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UuvoD

Informécie zverejnené v prvom Stvrtroku 2004 naznaCuji pozitivne smerovanie tak
makroekonomickych ako aj fiSkalnych indikatorov. Vzhl'adom na vel’ké zmeny v oblasti verejnych
financii, ktoré maji dosah na spravanie sa ekonomickych subjektov, vSak zatial’ nie je mozné vyvodit’
jednoznacné zavery ohl'adom naplnenia fiskalnych cielov vlady.

V oblasti makroekonomickych prognéz nedoslo k revizii odhadov MF SR v porovnani s tymi, ktoré
boli prezentované vo vychodiskach rozpoctu verejnej spravy na roky 2005 az 2007. Znaky ozivenia
svetovej ekonomiky st Coraz viditel'nejSie a pozitivne trendy pokracuju aj na Slovensku. Rast exportu
tovarov v prvych dvoch mesiacoch 2004 bol nad’alej silny, nominalne mzdy za¢iatkom roka rastli
rychlejSie ako v uplynulom roku a maloobchodné trzby taktiez vykazali realny rast. Konjunkturalne
prieskumy svedcia o optimistickych ocakavaniach v priemysle a nezamestnanost vo februari opét
poklesla. Nad’alej sa da skonstatovat’, Ze su polozené dobré zaklady pre zdravy, vysoky a udrzatelny
rast slovenskej ekonomiky.

...

meni cely systém a bolo mimoriadne tazké odhadnut’ reakcie a zmeny v spravani sa ekonomickych
subjektov. MF SR sa preto snazilo postavit’ odhady mierne konzervativne. Prijmy za prvé tri mesiace
naznacuju, Ze tento zamer sa podarilo naplnit. Na komplexné hodnotenie je vSak eSte prili§ skoro,
nakol’ko az d’al§ie mesiace rozhodni o vyvoji napriklad u dani z prijmov PO alebo DPH.

Momentalne st identifikované dva faktory, ktoré pomdzu znizit' schodok verejnej spravy. Jednym su
nizSie urokové sadzby a emisia eurobondov, ktoré pravdepodobne pomoézu znizit' naklady $tatu na
dlhovu sluzbu o 1,6 mld. Sk. Druhym je aktualizacia odhadu dani, ktora prispeje k znizeniu deficitu vo
vyske 3,7 mld. Sk. Celkové pozitivne efekty sa odhaduji na 5,3 mld. Sk.

Na druhej strane je mozné vidiet aj rizika. Po prvé, vlada sa rozhodla priznat’ déchodcom jednorazovi
kompenzaciu na zmiernenie dosahov reforiem vo vyske 1000 Sk na doéchodcu. To celkovo zatazi
verejné financie sumou 1,3 mld. Sk. Okrem toho bude potrebné prefinancovat’ aj pldnovany investi¢ny
stimul pre Kia Motors v hodnote 1,6 mld. Sk. Po tretie, existuje aj ur¢ité riziko rastu zadlzenosti
v systéme zdravotnictva o 1,5 mld. Sk. Celkové negativne efekty sa odhaduju na 4,4 mld. Sk.

Pri zhodnoteni pozitivnych a negativnych vplyvov sa da povedat’, Ze ak sucasny vyvoj bude
pokracovat’, oficialny ciel’ vlady — udrzat’ deficit verejnych financii pod 3,9% - nebude
ohrozeny. Vela vSak zavisi od vyvoja dafiovych prijmov, kde na ziskanie komplexného obrazu je
potrebnych este niekol’ko mesiacov.

I VYVOJ MAKROEKONOMICKEHO PROSTREDIA

.1. Vonkajsie prostredie

V roku 2003 sa prejavili prvé znaky ozivenia svetovej ekonomiky, ktoré pretrvavaju aj prvom
Stvrtroku 2004. Iked viaceré makroekonomické fundamenty vykazuju este zmieSané vysledky,
indikatory podnikatel'skych i spotrebitel'skych o¢akavani naznacuju, ze skuto¢né ozivenie je na ceste.
Hrozbou vsak mézu byt geopolitické rizika, ktoré z Casu na Cas vyvolavaji pochybnosti investorov
anaruSaju tak doveru v udrzatelnost obnovy hospodarskeho rastu. Napriek tomu optimizmus
pretrvava a mozno predpokladat’, ze makroekonomické indikatory naplnia pozitivne ocakavania a
oZivenie globalnej ekonomiky bude, i ked’ nerovnomerne, pokracovat’ d’alej.



Spojené Staty

Dynamika obnovy svetovej ekonomiky bude do znacnej miery zavisiet od ozivenia ekonomického
rastu v USA, ktorej prospievaju rekordne nizke tirokové sadzby, minuloro¢né znizenie sadzieb dani,
vyrazny rast produktivity prace a pomerne slaby kurz dolara. NajslabsSim bodom ozivenia americkej
ekonomiky je trh prace. V porovnani s koncom minulého roka sa situdcia na trhu prace zacala
zlepSovat’, av§ak tempo je relativne pomalé. Zaciatkom roka pocet novovytvorenych pracovnych miest
viackrat sklamal trhové ocakavania, ¢o by v konecnom désledku mohlo nepriaznivo ovplyvnit’ urovei
sukromnej spotreby. Posledné udaje o tvorbe novych pracovnych miest za mesiac marec ale pozitivne
prekvapili a niekolkonasobne prevysili oCakévania trhu. Iked nezamestnanost v marci vzrastla
00,1% na 5,7%, v nasledujiicich mesiacoch by tvorba novych pracovnych miest mala podporit’
ozivenie hospodarskeho rastu. Rizikom vo vyvoji americkej ekonomiky nad’alej ostdva nadmerny
dvojity deficit - rozsiahly deficit obchodnej bilancie i Statneho rozpoctu - ¢o je jednou z pricin slabej
meny. Obmedzené inflacné tlaky vytvaraju priestor pre FED na ponechanie trokovych sadzieb
v nasledujucich mesiacoch na teraj$ej trovni. Odhady rastu ekonomiky v USA pre rok 2004 sa
pohybuji medzi 4-5% a podporené s oCakavanymi stimulmi zo strany fiskalnej i menovej politiky.

Eurozdéna

V oziveni ekonomiky eurozona stile zaostava za USA. Ekonomicky rast eurozony v poslednom
Stvrtroku 2003 v porovnani s predchadzajicim Stvrtrokom dosiahol 0,3% HDP (medziro¢ny rast
dosiahol v roku 2003 0,4%), priCcom investicie rastli rychlejSie nez sukromna spotreba a dovoz
rychlejSie nez vyvoz. Eurdpa tak podstatne zaostava za USA, ktor¢ho HDP vzrastlo minuly rok
03,1%. V prvom i druhom S§tvrtroku tohto roka Eurdpska komisia predpokladd rast v krajindch
eurozéony v pasme medzi 0,3-0,7% HDP. V priebehu roka by ozivenie malo akcelerovat, najmi
vplyvom silnejSieho vonkajSieho dopytu a nizkych urokovych sadzieb.

Isté obavy vyvolava pomerne silné euro, ktoré méze ohrozit’ eurdpskych exportérov, ked’ze znizuje ich
konkuren¢nu schopnost’ na zahrani¢nych trhoch. Posiliiovanie eura je sposobené obavami investorov z
vysokého deficitu bezného uc¢tu platobnej bilancie v USA, ako ivysSimi urokovymi sadzbami
v eurozone v porovnani s USA. Obmedzené inflacné tlaky na urovni 2% vSak nepredstavuji prekazku
pre ponechanie trokovych sadzieb na nezmenenej Grovni.

Na zabezpecenie udrzateI'ného rastu ekonomik eurozony su ale potrebné Strukturdlne reformy vo
viacerych krajinach, najmi reformy déchodkovych systémov a trhu prace. Nezamestnanost’ eurozony
uz dlhSie obdobie stagnuje na urovni 8-9%, pricom v najblizSom obdobi mozno predpokladat’, ze
narast pracovnej sily bude vyssi ako tvorba novych pracovnych miest. Isté zlepSenie mozno ocakavat
az v druhej polovici roku 2004, kedy by ozivenie ekonomik malo nabrat’ raznejsie tempo.

Nemecko

Z pohl'adu najvyznamnejsich obchodnych partnerov Slovenska mozno ocakavat’ v Nemecku mierne
zvysenie domaceho dopytu v roku 2004 podporené znizenim dani a nizkymi urokovymi sadzbami.
K rastu by mal prispiet’ najmi zahranicny dopyt, co do zna¢nej miery zavisi od oZivenia vonkajsej
ekonomiky avyvoja vymenného kurzu eura. Silné euro moze taktiez zvysit kupyschopnost
obyvatel'stva. Problémy vSak pretrvavaji s udrzanim rozpoctového deficitu aso zvySujicou sa
nezamestnanostou. Na UCinky zavedenia decembrového balika opatreni v oblasti ddéchodkového
systému a trhu prace si bude treba eSte pockat. Europska komisia predpokladd v tomto roku rast
nemeckej ekonomiky na trovni 1,5 %.

Ceskd republika

V porovnani s ostatnymi krajinami v regiéne dosiahla Ceské republika v minulom roku mierne tempo
ekonomického rastu 2,9%. Ekonomiku t'ahala najméd domaca spotreba podporovana nizkou inflaciou
a pomerne vysokym narastom miezd, ked’ redlne mzdy vzrastli o 6,7%. V tomto roku mozno ocakavat’
¢iasto¢né spomalenie spotrebitel'ského dopytu, ktory by mala kompenzovat rastica investi¢na aktivita.
Ocakévané ozivenie ekonomického rastu bude zavisiet od ozivenia ekonomiky eurozony,



predovSetkym Nemecka, ako aj od ucinkov prijatého balicka uspornych opatreni. V roku 2004
o¢akava Eurdpska komisia rovnaké tempo ekonomického rastu ako v roku minulom.

Ocakavany ekonomicky rast vo vybranych krajinach

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

Zdroj: European Commission 2004 Spring forecasts

l.2. Domace ocakavania

Indikator ekonomického sentimentu, t.j. agregovany indikdtor domacich kratkodobych ocakéavani (na
tri mesiace dopredu) sa pohyboval v roku 2003 zviésa nad dlhodobym priemerom. Zaciatok roka 2004
bol poznaceny docasnym vykyvom smerom nadol, pravdepodobne ako odraz ocakavanych vplyvov
zvysSovania regulovanych cien a tiprav nepriamych dani.

Ocakavania v jednotlivych sektoroch

Indikator dovery v priemysle' vroku 2003 v porovnani s predchadzajucim rokom stagnoval na
priemernej urovni salda 4,6%. Trendy oCakavania v prvych mesiacoch roku 2004 su optimistickejsie,
hlavne vplyvom priaznivejSich hodnoteni ocakavani priemyselnej produkcie.

Indikator dovery v stavebnictve’ vykazoval v roku 2003 klesajici trend hlavne v dosledku poklesu
ocakavaného poctu zamestnancov a ocakavanej stavebnej aktivite. Je paradoxné, ze napriek negativne;j
nalade v zavere roka 2003 v sektore stavebnictva rastla zamestnanost aj stavebna produkcia.
Potesitelné je, ze klesajuci trend celkového indikatora dovery sa na zaciatku tohto roka zastavil.

Indikator dévery v maloobchode’ sa po vyraznom poklese v 2002 zvysil a v priebehu 2003 sa
pohyboval okolo hodnoty jeho dlhodobého priemeru. Nasledne vSak na zaCiatku roka 2004 vyrazne
poklesol aZz na zaporné hodnoty. Suvisi to predovSetkym s obavami z velkého vplyvu zjednotenia
sadzieb DPH a zvySovania regulovanych cien na spotrebitel'sky dopyt. Prvé ¢isla o maloobchodnom
predaji vsak tieto obavy nepotvrdili.

Aj ked sa indikator dovery v sluzbach pohyboval okolo priemernej hodnoty periddy 2002-2003,
v celkovom vyvoji vidiet klesajuci trend, hlavne kvoli pesimistickym nazorom tykajucich sa
podnikatel’skej situacie v oblasti sluzieb.

Konjunkturalne ukazovatele by teoreticky mali pomahat’ pri kratkodobej predikcii zodpovedajticich
ekonomickych ukazovatelov, kedze st k dispozicii podstatne skér a obsahuju nazory manazérov
planujicich a riadiacich vyrobu podnikov. Prax vSak ukazuje, ze zhladiska prognézovania
pouzitel'nost’ konjunkturdlnych vyskumov na Slovensku je nizsia ako vo vyspelych krajinach. MF SR
predpoklada, ze v budicnosti sa situacia méze mierne zlepsit'.

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

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

? je vypogitany ako aritmeticky priemer konjunkturalnych sald suasnej a odakavanej ekonomickej situacie

a stavu zasob tovarov (s opacnym znamienkom).



.3. Prehlad su¢asnych trendov

Aktualny ekonomicky vyvoj na Slovensku mozno charakterizovat ako pozitivny, s dobrymi
vyhliadkami do d’alSieho obdobia. Ekonomika vzrastla v roku 2003 realne o 4,2 % a udrzala si tak
vysoké tempo rastu z predchadzajuceho roka, ako aj postavenie lidra v stredoeurdpskom regione.
Stcasne vzrastla zamestnanost’ a klesla miera nezamestnanosti, jadrova inflacia sa drzala na nizke;j
urovni a vyrazne poklesol deficit bezného uctu. Celkova inflacia stupla v désledku dobiehania
v upravach regulovanych cien a administrativnych zasahov v oblasti nepriamych dani. Désledne sa
uplatnovala fiskalna politika zamerana na konsolidaciu verejnych financii a podporu udrzatelného
rastu ekonomiky a menova politika dohliadala na stabilitu cenového vyvoja zhladiska zmien
vnutornych a vonkajsich podmienok.

Ukazuje sa, Ze na zdklade poslednych aktuilnych informacii o vyvoji ekonomiky v roku 2003
a zafiatkom 2004 je mozZné potvrdit’ hlavné makroekonomické predpoklady Ministerstva
financii, ktoré boli vychodiskom pri tvorbe rozpoctu na rok 2004.

1.3.1. Hospodarsky rast

Produkéna stranka ekonomiky

V roku 2003 sa zvysil realny rast pridanej hodnoty na 5%, t.j. 0 0,5 percentualneho bodu oproti roku
2002. Rast pridanej hodnoty bol vyssi ako rast HDP, ¢o bolo spdsobené redlnym poklesom ostatnych
zloziek HDP (dani a subvencii) o 3% - ich vaha na HDP sa tak znizila z 9,7% na 9%. Rast pridane;j
hodnoty bol generovany takmer vylucne narastom hrubej produkcie, podiel medzispotreby na hrube;j
produkcii (v uhrne za ekonomiku) klesol len o 0,2 percentudlneho bodu na 61,9%. Tento pomer sa
dlhodobo drzi na rovnakej urovni, a tak podiel pridanej hodnoty na hrubej produkcii sa od roku 2000
pohybuje tesne okolo hranice 38% (pre rok 2003 je to 38,1%).

Tvorba hrubého domaceho produktu v roku 2003 (stale ceny 199
1.Q. 2.Q 3.Q. 4.Q. rok

HDP mid. Sk 180.7 198.1 202.6 198.6 779.9
index  4.1% 3.8% 4.2% 4.7% 4.2%
Hrubé produkcia mid. Sk 436.5 456.8 460.3 508.1 1861.7

index 5.9% 5.8% 3.5% 3.4% 4.6%
Medzispotreba (vratane FISIM) mid. Sk  268.9 277.5 275.9 330.2 | 1152.6
index 5.1% 5.6% 3.3% 3.6% 4.3%
Pridana hodnota mid. Sk 167.6 179.3 184.4 177.9 709.1
index  7.2% 6.0% 3.9% 3.1% 5.0%
Ostatné (dane minus subvencie) mid. Sk 13.0 18.8 18.2 20.7 70.7
index -24.3% -13.6% 7.6% 21.4% | -3.0%
Pridana hodnota/Hruba produkcia 38% 39% 40% 35% 38%

Z hladiska odvetvovej Struktiry mala v poslednom Stvrtroku 2003 najvacési prispevok k tvorbe HDP
priemyselna produkcia a finan¢né sprostredkovanie. Prvé signaly o moznom vyvoji HDP v roku 2004
davaju mesacné ukazovatele produkcie. Za januar 2004 realny rast trzieb priemyselnej vyroby bol
9,8%, ¢o by pri udrzani tohto tempa rastu znamenalo udrzanie Cistého prispevku k rastu HDP na
doterajSej urovni. Podobny vyvoj ma zatial’ aj stavebnictvo; maloobchod vzrastol v januari o 0,5%.



1.Q. 2.Q 3.Q. 4.Q.

HDP 4.1% 3.8% 4.2% 4.7%
Polnohospodarstvo, pofovnictvo a lesnictvo, rybolov  0.4% 04% -01% 0.2%
zmenavp.b. 0.8% 0.6% -0.4% 0.2%

Priemysel 3.9% 1.7% 1.5% 2.7%
zmenav p.b. 6.5% 1.4% 0.4% 2.1%
Stavebnictvo 0.3% 0.2% 0.4% 0.1%
zmenavp.b. 0.1% -0.3% 0.4% -0.5%
Velkoobchod a maloobchod, oprava mot. vozidiel 0.1% 0.3% -0.3% 0.0%
zmenav p.b. -0.5% 0.1% 1.4% 0.3%
Hotely a restauracie -0.2% -0.4% -0.3% 0.0%
zmenavp.b. -02% -04% -0.3% 0.2%
Doprava, skladovanie, poSty a telek. 0.7% 0.3% -1.5% -0.8%
zmenavp.b. 1.0% 0.4% -1.1% 0.2%
Finan¢né sprostredkovanie 0.2% 1.4% 1.8% 2.5%
zmenav p.b. -2.3% 1.1% -0.4% 0.6%
Nehnutefnosti, prenajom a obch. €innosti -0.2% 0.6% 0.0% -0.5%

zmenav p.b. -0.4% 0.4% -1.1% -2.4%
Verejna sprava a obrana, povinné soc.zabezpeCenie 1.3% 0.5% 04% -0.8%
zmenavp.b. 0.8% 1.0% -1.6% -1.9%

Skolstvo 04% 0.6% 0.6% 0.5%
zmenav p.b. -0.9% 0.3% 0.5% 0.0%
Zdravotnictvo a socialna pomoc 0.0% 0.0% 0.4% -0.2%
zmenavpb. -15% -0.7% -04% -0.5%
Ostatné spoloenské, soc. a osobné sluzby -0.1% -0.2% 0.4% 0.1%

zmenavpb. -12% -05% -0.2% 0.1%
Ostatné (DPH, spotrebna dan, dan z dovozu minus 27% 15%  0.8% 1.0%

subvencie)
zmenavp.b. -2.1% -3.6% 2.7% 0.9%
Zmena je pocitand ako medzirocnd zmena prispevku v percentudlnych bodoch.

Vyvoj a struktura dopytu

Rozhodujucim motorom realneho rastu bol po cely uplynuly rok €isty zahrani¢ny dopyt, teda vyvoz
vyrobkov a sluzieb znizeny o ich dovoz. Pozitivny vplyv zahrani¢ného obchodu sa v priebehu roka
2003 stupnioval atento pozitivny trend sa zachovava aj v prvych mesiacoch roka 2004. Efektivny
domaci dopyt (bez vplyvu zmeny stavu zasob) bol realne na urovni zroka 2002, avsak celkovy
domaci dopyt vplyvom zniZenia zasob klesol (v priemere za rok o 2,3 %). Slabsi rast zasob, resp. ich
silnej$i pokles v poslednom Stvrtroku moéze suvisiet so zlepSujucim sa prispdsobovanim ponuky
firiem situécii na trhu, ako aj so zvySujlcou sa exportnou vykonnostou. V ramci hlavnych zloziek
domaceho dopytu pokracoval aj v poslednom Stvrtroku pokles tvorby hrubého fixného kapitalu
a konecnej spotreby domacnosti, ¢im sa potvrdil ich celkovy realny pokles za rok 2003.

Celkovy pokles tvorby fixného Kkapitalu bol z hladiska klasifikacie produkcie odrazom vyvoja
nosnych investicii smerujucich do vyroby kovovych vyrobkov a strojov (tvoria az 44% celkovych
investicii), ktoré v roku 2003 realne poklesli o 0,6%. NajrychlejSie rastli investicie do dopravnych
zariadeni, realne o 5,4%, avsak tie tvoria len cca 15% z celku. ZvySené investicie (o 1,1%) smerovali
aj na vystavbu budov na byvanie (vaha len 6,2%) a odrazali dobré podmienky a zvySeny zaujem
o vystavbu bytov. Vyvoju podl'a struktiry produkcie koresSponduje vyvoj podl'a sektorového Clenenia.
Negativny vplyv mal pokles investicii o 1% u nefinanénych korporécii, ktoré c¢inia az 59%



z celkovych investicii. Najviac, az o0 3,2%, poklesli investicie verejnej spravy, ktoré odrazali
konsolida¢né ciele a opatrenia fiskalnej politiky. Ich vaha a vplyv na celok je vSak najnizsi (cca 10%).
Investicie vzrastli len u domacnosti (o 1%), ktoré predstavuju cca 17% z celkovych investicii.

Koneéna spotreba domacnosti v roku 2003 redlne poklesla o 0,6 %. Pri¢inou bolo oslabenie kupne;j
sily obyvatel'stva vplyvom miernejSicho rastu nominalnej mzdy a zvySenej miery inflacie. Rast
priemernej nominalnej mzdy bol o 3 percentualne body nizsi ako v roku 2002, o pravdepodobne
suvisi s tym, Ze v stkromnom sektore st mzdy vo viacerych pripadoch upravované na zéklade irovne
inflacie v predchadzajucom roku. Vplyvom vyssieho rastu spotrebitel'skych cien sa tak realna mzda
znizila 0 2,0 %. Na zaklade vysledkov za vybrané odvetvia ekonomiky (v roku 2003 ich zamestnanost’
tvorila vySe 60 % z celkovej zamestnanosti) mozno odhadovat, ze v januari 2004 vzrastla priemerna
nominalna mzda o viac ako 10 %, ¢o vSak mohlo byt s¢asti zapri¢inené presunom vyplatenia odmien
do roku 2004 z doévodu zavedenia tzv. rovnej dane.

Konecéna spotreba verejnej spravy vzrastla v roku 2003 o 2,9 %, t.j. dynamika rastu sa medziro¢ne
znizila o 1,8 percentualneho bodu, a tym sa potvrdil zamer znizovania vydavkov na verejni spravu.
Rast spotreby vlady bol prechodne ovplyvneny (podla SUSR) aj vydavkami na thrady zdravotnych
poistovni za poskytnutl zdravotnu starostlivost’ v nestatnych zariadeniach (uhrady platieb za lieky).

Medziro¢ny rast zahrani¢ného dopytu v roku 2003 dosiahol rekordnu uroven 22,6 % (najrychlejsi
rast od roku 1994) aodrazal prinos minulych exportne orientovanych priamych zahrani¢nych
investicii. Stucasne slabsi domaci dopyt tlmil rast dovozov. V roku 2003 tak nastal vyznamny
pozitivny obrat vo vyvoji zahrani¢cného obchodu - rast exportu viac ako dvojnasobne prevysil rast
importu a obchodny deficit sa z(zil na 2,0 % HDP v porovnani s deficitom 8,8 % HDP v roku 2002.
Hlavnym tahtfiom rastu vyvozu, s vySe 63 %-nym podielom na celkovom prirastku, boli vozidla
a dopravné zariadenia. Na strane dovozu sa prejavil pokles domaceho dopytu v podobe zniZenia rastu
dovozu spotrebnych tovarov. K rastu celkového dovozu najviac prispeli dovozy casti automobilov,
strojov, pristrojov a plastov. Spolu za prvé dva mesiace roka 2004 je obchodna bilancia kladna a 12-
mesacény kumulativny deficit klesol pod trovenn 20 mld. Sk, ktora sa dosahovala naposledy v roku
1996. Rast vyvozu zatial’ nad’alej predbieha rast dovozu a nad’alej je tahany vozidlami a dopravnymi
zariadeniami, ktorych vyznam na celkovom medzirocnom prirastku sa eSte zvysil (na 86 %).
V struktire dovozu nastala za prvé dva mesiace 2004 zmena v porovnani srovnakym obdobim
minulého roka, ako aj v porovnani s celym rokom 2003. Na jeho medziro¢nom naraste sa uz najvac¢sou
mierou nepodiel’aji dodavky pre automobilovy priemysel, i ked” vplyvaju viac ako pred rokom, ale so
45 %-nym podielom st to stroje a zariadenia.

Pozitivny vyvoj obchodnej bilancie sa premietol na zaciatku roka 2004 do prebytku bezného uétu
platobnej bilancie. K d’alSiemu zlepSeniu stavu Gctu prispela aj bilancia sluzieb a beznych transferov.

1.3.2. Trh prace

Zamestnanost’

Pocas roka 2003 sme boli svedkami aj zlepSenia situacie na trhu prace. Celkovy pozitivny trend bol
odrazom rozSirovania a zakladania novych vyrob a pracovnych prilezitosti. AvSak k tomuto vyvoju
prispelo aj sprisnenie pravidiel tykajucich sa trhu prace, ktoré su sGcastou vyznamnej socialnej
reformy a ktoré sa najviac prejavili vo vyvoji evidovanej miery nezamestnanosti.

Pocet zamestnanych sa podla medzinarodnej metodiky vyberového zistovania pracovnych sil
(VZPS) zvysil osilnych 1,8 % azarovein priemernd miera nezamestnanosti sa znizila o 1,1
percentného bodu na uroven 17,4%. Disponibilny pocet evidovanych nezamestnanych sa v priemere
znizil o 16% a evidovana miera nezamestnanosti tak poklesla o rekordnych 2,7 percentnych bodov na
15,2%.



Najdynamickej§im obdobim vroku 2003 - snajsilnejSim  rastom zamestnanosti a poklesom
nezamestnanosti - bol druhy stvrtrok. Najvacsi narast zamestnanosti (podl'a VZPS) bol zaznamenany
v sektore hotely a reStauracie (16,1%) a stavebnictve (10,7%). Rast zamestnanosti v stavebnictve
pokles zamestnanosti bol vykazany v pol'nohospodarstve (-4,6%) a v sektore doprava, skladovanie,
posty telekomunikacie (-3,2%).

Cisla zverejnené Ustredim prace, socialnych veci a rodiny (UPSR) a Statistickym tradom SR (SU
SR) v priebehu rok 2004 potvrdzuju trendy a oCakévania zroka 2003. V janudri pokraCoval rast
zamestnanosti v stavebnictve, v sektore post a po dlhodobom poklese vzrastol pocet zamestnancov aj
vo velkoobchode a v predaji audrzbe motorovych vozidiel. AvSak sucasne pokracovali klesajuce
trendy v prisluSnych odvetviach zroku 2003. Je zrejmé, Ze zamestnanost’ rastie aj v ostatnych
mesiacoch prvého Stvrtroka 2004, o com svedci znizenie miery evidovanej nezamestnanosti za prveé tri
mesiace 2004 v priemere o 0,7 percentného bodu.

Mzdy

V roku 2003 priemerna nominalna mesacnd mzda pracovnika v NH vzréstla o 6,3% a dosiahla
hodnotu 14 365 Sk. Tempo rastu nominalnej mzdy vSak bolo pomalSie ako rast spotrebitel'skych cien,
atak doslo k poklesu realnych miezd o 2,2%. NajrychlejSie rastli mzdy v Skolstve (nominalne o
+9,6%) a najpomalsie v sektore velko- a maloobchod (+2,4%). Financné sprostredkovanie si nad’alej
udrzuje najvyssSie mzdy (29 088 Sk) a pol'nohospodarstvo spolu s oblastou hotelov a reStauracii
najnizsie mzdy (10 940 Sk a 11 053 Sk).

K zrychleniu dynamiky rastu miezd vo vybranych sektoroch doslo vo 4. Stvrtroku 2003, ¢o je
nesporne pozitivnym signalom. Napriklad, v sektore priemyselnej vyroby dosiahol priemerny rast az
9,7%, pricom tento trend pokracoval aj v januari 2004 (+7,5%). Niektoré sektory zaznamenali
vjanuari 2004 mimoriadne vysoké tempo rastu (telekomunikacie +51,6%), ¢o vSak nemoZzZno
povazovat’ za smerodajny trend, nakol’ko mohlo dojst’ len k presunom vyplat mimoriadnych odmien
za rok 2003 kvoli nizSiemu zdanovaniu prijmov v roku 2004.

Priemerna mesac¢na mzda zamestnanca za NH v roku 2003

1.Q 2.Q 3.Q 4.Q rok

Nominalna mzda v Sk 13082 14118 14 066 16 180 14 365
Medziro¢ny rast nominalnej mzdy v % 6,5 5,9 7,0 6,0 6,3
Medziro¢ny rast spotrebitel'skych cien v % 7,5 7,8 9,1 9,5 8,5
Realny rast miezd v NH v % -1,0 -1,9 -2,2 -3,5 -2,2

1.3.3. Menové ukazovatele a finanéné trhy

Cenovy vyvoj

Pokracujuce tipravy regulovanych cien, danova reforma a harmonizacia legislativy predovsetkym v
oblasti spotrebnych dani so Standardami Eurépskej tinie st v sucasnosti hlavnymi determinantmi
cenového vyvoja na Slovensku.

V januari 2004 doslo k poslednym vyraznym upravam regulovanych cien® a sucasne sa realizovala aj
zésadna danova reforma. Jej cielom bolo priniest’ zjednodusSenie a vacsiu spravodlivost’ do dafiového

* Inflaény vyvoj v roku 2004 je eite ovplyvitovany regulaénym ramcom Uradu pre reguléciu sietovych odvetvi,
avSak v nasledujtcich rokoch by sa mala dynamika regulovanych cien a ich dosah na inflaciu znizit' a ceny
energii by mali odrazat’ len opravnené naklady a primerany zisk producentov.



systému a sucasne podporit’ produkénu stranku ekonomiky a zaujem o pracu. Naplnenie tohto zameru
si vyziadalo presun vahy z priamych dani na nepriame. V suvislosti s tym boli zjednotené sadzby dani
z prijmov na jednotnu uroven 19% a sucasne zékladnd a znizena sadzba DPH sa zjednotila z 20% a
14% na 19%.

Tieto zmeny, realizované hned’ za¢iatkom roka, mali vplyv na vyvoj ro¢nej miery inflacie v prvom
Stvrtroku 2004. Najvacsi dosah na domacnosti malo zvysenie regulovanych cien v oblasti byvania,
konkrétne elektrickej energie, zemného plynu, tepelnej energie, vodného a sto¢ného, ako aj zvysenie
regulovanych cien cestovného v osobnej autobusovej a zelezni¢nej doprave. Medzimesa¢ny narast
cien v januari o 4,4% v celku koreSpondoval s predchadzajicim odhadom (4,5%). Kym medziro¢na
celkova inflacia dosiahla vo februari 8,5%, Cista inflacia (nezahfiia vplyv administrativnych Uprav
regulovanych cien, zmien nepriamych dani a cien potravin, ktoré podliehaju velkej sezénnosti)
dosiahla v tomto mesiaci medziro¢ny rast len 3,1%. Naznacuje to, Ze inflaéné tlaky vyvolané vyssim
dopytom su obmedzené a v zmenach cenovej hladiny nad’alej dominuju predovsetkym nakladové
faktory.

Devizovy trh a urokové sadzby

Vymenny kurz slovenskej meny voci referencnej mene euro posilnil od zaciatku roka 2004 zo 41,17
SKK/EUR na 40,21 SKK/EUR ku koncu marca. Za zhodnocovanim meny v prvom Stvrtroku stali
predovsetkym pozitivne spravy o prileve novych zahrani¢nych investicii (najmé automobilky Hyundai
a d’alsich subdodavatelov), priaznivé makroekonomické udaje a oznamenie o zvySeni ratingu
Slovenskej republiky; apreciacny trend kratkodobo vychyl'ovala neistota ohl'adom politického vyvoja
suvisiaca s konanim prezidentskych volieb a referenda o predCasnych parlamentnych volbach dia
2.4.2004. V druhej polovici marca dosiahla slovenska koruna niekolkokrat za sebou historické
maximum. V snahe zastavit' tlaky na zhodnocovanie vymenného kurzu v zaujme podpory
udrzatel'ného ekonomického rastu pristipila dita 26. marca 2004 Narodna banka Slovenska k znizeniu
urokovych sadzieb o 50 bazickych bodov na 5,5% (2-tyZdenna steriliza¢na repo sadzba).

Kracové urokové sadzby stanovené centralnou bankou cez medzibankovy trh determinuju aj vysku
vynosov SPP, kupénovych sadzieb §tatnych dlhopisov a ich priemernych vynosov do splatnosti na
primarnom trhu, ¢o v konecnom doésledku urcuje vysSku urokovych nékladov na refinancovanie
Statneho dlhu. Kym urokové sadzby kratSich splatnosti vykazuju zna¢nu volatilitu (okrem iného aj
podl’a stavu likvidity v bankovom sektore), dlhSich splatnosti, predovsetkym jednorocny BRIBOR, sa
v poslednych dvoch mesiacoch prvého kvartdlu pohyboval relativne stabilne na priemernej trovni
5,33%.

Tvvr

V primarnych aukciach Statnych dlhopisov vsak investori dnes prejavuju zaujem predovsetkym
o kratSie splatnosti.

.4. Aktualizacia makroekonomickych prognéz

.4.1. Odhad vyvoja v roku 2004

Doterajsie trendy ekonomického vyvoja, realizovana hospodarska politika vlady, zaujem investorov
o pdsobenie na Slovensku, ako i postupné ozivovanie ekonomik relevantnych pre zahrani¢ny obchod
SR vytvaraju realne predpoklady pre d’alsi rast ekonomiky SR aj v roku 2004, a to na trovni 4,1%, t.j.
blizkej roku 2003. Mensi rozsah uprav regulovanych cien by mal byt dovodom pre zmiernenie inflacie
oproti roku 2003 na uroven 8,1% (z 8,5% vroku 2003) arastovy potencial ekonomiky by mal
vytvarat’ nové pracovné prilezitosti, rast zamestnanosti a nominalnych miezd. Relativne bezrizikovy
by mal byt’ aj vyvoj vnatornej a vonkajsej bilancie Statu (deficit verejnych financii a deficit bezného
uctu platobnej bilancie). Tieto i d’alSie pozitivne signaly v pripade pokraCovania reforiem moézu



vytvarat opédtovné tlaky na zhodnocovanie koruny a sucasne mozu vytvarat aj podmienky
pre zniZzovanie urokovych sadzieb a podporu rastu ekonomiky.

Produkéna stranka ekonomiky

V roku 2004 o¢akavame, ze rast pridanej hodnoty bude d’alej generovany narastom hrubej produkcie.
Stcasne mozno ocakavat’ miernu zmenu v Struktire tvorby HDP - s postupnym ozivenim domaceho
dopytu doéjde k rastu maloobchodu a sluzieb, ktoré maju vyssi podiel pridanej hodnoty. OZzivenim
sluzieb domacim dopytom a udrzanim priemyselnej vyroby sa mal dosiahnut’ predpokladany rast HDP
pre rok 2004 na trovni 4,1%.

Vyvoj a Struktara dopytu

Pre udrzanie tempa hospodarskeho rastu v 2004 bude rozhodujtci pozitivny prispevok domaceho
dopytu. Ocakava sa totiz, Ze pozitivny prispevok Cistého zahrani¢ného dopytu sa oproti roku 2003
zmierni, pricom sa predpoklada aj miernejsi rast celkového obratu.

Domaci dopyt by mal byt posilneny sikromnou spotrebou. Spotreba domacnosti v roku 2003 uz
dosiahla svoje dno a v 1. §tvrtroku 2004 ocakavame zmieriiovanie jej poklesu. Tieto predpovede st
zalozené na ocCakavanom raste realnych disponibilnych prijmov a miernom zvySeni zamestnanosti.
Ministerstvo financii totiz predpokladd v roku 2004 zrychlenie dynamiky rastu nominalnych miezd.
Rast cenovej hladiny tlaceny deregulaciami vSak spOsobi, Ze redlne priemerna mzda esSte nevzrastie.
Na druhej strane vsak zavedenie rovnej 19 %-nej dane a dafiového bonusu zvysi priemerny Cisty
prijem mnohych pracujicich. Sucasne sa oCakava pokracujuci rast zamestnanosti, ¢o sa pozitivne
prejavi v disponibilnom déchodku domacnosti. Ked’ze je pravdepodobné, Ze sa udrzi aj zvySeny sklon
domacnosti k spotrebe (vplyv konkurencie obchodnych retazcov a nizkych urokovych sadzieb), je
realne ocakavat’ v roku 2004 mierny rast spotreby domacnosti na arovni cca 1,3%.

Pre rok 2004 sa predpokladd mierne utlmenie redlnej spotreby vlady (pokles o 0,1%), ¢o odraza
postupné plnenie deklarovanych fiskalnych zamerov.

V investi¢nej oblasti sa v roku 2004 ocakava ozivenie rastu priblizne na trovni 3,8%. Rast by mal
suvisiet najmid s vystavbou dvoch automobiliek, s &im je spity aj rozvoj infrastruktiry. Dalie
investicie by mali plynut do priemyselnych parkov a jednotlivych podnikov. Rast investicii
domacnosti (do vystavby bytov a domov), ktoré ako jediné v roku 2003 vzrastli, bude podporeny
I'ahSou pristupnost’ou uverov . K rastu investicii v roku 2004 by mali prispiet’ aj kapitalové vydavky
verejnej spravy. Vo vztahu k HDP sa bude ich podiel uz poénic rokom 2004 postupne zvySovat'.
Znizovanie podielu beznych vydavkov na HDP bude vytvarat dobré podmienky pre podporu
investicnych aktivit (rozvojovych programov a infrastruktiry) aj v obdobi postupnej redukcie
ingerencie Statu a stiCasnej konsolidacie verejnych financii. Podporou pre investicné aktivity by mali
byt aj prispevky zo $trukturdlnych fondov EU. Rast tvorby hrubého fixného kapitalu uz v 2004 bude
dolezitym pilierom rastu HDP, ktory tym ziska zdravSiu S$truktiru azlepsi sa i1 buduca
konkurencieschopnost’ ekonomiky.

Predpoklada sa, Ze vSeobecne priaznivy trend vyvoja obchodnej bilancie bude pokracovat’ aj v roku
2004, ¢omu zodpovedaju aj vysledky za prvé dva mesiace. Prebiehajuce oZivovanie vonkajsej
ekonomiky zabezpeci rast vyvozu SR. Ocakava sa vSak, ze dopyt zahrani¢ného trhu po slovenskom
exporte (orientovanom prevazne na autd) sa moéze uz v roku 2004 zmiernit. Preto pre rok 2004 sa
predikuje miernejsi rast vyvozu oproti roku 2003, ¢o sa prejavi v odpovedajicej miere aj v rozsahu
dovozov. Na druhej strane bude celkovy dovoz rast’ v dosledku ocakavanych zvySenych investicnych
dovozov a ozivenia spotrebitel'ského dopytu. Na mozny vyvoj obchodnej bilancie bude vplyvat' aj
vyvoj ceny ropy a vymenného kurzu. Cena ropy za 1. Stvrtrok 2004 medziroCne vzrastla, v marci sa
nieckol'kokrat dostala dokonca nad hranicu 33 USD za barel, avSak cena preratand na Sk vplyvom
zhodnotenia koruny vyrazne poklesla. Za rastom ceny ropy stoji silny dopyt, ktory negativne posobi
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na stav zasob, ktoré su na kriticky nizkej trovni. Vysledkom pdsobenia tychto réznorodych faktorov
by malo byt mierne prehlbenie deficitu obchodnej bilancie na troven 2,8 % HDP (z 2% HDP v roku
2003).

Bilancia beZzného uétu

Ocakavany vplyv domaceho a zahrani¢ného dopytu na vyvoj deficitu obchodnej bilancie sa priamo
premietne do stavu bezného uctu platobnej bilancie SR. Na konci roka sa ocakava, ze deficit bezného
iétu sa v porovnani s rokom 2003 vplyvom vyssicho deficitu obchodnej bilancie prehibi na 2,0 %
HDP (z urovne 0,9% HDP v roku 2003), pricom sa predpoklada aj vplyv nizsieho prebytku bilancie
sluzieb a beznych transferov. Oproti roku 2003 by sa mal vplyvom nizSich platenych urokov opit’
mierne znizit' deficit bilancie vynosov. Deficit bezného u¢tu by mal byt kryty hlavne priamymi
zahrani¢nymi investiciami a zdrojmi zo $trukturalnych fondov EU.

Trh prace

V roku 2004 sa pravdepodobne nezopakuje v plnej miere vynimocna situacia zroku 2003. Rast
ponuky pracovnych prileZitosti a rast zamestnanosti sa moze zmiernit' na troven 0,6%, ato aj
z titulu podstatne vysSSej zakladne pre porovnavanie (stav vroku 2003). TaktieZ miera
nezamestnanosti uz nebude v takom rozsahu ovplyvnena novymi zmenami aktivnej politiky trhu
prace a prislusnej legislativy. Konzervativne odhady hovoria, Ze evidovanad miera nezamestnanosti
moze v roku 2004 klesnut o 0,5 p. b. na priemernt1 troven 14,8%.

Posledné informacie o vyvoji miezd v NH a vo vybranych odvetviach, ako i planované upravy miezd
v §tatnej sprave potvrdzuju odhady rastu priemernej nominalnej mzdy pre roku 2004 na urovni 7,8%.
Pri odhade rastu priemernej mzdy sa pocita s planovanym zvySenim miezd v Statnej sprave v auguste
2004 o 7% a rast miezd v sukromnom sektore by v priemere nemal prevysit rast produktivity prace.

Miera inflacie

MF SR ocakava, Ze medziro¢na celkova inflacia do konca roka 2004 poklesne blizko k trovni 7,0%,
pri¢om priemerna inflacia dosiahne §,1%.

V dalSich mesiacoch sa najvécsie riziko spaja s vyvojom cien potravin. Okrem tradicnej sezéonnosti
mozno ocakavat’ ich rast v suvislosti so vstupom do Eurdpskej unie a prijatim spolocnej
polnohospodarskej politiky. Mozno predpokladat’, Ze cenova konvergencia s EU bude postupna a
bude ju ovplyviiovat’ aj kupyschopny dopyt spotrebitelov. Zmena cien jednotlivych komodit bude
rozna, pricom sa predpokladéd vyraznejSia zmena cien v ZivociSnej vyrobe ako v rastlinnej. Prispevok
samotného vstupu do EU k medzimesaénému rastu cien potravin by mal byt do 1%. Treba dodat’, Ze
rast cien potravin v dosledku vstupu do EU nemusi byt jednorazovy, ale moze byt rozlozeny do
viacerych mesiacov. Na druhej strane pomerne vysoka konkurencia v maloobchode, postavenie
hypermarketov, ako aj o¢akavané zhodnocovanie koruny by mali narast cien potravin aspon Ciastoéne
tlmit’.

Harmonizacia legislativy s normami Eur6pskej tinie si vyziada uz v tomto roku zvysenie spotrebnych
dani z tabaku. Zmena by mala nastat’ vstupom do tnie v m4ji 2004, ked’ cena cigariet vzrastie v
priemere o 1 Sk na krabicku, pricom prispevok k celkovej inflacii by mal byt len vel'mi mierny.
Rizik4 infla¢ného vyvoja v d’al§ich rokoch treba vidiet’ i v narocnej reforme zdravotnictva a Skolstva
a v tom, ako sa Statisticky urad vysporiada s faktom, Ze viaceré pripravované cenové opatrenia nebudu
mat’ dosah na vydavky spotrebného kosa v dnesnej Strukture. Ceny pohonnych hmét sa budu aj
nad’alej vyvijat’ pod vplyvom vyvoja cien ropy na svetovych trhoch a vymenného kurzu slovenskej
koruny voc¢i americkému dolaru. Vyvoj vymenného kurzu moze ovplyvnit’ ceny obchodovatelného
sektora prostrednictvom dovoznych cien.
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Devizovy trh a urokové sadzby

Vzhl'adom na d’al$i ofakavany prilev zahrani¢nych investicii, pozitivny vyvoj obchodnej bilancie
(najmi na strane exportu) a urokovy diferencial medzi korunou a eurom sa da predpokladat’, ze v
najbliz§ich mesiacoch mo6zu tlaky na nominalnu apreciaciu kurzu koruny pokracovat. Naopak,
neekonomické faktory, najmé dianie na politickej scéne, mézu kurz kratkodobo vychylit' opacnym
smerom. Kurz koruny voci americkému dolaru bude vyrazne zavisiet’ aj od vyvoja krizového kurzu
doléra voci euru.

Predpokladany vyvoj ekonomiky SR, prijatie dalSich reforiem, fiSkalna konsolidacia ako i oCakavany
vstup SR do EU a postupna priprava na prijatie spolocnej meny euro by mohli v tomto roku vytvorit
dalsi priestor pre zniZovanie urokovych sadzieb.

.4.2. Zmeny v prognoéze

Aktualizacia prognoz makroekonomického vyvoja v podstate potvrdzuje odhady hlavnych
indikatorov makroekonomického ramca pre rok 2004, na zaklade ktorého bol zostaveny Statny
rozpocCet na rok 2004. Komparacia uvedena v nasledujucej tabulke dokumentuje, ze zmeny su
prakticky zanedbatel'né.

Makroekonomicky ramec Statneho rozpoctu 2004 verzus aktualny

odhad pre rok 2004

Ukazovatel’ sz?tllia SRR Affff.ilc'fy
Hruby domaci produkt v beznych cenach mld. Sk 12932 12913
HDP redlny rast v % 4,1 4,1
Priemerna ro¢na miera inflacie % 8,1 8,1
Prit.amerr?é.evidované miera nezamestnanosti 9 14.9 148
z disponibilného poctu nezamestnanych ’ ’
Konec¢na spotreba domacnosti realny rast v % 2,0 1,3
Konecna spotreba verejnej spravy realny rast v % 1,2 -0,1
Tvorba hrubého fixného kapitalu realny rast v % 6,0 3,8
Vyvoz vyrobkov a sluzieb realny rast v % 10,7 9,7
Dovoz vyrobkov a sluzieb realny rast v % 10,0 9,5
Obchodna bilancia % z HDP -4,3 -2,8
Bilancia bezného uctu platobnej bilancie % z HDP -3,5 -2,0
Priemernd nominalna mesa¢na mzda Sk 15 468 15479
Priemernd realna mesa¢na mzda rast v % -0,6 -0,3
Pocet pracujucich podl'a VZPS rast v % 1,4 0,5

Z hladiska odhadu fiskalnych parametrov je vSak dolezitd najma Struktira uZzitia HDP — vaha
domaceho a zahrani¢ného dopytu. Ministerstvo financii SR nad’alej predpoklada, ze v roku 2004
pride k oziveniu domaceho dopytu, ktory sa ovel'a va¢Sou mierou zaslizi o rast ekonomiky ako Cisty
zahrani¢ny dopyt. V ramci HDP k najvicsej korekcii v odhade doslo v raste tvorby hrubého fixného
kapitalu. Pri zostavovani rozpoc¢tu v oktobri 2003 sa o¢akavala zmena v ich negativnom vyvoji uz pre

12



rok 2003, avSak oCakavania sa nenaplnili. Pokles investicii vykazany za rok 2003 si vyziadal redukciu
povodného odhadu rastu na rok 2004 z urovne 6 % na 3,8 %. Odhad spotreby domacnosti bol
revidovany z analogického dovodu, avSak len mierne. UZ pre rok 2003 sa predpokladal rast sikromnej
spotreby, ¢omu nasvedCoval aj vyvoj v 1. polroku, avSak skuto¢nost’ bola odlisna. Sucasne sa pri
aktualizacii odhadu na rok 2004 bral v tvahu predpoklad o miernejSom poklese realnych miezd v roku
2004, nez sa uvazovalo v oktdbri 2003.

Co sa tyka zahrani¢ného obchodu, da sa povedat’, Ze rok 2003 bol pre Slovensko prelomovy a pre
mnohych analytikov a prognostikov az prekvapujici.. V obdobi zostavovania ramcov pre Statny
rozpocet na rok 2004 MF SR taktiez o¢akavalo pomalSie zlepSovanie deficitu v roku 2003 (v suvislosti
s predpokladanym rastom doméaceho dopytu) nez v skutoCnosti nastalo. V nadvdznosti na to sa
aktualny odhad deficitu obchodnej bilancie pre rok 2004 znizil na 2,8 % HDP z p6vodnych 4.3 %
HDP. Avsak pri aktualizacii prognézy sa na rozdiel od vychodisk rozpoctu predpokladd mierne
zhorSenie bilancie v pomere k HDP v roku 2004 oproti roku 2003. Stvisi to najmé s predpokladanymi
investicnymi dovozmi, sktorymi sa predtym neuvazovalo vtakom rozsahu. Uvedené zmeny
v predikciach sa priamo premietaji aj do bezného Gétu platobnej bilancie.

Odhad realneho rastu ekonomiky na rok 2004 ostava na nezmenenej Grovni, t.j. 4,1 %. Slovensko si
udrzi vysoké tempo rastu HDP z doévodu tych istych faktorov, ktoré¢ sa brali do tivahy v oktobri
minulého roku. Globalna ekonomika sa bude postupne ozivovat a bude pokraovat’ konsolidacia
verejnych financii. Upravy regulovanych cien prebehli podla planu, naplno sa rozbehla daiiova
reforma a realizacia d’alSich ekonomickych reforiem je pripravena.

Za zvySovanim zamestnanosti, najrychlejsim od roku 1996, stoji silny hospodarsky rast Slovenska.
Pocet pracujucich (podl'a vyberového zistovania pracovnych sil) sa v roku 2003 zvysil o 37,6 tis. 0s6b
oproti predpokladanym 25,5 tis. 0sob, ¢o bolo podporené aj silnejSim vplyvom pracovnych stimulov
a uinnej$im uplatnenim nastrojov aktivnej politiky trhu prace nez sa predpokladalo. Vzhl'adom na to,
ze vroku 2003 sa zaznamenal prudky rast zamestnanosti, je dost pravdepodobné, Ze tento rast
pracovnych prilezitosti sa v roku 2004 zmierni. KedZze nie zanedbatelny vplyv ma aj zvysenie
porovnavanej zékladne (vyssi stav v roku 2003), aktualny odhad rastu zamestnanosti v roku 2004 sa
zmiernil z 1,4 % na 0,5 %. Nad’alej sa oCakava, Ze pocet nezamestnanych bude klesat’ rychlejsie ako
bude rast’ zamestnanost. V sulade s pozitivnymi signalnymi sa predikcia miery nezamestnanosti na
rok 2004 upravila smerom nadol o 0,6 percentualneho bodu na 16,4 % podla vyberového zistovania
pracovnych sil aevidovana miera nezamestnanosti (z disponibilného poctu evidovanych
nezamestnanych) o 0,1 percentualneho bodu na 14,8 %.

.4.3. Porovnanie s prognézami inych institucii

Prognozy MF SR mozno vnimat’ ako realistické az mierne konzervativne. Sved¢ia o tom hodnotenia
anazory tak medzinarodnych institacii a referencnych bank, ako aj Vyboru pre makroekonomické
progn(’)zovanie5 , ktorého ¢lenmi sa NBS, SAV, INFOSTAT, SLSP, VUB, Tatra banka a ING Bank.

Predikcie MF SR s konzervativnejSie najmi v tych indikatoroch, ktoré su najviac prepojené
s odhadmi fiskalnych parametrov — konecna spotreba domacnosti, zamestnanost’, miera inflacie. Pre
posudenie miery rizika, ktordt moéze priniest’ aktualizovany odhad rastu ekonomiky SR pre fiskalnu
poziciu je vhodné uviest, ze niektori analytici referencnych bank ocakavaju realny rast HDP v roku
2004 az na trovni 4,8 %.

> Vybor pre makroekonomické prognozovanie zadal posobit’ v janudri 2004; zakladatelom je MF SR a cielom
je posilnit’ kvalitu a objektivnost’ strednodobych makroekonomickych prognéz SR, a tym znizit rizika
strednodobej projekcie fiskalnych parametrov pri viacrocnom rozpoctovani.
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Zakladné makroekonomické odhady pre SR na rok 2004 |

Ukazovatel MF SR NBS EK OECD  Vjbor* bR::;i‘y
HDP bezné ceny, mld. Sk 12913 1290,0 - - 1289,2 -
HDP, realny rast 4,1 4,0 4,0 4,2 4,4 4,3
Konecna spotreba domacnosti, redlny rast 1,3 2,0 2,6 2,1 2.1 -
Konecna spotreba domacnosti, nominalny rast 8,3 8,3 - - 7,7 -
ir;frn. mesa¢na mzda zamestnanca, nominalny 78 77 6.5 ) 8.1 )
Priem. rast zamestnanosti, VZPS 0,5 - 0,6 - 1,1 -
Priem. miera nezamestnanosti, VZPS 16,4 16,2 16,5 16,9 16,1 -
Index spotrebitel'skych cien, priem. rast 8,1 7,7 8,2 7,9 7,8 7,2
Index cien priemyselnych vyrobcov, priem. rast 3,4 2,4 - - 3,9 3,6
Deficit bezného uctu PB, % z HDP 2,0 23 2,5 2,8 1,7 -
Konecna spotreba verejnej spravy, realny rast -0,1 1,0 1,3 1,2 1,6 -
Tvorba hrubého fixného kapitalu, realny rast 3,8 6,1 53 6,0 7,3 -
Vyvoz vyrobkov a sluzieb, realny rast 9,7 9,4 9,5 9,3 9,7 -
Dovoz vyrobkov a sluzieb, tedlny rast 9,5 9,5 9,5 8,0 9,8 -

* Vybor pre makroekonomické prognézovanie (priemer jednotlivich odhadov ¢lenov vyboru bez MF SR, januar 2003)

Zdroj: EK — European Commission 2004 Spring forecasts, OECD — OECD Economic Outlook No. 74, dec 2003, refer. banky — marec 2004
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Il. VYVOJ VEREJNYCH FINANCIi

I.1. Statny rozpodet

I.1.1. Danové prijmy

Napriek tomu, Ze nie je mozné v tejto faze urobit’ jednoznacné zavery, danové prijmy sa za prvé
tri mesiace roka vyvijali pozitivne aindikuji reidlnu moZnost’® mierneho prekrocenia
schvaleného Statneho rozpoctu na rok 2004. Danové plnenie je v silade s ocakavaniami, ktoré boli
pri zostavovani S$tatneho rozpoctu na rok 2004. Makroekonomické predpoklady su prakticky
nezmenené, o ¢om svedCi porovnanie stcasnej progndzy oproti rozpoctu v predchddzajucej cCasti
materialu. Hoci je prili§ skoro na definitivne zavery, potvrdzuje sa zatial' aj spravny pristup pri
kvantifikacii danovej reformy, ktory bol mierne konzervativny. Na zaklade dostupnych informécii sa
momentalne pristipilo k uprave odhadu oproti schvalenému rozpoctu v Styroch daniach. Pri troch
daniach doslo k zvyseniu odhadu vynosu a pri jednej k znizeniu. ZvySenie vynosu v pripade DPH,
dane z prijmu zo zavislej ¢innosti a dane z prijmu pravnickych osob je stlade s ocakavaniami, pretoze
tieto dane podstupili najvicsie legislativne zmeny z hladiska vynosu abol pri nich uplatneny
konzervativny pristup z dovodu minimalizacie rizika pre rozpocet. Znizenie odhadu dane vyberanej
zrazkou je zapriCinené viacerymi, viac-menej technickymi okolnostami, na ktorych analyze sa
momentalne pracuje. Komplexnejs$iu analyzu vplyvov daiovej reformy na tohtorocny rozpocet
bude mozZné uskutocnit’ az v ¢ase, ked’ budu dostupné tidaje za 1. polrok 2004.

ikl roigl;vé:ieznoym odll?:l\(c:ulsll;ySR mzr%f;l)o?t:m

Dane z prijmov 62 183 64 000 1817
FO zo zavislej Cinnosti a funkénych pozitkov 23283 26 200 2917

FO z podnikania a sam. zarobkovej ¢innosti 3 800 3 800 0
Pravnickych osob 23 700 25 000 1300
Vyberané zrazkou 11 400 9000 -2 400
Dane z majetku 5300 5300 0
Dan z prevodu a prechodu nehnutel'nosti 1500 1500 0

Dan z nehnutelnosti 3 800 3 800 0
Domaéce dane na tovary a sluzby 141 096 142 996 1900
Dan z pridanej hodnoty 97 700 99 600 1900
Spotrebné dane 40 896 40 896 0
Cestna dan 2 500 2 500 0
Dane z medzinarodného obchodu a transakcii 1630 1630 0
Dovozné clo 1250 1250 0
Podiel na vybratych finan¢nych prostriedkoch 380 380 0
Dane za Specifické sluzby 2 600 2 600 0
Dainiové prijmy verejnej spravy spolu 212 809 216 526 3717
Danové prijmy VS spolu na HDP 16.48% 16.77% 0.29%
Daiiové prijmy Statneho rozpoctu 195 238 198 863 3625
Daiiové prijmy SR spolu na HDP 15.12% 15.40% 0.28%

Sucasny indikativny odhad prebytku dani za cely okruh verejnej spravy oproti rozpoctu je 3,7 mid.
Sk, ¢o predstavuje priblizne 0,3% HDP. Prebytok dafiovych prijmov pre $tatny rozpocet predstavuje
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3,6 mld. Sk, rozdiel oproti daitovym prijmom verejnej spravy je spoésobeny distribticiou podielovych
dani medzi §tatny rozpocet a obce.

Mimoriadne pozitivne hotovostné plnenie DPH za prvé tri mesiace roku 2004 a zvySenie vynosu
0 1,9 mld. Sk oproti rozpoctu je ovplyvnené najmid dvoma okolnostami. Po prvé, do marca sa uz
prejavil efekt zjednotenia podmienok pre vratenie nadmerného odpoctu platitelom DPH s u¢innost'ou
od 1.1.2004. Tento efekt bol identifikovany a kvantifikovany vo vyske 5 mld. Sk pri zostavovani
Statneho rozpoctu na 2004. Momentalne sa potvrdzuje spravnost’ kvantifikdcie na zaklade danovych
priznani za januar 2004, pricom skutocny efekt je mierne pozitivnejsi. Po druhé, prvé ¢isla potvrdzuji
konzervativny pristup pri kvantifikacii efektov zmenenej legislativy od 1.1.2004, t.j. zjednotenie
sadzby DPH na 19% a zmeny v oblasti nadmernych odpoctov.

Z pohladu odhadu vyberu budi v d’alsich mesiacoch ddlezité tri skutocnosti. Po prvé, v nasledujucich
mesiacoch sa vo vybere DPH a spotrebnych dani za¢nt prejavovat’ hotovostné vypadky, ktoré suvisia
najmé so vstupom do EU. Tento hotovostny vypadok sa pri zostavovani §tatneho rozpo&tu na 2004
kvantifikoval spolu za DPH a spotrebné dane vo vyske 18,4 mld. Sk. V ramci celkového vypadku bol
kvantifikovany aj vys$Sie zmieneny pozitivny efekt, ktory suvisel so zjednotenim podmienok pre
vratenie nadmerného odpoctu platitel'om DPH. Ten sa uz, na rozdiel od hotovostnych vypadkov, stihol
prejavit’ do marca 2004. V najbliz§ich mesiacoch sa preto ocakava zna¢né zhorSenie hotovostného
plnenia DPH s dosahom na hotovostné hospodarenie celého $tatneho rozpoétu. Po druhé, vstup do EU
aprechod vyberu casti dane zcolnych na danové trady moéze okrem jednorazového vypadku
znamenat aj trvalej$i vypadok vyplyvajici zo zmeny systému. Tento efekt nie je mozné v sti¢asnosti
potvrdit’ ani kvantifikovat. Berie sa to ako urcité riziko do buducnosti. Po tretie, odhad dane na
akrualnej baze bude mozné vycislit az po tom, ked bude k dispozicii dlhsi ¢asovy rad danovych
priznani za tento rok.

Zvysenie vynosu u dane z prijmov zo zavislej ¢innosti a dane z prijmov pravnickych oséb 02,9
mld. Sk, respektive 1,3 mld. Sk je tiez zapriCineny potvrdenim konzervativneho pristupu pri
zostavovani rozpoctu. V pripade DPPO a DPFO z podnikatel’'skej ¢innosti sa vSak voli nad’alej opatrny
pristup, pretoze najddlezitejSia faza, zuctovanie daniovych priznani PO, vratenie preplatkov na dani
a stanovenie novych preddavkov na dai eSte len nastane v najblizSich dvoch mesiacoch.

Znizenie odhadu vynosu dane vyberanej zrazkou oproti rozpoctu o 2,4 mld. Sk ma viacero dévodov,
ktoré st eSte predmetom d’alSich analyz. Najviac signifikantnym dévodom sa javi skutocnost’, zZe sa vo
viacerych pripadoch zmenil zaklad dane od 1.1.2004. Niektoré vynosy uz nie si zdanované zrazkovou
danou ale vstupuju do zékladu inej dane, napriklad DPPO a DPFO. Preto pri hodnoteni vyvoja je
lepsie pozriet’ sa na celkové dane z prijmu.

Plnenie u ostatnych dani zatial’ neindikuje nutnost’ Gpravy rozpo¢tovanej sumy.

I.1.2. Nedanové a ostatné prijmy

Priaznivy vyvoj inych ako danovych prijmov Statneho rozpocCtu naznacuje splnenie rozpoctovanej
sumy. V priaznivom plneni za prvy Stvrtrok sa odrazaji niektoré jednorazové prijmy, ktoré vsak budu
mat’ neutralny vplyv na schodok v metodike ESA 95, pretoze v ekvivalentnom objeme vzrasta
vydavky, a preto nepredstavuju dodatocny zdroj na zniZenie deficitu.

Priaznivé plnenie nedanovych prijmov vyplyva zprekrocenia plnenia prijmov jednotlivych
rozpoctovych kapitol. Vo vécsine pripadov ide o vratky z minulych rokov, predaj majetku v sprave
rozpoctovej kapitoly, tthrada nahrady za poistné plnenie, zvysenie prijmov z predaja dialni¢énych
znamok, zvySenie prijmov zurokov, odvodu prebytku osobitného uctu zabezpecenia colnikov
a zvySenie prijmov z pokut a penale.
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Prijmy z grantov a transferov v prvom Stvrtroku 2004 predstavuji plnenie vo vyske zhruba jedného
percenta schvaleného rozpoctu, ale tento idaj nema v sucasnej dobe vypovedaciu schopnost’, pretoze
transfery su tvorené najma prostriedkami z rozpoc¢tu ES a tie bude mozné Cerpat’ az po vstupe SR do
EU. Dal§imi rozpo&tovanymi transfermi su dividendy, ktoré sa buda pravdepodobne realizovat’ az
v druhej polovici roka. Doplnkové zdroje rozpoctovych organizacii predstavovali v 1. $tvrtroku objem
85,6 mil. Sk.

Prijmy zo splacania tiverov, ktoré nemaju vplyv na akrualnu bilanciu, dosiahli v I. Stvrtroku plnenie
schvaleného rozpoctu na 72,4 %. Toto vysoké plnenie zabezpecili prijmy z navratnych financnych
vypomoci od Slovenskej konsolida¢nej, a.s., o znamena prekrocenie plnenia rozpoctovanych prijmov
z navratnych finanénych vypomoci o0 629 mil. Sk. Ostatné prijmy sa eSte vramci tejto hlavnej

.....

vvvvv

Z pohladu vyvoja prijmov rozpoctovych kapitol sa v d’alsich mesiacoch javia ako rizikové nasledujiice

faktory:

a) Niz8ie plnenie prijmov v kapitole Ministerstva podohospodarstva moze suvisiet' s o¢akavanym
zruSenim odvodov za vynatie pol'nohospodarskej pddy (platnost’ zakona od 1.5.2004).

b) V savislosti so vstupom do EU sa rusia poplatky za veterinarne kontroly na hraniciach a sti¢asne
budi posilnené kontroly na bitinkoch. V stiCasnosti nie je mozné tento vplyv kvantifikovat, ale
predpokladdme, ze k vyznamnému vypadku neddjde (sadzobnik urci nariadenie vlady).

¢) Delimitacia vodného hospodarstva, ktora bola upravena rozpoctovym opatrenim ¢. 1/2004, moze
sposobit’ odchylky v plneni prijmov kapitoly Ministerstva zivotného prostredia SR. Dévodom je
nadhodnotend uroveti prijmov za odber podzemnej vody, ktoré delimitaciou presli na MZP SR.

I1.1.3. Vydavky

Cerpanie vydavkov za prvy §tvrtrok 2004 mozno hodnotit’ z pohladu deficitu $tatneho rozpoétu
za priaznivé. Plnenie naznacuje Usporu v urokoch S$tatneho dlhu v metodike ESA 95 vo vyske
priblizne 1,6 mld. Sk, ktora sa navrhuje pouzit’ na investi¢ny stimul pre KIA Motors. K usporam
dochadza aj u kapitalovych vydavkov, ktoré odrazaji najma sezonny vplyv realizacie investiénych
akcii. Vyvoj beznych vydavkov je Standardny.

Z hladiska cCerpania rozpoctovych prostriedkov je podstatné upozornit na zvysené cCerpanie
rozpoctovych prostriedkov v kapitole Suhrnny finanény vztah k obciam a vys$§im uzemnym celkom,
kde sa vykonala tiprava rozpoétu beznych transferov pre VUC na zabezpedenie spravy a udrzby ciest
2. a 3. triedy. Mieru Cerpania beznych transferov ovplyvnila i skuto¢nost’, Ze sa dal suhlas na ¢erpanie
vydavkov na useku Skolstva do vysky cca. 30 % ro¢ného rozpoctu. Dotéacie na samospravne funkcie
obciam boli Cerpané v celoroénom objeme 611 mil. Sk. Obce avysSie Uzemné celky nemaji
regulované Cerpanie kapitalovych transferov a uz v prvom Stvrtroku vyuzili 50,8 % rozpoctovanych
prostriedkov.

Vydavky boli dalej ovplyvnené vyssim ako alikvotnym cerpanim vydavkovych titulov kapitoly
Vseobecna pokladnicna sprava, kde sa realizovala S§tdtna prémia na stavebné sporenie v plnej
polroc¢nej vyske a rezerva vlady bola ¢erpana na viac ako 50 %.

Dodato¢né poziadavky na Statny rozpocet suvisiace najma s realizaciou vyznamnych investi¢nych
akcii v automobilovom priemysle sa budu riesit’ najmé na tkor uspory vydavkov kapitoly Statny dlh.

V doterajsom priebehu roka sa realizovali viaceré rozpoctové opatrenia. Ide najméd o pouzitie
1,3 mld. Sk zo $tatnych finanénych aktiv na krytie redistribu¢ného uveru NBS na trvalo obracajlice sa
zéasoby. Celkovo sa ma v roku 2004 na tento ucel zo SFA pouzit’ 2,7 mld. Sk.
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Plnenie za prvé tri mesiace spolu s novym odhadom na strane prijmov a vydavkov Statneho rozpoctu,
vratane dodato¢ne predpokladanych vydavkov na projekt KIA, naznacuji, Ze saldo Statneho
rozpoctu na rok 2004 v metodike ESA 95 skon¢i s miernym prebytkom na trovni 4,2 mld. Sk.

I.2. Ostatné subjekty verejnych financii

1.2.1. Socialna poist'ovia

Hospodarenie socialnej poistovne v tomto roku bude ovplyvnené nasledujiucimi troma faktormi.

Po prvé, od 1.1.2004 nadobudol u¢innost’ novy zakon ¢. 461/2003 Z.z. o socialnom poisteni, ktory
vyrazne zmenil parametre vyberu poistného do systému socialneho poistenia a vydavkov systému.
Z toho pramenila, podobne ako pri kvantifikacii dopadov dainovej reformy na prijmy Statneho
rozpoCtu, vel’ka neistota pri zostavovani rozpoCtu Socialnej poistovne. Preto je velmi
pravdepodobné, ze v priebehu roku 2004 sa budu tieto odhady spresiiovat’, pricom nie je mozné teraz
odhadnut’ mieru a smer upravy tychto odhadov.

Navyse, momentalne sa dolad’uje informacny systém pobociek Socialnej poistovne, a preto nie je
znama vySka vydavkov Socialnej poistovne za januar a februar 2004. Avsak, podla predbeznych
vyjadreni Socialnej poistovne by mal byt objem vydavkov z fondu starobného poistenia v roku 2004
vys$s§i. Dovodom je nastup ziadosti o poberanie starobného dochodku spomedzi tych ziadatel'ov, ktori
mali odlozeny dochodok (po splneni naroku na starobny déochodok v minulosti d’alej pracovali, pricom
im teraz vznikol narok na vys$s§i déchodok) a zarovenn doslo k vysSiemu nez odhadovanému nérastu
ziadosti o predc¢asny starobny déchodok.

Po druhé, rozpocet Socialnej poistovne schvaleny NR SR uznesenim ¢. 703 zo 16. decembra 2003
neobsahuje zmeny suvisiace so zadkonom ¢. 600/2003 Z. z. o pridavku na dieta a o zmene a doplneni
zéakona €. 416/2003 Z. z. o socialnom poisteni. Ide o zniZenie sadzby poistného na starobné poistenie
00,5 % pre jedného rodica za kazdé nezaopatrené¢ dieta. Podla aktualnych odhadov Socialnej
poistovne, uvedend zmena zvyS$i poistné do fondu starobného poistenia o 719 mil. Sk oproti rozpoctu
(v povodnom zneni zakona ¢. 461/2003 Z. z. o socialnom poisteni sa predpokladalo zvyhodnenie
obidvoch rodicov).

Po tretie, vlada schvalila dia 31. marca 2004 Zakon o vyplateni jednorazového prispevku
poberatelovi dochodku v roku 2004, ktory priznava ddchodcom jednorazovii kompenzaciu na
zmiernenie dosahov reforiem vo vyske 1000 Sk na dochodcu. To bude mat’ za nasledok zvySenie
vydavkov nad ramec schvileného rozpoctu vo vyske 1,25 mld. Sk.

Celkovo moézeme predpokladat, Ze bilancia Socidlnej poistovne sa oproti rozpoctu zhorsi

0 0,6 mld. Sk.

1.2.2. Zdravotné poistovne

Pri zostavovani rozpoc¢tu na 2004 sa predpokladalo, ze sa podari v systéme zdravotnictva nastolit’
podmienky, ktoré umoznia zastavit’® d’al§ie narastanie zadlzenosti. Predovsetkym mesSkanie prijatia
reformne;j legislativy v systéme zdravotnictva vSak sposobuje, Ze momentalny odhad rizika zhorSenia
hospodarenia zdravotnych poistovni oproti rozpoctu je priblizne 1,5 mld. Sk.
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1.2.3. Dalsie zlozky

V pripade d’alSich subjektov verejnej spravy zatial’ nie su k dispozicii relevantné udaje, na zaklade
ktorych by sa dalo pristupit’ k prehodnoteniu o¢akavanych hodndt. V tomto smere bude pozitivnym
prinosom Statna pokladnica, ktora pri plnej funk&nosti zabezpe&i v budicnosti rychlejsi a podrobne;jsi
tok informacii.

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

Vlada si pri zostavovani Statneho rozpoctu na rok 2004 vytycila ciel’ udrzat’ deficit verejnej spravy
v metodike ESA 95 na urovni 3,9% HDP. Tento ciel’ je v sulade s ambiciéznym strednodobym
cielom - konsolidovat’ verejné financie a vytvorit’ tak v relativne kratkom ¢ase vhodné podmienky na
splnenie maastrichtskych kritérii a nasledny vstup do eurozény. Takyto ciel je aj v stlade so zamermi
programového vyhlasenia vlady v oblasti verejnych financii.

Povodny zamer vlady bol nésledne modifikovany v Narodnej rade SR. Schodok Statneho rozpoctu
bol zvySeny na zaklade poslaneckych navrhov o 110 mil. Sk. V rozpocte FNM SR na rok 2004, ktory
bol schvaleny uznesenim NR SR ¢. 759 z 3. februara 2004, boli zvySené vydavky FNM SR oproti
vladnemu navrhu rozpoctu o 753,0 mil. Sk. Z toho len vydavky na finan¢né kompenzacie nakladov
obci na vybudovanie elektroenergetickych zariadeni vo vyske 403 mil. Sk zvysili deficit verejnej
spravy v metodike ESA 95, zvySok mal charakter finan¢nej transakcie. Nakoniec doSlo v NR SR
k znizeniu prebytku Socialnej poistovne pri schvalovani jej rozpoctu o 1037 mil. Sk. Schodok
verejnej spravy na zaklade rozpoctov schvalenych v parlamente predstavuje 4,02% HDP.

Rozpocty schvalené v NR SR je vSak mozné upravit’ o dva Specifické vplyvy, ktoré realne znizuju
schvaleny schodok o 1,4 mld. Sk. Prvym vplyvom je fakt, Ze rezerva vytvorend vo verejnych
financidch na potencialne zavéizky vyplyvajiuce z reformy 3. piliera dochodkového sporenia vo vyske
680 mil. Sk sa vzhl'adom na posunutie tejto reformy v roku 2003 nebudu cerpat. Druhou polozkou
zlepsujucou redlny stav schvalenych rozpoctov je to, zZe v rozpocte Socialnej poistovne sa nepocitalo
s novelou zakona o socialnom poisteni, ktora bola schvalena az po predlozeni rozpo¢tu do NR SR. Na
zéklade tejto novely sa vztahuje zniZenie sadzby poistného na starobné poistenie 0 0,5 % len pre
jedného rodica za kazdé nezaopatrené dieta, ¢im pride oproti schvalenému rozpoctu ku zvySeniu
prijmov Socialnej poistovne o 719 mil. Sk. Tymito dvomi upravami nadobudol schodok verejnej
spravy v metodike ESA 95 uroven 3,92% HDP. Tuto hodnotu mozno povazovat’ za realne schvaleny
schodok verejnej spravy na rok 2004.

Cielom tohto materialu je informovat o aktudlnom vyvoji makroekonomického a fiskalneho
prostredia pocas prvych troch mesiacov tohto roka, s dérazom na identifikaciu faktorov, ktoré¢ maja
vplyv na zmenu salda verejnych financii. Na zniZeni deficitu sa podiel'a aktualizacia odhadu dani
a urokov statneho dlhu v celkovej vyske 5,3 mld. Sk. Negativny vplyv na saldo bude mat’ planovany
investi¢cny stimul pre KIA Motors, jednorazové kompenzacie déchodcom a riziko v zdravotnictve,
spolu vo vyske 4,35 mld. Sk. Vplyv vyssie uvedenych piatich poloziek spolu predstavuje zlepSenie
verejnych financii o 950 mil. Sk, ¢im sa aktudlny odhad schodku verejnej spravy ESA 95 meni na
3,84% HDP.

Tento odhad plati za predpokladu, ze ostatné subjetky verejnej spravy budu hospodarit’ v sulade
s oCakavaniami. Dal$im predpokladom v tomto Stadiu je nezmeneny stav zavidzkov a pohladavok
subjektov verejnej spravy a tieZ nezmenend Uroven zostatkov na mimorozpocétovych Uétoch oproti
31.12.2003.
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v mil. Sk

v % HDP

VIadny navrh schodku Verejnej spravy
(+) zvySenie schodku FNM SR
(+) znizenie prebytku Socialnej poistovne
(+) zvySenie schodku Statneho rozpodtu
Schodok VS po schvaleni jednotlivych rozpoétov
(-) odstranenie rezervy na 3. pilier déch. sporenia
(-) uprava rozpoctu Socialnej poistovne
Realny schodok VS po upravach rozpoétov
(-) aktualizacia odhadu dani
(-) urokoch Statneho dihu
(+) investicny stimul pre KIA Motors
(+) jednorazova kompenzacia déchodcom
(+) riziko v zdravotnictve
Aktualny odhad schodku VS

50 432
403
1037
110
51982
680
719

50 583
3717
1600
1600
1250
1500
49 616

3,9

4,02

3,92

3,84

(+) indikuje zvySenie a (-) znizenie schodku verejnej spravy v metodike ESA 95

Prioritou vlady v oblasti fiskalnej politiky nad’alej ostava udrzanie deficitu verejnej spravy v metodike
ESA 95 na urovni 3,9% HDP. Po zohl’adneni skuto¢nosti a predpokladov uvadzanych v tomto
materiali a pri zohPadneni plnenia §tatneho rozpoctu za prvy kvartal 2004 je pravdepodobné, Ze
sa podari udrzat’ deficit verejnej spravy v metodike ESA 95 v siilade s pévodnym ciePom vlady
na drovni 3,9% HDP. Tri mesiace, ktoré uplynuli od zaciatku roka st vSak prili§ kratkou dobou na
podrobnejsiu analyzu. T predlozi ministerstvo financii v juli, po ziskani polro¢nych tdajov.
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PRILOHA

Rast HDP a prispevky k jeho rastu Realny rast spotreby domacnosti

(v percentualnych bodoch) a priemernej mzdy (v %)
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Ekonomicka aktivita podl'a VZPS
(v tis. os6b)
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Vyvoz mot. vozidiel a prislusenstva

Bezny ucet platobnej bilancie (% HDP) (v mil. Sk)
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Bezny uUcet PB a jeho zlozky (% HDP)
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