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1. CELKOVY HOSPODARSKY VYVOJ

V juni roku 2006 sa v Slovenskej republike konali parlamentné volby,
ktoré spdsobili zmenu v rozloZeni politickych sil. Po neuspechu stredo-
pravicovych stran zostavovala novl vladu Socialno-demokraticka strana —
Smer v koalicii so Slovenskou nérodnou stranou a Ludovou stranou — Hnu-
tim za demokratické Slovensko, ktora v rokoch 1993 az 1998 presadzovala
v SR ,slovensku cestu” transformécie centralne riadenej ekonomiky na trhovu.

PredbeZne sa neda odhadnut, ¢i a aké désledky bude mat uvedena po-
liticka zmena na buduce smerovanie slovenského hospodarstva. V roku
2006 jeho vyvoj eSte prebiehal v hospodérskopolitickych a indtitucionalno-
pravnych rdmcoch nastavenych v predchadzajucom obdobi.

Na rozdiel od predchadzajucich rokov, v ktorych sa réznym spdsobom
kombinovali pozitivne trendy s negativnymi, v roku 2006 mal dobry vyvoj
slovenského hospodarstva takmer univerzalny charakter. Robustny hospo-
dérsky rast bol vAom spojeny s prelomovym zlepSenim situacie na trhu
prace a so zachovanim uspokojivej makroekonomickej stability. Kombinécia
uvedenych makroekonomickych trendov mala priaznivé dosledky na Zivotnl
Uroven obyvatelov SR.

O pozitivnom sulade vysledkov a trendov slovenského hospodarstva
v roku 2006 svedCia informéacie uvedené v tabulke 1 a znazornené v grafe 1.

Tempo rastu HDP dosiahlo v roku 2006 rekordnt Uroved najma vdaka
tomu, Ze sa do prevadzky uvadzali nové kapacity zahraninych investorov.
Na 8,3 % tempe rastu HDP sa v priblizne rovnakom pomere podielal rast
produktivity prace arast poCtu pracovnikov. Priemyselna produkcia za rok
2006 vzrastla 0 9,9 % a Uroveri roka 1989 prekroCila 0 14,7 %.

V roku 2006 sa vyrazne zlepSila situécia na trhu prace. Priemerny pocet
pracovnikov sa v roku 2006 (podla Vyberového zistovania pracovnych sil)
oproti roku 2005 zvadsil o 85 tisic a dosiahol najvy3Siu urove za celé obdo-
bie samostatnej SR. V nadvaznosti na to celkova priemernd miera zamest-
nanosti vo vekovej kategorii 15 — 64 rokov vzrastla za prvé tri Stvrtroky
z 57,4 % v roku 2005 na 59,1 % v roku 2006.



Tabulka 1

Socialno-ekonomicky vyvoj SR v rokoch 1996 — 2006

1996 | 1997 | 1998 [ 1999 [ 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 [ 2006
A. Vyvoj vykonnosti hospodarstva
Index HDP' Predchadzajtci rok = 100 106,1 104,6 104,2 101,5 102,0 103,8 104,6 104,5 105,5 106,0 108,3
1989 =100 94,7 99,0 103,2 104,7 106,8 110,9 116,0 121,2 127,9 135,6 146,9
Index produktivity prace 2
Predchadzajtci rok = 100 102,4 105,5 104,5 104,6 103,5 102,7 104,5 102,6 105,2 103,8 104,3
1989 =100 107,6 114,0 119,3 124,4 129,3 133,4 140,3 144,0 152,4 158,2 165,0
Rentabilita nakladov v nef. org. v % 2,8 2,5 0,4 1,4 2,7 4,5 4,5 6,0 7,0 7,1 7,7
B. Indikatory stability
Miera inflacie v %3 58 6,1 6,7 10,6 12,0 7.1 33 8,5 75 2,7 45
Z toho: miera jadrovej inflacie v % . . 6,1 6,0 57 43 2,1 2,6 2,6 11 25
¢ Urokova miera z Gverov v %* 13,3 18,4 19,4 16,9 11,8 9,3 91 7,6 79 6,0 74
Saldo verejnych financii/HDP v % -14 6,2 3,7 -7,0 -12,3 6,0 5,7 3,7 3.3 2,95 -3,48
Rocny A produktivity? — roény A reélnych
miezd v NH, v bodoch 4,7 -11 1,8 77 8,4 1,7 1,3 4,6 27 2,5 1,0
Cisty vyvoz tovarov a sluzieb/HDP v %
vb.c. -8,6 -1,6 -10,7 2,2 0,3 -3,8 11 -1,5 2,7 -4,4 -4,6
C. Socialny vyvoj
Medziroény index zamestnanosti® 103,6 99,1 99,7 97,0 98,6 101,0 100,2 101,8 100,3 102,1 103,8
¢ miera nezamestnanosti v %5 11,3 11,8 12,5 16,2 18,6 19,2 18,5 174 18,1 16,2 13,3
Ro¢na zmena realnych miezd v % 71 6,6 2,7 -3,1 -49 1,0 58 -2,0 25 6,3 33
Index realnych miezd v NH 1989 = 100 86,3 92,0 93,6 91,0 86,9 87,8 92,8 91,3 93,6 99,5 102,8
Index reélnej spotreby domacnosti/obyv.
1989 =100 89,0 94,0 99,5 102,1 101,1 106,4 112,3 11,4 1154 122,1 129,8
Podiel socialnych davok zo spotreby
domacnosti v % 23,6 23,3 22,8 23,3 22,5 21,3 21,2 21,6 20,2 19,6 19,4

1V stalych cenach. 2Podla HDP v s. c. na 1 pracovnika. 3 Podla spotrebitelskych cien, v priemere za rok. 4 Z Gverov ¢erpanych z obchodnych bank v priemere za

rok. 5Podla Vyberového zistovania pracovnych sil, v priemere za rok.  Po prvykrat vratane vplyvu zavedenia druhého piliera dochodkového systému. Bez toho sa

saldo verejnych financii v roku 2006 rovna 2,3 % HDP.
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V rovnakej vekovej kategorii a v rovnakych obdobiach to bolo u muzov
64,1 % a 66,7 % au zien 50,8 % a 51,6 %. Pokles miery nezamestnanosti
sa nielen vdaka rastu zamestnanosti, ale aj v dosledku emigracie silnejucej

po prijati SR do EU" zrychloval. Oproti predchadzajlicemu roku sa v roku
2005 rovnal 1,9 a v roku 2006 2,9 percentualneho bodu (p. b.).
Realne mzdy vroku 2006 vzrastli apo 17 rokoch prvykrat prekrogili

Uroven roka 1989. Vy3sSie hodnoty indexu redlnej spotreby doméacnostilobyv.,
nez su hodnoty indexu reélnych miezd, su dosledok rychleho tempa rastu reél-

nych déchodkov samostatne zarobkovych osdb. Su teda jednym z prejavov
zvacsujucej sa dochodkovej diferenciécie obyvatelstva. Pokles podielu so-
cialnych davok zo spotreby domacnosti sa v roku 2006 znacne spomalil.

Graf 1
A. Pocet podnikov a rentabilita

v tis, a

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
EI Pocet podnikov - pravnickych os6b
S,

(prava os)

== Rentabilita nakladov (v nefinanénych
organiziciach s 20 a viac zamestnancami) v %
(lava os)

B. Charakteristiky realnej konvergencie

< _ERDI % s

557

50 1

45 : : - - - - - - : 1,5
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Pomer HDP pps/obyv. v SR a EU 25 v %
(Tava os)

= = = «HDPvPPS:HDP vovym. kurze
(prava os)

! Rozdiel medzi po&tom pracovnikov podfa VZPS aich po&tom zistenym metodou ESNU
(podla Stvrtroénych narodnych Uctov), ktory priblizne udava pocet pracovnikov odidenych do

zahranicia, sa v roku 2006 rovnal 169 tis.
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Informacie tabulky 1 dopifiame grafom 1. Jeho ¢ast A vypoveda o tom,
ako sa priaznivy vyvoj na makrourovni prejavoval v rozSirovani podnikatel-
skych aktivit a v zlepSovani vysledkov podnikatelskych subjektov. Pohlad na
znazornenie trendov reainej konvergencie (Cast B grafu 1) predstavuje uzku
suvislost medzi priblizovanim vykonnosti a urovne cien slovenského hospo-
darstva k Urovni Eurdpskej Unie.

Vyvoj makroekonomickej stability je spolu s priebehom hospodarskeho
rastu (s vyvojom HDP) znazorneny v grafe 2.

\Clayrvijfvékonnosti a stability hospodarstva SR v rokoch 1997 - 2006
10 % body 40
57 H 1 20
04 |_||_||_||_||_|I'I.-. =_0n |'||'||_||_||_ [,
S + 20
101 + -40
e - -60

12034, 12,341,234 1,234 1,234 1234 1,234, 1,234 1.2.3. 4 1.2 3. 4

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

= Medziroény rast HDP (kizavé priemery/3obd.) |
e \{voj celkovej stability v bodoch (kizavé priemery/3obd.)

1 Trend celkove;j stability sumarizuje vyvoj tychto jej Ciastkovych prvkov (ukazovatelov): medziroéna
miera jadrovej inflacie, pomer salda verejnych financii kombinovaného so $tvrtroénymi hodnotami
podielu verejnej spotreby z HDP, pomer ¢istého vyvozu k HDP a rozdiel medzi prirastkom produk-
tivity prace a prirastkom reélnych miezd. Pre kazdy Ciastkovy ukazovatel zvlast sa jeho hodnoty
zistené v prisluSnom obdobi vyjadria v bodoch (v rozpéti od +100 do -100 bodov) podia ich pomeru
k polovici rozpatia medzi maximalnou a minimalnou hodnotou prisluSného ukazovatela v celom
¢asovom rade. Priemer zo suctu bodov dosiahnutych v jednotlivych obdobiach Ciastkovymi ukazo-
vatelmi sa povazuje za hodnotu celkove; stability.

Priemerny stav celkovej stability v SR za zistované obdobie je v grafe identifikovany ako jej
nulova hodnota. Kladné hodnoty v fiom vyjadruju jej nadpriemernu a zaporné jej podpriemernu
droven.
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Celkovd makroekonomicka stabilita (spdsob jej zistovania je uvedeny
vpoznamke ku grafu 2) vroku 2006 predizila svoj zhordujici sa trend
z predchadzajuceho roka. Jej hodnoty vSak zostali nad priemerom celého
zistovaného obdobia a su vyrazom makroekonomického prostredia, ktoré
neprekazalo hospodarskemu rastu.

ZhorSenie makroekonomickej stability v roku 2006 oproti predchadzaju-
cemu obdobiu bolo spdsobené najmé zvySenim miery inflacie a s tym spo-
jenym rastom Urokovej miery. Hlavnym faktorom narastania miery inflacie
bol rast cien paliv na svetovom trhu a rast cien potravin. Vysledky vonkajSej
rovnovahy sa za posledné dva roky nemenili avyvoj miezd (v pomere
k vyvoju produktivity prace) pdsobil na pohyb celkovej makroekonomicke;
stability pozitivne.

V grafoch 3 a4 sa venuje pozornost hospodarskemu rastu z hladiska
vplyvu, ktory mali na jeho vysledky (na tempa rastu HDP) zmeny jednotli-
vych sucasti dopytu.

Graf 3
Vplyv sucasti domaceho dopytu a Eistého vyvozu
na zmeny HDP v stalych cenach

10 1%, resp.body

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

—B Rocéné prirastky pouzitétho HDP v s .c. v %
Z toho roéné prirastky v bodoch:

B Spotreba domacnosti O Spotreba verejnej spravy OTHK [ ] Cist}'l vyvoz
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Graf 3 poukazuje na to, Ze v roku 2006 (podobne ako vo dvoch pred-
chadzajucich rokoch) bol rast HDP podporeny najma rastom dopytu doméc-
nosti a rastom investinych aktivit. Pre celé zistované obdobie su v grafe 3
charakteristické velké a nahle zmeny v pésobeni sucasti dopytu na tempa
hospodarskeho rastu. Poznaniu dihodobejSich trendov pomézu informécie
obsiahnuté v tabulke 2.

Tabulka 2
Priemerné hodnoty vplyvu stcasti dopytu na prirastky HDP?

1995 - 1998 1999 - 2002 2003 - 2006 1996 - 2006
Priemerné rocné prirastky
HDP v % 58 21 6,0 46
z nich sa podiefali v bodoch: . . .
spotreba doméacnosti 3,4 1,8 2,5 2,5
spotreba verejnej spravy 0,9 0,3 0,5 0,6
tvorba hrubého kapitalu
(THK) 29 0,4 24 1,6
Cisty vyvoz -14 0,4 0,6 -0,1

1V stalych cenach.

Relativne stabilny aza celé zistované obdobie najvy$si prispevok
k rastu HDP vykazuje vyvoj spotreby doméacnosti. Vyvoj verejnej spotreby
vplyval na tempéa rastu HDP najmenej. Vykyvy vo vplyve tvorby hrubého
kapitalu na tempa hospodarskeho rastu zrejme stvisia s utimovanim inves-
ti€nych aktivit v obdobiach klesajuceho tempa rastu HDP, resp. s ich naras-
tanim v obdobiach oZivenia. Co v tabulke 2 naozaj prekvapuje, su Udaje
o slabom vplyve Cistého vyvozu, ktoré by mohli zviest k faloSnému pohladu
na rolu exportu v hospodarskom vyvoji Slovenska.

Treba mat na zreteli, ze vplyv Cistého vyvozu na zmenu HDP charakte-
rizuje len vplyv rozdielu (salda) medzi vyvozom a dovozom na zmenu HDP,
a nie vplyv, ktory tu vykonava cely vyvoz (vonkaj§i dopyt). Vychodiskom na
zistenie vplyvu, ktory ma vonkajsi dopyt (vyvoz) na priebeh hospodarskeho
rastu, sa stava pochopenie toho, Ze na uspokojenie vetkych sucasti dopytu
je potrebna produkcia, ktora si vyZaduje isty objem dovozu. Ide tu tak
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o dovoz, ktory uspokoji prisludnu sucast dopytu priamo (v podobe doveze-
nych vyrobkov), ako aj o dovoz, ktory uspokojuje rovnaku sucast dopytu
nepriamo (vyrobkami zhotovenymi z dovezenych surovin, polotovarov, energii
apod.). Ak teda chceme poznat rozsah uspokojovania jednotlivych sucasti
dopytu z vysledkov domacich ekonomickych aktivit, tak celkovy dovoz mu-
sime rozdelit na Casti, ktoré sliZia na uspokojenie jednotlivych sucéasti
dopytu, a vysledky tohto rozdelenia odpogitat od prislusnych suasti dopytu.

Uvedeny postup aplikuieme na zistenie vplyvu domaceho dopytu
a vonkajSieho dopytu na ro¢né prirastky HDP. Robime tak v grafe 4, ktory
najprv (v Casti A) prezentuje tradiény pristup (v fiom sa cely dovoz odpod€ita
od vyvozu) av Casti B zndzoriuje vplyv, ktory ma na prirastky HDP doméci
i vonkaj$i dopyt zmenSeny o k nim sa vztahujuci dovoz.

Graf 4
Vplyv suéasti dopytu na zmeny HDP v stélych cenach

A. Vplyv domaceho dopytu a ¢istého vyvozu
20 %, resp.body

15 4

10

-10

-15 -

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
_m_ Roc¢né prirastky pouzitého HDP v %
Z toho ro¢né prirastky v bodoch:
B Domaci dopyt @ Cisty vyvoz
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B. Vplyvy doméceho dopytu a vonkajSieho dopytu zmensené
o nimi vyvolany dovoz
20 %, resp. body

15 A

-15 -4

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
_B__ Rocné prirastky pouzitého HDP v %
Z toho roéné prirastky v bodoch:
B Domaci dopyt - dovoz pre DD @ Vonkajsi dopyt (vyvoz) - dovoz pre VD

Vplyvy vyvoja doméaceho dopytu (DD) a vonkajSieho dopytu (VD) na vy-
voj vykonnosti hospodarstva (na tempé rastu HDP, ktoré su znazornené
vo dvoch Castiach grafu 4), sa diametralne liSia. Zistent odliSnost charakte-
rizuj Udaje tabulky 3.

Tabulka 3
Vplyv suéasti dopytu na priemerné roéné prirastky HDP

1996 -1998 | 1999-2002 | 2003 -2006 | 1996 — 2006
Prirastky HDP v % 58 2,1 6,0 45
Na nich sa podiela
vo variante A: domaci dopyt v b. 9,5 1,7 53 52
Cisty vyvoz v b. -3,7 0,4 0,7 -0,7
vo variante B: domaca produkcia
pre domaci dopyt v b. 46 -0,4 -1,3 0,6
vyvoz v b. 1,2 2,5 7,3 3,9
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Z udajov o vplyve Cistého vyvozu na vyvoj HDP sa vonkajSi dopyt javi
ako zanedbatelny, ba dokonca, ak sa pozerame na celé zistované obdobie
(roky 1996 — 2006), ako negativny faktor hospodarskeho rastu. Cely priras-
tok HDP za roky 1996 az 2006 sa v takomto pripade (oznaéenom v grafe 4
avtab. 3 ako variant A) pripiSe pésobeniu domaceho dopytu. Intuitivnemu
nesuhlasu s uvedenym zéverom davaju za pravdu Udaje variantu B,
v ktorych s od domaceho dopytu aj od vonkajSieho dopytu odratané na ne
sa vztahujlce Casti dovozu. Podfa nich sa po€as rokov 1996 — 2006 zabez-
peCovalo zvySenie vykonnosti slovenského hospodarstva predovietkym
produkciou ur€enou na export a v podstatne menSom rozsahu produkciou
zabezpedujucou domaci dopyt. Uvedena proporcia medzi rolou vonkajsieho
a domaceho dopytu sa v priebehu zistovaného obdobia posilfiovala a v roku
2006 dosiahla maximéalnu hodnotu. Na z&klade nej mozno usudzovat, Ze
konkuren¢na schopnost slovenskych vyrobcov sa na svetovom trhu vyvija
lepSie nez na domacom trhu. Vysvetlit sa to d& tym, ze na svetovom trhu
pdsobia na Slovensku usidlené zahrani¢né firmy, kym na vnitornom trhu
funguiju slovenské firmy.

S uvedenym zaverom o prvoradom vyzname vonkajSieho dopytu ko-
reSponduje skutoCnost, Ze vysledky hospodéarstva SR boli v roku 2006
v zna€nej miere podmienené? vysokym stupfiom jeho otvorenosti najma voci
krajindm Eurdpskej Unie. V Sirokom zapojeni do medzinarodnej vymeny sa
vSak za su€asnymi vysledkami skryvaju aj slabé stranky slovenského hos-
bude zaloZena predovsetkym na vyhode nizkych nakladov za relativne kvali-
fikovanu pracu, ktord v Sirokom rozsahu vyuzivaju nadnarodné firmy pdso-
biace na Uzemi SR. Aj z hladiska europskeho priemeru extrémne nizky
inovacny potencial slovenskej ekonomiky, ktory je prejavom jej odtrhnutia od
hybnych sil znalostnej ekonomiky, stava sa rizikovym faktorom dihodobého
socialno-ekonomického rozvoja Slovenska.

2 Pomer exportu k HDP Slovenska sa v roku 2006 rovnal v b. c. 86 %, pricom podiel krajin
EU na exporte SR dosahoval 85 %.
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Zakladom uspokojivych trendov, ktoré sa v ekonomike SR prejavili
v roku 2006, je so vSetkou pravdepodobnostou nielen vykonanie, ale uz aj
posobenie rozsiahleho suboru reforiem.? S istym zjednoduSenim moZno
povedat, Ze ucelenejSiu podobu maju reformy uvolfiujice pdsobenie trhu
v oblasti tvorby zdrojov, kym vo viacerych oblastiach vyuzitia najma verej-
nych zdrojov reformy zaostali.

Nova vlada, v ktorej ma dominantné postavenie favica, oznamila vo svojom
Programovom vyhlaseni Upravu sucasnej podoby fungovania hospodarstva tak,
aby sa v fiom mohli ,napifiat opravnené snahy Eurdpskej tinie podporovat so-
ciélno-trhové hospodarstvo®. Za hlavné smery realizacie tohto zdmeru mozno
(podla Programového vyhlasenia viady i prvych praktickych krokov jeho usku-
toCfiovania) povazovat, po prvé, zmeny v rozdelovani v prospech vrstiev obyva-
telstva s nizSimi dochodkami, po druhé, posilnenie pozicie odborov na trhu
prace a, po fretie, prenesenie taziska vplyvu na socialno-ekonomické zmeny
(reformy) z trhovych regulatorov na aktivity Statnych instituci.

Nova vlada si osvojila zavazky, ktoré Slovenska republika prevzala voci
NATO aj Eurépskej Unii. Prihlasila sa aj k programu vstupenia SR do europ-
skej menovej Unie v pdvodne stanovenom termine 1. januéra 2009. V jej
doteraj8ej hospodarskej politike (vyjadrenej najmé v rozpodte verejnych
financii na roky 2007 — 2009 av podpore protiinflaénej politiky Narodnej
banky Slovenska) sa prejavuje snaha udrzat makroekonomicku stabilitu na
Urovni potrebnej na vstup do eurozény.

3 Sem mozno zahrnUt najma ozdravenie a restrukturalizaciu bank, dereguléciu cien, reformu
verejnych financii vratane reformy dafového systému a s tym spojené zmeny v postaveni
avo financovani samosprav, opatrenia posilfiujlice pruznost trhu prace, reformu systému
ddchodkového poistenia, prijatie pravidiel poskytovania individuélnej Statnej pomoci zahra-
nicnym investorom a v neposlednom rade postup v privatizicii $tatneho vlastnictva.
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2. VYVOJ PRODUKCIE

Realny 8,3 % rast hrubého doméceho produktu sa v roku 2006 dosiahol
pri 10,6 % raste pridanej hodnoty a 8,7 % poklese dani na produkty (znizené
o subvencie). V désledku pomalSieho rastu pridanej hodnoty ako hrubej pro-
dukcie (10,6 % oproti 13,7 %) sa podiel pridanej hodnoty na hrubej produkcii
zniZil oproti roku 2005 o0 1,1 percentného bodu, pri€om v8ak dosiahol Uroveri
(40,5 %), ktora je od roku 1995 druha najvyssia.

Krastu HDP v roku 2006 najviac, a to 5,1 p. b., prispel sektor sluzieb,*
ktory sa vyvijal podstatne priaznivejSie ako v predchédzajicich rokoch.
O nieCo niz8i ako v predchadzajicom roku bol prispevok priemyslu k rastu
HDP (3,5 p. b. oproti 4,9 p. b. v roku 2005). Celkové vyvojové tendencie cha-
rakterizuje tabulka 4.

Tabulka 4
Vyvoj tvorby HDP v rokoch 2003 - 2006 (na baze stalych cien roku 2000)
2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Medziro¢né zmeny v % Prispevok k rastu HDP v p. b.
HDP 42 54 6,0 8,3
z toho:
polnohospodarstvo -0,2 13,3 13,9 6,3 0,0 0,5 0,6 0,3
priemysel spolu 194 89 | 16,0 10,6 5,0 2,6 49 35
sprac. priemysel 151 79 | 223 | 107 34 2,0 57 31
stavebnictvo -4.9 2,8 44 9,8 -0,3 0,2 0,3 0,6
sluzby spolu 1,2 0,2 34 | 118 -0,6 0,1 -1,6 51

Z dihodobejSieho hiadiska v ekonomike SR dominuje reélny rast pridane;
hodnoty v priemysle, najma v spracovatelskom priemysle a v pddohospodar-
stve a do istej miery zaostéava jej rast v sektore sluzieb.? Pozri graf 5.

4 Mimoriadne vysoky realny rast pridanej hodnoty sa dosiahol v obchode (22,8 %) a v ostat-
nych spolo¢enskych, socialnych a osobnych sluzbach (18,9 %).

5Po poslednej revizii $tvrtrodnych narodnych Uétov vykonanej SU SR a prepotte jednotlivych
ukazovatelov na stéle ceny roku 2000 sa z&sadnym spdsobom zmenil pohlad na vyvoj
pridanej hodnoty v zakladnych odvetviach narodného hospodarstva.
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Graf 5

Vyvoj pridanej hodnoty v zakladnych odvetviach SR v %
(1995 = 100, na baze stalych cien roku 2000)
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Pridand hodnota v beznych cenach, naopak, velmi rychlo rastla
v sluzbach, aj v stavebnictve; pomalSie to bolo v priemysle a v péddohospo-
darstve. Graf 6 znazoriiuje priemerny roény rast pridanej hodnoty v nomi-
nalnom vyjadreni, ktory pozostava z dvoch zloZiek: z priemerného roéného
realneho rastu pridanej hodnoty a z prisluSného cenového deflatora.

Graf 6
Vyvoj pridanej hodnoty v beznych cenach podl'a odvetvi (1995 - 2006)
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Rozdielny rast cenového deflatora v zékladnych odvetviach ekonomiky
je vyvolany najma rozdielnymi konkurenénymi podmienkami, v ktorych po-
sobi obchodovatelny a neobchodovatelny sektor ekonomiky.8 V obchodova-
tefnom sektore (tvori ho najmé spracovatel'sky priemysel), ktory pdsobi v glo-
balnom konkurenénom prostredi, mzdy rastl v stlade s redlnym rastom produk-
tivity prace. V neobchodovatelnom sektore (prevazna &ast sluZieb) sa rast
miezd, a tym aj cien, prispdsobuje rastu miezd v obchodovatelnom sektore,
ato bez ohladu na realny vyvoj jeho produktivity prace.” Analyza za roky
1995 - 2005 potvrdzuje, Ze rast nominalnych miezd bol v priemysle viac-
-menej v sulade s realnym rastom produktivity prace, kym v sektore sluZieb
vysoko prevysil reélny rast jeho produktivity a bol dokonca vy$Si ako
v priemysle. Mozno predpokladat, ze tento trend, vratane jeho vplyvu na
vyvoj inflacie, bude pokraovat aj v dalSom obdobi, pretoze porovnatelna
cenova hladina sluzieb dosiahla v roku 2005 iba 35,2 % Grovne EU 15
v porovnani so 71 % za tovary a 50,6 % za HDP.

Diferencie vraste cenového defldtora sa vplnej miere odréZajl
v rozdielnom vyvoji podielu zakladnych odvetvi ekonomiky na pridanej hod-
note v nominalnom a realnom vyjadreni tak, ako to znazorfiuje graf 7.

Graf 7
Podiel zakladnych odvetvi na HDP v % (1995, 2000 a 2006)
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Pddohospodarstvo Priemysel Stavebnictvo Sluzby
1995 bezné ceny 02000 bezné ceny W 2006 bezné ceny
31995 stéle ceny E12000 stéle ceny B 2006 stale ceny

6 Tento jav teoreticky vysvetluje Balassov-Samuelsonov efekt.
7'V opacnom pripade by sa pracovné sily presunuli do obchodovatelného sektora.
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Readlny rast pridanej hodnoty v spracovatelskom priemysle 0 10,7 %
podporil v roku 2006 hlavne jej 28,9 % rast vo vyrobe strojov, elektrickych
zariadeni a dopravnych prostriedkov, ktory tvori 2,9 p. b. (vySe tretiny) z celko-
vého hospodarskeho rastu a 9,8 p. b. z rastu pridanej hodnoty v spracovatel-
skom priemysle. Pridand hodnota sa reéine zvysila vo vyrobe potravin 0 10,1 %,
vo vyrobe kovov a kovovych vyrobkov 05,2 % av ostatnych spracovatel-
skych odvetviach® 0 0,7 %; vo vyrobe vyrobkov chémie, z ropy a gumy sa
znizila 0 5,1 %.

Z dihodobého hladiska je pre vyvoj pridanej hodnoty v spracovatelskom
priemysle charakteristicky jej nadpriemerny rast vo vyrobe strojov, elektrickych
zariadeni a dopravnych prostriedkov a vo vyrobe kovov a kovovych vyrobkov.
DetailnejSie pozri graf 8.

Graf$8
Vyvoj pridanej hodnoty v odvetviach spracovatel'ského priemyslu
(1995 = 100, na baze stalych cien roku 2000)

%

500 -

400

300 -

200 - =

100 - = oL, t A

0 : : : : : : : : : : : .
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

—1 Sprac. priemysel spolu —— Vyroba potravin
—e— Vyrobky chémie, z ropy a gumy —o— Vyroba kovov a kov. vyrobkov
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8 Spolu textilna a odevna vyroba, spracovanie koze a kozenych vyrobkov, spracovanie dreva
a vyrobkov z dreva, vyroba celuldzy, papiera, vydavatelstvo a tla€, vyroba ostatnych nekovo-
vych mineralnych vyrobkov a vyroba i. n.
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Rast pridanej hodnoty v sektore sluzieb o0 11,8 % podporil v roku 2006
hlavne obchod (5,2 p. b.), 2 p. b. pripadli na odvetvie nehnutelnosti, prena-
jom a obchodné sluzby a 1,6 p. b. na dopravu a telekomunikéacie.

Produkcia v priemysle® sa v roku 2006 medzirotne zvysila 0 9,9 % (0 6 p.
b. viac ako v predchadzajucom roku), z toho v spracovatelskom priemysle
012,4 % (0 7,2 p. b. viac ako v roku 2005). Mimoriadne sa zvySila produkcia
v odevnej vyrobe (38,2 %), vo vyrobe kovovych konstrukcii (32,3 %), vo
vyrobe radiovych, televiznych a spojovacich zariadeni (30,9 %), vo vyrobe
motorovych vozidiel (28,1 %) a vo vyrobe strojov i. n. (24 %).

Akceleracia rastu produkcie v priemysle sa prejavila aj na vyraznom re-
alnom raste trzieb za vlastné vykony atovar v priemyselnych podnikoch,
ktory sa medziro¢ne zrychlil z 5,3 % na 14,5 %; v spracovatelskom priemys-
le zo 6,1 % na 16,1 %. Najvacsi rast trzieb sa uz treti rok za sebou dosiahol
vo vyrobe elektrickych zariadeni (36,5 %; v predchéadzajucich dvoch rokoch
35,5 % a 28,8 %)."0 Nadpriemerny redlny rast trzieb sa v roku 2006 dosiahol
aj vo vyrobe dopravnych prostriedkov (31,6 %), vo vyrobe chemickych vy-
robkov (25,3 %) a vo vyrobe strojov i. n. (20,8 %).

Realny rast trZieb za vlastné vykony a tovar sa v roku 2006 v priemysle
dosiahol pri poklese po¢tu zamestnancov (0 1,3 %) a 16 % raste produktivity
prace; v spracovatelskom priemysle zamestnanost poklesla o0 1,1 % a pro-
duktivita prace vzrastla 0 17,4 %."1

ZvySenie vykonnosti spracovatel'ského priemyslu (najma rast jeho pro-
dukcie a trZieb) bolo v roku 2006 sprevadzané zrychlenym rastom tak jeho
vyvozu (0 24,8 % oproti 11,5 % v roku 2005), ako aj dovozu (0 24 % oproti
12,7 % v predchadzajicom roku). Celkovy prebytok zahrani¢noobchodnej

9 Podla indexu priemyselnej produkcie.

10 A to napriek tomu, Ze v roku 2006 hiboko (iba na 6 % Urovne roka 2005) poklesla vyroba kance-
larskych strojov a pocitaCov, ktora bola tahtfiom v ramci tohto odvetvia v predchadzajucich dvoch
rokoch. Jeho vykonnost zastupila vyroba radiovych, televiznych a komunikaCnych zariadeni, ktora
vzrastla na 4,5-ndsobok trovne roka 2005.

" Produktivita prace vypocitana na baze trZieb za viastné vykony a tovar.
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vymeny s tovarmi spracovatel'ského priemyslu dosiahol 73 mid Sk, ¢o je 0 20 mid
Sk viac ako v roku 2005 a predstavuje doteraz najvysSiu dosiahnutl hodnotu.'2
Vyvozcami s najva¢Sou hodnotou vyvozu i s najvaésim prebytkom boli
v roku 2006 vyroba dopravnych prostriedkov a vyroba kovovych vyrobkov.
Druhé miesto z hladiska hodnoty vyvozu patri od minulého roka vyrobe elek-
trickych zariadeni, ktora vSak zatial zostava deficitnym odvetvim, i ked’ pomer
medzi jej vyvozom a dovozom sa z roka na roka zlepSuje (v roku 2006 kryl
vyvoz 89 % dovozu, kym pred tromi rokmi to bolo iba 68 %).
Celkovy prehlad o zahrani€nom obchode spracovatelského priemyslu'?
v roku 2006 podla odvetvi poskytuje tabulka 5.

Tabulka 5
Zahraniény obchod spracovatel'ského priemyslu v roku 2006
Viyvoz Dovoz Bilancia

mid podiel | rast mid | podiel | rast mid

Sk v% | v% Sk v% | v% Sk
Priemyselna vyroba spolu 1202,9 (100,0 | 24,8 |1129,5 |100,0 | 24,0 73,4
v tom:
vyroba potravin 37,7 3,1 112,22 57,2 51 73 | -19,5
textiind a odevna vyroba 35,7 30 1-09 441 39 | 65 -84
spracUvanie koze 18,7 16 | 1,3 16,0 14 (11,3 2,7
spracUvanie dreva 19,7 16 [ 176 11,1 1,0 (27,3 8,6
vyroba celuldzy a papiera 40,2 3,3 13,2 27,1 24 | 76 13,1
;’3’\; koksu a ropnych produk- 659 | 55| 91| 300 | 27 (162 | 359
vyroba chemickych vyrobkov 70,5 59 {194 | 11,3 99 [158 | -40,8
vyrobky z gumy a plastov 49,4 41 (131 59,4 53 1184 | 10,0
vyroba nekovovych vyrobkov 22,9 19 | 38 18,5 16 (134 45
vyroba kovovych vyrobkov 196,7 16,4 (24,0 | 1410 | 125 | 25,0 55,7
vyroba strojov a zariadeni i. n. 106,4 88 (18,7 | 116,3 | 10,3 | 16,0 -9,9
vyroba elektrickych zariadeni 2471 20,5 | 47,7 | 2788 | 24,7 |428 | -31,7
vyroba dopravnych prostried-
kov 264,7 22,0 (345 | 1938 | 172 |275 | 71,0
vyroba i. n. 27,3 23| 6,9 251 22 319 2,2

12 Celkovy deficit obchodnej bilancie bol v roku 2006 o 15,3 mld Sk vy$si ako v roku 2005
najma v désledku zvySenia deficitu v obchode s nerastnymi surovinami o 31 mid Sk.

13 Spracovatel'sky priemysel sa v roku 2006 podiefal 97 % na celkovom vyvoze a 85 % na

celkovom dovoze.
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V poslednych rokoch vyrazne rastol vyvoz tovarov technologicky vysoko
narocnych (v roku 2003 o 10 mid Sk, v roku 2004 o 23 mid Sk, v roku 2005
043 mid Sk a v roku 2006 takmer 0 67 mld Sk). ZvySuje sa ich podiel na
celkovom vyvoze (aj dovoze) priemyselne spracovanych tovarov, ato na
Ukor technologicky nizko a stredne nizko naroénych tovarov. V tomto vyvoji
sa odraza rychly rozvoj medzinarodne kooperovanej vyroby v elektro-
technickom priemysle, ktory sa stava popri automobilovom priemysle dru-
hym pilierom slovenského priemyslu. Prehlad o zmenach v $trukture vyvo-
zu adovozu spracovatelského priemyslu podfa technologickych skupin
pozriv tabulke 6.

Tabulka 6
Podiel technologickych skupin na vyvoze a dovoze
spracovatel'ského priemyslu v %

1998 | 2004 | 2005 | 2006 | 1998 | 2004 | 2005 | 2006
Viyvoz Dovoz

Nizke technoldgie 21,71 182 17,2 149] 204 | 181| 17,8| 16,0

Stredne nizke technoldgie 30,5| 282 | 298| 28,0 191 | 22,7| 226| 22,0

Stredne vysoké technolégie | 42,4 | 458 | 416 425 456| 435| 41,7| 41,2

Vlysoké technoldgie 54| 78| 114] 146| 150 157 | 179 20,8

Z hladiska obchodnej bilancie zostava obchod s tovarmi zaradenymi
medzi vysoké technolégie stale jej slabym miestom. Deficit obchodu s tymito
tovarmi je stale mimoriadne vysoky (takmer 59 mid Sk v roku 2006). V ostat-
nych technologickych skupinach sa dosahuje prebytok, alebo len nepatrny
deficit. BlizSie pozri graf 9.

V segmente technologicky najnaroénej$ich tovarov sa v roku 2006 vy-
razne zmenila pozicia jeho jednotlivych skupin. Mimoriadne sa zvySil vyvoz
(o vySe 100 %) vo vyrobe radiovych, televiznych a komunikaénych zariade-
ni, ktory vyustil do prebytku v obchode s tymito tovarmi. Na druhej strane
vyrazne vzrastol dovoz v skupine zdravotnickych, presnych a optickych
pristrojov (0 85 %) s vyustenim do vysokého deficitu (73 mld Sk), ¢o je
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znacne viac ako deficit farmaceutickych pripravkov, ktory bol dlhodobo naj-

vy$8i. PodrobnejSie pozri v grafe 10.

Graf 9

Vyvoj obchodnej bilancie v segmentoch spracovatel'ského priemyslu
podra technologickej naroc¢nosti (v mid Sk)
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Graf 10
Vyvoj vyvozu a obchodnej bilancie v segmente vysokych technolégii
(v mid Sk)
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Vysvetlivky: 244 — farmaceutické pripravky, 30 — kancelarske stroje a poCitaCe, 32 — radiové,
televizne a komunikacné zariadenia a pristroje, 33 — zdravotnicke, presné a optické pristro-
je, 353 — lietadla a kozmické lode.
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Vyvoj v stavebnictve sa v roku 2006 vyznaCoval pokraCujicim silnym
redlnym rastom stavebnej produkcie (14,9 %), ktory podporil tak rast zamest-
nancov 09,3 %, ako aj rast produktivity prace 05,2 %. Medzirotne vzrastla
stavebnd produkcia v tuzemsku o 16,1 %, a to hlavne na novej vystavbe, pri
rekonStrukciach a modernizaciach o 19,2 %. Stavebné prace v zahraniéi poklesli
0 12,1 %. PokraCoval dynamicky rast trZieb stavebnych podnikov za vlastné
vykony a tovar 0 13,3 %.

V polnohospodarstve sa trzby za predaj vlastnych vyrobkov realne zvy-
§ili 01,6 %, priCom trzby za rastlinné produkty vzrastli 0 2,8 % a za Zivogis-
ne produkty 0 0,2 %. Celkove sa predaj polnohospodéarskych produktov (vo
fyzickom vyjadreni) v roku 2006 - okrem niektorych vynimiek (olejniny, zelenina
a jato¢né oSipané) - znizil. Vyrazne (0 8,2 %) poklesol napriklad predaj obilnin.

Hospodarsky vysledok korporacii sa v roku 2006 zvysil 0 19 mld Sk (v po-
rovnani so 70 mid Sk v roku 2005). Jeho rast negativne ovplyvnil sektor finané-
nych korporacii, ktory rok 2006 ukoncil so zapornym hospodarskym vysled-
kom vo vySke 12 mid Sk (oproti zisku vo vySke 28,7 mid Sk v roku 2005).1
V sektore nefinanénych korporacii sa, naopak, zisk zvysil podstatne viac ako
v roku 2005 - o takmer 60 mid Sk, kym v roku 2005 dosiahol prirastok zisku
oproti predchadzajucemu roku iba necelych 29 mld Sk (pozri tab. 7).

Najvacsi prirastok zisku v sektore nefinanénych korporécii sa dosiahol
v sektore sluZieb (takmer 30 mid Sk), a to hlavne v odvetvi doprava, sklado-
vanie, posty a telekomunikécie (zvySenie o 14 mld Sk) a v obchode (zvySe-
nie 013 mid Sk). Vopriemysle sa zisk zvySil 025 mid Sk, ztoho
v spracovatelskom priemysle o 18 mid Sk a vo vyrobe a rozvode elektriny, ply-
nu a vody takmer o 6 mid Sk.

V spracovatelskom priemysle vzrastol zisk vo vSetkych odvetviach,
s vynimkou vyroby potravin a vyroby koksu a ropnych produktov (pokles

14 Zaporny hospodarsky vysledok finanénych korporacii ovplyvnila strata NBS (podia dekad-
nej bilancie aktiv a pasiv NBS k 31. 12. 2006) vo vyske 45 mld Sk; komeréné finanéné institd-
cie vytvorili zisk 19,7 mid Sk, zisk poistovacich korporacii a penzijnych fondov dosiahol
4,4 mid Sk a ostatnych finanénych sprostredkovatelov 9 mid Sk.
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0 2,6 mld Sk), najviac vSak vo vyrobe kovov a kovovych vyrobkov (o 5,4 mid
Sk), vo vyrobe elektrickych zariadeni (o 4,1 mid Sk) a vo vyrobe dopravnych
prostriedkov (o 2,8 mid Sk). Priaznivé vysledky sa dosiahli aj v stavebnictve
(zvySenie zisku 0 2 mld Sk).

Tabulka 7
Vyvoj finanénej pozicie korporacii v rokoch 2002 - 2006
2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Hospodarsky vysledok v mld Sk

Nefinan¢né a financné korporacie spolu 133,7 | 138,0 | 180,0 | 2495 | 268,4
Finan¢né korporacie -55 | 151 | -123 287 | 12,0
Nefinanéné korporacie 139,1 | 153,1 | 192,3 | 220,9 | 280,4
Polnohospodarstvo 1,9 -1,9 1,0 -0,3 1,3
Spracovatel'sky priemysel 426 | 532 700 | 731 914
Viyroba a rozvod elektriny, plynu a vody 288 | 370 | 422 | 46,7 52,5
Stavebnictvo 8,9 84 | 102 | 123 | 144
Sluzby spolu 56,0 | 554 | 674 | 862 | 116,1

Nestratové a stratové nefinantné
korporacie s 20 a viac zamestnancami 95,3 | 1152 | 149,3 | 1729 | 223,6
v tom: nestratové 1274 | 146,6 | 173,0 | 204,1 | 252,8
stratové =322 | 313 | 23,7 | -31,2 | -29.2

Rentabilita nakladov v %

Nefinan¢né korporéacie 57 6,0 7,0 71 77
Polnohospodarstvo 2,7 -3,1 1,6 -0,5 2,0
Spracovatel'sky priemysel 47 50 6,2 57 59
Viyroba a rozvod elektriny, plynu a vody 14,2 17,0 198 | 20,0 18,0
Stavebnictvo 8,6 78 8,6 8,3 8,7
Sluzby spolu 50 51 5,6 6,3 74

Napriek postupne sa zvySujlcej rentabilite nakladov nefinancnych kor-
porécii, ako vyplyva z Udajov v tabulke 7, existuju medzi jednotlivymi odvet-
viami pomerne velké a zvySujlce sa diferencie, napriklad v spracovatelskom
priemysle v porovnani s vyrobou elektriny, plynu a vody. Medzi odvetvia, ktoré
vroku 2006 dosiahli nadpriemernd rentabilitu nékladov, okrem vyroby
arozvodu elektriny, plynu a vody, patri tazba nerastnych surovin (22,6 %),
vyroba kovov a kovovych vyrobkov (14,2 %), vyroba nekovovych vyrobkov
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(11,4 %), odvetvie doprava, skladovanie, posty a telekomunikéacie (13,2 %)
a odvetvie nehnutefnosti, prengjom a obchodné Cinnosti (13,1 %). Medzi
odvetvia s nizkou rentabilitou patri najmé pofnohospodarstvo, vyroba textilii
aodevov, a prekvapujico aj vyroba dopravnych prostriedkov (2,2 % v roku
2006).

Z celkového poctu nefinanénych korporacii s 20 a viac zamestnancami
bolo v roku 2006 zhruba 28 % stratovych korporéacii (0 2 p. b. menej ako
vroku 2005). Objem vytvorenej straty sa oproti predchadzajucemu roku
znizil 0 2 mld Sk a zisk v nestratovych korporaciach sa zvysil 0 48,6 mid Sk.
Zisk malych podnikov do 19 zamestnancov sa zvysil o 8,8 mid Sk a dosiahol
necelych 57 mld Sk, z toho najviac v obchode - 34,4 mld Sk."s

15 Velkoobchod a maloobchod; oprava motorovych vozidiel, motocyklov a spotrebného tovaru.
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3. VONKAJSIE EKONOMICKE VZTAHY

3.1. Platobna bilancia

Vyvoj ekonomickych vztahov Slovenska s vonkaj$im svetom v roku
2006 nemozno hodnotit velmi pozitivne. Platobna bilancia po druhykrat
v histdrii samostatnej Slovenskej republiky vykazala deficit (prvykrat v roku
1998) vo vyske 4,8 % HDP (tab. 8). Devizové rezervy NBS poklesli 0 78,1 mid
Sk, a to aj v dosledku intervencii v prospech SKK uskuto€nenych centralnou
bankou v juni a v juli, zatial' ¢o v predchadzajicom roku dolo k ich narastu
0 mierne niz8iu hodnotu.

Tabulka 8

Vyvoj hlavnych poloziek platobnej bilancie Slovenskej republiky
v rokoch 2002 - 2006

2002 2003 2004 2005 2006
Obchodna bilancia (mld Sk) 96,0 -23,4 -49,6 -76,0 91,6
Bilancia sluZieb (mld Sk) 20,7 8,7 8,6 9,9 19,7
Bilancia vynosov (mld Sk) -20,7 -66,8 -70,9 -61,3 -62,1
BeZné transfery (mld Sk) 8,8 9,0 55 0,5 -1,6
BezZny ucet (mid Sk) 87,2 -712,5 -106,4 -126,9 | -1356
Kapitalovy a finanény Gcet (mld Sk) 239,9 1121 159,3 176,9 324
Celkova bilancia (mld Sk) 160,6 51,9 55,2 714 -78,1
BezZny ucet/HDP (%) -7,8 -6,0 -7.8 -8,6 -8,3
Celkova bilancia/HDP (%) 14,4 43 41 49 4.8
Miera pokrytia bezného uctu
kapitalovym a finan¢nym G&tom (%) 2,75 1,55 1,50 1,39 0,24

Prameri: NBS, 2007; vlastné vypocty.

ZhorSenie vysledku platobnej bilancie oproti roku 2005 bolo spdsobené
najma vyvojom na kapitdlovom a finanénom ucte, ktorého prebytok
v désledku nepriaznivych zmien ostatnych kratkodobych investicii v medzi-
roénom porovnani vyrazne poklesol, a to na uroven 32,4 mid Sk. Hlavnou
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pricinou tohto poklesu bol vyvoj kratkodobych zdrojov v bankovom sektore. Kym
vroku 2005 sa objem kratkodobych vkladov nerezidentov v slovenskych ban-
kéch zvysil, v roku 2006 doSlo predovietkym v désledku oslabovania sloven-
skej koruny v obdobi po parlamentnych vorbach k ich vyraznému odlevu.

Deficit bezného G¢tu v porovnani s rokom 2005 vzrastol 0 8,7 mid Sk,
av8ak vzhladom na vysoky rast slovenskej ekonomiky sa jeho podiel na
HDP medziro¢ne mierne znizil na 8,3 %. Uvedeny vyvoj hlavnych poloziek
platobnej bilancie sa odzrkadlil vo vyraznom zrychleni poklesu miery krytia
bezného Uétu kapitalovym a finanénym Gctom v porovnani s predchéadzajlcimi
rokmi.

Na deficite beZného Uctu platobnej bilancie malo najvy3si podiel saldo
obchodnej bilancie a bilancie vynosov. Deficit sa na rozdiel od predchéadza-
jucich rokov zaznamenal aj v bilancii beznych transferov, ato v dosledku
prehibenia deficitu bilancie stkromnych transferov, ktoré bolo vyraznejsie
nez rast ¢istych prijmov z fondov EU. K medziroénému zlepseniu doslo len
v pripade bilancie sluZieb ako jedinej prebytkovej polozky bezného uctu, ktorej
saldo dosiahlo vdaka pozitivnemu vyvoju v3etkych hlavnych podskupin sluzieb
priblizne dvojnasobok prebytku vykazaného v rokoch 2003 az 2005.

3.2. Zahraniény obchod

Slovenskéa republika ako mala otvorend ekonomika s pomerne obme-
dzenym rozsahom vnutorného trhu je preduréena na hibsie rozvijanie me-
dzinarodnych hospodarskych vztahov vratane medzinarodného obchodu.
Otvorenost slovenskej ekonomiky, vyjadrena ako pomer suctu vyvozu
a dovozu vyrobkov a sluzieb k HDP v beZznych cenéach, v priebehu posled-
nych desiatich rokov postupne vzrastla z necelych 120 % na takmer 180 %
(graf 11), ¢im sa zvysila jej citlivost na ekonomicky vyvoj v krajinach najvy-
znamnejSich obchodnych partnerov. K vyraznému rastu miery otvorenosti
doSlo najmé v roku 2006, a to vzhfadom na omnoho rychlej$i nominalny rast
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exportu aimportu vyrobkov a sluZieb v porovnani s nomindlnym rastom
hrubého doméceho produktu.

Graf 11
Otvorenost slovenskej ekonomiky v porovnani s ostatnymi krajinami V 4 (%)
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Prameri: Eurostat, 2007 (tidaje za rok 2006 neboli v &ase publikovania k dispozicii); SU SR, 2007;
vlastné vypocty.

Ako je zrejmé z grafu 11, Slovensko je najotvorenejSou ekonomikou
spomedzi krajin V 4. Ceska republika a Madarsko, ktoré sa tiez zaraduiju
medzi malé ekonomiky, zaostavaju za Slovenskom len mierne, zatial ¢o
otvorenost Polska ako relativne velkej ekonomiky dosahuje v porovnani so
SR priblizne iba polovi€nu Urover.

V roku 2006 vzrastol vyvoz adovoz SR vporovnani srokom 2005
v priblizne rovnakej miere, aviak celkové vysledky zahraniéného obchodu SR
sa zhorsili, pricom sa zaznamenal narast deficitu na 91,6 mid Sk (tab. 9).'¢ Po-
diel obchodného deficitu na HDP sa tak mierne zvysil, a to na 5,6 %.

Najvyssie pasivne saldo dosiahla SR v zahrani¢noobchodnej vymene
s Ruskou federaciou, Korejskou republikou a Cinskou fudovou republikou,
na druhej strane najvy$Sie aktivne saldo mala s Holandskom, Rakuskom

16 VSetky Udaje o zahranicnom obchode st uvadzané v beznych cenach.
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a 5o Spojenym kralovstvom. Vyvoz do krajin EU medziro&ne vzrastol takmer
v rovnakej miere ako celkovy vyvoz zo SR, zatial ¢o dovoz z EU sa zvysil
v menSej miere ako celkovy dovoz do SR, ¢o sa prejavilo stabilizaciou po-
dielu vyvozu do tohto zoskupenia na 85,1 % celkového vyvozu a poklesom
podielu dovozu do krajin EU na 68 % celkového dovozu SR (tab. 10). Na
druhej strane podiel dovozu z Ruska (v désledku rastu cien ropy), Juznej
Kérey (budovanie automobilky Kia Motors Slovakia) a Ciny sa v priebehu
poslednych dvoch rokov zvysil.

Tabufka 9
Vyvoj zahraniéného obchodu Slovenskej republiky s tovarmi
v rokoch 2002 - 2006

2002 2003 2004 2005 2006
Viyvoz (mid Sk, b. c.) 652,0 803,2 898,1 993,55 | 12394
Roéna zmena (%, b. c.) 6,7 23,2 12,0 11,5 24,6
Dovoz (mld Sk, b. c.) 748,0 826,7 9485 | 10695 | 1331,0
Roc¢na zmena (%, b. c.) 47 10,5 14,7 13,7 24,3
Saldo (mid Sk, b. c.) -96,0 23,4 -50,4! -76,0 -91,6
Saldo/HDP (%) -8,6 -1,9 -3,7 5,2 -5,6
Exportna vykonnost (% HDP) 58,7 66,2 66,3 67,5 75,7
Dovozné narocnost (% HDP) 67,3 68,2 70,0 72,7 81,3

1 Tento udaj je prevzaty z publikacie Zahranicny obchod Slovenskej republiky (definitivne Udaje) 2004
(marec 2006), zatial' ¢o udaj uvedeny v tabulke 8 pochadza z platobnej bilancie uverejnenej Narodnou
bankou Slovenska (februar 2007).

Pramefi: Zahraniény obchod Slovenskej republiky 2002 — 2006. SU SR; vlastné vypodty.

Vlysoké ceny ropy na svetovych trhoch boli vyznamnym faktorom po-
kraCujuceho rastu podielu nerastnych paliv na slovenskom dovoze. Na stra-
ne vyvozu zaznamenali zvySenie podielu stroje a dopravné zariadenia, a to
az 04 % (tab. 11), priom popri vyvoze strojov vzrastol vyvoz osobnych auto-
mobilov a komponentov, ako aj vyvoz inych motorovych vozidiel kon$truova-
nych hlavne na prepravu osob. Automobilovy priemysel sa na celkovom
exporte, ako aj na celkovej priemyselnej produkcii SR podiefal v roku 2006
priblizne jednou tretinou.



30

Tabulka 10
Vyvoj teritorialnej Struktury zahraniéného obchodu SR v rokoch 2004 — 2006
2004 2005 2006

Saldo
Krajina/ Vyvoz | Dovoz | Saldo |Vyvoz | Dovoz| Saldo | Vyvoz | Dovoz | (mld
zoskupenie | (%) | (%) | (midSK)| (%) | (%) [midsk| %) | ¢o) | Sk
Spolu 100,0 | 100,0| -47,0 | 100,0| 100,0| -76,0 100,0 | 100,0 | -92,1
EU 852 | 73,7| 66,1 854 | 711 87,7 85,1| 68,0]149,3
Rusko 1.2 93| -775 16| 10,7 -994 16| 11,3]-130,6
USA 47 16| 274 31 14 16,2 3,2 12| 22,6
Cina 0,3 2,7 -232 04 32| -30,6 0,5 4,0 | -46,1
Juzna Kérea 0,1 18] -16,2 0,1 26| -27,2 0,1 39| 49,7
Japonsko 0,3 20| -159 0,3 19| 174 0,3 2,0 -23,6

Pramei: Zahraniény obchod Slovenskej republiky 2004 — 2006. SU SR.

Tabulka 11

Vyvoj komoditnej Struktlry zahraniéného obchodu SR v rokoch 2004 — 2006
(podra tried nomenklatiry SITC Rev. 3)

2004 2005 2006
Viyvoz | Dovoz | Vyvoz | Dovoz | Vyvoz | Dovoz

Trieda SITC 6) | (%) | (%) | (%) | (%) (%)

Spolu 100,00 | 100,00 | 100,00 [ 100,00 | 100,00 | 100,00
SITC 0 Potraviny 3,00 4,08 3,80 471 3,66 4,33
SITC 1 Napoje a tabak 0,31 0,70 0,18 0,89 0,20 0,57
SITC 2 Surové materialy 2,89 3,70 2,68 3,55 2,35 312
SITC 3 Nerastné paliva 642| 12,53 7191 13,88 6,50 14,33
SITC 4 Oleje a tuky 0,20 0,21 0,16 0,19 0,13 0,21
SITC 5 Chemikalie 5,35 9,80 5,85 9,56 5,50 8,89
SITC 6 Trhové vyrobky 2478 | 1896| 24,98| 1794| 2355 17,05
SITC 7 Stroje a zariadenia 4578 | 39,48 | 44,60| 37,76| 48,66 38,39
SITC 8 Priemyselné vyrobky 11,14| 1044| 1041| 10,90 9,35 12,83
SITC 9 Ostatné 0,13 0,11 0,15 0,62 0,10 0,29

Pramefi: Zahraniény obchod Slovenskej republiky 2004 — 2006. SU SR.
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Na celkovom exporte malo podobne ako v roku 2005 takmer 41 %-ny
podiel desat najvyznamnejSich slovenskych vyvozcov na éele s firmami Volk-
swagen Slovakia, U. S. Steel KoSice a Slovnaft. Volkswagen a Slovnaft vyka-
zali zaroven najvy$Si podiel na celkovom dovoze.

3.3. Zahrani¢ny kapital

Kapitalovy a finanény uéet v roku 2006 dosiahol prebytok vo vyske
32,4 mld Sk, o nepredstavuje ani patinu prebytku z roku 2005 (tab. 12).
Najvyraznej$i vplyv na uvedeny pokles mal vyvoj ostatnych investicii. Zme-
na deficitu ostatnych dlhodobych investicii na prebytok vo vy$ke 18,6 mid Sk
nedokazala pokryt vzniknuty deficit ostatnych kratkodobych investicii dosa-
hujuci az 141,3 mid Sk. Dévodom diametralne odliSného vyvoja tejto polozky
v porovnani s predchadzajucim rokom je najmé uz spomenuty fakt, Ze zatial
¢o v roku 2005 sa zaznamenal prilev kratkodobych vkladov nerezidentov do
slovenskych bank, v roku 2006 doslo k odlevu tychto prostriedkov.

Prebytok priamych zahrani¢nych investicii (PZI) sa medziro¢ne takmer
zdvojnasobil a dosiahol 112,9 mid Sk. K uvedenému narastu doslo predo-
vSetkym v dosledku viac neZ dvojnasobného prilevu majetkového kapitalu
do SR v porovnani s predchadzajucim rokom (najmé v suvislosti so vstupom
talianskej firmy Enel do Slovenskych elektrérni) a relativne vyrazného zvy-
Senia Cistého prilevu priamych zahrani¢nych investicii vo forme ostatného
kapitalu. Krastu ostatného kapitalu prispel tak rast dovoznych zé&vézkov,
ako aj pokles vyvoznych pohladavok voci materskym podnikom. Na druhej
strane, objem reinvestovaného zisku v SR sa medzirotne znizil 0 14 mid Sk
a nedosiahol ani polovicu reinvestovaného zisku v rokoch 2003 a 2004.

V portfoliovych investiciach sa po Cistom odleve v roku 2005 zazname-
nal v roku 2006 ich Cisty prilev vo vyske 48,2 mid Sk, k Comu doSlo predov3et-
kym vplyvom marcovej emisie eurobondov v hodnote 37,6 mid Sk. K nérastu
portféliovych investicii v SR prispel aj zvySeny zaujem o dlhové cenné pa-
piere viady a bank denominované v SKK. Na druhej strane, niz§i zaujem
slovenskych podnikov a bank o zahrani¢éné dihové cenné papiere sa odzr-
kadlil v nizSom odleve prostriedkov do zahranicia.
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Tabulka 12
Vyvoj hlavnych poloziek kapitalového a finanéného uétu
platobnej bilancie SR v rokoch 2003 — 2006 (mld Sk)

2003 2004 2005 2006

Priame investicie 70,4 98,4 60,5 112,9
SR v zahranici -91 0,7 -4.9 -10,9
z toho: majetkové U&ast v zahranici -0,7 2,7 -2,6 -95
reinvestovany zisk -1,3 2,5 -1,2 -1,2
ostatny kapital 71 59 -1,0 -0,2

VSR 79,4 97,8 65,4 123,8
z toho: majetkova U¢ast v SR 38,9 37,5 23,2 56,0
reinvestovany zisk 55,6 52,0 39,0 25,0
ostatny kapital -15,0 8,2 3,2 428
Portféliové investicie -20,5 28,9 -30,2 48,2
SR v zahrani¢i -26,6 -26,0 -20,7 5,7
VSR 6,1 54,9 95 53,9
Ostatné dlhodobé investicie -12,7 -10,1 -15,0 18,6
Aktiva 71 2,5 9,8 53
Pasiva -19,8 -7,5 5,2 13,3
Ostatné kratkodobé investicie 70,7 37,1 163,0 -141,3
Aktiva 9,0 2,0 4,7 -38,3
Pasiva 79,7 39,0 167,7 -102,9
Kapitalovy a financny tcet 1121 159,3 176,8 32,4

Prameri: NBS, 2007.

Prilev PZI (equity kapital) do SR dosiahol v roku 2006 v porovnani
s rokom 2005 hodnotu vy$Siu o takmer 36 mid Sk (tab. 13). Priame zahra-
niéné investicie smerovali vyluéne do podnikovej sféry, zatial' ¢o v bankovej
sfére doSlo kich poklesu, dokonca vyraznejSiemu nez v predchadzaju-
comroku. Na minuloroénom prileve PZI maju najvy$8i podiel zdroje
z aprilovej privatizacie 66 %-ného podielu Slovenskych elektrami talianskou
firmou Enel vo vyske 31,7 mld Sk, ako aj investicie do priemyselnej vyroby,
ktoré predstavovali 14,8 mid Sk.
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Tabulka 13

Prilev priamych zahraniénych investicii (majetkovy kapital a reinvestovany
zisk) do SR v rokoch 2000 — 2006 podra sféry investovania
(v mil. Sk, netto zmena v danom roku)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Podnikova sféra | 97454 | 24353 |174180 | 37157 | 29008 | 21885 | 58 159
Bankové sféra 2107 | 37095 | 11414 | 1813 | 5115 -2 -456
Spolu 99561 | 61448 (185594 | 38970 | 34123 | 21883 | 57703

Prameri: Menovy prehlad 2/2007. NBS.

V priebehu poslednych Styroch rokov dochadza na Slovensku
k pomalému zmierfiovaniu regionalnych disparit v rozlozeni PZI. Podiel
Bratislavského kraja na ich prileve sa do roku 2005 kaZzdoroéne vyrazne
znizoval, o viedlo aj k postupnému poklesu jeho podielu na celkovych PZI
na Slovensku. V minulom roku v§ak v dosledku investicie firmy Enel smero-
vali do tohto kraja takmer tri Stvrtiny celkového prilevu PZI, ¢im do3lo
k miernemu zvySeniu podielu Bratislavského kraja na celkovom stave PZI
v Slovenskej republike, a to na 67 % (graf 12).

Graf 12
Struktira priamych zahraniénych investicii v SR podFa krajov k 31. 12. 2006
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Pramen: Vlastné spracovanie na zaklade Udajov z Menového prehladu 2/2007. NBS.
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V Zilinskom, Trnavskom a Trencianskom kraji sa od roku 2002 zazna-
menal mierny narast ich podielu na celkovych PZI, zatial' ¢o podiel KoSické-
ho kraja postupne klesal, avdak pri udrzani druhej najvys$ej hodnoty spo-
medzi slovenskych krajov. Podiel PZI realizovanych v Nitrianskom, Bansko-
bystrickom a PreSovskom kraji stagnuje a ku koncu minulého roka dosiahol
spolu len 7,3 %, Co je menej neZ vykazuje predovSetkym vdaka investicii
juhokorejskej automobilky Kia Motors Slovakia samotny Zilinsky kraj.

Aj napriek miernej redukcii regionalnych disparit je nevyhnutné perma-
nentne zlepSovat podmienky na prilev PZI aj do menej rozvinutych regiénov
Slovenska. V tychto Castiach krajiny bude okrem iného potrebné budovat
infradtrukturu a zabezpedit kvalifikovanu pracovnu silu.
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4. VYVOJ NA TRHU PRACE

Priaznivy vyvoj hlavnych makroekonomickych ukazovatelov, ale najmé
zvySena dynamika hospodarskeho rastu vyrazne prispeli k rastu dopytu po
pracovnej sile, ¢o sa kvantitativne i kvalitativne prejavilo v poklese miery
nezamestnanosti, naraste poCtu pracujdcich aj v raste realnej mzdy, ktord
vSak rastla pomalSie ako v roku 2005.

Pokles miery nezamestnanosti na trhu prace bol sprevadzany zmenou
Struktary ekonomicky aktivnych obyvatelov. PoCet pracujucich vzrastol 0 3,9 %
a priaznivy bol zéroved i vyvoj na strane nezamestnanych, ktorych pocet po-
klesol o viac ako 17 %. Aj napriek medzirotnému rastu ekonomicky aktiv-
nych obyvatelov sa miera ekonomickej aktivity zniZila o0 0,4 p. b. a dosiahla
tak droveri 59,1 %, €o bolo spdsobené zvySenim podielu obyvatelstva vo
veku nad 65 rokov. Prehlad o viacrotnom vyvoji jednotlivych parametrov
trhu prace uvadzame v tabulke 14.

Tabulka14
Vyvoj zakladnych ukazovatelov na trhu prace za roky 2001 — 2006
2001 2002 2003 2004 2005 2006
Miera nezamestnanosti
podfa SU SR (%) 19,2 18,5 174 18,1 16,2 13,3
Miera nezamestnanosti
podla UPSVaR (v %) 17,7 15,1 14,0 15,1 14,1 12,0
Miera ekonomickej aktivity
(v %) 60,7 60,2 60,3 60,2 59,5 59,1
Miera zamestnanosti
15— 64 (v %) 56,5 56,7 57,6 56,9 57,7 59,4
Pocet pracujucich v tis.
podfa VZPS 21237 |2127,0 |2164,6 21704 (22162 | 23014
Pocet nezamestnanych
v tis. podla VZPS 508,0 | 486,9 | 4592 | 480,7 | 4275 353,4
Priemerna mesacna mzda
zamestnanca (v Sk) 12365 | 13511 | 14365 | 15825 | 17274 | 18761
Index nominalnej mzdy
(romr. = 100) 108,2 | 109,3 | 106,3 | 110,2 [ 109,2 108,0
Index realnej mzdy
(romr. = 100) 101,0 | 1058 98,0 [ 1025 | 106,3 103,3

Prameri: Statisticky rad SR; Ustredie prace, socialnych veci a rodiny.
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Priemerny pocet pracovnikov sa oproti minulému roku zvysil o viac ako
85 tisic 0sdb, ¢im dosiahol najvyssiu Uroveri od roku 1993. Na zmenu Struk-
tury zamestnanosti i nadalej pozitivne posobil rast zamestnancov v sikrom-
nom sektore. Vo vzdelanostnej Struktire pracujucich sa zvySil podiel
0s6b s druhym stupfiom vysoko$kolského vzdelania, kym horsie sa uplatnili
na trhu prace osoby s Gplnym stredoskolskym vzdelanim. Aj ked Ustredie
prace, socialnych veci a rodiny vo Stvrtom kvartali roku 2006 vykézalo oproti
roku 2005 pokles disponibilného poétu evidovanych nezamestnanych
0 53 tisic, na jedno pracovné miesto sa ku koncu roka 2006 i nadalej ucha-
dzalo az 13,5 uchadzaca.

Od roku 1998 st znaéné rozdiely vo vykazovani miery nezamestnanosti
uskuto&fiovanej Ministerstvom prace, socialnych veci a rodiny SR a Statis-
tickym uradom SR. Vykazovanie oboch Statistik ma vSak svoje opodstatne-
nie. Urady prace eviduju nezamestnanych, ktori maji narok na poberanie
davok v nezamestnanosti, alebo maju zaujem o pomoc pri sprostredkovani
prace, kym Statisticky trad ziskava (daje o miere nezamestnanosti nahod-
nym vyberom a zistovanim z reprezentativnej vzorky domacnosti.

Kombinacia opatreni, ako je sprisnenie podmienok evidencie i naroku
na podporu v nezamestnanosti, skratenie i dizka poberania davky v nezamest-
nanosti, stazuje zneuzivanie systému, a zaroveri uchadzaCov o zamestnanie
nuti k aktivnemu hladaniu si prace. Dnesny systém trhu prace kladie vacsi,
ale pritom stale nedostatoény doéraz na aktivnu politiku, ktora sa realizuje
formou sprostredkovania zamestnania a dodato¢nou rekvalifikaciou. Miera
evidovanej nezamestnanosti vykazanej Ustredim prace, socialnych veci a rodi-
ny po sprisneni podmienok za Stvrty kvartal 2006 poklesla na Urover 9,4 %.
Priemerna hodnota miery nezamestnanosti podfa Vyberového zistovania
pracovnych sil (VZPS), ktora v roku 2005 dosahovala hodnotu 16,2 %, sa
znizila v roku 2006 na Uroven 13,3 %. Ku koncu Stvrtého kvartalu vSak do-
siahla urovent 12 %, o predstavuje najniz8iu mieru nezamestnanosti od
roku 1997.
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Najvacsi uspech sa zaznamenal pri nezamestnanosti v trvani od 3 do 6
mesiacov, €0 je spdsobené aj skratenim dizky poberania davky v nezamest-
nanosti, ktora sa v stii¢asnosti poskytuje na obdobie 6 mesiacov. Nepriazni-
vou zostava i nadalej situdcia s odstrafiovanim nezamestnanosti presahuju-
cej dizku trvania dva roky, pretoze uchadzaéi o zamestnanie stratili svoje
pracovné navyky, ¢o ich odradzuje hladat si akukolvek formu prace, a tak
tvoria najtazSie odstranitelné jadro nezamestnanosti. Dlhodoba nezamest-
nanost, za ktori povazujeme nezamestnanost dlhSiu ako jeden rok, pred-
stavovala podfa Eurostatu aZ 76,3 % z celkovej nezamestnanosti, ¢im sa
Slovenska republika zaraduje na posledné miesto v rdmci  celej Eurdpskej tnie.

Graf 13
Vyvoj miery zamestnanosti a mier nezamestnanosti
podla oboch metéd jej zistovania
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Viyvoj nezamestnanosti je ovplyvneny aj silnou regionalnou dimenziou,
ktora sa prejavuje v rozdielnosti medzi hospodéarsky najsilnejSimi a hospo-
darsky najslabsimi krajmi. AZ 62,1 % z celkovej nezamestnanosti prinalezi Ko-
Sickému (21,5%), PreSovskému (20,4 %) a Banskobystrickému kraju (20,2 %).
Naopak, k najvyspelejSim patri Bratislavsky kraj, ktorého podiel na celkovej
nezamestnanosti SR je len 3,1 %. Hlavnou pri€inou rozdielov medzi krajmi
su najma odlisné podmienky pre vznik novych pracovnych miest. Zaostalé
regiony sa vyznacuju nepriaznivou vzdelanostnou $trukturou uchadzacov
0 zamestnanie (aZ 40 % predstavuje zastUpenie uchadzaCov bez Skolského
vzdelania ¢i len so z&kladnym vzdelanim), najva¢Sim sklonom k dlhodobe;
nezamestnanosti, ktora sa asto odstrariuje prave prostrednictvom aktivaénych
ginnosti, kym vo vyspelych regiénoch je dizka trvania nezamestnanosti krat-
Sia a uplatnenie na trhu prace néjdu takmer v3etky kvalifikované pracovné sily.
Na hospodarsky rozvoj jednotlivych regiénov diferencovane vplyva i prilev za-
hraniénych investicii.

Graf 14
Vyvoj produktivity prace, rastu nominalnej a realnej mzdy
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Za rok 2006 sa priemerna mesatna nominalna mzda zamestnanca v na-
rodnom hospodarstve zvysila 0 7,9 % na uroveri 18 761 Sk. Mensi prirastok no-
minalnych miezd a vy3Si prirastok spotrebitel'skych cien ako v predchadzajlicom
roku zapriCinili spomalenie rastu realnej mzdy na Uroveri 3,3 %. Na jednej
strane rast priemernej nominélnej mesacnej mzdy (7,9 %) prevysil produkti-
vitu prace meranej prostrednictvom HDP na pracovnika v beznych cenéch
(7 %), na druhej strane bol rast realnej mzdy (3,3 %) menSi ako produktivita
prace meranu prostrednictvom HDP na pracovnika v stalych cenach (4,2 %).
Urovefi miezd sa v jednotlivych odvetviach ekonomickej €innosti vyvijala nerov-
nomerne. Najvy38i rast priemernej nominalnej mzdy sa dosiahol v odvetvi
finantného sprostredkovania, zatial ¢o odvetvie hotely a reStauracie i nada-
lej zotrvalo na najniZ8ej mzdovej urovni.

V roku 2007 sa pri pokraCovani silného ekonomického rastu predpo-
klada i nadalej pozitivny vyvoj na trhu prace. Srastom produktivity prace
budu rast aj nominalne mzdy. Pokles cien ropy, energie, plynu, a zaroven
potreba dodrzania maastrichtského kritéria v oblasti cenovej stability zabez-
peci pokles miery inflacie, o bude mat vyraznejsi vplyv aj na realne mzdy.
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5. CENOVY VYVOJ A MENOVA POLITIKA

Slovenskéa ekonomika sa sice nachadza v dihodobejSom procese dezin-
flacie, ale v roku 2006 celkova inflacia vybocila (pravdepodobne len nakréat-
ko) z tendencie poklesu jej miery z obdobia 2003 — 2005. Kym v roku 2005
v roku 2006 sa zvysila na 4,5 %. Za zrychlenim rastu cenovej hladiny boli
také faktory, ako upravy regulovanych cien (v oktdbri 2005, v januari
a novembri 2006), Upravy niektorych spotrebnych dani, vysoké ceny pohon-
nych latok v prvom polroku, a Ciastoéne aj vysoka dynamika domaceho
dopytu. Opétovné zrychlenie miery inflacie so sebou prinieslo:

e spomalenie realneho rastu miezd v porovnani s rokom 2005,

e reakciu NBS v podobe zvySovania zakladnej urokovej miery (v snahe
timit rast domaceho dopytu a tak timit aj ¢ast' inflaénych tlakov),

e obavy zmoznosti splnit v blizkej budlcnosti maastrichtské inflaéné
kritérium na prijatie eura,

e skomplikovanie tvorby inflaénych o€akavani: inflacia totiz vyboCila
z dobre Citatelného koridoru pre jej hodnoty, ktoré boli stanovené infla¢-
nymi ciefmi NBS alebo makroekonomickymi predikciami MF SR.

Ako vidno v grafe 15, miera inflacie kulminovala v juli a auguste 2006
(miera rastu cien v auguste dosiahla 5,1 % a bola najrychlejSia od decembra
2004), odvtedy mierne klesala. V zavere roka to bolo vdaka bazickému
efektu: porovnavacia baza z roka 2005 sa od oktobra podstatne zvysila, lebo
v oktdbri 2005 doslo k inflaénému skoku kvoli zvySeniu cien energii. Tym sa
zmenSil medziro€ny narast cenovej hladiny od oktébra 2006.

Vyvoj cien pofhohospodarskych produktov bol poznageny deflaciou (po-
dobne ako v uplynulych rokoch uz viackrat). Medziroény pokles cien polno-
hospodarskych produktov 00,2 % na jednej strane brzdi nérast maloob-
chodnych cien potravin a zmierfiuje rast spotrebitelskych cien CPI (consu-
mer price index), ale pritom komplikuje hospodarske vysledky v agrosektore
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a zvySuje zavislost od Statnej pomoci. Vyvoj cien priemyselnych vyrobcov
bol zna¢ne diferencovany podfa teritorialneho ur¢enia produkcie. Ceny pro-
dukcie pre domaci trh vzrastli 0 8,4 %, kym ceny produkcie pre export len
0 2,7 % (tu zohralo svoju rolu posilfiovanie domécej meny).

V roku 2006 slovenska ekonomika eSte nemusela plnit maastrichtské
kritérium miery inflacie. Je pravdepodobné, Ze miera inflacie na Urovni roka
2005 by postacovala na spinenie inflaéného maastrichtského ciela, hodnota
inflacie z roku 2006 je vSak od tohto ciela vzdialena.

Graf 15
Rast spotrebitefskych cien (medziroéné zmeny v %)
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Viykon menovej politiky bol poznaCeny reZimom inflaéného cielenia
v podmienkach systému vymennych kurzov ERM II. O realizacii rezimu
inflaéného cielenia NBS rozhodla eSte koncom roka 2004 v suvislosti s pristu-
povym procesom Slovenskej republiky do eurozény. V rezime inflaéného
cielenia (ked sa celé inStrumentarium NBS podriadi cielu udrzat inflaciu vo
vopred zadefinovanom koridore) totiz mozno lepSie smerovat k splneniu
maastrichtského inflaéného kritéria na prijatie eura. Kotvou menove;j politiky
sa tak stali zavazné ciele pre medziroénu mieru koncoroénej inflacie mera-
nej harmonizovanym indexom spotrebitelskych cien, ktoru si NBS na rok
2005 stanovila v intervale 3,5 % +/-0,5 %, narok 2006 pod hranicou 2,5 %
a v nasledujucich dvoch rokoch pod hranicou 2,0 %.

Nérodna banka Slovenska vSak nedokaze dostatocne efektivne ovplyv-
nit vSetky faktory pohybu cenovej hladiny. Preto stanovila niekolko vynimiek
z pinenia inflaéného ciela. Plnenie inflatného ciela nebude garantovat, ak
na cenovd hladinu vplyva faktor, ktory nemézu ovplyvnit nastroje menovej
politiky NBS. Zavazne definované inflacné ciele a ich hodnotenie vedu k vy$se;
transparentnosti vykonu menovej politiky a mézu pozitivne ovplyvnit tvorbu
inflaénych oCakavani.

V priebehu roka 2006 doslo k naruSeniu dovtedajSej tendencie Ustupu
inflacie. Narodna banka Slovenska niekofkonasobne reagovala zvySenim
zakladnej Urokovej miery. Jej zvySovanie v8ak dokaze timit iba tU zloZku
inflacie, ktora je vyvolana rastom domaceho dopytu. Nemohla dost ucinne
ovplyvnit' zlozky inflacie vyvolané Upravami regulovanych cien energii Ci
vysokymi cenami energetickych surovin v prvom polroku 2006 (t. j. nemohla
dost G¢inne ovplyvnit tzv. nakladovu inflaciu).

Kurzova politika (ako sucast menovej politiky) sa vykonavala v rezime
ERM Il v sulade s predpokladanym terminom prijatia spoloénej eurdpske;
meny k 1. januaru 2009. Clenom mechanizmu vymennych kurzov ERM Il sa
slovenska koruna stala v novembri 2005. Centralna parita bola stanovena
na drovni 38,4550 SKK/EUR, pri¢om koruna vyuZiva Standardné fluktuaéné
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pasmo +£15 %. Téma kurzovych pohybov bola mimoriadne zaujimava v juli
2006 a v zavere roka. ISlo v8ak o protichodné situacie:

ESte predtym nez by vlada realizovala akykolvek svoj prakticky krok,
bola vymena politickej garnitiry sprevadzana na devizovych trhoch tlakom
na oslabenie meny. Tieto faktory viedli v juli 2006 k oslabeniu meny 0 1,6 %
za tri tyzdne. Uvedena hodnota eSte sama osebe neznamena dramaticky
pohyb meny, ale situacia bola vnimana s napatim, pretoze:

e Len“1,6 % to bolo preto, lebo centralna banka opakovane interveno-
vala v prospech domacej meny a na jej speviiovanie minula minimaine
2 mld eur zo svojich devizovych rezerv.

o Nie je vsulade s pravidlami fungovania ERM I, aby centrélna banka
opakovane branila nejaku hranicu pohybov meny. Systém ERM Il je
skon$truovany prave na to, aby mena dokazala svoju stabilitu. Kratko-
dobé zakolisania v désledku psychologickych &i politickych faktorov nie
st vaznou prekazkou ani pre fungovanie v ramci rezimu ERM 1.

e Intervencie NBS by boli odsudené na nelspech, ak by viada nebola
realizovala presvedcivé kroky dokazujuce jej vazny zaujem udrzat mak-
roekonomicku stabilitu. Znamenalo by to iba zbytoéné vynakladanie
znacnej Casti devizovych rezerv.

Na znehodnocovanie kurzu vSak neexistovali ekonomické fundamenty,
tie boli skér politicko-psychologické a vykyvy kurzu boli len kratkodobé.
Nasledne opat prevladla uz dlhodoba tendencia k posilfiovaniu meny (ta
s rdznou intenzitou pretrvava od roku 2002). V zavere roka 2006 dochadzalo
k posilfiovaniu meny, padlo aj niekolko rekordov jej Urovne. Decembrovy
priemerny kurz SKK/EUR dosiahol hodnotu 35,025 (priemer prvych troch
Stvrtrokov bol 37,665; v ,problematickom® juli 38,388). Narodna banka Slo-
venska opat' intervenovala na devizovom trhu (slovne aj priamo), tentoraz
s cieflom spomalit posilfiovanie meny. Kym julové oslabovanie bolo vyvolané
politicko-psychologickymi faktormi, koncoroéné posilfiovanie sulviselo aj
s ekonomickymi fundamentmi (silny ekonomicky rast, expanzia exportu
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apod.). Miera posilfiovania vSak dosiahla Uroven, ked sa objavili Uvahy
0 potrebe posunut centralnu paritu v rdmci ERM 1117

V roku 2006 sa stalo po prvykrat, Ze stav korunovych Gverov poskytnu-
tych domacnostiam bol vy3si ako stav Uverov poskytnutych podnikom. Hlav-
nym klientom komercnych bank pri poskytovani Uverov v domécej mene sa
tak stali doméacnosti (stav korunovych Gverov pre domacnosti dosiahol na
konci roka 2006 sumu 232,5 mid Sk, stav Gverov pre nefinanéné podniky 218,5
mld Sk). Je to logickym pokraovanim trendu z predchadzajlcich rokov. Banky
zrejme povazuju domacnosti za menej rizikového klienta (Co potvrdzuje
nizky podiel zlych uverov na celkovom objeme uverov poskytnutych doméc-
nostiam'8). Tento faktor prispieva k rastu domaceho dopytu a k riziku obja-
venia sa dopytovej inflacie.

17K takémuto kroku v§ak doSlo az zadiatkom roka 2007.

18 Podiel tzv. zlyhanych verov na celkovom objeme korunovych Gverov poskytnutych do-
macnostiam v roku 2006 dosiahol 3,4 %. V sektore nefinancnych korporacii analogicky podiel
vychadza na 5,3 %.
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6. VEREJNE FINANCIE

Viyvoj verejnych financii, ich riadenie a hospodarenie vacsiny ich zloziek
mdzeme v poslednych rokoch oznacit ako konsolidované s pomerne stabil-
nym a predvidatelnym rdmcom, podporenym existujucim a pravidelne aktua-
lizovanym Konvergencnym programom. Vyvoj prijmov, ako aj vydavkov sice
podlieha istym prirodzenym vykyvom dosledku tak zadmernych opatreni
vlady, ako aj neocakavanych udalosti, hospodarenie je vSak oproti 90. ro-
kom neporovnatene predvidatelnejSie, transparentnejSie a zodpovednejie.
Vlyznamnym determinantom tohto vyvoja je v minulosti realizovana rozsiahla
reforma samotnych verejnych financii, ako aj suvisiaca reforma ich riadenia.
Nemenej vyznamnym spdsobom prispela k samotnému zlepSeniu hospoda-
renia verejnych financii — ich celkového institucionalneho ramca — perspek-
tiva vstupu Slovenskej republiky do EU a do hospodarskej a menovej tnie.
Tlak na konsolidaciu verejnych financii, nevyhnutny na prijatie jednotnej
eurépskej meny, vytvoril nesporne jeden z dblezZitych impulzov k reforme
celého okruhu verejnych financii a s fiou suvisiacich rezortov. '®

Ramcom pre hospodarenie verejnych financii v roku 2006 bolo schvale-
nie rozpoctu verejnej spravy na roky 2006 — 2008 (tab. 15). V uvedenom
roku navrh ratal s prijmami verejnych financii na drovni 563,9 mld Sk
a vydavkami na urovni 608,3 mid Sk. Deficit mal dosiahnut urover 2,9 %
(bez nékladov na penzijnu reformu), €o v absolutnom vyjadreni predstavuje
44,4 mld Sk. Vyvoj deficitu $tatneho rozpoctu bol takisto v stlade s cielmi
stanovenymi na rok 2006. Deficit Statneho rozpoétu (bez mimorozpoctovych
uctov a Statnych finanénych aktiv) na urovni 1,9 % HDP, resp. 31,7 mid Sk
predstavuje vyrazne lepSi vysledok oproti planovanej Urovni, no spolu so
Statnymi finanénymi aktivami a s ostatnymi mimorozpocétovymi polozkami,
dosiahol 49,9 mid Sk (v metodike ESA 95). Jeho vysoky podiel na deficite
verejnych financii tak potvrdzuje skutonost, Ze fiskélna konsolidcia v tejto

19 Pravda, optimélny stav v jednotlivych zloZkéach z hladiska efektivnosti vynakladania zdrojov
nie je zdaleka uzavreta zaleZitost.
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oblasti nie je dostatoéna, najmé v st¢asnej etape bezprecedentného eko-
nomického rastu slovenskej ekonomiky, ktory vytvéra priestor na priaznivejsi
vyvoj prijmov i vydavkov celého okruhu verejnych financii.

Tabulka 15
Rozpocet verejnej spravy 2006 — 2008

2005 | 2006 | 2007 | 2008
Prijmy/Vydavky
Prijmy verejnych financii 520,5 1[563,9 1[588,5 [617,3
V/ydavky verejnych financii 568,3 [608,3 [638,0 [665,0
Deficit verejnych financii (v mld Sk) -47.8 |-44,4 |-49,5 |-47,7
Podiel na HDP
Prijmy verejnych financii (v % na HDP) 370 [368 |357 |349
Viydavky verejnych financii (v % na HDP) 404 | 39,7 | 387 | 376
Deficit verejnych financii (v % na HDP) 34 29 3,0 2,7

Pramen: MF SR; vlastné vypocty.

Vzhladom na robustny ekonomicky rast a priaznivy vyvoj hospodérenia
Statneho rozpottu sa rdmec hospodéarenia podarilo udrzat. Deficit verejnych
financii dosiahol v roku 2006 uroven 2,3 % HDP (3,4 % po zapo€itani nakla-
dov penzijnej reformy), ¢o v absolitnom vyjadreni predstavuje 59 mid
Sk. Financovanie vypadku prijmov Socialnej poistovne v désledku zavede-
nia druhého piliera predstavovalo 18,2 mid Sk (1,1 % HDP). Medzi hlavné
vplyvy, ktoré prispeli k lepSiemu neZ planovanému hospodareniu verejnych
financii v pomere k HDP, mbzeme zaradit predovSetkym vysoky ekonomic-
ky rast, ktory sa na lepSom vysledku podielal 0,2 p. b; samotny priaznivy
vyvoj sa podielal na lepSom hospodareni 0,4 p. b. Z hladiska jednotlivych
Casti mal na deficite verejnych financii najvacsi podiel deficit Statneho roz-
poctu, ktory dosiahol 92 %. PriaznivejSie hospodarenie Socialnej poistovne
oproti planu taktiez pozitivne ovplyvnilo celkovy vyvoj verejnych financii.
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Statny rozpodet

Vo volebnom roku 2006 bolo hospodérenie $tatneho rozpoétu priaznivé
(aj ked stéle deficitné). Politicky cyklus nespdsobil signifikantné tlaky na
vydavkovU alebo prijmovu stranu Statneho rozpoCtu, ¢o umoznilo nielen
dodrZat ramec hospodarenia v rdmci schvaleného rozpoctu, ale dosiahnut
ovela lepSie vysledky hospodarenia, ako sa planovalo. Vyznamnym fakto-
rom priaznivého vyvoja Statneho rozpoétu bol aj bezprecedentny ekonomic-
ky rast slovenskej ekonomiky.20

Prijmy Statneho rozpoétu boli rozpoctované vo vyske 272,7 mid Sk
a vydavky vo vySke 330,1 mld Sk s deficitom na urovni 57,4 mid Sk (tab. 16
a graf 16).

Prijmové strana rozpoCtu sa poCas roka 2006 vyvijala priaznivo, celkové
prijmy Statneho rozpoctu boli oproti planu vyssie 0 19,1 mid Sk (7,1 %). Z hla-
diska Struktary prijmov sa na vy$Som plneni podielali predovdetkym
dane z prijmov, zo zisku a z kapitalového majetku vo vyske 11,6 mid Sk a dane
z tovaru a sluZieb 8,6 mld Sk; vyrazny narast o 4,5 mld Sk dosiahli nedario-
vé prijmy. Niz8ie ako ofakavané zdroje na strane prijmov mézeme pozoro-
vat predovsetkym v polozkach granty, transfery a ostatné prijmy vo vyske
5,9 mid Sk, a to predovsetkym v polozke prostriedky rozpodtu EU s negativ-
nym dopadom vo vySke 7,4 mid Sk.

Z pohladu podrobnejSej Struktary prijmov vy$Sie plnenie v porovnani
s planovanou Uroviiou dosiahla predovietkym daf z podnikania ainej
samostatnej zarobkovej &innosti 0 13,1 %. Vyrazne vysSie plnenie sa do-
siahlo pri dani z prijmov pravnickych oséb, ked v absolitnom vyjadreni boli
prijmy vySie 011 mid Sk (30,6 %) oproti pldnovanej urovni. Z hladiska
nepriamych dani doslo k vy$8im ako pldnovanym prijmom pri dani z pridanej
hodnoty, ato 0 7,1 %.

20 Na bliz8iu analyzu hospodarskeho rastu pozri kapitolu 1.
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Tabulka 16
Vyvoj prijmov a vydavkov Statneho rozpoétu v rokoch 2001 — 2006
Rozdiel
oproti
planu
Skutocny stav (v mld Sk) 2006
(v mid Sk)
2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Celkové prijmy 2054 (2204 (233,0 (2424 (2586 | 2919 19,2
z toho:
A. Danové prijmy 165,1 |188,8 |200,0 |209,4 [222,5 | 236,2 20,6
z toho:
dane z prijmov,
Z0 zisku a z kapitalo-
vého majetku 575 | 69,3 | 70,1 60,5 | 48,7 54,7 11,6
dane z tovaru
a sluzieb 102,0 |115,6 |123,2 |144,2 [172,3 | 180,55 8,6
dane z medzinarodné-
ho obchodu 3,9 4,0 4,0 1,8 0,5 0,6 0
B. Nedariové prijmy 248 | 20,8 | 17,0 | 21,1 211 19,4 45
C. Granty, transfery
a ostatné prijmy 13,7 | 10,7 | 124 98 | 14,9 36,2 -5,89
z toho:
prostriedky rozpodtu EU . . . 45 13,9 20,4 -1.4
Celkové vydavky 249,7 (2720 [289,0 [312,7 (2925 | 323,6 -6,5
z toho:
A. Bezné vydavky 213,3 |237,1 |250,0 261,1 2828 -0,6
B. Kapitalové vydavky 275 | 324 | 311 314 40,8 -5,9
C. Utast na majetku
a uvery 8,9 24 78 . . . .
Prebytok (+), Schodok (-) | -44,4 |-516 |[-559 |[-70,2 |-33,8 -31,7 257
Podiel na HDP (v %) 46 5,0 47 5,3 2,3 1,9

Prameri: MF SR .

V roku 2006 doslo k zmene v podieloch jednotlivych prijmov na celko-
vych prijmoch. Vyraznym spdsobom narastol podiel prijmov v poloZke gran-
ty, transfery a ostatné prijmy z dévodu zvySenych prijmov v polozke Pro-
striedky z rozpodtu EU. Prostriedky zo zdrojov EU postupne zaginaji pred-
stavovat vyznamny zdroj prijmov Statneho rozpoctu (aj napriek nizSiemu ako
planovanému ¢erpaniu tychto zdrojov).
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Graf 16
Hospodarenie Statneho rozpo¢tu v rokoch 2001 — 2006 v mid Sk
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Viydavkova strana rozpo€tu sa oproti pléanu vyvijala v porovnani s prij-
movou stranou oproti planu menej priaznivo. NedoSlo k dramatickému pre-
kro€eniu planovanej Urovne, avdak vydavky boli vy$sie o 6,5 mid Sk. K to-
muto stavu prispel predovsetkym vyvoj v kapitalovych vydavkoch, ktory bol
oproti planu vy$si 0 5,9 mid Sk, bezné vydavky boli vysSie o akceptovatel-
nych 0,6 mld Sk. V Struktire kapitalovych vydavkov bol najvyraznejSie pre-
kro€eny plan v polozke transfery obciam a vy$8im Uzemnym celkom, a to
012,6 %. Z hladiska beznych vydavkov boli vyznamnym zdrojom neplinenia
planu vySSie vydavky na splacanie urokov a ostatné platby suvisiace
svermi 02,3 mid Sk (9,7 %). V ostatnych polozkach doSlo k priaznivému
vyvoju vydavkov v porovnani s planom, ¢o potvrdzuje zlepSujuci ramec fungo-
vania a riadenia Statneho rozpoCtu, resp. verejnych financii.

DIh ustrednej viady (ako dosledok sustavného deficitného hospodérenia
Statneho rozpoctu) dosiahol v roku 2006 hodnotu 483,9 mid Sk (graf 17).
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Graf 17

Vyvoj dihu centralnej viady 1999 - 2006
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ZlepSujuci sa trend vyvoja Statneho dihu mézeme pripisat jednak po-
kracujucej konsolidacii verejnych financii, posilfiovaniu kurzu slovenskej koruny,
ale predovsetkym vysokému ekonomickému rastu slovenskej ekonomiky.
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7. VYHLAD NA ROK 2007

Z predchadzajucich Casti tejto hodnotiacej analyzy vyplyva, Ze rok 2006
bol rokom CiastoCnej hospodarskopolitickej diskontinuity, ale zatial' pri za-
chovani aspof pribliznej kontinuity vo vyvoji hlavnych makroekonomickych
ukazovatelov. Pri formovani vyhladu sa tak mbZeme opriet o vychodisko v podo-
be relativne zdravého, udrzatelného rastu (pri dobrej trovni rovnovahy).

Jedna zo zhrnujucich téz hospodarskej politiky viady, ako to vyplyva
z Programového vyhlasenia viady, je zabezpeCenie rovnomernejSieho roz-
delenia efektov hospodarskeho rastu. Je to legitimny ciel, s ktorym sa vaé-
Sina politickych zoskupeni (vratane liberainejSie alebo konzervativne orien-
tovanych) dokéaze stotoznit, hoci jeho napifianie mézu vnimat rozdielne.
Predovsetkym, silny ekonomicky rast, aky zaZiva v suCasnosti aj slovenska
ekonomika, je oby€ajne nerovnomerny. Nerovnomerne postihuje odvetvia aj
regiony. Je to bezny prejav ekonomického rastu. Viada méze pri realizacii
svojho ciela citlivo presmerovat Cast zdrojov subjektom, ktoré nemaju
z tohto rastu prospech, resp. moze poméct difuzii efektov rastu do Sirich
vrstiev spoloénosti. Keby to vSak realizovala necitlivo, mohla by zneistit' aj
subjekty, ktoré ekonomicky rast kreuju.

Vlada a NBS budi mat v roku 2007 vyznamne zUzeny priestor na uplat-
fiovanie svojich nastrojov. UZ od vstupu SR do EU sa musia niektoré para-
metre jej ekonomiky udrZiavat v dohodnutych intervaloch. V roku 2007 v8ak
slovenska ekonomika vstupila do findlnej dvojrocnej fazy pred avizovanym
prijatim spolo€nej meny. To znamena nepripustnost pochybenia pri ovplyv-
novani ekonomickych veliCin, ako je miera inflacie, deficit verejnych financii,
vymenné kurzy Ci dlhodobé Uroky. NavySe, tieto veli¢iny nestaci dogasne
usmernit do predpisaného intervalu, ale treba ich tam usmernit udrzate/nym
spésobom. NajzavaznejSou vyzvou pri pineni maastrichtskych konvergené-
nych kritérii bude pravdepodobne udrzat' prijatelni mieru inflacie. Fiskalna
politika si nevytvorila dostatoény priestor na pomoc menovej politike NBS pri
eliminécii inflaénych rizik, kedZe vidda nevyuZila priestor dany nad oakévania



52

vysokym ekonomickym rastom na vyraznejSiu redukciu deficitnosti verej-
nych financii.

Hospodarsky vyvoj bude v kratkodobom horizonte pravdepodobne

ovplyvneny nasledovnymi faktormi:

Nutnostou dodrziavat zavazky definované v Konvergenénom programe.
Ide o pinenie kritérii nominalnej konvergencie v zaujme moznosti prijat
spoloénd menu v roku 2009. Ministerstvo financii SR v zavere roka
2006 zverejnilo aktualizovany Konvergenény program, ktory je
v hrubych ¢értach podobny predchadzajicim verziam pripravovanym
v obdobi predchadzajlcej viady (predpoklada aj kontinuitu vo fiskalne;
konsolidacii).

EfektivnejSim vyuzivanim vyrobnej kapacity dvoch velkych podnikov na
vyrobu automobilov (¢im sa objem produkcie automobilov postupne
zvySi na takmer trojnasobok drovne z roka 2006, na uroveri asi 840 tis.
automobilov za rok; nie je vSak isté, Ci sa tento objem produkcie do-
siahne uz v roku 2007).

Oproti roku 2006 menSimi inflaCnymi tlakmi (tlak vlady na pokles cien
energii, silna pozicia slovenskej meny, priaznivejsi vyvoj cien energetic-
kych surovin na zaCiatku roka 2007).

Nutnostou dotvorit novi podobu hospodarskej politiky zo strany vlady,
ktora pravdepodobne bude mat silnejsi prvok solidarity ako v minulosti.

VonkajSie ekonomické prostredie by v roku 2007 malo pdsobit’ prevaz-

ne pozitivne. Vychadzame tu z vyvoja ukazovatela OECD Composite Lea-
ding Indicator, ktory je povazovany za tzv. ex ante indikator schopny
v horizonte dvoch az troch Stvrtrokov predpovedat drover dynamiky rastu
v krajinach OECD. So spolahnutim sa na vyvoj tohto indikatora v prvych
mesiacoch roka 2007 (konkrétne januar az marec) mozno vylucit' riziko
negativneho dopytového Soku v zahraniéi, ktory by komplikoval exportné
aktivity slovenskych producentov. Rok 2007 je zadiatkom nového rozpoctova-
cieho obdobia v EU, v ramci ktorého méa Slovensko prileZitost byt vyznamnym
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beneficientom zahraniénych finanCnych zdrojov, nepredpokladame v3ak
pIné prejavenie sa tejto skutonosti hned v roku 2007.

Pri absencii vaznejSich externych Sokov mézeme v roku 2007 oakévat
pokraCovanie priaznivych vyvojovych tendencii z rokov 2004 — 2006. Prav-
depodobné zotrvanie tempa ekonomického rastu na drovni okolo 8 %, po-
kles miery inflacie do intervalu 2,3 — 2,8 % (HICP eSte nizSie) a pokles miery
nezamestnanosti (podla Vyberového zistovania pracovnych sil) k drovni
11,8 % bude znamenat prinos pre realnu konvergenciu (dobiehanie vykon-
nosti najvyspelejSich ekonomik), posilnenie stability, aj zlepSenie material-
nych predpokladov celkovej kvality Zivota. Makroekonomické trendy su
v su¢asnom obdobi tak vyznamne preddeterminované, Ze su¢asné zmeny
v hospodéarskej politike (ak nebudd mimoriadne radikaine) sa prejavia az
s oneskorenim.

Faktory pdsobiace za zachovanie silného rastu HDP a proti nemu moz-
no separovat nasledovne:

Prehlad 1
Faktory p6sobiace Faktory p6sobiace
v prospech silného rastu v neprospech silného rastu
= Znésobenie vyroby v novych automo- | = Vysokd Urovedl porovnavacej z&-
bilovych zdvodoch v porovnani kladne z roku 2006
s rokom 2006 (ked fungovali len na = Silnd koruna, ktora mdze kompliko-
Ciastoénu kapacitu, a nie po cely rok) vat aktivity Gasti exportérov
* Znacné verejné investicie (dopravna | « Mozne redtriktivne posobenie NBS
infrastruktira) v zaujme udrzania inflaéného
= ZlepSujuci sa Cisty export (dosledok ciela.
FDI, aj priaznivejSej konjunktury
v zahranici)

= Rast zamestnanosti a reaine;
mzdy, ktory bude tahat spotrebu

= Zotrvalnost rastu (nizka citlivost na
zmeny politiky v kratkodobom
horizonte)
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Viysledkom pdsobenia tychto vplyvov by mal byt nadalej mimoriadne sil-
ny rast HDP. Podobné tempo rastu, aké sa zaznamenalo v roku 2006, zotr-
va aj v roku 2007 (blizko 8 %, €o je hodnota prijatelna pri odhade na zéklade
tvorby aj pouZitia HDP). Az nasledne sa postupne spomali.

V roku 2007 mozno ogakavat obnovenie dezinflatného trendu, ktory bol
mierne naru$eny v roku 2006. Miera inflacie vyrazne klesne, z Grovne 4,5 %
vroku 2006 na 2,3 — 2,8 %. Inflacia merana harmonizovanym indexom
spotrebitelskych cien (HICP) mdze klesnut az k intervalu 2,1 — 2,6 %. Zvysi
sa tym pravdepodobnost spinenia konvergenéného kritéria stanoveného pre
mieru inflacie. Udaje zverejnené za prvé mesiace roka 2007 tento predpo-
klad potvrdzuju. Spotrebitelské ceny vzrastli v prvom Stvrtroku medziroéne
02,8 %, pri merani harmonizovanym indexom len 0 2,1 % (€o je o priblizne dva
percentualne body menej ako v rovnakom obdobi roka 2006).

V prospech €i neprospech vyznamného spomalenia rastu cenovej hla-
diny budu pdsobit’ hlavne tieto vplyvy:

Prehlfad 2
Faktory timiace rast cenovej hladiny Faktory podporujtice rast cenovej hladiny
= Silnad doméaca mena (atym osla- | = Postupny rast vzacnosti elektrickej ener-
beny externy inflaény vplyv) gie v dosledku poklesu doméacej produk-
= Absencia pravidelného zvy3ova- cie (odstavenie dvoch blokov atdmovych
nia regulovanych cien na zagiat- elektrarni)
ku roka = Silny dlhodoby rast domaceho dopytu,
vin na zadiatku roka re neobchodovatelnych tovarov (tu totiz

nie je mozné lahké pokryvanie rasticeho

= ZniZenie sadzby DPH na lieky dopytu dovozom)

a zdravotnicky material

Silny ekonomicky rast bude pravdepodobne spojeny s priaznivymi tenden-
ciami na trhu prace. Okrem silného rastu HDP to napoméze zvySovanie vyrobnej
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kapacity v pripade velkych zahraniénych investorov v automobilovom priemys-
le. Rast domaceho dopytu pomaha rozmachu Zivnostenského podnikania.
Tempo rastu poCtu pracujucich mdze brzdit vysoka uroveri porovnavacej
zakladne z roku 2006, vyCerpavanie zasob kvalifikovanych pracovnych sil
v niektorych regionoch (v rezerve nezamestnanych zostavaju skér nedosta-
toéne kvalifikovani), alebo aj taka (vliadou avizovana) zmena pracovne;j le-
gislativy, ktora by znizovala flexibilitu na trhu prace. Vysledky o vyvoji za-
mestnanosti vo vybranych odvetviach za prvy a druhy mesiac 2007 davaju
pozitivny signal o pokraCovani rastu zamestnanosti. Predpokladame, Ze po
raste zamestnanosti 0 3,8 % v roku 2006 (z toho 2,2 % v domacej ekonomi-
ke) sa tempo jej rastu znizi na 1,6 — 2,1 %, €o je v3ak pri raste zamestna-
nosti stale velmi dobry vysledok. Priemernéd miera nezamestnanosti podia
vyberového zistovania klesne na 11,8 %.

Prehlad 3
Faktory priaznivo ovplyvriujice Faktory nepriaznivo ovplyvriujice
ukazovatele trhu prace ukazovatele trhu prace
= Silny ekonomicky rast bude pdsobit | = Nedostatok pracujlcich v niektorych
v prospech rastu zamestnanosti profesiach a niektorych regionoch
= Narastanie vzécnosti pracovnej sily | = Riziko prijatia legislativy zniZujucej
bude podporovat rast miezd flexibilitu na trhu prace
= UdrZanie relativne vysokého tempa = Vlysoka porovnavacia zakladia
rastu nominalnej mzdy spolu z roku 2006, ktora mbze vyvolat
s poklesom miery inflacie znamena dojem slabsich kvantitativnych
silny rast realnej mzdy vysledkov v roku 2007

Rozhodujucim faktorom rastu nominalnych miezd bude postupné naras-
tanie vzacnosti pracovnej sily. Pokles miery nezamestnanosti, rast poctu
pracujdcich a hrozba stagnécie & poklesu poctu osob v produktivnom veku
zrejme vytvoria tlak na udrZanie relativne vysokého tempa rastu nominainej
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mzdy aj pri poklese miery inflacie. Sprievodnymi podpornymi prvkami rastu
miezd budd vysoky rast produktivity prace a tlak na rast minimalnej mzdy zo
strany vlady. Faktorom spomalujdcim rast miezd bude relativne nizka miera
inflacie, ktora sa vSak do dohdd o mzdach premietne len s omeskanim.
Ocakavame, Ze tempo rastu miezd klesne len mierne, z 8 % v roku 2006 na
7,6 % v roku 2007.

S rozbehom vyroby osobnych automobilov (ale nielen s nim) sa viazu
naSe oCakavania na zlepSenie vysledku salda bezného uctu platobnej bilancie:

Prehlfad 4
Faktory vyvolavajuce ustup deficitu Faktory vyvolavajce rast deficitu
= ZlepSenie stavu obchodnej bilancie | = Silnd koruna, ktora zlacfiuje dovoz
zvySenim vyvozu automobilov (pro- a obmedzuje cenovu konkurencie-
dukty PSA a Kia Motors) schopnost niektorych exportérov
= V ostatnych segmentoch exportu = Vysokd dovozné naroénost
priaznivé pdsobenie dobrej expandujucich vyrob zahraniénych
konjunkturalne;j situacie v Statoch investorov
OECD ) = Silny rast doméaceho dopytu tahaju-
= Prilev transferov zo zdrojov EU ceho dovoz

(podra pravidiel rozpo&tovacieho
obdobia 2007 — 2013)

Predpokladame silnejSi vplyv faktorov pésobiacich smerom k obmedzeniu
deficitu bezného Uétu, a preto oakévame, Ze deficit bezného Uctu sa zmensi
nacca 1,5 % HDP.

Uvedené parametre makroekonomického vyvoja s vysokou mierou
pravdepodobnosti prispeju k dalSiemu podstatnému pokroku v realnej kon-
vergencii. Po dlhom obdobi nendpadného, priam nepatrného dobiehania
Urovne vykonnosti priemeru Statov OECD doSlo v rokoch 2005 a 2006
k podstatnejSiemu zlepSeniu relativnej pozicie. V roku 2007 mdzeme ocaka-
vat' pokraCovanie tejto tendencie.
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Kym v obdobi 2002 — 2004 sa dosiahol posun z trovne 50 % priemeru
OECD iba na 52 % (vykonnost merana ako HDP na obyvatela podla parity
kupnej sily — PKS), tak v samotnom roku 2005 sa dosiahol posun z 52 % na
55 % priemeru krajin OECD a v roku 2006 na 57 %. Hoci slovenské ekono-
mika dosahovala aj v minulosti vysoké tempa ekonomického rastu, vymenny
kurz podfa parity sa postval v neprospech SR. V grafe 18 si treba vSimnut,
Ze svynimkou rokov 2002 a 2005 sa paritny kurz kazdy rok posunul
v neprospech SR.

Graf 18
Vyvoj paritného kurzu (voci USA) a porovnanie dynamiky rastu
nominalneho HDP pri vyjadreni v SKK a v USD podl'a PKS
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Poznémka: Relativne priaznivy vyvoj parity v roku 2002 bol vyvolany velmi nizkym rastom cenovej
hladiny v SR, podobne ako v roku 2005.

Pramei: Vlastné prepocty podra idajov Statistického radu SR a OECD.
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TakZe pri prepoCte urovne HDP z SKK na USD v parite kupnej sily sa
Cast prirastku HDP stratila v désledku nepriaznivého vyvoja paritného kurzu.
Hoci podla oficialneho vymenného kurzu sa koruna posilfiovala (ale az od
roku 2002), podfa paritného kurzu sa nadalej oslabovala. Roky 2005 a 2006
vSak priniesli priaznivejSiu konstelaciu: rekordne silny rast HDP pri nizkom
raste cenovej hladiny. Paritny kurz sa hybal iba nepatrne a silny rast HDP
sa citelnejSie preniesol aj do vyjadrenia HDP na obyvatela v paritnom kurze.

Hruby doméci produkt na obyvatela v USD podfa paritného kurzu do-
siahol v roku 2006 hodnotu priblizne 17 576, ¢o je 57 % priemeru Statov
OECD (pozri graf 19 atab. 17). Spomedzi tridsiatich $tatov OECD len tri
mali niz8iu vykonnost ako SR (Polsko, Turecko a Mexiko). Pri dosiahnuti
predikovanych parametrov pre makroekonomicky vyvoj v roku 2007 sa pozi-
cia Slovenska pravdepodobne opat’ skokovito vylepSi na uz spominanych 59 %.

Graf 19
Uroven HDP na obyvatela v SR pri vyjadreni v SKK a v USD podl'a PKS
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Poznémka: Udaj za rok 2007 je odhadom autorov.
Prameri: Vlastné prepoéty podla (idajov Statistického trradu SR a OECD.
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Relativna pozicia Statov merana ako uroveri HDP na obyvatela
v parite kiipnej sily (priemer OECD = 100)

2003 2004 2005 2006 2007
Priemer OECD 100 100 100 100 100
Slovensko 51 52 55 57 59
Cesko 69 70 70 72 73
Madarsko 59 59 60 60 60
Polsko 45 47 47 49 50
EU 15 106 105 104 103 103

Tabulka 18
Zakladné parametre makroekonomického vyvoja
2007

Ukazovatel Merna jednotka | 2004 2005 2006 predikcia
Tempo rastu HDP %, stéle ceny 54 6,1 8,3 8,0
Tempo rastu konecnej spo-
treby domacnosti %, stale ceny 3,8 72 6,3 6,2
Tempo rastu konecnej spo-
treby verejnej spravy %, stale ceny 2,0 0,5 41 4,0
Tempo rastu tvorby hrubého
fixného kapitalu %, stale ceny 5,0 13,8 73 5,5
Cisty export ako podiel % na HDP,
na HDP bezné ceny 2,7 -4.5 -4,0 -1,0
Miera medziroénej inflacie % 75 2,7 4,5* 2,7
Miera nezamestnanosti podra
vyberového zistovania % 18,1 16,3 13,6 11,8
Rast priemernej nominalnej
mzdy % 10,2 9,2 8,0 7,6
Medziro€na zmena reainej
mzdy % 25 6,3 33 48
Zmena poctu pracujlcich % 0,3 2,1 35 19

Pramei: Statisticky trad SR a predikcia autori.

Vo vyvoji makroekonomickych parametrov oCakavame v roku 2007 skor
pokracovanie tendencie z predchadzajuceho obdobia neZ ich vyrazné zme-
ny. PokraCovanie silného ekonomického rastu spolu s dobrou troviiou mak-
roekonomickej rovnovahy vytvara bazu na pravdepodobne Uspesné plnenie
nominalnych konvergenénych kritérii, aj na dobiehanie hospodarskej urovne

najvyspelejSich krajin.
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8. PREHLAD VYBRANYCH LEGISLATIVNYCH _
A HOSPODARSKOPOLITICKYCH OPATREN

NajdélezitejSou udalostou roka 2006 boli predéasné junové parlament-
né volby a nasledna zmena vlady, ktord vyrazne ovplyvnila &innost, legisla-
tivnu aktivitu organov Statnej moci2! i celkové smerovanie hospodarskej
politiky. Konstituovanie novej vlady pod vedenim premiéra Roberta Fica
viedlo k zmenam v politike vlady, ktorej zamery boli formulované v Progra-
movom vyhlaseni viady Slovenskej republiky. Dokument vyjadruje odklon od
liberalnej hospodarskej politiky k aktivnejSej tlohe $tatu. Programové vyhla-
senie zdérazfiuje rovnovahu zodpovednosti jednotlivca a spologenskej soli-
darity a je zaloZzené na skibeni hospodarskeho rastu a ekonomickej vykon-
nosti s rastom zamestnanosti, socialnej sudrznosti a so zvySovanim kvality
Zivota pre vSetkych.

Viyrazna legislativna aktivita smerovala v roku 2006 najmé do socialne;
sféry. Socialnej politiky sa dotklo najma schvalenie rozsiahlej novely zakona
o0 socialnom poisteni (novela ¢. 310/2006 Z. z.), ktora menila zakon
0 socialnom poisteni €. 461/2003 Z. z., ako aj iné zakony. Tato legislativna
zmena sa tyka hlavne zvySenia dochodkov tzv. starodéchodcov, ktorych sa
negativne dotkla vymera déchodku v rokoch 1988 — 2003 pred spustenim
déchodkovej reformy. Novela takisto zavadza povinnost zamestnavatelom
platit garancné poistenie vo vySke 0,25 % aj za osoby zamestnané na z&-
klade dohdd o vykonani préace a o brigadnickej praci studentov. Novela meni
zakon €. 43/2004 Z. z. o starobnom déchodkovom sporeni. Obmedzila moz-
nost prestupu sporitefa z jednej déchodkovej spravcovskej spolocnosti do
druhej na maximaline jedenkréat za dva roky s ciefom obmedzit vzostup poé-
tu Spekulativnych prestupov a stabilizovat’ druhy pilier déchodkového za-
bezpelenia. Tieto zmeny mozno chapat ako istu korekciu reformnych opat-
reni prijatych v minulom obdobi.

21V roku 2006 Narodna rada Slovenskej republiky schvalila priblizne o polovicu menej zako-
nov ako v predchédzajucich troch rokoch.
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Z4akon o socialnom poisteni sa opatovne novelizoval s ciefom zladit' vy-
placanie invalidnych dochodkov s nalezom Ustavného stidu. Novelizoval sa
zakon o prispevku pri narodeni dietata (zavedenie priplatku k prispevku pri
narodeni prvého dietata vo vyske 11 000 Sk), zakon o sociélnej pomoci,
zakon o pomoci v hmotnej nudzi a zékon o starobnom ddchodkovom spo-
reni. Prijal sa zakon o poskytovani viano¢ného prispevku niektorym pobera-
telom dochodku. Nova Statna socialna davka sa vyplacala v zavislosti od
druhu a sumy dochodku.

Od oktébra 2006 sa zvysila minimalna mzda na 7 600 Sk. Od 1. juna sa
zvySilo Zivotné minimum na 4 980 Sk mesacne (t. j. zvySenie 0 250 Sk), ak
ide o jednu pinoletu fyzickl osobu, na 3 480 Sk mesacéne, ak ide o dalSiu
spolo€ne posudzovanu fyzickl osobu, ana 2270 Sk mesacne, ak ide
0 nezaopatrené dieta.

V oblasti zdravotnictva sa uskutoCnili niektoré bezprostredné opatrenia.
Kratko po konstituovani novej viady sa zrusili poplatky suvisiace s poskytovanim
zdravotnej starostlivosti (zruSenie poplatkov v nemocnici, ulekéra a znizenie
poplatku v lekamni). Prijala sa novela zakona o zdravotnych poistovniach
a dohlade nad zdravotnou starostlivostou. Novela zakona o zdravotnom
poisteni zvysila platby poistného za ob¢anov, za ktorych plati poistné $tat,
20 4 % priemernej mzdy na 5 %.

Napriek ofakavanym a proklamovanym zmendm v dafovej legislative
sa prijali opatrenia, ktoré charakter dariovej politiky vyrazne nemenia. Podla
schvalenej novely zakona o dani z pridanej hodnoty sa od 1. 1. 2007 plati pri
liekoch a vybranom zdravotnickom tovare zniZzenéd sadzba vo vySke 10 %.
Na ostatné tovary zostava zakladna sadzba DPH vo vyske 19 % nezmene-
na. Novela zakona o dani z prijmov meni len zdafovanie fyzickych oséb,
ktorych hruba mesacna mzda presahuje 47 600 Sk. Zmeny sa dotkli i 2 %-
nej asignacie dane (sprisnil sa okruh €innosti, na ktoré je asignovanu dan
mozné pouzit).

VI&dda v méji 2006 schvélila dokument Narodny strategicky referencny
ramec Slovenskej republiky na roky 2007 — 2013 (NSRR), ako vychodiskovy
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dokument, na zaklade ktorého bude Slovenska republika v budicom prog-
ramovom obdobi vyuzivat prostriedky zo Strukturélnych fondov a kohéz-
neho fondu EU. Slovensko bude mat moznost v nasledujicom programo-
vom obdobi 2007 — 2013 Cerpat z fondov Eurdpskej Unie vySe 11 mid eur.
Medzi strategické priority NSRR patria: infratruktira a regionélna dostupnost;
inovacie, informatizacia a znalostna ekonomika a [udské zdroje a vzdelavanie.
Nova vlada tento dokument aktualizovala a zosuladila so svojim programo-
vym vyhlasenim, priCom sa rozsiril po¢et operaénych programov z 10 na 11.
VI&da taktiez schvalila aktualizovanu verziu dokumentu Konvergencny prog-
ram Slovenska 2006 — 2010. Program v strednodobom horizonte prezentuje
najma fiskalnu poziciu a vyvoj ekonomiky v stvislosti so vstupom Slovenskej
republiky do hospodarskej a menovej tnie.

Do skupiny opatreni podporujucich informatizaciu spoloénosti a prechod
na vedomostnl ekonomiku mozno zaradit projekt Internet pre vzdelanie,
ktory predstavoval $tatny prispevok vo vyske 234 Sk za mesiac poCas dvoch
rokov pre 40 tisic mladych [udi. Cielom bolo podporit informaénd gramot-
nost a nové formy trhu prace (teleworking). Zakon o informacnych systé-
moch verejnej spravy, zakon o elektronickom vybere myta za uzivanie vy-
medzenych Usekov pozemnych komunikécii a novela zdkona o obchodnom
registri zase predstavovali opatrenia, ktoré mozno chapat ako podporu bu-
dovania e-governmentu.

V roku 2006 sa prijala novela zakona o bankach, ktorej si¢astou bola
rozsiahla novela zakona o cennych papieroch. Novely transponovali do
nasho legislativneho poriadku novi Bazilejskil dohodu o kapitali (tzv. Bazilej
). Zmena sa dotkne aj klientov bank, ktori budi podrobnejSie informovani
0 poplatkoch a urokoch.

Podnikového sektora sa tyka novela Obchodného zakonnika, ktora za-
znamenala zmeny v 30 bodoch. Vznikli napriklad nové povinnosti vo vztahu
k zverejiiovaniu udajov o podniku a novela obsahuje aj ustanovenia, ktoré
umozfiuju spoloénostiam postupny prechod na euro.
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Od 1. jina 2006 novelou zakona o $tatnej sluzbe zanikol Urad pre $tat-
nu sluzbu, ktorého pravomoci prevzali Urad viady SR, Ministerstvo prace,
socialnych veci a rodiny SR a najvyssie sluzobné urady.

Volebny rok vyrazne poznamenal aj privatizacné rozhodnutia viady. Pod
tlakom politickych dohdd vlada MikulaSa Dzurindu rozhodla vo februari
2006 neprijimat uz Ziadne privatizaéné rozhodnutia. Toto opatrenie sa tykalo
zastavenia privatizacnych projektov energetickych, teplarenskych a doprav-
nych podnikov a spoloénosti DMD Group. Na druhej strane sa definitivne
zaviSila privatizacia Slovenskych elektrarni talianskou spolo¢nostou Enel.
Nova vlada zrudila privatizaciu 66 %-ného podielu bratislavského letiska
rakusko-slovenskému konzorciu TwoOne.
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