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UvoD

Predkladand aktualizacia Konvergen¢ného programu Slovenska do roku 2010 nadvéizuje na
ciele a opatrenia Specifikované v prvom Konvergen¢nom programe SR vypracovanom v méji
2004 ajeho aktualizacie v novembri 2004 a 2005. Obsah a formalna stranka dokumentu
v plnej miere vychadza z usmerneni Eurépskej komisie. Zakladom usmerneni st dokumenty
, Specifikicia implementdcie Paktu stability a rastu” a ,Smernica na formdt aobsah programov
stability a konvergencnijch programov”. Tieto dokumenty vznikli v roku 2005 s cielom zlep$enia
implementacie Paktu stability arastu, ktory je zdkladom makroekonomického ramca
Hospodarskej a menovej tnie (HMU). Konvergenény program Slovenska tiez zohladiiuje
diskusiu, materidly a odportac¢ania Hospodarskeho a finan¢ného vyboru, ktory sltzi Rade
Ecofinu.

Hospodarska politika novej vlady SR, ktora vzisla z parlamentnych volieb zo 17. jana 2006
a ktord bola nastolend 4.jala 2006, zachovava kontinuitu s predchadzajicou vladou vo
véetkych zasadnych otazkach dalsieho vyvoja asmerovania SR v kontexte spolo¢nych
zamerov. HMU, pri¢om svoj program stavia na rovnovahe zodpovednosti jednotlivca
a spoloc¢enskej solidarity. Vldda sa zaviazala vykonavat hospodarsku politiku v duchu
svojho Programového vyhlasenia, ktoré deklaruje snahu urobit ekonomicky systém viac
solidarnejsi a socidlne spravodlivejsi, nie vSak na tkor zdravého ekonomického rastu.

V oblasti fiskédlnej politiky je dolezité zdoraznit, ze hlavné fiskalne ciele prezentované
v historicky prvom konvergenénom programe sa nemenia avlada nadalej povazuje
znizovanie fiskdlneho deficitu za dolezité nielen z pohladu konvergenénych kritérii
a pravidiel Paktu, ale najmd zdovodu zabezpecenia makroekonomickej stability a
dosiahnutia dlhodobej udrzatelnosti verejnych financii.

Aktualny konvergen¢ny program prezentuje tri hlavné ciele, a to v oblasti fiskalnej, menovej
a trhu prace:

1. Hlavnym fiskdlnym ciel'om je zniZit deficit verejnej spravy vratane ndkladov dochodkovej
reformy pod 3% HDP v roku 2007 a splnit tak kritérium pre vstup do eurozény. Druhym
zakladnym cielom je do roku 2010 znizit cyklicky upraveny deficit verejnej spravy ocisteny
o jednorazové efekty na troven 0,9% HDP. Tato hodnota je v stlade s rozpatim, ktoré je
Eurépskou komisiou odporacané Slovensku pre stanovenie strednodobého ciela v ramci
revidovaného Paktu stability arastu. Ak sa prijma potrebné opatrenia, podla analyz
Ministerstva financii SR sa tym sdcasne vytvoria podmienky na dosiahnutie dlhodobej
udrZzatelnosti verejnych financii.

2. V. menovej oblasti je hlavnym zdmerom vstup do eurozény. Slovensko patri v sti¢asnosti
medzi krajiny, ktoré st ¢lenmi HMU s udelenim doc¢asnej vynimky pre pouZivanie jednotnej
meny euro, priom Gplné &lenstvo SR v HMU sa nadalej predpoklada v roku 2009.
Slovenska koruna uz vsttpila dna 28. novembra 2005 do Mechanizmu vymennych kurzov
(ERM 1I), pri¢om centrdlna parita koruny voci euru bola stanovend na trovni 1 euro = 38,455
SKK so standardnym fluktua¢nym pasmom +15% okolo centralnej parity.

3. Hlavnym strednodobym ciel'om na trhu prace je zvySovat zamestnanost o 1 - 2% ro¢ne.
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Tieto tri ciele boli sformulované v nasledujtcich vlddou schvalenych dokumentoch:
- Konvergenény program Slovenska do roku 2010,
- Stratégia prijatia eura na Slovensku a jej konkretizacia,
- Nérodny program reforiem Slovenska na roky 2006-2008, ktory vychadza zo Stratégie
konkurencieschopnosti SR do roku 2010 (Narodna lisabonska stratégia),

- Sprava o pokroku v implementacii Narodného programu reforiem SR (NPR) na roky
2006-2008

Po obsahovej stranke Konvergenény program SR vychddza z Rozpoctu verejnej spravy na roky
2007 az 2009, ktory bol schvaleny vladou. Po instituciondlnej stranke je Konvergencny
program SR zdvaznym dokumentom, ktory schvaluje vlada aktory je predkladany na

rokovanie Narodnej rady SR. Termin dodania konvergen¢ného programu Eurépskej komisii
je 1. december 2006.
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I.  RAMCE A CIELE HOSPODARSKE] POLITIKY

I.1. Hlavné ciele hospodarskej politiky

Ciele hospodarskej politiky vlady SR sa nemenia. Prioritou je nad’alej dosahovanie vysokého
a dlhodobo udrzZatelného rastu ekonomiky, ktory je nutnou podmienkou pre zrychlovanie
rastu Zivotnej trovne a dobiehanie Grovne rozvinutych ¢lenskych tatov EU. Nova vlada
spravodlivejsi, nie v8ak na tukor zdravého ekonomického rastu. Hospodarske ciele sa
dosahujt vhodnou vol'bou, koordinaciou a déslednou implementaciou makroekonomickych
a Strukturdlnych politik. Makroekonomické politiky zabezpecuja stabilitu ekonomického
prostredia a Strukturdlne politiky prispievajiu k zvySovaniu ekonomického potencialu
a v kone¢nom dosledku krastu zivotnej drovne obyvatelov. Hlavné ciele a principy
hospodarskej politiky SR st nasledovné:

= fiskdlna politika - je zaloZena na troch principoch, ktoré boli sformulované uz v prvom
Konvergenénom programe Slovenska. St nimi transparentnost, zodpovednost
a efektivnost. Hlavnym fiskalnym cielom je znizit deficit verejnej spravy vratane ndkladov
dochodkovej reformy pod 3% HDP vroku 2007 asplnit tak kritérium pre vstup do
eurozony. Tento ciel je definovany v trojrocnom Rozpocte verejnej spravy na roky 2007-
2009, ktory je zostaveny na zdklade platného legislativheho ramca a pripravovanych
legislativnych zmien v oblasti dani, ktoré budd schvélené do konca roka 2006. Druhym
zékladnym ciel'om je do roku 2010 znizit cyklicky upraveny deficit verejnej spravy ocisteny
o jednorazové efekty na droven 0,9% HDP. Tato hodnota je v stlade s rozpatim, ktoré je
Eurépskou komisiou odportcané Slovensku pre stanovenie strednodobého ciela v radmci
revidovaného Paktu stability arastu. Ak sa prijma potrebné opatrenia, podla analyz
Ministerstva financii SR sa tym stc¢asne vytvoria podmienky na dosiahnutie dlhodobej
udrzatel'nosti verejnych financii. Potrebné opatrenia v sebe zahfnaju parametrické zmeny
dochodkového systému, dodato¢né konsolida¢né tsilie v roku 2010 na trovni 1,0% HDP a
také nastavenia politik, ktoré v budiucnosti zabezpecia zvySovanie verejnych vydavkov
v stlade s rastom ekonomiky.

=menovd a kurzovd politika - po¢ntc rokom 2005 je vykon menovej politiky definovany ako
infla¢né cielenie v podmienkach ERM II; centrdlna banka NBS pravidelne Stvrtroc¢ne
prezentuje Strednodobu predikciu, a tak poskytuje jednotlivym ekonomickym subjektom
transparentnejsi a jednoznacnej$i rdmec pre formulovanie ich dlhodobejsich ocakavani a
zamerov. Strednodobé ciele su nadalej $pecifikované konzistentne so 1/ zavidzkami
vyplyvajtcimi z ¢lenstva v EU, 2/ zdmerom vytvéarat podmienky pre prijatie eura, 3/ ako aj
zavazkami vlddy v oblasti znizovania fiskalneho deficitu. Infla¢ny ciel bol stanoveny pre
medziroénd mieru inflacie ! pod 2,5% k decembru 2006 a pod 2% k decembru 2007 a 2008.
Vzhladom na to, Ze Slovensko je malé a otvorena ekonomika, vymenny kurz predstavuje
vyznamny kandl transmisného mechanizmu menovej politiky. Vyvoj vymenného kurzu,
jeho odchylok od rovnovaznej trajektorie a jeho stability v rdmci ERM II NBS posudzuje vo
vztahu k stanovenému ciel'u inflacie v celom obdobi do prijatia eura. Kurzovy rezim v ERM
II by mal vytvarat vhodny ramec pre nominalnu a redlnu konvergenciu: 1/urcity stupen

1 merand harmonizovanym indexom spotrebitel'skych cien
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kurzovej stability; 2/ tlak na makroekonomickt disciplinu a sti¢asne 3/ dostatok priestoru
na prisposobenie sa Sokom a ekonomickému vyvoju.

= politiky zamestnanosti a vzdeldvania, mikroekonomické politiky

Jednou zo zékladnych priorit hospodarskej politiky novej vlady je zabezpecit dostojna
zivotna drovenl pre kazdého cloveka. Tato prioritu mé zabezpecit takd socidlna politika
a politika zamestnanosti, ktora bude garantovat udrzanie a rozvoj l'udskych, hospodarskych,
socidlnych a kultdrnych préav. Slovenska republika ma zaujem do roku 2010 udrzat tempo
rastu zamestnanosti v priemere minimalne 1% rocne paralelne so zabezpecenim rastu
zamestnanosti Zien a starSich obc¢anov. NajvaznejSou disparitou, ktord SR bude musiet
nad'alej riesit, je nerovnovéha na trhu préce - rozdiel medzi ponukou a dopytom, preto bude
nevyhnutné zamerat Gsilie na udrzanie doterajsieho tempa rastu tvorby novych pracovnych
miest, predovsetkym prostrednictvom celkovej podpory podnikania, zlep$ovania
podnikatel'ského prostredia a podmienok podnikania, odstraiiovania legislativnych
a administrativnych bariér, podpory tvorby pracovnych miest v regiénoch s vysokou mierou
nezamestnanosti a na odstrafiovanie nedostato¢nej dostupnosti fyzickej infrastruktary na
tzemi S$tatu. Nastroje aktivnej politiky trhu préce zahfiiajuce taktiez vzdeldvacie
arekvalifikacné aktivity, s vyuZivané na zvySenie zamestnatelnosti a umiestnenia
pracovnej sily, z dorazom na znevyhodnené skupiny na trhu prace (ako napr. mladi I'udia,
starsi obcania, dlhodobo nezamestnani, zdravotne postihnuti). Regiondlny priemet mé byt
posilneny aj realizdciou opatreni na zvySenie regiondlnej mobility a zlepSovanim
vzdelavacich systémov v stulade s potrebami regiondlneho trhu préace. Vysoka miera
nezamestnanosti v zaostavajacich regiénoch s vysokym podielom obc¢anov snizkou
kvalifikdciou na celkovom pocte uchadzacov o pracu (v roku 2005 predstavovali 75,5%) st
dovodom pre priradenie priority reforme vzdeldvacieho systému a pre podporu investicii do
I'udskych zdrojov v politike zamestnanosti SR.

Rast inovativneho potencidlu slovenskej ekonomiky sa bude nad’alej presadzovat v ramci
Styroch prioritnych oblasti NPR, vnimanych z hl'adiska potrieb krajiny ako nedelitelny celok
- vzdeldvanie a zamestnanost, podnikatelské prostredie, veda, vyskum a inovdcie, informacnd
spolocnost. Vlada sa bude snaZit nastavit tieto Strukturélne politiky tak, aby zaroveri viedli aj
k ekologicky vhodnym inovacidm, zavadzaniu environmentalnych technolégii a zniZovaniu
energetickych nakladov.

I.2. Fiskalna politika

Z hl'adiska makroekonomickej stability hlavnym ciel'om fiskalnej politiky je zniZenie deficitu
verejnej spravy do roku 2007 pod droveni 3% HDP vratane ndkladov na zavedenie druhého
piliera dochodkového systému. Konsolida¢né dusilie vlady v dlhsom strednodobom
horizonte smeruje k vytvoreniu podmienok pre dlhodobd udrzatelnost verejnych financii,
¢o predovsetkym znamend pripravit verejné rozpocty na dosledky starnutia populécie.
Premietnutie tohto dlhodobého ciela do konkrétneho strednodobého medziciela znamena
znizit do roku 2010 cyklicky upraveny deficit verejnej spravy ocisteny o jednorazové efekty
pod 1% HDP. Aktudlny odhad Ministerstva financii Slovenskej republiky (MF SR) pocita
s cyklicky upravenym deficitom v roku 2010 na trovni 0,9% HDP. Tento ciel je v rozpéti
deficitu 0,5% - 1,0% HDP, ktory je stanoveny ako strednodoby ciel pre Slovensko v ramci
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revidovaného Paktu stability a rastu2. Hoci je strednodoby ciel dany Paktom pre Slovensko
vysledkom tranzitivnej metodolégie, ktora berie do tivahy len ocakavany rast potencidlneho
produktu a pociato¢na droven verejného dlhu 3, podla analyz MF SR je cyklicky upraveny
deficit na drovni 0,9% HDP v roku 2010 postacujtci aj z hlfadiska dlhodobej udrzatelnosti
verejnych financii, ked budu prijaté potrebné opatrenia. Potrebné opatrenia v sebe zahinajua
predovsetkym parametrické zmeny dochodkového systému, dodato¢né konsolida¢né tsilie
v roku 2010 na drovni 1,0% HDP a také nastavenia politik, ktoré v budicnosti zabezpecia
zvy$ovanie verejnych vydavkov v stlade s rastom ekonomiky.

Konsolidacia verejnych financii je tstrednym cielom vlady v strednodobom horizonte. Jej
uspech je hlavnym predpokladom pre efektivne fungovanie automatickych stabilizatorov
v budtcnosti. Momentalnou prioritou vlady v oblasti stabiliza¢nej politiky je zabezpecit, aby
konsolida¢né ciele neohrozovali zdravy ekonomicky rast a aby podporovali efektivny vykon
menovej politiky. K vyssej efektivnosti stabiliza¢nej politiky prispievaja aj Strukturalne
reformy, v pripade Slovenska st to najma reformy na trhu préce.

Konsolida¢né ciele su dolezité zhladiska finan¢nej stability, vldda si vSak zaroven
uvedomuje klta¢ovy vyznam kvalitativnej stranky verejnych financii. Uspe$né pokracovanie
v napliiani strednodobych cielov umoZituje, aby sa do centra pozornosti dostala prave tato
otazka. Politickou prioritou v nasledujicom obdobi je preto zvySovanie ucinnosti a
efektivnosti vyuzivania verejnych zdrojov a ich orientdcia smerom k podpore potencidlneho
rastu ekonomiky. Prdve na tento tucel sluZi ustavi¢né zlepSovanie programového
rozpoctovania, ¢o je jednou z hlavnych priorit na nasledujtice obdobie.

Dolezitym aspektom kvality verejnych financii je adekvétne prepojenie fiskdlnych cielov
s ciel'mi Lisabonskej stratégie. Z rozpoctového pohl'adu je dolezité, aby strukturalne politiky
a reformy reSpektovali fiskélne ciele vlddy, ktoré stanovuji finanény ramec pre tieto politiky.
Na drovni politickych cielov azavdazkov vlddy ide o koordinaciu a prepojenie
Konvergenéného programu aImplementac¢nej stratégie Narodného programu reforiem.
V tomto Konvergenénom programe Slovenska je tejto otdzke prvykrat venovana samostatna
kapitola v casti o kvalite verejnych financii.

Fiskalna politika bude teda aj nadalej smerovat k zabezpeceniu dlhodobej udrzatelnosti,
makroekonomickej stability, podpory ekonomického rastu, ako aj efektivnosti vynakladania
verejnych zdrojov.

I.3. Menova a kurzova politika

V suavislosti s pristupovym procesom Slovenskej republiky do eurozény sa Nérodna banka
Slovenska koncom roka 2004 rozhodla pre zmenu zdkladného rdmca menovej politiky. So
zamerom plnit Maastrichtské kritéria v obdobi 2007-2008 zac¢ala NBS poc¢ntic rokom 2005
uplatriovat politiku, ktorej vykon definovala vo svojom Menovom programe do roku 2008
ako infla¢né cielenie v podmienkach ERM II. Nomindlnou kotvou stcasnej menovej
politiky sa stali zavdzné ciele pre medziroéni zmenu koncoro¢nej inflacie meranej
harmonizovanym indexom spotrebitel'skych cien, ktord si NBS na rok 2005 stanovila v

2, The definition of country-specific medium-term objectives in the revised Stability and Growth Pact”, EFC, 14
September 2005

3 Vroku 2006 pokracovala diskusia o metodolégii, ktorda umozni stanovit strednodobé fiskélne ciele pre
jednotlivé krajiny EU tak, Ze budt zohladnené aspekty dlhodobej udrzatelnosti verejnych financit.

/7/



MINISTERSTVO FINANCII KONVERGENCNY PROGRAM
SLOVENSKE]J] REPUBLIKY NA ROKY 2006 AZ 2010

intervale 3,5% +/- 0,5%, pod hranicou 2,5% v roku 2006 a v nasledujacich dvoch rokoch pod
hranicou 2,0%. Nakolko opatrenia menovej politiky moézu ovplyvnit vyvoj iba niektorych
inflaénych vplyvov, zvd¢sa dopytového charakteru, povazovala NBS za potrebné stanovit
vynimky z plnenia infla¢ného ciela:

1) nepokracovanie v procese znizovania fiskalneho deficitu podl'a stanovenej trajektorie
na uroveni pod 3% v roku 2007 (vratane nakladov déchodkovej reformy), ked' vys$si
fiskalny deficit, resp. celkovd zmena smerovania fiskdlnej politiky moze ohrozit
plnenie infla¢ného kritéria,

2) dopad administrativnych zdsahov do cenovej hladiny presahujaci 1,0 p.b. v roku
2005, 0,6 p.b. v roku 2006, 0,8 p.b. v roku 2007, 1,1 p.b. v roku 2008,

3) vyrazné vykyvy cien energetickych surovin,

4) vyrazny pohyb vymenného kurzu (najmé voci USD), ktory nestvisi s opatreniami
menovej politiky a vyvojom ekonomickych fundamentov,

5) ceny potravin (v dosledku neo¢akdvanych klimatickych podmienok, moznych zmien
v jednotnej pol'nohospodarskej politike)

6) rozsiahle zivelné pohromy.

Spolu s prechodom na explicitné infla¢né cielenie NBS prestala ro¢ne vydavat menové
programy a zacala Stvrtro¢ne publikovat Strednodobé predikcie vo forme konzistentnej
nepodmienenej prognézy ekonomického vyvoja s ohladom na plnenie infla¢nych cielov.
Takto jasne a zavdzne definované ciele a ich hodnotenie vedu k vysSej transparentnosti
vykonu menovej politiky a pozitivne ovplyvnia tvorbu inflaénych oc¢akavani.

V sacasnosti sa kurzova politika vykondva v rezime ERM II v stlade s predpokladanym
terminom prijatia spolo¢nej eurépskej meny k 1. januaru 2009. Clenom mechanizmu
vymennych kurzov ERM II sa slovenska koruna stala 28. novembra 2005. Centralna parita
bola stanovend na trovni 38,4550 SKK/EUR, pri¢om koruna vyuziva standardné fluktuac¢né
pasmo %15 %. Clenstvo Slovenska v ERM II by nemalo predstavovat obmedzenie pre plnenie
ciela inflacie. Tento kurzovy rezim by mal naopak vytvarat vhodny ramec pre nominalnu a
redlnu konvergenciu. Na jednej strane ERM II predstavuje urcity stupeni kurzovej stability a
disciplinujtci rdmec pre makroekonomické politiky a na druhej strane ponechdva dostatok
priestoru na prispdsobenie sa Sokom a ekonomickému vyvoju.

I4. Strukturilne politiky

Narodny program reforiem SR na roky 2006 - 2008 je koncipovany na dvoch pilieroch - na
dokonceni Strukturdlnych reforiem a naudrzani ich vysledkov a na rozvoji znalostnej
ekonomiky. Prva implementac¢né spradva NPR bola vypracovand kratko po nasttpeni novej
vlady, ktora svoj program stavia na rovnovahe zodpovednosti jednotlivca a spolocenskej
solidarity. Nova vlada vo vsetkych dolezitych oblastiach nadvdzuje na doterajsie usilie
Slovenska, najmé v oblasti d'al3ej konvergencie ekonomiky SR k priemeru EU av plneni
spolo¢nych zamerov HMU. Respektuje zavery jarného zasadnutia Eurépskej rady z marca
2006, ¢im svoje usilie usmerni do prioritnych opatreni zameranych na investicie do
vzdeldvania a inovdcii, na zvySenie poctu pracovnych prilezitosti a na napredovanie smerom
k G¢innej a integrovanej energetickej politike EU. Zarove sa stotoZiuje s odportc¢aniami EK,
ktoré sa tykaju stimulovania vyskumu, vyvoja a inovécii, rieSenia regionalnych nerovnosti
a Strukturdlnej nezamestnanosti a odstratfiovania existujacich prekdzok pri integracii
rizikovych skupin obyvatel'stva.
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Vldda chce vytvorit vsetky instituciondlne, personalne a finanéné podmienky pre
vypracovanie ucelenej ,Stratégie rozvoja Slovenskej republiky v strednodobom a dlhodobom
horizonte”, dosiahnut pre stratégiu Sirokt politicki dohodu a tym zabezpecit kontinuitu a
stabilitu strategického smerovania Slovenska bez ohladu na programy dalsich po sebe
nastupujucich vladnych koalicii.

Stratégia bude reSpektovat hlavné zamery rozvoja eurdpskeho priestoru a podporovat
zvySovanie konkurencieschopnosti slovenského hospodarstva. V oblasti priemyselnej
politiky sa vlada SR zameria na tvorbu kratkodobych istrednodobych programov na
zvySovanie konkurencieschopnosti priemyslu tak, aby prispeli ksilnej eurdpskej
priemyselnej zdkladni a zarovenl zvysovali potencidl regiéonov SR. Oblast energetiky je
povazovana za zéakladny pilier ekonomiky a za kl'ac¢ovy faktor ovplyvriujaci vsetky d'alsie
odvetvia hospodarstva. Preto stredobodom akéhokol'vek rozhodovania bude zabezpecenie
priaznivych podmienok pre podnikanie v energetike, podmienok pre spolahlivé a bezpe¢né
zasobovanie energiou a prevadzkovanie energetickych ststav a sieti a nastavenie optimalnej
regulécie v tejto oblasti.

V zmysle principov strednodobého hodnotenia Lisabonskej stratégie vlada definovala ako
jednu zo svojich rozvojovych priorit aj oblast vedy, vyskumu a inovacii. Priprava
strategickych dokumentov - dlhodobého zdmeru $tatnej a vednej technickej politiky do roku
2015 a dalsich programovych dokumentov v tejto oblasti - bude vychadzat z vykonanej
analyzy stavu vyskumno-vyvojového potencidlu SR. Stcasny stav legislativy v oblasti
inovécii si naliehavo vyZaduje vykonat rad legislativnych opatreni, ktoré by mali
predovsetkym upravit proces implementécie inovacii.

Integralnou sucastou politiky hospodérskeho rastu bude aj zlepSovanie stavu Zzivotného
prostredia a raciondlneho vyuzivania zdrojov prostrednictvom dobudovania a skvalitnenia
environmentalnej infrastruktary vSR vzmysle predpisov EU aSR a posilnenie
environmentalnej zlozky trvalo udrzatelného rozvoja.

V oblasti podnikania bude nadalej venovana pozornost procesu hodnotenia vplyvov

prijimanej legislativy na podnikatel'ské prostredie a zakladaniu integrovanych obsluznych
podnikatel'skych centier.
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II. EKONOMICKE VYHLIADKY A PREDPOKLADY

Aktualizacia Konvergenéného programu nadalej potvrdzuje, ze slovenska ekonomika
zostdva na zdravej trajektorii vysokého a stabilného rastu. Zamestnanost rastie silnym
tempom, predovsetkym v sitkromnom sektore a miera nezamestnanosti vyrazne klesa podla
vsetkych dostupnych ukazovatelov. Schodok na beZznom ucte, ako aj deficit verejnych
financii a miera inflacie smerujt k udrZzatelnym alebo cielovym hodnotam.

II.1. Vyvoj svetovej ekonomiky

Globélna ekonomika po spomaleni v roku 2005 oZila a v roku 2006 preukaze vyssie tempo
rastu. Rast ovplyviuje vyvoj inflacie; po dlhodobo pretrvavajtacej deflacii Japonsko po
prvykrat zaznamena miernu inflaciu. V absoltutnych ¢islach si najvacsi rast udrziavaju
rozvijajtce ekonomiky Ciny a Indie. Aj napriek vysokym cendm ropy si najvicsie zrychlenie
(v percentualnych bodoch) pripisala Eurépa.

Vyvoj cien ropy bol aj vroku 2006 vysoko dynamicky, nestabilny a napriek prudkému
poklesu cien v poslednych mesiacoch nadalej zostdva rizikovym faktorom globélnej
ekonomiky. Od polovice marca do polovice septembra sa cena ropy pohybovala nad
urovniou 60 USD/bl., pricom od konca jina do augusta sa drzala nad 70 doldrovou hranicou.

Spétny pohlad do minulosti implikuje, Ze pre vyvoj globédlnej ekonomiky je rozhodujtce, ¢i
rastiice ceny ropy st dosledkom strany dopytu alebo ponuky. Za posledné dva roky rasttice
ceny ropy boli predovsSetkym dosledkom rasticeho dopytu. Za ocakavanim moZného
dalsieho znizenia cien ropy stoji predovsetkym zlepSenie na ponukovej strane, ale aj
spomalenie americkych spotrebitelskych vydavkov. Po oslabeni amerického trhu
nehnutelnosti sa uz americky spotrebitel vyddva na cestu tspor. Na spomaleny americky
dopyt tzko navézuje aj ¢insky exportne zalozeny rast. Stale impozantny, avsak ocakdvany
spomaleny rast Ciny je nielen dosledkom spomalenia americkej ekonomiky, ale savisi aj
s nacrtnutymi planmi NDRC (¢insky vrcholovy planovaci organ), ktory prejavil skor snahy
o stabilizaciu a reStrukturalizaciu ekonomiky ako podporovanie vysokého rastu.

Ocakavany rast vybranych krajin (%) Ropa BRENT (USD/bl) a vyvoj kurzu koruny

4.0 4 80.0 - T+ 35
m 2005 —— BRENT USD/bl
2006F 700 | SKK/USD T34
3.0 1 2007F 133
2008F
60.0
i 32
201 50.0 4 ; T+ 31
104 40.0 \ 7%
’ ‘ +29
30.0 12
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Zdroj: EC Economic Forecasts Autumn 2006 Zdrg: REUTERS
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Napriek z vel'kej ¢asti roka vysokej cene ropy krajiny Eurozény dokazali rast. Tento rast bol
vyvolany predovsetkym akcelerujicim domacim dopytom. Hlavnym motorom bolo
Nemecko, ktoré zaznamenalo 2,1% nérast realneho HDP. V roku 2007 pravdepodobne tento
motor pribrzdi 3% zvySenie dane z pridanej hodnoty. Toto ozivenie tahané domacim
dopytom mé svoj protipdl na strane ponuky, predovsetkym v akcelerujicej produktivite
a tiez v Coraz viac flexibilnejsom pracovnom trhu, i ked’ relativne este stale rigidnom. Proti
rastu budt v celej Eurozéne posobit vyssie kratkodobé trokové sadzby, prisnejsie fiskalne
politiky (hlavne v Nemecku a Taliansku), ako aj ocakdvané zniZzenie amerického
zahrani¢ného obchodu. Avsak, Cina a India zohravaja délezita Glohu pri tvorbe svetového
obchodu a pri tvorbe trovne cien komodit a prace. Tu mozno aj hladat vysvetlenie, preco
vysoké ceny ropy nezvysovali globalnu inflaciu az tak, ako by sa dalo ocakévat. Protismerne
totiz posobia nizke pracovné ndklady v tychto rychlo rastacich krajindch. O zarucenie
globalnej cenovej stability sa snazili najmd obidve najvicsie centrdlne banky ECB a FED. Po
piatom zvyseni od konca predchadzajiceho roku je podla prezidenta Tricheta zdkladna
refinanénd urokovd sadzba e$te stdle nizka a podporujiuca konjunktaru. Pre dalsie
ocakavané zvysenie v decembri o 25 p.b. na troven 3,5% hovori predovsetkym strednodoba
prognoéza inflacie v eurépskom priestore nad 2% a takisto pretrvavajaci hospodarsky rast.
Vykonnost eurépskej ekonomiky bude teda podrobend testovaniu, ¢i dokaze stat na
vlastnych nohach aj bez podpory centralnej banky. Zda sa, zZe FED je s FFR (Federal Fund
Rate) na drovni 5,25% na konci cyklu zvySovania trokovych mier. Tomu nasvedcuje aj
spomaleny trh s nehnutel'nostami, nastupujtci pokles spotrebitel' skych vydavkov a zvySena
nezamestnanost.

Otvorenost slovenskej ekonomiky predurcuje jej zavislost od vyvoja svetovej ekonomiky.
Globélne ozivenie ekonomik vroku 2006 sa pozitivne prejavilo aj unajdoleZitejSich
obchodnych partnerov Slovenska. Podla prognéz OECD* by vsak po markantnom
zrychleni malo prist vroku 2007 kspomaleniu aj unajvyznamnejsich obchodnych
partnerov. Exportom vazeny realny rast HDP > by mal spomalit z 3,0% v roku 2006 na 2,8% v
roku 2007. Rizikd vidime predovsetkym v pribrzdeni nemeckej ekonomiky, ktora bola
vyrazne tahand vroku 2006 domécim dopytom, ktory vsak bude utlmeny 3% zvysenim
dane z pridanej hodnoty. To v8ak moze byt scasti zmiernené pozitivhymi efektmi
znizovania ndakladov, prameniacimi z reStrukturalizacie a fazii nemeckych podnikov.
Pozitivne riziko mozno oc¢akavat aj v moznom poklese cien ropy, aj ked treba poznamenat,
ze odhadovanie cien tejto komodity je vel'mi problematické vzhladom na vysoku citlivost na
geopolitické rizika avyrazné Spekulativne efekty. Ocakdvania priemernej ceny tejto
komodity v nastavajacich rokoch sa pohybuja v rozmedzi od 62 - 70 USD/bl.; SR uvaZzuje
s obozretnym predpokladom o vyvoji na trovni okolo 67 USD/bl. Podnetom pre znizenie
cien ropy moze byt oslabeny domaci dopyt v USA, ako aj mierne spomalenie c¢inskej
ekonomiky.

4 EK prezentuje progndzy pre kratsie ¢asové obdobie; prognézy OECD su k dispozicii do roku 2010
5 Ako vahy boli pouzité podiely jednotlivych krajin na exporte Slovenska. V rokoch 2006-2010 boli pouzité vahy z
roku 2005.
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VaZeny rast HDP obch. partnerov SR (%) VazZeny rast importov obch. partnerov SR (%)
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Vybrané indikatory vonkajsich predpokladov vyvoja

2006 2007 2008
Kratkodobé urokové sadzby, eurozoéna (% p.a.) 3,0 37 3,6
Dlhodobé urokové sadzby, eurozoéna (%o p.a.) 33 4,1 42
Kratkodobé urokové sadzby, USA (% p.a.) 53 44 3,8
Dlhodobé urokové sadzby, USA (% p.a.) 4.8 4.4 4,2
USD/EUR 1,25 1,28 1,28
HDP, svet bez EU, realny rast (%) 5,7 52 52
HDP, USA, realny rast (%) 3,5 2,3 2,8
HDP, Japonsko, realny rast (%o) 2,7 2,3 2,1
Objem vyvoznych trthov EU, bez EU (tovary, %) 9,9 8,6 7.9
Objem svetového dovozu, bez EU (tovary, %) 9,1 8,2 7,9
Svetové dovozné ceny (tovary, %o) 5,6 3,6 1,7
Cena ropy (Brent, USD/bl) 65,0 67,0 67,0
Ceny neropnych komodit (USD, %) 23,7 43 -1,4

Zdroj: European Commission Common Excternal Assumptions, oktiber 2006, MF SR

II.2. Cyklicky vyvoj a sacasné vyhliadky

Analyzy doterajSieho vyvoja ekonomiky SR a tiez aktudlne predikcie viacerych domacich
instittcii (MF SR, NBS, komer¢né banky) naznacuji, ze ekonomika Slovenska sa v roku 2006
nachadza tesne nad svojim potencidlnym produktom. MF SR odhaduje, ze produkéna
medzera bude v tomto roku predstavovat 0,2% potencialneho produktu SR. Rast potencidlu
by mal dosiahnut 6,5%, ¢o je 0 0,1 percentudlneho bodu (p.b.) menej ako predikovany redlny
ekonomicky rast SR na rok 2006. Silny rast potencidlneho aj redlneho HDP by mal byt
podporeny hlavne pozitivnym vyvojom celkovej produktivity, ale aj rastom zasoby kapitalu.
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Vyvoj produkénej medzery (% potencialneho HDP)

1.5% - HDP Potencialny  Produkéna

(rast, %) HDP medzera
L0% 1 > (rast,%) (% pot. HDP)
2001 3,2 3,0 -0,6
0,5% 1 2002 41 3,9 0,3

0.0% | ~ X\ 2003 42 45 0,6
P 04 2006 2008 2010 2004 5,4 5,1 -0,3
2005 6,1 5,8 0,0

1996 1998
0,5% A

1,0% 2006F 6,6 6,5 0,2
159 ] 2007F 7.1 6,9 0,4
’ 2008F 5,5 5,6 0,2

Zdrgj: Ministerstvo financii SR

Pre rok 2006 sa predpoklada silny rast zasoby kapitdlu a celkovej produktivity faktorov
(TFP). Dlhodobo najvyssi prispevok TFP k rastu potencidlneho produktu by mal v roku 2006
predstavovat az 4,4 p.b. tj. viac ako bol predpoklad prezentovany v predchddzajicej
aktualizacii Konvergen¢ného programu SR. Pocas rokov 2006-2008 by mal na rast celkovej
produktivity vyrobnych faktorov, ako aj potencidlnej zamestnanosti, pozitivne vplyvat
prilev priamych zahrani¢nych investicii (PZI), prostriedkov z fondov EU a v strednodobom
horizonte najma efekty realizovanych reforiem. V rokoch 2006-2008 bude pravdepodobne
ekonomika SR produkovat eSte mierne nad tdroviiou svojho potencidlneho produktu.
Nasledne by sa mala medzera uzatvarat.

Prispevky hlavnych faktorov k rastu potencidlneho HDP (p.b.)

5,0 5 Pot. HDP TEP* Zasoba Rovnovaz.
‘0. :Zﬁ‘;‘{)‘:kﬁgﬁ‘l‘t“‘“ faktorov (rast, %) kapitilu  zamestnan.
’ —&— zamestnanost’
2001 30 2,1 1,1 0,3
307 2002 3.9 2,6 1,3 0,0
20 1 2003 45 3,1 1,1 0,2
ol 2004 5.1 3,6 1,2 0,3
' 2005 5,8 3,9 1,5 0,4
0,0 w 2006F 6,5 4,4 1,6 0,5
-1,0 ——— 2007F 6,9 4,8 1,6 0,5
1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2008F 56 3,5 1,7 0,4
* celkova produktivita faktorov Zdroj: Ministerstvo financii SR

Odhad produkénej medzery bol vypocitany metédou produkénej funkcie, ktord je
odporacand Eurépskou komisiou. Dolezitym aspektom metodolégie pouzivanej v SR vsak je
spodsob zakomponovania vplyvu priamych zahrani¢nych investicii do celkovej produktivity
v ekonomike - vo vypoctoch sa predpokladd, ze rast celkovej produktivity vyrobnych
faktorov by sa mal v rokoch 2006-2007 vplyvom spustenia vyrob v zdvodoch PSA Peugeot-
Citroén a KIA Slovakia vzdialit svojej trendovej trovni (okolo 3%) a stipnut na priemernt
roénd droven vyse 4%. Predpoklad tohto vyznamného rastu produktivity v uvedenom
obdobi spdsobuje rekordné prispevky TFP krastu potencialneho produktu, najmé v roku
2006, vyrazne vyssie ako sa predpokladalo v poslednej aktualizacii Konvergen¢ného
programu.
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Pozitivny impulz pre rast potencidlneho produktu bude v nasledujiacich rokoch
predstavovat aj prilev prostriedkov z fondov EU. Ocakava sa, Ze tieto prostriedky zvysia
investicie a tym zasobu kapitdlu, no najmd TFP ekonomiky. Vyznamna cast prostriedkov
bude smerovat na rozvoj infrastruktiry, podporu inova¢nych aktivit v podnikoch, prenos
vyskumom a vyvojom ziskanych poznatkov a technolégii do praxe a rozvoj sluzieb, ¢im sa
podpori hlavne zvysenie produktivity prace, ale aj existujaceho kapitalu.

Vzhladom na neistotu spojend s vycislovanim produkénej medzery je v pripade malych
otvorenych ekonomik vhodné sledovat viacero inych indikatorov, ktoré moézu naznacovat,
¢i sa ekonomika nachadza pod alebo nad svojim potencidlom. Medzi takéto ukazovatele
patri napriklad ¢istd inflacia, podiel deficitu bezného uc¢tu na HDP, pocet volnych
pracovnych miest na jedného nezamestnaného alebo vyuzitie kapacit z konjunkturdlnych
prieskumov. Za najilustrativnejsie sa daju povazovat deficit bezného uc¢tu a c¢ista inflacia,
ktoré citlivo reaguji na nerovnovdhy v ekonomike na vonkajSej aj vnutornej strane.
Nasledujtce grafy prezentuja ich vyvoj, ako aj pomocou nich odvodené indikétory
produkénej medzery, ktoré naznac¢uja, Ze ekonomika SR by sa v sti¢asnosti a pravdepodobne
aj blizkej budiicnosti mala nachddzat tesne nad svojim potencidlom. Je nutné zdoraznit, ze
pouzitie tychto indikatorov je ¢isto ilustrativne ¢ a Ze z interpretacného hladiska mozu slazit
skor ako pomocka pri hodnoteni smeru vyvoja produkénej medzery, nie v8ak pri diskusii
0 jej presnej hodnote.

Deficit bezného tétu (Yo HDP), kizavy priemer Odchylka deficitu beZného uctu od trendove;j
za rok (posledné 4 kvartaly) Casti (v p.b.)
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Zdroj: Ministerstvo financii SR Zdrgj: Ministerstvo financii SR

6 Napriklad, pri hodnoteni podielu deficitu bezného u¢tu na HDP ako indikétora kladnej produkénej medzery by
bolo potrebné vziat do tivahy aj v filom obsiahnuty reinvestovany zisk (vykazovany az od roku 2005) a investi¢né
dovozy, ktorych negativny vplyv na obchodnt bilanciu nie je sposobeny nadmernym domacim dopytom
v dosledku prehrievania ekonomiky.
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Cista inflacia bez pohonnych hmét (v %), kizavy Odchylka cistej inflacie od trendovej zloZzky

priemer za rok (poslednych 12 mesiacov) (v p.b.)
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I1.3. Strednodoby scenar

V zdujme  permanentného  zvySovania  objektivnosti,  transparentnosti  a najma
pravdepodobnosti naplnenia strednodobych makroekonomickych projekcii, atym aj
projekcii verejnych financii, sa aj pri tejto aktualizicii Konvergené¢ného programu vyuzila
osvedcend forma posudzovania strednodobej prognézy vramci Vyboru pre
makroekonomické prognézovanie 7. Predkladany scenér bol v septembri 2006 diskutovany
a konfrontovany s ndzormi siedmich zdstupcov nezdavislych instittcii, ktoré pravidelne
zostavuju vlastné prognézy vyvoja ekonomiky SR. Prezentovana vysledna vladna prognéza
bola hodnotend ako realistickd, ¢o vytvara dobré predpoklady pre korektné nastavenie
strednodobych fiskalnych cielov pre SR.

Strucnd charakteristika aktudlneho vyvoja ekonomiky

Posledné predbezné tidaje zo stvrtro¢nych narodnych actov 8, ako i ekonomické a finan¢né
indikatory zname na mesacnej bdze do oktébra 2006, potvrdzuja hlavné vyvojové trendy
a ofakavania pozitivneho smerovania ekonomiky SR, ktoré boli prezentované
v Aktualizovanom konvergen¢nom programe Slovenska pre roky 2005 - 2010. TaktieZ sa
potvrdzuja predpokladané faktory vplyvu na vyvoj v jednotlivych oblastiach ekonomiky. Z
uvedenych doévodov sa v nasledujacich castiach dokumentu kladie véési doéraz na tie
aspekty aktualneho vyvoja ekonomiky, ktoré mozu vyraznejsie ovplyvnit ¢iselné odhady
pre rok 2006, alebo su obzvlast dolezité zhladiska monitoringu udrzatelného rastu
ekonomiky.

Rast ekonomiky SR v priebehu prvého polroka 2006 vyrazne prekrocil povodné ocakavania,
ked’ dosiahol 6,5% (resp. 6,7% po revizii udajov HDP v novembri 2006). Sti¢asne mozno
konstatovat, ze vysoky hospodérsky rast neprindsa rizikd pre dal$i stabilny vyvoj
ekonomiky. Vys$$ia miera inflacie, pri nizkych dopytovych tlakoch, nad’alej odrédza hlavne
negativny vyvoj cien ropy v uplynulom obdobi, Gpravy regulovanych cien realizované
zac¢iatkom roka a zvysenie nepriamych dani. Deficit bezného té¢tu predstavuje sice 8% HDP,
no je bezpecne kryty celkovym prebytkom na finanénom a kapitdlovom tucte. Deficit

7 Vybor bol zalozeny MF SR a tispesne posobi treti rok.
8 v Case vypracovédvania dokumentu naposledy dostupné za 2. kvartél 2006
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verejnych financii sa taktiez vyvija v stlade s fiskalnymi zdmermi, ¢im sa vytvaraja dobré
podmienky pre realizdciu hospodérskej politiky v stlade s menovou politikou NBS.

Zvysujuci sa vykon ekonomiky je podporovany kombindciou rastu produktivity prace
arastu zamestnanosti. Produktivita prace® dosiahla v prvych dvoch stvrtrokoch rast na
arovni 4,2%, sprevddzany silnym 2,2% -nym rastom zamestnanosti (podla ESA95).
Pozitivny trend vo sfére zamestnanosti sa zrkadli aj v skuto¢nosti, Ze z hladiska dopytovej
stranky ekonomiky je HDP stimulovany stéle silnym rastom, aj ked klesajucim rastom
domacej spotreby a investicii. Posledné zverejnené tdaje vSak uz naznacuji i nastupujici
trend pozitivneho prispevku ¢istého zahrani¢ného obchodu k rastu HDP.

Strukttra rastu HDP zaznamenala v 2. kvartéli 2006 evidentny posun od doméaceho dopytu
(domaca spotreba a investicie) smerom k zahrani¢nému dopytu (export), ked redlny
prispevok c¢istého exportu k 6,7% rastu HDP predstavoval 2,2 (po revizii 2,9) p.b.; v
poslednych dvoch rokoch bol totiz prispevok zahrani¢ného obchodu takmer ststavne
negativny. Viditelnejsi posun v Struktare rastu HDP smerom k zahrani¢nému dopytu sa
ofakdva skor vdruhom polroku 2006, v stvislosti svyraznej$im spustenim vyvozov
automobilov; zatial nad’alej plati, Ze hlavnym tahuatiom vysokého ekonomického rastu je
doméci dopyt podporovany kombindciou sikromnej spotreby a stile vyznamnych fixnych
investicii.

Rast konec¢nej spotreby domacnosti 06,3% v 1. polroku 2006 bol umozneny zvySenim
realnych miezd o 3,3%, ktoré vsak bolo v stlade s rastom produktivity a nemalo by vytvarat
dopytové infla¢né tlaky. Napriek pozitivnemu vyvoju na trhu prace vsak vo vyvoji spotreby
domécnosti pokracovalo postupné spomalovanie dynamiky, pozorovatelné od konca roku
2005, a to hlavne z doévodu nasytenia ¢i bazického efektu, ale aj vplyvom zmeny cenovej
politiky supermarketov 10, vplyvom rastu trokovych sadzieb a sti¢asne tspor obyvatel'stva
atiez vplyvom potreby investicii domdacnosti do obnovy alebo stavby bytov adomov
(obmedzena Zivotnost starych panelovych domov astcasne vytvaranie novych rodin v
silnych genera¢nych ro¢nikoch). Spomalenie tempa rastu zaznamenali podla poslednych
udajov aj investicie; rast hrubych fixnych investicii v 2. kvartali 2006 totiZ predstavoval 6,9%
(po revizii 3,6%), ¢o znamend, Ze dvojciferné temp4 rastu z predchadzajtcich kvartalov sa po
uplynuti efektu jednorazovych investicnych dovozov smerujiacich do automobilového
priemyslu vratili opédt k miernej$im hodnotam. Prichod zahrani¢nych investorov, prilev
fondov EU, ale aj vyssia ziskovost firiem by v8ak mali i nad’alej vytvarat dobré podmienky
pre primerany rast investicii, hoci na miernejsich trovniach, a tym podporovat rastovy
potencidl slovenskej ekonomiky.

Rast redlnych exportov tovarov a sluzieb dosiahol v 1. polroku 2006 vysoka droven 17,8%
(po revizii 17,9%), redlny dovoz vzrastol medziro¢ne o 18,2% (po revizii 16,6%). Z hladiska
Struktary sa medziroéne zvysil pozitivny redlny prispevok sluzieb do celkovej bilancie
zahrani¢ného obchodu.

Mierne zhorSenie nominélnej tovarovej bilancie bolo na strane dovozu spdsobené hlavne
vyvojom svetovych cien ropy a pretrvavajicimi vysokymi investiécnymi dovozmi. Na strane

 merana ako HDP v stalych cenach na zamestnanca v narodnom hospodérstve (NH)
10 Ceny v supermarketoch sa postupne ustalili na pozorovatelne vyssich drovniach, v porovnani s obdobim
masivnej konkurencie v cenovej oblasti spred par rokov, v ¢ase vstupu supermarketov na trh.
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exportu bol vsak prekvapivy pozitivny vyvoj vyvozu spotrebnych tovarov dlhodobej
spotreby, prevazne elektroniky. Celkovo v roku 2006 zatial dosiahli obe strany zahrani¢ného
obchodu neoc¢akavane vysoké dynamiky rastu, vdaka ¢omu otvorenost ekonomiky SR
vyrazne sttpla a dosiahla troven 171,5% HDP.

Predikcia vyvoja redlnej ekonomiky

Aktualizacia predikcii spoc¢iva v zohladneni posledného vyvoja ekonomiky SR a aktualnych
prognéz budiceho vyvoja svetovej ekonomiky vypracovanych EK a OECD. Predpoklada sa
postupné plnenie deklarovanych zamerov hospodarskej politiky SR a prioritnd orientacia
fiskalnej politiky na plnenie Maastrichtskych kritérii. V dosledku neddvneho aj sticasného
vyvoja na svetovych trhoch a o¢akavani sa predpoklad o cenach ropy v roku 2006 postava na
aroven 65 USD za barel; v dalsom obdobi sa pocita s cenou 67 USD za barel. Technické
postupy a vSeobecné zasady prijaté pri tvorbe projekcii pre Konvergenény program SR
ostdvaju bez zmeny, pricom pouzitd bola tdajova baza spred revizie narodnych tucétov
v novembri 2006.

Podla aktualizicie prognézy sa o¢akava, ze potencialny rast slovenskej ekonomiky dosiahne
v horizonte rokov 2006-2008 priemernt troveni 6,3%. Predpoklada sa, Ze vysoka dynamika
by sa mala v dalsich dvoch rokoch zmiernit; potencidlny rast vsak bude pravdepodobne
nadalej prekracovat 5%. Zdrojom rastu by mala byt hlavne zvySujaca sa produktivita a
zasoba kapitalu, ale aj Strukturdlna zamestnanost. Tieto faktory by mali podporit ziadany
proces redlnej konvergencie.

Odhad medziroéného rastu redlneho HDP na rok 2006 predstavuje 6,6% s vyhladom
d’alsieho rastu a kulminaciou dynamiky v roku 2007 (az nad arover 7%). Potvrdzuje sa, ze
od roku 2006 by mal byt ekonomicky rast opit tahany kombinaciou doméaceho
a zahraniéného dopytu. Cisty zahrani¢ny obchod s vyrobkami asluzbami by mal
v horizonte rokov 2006-2008 prispievat k priemernému 6,4% readlnemu rastu HDP az 1,8 p.b.
Po roku 2006 mierne nizsi, ale stabilny pozitivny prispevok domdaceho dopytu krastu
ekonomiky by mal byt podporeny stabilizdciou rastu redlnych miezd, a tym aj spotreby
domacnosti.

Nasttapeny trend spomal'ovania dynamiky stikromnej spotreby ! sa v roku 2006 premietne
do miernejSieho, no stale vysokého roéného rastu na trovni 5,7%. Dovodom spomalenia
budi nielen vyssie spomenuté efekty nasytenia, ale aj vyssia ako ocakavand inflacia a vyssie
urokové miery. Redlna mzda v roku 2006 vzrastie 0 3,1% a do roku 2010 by sa jej rast mohol
pohybovat v intervale od 3,6 do 4,0%; v celom sledovanom horizonte by vyvoj redlnej mzdy
mal teda odrdzat rast produktivity prace - neprevysovat ho a nevytvéarat riziko dopytovej
inflacie. Rast miezd spolu s pozitivnym vyvojom zamestnanosti by tak mal v rokoch 2006-
2010 zabezpecit zvySovanie sikromnej spotreby na trovni 4,1 az 5,7% ro¢ne.

Spotreba vlady 12 sa bude nadalej vyvijat v sulade s plnenim hlavnych cielov a opatreni
fiskalnej politiky 13. V dosledku toho spotreba vlady zostdva najpomalsie rastticou zlozkou

11 kone¢né spotreba domacnosti

12 kone¢nd spotreba verejnej spravy

13 znizovanie deficitu verejnych financii v silade s Maastrichtskymi kritériami a revidovanym Paktom stability a
rastu
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HDP; vroku 2006 by mala vzrast 03,9% a v nasledujucich rokoch by sa jej rast mal
pohybovat na tirovni alebo pod trovriou 3%.

V dosledku uplynutia obdobia bohatého na objemné investicné dovozy suavisiace
s rozbiehajtcimi sa automobilovymi vyrobami mozno poc¢niic rokom 2006 oc¢akavat navrat
rastu investicii k jednocifernym tempam. V roku 2006 by tvorba fixného kapitdlu mala
vzrast 08,2% a do roku 2010 by sa jej medziro¢ny rast mohol pohybovat na trovni 5 az 6%.
Skuto¢ny priebeh investicii vSak bude samozrejme zavisiet od ¢asového rozloZenia dovozov
novych planovanych investicii a realizovaného kone¢ného terminu spustenia novych vyrob.

Zahrani¢ény dopyt po tovaroch asluzbach bude do velkej miery ovplyvneny prilevom
investicii na Slovensko, zvy$ovanim existujacich exportnych kapacit
a konkurencieschopnosti SR, ako i silou ekonomického rastu v EU. Aktualne odhady rastu
exportu aj importu v rokoch 2006 a 2007 odzrkadluja vysoka dynamiku v zahrani¢nom
obchode a presahuji 10%. Prispevok cistého exportu k redlnemu rastu HDP by mal byt

v horizonte prognézy pozitivny; najvyssi bude pravdepodobne v roku 2007, kedy by bilancia
zahrani¢ného obchodu mala prispiet k rastu HDP viac nez jednou tretinou.

Rast a prislusné faktory (%, ak nie je uvedené inak)

2005 2006F 2007F 2008F 2009F  2010F

Rast HDP v stalych trthovych cenich 6,1 6,6 7,1 5,5 5,1 5,0
Uroveit HDP v beznych trhovych cenach, mld. Sk 14721 16238 1787,7 1912,0 20425 218422
Deflator HDP (medziroc¢ny rast) 2,4 3,5 2,8 1,3 1,6 1,9
Zmena CPI (ro¢ny priemer) 2,7 4,5 3,1 2,0 2,4 2,4
Rast zamestnanosti* 1,4 2,0 1,5 0,8 0,8 0,8
Rast produktivity prace™ 4,7 4,5 5,5 4,6 42 4.1
Dopytové impulzy rastu: percentualne zmeny v stalych cenach

1. Vydavky na stkromnu spotrebu 7,0 5,6 53 4.4 42 4.1

2. Vydavky na spotrebu verejnej spravy 0,5 3,9 2,0 3,0 2,8 2,8
3. Hrubi tvorba fixného kapitilu 13,8 8,2 6,0 5,0 5,0 5,5
4. Zlir(l)eor/luzlzst;\]*; ;éfob a ¢isté nadobudnutie cennosti 24 14 07 07 0.6 0.6
5. Vyvoz vyrobkov a sluzieb 13,5 17,6 14,2 8,5 7,3 6,9

6. Dovoz vyrobkov a sluzieb 15,5 15,2 11,2 7,3 6,4 6,3
Prispevky k rastu HDP

7. Kone¢ny domaci dopyt 7,5 6,1 49 43 4,1 4.1
?;aggina stavu zasob a ¢isté nadobudnutie cennostf 07 10 06 0.0 0.1 0.0
9. Saldo zahtani¢ného obchodu s vjrobkami a sluzbami -2,0 1,5 2,7 1,2 1,1 0,8

* PodPa metodiky ESA 95 Zdroj: Statisticky sirad SR, Ministerstvo financii SR
**Rast HDP na zamestnant osobu v stalych cendch Jidaje spred novembrovej revizie ndrodnych sictov

“* Vratane Statistickej diskrepancie

Vijvoj na trhu price

Vysoky rast ekonomiky vroku 2006 prinesie rast zamestnanosti, pricom sa pocet
pracujucich moéZe medziroéne zvysit az osilnych 3,5% (podla vyberového zistovania
pracovnych sil (VZPS)). Zverejnené tidaje za prvy polrok 2006 boli vel'mi priaznivé (4,1%),
a preto sme pristapili k zvySeniu prognézy pre cely rok 2006. Z hladiska postavenia
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v zamestnani, k celkovému rastu vyraznejSie prispeli zamestnanci (3,7 p.b.), prispevok
podnikatelov (0,4 p.b.) bol oproti minulému roku miernejsi. Nad'alej pretrvava medziro¢ny
pokles zamestnancov vo verejnom sektore (-7%) kompenzovany rastom zamestnancov
v stkromnom sektore (11,8%). V prvom polroku pokracoval silny medziroény rast
zamestnancov pracujucich v zahrani¢i (28,9%), pricom ich prispevok k celkovému rastu
zamestnanosti predstavoval 1,5 p.b. Pocet zamestnanych v tuzemsku vzrastol oproti prvému
polroku 2005 0 2,7%, a tak k celkovému rastu prispel 2,5 p.b. V dalsich rokoch 2007-2010 sa
v scendroch ocakdva postupné zmiernovanie rastu poctu pracovnikov v NH, a to na
obozretnej trovni 1,5 - 0,8%. Ide o konzervativny odhad, ktory nevytvori rizika pre plnenie
fiskalnych cielov. V pripade tspesného plnenia zamerov vlady a v oblasti zatraktiviiovania
podnikatel'ského prostredia s doérazom na zaostdvajice regiony, vytvarania novych
pracovnych miest za stucasného efektivheho posobenia politik trhu prace za ostatnych
nezmenenych podmienok (vid. Narodny program reforiem SR) by sa mohol rast
zamestnanosti udrzat medzi 1% az 2% rocne i po roku 2008.

Pracujuci v narodnom hospodarstve (v tis. 0s6b)

2500 +
2450 -
2400 -
2350 -
2300 +
2250 +
2200 -
2150 -
2100 + rovnhomerny rast 1,5%
2050 -
2000

= konzervativna predpoved

2000 2002 2004 2006F  2008F  2010F

Zdroj: Statisticky sirad SR, Ministerstvo financii SR

Velmi priaznivo sa v roku 2006 vyvija aj miera nezamestnanosti. V prvom polroku klesol
pocet nezamestnanych (podla metodiky VZPS) medziroc¢ne o silnych 15,1%, ¢o zniZilo mieru
nezamestnanosti na troven 14,2%. V porovnani s prvym polrokom 2005 ide o vyrazny
pokles 0 2,7 p.b., a preto sa upravil aj celoro¢ny odhad miery nezamestnanosti pre rok 2006
na 13,8%, ¢o predstavuje pokles oproti roku 2005 o 2,3 p.b. Hlavnou zloZkou tohto poklesu je
samotny rast zamestnanosti spdsobeny najma vyssou tvorbou pracovnych miest, ¢o prispelo
k zniZeniu miery nezamestnanosti 02,9 p.b. Miera participacie 15, ktora by sa nemala
zmenit a mala by ostat podobne ako v roku 2005 na trovni 69%, sa prejavila na zvyseni
miery nezamestnanosti 0,2 percentudlnym bodom (na jednej strane vplyv predc¢asnych
odchodov do starobného déchodku a prisnejsich podmienok na evidenciu nezamestnanych,
na druhej strane silnejsi rast zamestnanosti). Rast poctu populécie v produktivnhom veku
spomali pokles miery nezamestnanosti 0,3 percentualnym bodom.

Ocakava sa, ze v dalsom obdobi bude pokra¢ovat pokles miery nezamestnanosti.
Predpokladame, e vsledovanom obdobi sa miera participacie uz dalej nebude

14 podiel po¢tu nezamestnanych k poc¢tu ekonomicky aktivnych, tj. k celkovému poc¢tu zamestnanych aj
nezamestnanych

15 podiel po¢tu zamestnanych a nezamestnanych vo veku od 15 - 65 rokov k celkovému poctu obyvatelov vo
veku od 15 do 65 rokov (populécia v produktivnom veku)
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znizovat, rovnako ako aj populdcia v produktivhom veku. Tieto zmienené faktory ovplyvnia
aj vyvoj miery nezamestnanosti a tempo jej znizovania bude v buddcnosti zavisiet hlavne od
schopnosti ekonomiky generovat nové pracovné miesta. Preto sa odhaduje, Ze
nezamestnanost podla vyberového zistovania klesne v roku 2008 na turoven 12,9% ado
roku 2010 pod 12,0%. Podla narodnej metodiky, zhladiska disponibilného poctu
evidovanych nezamestnanych , by mala nezamestnanost do roku 2010 klesntt cca na troven
9%.

Prispevky jednotlivych faktorov na zmenu miery nezamestnanosti (v p.b.)

Populacia Zmena

3% [ Zamestanost Zamest- . .
B ticipacia nanost Participacia v produkt. v miere
2% [ Populacia v produktivnom veku veku nezam.
7 mena v miere nezamestnanosti 2003 -1,29 -0,42 0,61 -1,09
1%
2004 -0,11 0,19 0,56 0,65
0% 7 2005 -1,55 -0,61 0,24 -1,93
-1% | 2006 F -2,88 0,21 0,35 -2,30
] 2007F  -129 0,37 0,30 0,62
2008  -0,73 0,19 0,24 20,30
_30/0 |
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2009 F —0’74 0’10 0’11 —0’52
2010 F -0,74 0,44 -0,03 -0,33

Zdroj: Statisticky sirad SR, Ministerstvo financii SR

Priemernd nomindlna mesa¢na mzda v ndarodnom hospodarstve (NH) medziro¢ne vzrastla
v 1. polroku 2006 o0 8,0% 6. Vyssi medziro¢ny rast miery inflacie bol hlavnym dévodom
pomalsieho rastu realnej mzdy, ktord vzréstla oproti rovnakému obdobiu 2005 o 3,3%.
Mesa¢né indikatory potvrdzuji ocakdvané postupné zmierfiovanie dynamiky rastu
nominalnej mzdy; za rok 2006 by sa tak mohla mzda zvysit v priemere o 7,8%. Z dovodu
vyssej miery infldcie by miera rastu redlnych miezd v roku 2006 mohla dosiahnut Groven
3,1%. Vzhladom na relativne nizku inflaciu v d'alsich rokoch a prevladajuci mechanizmus
pri kolektivhom vyjedndvani miezd podla minulej inflacie sa do konca sledovaného
horizontu ocakava rast nominalnych miezd na nizsej tirovni, okolo 6,0 - 7,1%. V zavislosti
od vyvoja spotrebitel'skych cien by mohla redlna mzda v ostatnych rokoch rést v priemere
03,7%.

Inflicia

V roku 2006 sa potvrdili o¢akavania tykajace sa do¢asného zrychlenia spotrebitel'skej inflacie
v dosledku rychlejsieho rastu svetovych cien ropy, energii, nasledne regulovanych cien v SR
a cien komodit spatych s rastom cien ropy. Avsak, citlivost' inflacie v SR na vyvoj cien ropy
sa prejavila vo va¢som rozsahu ako sa péovodne predpokladalo. V porovnani s vyhladom z
predchddzajiuceho Konvergen¢ného programu sa celkova inflacia (HICP) v tomto roku
zrychli priblizne o 1 p.b. a dosiahne 4,4% (podl'a CPI 4,5%).

Uplynuly vyvoj teda naznacuje, Ze vonkajsie faktory, na ktoré menové politika nemé vplyv a
ktoré st zaradené medzi vynimky z plnenia infla¢ného ciela, st hlavnou pri¢inou inflacie
v SR a spdsobuju jej celkovy nakladovy charakter. Dokazom je fakt, Ze ceny energii v roku

16 od roku 2006 priemerna mzda za narodné hospodérstvo zahfiia prijmy ozbrojenych zloziek, indexy st pocitané
z porovnatelnych udajov

/20/



MINISTERSTVO FINANCII KONVERGENCNY PROGRAM
SLOVENSKE]J] REPUBLIKY NA ROKY 2006 AZ 2010

2006 vysvetl'uja az 2,4 p.b. z celkového 4,5%-ného rastu CPI. Do konca roka vsak o¢akdvame,
Ze sa posobenim béazického efektu tento vplyv zniZi o takmer 1 p.b., a to aj napriek tomu, Ze
si vyvoj na trhoch s ropou uz vyziadal d’alsie zvy$ovanie cien plynu a tepelnej energie pre
domacnosti, ktoré regula¢ny trad schvalil'?.

Maastrichtské kritérium cenovej stability Strednodoby vyhl’ad inflacie

11 —e— Referenc¢na hodnota 9 —— 12-mesacéna HICP inflacia
10 ——HICPSR o c .
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Poznimka: Medziroéné zmeny v %, 12 mesacné kizavé priemery Poznamka: Zmeny cien energii k dec2004, inak medziro¢né zmeny
v %
Zdroj: SU SR, Eurostat, Ministerstvo financié SR Zdroj: Ministerstvo financii SR

V dosledku ndkladovej inflacie sa po technickej strdnke (tj. vratane faktorov vymatych
z infla¢ného ciel'a) ani v roku 2006 nepodari NBS splnit’ infla¢ny ciel. Celkova HICP inflacia
by tak v dosledku tychto exogénnych faktorov presiahla na konci roka inflaény ciel NBS
o viac ako 1,5 p.b. Skuto¢nost vsak bude zavisiet od vyvoja cien pohonnych hmoét, pripadne
aj cien potravin v zostdvajtcich mesiacoch. V stcasnosti nemozno vylacit, Zze sa miera
celkovej inflacie e$te na zaver roka dalej spomali vplyvom cien pohonnych hmot, ktoré
v zdsade promptne reaguji na ceny ropy vychadzajtce z ndhle priaznivych o¢akavani na
trhoch s ropou a jej produktmi.

Napriek tomu, ze svetové ceny ropy v poslednom obdobi poklesli, nadalej mozno
povazovat ceny ropy za vazne globélne riziko infla¢ného vyvoja v strednodobom horizonte,
ato najmd pre krajiny svysokym dovozom energii, akou je aj SR. Efekt zvySovania
regulovanych cien plynu a tepelnej energie v SR realizované v poslednom stvrtroku 2006 sa
prenesie predovsetkym do budiiceho roku, ¢im sa priemerna infl4cia zrychli o cca 0,4 p.b.
(0,5 p.b. podla HICP). Tento vplyv nemoZno povazovat za definitivny, ak by na
medzindrodnych trhoch opét prevladol trend rasttcich cien ropy.

Prognoézy inflacie Ministerstva financii SR

2004 2005 2006F 2007F 2008F 2009F 2010F
CPI (priemer roka) 7,5 2,7 45 31 2,0 2,4 2,4
HICP (priemer roka) 7,5 2,8 4.4 3,1 2,0 2.4 24
CPI (koniec roka) 59 3,7 4.1 2,6 2,0 2,2 2,2
HICP (koniec roka) 58 39 4,0 2,4 2,0 2,2 22

Zdroj: Ministerstvo financii SR

17 Dalgie zvy$ovanie vychddza z celkového vyvoja cien ropy v tomto roku, teda aj po zohl'adneni prechodného
poklesu cien ropy ku koncu tretieho stvrtroka.
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Regulované ceny, hlavne ceny energii, moézu tak v roku 2007 opét vyvolat vicsie inflacné
tlaky ako sa povodne v predchadzajicom programe oc¢akavalo. V ndkladovej inflacii sa teraz
premietnu v prvom rade ceny elektrickej energie, ktoré sa mozu zac¢iatkom budiceho roka
zvysit priblizne o 10%. Ceny tepelnej energie anajméa plynu taktiez mozu v zavislosti od
nasledujiceho vyvoja cien ropy este prispiet k vyssej celkovej inflacii. Preto sa prognézy
uvadzané v aktualizacii Konvergenéného programu zakladaju na konzervativnejsich
predpokladoch o dpravach regulovanych cien energii vjanudri 2007 (priblizne 5,3%-ny
narast 18), ktoré zodpovedaju ocakdvanému miernemu narastu cien ropy v budicom roku.
Stacasne vsak existuje aj pozitivne riziko, Ze sa ceny ropy vbuddcom roku nebudu
vyraznejSie zvysSovat, pripadne sa moézu vyvijat vplyvom spomalenia rastu svetovej
ekonomiky priaznivejsie ako v tomto roku. Znamena to, Ze v tomto pripade by sa ndkladova
inflacia mohla spomalit vyraznejsie, ako je uvedené v prognéze.

Zaroven sa ocakava, Ze sa inflacia v sektore sluzieb nebude vyraznejsie zvySovat a
sekundarne nakladové efekty cien energii zostanti nad’alej timené. Rast miezd v odvetviach
poskytujacich sluzby moze sice predstavovat urcité riziko, avsak predpokladame, ze
podobne ako doteraz redlne jednotkové mzdové naklady (ULC) nebudt vaznejsie ohrozovat
infla¢ny vyvoj.

Podobne ako v pripade cien ropy, aj pri odhade vyvoja cien potravin je predkladana
prognéza konzervativnejSia. Neocakava sa, Ze spotrebitel'ské ceny potravin buda rast
pomalsie v roku 2007 ako v tomto roku. Predovsetkym v dosledku bazického efektu by
inflacia potravin mala dosiahnut priblizne 2,8%?.

Na druhej strane sa ofakava, ze v cenach obchodovatelnych tovarov sa bude nadalej
premietat’ nizka importovana inflacia. Zaroven by mal rast redlnej produktivity préce 20
hlavne v obchodovatelnom sektore zotrvat' vo vyraznejSom predstihu oproti rastu realnych
miezd, ¢o by taktiez prispievalo kpriaznivému vyvoju cien obchodovatelnych
tovarov a nasledne spomaleniu celkovej inflacie.

V roku 2008 by mala byt dynamika rastu spotrebitel'skych cien d’alej ovplyviiovana najméa
vyvojom cien obchodovatelnych tovarov a trhovych sluzieb, ¢im by sa celkova inflacia
spomalila a priblizila k jadrovej infl4cii, a tak koncom roka 2007 a v roku 2008 by plnenie
Maastrichtského kritéria v cenovej oblasti nemalo byt ohrozené.

KedZe v dalsich rokoch nadalej o¢akdvame pozitivny vyvoj redlnej produktivity prace
amiezd, ako aj vysokt konkurenciu na zahrani¢nych trhoch, nepredpokladdme ani
vyraznejSie zvysenie inflacie po prijati eura, ktoré v danej situdcii nastalo v niektorych inych

.....

Kvys3ej inflacii moZe v budtdcnosti tiez viest redlna konvergencia prostrednictvom tzv.
Balassa-Samuelsonovho (B-S) efektu. V stcasnosti tento efekt odhadujeme v rozsahu cca 1
p-b. PodrobnejSie analyzy vSak naznacuji, Ze medzi niektorymi neobchodovatelnymi

.....

18 Piemerna medzimesa¢na zmena cien plynu, tepelnej a elektrickej energie, z ktorej vychddza oficidlna prognéza
MF SR na rok 2007, ktora je sticastou makroekonomickych vychodisk statneho rozpoctu.

19 Ide o rovnaky odhad priemerného ro¢ného rastu cien potravin podla CPI aj HICP, nakol'ko vahy potravin st
v oboch spotrebnych kosoch takmer totozné.

20 Produktivita prace je definovand ako podiel HDP v stalych cendch na zamestnanca.
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nez vplyv miezd, ktory sa prendsa =zodvetvi svy3Sou produktivitou. Preto
nepredpokladame silnejsi B-S efekt.

Urokové miery

Vyvoj inflacie i jej faktorov v priebehu roka asnim spojené rizika pripadnych silnejsich
sekundarnych nédkladovych efektov si vyziadal postupné sprisiovanie menovej politiky.
NBS pristapila viackrat v tomto roku k zvySovaniu trokovych sadzieb. Zédkladna drokova
sadzbu tym posunula z drovne 3,0% na 4,75% p.a. Tiez na dlhom konci vynosovej krivky
vzrastli vynosy 10-ro¢nych statnych dlhopisov o viac ako 100 bazickych bodov. Pri¢inou je
na jednej strane rast dlhodobych sadzieb vo svete, predovsetkym v Eurozéne a USA, ana
druhej strane zvysenie rizikovej prirdZky na slovenské dlhopisy, ktoré donedavna odrazalo
ekonomickti neistotou na finanénych trhoch, vyndrajucu sa Standardne v savislosti
s parlamentnymi volbami, ako aj s politickym dianim v celom stredoeurépskom regione.
Napriek tomu Maastrichtské kritérium pre trokové sadzby SR plni, s ¢im by nemal byt
problém ani v strednodobom horizonte. O¢akavame, ze v dalSom obdobi by sa dlhodobé
sadzby mohli pohybovat na stcasnych trovniach v stlade sdlhodobymi vynosmi
v Eurozone. Pripadny pokles vynosov 10-ro¢nych Statnych dlhopisov je do urcitej miery
limitovany likvidnym rizikom a tiez tym, Ze sa v blizkej budticnosti neocakava vyraznejsi
obrat (uvolnenie) vo vykone menovej politiky.

Dlhodobé urokové sadzby (%) Konvergencia arokovych sadzieb (%0)
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Zdroj: Eurostat, Reuters Zdroj: Eurostat

Vymenny kurz

Od vstupu SR do kurzového rezimu ERM II sa vymenny kurz slovenskej koruny pohyboval
prevazne v apreciacnej casti fluktuaéného pasma, pricom zaciatkom posledného Stvrtroka
2006 dosiahla koruna historicky najsilnejsie hodnoty. Uprostred roka bol sice vyvoj na
devizovom trhu poznaceny depreciaciou v dosledku politickych udalosti a vyvoja okolitych
mien v regiéne, koruna v8ak potom apreciovala, hlavne v redlnom vyjadreni.
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Vyvoj vymenného kurzu SKK/EUR v ERM II Vyvoj realneho kurzu SKK/EUR
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Ministerstyo financii SR

Pre nasledujtci vyvoj devizového trhu budd rozhodujace vsetky okolnosti tykajace sa
vyhladu ekonomiky SR, predovsetkym z hladiska moZnosti prijat euro vroku 2009.
V stcasnosti prevlddaja na finanénych trhoch ocakavania, Ze tento ciel je dosiahnutelny,
nakol'ko je menova aj fiskalna politika disciplinovana a prioritne orientovand na splnenie
Maastrichtskych kritérii. Prilev priamych zahrani¢nych investicii a rast produktivity by
k tomu mal prispievat, avSak vSeobecnym vonkaj$im rizikom bude nadalej vyvoj na
okolitych devizovych trhoch.

II.4. Vonkajsia bilancia

Predikcia obchodnej bilancie na roky 2006 az 2010 je aktualizovand v nadvdznosti na jej
vyvoj za osem mesiacov roka 2006 a v stlade s aktualizaciou predikcie doméceho dopytu a
potencidlne moZného zahrani¢ného dopytu zo strany déleZitych obchodnych partnerov SR.
Aktualizacia potvrdzuje povodné predpoklady o vyraznom zlepseni obchodnej bilancie do
roku 2010.

V zhode s po6vodne predpokladanym trendom bola bilancia zahrani¢ného obchodu od
zac¢iatku roka 2006 horSia v porovnani srokom 2005, pricom sa pomerne prekvapivo
podstatne zvysil celkovy obrat (rast vyvozu aj dovozu). ZhorSenie vyvoja bilancie vsak
prekrocilo povodné predstavy. V roku 2005 bol od januara do augusta dosiahnuty deficit
36,5 mld. Sk, pricom v rovnhakom obdobi roku 2006 az 56,9 mld. Sk. Vo zvy3nych mesiacoch
roka sa vSak ocakava zlepsenie v zahrani¢nom obchode, jednak pod vplyvom spomalenia
narastu dovozu paliv a investiénych tovarov a zaroven ozivenim exportu automobilového
priemyslu. Deficit zahrani¢ného obchodu za cely rok 2006 sa tak priblizi minuloro¢nému,
nemal by ho vyrazne prekrocit. V dalsich rokoch sa otakdva postupné zvysovanie podielu
exportu na tvorbe HDP a tiez vyrazné zlepSovanie bilancie, ktorda by mala v strednodobom
horizonte smerovat k takmer vyrovnanej pozicii. Do roku 2008 sa ocakava pokles deficitu
obchodnej bilancie na droven 1,3% HDP avroku 2010 az na 0,7% HDP. Oc¢akdvany
pozitivny vyvoj by mal reflektovat rastiici export nielen v automobilovom sektore, ale aj
v inych, najmé v elektrotechnickom a kovospracujacom priemysle. Aktudlne ¢iselné odhady
zahrani¢ného obchodu sa mierne upravili, avsak hlavné faktory vplyvu, uvedené
v predchadzajicej aktualizacii Konvergenéného programu, zostdvaju zachované.
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Pozitivne ocakavania vo vyvoji bilancie sluzieb sa pretavili do projekcie mierneho zvysenia
jej prebytku v nasledujacich rokoch. Aktualizécia progndzy bilancie vynosov na rok 2006
zahffia zvySeny odlev prostriedkov prostrednictvom vyplatenia dividend priamym
zahrani¢nym investorom a spresnenie vplyvu metodickej zmeny zavedenej v roku 2005
(zahrnutia reinvestovaného zisku do platieb a zahrnutia hrubych prijmov pracovnikov SR
pracujacich v zahrani¢i do inkdas bilancie vynosov). Zmena v prognéze beznych transferov
zohladtuje konkrétnejsiu predstavu o toku prispevkov do rozpo¢tu EU a prijmov z neho
a takisto miernu zmenu v ocakdvaniach rastu ekonomiky v nasledujacich rokoch.

Vyvoj beZného uctu platobnej bilancie a jeho zloZiek (%o HDP)

2004 2005 2006F 2007F 2008F 2009F 2010F
Obchodna bilancia -3,7 -5,2 -4,6 -1,8 -1,3 -0,9 -0,7
Vyvoz 65,7 67,5 75,2 79,5 81,1 82,1 83,1
Dovoz 69,4 72,7 79,8 81,3 82,3 83,0 83,7
Bilancia sluzieb 0,6 0,7 0,9 0,9 1,0 1,0 1,0
Bilancia vynosov -1,0 -4.2 -39 -3,7 -3,6 -3,4 -3,3
Bezné transfery 0,4 0,0 0,7 1,0 1,0 1,1 1,1
Bezny ucet -3,6 -8,6 -6,9 -3,5 -2,8 -2,3 -1,9

Zdrgj: Ministerstvo financii SR

Aktualizovany odhad salda bezného aétu platobnej bilancie (BU) bol upraveny najmé v
nadvédznosti na vyvoj deficitu v zahrani¢cnom obchode 2 a deficitu bilancie vynosov, a to na
6,9% v roku 2006 a na 3,5% HDP v roku 2007. Oc¢akava sa vsak, ze deficit bude bezpecne
kryty prebytkom finanéného tuctu, zalozenym predovsetkym na prileve priamych
zahrani¢nych investicii (PZI). Prilev PZI do SR (majetkova tcast’ a reinvestovany zisk), ktory
je hlavhym impulzom rastu potencidlneho produktu, by mal kulminovat v roku 2006 na
urovni takmer 6% HDP, v dal$ich rokoch pravdepodobne neprevysi droveit 5% HDP. Po
roku 2006 by sa mala bilancia zlepSovat aj vplyvom prebytku bilancie sluZieb a prispevkov
z EU cez bezné transfery; v rokoch 2009 - 2010 sa méze deficit bezného G¢tu pohybovat na
urovni okolo 2% HDP.

2l bilancia BU v prvom adruhom kvartali 2006 dosiahla schodok na tdrovni 74% resp. 8,7% zHDP
v zodpovedajtcich kvartaloch
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Mozné riziko pre nacrtnuty vyvoj beZného uctu platobnej bilancie SR vsak moze
predstavovat napriklad vyvoj ceny ropy, vyvoj spotreby domacnosti, prip. vyvoj exportu
jednotlivych odvetvi slovenského priemyslu. Vahu rizika moZno posudit prostrednictvom
citlivosti deficitu na relevantné zmeny. Predpokladd sa, Ze zvySenie rastu spotreby
domacnosti teoreticky o1 p.b. by mohlo v roku 2007 spdsobit zhorSenie ro¢nej obchodnej
bilancie 0 0,17% HDP. Pripadné zvysenie priemernej ceny ropy teoreticky o 10 USD za barel
by sa podpisalo na zhorgeni obchodnej bilancie o cca 0,23% HDP. Co sa tyka prognéz
vyvozu automobilového priemyslu, nad’alej sa pouziva konzervativny predpoklad pomerne
vysokej importnej naro¢nosti (85%), zaloZzeny na priemernej pridanej hodnote v odvetvi
vyroba automobilov. Pokial by v dalsich rokoch doslo k lepsiemu zapojeniu slovenskych
firiem do vyrobného procesu a importnd naro¢nost by poklesla napr. na 75%, na obchodnej
bilancii by sa to pozitivne prejavilo zlepSenim az do 1% HDP.

Podla odhadu Medzindrodného menového fondu vyska udrzatelného deficitu bezného
uétu platobnej bilancie SR sa pohybuje okolo 6% HDP. KedZe po jeho do¢asnom prekroceni
v rokoch 2005 a 2006 by malo v roku 2007 dojst k jeho rapidnemu zlepseniu, vyska deficitu
by sa tak mala vratit hlboko do pasma udrZatel'nosti, ktoré by nasledne malo byt minimalne
v strednodobom horizonte zachované. Po¢niic rokom 2007 bude existovat hlavne vdaka
stabilnému prilevu PZI a prispevkov z EU dostato¢ne Siroké a kazdoro¢ne sa zvaciujtce
pasmo medzi o¢akdvanym a medznym udrzatelnym deficitom beZzného uctu.

Saldo priamych zahrani¢nych investicii (majetkova Gcast areinvestovany zisk) v SR
v 1. polroku 2006 dosiahlo 55,5 mld. Sk. V porovnani s rokom 2005 mal rok 2006 podstatne
lepsi Start, a to i napriek niektorym obmedzeniam (spojenymi s predvolebnym obdobim)
tykajacich sa najmé predaja pody zahrani¢nym investorom. Z uvedenej sumy predstavoval
reinvestovany zisk priblizne 17,5 mld. Sk. V nasledujtcich rokoch sa predpokladé stabilny
prilev tzv. ,greenfield” PZI, ktory, ¢i uz priamo alebo nepriamo, stvisi hlavne s vyrobou
vyznamnych automobiliek na Slovensku, ale aj so vstupom zahrani¢nych investorov
do inych odvetvi (elektrotechnika, spracovanie kovov, drevarsky a papierensky priemysel).
Vplyv na vysku PZI vSak bude mat zaroven aj aspesné dokoncenie planovanych projektov
investorov uz dlhsie posobiacich v SR (rozSirovanie vyrob). Tieto investicie budu
v strednodobom horizonte prispievat krastu produktivity prace, atym aj kudrZzaniu
vysokej konkurencieschopnosti slovenskej ekonomiky.

Projekcia strednodobého vyvoja bilancie

jednotlivych zloZiek beZného uctu platobne;j Vyvoj zahrani¢nej zadlZenosti SR (v mil. USD)
bilancie SR (% HDP)
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Celkovy hruby zahrani¢ny dlh k 30.6.2006 dosiahol 31,5 mld. USD a v 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 zéaviazkov. Pod
medziroény ndrast hrubého dlhu v objeme 53 mld. USD sa podpisali vSetky sektory
hospodarstva SR. Stali za nim hlavne medzipodnikové poézicky zo zahrani¢ia (nérast o 2,2
mld. USD), emisia vladnych dlhopisov (1,0 mld. USD), komer¢né banky (0,74 mld. USD) a
ostatné sektory (1,15 mld. USD). Podiel celkového hrubého zahrani¢ného dlhu na obyvatela
SR tak dosiahol ku koncu jana 5 856 USD. Vhodnejsim kritériom na uréenie medzindrodnej
pozicie krajiny je vSak ¢ista zahrani¢na zadlZenost 22. KedZe aktiva dosiahli k 30.6.2006
objem 28,65 mld. USD, ¢ista zahrani¢na zadlZenost predstavovala dlznicku poziciu 2,85 mld.
USD (5,5% z HDP); od 1. kvartalu 2006 sice mierne sttpla, no pre makroekonomickt
stabilitu SR nad’alej nepredstavuje riziko.

Celkové devizové rezervy NBS sa v roku 2006 vyvijaji, podobne ako v roku 2005, pomerne
nerovnomernym tempom. Ich turoveri kulminovala vmdji 2006, ked dosiahla az
17,44 mld. USD, do polovice oktébra 2006 sa znizili na 13,1 mld. USD. Na tomto vyraznom
poklese sa podielal Standardny fenomén - vyvoj na devizovom trhu pred apo
parlamentnych vol'bach, kedy NBS viackrat intervenovala v prospech koruny. Pokrytie
dovozov tym padom pokleslo, devizové rezervy v oktébri 2006 pokryvali dovoz tovarov
a sluzieb do vysky priblizne 3,35-n4sobku mesiaca.

IL.5. Rizika prognézy

Pri tvorbe prognéz ekonomiky uplatriuje SR zvdcsa konzervativny pristup. Z tohto titulu je
v prezentovanej prognéze pravdepodobne viac pozitivnych ako negativnych rizik. Pozitivne
rizika pre prognoézovany rast ekonomiky mozno ¢akat najméa v troch oblastiach: trh prace,
zahrani¢ny obchod a EU fondy, pricom podla poslednych signélov aj troveti miery inflacie
vroku 2007 mozZe byt niZzSia ztitulu nizSej Grovne regulovanych cien energii ako sa
predpoklada v zdkladnom scenari. Na trhu prace moéze dojst k mierne vysSiemu rastu
zamestnanosti a nomindlnych miezd, bez negativneho vplyvu na produktivitu prace a
inflaciu. Vyraznejs$i nez ocakavany efekt automobilovej vyroby moze zvysit rast HDP v roku
2006, pricom by vsak nedoslo k oslabeniu rastu v nasledujtcich rokoch. Dévodom takého
vyvoja moze byt celkovo vyssi efekt spustenia automobilovych vyrob na HDP, ako sme
predpokladali, ale aj vy$sia angazovanost slovenskych firiem na findlnej produkcii (nizsia
importna nédro¢nost vyroby). Od nasledujaceho roku pribadaji ocakdvania aj v inych
sektoroch priemyselnej vyroby a zlepSenie bilancie sluzieb moze nastat vplyvom budovania
outsourcovych centier velkych zahrani¢nych spolo¢nosti na Slovensku. Tretou oblastou, kde
je mozno ocakavat pozitivne prekvapenie, si EU fondy, ktoré so sebou moézu priniest viac

.....

Prognéza ma samozrejme aj svoje negativne rizikd, hoci st v maximalnej miere
minimalizované. Niektorym potencidlnym negativnym rizikdm sa podrobnejSie venuje ¢ast
IV., kde sa za pomoci makroekonomického modelu simuluje ich dosah na ekonomiku
a verejné financie. Medzi hlavné rizika patri predovsetkym rast cien ropy a s nim spojené
primérne i sekundarne vplyvy na rast cenovej hladiny, ako aj nasledna potreba rychlejSieho
zvySovania trokovych sadzieb snegativhym vplyvom na verejné financie a dynamiku
ekonomiky . Pre vyvoj trokovych sadzieb a cien ropy sa v zdkladnom scenari pouZili ¢isto

22 Ziska sa odpoc¢itanim zahrani¢nych aktiv od hrubej zahrani¢nej zadlZzenosti.
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technické predpoklady, a preto ich skutoény vyvoj moze byt odlisny. KedZe slovenska
ekonomika je velmi otvorend, mozny horsi vyvoj externého prostredia sa tieZ moze do
urcitej miery prejavit na raste slovenského HDP. Aj ked spomenuté negativne rizika
v Ziadnom pripade nie stt podcenené, ich vyskyt by nemal vaznejSie ohrozit vntatorna alebo
externt rovnovahu.

Hlavné smery prognézovaného vyvoja ekonomiky SR potvrdzuja aj projekcie Eurdpskej
komisie:

Porovnanie prognéz MF SR a Eur6pskej komisie

2006F 2007F 2008F

Rast HDP (%)

MF SR 6,6 7,1 55

EK 6,7 7,2 5,7
Rast zamestnanosti (ESA 95, %)

MF SR 2,0 1,1 0,8

EK 2,6 1,5 0,9
Rast HICP (priemer, %)

MF SR 4,4 3,1 2,0

EK 4,5 34 2,5
Deficit bezného ucétu (% z HDP)

MF SR 6,9 35 2,8

EK 7,8 4,8 34

Zdroj: Ministerstvo financii SR,
EK, jesennd progniza 2006
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III. POZICIA VEREJNYCH FINANCII

IIL.1. Ciele a stratégia politiky

V tejto casti st definované strednodobé, ako aj dlhodobé fiskélne ciele vlady a politické
opatrenia, ktoré by mali viest k ich naplneniu. Hlavnhym posolstvom je, Ze nova vladda
nemeni hlavné fiskalne ciele v oblasti konsolidécie verejnych financii, ktoré na Slovensku
ostavaju prakticky nezmenené od roku 2004. Naplnenie strednodobych cielov bude
vyzadovat len malé apravy darovej legislativy este v roku 2006 a naplnenie dlhodobych
cielov si vyzaduje dodato¢né politické opatrenia, ktoré st v tomto materidli nacrtnuté.
Konsolida¢né tsilie vlady bude v nasledujacom obdobi primerané vzhladom
na stanovené fiskalne ciele, zaroverni vSak vytvara priestor pre realizaciu hospodarskej
politiky novej vlady. Z hl'adiska filozofie politiky je to snaha urobit ekonomicky systém
oblast $kolstva, zdravotnictva a polnohospodarstva. Vsetky priority hospodarskej
politiky v8ak budd ramcované strednodobymi a dlhodobymi fiskdlnymi ciel'mi.

Stratégia fiskdlnej politiky je rdmcovand dvomi konkrétnymi cielmi vlady. Prvym
zdkladnym fiskalnym cielom je znizit deficit verejnej spravy vratane nakladov
dochodkovej reformy pod 3% HDP vroku 2007 asplnit tak kritérium pre vstup do
eurozoény. Druhym zidkladnym cielom je do roku 2010 znizit cyklicky upraveny deficit
verejnej spravy ocisteny o jednorazové efekty na troven 0,9% HDP. Tato hodnota je
v stilade s rozpitim, ktoré je Eurdpskou komisiou odportacané Slovensku pre stanovenie
strednodobého ciela v ramci revidovaného Paktu stability a rastu. Ak sa prijma potrebné
opatrenia, podla analyz Ministerstva financii SR sa tym stc¢asne vytvoria podmienky na
dosiahnutie dlhodobej udrzatel'nosti verejnych financii.

Konsolida¢né usilie vlady v rokoch 2005 az 2009 (ESA95, % HDP)

2005 2006E 2007B 2008B  2009B

1. Cisté pdzitky poskytnuté / prijaté -3,1 -3,7 -2,9 -2,4 -1,9
2. Jednorazové efekty 0,8 -0,1 0,0 0,0 0,0
3. Cyklicka zlozka 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0
4. Cyklicky upravené saldo bez jednorazovych efektov (MTO) (1+2-3) -2,3 -3,8 -3,0 -2,5 -1,9
5. Vplyv zavedenia 2.piliera dochodkového systému 0,6 1,1 1,1 1,2 1,2
6. Upravené saldo o 2.pilier (4+5) -1,7 -2,6 -1,9 -1,3 -0,7
7. Platené uroky 1,7 1,8 2,0 1,9 1,8
8. Upravené primarne saldo (6+7) 0,1 -0,8 0,1 0,6 1,0
9. Konsolida¢né usilie (medziroéna zmena upraveného salda(6)) 1,3 -1,0 0,7 0,6 0,6
(+) restrikcia, (-) expanzia Zdroj: Ministerstvo financii SR

Prvy ciel je motivovany spolo¢nym tsilim vlddy a NBS splnit maastrichtské konvergencné
kritéria v roku 2007 a prijat spolo¢nt menu euro v roku 2009. Strednodobé ciele vlady st
definované v trojrocnom Rozpocte verejnej spravy na roky 2007-2009, maja teda zavazny
charakter. Rozpocet na rok 2007 stanovuje deficit na arovni 2,9% HDP, ¢o vytvara potrebnt
rezervu vo¢i pripadnym negativnym rizikdm, ktoré by mohli ohrozit splnenie
maastrichtského kritéria v oblasti deficitu. Rozpocet je zostaveny vyhradne na zaklade
platného legislativneho rdmca a vlddou odsahlasenych buddcich legislativnych zmien.
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V pripadoch, ked’ sa uvazuje s budacimi tpravami legislativy, tieto sa v rozpocte popisané
a explicitne je kvantifikovany ich dopad na prijmy a vydavky rozpoctu. Rozpocet verejnej
spravy na roky 2007-2009 pocita len s miernymi Gpravami darnovej legislativy, ktoré buda
schvélené este v roku 2006. Charakteristika a dopad tychto zmien na rozpocet je uvedeny
v Casti o kvalite verejnych financii.

Druhym zakladnym ciel'om je do roku 2010 zniZit cyklicky upraveny deficit verejnej spravy
oc¢isteny o jednorazové efekty na uroven 0,9% HDP. Ciel zabezpecenia dlhodobej
udrzatelnosti verejnych financii bol takisto formulovany uz v prvom Konvergen¢nom
programe Slovenska z maja 2004.

Tento ciel siaha za c¢asovy horizont dany schvalenym rozpoctom. Jeho dosiahnutie je
podmienené prijatim opatreni po roku 2010 nad ramec v stcasnosti platnej legislativy.
Ministerstvo financii SR pocita stroma skupinami opatreni. Potrebné opatrenia v sebe
zahffajt parametrické zmeny dochodkového systému, dodato¢né konsolidac¢né usilie v roku
2010 na trovni 1,0% HDP a také nastavenia politik, ktoré v budtcnosti zabezpecia
zvySovanie verejnych vydavkov v stlade s rastom ekonomiky.

Prvou skupinou opatreni stt konkrétne parametrické tipravy v dochodkovom systéme. Ide
napriklad o prechod na kaZdoroéna tupravu vysky dochodkov (starobné, invalidné,
pozostalostné) o mieru inflacie?’. Hoci tieto opatrenia nie si momentalne este v platnosti,
boli explicitne spominané pri koncipovani reformy doéchodkového systému a v budtcnosti
sa s nimi vSeobecne rata. Tieto opatrenia st explicitne uvedené v tomto i predchadzajtcich
programoch. Na druhej strane je z pohladu dlhodobej udrzatelnosti verejnych financii
dolezité, Ze Slovensko bude od roku 2007 vykazovat primarny prebytok cyklicky
upraveného salda verejnej spravy ocisteného o jednorazové efekty andklady na 2. pilier
dochodkového systému.

Druha skupina opatreni sa tyka strednodobej konsolidacie rozpoctu. Cielom je zniZenie
cyklicky upraveného deficitu verejnej spravy ocisteného o jednorazové efekty na troven
0,9% HDP v roku 2010. To si bude vyzadovat konsolidaéné tsilie v roku 2010 na tGrovni
1,0% HDP. To je zhruba o polovicu vyssie Gsilie, ako vlada planuje (rozpoctuje) na najblizsie
tri roky. V tomto smere sa v budtcnosti vldda moze rozhodnut rozlozit konsolida¢né tusilie
rovnomernejsie v nasledujtcich rokoch alebo pripravit Strukturdlnu reformu, ktord by
v danom roku implementacie a s dlhodobym t¢inkom odbremenila verejné financie. Je vsak
velmi pravdepodobné, Ze pri pokracujucom priaznivom ekonomickom vyvoji nebude
vyraznejSie dodatocné konsolida¢né dsilie nutné. Ako ilustruje nasledujica tabulka,
v uplynulych $tyroch rokoch (vratane roka 2006) skoncil skuto¢ny deficit verejnej spravy
ocisteny o nepredvidané jednorazové efekty vidy vyrazne lepSie, ako sa rozpoctovalo.
V kone¢nom dosledku preto mozno bude postacujtce v nasledujtcich rokoch prehodnotit
rozpoctové ciele v zmysle zakomponovania posledného vyvoja vo verejnych financiach.

Deficit verejnej spravy (ESA95, % HDP) ‘

2003 2004 2005 2006
Rozpocet -5,0 -4,0 -3,8 42
Skuto¢nost™ -3,4 -3,0 -2,3 -3,8%%
* v rokoch 2003-2006 skutoénost’ bez jednorazovych efektov Zdroj: Ministerstvo financii SR

* * aktudlny odhad bez jednorazovych efektov

B blizsie v kapitole o udrzatel'nosti verejnych financif
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Tretia skupina opatreni stvisi s potrebnymi zmenami v oblasti Strukturalnych politik. Ide o
nastavenie politik, ktoré pri predpoklade nezvysSovania danového zatazenia v budtcnosti
zabezpedia zvySovanie verejnych vydavkov v salade srastom ekonomiky. To znamena
také zaviSenie Strukturdlnych reforiem, ktoré by po roku 2010 nezakladalo automatické
predpoklady pre budici rast verejnych vydavkov nad droven rastu verejnych prijmov
s vynimkou efektov starnutia populdcie. Tym by mali byt naplnené predpoklady pre
udrzanie vysky hrubého verejného dlhu pod troviiou 60% HDP do roku 2080. Je potrebné
zdoraznit, Ze tato skupinu opatreni sa dari od roku 2003 vratane obdobia daného aktudlnym
rozpoctom plnit. Dokumentuje to najma fakt, Ze vyrazna fiskalna konsolidacia sa realizuje
v prostredi zniZovania celkovych prijmov verejnej spravy na HDP.

Vyvoj prijmov a vydavkov verejnej spravy v porovnani s rastom ekonomiky (ESA95, “eHDP)

2003 2004 2005 2006E 2007B 2008B 2009B 22(;)(?93]3
Upravené celkové prijmy*** 35,8 35,0 30,6 35,3 34,5 33,9 33,9 -1,9
Dane a odvody na HDP 31,7 30,1 30,7 29,7 293 29,0 28,9 -2,8
Upravené celkové vydavky 36,6 35,8 36,5 36,1 344 333 32,9 -3,7
Upravené celkové vydavky - redlny rast v %o** -7,7 1,9 7,7 4,4 1,6 1,7 2,9 1,8%
p.m. ekonomicky rast 4,2 54 6,1 6,6 7,1 5,5 5,1 5,7%
** upravené celkové prijmy su bez jednorazovych efektov Zdroj: Ministerstvo financii SR

** upravené celkové vydavky su bez jednorazovych efektov a drokovych vydavkov, realne vydavky su deflované indexom CPI
(spotrebitel'skd inflacia)
* nejde o celkovi zmenu v rokoch 2003 - 2009, ale o priemer za roky 2003 - 2009

Danova kvéta vrokoch 2003-2009 klesne takmer o3% HDP. Upravené vydavky (bez
urokovych nakladov ajednorazovych efektov) klesnti v rovnakom obdobi az o0 3,7% HDP,
ato napriek tomu, Ze st v nich zahrnuté rasttce prostriedky z EU. Najdolezitejsie je, Ze

priemerny realny rast tychto vydavkov je vtomto obdobi vyrazne niz$i, neZ rast
ekonomiky.

Stratégia fiskalnej politiky bude urcend konsolida¢nymi cielmi vladdy. Hlavnym zdrojom
konsoliddcie bude nadalej zdravy ekonomicky rast, ktory vlada bude vSemozne
podporovat. Novéa vlada si urcila tri zdkladné vydavkové priority pre nasledujice obdobie,
ktorymi st zdravotnictvo, skolstvo a polnohospodérstvo (viac v ¢asti o kvalite verejnych
financif). Zarovenl vSak bolo rozhodnuté, Ze vSetky priority musia byt zostaladené
s fiSkalnym ramcom danym konsolida¢nymi cielmi vlady. To znamena, Ze navrhy a
politiky, ktoré prinest rast vydavkov azniZenie prijmov, musia byt nakoniec
kompenzované adekvatnymi opatreniami, ktoré vydavky naopak znizia alebo prijmy zvysia.

Rozpocet na roky 2007-2009 je zalozeny na realistickych predpokladoch, pozitivne
a negativne rizikd st vybilancované. Makroekonomicky scendr, na ktorom je postaveny
rozpocet, ako irozpoc¢tované darové prijmy, podliehaju kontrole zo strany odbornej
verejnosti. Makroekonomické idariové prognézy st predmetom hodnotenia vyborov,
ktorych c¢lenmi st vSeobecne uzndvané domadce autority. Rozpocet explicitne obsahuje
vyjadrenia ¢lenov vyborov ohladom prognéz Ministerstva financii SR, ¢i si nadhodnotené,
realistické alebo podhodnotené. Makroekonomické predpoklady a datiové prognézy
v rozpocte na roky 2007-2009 boli doméacimi expertmi vo vSetkych pripadoch oznacdené ako
realistické (viac v Prilohéch ¢. 2, 3 a v ¢asti o fiskalnych institaciach).
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II1.2. Aktualny vyvoj a désledky na rozpocet na nasledujtci rok

Ministerstvo financii SR pozorne monitoruje vyvoj makroekonomického prostredia i
verejnych financii v ramci bezného roka. Za tymto tcelom dvakrat ro¢ne pripravuje
material?*, ktorého cielom je analyzovat vyvoj a posadit, ¢i sa podari splnit rozpo¢tovany
ciel v oblasti deficitu verejnej spravy. Ak je identifikované riziko prekrocenia deficitu,
stcastou materidlu je navrh opatreni.

Aktuédlny vyvoj makroekonomického prostredia vroku 2006 potvrdzuje povodné
predpoklady pouZité pri zostavovani rozpoc¢tu na tento rok. Vo vidcSine najdoleZitejSich
ukazovatel'och je vyvoj lepsi, ¢o vytvara priaznivé podmienky na plnenie fiskalnych ciel'ov.
Schvéleny rozpocet verejnej spravy na roky 2006-2008 stanovil pre rok 2006 deficit
verejnej spravy vo vyske 2,9% HDP (bez nikladov na dochodkova reformu). Aktudlny
odhad deficitu je na trovni 2,5% HDP, ¢o je v porovnani s rozpoctom zlepSenie fiskalnej
pozicie. Rok 2006 je poslednym rokom, kedy si vlada stanovila za ciel’ deficit verejnej spravy
bez vplyvu nakladov na doéchodkovi reformu. Dovodom je neistota, ktora spustenie
druhého piliera dochodkového systému sprevadza, najméd pocet zapojenych sporitelov
a vypadok prijmov Socialnej poistovne?.

Pri priprave rozpoctu verejnej spravy na rok 2006 sa predpokladalo, ze vypadok prijmov
Socidlnej poistovne dosiahne trovent 1,3% HDP. Celkovy rozpoc¢tovany deficit verejnej
spravy pre ucely notifikdcie preto dosiahol v roku 2006 troven az 4,2% HDP. Aktualny
odhad nédkladov na 2.pilier je na arovni 1,1% HDP, ¢o je menej ako sa odhadovalo na konci
roka 2005, najmé z dévodu spresnenia poctu a Struktiary aktivnych sporitel' ov zapojenych do
2.piliera. Po aktualizicii nakladov na 2.pilier a aktualizacii hospodarenia ostatnych
subjektov verejnej spravy sa celkovy deficit verejnej spravy znizil z rozpoctovanej trovne
4,2% HDP na troven 3,7% HDP?26,

Z jednotlivych subjektov verejnej spravy prispeje k znizeniu deficitu verejnej spravy len
hospodarenie statneho rozpoc¢tu v sume 8,8 mld. Sk. Lepsi vysledok statneho rozpoctu bude
¢iastoéne kompenzovany hor$im hospodérenim ostatnych zloZiek verejnej spravy v celkovej
vyske 5,3 mld. Sk. Najvyraznejsi podiel na tom mé hospodérenie statnych finan¢nych aktiv
a mimorozpoc¢tovych ac¢tov, kde o¢akdvame negativny vplyv v sume 4,3 mld. Sk. Ten bude
¢iastoéne kompenzovany jednorazovym prijmom zanonymnych vkladov vo vyske
1,0 mld. Sk. Oproti predpokladom rozpoc¢tu bude na deficit verejnej spravy negativne
vplyvat aj hospodarenie obci a VUC v sume 1,2 mld. Sk.

Medzi faktory, ktoré zlepsili bilanciu verejnej spravy patri najmé aktualizdcia darovych
prijmov verejnej spravy. Oproti schvidlenému rozpoctu st datiové prijmy vyssie o0 9,3 mld.
Sk. Napriek uvedenému je ¢isty dopad na saldo verejnej spravy len 5,8 mld. Sk. Dévodom je
skutoc¢nost, Ze 93,8% z dani z prijmov fyzickych os6b prindleZi samospravam, ktoré pri
predpokladanom vyrovnanom hospodéreni vsetky dodato¢né hotovostné prostriedky

% Sprava o makroekonomickom vyvoji a vyvoji verejnych financii za ........ a predikcia vyvoja do konca roka” sa
pripravuje po ukonceni prvého polroka (jul) a po ukonceni troch stvrtrokov kalendarneho roka (oktéber).

% Viac v kapitole IIL5 ,Rozpoctové dosledky dolezitych strukturalnych reforiem.”

26 rozdiel vznikol v dosledku zaokrthlovania (deficit bez vplyvu 2,52% HDP, vplyv 2.piliera 1,14% HDP,
celkovy deficit 3,66% HDP)
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pouziji na vydavky. Okrem standardného podielu na dani z prijmov fyzickych os6b buda
mat tento rok k dispozicii aj 2,1 mld. Sk z vyrovnania dane za minuly rok.

Vplyv aktualizacie dafiovych prijmov na saldo verejnej spravy oproti rozpoctu 2006 (ESA95, mil. Sk)

(1) Danové prijmy verejnej spravy 9 300
(2) Datiové prijmy obci a VUC (cash) — negativay vplyv -3503
(3) Vplyv aktualizacie dafiovych prijmov na deficit verejnej spravy 5797
BG=M0+©® Zdroj: Ministerstvo financii SR

Leps$i ako rozpoc¢tovany vyvoj sa ocakdva v ramci nedanovych prijmov statneho rozpoctu
(+3,3 mld. Sk), ktoré boli ovplyvnené najmd vratenymi nevycerpanymi prostriedkami

s

z predchéadzajtcich rokov a vy$simi trokovymi prijmami v sume 2,2 mld. Sk.

Ocakéva sa, Ze vydavky Statneho rozpoctu v metodike ESA 95 narastt oproti schvalenému
rozpoc¢tu o 1,0 mld.Sk. Pozitivny vplyv Gspor vydavkov na obsluhu statneho dlhu v sume
1,0 mld. Sk je kompenzovany zvySenim ostatnych beznych a kapitdlovych vydavkov.
Ministerstvo financii SR predpokladd v zaujme zabezpecenia priebeZzného financovania
projektov Kohézneho uvolnit na predfinancovanie narodnych projektov vystavby dial'nic
sumu vo vyske 5,1 mld. Sk napriek tomu, Ze Slovensko neméa zabezpecena pohladavku voci
EU. Okrem toho vlada vyuZila priestor, ktory poskytuje jediné figkalne pravidlo existujtce v
ramci Stdtneho rozpoctu. Na zdklade neho bolo uvolnenych dodato¢nych 3,3 mld. Sk na
vydavkové tituly, ¢o zodpoveda 1%-nému limitu mozného navysenia vydavkov Statneho
rozpoctu, ak su tieto vydavky kryté dodatocnymi prijmami. Uvedené navysenie vydavkov je
financované z dodato¢nych prijmov, a preto neméd dopad na celkovy deficit Statneho
rozpo¢tu. Vydavky Statneho rozpoctu v ESA 95 sa ovplyvnené aj predpokladanou
delimitdciou tveru so $tatnou zarukou od Rozvojovej banky Rady Eurépy pre Slovensky
vodohospodarsky podnik, §. p. Banska Stiavnica v sume 1,1 mld. Sk do $tatneho dlhu.
Okrem tychto faktorov na deficit pozitivnhe vplyva jednorazovy prijem zo zruSenia
anonymnych vkladov v sume 1,0 mld. Sk.

Po zohl'adneni prijatych transferov zo Statnych finanénych aktiv na krytie vypadku prijmov
Socidlnej poistovne z titulu 2.piliera a vyssich platieb poistného plateného Statom v sume
2,2mld. Sk ma negativny dopad na deficit verejnej spravy aj hospodarenie Socialnej
poistovne v sume 2,7 mld. Sk. Odhad deficitu zvysuje aj ¢erpanie Gveru Presovského VUC
v sume 0,4 mld. Sk na infrastruktaru, zabezpecenie ntidzovych zasob ropy a antivirotik proti
vtacej chripke v sume 1,0 mld. Sk a vklad do zakladného imania ZSR vo vygke 1,0 mld. Sk
(preklasifikované na kapitalovy transfer).
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Aktualny odhad salda verejnej spravy v roku 2006 (ESA95, mil. Sk, nekonsolidované))

Aktualizacia
Schodok VS po schvaleni jednotlivych rozpoétov v mil. Sk 44 408
Schodok VS po schvileni jednotlivych rozpoctov v % HDP 2,9

A. Aktualizacia odhadu danovych prijmov VS v ESA95 (vritane aktualizicie dopadu 2% z dani na 5713

verejnosprospesny tcel vo vyske 84 mil. Sk)

B. Aktualizacia odhadu inych ako dafiovych prijmov $titneho rozpoctu (SR) -3 300

C. Aktualizacia odhadu vydavkov statneho rozpoctu 1030

D. Cisty efekt zo zrusenia anonymnych vkladov (jednorazovy prijem) -1 000

E. Hospodatenie Socidlnej poist'ovne (vritane prijatych transferov zo SFA a SR v sume 2,2 mld.Sk) 513

F. H?spodérenie St:,itnych ﬁnanén}'f?h aktiv (SFA) a mimorozpoctovych uétov (bez jednorazového 4266

prijmu z anonymnych vkladov vo vyske 1,0 mld. Sk)

G. Ostatné subjekty verejnej spravy 700
Aktualny odhad schodku VS v mil. Sk 40 904
Aktualny odhad schodku VS v % HDP 2,5

z toho: zlepsenie deficitu vplyvom aktualizacie odhadu HDP (v % HDP) 0,2
(+) indikuje zvysenie a (-) znizenie schodku verejnej spravy v metodike ESA 95 Zdrgj: Ministerstvo financii SR

Specifickou ¢rtou roka 2006 je zmena vlady v polovici roka. Napriek tomu je mozné
konstatovat, Ze zmena vlady a deklarovanych priorit nepriniesla vyraznejSie zmeny
v o¢akdvaniach na tento rok. Vac¢sina opatreni, ktoré vlada prijala, je rieSenych v ramci
existujacich limitov Statneho rozpoctu, ktoré bolo dosiahnuté ploSnym viazanim vydavkov
vo vyske 10%. Takto ziskané zdroje boli pouzité v stlade s ciel'mi vlady, ¢im doslo k miernej
uprave tcelu vydavkov, ale bez dopadu na deficit verejnej spravy. Vladda sustredila svoju
pozornost predovsetkym na rozpoctovy ramec rokov 2007 - 2009, ktory vytvara priestor pre
plnohodnotné zapracovanie novych priorit.

Aktuélny vyvoj v roku 2006 naznacuje dve mozné rizikd pre nasledujtce roky. Prvym je
vyvoj v Socidlnej poistovni, ktora prispela kzvyseniu deficitu vroku 2006 sumou
2,7 mld. Sk. Hlavnym doévodom boli vyssie ako rozpoctované vydavky na vyplacané
dochodkové davky vsume 3,8 mld. Sk. Zaroven rozpoctované prijmy z poistného boli
dosiahnuté len vdaka opatreniam na zvy$enie vyberu dlzného poistného, ktoré sa uz
v nasledujacich rokoch pravdepodobne nezopakuje. Vyssie vydavky na dochodkové davky
sa dosledkom niekolkych faktorov. Okrem vplyvu aktualizdcie makroekonomickych
ukazovatelov (mzdy, inflacia) na pravidelné zvysovanie davok je to predovsetkym vyska
a pocet predcéasnych starobnych déchodkov. Reforma priebezného piliera zaviedla moZznost
odchodu do pred¢asného starobného dochodku, ktora zacala byt vo vel'kej miere vyuZzivana.
Novela zdkona o socidlnom poisteni platnd od augusta 2006 sprisnila podmienky naroku na
dochodok, ¢im sposobila vyrazné zvysenie zdujmu o predcasné starobné dochodky v prvej
polovici roka 2006. Okrem toho doslo v ramci novely aj kinym tpravam, prevazne
s dlhodobym negativnym dopadom na saldo verejnej spravy. Negativny dopad na vyvoj
v Socidlnej poistovni md aj néalez Ustavného sddu, ktory rozhodol o netstavnosti
prehodnocovania invalidnych dochodkov v obdobi od zaciatku roka 2004 (odobratie
a zniZovanie uz priznanych déchodkov). Vlada respektovala rozhodnutie stidu, ¢o znamen4,
ze uz v roku 2006 dojde k spatnému prehodnocovaniu invalidnych déchodkov, s naslednym
pokracovanim v roku 2007. Vsetky vyssie uvedené rizikd uz boli identifikované v priebehu
roka 2006 a Rozpocet verejnej spravy na roky 2007-2009 uZ tento negativny vyvoj
zohl'adnuje.

Druhym rizikom je presun nevycerpanych limitov kapitdlovych vydavkov a vydavkov
uréenych na spolufinancovanie spolo¢nych programov SR aEU do nasledujiceho
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rozpoctového roka. Vroku 2005 jednotlivé ministerstvd necerpali vydavky v sume
12,3 mld. Sk, ktoré nakoniec presunuli do roku 2006. Na zidklade aktudlneho vyvoja
Ministerstvo financii predpokladd, ze kapitoly usetria tento rok 12,2 mld. Sk, ¢o znamena, Ze
v porovnani s rokom 2005 budtl do nasledujiceho roka prenasat limity v priblizne rovnakej
vyske. V pripade zrychlenia ¢erpania prostriedkov EU v roku 2007 a 2008 mézu kapitoly
vycerpat nielen aktudlne rozpoc¢tové limity, ale aj prenesené vydavky. Uvedené riziko je
vSak mozné riesit aj operativne v priebehu roka. Rozpocet verejnej spravy predpoklada, ze
kapitoly prenesu z roka 2007 do roku 2008 rovnaké mnozstvo vydavkov ako bude prenasané
do roka 2007, ato najmd zdovodu pomalsieho cerpania prostriedkov znového
programovacieho obdobia 2007-2013, ktoré bude kompenzovat pravdepodobné zrychlenie
¢erpania prostriedkov konc¢iaceho programovacieho obdobia 2004 -2006.

Aktuélny odhad deficitu verejnej spravy na rok 2006 (3,7% HDP vréatane ndkladov na druhy
pilier) je vyssi ako bol zaslany Eurostatu v rdmci oktébrovej notifikdcie deficitu a dlhu
(34% HDP)?7. V ¢ase zasielania notifika¢nych tabuliek Eurostatu bol posledny oficidlny
odhad deficitu zjala 2006, kde bol predpokladany deficit na trovni 3,4% HDP. Dalsiu
aktualizdciu Ministerstvo financii pravidelne pripravuje po ukonc¢eni troch Stvrtrokov
rozpoc¢tového roka. Novy odhad deficitu je preto k dispozicii aZ v druhej polovici oktébra, ¢o
je uz po termine na zaslanie notifika¢nych tabuliek.

K zvyseniu deficitu oproti odhadu z jala 2006 prispela najma aktualizacia vydavkov verejnej
spravy. Najvyraznejsi dopad na deficit ma uvolnenie prostriedkov zo $tatneho rozpoctu na
predfinancovanie projektov z Kohézneho fondu aj bez zabezpecenia pohladavky voci EU.
Okrem toho malo negativny vplyv na odhad deficitu aj zhorsenie hospoddrenia Sociélnej
poistovne, ktorej deficit bude vykryvany zo Statnych finan¢nych aktiv sumou 1,6 mld. Sk.
V porovnani s jalom 2006 doslo k spresneniu o¢akdvanych prijmov zo zrusenia anonymnych
vkladov, ked' doslo k zauc¢tovaniu zavézku voci obyvatel'stvu vo vyske 1,0 mld. Sk. Vydavky
verejnej spravy zvysil aj vklad do zakladného imania ZSR (1,0 mld. Sk) a prebratie tiveru so
Statnou zarukou do Statneho dlhu (1,0 mld. Sk). Vsetky tieto negativa boli ciasto¢ne
kompenzované inymi dsporami vo vydavkoch s$tatneho rozpoctu, ale najmd zvysSenim
odhadu danovych prijmov, ktoré v porovnani sjalom prispeli kznizeniu deficitu
0 2,3 mld.Sk.

27 Krajiny maji povinnost zaslat' notifika¢né tabulky do prvého oktobra.
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IIL.3. Strukturélna bilancia, fiskalna pozicia, fiskalny impulz

Této cast informuje o konsolidacnom asili vlady, ktoré je vyznamnou sacastou
revidovaného Paktu stability arastu. Konsolida¢né tsilie hovori o ceste, ktora vlada
planuje podniknat sciefom naplnenia strednodobého ciela, ktory je centrdlnym
nastrojom nového Paktu. Hlavnym zaverom je, ze vlada sa v rozpocte 2007-2009
zaviazala konsolidovat verejné financie tempom pozadovanym paktom, ¢o je minimalne
0,5% HDP roc¢ne v ¢ase priaznivého ekonomického vyvoja. Vroku 2006 sa ocakava
upraveny deficit za tcelom vypoctu konsolida¢ného wsilia na arovni 2,6% HDP, rozpocet
na rok 2007 rata s upravenym deficitom 1,9% HDP. Druhd cast tejto kapitoly obsahuje
fiskalny impulz, ktory ukazuje vplyv salda verejnej sprdvy na agregatny dopyt
v ekonomike a tym prispevok verejnych financii k makroekonomickej stabilite. Pozitivny
zaver je, ze fiSkalna politika bude mat' v rozpo¢tovanom obdobi proticyklicky restriktivny
charakter a bude teda posobit vyhladzujtco na ekonomicky cyklus.

Konsolida¢né usilie hovori o ceste, ktort vlada planuje podnikniat scielom naplnenia
strednodobého ciela. Konsolida¢né dusilie vtomto dokumente je pocitané v metodike
Eurépskej komisie, ktora v pripade Slovenska berie do tvahy cyklicka zlozku rozpoctu,
jednorazové efekty a ndklady zavedenia 2.piliera dochodkového systému.

Konsolida¢né uasilie (ESA95, % HDP)

2005 2006E 2007B 2008B 2009B

1. Cisté pdzitky poskytnuté / prijaté 3,1 -3,7 -2,9 -2,4 -1,9
2. Cyklicka zlozka 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0
3. Jednorazové efekty 0,8 -0,1 - - -

- odpustenie pohl'adavok voéi zahrani¢iu 0,9 - - - -

- zaplatena pokuta spolo¢nost’ou Slovnaft -0,1 - - - -

- zrudenie anonymnych vkladov - -0,1 - - -
4. Vplyv zavedenia 2.piliera dochodkového systému 0,6 1,1 1,1 1,2 1,2
5. Cyklicky upravené saldo o jednorazové efekty a 2.pilier (1-2+3+4) -1,7 -2,6 -1,9 -1,3 -0,7
Konsolidaéné usilie 1,3 -1,0 0,7 0,6 0,6

Zdroj: Ministerstvo financii SR

Pre tcely analyzy konsolida¢ného usilia vlady je potrebné najprv rozdelit skuto¢né (oficidlne
vykéazané) saldo verejnej spravy na cyklicka a strukturdlnu zlozku. Strukturalna zlozka
ukazuje stav verejnych rozpoctov, kedy by ekonomika operovala na svojej potencialnej
trovni. Strukturdlne saldo verejnych financii je teda aktudlne saldo verejnych financii
ocistené o zmeny v cyklickej zlozke, ktora vyjadruje reakciu prijmov a vydavkov verejnych
financii na zmeny v produkénej medzere (output gape). Vel'kost cyklickej zlozky zavisi od
vel'kosti produkénej medzery a od elasticit vybranych prijmovych a vydavkovych kategorii,
ktoré reaguji na vykyvy v ekonomickej aktivite. Produkéna medzera na ¢asovom horizonte
pokryvajicom Konvergenény program dosahuje hodnoty okolo nuly. Velkost citlivosti
salda VS na zmeny v produkénej medzere prebera MF SR v plnej miere z odhadov OECD.

Druhéa polozka, ktord je zohladnena pri vypocte konsolida¢ného usilia vlady, st néklady
spojené simplementdciou druhého piliera dochodkového systému. Vyska nédkladov
dochodkovej reformy by sa mala podla kvantifikdcie MF SR pohybovat od 0,6% HDP v roku
2005 do 1,2% HDP v roku 2009.
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Tretou poloZkou st jednorazové a do¢asné opatrenia vlady. Rozpocet na roky 2007-2009
neobsahuje Ziadne takéto opatrenia. V rokoch 2003-2006 boli identifikované tri jednorazové
opatrenia vlady:

1. Odpustenie pohladdvok zahranic¢iu v rdmci medzinarodnej pomoci jednorazovo
zvysilo deficit verejnej spravy v roku 2005 vo vyske 0,9% HDP, ak by nedoslo k ich
odpusteniu, deficit by bol niZsi.

2. Zaplatend pokuta spolo¢nostou Slovnaft, ktora pozitivne ovplyvnila hospodarenie
v roku 2005 (0,1% HDP).

3. Predpokladany prijem zo zruSenia anonymnych vkladov vroku 2006 dosiahne
1,0 mld. Sk (0,1% HDP), o tato ¢iastku sa jednorazovo vylepsi deficit VS.

Konsolida¢né usilie vlady v rokoch 2003 aZ 2009 (% HDP)

0,7 0.6 0.6

A//f“-——-—.__-—c

2003 2004 2005 006 2007B 2008B 2009B

-1,0

Zdroj: Ministerstvo financii SR

Z predchadzajiceho grafu je zrejmé, ze vldda sa vrozpocte 2007-2009 zaviazala
konsolidovat verejné financie tempom pozadovanym revidovanym Paktom stability a rastu,
¢o je miniméalne 0,5% HDP roc¢ne v ¢ase priaznivého ekonomického vyvoja. Aktuadlny vyvoj
prezentovany na grafe je dosledkom najméd toho, ze skuto¢ny deficit v roku 2005 bol

napokon vyrazne nizsi ako rozpoctovany, ¢o sa nemohlo v plnom rozsahu premietnut do
rozpoctového ciel'a na nasledujtci rok.

Konsolidacia verejnych financii mé vytvérat priestor pre dlhodobo udrzatelny ekonomicky
rast snizkou inflaciou, nizkymi drokovymi sadzbami, stabilnym vymennym kurzom
a pozitivnymi ocakavaniami subjektov ohladom budtcej hospodarskej politiky, atym
pozitivne ovplyviiovat ponukova stranku ekonomiky, ¢im viac neZ kompenzuje zniZeny
prispevok k agregatnemu dopytu.

Fiskalny impulz je jednoduchy analyticky koncept, ktory meria prispevok verejnych
rozpoctov k medziro¢nej zmene agregatneho dopytu. Dava informéciu o tom, ¢i je fiskalna
politika vlady expanzivna alebo restriktivna. V kombinacii s produkénou medzerou
charakterizuje fiskalnu politiku, ¢i prispieva stabiliza¢ne na ekonomiku alebo sa naopak
sprava procyklicky.
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Pre tcely vypoctu fiskalneho impulzu bolo saldo uréené na vypocet konsolida¢ného usilia
upravené este o dve polozky. St nimi finan¢né vztahy s rozpoctom EU a platené droky
vramci obsluhy verejného dlhu. Vztahy s rozpoctom EU st zaradené preto, nakol'ko
odvody do rozpo¢tu EU znizuju agregatny dopyt, na druhej strane prijmy z EU sice
nezhorsia deficit (st tak na prijmovej ako aj na vydavkovej strane), ale maji expanzivny

vplyv.

Figkalny impulz (ESA95,%HDP)

|
~
-

2005 2006E 2007B 2008B 2009B

1. Cisté pdzitky poskytnuté / prijaté -3,1 -3,7 -2,9 -2,4 -1,9
2. Cyklicka zlozka 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0
3. Jednorazové efekty 0,8 -0,1 0,0 0,0 0,0
4. Vplyv zavedenia 2.piliera dochodkového systému 0,6 1,1 1,1 1,2 1,2
5. Cyklicky upravené saldo o jednorazové efekty a 2.pilier (1-2+3+4) -1,7 -2,6 -1,9 -1,3 -0,7
6. Vplyv vzt'ahov s EU 0,3 0,8 0,9 1,1 1,4
7. Platené uroky 1,7 1,8 2,0 1,9 1,8
8. Cyklicky upravené primarne saldo VF vratane EU efektu (5-6+7) -0,2 -1,7 -0,8 -0,5 -0,3
9. Fiskalny impulz (+ restrikcia, - expanzia) 0,5 -1,5 0,9 0,3 0,2
p-m. Produkind medzera 0,0 0,2 0,4 0,2 0,0

Zdroj: Ministerstvo financii SR

Nasledujtci graf ukazuje, Ze fiskdlna politika bude mat v rokoch 2007-2009 restriktivny
a stabiliza¢ny charakter, ¢im bude prispievat k vyhladzovaniu ekonomického cyklu.
V tomto obdobi je teda stillad medzi konsolida¢nymi a stabiliza¢nymi ciel'mi vlady.

Fiskalny impulz (%eHDP)

fiskalny impulz

Procyklicka 1,57 Proticyklicka
fiskalna restrikcia fiskalna restrikcia
1,0 1
2005
05 - 2008 2007
produkéna medzera
‘ = 1200
04 -0,2 _0l0 0,2 0,4
-0,5
-1,0 1
Proticyklicka Procyklicka
fiSkilna expanzia 157 2006 fiskdlna expanzia

Zdroj: Ministerstvo financii SR

I11.4. Uroveii a vyvoj verejného dlhu

Konsolida¢né asilie vlady a zdravy ekonomicky rast sa premietaju do stabilizdcie hrubého
a ¢istého verejného dlhu v strednodobom horizonte. Hruby verejny dlh dosiahne na konci
roku 2009 droven 29,7% HDP a ¢isty verejny dlh aroven 29,4% HDP, ¢o je hlboko pod
urovnou maastrichtského kritéria.
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Ukazovatele verejného dlhu

2005 2006F 2007F 2008F 2009F
Hruby dlh (mil. Sk) 507 428 537 883 569 003 593 390 606 164
z toho: $tatne zaruky 29 879 22 568 14 016 13 034 12 052
Cist}'r dih (% HDP) 2-1) 29,4 28,1 29,2 29,7 29,4
Likvidné finanéné aktiva (% HDP) 1 5,1 5,0 2,7 1,3 0,3
Hruby dlh (% HDP) 2) 34,5 33,1 31,8 31,0 29,7
Zmena hrubého dlhu (p.b.) -7,1 -1,4 -1,3 -0,8 -1,4
rast nomindlneho HDP -3,3 -3,2 -3,0 -2,1 -2,0
primarne saldo 1,4 1,9 0,9 0,6 0,2
uroky 1,7 1,8 2,0 1,9 1,8
zosuladenie dlhu a deficitu -7,0 -1,8 -1,2 -1,2 -1,3
p.m. Implicitnd sirokova miera (%) *) 4,6 5,7 6,6 6,3 o,1
*) Rast implicitnej urokovej miery po roku 2005 nie je spésobeny len o¢akavanym rastom urokovych mier, ale aj Zdroj: Ministerstvo financii SR

pozickami $titu zo Statnej pokladnice (pozri text), ktoré zredukovali troven vykazaného hrubého dlhu, nie viak
urokové niklady v rovnakej miere.

Na vyvoj hrubého verejného dlhu bude najma v rokoch 2006 a 2007 pozitivne vplyvat
splacanie rizikovych tverov krytych Statnou zarukou. Negativne bude na dlh v celom
prognézovanom obdobi pdsobit schodok statneho rozpoctu. Z ostatnych subjektov verejnej
spravy budt k narastu hrubého verejného dlhu prispievat aj prijaté Gvery obci a VUC a to
najmd v roku 2008.

Pri zabezpecovani zdrojov na financovanie priebezného schodku si Agentdra pre riadenie
dlhu alikvidity (ARDAL) pozicala zo Statnej pokladnice do konca roka 2005 peniaze vo
vyske 77,1 mld. Sk. Tato suma prispela k vyraznému zniZeniu hrubého verejného dlhu
vroku 2005. Prognéza dlhu na roky 2006 az 2009 predpokladd, Zze vyska zdrojov
pouzivanych zo Statnej pokladnice na krytie $tatneho dlhu sa menit nebude a zostane na
darovni roka 2005. Tieto vypozicky teda nebudt v rokoch 2006 az 2009 vplyvat na zmenu
hrubého verejného dlhu. Po tomto obdobi vsak ARDAL pravdepodobne bude musiet
peniaze do Statnej pokladnice vratit. Podla prognézy sa totiz likvidita v Statnej pokladnici
podstatne znizi z dévodu transferu zo statnych finanénych aktiv do Socialnej poistovne,
ktory je uréeny na pokrytie vypadku prijmov zo socidlnych odvodov stvisiaci so zavedenim
2. piliera dochodkového systému. V skuto¢nosti sa stav vypozi¢iek zo Statnej pokladnice
moZe menit oboma smermi, v zavislosti od skuto¢ného vyvoja likvidity v Statnej pokladnici
a meniacich sa potrieb statneho dlhu, ktoré nie je mozné presne odhadnut.

Zmenu hrubého dlhu najvyraznejSie ovplyviiuje rast nomindlneho HDP, ktory prispieva
kjeho zniZovaniu. Platené uroky budt vrokoch 2006 az 2009 posobit na zvySovanie
hrubého verejného dlhu stabilnou vyskou. Prispevok primarneho deficitu k rastu dlhu bude
postupne klesat, ¢o je vysledok konsolida¢ného tsilia vlady. Prispevok faktora zostiladenia
dlhu a deficitu k zniZovaniu verejného dlhu je vrokoch 2007-2009 stabilny na tdrovni
priblizne od 1,2% HDP po 1,8% HDP.
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Prispevky faktorov k zmene hrubého verejného dlhu (p.b.)
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Zdroj: Ministerstvo financii SR

Vysoka hodnota zosdladenia dlhu a deficitu bola vroku 2005 ovplyvnend najmd uz
spomenutymi vysokymi vypozi¢kami ARDALu zo Statnej pokladnice vo vygke 77,1 mld. Sk.
Nizsia astabilna droven tohto faktora bude v nasledujucich rokoch ovplyvnend najma
prevodom prostriedkov zo $tatnych finanénych aktiv do Socidlnej poistovne za tcelom
krytia rozpoctového vypadku 2.piliera dochodkového systému. Vypadok zvysuje podla
metodiky ESA 95 akrualny deficit, ale tym, Ze bude kryty zfinan¢nych aktiv
(naakumulované prostriedky najmé z privatizacie), nebude vplyvat na rast hrubého dlhu.
Kym prostriedky z privatizacie a finanéné aktiva budd na krytie vypadku postacovat,
nebude rast z tohto titulu hruby dlh avsak ¢isty dlh bude rast, pretoze poklesna finan¢né
aktiva. S prijmami z privatizdcie sa rata v nasledujacom obdobi len v roku 2006 vo vyske
1,9% HDP, po tomto roku sa uz nepredpokladaji ziadne prijmy z d'alsej privatizacie, iba
zanedbatelné prijmy z uz uzavretych zmlav. Oc¢akavany privatizaény prijem v roku 2006
vsak neprispeje priamo k zniZeniu hrubého dlhu, pretoze tieto prijmy posilnia finan¢né
aktiva. Medzi ostatné dolezité faktory zostuladenia dlhu a deficitu patri rozdiel medzi
hotovostnymi a akrudlnymi darfiovymi prijmami a trokovymi platbami verejného dlhu.

Zosuladenie dlhu a deficitu (% HDP)

2006F 2007F 2008F 2009F
Prevod prostriedkov zo SFA do SP -1,2 -1,1 -1,2 -1,2
Rozdiel medzi hotovostnymi a akrual. dar. prijmami -0,2 -0,2 0,0 0,1
Rozdiel medzi hotovostnymi a akrudl. drokmi 0,3 0,1 0,3 0,3
Ostatné -0,7 0,0 -0,2 -0,4
Zosuladenie dlhu a deficitu -1,8 -1,2 -1,2 -1,3

Zdrgj: Ministerstvo financii SR

IIL.5. Rozpoctové dosledky délezitych Strukturalnych reforiem

Slovensko je krajina, ktora je zaradena pod procediru nadmerného deficitu (EDP procedure)
a smeruje k splneniu svojho strednodobého ciela - zniZzit cyklicky upraveny deficit verejnej
spravy ocisteny ojednorazové efekty na droven 0,9% HDP vroku 2010. Tato kapitola
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detailnejSie popisuje vplyv 2.piliera na saldo verejnej spravy. Zavedenie kapitalizacného
piliera do dochodkového systému je jediny typ Strukturdlnej reformy, ktory si Slovensko
v stlade srevidovanym Paktom stability arastu momentalne uplatiiuje pri hodnoteni
konsolida¢ného tsilia vlady. Spustenie kapitaliza¢ného piliera dochodkového systému méa
preukazatelne negativny dopad na bilanciu verejnej spravy v strednodobom horizonte
a pozitivny dopad v dlhodobom horizonte?. Z uvedenych doévodov je potrebné pri
posudzovani tempa znizovania deficitu zobrat do tvahy aj nadklady na reformu
dochodkového systému.

Na zédklade rozhodnutia Eurostatu z marca 2004 je novovzniknuty druhy pilier
klasifikovany mimo sektora verejnej spravy, ¢o znamend, ze prispevky presmerované do
sakromnych spoloc¢nosti nie st viac prijmom verejnej spravy, podobne v budicnosti
vyplacané doéchodky znaakumulovanych tuspor nie st vydavkom verejnej spravy.
Slovensko plne implementovalo toto rozhodnutie Eurostatu uz v oktobrovej notifikacii
deficitu a dlhu v roku 2006%, kde notifikovany deficit verejnej spravy za rok 2005 obsahoval
celé naklady na spustenie kapitaliza¢ného piliera. Ciele rozpoétu verejnej spravy na roky
2007-2009 st zrovnakych dovodov stanovené vratane celych ndkladov na dochodkovi
reformu.

V porovnani s pdovodnymi ocakavaniami prezentovanymi v Konvergenénom programe
v méji 2004 sa pocet poistencov zapojenych do druhého piliera zvysil. Prvy odhad vypadku
prijmov Sociédlnej poistovne predpokladal, Ze do druhého piliera sa zapoji priblizne 1,1
miliéna aktivne prispievacich sporitelov. V sti¢asnosti Socialna poistovna eviduje viac ako
1,5 miliéna sporitelov, zktorych takmer 250 tisic je ekonomicky neaktivnych. Cast
poistencov sa totiZ zapojila do 2.piliera len z jediného doévodu, aby stihli kone¢ny termin pre
vstup do druhého piliera stanoveny na 30.6.2006. Tito poistenci platili odvody 1-2 mesiace a
po akceptovani ich prihlasky prestali do systému aktivne prispievat. Najlepsim prikladom
st dobrovolne nezamestnani, teda 'udia mimo trhu prace a obyvatelia pracujici v zahranici.
V stiCasnosti sa pocet takto zapojenych osob len odhaduje, kedze finan¢né toky nie st este
stabilizované. Pocet efektivne platiacich sporitelov sa z uvedenych doévodov odhaduje na
arovni necelych 1,27 miliéna 0s6b, ¢o je v porovnani s predpokladom z maja 2004 vo vyske
1,1 miliéna 0s6b narast priblizne o 168 tisic 0sob.

28 Kvantifikacia nakladov a prinosov kapitaliza¢ného piliera je suc¢astou Konvergen¢ného programu z novembra
2005, kapitola VI. Dlhodoba udrzatelnost verejnych financii.

29 Eurostat News Releases N° 30/2004 z 2.marca 2004

30 Eurostat poskytol prechodné obdobie na implementovanie svojho rozhodnutia do aprila 2007, Eurostat News
Releases N° 117/2004 z 23.septembra 2004
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Mesacny prirastok poctu sporitePov od 1.1.2005

Kumulativny vyvoj poctu sporitePov k 31.8.2006
do 30.8.2006

adrene ako 7o z celkoveho pocCtu sporitel’ov
(vyjadrené ako % z celkového potu spotitePov)
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Zdroj: Socidlna poistoviia, Ministerstvo financii SR Zdroj: Socidina poistoviia, Ministerstvo financii SR

Zmena v pocte osob zapojenych do 2.piliera ma priamy dopad na vysku ndkladov verejnej
spravy. Deficit verejnej spravy na rok 2007 je rozpoc¢tovany na trovni 2,9% HDP a obsahuje
aj ndklady na spustenie druhého kapitaliza¢ného piliera vo vyske 1,1% HDP. V porovnani
s Konvergenénym programov z maja 2004 doslo k zvyseniu nédkladov o 0,1% HDP, ¢o odraza
mierne vys$si pocet aktivhe zapojenych o0sob. V porovnani s predchadzajicim
Konvergenénym programom znovembra 2005 doslo k zniZeniu vplyvu druhého piliera

0 0,3% HDP, najmé z dovodu upresnenia poctu aktivnych sporitel'ov.

Vypadok prijmov z titulu zavedenia IIL.piliera na saldo verejnej spravy (% HDP)
2004 2005E  2006B  2007B  2008B  2009F 2010F

Konvergenény program - Maj 2004 0,0 0,5 0,9 1,0 1,2 1,3 1,3
Konvergencny program - November 2005 0,0 0,8 1,3 14 1,4 1,5 1,5
Aktualny odhad 0,0 0,6 1,1 1,1 1,2 1,2 1,3
Zmena oproti KP November 2005 0,0 -0,2 -0,2 -0,3 -0,2 -0,3 -0,2

Zdroj: Ministerstvo financii SR
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IV. ANALYZY CITLIVOSTI A POROVNANIE
S PREDCHADZAJUCOU AKTUALIZACIOU

IV.1. Alternativne scenare a rizika

Vo vseobecnosti plati, Ze rizikami prognézy a podnetmi pre alternativne scenare s samotné
predpoklady prognézy. Vzhladom na to, Ze u niektorych rizikovych faktorov je ich vyvoj
velmi tazko predvidatelny alebo dokonca je pre ne nemoznd primerana kvantifikécia
efektov, bude sa pozornost tejto kapitoly sustredovat vylu¢ne na $pecifikiciu a posadenie
vplyvu najpravdepodobnejsich  kvantifikovatelnych rizikovych faktorov vyluc¢ne
ekonomického charakteru.

Po technickej stranke, pokial to bolo mozné, bol na kvantitativhu analyzu pravdepodobného
vplyvu rizikovych faktorov oproti zakladnému scenaru pouzity Stvrtro¢ny strednodoby
viacrovnicovy model ekonomiky zostaveny na baze kombinacie ekonometrickych vztahov a
kalibracie.

Posledny vyvoj ekonomiky znovu potvrdzuje opodstatnenost simuldcii a diskusii o rizikach,
ktoré uz boli uvddzané v predchadzajticej aktualizacii programu, najmd o vplyve nizsieho
nez povodne ocakdvaného rastu zahrani¢ného dopytu, vyssieho rastu celkovej produktivity
vyrobnych faktorov a o vplyve potencidlnej hrozby rasttcej ceny ropy. Posledné signély
ovyvoji ekonomiky si v8ak vyziadali doplnenie tychto typov variantnych scenarov aj
o dalsie dva typy - o simulacie vyssieho rastu zamestnanosti a simulécie niz$ej miery inflacie
v roku 2007 v porovnani so zdkladnym scendrom.

Prezentované vysledky modelovych simulécii tychto parcidlnych vplyvov poskytuja
predstavu o velkosti, smerovani, casovom rozlozeni a o zavaZnosti jednotlivych typov rizik,
keby posobili izolovane. Prezentovanu kvantifikaciu dosahov na verejné financie vsak treba
brat viac-menej ako technicky odhad, nakolko makroekonomicky model pouzivany na
simulacie md verejny sektor modelovany na velmi agregovanej trovni. V kazdom pripade
vie poskytnut rozumné odhady, ktorych velkost mo6ze napovedat o potencidlnych rizikach
pre rozpocet verejnej spravy.

Podobne pri posudzovani opa¢ného vplyvu, dosahu fiskdlnych opatreni (napr. zmena
danovych sadzieb) na makroekonomicky vyvoj, sa moézu agregovanym makroekonomickym
modelom simulovat viac-menej ramcové modelové indikacie na agregovanej drovni,
hovoriace skor osmere vplyvu a celkovej miere citlivosti na zmenu. Agregovany
makroekonomicky model neumoznuje kvantifikovat ovplyvy malych parcidlnych zmien
v hospoddrskej politike. Ako aktudlny priklad mozno konkrétne uviest prave zrealizované
znizenie sadzby DPH z19% na 10% na lieky a zdravotné pomocky. Kedze vdha liekov
v spotrebnom ko$i je 1,42% a vaha zdravotnych pomocok je cca0,25%, je zrejmé, ze
makroekonomicky efekt je maly. Navyse, citlivost spotreby tychto produktov na zmenu
sadzby, resp. ich ceny je urcite nizSia ako pri ostatnych typoch produktov. Ak by sa na
simuldciu miery takéhoto vplyvu pouzil agregovany makroekonomicky model
s agregovanou efektivnou danovou sadzbou na DPH a spotrebné dane (SD) a s agregovanou
elasticitou na zmenu sadzby, poskytol by nadhodnotené kvantifikacie dosahov.
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Dalsou aktuéalnou otazkou, ktorej sme sa venovali, je vy¢islenie efektov transferov z EU na
vyvoj ekonomiky. Na zdklade tidajov z ndvrhu rozpoctu verejnej spravy o vyske transferov
sme za istych zjednoduSenych predpokladov prepocitali ich efekt na HDP. Kalkulacie st
priblizné, kedZze cely mechanizmus alokacie je zhladiska potrebnych modelovych
kvantifikacii vel'mi agregovany a tazko sledovatelny. Vysledkom je priblizny odhad efektu
transferov z EU na nominalny HDP ana jeho rast. Efekt na rast HDP je vyjadreny
v nasledujtcej tabul'ke ako rozdiel medzi nominalnym HDP s a bez zdrojov z EU.

Vplyv zdrojov z fondov EU na HDP

2006 2007 2008 2009
Relativny prirastok HDP z titulu ¢erpania
fondov z EU (v % HDP) 1.2 0.9 1.0 Lt
Zmena tempa rastu nominalneho HDP 02 02 0.0 0.2

> >

vplyvom fondov z EU (v p.b.)

Zdroj: Ministerstvo financii SR

Dalsia ¢ast je venovana podrobnému spracovaniu a kalkulacii efektov na makroekonomické
indikatory pomocou strednodobého ekonometrického modelu, plyntacich z niekolkych
vyznamnych rizikovych faktorov: pokles zahrani¢ného dopytu, rast ceny ropy (negativne
rizika) a rast celkovej produktivity, nizsia inflacia a rast zamestnanosti (ako pozitivne rizika).

Scenar so slabsou vykonnostou vonkajsej ekonomiky

Scenar variantného vyvoja ekonomiky simuluje negativne riziko vo forme slabsej nez
predpokladanej vykonnosti ekonomik obchodnych partnerov SR, ktora by sa odrazila na
spomalenom exporte SR. Simuladcia predpokladd zniZenie tirovne realneho zahrani¢ného
dopytu (mld. Sk) oproti bazickému scenaru o 3% v kazdom roku v obdobi od 2007 do 2010.
Scenédr teda pocita s permanentnym charakterom Soku a schopnostou nédrodnej banky
okamzite identifikovat jeho pritomnost.

Simulovany vypadok v exportnej produkcii by (v porovnani so zdkladnym scendrom) zvysil
deficit bezného Gctu. Zaroven by oproti zdkladnému scenaru doslo k znizovaniu HDP,
investicii aj spotreby a stcasne by sa zhorSovala aj situdcia na trhu prace. Slabsi domaéci
dopyt by sa nédsledne odrazil na nizSej miere inflacie. Avsak, slabsi vykon ekonomiky by
vytvaral tlaky na rast deficitu verejnych financii (niZsie prijmy a vysSie obligatorne
vydavky). Kedze HDP by oproti bazickému scenaru klesal rychlejsie ako potencidlny
produkt, vytvoril by sa priestor pre zniZenie trokovej miery, ktoré by sposobilo, Ze
negativny efekt (z titulu nizsieho HDP a vys$ej nezamestnanosti) klesajacich miezd na
siukromnu spotrebu by sa neprejavil vo velmi dramatickej miere. Ovela vyraznejsi pokles
oproti zakladnému scenaru by zaznamenali investicie - pod ich zniZenie by sa podpisalo
najmd spomalenie dynamiky PZI, spdsobené niz$im celkovym zahrani¢cnym dopytom
a z neho plyndcou nizSou potrebou vystavby novych produkénych kapacit. Pokles spotreby
a investicii by vyvolal zniZenie importu, ktory by sa tak postupne vyrovnal znizenému
exportu, ¢im by sa deficit bezného a¢tu k HDP postupne dostal na troven zdkladného
scenara. Negativny efekt permanentného Soku na HDP by oproti bazickému scenaru
pravdepodobne vrcholil v druhom roku po $oku, kedy by troveni redlneho HDP bola o0 0,9%
niz$ia ako v zdkladnom scenari. Simulované riziko by vytvaralo negativne tlaky na verejné
financie; v dosledku celkového spomalenia ekonomiky by doslo kvypadku prijmov
(kumulovane cca 0 2,1%) a v horizonte roku 2010 by sa prejavil tlak na rast deficitu verejnych
financii v reldcii k HDP o0 0,2 p.b. oproti zdkladnému scenaru.
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Scenar s vy$sim rastom celkovej produktivity vyrobnych faktorov

simuluje pozitivne riziko vyssieho rastu produktivity, ktory moéze byt vyvolany spustenim
vyroby vnovych amodernych podnikoch v zahrani¢nom vlastnictve. Predikovat rast
produktivity je velmi tazké a pre mala tranzitivhu ekonomiku SR to plati dvojnasobne -
jednorazové Soky vo forme reStrukturalizdcie vyroby uvyznamného exportéra
v automobilovom priemysle, zvySeného prilevu PZI alebo vyznamnych technologickych
dovozov moéZu rast produktivity vyrazne urychlit. Pozitivhym rizikom, ktoré by sa malo
v kone¢nom dosledku taktieZ odrazit v simulovanom vy3Som raste produktivity a vysSom
raste ekonomiky, je d’alsie tspes$né plnenie $trukturalnych reforiem, politik a prislusnych
opatreni. Ide najmd o spominané Styri prioritné oblasti Narodného programu reforiem
nadviazujiceho na ciele Lisabonskej stratégie - vzdeldvanie a zamestnanost, podnikatel'ské
prostredie, veda, vyskum a inovdacie, informac¢nd spolo¢nost. Zamery hospodarskej politiky
smerované na podporu podnikania, infrastruktary, konkurencieschopnosti priemyslu,
tvorby pracovnych miest v slab$ich regioénoch, regiondlnej mobility, investicii do I'udskych
zdrojov a vzdeldvacich systémov vratane ich reformy, na efektivnu energeticka politiku so
zretelom na S$iroké ekologické aspekty (ekologicky vhodné inovéacie a technolégie), na
vyuzivanie obnovitelnych zdrojov energie, ale aj bezpecné a efektivne zasobovanie energiou,
by jednozna¢ne mali vyustit do vysSej konkurencieschopnosti ekonomiky SR ajej trvalo
udrzatelného rastu. KedZe simulacie vplyvov uvedenych jednotlivych zdmerov sa
prakticky nedaji priamo kvantifikovat, sa zahrnuté v spolo¢nom vplyve vyjadrenom cez
vyssi rast celkovej produktivity (prace aj kapitalu).

Modelové simulacie ukazuji, Ze zvySenie rastu celkovej produktivity o0 0,5 p.b. by zvysilo
konkurencieschopnost krajiny a proporciondlne aj celkovi troven potencidlneho produktu.
Nakolko je redlne uvaZovat srastom produktivity len v obchodovatelnom sektore, ktory
predstavuje pribliZzne polovicu pridanej hodnoty na Slovensku, uvedené simulované
zvySenie by de facto znamenalo dodato¢ny 1 p.b. v raste produktivity obchodovatelného
sektora rocne. Rychlejsi rast potencidlneho produktu by urychlil uzavretie kladnej
produkénej medzery, ¢o by sa prejavilo v nizsej miere inflacie. Niz$ia inflacia podpori rast
investicii aj sukromnej spotreby. Sticasne vyssia produktivita prinesie vyssie zisky podnikom
a moznosti novych investicii, preto pozitivny odklon v raste investicii od zakladného scenara
bude silnejsi ako pri spotrebe. Napriek tomu, Ze rasttica spotreba by tahala aj rast dovozov,
celkovy efekt na platobnt bilanciu by bol pozitivny - doslo by k zniZeniu pomeru deficitu
bezného uc¢tu k HDP; zvySenie konkurencieschopnosti by totiZ prinieslo rast vyvozu
a mierne by oslabilo dovozy. Nastartovany rast HDP by bol sprevadzany nielen rastom
dopytu po peniazoch, tovaroch a sluzbach, ale aj po pracovnej sile, ¢o by sa premietlo do
rastu zamestnanosti a miezd. Akcelerdcia ekonomiky by postupne zacala tlacit na rast
inflacie, takze v horizonte roku 2010 by index spotrebitel'skych cien dosahoval troven CPI
zékladného scendra. V sledovanom horizonte by celkovy efekt simulovaného rizika
znamenal povzbudenie stkromnej spotreby, zvySenie HDP na trovenl 01,2% vyssiu ako
v zédkladnom scendri a zlepSenie deficitu bezného uctu v relacii k HDP 00,1 p.b. oproti
zékladnému scenaru. Zlepsenie trovne HDP by so sebou prinieslo aj pokles deficitu
verejnych financii na HDP 00,4 p.b., ato v dosledku kombinacie pozitivneho vplyvu na
obidvoch strandch: prijmy by oproti zdkladnému scenaru vzréstli 0 0,8% avydavky by
poklesli 0 0,3%.
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Vplyv zmeny niektorych predpokladov prognézy
na vyvoj relevantnych indikatorov ekonomiky

Relativna/absolitna zmena hodnoty jednotlivych premennych oproti zdkladnému sceniru

(relativna zmena v Yo, absoliitna gmena v jednotkdch nvedenych v Zdtvorke)
Spotreba i Pocet Inflacia Kratkodobé Bilancia ”I:lak na
, Hrubé N . , ., bilanciu
domac- . . . HDP nezamest- podla urokové bezZného .,
) investicie , . e verejnych
nosti nanych CPI miery uctu .
financii
(v tis. 0os6b) (% p.a.) (% p.a.) (%o HDP) (%o HDP)
Scenar : Pokles zahrani¢ného dopytu o 3%
2006 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2007 -0,2 -1,4 -0,8 0,6 0,0 0,0 -0,1 -0,2
2008 -0,6 -1,9 -0,9 0,6 -0,3 -0,1 -0,0 -0,3
2009 -0,7 -1,9 -0,8 0,6 -0,3 -0,4 0,0 -0,2
2010 -0,8 -1,7 -0,7 0,5 -0,3 -0,5 0,0 -0,2
Scenar : Rast celkovej produktivity o 0,5%
2006 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2007 0,0 0,2 0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
2008 0,2 0,8 0,5 -0,4 -0,1 0,0 0,1 0,2
2009 0,4 1,5 0,8 -0,6 0,0 0,0 0,1 0,3
2010 0,7 2,3 1,2 -0,8 0,1 0,0 0,1 0,4

Zdroj: Ministerstvo financii SR

Scenare s vy$8imi cenami ropy

V priebehu druhej polovice roka 2005 sa zacala cena ropy ukazovat ako jeden z velmi
vaznych potencidlnych zdrojov ohrozenia ekonomického rastu v celosvetovom meradle.
KedZe podstatné zvysenie jej ceny vyrazne ovplyvnilo vyvoj cenovych indikatorov na
Slovensku, nemozno podcenit tento efekt pri projekcii budtceho vyvoja ekonomiky SR, a to
ani v obdobi, kedy svetové ceny ropy javia klesajicu tendenciu (po¢ntc septembrom 2006).
Navyse, slovenskti ekonomiku moéZze cena ropy ovplyvnit aj nepriamo - prostrednictvom
oslabenia rastu v krajinach EU.

V zédkladnom scenéari budiiceho vyvoja predpokladame cenu ropy v rokoch 2007-2010 na
arovni 67 USD/bl. Nakolko Common External Assumptions Eurépskej komisie (zo septembra
2006) 3! pouzivali o ¢osi vyssi predpoklad - na urovni 69,1 USD/bl., nas dalsi scendr
alternativneho vyvoja odzrkadl'uje tento rozdiel a tak simuluje permanentné zvysenie ceny
ropy zo 67 na 69,1 USD/bl. (o 3,1%) pre roky 2007-2010. Kvoli vyhodnoteniu véaznosti rizika
prameniaceho zrastu ceny ropy sme pristapili aj k vyraznejsie pesimistickému scendru,
v ktorom simulujeme dosah zvySenia ceny ropy o10 USD/bl. na konstantnt troveni 77
USD/bl. (0 14,9%) v horizonte 2007-2010.

Dosah alternativnych scenarov vyvoja ceny ropy na ekonomiku SR je v oboch pripadoch
kvalitativne totozny, velkost efektov sa vSak meni v zédvislosti od vel'kosti Soku. Modelova
simuldcia signalizuje, Ze zvySenie predpokladu o vyvoji cien ropy occa 2 USD/bl
nespdsobuje vaznejsi odklon vo vyvoji hlavnych makroekonomickych indikatorov od
bazického scenara. Bezprostrednym vysledkom narastu ceny ropy by bolo zvySenie cien
paliv, plynu a nésledne aj tepla pre domacnosti. Vplyv na inflaciu by bol najviac viditelny

31 Jesenna prognoéza EK uz pocita s niz§imi cenami ropy v nasledujucich dvoch rokoch (2007: 66,3 USD/barel;
2008: 68 USD/barel), ¢im sa v predpokladoch priblizuje k prognéze MF SR.
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vdruhom roku po Soku (po plnom prejaveni sa sekundarnych efektov), kedy by
predstavoval zvySenie rastu CPI o dodato¢nych 0,2 resp. 0,7 p.b. Samozrejme, pri
predpoklade trvalého zotrvania ceny ropy na uvedenej trovni by sa jej efekt na inflaciu
rychlo vyéerpal a dominantnym negativom by sa stal efekt spomalenia ekonomik EU a SR v
dosledku slabsieho dopytu. KedZze cena ropy predstavuje globalny problém, uvedené
vysledky simulécii bertt do ttvahy celkovy kontext vyvoja ekonomiky SR v rdmci globalnej
ekonomiky (vyuzitie multi-country modelu).

Rast inflacie v dosledku rastu cien ropy a ropnych produktov by v oboch scenaroch prinatil
centralnu banku zvysit drokovd mieru. VyssSia inflacia by spodsobila zniZenie redlnych
prijmov a spolu s vyssou drokovou mierou by tak prispela k zniZeniu spotreby domacnosti.
Vyssie trokové miery by rovnako negativne poOsobili aj na investicie. Doslo by tak
k celkovému spomaleniu redlnej ekonomiky, v dosledku ¢oho by sa zvysila nezamestnanost.
Spomalenie ekonomiky na zdklade cenového Soku by negativne vplyvalo aj na deficit
beZzného uc¢tu a deficit verejnych financii, ktory by bol negativne ovplyvneny niZzsimi
prijmami (o 0,1 resp. 0,4% oproti zakladnému scendru) pri stcasne vyssich vydavkoch (o 0,2
resp. 0,7%).

Vplyv zmeny niektorych predpokladov prognozy
na vyvoj relevantnych indikatorov ekonomiky

Relativna/absolitna zmena hodnoty jednotlivych premennych oproti zdkladnému scenaru

(relativna zmena v Yo, absoliitna gmena v jednotkdch nvedenych v Zdtvorke)
Spotreba Hrubé Pocet Inflacia Kratkodobé Bilancia 111121:123
domé?- investicie HDP nezan}est- podPa ﬁro.kové be'i\l’lého verejnych
nosti nanych CPI miery uctu financii
(v tis. 0s0b) (% p.a.) (% p.a.) (% HDP) (% HDP)
Scenar: Rast ceny ropy o cca 2 dolare (zo 67 na 69,1 USD /barel)
2006 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2007 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,1 0,2 -0,1 -0,1
2008 -0,4 -0,3 -0,1 0,1 0,2 0,2 -0,1 -0,1
2009 -0,4 -0,4 -0,1 0,1 0,0 0,1 -0,1 -0,1
2010 -0,4 -0,4 -0,1 0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1
Scenar: Rast ceny ropy o 10 dolarov (zo 67 na 77 USD /batrel)
2006 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2007 -0,6 -0,5 -0,3 0,2 0,5 0,8 -0,4 -0,4
2008 -1,7 -1,5 -0,6 0,4 0,7 1,2 -0,3 -0,6
2009 -1,9 -1,8 -0,6 0,4 0,3 0,6 -0,3 -0,5
2010 -1,8 -1,9 -0,6 0,4 0,1 0,2 -0,3 -0,3

Zdroj: Ministerstvo financii SR

N

Scenar s vy$sim rastom zamestnanosti

Vzhladom ktomu, Ze predlozeny zakladny scendr o vyvoji zamestnanosti je pomerne
konzervativny, uvedieme alternativny scenar vyvoja ekonomiky za podmienky 1,5%-ného
rastu celkovej zamestnanosti v rokoch 2008-2010. Predpokladame pritom, Ze vyssi rast
zamestnanosti neohrozi produktivitu aZze zisky spoloc¢nosti sa nezniZia v désledku
zvysenych mzdovych nakladov. Vyssi rast zamestnanosti sa za¢ne okamzite prejavovat na
poklese po¢tu nezamestnanych v celom sledovanom obdobi (ide o zvysenie dynamiky rastu
zamestnanosti, nie o jednorazovy efekt). D4 sa predpokladat, Ze sa zvysi rast rovnovaznej
zamestnanosti a potencidlneho produktu a Ze zvyseny dopyt zo strany domacnosti nevyvola
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inflacné tlaky. Moze sa vsak zvysit dopyt po dovozoch, ¢o by sposobilo mierne zhorsenie
deficitu bezného uc¢tu. Ku koncu obdobia sa zvySeny potencidl pozitivne prejavi na
investiciach a na celkovom raste ekonomiky. Vplyv je vsak velmi mierny, predstavuje 0,1%.
Pozitivum tohto scendra spociva najméa v zlepseni bilancie verejnych financii z titulu nizsich
socidlnych vydavkov.

Vplyv zmeny niektorych predpokladov prognézy
na vyvoj relevantnych indikatorov ekonomiky

Relativna/absolitna zmena hodnoty jednotlivych premennych oproti zdkladnému sceniru

(relativna zmena v Yo, absoliitna mena v jednotkdch nvedenych v dtvorke)
Spotreba ) Pocet Inflacia  Kratkodobé  Bilancia Tlak na
i Hrubé , , . bilanciu
domac- . L . HDP nezamest- podPa urokové bezného .
) investicie , . Yy verejnych
nosti nanych CPI miery actu .
financii
(v tis. 0sOb) (% p.a.) (% p.a.) (% HDP) (% HDP)
Scenar : Rast zamestnanosti v rokoch 2008-2010 na trovni 1,5% (namiesto 0,8%)
2008 0,1 0,0 0,0 -0,5 0,0 0,0 0,0 0,1
2009 0,1 0,0 0,0 1,1 0,0 0,0 -0,1 0,2
2010 0,1 0,1 0,1 -1,7 0,0 0,0 -0,1 0,3

Zdroj: Ministerstvo financii SR

Scenare s nizSou mierou inflacie v roku 2007

Pokles cien ropy v poslednom obdobi, ktory pretrvava aj v sticasnosti, naznac¢uje, Ze by sa
ceny ropy mohli vbudicom roku stabilizovat, v doésledku ¢oho sa pravdepodobne
nedostavi také zvySovanie cien energii, z ktorého vychddza prognéza inflacie 3,1% na rok
2007. V suvislosti s aktudlnym vyvojom cien ropy sa ceny plynu pre domdécnosti moézu
v tvode budticeho roka dokonca zniZit o cca 3%. Zaroveri moze pokracovat tlmiaci efekt na
strane cien pohonnych hmot, ktorych pokles od septembra 2006 nezanedbatelne prispieva
k niz8ej inflacii, a to nielen v tomto roku, ale aj v buddcom. Vysledkom su dalsie dva
alternativne scenare spomalenia inflacie v roku 2007 v porovnani s predlozenym bazickym
scendrom, a to scendr spomalenia infl4cie z Grovne zédkladnej prognézy 3,1% na troven 2,8%
(aroven aktualnej prognézy NBS) a scenar eSte optimistickejsi so spomalenim inflacie o cca
0,8 p.b., tj. na troven 2,3%. Okrem primarneho vplyvu cien ropy tento scenar pocita aj
s menej konzervativnym rastom cien potravin.

Dosah alternativnych scenarov vyvoja inflacie na ekonomiku SR je opiat v oboch pripadoch
kvalitativne totozny, ale velkost efektov sa meni v zdvislosti od vel'kosti Soku. Poklesom
dynamiky spotrebitel'skej inflacie by vznikol priestor na pokles trokovych sadzieb bez
ohrozenia cenového vyvoja. Nizsia inflacia by spodsobila zvySenie realnych prijmov
a prispela by tak k zvyseniu spotreby domacnosti. Znizenie tirokovej miery by podporilo
rast investicii a tym by zvysSilo produként stranku ekonomiky. Doslo by tak k zrychleniu
redlnej ekonomiky, ktoré by sa vsak vo vicsej miere prejavilo v dalsom roku. V dosledku
toho by sa v zavislosti od velkosti Soku mohla znizit aj nezamestnanost. Vyssi dopyt
vplyvom spotreby a investicii by mohol negativne ovplyvnit deficit bezného uctu. Ked'ze
pozitivny Sok na inflaciu by bol doc¢asny (po roku 2007 by bola inflacia na rovnakej trovni
ako v zakladnom scendri, ceny by sa ustalili na drovniach niZsich o 0,2 resp. 0,5 percent),
z titulu vysSieho dopytu by sa kratkodoba trokova sadzba postupne vrétila k drovni
zékladného scenéra. V dosledku docasného poklesu socidlnych vydavkov vlady, ktoré

/48/



MINISTERSTVO FINANCII KONVERGENCNY PROGRAM
SLOVENSKE]J] REPUBLIKY NA ROKY 2006 AZ 2010

ovplyviiuje infldcia a pocet nezamestnanych, by sa deficit verejnych financii vyvijal lepsie
v porovnani so zdkladnym scendrom.

Vplyv zmeny niektorych predpokladov prognézy
na vyvoj relevantnych indikatorov ekonomiky

Relativna/absolitna zmena hodnoty jednotlivych premennych oproti zdkladnému sceniru

(relativna zmena v Yo, absoliitna gmena v jednotkdch nvedenych v Zdtvorke)
Spotreba ) Podet Inflicia  Kratkodobé  Bilancia Tlak na
i Hrubé s . , L, bilanciu
domac- . . HDP nezamest- podla urokové beZiného .,
, investicie . . Ly vetrejnych
nosti nanych CPI miery actu .
financii
(v tis. 0osdb) (% p.a.) (% p.a.) (% HDP) (% HDP)
Scenar: Inflacia v 2007 na uirovni 2.8% (na urovni aktualnej prognézy NBS)
2007 02 0,1 0,0 0,0 03 02 0,0 0,1
2008 0,2 0,2 0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,1
2009 0,2 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0
2010 0,2 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0
Scenar : Inflacia v 2007 na urovni 2.3%
2007 0,5 0,2 01 0,1 08 04 0,1 0,2
2008 0,6 0,5 0,2 0,1 0,0 02 02 0,2
2009 0,5 0,5 0,2 0,1 0,0 0,0 02 0.1
2010 0,5 0,5 0,2 -0,1 0,0 0,0 -0,2 0,1

Zdroj: Ministerstvo financii SR

Scenar arokovych nakladov verejnej spravy

Z hladiska trokovych nakladov verejnej spravy su rizikovymi faktormi najmd vyssie
arokové sadzby aslabsi kurz koruny oproti bazickému scenaru. Vysledky testovania
parcialnych citilivosti (bez vyuzitia celkového modelu ekonomiky SR) dlhu na trokové
miery akurz poskytuje nasledujica tabulka. Potrebné je vsak zdoraznit, Ze uz pri
zédkladnom scendri boli pouzité konzervativne predpoklady. Rizikovy scendr bol
$pecifikovany (rovnako ako v predoslych konvergen¢nych programoch) ako technicka
simuldcia 5%-ného znehodnotenia kurzu slovenskej meny vo¢i EUR a zaroveni zvysenia
trokovych mier o 1 percentudlny bod nad troven v zdkladnom scenari v kazdom roku
prognoézy. Celkové riziko pre verejné financie sa pohybuje do 0,5% HDP a malo by byt
dostato¢ne pokryté konzervativnym pristupom pri kvantifikacii zdkladného scendra.

Urokové naklady verejnej spravy (ESA95, % HDP)

2006F 2007F 2008F 2009F
Zakladny scenar 1,8 2,0 1,9 1,8
Rizikovy scenar 1,9 23 22 2,1
- rozdiel 0,1 0,3 0,3 0,3

Zdroj: Ministerstvo financii SR
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IV.2. Porovnanie s predchadzajtcou aktualizaciou

Pri sticasnej aktualizécii (na zdklade tdajov spred novembrovej revizie narodnych tuctov) sa
potvrdzuji trendy buddceho vyvoja makroekonomickych a fiskalnych parametrov
prezentované v minuloro¢nej aktualizacii Konvergenéného programu SR. Skuto¢ny vyvoj
domacej ekonomiky a vonkajSieho prostredia za uplynulé obdobie si sice vyZiadal niektoré
¢iselné spresnenia, no tie zvédc¢sa nie st vyrazné alebo mézu mat skor pozitivny vplyv na
dalsi proces reédlnej anominalnej konvergencie SR. Niektoré korekcie, resp. naopak
ponechanie pévodnych odhadov, boli odrazom konzervativneho charakteru predkladanych
makroekonomickych projekcii. Aj v budtcnosti bude snahou udrzat tento charakter
predikcii, aby sa nevytvérali nadmerné rizikd pre plnenie fiskalnych cielov z titulu prili§
optimistickych odhadov vyvoja makroekonomického prostredia.

Aktualizacia na rok 2006 priniesla vysSie odhady rastu ekonomiky najmad vplyvom
priaznivejSieho vyvoja zahrani¢ného obchodu, ale aj domaceho dopytu podporeného
pozitivnym vyvojom na trhu prace. Odhady nanasledujice roky indikuja, Ze rast
ekonomiky SR sa bude nadalej pohybovat na relativne vysokych, avsak udrzatelnych
urovniach. Ukazuje sa, Ze vyssi rast ekonomiky by mohol mierne podporit plnenie
fiskadlnych zamerov s pozitivnym vplyvom na zniZovanie deficitu verejnych financii
a s Casovym posunom aj na zniZenie dlhového pomeru.

Porovnanie predchadzajicej a aktualizovanej prognézy

Rok Rok Rok Rok Rok
ESA kod
2005 2006 2007 2008 2009
Realny rast HDP (%)
Predchédzajuica aktualizacia 5,1 5,4 6,1 5,6
Skutoc¢nost’ a sicasna aktualizacia 6,1 6,6 7,1 55 5,1
Rozdiel 1,0 1,2 1,0 -0,1
Saldo verejnej spravy (Yo HDP) EDP B.9
Predchadzajuca aktualizacia -49 42 =30 -2.7
Skutoc¢nost’ a sicasna aktualizacia 3.1 =37 -29 2.4 -19
Rozdiel 1,8 0,5 0,1 0,3
Hruby dlh verejnej spravy (% HDP)
Predchadzajica aktualizacia 33,7 35,5 35,2 36,2
Skutoc¢nost’ a sucasna aktualizacia 34,5 33,1 31,8 31,0 29,7
Rozdiel 0,8 2,4 34 52

) > 5

Zdroj: Ministerstvo financii SR
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V. KVALITA VEREJNYCH FINANCII
V.1. Stratégia politiky

Konsolidacia verejnych financii je dstrednym cielom vlady v strednodobom horizonte.
Konsolida¢né ciele sa dolezité zhladiska financnej stability, vlada si vSak zaroven
uvedomuje kl'a¢ovy vyznam kvalitativnej stranky verejnych financii. Uspe$né pokracovanie
v napliiani strednodobych cielov umozituje, aby sa do centra pozornosti dostala prave tato
otazka. Politickou prioritou v nasledujicom obdobi je preto zvySovanie uacinnosti a
efektivnosti vyuzivania verejnych zdrojov a ich orientacia smerom k podpore potencidlneho
rastu ekonomiky.

Tato cast popisuje hlavné vyvojové trendy na strane prijmov a vydavkov verejnej spravy
v strednodobom horizonte. Vzhladom na to, Ze nie st k dispozicii spolahlivé tdaje vo
funkénej klasifikacii COFOG, analyza popisuje trendy najmd v ekonomickej klasifikacii.
Nova vlada sa zaviazala vykondvat hospodarsku politiku v duchu svojho Programového
vyhlasenia, ktoré deklaruje snahu urobit ekonomicky systém viac solidarnejsi a socidlne
spravodlivejsi, nie vSak na dkor zdravého ekonomického rastu. V stlade s tymito cielmi
vlada pripravila mierne tpravy darového systému od januéra 2007. Na strane vydavkov si
nova vlada ur¢ila tri zdkladné priority pre nasledujace obdobie, ktorymi st zdravotnictvo,
skolstvo a polnohospodérstvo. Zaroven vsak bolo rozhodnuté, Ze vSetky priority musia byt
zostladené s fiskdlnym ramcom danym konsolidaénymi cielmi vlady. To znamend, Ze
navrhy a politiky, ktoré prinesti rast vydavkov a zniZenie prijmov, musia byt nakoniec
kompenzované adekvatnymi opatreniami, ktoré vydavky naopak znizia alebo prijmy zvysia.

Hlavnym zdrojom konsolidacie verejnych financii v rokoch 2006-2009 bude zdravy a vysoky
ekonomicky rast, ktory umozni mierny redlny rast vydavkov pri ich st¢asnom poklese na
nomindlnom HDP. Vlada tiez pripravuje zniZovanie po¢tu zamestnancov v $tatnej a verejnej
sprave, ktoré moze byt az do trovne 20% z celkového poctu zamestnancov. ZniZovanie by
sa malo konat najma v priebehu roka 2007, tspory by mali byt pre rozpocet citelnejsie az
v roku 2008, pretoZze s prepastanim st spojené néklady stivisiace s odchodnym.

V.2. Vyvoj na strane prijmov

Priority a ciele novej vlady sa premietli do zmien v darovej ststave, ktoré za¢nt platit od
janudra 2007. Zmeny mali len mierny dopad na verejné financie, celkova vyska datiového
zataZenia ostala prakticky nezmenena. Celkovy dopad na prijmy verejnej spravy je mierne
negativny z dévodu zavedenia zniZenej sadzby DPH 10% na lieky a vybrané zdravotnicke
tovary (pred tym jednotnd sadzba 19%). Je dolezité poznamenat, Ze vypadok prijmov
z titulu zmeny DPH (pribliZzne 3,0 mld. Sk v kazdom roku) nie je zaroven vypadkom verejnej
spravy v plnom rozsahu. Prave naopak, vo verejnom sektore ostane viac ako 80% z tejto
sumy. Zdravotné poistovne totiz v prevaznej vac¢sine pripadov uhrddzaja lieky lekarfiam
a nemocniciam (doplatky obyvatel'ov za lieky st stale relativne nizke). Zdravotné poistovne
sa v sektore verejnej spravy, pretoze ich hlavnym prijmom sa prijmy z povinnych
zdravotnych odvodov. Poistovne teda budtl v kone¢nom dosledku platit za lieky menej a to
znamena, ze vypadok na DPH sa prevaZne prejavi vo zvyseni zdrojov poistovni na hradenie
liekov a zdravotnej starostlivosti. U zdravotnych poistovni sa totiz predpoklada vyrovnané
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hospodarenie. Celkovy dopad datiovych zmien je preto z hladiska rozpoétu verejnej spravy
pozitivny.

Vsetky ostatné danové tpravy zvysujua prijmy verejnej spravy. Podstatnejsie zmeny sa tykaja
dani z prijmov fyzickych osob, kde doslo ku zavedeniu degresivnej odpocitatelnej polozky.
Zakladna odpocitatelna polozka za¢ne podla predpisaného vzorca klesat darovnikom
s vy$$imi prijmami (priblizne hornych 6% dariovnikov podla mzdovej distribuacie), ¢im sa
zvysi progresivita ich zdanenia oproti predchadzajiucemu stavu. Zarovenl vsSak ostala
zachovana rovnd dan z prijmu vo vyske 19%. Druhou podstatnou zmenou bolo zniZenie
moznosti pravnickym osobdm poukdzat neziskovym organizdciam cast svojej darovej
povinnosti z2% na 0,5% na roky 2007 a 2008, potom sa uvazuje s Gplnym zrusenim tejto
moznosti, ktord ma nesystémovy charakter.

Kvantifikacia dopadu danovych navrhov na prijmy verejnej spravy (ESA95, mil. Sk)

2007 2008 2009

1. DPH na lieky 10% -2799 -2.968 -3155
2. DPFO - degresivna odpocitatel'na polozka 160 1125 1199
3. DPFO - zniZenie pausalnych vydavkov pre Zivnostnikov zo 60% na 40% 13 13 14
4. DPPO - zrusenie 2% z dani na osobitny tcel z DPPO 629 698 1021
5. DPPO - ztusenie vinimky 300 000 Sk pre neziskové organizacie) 222 222 222
6. DPFO - zavedenie zdafiovania vinosov z podielovych fondov 215 205 158
CELKOVY DOPAD NA VS -1560 -705 -542
- z toho obce a VUC 0 1064 1133

Zdroj: Ministerstvo financii SR

Okrem vyssie uvedenych zmien, ktoré stuvisia so zmenou vladdy, sa predpokladaja aj iné
upravy. Najpodstatnejsie znich je zvySovanie spotrebnej dane ztabakovych vyrobkov
v zmysle schvédleného harmonogramu na dosiahnutie minimélneho datiového zatazenia
cigariet pozadovaného v EU do roku 2009. Zvysovanie spotrebnej dane sa predpoklada na
zaciatku roka 2008 a 2009. Okrem toho rozpocet ocakdva vypadok prijmov zo spotrebnej
dane z minerdlneho oleja vo vyske priblizne 1,0 mld.Sk ro¢ne zdoévodu dariového
zvyhodnenia alternativnych zdrojov motorovych paliv (biopaliv). Ide o dosledok
implementacie smernice 2003/30/ES o podpore vyuzivania biopaliv v doprave.

V pripade odvodov na socidlne zabezpecenie dochddza kzvySeniu odvodu Statu za
zédkonom stanoveny okruh os6b v zdravotnom poisteni o 1 percentudlny bod. Zmena sa vsak
zatial tyka iba prvych Styroch mesiacov roku 2007. Tymto opatrenim sa vytvori priestor na
preskimanie moznosti financovania azvySovania efektivnosti v sektore zdravotnictva
a nasledne sa prehodnoti vyuzitie tohto opatrenia v d'alsom obdobi.

Pri hodnoteni tempa konsolidécie treba brat do tvahy, ze v obdobi rokov 2006-2009 budu
pomerne stabilné dafiové prijmy na HDP (pokles 00,2% HDP), odvody vsak klesna
vyraznejsie 0 0,6% HDP a najvac¢si pokles zaznamenaju nedanové prijmy, ktoré klesna az
01,1% HDP. Vyraznej$i pokles odvodov oproti datovym prijmom je spOsobeny
konzervativhym pristupom Socidlnej poistovne k odhadu svojich prijmov, ¢o z pohladu
MF SR predstavuje pozitivne riziko pre verejné financie. Nedarové prijmy klesaju najmd
zdovodu nomindlneho poklesu ocakavanych prijmov zdividend S$tatom vlastnenych
podnikov. Dalgim faktorom je pokles kapitdlovych prijmov, kde patria napriklad prijmy
z predaja $tatneho majetku. Coraz vyznamnejsiu tGlohu vo verejnej sprave zohravajt
prostriedky z EU, ktoré v rovnakom obdobi stapnu 00,8% HDP. Toto vSak neznamena
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priestor pre zniZenie deficitu, pretoze minimalne v rovnakej sume vzrastt vydavky, najméa v
polozke kapitalovych transferov.

V.3. Vyvoj na strane vydavkov

Na strane vydavkov si nova vlada urcila tri zdkladné priority pre nasledujuce obdobie,
ktorymi st zdravotnictvo, skolstvo a polnohospodéarstvo.

Prioritou v zdravotnictve je nadalej v prvom rade zvy$ovanie efektivnosti, ale v sti¢asnosti
prevladol nédzor, Zze tato oblast je aj finanéne poddimenzovand. Z tohto dévodu si oblast
zdravotnictva vroku 2007 polepsila oproti zdkladnému scendru bez zmien o vyse
4,4 mld. Sk, ked spominané zniZenie sadzby DPH zvysilo zdroje o priblizne 2,3 mld. Sk
a zvySenie odvodu $tatu za zadkonom stanoveny okruh o0s6b v zdravotnom poisteni o1
percentudlny bod prinesie dal$ich 2,1 mld. Sk. Priorita zdravotnictva bude teda financovana
cez zmeny v daniach a zdravotnych odvodoch.

Prioritou vlady v $kolstve sa stala troven miezd ucitelov. Hlavnym cielom v tejto oblasti je
zvySovanie miezd v zdkladnom a strednom skolstve na troven blizku priemernej mzde
v hospodarstve. Vyssie mzdové vydavky sa predpokladaja aj v rozpocte vysokych skol
(narast 08%). Za tymito opatreniami moZno vidiet snahu vlddy o zatraktivnenie prace
v oblasti skolstva, a tym pritiahnut mladych pedagogickych pracovnikov do tejto sféry.

Jednou =z priorit novej vlady je aj polnohospodérstvo, ¢o sa prejavilo na naraste
predpokladanych dotacii do tohto sektora. Podl'a rozpoctu verejnej spravy na roky 2007 az
2009 dosiahnu priame platby v roku 2007 drovei 70% priemeru EU (v roku 2006 to bolo
54%).

Ku konsolid4cii na strane vydavkov vyrazne prispeju vydavky na mzdy a tovary, ktoré
klesntt v obdobi 2006-2009 zhodne o00,6% HDP. VIdda pripravuje zniZovanie poctu
zamestnancov v $tatnej a verejnej sprave, ktoré moze byt az do drovne 20% z celkového
poctu zamestnancov. ZniZzovanie by sa malo konat najmé v priebehu roka 2007, aspory by
mali byt pre rozpocet citelnejsie az v roku 2008, pretoze s preptstanim su spojené néklady
savisiace s odchodnym. Najvyssia konsolid4dcia vydavkov sa ocakdva v oblasti dotécii
a transferov, kde by malo v roku 2009 dojst k poklesu 01,3% HDP v porovnani s rokom
2006. Urokové naklady verejného dlhu ostévajt v rovhakom obdobi na HDP nezmenené.

Uroven kapitalovych vydavkov podla rozpocétu verejnej spravy na roky 2007 az 2009 mierne
presiahne 3% HDP. Predpoklada sa zvysené ¢erpanie prostriedkov zo strukturdlnych fondov
a Kohézneho fondu EU na projekty v oblasti infrastrukttry a Zivotného prostredia. Skuto¢na
vyska cerpania vSak moze byt vyrazne odliSnd v zavislosti od schopnosti ich vyuZitia.
Prikladom takéhoto vyvoja je oc¢akavana skuto¢nost roku 2006. Vydavky na kapitalové
aktiva sice poklesnt, avsak vystavba dialnic nebude stagnovat, pretoze jej vystavbu
zabezpecuje Nérodnd dialni¢nd spolo¢nost (NDS), ktora je od roku 2005 mimo okruhu
verejnej spravy. Priame dotdcie Statu z minulosti budd nahradené dvermi NDS ajej
vlastnymi prijmami z predaja dial'ni¢nych zndmok.
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Bilancia prijmov a vydavkov verejnej spravy v rokoch 2002 - 2009 (ESA95, % HDP)

2002 2006B 2006E 2007B 2008B 2009B | 2009B-2006E
CELKOVE PRiJMY 38,0 36,9 354 345 339 339 -1,5
Daiiové prijmy 18,8 17,6 17,1 17,0 16,9 16,9 -0,2
Dan z prijmu fyzickych oséb 34 2,6 2,5 2,6 2,7 2,8 0,3
20 zavislej ¢innosti 2,9 2,3 2,2 2,3 2,4 2,5 0,3
z podnikania a inej samostatnej zar. ¢inn. 0,5 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,0
Dan z prijmu pravnickych osob 2,6 2,5 2,7 2,8 2,8 2,9 0,2
Dan z prijmov vyberand zrazkou 0,8 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,0
Dane z majetku 0,5 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3 -0,1
Dan z pridanej hodnoty 7,5 7,9 7,7 7.4 73 7,3 -0,5
Spotrebné dane 3,1 3,3 3,0 32 31 2,9 -0,1
Cestnd dan 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,0
Dane z medzinirodného obchodu a transakcif 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dane za $pecifické sluzby (obce) 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,0
Ostatné dane 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Poistné na socialne zabezpecenie 14,2 13,2 12,6 12,3 12,0 12,0 -0,6
Socialna poist’ovia 8,3 8,3 7,8 7,6 7,5 7.4 -0,4
Zdravotné poist’ovne 5,0 4.9 4.8 47 45 4,5 -0,2
Narodny urad prace 0,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nedaiiové prijmy 4,7 3,9 3,9 3,5 3,0 2,8 -1,1
z toho uroky 0,7 0,3 0,4 0,4 0,4 0,3 -0,1
Granty a transfery 0,2 2,3 1,7 1,8 2,0 2,2 0,5
z toho z EU 0,0 2.2 1,7 1,8 1,9 2,2 0,5
VYDAVKY SPOLU#** 45,7 39,8 3,9 363 352 346 -3,3
BeZné vydavky 38,1 35,6 34,0 33,2 32,1 31,4 -2,5
Mzdové naklady 7,4 7,2 6,9 6,6 6,4 6,3 -0,6
- Hrubé mzdy 55 53 51 4.8 4,7 4,7 -0,4
- Poistné platené zamestnavatelom 1,9 1,8 1,7 1,7 1,6 1,6 -0,1
Tovary a d’al§ie sluzby 5,0 5,4 5,1 4,9 4,8 4,5 -0,6
- Pouzitie EU prostriedkov 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0
- Ostatné 5,0 53 51 4,8 4,7 4.4 -0,6
Dotacie a transfery 22,0 21,1 20,2 19,8 19,1 18,9 -1,4
- Dotacie do pol'nohospodarstva 0,7 1,0 0,9 1,0 1,0 1,1 0,2
- Doticie do dopravy 0,4 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 -0,1
- Podpora byvania 0,3 0,3 0,2 0,1 0,1 0,1 -0,1
- Aktivna politiky trhu prace 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,0
- Zdravotné poist’ovne 4.8 47 45 4.4 43 43 -0,2
- Nemocenské davky 0,8 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,0
- Starobné a invalidné doéchodky 7,2 73 7.1 7,0 6,8 6,7 -0,4
- Davky v nezamestnanosti 0,4 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,0
- Statne socidlne davky a podpora 3,0 2,1 2,1 1,8 1,7 1,6 -0,5
- Poistné za vybrané skupiny obyvatelov 2,2 1,8 1,8 1,9 1,7 1,7 -0,1
- Odvody do rozpoctu EU 0,0 0,9 0,8 0,9 0,9 0,8 0,0
- Transfer 2% z dani z prijmov na vPU 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
- Ostatné 1,9 1,4 1,3 1,2 1,1 1,1 -0,2
Splacanie Grokov 3,7 1,9 1,8 2,0 1,9 1,8 0,0
Kapitalové vydavky 7,5 4,1 3,9 3,2 31 3,2 -0,7
Obstaranie kapitalovych aktiv 3,1 2,0 2,0 1,6 1,4 1,3 -0,7
Kapitilové transfery* 4,4 2,2 1,9 1,6 1,7 1,9 0,0
Saldo verejnej spravy* -1,7 -2,9 -2,5 -1,8 -1,3 -0,7 1,8
Vplyv 11. piliera 0,0 -1,3 -1,1 -1,1 -1,2 -1,2 -0,1
SALDO VS s vplyvom Il.piliera -7,7 -4,2 -3,7 -2,9 -2,4 -1,9 1,7

* vratane odpustenia pohl'adavok zahranic¢iu vo vyske 2,1% HDP v roku 2002 Zdroj: Ministerstvo financii SK

** idaje na roky 2008 a 2009 su v pripade vidavkovych podpoloziek indikativne, ked’Ze jednotlivé rozpoctové
kapitoly rozpoctuji len hlavné vydavkové polozky
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Zlepsovanie kvality verejnych financii je mozné len za predpokladu, Ze jednotlivé ciele
a stratégie na strane prijmov ivydavkov verejnych rozpoctov budd navzijom zladené
a konzistentné. V oblasti kvality verejnych financii po institucionélnej stranke ide najmé
o prepojenie  troch strategickych dokumentov. Tato cast obsahuje prepojenie
Konveregenéného programu na Narodny strategicky referenény ramec, nasledujica
podkapitola informuje o prepojeni na Narodny program reforiem.

Narodny strategicky referenc¢ny ramec 2007-2013 je centrdlnym integrujicim strategickym
dokumentom, ktory definuje a spéja relevantné prvky jednotlivych autonémnych, avsak
koherentnych stratégii EU, statu, sektorov aregiénov prostrednictvom financovania zo
Strukturalnych fondov a Kohézneho fondu vratane prostriedkov na spolufinancovanie
s cielom dosiahnutia ¢o najvicej synergie a efektivnosti pri napltiani vizie a dosiahnuti
strategického ciela NSRR do roku 2013.

Stratégia NSRR je postavend na troch strategickych prioritach aich troch cieloch, ktoré sa
bude snazit prostrednictvom financovania projektov v programovom obdobi 2007 - 2013
naplnit.

‘ Strategicka priorita Ciel strategickej priority

1. Infrastruktira Zvys$enie hustoty vybavenia regiénov infrastruktirou a zvysenie efektivnosti s flou

a regionalna dostupnost’ suvisiacich verejnych sluzieb

2. Inovdcie, informatizacia Rozvoj  zdrojov  trvalo  udrzatelného  ekonomického — rastu  a zvySovanie

a vedomostnd ekonomika konkurencieschopnosti priemyslu a sluzieb

3. Dudské zdroje a vzdeldvanic Zvjzéegie zag})esn.'lgnos,ti,- rast kva],jty pracgvncj sily pre potreby znalostnej ekonomiky a
zvysenie socidlnej inkluzie rizikovych skupin

Vlada SR dna 8. oktébra 2006 rozhodla o rozdeleni alokdcie NSRR SR 2007 - 2013 vo vyske
11,3 mld. EUR (v beznych cendch) medzi jednotlivé opera¢né programy:

Operacny program (OP) Prispevok EU cglzg\lreelj Et)lf))ktzzii
(v EUR) « %)
Regionalny OP ERDF 1 445 000 000 12,7
OP Zivotné prostredie ERDF + KF 1 800 000 000 15,8
OP Doprava ERDF + KF 3206 904 595 28,2
OP Informatizicia spolo¢nosti ERDF 993 095 405 8,7
OP Vyskum a vyvoj ERDF 1214 415 373 10,7
OP Konkurencieschopnost’ a hospodarsky rast ERDF 772 000 000 6,8
OP Zdravotnictvo ERDF 250 000 000 22
OP Vzdelavanie3? ESF 617 801 578 54
OP Zamestnanost’ a socialna inklizia33 ESF 881 801 578 7,8
OP Bratislavsky kraj ERDF 82 000 000 0,7
OP Technicka pomoc ERDF 97 601 421 0,9
Spolu vsetky fondy v NSRR 2007-2013 11 360 619 950 100

32 OP je spolo¢ny pre obidva ciele: Konvergencia a Regiondlna konkurencieschopnost a zamestnanost
3 OP je spolo¢ny pre obidva ciele: Konvergencia a Regionédlna konkurencieschopnost a zamestnanost

/55/



MINISTERSTVO FINANCII KONVERGENCNY PROGRAM
SLOVENSKE]J] REPUBLIKY NA ROKY 2006 AZ 2010

V4. Prepojenie Konvergenéného programu s Narodnym programom reforiem

Doélezitym aspektom kvality verejnych financii je adekvatne prepojenie fiskalnych ciel'ov
s ciel'mi Lisabonskej stratégie. Z rozpoctového pohladu je doleZité, aby Strukturalne politiky
a reformy reSpektovali fiskélne ciele vlady, ktoré stanovuji finanény ramec pre tieto politiky.
Na drovni politickych cielov azavdazkov vlddy ide o koordinaciu a prepojenie
Konvergenéného programu aImplementacnej stratégie Narodného programu reforiem.
Cielom tejto casti je prvykrat poskytnat vtomto dokumente prepojenie Narodného
programu reforiem SR a Konvergenéného programu v nadvédznosti na revidovany Pakt
stability a rastu a Lisabonsku stratégiu.

Vramci Néarodného programu reforiem SR st vytycené priority v dvoch kltcovych
oblastiach, ktorych cielom je prispiet kvysokému a dlhodobo udrzatelnému rastu
ekonomiky:

1. Politika zamestnanosti

2. Mikroekonomické politiky

Politika zamestnanosti sa snaZi zamerat na najdoleZitejsie problémy trhu prace na Slovensku
ako st dlhodoba nezamestnanost, podpora znevyhodnenych skupin a regionédlne disparity.
Vyznamnd pozornost venuje aj oblasti Skolstva, kde zdkladnym cielom je transformécia
obsahu vzdeldvania a jeho zostladenie s poZiadavkami trhu préace.

Mikroekonomické politiky st orientované na oblast vedy, vyskumu a inovacii, zlepSenie
podnikatel'ského prostredia a budovanie informacnej spolo¢nosti. Oblast vedy, vyskumu
a inovacii je podporovand zo strany Specializovanej Statnej agenttry a Statnych programov.
Dochadza tu zaroveni k prepojeniu inovécii a podpory malého a stredného podnikania vo
forme zriadenia technologickych inkubatorov a vyssej ponuky rizikového kapitalu. Nemenej
dolezitt tulohu zohrdvaju aj opatrenia zamerané na zvySovanie kvality regula¢ného
prostredia, ktoré napomadhaji rozvoju podnikatel'ského prostredia. Budovanie informacnej
spolo¢nosti je zamerané na vybudovanie sluzieb e-governmentu, ¢o by malo viest
k zefektivneniu ¢innosti jednak vo vnutri verejnej spravy, a zdroven aj smerom navonok pri
styku s ob¢anmi. Prioritou je tieZ zvysenie dostupnosti internetu medzi obyvatel'stvom.

Na realizdciu uvedenych cielov sa okrem zdrojov zo stkromného sektora pouzivaju
predovsetkym verejné zdroje a zdroje ziskané z EU. V ramci procesu zostavovania rozpoctu
verejnej spravy sa vychddza z danych priorit a fiskalnych ramcov. Rozpoctové prostriedky
sa v prvom rade alokované na tieto priority, ¢o logicky vedie k zniZeniu vydavkov
v ostatnych oblastiach. Nevyhnutnou podmienkou totiz je, Ze realizacia Narodného
programu reforiem musi byt v stlade so strednodobym planom fiskalnej konsolidacie za
ucelom dosiahnutia dlhodobej udrzatel'nosti verejnych financii.

Pri zostavovani implementac¢nej tabulky upravenej na tac¢ely Konvergenéného programu sa
vychadzalo zo Spravy o pokroku vimplementacii Néarodného programu reforiem SR
z oktébra 2006. Pre aplnost treba dodat, Ze aj napriek existujticej politickej voli novej vlady
nebolo mozné sem zahrnat nové priority tykajice sa celého programového obdobia (2006-
2008). Tabul'ka preto obsahuje iba tlohy vytycené a z casti realizované do 31. augusta 2006.
Navyse zahrnuté boli len tie opatrenia, ktorych vplyv na rozpocet verejnej spravy bol
v danom materidli vycisleny. Momentalne sa pripravuje dodatok k sprave, ktory by mal
nedostatky prvej implementacnej spravy preklentt'.
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Rozpoctové vydavky spojené s prioritami ( % HDP)
2006 2007 2008

Veda, vyskum a inovacie 0,16

Informacna spolo¢nost’ 0,04

Vzdelavanie a zamestnanost’ 0,22 0,05 0,04
Spolu 0,43 0,05 0,04

Zdroj: Ministerstvo financii SR

V absolutnych hodnotach na prioritu vzdeldvanie a zamestnanost bolo alokovanych
3,6 mld. Sk v roku 2006, priorita veda, vyskum a inovacie ziskala 2,7 mld. Sk a na budovanie
informac¢nej spolo¢nosti bolo podla dostupnych tdajov vyé&lenenych 0,7 mld. Sk. Stvrtou
prioritou, ktora v tabulke nebola spomenuta je podpora podnikatel'ského prostredia, kde
boli uskuto¢nené, resp. planuju sa uskutoc¢nit, najmid legislativhe zmeny a opatrenia, pri
ktorych nie je mozné vydislit priame ndklady (napriklad vykonanie auditu prekazok
v podnikani). Tabulka v prilohe programu obsahuje detailnej$ie ¢lenenie prostriedkov na
priority Lisabonskej stratégie.
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VI. UDRZATEINOST VEREJNYCH FINANCII

Slovensko je na najlepsej ceste tispesne zavisit splnenie strednodobych konsolidacnych cielov.
Budu tym vytvorené podmienky pre zdravy ekonomicky viyvoj v najblizSom obdobi a vstup do
eurozony, co este na zaciatku tohto tisicrocia nebola samozrejmost. Fiskilne vyzvy sa vsak tymto
nekoncia. Predchddzajiica cast naznacila, Ze budiicnost fiskdlnej politiky na Slovensku spociva
v orientdcii na kvalitativnu stranku verejnych financii. Potreba fiskdlnej konsoliddcie vsak tiez
v dohladnom case nezanikne, nadobudne vsak novy rozmer. Ocakdvany nepriaznivy demograficky
vyvoj niiti zodpovedné vlidy myslief vo fiskilnej politike daleko dopredu. Priaznivy vyvoj
verejnych financii dnes nemusi znamenat priaznivy vyvoj o 30-50 rokov, kedy budii kulminovat
niklady starnutia populdcie. Vlada SR si uvedomuje tieto ndklady a dlhodobd udrZatelnost
verejnyych financii sa stala hlavnym cielom fiskdlnej politiky pocniic proym konvergencnym
programom. Tdto cast popisuje ocakdvany dopad starnutia populdcie na rozpocet do roku 2050,
konkrétny strednodoby ciel na rok 2010 pre zabezpecenie dlhodobej udrZatelnosti verejnijch
financii a stratégiu fiskdlnej politiky, ktord by mala viest k naplneniu tohto ciela.

Prvykrat bola udrzatelnost verejnych financii na Slovensku popisand v Konvergen¢nom
programe v maji 2004. Od tohto datumu je aspekt dlhodobej udrzatelnosti pritomny aj
v dalsich dolezitych vladnych dokumentoch, predovsetkym v rozpocte verejnej spravy.
Navrh rozpoctu verejnej spravy na roky 2005-2007 obsahoval samostatntt prilohu, ktora
definovala dlhodobti udrzatelnost verejnej spravy ako zakladny ciel fiskdlnej politiky.
Diskusia o udrzatelnosti verejnych financii a opatreniach, ktoré st nevyhnutné na jej
dosiahnutie, sa tymto dostali do povedomia nielen odbornej verejnosti ale predovsetkym
vystupuje ako smerodajny ramec pre politické rozhodovanie.

VI.1. Stratégia politiky

Dlhodoba udrzatelnost verejnych financii méa ekonomicky amordlny rozmer.
Z ekonomického hladiska st zdravé verejné financie nevyhnutnym predpokladom
vysokého a udrzatelného ekonomického rastu. Moralny rozmer spociva v zabezpeceni
medzigeneracnej spravodlivosti. Prostrednictvom verejnych rozpoc¢tov sa totiz zdroje
prerozdel'uji nielen medzi jednotlivymi skupinami obyvatelstva (solidarnost), ale aj medzi
generaciami. Viest politiku vysokych deficitov a dlhu automaticky znamena vystavit tcet
budtcim generacidm, najcastejSie v podobe nutnosti zvySovania dani.

Hlavnym cielom fiskalnej politiky v oblasti verejnych financii je do roku 2010 znizit
cyklicky upraveny deficit verejnej spravy ocisteny ojednorazové efekty na troven
0,9% HDP. Téato hodnota je v stulade s rozpatim, ktoré je Eurépskou komisiou odporacané
Slovensku pre stanovenie strednodobého ciela v ramci revidovaného Paktu stability a rastu.
Ak sa prijma potrebné opatrenia, podla analyz Ministerstva financii SR sa tym stcasne
vytvoria podmienky na dosiahnutie dlhodobej udrZatelnosti verejnych financii. Potrebné
opatrenia v sebe zahfnaji parametrické zmeny doéchodkového systému, dodatoc¢né
konsolida¢né tsilie vroku 2010 na drovni 1,0% HDP a také nastavenia politik, ktoré
v budtcnosti zabezpecia zvySovanie verejnych vydavkov v sidlade srastom ekonomiky.
Podrobnejsie je stratégia popisand v ¢asti IIL.1.
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Dlhodobt udrzatelnost verejnych financii mozno definovat rozne, najcastejsie sa pouziva
splnenie podmienky intertemporalneho rozpoc¢tového obmedzenia. Z hladiska politickych
cielov je lepsie takato definiciu transformovat do konkrétnejsej a hlavne meratelnej podoby.
Ministerstvo financii SR definovalo uz v prvom konvergenénom programe dlhodobu
udrzatelnost verejnych financii ako schopnost udrzat vysku deficitu a dlhu v medziach
zékladnych pravidiel Paktu stability a rastu. Znamena to, Ze deficit verejnej spravy nesmie
do roku 2080 prekrocit 3% HDP a verejny dlh 60% HDP.

Pre Slovensko ma takto definovany ciel viacero vyhod. Samotny rok 2080 ma tri vyhody. Po
prvé, tento casovy horizont je dostato¢ne dlhodoby azaroven dostatoéne konkrétny.
Teoretickd definicia intertemporalneho obmedzenia totiz v sebe obsahuje nekonec¢ny
horizont, ¢o je z hladiska politickej uchopitelnosti abstraktny pojem. Po druhé, dlhodobé
fiskalne analyzy na MFSR pracuja s tymto ¢asovym horizontom, existuja k nim relevantné
predpoklady, ¢o st najmd demografické prognézy. Po tretie, toto obdobie prekondva
dlhodoby horizont (rok 2050), s ktorym vo svojich hodnoteniach udrZatelnosti verejnych
financii pracuje Eurépska komisia. Rok 2050 sa totiZ vSeobecne povaZzuje za obdobie, kedy
bude vrcholit figkalny problém spojeny so starnutim populacie v EU. Podl'a analyz MFSR
vsak takéto kritické obdobie na Slovensku nastane priblizne okolo roku 2060.

Deficit 3% HDP ma tiez viacero vyhod. Po prvé, je zakladnym pravidlom ,starého”
i revidovaného Paktu stability a rastu, slazi tiez ako konvergen¢né kritérium pre vstup do
eurozény. Splnenie tohto limitu Slovensko planuje uz na budici rok apreto je ciel
relevantny uz dnes. Takyto ciel reSpektuje hlavny strednodoby ciel paktu, ktorym je stav
blizky vyrovnanému rozpoctu, ale zaroven pre rozpocet vytvédra priestor na absorpciu
pripadnych negativnych Sokov (ekonomicka stagnacia, Zivelné pohromy).

Nakoniec dlh na Grovni 60% ma tiez svoje vyhody. Po prvé, rovnako ako v pripade deficitu,
tato hodnota hraje dolezitd tlohu v ramci fiskalnych pravidiel EU. Po druhé, tento ciel
primerane rozdel'uje ndklady starnutia populacie na Slovensku medzi sti¢asnt a budacu
generéciu, ¢o je dolezité z hladiska medzigeneracnej spravodlivosti. V roku 2009 rozpocet
ocakdva verejny dlh na trovni priblizne 30% HDP. Sacasna generacia znasa naklady
transformdcie ekonomiky, je konfrontovana s poziadavkou vyraznej fiskdlnej konsolidécie
a zaroven vyssich investicii, ktoré zabezpecia prosperitu najma buducich generacii. Je preto
prirodzené a zaroven spravodlivé, Ze budtce naklady starnutia populdcie si rozdelia terajsia
i budtce generdcie. Priestor na zvysenie verejného dlhu na droven 60% HDP tato moZnost
poskytuje a zdroven nevytvara prekazku pre zdravy ekonomicky rast vietkych generacii.

V1.2. Dlhodobé rozpoctové vyhl'ady so zretel om na starnutie obyvatel'stva

Starnutie populacie je celosvetovy fenomén, ktory sa momentalne dotyka najma rozvinutych
priemyselnych ekonomik a vynimkou nie je ani Slovensko. Na pode EU sa tejto otazke
venuje v poslednych rokoch mimoriadna pozornost. Vznikla Specidlna pracovna skupina pre
starnutie populacie (AWG - Ageing Working Group), ktorej tlohou je v spolupraci
s Eurépskou komisiou analyzovat vydavky citlivé na demograficky vyvoj aich dopad na
vyvoj celych verejnych financii. V roku 2003 dostala tato skupina mandat uskutoc¢nit nové
kolo projekcii pre vsetky ¢lenské krajiny, ktoré buda postavené na spolocénych
predpokladoch a na rovnakej metodolégii vypoctu. Cielom bolo ziskat porovnatelné a ¢o
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najaplnejsie informécie o rizikdch vyplyvajacich z o¢akdvanych demografickych zmien. Vo
februari 2006 boli nové projekcie schvélené a publikované pre siroku verejnost?-.

V minulych konvergenénych programoch Slovensko prezentovalo prevaZzne vlastné
prognézy dlhodobého vyvoja, iked tieto progndzy boli v maximalnej miere zalozené na
vysledkoch prace AWG, vtom dase sa jednalo najmd o predpoklady. Po¢ntc tymto
programom sa meni pristup, od teraz Slovensko bude prezentovat len prognézy
vyprodukované vramci AWG. M4 to dve vyhody. Je to po prvé logickym vyustenim
predoslej praxe, ked sa v maximalnej moznej miere zapracovavali vystupy AWG. Ale ako
bolo spominané, az v roku 2006 boli nové projekcie schvalené a publikované pre $iroku
verejnost. Po druhé, tieto prognézy boli Slovenskom na expertnej trovni v ramci AWG
odsthlasené. Dlhodobé prognézy st nutne poznamenané velkou davkou neistoty, preto je
najvhodnejsie prezentovat odstihlasené tidaje a najmé predpoklady, na zéklade ktorych boli
prognézy vyprodukované.

Téato podkapitola sa skladd z dvoch casti. Prva ¢ast popisuje vel'kost problému, s ktorym sa
budt musiet verejné financie na Slovensku v budtcnosti vyrovnat. Druha cast ukazuje
indikatory udrZatelnosti. To st vycislené opatrenia v oblasti fiskdlnej politiky, ktoré budua
musiet byt prijaté na rieSenie problému udrzatelnosti verejnych financii. Spolo¢nym
znakom oboch casti je, Ze sa uvadzaju len tdaje, ktoré boli schvalené a odsthlasené v rdmci
AWG. Ministerstvo financii priddva len interpretaciu k tymto adajom.

Dlhodobad projekcia prijmov a vydavkov citlivych na starnutie populicie

V ramci AWG boli identifikované vydavky verejnej spravy, ktoré mozu byt pozitivne alebo
negativne ovplyvnené demografickymi zmenami. Ide o vydavky na dochodkové davky,
zdravotnu starostlivost, dlhodobt starostlivost, $kolstvo a ddvky v nezamestnanosti. Prvé tri
typy vydavkov budd v budtcnosti rast, vydavky na Skolstvo anezamestnanych budu
naopak klesat (menej deti, klesajlica nezamestnanost a menej I'udi na trhu prace).

Okrem toho boli za niektoré krajiny, vratane Slovenska, zohladnené zmeny v prijmoch
dochodkovych systémov. V pripade Slovenska ide o vypadok prijmov verejnej spravy po
spusteni kapitaliza¢ného piliera dochodkového systému.

Poslednou polozkou citlivou na starnutie populédcie st troky zverejného dlhu. Vyssie

uvedené faktory vplyvaja na rast deficitu a tym aj na dlh. Vyssi dlh automaticky znamena
vyssie urokové naklady na jeho obsluhu.

34 Economic Policy Committee and European Commission-DG ECFIN (2006) ‘The impact of ageing on public
expenditure: projections for the EU25 Member States on pensions, health-care, long-term care, education and
unemployment transfers (2004-2050)’, European Economy, Special Reports No 1, 2006, (,,Ageing Report”)
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Zmena prijmov a vydavkov verejnej spravy vplyvom demografickych zmien (% HDP)

2004 2010 2020 2030 2040 2050 2&‘:‘;’5@ 0

A. Zmena prijmov (vypadok do 2.piliera) 0,0 -1,3 -1,5 -1,7 -1,7 -1,9 -1,9
Il?(.) P()Il;:llfccgé zmena vydavkov citlivych na starnutie 16,2 15,4 15,3 16,5 17,7 191 2,9

- déchodkové davky 72 6,7 7,0 7,7 8,2 9,0 1,8

- zdravotna starostlivost’ 4.4 4,7 52 5,7 6,0 6,3 1,9

- dlhodoba starostlivost’ 0,7 0,8 0,7 0,9 1,1 1,3 0,6

- skolstvo 3,7 3,0 2,2 2,2 2,3 24 -1,3

- davky v nezamestnanosti 0,3 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 -0,2
C. Urokovy vydavky 2,2 1,5 1,4 2,0 3,7 6,7 4,5
Vplyv na saldo verejnej spravy -9,3
p.m. Hruby dih 41,6 30,8 28,5 39,9 73,0 134,5 92,9
;?)I;E::ﬂny legislativny stav : dochodkovy vek 62 rokov, indexacia 50:50 (mzdy, inflacia), zavedeny Zadroj:Ageing report (Februdr 2006),MFSR

Ak sa nepodniknii ndpravné opatrenia, negativny demograficky vyvoj zvysi do roku 2050
deficit verejnej spravy o ohromujtcich 9,3% HDP averejny dlh sa dostane na tdroven
134,5% HDP. Tieto vypocty vychddzaju z pociatocného stavu v roku 2004. Tento rok je
uvedeny preto, Ze ziadne novsie vypocty zatial nie s oficialne k dispozicii. AWG produkuje
aktualne dlhodobé odhady pravidelne kazdé tri roky pre v3etky krajiny EU. Medzitym
krajina moze poziadat o aktualnejsie odhady, musi vSak AWG informovat’ prostrednictvom
svojho konvergencného programu o prijatych legislativnych zmenéach alebo inych tpravach,
ktoré by zmenili predpoklady a malo by teda zmysel tieto odhady urobit. Za Slovensko
vyssie uvedené prepocty zohladnuju vsetky dolezité opatrenia v tejto oblasti. V tomto
zmysle st teda vypocty aktualne.

Z tychto vysledkov vyplyvaja dve zdkladné implikacie pre fiskalnu politiku. Prva savisi na
prvy pohlad s prekvapivym faktom, Ze najva¢sou negativnou polozkou budt v kone¢nom
dosledku trokové naklady dlhu. To ilustruje dolezitost vyuzivania kazdej prilezitosti na
znizovanie verejného dlhu. V podmienkach Slovenska st to vaésinou vyssie ako ocakavané
danové prijmy a prijmy z privatizdcie. Druha implikacia savisi s kapitalizaénym pilierom
dochodkového systému. Jeho zavedenie sice znizilo prijmy (okamzite aj v buddcnosti), ale
zaroven v budicnosti znizilo verejné vydavky na starobné dochodky. Inak povedané, keby
nebol 2.pilier zavedeny, vroku 2050 by sa museli verejné financie vyrovnat s vyssim
deficitom nie 0 9,3% HDP, ale az 0 11,7% HDP.

Hodnotenie dlhodobej udrZatel'nosti

Jadrom hodnotenia dlhodobej udrZatelnosti verejnych financii je preukazanie vzajomnej
konzistentnosti kratkodobych (respektive strednodobych) fiskalnych cielov s cielmi
dlhodobymi. Hodnotiaci proces v EU je zalozeny na indikatoroch udrzatelnosti. Hodnotenie
nekon¢i len postdenim, ¢ st verejné financie udrzatelné alebo nie, ale pomocou
konkrétnych indikatorov kvantifikuje, aké velké fiskdlne opatrenia by sa mali
v nasledujacom obdobi uskuto¢nit pre navodenie udrZzatelnosti.

Eurépska komisia pouZiva nasledujtice kvantitativne indikatory3>:

3 European Commission-DG ECFIN (2006) ‘Long-term sustainability of public finances in the European Union’
European Economy, No 4, 2006, (,Sustainability Report”)
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1. S1 indikdator — predstavuje hodnotu, o ktorti by sa malo zmenit primarne saldo (pomocou
zvySenia dani alebo zniZenim ,nedrokovych” vydavkov), aby troven verejného dlhu
v roku 2050 bola 60% HDP.

2. S2 indikdtor - vyjadruje, o kol'ko sa musi zmenit primarne saldo (podobne ako u S1), aby
bola stcasnd troven zaviazkov vlady (sucasny dlh) a diskontovana hodnota budtcich
vydavkov kryta diskontovanou hodnotou budicich prijmov v nekonéenom horizonte.
Nie je teda stanoveny konkrétny rok a nie je stanovena konkrétna troveni dlhu. Plati
vsak, ze dlh bude udrzatelny a nebude mat tendenciu v buddcnosti , explodovat®. To
nie je zabezpecené v ramci indikatora S1, ktory len isttt hodnotu dlhu ,ciel'uje”.

3. RPB - Required Primary Balance (PoZadovand vyska primdrneho salda) - tento indikator
nadvézuje na indikétor S2, len transformuje vysledok do inej roviny. Hovori o tom, aka
priemerna droven primarneho salda by mala byt v nasledujtcich piatich rokoch, aby sa
dosiahla dlhodoba udrzatel'nost definovana pomocou indikatora S2.

4. Costs of delay (Ndklady odkladu konsoliddcie) - vyjadruje narast indikatorov S1 alebo S2
v pripade, Ze sa zniZenie deficitu potrebného na dosiahnutie dlhodobej udrzatel'nosti
odlozi o pat rokov neskor.

Vychodiskom pre vypocet indikétorov je sti¢asny stav verejnych financii. V tomto pripade je
to rok 2005, ¢o je posledny znamy skuto¢ny adaj za deficit a dlh. DéleZitymi parametrami st
stcasna uroveti deficitu, dlhu a budtce verejné vydavky citlivé na demograficky vyvoj, ktoré
sa vyvijaju v sulade s vysSie uvedenou projekciou AWG. Doélezitym predpokladom je, ze
Komisia berie do tivahy len st¢asny stav legislativy (rok 2005), ktory ovplyvnuje budfci rast
tychto vydavkov. Planované zmeny a reformy teda vo vypoctoch nie sa zohl'adnené. Prijmy
a vydavky nesuvisiace s demografiou si v celom obdobi konstantné v pomere na HDP. To
znamend, Ze na zmenu deficitu vplyvaja len tie prijmy a vydavky, ktoré st ovplyvnené
starnutim populacie.

Kvantitativne indikatory dlhodobej udrZatel’nosti verejnych financii

Hodnota Pociato¢na fiskalna Poziadavka na dlh v roku  Zmena primarneho salda
pozicia 2050 (60% HDP) v dlhodobom horizonte

Indikator S1 1,3 0,7 -0,5 1,1

Naklady odkladu 0,2

RPB -
Indikator S2 3,0 0,9 - 2,1

Niklady odkladu 0,3

RPB 2,9

>

Zdroj: Sustainability report, Ministerstvo financii

Interpretacia indikdtorov v tabulke je nasledovna. Ak chce mat Slovensko v roku 2050
verejny dlh na arovni 60% HDP, vlada by teraz (v roku 2006) mala zvysit datiové zatazenie
alebo znizit vydavky 01,3% HDP (indikator S1). Potrebna fiskdlnu konsolidaciu vo vyske
1,3% HDP mozno roz¢lenit na tri zlozky. Konsolidacia vo vyske 0,7% HDP je nutna
z doévodu vysokého deficitu v sti¢asnosti. Naopak, pretoze je verejny dlh na Slovensku dnes
relativne nizky, bolo by mozné z tohto dévodu fiskalnu politiku naopak uvolnit (znizit dane
alebo zvysit vydavky) 00,5% HDP. Tretim faktorom st samotné demografické trendy
a kvoli nim treba uz dnes konsolidovat 0 1,1% HDP. Ak by Slovensko véahalo s potrebnymi
opatreniami, o pat rokov na zabezpecenie rovnakého ciela, ktorym je verejny dlh na Grovni
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60% HDP, bude potrebné zvysit konsolidacné tsilie o 0,2%, teda na aroven 1,5% HDP. To sa
fiskalne naklady odkladu.

Interpretacia indikatora S2 je podobna. Na rozdiel od SI nie je cielom konkrétna hodnota
dlhu v danom roku, ale celkova udrzatelnost tohto dlhu. Za danych podmienok nie je teda
prekvapivé, ze potreba konsolidéacie je podstatne véc¢sia a v roku 2005 sa pohybovala na
urovni 3,0% HDP.

Tieto indikatory sa na rozdiel od dlhodobych fiskdlnych prognéz aktualizuja kazdy rok. Ich
hlavnym posolstvom je, Ze hlavny fiskalny problém bude mat krajina az niekedy v pomerne
d'alekej buducnosti (v pripade Slovenska o 40-50 rokov). Riesenie tohto problému vsak majt
politici v rukdch uz dnes. Potreba konsolidacie v budtcnosti sa vyrazne zmensi, ked vlady
znizia deficity a dlh uz v sti¢asnosti. Tiez plati, Ze ¢im neskor sa prijmd ndpravné opatrenia,
tym zavaznejsie (fiskalne ndkladnejsie) budt musiet opatrenia byt. Cim vidsia nutnost
fiskalnej konsolidacie, tym negativnej$i dopad na Zivotna droven l'udi, lebo konsolidé4cia
v tomto pripade vZdy znamena najma splacanie starych dlhov na tikor sa¢asného rozvoja.
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VII. INSTITUCIONALNE ASPEKTY VEREJNYCH FINANCII

Efektivne fiskdlne pravidla, institacie a procediry na narodnej trovni mozu dolezitym
sposobom ovplyvnit fiskdlnu disciplinu a tym prispiet k dlhodobej udrzatelnosti verejnych
financii. Minuloroény Konvergencény program Slovenska obsahoval prvykrat samostatna
kapitolu o narodnych fiskdlnych institacidach. V riom boli popisané roézne instituciondlne
aspekty rozpoctového procesu, ako fiskalne pravidla, rozpoctova legislativa, statne zaruky,
hospodérenie subjektov mimo verejnej spravy, ale vramci verejnych financii a pouzitie
prijmov z privatizacie. V tychto oblastiach nenastali Ziadne podstatné zmeny.

Zakladom kvalitného rozpoctového procesu je existencia spolahlivych a hodnovernych
makroekonomickych predpokladov a datovych prognéz. Klacovymi v tejto oblasti sa
principy objektivity a transparentnosti. Cielom tejto kapitoly je popisat proces tvorby
ekonomickych predpokladov a datiovych progndz pre potreby rozpoctu.

Pod gestorstvom Institatu financnej politiky (IFP, analyticky ttvar na MF SR zodpovedny
najmd za ekonomické adanové prognézy) vznikol najprv vroku 2004 Vybor pre
makroekonomické prognézy a neskor v roku 2005 aj Vybor pre dantové progndzy.

Fungovanie vyborov je upravené stattitom, ¢lenov menuje minister. Vybory nie st uzavreté,
podmienkou vstupu novych ¢lenov je len odborny kredit areSpektovanie pravidiel
stanovenych stattatmi. Clenmi vyborov st riaditel IFP za MF SR, Narodna banka Slovenska,
Slovenska akadémia vied, Infostat a analytici hlavnych komerénych bank posobiacich na
tuzemi Slovenska. Zasadnutia sa konaja spravidla trikrat do roka v nadvaznosti na zakladné
postupy rozpoctového procesu. V pripade neocakdvanych udalosti (napriklad vyrazné
makroekonomické Soky) vsak moze byt zvolané aj mimoriadne zasadnutie.

Prvé stretnutie v roku sa zvycajne uskutoc¢iiuje pred zostavenim vychodisk rozpoctu verejnej
spravy (februdr), potom nasleduje dalsie pred finalizaciou navrhu rozpoctu (jun) a na zaver
pred definitivnym schvalenim rozpoctu vo vlade (oktéber). Ako prvé v poradi sa vzdy kona
zasadnutie Vyboru pre makroekonomické prognézy, nasledne s odstupom niekol'kych dni
zasada Vybor pre datiové prognézy. Toto poradie vyplyva z podstaty prognézy darovych
prijmov a odvodov, ktoré st zaloZené na makroekonomickych tdajoch.

Na zasadnutiach prezentuji zastupcovia Institatu financnej politiky predbezné prognézy
povinnych a dobrovolnych ukazovatelov, ktoré predpisuju stattty jednotlivych vyborov.
V pripade Vyboru pre datiové progndzy st predmetom prezentécie tie dafiové prijmy, ktoré
sa rozpoctované na drovni $tatneho rozpoctu. Miestne dane, ktoré sa rozpoctuji na drovni
samospravy, nie st predmetom zdujmu vyboru, pretoze sadzby tychto dani uréuji samotné
subjekty samospravy.

Nasledne dochadza k odbornej diskusii medzi jednotlivymi c¢lenmi tychto vyborov.
V nadvéznosti na vysledky diskusii vo vyboroch sa makroekonomické a datfiové prognézy
MF SR upravia a finalizujt. Clenovia vyboru majt potom stanoveny pocet dni na vyjadrenie
svojich nédzorov k definitivnym prognézam MF SR. Vyjadrenie obsahuje zakladné
hodnotenie, ¢i ide o konzervativnu, realistickta pripadne optimisticktt prognézu a konkrétne
argumenty podporujtce tento ndzor. Na hodnotenie datiovych prognéz existuje stanoveny
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algoritmus Statatom (odchylka 1% od celkovych prijmov), ktory priamo urcuje charakter
hodnotenia.

Vytvorenie tychto vyborov amechanizmu hodnotenia prognéz prispelo k zvyseniu
transparentnosti rozpoc¢tového procesu. Zaroven tym do$lo kodstraneniu moznych
pochybnosti o tmyselnom nadhodnoteni resp. podhodnoteni prognézovanych tdajov.

V doterajsej histérii fungovania vyborov sa este nestalo, aby niektora institticia oznacila
prognoézy MF SR za optimistické.
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PRILOHY

Priloha ¢. 1 - Indikativny odhad do roku 2010

Odhad do roku 2010 |

m.j. 2005 2006F 2007F 2008F 2009F 2010F
HDP, stale ceny 2000 % 6,1 6,6 7,1 55 51 5,0
Kone¢na spotreba domacnost{ % 7,2 57 53 4.4 4,2 4,1
Konecéna spotreba verejnej spravy % 0,5 3,9 2,0 3,0 2,8 2,8
Tvorba hrubého fixného kapitalu % 13,8 8,2 6,0 5,0 5,0 5,5
Vyvoz tovatov a sluzieb % 13,5 17,6 14,2 8,5 7,3 6,9
Dovoz tovarov a sluzieb % 15,5 15,2 11,2 7,3 6,4 6,3
Priemerna rocna miera inflacie % 2,7 4,5 3,1 2,0 2.4 2.4
Saldo bezného uctu PB % HDP -8,6 -6,9 -3,5 -2,8 2,3 -1,9
Priemerny pocet pracujicich (podla VZPS) % 2,1 35 1,5 0,8 0,8 0,8
Priemerna miera nezamestnanosti (podla VZPS) % 16,2 13,8 13,2 12,9 12,4 12,0
Priemerna reilna mesacna mzda zamestnanca % 6,3 3,1 39 4.0 3,7 3,6
Prijmy VF (podla ESA 95) % HDP 36,0 34,2 334 32,7 32,7 32,7
Vydavky VF (podla ESA 95) % HDP 39,2 37,9 36,3 35,2 34,6 33,6
Saldo VF (podla ESA 95) % HDP -3,1 -3,7 -2,9 2,4 -1,9 -0,9

Zdroj: Ministerstvo financii SR

Priloha ¢. 2 - Vybor pre makroekonomické prognozy

V snahe o vys$$iu transparentnost a objektivnost makroekonomickych prognéz MF SR opat
oslovilo ¢lenov Vyboru pre makroekonomické prognézovanie. Aktualizacia prognéz
jednotlivych ¢lenskych instittcii a posudzovanie prognézy MF SR vo vybore prebehlo
v septembri 2006. Strednodoba makroekonomicka prognéza MF SR bola c¢lenmi vyboru
vnimana ako realisticka:

Hodnotenie prognézy MF SR vo Vybore pre makroekonomické prognézy

Clen vyboru pre MP Charakteristika prognozy

NBS realisticka

VUB realisticka

Infostat prevazne realisticka

ING Bank realisticka

Tatrabanka realisticka

SLSP realistick4

SAV realistickd 56%, konzervativna 24%, optimisticka 20%

Zdroj: Viybor pre makroekonomické prognizy

/66/



MINISTERSTVO FINANCII
SLOVENSKE]J] REPUBLIKY

KONVERGENCNY PROGRAM
NA ROKY 2006 AZ 2010

Priemerné prognézy vybranych indikatorov vyvoja ekonomiky SR €lenov Vyboru pre makroekonomické

prognoézovanie (okrem MF SR) a prognézy MF SR

BeZny rok Prognéza
P.&. | Ukazovatel m.j. 2006 2007 2008 2009

Vybor MFSR | Vybor MFSR | Vybor MFSR | Vybor MFSR
1 | HDP; v beznych cenich mld. Sk | 1618,0 1623,8 (1770,7 1787,7|1906,7 1912,02050,5 20425
2 | HDP; redlny rast % 6,6 6,6 7,0 7,1 5,6 55 53 5,1
3 | Konecna spotreba domacnost; redlny rast % 6,0 57 57 53 51 44 4.9 4.2
4 | Konecna spotreba domacnosti; nominalny rast % 10,8 10,8 8,6 8,2 74 06,6 7,6 6,7
5 | Priem. mesac. mzda za hospodarstvo (nomin. rast) % 8,0 7,8 7,2 7,1 6,2 6,0 6,4 6,2
6 | Priem. mesacna mzda za hospodarstvo (redlny rast) % 33 3,1 3,9 39 3,8 4,0 3,8 3,7
7 | Priemerny rast zamestnanosti, podla VZPS % 3,4 3,5 1,8 1,5 1,1 0,8 0,8 0,8
8 | Priemerny rast zamestnanosti, podla evid. poc¢tu % 24 2,1 1,6 1,5 1,0 0,8 0,8 0,8
9 | Priemerna miera nezamestnanosti, podla VZPS % 14,0 13,8 13,2 13,2 12,7 12,9 122 12,4
10 | Index spotrebitel'skych cien (priemerny rast) % 4,5 4,5 2,9 3,1 24 2,0 2,6 24
11 | Index vyrobnych cien (priemerny rast) % 8,0 8,8 34 3,2 2,6 2.4 2,6 2,0
12 | Bilancia bezného uctu (podiel na HDP) % -6,8 -6,9 -4,5 -3,5 -2,9 -2,8 -1,9 -2,3
13 | Konecna spotreba verejnej spravy (redlny rast) % 4,5 3,9 33 2,0 2,5 3,0 2,4 2,8
14 | Tvorba hrubého fixného kapitalu (realny rast) % 9,2 8,2 7,1 6,0 6,9 5,0 55 5,0
15 | Export tovarov a sluzieb (realny rast) % 16,7 17,6 14,7 14,2 10,5 8,5 8,4 7,3
16 | Import tovarov a sluzieb (realny rast) % 15,2 15,2 12,6 11,2 9,6 7,3 7,5 0,4

Priloha ¢.3 - Vybor pre danové prognézy

* rok 2009 — vybor bez NBS
Zdroj: Vybor pre makroekonomické prognizy

Rok po vzniku Vyboru pre makroekonomické prognézy vznikol aj Vybor pre darové
prognézy. Tymto krokom sa vyrazne prispelo k zvySeniu transparentnosti pri zostavovani
prijmov verejnej spravy. Po zasadnuti Vyboru v oktébri 2006 ¢lenovia vyjadrili svoj ndzor na
strednodobt prognézu vyvoja datiovych prijmov a ohodnotili ju ako realisticku.

Hodnotenie prognézy MF SR vo Vybore pre dafiové prognozy

Clen vyboru pre DP Charakteristika prognozy
NBS realisticka
Infostat realisticka
ING Bank realistickd
Tatra banka realistickd
CSOB realisticka
SLSP realistickd

/67/

Zdroj: 1V ybor pre dartové prognizy



MINISTERSTVO FINANCII KONVERGENCNY PROGRAM
SLOVENSKE]J] REPUBLIKY NA ROKY 2006 AZ 2010

Priloha ¢.4 - Grafy

Rast hrubého domaceho produktu v % Prispevky k rastu HDP v percent.bodoch
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Priloha ¢.5 - Pozadované tabulky

TabulPka 1a: Makroekonomicky prehPad

ESA 2005 2005 2006 2007 2008 2009 2010
, . miera miera miera miera miera miera

Kod  Skutoc¢nost’
rastu  rastu  rastu  rastu  rastu  rastu

1. Realne HDP Bl*g 11788 6,1 6,6 7,1 5,5 51 5,0
2. Nominalne HDP Bl*g 14721 8,6 10,3 10,1 7,0 6,8 6,9
Zlozky realneho HDP

3. Kone¢na spotreba domacnosti P.3 658,5 7,0 5,6 53 4.4 4,2 4,1
4. Konecna spotteba vetejnej spravy P.3 2213 0,5 39 2,0 3.0 2.8 2.8
5. Tvorba hrubého fixného kapitalu P.51 320,2 13,8 8,2 6,0 5,0 5,0 5,5
6. Zmena stavu zasob a ¢isté nadobudnutie P.52 +

cennosti (% HDP) P.53 28,6 24 1.6 0,7 0.7 0.6 0.6
7. Vyvoz vyrobkov a sluzieb P.6 1049,8 13,5 17,6 14,2 8,5 7,3 6,9
8. Dovoz vyrobkov a sluzieb P.7 1099,5 15,5 15,2 11,2 7,3 6,4 6,3

Prispevky k realnemu rastu HDP

9. Domaci dopyt spolu - 7,5 6,1 4,9 4,3 4,1 4,1
igﬂf::lna stavu zasob a cisté nadobudnutie PP5§%+ . 07 08 08 0.0 04 0.0

11. Saldo zahr. obchodu s vyrobkami a sluzbami B.11 - -2,0 1,5 2,7 1,2 1,1 0,8
Zdroj: Statisticky sirad SR, Ministerstvo financii SR

TabulPka 1b: Cenovy vyvoj (ESA95)

2005 2005 2006 2007 2008 2009 2010
miera miera mmiera miera miera  miera
rastu  rastu  rastu  rastu  rastu rastu

ESA
Kod Skutocnost’

1. Deflator HDP 1,249 2.4 35 2,8 1,3 1,6 1,9
2. Deflator sukromnej spotreby 1,282 2,6 4,9 2,8 2,0 2,4 2,4
3. HICP[1] - 28 4.4 3.1 2,0 2.4 2.4
4. Deflator verejnej spotreby 1,244 1,1 51 2,6 1,8 2,2 23
5. Deflator investici 1,195 2.8 2.1 1,9 1,6 1,8 1,9
6. Deflator exportu tovarov a sluzieb 1,080 -1,9 32 1,1 0,2 0,4 1,0
7. Deflator importu tovarov a sluzieb 1,091 -1,6 39 0,5 0,6 0,9 1,3

Zdroj: Ministerstvo financii SR

TabulPka 1c: Ukazovatele trhu prace (ESA95)
2005 2005 2006 2007 2008 2009 2010

ESA = = . . . .
Kod  Skutocnosy Micra micra miera miera  miera miera
rastu  rastu  rastu  rastu  rastu rastu
1. Pocet zamestnanych 2084 1,4 2,0 1,5 0,8 0,8 0,8
2. Pocet odpracovanych hodin (1000 hodin) 3623 800 1,6 0,3 33 1,4 1,4 1,8
3. Miera nezamestnanosti (%) 16,3 -1,8 -2,5 -0,6 -0,3 -0,5 -0,4
4. Produktivita prace na osobu - 4,7 4,5 5,5 4,6 4,2 4,1
5. Produktivity priace na odpracovanu hodinu - 4,5 6,2 3,7 4,1 36 3,1
6. Kompenzacie zamestnancom (milién SKK) D.1 550 739 6,6 10,3 8,7 6,9 7,1 7,2

Zdroj: Statisticky sirad SR, Ministerstvo financii SR
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Tabul’ka 1d: Sektorova bilancia (ESA95, % HDP)

ESA Kéd
2005 2006 2007 2008 2009 2010

1. Cisté pozicky poskytnuté / prijaté od - zvysku sveta B.9 -8,0 -6,4 -3,1 -2,5 -2,0 -1,6
z toho:

- Tovaty a sluzby -4.5 -3,7 -0,8 -0,3 0,1 0,3

- Primarne prijmy a transfery 41 32 2.7 25 2.4 22

- Kapitilovy acet 0,0 0,5 0,4 0,3 0,3 0,3
2. Cisté pozicky poskytnuté / prijaté sikromného scktora B.9 -5,5 -2,7 -0,2 -0,1 -0,1
3. Cisté prijaté /poskytnuté Gvery véeobecnej viady B.9 -3,1 -3,7 -2,9 -2,4 -1,9

4. Statisticky rozdiel

Zdroj: Statisticky sirad SR, Ministerstvo financii SR

TabulPka 2: Vyvoj rozpoctu verejnej spravy
2005 2005 2006 2007 2008 2009
ESA kéd ,
mil. Sk~ % HDP % HDP % HDP % HDP 9% HDP

Cisté pozicky (EDP BY) podsektorov verejnej spravy

1. Verejna sprava S.13 -45 995 -3,1 -3,7 -2,9 24 -1,9
2. Ustredn4 $titna sprava S.1311 -34 188 -2,3 -3,6 -2,8 2,3 -2,0
3. Regionalna $tatna sprava S.1312 - - - - - -

4. Miestny $tatna sprava S.1313 -987 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0
5. Fondy socialneho zabezpecenia S.1314 -10 820 -0,7 0,0 -0,1 -0,1 0,1

Verejna sprava (S13)
6. Celkové prijmy TR 499 271 33,9 32,6 31,7 31,2 31,1
7. Celkové vydavky TE[1] 545 266 37,1 36,3 34,6 33,6 33,1
8. Cisté pozicky poskytnuté/prijaté EDP B.9 -45995 -3,1 -3,7 -29 2.4 -1,9
9. Uroky (vratane FISIM) 1];:1]3PFIDSI41\11 25678 1,7 1,8 2,0 1,9 1,8
pm: 9a. FISIM 261 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
10. Primarne saldo [1] -20 317 -1,4 -1,9 -0,9 -0,6 -0,2
Vybrané zloZky prijmov

11. Danové prijmy (11=11a+11b+11¢) [2] 276 774 18,8 17,6 17,4 17,4 17,3
11a. Dane z produkcie a dovozu D.2 187 141 12,7 11,8 11,7 11,5 114
11b. Bezné dane z déchodkov, majetku, atd’. D.5 89 608 6,1 5,8 5,8 5,8 5,8
11c. Dane z kapitalu D.91 25 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
12. Prispevky na socidlne zabezpecenie [2] D.o1 161 162 11,0 10,3 9,8 9,7 9,6
13. D6chodky z majetku D.4 28 783 2,0 1,8 1,7 1,5 1,4
14. Ostatné (14=15-(11+12+13)) 32552 2,2 3,0 2,8 2,6 2,8
15=06. Celkové prijmy TR 499 271 33,9 32,6 31,7 31,2 31,1

p.m.: Danové zat’azenie

DA+D 51D 61+ 1.91D.995) 2] 429446 292 27,8 27,2 27,0 26,9

Vybrané zlozky vydavkov

16. Kolektivna spotreba P.32 160 339 10,9 10,8 10,2 10,0 9,9
17. Socialne davky D.62 + D.63 224 538 15,3 153 15,0 14,5 14,2
17a. Naturalne socialne transfery P.31 =D.63 65 975 4,5 4,5 4.4 4,3 4,3
17b.)Sociélne davky okrem naturalnych D.62 158 563 10,8 10,8 10,5 102 9.9
socidlnych transferov

18.=9. Uroky (vritane. FISIM) 1];:151)1:]1)5141\11 25678 1,7 1,8 2,0 1,9 1,8
19. Subvencie D.3 19 487 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
20. Tvorba hrubého fixného kapitalu P.51 31045 2,1 1,8 1,4 1,2 1,1
21. Ostatné (21=22-(16+17+18+19+20)) 84179 5,7 53 4,8 4.8 4.8
22=17. Celkové vydavky TE 545 266 37,1 36,3 34,6 33,6 33,1
pmr: odmeny amestnancoy D.1 107 629 7,3 7,3 7,0 6,8 6,7
[1] Primarne saldo je pocitané ako (EDP B.9, polozka 8) + (EDP D.41 + FISIM , polozka 9). Zdroj: Ministerstvo financii SK

[2] Uroveii dafiovych prijmov je v porovnani s rokom 2005 nizsia z dovodu prechodu na novii metodiku
akrualnych dani. Rok 2005 je vykdzany pomocou koeficientovej metédy (predpis a kapitilovy transfer
s pouzitim D.995), rozpocet je zostaveny uz v novej metodike ¢asovo — posunutého hotovostného plnenia.
[3] Vritane vyberanych EU a vritane upravy o nevymozitel'né dane a socidlne odvody (D.995)
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Tabulka 3: Vydavky verejnej spravy podPa funk¢nej klasifikacie (%o HDP)

COFOG Rok Rok
kod 2004 2009
1. Vseobecné verejné sluzby 1 49
2. Obrana 2 1,0
3. Verejny potiadok a bezpe¢nost’ 3 1,3
4. Ekonomicka oblast’ 4 6,5
5. Ochrana zivotného prostredia 5 0,5
6. Byvanie a obcianska vybavenost’ 6 1,2
7. Zdravotnictvo 7 4.1
8. Rekredcia, kultura a nabozenstvo 8 1,2
9. Vzdelavanie 9 3,6
10. Socialne zabezpecenie 10 15,5
11. Celkové vydavky [1] TE 39,7
[1] VzhT'adom na to, ze udaje sa aktualizuji s ¢asovym oneskorenim T+12, Zdroj Enrostat,
revidované udaje za rok 2004 a skuto¢nost’ za rok 2005 nie su v sucasnosti k Ministerstvo financii SR

dispozicii.

TabulPka 4: Vyvoj dlhu verejnej spravy (%o HDP)

2005 2006 2007 2008 2009
1. Hruby dlh 34,5 33,1 31,8 31,0 29,7
2. Zmena hrubého dlhu -7,1 -1,4 -1,3 -0,8 -1,4
Prispevky k zmene hrubého dlhu

3. Primarne saldo 1,4 1,9 0,9 0,6 0,2
4. Uroky 1,7 1,8 2,0 1,9 1,8
5. Zostladenie dlhu a deficitu -7,0 -1,8 -1,2 -1,2 -1,3
z toho:

- Rozdiely medzi cash a akrudlom 0,9 0,1 -0,1 0,2 0,3

- Cisty narast finanénych aktiv -7,4 -1,2 -1,1 -1,2 -1,2

- Efekty zhodnotenia a iné* -0,6 -0,7 0,0 -0,2 -0,4
p.m. implicitna urokova miera 4,6 5,7 6,6 6,3 6,1

Iné relevantné faktory

6. Likvidné financ¢né aktiva 5,1 5,0 2,7 1,3 0,3
7. Cisty finanény dlh (7=1-6) 29,4 28,1 29,2 29,7 294
* Z jednotlivich faktorov zosuladenia dlhu a deficitu st explicitne vycislené len rozdiely medzi hotovostnymi Zdroj: Ministerstvo financii SR

a akrulnymi dafiovymi prijmami a drokmi a vplyv prevodu prostriedkov zo SFA do SP. Ostatné faktory st
agregované v polozke "Efekty zhodnotenia a iné".

Tabulka 5: Cyklicky v§voj (% HDP)

ESA kod 2005 2006 2007 2008 2009
1. Redlny rast HDP (%) 6,1 6,6 7,1 55 5,1
2. Cisté pozicky verejnej spravy * EDP B.9 -23 -38 -29 -2,4 -1,9
3. Urokové naklady h]%l;]s)lﬁl-k -1,7 -1,8 -2,0 -1,9 -1,8
4. Rast potencidlneho HDP (%) (1) 58 6,5 6,9 5,6 54
prispevky:
- praca 0,4 0,5 0,5 0,4 0,4
- kapital 1,5 1,6 1,6 1,7 1,7
- celkova produktivita faktorov 3,9 4.4 4.8 35 3,2
5. Produkcna medzera 0,0 0,2 0,4 0,2 0,0
6. Cyklicka zlozka rozpoctu 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0
7. Cyklicky upravené saldo (2-6) 23 38 -3,0 2,5 -1,9
8. Cyklicky upravené primarne saldo (7-3) -0,5 2,1 -1,0 -0,6 -0,2
* bez jednorazovych opatreni vlady Zdrgj: Ministerstvo financii SR

(1) Pokial nie je odsdhlasena jednotna metodika produkénej funkcie, dlenské staty EU mézu pouzivat’ vlastné vipoéty
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Tabulka 6: Porovnanie predchadzajicej a aktualizovanej prognozy

ESA kéd Rok Rok Rok Rok Rok
2005 2006 2007 2008 2009
Realny rast HDP (%)
Predchddzajuica aktualizacia 5,1 5,4 6,1 5,6
Sucasna aktualizicia 6,1 6,6 7,1 5,5 5,1
Rozdiel 1,0 1,2 1,0 -0,1
Saldo verejnej spravy (%o HDP) EDP B.9
Predchadzajuca aktualizacia -49 -42 =30 2,7
Sucasna aktualizacia 3.1 37 29 2.4 -1,9
Rozdiel 1,8 0,5 0,1 0,3
Hruby dlh verejnej spravy (% HDP)
Predchddzajuca aktualizacia 33,7 35,5 352 36,2
Sucasna aktualizicia 345 33,1 31,8 31,0 29,7
Rozdiel 0,8 2,4 -3,4 -5,2

Zdrgj: Ministerstvo financii SR

Tabulka 7: Dlhodoba udrzZatel’nost’ verejnych financii — scenar AWG (% HDP)

2004 2010 2020 2030 2040 2050

Vydavky celkom 38,0 36,4 36,2 38,0 40,9 45,3
Z toho: vydavky ovplyvnené starnutim populacie 16,2 15,4 15,3 16,5 17,7 19,1
A. Vydavky na starobné déchodky 7,2 6,7 7,0 7,7 8,2 9,0
1. Déchodky zo systému socialneho zabezpecenia 7,2 6,7 7,0 7,7 8,2 9,0
a) Starobné a predcasné starobné dochodky 5,4 4,8 4,6 5,0 55 6,3
b) Ostatné dochodky (invalidné, pozostalostné) 1,8 1,9 2,3 2,7 2,7 2,7
2. Zamestnanecké dochodky (ak st v sektore VS) - - - - - -
B. Zdravotna starostlivost’ 4.4 4,7 5,2 5,7 6,0 6,3
C. Dlhodobi4 starostlivost’ 0,7 0,8 0,7 0,9 1,1 13
D. Skolstvo 37 3,0 22 2,2 23 2.4
E. Ostatné vydavky ovplyvnené starnutim populacie 0,3 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Uroky 22 1,5 1,4 2,0 3,7 6,7
Prijmy celkom 35,0 33,0 32,8 32,7 32,7 32,6
z toho: déchodky z majetku (D.4) 1,7 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
z toho: zo socidlnych odvodov 12,8 11,2 11,0 10,9 10,9 10,8
Rezervy déchodkovych fondov 0,0 7,0 18,9 31,5 45,7 58,0
z toho: konsolidované rezervy doch. fondov VS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Predpoklady
Rast produktivity prace 52 42 33 2,7 1,9 1,7
Realny rast HDP 5,5 53 33 2,0 0,4 0,3
Miera participacie muzov (vek 15-64) 77,3 79,6 82,1 82,3 79,4 78,7
Miera participacie zien (vek 15-64) 64,1 67,1 73,5 73,8 70,0 69,1
Celkova miera participacie (vek 15-64) 70,7 73,3 77,8 78,0 74,7 73,9
Miera nezamestnanosti 18,1 15,2 9,7 7,0 7,0 7,0
Populicia vo veku 65+ na celkovej populicii (v %) 11,5 12,3 16,3 20,8 24,1 29,3

Zdroj: Ministerstvo financii SR
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Tabul’ka 8: Zakladné predpoklady

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Kratkodoba urokova miera v eurozone (rocny priemer) 2,1 22 3,1 37 3,6 42 42
Dlhodoba tirokova miera v eurozéne (ro¢ny priemer) 4,1 33 33 4,1 4,2 4,8 4,9
Vymenny kurz USD/€ (ro¢ny priemer) (eurozona a krajiny ERM II) 1,2 1,3 1,25 1,28 128 128 1,28
Svet oktem EU, rast HDP 6,0 5,6 57 52 52 52 52
Rast HDP EU 2.4 1,5 2,8 24 24 2,1 2.1
Rast déleZitych zahrani¢nych trhov 2,4 2,5 3,0 2,8 2,6 2,5 2,4
Objem svetového importu, okrem EU 14,0 8,8 9,1 8,2 7,9 7,9 7,9
Cena ropy, (Brent, USD/batrel) 378 573 650 670 67,0 67,0 67,0
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Tabulka 9: Implementa¢na tabulka

Integro- Priame rozpoctové naklady
N2 2 Stav realizacie
KP s vané Opattenie (v % HDP)
vyzvy usmer-
nenia Stav Harmono-gram 2006 2007 2008
V'eda, }ysl{um 7 Vytvorenie cefltralnep Statnej agentury splnené 2006 0,04
a inovacie na podporu vjskumu a vjvoja
Podpora mobilit, 'udskych zdrojov, splnené, v
Veda, viskum vedecko-technickej spoluprace a pripade statnych
P 7 s . C o 2006 0,01
a inovacie statnych programov v oblasti programov sa plni
vyskumu a vyvoja priebezne
predpokladané v 22,0?136
Veda, vyskum Podpora technologickych inkubatorov splnenie v Y bripa
. e 8 .. L , ) . . rizikového 0,11
a inovacie a zlepsenie ponuky rizikového kapitalu  priebehu druhého Lapitiln Géinnost
olroku 2006 'aplta u ucinnost
P od 1.1.2007
Infortf)acna,l 9 Opatrenia na vybudovanie a podporu pricezné plnenic 2006, 2007 0,02
SP()I()CH()St e—g()vernment
InforrT)acns;t 9 Rozs}reme Fiostupno?n internetu v splnené 2006 0,02
spolo¢nost domacnostiach a na skolach
Vzdelavanie a7 17,19 Zvysit ucinnost aktivnych opatreni pricbesné plenie 2006-2008 0.07*
zamestnanost trhu prace
Vzdelavanie a7 13 Zlepsit kx'vahtu a cielenie programoy splnené 2006 0,01
zamestnanost vzdelavania pre nezamestnanych
Zlepsit’ podporu sluzieb pre
Vzdelavanie a’ 19 zaméstnar}ct)v ()hr()zenych alebo splnené 2006 0,02
zamestnanost postihnutych hromadnym
prepust’anim
Vadelvanic a 1o Zavedenic novyeh foriem podporpre oy s lnenie 2006-2008 0,05 0,05 0,04
zamestnanost znevyhodnené skupiny obyvatel'stva
Transformécia obsahu vzdelavania,
Vzdelavanie a met6d vyucovania cudzich jazykov a S . «
zamestnanost’ 20 modifikicia vysokoskolskych pricbezné plnenie 2006-2008 0.02
programov pre buducich ucitelov
Vadelivanic a Vytviranie sietf uciacich sa regiénov a
N 20,23  podpora podnikatel'skych zrucnosti priebezné plnenie 2006-2008 0.01*
zamestnanost ve . Y1A
ziakov strednych §kol
Vzdelavanie a7 23 Refgrrr)va \,rysoke'}}o skvo!stva - splnené 2006 0,04
zamestnanost motivaéné a socialne $tipendid
Spolu 0,43 0,05 0,04

* v tychto pripadoch ide o prostrirdky vyclenené na celé programové obdobie (2006-2008)

Pozn.: Integrované usmernenia predstavuju rimec opatreni potrebnych na dosiahnutie udrzatelného rastu a rastu zamestnanosti, boli
vypracované v sulade s Lisabonskou stratégiou

Zdrgj: Ministerstvo financii SR

/74/



