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UuvoD

Informécie zverejnené v priebehu prvého polroku 2004 potvrdzuju pozitivhe smerovanie tak
makroekonomickych ako aj fiSkalnych indikatorov.

V makroekonomickej oblasti doslo k revizii odhadov MF SR v porovnani s vychodiskami rozpoctu
verejnej spravy na roky 2005 az 2007. Upravy progndzy viak neprina$aji negativne rizika pre poziciu
verejnych financii v roku 2004, skor naopak, vyvoj je mierne lepsi nez sa predpokladalo. Posledné
¢isla potvrdzuji povodné predpoklady o vyvoji vnutornych a vonkajSich podmienok - znaky ozivenia
svetovej ekonomiky st Coraz viditel'nejSie a pozitivne trendy pokracuju aj na Slovensku. Rast exportu
tovarov v prvej polovici 2004 bol nad’alej silny, mzdy aj spotreba rastli rychlejSie ako sa o¢akavalo a
nezamestnanost’® podla disponibilného poctu klesla. Pokracuje rast produkcie v priemysle a
stavebnictve a na rozdiel od roku 2003 reélne rastli aj maloobchodné trzby. Konjunkturalne prieskumy
svedcCia o optimistickych o¢akavaniach — vyrazne sa zlepSuje indikator dovery v stavebnictve suvisiaci
s oCakdvanym rastom zamestnanosti a dopytu po stavebnej produkcii, spotrebitel'skej dovery
a indikatory za priemysel a maloobchod sa pohybuju nad dlhoro¢nym priemerom. Nad’alej sa da
skonStatovat, ze su poloZzené dobré zaklady pre zdravy, vysoky audrzatelny rast slovenskej
ekonomiky.

V oblasti verejnych financii boli najva¢sim rizikom pri tvorbe rozpoctu danové prijmy. Daiova
reforma totiz zmenila cely systém a bolo mimoriadne t'azké odhadnut’ reakcie a zmeny v spravani sa
ekonomickych subjektov. MF SR sa preto snazilo postavit odhady mierne konzervativne. Danové
prijmy za prvy polrok davaju lepsi obraz najmé o priamych daniach, kde sa da jednoznacne potvrdit
pozitivny trend. V oblasti nepriamych dani vidiet zmie$ané signaly a hotovostny vypadok z titulu
vstupu do EU komplikuje predov§etkym progndzu DPH. Celkovy obraz je v§ak pozitivny a hovori
o tom, ze vtomto roku je mozné oCakavat vysSie prijmy zdani 02,6 mld. Sk na akrualnej baze
a o viac ako 6 mld. Sk na hotovostnej baze. Z pohl'adu medzinarodnych metodik je dblezity udaj na
akrualnej baze.

Na druhej strane, vyvoj v Socialnej poist'ovni je horsi oproti povodnym predpokladom, Co samozrejme
znizuje manévrovaci priestor pre pouzitie dodato¢nych danovych prijmov. Navyse, treba pocitat’ aj
s niektorymi vydavkovymi titulmi, sktorymi sa pri tvorbe rozpoctu neuvazovalo. Prikladom je
investicia KIA, jednorazovych 1000 Sk pre dochodcov alebo napriklad dofinancovanie regiondlneho
a vysokého skolstva.

Ak zhodnotime pozitivne a negativne vplyvy na vyvoj verejnych financii v tomto roku, moéZeme
skonstatovat’, Ze hlavny ciel’ vlady — udrzat’ deficit vSeobecnej vlidy pod 3,9% z HDP — je
nad’alej realny, pri¢om sicasny odhad je na drovni 3,85% z HDP.

. VYVOJ MAKROEKONOMICKEHO PROSTREDIA

.1. Vonkajsie prostredie

Hoci makroekonomické udaje o vyvoji v druhom Stvrtroku potvrdili nastiipent cestu obnovy svetovej
ekonomiky, geopoliticka situacia, vysoké ceny ropy a obavy z ich vplyvu na spomalenie globalneho
ekonomického rastu viedli investorov a ekonémov k opatrnosti. Z pohladu jednotlivych regiénov
v obnove ekonomického rastu hlavni rolu stidle zohrava americkd ekonomika, ktorej priaznivé
makroekonomické vysledky potvrdili fazu konjunktiry a umoznili FEDu otvorit’ etapu zvySovania
urokovych sadzieb z ich 46-ro¢nych minim. Eurozona nad’alej zaostava a Europska komisia odportica
viacerym krajinam rychlejsie uskutoc¢iiovat’ Strukturalne reformy.



V priebehu druhého Stvrtroka indikatory podnikatel'skej i spotrebitel'skej dovery (predovSetkym tie
americké) viackrat prekonali ocCakavania trhu. I ked’ obCas zaznamenavaju korekcie, z dlhodobého
hl'adiska st na pomerne silnych tirovniach. Vyrazny rast zaznamenal napriklad americky Chicago PMI
index, zachytavajuci doveru v spracovatel'skom priemysle, ktory v aprili vzrastol na 63,9 bodu
z marcovych 57,6 bodu a v maji sa neCakane posunul na silnych 68 bodov. Podnikatel'ska nalada
v Eurépe vsak vykazuje horSie vysledky. KI'icovy nemecky indikator podnikatel'skej klimy - IFO
index, mapujuci situaciu v Styroch sektoroch (priemysel, stavebnictvo, velkoobchod a maloobchod),
zaznamenal v juni prepad na 94,6 bodu z méjovych 96 bodov. Index zaznamenal pokles v obidvoch
svojich zlozkach — v hodnoteni sti¢asne;j situacie i v o¢akavaniach pre nasledujucich 6 mesiacoch. Sub-
index podnikatel'skych ocakavani klesa uz od zaciatku roka. Pokles moZno pripisat rastu
nezamestnanosti vyvolavajucemu obavy podnikatel'ov z vyvoja domaceho dopytu. I napriek oziveniu
v priemysle, rizikom zostavaju pretrvavajuce nepokoje na Blizkom vychode a rast cien ropy,
ovplyviujuci inflaéné oCakavania s vplyvom na menovu politiku a urokové sadzby.

IFO index (2000=100, sez6nne oCistené) Cena ropy BRENT (USD/bl)
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Geopolitickd situacia, hrozba teroristickych utokov, nedostatok zasob a Spekulacie o raste ceny ropy,
to vSetko prispelo k tomu, Ze sa cena americkej ropy v maji dostala na 21-ro¢né maxima (42 USD/bl).
Situaciu docasne upokojilo junové zasadnutie ropného kartelu OPEC, ktory odsuhlasil zvysenie tazby
ropy od zaciatku jula o 8% (2 mil. bl/deil), pri¢om oficialne produkéné kvoty by sa od 1.augusta mali
zvysit o d’al§ich 0,5 mil. bl/den. Za predpokladu, ze sa geopoliticka situacia na Blizkom vychode
nezhorsi, problémy niektorych sukromnych spolocnosti v Rusku sa vyrieSia a ze krajiny dodrzia
planované zvysenie tazby, mozno v d’al$ich mesiacoch oc¢akavat’ mierny pokles ceny ropy.

Spojené Staty

Obnovu svetovej ekonomiky nad’alej tahaju Spojené Staty, ktorych ekonomika v prvom Stvrtroku
vzrastla o 3,9% (q/q anualizovane). Doteraz najslabsi bod ozivenia tejto ekonomiky - trh prace -
v druhom S§tvrtroku viackrat pozitivne prekvapil trh. I ked mesacné vysledky vykazuju este urcita
volatilitu, trend zlepSenia pretrvava. Navyse, najnovsie Cisla o pocte novovytvorenych pracovnych
miest, ako aj revizie z predchadzajucich mesiacov sved¢ia o zlepSujicej sa situacii, hoci miera
nezamestnanosti stagnuje uz par mesiacov na urovni 5,6 %. Rizikom vo vyvoji americkej ekonomiky
nad’alej ostdva nadmerny dvojity deficit. Deficit bezného uctu na HDP prekrocil v druhom Stvrtroku
5%, ked’Ze nerovnomerné ozivenie svetovej ekonomiky vedie k vysSiemu rastu dovozov ako vyvozov.

Eurozéna

Ozivenie svetovej ekonomiky podnietilo v druhom $tvrtroku aj rast ekonomiky eurozony, medzirocne
0 1,3%. Hlavnym zdrojom rastu bol Cisty export, priCom pozitivny vyvoj zaznamenala i domaca
spotreba. Rast ekonomiky eurozony napriek tomu stale nepostacuje na tvorbu novych pracovnych
miest a vo viacerych krajinach, vratene Nemecka, rezonuje problém zvySujicej sa nezamestnanosti.
Relativne vysokéa miera nezamestnanosti v eurozone uz niekol'’ko mesiacov stagnuje na urovni 9,0% a
bez zlepsSenia na trhu prace nebude krehké ozivenie doméacej spotreby dlhodobo udrzatel'né.



Vyhlad pre ekonomiku eurozény v druhom polroku zostava pozitivny a aj nad’alej sa bude opierat’
o0 ozivenie globalnej ekonomiky. Europska komisia odhaduje rast ekonomiky eurozony v roku 2004 na
1,7%, ktory by mal v d’alSom roku akcelerovat’ na 2,3%. Rizikom zostdva geopolitickd situacia
a pripadné cenové Soky ropy, ktoré by mohli ohrozit’ ozivenie svetovej ekonomiky a vonkajsi dopyt
eurozony. Vela zavisi predovsetkym od dynamiky najvac¢sich ekonomik — Nemecka a Francuzska.

Ceska republika

Medziro¢ny rast Ceskej ekonomiky v prvom Stvrtroku (3,1%) bol nad’alej tahany predovsetkym
domacou spotrebou podporovanou nizkymi urokovymi sadzbami a vy$$im nez ocakdvanym rastom
realnych miezd. V priebehu roka mozno ocakavat, ze spomalenie spotrebitel'ského dopytu bude
kompenzovat rast investicii. Ozivenie ekonomiky spolu s medzikvartalne zrychlenym rastom realnych
miezd moéze sposobit’ inflacné tlaky, a preto v zavere Stvrtroka cCeskd centrdlna banka pristipila
k zvySeniu trokovych sadzieb o 25 bazickych bodov na 2,25%. V zavislosti od vyvoja inflaicie mozno
v druhom polroku o¢akévat’ ich d’alSie zvySovanie.

Ocakavany ekonomicky rast vo vybranych krajinach

2003 2004F 2005F
USA 3,1% 4.2% 3.2%
Eurozéna 0,4% 1,7% 2,3%
Japonsko 2,7% 3,4% 2,3%
Nemecko 0,1% 1,5% 1,8%
Ceska republika 2,9% 2,9% 3,4%

Zdroj: Eurgpean Commission 2004 Spring forecasts

Vzhl'adom na otvorenost’ ekonomiky SR z ozivenia svetovej ekonomiky by malo prostrednictvom
vonkajSieho dopytu profitovat’ i Slovensko. Kym v poslednych rokoch exportom vazeny realny rast
HDP ' najvyznamnej§ich obchodnych partnerov Slovenska zaznamenal vyrazny pokles, v
nasledujticich rokoch by mal podl'a predikcii OECD akcelerovat’ z 1,2% v roku 2003 na 2,7% v roku
2005. Zrychlenie ekonomického rastu tychto krajin by malo vytvorit' vacsi priestor na strane ich
dopytu. Z tohto dovodu mozno ocakavat rast ich dovozov, a teda aj exportov zo Slovenska.

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

Pohyb indikdtora ekonomického sentimentu (IES), tj. agregovaného indikdtora domacich
kratkodobych ocakavani v priemysle, stavebnictve, maloobchode a o¢akavanej spotrebitel'skej dovery
(na tri mesiace dopredu) bol v prvom §tvrtroku 2004 poznaceny do¢asnym vykyvom smerom nadol,

' Ako vahy boli pouzité podiely jednotlivych krajin na exporte Slovenska. V rokoch 2004-2007 boli pouzité

vahy z roku 2003.



pravdepodobne ako odraz ocakavanych vplyvov zvySovania regulovanych cien a uprav nepriamych
dani. V druhom Stvrtroku sa vSak indikator posunul nad dlhodoby priemer a vykazuje rastici trend.
Na jeho raste sa v priemere za druhy Stvrtrok podielaju vsetky zlozky okrem priemyslu.

Ocakavania v jednotlivych sektoroch

Indikator dévery v priemysle *, ktory ma 40%-nii vahu v celkovom IES (vietky ostatné Ciastkové
indikatory maju vahu po 20%), od februara v dosledku nedostatocnej Grovne celkového dopytu
a dopytu v zahranic¢i (najmé vo vyrobe dopravnych prostriedkov) postupne klesal, pohyboval sa vSak
stale nad jeho dlhodobym priemerom 4,2%. Ocakavania v priemysle teda v priemere za 2. kvartal
v porovnani s 1. kvartadlom poklesli, v juni sa vSak tento kratkodoby trend zastavil a pocitame s ich
d’al$im rastom. Optimistické oCakdvania v priemysle su hlavne dosledkom priaznivejSich hodnoteni
trendu produkcie a oCakavanej produkcie v nasledujicich mesiacoch.

Klesajici trend indikatora dovery v stavebnictve * v roku 2003 sa na zadiatku tohto roka zastavil
a od februara vyraznym tempom rastie. K jeho vyvoju prispievaju hlavne trendy ocakavaného poctu
zamestnancov *, o¢akavanej stavebnej aktivity a celkovej ekonomicke;j situacie.

Indikator dovery v maloobchode’ sa v roku 2003 pohyboval okolo hodnoty svojho dlhodobého
priemeru 11,3%, avSak na zaciatku roka 2004 vyrazne poklesol az na zédporné hodnoty. Suvisi to
predovsetkym s obavami z vel'kého vplyvu zjednotenia sadzieb DPH a zvySovania regulovanych cien
na spotrebitel'sky dopyt °. Vplyvom o¢akavanej podnikatel'skej situacie a trzieb indikator od februara
indikator opét’ postupne rastol a v 2. §tvrt’roku dosiahol znovu troven nad dlhodobym priemerom.

Stvrta zlozka celkového IES, indikator spotrebitel’skej ddvery, bol v prvom polroku 2004 pomerne
optimisticky, v juni dosiahol dokonca jeho patro¢né maximum. Naznacuje to, Ze dovera obyvatelov,
¢o sa tyka vyvoja ekonomiky, nezamestnanosti a predpokladaného vyvoja finan¢nej situacie a ispor
vo vlastnej domacnosti pomaly rastie.

Aj ked sa indikator dovery v sluzbach pohyboval okolo priemernej hodnoty za roky 2002-2003,
vidiet' tak v druhom Stvrtroku 2004 ako aj v celkovom vyvoji klesajuci trend, ato hlavne kvoli
pesimistickym nazorom tykajiicim sa podnikatel'skej situacie a ocakavaného dopytu v oblasti sluzieb.

Konjunkturdlne ukazovatele by mali pomahat pri kratkodobej predikcii zodpovedajucich
ekonomickych ukazovatelov, kedZze st k dispozicii podstatne skor a obsahuji nazory manazérov
planujucich a riadiacich vyrobu podnikov. Su to kvalitativne ukazovatele, teda mali by indikovat’ smer
vyvoja danej veli¢iny, avSak nie jej Uroven. AvSak zhladiska prognozovania je pouzitelnost
konjunkturalnych vyskumov na Slovensku nizSia ako vo vyspelych krajinach. Napriek tomu mozno
uviest niekolko vysledkov z predikcii vyvoja makroekonomickych ukazovatelov pomocou
konjunkturalnych indikatorov.

V dosledku Strukturalnej zmeny, rast zahrani¢ného dopytu v 2003 dosiahol rekordnu uroven a dostal
sa tak do pozicie hlavného tahuna ekonomiky. Jeho vzostup doznieval az do méaja roku 2004, ked’ sa
prirodzene zastavil kvoli zvySenej bazickej urovni. Bez dalSej Strukturalnej zmeny teda nemozno
oCakavat pokracujuci extrémny rast exportu nad 20%. Dokazujii to aj ocakavania slovenskych
exportérov? Na tento ucel bola sledovana zlozka indikatora dovery, ,,dopyt v zahrani¢i“. Na grafe je

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

? je vypotitany ako aritmeticky priemer konjunkuralnych sald arovne celkového dopytu a oéakavanej
zamestnanosti.

4 zamestnanost’ v stavebnictve rastol na za¢iatku roka rychlejsie ako v minulom roku, paradoxné je viak to, Ze
ocakavania ohl'adom poctu zamestnancov boli vel'mi slabé v celom druhom polroku 2003 napriek vyraznému
rastu zamestnanosti v stavebnictve v 4. kvartali 2003

> je vypo¢itany ako aritmeticky priemer konjunkturalnych sald su¢asnej a odakavanej ekonomickej situacie

a stavu zasob tovarov (s opacnym znamienkom).

% Tohtoroéné &isla o maloobchodnom predaji (vykazované bez DPH) viak tieto obavy nepotvrdili, skor naopak,
oproti minuloro¢nym realnym poklesom vykazuju zrychl'ujici sa redlny rast.



znézorneny vyhladeny ’ indikator o¢akavania spolu s vyhladenou odchylkou exportu tovarov a sluzieb
v stalych cenach od jeho trendu. Zvislé ¢iary vyznacuju zlom vo vyvoji slovenského exportu. Vidime,
ze zmena trendu indikatora ocakavaného zahrani¢ného dopytu ,,predbieha® zmenu trendu vo vyvoji
exportu, ato vzdy o 1-2 stvrtroky vopred, ako sa to stalo aj naposledy. Ked’ze sa zatial nerysuje
ziadna zmena trendu indikatora, nie je pravdepodobna ani d’alSia odchylka od trendu v exporte.

Ocakavany dopyt v zahranici a odchylka od Indikator spotrebitel’skej dovery a rast realnej
trendu mzdy

export - vyhladena odchylka od trendu
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Indikator spotrebitel’skej dovery je suhrnny pohl'ad obyvatel'ov na vyvoj ukazovatel'ov tykajucich sa
ich ocakavani vo vyvoji: celkovej ekonomiky, nezamestnanosti, financnej situdcie a Uspor. Z tohto
dévodu by mohol byt povazovany za dobry indikator rastu realnych miezd. Z obrazku vidno, Ze
zmena vo vyvoji indikatora skuto¢ne mierne predbieha zmenu v trende vyvoja miezd, a preto je realne
oCakavat’ d’al$i rast miezd v nastavajicom obdobi.

Logickym sa zda byt hladat’ zavislost aj medzi ocakavanou produkciou v priemysle (zlozka
indikatora dovery v priemysle) arastom priemyselnej vyroby. Podobne ako v predchadzajicich
pripadoch, graf zndzorfiuje vyhladené casové rady ocakavanej produkcie a Statisticky vykazaného
rastu produkcie v priemyselnej vyrobe. V tomto pripade sa vSak ukazuje, Ze ,,predbiehanie indikatora
fungovalo len do urcitej miery do roku 2002. V ostatnom obdobi sa nepotvrdzuje spolahlivost’
a predikcéna schopnost’ tohto indikatora.

Ocakavana produkcia v priemysle a rast

Predstihovy indikator rastu HDP a skutoCny
rast HDP
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Na predikovanie realneho rastu HDP bol na zaklade zloziek IES (indikator dovery v stavebnictve,
maloobchode a spotrebitelov) pokusne skonStruovany vlastny tzv. predstihovy indikator HDP.
Vznikol z regresie sezonne ocistené¢ho rastu HDP posunutého o jeden kvartal dopredu na spominané
zlozky IES (indikator dovery v maloobchode vystupuje s oneskorenou hodnotou stupnia 1). Podla

7 s pouzitim Hodrick-Prescott filtra (HP-filter)



obrazku mozno usudzovat, Ze takto zostaveny indikator pomerne dobre predpoveda trend rastu
realneho HDP a ze na zaklade jeho posledného vyvoja mozno ocakavat mierne spomalenie rastu
v nastavajucom obdobi.

.3. Prehlad su¢asnych trendov

Aktualny ekonomicky vyvoj na Slovensku mozno nad’alej charakterizovat’ ako pozitivny, s dobrymi
vyhliadkami do d’alSiecho obdobia. Ro¢ny rast ekonomiky sa v 1. stvrtroku 2004 zvysil na 5,5% 8
sucasne klesla miera nezamestnanosti z disponibilného poctu (zamestnanost’ vSak docasne stagnovala),
inflacia’ sa vyvija lepsie ako sa pre rok 2004 predpokladalo a nad o¢akavania dobre sa vyvija najma
bilancia zahrani¢ného obchodu a bezného Gétu. Ddsledne sa uplatiiuje fiskalna politika zamerana na
konsolidaciu verejnych financii a podporu udrzatelného rastu ekonomiky a menova politika dohliadala
na stabilitu cenového vyvoja z hl'adiska zmien vnatornych a vonkajsSich podmienok. Na druhej strane,
zamestnanost mierne zaostava za o¢akavaniami.

1.3.1. Hospodarsky rast

Charakteristika rastu

e Rast ckonomiky stile naberd na dynamike aje po Polsku (6,5%) druhy najvyssi
v stredoeurdpskom regione;

e Pri zrychlovani rastu dochadza k zmene Struktiury dopytu, a to smerom k vyrovnanejSiemu rastu
medzi domacim a zahrani¢énym dopytom;

e Napriek uskuto¢neniu dolezitych reforiem a ich obavaného negativneho vplyvu na socialnu sféru
realne mzdy uZ mierne rasta '°; oproti roku 2003 si nepohorsia ani déchodcovia

e Nadvizne na to, po troch kvartaloch docasného poklesu sa realny rast spotreby obnovil a existuju
signaly o pokracovani pozitivneho trendu aj v ostatnom obdobi (vplyv rastu vykonu ekonomiky
na kupnu silu, doveru, oCakéavania a spravanie sa ob¢ania);

e Rast spotreby =zatial neprejavil vyraznejSie svoj negativny vplyv na bilanciu zahrani¢ného
obchodu;

e Investicie sice stale nevykazali oCakavany rast, avSak d’alSie znizenie Grokovych sadzieb NBS
a prichodom vyznamnych zahrani¢nych investorov vytvaraju silné predpoklady pre ich ozivenie
uz v roku 2004;

e Vyvoj zahrani¢ného obchodu je stale vel'mi pozitivny, avSak v d’alSich Stvrtrokoch uz v désledku
bazického efektu a tiez vplyvom rastu domaceho dopytu nemozno pocitat’ s tak vysokym jeho
prispevkom k rastu HDP.

Produkéna stranka ekonomiky

Podl'a predbeznych zisteni SU SR v 1. §tvrtroku 2004 sa dosiahol pomerne vysoky realny rast
ekonomiky na tirovni 5,5% (sezoénne ocisteny ro¢ny rast 5,1% a medzikvartalne 1,3%).

Z hladiska odvetvovej Struktiry mala v prvom S$tvrtroku 2004 najvacsi prispevok k tvorbe HDP
polozka ,,ostatné®, ktora v sebe zahina dane a subvencie. Priemyselna vyroba, stavebnictvo a financné
sprostredkovanie nad’alej pozitivne vplyvaji na rast HDP. Ozivenie spotrebitel'ského dopytu sa
prejavilo aj na kladnom prispevku velko- a maloobchodu.

¥ Za cely rok 2003 vzrastlo HDP oproti roku 2002 o 4,2%, pri¢om vo §tvrtom tvrtroku 2003 bol ro&ny rast na
urovni 4,7%.

? Celkova inflacia je aj v roku 2004 zvysena vplyvom dobichania v Gpravach regulovanych cien

a administrativnych zasahov v oblasti nepriamych dani.

' Rast miezd by bol dosiahnuty aj po eliminacii vplyvu niektorych sektorov s vyrazne vysokou uroviiou a rastom miezd
(vyroba a rozvod elektriny a posta a telekomunikacie)



Rast ekonomiky je zaCiatkom roku 2004 ovplyvneny aj dvoma nesStandardnymi faktormi. Prvym je
pocet pracovnych dni. Rok 2004 je prestupnym rokom, a tak februar ma o 1 den viac ako v roku 2003.
Januar v roku 2004 mal o jeden pracovny den menej ako pred rokom a zaroven marec mal o 2 dni
viac. Zmena v pocte pracovnych dni sa prejavila aj v trzbach podnikov. Odhad vplyvu zmeny poctu
pracovnych dni sa tak realizoval pomocou odhadu narastu nominalnych trzieb v priemyselnej vyrobe.
Ekonometrickou analyzou sa zistilo, Ze jeden pracovny den naviac zdvihne trzby v priemyselnej
vyrobe o0 0,43 % vo vztahu k sezonnej zlozke prislusného mesiaca.

Kalendarny efekt sa vSak moéze vinych odvetviach prejavit inym sposobom. Napriklad trzby
v maloobchode pozitivne reaguji skor na pocet volnych dni a na pritomnost’ sviatkov Velkej noci.
Preto agregatny efekt je tazko presne kvantifikovat’ a jeho velkost' bude zalezat’ aj od zdrojov rastu.
Pre cely rok 2004 odhadujeme, Ze 4 pracovné dni naviac moézu zvysit’ rast ekonomiky o priblizne 0,2
percentného bodu.

Druhym faktorom bol presun niektorych odmien z konca roka 2003 na zaciatok roka 2004, aby sa
zvysil Cisty prijem v dosledku nizSej margindlnej sadzby dane zprijmov od 1. januara 2004.
Podrobnejsie suvislosti st uvedené v Casti o vyvoji miezd a sukromnej spotreby.

Doposial’ zverejnené udaje za 2. Stvrtrok 2004 indikuji, Ze rast ekonomiky bude nad’alej pokracovat’,
aj ked mozno v pomalSom tempe. Vyvoj trzieb vo vybranych odvetviach (VO), priemyselna
produkecia ¢i stavebna produkcia, poukazuji na pokra¢ovanie rastuceho trendu.

Trzby maloobchodu od zaciatku roka naberaju na dynamike a v maji dosiahli realny rast az 7,8%. Este
rychlejsie tempo maju trzby v priemyselnej vyrobe, ktorych tempo rastu je stale na trovni 13-14%. V
mesiaci marec to bolo dokonca 20%, ¢o vsSak stviselo s kalendarnym efektom. Podobny pozitivny
vyvoj vidiet' aj na priemyselnej vyrobe, ktora od zaCiatku roka udrzuje dobré tempo rastu. Bazicky
efekt vo vyrobe automobilov, méze spdsobit’ mierne spomalenie tempa rastu do juna 2004, no iné
odvetvia ako napr. vyroba strojov a zariadeni alebo vyroba koksu a rafinovanych ropnych produktov
ho m6zu vykompenzovat’.

Realny rast trZieb (ocistené od vplyvu poctu Realny rast trZieb (ro¢ny rast, %)
pracovnych dni , ro¢ny rast, %)
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Vyvoj a struktura dopytu

Po dlhsej dobe bol realny rast ekonomiky generovany kombinaciou domaceho a zahrani¢ného
dopytu''. Prispevok domaceho dopytu bol 1,9 percentného bodu (spolu s $tatistickou odchylkou),
pri¢om bol tahany najmé spotrebou a narastom zasob. V ramci hlavnych zloziek domaceho dopytu sa
po troch $tvrtrokoch obnovil rast sikromnej spotreby, tvorba hrubého fixného kapitalu zastavila svoj
pokles a spotreba vlady sa mierne znizila; suCasne so zvysSujucim sa tempom rastu ekonomiky sa
zvySovali aj zasoby. Cisty zahraniény dopyt, teda vyvoz vyrobkov a sluZieb znizeny o ich dovoz, mal
nad’alej pozitivny vplyv. Pomohol zvysit rast HDP o 3,6 percentného bodu.

"'V roku 2003 bol tvoreny pozitivnym realnym prispevkom zahraniéného dopytu, v roku 2002 a 2001 domaceho
dopytu; az v roku 2000 pozitivne prispieval celkovy domaci dopyt (vratane zasob) aj Cisty zahrani¢ny dopyt.



Koneéna spotreba domacnosti v 1. Stvrtroku realne vzrastla o 3,1 % oproti 1. Stvrtroku 2003.
Hlavnym impulzom ozivenia bol rast realnej mzdy v narodnom hospodarstve o 2,7%. V prvych
mesiacoch 2004 doslo k presunom vyplatenia odmien z konca roku 2003 z doévodu zavedenia tzv.
rovnej dane od 1.januara 2004, a tym i zvySenia Cistej mzdy. Na zaklade ekonometrickej analyzy
vyvoja miezd vo vybranych odvetviach (VO) mozno usudit, ze presun miezd oslabil ich rast vo 4.
Stvrtroku 2003 o 2.1 percentualneho bodu a zaroven zrychlil ich rast v 1. Stvrtroku 2004 0 2.2 p.b..
Priemerna nominalna mzda si udrzala trendovy rast 7,8%, avSak vyplatenie d’al$ich odmien prispelo
krastu 1,1 p.b.. Tymto celkovy véazeny rast miezd za VO bol v 1. Stvrtroku 2004 az 11,1%
a v podstate sa zhodoval s nominalnym rastom miezd v NH (11,2%).

Rast spotreby bol pozitivne ovplyvneny jednak rastom hrubého disponibilného prijmu a zaroven
poklesu hrubych uspor. Rychly rast disponibilného prijmu (9,1% v b.c.) bol podporeny rastom
beznych prijmov (7,1%) a ovel'a pomal§im rastom beznych vydavkov (len 1,4%). Tento pozitivny
trend je vysledok znizenia danového a odvodového zatazenia (efekt na Cisté prijmy sa odhaduje od 1
do 1,5 percentualneho bodu).

Pri pohl'ade na sezénne ocistentt mieru uspor (hrubé uspory / hruby disp. dochodok) sa da jasne
identifikovat’ postupny klesajuci trend. V rokoch 1995-2000 sa tato miera udrzovala na urovni 10%,
potom postupne klesla na tiroven okolo 7-8% a v tomto Strvtroku az pod troven 5%.

Tento trend sa da vysvetlit dvoma faktormi. Prvym je klesajuca urokova miera na vkladoch, ktora
znizuje atraktivitu ukladania penazi na sporiace U¢ty. Druhy faktorom je pravdepodobne postupny
prechod financovania spotreby z Gispor na financovanie na tver. Je to dosledok zniZzovania tirokovej
miery na uvery, vac¢Sej ponuky uverovych produktov, ale aj rastu celkovej dovery vo vyvoj
ekonomiky.

Na druhej strane vidime postupny rast zadlzovanie obyvatel'stva. Napriek tomu, ze v 1Q 2004 sa
priemerny objem stavu uverov obyvatel'stva medziro¢ne zvys$il o 40%, stile je pomer celkovych
uverov k hrubému disponibilnému déchodku na Grovni 48%, ¢o je pod priemerom krajin EU.

Zrychlenie rastu spotreby indikovali viaceré ukazovatele od zaciatku roka. Okrem uz spominanych
miezd vo VO rastli aj redlne trzby v maloobchode a predaj aut.

Mesacné indikatory sikromnej spotreby (realny
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Konecna spotreba verejnej spravy poklesla v 1. stvrtroku 2004 o0 2,3%, ¢im sa potvrdzuje zamer
znizovat’ vydavky na verejnu spravu. Rast v 4. kvartali 2003 mozno povazovat’ za odchylku od trendu
znizovania vladnej spotreby, spésobent prechodnym vplyvom (podla SUSR) vydavkov na uhrady
zdravotnych poistovni za poskytnutu zdravotni starostlivost v neStatnych zariadeniach ((thrady
platieb za lieky).

Tvorba hrubého fixného kapitalu zaznamenala po dvoch rokoch poklesu realny rast o 0,9 %. Avsak
tvorba hrubého kapitalu (vratane zmeny stavu zasob) vzrastla v 1. Stvrtroku 2004 az o 4,4 % v stalych



cenach. Znamena to, Ze do vyvoja sa vyrazne premietol narast stavu zasob v hospodarstve (o
5,7 mld. Sk), o moze suvisiet’ s dynamickejSou tvorbou realneho HDP.

Tvorba hrubého fixného kapitalu vzrastla vo vSetkych sektoroch okrem doméacnosti. K celkovému jej
narastu prispeli investicie do strojov, ktoré medzirocne vzrastli o 2,6 %, zatial’ ¢o investicie do stavieb
poklesli o 5,9 %, ato v dosledku nizSich investicii do ostatnych stavieb (predovsetkym stavieb
infrastruktirneho charakteru) i miernejsej investi¢nej aktivity domacnosti.

Ako uz bolo spomenuté, hlavnym, ale uz nie jedinym tahunom rastu HDP v 1. Stvrtroku 2004 bol
zahraniény dopyt. V roku 2003, ked’ domaci dopyt stagnoval, bol s vySe 20-percentnou dynamikou v
podstate jedinym motorom rastu. V prvom Stvrtroku 2004 sa rast vyvozu vyrobkov a sluzieb oproti
roku 2003 zmiernil, avSak nad’alej zostaval na vysokej urovni; v stalych cenach vyvoz medziro¢ne
stupol o 15,8 %. Dovoz si zachovava miernejSiu dynamiku, a tym Cisty vyvoz zaznamenal v stalych
cenach prebytok vo vyske 9,8 mld. Sk (v 1. stvrtroku 2003 prebytok 3,3 mld. Sk). Na vyvoj ¢istého
vyvozu vyrobkov a sluzieb v beznych cenach vplyval okrem objemu vyvezenych a dovezenych
vyrobkov a sluzieb i vyvoj cien doma a v zahraniCi a apreciacné tlaky na vymenny kurz slovenskej
koruny. V dosledku toho cenovy deflator dovozu klesal (za ta isti sumu penazi sa doviezlo viac
tovarov a sluzieb) rychlejSie ako vyvozu. Znamena to, Ze slabne doterajSia nevyhodnost’ cenovych
podmienok zahrani¢ného obchodu (TT-index rastie a blizi sa k hodnote 1). V 1. Stvrtroku 2004 sa
dosiahol prebytok bilancie tovarov a sluzieb nielen v stalych ale i beznych cenach.

Zavislost' exportnych odvetvi slovenského priemyslu na dovoze sa nepatrne zmiernila, uroven
exportnej vykonnosti (75,2 % v beznych cenach) prevysila dovoznil naro¢nost’ (74,7 %). Otvorenost’
slovenskej ekonomiky, merana podielom vyvozu a dovozu vyrobkov a sluzieb na HDP, sa v 1.
Stvrtroku 2004 mierne znizila a dosiahla 149,8 % (oproti 154,1 % v 1. §tvrtroku 2003).

Na rozdiel od pozitivneho vyvoja v januari a februari 2004 koncila obchodna bilancia SR v mesiacoch
marec aZ maj s miernym deficitom. V maji dosiahol schodok podla novej metodiky'? 2,1 mld. Sk (od
januara 4,2 mld. Sk) a potvrdil tak o¢akavané mierne zhorSenie vo vyvoji zahrani¢ného obchodu
v roku 2004. Na majovych vysledkoch zahranicného obchodu sa podielal najmid permanentne sa
zvySujlci rast exportu; export v mesiaci maj dosiahol hodnotu 79,794 mld. Sk, ¢o je druhy najvyssi
objem pocas tohto roka. K rastu dochadza aj na strane dovozu, ¢o je spdsobené nielen dovozom
spotrebného tovaru, ale aj tovaru investicného. Na medziro¢nej Grovni do§lo v maji, na rozdiel od
predchadzajucich mesiacov, k zhorSeniu bilancie zahrani¢ného obchodu. Zmena trendu medzirocného
vyvoja bola sposobena okrem vyrazného zvysenia porovnavacej urovne vyvozu v maji 2003 aj vy$sim
nominalnym dovozom surovin v suvislosti s rastom ceny ropy.

Bezny tucet skoncil v 1. Stvrtroku prebytkom vo vyske 5,3 mld. Sk (v rovnakom obdobi minulého
roka dosiahol schodok 3.8 mld. Sk). Na naraste aktivneho salda bilancie sluzieb sa podielali dopravné
sluzby; naopak, v cestovnom ruchu uz dlhsiu dobu dochadza k poklesu devizovych prijmov od
zahrani¢nych turistov. Mdze to byt zapric¢inené okrem poklesu ich poctu aj pokracujucou apreciaciou
kurzu Sk. Mierny narast deficitu sa zacal prejavovat’ v inych sluzbach spolu, ¢o je vysledkom vyvoja
hlavne vo finan¢nych, pravnych a tctovnych sluzbach, kde rast vydavkov za dovoz tychto sluzieb bol
sprevadzany poklesom prijmov za ich vyvoz.

Medzirocné zlepsenie deficitu bilancie vynosov bolo spdsobené poklesom platieb turokov z
portfoliovych investicii. Bilancia beznych transferov vytvorila mierne niz$i prebytok oproti
rovnakému obdobiu minulého roka.

Priame zahrani¢né investicie

Objem priamych zahrani¢nych investicii (PZI) na Slovensku sa v 1. §tvrtroku 2004 zvysil o 12,0 mld.
Sk. V podnikovej sfére predstavovali kvartalne PZI takmer 9,5 mld. Sk a v bankovej sfére dosiahli 2,6

2 Po vstupe SR do EU sa spractvaju tidaje o zahrani¢nom obchode, ktoré boli v predchadzajiicom obdobi
sumarnym vysledkom colnych deklaracii, podla novej metodiky SU SR zo systémov INTRASTAT
a EXTRASTAT. INTRASTAT je systém, ktory poskytuje tudaje o bilancii obchodu s krajinami EU
a EXTRASTAT poskytuje udaje o obchodovani s neclenskymi krajinami tnie na zaklade dokumentov
predpisanych pre colné konanie.

10



.....

Bratislavskom kraji, kam smerovalo vySe 77 % PZI. Z pohl'adu odvetvi najvacsi podiel PZI smeroval
do priemyselnej vyroby a do oblasti finanéného sprostredkovania. V roku 2004 sa doposial
nerealizovali privatiza¢né aktivity FNM.

Zahraniéna zadlZenost’

Celkovy hruby zahrani¢ny dlh k 31.3.2004 dosiahol 17,5 mld. USD a v porovnani s predchadzajacim
mesiacom klesol o 0,8 mld. USD; celkovy dlhodoby zahrani¢ny dlh klesol priblizne o 0,4 mld. USD,
kratkodoby cca o 0,3 mld. USD. Pokles dlhodobého zahrani¢ného dlhu bol ovplyvneny predovsetkym
znizenim stavu zavizkov vo finan¢nych uveroch podnikatel'skych subjektov, d’alej miernym poklesom
oficidlnej zahrani¢nej dlhovej sluzby sStatu. Pri kratkodobom zahrani¢nom dlhu bol zaznamenany
protichodny vyvoj v podnikatel'skej sfére; kym kratkodoby zahrani¢ny dlh vlady SR a NBS klesol o
0,4 mld. USD, kratkodoby dlh pri dodavatel'skych (obchodnych) tveroch podnikatel'skych subjektov
vzrastol o 0,1 mld. USD. Podiel celkového hrubého zahrani¢ného dlhu na obyvatel'a SR dosiahol ku
koncu marca 3 245 USD.

1.3.2. Trh prace

Zamestnanost’

Zaciatok roka 2004 nepriniesol dramatické zlepSenie situdcie na trhu prace. Rast zamestnanosti
v podstate stagnoval a nezamestnanost’ klesala len vel'mi mierne.

Pocdet zamestnanych v 1. Stvrtroku 2004 podla medzinarodnej metodiky vyberového zistovania
pracovnych sil (VZPS) medzirocne mierne poklesol 00,1% azaroven priemerna miera
nezamestnanosti sa podl'a tejto metodiky prekvapivo zvysila medziro¢ne o 0,9 percentného bodu na
uroven 19,3%. Avsak disponibilny pocet evidovanych nezamestnanych sa v priemere znizil o 5,5%
a evidovana miera nezamestnanosti tak poklesla medziro¢ne o 0,7 percentnych bodov na 16,4%.

Rozne metodiky vykazovania nezamestnanosti vedu teda k odliSnym pohladom na vyvoj
nezamestnanosti. Zatial ¢o miera nezamestnanosti vykazovana Ustredim prace, socialnych veci
a rodiny (UPSR) ma od zagiatku roka klesajuci trend, nezamestnanost’ vykazana Statistickym tradom
SR ako VZPS SA naopak zvysila. Rozdiely v mierach vyplyvaji zrozdielov v klasifikaciach
nezamestnaného a tiez vo vyc¢islovani ekonomicky aktivneho obyvatel'stva (EAO).

Vyvoj sezénne ocisteného poctu nezamestnanych ukazuje, zZe pocas roku 2003 pocet disponibilnych
nezamestnanych klesal rychlej§im tempom ako celkovy pocet, ¢o mozno pripisat’ sprisneniu
podmienok pre klasifikaciu disponibilného nezamestnaného. Zda sa, ze tento efekt sa vycerpal v 1.
Stvrtroku 2004 a obidve miery sa uz buda pohybovat’ spolo¢ne, tak ako tomu bolo pred rokom 2003.
Na vyvoj pravdepodobne zacalo vplyvat’ aj posunutie veku odchodu pracujucich do déchodku. V roku
2004 sa tato legislativna tprava dotkne cca 24 tisic 'udi. Cast znich sa moZno rozhodne pre
predcasny dochodok a zostavajuca cast’ zostane v pracovnom pomere pripadne v evidencii
nezamestnanych. Pri predikovanych rastoch zamestnanosti, méZzeme teda ocakavat len velmi
pozvolny pokles poctu nezamestnanych.

Pre vy¢islenie stavu EAO sa pouZivaji v zasade dve metodiky. UPSR pouziva fixny poéet EAO pre
cely kalendarny rok a je po¢itany z minuloro¢nych udajov. SU SR na uréenie EAO pouziva vysledky
VZPS a je definovany ako sucet poctu zamestnanych a nezamestnanych v civilnom sektore plus
ozbrojené zlozky. Princip metodiky VZPS umoziuje, aby sa po¢et EAO v ramci roka menil a zaroven
odzrkadl'oval aktudlnu situaciu na trhu prace. Preto mozno povazovat’ tento indikator za relevantnejsi
pre odhad EAO ako po¢itany v UPSR. Na druhej strane viak vyberové zistovania st vzdy poznacené
Statistickou chybou.
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Ekonomicky aktivne obyvatel’stvo (v tis. os6b)

1999 2000 2001 2002 2003  2004F

Populdcia v produktivnom veku * 37141 37465 37599 37877 38139 3836,
EAO (VZPS) 2573,1 26085 26523 26289 26315 26272

2 toho zamestnan{ + nezamestnani (VZPS) 25489 25869 26317 26139 26237 26195
EAO (UPSVR) 26624 26946 26963 27050 26545 26184
Miera participacie (podla EAO-VZPS) 69,3%  69,6% 70,5%  694%  69,0%  68,5%

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

Predikcia EAO v sebe zahtiia niekol’ko tskali. Asi najddlezitej$im je miera participacie, ktoru je tazko
exaktne predikovat. Prebiehajuca dochodkové reforma areforma trhu prace vsak dava realny
predpoklad, Ze miera participacie sa ich vplyvom mierne zvysi. Ked'ze sa odhaduje, ze v stvislosti
s posunom veku odchodu do déchodku sa EAO vroku 2004 zvysi o 24 tisic I'udi, aktualizovana
predikcia miery nezamestnanosti na rok 2004 (podl'a VZPS) je konzervativna na trovni 17,2%.

Miera nezamestnanosti (disponibilni, %) Ekonomicka aktivita podl’a VZPS (tis.)
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Za prvy Stvrtrok 2004 sa priemerny pocet zamestnancov v narodnom hospodarstve zistovany podla
Statistického vykaznictva oproti rovnakému obdobiu roka 2003 nezmenil, zatial’ co pocet pracujucich
podla VZPS mierne poklesol o0 0,1%. Zamestnanost, sledovana mesacne za vybrané odvetvia,
celkove v 1. §tvrtroku 2004 medziro¢ne poklesla o 0,6%, avSak Cisla za april a mdj indikuji nizsi
pokles, na urovni cca 0,2%. Podl'a VZPS sa najvacsi rast zamestnanosti dosiahol v odvetvi ostatné
spoloCenské, socialne a osobné sluzby (5,7%) a najvyssi pokles v taZbe nerastnych surovin (-9,6%).
Stavebnictvo zaznamenalo vysoky rast zamestnanosti (3,8%), priCom tento rast koreSpondoval s
rastom stavebnej produkcie v prvej polovici roka 2004.

Mzdy

V 1. stvrtroku 2004 priemernd nominalna mesacna mzda pracovnika v NH vzréstla o 11,2% a dosiahla
hodnotu 14 541 Sk. Tempo rastu nominalnej mzdy bolo rychlejSie ako rast spotrebitel'skych cien, a tak
doslo k rastu realnych miezd o 2,7%. NajrychlejSie rastli mzdy v oblasti finan¢ného sprostredkovania
(nominalne o +20,5%) anajpomalsie v sektore velko- amaloobchod (+2,4%). Financné
sprostredkovanie si nad’alej udrzuje najvyssie mzdy (32 631 Sk) a pol'nohospodarstvo spolu s oblast'ou

Sk)."

Vyvoj miezd bol na zaciatku roka poznaceny reakciou ekonomickych subjektov na zavedenie rovnej
dane od 1. januara 2004. Vplyvom danovej optimalizacie bolo vyplatenie Casti odmien presunuté
z konca roka 2003 na zaciatok roka 2004. Danové pravidla pre prijmy zo zavislej ¢innosti fyzickych
0s0b platné pred rokom 2004 boli totiz zaloZzené na progresivnom sposobe zdanovania, a tak

13V odbore Rybolov a chov ryb pracuje vel'mi maly po&et zamestnancov (len 73), preto jej urovne rastu miezd a hodnoty st
vel'mi citlivé na akékol'vek drobné zmeny. Z tohto dovodu sme sa rozhodli ju nehodnotit’ z pohl'adu rastu a urovne miezd.
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vyplatenie koncoro¢nych odmien v roku 2003 by zvysilo vymeriavaci zaklad (stcet zdkladného platu
a odmien) a sposobilo by najmi pri vy$sich platovych skupinach posun do vy$$ieho zdanovacieho
pasma. Preto bolo pre danové subjekty vyhodnejSie pockat’ s vyplatou odmien na zaciatok roka 2004,
kedy sadzba dane nielenze nezavisi od zakladu dane, ale je sucasne pri vyssich mzdovych skupinach
na podstatne nizSej (az polovi¢nej) Grovni.

Na zaklade ekonometrickej analyzy vyvoja miezd vo vybranych odvetviach (VO) usudzujeme, Ze
presun miezd oslabil ich rast vo 4. Stvrtroku 2003 o 2,1 percentné body a zarovei ich rast zrychlil v 1.
Stvrtroku 2004 02,2 p.b. Tento presun bol najmarkantnejsi v sektoroch ,telekomunikacie, hotely
a reStauracie” a ,,vyroba a rozvod elektriny, plynu a vody“. Odvetvové ¢lenenie miezd zo Stvrtrocného
vykaznictva naznacuje, Ze podobny presun miezd sa pravdepodobne udial aj v sektore financné
sprostredkovanie, ale pre podrobnu analyzu nie st k dispozicii mesa¢né udaje.

Vyvoj miezd vo VO pre mesiace april a maj 2004 potvrdzuju, Ze zaciatok roka nemozno povazovat’ za
smerodajny trend. Trendova cCast’ rastu miezd od zaciatku roka zvolna spomaluje z urovne 7,8%
v januari na 7,4% v maji. V aprili 2004 bol rast vazenej mzdy 8,1% a v mji sa d’alej spomalil na
6,3%. Spomalenie tempa rastu ma na svedomi hlavne pomaly rast v sektore priemyselnd vyroba, na
urovni 3,4%. V ostatnych sektoroch bol priemerny rast 9,1%.

Priemerna mesatna mzda zamestnanca za NH

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

Rast vaZenej mzdy vo vybranych odvetviach
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1.3.3. Menové ukazovatele a finanéné trhy

Cenovy vyvoj

Po realizacii vyraznych uprav regulovanych cien a zjednoteni sadzieb dane z pridanej hodnoty v
prvych mesiacoch tohto roku sa vyvoj spotrebitel’'skych cien v druhom §tvrtroku niesol pod vplyvom
zmien v suvislosti so vstupom do Eurépskej inie a nahlym rastom cien ropy na svetovych trhoch.
Okrem toho sa na inflatnom vyvoji podielala aj uprava spotrebnych dani z tabaku a tabakovych
vyrobkov, ktorych 1,7%-ny rast prispel k celkovej inflacii len vo vyske 0,1 percentualneho bodu.
Cenovy vyvoj v druhom Stvrtroku bol v sulade s o¢akavaniami MF SR.

13



Po aprilovej stagnacii cien sa medziro¢na spotrebitel'ska inflacia posunula v m4ji z irovne 8,0% na
8,3% najmé v dosledku vstupu do Eurdpskej unie, avSak uz v juni poklesla na 8,1%. Samotny vstup do
EU tak nepriniesol Ziadne dramatické zmeny. Zo $truktiry inflacie vidiet, ze od za¢iatku roka 2004
klesa medziro¢na dynamika rastu jadrovej inflacie. Kym v januari 2004 dosiahla jadrova inflacia esSte
3,1%, v juni 2004 zaznamenala uroven 2,3%. Pri¢iny spomalenia medziro¢ného rastu jadrovej inflacie
spocivaju v niZSom raste cien potravin a ¢iastocne aj d’alSich obchodovateI'nych tovarov.

Vyvoj inflacie Struktara celkovej inflacie
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1a% | _ Celkova inflacia 129, | ' Polraviny
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Kym ceny potravin este v prvych dvoch mesiacoch medzimesacne rastli, koncom prvého a zaciatkom
druhého Stvrtroka zaznamenali pokles predovsetkym v doésledku zniZenia cien mésa a mlieCnych
vyrobkov. V ma4ji a juni 2004 sa ceny potravin oproti predchaddzajicemu mesiacu zvysili najma v
dosledku rastu cien ovocia. Okrem sezonneho vplyvu potravin sa v tomto pripade na ich raste scasti
podiel’ali aj cenové zmeny v dosledku vstupu do Eurdpskej tnie (rast ceny cukru a ryze). I napriek
medzimesacnému narastu cien potravin v maji a juni 2004 si ceny potravin udrzali niz§iu medziro¢nu
dynamiku nez v prvom §tvrtroku.

Ani v druhom Stvrtroku sa dopytové tlaky na rast spotrebitel'skych cien nepotvrdili. Medziro¢ny rast
Cistej inflacie sa sice v maji zrychlil o 0,4 percentualneho bodu z aprilovej Grovne 3,2%, avSak po
ocisteni od rastu cien pohonnych hmét jej medzirocna dynamika pokracuje v klesajicom trende z
prvého Stvrtroka 2004. Znamena to, Ze rast cien pohonnych hmot bol tlmeny niz§im rastom cien
ostatnych obchodovatel'nych tovarov. TaktieZ porovnanie cCistej inflacie bez pohonnych hmot s
celkovou inflaciou indikuje, ze v Strukture celkovej inflacie sa premietaji jednozna¢ne nakladové
efekty.

Devizovy trh a urokové sadzby

V priebehu druhého $tvrtroka sa vymenny kurz slovenskej koruny voc¢i euru pohyboval v pasme 39,8
— 40,4 EUR/SKK, pricom koruna viackrat prekonala historické maxima. Zaciatkom Stvrtroka svoju
ulohu zohrala politickd neistota ohladom vysledkov prezidentskych volieb, no priaznivy
makroekonomicky vyvoj azaujem o slovenski korunu v d’alSich mesiacoch vyvolavali tlaky na
zhodnocovanie koruny. K tempu posiliiovania meny vzniesla svoje vyhrady centralna banka, ktora
v druhom Stvrtroku viackrat zasahovala a prakticky vyuzila vsetky dostupné menovo-politické
nastroje na boj proti prilis rychlej apreciacii meny.
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Vyvoj vymenného kurzu SKK/EUR Vyvoj urokovych sadzieb
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Po marcovom zniZeni sadzieb, uz koncom aprila, NBS prekvapila trh dal§im zniZenim trokovych
sadzieb o 50 bazickych bodov. Dovodom bolo podla centralnej banky prilis§ rychle posiliiovanie meny,
ktora prelomila psychologicku hranicu 40 SKK/EUR. Tento krok odrazil spat’ vymenny kurz az cez
hranicu 40,4 EUR/SKK. V dalSom obdobi zamietnutim alebo kratenim dopytu v aukciach
pokladni¢nych poukazok a repo tendroch sa centralna banka snazila aspon kratkodobo odrazat’ tlak na
posiliiovanie koruny tym, ze nechdvala bankovy sektor vo vysokom prebytku likvidity, ¢o stlacalo
trokové sadzby smerom nadol. Dal§i vyvoj a posiliiovanie koruny smerovali k tomu, Ze na zasadnuti
Bankovej rady NBS koncom juna trh ocakaval a zaratal do cien d’alsi pokles sadzieb. Ich zniZenie
o dalsich 50 bodov tak nebolo pre trh ziadnym prekvapenim a pre korunu nebolo prekazkou posunut’
sa na nové historické maximum 39,67 SKK/EUR. V snahe spomalit’ zhodnocovanie meny pristipila
NBS zaciatkom jula k priamym intervencidm na devizovom trhu (podla trhu celkovo v objeme 400-
500 mil. EUR) a vytlacila kurz nad 40 SKK/EUR.

Vyvoj NEER a REER Medziroé¢né zmeny NEER a REER

150 ~- +«+-REER(PPPI) = - - -——-—- - - __ 25% -
REER (PPl runf) REER (PP

140 +- _  oEER(CP) | - 20% + - ——REER (PPImnf)- - - ——c - —————————
REER (CP) — =

130 15% | - - - .NEER - N N

120 10% -

110 5% 1

100 0% |
90 - 5% |
80 — 7T -10% |
2333383888558 8 3 8838888838883 ¢%s
TX>TX>2TX>2T x> x> T EFs5x2xXT=>5x2x7 ==
Zdroj: MMF, Renters a MF SK Zdroj: MMF, Renters a MF SR

Vyznamnym indikatorom vyvoja na devizovych trhoch je aj nominalny a realny efektivny vymenny
kurz (NEER a REER), ktorych vyvoj reflektuje nomindlnu a realnu apreciaciu resp. depreciaciu
koruny voéi reprezentativnemu menovému kosu'®. V dosledku rastu cenovych indexov v Ceskej
republike a Nemecku a v druhom polroku predovsetkym kvoli znizeniu medzirocnej dynamiky NEER
sa apreciacia REER na baze indexu cien priemyselnych vyrobcov (PPI) a cien produktov priemyselnej
vyroby (PPI mnf) aj v tomto roku spomaluje. Kym v Ceskej republike rastli ceny produktov

" Indikatory NEER a REER s mesa¢nou frekvenciou st konstruované na baze 6 najvyznamnejsich exportnych
krajin SR (Nemecko, Ceska republika, Taliansko, Rakusko, Pol'sko a Mad’arsko), pri¢om véhy st determinované
podielom tychto krajin v celoroénom kumulativnom exporte SR za kazdy rok. Vychodiskovym obdobim je
priemer roka 1995. Pri deflovani NEER je pouzity PPI, PPI manufacturing a CPI.
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priemyselnej vyroby od zaciatku roka 2004 priemerne vo vyske 2,7%, na Slovensku ich priemerny
medziro¢ny rast dosiahol 1,6%.

Trh dlhopisov

Obnovenim obchodovania na kapitalovom trhu, doCasne pozastaveného kvoéli technickym problémom
medzi bankami a Centralnym depozitdirom, mohlo ministerstvo pokracovat’ v aukciach Statnych
cennych papierov.

V maji uskutoénilo Slovensko uspe$nu emisiu eurobondov v celkovom objeme 1 mld. EUR. Ide
o historicky najvac¢siu emisiu eurobondov so splatnostou 10 rokov a kupdénom 4,5%, pricom spread
voc¢i nemeckym bundom dosiahol len 33 bazickych bodov. Na domacom trhu boli v maji taktiez
prvykrat emitované 15-ro¢né $tatne dlhopisy s fixnym kupénom 5,3%. Napriek tomu, Ze investori na
domacom trhu preferuju kratSie splatnosti, emisia pritiahla pomerne slusny zaujem, a kym v prvej
tranzi ministerstvo akceptovalo 2,1 mld. Sk (zcelkového dopytu 6,4 mld. Sk), v druhej tranzi
ministerstvu mohlo tazit’ z prebytku prostriedkov, ktorymi disponovali banky a akceptovalo 5,2 mld.
Sk z 8,2 mld. Sk pri priemernom vynose 5,28%.

Pokles urokovych sadzieb, ktory pre ministerstvo financii znamena znizenie nakladov na
refinancovanie $tatneho dlhu a moznost’ emitovat’ Statne cenné papiere za vyhodnejsich podmienok,
spolu s prebytkom likvidity na trhu umoznil aj v d’alSich aukciach §tatnych cennych papierov,
napriklad popularnych 3-rocnych zero-bondov, znovu o nieco znizit’ priemerny vynos aukcie, nakol’ko
ministerstvo vzhladom na pozitivny vyvoj Statneho rozpocétu nebolo nutené akceptovat vysoké
Vynosy.

Vynosova krivka s nulovym kupénom pred a po Forwardova krivka pred a po aprilovom a
aprilovom a junovom zniZeni sadzieb janovom zniZeni sadzieb
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21.06.2004 21.06.2004
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Zdroj: Reuters Zdroj: Renters

Dal§i vyvoj urokovych sadzieb a olakdvania trhu mozno analyzovat' prostrednictvom vynosovej
krivky s nulovym kupdénom zachytavajucej casova Struktiru trokovych sadzieb. Pri pohlade na
vynosova krivku pred aprilovym znizenim sadzieb a vtedajSiu forwardova krivku, trh ocakaval
znizenie sadzieb o 50 bazickych bodov, €o sa aj v aprili potvrdilo. StiCasna vynosova krivka naznacuje
(a) ked je skreslend v doésledku vysokej likvidity), ze trh do konca roka eSte ocakava znizenie
urokovych sadzieb priblizne o 50 bazickych bodov, co ale bude zavisiet od viacerych faktorov,
predovsetkym vyvoja vymenného kurzu. Podobny nazor zastava i védc¢§ina analytikov referencnych
bank, ktori oakévaju pokles zakladnej dvojtyzdennej repo sadzby NBS do konca roka na 4,0%.
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.4. Aktualizacia makroekonomickych prognéz

.4.1. Zmeny v prognoze

Na zaklade makroekonomickych indikatorov zverejnenych v prvych Siestich mesiacoch tohto roka MF
SR pristapilo k revizii svojich prognéz. Vo vicsine pripadov doslo k iprave pozitivnym smerom.
Hlavnym impulzom bol neCakane vysoky rast hrubého domaceho produktu v prvom Stvrtroku
a pozitivny vyvoj nominalnych miezd a maloobchodnych trzieb.

Aktualizacia prognéz MF SR

§R2004  Vychodiska Ai‘(‘l‘;;l;‘y
Realny rast HDP 4,1% 4,1% 4,7%
Priemerna rocna miera inflacie 8,1% 8,1% 7,8%
Rast priemernej realnej mzdy -0,6% -0,3% 0,7%
Deficit bezného uc¢tu/HDP 3,5% 2,0% 1,1%
Rast zamestnanosti (Statistické zist’ovanie) 1,0% 0,6% 0,3%

Zdroj: MF SR
Aktualizacia prognéz makroekonomického vyvoja neprinasa negativne rizika pre vyvoj verejnych

financii. Vyvoj mnohych indikatorov je blizky k vychodiskam rozpoctu 2004, resp. korekcia odhadov
neohrozuje planovany postup fiskalnej konsolidacie, ¢o dokumentuje aj nasledujtca tabul’ka:

Makroekonomicky ramec Statneho rozpoctu 2004 verzus aktualny odhad pre rok 2004

Ukazovatel : e $R 2004 Ak“;illngogjhad
Hruby domaci produkt v beznych cenach mld. Sk 1293,2 1310,8
HDP, realny rast % 4,1 4,7
Priemerna rocna miera inflacie % 8,1 7,8
Konecna spotreba domacnosti realny rast v % 2,0 2,7
Kone¢na spotreba verejnej spravy realny rast v % 1,2 0,5
Tvorba hrubého fixného kapitalu realny rast v % 6,0 3,0
Vyvoz vyrobkov a sluzieb realny rast v % 10,7 13,3
Dovoz vyrobkov a sluzieb realny rast v % 10,0 11,6
Obchodna bilancia % z HDP -43 22
Bilancia bezného tuctu platobnej bilancie % 2z HDP -3,5 -1,1
Priemernd nominalna mesa¢na mzda Sk 15 468 15 600
Priemerna reilna mesacna mzda rast v % -0,6 0,7
Zamestnanost’ (podla statistického rast v % 10 03

vykaznictva)

Zdroj: MF SR

Realny i nominalny rast HDP bude pravdepodobne vys$si ako sa povodne pri rozpocte predpokladalo.
Rast spotreby je silnej$i oproti oCakavaniam aj z titulu presuvania odmien zo Stvrtého do prvého
Stvrtroka. Avsak z hl'adiska odhadu fiskalnych parametrov je dolezitd najma Struktura uzitia HDP —
vaha domaceho a zahrani¢ného dopytu a tieZ vyvej na trhu prace a vyvoj cien.
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Ministerstvo financii SR nad’alej predpoklada, Zze v roku 2004 nastane ozivenie domaceho dopytu,
ktory sa vacSou mierou zaslizi o rast ekonomiky ako Cisty zahrani¢ny dopyt. V ramci Struktary HDP
k najvécsej korekcii v odhade dochadza pri raste tvorby hrubého fixného kapitalu. Pri zostavovani
rozpoctu v oktobri 2003 sa oCakavala pozitivnha zmena vo vyvoji investicii uz v roku 2003, avsak
ocakavania sa nenaplnili. Pokles investicii vykazany za rok 2003 a ich vel'mi mierny narast v prvom
Stvrtroku 2004 si vyziadal redukciu povodného odhadu rastu na rok 2004 z urovne 6 % na 3 %.

Vyrazna zmena nastala aj vo vyvoji priemernej reilnej mzdy, ked’ v prvom Stvrtroku 2004 realne
vzrastla 0 2,7%. V druhom Stvrtroku pokracuje jej nomindlny rast vo vybranych odvetviach, avSak na
nizsej urovni. Aktualny vyvoj redlnych miezd a nizsi odhad inflacie na rok 2004 dali podnet pre
upravu predikcie vyvoja realnej mzdy v roku 2004, a to z poklesu o 0,6% na rast o0 0,7%. Vyssi odhad
redlneho rastu priemernej mzdy vSak pravdepodobne nevyvolad podstatnejSie zvySenie redlneho rastu
disponibilnych déchodkov domacnosti a sukromnej spotreby oproti predpokladom rozpoctu. Aktualny
vyvoj totiz signalizuje, Ze rast zamestnanosti bude slabsi ako sa predpokladalo, cca na trovni 0,3%
(podla statistického zistovania) oproti povodnému odhadu 1,0%. Jednym z dévodom slabsieho
medziroéného rastu zamestnanosti je aj samotny jej prudky narast vroku 2003 a zvySenie
porovnavacej zakladne, ako aj preptstania tak v sikromnom ako aj vo verejnom sektore. K vysSiemu
poctu novych pracovnych miest by malo dojst’ predovsetkym v druhom polroku tohto roka.

Nad’alej sa ocCakava, Ze pofet nezamestnanych bude klesat’ rychlejSie. V sulade s pozitivnymi
signalmi sa predikcia miery nezamestnanosti na rok 2004 upravila smerom nadol, zo 14,9% na 14,6%
podl’a disponibilného poctu evidovanych nezamestnanych (podl'a VZPS je uprava zanedbatel'na).

Aktualny odhad vyvoja v zahrani¢énom obchode SR pre rok 2004 taktiez reaguje na Specificky vyvoj
v predchadzajucom obdobi. Zdoraznit' treba, Ze rok 2003 bol pre Slovensko v zahraniénom obchode
prelomovy a pre mnohych analytikov a prognostikov az prekvapujuci. Nad ocakavania pozitivny
vyvoj pokracoval aj pocas doterajSich piatim mesiacov 2004, najmi v januari a februari, kedy sa
dosahovala kladna obchodna bilancia. V obdobi zostavovania ramcov pre $tatny rozpocet na rok 2004
aj MF SR ocakavalo pomalSie zlepSovanie deficitu v roku 2003 (v stvislosti s predpokladanym rastom
domaceho dopytu) nez v skutocnosti nastalo. V désledku toho sa aktualny odhad deficitu pre rok 2004
znizuje na 1,1 % HDP zpovodnych 4,3 % HDP. Avsak, na rozdiel od vychodisk rozpoctu sa
predpoklada mierne zhorsenie podielu bilancie na HDP oproti roku 2003. Stvisi to najmé s lepsim
vysledkom vroku 2003 a tiez s vysSimi predpokladanymi investicnymi dovozmi v roku 2004.
Uvedené zmeny v predikcidch sa priamo premietaju aj do bezného uctu platobne;j bilancie.

Aktualny odhad realneho rastu ekonomiky na rok 2004 sa zvysuje zo 4,1% na 4,7%. Impulzom pre
upravu bolo najmi vyrazné zvySenie dynamiky rastu v prvom Stvrtroku 2004 (na 5,5%), pricom sa
sucasne zohl'adnil predpoklad, Ze pdsobenie rastovych faktorov (najma Cistého zahrani¢ného dopytu)
sa v ostatnych mesiacoch roka zmierni. Slovensko si udrzi vysoké tempo rastu HDP z dévodu tych
istych faktorov, ktoré sa brali do tivahy v oktobri 2003, tj. v Case zostavovania rozpoctu 2004.
Globalna ekonomika sa bude postupne ozivovat’ a bude pokracovat’ konsolidacia verejnych financii.
Upravy regulovanych cien prebehli podla planu, naplno sa rozbehla datiova reforma a realizacia
dalsich ekonomickych reforiem je uz pripravena.

.4.2. Porovnanie s prognézami inych institucii

Prognézy MF SR mozno vnimat’ ako realistické az mierne konzervativne. Svedcia o tom hodnotenia
andzory tak medzinarodnych institacii a referencnych bank, ako aj Vyboru pre makroekonomické
progn(’)zovanie15 , ktorého ¢lenmi st NBS, SAV, INFOSTAT, SLSP, VUB, Tatra banka a ING Bank.

Predikcie MF SR s konzervativnejSie najmi v tych indikatoroch, ktoré su najviac prepojené
s odhadmi fiskalnych parametrov — konecna spotreba domacnosti, zamestnanost’, miera inflacie. Pre

'3 Vybor pre makroekonomické prognoézovanie zagal posobit’ v januari 2004; zakladatelom je MF SR a cielom
je posilnit’ kvalitu a objektivnost’ strednodobych makroekonomickych prognéz SR, a tym znizit rizika
strednodobej projekcie fiskalnych parametrov pri viacrocnom rozpoctovani.
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posudenie miery rizika, ktoré moze priniest’ aktualizovany odhad rastu ekonomiky SR pre fiskalnu
poziciu, je vhodné uviest, ze analytici referenénych bank ocakavaju realny rast HDP v roku 2004 az
na urovni 4,9 %.

Zakladné makroekonomické odhady pre SR na rok 2004

UkazovateP MFSR NBS EK OECD Vybor* S:ify
HDP bezné ceny, mld. Sk 1310,8 1300,0 - - 13211 -
HDP, realny rast 4,7 4,1 4,0 43 4.8 49
Konec¢na spotreba domacnosti, realny rast 2,7 2,5 2,6 2,0 3,0 -
Konec¢na spotreba domacnosti, nominalny rast 9,8 8,6 - - 9,8 -
1I;rsiizm. mesa¢na mzda zamestnanca, nominalny 86 87 6,5 6.7 9.1 )
Priem. rast zamestnanosti, VZPS 0,2 - 0,6 1,0 0,6 -
Priem. miera nezamestnanosti, VZPS 17,2 16,2 16,5 16,6 17,0 -
Index spotrebitel'skych cien, priem. rast 7,8 7,5 8,2 7,6 7,8 6,9
Index cien priemyselnych vyrobcov, priem. rast 32 3,0 - - 3,2 33
Bilancia bezného uctu PB, % z HDP -1,1 -1,2 -2,5 -1,7 -1,5 -
Konecna spotreba verejnej spravy, realny rast 0,5 0,9 1,3 1,5 2,0 -
Tvorba hrubého fixného kapitalu, realny rast 3,0 5,9 53 6,0 4,5 -
Vyvoz vyrobkov a sluZieb, realny rast 13,3 10,0 9,5 14,0 12,8 -
Dovoz vyrobkov a sluzieb, realny rast 11,6 10,2 9,5 12,6 12,4 -
* Vsibor pre makn jcké progudzovanic (priemer jednotlivjch odbadov denov viboru bex MF SR, jiil 2004)

Zdroj: EK — Enropean Commission 2004 Spring forecasts, OECD — OECD Economic Outlook No. 75,prognizy EK a OECD
nezobladingii makroekonomicky vyvoj SR v 1. stvrtroku 2004, refer. banky — jil 2004
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.  VYVOJ VEREJNYCH FINANCII

Vlada si pri zostavovani Statneho rozpoctu na rok 2004 vytycila ciel’ udrzat’ deficit verejnych
financii v metodike ESA 95 na trovni 3,9% HDP. Tento ciel je vstlade s ambicidznym
strednodobym ciel'om - konsolidovat’ verejné financie a vytvorit’ tak v relativne kratkom case vhodné
podmienky na splnenie maastrichtskych kritérii a nésledny vstup do eurozony. Takyto ciel’ je aj
v sulade so zamermi programového vyhlasenia vlady v oblasti verejnych financii.

Hlavnym cielom tohto materialu je podat’ spravu o tom, ¢i sa ciel’ vlady v oblasti verejnych financii
podari naplnit’. Obsahom je monitoring a analyza udalosti, ktoré maja vplyv na hospodarenie verejne;j
spravy, pricom je doraz kladeny na zmeny oproti schvalenému rozpo¢tu. Ministerstvo financii v aprili
informovalo o tom, ze podla vtedajSich prognéz by mal deficit verejnych financii v roku 2004
dosiahnut’ 3,84% HDP. Tento material informuje o pozitivnych a negativnych vplyvoch na deficit
verejnych financii, ktoré sa objavili od aprila.

Napriek tomu, ze dostupnost’ udajov za 1. polrok 2004 uz umoziuje kvalitnejSiu analyzu vyvoja
verejnych financii, nadalej pretrvavaju isté rizikd. Tie st najmid ztitulu stdle nie celkom
jednozna¢nych dopadov datiovej reformy, dopadov vstupu do EU na dafiové prijmy, vyvoja vo
financovani zdravotnictva, ale iz dolad’ovania informa¢nych systémov, najmé v Statnej pokladnici
a Socialnej poistovni. VSeobecne sa vSak potvrdzuje konStatidcia z aprilového materialu, ze deficit
verejnych financii sa bude vroku 2004 pohybovat tesne pod rozpoctovanou uroviiou. PodPa
aktualnych analyz by mal deficit verejnych financii a pri naplneni niZ§ie uvedenych
predpokladov dosiahnut’ v roku 2004 tiroven 3,85% HDP.

Predlozeny materiadl sa ststreduje na tie zlozky verejnych financii, v ktorych hospodareni sa
v minulosti koncentrovali najvyznamnejSie zmeny oproti rozpoctu. Ide najmi o Statny rozpocet,
Socialnu poistovinu, zdravotné poistovne a FNM. Materidl vychadza z predpokladu, Ze ostatné zlozky
verejnych financii budi hospodarit na urovni rozpoétu. Dalim predpokladom je, Ze v bilancii
pohladavok a zavizkov verejnych institicii nepride k podstatnym zmenam.
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I.1. Statny rozpocet

I.1.1. Danové prijmy

Aktualny odhad danovych prijmov pre verejné financie je vyssi o 2,6 mld. Sk oproti rozpo¢tu, ¢o
predstavuje prispevok vo vySke 0,2% HDP k zlepSeniu planovaného deficitu verejnej spravy.
Oproti minulému materialu doslo k miernemu zniZeniu odhadu na akrualnej baze o cca 1,1 mld. Sk'®.

Vyvoj danovych prijmov za prvy polrok 2004 je v stilade s oakavaniami, ktoré¢ boli pri zostavovani
Statneho rozpoctu, o je potvrdenie konstatdcie z minulého materidlu. Podobne makroekonomické
predpoklady, ktoré s podstatné z hl'adiska danovych prijmov, ostavaji prakticky nezmenené, alebo st
mierne pozitivnejsie.

Minuly material priniesol informaciu o tom, Ze v oblasti verejnych financii st najvac¢$im rizikom
danové prijmy. Radikalna danova reforma totiz zmenila cely systém a bolo mimoriadne tazké
odhadnut’ reakcie a zmeny v spravani sa ekonomickych subjektov. MF SR sa preto snazilo pri
zostavovani Statneho rozpoctu na rok 2004 postavit’ odhady danovych prijmov mierne konzervativne.
Dostupnost’ tdajov za 1. polrok 2004 uz opraviuje urobit’ istej$i odhad s vacsou pravdepodobnostou
naplnenia. Riziko vSak nad’alej pretrvava, pretoze stale sa Caka na niektoré dolezité tidaje. Danova
reforma a vstup do EU priniesli systémové zmeny, ktoré sposobili tlak na informa&ny systém.

V tomto materiali sa pristapilo k rozliSeniu odhadu dani na akrudlnej a hotovostnej baze.
Stcastou reformy verejnych financii je postupny prechod na rozpoctovanie, monitorovanie
a vykazovanie hospodarenia verejnej spravy na akrudlnej baze podla metodiky ESA 95. V pripade
danovych prijmov, ale iostatnych prijmovych a vydavkovych poloziek verejnych financii, je
vykazovanie najblizSie k plnej implementacii metodiky ESA 95, pretoze sa robi v ¢ase (po skonceni
rozpoctového obdobia), ked uz su dostupné potrebné tidaje. Prechod na rozpoctovanie danovych
prijmov, ktorého podstatou je progndza, je technicky naro¢nejsi a zdihavejsi proces. Preto pri priprave
rozpoctu 2004 sa prijal explicitny predpoklad, Ze odhad danovych prijmov na hotovostnej baze sa
rovna odhadu na akruélnej baze. Vynimku tvorili len spotrebné dane a DPH, kde sa rozdiel stanovil na
zéklade odhadu efektov, ktoré stviseli najmé so vstupom do EU a zmenami v nadmernych odpoétoch
DPH. Udaje dostupné za prvy polrok umoznili za¢at’ &lenit’ odhad dani na akrualnej a hotovostnej baze
nad ramec efektov. Aktualny odhad dani je vysSi oproti rozpo¢tu o 2,6 mld. Sk na akruélnej baze
a 0 6,7 mld. Sk na hotovostnej baze, pricom v minulom materiali bol pozitivny rozdiel 3,7 mld. Sk
tak na akrudlnej ako i v hotovostnej baze (alebo bez dane z dividend vo FNM 1,6 mld. Sk).

Ciel'om tejto Casti materialu je ukazat' prispevok aktualneho odhadu dani k splneniu planovaného
deficitu verejnych financii. Ten je stanoveny v metodike ESA 95, a preto je nasledujuca tabulka
zostavena na akrualnej baze.

1% V skuto&nosti doslo na porovnatelnej baze k zvy3eniu odhadu dani o mierne menej ako 1 mld. Sk, nakol’ko
v predchadzajucom materiali sa uvazovalo so zrazkovou danou z dividend, ktoré podl'a aktualnych informacii
nebudu vyplatené, ale zostani vo FNM.

21



Danové prijmy (akrualne hodnoty, mil. Sk)

Schvaleny Aktualny Rozdiel oproti
rozpocet 2004 odhad MF SR rozpoctu

Dane z ptijmov 62183 66 400 4217
FO zo zavislej ¢innosti a funkénych pozitkov 23283 28 200 4917

FO z podnikania a sam. zarobkovej ¢innosti 3800 3200 -600
Pravnickych oséb 23700 28 800 5100
Vyberané zriazkou 11 400 6 200 -5200
Dane z majetku 5171 497 -200
Dan z prevodu a prechodu nehnutel'nosti 1500 1300 -200

Dan z dedi¢stva a z darovania 0 0 0

Dan z nehnutelnosti 3671 3671 0
Domace dane na tovary a sluzby 159 500 157 250 -2 250
Dan z pridanej hodnoty 113 800 110 750 -3 050
Spottebné dane 43 200 44 000 800
Cestnd dan 2500 2500 0
Dane z medzinarodného obchodu a transakcii 1630 2 500 870
Dovozné clo 1250 1 500 250
Podiel na vybratych finanénych prostriedkoch 380 950 570
Ostatné colné prijmy 0 50 50
Dane za Specifické sluzby 3 556 3556 0
Dariové prijmy verejnej spravy spolu 232 040 234 677 2637
Darniové prijmy VS spolu na HDP 17,7% 17,9% 0,2%
Danové prijmy Statneho rozpoctu 213 642 215 914 2272
Daiiové prijmy SR spolu na HDP 16,30% 16,47% 0,17%

Zdrgj: MF SR

Podla aktualneho odhadu bude vynos dane z prijmov zo zavislej ¢innosti vyssi oproti rozpoctu
04,9 mld. Sk. Hlavnhym doévodom rozdielu oproti rozpo¢tu je konzervativny pristup, ktory bol
uplatneny pri zostavovani rozpoctu. V case kvantifikdcie efektu zmeny sadzieb na rovnu dan
neexistovali spol'ahlivé udaje o mzdovej distriblcii medzi zamestnanymi. AZ plnenie dane za mesiace
maj a jun uz opravnilo urobit’ jednoznacnejsie zavery o vynose dane ku koncu roka. Prvé mesiace roka
boli ovplyvnené legislativou platnou do 31.12.2003 (januarové plnenie), o¢akavanym presunom casti
odmien z minulého roka a vyrovnanim rozdielu medzi preddavkovo zaplatenou danou a vypocitanou
datiou, ktory vyplyva z ro¢ného zuctovania. Z makroekonomickych indikatorov sa Ciasto¢ne na raste
vynosu podiela vyssie tempo rastu priemernej mzdy oproti predpokladom rozpoctu.

Vynos dane z prijmov pravnickych 0s6b je vyssi oproti rozpoc¢tu o 5,1 mld. Sk. Hlavnym dévodom
rozdielu je nerovnomerny vyvoj zisku a danovej povinnosti pravnickych osob. Napriklad jeden subjekt
zaplatil v tomto roku 3 mld. Sk, pri¢om tato ¢iastka je jednorazového charakteru a je neopakovatel'na
v d’alSom obdobi. V podnikovej sfére stale prebiehaju hlboké strukturalne zmeny, ktorych désledkom
je nerovnomerny vyvoj zisku u jednotlivych subjektov, ¢o sa prejavuje aj na agregatnej urovni. Ked'ze
dominantnym faktorom vyvoja ziskovosti podnikov su Strukturalne zmeny a nie makroekonomicky
vyvoj, zisk pravnickych osob, ateda aj vynos dane do rozpoctu nie je mozné progndzovat
Standartnymi metédami. V tomto pripade musia nastipit’ konzervativne predpoklady, ako tomu bolo
pri zostavovani Statneho rozpoctu na rok 2004. Dévodom vysSieho vynosu je aj uhrada Slovenskej
republike vo vyske 525,5 mil. Sk zo strany spolo¢nosti U.S. Steel Kosice, ktora suvisi s vyrovnanim
za otazku platnosti limitov produkcie, pricom tato platba nebola v rozpocte ocakavana.

Strukturalne zmeny v ziskovosti si obzvlast markantné v poslednych rokoch. Na vysvetleni sa
podiela deregulacia cien, privatizacia velkych monopolov, postupné nastavenie prostredia tvrdych
rozpoCtovych obmedzeni v podnikovom sektore (privatizacia bank), ale i flexibilnejsi trh prace.
Typickou ¢rtou vynosu dane z prijmov pravnickych osob je, Ze je najmi v poslednych dvoch rokoch
tahany obmedzenym poctom subjektov. 27 subjektov, ktoré dosiahli za zdanovacie obdobie 1997 —
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2003 najvyssi zaklad dane, sa podielali zarok 2003 svojim zdkladom dane pred zdanenim na
celkovom zaklade vietkych pravnickych osob na arovni 46%'’, za rok 2002 vo vyske 38% a rok pred
tym 34%. Vaha tychto subjektov na vynose dane dynamicky vzrastla a navySe vyvoj zisku u tychto
subjektov je vel'mi volatilny a preto tazko predikovatelny. Tento problém ilustruje nasledujuca
tabul’ka, ktora ukazuje tempo rastu zakladu dane PO, priCom ide o pat najvacsich subjektov podla
vyssie uvedeného kritéria za rok 2003.

subjektov v roku 2003 ( %)

Dailovy subjekt 1998 1999 2000 2001 2002 2003
1. subjekt 17 28 -57 -43 310 41

2. subjekt - - - -97 92 397 867
3. subjekt XX . 68 -8 51 28

4. subjekt -42 -100 - -24 60 -14
5. subjekt - - 459 122 107 38

- dariovy subjekt v danom rokn neexistoval

Sox - v predehddzayiicom roku nie je Zndma hodnota alebo neexistoval darovy subjekt

" nie je moné interpretovat’ temp rastu kvili hodnote akladu dane pred zdanenim mensej alebo rovnej nule
Zdroj: MF SR

V pripade odhadu dane z prijmov pravnickych ale i fyzickych osob, stale pretrvava mierna neistota,
pretoze niektoré subjekty maju moznost’ podat’ danové priznanie v juni, pripadne septembri.

Odhad dane vyberanej zrazkou je nizsi oproti rozpoctu o 5,2 mld. Sk. Na rozdiele sa podielaja dva
hlavné dévody. Prvym je skutocnost’, Ze vo viacerych pripadoch sa s u€innostou od 1.1.2004 zmenil
spdsob zdanenia a vynosy uZ nie si vyberané zrazkou, ale vstupuju do zékladu dane z prijmov FO,
pripadne PO. Preto pri hodnoteni vyvoja je lepSie prihliadat’ na celkové dane z prijmov (teda spolu
s DPFO a DPPO). Druhym dévodom je fakt, Ze sa vo vynose tejto dane ocakavali prijmy zo zdanenia
dividend. O tieto prijmy Statny rozpocet neprisiel, ale sa prejavili bud’ ako nedanovy prijem FNM
alebo sa stani sucastou prijmu DPPO a DPFO v roku 2005 potom, ¢o subjekty podaju danové
priznania za rok 2004.

Odhad DPH je nizsi oproti rozpoétu o 3,1 mld. Sk anadalej ostdva zdrojom najvicSej neistoty
v odhade danovych prijmov. Pokym minuly material indikoval mierne vys$i vynos oproti rozpoctu,
v tejto aktualizacii je riziko na opacnej strane. Hlavnym dévodom rozdielnych vysledkov je fakt, Ze pri
analyze z aprila bolo k dispozicii len mimoriadne pozitivne hotovostné plnenie DPH za prvé tri
mesiace roka, pokym v tejto analyze boli k dispozicii uz agregované daiiové priznania za prvych pét
mesiacov. Otazky stvisiace s hotovostnym plnenim a réznymi efektmi stvisiacimi s legislativou boli
vysvetlené v minulom materiali. Na zaklade momentalne dostupnych tdajov bol dopad efektov na
vynos DPH aktualizovany, priCom nenastali Ziadne podstatné zmeny vo vysledkoch a potvrdili sa
zavery prezentované v aprili.

Najdolezitej$im zdrojom informacii pre aktualizaciu odhadu DPH st danové priznania za maj. Tieto
vSak podavaji velmi rozpacity obraz o situacii a si skor zdrojom d’alSej neistoty ako spolahlivym
podkladom pre analyzu. Dévodom moéze byt fakt, ze ide o prvé danové priznania podavané
mesaénymi platitetmi DPH po vstupe do EU. Nové dafiové priznanie méa oproti starému odligna
Struktaru. Z tohto dovodu je mozné, ze v maji doSlo k nepresnostiam, a preto je nutné cakat na
priznania za vacsi pocet mesiacov, kym sa systém stabilizuje.

Klucovym rizikom odhadu DPH v tomto roku je fakt, ze sa kumulovalo v jednom obdobi viacero
legislativnych zmien, ktoré maji vyrazny dopad na vynos: zjednotenie sadzieb, zmena sposobu vyberu
DPH po vstupe SR do EU, zmeny v oblasti nadmernych odpoc¢tov a znizenie hranice registracie za

17 Podla momentalne dostupnych tdajov, v roku 2003 nie su zohl'adnené subjekty, ktoré podaju dafiové
priznania v juni alebo septembri 2004.
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platitelov dane z pridanej hodnoty. Pri analyze tdajov je problematické jednotlivé efekty odlisit
a verifikovat’ tak predpoklady a postupy uplatnené v ¢ase zostavovania rozpo¢tu. Ministerstvo financii
sa preto snazi na jednej strane brat’ do tivahy vsetky aktudlne informécie, na druhej strane uplatituje pri
aktualizacii odhadu DPH vzdy konzervativny pristup. To znamena, Ze v pripade prekvapivého plnenia
za isty indikator nerobi predcasné zavery, ale caka na potvrdenie trendu.

Odchylky u ostatnych dani oproti rozpoctu su pomerne malé a navzajom sa kompenzuju. V pripade
dani, ktoré plynu vyhradne do rozpoctov obci (dan z nehnutel'nosti, miestne poplatky), a tieto si ich
sami rozpoctuju, s uz oproti minulému materialu k dispozicii ich rozpoc¢tované sumy a boli doplnené
do tabulky. Kedze predpokladom celého materidlu je vyrovnanost hospodarenia obci, v pripade
tychto dani sa tiez nepredpokladéd rozdiel plnenia oproti rozpoctu, pretoze inak by doslo k skresleniu
dopadu odhadu dani na deficit verejnych financii.

Hlavnym rizikom ostava odhad DPH, pricom u DPPO a DPFO sa este ¢aka na danové priznania
podavané v juni, resp. septembri.

I.1.2. Nedanové a ostatné prijmy

Vyvoj plnenia nedanovych prijmov v 1. polroku 2004 vytvara priestor na mozné zvySenie nedanovych
prijmov v celorocnom vyjadreni 02,3 mld. Sk. Tento predpoklad je podporovany predovsetkym
vy$$im plnenim prijmov z podnikania, administrativnych ainych poplatkov. Za 1. polrok 2004
dosiahli nedaniové prijmy uroven 9,3 mld. Sk, ¢o predstavuje plnenie schvaleného rozpoctu na 71,5%.
V porovnani s rovnakym obdobim minulého roka to predstavuje narast o 1,8 mld. Sk, resp. 24,4 %.

FNM ziska podl'a svojich predpokladov v tomto roku z dividend 10,4 mld. Sk, pricom rozpoctovana
suma bola 8,3 mld. Sk. Rozdiel je sposobeny najméd tym, ze pri tvorbe rozpoctu sa pocitalo so
zdanenim dividend FNM, v skuto¢nosti v§ak FNM dividendy zdanovat nemusi. To samozrejme
spOsobi znizeny vynos zrazkovej dane, ktora vyrazne nesplni rozpocétovanu uroven. Na zaklade
uvedeného sa predpokladd, ze prijmy Stitneho rozpoctu z transferov (dividendy FNM sa
prostrednictvom S§tatnych fiannénych aktiv stdvaju prijammi S$ttatneho rozpoctu) vzrasti oproti
schvalenému rozpoctu o 2,1 mld. Sk.

11.3. Vydavky

Z roku 2003 sa do tohto roku previedli prostrednictvom mimorozpoctovych uc¢tov zdroje v objeme 9,8
mld. Sk, ktoré kapitoly vlani nevycCeprali. Tieto prostriedky je mozné pouzit’ v tomto roku, ¢im sa
automaticky zvySuju verejné vydavky nad uroven urcenu Statnym rozpoctom. Minsterstvo financii pre
ucely analyzy vyvoja verejnych financii v roku 2004 predpoklada, ze rovnaka suma bude zo strany
kapitol nevyCerpana aj v tomto roku. To znamena, Ze nelerpanie rozpoctovanych zdrojov, resp.
vynimky z ¢asového pouzitia zdrojov, budi mat’ na deficit verejnych financii v roku 2004 neutralny
dopad — z titulu presunu z roku 2003 sa objem verejnych vydavkov v roku 2004 zvysi 0 9,8 mld. Sk,
zaroven sa o rovnaku sumu znizia verejné vydavky =z titulu nevyuzitia limitov urCenych Statnym
rozpoctom na rok 2004.

Vzhl'adom na priaznivy makroekonomicky vyvoj, najmd v oblasti poklesu urokovych sadzieb
a posilfiovania koruny, sa v kapitole §tatny dlh predpoklada d’alsia uspora vydavkov v objeme 1 mld.
Sk.

Ministerstvo financii je presvedéené o tom, Ze rozpoctovana suma pre rok 2004 je pri jej optimalnom

rozdeleni dostatoéné na financovanie regionalneho $kolstva. Avsak normativy boli MS SR nastavené
tak, Ze napriek narastu disponibilnych zdrojov na prevadzku v roku 2004 o viac ako 9%, nie je
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kapitola ministerstva Skolstva schopna vzniknutl situaciu riesit. Preto sa navrhuje uvolnit’ 500 mil.
Sk na preklenutiec problémov v oblasti regionalneho Skolstva. Ide o jednorazova podporu, ktora
nebude zvySovat’ zdkladnu pri ndpocte rozpoctu regionalneho skolstva v nasledujucich rokoch.

Pre verejné vysoké Skoly sa do kapitoly Ministerstva $kolstva SR uvolnuje dodatocnych 250 mil. Sk
ato najmd v suvislosti so zabezpeCenim praktickej vyucby Studentov lekarskych fakult, ktorej
financovanie preslo na Ministerstvo Skolstva SR uznesenim vlady SR ¢. 408/2003 z kapitoly
Ministerstva zdravotnictva SR.

V zmysle bodu C.8 uznesenia vlady SR ¢. 213/2004 mé& Ministerstvo dopravy, post
a telekomunikacii SR zabezpecit’ ukoncenie vystavby dial'nice na vsetkych tisekoch v Casti Bratislava
- Zilina do 30. novembra 2006. V tejto stvislosti je nevyhnutné pre rok 2004 zabezpegit
financovanie useku dial'nice D1 Ladce - Sverepec zvySenim vydavkov o 300 mil. Sk. Stavba je v
Stadiu realizacie vystavby. Zaroven je potrebné na tisek Vrtizer - Hricovské Podhradie zvysit’ vydavky
o 600 mil. Sk. Pévodne sa uvazovalo so zaCatim stavby v roku 2005, ale je nevyhnutné zacat’ s
vystavbou tohto useku uz v roku 2004. Zaroven sa navrhuje zvysit’ limit vydavkov o d’al$ich 38,5 mil.
Sk na poskytnutie podpory na vystavbu a rekonstrukcie prijazdovych komunikéacii k priemyselnému
arealu firmy Samsung Electronics Slovakia spol. sr.0. v meste Galanta. Investicna akcia suvisi
s dobudovanim infrastruktiry priemyselného parku. Navysenie spolu predstavuje 939 mil. Sk.

Pre Slovensky rozhlas sa navrhuje mimoriadna finan¢néa podpora vo vyske 183 mil. Sk, ktora by mala
sluzit’ na rieSenie straty z hospodarenia za rok 2003 (63 mil. Sk) a rovnako by mala rie$it’ planovani
a Rozhlasovou radou schvalenu stratu z hospodarenia na rok 2004 (120 mil. Sk). Dévodom vzniku
straty v roku 2003 azaroven vroku 2004 bol vypadok pdvodne predpokladanych prijmov z
koncesionarskych poplatkov. VysSie uvedenou finan¢nou podporou sa vytvara predpoklad, ze
Slovensky rozhlas bude ku koncu roka 2004 vykazovat’ vyrovnané hospodarenie.

V suvislosti s potrebou zabezpecenia vydavkov suvisiacich s prevadzkovanim informac¢ného systému
Statnej pokladnice a na splnenie uloh vyplyvajicich z uzatvoreného kontraktu medzi Ministerstvom
financii SR a DataCentrom bolo rozpoctovym opatrenim povolené prekrocenie limitu vydavkov
kapitoly o 190 mil. Sk. Finanéné krytie bolo zabezpeéenim viazanim vydavkov v kapitole Statny dlh.
Ak by nedoslo k zvySeniu limitu vydavkov kapitoly, nebolo by mozné zabezpeCit’ plni funkénost’
informaéného systému Statnej pokladnice, a tym aj napojenie rozpoétovych kapitol na predmetny
systém.

Pre kapitolu Urad geodézie, kartografie a katastra SR sa navrhuje pre rok 2004 zvysit objem
vydavkov o 11,385 mil. Sk, ktoré by mali slizit’ na rozvoj aktivit stvisiacich s poskytovanim sluzieb
katastralnych uradov prostrednictvom internetu, a tym aj urychlenie procesu poskytovanie sluzieb pre
pravnické a fyzické osoby zo strany katastralnych uradov. Tymto sa vytvara priestor na to, aby
katastralne irady mohli dodrziavat’ zakonom stanovené lehoty pre vybavovanie Ziadosti.

Na konci roka 2003 vykazoval mimorozpoctovy ticet obmien a zdmien Spravy Statnych hmotnych
rezerv zostatok, ktory prevySuje Standardnti Groven priblizne o 1 mld. Sk. Tym sa jednorazovo
vylepsil deficit verejnych financii v roku 2003. Vzhl'adom na to, ze na konci roku 2004 sa ocakava
zostatok na Standardnej Grovni, ¢o znamena medzirocny pokles o 1 mld. Sk, deficit verejnych financii
bude o rovnakl sumu vyssi.

Pre kapitolu Narodny bezpec¢nostny trad na navrhuje zvysit vydavky na rok 2004 o 40,7 mil. Sk na
rieSenie investi¢nych akcii. Ide o vybavenie certifikacnych pracovisk SIB v celkovej sume 21,8 mil.
Sk, za uCelom zaktpenia meracich a testovacich pristrojov; budovanie siete utajeného spojenia
ustavnych a vladnych cinitel'ov v celkovej sume 4 mil. Sk za ucelom zakupenia zariadeni pre utajené
spojenie; budovanie informaénych systémov NBU v celkovej sume 6,2 mil. Sk za uéelom
vybudovania aplika¢nej nadstavby IS previerkového procesu a zariadenia pre manazérsky informacny
systém a budovanie zalozného pracoviska pre elektronicky podpis v celkovej sume 8,7 mil. Sk.
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Pri schval'ovani statneho rozpo¢tu v NR SR bol rozpocet Slovenskej informacnej sluzby na rok 2004
znizeny o 200 mil. Sk. Na zabezpec€enie nevyhnutnej ¢innosti a na vykonavanie ¢innosti vyplyvajicich
zo zékona o Slovenskej informacnej sluzbe bola zo strany kapitoly predlozena poziadavka na zvysenie
limitu vydavkov na rok 2004 o0 206,9 mil. Sk. Po posudeni ziadosti MF rozpo¢tovym opatrenim
zvysilo limit vydavkov rezortu pri su¢asnom viazani na rozpoétovej kapitole Statny dlh o 80 mil. Sk.
Dalsich 100 mil. Sk sa navrhuje uvolnit' v druhom polroku 2004.

Zo zuctovania so Statnym rozpoctom za rok 2003 vyplynul z poistného plateného Stdtom za urcené
kategorie 0sob na zdravotné poistenie odvod v prospech Statneho rozpoc¢tu v objeme 134 mil. Sk. Na
krytie vydavkov spojenych so zabezpecCovanim kupelnej starostlivosti a na realizaciu ostatnych uloh
zabezpeCovanych Ministerstvom zdravotnictva SR sa navrhuje zvysit’ limit vydavkov kapitoly o 100
mil. Sk.

Spolocnost’ U.S. Steel odviedla do prijmov Statneho rozpoctu dodatocnt1 dan z prijmov pravnickych
0sdb v sume 525,5 mil. Sk. Po zohl'adneni podielového charakteru dane bude do §tatneho rozpoctu
smerovat’ 487 mil. Sk. Uvedené finan¢né prostriedky sa navrhuju pouzit’ po dohode s U.S. Steel najmi
v oblastiach kultlry a Sportu vo vychodoslovenskom regione podla prilohy ¢.1 k materialu.

I.2. Ostatné subjekty verejnych financii

1.2.1. Socialna poistovia

Na zaklade skuto¢ného vyvoja hospodarenia Socialnej poistovne k 31. maju 2004 sa predpoklada
v roku 2004 zniZenie prijmov Socidlnej poistovne. Pokles prijmov bude sposobeny predovsetkym
poklesom poistencov Statu, nadhodnotenim zakladného fondu poistenia v nezamestnanosti a niz§imi
urokovymi sadzbami. Na stranu vydavkov Socialnej poistovne negativne vplyva nepriaznivy vyvoj
poctu poberatel'ov davok v nezamestnanosti a nizsi pokles invalidnych déchodkov. Celkovy negativny
dopad vyvoja hospodarenia Socidlnej poistovne sa predpoklada na urovni 1,63 mld. Sk (nad ramec
vyssich vydavkov z titulu jednorazového vyplatenia 1000 Sk dochodcom).

1.2.2. Iné zlozky verejnych financii

Fond narodného majetku

V oblasti prijmov z privatizicie o¢akava FNM vypadok v objeme priblizne 8 mld. Sk. Ked’Zze ide
o prijmy z privatizacie, ktoré nie si beznymi prijmami verejnych financii, ich vypadok nezvysSuje
deficit verejnych financii. Spdsobuje ale problémy v hotovostnych tokoch FNM. Aj vzhl'adom na to
nebude mozné realizovat’ vydavok vo forme finanénych kompenzacii nakladov obci na vybudované
elektroenergetické zariadenia vo vyske 403 mil. Sk.

Veritel

V priebehu roku 2004 realizuje Veritel' oddlzovanie zdravotnickych zariadeni. VacSina z nich nie je
v metodike ESA95 sucastou verejného sektora. Vzhl'adom na to bude oddlZovanie tychto subjektov
zvySovat’ deficit verejnych financii. Ked'Ze v sucasnosti nie je mozné presne odhadnut, aky objem
zdrojov bude na oddlZzenie zdravotnickych zariadeni pouzity, v tomto §tadiu sa v analyze vyvoja
verejnych financii od tohto vplyvu abstrahuje. Tato polozka sice jednorazovo zvysi vykazovany deficit
verejnych financii, ale ide o mimoriadny vplyv, ktory nie je spdsobeny ani uvolnenim fiskalnej
politiky a ani sa negativne nepremietne do rozpoctového hospodarenia nasledujucich rokov.

Slovensky pozemkovy fond

Vlada SR dna 14. jula 2004 schvalila Slovenskym pozemkovym fondom predlozeny navrh na
rozdelenie hospodarskeho vysledku za rok 2003, v ktorom sa navrhoval prevod prostriedkov na

26



osobitny ucet Ministerstva pddohospodarstva SR v objeme 94,6 mil. Sk; ocakava sa schodok SPF
v metodike ESA 95 vo vyske 109 mil. Sk oproti rozpo¢tovanému schodku v objeme 15,9 mil. Sk.
Tento prevod bude predstavovat’ negativny dopad na rozpocet verejnej spravy v metodike ESA 95
v objeme 94,6 mil. Sk.

. AKTUALNY ODHAD SALDA VEREJNEJ SPRAVY V METODIKE
ESA 95 na rok 2004

Aktualny vyvoj deficitu
vmil. Sk v % HDP

Vladny navrh schodku Verejnej spravy (VS) 50 432 3,9

(+) zvysenie schodku FNM SR 403

(+) zniZenie prebytku Socialnej poist'ovne 1037

(+) zvysenie schodku $tatneho rozpoctu 110
Schodok VS po schvileni jednotlivych rozpoctov 51 982 4,02

(-) odstranenie rezervy na 3. pilier doch. sporenia 680

(-) uprava rozpoctu Socialnej poistovne 719
Realny schodok VS po tpravach rozpoctov 50 583 3,92

(-) aktualizacia odhadu dani 3717

(-) uroky statneho dlhu 1 600

(+) investi¢ny stimul pre KIA Motors 1600

(+) jednorazova kompenzacia dochodcom 1250

(+) tiziko v zdravotnictve 1500
Odhad schodku VS z aprila 2004 49 616 3,84

(-) uspora vydavkov v kapitole statny dlh 1 000

(-) aktualizacia odhadu nedanovych prijmov 2300

(-) zvysenie prijmov FNM z dividend 2100

(-) nerealizovanie finan¢nych kompenzacii obciam z FNM 403

(+) aktualizacia odhadu dani 1080

(+) financovanie dial'nic 939

(+) zvysenie transferu verejnym vysokym skolam 250

(+) zvysenie vjdavkov Slovenskej informacnej sluzby 180

(+) zvysenie vidavkov Uradu geodézie, kartografie a katastra SR 11

(+) zvysenie vidavkov na prevadzku Stitnej pokladnice 190

(+) finanéna podpora Slovenskému rozhlasu 183

(+) aktualizacia bilancie Socialnej poist’'ovne 1630

(+) aktualizacia zostatku uctu Spravy statnych hmotnych rezerv 1 000

(+) zvysenie vydavkov na regionalne skolstvo 500

(+) zvysenie schodku Slovenského pozemkového fondu 95

(+) zvysenie vidavkov pre kapitolu Narodny bezpe¢nostny trad 41

(+) pouzitie finanénych prostriedkov od U.S. Steel na kultiru a sport 500
Aktualny odhad schodku VS 50 411 3,85
z toho: zlepsenie deficitu vplyvom aktualizacie odhadu HDP (v % HDP) 0,06

(+) indikuje zvysenie a (-) xniZenie schodku verejnej spravy v metodike ESA 95
Zdroj: MF SR
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PRILOHA

Priloha 1

WX R WD —

— e e e e
Sk — o

spolo¢nost’ou U. S. Steel KoSice.

Vystavba zimného Stadiona Aréna v KoSiciach.

Vystavba viacucelovej Sportovo-kultirnej haly Poprad
Vystavba vysokohorskej Chaty pod Rysmi

Statna filharmoénia Kosice — modernizacia budovy
Vychodoslovenské galéria — obnova a modernizécia budovy
Vychodoslovenské mizeum detto

Technické mizeum Kosice detto

Vybudovanie cyklistického chodnika KoSice — Alpinka
Vystavba telocvicne Lendak

Vystavba telocvicne Rozhanovce

Rekonstrukcia Narodného domu Martin

Divadlo Thalia KoSice

Statne divadlo Kogice -rekonstrukcia budovy

Divadlo Jonasa Zaborského PreSov - rekonsStrukcia strechy
Divadlo Alexandra Duchnovi¢a PreSov -vozidlo na prepravu
Divadlo A. Bagara Nitra - kapitalové vydavky

SPOLU
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Navrh na rozdelenie prostriedkov poukazanych do $tatneho rozpoctu

250 mil.
80 mil.
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20 mil.
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475 mil.
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Priloha 2 — Grafy
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BeZny tcet platobnej bilancie (% HDP) Vyvoz mot. vozidiel a prisluSenstva (mil. Sk)
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