctoch Statnych
finanénych aktiv. Predpoklada sa, Ze stav mimorozpoc¢tovych tétov bez vplyvu ¢asovych
vynimiek bude vyssi o 1,2 mld. Sk.

Koncom roku 2005 bude z doévodu realizacie fiskédlnej decentralizicie prevedeny podiel
z vynosu z dane z prijmov fyzickych osob pre tzemnt samosprdvu za mesiac december v
objeme cca 2,0 mld. Sk, ktory sa pouzije na financovanie samosprav na zaciatku roku 2006.
K 31.12.2005 budt priblizne 2,0 mld. Sk na mimorozpoé¢tovom ucte Dariového riaditelstva
SR.
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Predpokladané zvysenie vydavkov sa tyka pouzitia prostriedkov G¢tu obmien a zdmien
Spravy statnych hmotnych rezerv SR na zabezpecenie ndkupu nudzovych zdsob ropy
a ropnych vyrobkov. O¢akdva sa zniZenie mimorozpoctového tc¢tu obmien a zdmien v sume
0,7 mld. Sk.

Z mimorozpoc¢tového G¢tu Ministerstva vystavby a regionalneho rozvoja SR sa bude ¢erpat
naviac o 0,1 mld. Sk.

Na ostatnych mimorozpoc¢tovych tuctoch sa predpoklada v priemere rovnaky zostatok ako
v roku 2004.

I1.2.2. Ostatné subjekty verejnej spravy

Socidlna poistoviia

Hospodarenie Socidlnej poistovne (SP) v beznom roku bez vplyvu II. piliera skon¢i
o priblizne 7,0 mld. Sk horsie ako sa rozpoctovalo. Na zhorSeni hospodarenia Socialnej
poistovne sa podiela zniZenie prijmov, ako aj zvysenie vydavkov.

Na zaklade skuto¢ného hospodarenia Socidlnej poistovne za prvych deviat mesiacov roka
2005 mozno predpokladat, Ze jej prijmy nedosiahnu rozpoctovant troven. Predpoklada sa
vypadok na poistnom od ekonomicky aktivnych o0s6b v sume 3,0 mld. Sk a vypadok
0,2 mld. Sk na poistnom hradenom $tatom. Druhd zmienena suma ma sice negativny vplyv
na prijmy Socialnej poistovne, avsak z pohladu hospodérenia verejnej spravy ma neutralny
vplyv, pretoZe v kapitole MPSVaR SR sa eviduje tispora v rovnakej vyske.

Vseobecne sa da povedat, Ze sa zlepsil vyber dlzného poistného (poistného z minulych
rokov), avsak za nepriaznivii mozno povazovat tspesnost vyberu poistného bezného roka.
Dovodom je i pravdepodobnost vyssich nedoplatkov ako v pripade priamych dani.

Zaroven sa ofakava zvysSenie Cerpania vydavkov o cca 3,7 mld. Sk, a to hlavne z dévodu
zvyseného ¢erpania vydavkov poistenia.

Okrem uvedenych faktorov na prijmy avydavky vplyva zvySenie transferu poistného
z fondu invalidného poistenia do starobného poistenia (za invalidov, ktory nedosiahli
dochodkovy vek), ktory v rovnakej vyske (0,4 mld. Sk) zvySuje prijmy aj vydavky Socialnej
poistovne. Z pohladu hospodérenia verejnej spravy ma tato transakcia neutrdlny dopad na
deficit.

Vypadok prijmov Socidlnej poistovne pochadzajici zo zavedenia II. piliera, ktory sa
predpoklada v sume 11,2 mld. Sk (t. j. 0,78 % HDP) je occa 5,6 mld. Sk vy$si v porovnani
s rozpoctom. Ciel' vlddy vtomto roku (avsudlade srozhodnutim EUROSTAT-u v tejto
otazke) je stanoveny pre deficit verejnej spravy bez vplyvu IL piliera, a preto tato polozka
nema vplyv na plnenie deficitu verejnej spravy v metodike ESA 95.

Fond ndrodného majetku SR
Hospodarenie FNM SR sa predpoklada o 3,5 mld. Sk lepsie ako sa rozpoctovalo. Na
celkovom hospodareni FNM SR sa pozitivne prejavi o¢akdvany narast prijmov z dividend

z13 mld. Sk na 16,5 mld. Sk. Vzhladom na to, Ze v stcasnosti nie je pravdepodobné
naplnenie prijmov z privatizacie, nadprijmy z dividend nebuda prevedené do Statnych
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finanénych aktiv, ale zostand vo FNM SR. Vypadok prijmov z privatizicie vo vyske cca 19
mld. Sk nezvysi deficit verejnych financii v ESA 95, bude mat vplyv len na hotovostné toky
FNM SR.

Zdravotnictvo - Veritel a. s., zdravotné poistovne a Urad pre dohlad nad zdravotnou
starostlivostou

Hospodarenie verejnych subjektov v zdravotnictve sa predpoklada na rovnakej trovni
ako sa rozpoctovalo.

V zdravotnictve pokracuje proces oddlzenia zdravotnickych zariadeni, zdravotnych
poistovni a oddlzenie zavazkov zdravotnej poistovne Perspektiva v konkurze, ktory Veritel,
a. s. ukon¢i do konca roka 2005. Z disponibilnych zdrojov predpoklada Veritel, a. s. do konca
roka pouzit finanéné prostriedky na ukoncenie oddlzenia zdravotnickych zariadeni voci
satkromnému sektoru, Damlovému turadu, na oddlzenie stkromnych poskytovatelov
a vybranych zdravotnickych zariadeni voci zdravotnej poistovni Perspektiva v konkurze.
Toto vysporiadanie zdvazkov zdravotnickych zariadeni neovplyvni schodok verejnej spravy
z dovodu, Ze ide o thradu zavéazkov zaznamenanych v pasivach spolo¢nosti Veritel, a. s.
v roku 2004.

V zaujme plynulej realizacie procesu oddlZovania zdravotnictva sa na zdklade rozhodnutia
vlady kapitalizuje pohladavka MF SR z poskytnutej navratnej finan¢nej vypomoci na
oddlZenie zdravotnictva. Vlozenim tejto pohladavky do zakladného imania spolo¢nosti
Veritel, a. s. sa zabezpec¢i financna stabilita zdravotnych poistovni, ktoré si moézu
vysporiadat svoje zavazky voci a. s. Veritel bez potreby finan¢nych prostriedkov, ato
postipenim pohladavok voc¢i neplaticom poistného. Kapitalizdciou nédvratnej financ¢nej
vypomoci buda vysporiadané vsetky zavazky a. s. Veritel vo¢i MF SR a spolo¢nost moze
ukoncit svoju ¢innost'.

Na ocakavané hospodarenie zdravotnych poistovni bude vplyvat nefinanéné vysporiadanie
zavazkov voci a. s. Veritel, ktoré bude mat ale v rdmci sektora verejnej spravy neutralny
vplyv. Zdravotné poistovne nebudu realizovat prostrednictvom spolocnosti Veritel, a. s.
rozpoctovanu splatku do statnych finan¢nych aktiv za finanéné vypomoci poskytnuté
v minulosti v sume 320 mil. Sk. Predpoklada sa, Ze zdravotné poistovne pouziju vsetky
disponibilné prostriedky na thradu vydavkov poistenia v stilade s rozpoc¢tom. V pripade
nerealizovania thrad v tomto roku poskytovatelom zdravotnej starostlivosti, ktori nie st
v sektore verejnej spravy, pri zaznamenani zvySenia zavidzkov v pasivach zdravotnych
poistovni, budua tieto transakcie z pohladu metodiky ESA 95 zaznamenané v roku 2005
a negativne ovplyvnia schodok verejnej spravy v roku 2005.

Urad pre dohlad nad zdravotnou starostlivostou predpoklada hospodarenie s prebytkom
0,4 mld. Sk, ¢o je zvysenie oproti rozpoctu dradu v rovhakom objeme. Spdsobi to prijatie
prispevku na ¢innost dradu zo zdravotnych poistovni na rok 2006, ktoré je splatné do 20.
oktébra 2005 anizsie cerpanie vydavkov tradu. Prijem tradu sa bude konsolidovat
s vydavkami zdravotnych poistovni, ¢o bude mat neutrdlny vplyv na schodok verejnej
spravy.

Obce a vyssie tizemné celky

Hospodarenie obci a vyssich izemnych celkov sa predpoklada horsie o 1,3 mld. Sk ako sa
rozpoctovalo.
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V rozpoc¢toch obci sa oproti schvalenému rozpoc¢tu ocakava negativny vplyv z doévodu
prijatia iveru mestom Bratislava, ktoré vroku 2005 planuje z averu pouzit 1 mld. Sk.
U vyssich tzemnych celkov sa predpokladd, Ze ich hospodarenie bude na tirovni rozpoctov
schvéalenych zastupitelstvami vysSich tzemnych celkov, ktoré oproti vyrovnanému
hospodareniu v schvalenom rozpocte verejnej spravy na roky 2005 az 2007 predstavuje
zhorsenie o cca 0,3 mld. Sk.

Vyssi vyber z vynosu dane z prijmov fyzickych osob zabezpeci pre obce a vyssie tizemné
celky v tomto roku viac finan¢nych prostriedkov v objeme 2,2 mld. Sk, ktoré buda podla
predpokladov MF SR pouzité na zvySenie vydavkov.

Stdtne fondy

Hospodarenie statnych fondov sa predpoklada o 0,1 mld. Sk horsie ako sa rozpoctovalo.
Oc¢akavané hospodarenie SFLJEZ predpokladd mierne zhordenie a hospodarenie
Environmentélneho fondu mierne zlepsenie oproti rozpo¢tu. SFRB ocakava zhorsené
hospodarenie o cca 0,1 mld. Sk vplyvom niz$ich trokovych prijmov ako sa rozpoctovalo
(aktualizacia prepoctu o¢akavanych trokov z poskytnutych Giverov a zvysenie o¢akavanych
spléatok istin poskytnutych tiverov oproti schvalenému rozpoctu).

Slovensky pozemkovyj fond

Hospodarenie SPF sa predpokladé na trovni rozpoctu. Slovensky pozemkovy fond v stlade
s uznesenim vlady SR ¢. 305/2005 k ndvrhu nadobudnutia pozemkov do vlastnictva Statu na
ucely wuskutocnenia vyznamnej investicie spojenej svystavbou zavodu na montaz
automobilov a automobilovych st&iastok a modulov v Ziline poskytne finanény prispevok
zo svojho rezervného fondu vo vyske 180 mil. Sk na kipu pozemkov od znadmych vlastnikov
do vlastnictva $tatu. Kedze SPF v tomto roku o¢akdva vyssie prijmy ako sa rozpoctovalo,
zvysené vydavky nebudd mat negativny vplyv na jeho hospodérenie.

Slovenskd konsolidacnd a.s., verejné vysoké skoly, prispevkové organizdcie sektora verejnej
spravy

Hospodérenie Slovenskej konsolidacnej, a. s., verejnych vysokych $kol a prispevkovych
organizacii sektora verejnej spravy sa predpoklada na rovnakej tirovni ako sa rozpoctovalo.
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III. AKTUALNY ODHAD SALDA VEREJNEJ SPRAVY
V METODIKE ESA95 na rok 2005

Aktualny odhad salda verejnej spravy v roku 2005, ESA95

Sprava za 1. polrok Aktualizacia Rozdiel

v mil. Sk v mil. Sk v mil. Sk
Schodok VS po schvaleni jednotlivych rozpoctov v mil. Sk -47 806 -47 806 0
Schodok VS po schvaleni jednotlivych rozpoctov v % HDP -3,40 -3,40 0
uspora vydavkov v $titnom dlhu 7900 9 700 1800
pokles trokov na cte pre déchodkovi reformu v SFA -100 -100 0
pokles urokovych vynosov $tatu -2 500 -2 500 0
aktualizacia odhadu danovych prijmov $titneho rozpoctu 906 2497 1591
prevod podielu vinosu z DPFO na samospravu na zaciatok roka 2006 2000 2000 0
vyssie nedan. prijmy na ziklade vyvoja jednotlivych kapitol a dividend 1549 2760 1211
zvys$enie prijmov FNM SR z dividend 3600 3500 -100
neocakavany prijem zo zdravotnictva do SFA 0 -320 -320
hospodarenie verejnych subjektov v zdravotnictve -500 0 500
uspora vydavkov v kapitole MPSVR SR 1500 1500 0
nepouzitie rezervy v suvislosti s fiskilnou decentraliziciou 220 220 0
financovanie projektu informacna spoloc¢nost’ 0 -230 -230
realizcia investicného stimulu pre spoloc¢nost’ Getrag Ford -1 600 -1 600 0
vykup pozemkov a trealizacia investicného stimulu KIA a Hyundai 0 -1 600 -1 600
dostavba budovy Slovenského narodného divadla -500 -500 0
podpora vichodného Slovenska z prijmov od spoloc¢nosti US Steel -400 -400 0
dotacia ur¢ena na intervenény nakup polnohospodarskych produktov -1 000 -1 300 -300
intervenény ndkup nadlimitnych zasob cukru 0 -600 -600
pouzitie vidavkov na narodné projekty vystavby dial'nic -1 000 -2 000 -1 000
nakup nidzovych zisob ropy a ropnych vyrobkov cez SSHR SR =700 =700 0
realizacia deblokacif suvisiacich s budovanim Cyklotrénového centra -800 -200 600
odkupenie budovy Slovak Telecomu pre MDPT SR 0 -300 -300
dokonéenie SP a colné zabezpeky 0 -500 -500
zvy$ené vydavky na dokoncenie odskodnovania 0 -100 -100
dotacia na financovanie Most Apollo 0 -230 -230
oc¢akavané zvysenie vidavkov na PSA Peugeot Citroen 0 -400 -400
cerpania z mimorozp. uctu Ministerstva vystavby a reg. rozvoja SR -100 -100 0
hospodarenie Socialnej poist'ovne v beznom roku bez vplyvu II. piliera -5 700 -7 000 -1 300
uver mesta Bratislava -1 000 -1 000 0
hospodarenie VUC v stlade s ich schvalenjmi rozpoctami -300 -300 0
hospodarenie $tatnych fondov -100 -100 0
Aktualny odhad schodku VS v mil. Sk -46 431 -47 709 -1278
Aktualny odhad schodku VS v % HDP -3,25 -3,34 -0,09
z toho: zlepsenie deficitu vplyvom aktualizacie odhadu HDP (v % HDP) 0,05 0,05 0

() indiknje Zhorsenie schodku verejnef spravy v metodike ESA 95 Zdroj: MF SR
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PRILOHY

Rast HDP a prispevky k jeho rastu
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12 mesacny kumulativny deficit obchodne;j

bilancie SR a bezZného uctu SR (% HDP)
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Abecedny prehl’ad pouZivanych oznaceni a skratiek

ARDAL
b.c.

bl

bp
BRENT
BRIBOR
BU

CPI
DPH

F, resp. f
FED
HDP
IFO

MF SR
MMF
NBS
NEER
NH

p-a.
p.b.

p.c.

PB

PH

PPI

PPI mnf
PZ1

Q
REER
repo sadzba 2T
rhs

s.C.

$.0.

SPP

SR

SU SR
UPSVaR
VF

VO
VZPS
ZEW

Agentura pre riadenie dlhu a likvidity

bezné ceny

barel = 1591 = jednotka objemu

bazické body (basis points), 0,01% = 1 bazicky bod

Severomorska ropa, kétovana na londynskej komoditnej burze IPE
Urokova sadzba na medzibankovom trhu v SR = Bratislava Interbank Offered Rate
bezny ucet

Index spotrebitel'skych cien

dan z pridanej hodnoty

prognoza (forecast)

Federalny rezervny systém (systém centralnych bank = menova autorita v USA)
hruby domaci produkt

Index podnikatel'skej klimy v Nemecku

Ministerstvo financii SR

Medzinarodny menovy fond

Narodna banka Slovenska

nominalny efektivny vymenny kurz

narodné hospodarstvo

per annum (roc¢na peridéda)

percentualny bod

porovnatel'né ceny

platobna bilancia

pohonné hmoty

Index cien priemyselnych vyrobcov - pre tuzemsko

Index cien produktov priemyselnej vyroby

priame zahrani¢né investicie

Stvrt'rok

realny efektivny vymenny kurz

Limitna urokova sadzba NBS pre dvojtyzdnové sterilizacné repotendre
stradnicova os na pravej strane (right-handed scale)

stale ceny

sezonne ocistené

Statne pokladniéné poukazky

statny rozpocet

Statisticky Grad SR

Ustredie prace, socialnych veci a rodiny

verejné financie

vybrané odvetvia

vyberové zist'ovanie pracovnych sil

Index dovery ekonomickych analytikov a institucionalnych investorov v Nemecku
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