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ZHRNUTIE

V nadviznosti na zverejnend Statisticki spravu o zakladnych vyvojovych tendencich
v hospodarstve SR v 2. stvrtroku 2006 a posledné mesacné indikatory vyvoja vypracovalo
MEF SR (IFP) aktualizaciu svojej predikcie o makroekonomickom a fiskdlnom vyvoji v roku
2006. Revizia predikcie sa wuskutocnila  vstlade sharmonogramom pravidelnej
aktualizacie prognéz MF SR, pricom zohladnila aj posledné ocakavania nezavislych
indtitacii, tykajtce sa vyvoja vnatornych a vonkajsich podmienok ekonomiky SR.

Hlavnym poslanim predkladanej pravidelnej spravy je na zéklade aktualizovanych prognéz
poskytnit komplexné postdenie fiskalnej pozicie v roku 2006 za celé verejné financie
v jednotnej metodike ESA95.

Posledné zverejnené ¢isla o vyvoji ekonomiky SR a globélnej ekonomiky nad’alej potvrdzuju
hlavné trendy vyvoja vnutornych a vonkajSich podmienok predpokladané pri tvorbe
rozpottu verejnej spravy na rok 2006 - globélna ekonomika, ako aj ekonomiky EU
a relevantnych obchodnych partnerov rasta a taktieZ ekonomika SR akceleruje vysokym
stabilnym tempom; znamena to, Ze sa nad’alej potvrdzuje silny a zdravy rast ekonomiky SR
s dobrym zdkladom pre d'alSiu konsolidaciu verejnych financii.

Navyse, vdc¢sina makroekonomickych indikéatorov sa vyvija lepSie ako sa predpokladalo pri
zostavovani rozpoctu; ide najméd o nominalne hodnoty a redlny rast HDP, produktivitu
priace, konetnu spotrebu domdécnosti, zamestnanost a mieru nezamestnanosti, priemernt
nomindlnu mzdu, ale aj zahrani¢ny dopyt a celkovy obrat. Oproti p6vodnym predpokladom
akcelerdcia produkénej stranky ekonomiky reflektuje vyssiu produkciu v neautomobilovom
priemysle atiez rychlejs$i nabeh automobilového priemyslu. Na zdklade mesacnych
indikatorov mozno konstatovat rast priemyselnej a stavebnej produkcie, ako aj trZieb za
vlastné vykony vo vietkych vybranych odvetviach monitorovanych SU SR *. Konjunkturélne
prieskumy nadalej sved¢ia o prevladajacich optimistickych o¢akavaniach; hodnota
sahrnného indikatora ekonomického sentimentu (IES) od februdra postupne rastla
a v auguste dokonca dosiahla svoju historicky najvyssiu Groven.

Na druhej strane, slabym miestom arizikom pre dalsi vyvoj je nadalej miera inflacie,
ktora bude v priemere za rok 2006 v dosledku rastu svetovych cien ropy a energetickych
surovin cca 02 p.b. vyssia oproti predpokladom rozpoc¢tu 2006. Napriek vyraznému
poklesu cien ropy v priebehu septembra (na troveni porovnatelna s vyvojom v roku 2005)
nad’alej predstavuje cena ropy a energii vazne riziko prognéz, a to nielen pre ekonomiku SR,
ale aj pre vyvoj svetovej ekonomiky. NavysSe, vyvoj inflacie v SR moze byt ohrozeny aj
rychlej$im rastom domaceho dopytu. Na zdklade uvedenych rizik je potrebné zdoraznit, ze
tak menova ako aj fiskdlna politika sa musia spolo¢ne snaZit o elimindciu negativnych
vplyvov rizikovych faktorov na stabilitu ekonomiky a dosahovanie Maastrichtskych kritérii.
Preto prioritnou tlohou fiskdlnej politiky nadalej zostava stlacanie deficitu verejnych
financii, ¢im sa zamedzi nerovnovaznemu vyvoju ekonomiky asucasne sa zabezpeci
plnenie vSetkych Maastrichtskych kritérii v roku 2007 a plnd pripravenost fiskalnej politiky
nahradit absenciu narodnej monetarnej politiky po vstupe do eurozény. Okrem inflacie sa
oproti rozpoétu slabsie vyvija aj deficit bezného tuc¢tu platobnej bilancie, ato vplyvom
horsieho vyvoja bilancie vynosov a sluzieb. Jeho troven vsak nepredstavuje v stic¢asnosti
véaznejsie riziko pre d'alsi vysoky a udrzatelny rast ekonomiky SR.

1 priemysel; stavebnictvo; vel'ko- aj maloobchod; predaj a tdrzba vozidiel; hotely a restauracie; nehnutelnosti,
prenédjom a obchod. ¢innosti; posty a telekomunikacie; doprava a skladovanie
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Kedze revizia makroekonomickej prognézy posava doterajsie odhady vo vicsine dolezitych
indikatorov pozitivhym smerom, znamend to, Ze vysledky revizie neprinasaju negativne
rizika pre poziciu verejnych financii v roku 2006. Vierohodnost tejto priaznivej predikcie
potvrdzuje Standardnd diskusia a hodnotenie prognézy vo Vybore pre makroekonomické
prognoézovanie 2, odhady IFP sa pohybuja okolo priemernych odhadov ostatnych ¢lenskych
indtitacii, pricom tieto povaZzuja celkovi prognézu IFP za realisticka.

Cielom vlady pre rok 2006 je udrzat deficit verejnych financii (bez vplyvu 2. piliera
dochodkovej reformy) do tirovne 2,9 % HDP.

Schvaleny rozpocet verejnej spravy na rok 2006 predpokladal deficit verejnej spravy, vratane
nakladov na 2.pilier déchodkovej reformy vo vyske 1,3% HDP, na trovni 4,2% HDP.
Stcasny odhad deficitu verejnej spravy (bez vplyvu 2.piliera) sa odhaduje na trovni
2,5% HDP. V odhade je zapracovany predpoklad rieSenia pohladavky na predfinancovanie
projektov Kohézneho fondu vobjeme 5,1 mld.Sk a prebratie dveru Slovenského
vodohospodarskeho podniku, §.p. do statneho dlhu. Rizikom nadalej zostdva pohyb na
mimorozpoctovych tcétoch verejnej spravy. Vplyv 2.piliera sa na tento rok odhaduje vo
vyske 1,1% HDP, ¢o znamena, Ze celkovy deficit verejnej spravy za rok 2006 pravdepodobne
dosiahne aroven 3,7% HDP3. Aktudlny odhad deficitu uz zohl'adiiuje o¢akavané kroky vlady
do konca roka 2006, v skuto¢nosti vSak moze dojst aj k d'alsim opatreniam, ktoré mozu
zvysit alebo naopak, znizit koncoro¢ny deficit.

Predpoklada sa, Ze Statny rozpocet prispeje k zniZeniu deficitu sumou 8,8 mld.Sk.
Dosiahnuté tspory v stathom rozpocéte budd kompenzované horsim hospodarenim
ostatnych zloZiek verejnej spravy v celkovej vyske 53 mld.Sk. ZhorSenie hospodarenia sa
predpokladd najmé pri mimorozpoctovych uétoch a SFA, v celkovej vyske 3,3 mld.Sk.
ZhorSenie hospodarenia sa predpoklada aj v Socidlnej poistovni v sume 0,5 mld.Sk, statnych
fondoch v sume 0,3 mld.Sk a u obci a VUC v sume 1,2 mld.Sk. Celkovy schodok verejnej
spravy sa tak oproti schvalenému rozpoctu pravdepodobne znizi o 3,5 mld.Sk na aroven
40,9 mld.Sk.

Z pohladu zdravého vyvoja ekonomiky je vhodnym scendrom pokracovat v restriktivnej
politike vlady a vyuzit dal$i priestor na konsolidaciu verejnych rozpoctov. Hlavnym
dovodom je predovsetkym charakter faktorov stojacich za zlepsenim deficitu. Pod zlepsenie
deficitu sa najvyraznejsie podpisal silny ekonomicky rast, ktory generuje dostatok dariovych
prijmov. To sa v8ak vplyvom cyklického vyvoja ekonomiky moze zmenit. Druhym faktorom
je skutocnost, ze cast vyssich nedatiovych prijmov bola jednordzového charakteru (prijem
z anonymnych vkladov, vratenie nevycerpanych prostriedkov urc¢enych na dofinancovanie
programov, prevod zostatku Veritel a.s.).

Hlavnymi rizikami pri odhade salda verejnej spravy st v stcasnosti vyvoj pohladavok
a zavdzkov subjektov sektora verejnej spravy a odhad prenesenych nevycerpanych limitov
vydavkov do roku 2007.

2 ¢lenmi vyboru st okrem MF SR zastupcovia siedmich nezévislych instittcii v SR zostavujucich vlastné
prognézy ekonomiky

3 rozdiel vznikol v dosledku zaokrihl'ovania (deficit bez vplyvu 2,52% HDP, vplyv 2.piliera 1,14% HDP, celkovy
deficit 3,66 % HDP)



L. VYVOJ] MAKROEKONOMICKEHO PROSTREDIA

I.1. Vonkajsie prostredie

Ekonomika SR zvySuje svoje tempa rastu i napriek tomu, ze uz dlhodobejsie ¢eli niektorym
nepriaznivym vyvojovym trendom vonkajsieho prostredia - pomalSiemu tempu ozivovania
ekonomiky EU a rastu svetovych cien ropy a energetickych surovin. Vyznamnym rizikovym
faktorom bol a potencidlne zostdva najmd problém rastu cien ropy a energii, ktory ma
globalny charakter a ktory sa vynaral najméa ako reakcia na vysoky dopyt v USA a v Cine,
ako reakcia na geopolitické napitie, produk¢éné moznosti rafinérii, vyvoj zasob a vplyv
hurikanov. Od augusta klesajtaci trend cien ropy mozno vysvetlit pomocou viacerych
faktorov: koniec motoristickej sezény, zvysené zasoby ropy USA, pokles hrozby hurikdnov,
ukoncenie Libanonsko - izraelského konfliktu bez vplyvu na strane ponuky. Hoci cena
¢ierneho zlata poklesla pod 60 USD/bl. , 3-mesa¢né brent futures st obchodované nad
hranicou 60 USD/bl, ¢o stuvisi aj snadchddzajacou vykurovacou sezénnou, preto
v dlhodobej (long run) perspektive treba ratat s narastom ceny nad 60 dolarova hranicu.

Aj po troch zvyseniach sa zdkladnd referen¢nd trokova sadzba ECB deflovana oc¢akdvanou
inflaciou (redlna drokovd sadzba) dostdva na hodnotu okolo 1%. Zd4a sa, ze Fed je s FFR
(Federal Fund Rate) na trovni 5,25% na konci cyklu zvySovania trokovych mier. Naopak,
trhy vidia v Eurozéne potencial pre kontinudlne zvySovanie turokovych sadzieb.
V stcasnosti sa oc¢akavaju dve zvySenia po 25 bp do konca roka, pricom nemozno vylacit
dalsie zvySovanie v prvom kvartéli 2007.

Hlavnym motorom rastu svetovej ekonomiky by mali nad’alej ostat Spojené $taty americké,
ktorych vykonnost by sa mala ale vnasledujacich rokoch zmiernit, atiez c¢oraz viac
expandujtca Cina (prognéza MMF na rok 2006 9,5%). Viac v prilohe 1.

Ocakavany rast vybranych krajin Ropa BRENT (USD/bl) a vyvoj kurzu koruny
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I.2. Domace oc¢akavania

Ocakéavania domacich ekonomickych subjektov st od zaciatku roka 2006 prevazne pozitivne.
Hodnota indikatora ekonomického sentimentu (IES)¢ od februara postupne réstla
a v auguste dokonca dosiahla svoju historicky najvyssiu troven. K nepatrnému poklesu
hodnoty indikatora doslo v septembri; tato skutoc¢nost vsak neodzrkadluje vyznamne
klesajtici optimizmus v pohlade na rast ekonomiky v nasledujicich mesiacoch, ved hodnota
indik&tora je stale silnych priblizne 13% nad svojim dlhodobym priemerom.

Vsetky komponenty IES sa v roku 2006 trendovo nachddzaji na rastacej trajektorii, avsak
v poslednom mesiaci (september) réstol iba indikator spotrebitel'skej dovery; ostatné zlozky
IES zaznamenali pokles. Pokles indikatora dévery v priemysle bol ovplyvneny
pretrvéavajicim znizovanim dopytu po priemyselnych vyrobkoch a miernym pesimizmom v
ocakavaniach vyvoja produkcie na nasledujtce tri mesiace, indikator dovery v stavebnictve
klesol hlavne kvoli o¢akdvanému zniZovaniu poctu zamestnancov v nasledujicom obdobi
(sezénny charakter) a pokles indikatora doévery v maloobchode sposobili predovsetkym
hor$ie hodnotenia stcasnej podnikatel'skej situdcie respondentov. Na druhej strane,
tendencia zlepSovania spotrebitel'skej atmosféry pokracovala aj v septembri; indikator
spotrebitel'skej dovery vzrastol hlavne v dosledku zvySenia optimizmu v oblasti
odhadovanych tspor domacnosti, predpokladaného vyvoja ekonomiky a ocakavanej
nezamestnanosti.

Vyvoj indikatora dovery v sluzbach (sluzby nie st zahrnuté v IES) ma od polovice roka 2006
klesajucu tendenciu. V septembri dovera v sluzbach poklesla najmd vplyvom negativneho
hodnotenia vyvoja podnikatel'skej situdcie a stcasného dopytu, najvyraznejSie v sektore
cestovnych kanceldrii a finanéného sprostredkovania.

Celkovo mozno zhrnat, Ze momentéalne oslabenie domécich ocakavani v kontexte celkového
pozitivneho trendu roku 2006 ma docasny charakter a reflektuje isté sezonne alebo cyklické
vplyvy. Podrobné grafy vyvoja komponentov IES ako aj indikatora dovery v sluzbéch st k
dispozicii v prilohe.

I.3. Prehlad sticasnych trendov

Indikatory makroekonomického vyvoja potvrdzuji silny rast vykonnosti ekonomiky,
spotreby, investicii aj exportu. Akcelerdcia produkénej stranky vytvara nové pracovné
prilezitosti a rast produktivity ddva priestor pre zvySovanie priemernej mzdy. Na druhej
strane, deficit obchodnej bilancie a bezného G¢tu platobnej bilancie SR zostdva docasne na
relativne vysokej arovni. Rizikom sa javi byt vyvoj cien ropy a energii a ich vplyv na hladinu
spotrebitel'skych aj vyrobnych cien. Na vyvoj inflacie reaguje NBS vy$simi trokovymi
sadzbami, ktoré na jednej strane zmiernia domdci dopyt arast cien ana strane druhej
podporia mieru tspor a zhodnocovanie vymenného kurzu.

4+ IES je agregovany indikator domadcich kratkodobych ocakavani v priemysle, stavebnictve,
maloobchode a o¢akdvanej spotrebitel'skej dovery (na tri mesiace dopredu).
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I.3.1. Hospodarsky rast a vonkaj$ia pozicia

Charakteristika rastu

Slovenska ekonomika pokracuje v pozitivhom vyvoji, ktory na makroekonomickej trovni
dokumentuje vysokym rastom redlneho HDP, uZz druhy rok presahujicim 6%. Trend
zrychl'ovania dynamiky ekonomického rastu, evidentny v poslednych rokoch, pokracoval aj
v 2. stvrtroku 2006, kedy hruby domaci produkt vzrastol medziro¢ne o 6,7%, ¢im dosiahol
najvyssiu dynamiku v stredoeurépskom regiéne (v 2Q2006: CR 6,2%, HU 3,8% a PL 5,3%).
Reédlny vyvoj ekonomiky sa pritom vroku 2006 pohybuje pribliZzne na drovni rastu
potencidlneho produktu, ktory stdle profituje najmd zrastu celkovej produktivity;
v stiCasnosti v8ak aj zo silného rastu zamestnanosti. Predpokladame, ze ku koncu roka 2006
by rast HDP mal dosiahnut 6,6%. Negativnym rizikom budtceho vyvoja vSak nad’alej ostava
cena ropy, ktorda moZe oslabovat rast ekonomiky cez priame aj nepriame kandly (cez
zahrani¢ny dopyt), no na druhej strane, pozitivnym rizikom je rychlej$i nabeh
produkcie novych automobilovych zavodov v roku 2006 s moZnymi silnejsimi vplyvmi na
ekonomiku.

Z hladiska odvetvovej Struktiry mozno konstatovat, ze rast HDP bol v druhom kvartali
2006 generovany najmé sektormi velkoobchod a maloobchod, oprava motorovych vozidiel,
motocyklov a spotrebného tovaru (prispevok 2,7 p.b.), nehnutelnosti, prendjom a obchodné
¢innosti (1,7 p.b.) a doprava, skladovanie, posty a telekomunikacie (1,6 p.b.) - tieto udaje
indikuja pretrvavajaci silny domaci dopyt. Prispevok stavebnictva k tvorbe HDP sa nad’alej
udrzal na dobrej trovni (1 p.b.), no miernym prekvapenim bol negativny prispevok
priemyslu (-0,6 p.b.). Podrobnejsie tdaje o struktare tvorby HDP, tykajtce sa priemyselnej
produkcie a trzieb, stt uvedené v prilohe.

HDP je stale ahany domacim dopytom

(vyvoj po stvrt’rokoch)

15% -
13% 4 Prispevok Cistého zahrani¢ného dopytu
mmmm Prispevok doméaceho dopytu

1% - @ Rast HDP

9%
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5% A
3% A
1% 4
1% 4
-3% -
5%

2002 2003 2004 2005 2006

Zdryj- SU SR
Rast hrubého domaceho produktu podporili vsetky jeho hlavné vydavkové zlozky. Objem
zahrani¢ného dopytu vzréstol v 2. stvrtroku 2006 redlne o 18,4% a objem doméceho dopytu
0 5,2%. Strukttra rastu HDP zaznamenala v 2. kvartali 2006 evidentny posun od doméaceho
dopytu (doméca spotreba a investicie) smerom k zahrani¢nému dopytu (export), ked
prispevok cistého exportu (export tovarov asluzieb ocisteny od dovozov) krastu HDP
predstavoval 2,2 percentudlne body (v poslednych dvoch stvrtrokoch bol prispevok
negativny). Avsak, zatial nad’alej plati, Ze hlavnym tahutiom vysokého ekonomického rastu
je (uz od 2Q2004°%) domaci dopyt, podporovany kombindciou stikromnej spotreby a stile
vyznamnych fixnych investicii. Spotreba verejnej spravy prispela k rastu HDP v druhom
stvrtroku 2006 relativne vyraznejsie ako zvycajne (0,9 p.b.), a to v dosledku kratkodobych

5 Vynimkou bol len treti §tvrtrok 2005, kedy rast vyvozov prevysoval rast dovozov.
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narastov viacerych vydavkovych poloZziek, najmd medzispotreby (spotreby materiédlu,
energie a sluzieb) a odmien zamestnancov.

Domdci dopyt

Medziroény rast konec¢nej spotreby domacnosti 0 5,9% v 2. kvartali 2006¢ bol uz miernejsi
ako v predchadzajicich stvrtrokoch, kedy dokonca prevysoval rast HDP; umozneny bol
zvysenim redlnych miezd o 4%, ktoré vsak kopirovalo prirastok produktivity a nemalo by
vytvarat dopytové infla¢né tlaky. Napriek pozitivnemu vyvoju na trhu prace vsak vo vyvoji
spotreby domacnosti pokracovalo postupné spomalovanie dynamiky, pozorovatelné od
konca roku 2005, a to hlavne z dévodu nasytenia ¢i bazického efektu, ale aj vplyvom zmeny
cenovej politiky supermarketov, vplyvom rastu tdrokovych sadzieb asacasne uspor
obyvatel'stva a tiez vplyvom potreby investicii domacnosti do obnovy alebo stavby bytov
a domov (zivotnost starych panelovych domov a sticasne vytvaranie novych rodin v silnych
genera¢nych ro¢nikoch). Spomalenie tempa rastu zaznamenali v druhom Stvrtroku 2006 aj
investicie; rast hrubych fixnych investicii predstavoval totiz 6,9%, ¢o znamend, Zze
dvojciferné tempa rastu z druhej polovice roku 2005 a 1. kvartalu 2006 sa po uplynuti efektu
jednorazovych investi¢nych dovozov smerujtcich do automobilového priemyslu vratili v 2.
stvrtroku 2006 k miernejsim hodnotam. Prichod zahrani¢nych investorov, priliv fondov EU,
ale aj vyssia ziskovost firiem by vSak mali inadalej vytvarat dobré podmienky pre
primerany rast investicii, hoci na miernej$ich arovniach, a tym podporovat rastovy potencial
slovenskej ekonomiky.

Zahranicny dopyt

Pozitivny reédlny prispevok cistého exportu tovarov a sluZieb v 2. kvartali® 2006 bol
dosiahnuty vo velkej miere spomalenim rastu redlnych importov, pravdepodobne
v dosledku vyssich cien dovazanej ropy. Avsak, viditelnej$i posun v Strukttare rastu HDP
smerom k zahrani¢nému dopytu sa ocakava skor v druhom polroku 2006 v savislosti
s vyraznejSim spustenim vyvozov automobilov. V désledku oZivenia exportu (hlavne
v automobilovom priemysle), ale aj spomalenia rastu domaceho dopytu, ofakavame 2.
polroku 2006 opit pozitivny prispevok realneho cistého zahrani¢ného obchodu k rastu

ekonomiky.

Za cely 1.polrok 2006 bol vsak v stalych cendch roku 2000 ¢isty vyvoz vyrobkov a sluZieb
zaporny o vel'kosti 14,9 mld. Sk; celkovy vyvoz rastol rychlejsie ako dovoz (18,2% vs. 17,8%),
a pritom akceleroval aj celkovy obrat. Z hladiska $truktary sa oproti roku 2005 zvysil
pozitivny realny prispevok sluZieb do celkovej bilancie zahrani¢ného obchodu.

Vo vyvoji Cistého vyvozu vyrobkov a sluzieb v beznych cendch (bez ocistenia o cenové
vplyvy) sa zaznamenal v 1. polroku 2006 deficit zhruba 36 mld. Sk. Pri¢inou rozdielu medzi
vyvojom v beZnych astalych cenach je pretrvéavajiuci rychlejsi rast cenového deflatora
dovozov ako deflatora vyvozov. Pod tento fakt sa podpisal najma pre nas nevyhodny vyvoj
svetovych cien ropy. Nomindlny vyvoj vyvozu adovozu vSak odrazal celkovy vplyv
viacerych faktorov - vyvoj rozdielnych cenovych reldcii doma a v zahrani¢i (najma
u dominantnych obchodnych partnerov), vyvoj cien energetickych surovin (aj okrem
spomenutej ropy) a taktiez vplyv vymenného kurzu koruny.

Vdaka vysokej dynamike exportu a importu stupla otvorenost slovenskej ekonomiky na
171,5% HDP a d’aleko predstihla troveri spred roka. Uroven exportnej vykonnosti sa pritom
tradi¢ne drzala pod dovoznou néro¢nostou.

6 Posledny dostupny udaj.



V januari az auguste 2006 nastalo v porovnani s rokom 2005 zhor$enie vo vyvoji tovarovej
bilancie, ktoréa je urc¢ujacou zlozkou pre vyvoj celkového ¢istého exportu SR; deficit sa podla
predbeznych ddajov zvysil z 36,5 mld. Sk na 56,87 mld. Sk. Horsi vysledok bilancie je na
strane dovozu poznaceny najmd dvomi faktormi - vyvojom svetovych cien ropy a tiez
pretrvavajicimi vysokymi investicnymi dovozmi. Na strane exportu bol prekvapivy
pozitivny vyvoj vyvozu spotrebnych tovarov dlhodobej spotreby - prevazne elektroniky.
Celkovo dosiahli obe strany zahrani¢ného obchodu vroku 2006 neocakavane vysoké
dynamiky rastu. Co sa tyka exportu dopravnych zariadeni, ich &asti a prislugenstva,
predstavoval ich podiel na celkovom exporte v 2. kvartali 2006 30,8%, ¢o je v porovnani
s 31,6% za rovnaké obdobie 2005 jemny pokles. V druhom polroku by sa vSak mal tento
podiel zvysit.

Platobna bilancia

Zhorsenie obchodnej bilancie oproti roku 2005 sa prirodzene prejavilo aj na stave bezného
actu, ktory skoncil v 1. polroku 2006 schodkom vo vyske 61,9 mld. Sk. K prehibeniu deficitu
BU prispelo tiez mierne zhorenie bilancie vynosov (-28,6 mld. Sk). Na druhej strane sme
zaznamenali pozitivny vplyv bilancie sluzieb (8,2 mld. Sk) a bilancie beznych transferov (4
mld. Sk). Dolezité je, Ze sacasny a predpokladany rast spotreby a investicii neznamena
vyznamnejsie riziko pre udrzanie trovne deficitu obchodnej bilancie a bilancie bezného tc¢tu
na bezpecnej trovni.

Priame zahranicné investicie a zahranicénd zadlZenost

Saldo priamych zahrani¢nych investicii (majetkova ucast a reinvestovany zisk v SR - d'alej
PZI) v 1. polroku 2006 dosiahlo cca 55,45 mld. Sk, ¢o je 2,6 nadsobok stavu zjtna 2005.
V porovnani s rokom 2005 mal rok 2006 podstatne lepsi Start, a to i napriek niektorym
obmedzeniam (spojenym s predvolebnym obdobim) tykajacich sa najmd predaja pody
zahrani¢nym investorom. Z uvedenej sumy predstavoval reinvestovany zisk 17,5 mld. Sk.

Celkovy hruby zahrani¢ny dlh dosiahol k 30.6.2006 31,5 mld. USD av pomere k HDP
mierne stpol na cca 61% HDP (k 30.6.2005 tvoril 57,5% HDP). Kratkodoby dlh z toho
predstavoval 51,3%, tj. velmi mierne prevysoval stav dlhodobych zavizkov. Podiel
celkového hrubého zahrani¢ného dlhu na obyvatela SR tak dosiahol ku koncu jana
5856 USD. Vhodnejsim kritériom na urcenie medzinarodnej pozicie krajiny je vsak ¢ista
zahraniéna zadlZzenost 7. KedZe aktiva dosiahli k 30.6.2006 objem 28,65 mld. USD, cista
zahrani¢na zadlzenost predstavovala 2,85 mld. USD a od 1. kvartalu 2006 mierne sttpla.
Viac v prilohe 1.

I.3.2. Trh prace

Na trhu prace pretrvéva pozitivny trend dosiahnuty v predchadzajicom kalendarnom roku
2005. Rast zamestnanosti dosiahol najvyssiu aroveni od roku 1994, pricom rast pretrvava uz
od tretieho Stvrtroku 2004. Zarovenn bol dosiahnuty vyrazny pokles miery
nezamestnanosti; klesajuci trend trva od Stvrtého Stvrtroku 2004 a ukazovatele predstavuja
sedemroc¢né minimum.

Podla medzindrodnej metodiky vyberového zistovania pracovnych sil (VZPS), ktora
pouziva SU SR a ktoré je vhodna najmé pre makroekonomické analyzy, pocet pracujicich
v 2. 8tvrtroku 2006 medziroéne vzrastol 04,5% na 2294,6 tisic osdb. Ztoho pocet

7 Ziskame ju odpocitanim zahrani¢nych aktiv od hrubej zahrani¢nej zadlZenosti.
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zamestnancov, vzrastol 04,6% na 1995,9 tisic osob, ¢im k celkovému rastu prispel Styrmi
percentudlnymi bodomi (p.b.). Nad'alej pretrvava rast po¢tu zamestnancov v stkromnom
sektore (prispevok krastu 6,8 p.b.) a pokles zamestnancov vo verejnom sektore (prispevok
k rastu -2,4 p.b.). Rast po¢tu podnikatel'ov oproti predchddzajtcim rokom sa spomalil, ale
napriek tomu vzrastol 03,3% na 2885 tisic, a to vdaka rastu poctu podnikatelov bez
zamestnancov, ktori prispeli 0,5 percentuadlnym bodom k celkovému rastu.

Vyraznejsie klesol pocet nezamestnanych, a to 0 16,0% na 357,1 tisic osob. Priemernd miera
nezamestnanosti sa znizila medziro¢ne o 2,7 p.b. na troven 13,5%, ¢o je odrazom vyrazného
1999. Podla druhej metodiky, sledujucej disponibilny pocet evidovaného poctu
nezamestnanych, vhodnej viac pre fiskalne dcely - prognézy obligatornych vydavkov
socidlneho charakteru, ktort pouziva Ustredie préce, socialnych veci a rodiny (UPSVaR), sa
pocet nezamestnanych znizil 0 7,8% a evidovand miera nezamestnanosti z disponibilného
poctu nezamestnanych tak medziro¢ne poklesla o 0,8 p.b. na troven 10,7%.

Pohlad na sezénne ocistené ,anualizované” & porovnania indikuje, Ze nasledujiice obdobia
mozu rastdci trend z 2. $tvrtroku mierne spomalit. Priemerny rast zamestnanosti v roku
2006 moze byt za tychto predpokladov pribliZzne na trovni 3,5%. Tieto ocakdvania sa
podporené aj vyvojom zamestnanosti sledovanej mesa¢ne za vybrané odvetvia, kde celkova
zamestnanost za druhy sStvrtrok medziro¢ne vzréstla 02,5% a cisla za druhy Stvrtrok
indikuja rast na drovni 3,0%. Bertic do tvahy rastaci vyvoj zamestnanosti, klesajacu
tendenciu nezamestnanosti a postupné zvySovanie veku odchodu do doéchodku,
aktualizovand predikcia miery nezamestnanosti na rok 2006 (podla VZPS) je na trovni
13,9%.

Mzdy

Priemerna nomindlna mesaénd mzda pracovnika v narodnom hospodarstve (NH) v 2.
Stvrtroku 2006 vzrastla o0 8,8% na 18 324 Sk. Tempo rastu nominalnej mzdy bolo podstatne
rychlejSie ako rast spotrebitel'skych cien, a tak doslo k rastu redlnych miezd o0 4,0%. Bertc do
tvahy mesa¢ny vyvoj vo vybranych odvetviach a sezénne ocistené medzikvartélne
porovnania priemernd mesa¢nd mzda by mala nominalne vzrast o7,8%, ¢o by pri
predpokladanej miere inflacie znamenalo 3,1% redlny rast. PodrobnejSie informacie sa
v prilohe 2.

I.3.3. Menové ukazovatele a financné trhy

Cenovy vyvoj - miera infldcie

charakteristike vyvoja a vplyvu negativnych faktorov.

V uplynulych mesiacoch roku 2006 rastli spotrebitel'ské ceny v tthrne rychlejsie nielen voci
roku 2005, ale aj v porovnani s o¢akdvaniami Ministerstva financii SR; hlavnou pricinou je
vyvoj cien ropy, ktory sa postupne premieta do cien energetickych surovin. Hned zac¢iatkom
roka sa spotrebitel'skd inflacia zrychlila vplyvom tprav regulovanych cien (tabulka v
prilohe), z ktorych najvyraznejsie rastti ceny energii a najviac sa podiel'aji na raste cenovej
hladiny, teda infl4cii. V dosledku ich castejsieho a vyraznejsSieho zvySovania sa medziro¢na
inflacia v tomto roku odchylila od svojho klesajticeho trendu nastapeného este v roku 2004.

8 anualizovany rast vyjadruje, aky by bol medziro¢ny rast, keby aj v dalsich $tvrtrokoch bol taky isty
medzikvartalny rast ako v danom kvartali; vzorec: (1+rast)*
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Za prvé tri stvrtroky tak miera infldcie dosiahla 4,6%, pricom takmer polovicu tohto rastu
vyvolali ceny energii, t.j. ich Gpravy koncom minulého a zaciatkom tohto roka. Vyvoj na
trhoch s ropou a zemnym plynom si véak v tomto roku vyziadal dalie cenové tpravy; Urad
pre regulaciu sietovych odvetvi uz niektoré odsthlasil - pre domécnosti tak este tento rok
porasti ceny plynu oviac ako 4% atepelnej energie 05 aZ 6%. Napriek tomu sa
spotrebitel'ska inflacia v poslednom $tvrtroku vdaka ,bazickému efektu” spomali, klesne
pravdepodobne o cca 1 percentualny bod a v decembri 2006 zosttpi pod 4,0%. Bude to vsak
eSte zavisiet od vyvoja cien pohonnych hmot azaroveni i cien ropy v nasledujtucich
mesiacoch, pripadne aj cien potravin.

Vyvoj inflacie Struktara jadrovej inflacie

14% - —— Celkova inflacia 14% - Ceny potravin
12% | Jvadrova inflacia 12% —— Ceny obchodovatelnych tovarov
—— Cista inflacia bez PH 10% - =——Cenytrhovych sluzieb
10% - 8%
8% 6%
6% 4%
4% 1| 2% 1
0% "
2% A 20, |
0% T T T T T T ; T T -4% -
g § 8 8 3 & 8 8 &8 8 8 8§ 8 8 & & 8 8 8 8
s s 7 5 7 5 7 35 - s s 5 7 5 5
Zdrj: SU SR Zdrgj- NBS, SU SR

Pri¢inou zrychlovania inflacie v SR st teda tradi¢ne nakladové efekty, ktoré sa mozu pri
dlhodobejsom podsobeni preniest aj do cien dalsich tovarov asluzieb. Tieto sekundarne
nakladové efekty sa vSak zatial vyraznejSie neprejavuja. Takymto silnejsim inflacnym
tlakom v budicnosti sa snaZzi v predstihu zabranit NBS svojou menovou politikou
prostrednictvom zvysSovania drokovych sadzieb.

Inflacia bez vplyvu cien potravin
Inflacia len v sektore sluZieb VPV p
a administrativnych tprav

14 - GCenv sluzieh v HICP 10% - Inflacia v sektore trhovych sluzieb 6%
ny sluzieb v
12 | Tota)IIServices in OP1 ——Cista inflacia bez PH (prava os)
8% - + 5%
10
8 6% - + 4%
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2 4
0% ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ — 0%
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— ‘ — — — ‘ 8 8 8 8 3 3 8 8 8 8
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Pozndmtka: Zmeny k bru 2007 Zdrj: SU SR Zdrg: NBS, SU SR

K vysokej inflécii prispievaji okrem cien energii aj ceny sluzieb, najmé v oblasti byvania (s
najvacsim podielom vo vydavkoch priemernej domacnosti). Ide najma o vydavky na byvanie
v rodinnom dome a fond oprdv, ktorych rast tvori viac ako $tvrtinu tohtoro¢nej inflacie
(spolu s energiami predstavuja 3,5% zo 4,6%). Pri¢ina spociva tiez v rasttcich cenach energii
v domécnostiach, ktorych nasledkom sa realizuja investicie do zateplovania domov
a zvy$uju vydavky napr. do fondov oprdv. Z toho teda vyplyva, Ze aj v cendch sluzieb sa
prejavuji najmd nakladové efekty a v podstatne mensom rozsahu dopytové prip. mzdové
tlaky. Dokazom je aj vyvoj cien trhovych sluzieb v spotrebnom kosi HICP (harmonizovany
index - jednotna metodika EU), v ktorom nie st zastipené prave spominané ceny, resp.
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vydavky na byvanie v rodinnom dome a fond oprav. V tomto pripade sa rast cien trhovych
sluzieb spomaluje a v sti¢asnosti dosahuje okolo 4% oproti viac ako 6% v rdmci CPL

Ceny potravin, ktoré doteraz spolu scenami obchodovatelnych tovarov tlmili mieru
inflacie, uz v tomto roku zacali prispievat k rastu cenovej hladiny (cca 0,1% zo 4,6%).
Pric¢inou je do urcitej miery bazicky efekt spojeny s ich priaznivej$im vyvojom v minulom
roku, a to nielen na maloobchodnom trhu. Vyrobné ceny potravin zatial nenaznacuja, ze by
ich ceny na spotrebitel'skom trhu mali v budtcnosti vyraznejsie rast. Nemozno vsak vylacit,
Ze sa nakladové efekty cien energii do cien potravin nakoniec premietnu.

Ceny obchodovatelnych tovarov bez pohonnych hmot nad’alej tlmia vyvoj inflacie. Bez ich
ucinku by bola inflacia eSte vys$ia occa 0,3 percentualne body, tj. 4,9%. Rozhodujacim
determinantom ich vyvoja je aprecidcia koruny (premieta sa v cenach dovazanych tovarov)
arozvinutda konkurencia na ich trhu. Dalsie analyzy dokazuji, Ze v odvetviach
produkujacich prave tieto tovary stale klesaju realne jednotkové mzdové naklady (tzv.
ULQ), ich pokles sa v8ak zmieriiuje, preto existuje riziko vzniku mzdovych tlakov na
inflaciu. Toto riziko zarovenl zintenziviiuje rast redlnych ULC najmd v sektore sluzieb.
Nakolko je budtci rok z hladiska infla¢ného vyvoja pre splnenie Maastrichtského kritéria
vyznamny, bude potrebné, aby bola hospodérska politika, najmd fiskalna, obozretna
a nevytvarala priestor pre silnejSie mzdové tlaky.

Z hladiska posudzovania dopytovych tlakov je smerodajny vyvoj spotrebitel'skych cien len
v skupine obchodovatelnych tovarov bez pohonnych hmoét a trhovych sluzieb (vid graf
vyssie). V tomto pripade uz ide o tzv. ¢istd inflaciu (jadrova bez potravin) bez vplyvu cien
pohonnych hmoét. Podobne ako celkova inflacia aj cista inflacia bez PH sa v roku 2006
zrychlila. Pri¢inou st vSak uz spominané ceny sluZieb, najma ich vyraznejsi rast v niektorych
oblastiach, ktoré st predovsetkym ndkladového charakteru.

Na zaklade uplynulého vyvoja spotrebitelskych cien ajeho faktorov ocakavame, Ze sa
celkova inflacia v poslednom Stvrtroku spomali a jej priemernd miera za rok 2006 dosiahne
s najvdcsou pravdepodobnostou 4,5%. Pritom rizikom do konca roka zostava najméa vyvoj
cien pohonnych hmot. Vyraznejsie sekundarne efekty cien energii a pripadné mzdové tlaky
uz v tomto roku neocakavame, avsak v dalsom roku patria medzi nezanedbatelné rizika
inflaéného vyvoja.

Devizovyj trh a tirokové sadzby

V suvislosti s vyvojom inflacie pristtpila v tomto roku NBS k zvySovaniu trokovych
sadzieb $tyrikrat, ¢o sa nasledne promptne premietlo do kratkodobych sadzieb periazného
trhu; zdkladna a limitna trokova sadzba st na drovni 4,75%; trokovéa sadzba pre refinan¢né
obchody je 6,25% a pre sterilizacné 3,25%. V tomto roku este o¢akdvame mierne sprisnenie
menovej politiky zvysenim zakladnej trokovej sadzby o 25 bazickych bodov (0,25%).

Ocakdvame, ze dlhodobé sadzby sa nadalej udrzia pod referen¢nou turoviiou
Maastrichtského kritéria. Viac v prilohe 1.

Slovenska mena sa v uplynulom obdobi roka pohybovala prevazne pod troviiou centrélnej

v v

nasledujtci vyvoj devizového trhu budt rozhodujtice vetky okolnosti tykajtce sa vyhladu
ekonomiky predovsetkym z hl'adiska moZnosti prijat euro v roku 2009. Viac v prilohe 1.
Trh dlhopisov

Tohtoro¢ny nérast rizikovej prirazky u statnych dlhopisov denominovanych v korunéch sa
preniesol aj na ich primdrny trh . Avsak, vzhladom na priaznivy vyvoj rozpoctu verejnych
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financii v poslednom obdobi nebolo potrebné akceptovat vysoké vynosy. Za tri Stvrtroky
2006 sa zrealizovali emisie len v objeme 25,3 mld. SKK oproti minuloro¢nym 51,1 mld. SKK.
Viac v prilohe 1.

I.4. Aktualizacia makroekonomickych prognoz

Na zéklade posledného vyvoja ekonomiky SR a predpokladov o zmendch vonkajSieho
a vnatorného prostredia uskuto¢nilo MF SR pravidelnt aktualizdciu svojich prognéz.
Revizia jednoznac¢ne potvrdzuje doterajsie ocakdvania o pozitivnom smerovani v hlavnych
oblastiach ekonomiky SR - slovenskd ekonomika bude aj vroku 2006 rast relativne
vysokym tempom a na udrZatelnom zaklade. Aktualizacia prognéz neprindsa negativne
rizika pre vyvoj verejnych financii v roku 2006; vdc¢sina indikatorov dolezitych z hladiska
vyvoja danovych prijmov a obligatérnych vydavkov by sa mohla podla stcasnych
predpokladov vyvijat lep$ie ako sa uvazovalo pri zostavovani rozpoc¢tu na rok 2006.

Aktualizacia prognéz potvrdzuje, Ze v roku 2006 sa zvysi domdci dopyt a k realnemu rastu
ekonomiky zac¢ne pozitivne prispievat tiez ¢isty zahrani¢ny dopyt. Miera inflacie bude sice
v porovnani s rokom 2005 a tieZ v porovnani s predpokladmi rozpoé¢tu 2006 vyssia, ale na
druhej strane oc¢akdvame daldie vyznamné zlep$ovanie situdcie na trhu prace -
zamestnanosti, nezamestnanosti a nominalnej mzdy. Deficit bezného uc¢tu bude este
relativne vysoky, ale na udrzatelnej arovni; oproti roku 2005 sa znizi takmer o 2% HDP.

Aktualizécia sice potvrdzuje trendy ocakdvané pri zostavovani rozpoctu verejnej spravy na
rok 2006, avSak oproti predpokladom rozpoétu sa uskutoc¢nili nasledujuce posuny v
odhadoch:

- zlepSuju sa najmd oc¢akéavania vyvoja nomindlneho aj redlneho HDP 9, zamestnanosti,
produktivity prace, nominalnych miezd, miery nezamestnanosti a ndsledne
spotrebnej stranky domaceho dopytu;

- zlepsili sa aj predikcie zahrani¢ného dopytu ajeho ¢istého redlneho vplyvu na rast
HDP;

- na druhej strane, vplyvom rastu cien ropy sa zhorsil odhad cenovych indexov - PP],
deflatorov a miery inflacie, a tym aj redlnej mzdy;

- napriek lepSiemu odhadu zahrani¢ného obchodu sa oproti predpokladom zhorsuje
predikcia bezného tctu platobnej bilancie.

Konkrétne porovnania aktudlnych odhadov vybranych indikatorov ekonomiky SR pre rok
2006 (dolezitych pre odhad fiskalnych parametrov) s poévodnymi predpokladmi rozpoctu
a s predchadzajicou prognézou poskytuje nasledujtca tabul’ka:

Makroekonomicky ramec rozpoctu 2006 verzus aktualny odhad pre rok 2006

Aktualny Rozdiel medzi
odhad prognézami
september  sept. 2006 a

Merna Rozpocet Odhad
jednotka 2006 v jani 2006

9 ZlepSenie odhadu nomindlneho HDP je aj vysledkom revizie ndrodnych tuétov uskutocénenej
v maji 2006.
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2006 rozpocet 2006
Hruby domaci produkt v beznych cenach mld. Sk 15314 16239 1623,8 92,4
HDP, realny rast 54 6,6 6,6 1,2
Priemerna rocna miera inflacie 2,5 4,5 4.5 2,0
Konec¢na spotreba domacnost realny rast v % 4,5 5,6 5,7 1,2
Konec¢na spotreba verejnej spravy redlny rast v % 3,6 33 39 0,3
Tvorba hrubého fixného kapitalu realny rast v % 8,0 8,0 8,2 0,2
Vyvoz vyrobkov a sluzieb realny rast v % 11,1 14,8 17,6 6,5
Dovoz vyrobkov a sluzieb realny rast v % 11,0 12,6 15,2 4,2
Obchodna bilancia % z HDP -4.7 -4,0 -4,6 0,1
Saldo bezného uctu platobnej bilancie % z HDP -4,7 -6,3 -6,9 22
Priemerna nominalna mesacna mzda 18 221 18 518 18613 392
Priemerna reilna mesacna mzda rast v % 3,9 2,6 3,1 -0,8
Zamestnanost’ (podl'a Statistického cast v % 0.9 25 21 12

vykaznictva)

>

>

>

>

Zdroj: MF SR

Podobne ako MF SR vidia trendy vyvoja ekonomiky na Slovensku aj d'alsie domace a
medzinarodné instittcie (pripadné vacsie odchylky v kvantifikdciach st spdsobené najma
rozdielnym terminom aktualizacie prognéz; zahrani¢né instittcie poskytna svoje predbezné
aktualizované septembrové prognézy koncom oktébra a novembra); ich posledné dostupné
odhady pre rok 2006 st prezentované v nasledujtcej tabul'ke:

Prognézy vybranych inStiticii na rok 2006

Ukazovatel’ m.j. Vybor NBS OECD EK MMF MF SR
1 HDP; v beznych cenach mld.Sk 16180 1624,8 - - 1619,8 16238
2 HDP; redlny rast % 6,6 6,7 6,3 6,1 6,5 6,6
3 Konecnd spotreba domdcnosti; redlny rast % 6,0 6,0 - - - 5,7
4 Konecna spotreba domacnosti; nom. rast % 10,8 10,7 - - - 10,8
5 Priem. mesacnd mzda za hosp.; nom. rast % 8,0 7,8 - 7,3 - 7.8
6 Priem. mesacnd mzda za hosp.; redlny rast % 33 32 - - - 3.1
7  Priemerny rast zamestnanosti, VZPS % 34 2.9 - 1,2 - 35
8 Priemerny rast zamestnanosti, evid. pocet % 2.4 2.3 - - - 2.1
9 Priemerna miera nezamestnanosti, VZPS % 14,0 14,4 15,4 15,5 - 13,8
10 Index spotrebitel'skych cien; priem. rast % 45 45 3,6 4.4 4.7 45
11 Index vyrobnych cien; priemerny rast % 8,0 8,3 - - - 8,8
12 Bilancia bezného uctu; podiel na HDP % -6,8 -7,0 -9,0 -5,7 -7,7 -6,9
13 Konecna spotreba verejnej spravy; real. rast % 45 39 33 3,1 - 39
14 Tvorba hrubého fixného kapitilu; relny rast % 9,2 11,9 9,5 7,9 - 8,2
15 Expott tovarov a sluzieb; redlny rast % 16,7 12,9 16,6 13,7 - 17,6
16 Import tovarov a sluzieb; realny rast % 15,2 11,1 17,7 11,4 - 15,2

Zdroj: Viybor pre mafkroek ické progndgovanie (priemer 7 institiicii, september 2006); NBS' (Strednodobi predikcia P3Q-2006, jiil 2006);
OECD (Economic Ontlook No. 79; mdj 2006); EK (European Commission Spring 2006 Economic Forecasts); MMEF ( WEO, september 2006); MF SR
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II. VYVOJ VEREJNYCH FINANCII

Cielom vlady pre rok 2006 je udrzat deficit verejnych financii (bez vplyvu 2. piliera
dochodkovej reformy) do tirovne 2,9 % HDP.

Sucasny odhad deficitu verejnej spravy (bez vplyvu 2.piliera) sa odhaduje na trovni
2,5% HDP. V odhade je zapracovany predpoklad rieSenia pohladavky na predfinancovanie
projektov Kohézneho fondu vobjeme 5,1 mld.Sk a prebratie Gveru Slovenského
vodohospodarskeho podniku, $.p. do statneho dlhu. Rizikom nadalej zostdva pohyb na
mimorozpoctovych aétoch verejnej spravy. Aktudlny odhad deficitu uZz zohladiuje
oc¢akdvané kroky vlady do konca roka 2006, v skuto¢nosti vsak moze dojst aj k dalsim
opatreniam, ktoré méZzu mat vplyv na odhad koncoro¢ného deficitu.

Zo strany vlady SR bolo nevyhnutné pristapit k viacerym krokom, ktoré negativne
ovplyvnuja schvaleny rozpocet verejnej spravy na rok 2006 a ktorych realizaciu si vyZiadala
nepriazniva situédcia vo financovani vybranych oblasti rozpoctu. Nizsie uvedené negativa st
popisané v d'alsich ¢astiach tejto spravy.

Negativa ‘ vmld. Sk v % HDP
Nevyplatenie dividend ST, a.s. 1,2 0,08
Nedosiahnutie kapitalovych prijmov SR 0,6 0,04
Zrugenie pohladavky voci KF 5,1 0,31
Prebratie tveru SVP, §.p. do statneho dlhu 11 0,07
Zvysenie vydavkov SR na zaklade vyssich prijmov 1,8 0,11
Odlozenie splatnosti NFV mestu Zilina 0,8 0,05
Vyssie pouzitie prostriedkov z i¢tu obmien a zamien 1 0,06
Zvysenie transferu do Socialnej poistovne 1,6 0,1
Nepenazny vklad do zdkladného imania 7SR 1 0,06
Spolu ‘ 14,2 0,88

Predpokladd sa, Ze S&tatny rozpocet prispeje k zniZeniu deficitu sumou 8,8 mld.Sk.
Dosiahnuté dspory v stathom rozpocéte budd kompenzované horsim hospodarenim
ostatnych zloZiek verejnej spravy v celkovej vyske 53 mld.Sk. ZhorSenie hospodarenia sa
predpokladd najmé pri mimorozpo¢tovych uétoch a SFA, v celkovej vyske 3,3 mld.Sk.
Zhor$enie hospodarenia sa predpoklada aj v Socidlnej poistovni v sume 0,5 mld.Sk, statnych
fondoch v sume 0,3 mld.Sk a u obci a VUC v sume 1,2 mld.Sk. Celkovy schodok verejnej
spravy sa tak oproti schvalenému rozpoctu pravdepodobne znizi o 3,5 mld.Sk na aroven
40,9 mld.Sk.

Aktualny odhad salda verejnej spravy v roku 2006 (mil.Sk, ESA 95)

Spravaza 4o Myhcia  Rozdiel
1.polrok

Schodok VS po schvaleni jednotlivych rozpoétov v mil.Sk 444 44,4 0,0
Schodok VS po schvileni jednotlivych rozpoctov v % HDP 2,9 2,9 0,0
Stémy rozpocet -7,7 -8,8 -1,1
Mimorozpoctové ucty a SFA -1,0 33 43
Socialna poist'oviia -0,4 0,5 0,9
Statne fondy 0,0 0,3 0,3
Obce 2 VUC 0,8 12 0,4
Aktualny odhad schodku VS v mil.Sk 36,1 40,9 4.8
Aktualny odhad schodku VS v % HDP 2,2 2,5 0,3
z toho: zlep$enie deficitu vplyvom aktualizacie odhadu HDP (v % HDP) 0,1 0,2 0,0
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(+) indikuje zvysenie schodkn verginej sprdvy Zdroj: MIF SR

Z pohladu zdravého vyvoja ekonomiky je vhodnym scendrom pokracovat v restriktivnej
politike vlady a vyuzit dal$i priestor na konsolidaciu verejnych rozpoctov. Hlavnym
dovodom je predovsetkym charakter faktorov stojacich za zlepsenim deficitu. Pod zlepsenie
deficitu sa najvyraznejsie podpisal silny ekonomicky rast, ktory generuje dostatok darovych
prijmov. Druhym faktorom je skutoc¢nost, ze cast vyssich nedatiovych prijmov bola
jednorazového charakteru (anonymné vklady, vratenie prostriedkov urcenych na
dofinancovanie programov, prevod zostatku Veritel a.s.).

Hlavnymi rizikami pri odhade salda verejnej spravy st v stcasnosti vyvoj pohladavok
a zavazkov subjektov sektora verejnej spravy a odhad prenesenych nevycerpanych limitov
vydavkov do roku 2007.

IL.1. Statny rozpocet

II.1.1. Danové prijmy

Aktudlny odhad celkovych danovych prijmov verejnej spravy je oproti schvalenému
rozpoc¢tu na rok 2006 vyssi o0 9,3 mld. Sk, ¢o predstavuje 0,6% HDP. Na zvysSeni odhadu sa
najvacsou mierou podielali dane z prijmov, predovsetkym dan z prijmov pravnickych os6b
v sume takmer 6,0 mld.Sk. Odhad sa zvysil aj u dani z prijmov z podnikania (+0,7 mld.Sk)
a dani z prijmov zo zavislej ¢innosti (+0,3 mld.Sk). Rast vynosov u tychto dani bol ¢iasto¢ne
kompenzovany znizenim odhadu dane vyberanej zrazkou (-0,3 mld.Sk). V pripade dani na
tovary a sluzby dochddza len k miernemu zvyseniu odhadu oproti rozpoctu (+1,8 mld.Sk),
ked'ze znizenie odhadu u spotrebnych dani (-2,2 mld.Sk) bol vykompenzovany zvysenim
odhadu u DPH (+4,0 mld.Sk).

Darnové prijmy verejnej spravy v roku 2006 (ESA95, v mil. Sk)

Schvaleny Aktualny l:)(l))zrilgl Oz?llfjr‘:;né
rozpocet 2006 odhad MF SR fozpodtu  tozpob (%)

Dane z prijmov 82 962 89 605 6643 108,0

FO zo zavislej ¢innosti a funkénych pozitkov 34 845 35100 255 100,7

FO z podnikania a sam. zarobkovej ¢innosti 5339 6 075 736 113,8

Pravnickych osob 38 308 44 258 5950 1155

Vyberané zrazkou 4 470 4172 -298 93,3

Domace dane na tovary a sluZby 172707 174 522 1815 101,1

Dan z pridanej hodnoty 121 417 125 392 3975 103,3

Spotrebné dane 51290 49 130 -2.160 95,8

Miestne dane 12 500 13 030 530 104,2

Dan z nehnutelnosti 6 000 6300 300 105,0

Dan z motorovych vozidiel 2650 2880 230 108,7

Dane za $pecifické sluzby 3850 3850 0 100,0

Ostatné dane * 634 946 312 149,3

Podiel na vybratych finanénych prostriedkoch 600 650 50 108,3
nehnpaﬂ z dedi¢stva, darovania, prevodu a prech. 0 287 287 )

Daiiové prijmy verejnej spravy spolu 268 803 278 103 9300 103,5
podiel na HDP 17,6% 17,1% -0,4% -
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*prdtane dane a dobyvaci priestor a dane 3 sibrad 3a uskladii

plynov a kvapalin Zdroj: MFF SR

Sacasny odhad dani potvrdzuje aktualiziciu datiovych prognéz v polroénom materidli.
Vys$si odhad dani na tento rok je sposobeny niekol'kymi faktormi, pricom najdolezitejsim
zostava aj nadalej silny azdravy rast slovenskej ekonomiky. Stcasnad aktualizacia
makroekonomickych prognéz, ktord je prezentovand v prvej casti tohto materidlu, tento
vyvoj potvrdzuje. Oproti predpokladom v schvédlenom rozpocte mozeme ocakavat lepsi
vyvoj vsetkych dolezitych makreokonomickych ukazovatelov, ¢o sa automaticky prenasa do
vyssich ako rozpoctovanych darnovych prijmov.

V nasledujticej casti bude venovany priestor predovsetkym novym informdaciam, ktoré
sposobili zvySenie odhadu dani oproti predchadzajicemu materidlu zjala 2006
02,5mld.Sk. Uz spominana aktualizdcia makroekonomickych prognéz nepriniesla
podstatné zmeny oproti polro¢nému materiélu, a preto je dopad na vynos dani z tohto titulu
minimalny. Zvysenie odhadu je spdsobené predovsetkym inymi faktormi, najmd novymi
tdajmi o priebeznom hotovostnom plneni a tidajmi z dariovych priznani.

Zmena odhadu dani oproti polro¢nému materialu (ESA95, v mil. Sk)

Dan z prijmov vyberana zrazkou 191
Dan z pridanej hodnoty 1626
Spotrebné dane 406
Dan z motorovych vozidiel 80
Podiel na vybratych finanénych prostriedkoch 50
Dan z dedicstva, darovania, prevodu a prechodu nehn. (majetkové dane) 122
Ostatné colné prijmy 2
Danové prijmy verejnej spravy spolu 2475
podiel na HDP 0,2%

Odhad dane z prijmov pravnickych 0s6b sa nemeni. Je pravda, Ze v minulosti réstli ceny
plynu a ropy, ¢o sa mohlo podpisat pod vyssi zisk podnikov pdsobiacich v tomto odvetvi.
Od septembra 2006 vsak tieto ceny zaznamenali pokles a preto je otdzne, aky to bude mat
dosah na vynos dane. Na hotovostny vynos dane v roku 2006 nebude mat tento trend Ziaden
vplyv, pretoze vynos dane v roku 2006 je tvoreny najmd preddavkami na dan, ktoré sa platia
z datiovej povinnosti za rok 2005. Moze to vSak mat vplyv na akrualny vynos dane.
K prehodnoteniu vynosu DPPO sa v8ak nepristtpilo, pretoze po prvé existuje vel'ka neistota
ohl'adom kvantifikécie pripadného poklesu darnovej povinnosti spominanych podnikov a na
druhej strane moze kompenzujtco pdsobit zvysenie ziskovosti tych subjektov, u ktorych stu
ceny energii doleZitou ndkladovou polozkou.

Mierne vys$$i odhad dane zprijmov vyberanej zrazkou je spdsobeny lepsim ako
ocakavanym vyberom tejto dane pocas prvych deviatich mesiacov tohto roka. Dovodom je
narast arokovych sadzieb na trhu na vyssiu aroven ako sa predpokladalo v jani tohto roka
(v tomto roku sa zakladna trokova sadzba NBS zvysovala uz 4-krét, celkovo z trovne 3,0%
na uroven 4,75%). Aktualizdcia makroekonomickych ukazovatelov zvysila na tento rok
odhad priemernych kratkodobych trokovych sadzieb priblizne o 0,3 percentualneho bodu.
Zvysenie trokovych sadzieb je sprevadzané dvoma efektami, ktoré pozitivne vplyvaja na
vynos dane. Prvym efektom je skuto¢nost, ze pri vyssich trokovych sadzbach v bankach
rastd vynosy zvkladov, ktoré prinasaja aj vyssiu zrazkova dan. Druhym efektom je
zastavenie masivneho odlevu aspor z bank do produktov kolektivneho investovania, ktoré
v sticasnosti podliehaja odlisnému datiovému rezimu.
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Zvysenie odhadu vynosu dane z pridanej hodnoty je najvyraznejSou zmenou oproti
polro¢nému materialu. Zvysenie odhadu 01,6 mld.Sk je podlozené priebeznym plnenim
v priebehu roka 2006, ktoré najméa v druhej polovici roka vykazuje mierne zrychlenie oproti
povodnym predpokladom.

Zvysenie odhadu spotrebnych dani je najmd vdaka ocakdvanému vyssiemu vynosu
spotrebnej dane z tabakovych vyrobkov o 0,5 mld.Sk a spotrebnej dane z liehu o 0,1 mld.Sk.
U oboch dani boli zvySované sadzby dane k 1.1.2006, pricom boli sprevadzané efektom
predzasobenia. Napriek tomu sa ich plnenie vyvija pozitivne, ¢o umoznilo zvysit ich
koncoro¢ny odhad. Naopak mierne negativne sa vyvija spotrebnd dar z piva, ktorej slabé
vysledky od zaciatku roka nepomohol zvratit ani relativne silny vynos v letnych mesiacoch
(v auguste medziro¢ny narast +20%). Odhad u spotrebnej dane z minerdlnych olejov bol
revidovany smerom nadol najmd kvoli danovému zvyhodneniu biopaliv. Dominantny
vyrobca zacal v oktébri 2006 predavat na Slovensku dariovo zvyhodnené pohonné latky,
ktoré automaticky znizuji vynos spotrebnej dane z mineralnych olejov. Z uvedeného
dovodu bol koncoroény odhad tejto dane znizeny o 137 mil.Sk.

Odhad dane z motorovych vozidiel, podielu na vybratych finanénych prostriedkoch EU
a ostatnych colnych prijmov bol upraveny len mierne, najmd na zaklade priebezného
mesac¢ného plnenia.

V pripade majetkovych dani ide o dobehy z minulych rokov, kedZe tieto dane boli zrusené
k1.1.2004 (datt zdedi¢stva a darovania) resp. k1.1.2005 (datt z prevodu a prechodu
nehnutel'nosti). Odhad bol upraveny smerom nahor najma kvoli dodatoénym prijmom, ktoré
boli ziskané datiovou amnestiou v obdobi od 1.7.2006 do 30.9.2006 (cast platieb bola
pripisana na aéty az v oktobri). Podl'a nariadenia vlady ¢.418/2006 sa odpusti nezaplatené
penéle a sankcie za predpokladu, ze dan (istina), ku ktorej prislicha nedoplatok na sankcii,
je zaplatenad najneskor do 30.9.2006. Podla odhadov IFP, amnestia mala na Statny rozpocet
pozitivny dopad vo vyske 30 mil. Sk.

Okrem vyssie uvedenych zmien bol aktualizovany aj dopad asignacie podielu zaplatenej
dane vo vyske 2%. V roku 2005 suma prostriedkov poukazanych na verejnoprospesné tcely
dosiahla 930 mil. Sk. V tomto roku sa oc¢akéava, ze na VPU bude prevedena suma vo vyske
viac ako 1,1 mld.Sk.

Vplyv prevodu prostriedkov na verejnoprospesny ucel v roku 2006na rozpocet (v mil. Sk)

2006 2006 2006 Rozdiel Rozdiel oproti
schvaleny polroény aktualny oproti polro¢nému
rozpocet material odhad rozpoctu materialu
Vydavky verejnej spravy podPa ESA95 1022 1206 1106 84 -100
- Prevod na VPU z DPFO 375 367 351 -24 -16
- Prevod na VPU z DPPO 647 839 755 108 -84

Zdroj: Zdrgj: DR SR, MFF SR

Porovnanie aktualneho odhadu srozpoctovanym vynosmi danovych prijmov Statneho
rozpoctu je uvedené v nasledujtcej tabul'ke. Tabulka ilustruje prechod darnovych prijmov
verejnej spravy ku danovym prijmom statneho rozpoc¢tu. Stcasny odhad dani na akrualnej
béze plyntcich do Statneho rozpoctu je vyssi o 6,6 mld. Sk oproti rozpoctu.
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Statny rozpotet — rozdiel aktuilneho odhadu dani oproti schvalenému rozpoétu (ESA95, v mil. Sk)

2006
(1) Danové prijmy VF +9 300
(2) Datiové prijmy obci a VUC -2676
(3) Prijmy Environmentalneho fondu +13
(4) Prevod prostriedkov na verejnoprospesny ucel -84
(5) Rozdiel dafiovych prijmov SR +6 554
G)=(1)+2)+(3)+) Zdroj: MF SR

Hlavné rizikami prognézy zostavaju ziskovost podnikov a cena ropy. Tradi¢ne velmi
volatilnd a najtazsie predikovatelna je dan z prijmov pravnickych osob, u ktorej je riziko
odhadu najvyssie. Vysoké ceny na medzindrodnych trhoch sa moze premietnut do rastu cien
benzinov a motorovej nafty andasledne 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
ovela véznejsie dopady na prijmova ivydavkova stranu rozpoctu. Novym rizikom pre
prognézu je damiové zvyhodnenie biopaliv. V stcasnosti nie st kdispozicii presné
informacie, ktoré subjekty budua biopaliva distribuovat na slovensky trh, pripadne v akej
miere budd oslobodené latky primieSavané do pohonnych latok. Vypadok v spotrebnych
daniach moZze byt z tohto dovodu v roku 2006 vyssi.

Vplyv aktualizdcie odhadu dani na saldo verejnej spravy

Velkost vplyvu aktualizicie darovych prijmov na rozpoctovany deficit verejnej spravy
v metodike ESA 95 nie je ekvivalentny rozdielu v odhade dani oproti rozpoc¢tu v sume
9,3 mld.Sk. Pri prechode z rozdielu v odhade dani na vplyv na deficit st nutné dve tpravy:

e Prvou je predpoklad MF SR, Ze samosprava vsetky peniaze, ktoré dostane v danom roku
naviac oproti rozpoc¢tu, minie pri inak vyrovnanom hospodéareni. Okrem Standardného
podielu na dani z prijmov fyzickych os6b budt mat tento rok k dispozicii aj 2,1 mld.Sk
z vyrovnania dane za minuly rok. Za rok 2006 sa uz presun vyrovnania do d’alsieho roka
nepredpoklada.

e Negativny vplyv na saldo verejnej spravy mé aj poukazovanie 2%na osobity tacel. Danové
prijmy v metodike ESA95 st uvadzané v plnej vyske, pricom poukazovanie 2% dani je
povazované za vydavok v prospech neziskovych organizacii.

Po tprave o tieto dva vplyvy ma celkovy vynos dani na drovni verejnej spravy pozitivny
vplyv vo vyske 5,7 mld. Sk.

Dopad na saldo verejnej spravy oproti rozpoctu 2006 (ESA95,v mil. Sk)

(1) Dafiové prijmy VF 9 300

(2) Negativny vplyv obci a VUC (cash) -3 503

(3) 2% vynosu DPFO a DPPO na verejnoprospesny tcel -84

(4) Vplyv aktualizacie danovych prijmov na deficit verejnej spravy 5713

@=(1)+(2)+(3) Zdroj: MF SR

II.1.2. Iné ako danové prijmy Statneho rozpoctu
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Iné ako danové prijmy statneho rozpoctu moézu prispiet k zlepSeniu deficitu verejnej
spravy sumou 3,3 mld. Sk.

Iné ako darfiové prijmy Statneho rozpoctu (ESA95, mil.Sk)

Schvaleny Aktualny Ocakavané
hos edmdzs R
Prijmy z podnikania a z vlastnictva 21181 16494 -468,7 77,9
Administrativne a iné poplatky a platby 7 630,2 6 608,9 -1021,3 86,60
Kapitalové prijmy 1266,1 639,0 -627,1 50,5
Uroky z domdcich a zahr. Gverov, p6ziciek a vkladov 1031,2 3141,6 21104 304,7
Iné nedanové prijmy 2920,8 63024 3 381,6 215,8
Tuzemské transfery 14 213,3 14 101,9 -1114 99,2
Iné ako dariové prijmy - spolu * 29179,7 32443,2 3263,5 11,2

* bez prostriediov 3 rozpoctn EU, kioré majii nentrdlny dopad na schodok tatneho rozpoctu

V oblasti nedanovych prijmov sa do konca roka 2006 predpoklada na zdklade sti¢asného
vyvoja ndrast oproti rozpoctovanej drovni 03,4 mld. Sk. Predpokladané plnenie
nedanovych prijmov bude ovplyvnené najmé nasledovnymi skutocnostami.

V ramci prijmov z podnikania tvoria najvacsiu cast prijmy z dividend. Z rozpoctovanych
prijmov z dividend od akciovych spolo¢nosti s majetkovou tucastou Statu sa neocakdva
prijem dividend od spoloc¢nosti Slovak Telekom, a. s. za rok 2005 v objeme 1,2 mld. Sk.
Z dovodu platnosti predbezného opatrenia Najvyssieho stidu SR, ktorym pozastavilo
vyplatu dividend akciondrom Transpetrolu, a. s. sa neocakavaju dividendy vo vyske
120 mil. Sk. Taktiez nebude uskuto¢neny odvod zo zisku Lesov, $. p. vo vyske 60 mil. Sk.

Uvedené negativa st ciastocne kompenzované vyssimi ako rozpoc¢tovanymi prijmami
z dividend od spolo¢nosti Tipos, n. L. s., a. s., ako aj prijmom nerozpoctovanych dividend
v posobnosti rezortov financii a dopravy. V rdmci Ministerstva financii SR to boli prijmy od
spolo¢nosti Slovenskd zaru¢na arozvojova banka, a. s. a Slovenska konsolidac¢ng, a. s.
V rdmci rezortu dopravy to boli dividendy od spolo¢nosti Letisko M. R. Stefanika - Airport
Bratislava, a. s. a Letisko Kosice, a. s. Celkovo ide o objem priblizne 0,8 mld. Sk.

Za predpokladu, ze prispevok SPP, a.s. na program zateplovania bytov a domov bude
odvedeny na trovni schvéleného rozpo¢tu ana zdklade vys$ie uvedeného mozno
predbezne do konca roka oproti schvalenému rozpoctu ocakavat neplnenie prijmov
z podnikania vo vyske 0,6 mld. Sk.

Doteraj$i vyvoj prijmov zvlastnictva naznacuje, Ze by mohlo prist k prekroceniu
rozpoctovanej arovne o 0,1 mld. Sk.

Negativne sa vyvijaju prijmy z administrativnych poplatkov a inych poplatkov a platieb,
kde sa oc¢akava nenaplnenie rozpoc¢tu o1,0 mld. Sk. Hlavnym ddvodom je nizky prijem
z predaja kolkovych znamok, ktoré suvisi s nizkym poétom vydavanych eurodokladov
oproti predpokladom. Pokles oproti rozpoctu je vsak zrejmy aj u spravnych a ostatnych
poplatkoch a poplatkoch a platbach z nepriemysleného anahodného predaja. Uvedené
negativa st ¢iastocne kompenzované pozitivnym vyvojom prijmov z pokut, penéle a inych
sankcif.

Nenaplnenie rozpoctovanej tirovne schvaleného rozpoctu na rok 2006 mozno ocakavat u
kapitalovych prijmov, a to vo vyske priblizne 0,6 mld. Sk. Na tejto sume sa najviac podiela
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Ministerstvo kulttary SR, ktoré po rozhodnuti vlady SR o zastaveni privatizacie a odpredaja
majetku, nemoéze zabezpecit pdvodne rozpoctovany prijem v stavislosti s poskytnutim
prostriedkov $tatneho rozpoctu na dostavbu novostavby SND. Nenaplnené prijmy kapitoly
by mali byt vykryté inymi prijmami statneho rozpoctu.

Vysoky nérast prijmov z tirokov oproti rozpoctu vo vyske 2,1 mld.Sk je spdsobeny najma
vys$imi prijmami zrealizdcie platobného styku vsystéme Statnej pokladnice
a nerozpoctovanych drokovych prijmov Agenttiry pre riadenie dlhu a likvidity
(+2,2mld.Sk). Nizsie ako rozpoctované plnenie sa ocakdva utrokov zpoziciek
poskytnutych zo zrusenych statnych fondov, zahrani¢nych trokov a ostatnych domacich

arokov rozpoctovych kapitol, a to vo vyske 0,1 mld. Sk.

Vynos inych nedanovych prijmov je ovplyvneny najmd nerozpoctovanymi prijmami.

Predpoklada sa, ze oproti schvédlenému rozpoc¢tu dosiahnu vynos vyssi o3,4 mld.Sk.
Najvacsi podiel na tom maja vratky nevycerpanych prostriedkov uréenych na
dofinancovanie programov, ktoré museli kapitoly Statneho rozpocétu, v stuvislosti so
zékonom o rozpoctovych pravidlach, vratit do 31. janudra 2006. Dalej st to prostriedky
finanéného zucétovanie vztahov podnikatel'skych subjektov, prispevkovych a rozpoctovych
organizdcii, tustrednych organov, ostatnych neziskovych organizacii, obci a vyssich
tzemnych celkov so Statnym rozpoctom za rok 2005 a vyssi vynos z hazardnych hier. Okrem
tychto faktorov bol v ramci kapitoly Ministerstva zdravotnictva SR, v zmysle uznesenia
vlady SR, realizovany prevod zostatku spolo¢nosti Veritel, a.s. vo vyske 649,5 mil. Sk

V ramci beznych tuzemskych transferov sa ocakava nizsi prijem vo vyske 0,1 mld.Sk. V
nadvédznosti na uznesenie vlady SR ¢. 461 zo 17. maja 2006 FNM SR znizi povodnu vysku
transferu do Statnych finan¢nych aktiv (nasledne aj prevod do statneho rozpoctu) z dividend
00,1 mld. Sk, ktoré pouZzije na doplatenie kompenzacii ndkladov miest aobci do

energetickych zariadeni.

II.1.3. Vydavky

Zakon o rozpoctovych pravidlach verejnej spravy umoznuje kapitoldm Statneho rozpoctu
presun nevycerpanych limitov kapitdlovych vydavkov, prostriedkov Eurépskej unie
a prostriedkov uréenych na financovanie spolo¢nych programov SR a EU do budtceho roka.
V roku 2006 doslo z uvedeného titulu k zvySeniu mozZnosti ¢erpania limitov vydavkov
kapitol statneho rozpoctu o takmer 25 mld. Sk.

V rozpocte na rok 2006 mali kapitoly statneho rozpoctu k dispozicii takmer 27,9 mld. Sk
prostriedkov EU. Na zaklade vyssie popisanej moznosti presunu prostriedkov z minulého
roka si kapitoly $tatneho rozpoc¢tu preniesli z roka 2005 d’alsich 12,6 mld. Sk prostriedkov
EU. Spolu tak mali v roku 2006 k dispozicii 40,5 mld. Sk. Vzhladom na doterajsi vyvoj sa
predpoklada, Ze skuto¢né cerpanie do konca roka moze dosiahnut troven 259 mld. Sk.
Z celkového cerpania predstavuja prostriedky zroku 2005 takmer 5,9 mld. Sk, ¢o
predstavuje 46,8% prestvaného limitu. Z vyssie uvedeného moZno oc¢akavat, ze 14,6 mld. Sk
budu kapitoly prenasat’ do nasledujiaceho roka. Napriek tymto znaénym objemom samotné
prostriedky EU maja neutralny vplyv na deficit tatneho rozpoétu, nakol'ko ich ¢erpanie je
kryté v rovnakej vygke prijmami z rozpoctu EU.

Obdobna analégia plati aj u prostriedkov uréenych na financovanie spoloénych programov
SR aEU, stym rozdielom, Ze tieto v plnej miere ovplyviiuja deficit Statneho rozpoctu,
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nakol'ko ide o ndrodné prostriedky Slovenskej republiky. Prenesené prostriedky z minulého
roka umoznili zvysenie limitov vydavkov kapitol Statneho rozpocétu o7,8 mld. Sk.
Vzhladom na vys$Sie uvedené relativne nizke a nerovnomerné cerpanie samotnych
prostriedkov zrozpo¢tu EU sa predpoklada, Ze kapitoly statneho rozpoétu prenesa
7,6 mld.Sk limitov vydavkov urc¢enych na spolufinancovanie do nasledujtceho roka, ¢o je
takmer na rovnakej tirovni ako v roku 2005.

Vramci kapitilovych vydavkov si jednotlivé kapitoly $tatneho rozpoctu prestivali na
neukoncené investi¢né akcie prostriedky v objeme 4,5 mld. Sk. Vyvoj kapitalovych vydavkov
je pocas roka nerovnomerny a k najviac¢siemu cerpaniu dochadza v poslednych mesiacoch
roka. Vzhl'adom na to, Ze kapitoly v priebehu roka ¢erpali prednostne limity minulého roka,
¢im v podstate Setrili prostriedky schvéleného rozpoc¢tu na rok 2006, mozno predpokladat,
Ze ku koncu roka sa dosiahne tspora v objeme priblizne 4,6 mld. Sk, ktoré sa stant
skuto¢nymi vydavkami v niektorom z nasledujtcich rokov.

Medziroény vplyv prenasanych limitov (v mil. Sk)

, , Presun ; Predpoklad Rozdiel Rozdiel
Schvaleny e Upraveny " . 3 3
. limitov i) Cerpania oproti oproti
z roku do upravenému  schvalenému
2006 2006 - -
2005 konca roka rozpoctu rozpodtu
Spolufinancovanie 12 144 7 804 19 947 12393 -7 554 250
Kapitalové vydavky 22072 4509 26 581 21972 -4 609 -100
Spolu 34 216 12 313 46 528 34 365 -12 163 150

Objem necerpania beznych vydavkov sa vstcasnej dobe neda presne kvantifikovat
vzhl'adom na ofakdvant snahu jednotlivych kapitol statneho rozpoctu v maximalne moznej
miere c¢erpat ich rozpocet v poslednych mesiacoch roka. Zaroven je nevyhnutné v tejto
oblasti zohl'adnit' viazanie prostriedkov statneho rozpoctu, ktorym vldda SR v auguste 2006
vytvorila priestor na prijatie finanéne nezabezpecenych opatreni.

Na zéklade vyssich prijmov Statneho rozpoctu sa predpoklada, Ze vlada SR na zmiernenie
nepriaznivého financovania vybranych oblasti pouZije 1,8 mld. Sk.

Pri zostavovani Statneho rozpoc¢tu sa predpokladalo, Ze Ministerstvo dopravy, post
a telekomunikécii SR zabezpe¢i potvrdenie pohladavky na predfinancovanie projektov
Kohézneho fondu na narodné projekty vystavby dialnic zo strany EK. Vzhladom na
skutocnost, ze doteraz ministerstvo nezabezpecilo uvedent pohladavku, Ministerstvo
financii SR predpoklada v zdujme zabezpecenia priebezného financovania vystavby dialnic
a rychlostnych ciest pouzit prostriedky statneho rozpoc¢tu do vysky 5,1 mld. Sk.

V roku 2006 mali kapitoly statneho rozpoctu zvyseny priestor na cerpanie vydavkov o vyssie
spominané objemy limitov presunuté z roku 2005. V nadvéznosti na uvedené sa ku koncu
roka predpokladd, Ze cerpanie vydavkov kapitol Statneho rozpocétu bude predstavovat
negativny dopad na Statny rozpocet v objeme 2,0 mld. Sk. V uvedenom dopade je zahrnuty
aj predpoklad delimitacie Gveru so statnou zédrukou od Rozvojovej banky Rady Eurépy pre
Slovensky vodohospodérsky podnik, §. p. Banska Stiavnica v sume 1,1 mld. Sk do §tatneho
dlhu. Této transakcie negativne vplyva na rozpoctovany deficit verejnej spravy na rok 2006
v plnej vyske, pricom realizdciou Statnej zaruky musi stat zabezpecit splacanie predmetného
uveru. Negativna ekonomicka situdcia Slovenského vodohospodarskeho podniku, 8. p.
Banska Stiavnica vychddza zo skuto¢nosti, Ze v minulosti Stit nevenoval dostatocna
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pozornost financovaniu protipovodiiovych opatreni a zachrandrskych prac stvisiacich
s povodiiami minulych rokov.

Na zéklade doterajsieho vyvoja odhaduje Agentira pre riadenie dlhu a likvidity ku koncu
roka 2006 dusporu vo vydavkoch na Stitny dlh na akrudlnom principe v sume
priblizne 1,0 mld. Sk. Vzhladom na to, Ze $tat je v ¢istom vyjadreni dlZnik (vdcSie finanéné
zavazky - dlh ako aktiva), spominand tspora bola dosiahnutd vplyvom lepsich podmienok
na finanénom trhu, ako aj efektivnejs$im spravovanim portfélia slaZiaceho na krytie
zavazkov.

II.2. Ostatné subjekty verejnej spravy a mimorozpoctové ucty
I1.2.1. Mimorozpoétové acéty a SFA

Na deficit verejnych financii vplyva aj stav na mimorozpoctovych tc¢toch a tctoch statnych
finanénych aktiv. Predpoklada sa, Ze celkovy vplyv na tychto a¢toch bude negativny vo
vyske 3,3 mld. Sk.

V roku 2006 sa o¢akava nerozpoctovany prevod zostatkov zruSenych vkladov na dorucitel'a
z komer¢nych bank v sume 2,0 mld.Sk, ktoré si vkladatelia alebo iné opravnené osoby
neuplatnili a nepreukazali najneskér do 31. decembra 2006. Stcasne vsak Statu vznikne
zavdazok na vyplatu ndhrad za zostatky zruSenych vkladov v prospech tych oprdvnenych
osob (vkladatelov, ich dedi¢ov alebo ich dalsich pravnych néstupcov), ktorym by inak
zostalo iba preml¢anim znehodnotené prédvo na vyplatu zostatkov zruSenych vkladov na
dorucitela. Vysku zaviazku Ministerstvo financii odhadlo na 1,0 mld.Sk, bude to vsak
upresnené po ziskani podkladov z jednotlivych finanénych institacii.

V nadvéznosti na pravidla Eurépskej tnie v oblasti hmotnych rezerv je potrebné pristapit k
zabezpeceniu 90-diiovych zdsob ropy aropnych vyrobkov do roku 2008. Zaroveni je
potrebné zabezpecit ndkup antivirotik proti vtacej chripke. Na ndkup ropy aropnych
vyrobkov a antivirotik budd v roku 2006 pouzité nielen prostriedky zo statneho rozpoétu,
ale aj prostriedky z bezného téty obmien a zdmien Spravy Statnych hmotnych rezerv SR.
Vzhladom na to, Ze pouzitie tychto zdrojov znizuje finan¢né aktiva Statu, uvedena
transakcia bude mat’ na rozpocet verejnej spravy v pripade jej uskuto¢nenia negativny vplyv
v objeme piblizne 1,0 mld. Sk.

Vlada SR uznesenim ¢. 552 zo 16. juna 2004 schvélila Navrh modelu financovania Projektu
vystavby zdvodu na vyrobu automobilov spolo¢nostou KIA azavodu na vyrobu
automobilovych suciastok Hyundai Mobis. Spomenutym uznesenim sa v bode B.2 ulozilo
podpredsedovi vlady a ministrovi financii zabezpecit navratnost poskytnutych finanénych
prostriedkov mestu Zilina do konca roka 2004 a nasledne d’al$imi uznesenim vlady SR ¢.
1245 z 15. decembra 2004, ¢. 320 z 27. aprila 2005 a ¢. 283 z 29.3.2006 sa tento termin zmenil
na 30. septembra 2006. Vzhladom k tomu, Ze problémy stvisiace s vykupom pozemkov
pretrvavaju ana nakladanie s majetkom Slovenského pozemkového fondu sa vztahuje
blokacia podla uznesenia vlady SR ¢. 208 z 1. marca 2006, je potrebné dodatkom upravit
zmluvu medzi Ministerstvom financii SR a mestom Zilina tak, aby mesto vratilo prostriedky
navratnej finan¢nej vypomoci v ¢ase, ked je redlny predpoklad odpredaja spolo¢nosti
Govinvest I a Govinvest Il investorom, t.j. do 30.6.2007. Vzhladom na uvedené sa v roku
2006 neoc¢akéva prijem prostriedkov od mesta Zilina vo vygke 827,0 mil. Sk.
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Na zéklade aktualizovanej o¢akavanej skuto¢nosti hospodarenia Socidlnej poistovne v roku
2006, vypracovanej v stuvislosti s ndvrhom rozpoctu verejnej spravy na roky 2007 az 2009, sa
oproti rozpoctovanej trovni predpoklada vyssi transfer prostriedkov zo statnych finanénych
aktiv do Sociédlnej poistovne sltiziaci na vykrytie vypadku prijmov z titulu zavedenia II.
kapitalizacného piliera vo vyske 1,6 mld. Sk, ¢o by za rok 2006 celkovo predstavovalo
objem 19,2 mld. Sk. V stivislosti so skuto¢nymi potrebami Socidlnej poistovne do konca roka
2006 moze byt vyska skuto¢ného transferu odlisna.

Predpokladanym vloZzenim névratnej finanénej vypomoci poskytnutej ZSR v roku 2001
formou nepetiazného vkladu s$titu do zakladného imania ZSR dochadza k negativnemu
dopadu na deficit verejnych financii, ato vzhladom na skuto¢nost, ze uvedeny vklad
neprinesie budtce vynosy. Z pohladu metodiky ESA 95 takyto vklad do zakladného imania
nezabezpedi vy$siu redlnu hodnotu aktiv a v podstate ide o odpustenie pohladavky zo
strany Statu, preto tato transakcia bude mat negativny dopad na deficit verejnych financii
v objeme 975 mil. Sk.

Urodenie terminovanych tétov prostriedkov uréenych na dochodkovi reformu bude
oproti predpokladanej tirovni vyssie o 135,7 mil. Sk.

Na ostatnych mimorozpoc¢tovych tuctoch sa predpoklada v priemere rovnaky zostatok ako
v roku 2005.

I1.2.2. Ostatné subjekty verejnej spravy
Socidlna poistoviia

Hospodarenie Socidlnej poistovne (SP) v beznom roku skon¢i priblizne o 0,5 mld. Sk
horsie ako sa rozpoctovalo.

Na zéklade skuto¢ného vyvoja hospodarenia Socidlnej poistovne za prvych osem mesiacov
a z ocakdvanej skuto¢nosti do konca roka 2006 pri zohladneni dopadu dvoch noviel zdkona
o socidlnom poisteni (zdkon ¢. 310/2006 Z. z. s t¢innostou od 1. 8. 2006 a novela stivisiaca s
prehodnocovanim invalidnych dochodkov - t¢innost od 1. 10. 2006) sa predpokladd, ze
hospodarenie Socialnej poistovne v roku 2006 v metodike ESA 95 skon¢i o 0,5 mld. Sk horsie
ako sa rozpoctovalo.

Vramci Socidlnej poistovne dochddza k prelinaniu transakcii, z ktorych jedna cast ma
priamy dopad na saldo verejnej spravy, kym druhd predstavuje transfery v rdmci verejnej
spravy alebo v rdmci samotnej Socidlnej poistovne, ktoré nemaja priamy dopad na vysledné
hospodarenie verejnej spravy. Nizsie prezentovand tabulka sumarizuje jednotlivé typy
transakcif a ich prispevok k celkovej bilancii Socidlnej poistovne.

Hospodarenie Socialnej poist’ovne v roku 2006 (mil.Sk, ESA95)

2006 2006 .
- . ., . rozdiel
rozpocet aktualizacia
1 2 3=21
A. Transakcie s priamym dopadom na saldo verejnej spravy* -2,6 -5,3 -2,7
B. Transakcie s neutralnym dopadom na saldo verejnej spravy 22,5 24,7 2,2
C. Transakcie s neutralnym dopadom na bilanciu Socidlnej poist’ovne 4,6 4.8 0,3
D. Bilancia Socialnej poist’ovne v roku 2006 (A+B) 19,9 19,4 -0,5

* vrdtane prispevikov plyniicich do I1.piliera
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A.Vramci transakcii, ktoré maja priamy dopad na saldo verejnej spravy sa ocakava
zhorSenie hospodarenia v celkovej vyske 2,7 mld.Sk. Na strane prijmov sa ocakédva
plnenie priblizne na trovni rozpoc¢tu, kedze zvyseny vyber dlzného poistného vykryl
mierny vypadok prijmov z bezného poistného. Zvysenie ¢erpania akrualnych vydavkov
02,9 mld.Sk stvisi so zvySenim ¢erpania vydavkov poistenia (ndrast poctu predc¢asnych
a starobnych dochodkov, priemernej vysky dochodkov, vy3si objem valorizécie
dochodkov v roku 2006, spédtné prehodnocovania invalidnych déchodkov), vratane
thrady prispevkov nezaplatenych zamestnavatelom z garanéného fondu a vyssieho
¢erpania vydavkov spravneho fondu.

A. Prijmy a vydavky Socialnej poist’ovne s dopadom na saldo verejnej spravy (mil.Sk, ESA95)

2006 2006 ;

rozpocet  aktualizacia rozdiel

1 2 3=21
Prijmy SP v beZnom roku 12211 122,3 0,2
- daniové prijmy (prijmy z poistného) 121,6 121,7 0,1
z toho: ekonomicky aktivne osoby* 118,2 116,5 -1,7
z toho: dlzné 34 52 1,8
- pokuty a penile 0,1 0,2 0,1
- ostatné prijmy 0,4 0,4 0,0
Vydavky Socialnej poist'ovne spolu 124,7 127,6 2,9
- ZF nemocenského poistenia 53 52 -0,2
- ZF starobného poistenia 95,5 96,7 1,2
- ZF invalidného poistenia 15,5 18,1 2,6
- ZF trazového poistenia 0,8 0,8 0,1
- ZF garan¢ného poistenia 1,0 0,7 -0,4
- ZF poistenia v nezamestnanosti 3,5 2,6 -0,8
- Spravny fond 3,1 3,5 0,5
Bilancia SP v beZnom roku -2,6 -5,3 -2,7

* vrdtane prispevkov plyniicich do I1.piliera

B. Druhy typ transakcii nema vplyv na saldo verejnej spravy, ale ma priamy vplyv na
bilanciu Socidlnej poistovne. V praxi to znamend to, Ze poistné platené Statom alebo
transfery zo Statnych finanénych aktiv zlepuja bilanciu Sociilnej poistovne ale
zaroveti zhorSujt hospodarenie Stitneho rozpoétu a SFA. Celkovy dopad na saldo
verejnej spravy je nulovy.

B. Transakcie s neutralnym dopadom na saldo verejnej spravy (mil.Sk, ESA95)

2006 2006 .
= ] rozdiel
rozpocet aktualizacia
1 2 3=21
Poistné platené Stitom 4,9 55 0,6
Transfer zo SFA na krytie vypadku z 2.piliera 17,6 19,2 1,6
Zlepsenie bilancie Socialnej poistovne 22,5 24,7 2,2

C. Poslednym typom transakcii st vnatorné transfery v ramci Socidlnej poistovne. Ide
predovsetkym o poistné platené za poberatelov invalidného dochodku. Tieto transakcie
nemajt vplyv na bilanciu Socialnej poistovne (rovnako zvysuja prijmy aj vydavky) ani
na saldo verejnej spravy. Vroku 2006 sa ocakdva zvySenie vnutornych transferov
0 0,3 mld.Sk oproti rozpoctu.
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Vyvoj v Socidlnej poistovni potvrdzuje negativny trend, najmd na strane vydavkov
poistenia. Vysoky nérast vydavkov zo starobného a invalidného poistenia oproti rozpoctu
v celkovej vyske 3,8 mld.Sk je hlavhym dovodom pretrvavajiceho zlého hospodarenia.
Aktuélny odhad vplyvu Sociadlnej poistovne na deficit verejnej spravy sa sice predpoklada
len na drovni 1,3 mld.Sk, bilancia je v3ak vylepSend zvySenymi transfermi zo Statneho
rozpoc¢tu a najmd zo Statnych finanénych aktiv. Po zohl'adneni transferov v ramci sektora
verejnej spravy ma oproti rozpoc¢tu hospodarenie Socidlnej poistovne negativny dopad na
deficit verejnej spravy vo vyske 2,7 mld.Sk.

Zdravotné poistovne

Hospodarenie zdravotnych poistovni sa predpoklada na tirovni rozpoctu.

Ocakéva sa, ze prijmy zdravotnych poistovni v metodike ESA 95, napriek zruseniu pplatkov
za Statistické spracovanie lekdrskeho predpisu alekdrskeho poukazu na zdravotnicke
pomocky, prekrocdia rozpoctovand trovenn 02,3 mld. Sk, a to predovsetkym z doévodu
lepsieho vyberu poistného. Zaroven sa predpokladd v rovnakom objeme aj zvysené ¢erpanie
vydavkov zdravotnych poistovni, z toho na poskytovant zdravotnt starostlivost, vratane
liekov priblizne 1,9 mld. Sk. Zostavajicu cast tvoria bezné vydavky na spravnu ¢innost
zdravotnych poistovni. Do oc¢akdvaného hospodérenia zdravotnych poistovni nie st
zahrnuté novovzniknuté zdravotné poistovne (Union zdravotna poistoviia, a. s. a Eurépska
zdravotna poistoviia, a. s.), ktoré v tomto roku realizovali masivnu reklamnta kampaii na
nabor poistencov do svojho poistného kmerna od 1. 1. 2007.

Stdtne fondy
Hospodarenie statnych fondov sa predpoklada o 0,3 mld. Sk horsie ako sa rozpoctovalo.

Vyrazny vplyv na hospodarenie statnych fondov ma ocakdvané zhorsenie hospodarenia
Narodného jadrového fondu o 0,5 mld. Sk oproti schvdlenému rozpoctu. Dovodom tejto
skutoc¢nosti je fakt, ze zdkon ¢. 238/2006 Z. z., ktorym bol zriadeny Narodny jadrovy fond
a zrugeny SFLJEZ vo svojom prechodnom ustanoveni (§13 ods. 2) uklada prevadzkovatel'ovi
jadrového zariadenia uhradit na tc¢et Narodného jadrového fondu prispevok za druhy
polrok roku 2006 az vtermine do 31. januara 2007. Rozpocet SFLJEZ na rok 2006
predpokladal uhrddzanie prispevku prevadzkovatelov jadrovych zariadeni Stvrtrocne,
v zmysle vtedy platnej vyhlasky MH SR ¢. 14/1995 Z. z. v zneni neskorsich predpisov.
Uvedena zmena legislativy sposobila, ze povodne planovany prispevok pre SFLJEZ za treti
stvrtrok 2006 v odhadovanej vyske 0,5 mld. Sk bude na tcet Narodného jadrového fondu
pripisany az v januari roku 2007.

Environmentalny fond ocakava zlepSené hospodarenie o cca 0,2 mld. Sk vplyvom vyssieho
plnenia prijmov z poplatkov za vypustanie odpadovych vod, zpoplatkov za odber
podzemnej vody a za znecistovanie ovzdusia.

Na drovni priblizne 0,2 mld. Sk sa o¢akéava zlepsenie hospodarenia aj v Statnom fonde
rozvoja byvania.

Hospodarenie Slovenského pozemkového fondu sa predpoklada o 0,2 mld. Sk horsie ako

sa rozpoctovalo. Ocakdvané zhorSenie hospodédrenia je sposobené predovsetkym
nenaplnenim prijmov z odpredaja pozemkov, z dévodu zastavenie ich odpredaja, ako aj
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prevodom nendvratného finan¢ného prispevku z rozdelenia vysledku hospodarenia fondu
za rok 2005 Ministerstvu podohospodérstva SR s ticelovym pouzitim na rieSenie nahrad
8kod sposobenych povodiiami a podmécanim v polnohospodarstve (uznesenie vlady SR ¢.
506 zo 7. jina 2006) v objeme 0,2 mld. Sk.

Obce a vyssie tizemné celky

MF SR ocakava, ze obce a VUC buda mat vroku 2006 k dispozicii 03,5 mld.Sk viac
daniovych prijmov ako sa predpokladalo vrozpocte na tento rok. Z uvedenej sumy
predstavuje 2,1 mld.Sk vyrovnanie dane z prijmov fyzickych osob za rok 2005, zvysok
predstavuje aktualizacia odhadu na tento rok (DPFO, miestne dane).

Pri aktualizacii damovych prijmov aich dopade na saldo verejnej spravy Ministerstvo
predpoklada, e obce a VUC vsetky prostriedky ziskané navyse oproti rozpoétu pouzijt na
vydavky. Vyssie hotovostné prijmy obci nemaja preto pozitivny dopad na saldo verejnej
spravy, naopak vroku 2006 budd mat negativny dopad vo vyske 0,8 mld.Sk z dévodu
vyrovnania dane z mimorozpoctového actu.

Okrem vyssie uvedenych faktorov bude negativne na saldo verejnej spravy vplyvat aj
predpokladané zvysenie vydavkov VUC 00,4 mld. Sk z titulu ¢erpania tGveru, ktory prijal
Presovsky VUC od Eurépskej investi¢nej banky na infradtruktaru.

U ostatnych zloZiek verejnej spravy sa predpokladd hodspodirenie na iirovni schvdleného
rozpoctu.

10 Vyrovnanie dane z prijmov fyzickych os6b sa uskuto¢nilo v marci 2006. Obciam a VUC boli poukazané
prostriedky v celkovej vyske 2,1 mld.Sk. Z uvedenej sumy predstavuje ¢iastka 1,8 mld.Sk cast z vynosu dane
DPFO za rok 2005 (prevod z mimorozpoctového dctu), zvysok vo vyske 0,3 mld.Sk bol poukazany z vynosu za
rok 2006.
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III. AKTUALNY ODHAD SALDA VEREJNEJ SPRAVY
V METODIKE ESA95 na rok 2006

Aktualny odhad salda verejnej spravy v roku 2006 (mil.Sk, ESA 95)

Sf;z:‘(f Aktualizécia  Rozdiel

Schodok VS po schvileni jednotlivych rozpoctov v mil.Sk 44 408 44 408 0
Schodok VS po schvaleni jednotlivych rozpoctov v % HDP 2,9 2,9 0
aktualizacia odhadu daniovych prijmov VS -6 825 -9 300 -2 475
aktualizacia odhadu inych ako danovych prijmov -2700 -3 300 -600
uspora vydavkov v staitnom dlhu -2 300 -970 1330
prijem zo zrusenych vkladov na dorucitela -2 000 -2 000 0
zvysenie urokovych prijmov term.uc¢tov (dochodkova reforma) - -136 -136
hospodarenie Socialnej poist’ovne -400 500 900
aktualizdcia odhadu vydavkov statneho rozpoctu 1495 2000 505
zvjienie vidavkov obci a VUC z titulu zvj$enych hotovostnych dani 3234 3503 269
zvjsenie vidavkov VUC  titulu ¢erpania dveru - 400 400
zvysenie vydavkov na verejnoprospesny tcel 184 84 -100
znizenie prijmov SFA (mesto Zilina) - 827 827
zvjienie transferu zo SFA do Socidlnej poistovne - 1600 1600
vklad NFV do zakladného imania ZSR - 975 975
hospodarenie $tatnych fondov - 300 300
znizenie mimorozpoc¢tového Gétu obmien a zamien SSHR SR 1000 1000 0
zauctovanie zavizku vocéi obcanom z vkladov na dorucitela - 1000 1000
Aktualny odhad schodku VS v mil.Sk 36 096 40 891 4795
Aktualny odhad schodku VS v % HDP 2,2 2,5 0,3
z toho: zlepsenie deficitu vplyvom aktualizacie odhadu HDP (v % HDP) 0,1 0,2 0,0

(+) indikuje zvysenie a (-) zniFenie schodkn vergine spravy v metodike ESA 95
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PRILOHA 1 - Vyvoj makroekonomického prostredia

VONKAJSIE PROSTREDIE

Ozivenie nemeckej ekonomiky je s najva¢sou pravdepodobnostou ukotvené v produktivite
a stcasne v intenzivnom vyuzivani prilezitosti globalizicie a v prestivani podnikatel'skych
aktivit do ndkladovo atraktivnych krajin CEE (tzv. outsourcing). Z tohto pohladu mozno
vidiet povzbudivé signdly v troch smeroch: IT - vydavky, pracovny trh a podnikova
reStrukturalizacia. Hoci nemecky pracovny trh je stale rigidny, uvolnenie sa prejavuje najma
v oblasti tzv. flexi-workers, ktory tvoria viac ako 40% pracovnej sily.

Podl'a OECD merani mozno taktiez pozorovat ndrast IT-intenzity v nemeckej ekonomike.
Podobny pribeh sa odvijal koncom 90-tych rokov v USA, ked’ stratégia substitticie pracovne;j
sily ,IT-kapitalom” bola klti¢ovou pre revoltciu v produktivite. Umociiuji to eSte snahy
o reStrukturalizaciu odraZajace sa najmd v naraste fazii a akvizicii. Zvlastny je vsak
divergujtci vyvoj dvoch najviac sledovanych indikatorov podnikatel'skej klimy, ZEW a IFO.
Kym podla IFO indexu sa neo¢akava spomalenie ekonomiky, ZEW index naznacuje vyrazné
spomalenie. Otazne je, ktory z nich lepsie predikuje ocakdvany rast HDP. Vysvetlenie ich
divergencie moze spocivat aj v tvorbe tychto
indexov. IFO index, tvoreny na zdklade

IFO (2000=100, sez. olistené¢) a ZEW index

. . 3 . 120 - IFO index (lhs) —~ 110
hodnotenia 7000 firiem oproti ZEW indexu s IFO Sub-index ozakavania (hs)

. ) ] .- - -ZEWi + 90
predstavujuci  kolektivny ~ odhad 300 ZEW index (ths)

analytikov  ainvestorov, sa zda byt
vhodnejsim kandidatom. Diskrepancia moze
totiz pramenit z faktu, ze firmy pri vypltiani
dotaznikov kalkuluji so svojimi o¢akavanymi
ziskami, zatial ¢o analytici hodnotia vyhlad
ekonomiky skor z makroekonomickej
perspektivy.

80

T T T -30
02 l-03 V-04 VI-05 IX-06

Zdroj: IFO Business Survey; ZEW

REALNA EKONOMIKA

Produkcnad stranka ekonomiky

Produkcia v priemyselnej vyrobe je dlhodobo tahand sektormi vyroby kovov, strojov
a elektrickych a optickych zariadeni. V 2. kvartali 2006 dosiahla priemerny rast 11,5%, a v 3.
stvrtroku oc¢akavame zrychlenie na 14,1% vd'aka opatovnému nabehu vyroby v automobilke
Volkswagen a spustenia vyroby v PSA Peugeot-Citroén.

V porovnani s rokom 2005 realne trzby v maloobchode vykazuji v tomto roku sice nizsi, ale
stile vyznamny rast (priemer v 1. polroku 2006 je 8.6% a za jul aaugust 2006 je 8,3%)
a indikuja pretrvavajuci silny spotrebitel'sky dopyt. Naopak, priemerny rast realnych trzieb
v priemysle dosiahol do augusta tohto roku dva a pol nasobny rast (13%) ako v roku 2005.
Tento pozitivny vysledok je spdsobeny vyrobou elektrickych zariadeni a hlavne vyrobou
v automobilovom sektore, ktord sa zacala vyraznejSie prejavovat v auguste (84,9%-ny
medziro¢ny reédlny rast).
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Realne trZby vo vyrobe dopr. prostriedkov
a elektrickych zariadeni akceleruju

Trzby v maloobchode indikuju relativne silna

spotrebu
(vyvoj realneho rastu po stvrt'rokoch)

(rocny rast po Stvrt’rokoch)
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Vijvoj a struktiira dopytu

Redlny rast kone¢nej spotreby domacnosti v priebehu tohto roka zaznamenal priemernt
hodnotu 6,3% (v 2Q2006 5,9%). Oproti 2005 to znamena spomalenie, rast sa vsak stéle
nachddza nad dlhodobym priemerom 1. Spotreba domacnosti reflektuje vyvoj mzdovej
bazy 12, ktord v 2Q2006 rastla vy$sim tempom ako spotreba (6,4%). Znamend to, Ze sa
vytvoril priestor pre vy$siu mieru aspor domacnosti 3 (z 5,7% v 1Q na 6,8% 2Q 2006).

Spotreba v 2Q2006 generovana rastom miezd Rastuci trend miery uspor pokracuje
a hlavne zamesthanosti Miera dspor = hrubé uspory domécnosti/hruby disp. dochodok)

(vyvoj realneho rastu spotreby domacnosti a miezd)

10% 12% 9

— Ngotreba doméacnosti . S
8% | dy v nar. hospodarstve Sezonne ocistena

o —— Trend
//\..\
6% \ 10% -
4% 1
2% 1
8% |
0% +—= ‘ \_’
-2% 4
4% J 6% ; ; ; ; .
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Zdrgj: SU SR, MF SR Zdrgj: SU SR, MF SR

Vsalade s postupne sa zvySujicimi tGrokovymi mierami tempd rastu objemu tverov
obyvatel'stvu pozvolna klesaju - od janudra do augusta 2006 klesli zo 41,7% na 36,5%
medziro¢ne - avsak stadle moZzno hovorit o relativne vysokych tempach rastu. Pocas prvych
O0smich mesiacov roka 2006 vzrastli Gvery obyvatelstvu v absoltatnych ¢islach medziro¢ne
priemerne o 51,8 mld. Sk; ich celkovy objem dosahuje v$ak stéle relativne nizke hodnoty.
Pomer celkovych tuverov khrubému disponibilnému doéchodku 4 predstavoval v 2.
$tvrtroku 20,2%, ¢o je stale hlboko pod beznymi droviiami v krajindch EU (v eurozéne tento

11 Z hladiska metodickej &istoty je v sacasnosti korektné posudzovat len obdobie po¢ntc rokom 2000.

12 Pod pojmom mzdové baza rozumieme objem vyplatenych miezd, ktory je vypocitany ako stéin priemernej
mzdy v NH a poctu zamestnanych osob podl'a metodiky VZPS.

13 hrubé aspory / hruby disponibilny déchodok

14 Ide o sumu disponibilného déchodku za posledné 4 stvrtroky (3Q2005-2Q2006).
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ukazovatel dosahuje aZ 80% 15). Rast vkladov obyvatel'stva sa zrychluje uz 12 mesiacov za
sebou, pri¢om vyraznejsiu dynamiku moZeme pozorovat od =zaciatku roka 2006 -
z priemernej drovne 1,4% v roku 2005 sa medziroény rast vkladov obyvatel'stva postupne
dostal na augustova troven az 15%. Pripisujeme to zvySujicim sa trokovym mieram, ktoré
pomahaja zatraktiviiovat vklady oproti alternativnym formam investovania.

Spotreba verejnej spravy v danom roku je standardnym spdsobom urc¢ovand schvalenym
rozpoctom verejnej spravy. V 2. stvrtroku 2006 sa podla predbeznych zistovani a odhadov
SU SR (podla metodiky ESA 95) zvysila 011,1% v b.c. a redlne o0 5,5%, relativne vyssim
tempom ako zvycajne. VyraznejSia verejna spotreba bola sposobend zvySenymi vydavkami
spojenymi s parlamentnymi volbami v juni. Spotrebu za rok 2006 predpokladame v salade
s rozpoc¢tovanymi vydavkami na rok 2006.

Tvorba hrubého fixného kapitilu v 2. Stvrtroku 2006 rastla miernejsie, 06,9%
avygenerovala 1,9 p.b. rastu HDP (v predchddzajacich Styroch Stvrtrokoch dosahovala
prispevky 3,2 az 5,1 p.b.); urcita tlohu pritom hral aj bazicky efekt. Podstatna ¢ast investicii
realizovali nefinan¢né korporacie v sektore priemyselnej vyroby, a to formou nakupu hlavne
strojov. Prave tieto investicie dosiahli niZsi rast ako v predchadzajicom obdobi, spolu
s investiciami do dopravnych prostriedkov. V d'alsom obdobi o¢akdvame postupné znizenie
rastu investicii a predpokladame, Ze silny rast HDP bude viac tahany zahrani¢nym
dopytom.

ANALYZA ZAHRANICNEJ ZADLZENOSTI SR

Narast hrubej zahrani¢nej zadlZzenosti (d'alej HZ) Slovenskej republiky puta v poslednom
obdobi zna¢na pozornost. Preto je namieste preskimat pozadie a okolnosti tohto vyvoja, ¢i
uz porovnanim viacerych moznych ukazovatelov zadlZenosti, alebo pohladom do jej
Struktary.

Celkovd hrubad a c¢istd zahranicnd zadlZenost SR

Celkova HZ wvzrastla 29,9 mld. USD k ultimu roka 1997 (komparacia determinovana
dostupnostou porovnatelnych tdajov) na 31,5 mld. USD k 30.6.2006, ¢o predstavuje nérast
0218,2%, tj. na viac ako trojnasobok (graf ¢.1). Tento fakt moZe sam o sebe vyzerat
znepokojujico, avsak tento ukazovatel nezachytdva viacero dolezitych faktov. Jednym
znich napriklad je, Ze nijakym spdsobom nezohladriuje velkost, resp. rast ekonomiky.
Zjednodusene plati, Ze ¢im je ekonomika vicsia, vykonnejsia, tym si moZe viac pozicat za
rovnakého rizika ztoho vyplyvajaceho. Vhodnym indikdtorom velkosti ekonomiky je
napriklad HDP. Kompletne odlisny obraz teda dostaneme, ked posudzujeme HZ vo vztahu
k HDP 16 (graf ¢.2). V tomto pripade vzrastla HZ zo 47,1% HDP v roku 1997 na 61,4% HDP
k 30.6.2006, pri¢com minimum bolo dosiahnuté k 31.3.2004 na trovni 45,2% HDP.

Obraz, ako je na tom Slovensko vo vztahu k zahraniciu, vSak ziskame az vtedy, ked
vyratame bilanciu aktiv a pasiv SR voc¢i zvysku sveta. Pasiva bude vtomto pripade
predstavovat HZ a bilanciu nazveme ¢ista zahrani¢na zadlzenost (dalej CZ). Zahrani¢né
aktiva zahffiaja napriklad devizové rezervy NBS, zahrani¢né aktiva komerénych bank
a zahrani¢né aktiva podnikovej sféry bez majetkovej acasti. Grafy ¢. 1 a ¢. 2 zachytavaju aj
priebeh vyvoja zahrani¢nych aktiv, ¢i uz v absolttnom vyjadreni, alebo v pomere k HDP.

15 tdaj za 2004
16 Boli pouzité klzavé stcty kvartalnych ukazovatelov HDP.
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Taktiez v tomto pripade je uZzito¢né zobrat do tvahy velkost, resp. rast ekonomiky formou
podielu CZ na HDP.

1) Vyvoj hrubej a Cistej zahrani¢nej zadlZenosti SR

2) Vyvoj hrubej a Cistej zahrani¢nej zadlZenosti SR
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Z tohto ukazovatela uz moéZeme priamo vyvodit potencidlne rizikd pre stabilitu vyvoja
slovenskej ekonomiky a implikécie pre uplatiiovanie hospodarskych politik. Po vyhodnoteni
jasne vidiet, Ze ¢o sa tyka CZ, bolo na tom Slovensko najhorsie koncom roku 1998, kedy
vyvoj HZ nezodpovedal vyvoju ekonomiky a zahrani¢nych aktiv a CZ bola na trovni 5,88
mld. USD, resp. vyraznych 27,1% HDP. Odvtedy vdaka implementacii rozumnej$ich
hospodarskych politik, CZ vytrvalo klesala a od druhej polovice roku 2002 17 do konca roku
2004 bolo Slovensko dokonca vo veritelskej pozicii. Od konca roku 2004 sme znovu
v dlznickej pozicii, avsak jej troven sa pohybuje v akceptovatelnych medziach hlboko pod
10% HDP.

Klacovym sa javi aj fakt, ze vdaka pozitivnemu vyvoju ekonomiky a néslednému
zlepsovaniu hodnoteni od medzinarodnych ratingovych agenttr sa zniZuje rizikova prirdzka
Slovenska a tak siukromné entity ako aj verejnd sprava, si mozu pozi¢iavat za omnoho
vyhodnej$ich podmienok ako tomu bolo predtym. Klesa tak podiel spldcanych drokov na
dlhovej sluzbe, ¢o ma zasadny vplyv na dlhodobt finan¢na poziciu SR.

Sektorovd struktiira zadlZenosti od roku 2002

Zaujimavé informacie ndm poskytuje aj pohlad na sektorové clenenie HZ Slovenskej
republiky. Tu vidime zasadny posun vdh na celkovom zadlZeni v prospech dlhu
komerénych bank. Tento fakt mimo iného odrdza uz spomenutt skuto¢nost, Ze zahranicie je
vdaka pozitivnemu vyvoju ekonomiky otvorené pozi¢iavaniu prostriedkov Slovensku.
Navys$e v minulych rokoch prebehlo velmi tspesné ozdravenie bankového sektora, ktoré
zvysilo jeho vykonnost a podiel zahrani¢ného kapitalu v nasich bankéach. Pote$ujuci je
hlavne pokles podielu dlhu vlady a NBS na celkovom dlhu, ked v roku 2005 poklesol
dokonca aj v absoltatnych ¢islach (na 5,6 mld. USD zo 6,9 mld. USD k ultimu roka 2004).

17'V pol. roku 2002 boli rozsiahle prostriedky ziskané z privatizicie pouZité na zvysenie zahrani¢nych
aktiv SR.
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4) Vyvoj podielu jednotlivych segmentov na hr.

3) Vyvoj hrubej zahrani¢nej zadlZenosti SR a jej

zahr. zadlZenosti (v % z celku k ultimu roka)

segmentov (mil. USD k ultimu daného roka)
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Co sa tyka vyvoja zadlzenosti vlady a NBS, zvlast dolezité je okrem objemu aj
spomenuté zniZovanie trokovej naroc¢nosti dlhu pomocou zlepsujiceho sa ratingu krajiny.
Tento dlh totiz budu splacat obfania SR a dalsie generacie ,z vlastného”. Nasledujtca
tabulka potvrdzuje vys$ie uvedené informécie a prehladnou formou zachytava objemy
vladou emitovanych dlhopisov a podmienky, za ktorych si v jednotlivych rokoch vlada
takto poZi¢iavala prostriedky?s.

DLHOPISY

Rok PR.YTM | Emisia v mil.Skk
1998 23.9% 66,987
1999 17.0% 61,229
2000 9.5% 69,470
2001 7.8% 168,890
2002 7.4% 60,915
2003 5.1% 98,458
2004 4.9% 100,989
2005f 3.2% 67,196

Je jasne vidiet, Ze v roku 1998 si vlada poZiciavala za mimoriadne nevyhodnych podmienok.
Napriek tomu 8lo o ¢erpanie pomerne vysokych objemov porovnatelné napriklad s rokom

ol

2005, kedy bol vynos do splatnosti takmer 8-nasobne nizsi a HDP dva a pol nasobne vyssie.
Zaver

Vo vyvoji zahrani¢nej zadlZenosti Slovenskej republiky doslo po roku 1998 k vyraznej
stabilizacii a napriek zvySeniu objemov HZ nedoslo k ohrozeniu udrZatelnej drovni
ekonomického rastu. Rast tirovne HZ sprevadza rast ekonomiky, zvlast tak malej a otvorenej
ako je nasa. Dolezité je, aby bol udrzany koreSpondujtci vyvoj zahrani¢nych aktiv a ziskané
prostriedky vloZzené do zvySenia exportnej vykonnosti a zabezpecenia efektivneho
kapitédlového a finanéného trhu. Tak sa Slovensko efektivne a dlhodobo vyhne ohrozeniu
schopnosti splacat dlhové zavazky voci zahraniciu.

Menové ukazovatele a finanéné trhy

18 Vlada si eSte moze pozic¢iavat prostrednictvom néstrojov petiazného trhu, zmeniek a poziciek.
Dlhopisy vsak tvoria vyrazna véac¢sinu vladneho dlhu.
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Devizovyj trh a tirokové sadzby

Podobne ako v minulosti, aj v roku 2006 je vyvoj sirokovich sadzieb previazany s
vykonom menovej politiky centralnej banky, ktory vychadza z aktudlneho a o¢akavaného
vyvoja inflacie a d'alsich relevantnych makroekonomickych indikétorov. Prave v savislosti
s vyvojom inflacie pristapila v tomto roku NBS k zvysovaniu trokovych sadzieb $tyrikrat (v
marci, mdji, juli a septembri), ¢o sa nasledne promptne premietlo do kratkodobych sadzieb
pentiazného trhu, ¢im sa zaciatok vynosovej krivky s nulovym kupénom posunul z tirovne
3,0% p.a. na 4,75% p.a.. V tomto roku este o¢akdvame mierne sprisnenie menovej politiky
zvysenim zékladnej trokovej sadzby o 25 bazickych bodov (0,25%).

Vyvoj urokovych sadzieb Vynosova krivka s nulovym kupénom
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Zdroj: Reuters Zdroj: Reuters

Urokové sadzby na dlhom konci vynosovej krivky sa v stcasnosti pohybuja na
arovniach, ktoré este stale odrazaju pocit neistoty na finanénych trhoch v stvislosti
s budtcim vyvojom ekonomiky a redlnym terminom prijatia eura. Téato skuto¢nost si uz
vjali vyZiadala nadhle zvy3enie rizikovej prirdZzky na dlhodobych vladnych dlhopisoch
denominovanych v slovenskych korunach a nasledne ich vynosov do splatnosti occa 1
percentualny bod. Referen¢né tirokové sadzby s priblizne 10 ro¢nou dobou do splatnosti sa
na Slovensku ku koncu tretieho Stvrtroka pohybovali na trovni 4,5% p.a oproti 3,7%p.a.
v Eurozéne. Predpokladdme, Ze do konca roka bude prevaZzovat vplyv vyvoja na
dlhopisovych trhoch v Eurozéne arizikova prirdZka sa nebude zvySovat. Tym by sa
dlhodobé sadzby udrzali pod referen¢nou troviiou Maastrichtského kritéria.

Vyvoj vimenného kurzu koruny v ERM II fll Slovenska mena sa v uplynulom obdobi roka

pohybovala prevazne pod troviiou centrdlnej

395 |
290 | parity vo vyske 38,455 SKK/EUR, pricom
' viackrat dosiahla historicky najniZzsie drovne.
3851 Koruna sa kspolo¢nej eurdpskej mene
%807 zhodnotila najvys$ie na zaciatku marca, kedy
37,51 vstupila do platnosti prvykrat v tomto roku
37.0 zvySend sadzba NBS pre dvojtyzdnové
36,5 - steriliza¢né repotendre na drovni 3,5% p.a..
—— SKK/EUR +- 2,25% . oo Lan
360 1 — —— V priebehu roka sa potvrdili o¢akdvania na
© © ©
S 2322 88 832 g 9 8 finanénych trhoch, ze NBS bude viackrat
4 - = =z > 5 = S X X

spristiovat menova politiku, ¢o prispieva
k tomu, Ze slovenska koruna je v tomto roku
silnejsia ako v predchadzajacom roku. Zaroven pokrac¢ujacu aprecidciu koruny v tomto roku
niekol'kokrét limitovala neistota tykajaca sa budiceho ekonomického vyvoja na Slovensku
¢i v okolitych krajindch regionu. Pre nasledujtci vyvoj devizového trhu budt rozhodujtce

Zdroj: Renters
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vSetky okolnosti tykajtice sa vyhladu ekonomiky predovsetkym z hladiska moZnosti prijat
euro v roku 2009.

Trh dlhopisov

Obchodovanie na trhu dlhopisov sa aj v roku 2006 nieslo predovsetkym v stlade s vyvojom
na medzibankovom trhu depozit a devizovom trhu. Tohtoro¢ny narast rizikovej prirazky
u Statnych dlhopisov denominovanych v korunach sa preniesol aj na ich priméarny trh 19, kde
predaj emisii Ministerstva financii SR uré¢enych na financovanie deficitu verejnych financii
a splatného statneho dlhu vykondva ARDAL (Agenttra pre riadenie dlhu a likvidity).
Avsak, vzhladom na priaznivy vyvoj rozpoc¢tu verejnych financii v poslednom obdobi
nebola agentdra nutena akceptovat vysoké vynosy; vo viacerych tohtoro¢nych aukciach
statnych dlhopisov tplne odmietla dopyt, s ktorym prichadzali investori. Za tri $tvrtroky
2006 sa tak zrealizovali emisie len v objeme 25,3 mld. SKK oproti minuloro¢nym 51,1 mld.
SKK, pricom takmer 10 mld. SKK sa akceptovalo v emisii dlhopisov s pohyblivym kupénom
a povodnou 5 ro¢nou dobou do splatnosti.

19V teérii finan¢énych trhov sa rozli$uju primérne a sekundarne trhy. Kym na primarnych trhoch dlhopisov sa
obchody realizuji s novo emitovanymi dlhopismi medzi emitentmi a prvymi investormi, na sekundérnych
trhoch prebieha obchodovanie medzi investormi navzdjom, teda vlastnikmi dlhopisov na strane ponuky
a potencidlnymi zdujemcami na strane dopytu.
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PRILOHA 2 — Makroekonomicky vyvoj v grafoch
TRH PRACE

Miera nezamestnanosti aj pocet nezamestnanych maju klesajtci trend.

Pocet nezamestnanych podla r6znych metodik
(tis. 0sOb, vyvoj po stvrt’rokoch sezénne ocistené)
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Miera evidovanej nezamestnanosti v druhom polroku sa pribliZi k trovni 10%.
Miera nezamestnanosti (disponibilni, %o) Ekonomicka aktivita podl’a VZPS (tis.)
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F - predpoved’

Celkovy rast zamestnanosti je tahany rastom zamestnanosti v stkromnom sektore. Rast
podnikatel'ov sa spomalil, rastie hlavne pocet podnikatel'ov bez zamestnancov.

Prispevky k celkovému rastu zamestnanosti Medziro¢ny rast poctu podnikatel’ov

8% - Zamestnanci vo verej. sektore 35% - e Spolu

6% 1 Zamestnanci v sukrom. sektore 30% - bez zamestnancov

4o | e Podnikatelia 25% so zamestnancami
20%

2% 15%

0% 10%

2% 5%

-4% 0%
-5%

6% 1 10%

-8% - -15%

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Zdroj: SU SR, MF SR Zdroj: SU SR, MF SR
Medzikvartalny anualizovany rast naznac¢uje mierne spomalenie rastu zamestnanosti.
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Zamestnanost’ (sezénne oclisteny

medzikvartalny anualizovany rast v %)
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Zdroj: SU SR, MF SR

Zvysuje sa rast trendovej zlozky celkovej vdZenej mzdy vo vybranych odvetviach: januar
6,2%, april 6,6% a august 6,8%. TaZisko rastu miezd sa prestva z odvetvia priemysel na
ostatné odvetvia - na sluzby (v auguste nomindlny rast miezd v priemysle 6,5%, v ostatnych
odvetviach 7,2%).

‘Rast mzdy vNH (roény rast, %) g::; ?3::1t1n03;ne] mzdy vo vybranych odvetviach

15 +
18 | Priemyselna vyroba
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0 a 1
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5 0 +— ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ —H—
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Redlna mzda na Slovensku rastie od roku 2004. V roku 2006 redlna mzda rastie pomalsie ako
v roku 2005 a to z dovodu vyssej inflacie a z dovodu vysokého rastu redlnej mzdy v roku
2005, ked medziro¢ny rast realny miezd dosiahol hodnotu 6,3%. Tento rast bol vyssi ako rast
realnej produktivity préce.

Priemerna mesa¢na mzda zamestnanca za NH

2005 2006
1.Q. 2.Q. 3.Q. 4.Q. 1.Q. 2.Q.
Nominilna mzda v Sk 16022 16737 16816 19466 17315 18324
Medziro¢ny rast nomindlnej mzdy v % 10,2 8,2 9,9 8,4 7,1 8,8
Medziro¢ny rast spottrebitel'skych cien v % 2,8 2,5 2,1 3,5 4,3 4,6
Realny rast miezd v NH v % 7,2 5,6 7,6 4,7 2,7 4,0
Zdroj: SU SR

“od rokn 2006 vritane ozbrojenych logiek

Rast realnych miezd by uz nemal prevysit realny rast produktivity prace.
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Realny rast miezd a produktivity prace

(vyvoj po stvrt’rokoch vratane 2.Q9.2006)
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ZAHRANICNY OBCHOD A VONKAJSIA BILANCIA

Bilancia tovarov a bilancia sluZieb v stalych

cenach roku 2000 podla metodiky ESA (mil Sk)
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Zdroj: SU SR, MF SR

Medziro¢né indexy importu a exportu tovarov

a ich mesaénébilancie (v mil. Sk) v roku 2006
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BezZny ucet PB a jeho zlozky (% HDP)
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Vyvoj bilancie zloZiek beZného uctu platobnej bilancie SR v rokoch 2003 - 2006 (v mil. Sk)
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Vyvoj zahrani&nej zadlZenosti SR (v mil. USD)
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V§voj cien ropy v SKK a kurzu SKK/USD
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Pozndmbka: Zmeny v %o k decenmbru predehadzaysiceho roka
Zdroj: Reuters, MF SR

Vplyv vymenného kurzu na spotrebitel’ské ceny Prispevky k celkovej inflacii
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Zdroj: SU SR Zdroj: MF SR, SU SR

Upravy regulovanych cien energii v %
Januar 2003  Januar 2004 Januar 2005%  Januar 2006

Vodné 423 39.6 20.1 17.8
Stoéné 317 35.9 38.5 31.6
Elektrina 283 12.0 15 47
Plyn 56.5 33.2 12.0 6.0
Teplo 6.7 3.9 2.8 6.3
Vplyv na CPI v p.b. 2,9 2,2 0,5 0,9

Pozndmbka: * este v oktibri 2005 sa pre domdcnosti vysovali ceny plynu o 21% a tepelnej energie o 2,8%
Zdroj: SU SR, MF SR

DOMACE OCAKAVANIA
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Indikator ekonomického sentimentu, 2000=100, 3-mesa&ny kizavy priemer
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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
ths

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

porovnatelné 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
suradnicova os na pravej strane (right-handed scale)

stale ceny

sezonne ocistené

Statne pokladni¢né 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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