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Uvod

Prognézovanie budiceho vyvoja ekonomiky SR je vyrazne poznacené sucasnym
vyvojom globalnej hospodarskej krizy. Od oktobra 2008 sa prognostické timy pravidelne
zaoberaju prehodnocovanim svojich prognéz ato spravidla smerom Kk niz§im rastom ¢i
dokonca poklesom vykonnosti. Vo vicSine upravenych progndz sa odzrkadluje akasi
neochota pripustit’ véacsie hospodarske prepady askor su reakciou na pozitivnejSie
oCakavania. Napriklad publikacia Eastern Economic Consensus Forecast Vvo svojom
marcovom vydani priniesla prehl'ad upravovanych prognéz pre ekonomiku SR. Konsenzualny
odhad® na rok 2009 sa od vnimania situacie v oktobri a nasledného vyvoja vyrazne zmenil.
Kym podl'a tohto odhadu sa v oktobri 2008 ocakaval rast ekonomiky 5 % v marci 2009 je

ocakavany rast iba 0,8%.

Graf 1: Historicky vyvoj prognézy HDP Slovenska v jednotlivych mesiacoch tvorby prognozy
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Pochopitel'ne aj nas§ tim si uvedomuje vyraznej$i dopad hospodarskej krizy (oproti situdcii
z oktobra 2008) a hlavne naznaky dlhSej stagnacie svetového dopytu aj v d’alSich obdobiach.

Predkladdme tak mierne opatrnti prognézu. Zaroven si v§ak vzhl'adom na sti€asny turbulentny

! Pracovisko autorov: Ekonomicky tstav Slovenskej akadémie vied. Sancova 56, 811 06 Bratislava
? Tento odhad je stanoveny ako priemer desiatich poprednych prognostickych pracovisk



vyvoj ako aj snahu vlad o zmiernenie dopadov krizy a ozivenia ekonomik pokladame za
potrebné poukazat na faktory, ktoré by mohli vyvoj ekonomiky zvratit ¢i smerom

k vyraznej$im rastom alebo naopak v vaé¢sim ekonomickym problémom.

1 Pouzita metéda prognézovania

Predlozena prognéza vznikla za pomoci makroekonomického ekonometrického
modelu Slovenska, ktory bol vytvoreny na Ekonomickom ustave SAV (ekonometricky model
SAS BIER_ECM _08q4). Je zaloZeny na Stvrtroénych datach od prvého Stvrtroku 1995 po
Stvrty Stvrtrok roku 2008, teda 56 pozorovani. Prognoza je strednodoba s vyhl'adom do roku
2015. Zdrojmi tGdajov st Statisticky urad SR, Narodna Banka Slovenska, Ustredie prace,
socialnych veci a rodiny a Ministerstvo financii SR. Model m& makroekonomické zaklady, je
dopytovo orientovany, rozdeleny na 5 blokov (blok trhu préce, blok Statneho rozpoctu, blok
cien, blok zahrani¢ného obchodu a blok HDP). Bloky st primarne zostavené v nominalnych
hodnotach a jednotlivé zlozky HDP st nasledne deflované cez cenové indexy okrem bloku
zahrani¢ného obchodu. Model obsahuje 50 rovnic, z toho je 30 stochastickych a 20 identit.
Stochastické rovnice st tvaru ECM (error-correction). V jednotlivych rovniciach st pouzité
integrované c¢asové rady rovnakého radu na zaklade testu na jednotkové korene (unit-root)

a dlhodoba rovnovaha je v rovniciach vyjadrend pomocou kointegracnych vztahov.

2 Predpoklady prognézy

Na ekonomiku Slovenska bude pdsobit’ v d’alSom obdobi niekol’ko zdkladnych
faktorov, ktoré sa daji rozdelit do dvoch skupin — vonkajSie a vnutorné. Pod vonkajSimi
faktormi rozumieme tie, ktoré sa nedaji vyrazne ovplyvnit' domacou hospodarskou politikou
a domacou hospodarskou ¢innostou. Takymto faktorom, ktory je asi najvyznamnejsi je
pretrvavanie globalnej ekonomickej krizy. Faktory vnatorného ekonomického prostredia st
naopak vyrazne ovplyviiované a ovplyvniteIné hospodarskou politikou. Medzi ne patri
napriklad danovy systém, stav bankového sektora ¢i priame nastroje vlady na boj proti

dopadom krizy.

2.1 Faktory vonkajsieho prostredia

Na buduci vyvoj nasej ekonomiky bude mat’ rozhodujici vplyv vyvoj vonkajSieho

prostredia. Na zdklade zmien vlastnych ocakévani ako aj informécii od vyznamnych



predstavitel'ov svetového hospodarstva (MMF, Svetova banka, OECD, rokovania G20)
predpokladame dlhSie pretrvavanie hospodarskych problémov. Svetova ekonomika by sa
podla naSich sucCasnych ocakavani mohla nachadzat' v krizovom stave cely rok 2009.
ZlepSenie ckonomickej klimy by malo nastat’ v priebehu roka 2010. Z toho vyplyva slaba
prorastova uc¢innost’ domécich néstrojov hospodarskych politik a pozitivny obrat by mohol
nastat’ az v druhej polovici roku 2010. V suc¢asnom obdobi su nastroje hospodarskej politiky
&lenskych krajin EU a vyspelych ekonomik viac smerované na potladovanie symptomov
depresie ako na znovuozivenie svetovej ekonomiky. Z tohto vyplyva pre rok 2009 o¢akavany
pokles vonkajsicho dopytu o 2,5 %. Po vel'mi miernom oziveni (0,2%) v roku 2010 sa
V nasledujicom obdobi dostane na opidtovnu dynamiku rastu 2 % az ku koncu

prognézovaného obdobia.

Vzhladom na vyvoj na zahranicnych finanénych trhoch bolo rovnako potrebné
prehodnotit’ aj o¢akavany vyvoj priamych zahrani¢nych investicii. V najblizSom obdobi nie je
mozné oCakavat’ ich vyrazny prilev a to najmi z dovodu tazSej dostupnosti uverov ato aj
napriek zniZzovaniu hlavnych urokovych mier, mierne pronarodne orientovanym vyhlaseniam
lidrov krajin, ktoré st hlavnymi poskytovateI'mi PZ| a najmi so zvySenym rizikom investicii
vzhl'adom na novu ekonomickt realitu a vzacnost’ kapitalu potrebného na o¢akavani vinu
akvizicii a fuzii.

Vyraznym zahrani¢cnym vplyvom je aj prilev prostriedkov z podpornych fondov EU.
Predpokladame, Ze rozvojové prostriedky na pomoc ¢lenskym krajinam by nemali byt zo
strany EU obmedzované. Je mozné otakavat dokonca zvysenie prilevu prostriedkov z EU
vzhl'adom na rieSenie dopadov krizy. Na druhej strane je vSak otdzna absorbcnej schopnosti
a alokacie tychto prostriedkov v ekonomike SR. Do konca roku 2008 bolo realne Cerpanie
prostriedkov  Narodného Strategického Referencného Ramca na roky 2007-2013

zanedbatelné.

Vzhl'adom na nas pristup do Eurdpske menovej tnie (EMU) sa menové politika stava
vonkaj$im faktorom, nakol’ko je ovplyviiovana politikou Eurdpskej Centralnej Banky (ECB),
Je vysoko pravdepodobné, Ze bude uskutociiovat’ expanzivnu menovu politiku zalozenu na
znizovani Urokovych mier. Je otdzne ako na tento jav zareaguju komeréné banky. Zo
sucasného vyvoja je zrejmé, Ze menova politika Eurdpskej Centralnej Banky nemusi
zohl'adiiovat’ realne potreby malej otvorenej ekonomiky typu Slovenska hlavne v krizovom

obdobi.



2.2 Faktory vnutorného prostredia

Pri predpokladoch o vyvoji vnutorného prostredia je potrebné vidiet' tri zakladné
faktory ovplyviujuce ekonomické prostredie — stav a §truktira redlnej ekonomiky®, stav

bankového sektora a hospodarska politika.

Situacia v redlnej ekonomike je vyrazne ovplyviiovana vonkaj$imi faktormi. Samotné
hlavné sektory hospodarstva je mozné povazovat za trhové, dynamické a perspektivne. Na
druhej strane Struktira priemyslu na Slovensku nie je dostato¢ne diferencovana. Nosnymi
piliermi Slovenskej ekonomiky je eSte stale mensi pocet velkych podnikov. Vyraznym
negativnym vplyvom je momentdlny prudky pokles svetového dopytu, ktory sa zékonite
odrazi v poklese produkcie vacsiny podnikov, ktoré su vyrazne orientované na export.
Naopak vnutorny dopyt je aj nad’alej vyrazne uspokojovany dovozmi. Tieto faktory budu
v silnej miere pdsobit’ na pokles produkcie a tym aj vyvozov pri zaroven menej vyznamne
znizenych spotrebnych dovozoch, ¢o bude mat’ za nasledok zhorSenie obchodnej bilancie

Slovenska.

Bankovy sektor sa po vyznamnych zmenach zaciatkom tohto storo¢ia da hodnotit’ ako
zdravy. V tverovych portfolidch bank sa po relativne neddvnom ozdraveni bankového sektora
v roku 2000 nenachadzali vyrazne nevyhodné produkty, ako Vv pripade bank postihnutych
finan¢nou krizou. Zarovenn vSak tieto banky vyznamne zvySili (vzhladom na vyvoj
u materskych spolo¢nosti) opatrnost’ pri poskytovani podnikatel'skych uverov. Rovnako
nastala zmena aj v pripade hypotekarnych Gverov a uverov na developerské investicie, kde sa
vyrazne zvysila spoluticast. Napriek expanzivnej politike ECB sa tym poskytovanie Giverov

mierne zabrzdilo.

Vyznamom faktorom ovplyviiujicim budici vyvoj ekonomiky bude uplatiovana
hospodarska politka vlady a odporacania Rady pre hospodarsku krizu (RHK). Tato je vyrazne
poznamenana lavicovym pristupom smerom ku kompenzicii negativnych dopadov pre
obyvatel'stvo. Nepredpokladame, ze toto selektivne riesenie konkrétnych nasledkov prispeje
k stabilizacii celkového hospodarskeho prostredia. ViacSina protikrizovych opatreni je
nesystémova a ma len kozmeticky charakter. Z tohto dévodu ocakédvame na rok 2009 len
miernu zmenu Vv rozpoc¢tovom hospodareni verejnej spravy. Predpokladame vysSie vydavky
na projekty spojené so selektivnym udrzanim zamestnanosti, miezd a nasledne konecnej

spotreby domacnosti. Niektoré d’alSie priame zasahy S§tatu, ako napriklad tzv. ,,$rotovné*,

¥ pod realnou ekonomikou tu rozumieme stav a §truktru priemyselnej vyroby, stavebnictva, sluzieb a pod...



pripadne marginalne znizenie odvodov do rezervného fondu Socialnej poistovne sa navonok
javia ako nesystémové a neprindSajuce vyrazny narodohospodarsky efekt. Tieto dodatocné
vydavky budu v dosledku zastavenia hospodarskeho rastu sprevadzané vypadkami prijmov

verejného rozpoctu. Tym vznika riziko schodkov verejnych rozpoctov nad 3 % HDP.

Medzi kl'i¢ové nezname faktory uz niekol’ko rokov patri schopnost Cerpania
prostriedkov z fondov EU. Aj napriek konstatovaniu, ze ako vonkaj$i faktor bude objem
pridelenych prostriedkov z rozpoctu unie nezmeneny, aj nad’alej zostava problematicka ich
redistribucia v ekonomike SR. Tu vidime pretrvavanie vyznamnych medzier v uplatiiovani
moznych nastrojov na ozivenie ekonomiky SR. Tieto dodatocné prostriedky v ekonomike
maju silny potenciadl zmiernit' dopady sucasnej krizy a mozu generovat dodato¢ny rast
ekonomiky na trovni viac ako 2 percentualnych bodov roéne.* Sti¢asne vyznamné meskanie
Vv Cerpani tychto prostriedkov mdze viest’ k ich neefektivnhemu vyuzitiu, pripadne az k ich

strate.

Prognéza ekonomicky aktivneho obyvatel'stva vychadza z predpokladov stabilného
demografického vyvoja podla stredného variantu prognoézy Vyskumného demografického
centra®> a zmierneho rastu miery participacie obyvatel'stva. V horizonte progndzy
nepredpokladdme zdsadné zvySenie objemu alebo efektivnosti vynakladania prostriedkov na
aktivu politiku trhu prace o vzhl'adom na pokles dopytu po praci u najvyznamnejSich
zamestnavatelov (najmd regionalneho vyznamu) dava predpoklad k poklesu celkovej

zamestnanosti.

3 Makroekonomicka prognoéza

Vplyvom vyrazne komplikovaného vyvoja globalnej ekonomiky a jeho podstatného
vplyvu na ekonomiku Slovenska mozeme o¢akavat’ podstatné spomalenie rastu ekonomiky
Slovenska. Naopak, vzh'adom na spomenuté¢ krizové faktory ako v zahranici, tak i v doméacej
ekonomike sa vroku 2009 podla nasej prognézy dostane ekonomika do miernej recesie.
Ekonomika bude v roku 2009 dosahovat’ pri naplneni predpokladov prognozy negativny rast
na urovni -0,9 % (graf 1). V nasledujuicom roku 2010 predpokladame pretrvavanie globalnych
ekonomickych problémov S miernym ozivenim v druhej polovici roka, na Kktoré nasa
ekonomika zareaguje miernym rastom 0,4 %. Obdobie po roku 2010 bude poznacené

postupnym znovuozivenim ekonomickych procesov. Zaroven vSak ocakdvame, Ze sa svetova

® Pozri: VANO B. 2004, Prognoza vivoja obyvatelov v okresoch SR do roku 2025, Bratislava, Infostat, 2004



ekonomika sa bude z recesie spaméitavat’ postupne. Vplyvom odlivu vyrobnych kapacit je
vSak vyvoj po roku 2010 otazny a preto prognodzu na toto obdobie moézeme charakterizovat’

ako opatrnu S vyhl'adom rastu HDP v intervale 3—6 % roc¢ne (graf 2).

Graf 1: Hruby domaci produkt a zloZky jeho pouZitia
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Prameii: SU SR a modelové prepoéty autorov

Graf 2 : Rast HDP a prispevky domaceho a zahrani¢ného dopytu k jeho rastu
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Vyvoj na trhu prace bude poznamenany znizovanim dopytu po praci z dovodu poklesu
dopytu najméd po produkcii priemyselnych vyrobkov, ¢o bude mat’ za nasledok postupné
znizovanie vykonov jednotlivych druhov sluZieb a d’alS$i pokles zamestnanosti. Opatrenia,
ktorymi bude vlada podporovat’ udrzanie zamestnanosti budu efektivne iba scasti. Na zaklade
predlozenej progndézy by tak priemernd zamestnanost podla vyberového zistovania
pracovnych sil vroku 2009 mala poklesnut o takmer 25 tisic zamestnancov, ¢o je
v relativnom vyjadreni pokles o viac ako 1%. Pri predpokladoch o stabilnej miere rastu
ekonomicky aktivneho obyvatel'stva ako aj pri predpoklade vratenia sa obfanov SR
pracujucich v zahrani¢i by sa miera nezamestnanosti mala zvysit’ takmer na 11% (graf 3), ¢o
predstavuje aj vplyvom rasticeho podielu ekonomicky aktivneho obyvatel'stva medzirocny
narast o takmer 40 tisic nezamestnanych. Tymto sa moZe celkovy pocet nezamestnanych
v ekonomike SR dostat’ opét’ k Cislu 300-tisic. V nasledovnom obdobi by vyvoj dopytu po

praci mal kopirovat’ vyvoj HDP, ¢o znamena len mierny rast.

Graf 3 : Vyvoj zakladnych ukazovatel’ov trhu prace
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Prameii: SU SR a modelové prepoéty autorov

Vyvoj nominalnej mzdy bude rovnako postihnuty poklesom vyroby a dopytu po praci.
Je vysoko pravdepodobné, Ze podniky, ktoré nebudu zniZovat’ stavy nepristupia k vyraznejSim
upravam mzdovych tarif. Je preto vysoko opravnené prognozovat’, len mierny rast nomindlne;j
mzdy. Vplyvom expanzivnej menovej a fiskalnej politiky je mozné ocakavat’ zvyseny tlak na

cenovy vyvoj. Aj napriek tomu, ze vlada uzkostlivo strazi rast cien sposobeny vstupom do



Eurozény je mozné ocakavat’ rast cien 3,9 %. Vzhl'adom na vyvoj nominalnej mzdy je tak

dovod ocakavat’ mierny prepad redlnej mzdy o -1 %.

4 Rizika prognoézy

Ako uz bolo v texte niekolkokrat spomenuté budtci vyvoj ekonomiky SR je do
zna¢nej miery neisty a preto je potrebné ukdzat’ mozné pozitivne a negativne okolnosti, ktoré
by mohli zvratit nami ocakavany vyvoj. Tieto dopady vyznamne odrdzaju uplatiovanu
hospodarsku politiku nasej vlady ako aj predstavitelov naSich hlavnych obchodnych

partnerov.

Za najvyznamnej$i vplyv, ktory by vyznamnym spésobom zmenil nami prognézovany
Vyvoj je potrebné oznadit’ o¢akavanu dizku krizy. Vzhl'adom na $truktiru nasej ekonomiky je
pochopitelné, Ze ¢im skor sa obnovi zahranicny dopyt a svetovy hospodarsky rast, tym skor
na fiu nasa vyroba bude schopna zareagovat. V pripade dlhotrvajucich problémov, ktoré
spdsobia postupny odchod priemyselnych podnikov, bude potrebné celit vyznamnejSim
problémom aj vzhl'adom na fyzicky odliv vyrobnych kapacit a investicii.

Dal§im vyznamnym prvkom bude vyvoj kurzu okolitych krajin. V stdasnosti je
Castym jav, kedy je spotreba casti domacnosti uskutocnovana v zahranici, o vyrazne posobi
na rast dovozov, ako aj zniZenie objemu produkcie sektoru maloobchodu. Omnoho vaznejsi je
vSak fakt, ze vplyvom kurzovych rozdielov sa nasa pracovna sila stdva drahSou a preto moze
nastat’ postupny odliv l'ahko mobilnych vyrobnych kapacit do krajin s niZSou cenou prace. Na
druht stranu adaptovanie Eura napomohlo pocas prebiehajucej krizy ¢iastocne eliminovat’
negativny vplyv na stabilitu kurzu.

Graf 4 : Vyvoj prijmov, vydavkov a deficitu §tatneho rozpoctu
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Prameii: Ministerstvo financii SR a modelové prepocty autorov

Do buduceho obdobia je vyrazne otaznym faktorom uplatiiovanie a charakter fiskalnej
politiky. Sucasnost je charakteristickd politikou, ktord sa snazi kompenzovat efekty
negativneho vyvoja spdsobené krizou. Na druhej strane je momentalnu protikrizovu fiskalnu
politiku Slovenskej vlady mozné charakterizovat ako nesystémové prerozdelovanie
verejnych financii. Rizikovym je mozné nenaplnenie ocakavani ohladne rozpoctovych
prijmov areakcie vlady na ocakavany vysoky schodok verejnych financii vplyvom
navysovania vydavkov SR. Je otazne, ¢i vlada bude pokradovat’ v takychto vydavkoch na
ukor deficitu, ktory bude financovat’ zvySovanim $tatneho dlhu (graf 4).

Nastartovanie tokov z podpornych fondov EU je jav, ktorého vyvoj je spojeny
s vyraznou neurcitostou. Pri priprave podmienok pre Cerpanie prostriedkov NSRR sa do
ekonomického systému dostdva vyrazny porastovy impulz, ktory podla naSich analyz je
schopny produkovat’ dodato¢né 2 % HDP. Kv et an, MI T nek, OdRaativ ans k1T

Cerpania fondov ma za nésledok znizenie potencialnych kladnych efektov na ekonomiku SR.

Zaver

Vyvoj od jesene 2008 jasne ukazuje, ze sa slovenskéd ekonomika dostava do stagnacie.
Dizka tejto etapy stagnacie, ako aj prepadu produkcie dominantne zavisi od svetovej
konjunktary. V nemalej miere bude modifikovand domacou hospodarskou politikou

a sukromnymi ekonomickymi aktivitami. Za definovanych predpokladov predlozena



progndza prezentuje vyrazny prepad ekonomiky v tomto roku. Nésledne sa prognozujeme
kratke obdobie stagnacie s néslednou obnovou rastu HDP az do vysky viac ako 5 %.
Spomenuté rizika prognoézy ukazali mozné odchylky prognézovanych ukazovatelov oboma
smermi. Dynamika vonkajSieho ekonomického prostredia je najvyznamnejsi faktor, ktory je
vSak prakticky neovplyvnitelny domacou hospodarskou politikou. Opatrenia slovenskej
hospodarskej politiky sice maju urcity pozitivny potencial, ale otazkou ostava ich redlny efekt
vzhl'adom na opdtovné naStartovanie trvalo udrzateného rastu. Z hladiska dlhodobych
zamerov hospodarskej politiky by bolo vhodnejsie priklonenie sa k systémovym rieSeniam

a nastrojom upravujucim trh prace a zlepSenia podnikatel’ského prostredia.
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Tabulka ¢. 1: Prognoza vyvoja ekonomiky SR na roky 2009 — 2015

Skuto€nost’ 2008 Progndza, tempa rastu
mlid. Priemer
2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 EUR| 2009| 2010| 2011| 2012| 2013| 2014| 2015| 2009-15

HDP, s.c. 5.2 6.5 85| 104 6.4| 50.48 -0.9 0.4 3.3 4 4.8 4.9 5.3 3.1
Konec&na spotreba domacnosti, s.c. 4.2 6.6 5.9 7.1 6.2| 26.14 15 1.6 4.0 3.7 4.6 4.8 4.8 3.6
Konec&na spotreba verejnej spravy, s.c. -2.2 3.3| 10.2 -1.3 43| 8.63 6.3 15 2.8 4.3 4.9 5.1 5.2 4.3
Tvorba hrubého fixného kapitalu, s.c. 48| 17.6 9.3 8.7 6.8| 13.85 -2.5 0.4 4.6 7.0 6.2 5.8 6.7 4.0
Vyvoz vyrobkov a sluZieb, s.c. 7.4 10 21| 1338 3.2 48.1 -9.5 -2.8 1.7 3.2 5.6 6.5 7.5 1.7
Dovoz vyrobkov a sluzieb, s.c. 83| 124| 177 8.9 3.3| 46.6 -7.9 -1.9 2.3 3.9 5.9 6.6 7.5 2.3

EUR
Index cien priemyselnych vyrobcov, rast 34 3.9 8 24| 5.8 X 1.6 2.6 2.3 2.2 2.5 2.6 2.4 2.3
Index spotrebitelskych cien, rast 7.5 2.8 4.3 19| 3.9 X 3.4 3.3 3.3 3 3 3.1 3.1 3.1
Priemerna mesa¢na mzda, nomin., Eur 10.1 9.1 8.6 7.5 8 722.9 2.3 4.9 5.3 5.5 6.5 6.9 6.6 54
Priemerna mesacéna mzda, realna, Eur 25 6.1 4.2 55| 4.0 |6545 -1.0 15 1.9 2.4 3.4 3.7 3.4 2.2
Zamestnanost, tis. os6b, VZPS 2170 | 2216 | 2301 | 2357 | 2434 X 2409 | 2430 | 2449 | 2468 | 2492 | 2518 | 2537

absolutne hodnoty
Saldo zahraniéného obchodu, b.c. 36.7] -68.1] -63.7] -19| -494| x | -61.7] -46.9| -40.7| -45.4| -40.8| -55.4| -62.4
Nezamestnanost, v %, VZPS 18.1| 16.2| 13.3 11| 9.6 X 10.9| 10.3 9.8 9.3 8.5 7.6 6.8
Nezamestnanost, tis. os6b, VZPS 481.1| 427.2| 353.1 292 | 257.6 X 295.6| 279.8| 266.2| 251.7| 230.4| 206.8| 184.6

mid.

EUR
Prijmy z DPH, b.c 14.7 23 4.9 59| 2.6 4.63 2.3 4.2 4 4.7 4.8 5 5
Prijmy Statneho rozpoctu 4 6.7 129| 104| 6.1 11.35 4.3 4.5 6.3 6.8 7.2 7.3 7.3
Vydavky Statneho rozpoctu 8.2 -6.4| 10.6 6.8] 51 12.05 9.7 3.2 4.9 6.8 7.2 7.3 7.3
Deficit Statneho rozpo¢tu, mid. EUR 2.33| 1.13] 1.05| 0.78] 0.70 X 1.39| 1.27| 116 1.24| 134| 1.44| 155




