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1. Vonkajsie ekonomicke prostredie

1.1. Globalne trendy vyvoja
produkcie a cien

Dynamika rastu svetovej ekonomiky v roku 2004
sa oproti roku 2003 zrychlila. Svetova produkcia
vzrastla 0 5,1 %, najma vdaka zrychleniu rastu v USA
a azijskych ekonomikach, osobitne vdaka investi¢nej
expanzii v Cine. V eurozéne a celej Eurépskej tnii sa
tiez dostavilo vSeobecné ozivenie ekonomickej akti-
vity, jeho intenzita vSak bola nizSia a bola primarne
zavisla od zlepSenych exportnych prilezitosti, ktoré
vSak boli mierne pribrzdované apreciaciou vymenné-
ho kurzu eura. V ramci rozSirenej Eurépskej Unie si
nadpriemerné tempo rastu udrzali ekonomiky novych
¢lenskych Statov strednej a vychodnej Eurépy. Rychly
rast pokracoval v Rusku a v celom Spolocenstve ne-
zavislych Statov. ZretelnejSie ozZivenie zaznamenala
aj ekonomika Japonska. K podstatnému zrychleniu
rastu doslo v ekonomikach Latinskej Ameriky.

Rychly rast svetovej produkcie bol sprevadzany rastom
medzinarodnej obchodnej vymeny, ked' svetovy export
medziro€ne vzrastol o 8,4 %. Tempo hospodarskeho
rastu vrcholilo v prvych dvoch Stvrtrokoch a v druhej
polovici roka sa v dosledku prudkého rastu cien ropy
spomalilo. Rast cien ropy sa odzrkadlil na miernom
zrychleni inflacie, trend nizkej inflacie vSak vdaka
dobrej absorpcii sekundarnych inflaénych efektov
zostal zachovany.

Tabulka 1 Svetova produkcia v roku 2004

V dynamike rastu svetovej ekonomiky pretrvavali re-
gionalne rozdiely udrzujice dlhodoby stav globalnych
nerovnovah. Hlavnym rizikovym faktorom ich udrza-
telnosti zostal aj v roku 2004 vysoky deficit bezného
Gétu USA podmieneny expanzivnou fiskalnou politikou
a vysokou Grovihou domaceho dopytu.

Ceny na komoditnych trhoch pod tlakom silného
globalneho oZivenia vyrazne vzrastli. Ceny ropy rastli
od zaciatku roka, pricom sa vyznacovali znacnou
volatilitou. Cena ropy Brent kulminovala koncom
oktobra na historickom maxime 51 USD za barel,
v priemere za rok 2004 dosahovala 38 USD za barel,
t. j. 0 33 % viac nez bol priemer za rok 2003. Rast
cien ropy bol podmieneny okrem vysokého dopytu vo
faze globalneho ozZivenia aj neistotami na strane po-
nuky, ktoré stviseli s nejasnou politikou producentov
ropy a sposobovali volatilitu cien ropy. Zaroven, pri
celkovom podstatnom zvySeni produkcie ropy, doslo
k obmedzeniu jej bezpecnostnych zasob, ¢o zvysilo
citlivost cien ropy na aktudlnu situaciu v dopyte a po-
nuke a ponechalo iba velmi maly priestor na rieSenie
pripadnych necakanych problémov v ponuke ropy.
Ceny neenergetickych surovin v prvej polovici roka
taktiez rastli, neskor doslo k ich miernemu poklesu
najma vdaka niZzSim cenam potravin a polnohospo-
darskych surovin. V roénom priemere boli dolarové
ceny neenergetickych surovin v roku 2004 o 22 %
vySSie nez v roku 2003.

(medziroc¢ny rast v %)

2003 2004 2005"

Svetova produkcia 4,0 51 4,3
Vyspelé ekonomiky 2,0 3,4 2,6
USA 3,0 4,4 3,6
Japonsko 1,4 2,6 0,8
Eurozéna 0,6 2,0 1,6
Eurdpska Unia (EU-25) 1,0 2,4 2,0
Novoindustrializované azijské krajiny 31 5.3 4,0
Cina 9,3 9,5 8,5
Stredné a vychodna Eurépa 4,6 6,1 4,5
Rusko 7,3 71 6,0
Brazilia 0,5 5,2 3,7

Zdroj: World Economic Outlook, april 2005; Economic Forecasts Spring 2005, European Economy ¢. 2, 2005.

1) Prognoéza.
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Graf 1 Vyvoj spotrebitel'skych cien v eurozone,
USA a Japonsku (medziro¢na zmena v %)

== Eurozéna (HICP)

=== JSA (CPI) == Japonsko (CPI)

Zdroj: Eurostat, ECB Monthly Bulletin.

Na medzinarodnych devizovych trhoch dominovala aj
v roku 2004 tendencia posilinovania eura a vSeobec-
ného oslabovania amerického dolara. Posilhovanie
eura bolo az do oktébra iba mierne, trhy vnimali naj-
ma zaostavanie ekonomického oZivenia v eurozéne
za USA a Japonskom. V polovici oktobra vSak euro
voCi americkému dolaru, ako aj menam viacerych
azijskych statov naviazanym formalne ¢i neformalne
na dolar, vyrazne posilnilo. Americky dolar v posled-
nom Stvrtroku oslabil voci vSetkym klGEovym menam.
NajpravdepodobnejSou pri¢inou tohto vyvoja bol rast
obav na financnych trhoch ohladom prehlbujdcej
sa vonkajSej a vnatornej nerovnovahy americkej
ekonomiky. DoSlo k zmenam v Struktdre a pouziti
financnych tokov do USA. Charakteristickou bola
tendencia financovania vladnej a sikromnej spotreby
prostrednictvom rastlceho toku kapitalu do nakupov
vladnych obligacii na Ukor prilevu akciového kapitalu
na financovanie sikromnych investicii. Cely proces
je predovsetkym vysledkom intervencii azijskych cen-
tralnych bank, ktoré tymto spésobom udrzujd vazby
svojich mien na dolar.

Nominalny efektivny kurz eura (vo¢i menam 23 ob-
chodnych partnerov eurozony) bol ku koncu roka iba
mierne (2,4 %) nad Uroviou zo zacCiatku roka. Najvac-
Siu apreciaciu zaznamenalo euro voci americkému
dolaru (8,0 %, 30. decembra 2004 sa euro obchodo-
valo za 1,36 USD), ¢inskemu jlanu a hongkonskému
dolaru. Voéi japonskému jenu euro posilnilo o0 4,7 %,
¢o implikuje apreciaciu jenu voci americkému dolaru
o viac nez 3 %. Relativne stabilny kurz (resp. posilne-
nie 0 0,5 %) si zachovalo euro voci anglickej libre. Po-
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silnenie eura voCi tymto menam ¢iastocne vyrovnavalo
oslabenie vocéi Svajciarskemu franku, nérskej korune,
kérejskému wonu a menam niektorych novych clen-
skych statov EU, z nich najvyraznejsie euro oslabilo
voCi polskému zlotému (o 13,5 %), madarskému fo-
rintu (o0 6,2 %), Ceskej korune (0 6,0 %) a slovenskej
korune (0 5,8 %).

Globalne trhy obligacii zaznamenali v roku 2004 z his-
torického hladiska vel'mi nizke vynosy. Charakteristic-
kou Crtou vynosov bola ich nizka volatilita v priebehu
roka, potvrdzujlica na realnom vyvoji v poslednych
rokoch zisteny trend vSeobecného poklesu implikova-
nej volatility (odvodenej od ceny opcii) na jednotlivych
segmentoch financnych trhov vyspelych ekonomik.
Vynosy z 10-roénych americkych viadnych obligacii
a vynosy z 10-ro€nych vladnych obligacii eurozony
mali az do oktébra zhodny trend. Po poklese v prvych
mesiacoch roka (neistota trhov ohladne udrzatel'nosti
ekonomického ozivenia v USA) rastli vynosy az do
jana (potencialne inflacné doésledky rastu cien ropy
v kontexte rastlcej dovery trhov v globalne oZivenie),
v tretom Stvrtroku opét klesali (zvySené obavy z do-
sledkov vysokych cien ropy na ekonomick( aktivitu).
Vyrazna depreciacia amerického dolara bola hlavnym
faktorom rozdvojenia trendu vynosov v poslednom
Stvrtroku. Zatial ¢o vynosy z obligacii eurozény kle-
sali aZz do konca roka, vynosy z americkych obligacii
rastli. V celorocnom priemere vSak hlavnym faktorom
pohybu vynosov z dlhodobych viadnych obligacii USA
a eurozény bol rast cien ropy a jeho potencialne
dosledky na inflaciu a hospodarsky rast. SilnejSie
efekty sa oGakavali v ekonomike USA, pohyb vynosov
z americkych obligacii bol preto vyraznejsi ako z ob-
ligacii eurozony. Sihrnne za rok 2004 klesli vynosy
z dlhodobych vladnych obligacii eurozony medziroéne
0 57 bazickych bodov a ku koncu roka predstavovali
3,69 %. Vynosy z dlhodobych vladnych obligacii USA
medzirocne vzrastli o 10 bazickych bodov a ku koncu
roka predstavovali 4,23 %.

Ceny na akciovych trhoch USA a eurozény mali
v prvych troch stvrfrokoch 2004 relativne pokojny,
mierne rastovy trend. AZ silna depreciacia dolara
v poslednych mesiacoch roka spdsobila vyrazny
narast hlavnych akciovych indexov. Siroky Dow Jone-
sov EURO STOXX index celkove medziroéne vzrastol
o 10,5 %, americky index Standard & Poor‘s 500
vzrastol o 11,0 % a japonsky Nikkei 225 o 7,5 %.
Rast cien akcii v eurozoéne bol odrazom klesajlcich
vynosov z dlhodobych viadnych obligacii, ale aj rychle-
ho rastu ziskov a vyplacanych dividend. VSeobecnym
faktorom, ktory prispieval v priebehu roka k rastu
akciovych indexov, bola velmi nizka volatilita na ak-
ciovych trhoch. Podobne ako na trhoch dihodobych
obligacii, aj tu sa prejavil efekt nizkej implikovanej
volatility vynosov.
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1.2. Vyvoj v hlavnych menovych
oblastiach: USA, Japonsko,
eurozona

Hospodarsky vyvoj

Rast redlneho HDP v USA sa v roku 2004 medzirocne
zrychlil a dosiahol 4,4 % (v predchadzajicom roku
3,1 %), ¢o je najviac za ostatnych 5 rokov. Na raste
HDP sa podielala vysoka Groven domaceho spotre-
bitelského i investiéného dopytu, zatial ¢o prispevok
Cistého exportu bol zaporny. Spotrebu domacnosti
i v tomto roku podporovali akomodativne nastavené
makroekonomické politiky, pokracujlica expanzia na
trhu byvania, ale aj vyrazné zvySenie zamestnanosti.
Rast zamestnanosti nevyvolal vaznejsie tlaky na
zvySovanie nominalnych miezd, ¢o spolu s rastom
cien ropy viedlo k spomaleniu rastu realnych dispo-
nibilnych déchodkov, dalsiemu poklesu dlhodobo
nizkej miery Gspor obyvatelstva a historicky vysokej
Grovni zadlZzenosti domacnosti (presahujlicej 80 %
HDP). Priaznivé vonkajSie podmienky financovania
a vysoky dopyt vytvarali vhodné prostredie na rast
podnikatelskych investicii, tahany najma investiciami
do technologickych zariadeni a softvérov. Umierneny
vyvoj nakladov prace umoznil relativne silny rast
produktivity. Vysokd ziskovost podnikového sektora
vyznamnejSie neovplyvnil ani rast cien ropy. Vysoka
Grovent domaceho dopytu viedla k dalSiemu prehibe-
niu deficitu obchodnej bilancie USA, ktory v roku 2004
dosiahol 5,4 % HDP (v predchadzajdcom roku 5,0 %),
napriek kontinualnej depreciacii amerického dolara.
Roc¢na inflacia merana indexom spotrebitelskych cien
sa v roku 2004 mierne zrychlila a dosiahla 2,7 %
(v predchadzajlicom roku 2,3 %). Narast inflacie vSak
bol sposobeny takmer vyhradne rastom cien ropy.
Dlhodobejsie inflaéné oCakavania zostali utimené,
pretoZe proti Sireniu inflaénych tlakov posobil rychly
rast produktivity a iba velmi obmedzeny vplyv depre-
ciacie dolara na spotrebitelské ceny.

V ekonomike Japonska pokracovalo v roku 2004
ozivenie, ktoré vsak v priebehu roka stracalo na inten-
zite. Redlny HDP vzrastol 0 2,7 % (v predchadzajlicom
roku 1,4 %), €o je najviac od roku 1996. Celorocny rast
bol predovsetkym vysledkom velmi silného rastu v pr-
vom Stvrtroku, po ktorom vSak nasledovalo podstatné
spomalenie ekonomickej aktivity spésobené najma
utlmenim dynamiky exportu a prudkou redukciou
verejnych investicii. Spotrebitelsky dopyt v priebehu
roka zostaval relativne silny, podporovany zlepSenymi
podmienkami na trhu prace a déchodkovou situaciou
obyvatelstva. Miera nezamestnanosti mierne poklesla
a dosiahla 4,4 %. Zlepsili sa Strukturalne charakteris-
tiky podnikatelského sektora: restrukturalizacia podni-
kovych bilancii a cielené Gsilie o znizovanie nakladov
viedli k rastu ziskov korporacii a v bankovom sektore
doslo k dalsej redukcii balika zlych Gverov. V cenovom

Graf 2 Rast HDP v eurozone, USA
a Japonsku (medziroéna zmena v %)
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Zdroj: Eurostat, ECB Monthly Bulletin.

vyvoji sa mierne oslabili deflacné tlaky, roCny rast
indexu spotrebitelskych cien dosiahol nulovi hodnotu
(po prvykrat od roku 1998 nebola zaznamenana defla-
cia), pricom v poslednom Stvrtroku sa objavili signaly
rastu cien v niektorych segmentoch spotrebného kosa
(Cerstvé potraviny).

V eurozone doslo v roku 2004 k vyraznému zrychleniu
ekonomickej aktivity. Ro¢ény rast HDP dosiahol 2,0 %
(oproti 0,6 % v roku 2003), predovsetkym vdaka silné-
mu zrychleniu rastu v prvom polroku. Domaci dopyt,
najma investicny, sa v eurozoéne medziro¢ne zvysil,
napriek vyznamnému spomaleniu rastu stavebnych in-
vesticii v Nemecku a vSeobecnému poklesu viadnych
investicii. SGkromna spotreba zostavala v priebehu
celého roka relativne nizka, pribrzdovana slabou
aktivitou na trhu prace a pretrvavajicimi dlhodobymi
Strukturalnymi nedostatkami eurdépskej ekonomiky
vratane neistot okolo reforiem v zdravotnictve a sys-
témoch socialneho zabezpecenia rozbiehajlcich sa vo
viacerych ¢lenskych Statoch. To prispievalo k stagnacii
spotrebitelskej dévery. Hlavnou hybnou silou rastu
ekonomiky eurozény, najma v prvej polovici roka,
bol export. Spomalenie globalneho rastu v désledku
rastlcich cien ropy a apreciacia eura v druhej polovici
roka viedli k prudkému oslabeniu vykonnosti exter-
ného sektora, ¢o sa prejavilo v opatovnom oslabeni
ekonomickej aktivity eurozony.

Zo sektorového hladiska sa v roku 2004 neprejavovali
v ekonomike eurozony vyznamnejsie rozdiely v tvorbe
pridanej hodnoty. Rast pridanej hodnoty mal v spra-
covatelskom priemysle, ako aj v odvetviach trhovych
sluZieb, v zasade rovnaky trend - so zrychlenim
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v prvej polovici roka a spomalenim v druhom polroku.
To vedie k zaveru, Ze cyklicky pohyb ekonomiky euro-
z6ny v ostatnom obdobi bol ovplyvneny agregatnymi,
t. j. vSeobecnymi, a nie Specifickymi problémami
jednotlivych sektorov.

Najvacsia ekonomika eurozony, ekonomika Nemecka,
preukazala aj v roku 2004 svoju mimoriadnu zavislost
od vykonov externého sektora. Prispevok vonkajSieho
dopytu vytvoril tri Stvrtiny z dosiahnutého rastu HDP
(rast 0 1,7 %, oproti poklesu o 0,1 % v roku 2003).
Silny rast exportu z Nemecka bol podporeny znac-
nym poklesom jednotkovych mzdovych nakladov,
priaznivou exportnou Struktirou s vysokym podielom
produkcie naviazanej na informacné technologie, ako
aj teritoridlnou orientaciou na Cinu a USA.

Rast HDP sa medziro¢ne zrychlil vo vSetkych krajinach
eurozony okrem Grécka, kde zostal vSak tieZ vysoky.
Najvyssi rast HDP bol zaznamenany v irsku (5,1 %),
nasledovalo Luxembursko (4,4 %), Grécko (4,2 %), Fin-
sko (3,7 %), Belgicko a Spanielsko (2,7 %), Franctizsko
(2,3 %) a Rakusko, kde rast HDP dosiahol rovnaké
tempo ako priemerna hodnota za eurozénu (2,0 %).
Nizsi nez priemerny rast HDP dosiahla ekonomika Ne-
mecka (1,7 %), Holandska (1,3 %), Talianska (1,2 %)
a Portugalska (1,0 %). Tempo rastu redlneho HDP
jednotlivych ekonomik tak dosiahlo hodnoty od 5,1 %
do 1,0 % a v porovnani s rokom 2003, ked' rozdiel me-
dzi najrychlejSie a najpomalsie rastlicou ekonomikou
tvoril 6 percentudlnych bodov, sa zblizilo.

Rocna inflacia v eurozone merana harmonizovanym
indexom spotrebitelskych cien (HICP) dosiahla v roku
2004 2,1 % a v porovnani s predchadzajicim rokom

Graf 3 Vyvoj cien v eurozone
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Zdroj: ECB Monthly Bulletin.
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sa nezmenila. Vyvoj inflacie bol v priebehu roka ovplyv-
novany predovsetkym Specifickymi faktormi. Proras-
tovo na ceny viacerych poloZiek spotrebného koSa,
osobitne v skupine tabakovych vyrobkov a zdravotnic-
kej starostlivosti, posobil znacny narast nepriamych
dani a regulovanych cien. Druhym faktorom bol rast
cien ropy, ktory sa premietol do vysSich cien energii
a pohonnych latok. VySSie ceny tabaku, zdravotnictva
a energii (ktoré predstavuju priblizne 15 % kosa HICP)
prispeli k rocnej inflacii eurozony v roku 2004 vo vyske
1 percentualneho bodu. Vyrovnavajlucim faktorom
vySSich cien vstupov najma pre priemyselnd produk-
ciu bolo silné euro a tlak konkurencie. Ceny priemy-
selnych vyrobcov v podmienkach iba obmedzeného
prejavenia sa sekundarnych efektov zvySenia cien ropy
vzrastli medziro¢ne 0 2,3 % (v predchadzajlicom roku
1,4 %). Stabilizujucim faktorom inflacie v eurozéne bol
aj v roku 2004 umierneny vyvoj miezd.

Rocny rast spotrebitelskych cien (merané HICP) sa
v jednotlivych krajinach eurozény v roku 2004 pohy-
boval v intervale od 0,1 % (Finsko) do 3,5 % (Luxem-
bursko). NizSi nez v priemere za eurozoénu bol rast
cien okrem Finska v Belgicku (1,9 %) a Holandsku
(1,2 %). Inflacia nad 3 % bola okrem Luxemburska
v Spanielsku (3,3 %) a Grécku (3,1 %). V zvy3nych Sies-
tich krajinach dosiahla inflacia vel'mi blizke hodnoty:
v Nemecku a vo Franclzsku 2,2 %, v irsku a Taliansku
2,4 %, v Raklsku 2,5 % a v Portugalsku 2,6 %.

Vyvoj na trhu prace eurozdény nezaznamenal v roku
2004 podstatnejSie zmeny. Zamestnanost vzrastla
iba mierne, ¢o slvisi s pomalSou reakciou trhu
prace na zrychlenie ekonomickej aktivity. Vo vyvoji
zamestnanosti sa vSak zrejme odzrkadlili aj dosledky
trendu rozSirovania skratenych pracovnych Gvazkov
(najma tzv. mini zamestnani v Nemecku), ktory v pred-
chadzajicom obdobi spomaleného rastu pomahal
udrzat zamestnanost. Svedéi o tom skutoc¢nost, Ze
zamestnanost merana poc¢tom odpracovanych hodin
rastla v roku 2004 rychlejSie nez rast zamestnanych
0s0b. Zo sektorového hladiska bol charakteristicky
pokracujlci trend zniZzovania zamestnanosti v prie-
mysle (bez stavebnictva) a jej rastu v sektore sluzieb.
V priemysle sa tak v priebehu roka vyrazne zvysila pro-
duktivita prace, ¢o pomohlo podnikom v ich snahach
0 zvySovanie ziskovosti. Rast produktivity prace bol
celkove za eurozonu relativne vysoky (1,4 %), avSak
so znacnymi rozdielmi medzi jednotlivymi krajinami
(napr. v Nemecku dosiahol iba 0,1 %).

Mzdovy vyvoj mal umierneny charakter. Rast miezd
v priemere za eurozoénu dosiahol 2,1 %, avSak so
znacnymi rozdielmi medzi jednotlivymi krajinami (od
nulového rastu v Nemecku do priblizne 6 % v Grécku
a irsku). Mzdovy vyvoj pomerne dobre odzrkadloval
vyvoj na trhu prace v jednotlivych krajinach. Rychlejsi
rast miezd bol zaznamenany v krajinach, kde rast
zamestnanosti bol rychlejsi ako priemer za eurozé-
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nu, zatial' ¢o v krajinach, kde ekonomicka aktivita
bola nizsia, bol aj rast miezd podstatne pomalsi. Vo
viacerych krajinach sa v roku 2004 zacali nepriaznivo
prejavovat dosledky rychleho rastu miezd, ktory nebol
sprevadzany relevantnym rastom produktivity. Oso-
bitne krajiny, kde rast jednotkovych nakladov prace
presiahol 2 % (Taliansko, Portugalsko), resp. az 3 %
(Grécko, Spanielsko a Irsko), zaznamenali vaZne straty
svojej exportnej vykonnosti. Naopak pre Nemecko
a Holandsko bol umierneny vyvoj miezd délezitym
faktorom ich zlepSenej exportnej vykonnosti.

Miera nezamestnanosti sa v eurozone medzirocne
zmenila iba marginalne a dosahovala 8,8 %. Medzi
jednotlivymi krajinami sa vSak udrzali zna¢né rozdie-
ly. NajvyS$Sia nezamestnanost bola aj v roku 2004
v Spanielsku (10,8 %). Dvojciferni hodnotu neza-
mestnanosti malo aj Grécko a vySSia neZ priemer za
eurozénu bola miera nezamestnanosti aj v Nemecku
a vo Franclizsku (9,5 %). V Portugalsku, Taliansku
a Finsku dosiahla nezamestnanost 6,7 - 8,8 %.
NajnizSia miera nezamestnanosti 4,2 - 4,7 % bola
v Rakusku, irsku, Luxembursku a Holandsku, pri¢om
v poslednych dvoch uvedenych krajinach doslo k jej
vyraznejSiemu medziroénému zvySeniu (o 0,5 a 0,9
percentualneho bodu).

Vysledky externého sektora eurozény za rok 2004
charakterizuje zvySenie prebytku na beznom Ucte
na 40,2 mld. EUR (t. j. priblizne 0,5 % HDP), ktoré
sa dosiahlo najma vdaka zniZzeniu deficitu bilancie
vynosov a beznych transferov a miernemu zvySeniu
prebytku bilancie sluzieb. Prebytok obchodnej bi-
lancie, vzhladom na paralelny vyvoj hodnoty dovozu
a vyvozu, zostal zhruba na Grovni roka 2003. Prebytok
obchodnej bilancie bol vysledkom velmi rychlej export-
nej dynamiky v prvom polroku, Zivenej silnym rastom
zahranicného dopytu, ktory viac nez kompenzoval
Gcinky zhodnocovania eura. V druhej polovici roka
v dosledku poklesu vyvozu z eurozény, vysokej hod-
noty dovozu spdsobenej prudkym zvySenim ceny ropy
a Ciastocne aj vdaka oZiveniu domaceho dopytu sa
vykonnost zahrani¢noobchodného sektora eurozény
podstatne oslabila.

Financny Gcet eurozény zaznamenal v roku 2004
Cisty prilev priamych a portféliovych investicii vo vySke
18,3 mld. EUR, ¢o je menej ako v roku 2003. NizSia
aroven financnych tokov do eurozény bola désledkom
najma vyssieho Cistého odlevu priamych investicii.
Portféliové investicie zaznamenali Cisty narast vda-
ka obnovenému zaujmu zahraniénych investorov
0 majetkové cenné papiere eurozény. Cezhrani¢né
toky v ramci skupiny dlhovych nastrojov dosiahli
priblizne 200 mld. EUR tak na strane aktiv, ako aj
pasiv. Investori eurozény umiestnili okolo 75 % svojich
zdrojov do zahrani¢nych dlhopisov a zmeniek, zvySok
do nastrojov penazného trhu. Nerezidenti investovali
takmer vyluéne do dlhopisov a zmeniek eurozony,

investicie do nastrojov penazného trhu nelakali
vzhladom na nizku Groven kratkodobych drokovych
sadzieb v eurozdne.

Menova politika a verejné financie

V menovej politike Federalneho vyboru pre operacie
na vol'nom trhu (FOMC) doslo v roku 2004 po obdobi
velmi nizkych Grokovych sadzieb k obratu. V priebehu
roka sa cielova sadzba z federalnych fondov zvySila
0 125 bazickych bodov a koncom roka dosiahla
2,25 %. Stratégiou FOMC sa stal ¢itatelny odklon od
akomodativnej politiky (zvySenie sadzby sa uskutocnilo
v piatich postupnych krokoch po 25 bazickych bodoch
od jlina 2004), ktory pri reflektovani zmien v ekonomic-
kom vyhlade USA bude podporovat plnenie zavéazku
udrziavat cenovl stabilitu. Vo fiskalnej oblasti doslo
iba k miernej korekcii deficitu verejnych financii, ktory
dosiahol 4,4 % HDP (v predchadzajlicom roku 4,6 %).

Menova politika japonskej centralnej banky bola aj
v roku 2004 zaloZena na cieleni zostatkov beznych
Gctov komercnych bank v centralnej banke. Po zvy-
Seni ciela zaciatkom roka zostala cielena pozicia
v priebehu roka nezmenena. Vo fiSkalnej oblasti
vlada sledovala ciel postupného zniZzovania primar-
neho deficitu zhruba o 0,5 % roéne. Celkovy deficit
verejnych financii sa medziro¢ne znizil na 7,0 % HDP
(v predchadzajicom roku 7,7 %).

Rada guvernérov Europskej centralnej banky ponecha-
la zakladné drokové sadzby pocas celého roka 2004
na nezmenenej Grovni: minimalna Grokova sadzba pre
hlavné refinancné operacie bola 2 %, Urokova sadzba
pre jednodnové sterilizaéné obchody 1 % a sadzba
pre jednodnové refinanéné obchody 3 %. Rozhodnutia
o0 nastaveni menovej politiky ECB boli pomerne kompli-
kované, pretoZe na podmienky cenovej stability posobili
v priebehu roka protichodné faktory. Okrem meniacej
sa dynamiky hospodarskeho oZivenia v eurozone, ktoré
s postupnym utlmovanim stracalo inflacne rizikovy
naboj, sa zohladnoval umierneny vyvoj miezd a zhodno-
covanie eura a na druhej strane rast cien ropy, zvySenie
nepriamych dani a regulovanych cien v eurozone a tiez
postupny tlak na rast menového agregatu M3, Ziveny
pri nizkych drokovych sadzbach vysokym dopytom
stkromného sektora po Uveroch, ako aj vo viacerych
krajinach prudko rastice ceny nehnutelnosti.

FiSkalny vyvoj v eurozéne, merany vykazanym fis-
kalnym saldom eurozény, zaznamenal v roku 2004
deficit 2,7 % HDP, rovnako ako v roku 2003. Napriek
nezmenenej Grovni sihrnného deficitu bolo rozpoc-
tové hospodarenie krajin eurozény neuspokojivé.
Vacsina krajin nesplnila ciele stanovené v aktuali-
zovanych programoch stability z konca roku 2003,
resp. zaCiatku 2004, a osobitne krajinam s najvaz-
nejSimi nerovnovahami sa nepodarilo vyznamnejsie
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Graf 4 Vyvoj salda verejnych financii
v krajinach eurozony (v % HDP)
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Zdroj: Eurostat.

presadit do praxe plnenie planov Strukturalnej fiskal-
nej konsolidacie.

Pomer deficitu k HDP sa v piatich krajinach tesne
priblizil k referencnej hranici 3 % (Portugalsko, Talian-
sko), alebo ju prekrocil (Grécko, Franctzsko, Nemec-
ko). Styri krajiny (Grécko, Francizsko, Holandsko,
Nemecko) boli v situacii nadmerného fiskalneho
deficitu. Francizsko a Nemecko vykazali nadmerny
fiSkalny deficit treti rok po sebe. Zasadna revizia
Statistickych Udajov Grécka podla metodiky ESA 95
ukazala, Ze krajina sa v situacii nadmerného fiskal-
neho deficitu nachadza od roku 1997 a v roku 2004
deficit predstavoval 6,1 % HDP. Rozpoctové prebytky
vykazali v roku 2004 tri krajiny: Belgicko (0,1 % HDP),
irsko (1,3 % HDP) a Finsko (2,1 % HDP).

Vysledky rozpoctového hospodarenia eurozony - po
ocisteni o platby Grokov a cyklicky upravené - ukazali,
Ze hlavnym faktorom nepriaznivej fiSkalnej pozicie bolo
zhorsenie primarneho salda. V priemere za eurozénu
to vyjadruje skutocnost, Ze opatrenia prijaté v obdobi
hospodarskeho boomu z prelomu tisicro¢i na zostih-
lenie prijmovej strany rozpoctov (znizenie priamych
dani a prispevkov na sociéalne zabezpecenie) predstihli
svojim rozsahom kompenzacné moznosti zvySenia
nepriamych dani a konsolidacie na vydavkovej stra-
ne rozpoctov, osobitne v obdobi spomaleného rastu
ekonomiky. Precenil sa kratkodoby efekt konsolidacie
cestou jednorazovych, resp. docasnych opatreni. Tri
najviac zadlZené krajiny (Belgicko, Grécko a Taliansko)
pri nizkych Grokovych sadzbach v eurozéne navySe
tazili z Gspory na Urokovych vydavkoch, ¢o Ciastocne
kompenzovalo zhorSenie ich primarneho salda. Bel-
gicko, ako jediné z tychto krajin, vSak aj podstatne

Vonkajsie ekonomické prostredie

znizilo mieru zadlzenia, vzhladom na uz dihodobejSie
vykazované prebytky rozpoctového hospodarenia.

Vyostreny vyvoj verejnych financii v eurozéne v roku
2004 viedol k otvorenej diskusii ¢lenskych Statov
a europskych institlcii smerujlcej k poZiadavke pre-
hodnotit, resp. uvolnit niektoré pravidla fungovania
Paktu stability a rastu a uplatiovania napravnych po-
stupov v pripade nadmerného fiSkalneho deficitu.

1.3.Vyvoj v clenskych statoch
EU mimo eurozony

Rozsirenie EU: zakladné institucionalne
suvislosti

Dna 1. maja 2004 sa uskutocnilo historicky najroz-
siahlejie rozirenie EU. Do EU vsttpilo 10 krajin stred-
nej a vychodnej Eurdpy a Stredomoria: Cyprus, Ceska
republika, Estonsko, Litva, LotySsko, Madarsko, Malta,
Polsko, Slovensko a Slovinsko. Narodné centralne
banky tychto Statov boli integrované do Eurépskeho
systému centralnych bank a ich guvernéri sa stali
plnopravnymi ¢lenmi Generalnej rady ECB.

Vstupom 10 novych $tatov do EU sa poéet krajin EU
nepatriacich do eurozény rozsiril z troch (Dansko,
Svédsko a Spojené kralovstvo) na trinast. Dansko
a Spojené kralovstvo maju vynimocny (opt-out) Statit
ohladne buddceho ¢lenstva v eurozéne, a preto sa
na ne striktne nevztahuju vsetky implicitné zavazky
vyplyvajlice z Maastrichtskej zmluvy (Zmluvy o EU)
a Paktu stability a rastu, ani automatické procedu-
ralne povinnosti eurépskych institdcii.

Rozsirenie EU z roku 2004 sa uskutognilo v tretej
etape jej integracného procesu, t. j. vo faze hospodar-
skej a menovej Unie. VSetky nové Clenské staty preto
automaticky a v plnom rozsahu podliehaju legislative
Maastrichtskej zmluvy a k nej pripojenych pravnych
dokumentov, ktoré nepripustaji moznost vynimoc-
ného (opt-out) StatGtu. Naopak, zakotvuja implicitna
povinnost kazdého novo pristupujliceho Statu prijat
- po nevyhnutnom splneni nominalnych konvergenc-
nych kritérii makroekonomickej stability - jednotna
menu a zaviest v krajine euro. Ako ¢lenskym Statom
EU, ktoré (zatial) nezaviedli jednotni menu euro, je
tymto krajindm udeleny StatGt vynimky (derogécie)
a podliehaju pravidelnej hodnotiacej procedire eurdp-
skych instittcii. Zodpovedajlco ¢l. 122(2) zmluvy su
Eurépska komisia a ECB povinné v dvojrocnych inter-
valoch vypracivat spravy o konvergencii, prostrednic-
tvom ktorych informujd Radu o pokroku konvergencie,
resp. o tom, &i jednotlivé krajiny spifaji podmienky,
nevyhnutné na zavedenie eura.

Druhou liniou dohladu eurépskych institdcii nad
postupom konvergenéného procesu a najma jeho
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Tabulka 2 Zluéitel'nost pravnych predpisov a plnenie kritérii konvergencie

Pravna Stabilita

zlucitel'nost cien
Ceska republika nie ano
Esténsko nie ano
Cyprus nie ano
LotySsko nie nie
Litva nie ano
Madarsko nie nie
Malta nie nie
Polsko nie nie
Slovinsko nie nie
Slovensko nie nie
Svédsko nie ano

Zdroj: Eurépska komisia: Sprava o konvergencii 2004.

udrZatelnosti po zavedeni eura su zavazky, ktoré im
automaticky so vstupom do EU vyplyvaji z G&asti na
Pakte stability a rastu. Na tieto Gcely su Clenské Staty
so Statltom vynimky povinné predkladat Rade ECOFIN
a EK strednodobé konvergencné programy, ktoré sa
kazdoro¢ne vyhodnocuji a pravidelne aktualizuju.
Nové &lenské staty EU predloZili svoje prvé konver-
gencné programy v maji 2004.

Rok 2004 bol rokom, v ktorom EK a ECB mali povin-
nost vypracovat svoje spravy o konvergencii v ramci
bezného predpisaného dvojroéného intervalu. Spravy
boli zverejnené 20. oktébra 2004 a okrem Svédska
hodnotili aj 10 novych &lenskych Statov EU. V konver-
gencnych spravach oboch institlcii sa konstatuje, Ze
v roku 2004 ziadna z hodnotenych krajin nespiniala
podmienky na zavedenie eura.

V roku 2004 mali Stat(t kandidatov na &lenstvo v EU
Styri krajiny: Bulharsko, Chorvatsko, Rumunsko a Tu-
recko. V decembri 2004 Eurdpska rada suhlasila, Ze
vzhladom na Uspes$né ukoncenie pristupovych roko-
vani s Bulharskom a Rumunskom mozno pristupovi
zmluvu finalizovat s vyhladom jej podpisania v aprili
2005. Vyvoj pristupovych rokovani s Chorvatskom
bude zavisiet od spoluprace tejto krajiny s Medzina-
rodnym trestnym tribunalom pre byvall Juhoslaviu.
Rokovania s Tureckom sl podmienené prijatim urci-
tych legislativnych noriem zo strany tejto krajiny.

Suhrnny prehlad hospodarskeho
a menového vyvoja

Rast realneho HDP v krajinach EU, ktoré nie st &lenmi
eurozédny, bol vo vSeobecnosti relativne silny a najma
v skupine pobaltskych a stredoeurépskych ekonomik
podstatne prevySoval priemer za eurozénu i EU-25. Hyb-
nou silou rastu bol va¢sinou domaci, najma investicny

Rozpoctova Vymenny Dlhodobé
pozicia vlady kurz urokové miery

nie nie ano
ano nie -

nie nie ano
ano nie ano
ano nie ano
nie nie nie
nie nie ano
nie nie nie
ano nie ano
nie nie ano
ano nie ano

dopyt. K oziveniu investicii prispel rast podnikatelskej
dovery, vysoky stupen vyuZitia kapacit i priaznivy vyhlad
v oblasti dopytu. Vo viacerych, najma vSak pobaltskych
krajinach sa vyznamnou mierou na raste domaceho
dopytu podielal aj rast sikromnej spotreby podnieteny
rychlym rastom miezd, zlepSenymi podmienkami na
trhu prace a rychlo rastlcimi objemami spotrebitel-
skych Gverov. Vydavky na spotrebu stimulovali najma
v prvej polovici roka aj oCakavania zvySovania cien
v dosledku Gprav nepriamych dani a regulovanych cien
stvisiacich so vstupom do EU a v niektorych krajinach
aj pretrvavajlca uvolnena fiSkalna politika.

Napriek dominujlcej Glohe, ktorG mal v roku 2004
v raste vykonnosti tychto ekonomik domaci dopyt,
zostal doélezitym stimulom rastu vo viacerych krajinach
(Ceska republika, Madarsko, Polsko, ale aj Svédsko)
aj zahranicny dopyt a vykony zahraniénoobchodného
sektora. Dynamika vyvozu i dovozu zostala vo vSe-
obecnosti relativne silna. V novych ¢lenskych Statoch
ju podporovalo odstranenie poslednych bariér s hlav-
nymi zahrani¢énoobchodnymi partnermi po vstupe do
EU, vysi zahraniény dopyt a priaznivé konkurenéné
pozicie vdaka zvySeniu produktivity.

Zrychlenie tempa hospodarskeho rastu vytvaralo
priaznivé prostredie na rozSirovanie pracovnych
prilezitosti a zlepSovanie podmienok na trhu prace.
K vyraznejSiemu poklesu miery nezamestnanosti vSak
doslo iba v pobaltskych krajinach, zatial' o v mnohych
Statoch doslo naopak k jej zvySeniu, slvisiacemu
vacsinou s prebiehajlcimi Strukturalnymi zmenami
v podnikovej sfére. NajvySSia miera nezamestnanosti
sa udrzala v Polsku a na Slovensku.

Vyvoj cien v sledovanych krajinach bol v roku 2004
znacne réznorody. NajnizSiu inflaciu HICP okolo 1 %,
teda podstatne pod priemerom eurozény, zazname-
nali v Dansku, Svédsku, Spojenom krélovstve a Litve.
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Tabulka 3 Zakladné makroekonomické ukazovatele élenskych statov EU mimo eurozony (%)
Miera Bezny ucet
HDP Inflacia HICP nezamestnanosti? (v % HDP)?
2003 2004 2005 2003 2004 2005% 2003 2004 2005 2003 2004 2005%

Povodna skupina

Dansko 0,4 2,0 2,3 2,0 0,9 1,4 5,6 5,4 4,9 2.8 2,3 2,1

Svédsko 1,5 &5 3,0 2,3 1,0 0,4 5,6 6,3 5,9 5,9 7,8 7,5

Spojené kralovstvo 2,2 3,1 2,8 1,4 1,3 1,7 4.9 4,7 47 -18 -19 -2,2
Pobaltské staty

Estonsko 51 6,2 6,0 1,4 3,0 33 10,2 9,2 8,7 -132 -129 -121

Litva 9,7 6,7 6,4 -11 1,1 29 12,7 10,8 10,2 69 -83 -88

LotySsko 7,5 8,5 7,2 2,9 6,2 50 10,4 9,8 94 82 -12,4 -105
Stredoeuropske staty

Ceska republika 3,7 4,0 40 -01 26 1,9 7,8 8,3 83 6,2 52 47

Madarsko 30 40 39 47 6,8 3,8 58 59 63 84 -89 87

Polsko 3,8 5.8 4.4 0,7 3,6 2,14 192 188 183 -22 -15 24

Slovensko 4.5 585 49 85 74 37 175 180 176 -08 -34 50

Slovinsko 25 46 3,7 5,7 3,6 2,1 6,5 6,0 59 04 0,7 -10
Stredomorské staty

Cyprus 2,0 3,7 3.9 4,0 1,9 2,3 4.5 5,0 48 30 5,7 -49

Malta -1,8 1,5 1,7 1,9 2,7 2,4 8,0 743 71 58 -10,1 -99
Pre porovnanie

Eurozéna 0,6 2,0 1,6 2,1 2,1 1,9 8,7 8,8 8,8 0,3 0,6 0,5

EU-25 1,0 2,4 2,0 1,9 2,1 1,9 8,9 9,0 9,0 0,5 0,4 0,2

Zdroj: European Commission Economic Forecasts Spring 2005.
1) V % pracovnej sily.

2) Udaje za eurozénu a EU-25 st upravené.

3) Prognoza.

Vo vaésine novych ¢lenskych statov dosiahla inflacia
hodnoty prevySujlce priemer eurozény a medziroéne
sa zvysila. K jej poklesu doslo iba v Slovinsku, na
Cypre a na Slovensku, kde vSak zostala na najvyssej
Grovni spomedzi vSetkych krajin.

Rast inflacie ovplyvnili niektoré spolo¢né faktory
ako zvySenie cien ropy a vstup do EU. Vplyv vySsich
cien ropy na narodné cenové indexy vsak mal r6znu
intenzitu, podmienenu rozdielmi v Struktlre spotre-
by, trhovych Struktirach a energetickej naro¢nosti
produkcie. BliZiaci sa vstup do EU vyvolal v prvych
mesiacoch roka dopytové tlaky, spésobené otakava-
nym zvySenim cien po samotnom vstupe v dosledku
harmonizacie nepriamych a spotrebnych dani. Vo vac-
Sine tychto krajin zaroven v dosledku ich integracie do
Spolocnej polnohospodarskej politiky a odstranenia
zvysSnych obchodnych bariér v tomto sektore vzrastli
ceny potravin. V druhom polroku vSak efekty vstupu
do EU na vyvoj cien v novych &lenskych Statoch na-
dobudli vSeobecne timiaci charakter. Z faktorov, ktoré
ovplyvnili inflaciu v roku 2004 skor individualne nez
plosne, mozno uviest proinflacne posobiace vel'mi
rychle tempo rastu ekonomiky (charakteristické pre
skupinu pobaltskych krajin) a zvySenie regulovanych
cien, resp. naopak, inflaciu timiace posilnovanie

nominalnych efektivnych vymennych kurzov (charak-
teristické pre Cesku republiku, Madarsko, Slovensko
a v druhej polovici roka aj pre Pol'sko).

Vysledky hospodarenia fiSkalneho sektora boli v pod-
state v sllade s cielmi konvergencnych programov
z maja 2004. Vo viacerych krajinach boli dokonca lep-
Sie, vdaka priaznivejSiemu nez oCakavanému vyvoju
prijmov a vacésinou aj udrzaniu discipliny v realizacii
vydavkov na Urovni programovanych hodndt. Horsi nez
programovany vyvoj zaznamenalo Madarsko.

Napriek tomu, Ze rozpoCtové saldo verejnej spravy za
rok 2004 sa v desiatich z trinastich krajin EU, ktoré
nie su Clenmi eurozdny, zlepsilo, vyvoj vo fiSkalnom
sektore patri nadalej k najslabsim strankam ekonomik
novych ¢lenskych Statov. Spomedzi nich iba LotySsko
zaznamenalo v roku 2004 fiSkalny prebytok, ktory
v tomto roku vykéazalo aj Dansko a Svédsko. Zvysnych
desat krajin uzavrelo hospodarenie verejnych financii
so schodkom. V ramci Standardnych hodnotiacich
postupov Rada ECOFIN dna 5. jila 2004 rozhodla,
7e Sest krajin (Ceska republika, Cyprus, Madarsko,
Malta, Polsko a Slovensko) sa nachadza v situacii
nadmerného deficitu. Vo vSetkych pripadoch, okrem
Cypru, povolila Rada korekcie nadmernych deficitov
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v strednodobom horizonte, vzhladom na konstato-
vanl pritomnost osobitnych okolnosti, konkrétne,
7e vySka deficitu pri vstupe do EU bola vyrazne nad
referenénou hodnotou a v pripade krajin V4, Ze v nich
prebiehajd Strukturalne zmeny sprevadzajlce proces
realnej konvergencie.

Vykony externého sektora merané saldom bezného
Gétu boli réznorodé. Svédsko a Dansko, rovnako ako
v predchadzajlcich rokoch, vykazali v roku 2004
prebytok. Ostatné krajiny zaznamenali schodky. Naj-
vySSie deficity bezného Gctu na Grovni okolo 10 % HDP
mali pobaltské krajiny, Madarsko a Malta. Relativne
najpriaznivejsie vysledky spomedzi novych ¢lenskych
Statov zaznamenalo Polsko, Slovinsko a Slovensko.
Vo viacerych krajinach suviselo zistené medziro¢né
prehibenie deficitu beZného Gétu s vyraznym rastom
dovozu v désledku ozZivenia domaceho dopytu a vyso-
kych cien ropy. Vo vac¢sine novych ¢lenskych Statov ma
vSak deficit bezného Gc¢tu aj vyznamnu Strukturalinu
zlozku, obsahujlcu najma dovozové investi¢né naroky
realnej konvergencie. V mnohych krajinach sa navyse
zacal prehlbovat deficit bilancie vynosov, odzrkad-
[ujlci prijmy spojené s minulym prilevom priamych
zahrani¢nych investicii.

Hlavnou udalostou v oblasti kurzovej politiky v roku
2004 bolo pripojenie Esténska, Litvy a Slovinska
(28. jina 2004) k Dansku, ako Ucastnickych Statov
mechanizmu vymennych kurzov ERM Il. VSetky tri
krajiny vstlpili do mechanizmu so Standardnym fluk-
tuaénym pasmom *15 % okolo svojich centralnych
parit voCi euru, pricom LotySsko a Litva si ponechali
svoje menové rady (currency boards) ako jednostran-
ny zavazok. Ugast v ERM Il nevyvolala Ziadne vazne
napatia na devizovych trhoch Gcastnickych krajin.
VSetky Styri meny sa trvalo obchodovali na Grovni
svojich centralnych parit alebo v ich tesnej blizkosti,
pricom kratkodobé urokové diferencialy voci eurozéne
sa udrziavali na nizkej Grovni.

Hlavnym cielom menovej politiky vSetkych ¢lenskych
statov EU nepatriacich do eurozény je cenova stabilita.
ReZimy menovej politiky a vymennych kurzov jednotli-
vych krajin zostali v roku 2004 v zasade nezmenené.
Sest krajin uplatfiovalo kurzové cielenie (Dansko,
Esténsko, Cyprus, LotySsko, Litva, Malta), Styri krajiny
inflacné cielenie (Ceska republika, Polsko, Svédsko,
Spojené kralovstvo) a tri krajiny kombinované rezimy
- inflaCné cielenie so zohladnenim vymenného kurzu
(Madarsko), inflacné cielenie a riadeny floating (Sloven-
sko), resp. dvojpilierovy rezim sledujlci menové, realne,
externé a financné ukazovatele makroekonomickych
podmienok (Slovinsko). Vo viacerych krajinach sa vSak
uskutocnili niektoré Upravy menovopolitickych ramcov,
strategicky zacielené na postupnd pripravu menovej
politiky na menovu integraciu. 1Slo najma o suvislosti
vstupu do ERM I, ked slovinskéa centralna banka
ukongila trend postupného oslabovania tolaru voci euru

Graf 5 Vyvoj salda verejnych financii
v novych ¢lenskych statoch EU (v % HDP)

4,54
3,0 1
1,5 1
0,0 1
1,5
-3,0 1
4,5
-6,0
-7,5 1
-9,0 1
-10,5 1

-12,01

-135-

Ceska
republika
Estdnsko

Cyprus
Loty3sko
Litva
Madarsko

Malta

Polsko
Slovinsko

Slovensko

= 2000 = 2001 = 2002 = 2003 = 2004 (odhad)

Zdroj: Eurostat.

a centralna banka LotySska ohlasila zmenu naviazania
latsu z SDR na euro, pocinajuc 1. januarom 2005.

Vyvoj v krajinach V4

Na rychlom raste ekonomiky Ceskej republiky v roku
2004 sa podielali priaznivé vysledky Cistého exportu
a investicie. Napriek silnej apreciacii Ceskej koruny
sa vdaka odstraneniu zostavajucich obchodnych
bariér po vstupe do EU podstatne zlepsila obchodna
od roku 1993. V porovnani s predchadzajdcim rokom
doslo naopak v doésledku pomalSieho rastu realnych
miezd k spomaleniu rastu sikromnej spotreby
a spotreba vlady sa medzirocne znizila. Cenovy vyvoj
po deflatnom vysledku v roku 2003 preSiel iba do
miernej inflacie, pretozZe rast cien surovin a ropy bol
v podstate eliminovany posilhovanim domacej meny.
Priblizne polovica cenového narastu bola pritom vyvo-
lana administrativnymi opatreniami (najma zvySenim
nepriamych dani). Vyvoj na trhu prace v podmienkach
prebiehajlcej reStrukturalizacie podnikovej sféry
a rychleho rastu produktivity zaostaval za zrychlenim
ekonomickej aktivity: zniZila sa zamestnanost a miera
nezamestnanosti zostala priblizne na drovni pred-
chadzajliceho roka. Priaznivé vysledky zaznamenal
vyvoj vo verejnych financiach. Vdaka rastu ekonomiky,
ale aj v dosledku zmien v rozpoctovych pravidlach
prijatych v polovici roka 2004, umoZniujdcich presun
nepouzitych zdrojov do budiceho roka, dosiahol de-
ficit verejnej spravy 3 % HDP, ¢o je podstatne menej,
nez predpokladal konvergencny program (5,2 % HDP).
Ceska narodna banka po postdeni cenového vyvoja
a neistodt vo fiSkalnom sektore zvysila v jani 2004
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Graf 6 Vyvoj klticovych iirokovych sadzieb

centralnych bank krajin V4 a ECB (%)
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Zdroj: ECB, narodné centralne banky.

(po prvykrat od jula 2001) svoje klicové Grokové
sadzby o 25 bazickych bodov, v auguste o dalSich 25
bazickych bodov na vyslednych 2,50 %.

Dosiahnuté relativne vysoké tempo rastu ekonomiky
Madarska v roku 2004 bolo vysledkom vyrazného
zrychlenia ekonomickej aktivity v druhom polroku.
Rast oproti predchadzajicim rokom nadobudol vyrov-
nanejsi charakter. Zatial ¢o rast sikromnej spotreby
sa takmer o polovicu spomalil, rast investicii a najma
exportu sa zrychlil tempom, ktorého vysledkom bol po-
zitivny prispevok externého sektora k rastu HDP. Hlav-
nym faktorom tohto posunu bolo utimenie neiimerne
vysokého rastu realnych miezd vo verejnom sektore
(ktory v ro€nom priemere za tri predchadzajice roky
prevySoval 10 %). Vyvoj cien mal v prvom polroku
rastlci trend spdsobeny prevazne administrativnymi
Gpravami cien a dani, vdruhom polroku najma vdaka
silnej apreciacii forintu inflacia klesala. Vyvoj na trhu
prace zaznamenal mierny pokles zamestnanosti.
Miera nezamestnanosti sa medziro¢ne podstatnejSie
nezmenila a dosiahla 5,9 %. Verejné financie skongili
v roku 2004 s deficitom 4,5 % HDP, ¢o je 0 1,7 %
menej ako v roku 2003. Madarska centralna banka
vzhladom na zlepSujlce sa vyhliadky inflacie v prie-
behu roka 2004 znizila svoje klicové sadzby celkove
0 300 bazickych bodov na 9,5 %.

Rast realneho HDP v Pol'sku dosiahol v roku 2004
5,3 %. Podobne ako v predchadzajlcich rokoch bol hyb-
nou silou rastu ekonomiky export, ktorého vykonnost
neoslabilo ani vyrazné zhodnocovanie polského zlotého
v priebehu roka. V domacom dopyte doSlo po troch
rokoch poklesu k silnému ozZiveniu investicii, naopak
spotreba domacnosti rastla iba mierne, vzhladom na

Vonkajsie ekonomické prostredie

slaby rast readlnych déchodkov a pretrvavajicu vysoki
nezamestnanost. Situacia na trhu prace sa vSak zacala
mierne zlepSovat: zamestnanost prestala klesat a mier-
ne sa znizila aj miera nezamestnanosti. Cenovy vyvoj
zaznamenal vyrazné zrychlenie inflacie, vyvolané najma
rastom cien potravin a ropy, ako aj zvySenim nepria-
mych dani, stvisiacim so zavazkami pri vstupe do EU.
FiSkalny deficit za rok 2004 predstavoval 4,8 % HDP, ¢o
je podstatne menej nez predpokladal rozpocet. LepSie
hospodarenie verejnych financii bolo predovSetkym
vysledkom podstatne lepsieho nez predpokladaného
hospodarenia v oblasti socidlneho zabezpecenia.
Inflacia spotrebitelskych cien viedla v juni k prekroceniu
hornej hranice cielového intervalu centralnej banky
(2,5 +1 %) a nad touto hranicou sa udrzZala do konca
roka. Na eliminaciu sekundarnych efektov zrychlenia
inflacie zvysila polska centralna banka v kratkom roz-
medzi od juna do augusta svoju klGcovu referencnu
sadzbu o 125 bazickych bodov na vyslednych 6,5 %.

Hospodarsky rast na Slovensku aj v roku 2004 zazna-
menal v ramci skupiny krajin V4 najrychlejsie tempo
a realny HDP vzrastol 0 5,5 %. Uplne sa pritom zmenili
hybné sily rastu a jedinym jeho zdrojom bol domaci do-
pyt, zatial Co prispevok externého sektora bol zaporny.
Vyvoz zaznamenal aj v tomto roku dvojciferné tempo
rastu, dovoz vSak rastol rychlejSie, tahany vysokym
investiénym, ako aj sikromnym spotrebitelskym dopy-
tom. Na rychly rast sikromnej spotreby vplyval priaznivy
vyvoj redlnych miezd a nizSie dochodkové dane. K rastu
spotreby prispel, aj v slvislosti s danovou reformou,
povoleny presun vyplat niektorych zloziek odmien
zamestnancov z roku 2003 do roku 2004. Deficit bez-
ného Gétu sa medziroéne mierne prehibil v ddsledku
vySSich dovozov, ale aj podstatného narastu sumy re-
patriovanych ziskov. Trh prace bol charakterizovany vy-
raznym spomalenim rastu zamestnanosti, ktoré okrem
iného suviselo s pokracovanim Gspornych opatreni vo
verejnom sektore. Miera nezamestnanosti po silnom
poklese v roku 2003, dosiahnutom vdaka reformnym
opatreniam, medzirocne opat mierne vzrastla. V ceno-
vom vyvoji pokracoval klesajlci trend inflacie, ktorej
pretrvavajlica vysoka miera slvisi s uskutocnenymi
administrativnymi Gpravami, predovSetkym deregula-
ciou cien a zvySenim nepriamych dani. Verejné financie
v roku 2004 absorbovali velky balik reformnej agendy
vlady, ktora sa odzrkadlila tak na strane rozpoctovych
prijmov, ako aj vydavkov. Danova reforma zaviedla
jednotnu sadzbu vo vyske 19 % pre dane z prijmu
fyzickych i pravnickych osob, ako aj pre dan z pridanej
hodnoty. Zaroven vstlpili do platnosti viaceré reformy
v socialnej sfére. Zaznamenany rozpoctovy deficit vo
vySke 3,3 % HDP bol nizSi nez planovany, vysledok
vSak bol v znacénej miere ovplyvneny oneskorenim
vydavkov naviazanych na spolufinancovanie z fondov
EU. Narodna banka Slovenska vzhladom na perma-
nentné apreciacné tlaky na slovenski korunu znizila
svoje kltcové sadzby v priebehu roka celkove o 200
bazickych bodov.
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