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1 Vonkajsie ekonomicke prostredie

1.1 Globalne trendy vyvoja
produkcie a cien

Dynamika rastu svetovej ekonomiky v roku 2005
sa oproti vysokému rastu z roku 2004 len mierne
spomalila. Hlavnhou hnacou silou bol napriek slab-
Siemu 4. Stvrtroku hospodarsky rast v USA a kraji-
nach vychodnej Azie, najma v Cine, ktora si udrzala
vynimoc¢ne vysoky rast. Eurozona, ktorej ekonomicky
cyklus je oproti USA mierne oneskoreny, sa nachadza
v procese ocakavanej konjunktdry. Nadpriemerné, aj
ked mierne klesajlce tempo rastu si udrzali ekonomi-
ky novych Elenskych Statov EU, ale aj Rusko. V oZiveni
ekonomiky pokracovalo v roku 2005 aj Japonsko.

V dynamike rastu svetovej ekonomiky, tak ako v mi-
nulom roku, pretrvavali regionalne rozdiely udrzujice
dlhodoby stav globalnych nerovnovah. Hlavny indi-
kator tychto nerovnovah, deficit bezného Gétu USA,
sa v roku 2005 este viac zvyraznil. Za prehlbovanim
nerovnovah opatovne, tak ako v roku 2004, figuroval
rastlci domaci dopyt USA v podmienkach expanziv-
nej fiSkalnej politiky. Na druhej strane to boli krajiny
vychodnej Azie a krajiny vyvazajlce ropu, ktoré dalej
vykazovali vysoké prebytky a akumulovali devizové
rezervy.

Solidny rast svetovej ekonomiky nadalej podporovali
priaznivé podmienky financovania, relativne silna

Tabulka 1 Svetova produkcia

ziskovost podnikov a rastlci objem investicii vo vy-
spelych ekonomikach. Podmienky na financénych
trhoch sa v roku 2005 vyznacovali nezvyCajne nizkymi
rizikovymi prémiami a nizkou volatilitou. Kratkodobé
Urokové sadzby celkovo rastli, zvySil sa aj Grokovy
diferencial amerického dolara voci euru. DIhodobé
Urokové sadzby vSak ostali podpriemerné, a tak sa
vynosova krivka znacne splostila. V prostredi vysoke;j
likvidity a hladania vynosov prudili rastiice objemy ka-
pitalu do rozvijajucich sa ekonomik. Vplyvom celkovo
priaznivého prostredia vyrazne rastli ceny akcii prave
mimo USA, najma na rozvijajlcich sa trhoch. Zaroven
rastli ceny nehnutelnosti, ich dynamika vSak uz bola
viditelne slabsia ako v roku 2004.

Ceny komodit pod tlakom rasticeho globalneho
dopytu nadalej rastli. Cena ropy Brent bola v roku
2005 pomerne volatilnd s maximom v 3. Stvrtroku
na Urovni 67,5 USD za barel. Priemerna cena za
barel ropy Brent dosahovala v roku 2005 viac ako
54 USD, ¢o je 0 45 % viac ako v roku 2004. Cenu
ropy ovplyviovala okrem rasticeho dopytu (najma
zo strany USA a Ciny) aj neistota na strane ponuky,
ktora pramenila z prirodnych katastrof, z prerusenia
produkcie v Nigérii, geopolitickej neistoty v Iraku a Ira-
ne, ako aj z nizkeho rastu ponuky ropy z krajin mimo
OPEC. Tieto faktory, ako aj samotny rast cien ropy
mali priamy dopad na ceny ostatnych energetickych
komodit, ktoré tiez zaznamenali rast najma zaciatkom

(medzirocny rast v %)

2004 2005 2006Y

Svetova produkcia 5,3 4.8 4,9
Vyspelé ekonomiky 8.8 2,7 3,0
USA 4,2 835 34
Japonsko 2,3 2,7 2,8
Eurozéna 2,1 i3 2,0
Eurépska Gnia (EU-25) 2,5 1,8 2,4
Rozvijajlce sa azijské krajiny 5,8 4,6 5,2
Cina 10,1 9,9 9,5
Stredna a vychodna Eurépa 6,5 5,3 5,2
Rusko 7,2 6,4 6,0
Brazilia 49 2,3 83

Zdroj: MMF: World Economic Outlook, april 2006.
1) Prognoza.
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a koncom roka 2005. Ceny ostatnych (neenergetic-
kych) komodit v priebehu roku 2005 takisto rastli,
v priemere o takmer 10 %.

== Japonsko

Napriek tlakom z rastucich cien energii a ostatnych
komodit boli inflacia a aj inflacné ocakavania pomer-
ne nizke. NizSia citlivost inflacie a mzdovych nakladov
na cenové Soky je désledkom jednak pozitivnych
dopadov globalizacie (rastica obchodna vymena
lacnejsich obchodovatelnych tovarov z rozvijajucich
sa ekonomik za kapital z vyspelych ekonomik), ale aj
zvysSenej doveryhodnosti centralnych bank.

Tendencia posilnovania eura a vSeobecného oslabo-
vania amerického dolara z predchadzajucich rokov sa
zastavila. Naopak, najma vplyvom rastticeho UGroko-
vého diferencialu a lepsich vyhliadok hospodarskeho
rastu USA, dolar voci euru a aj voci jenu v priebehu
roku 2005 celkovo posilnil o viac ako 10 %. NavySe, za
sticasnych podmienok obchodovania s komoditami,
rast ich redlnych cien vedie k apreciacii dolara. V prie-
behu roka 2005 prislo iba ku kratkodobej zmene
nalad, ked sa zaCiatkom marca dostal dolar pod tlak
v dosledku Spekulacii o moznej diverzifikacii dolaro-
vych devizovych rezerv niektorych centralnych bank vo
svete. Nalady na trhu sa vSak vratili opat k podpore
dolara, navySe eSte zosilneli po odmietnuti Zmluvy
o Ustave pre Eurépu vo Franclzsku a Holandsku
zacCiatkom jlna. NavySe, spravy o rasticom zahranic-
nom dopyte po americkych aktivach eSte viac pomohli
utimit obavy trhu z financovania deficitu bezného Gctu
USA. Cina v jali formalne opustila fixné naviazanie
na americky dolar a revalvovala €insky jian o 2,1 %.
Novy kurzovy reZim napojenia na menovy kds vSak
nepriniesol vyznamn( zmenu v kvantitativnej hodnote

-
L

27 1908 1999

2000

2001 2002 2003 2004 2005

= Eurozéna - USA == Japonsko == Cina

vymenného kurzu, a to aj napriek Gsiliu medzinarod-
nej komunity o postupné uvolnenie kurzu ¢inskeho
jlanu blizSie k jeho rovnovaznej hodnote. Bilateralne
salda prebytku na strane obchodnej bilancie Ciny
a deficitu na strane USA tak dalej rastli.

Ku koncu roka 2005 dosiahol kurz eura hodnotu 1,20
USD. V priebehu roka sa tak oslabil vo¢i americkému
dolaru o vySe 10 %, voci anglickej libre o takmer 4 %,
ale aj voCi australskemu a kanadskému dolaru a tiez
vacsine mien v novych &lenskych Statoch EU (vynim-

== Eurozbna === Spojené kralovstvo

e |JSA == Japonsko
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kou bolo Madarsko). Kurz eura voci japonskému jenu
aj voci Svajciarskemu franku ostal medziro¢ne na
rovnakej Grovni.

1.2 Vyvoj v hlavnych menovych
oblastiach: eurozone, USA,
Japonsku, Cine

Hospodarsky vyvoj v eurozone

V roku 2005 hospodarsky rast v eurozéne dosiahol
1,3 %. Tempo rastu sa tak v porovnani s rokom 2004
mierne spomalilo. O¢akavané hospodarske oZivenie
tak bolo relativne slabé, a to hlavne vplyvom dvoch
faktorov. Na jednej strane iSlo o rastlce ceny ropy
a nizke prirastky realneho disponibilného déchodku.
Uspory doméacnosti sa pritom vyrazne nemenili, ¢o
obmedzilo rast sikromnej spotreby, a teda aj domaci
dopyt. Na druhej strane vplyv oneskorenych Gcinkov
zhodnotenia eura z roku 2004 timil zahraniény dopyt.
Navyse, produktivita prace zaznamenavala rast nizsi
ako 1 %. Utlmeny rast produktivity Ciastoéne suvisel
s rastom zamestnanosti, ale aj so Strukturalnymi cha-
rakteristikami vyuzivania technologickych a ludskych
kapacit. Dynamika celkovej inflacie HICP sa zvysila len
velmi mierne, a to na priemerna Groven 2,2 % (oproti
2,1 % v roku 2004). Inflaciu v roku 2005 timil tiez
silny kurz eura voci niektorym menam a vplyv stale
rastlcej globalnej konkurencie na ceny obchodova-
tel'nych tovarov.

Za mierne znizenou dynamikou rastu HDP v 1. Stvrtro-
ku stoji najma realny pokles tvorby pridanej hodnoty
v polnohospodarstve, priemysle a stavebnictve. Niz-
Sia dynamika rastu v priemysle, ako aj pretrvavajici
pokles tvorby pridanej hodnoty v polnohospodarstve
(v dosledku bazického efektu) vo vSetkych Stvrtrokoch
2005, boli hlavnymi faktormi GtImu celkovej dynamiky
rastu ekonomiky eurozony (graf 4).

Rast HDP sa medziro¢ne zniZil vo vSetkych krajinach
eurozény okrem Spanielska a irska (rast HDP 3,4 %,
resp. 4,7 %). Spolu s Gréckom (3,7 %) a Luxembur-
skom (4,2 %) tu bol zaznamenany najvySsi hospo-
darsky rast spomedzi krajin eurozény. Rast nizsi
ako 1 % bol v roku 2005 zaznamenany v Nemecku
(0,9 %), v Portugalsku (0,3 %) a stagnacia v Talian-
sku. Rozdiel medzi solidne rasticimi ekonomikami
a ekonomikami v Gtlme (pripadne pomaly rasticimi)
sa tak v roku 2005 na rozdiel od predchadzajliceho
roku mierne prehibil.

V roku 2005 ovplyvnila energeticka zlozka Struktiru
inflacie eSte vyraznejSie ako v minulom roku. Prie-
merna rocna miera rastu cien energii v roku 2005
presiahla 10 %. Napriek ovela vy§Siemu prispevku
energetickej zlozky k celkovej inflacii v eurozéne
(0,8 % oproti 0,2 % v roku 2004), celkova inflacia

Graf 4 Vyvoj struktiry tvorby pridanej
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Zdroj: Eurostat.

Poznamka: Udaje v zatvorkach v legende predstavuju percentu-
alny podiel na celkovej tvorbe pridanej hodnoty v hospodarstve
eurozony.

HICP eurozdny vzrastla len nepatrne (0 0,1 p. b. na
2,2 %). V priebehu roku 2005 uz profil cien energii
korespondoval aj s vyvojom celkového indexu HICP,
ked cena energetickej zlozky inflacie a aj celkova
inflacia dosiahli svoje maxima v septembri (15,0 %,
resp. 2,6 %). Ostatné zlozky inflacie boli v priebehu
roka ovela menej volatilné a sekundarne tlaky z rastu
cien energetickej zlozky boli v roku 2005 zaznamena-
né len minimalne.

RoCny rast spotrebitelskych cien merany inflaciou
HICP sa v krajinach eurozony pohyboval od 0,8 % vo
Finsku po 3,8 % v Luxembursku?. Inflacia nad Groviou
3 % bola zaznamenana v Grécku (3,5 %) a v Spaniel-
sku (3,4 %). Vacsina ostatnych krajin dosiahla hodnoty
inflacie blizke celkovému priemeru eurozény (medzi
1,9 a 2,5 %).

V désledku rastucich cien ropy sa zvysili tiez naklady
na dovoz ropy, ¢oho ddsledkom bol pokles prebytku
obchodnej bilancie eurozony. Kedze ostatné zlozky
bezného G¢tu sa medziroCne vyraznejsie nezmenili,
bezny Gcet klesol o 1 % HDP a po Styroch rokoch
zaznamenal opat deficit.

Z hladiska rozpocétového hospodarenia eurozony ako
celku bolo nastavenie fiSkalnej politiky v roku 2005
mierne restriktivne. Zaporna medzera produkcie sa

1 Medziroéna percentuéina zmena HICP.

2V Luxembursku bol vplyv energetickej zlozky inflacie najvyssi,
aZ 1,4 p. b., pricom v ostatnych krajinach eurozény to bolo
medzi 0,5 - 1,0 p. b.
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mierne rozSirovala, ¢o vplyvalo na rozpocet mierne
negativne. Salda verejnych financii ¢lenskych Statov
eurozény sa vyrazne lisili, podobne ako v minulych
rokoch. Referenén( hodnotu prekrocili v roku 2005
Portugalsko, Grécko, Taliansko a Nemecko (Nemec-
ko uZ Stvrty rok po sebe, deficit Franclizska za rok
2005 sa nachadzal tesne pod hranicou referencnej
hodnoty). Miera konsolidacie nebola v roku 2005
dostacujlca, a to najma vplyvom nizSieho rastu HDP
a prekroCenia planovanych vydavkov. NajvyraznejSie
nedostatky konsolidacie rozpoctu pretrvavali hlavne
v krajinach s vysokym deficitom verejnych financii.
Celkovy deficit eurozény sa sice v roku 2005 mierne
znizil (z 2,8 % na 2,4 %), to vSak nestacilo na znize-
nie pomeru dlhu k HDP. Ten, tak ako po minulé roky,
zaznamenal v roku 2005 dalSie mierne zvySenie (na
troven 70,8 % HDP).

Zamestnanost zacala v roku 2005 pomaly rast, aj ked'
len velmi mierne (0,2 %), pricom v sektore sluzieb
a v stavebnictve rastla rychlejsie, naopak v priemysle
klesala. Cast tohto vyvoja mozno pripisat opatreniam
politiky trhu prace podporujicim pracu na Ciastocny
Uvazok. KedZe sa ponuka pracovnych sil v priebehu
roka nezmenila, miera nezamestnanosti v priebehu
roka klesala a na konci roka dosiahla 8,3 %. Napriek
uréitému pokroku v oblasti pruznosti trhu prace si
oblast zamestnanosti - vzhlfadom na zosilfujlcu
sa hospodarsku sitaZz, dynamiku technologického
pokroku a najma starnutie obyvatelstva - vyzaduje
dalSie reformné Usilie.

ZlepSujlca sa, ale stale utimena sikromna spotreba
bola brzdena slabym rastom disponibilnych prijmov
(menej ako 1 %). Nizky rast disponibilnych prijmov
vychadzal najma z mierneho rastu miezd v roku 2005,
ked' jeho dynamika klesla na 1,5 %. Mzdovy vyvoj bol
vSak pomerne diferencovany, tak sektorovo, ako aj
geograficky. Najviac sa na utlmeni rastu miezd podielal
pokles v priemysle, naopak v sektore trhovo orientova-
nych sluZieb (obchod, doprava a finanéné a obchodné
sluzby) sa rast miezd dokonca zvysil. Sekundarne efek-
ty z rastu cien komodit a energii neboli v roku 2005
zatial zaznamenané. Indexacia miezd v tych krajinach,
kde je SirSie zavedena, predstavovala riziko, nie vSak
priamy dopad na zintenzivnenie tychto efektov.

Ceny nehnutelnosti v eurozone pokracovali v roku
2005 v raste (7,7 % medzirocny rast k junu 2005),
ale Struktura rastu bola regionalne znacne diferen-
covana. Ceny rastli vyraznejsie najma v Spanielsku,
Taliansku a Franculzsku, naopak v Nemecku dokonca
mierne poklesli.

V roku 2005 nastal obrat na finanénom Ucte, kde bol
zaznamenany na rozdiel od roku 2004 ¢isty odlev pria-
mych a portféliovych investicii, ked saldo tychto tokov
medzirocne kleslo o 37 mld. EUR, t. j. 0 0,5 % HDP.
Hlavnou pri¢inou bola nerovhomerna zmena alokéacie
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Casti kapitalu z priamych investicii do portféliovych in-
vesticii a do akcii. Zmena spravania sa podnikov v eu-
rozéne bola pravdepodobne podlozena ocakavaniami
vyraznejSieho hospodarskeho rastu v krajinach mimo
eurozény a snahou o zvySenie konkurencieschopnosti
prostrednictvom investicii do zahrani¢nych Gcasti.
Protip6lom mohol byt zaujem zahrani¢nych investorov
0 majetkové cenné papiere eurozony, ktorych cenu
povazoval trh za relativne atraktivnejSiu.

Hospodarsky vyvoj v USA

Hospodarska aktivita v USA nadalej rastla relativne
rychlym tempom (a to najma v prvych troch Stvrtro-
koch) a v roku 2005 dosiahla rast 3,5 %. Expandoval
sektor tovarov aj sluzieb, napriek tomu, Ze v oboch
sektoroch bolo zaznamenané znizenie dynamiky rastu
oproti roku 2004. Pre rast readlneho HDP vytvarali pod-
mienky najma vydavky na sikromnu spotrebu, ktoré
boli, podobne ako v roku 2004, dosledkom priazni-
vych podmienok financovania, pretrvavajlceho rastu
cien nehnutelnosti a rastlcej zamestnanosti. K rastu
redlneho HDP prispieval aj rast podnikatelskych in-
vesticii, ktoré navySe podporovala aj rastlca ziskovost
podnikov. Ziskovost rastla aj vdaka miernemu rastu
miezd a pokracujdcemu, aj ked miernejSiemu, rastu
produktivity prace. Napriek rastlicim cenam energii
a negativnym vplyvom hurikanov, zhodnotenie kurzu
dolara, len timeny rast jednotkovych nakladov prace
(2,9 %) a pokracujuci rast produktivity prace (2,7%)
v priebehu roka 2005 pomohli udrzat inflacné tlaky
pod kontrolou. Inflacia CPI tak dosiahla v uplynulom
roku 3,4 % (2,2 % bez energii). Len mierny rast miezd
v kombinacii s rastom cien energii vSak prispieval
k uZ aj tak nizkej miere osobnych Uspor. ZadlZenie
domacnosti na disponibilnom déchodku sa tak v prie-
behu roku 2005 dalej prehlbovalo. Dopyt domacnosti
nadalej uspokojoval najma Cisty dovoz tovarov, ktory
opat oproti predchadzajucemu roku vyrazne vzrastol
a vytlacil deficit bezného Gc¢tu na 6,4 % HDP (oproti
5,7 % v roku 2004).

Hospodarsky vyvoj v Japonsku

Ekonomika Japonska pokracovala v oZiveni a dosiah-
la rast 2,7 %. Dynamika sa zrychlila, podobne ako
v roku 2004 hlavne v prvom polroku (medziroény
rast ekonomiky za polrok 2005 bol 5 %). Iniciatorom
ozivenia japonskej ekonomiky bol rast exportu, podni-
kovych investicii a investicii nerezidentov v désledku
rastlceho dopytu v azijskych krajinach. Nasledne sa
pripojili investicie rezidentov a zvySena sikromna
spotreba, ktora tiez slvisela so zlepSujlcimi sa vysled-
kami v zamestnanosti a v doéchodkoch. Kapitalové
vydavky nerezidentov rastli tiez vplyvom priaznivych
podmienok financovania, klesajuceho podielu zlych
Gverov a solidnej ziskovosti podnikov. Ku koncu roku



Vyroéna sprava 2005

2005 aj v dosledku znehodnotenia japonského jenu
voc¢i americkému dolaru (a teda aj voci vacSine mien
krajin vychodnej Azie) prislo k oZiveniu exportu do
krajin s rasttcim dopytom, najma do Ciny a USA. Osla-
benie kurzu a rast cien komodit napomohli postupny
odchod od deflacie, ktora sice eSte v roku 2005 do-
siahla 0,3 %, ale vyhladovo by uz mal index CPI rast.
K navratu rastu indexu CPI by mala tiez napomoct
cena prace, ktora v dosledku rastlcej zamestnanosti
uz v roku 2005 mierne vzrastla. Bankovy sektor taZil
zo zlepsSujucich sa makroekonomickych podmienok
v priebehu roka a Gverové riziko vyplyvajlce z objemu
zlych Gverov sa dalej znizovalo. Rast akciového indexu
Nikkei 0 40 % v druhej polovici roku 2005 odzrkadluje
pozitivny vyhlad ekonomickej aktivity Japonska.

Hospodarsky vyvoj v Cine a vychodnej Azii

Hospodarsky rast v Cine a v krajindch vychodnej
Azie bol nadalej velmi silny a v roku 2005 dosiahol
9,9 % (v roku 2004 10,1 %). NavySe posledné revizie
Gdajov hovoria o tom, Ze v poslednych rokoch bol rast
este silnejsi ako povodne zverejiiovany. Hlavnu Glohu
v hospodarskom raste zohrava velky objem priamych
zahrani¢nych investicii (v roku 2005 az 3 % HDP).
V sGc¢innosti s investiciami, riadeny kurz jianu, ktory
zotrvava pod hladinou rovnovazneho kurzu, podpo-
ruje neustale expandujici Cisty export krajiny. Cina
zaznamenala v roku 2005 rekordny prebytok na bez-
nom Ucte, pricom spolu s prebytkom na kapitalovom
a finan€nom Ucte stali za dalSim rastom rezerv. Ku
koncu roka 2005 naakumulovala Cina 819 mld. USD
rezerv, predbehla aj Japonsko a stala sa tak najvacsim
drzitelom rezerv na svete. Ku koncu roka sa prispevok
Cistého exportu k hospodarskemu rastu do¢asne mier-
ne oslabil. ISlo najma o désledok zhodnotenia efektiv-
neho kurzu juanu v priebehu roka 2005 o priblizne
10 %. Spotreba vSak nadalej rastla, podporovana
rastom prijmov tak v mestskych aglomeraciach, ako
aj na vidieku. Podiel produkcie sukromného sektora
dosiahol uz takmer 60 % tvorby HDP a je uz tradi¢ne
hlavnym motorom rastu. Prave sikromné spolo¢nosti
tvoria najviac novych pracovnych miest a stoja za
rastom produktivity a ziskovosti podnikového sektora.
Navyse, priestor pre tento proces eSte zdaleka nie
je vyCerpany. Inflacné tlaky z roku 2004 vyplyvajlce
najma z rastu cien energii, napriek ich pokracujice-
mu rastu, ustali. Inflacia sa v roku 2005 zmiernila na
1,8 %, a to aj v doésledku sprisnenia menovej politiky.
Ostatné krajiny vychodnej Azie takisto v roku 2005
dynamicky rastli. Ich tempo rastu pritom dosiahlo
rovnaku Uroven ako v roku 2004, t. j. 7,9 %.

Menova politika a verejné financie

Eurépska centralna banka (ECB) upravila klGcové
Grokové sadzby iba jedenkrat, a to v decembri 2005

0 25 bazickych bodov na 2,25 % (minimalna akcep-
tovatelna Urokova sadzba pre hlavné refinanéné
operacie). K tomuto zvySeniu viedla postupna Gprava
projekcii inflacie v stvislosti s rasttcim presvedcenim
o dlhodobom raste cien energii a jeho vplyve na riziko
cenovej stability. Vo fiSkalnej oblasti znamenal rok
2005 celkovo len maly pokrok k ozdraveniu verejnych
financii. Miera konsolidacie sa vSak v jednotlivych
krajinach eurozony vyrazne lisila. Celkovy deficit verej-
nych financii v eurozéne sa znizil len minimalne. Navy-
Se pocet krajin s deficitom prekracujicim referenén
hodnotu Paktu stability a rastu v roku 2005 stipol.
V priemere tak verejny dlh aj v roku 2005 prekracoval
60-percentnd hranicu a mierne rastol.

Federalny vybor pre operacie na volnom trhu (FOMC)
Federalneho rezervného systému (Fed) v priebehu
roka 2005 postupne osemkrat zvySoval cielovi
sadzbu z federalnych fondov o Stvrt percentualneho
bodu. Klicova sadzba Fedu sa tak dostala na konci
roka 2005 na Groven 4,25 %. Tato vopred komuniko-
vana a oCakavana postupnost krokov bola pokraco-
vanim trendu sprisnovania menovej politiky, ktord Fed
zacal v roku 2004. Vo fiSkalnej oblasti doslo, najma
zasluhou vysSieho vyberu dani z prijmov fyzickych
aj pravnickych osob, k znizeniu deficitu verejnych
financii, ktory dosiahol v roku 2005 uz len 2,6 % HDP
(pokles zo 4,4 % HDP v roku 2004).

Japonska centralna banka pokracovala v roku 2005
Vo svojej extrémne uvolnenej menovej politike s klU-
¢ovymi Urokovymi sadzbami O % a zaplavovanim
bankového sektora likviditou. V ddsledku oZivenia
ekonomiky z dlhodobej recesie sa postupne zosilho-
vali vyhliadky na ukonéenie takejto politiky centralnej
banky v blizkej buducnosti. Slaba disciplina viadnych
organov v roku 2005, ale aj v mnohych predchadza-
jacich rokoch, stala za vysokym deficitom verejnych
financii (6,1 % HDP). Ten nadalej zvySoval podiel
hrubého verejného dlhu, ktory dosiahol uz takmer
170 % HDP.

1.3 Vyvoj v clenskych statoch
EU mimo eurozony

Hospodarsky a menovy vyvoj

Rast realneho HDP v &lenskych Statoch EU mimo
eurozoény sa v roku 2005 v porovnani s rokom 2004
spomalil. Napriek tomu vSak zostal podstatne silnejsi
ako v eurozdne (graf 5). Nadpriemerna miera rastu
bola v roku 2005 zaznamenana tradi¢ne v pobalt-
skych Statoch (nad 7 %) a tieZ v Ceskej republike
a na Slovensku (priblizne 6 %). Rast prevaznej vacsiny
krajin bol tahany domacim dopytom, ktory bol naj-
ma v novych ¢lenskych Statoch (s vynimkou Polska
a Malty), cez rast realnych disponibilnych déchodkov,
podporovany sukromnou spotrebou. Tento trend tiez
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Graf 5 Vyvoj HDP
(medzirocény rast v %)
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Zdroj: Eurostat.

v niektorych krajinach povzbudzovala expanzivna
fiSkalna politika a rast cien nehnutelnosti. Vo vaésine
krajin EU-10 bol domaci dopyt vdaka nizkym Grokovym
mieram a rasttcej podnikatelskej dovere podporeny
pokracujucim silnym rastom investicii. DolezitG Glohu
pri raste investicii v roku 2005 zohrali aj finan¢né
zdroje plynice z fondov EU. Zahraniény dopyt bol mo-
torom rastu redlneho HDP najma v Ceskej republike,
v pobaltskych krajinach a séasti aj v Madarsku.

Silny hospodarsky rast v stc¢innosti s rastom inves-
ticnej aktivity vytvarali prostredie pre tvorbu novych
pracovnych miest a zlepSovanie podmienok na trhu
prace. Rast zamestnanosti v priemere zosilnel, a to
najma v krajinach s vy§Sou mierou nezamestnanosti
a vysokou investicnou aktivitou. V dosledku rastu
pracovnej sily v stcasnosti vSak nezamestnanost
klesa iba postupne.

Inflacia HICP v novych &lenskych Statoch EU sa v ro-
ku 2005 opat vyrazne priblizila k priemernej inflacii
eurozény. Spomalenie inflacie v prvej polovici roka
2005 mozno pripisat bazickému efektu cenového
narastu suvisiaceho s o¢akavaniami pri vstupe desia-
tich novych krajin do EU, ako aj zostreniu konkurencie
v sektore obchodovatelnych tovarov, najma potravin.
Brzdiaci vplyv na inflaciu malo v roku 2005 aj postup-
né zhodnocovanie efektivnych kurzov narodnych mien
v Ceskej republike, Polsku a na Slovensku. Naopak,
rastlica cena ropy a energii pésobila opacnym sme-
rom (aj ked len CiastoCne, pretoZe sekundarne efekty
boli len mierne a ceny energii st navySe v mnohych
novych &lenskych statoch EU regulované). Spolu
s oslabovanim vysSie popisaného bazického efektu
tak bola faktorom mierneho rastu inflacie v novych
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Zdroj: Eurostat.

lenskych Statoch EU ku koncu roka 2005. Navyse,
rast domaceho dopytu prameniaci aj z rastu Gverov
domacnostiam, bol v niektorych krajinach tiez uritym
faktorom inflacnych tlakov.

Inflacia v krajinach EU-3 sice dosiahla v roku 2005
nizSiu Groven ako priemerna inflacia v eurozoéne,
napriek tomu zaznamenala medziro¢ne rast, pretoze
vychadzala z nizSich hodnot roku 2004.

Fiskalna politika krajin mimo eurozény mala v roku
2005 v jednotlivych krajinach rozdielny charakter,
v 8kéle od prebytku vo Svédsku (2,9 % HDP) a v Dan-
sku (4,9 % HDP) aZ po vysoky deficit v Madarsku
(6,1 % HDP). V zasade su vysledky hospodarenia
fiSkalneho sektora v sllade s cielmi konvergenc-
nych programov z roku 2005. Medziro¢ne sa salda
verejnych financii krajin mimo eurozény napriek
priaznivému ekonomickému prostrediu v priemere
zhorsili, odrazajldc rézne dodato¢né vydavky a iné
jednorazové vydavky rozpoctov. Pomer dlhu k HDP
bol v roku 2005 vo vacsine krajin mimo eurozdény
(s vynimkou Malty a Cypru) bezpeéne pod Groviou
referencnej hodnoty 60 %.

Vyvoj salda na beznom Gcte bol v roku 2005 vel'mi
rdznorody. Od prebytku v Dansku a vo Svédsku aZ po
vysoké deficity v pobaltskych krajinach (tabulka 2).
Vysoké deficity bezného Gc¢tu v konvergujlcich eko-
nomikach odzrkadlujd vSak iba prirodzeny vyvoj, kde
predchadzajlci prilev kapitalu umoznuje financovat
investicie s vy$Sou pridanou hodnotou, ktoré by nebo-
lo mozné financovat z doméacich zdrojov. Cisty prilev
priamych zahrani¢nych investicii v roku 2005 oproti
roku 2004 mierne vzrastol, pricom vo vSetkych no-
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Tabulka 2 Zakladné makroekonomické ukazovatele élenskych statov EU mimo eurozony (%)
Miera Bezny ucet
HDP Inflacia HICP nezamestnanostiV (v % HDP)
2004 2005 20067 2004 2005 20062 2004 2005 2006 2004 20057 2006

EU-3

Dansko 1,9 3,1 3,2 0,9 1,7 2,1 5.5 4.8 4,0 2,3 2,9 3,4

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

Spojené kralovstvo 3,1 1,8 24 1,3 21 20 47 47 50 -20 26 -33
Pobaltské staty

Litva 7,0 7,5 6,5 1,2 2,7 35 11,4 8.2 7 79 -7,0 -7,3

LotySsko 85 10,2 8,55 6,2 6,9 6,7 10,4 9,0 84 -129 -12,4 -131

Estonsko 7,8 9,8 8,9 3,0 4,1 3,6 9,7 7,9 70 -12,7 -10,6 9,8
Stredoeuropske staty

Ceska republika 47 60 53 26 16 25 83 79 77 60 -23 -26

Madarsko 4,6 4,1 4.6 6,8 S5 2,3 6,1 7,2 771 84 -74 83

Polsko 5,8 3,2 4,5 3,6 2,2 1,0 190 17,7 162 -42 -15 -20

Slovensko 5.8 6,1 6,1 7,5 2,8 44 182 164 155 -34 -85 5,7

Slovinsko 4,2 3,9 4,3 3,7 2,5 2,4 6,3 6,3 6,3 20 -11 -16
Stredomorské staty

Cyprus 3,9 3,8 3,8 1,9 2,0 2,4 4.7 5.8 54 53 5H5,7 61

Malta 15 25 1,7 2,7 2,5 2,9 7,3 7,3 74 96 -129 -12,6
Na porovnanie

EU-25 2,4 1,6 2,3 2,1 2,2 2,1 9,1 8,7 8,5 0,0 -0,3 -09

Eurozéna 2,0 1,3 2,1 2,1 2,2 2,2 8,9 8,6 8,4 0,5 01 05

Zdroj: European Commission Economic Forecasts Spring 2006.
1) V % pracovnej sily.

2) Prognéza.

3) Odhad.

vych &lenskych statoch EU, s vynimkou Slovinska, bol
Cisty prilev priamych zahrani¢nych investicii kladny. Aj
ked ide o vyznamny zdroj financovania, nepostacuje
vo vSetkych pripadoch na pokrytie deficitu bezného
Gctu.

V roku 2005 sa do mechanizmu vymennych kurzov
ERM Il pripojili k Esténsku, Litve, Slovinsku a Dansku
dalSie krajiny. Cyprus, Malta a LotySsko vstupili do me-
chanizmu v maji 2005 a Slovensko koncom novembra
2005; vSetky krajiny oficialne so Standardnym fluk-
tuaénym pasmom +15 % okolo centralnej parity voci
euru.® Ugast v ERM Il nebola v roku 2005 sprevadzana
vaznymi napatiami na devizovych trhoch v Ziadnej
z 6smich Gcéastnickych krajin. Danska koruna, eston-
ska koruna, litovsky litas, maltska lira a slovinsky tolar
sa od vstupu do mechanizmu obchodovali na Urovni

alebo blizko centralnych parit. Cyperska libra, lotySsky
lats a slovenska koruna boli o nieco volatilnejSie, no
vacésinou sa pohybovali na apreciacnej strane fluktu-
acného pasma do 2 - 3 % od Urovne parity.

Hlavnym cielom menovej politiky vSetkych ¢lenskych
statov EU mimo eurozény je cenova stabilita. Rezimy
menovej politiky a vymennych kurzov jednotlivych
krajin zostali v roku 2005 v zasade nezmenené. Sest
krajin uplatnovalo kurzové cielenie (Dansko, Estonsko,
Cyprus, LotySsko, Litva, Malta), pat krajin inflacné
cielenie (Ceska republika, Polsko, Slovensko, Svédsko,
Spojené kralovstvo), dve krajiny kombinované rezimy
- inflacné cielenie so zohladnenim vymenného kurzu
(Madarsko) a dvojpilierovy rezim sledujici menove,
reédlne, externé a financné ukazovatele makroekono-
mickych podmienok (Slovinsko).

3 Cyperska libra, ako aj lotyssky lats boli uzZ pred vstupom do ERM Il jednostranne naviazané na euro. Zatial ¢o cyperska libra bola

naviazana na euro od jeho zavedenia v roku 1999, LotySsko

zacCiatkom roka 2005 zmenilo vézbu latsu z SDR (zvlastne prava

Cerpania - zuctovacia jednotka pouZivana najma MMF, ktorej hodnota vychadza z menového kosa) na euro a ponechalo si fluk-
tuacné pasmo +1 %. Po vstupe do ERM Il lotySské organy oznamili, Ze budd udrziavat vymenny kurz latsu na centralnej parite
voci euru s fluktuacnym pasmom +1 %. Maltska lira pri vstupe do mechanizmu opustila menovy k@S, ktory zahfnal euro, anglicku

libru a americky dolar a naviazala sa na euro. Maltské organy
na centralnej parite voci euru. V pripade slovenskej koruny a
0 uZsom pasme.

okrem toho vyhlasili, Ze budui udrZiavat vymenny kurz maltskej liry
cyperskej libry sa neprijali Ziadne formalne jednostranné zavazky
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Vyvoj v krajinach V4

Krajiny V4 pokracovali v siilnom hospodarskom raste
aj v roku 2005, a to aj napriek rasticim cenam ropy
(a vySSej energetickej narocnosti tychto ekonomik)
a slabému oZiveniu v eurozéne.

Na historicky najrychlejSom raste ekonomiky Ceskej
republiky (6,0 %) sa vyraznou mierou podielal rast
Gistého exportu. Ten bol désledkom silnych priamych
zahranicnych investicii v minulych rokoch v automobi-
lovom sektore. Zaroven sa vyznamne zlepSila externa
pozicia krajiny, najma obchodna bilancia, ktora zazna-
menala prebytok 2 % HDP. Rast sukromnej spotreby
mierne zaostal spolu s rastom disponibilného prijmu,
ktory bol brzdeny najma poklesom dynamiky rastu
miezd. Napriek rekordne nizkym Grokovym mieram,
pokles dynamiky rastu zaznamenala aj tvorba hrubé-
ho fixného kapitalu. Z hladiska ponukovej stranky
bola hospodarska aktivita tahana najma priemyslom,
obchodom a finanénymi sluzbami.

Rast readlneho HDP sa v Madarsku v roku 2005 opat
mierne znizil na 4,1 %. Hlavnym motorom rastu bol
podobne ako v pripade Ceskej republiky vyrazny pri-
spevok Cistého exportu. Obzvlast silny rast produkcie
zaznamenal sektor elektroniky a optickych zariadeni
a sektor vyroby dopravnych zariadeni. Na druhej strane
najvacsi prispevok k tvorbe hrubého fixného kapitalu
zaznamenali verejné investicie do infrastruktdry. V po-
rovnani s minulymi rokmi bol rast sikromnej spotreby
iba mierny, ¢o bolo doésledkom niZSieho rastu dispo-
nibilnych prijmov. Nizsi ako predpokladany deficit ob-

Vonkajsie ekonomické prostredie

chodnej bilancie a rast priamych zahrani¢nych investicii
mali vplyv na pokles deficitu bezného Gctu o viac ako 1
percentualny bod. V priebehu roka 2005 sa vyznamne
znizila miera inflacie. Na pozadi vyvoja inflacie zniZila
madarska centralna banka v priebehu roka zakladnu
Grokovu sadzbu o 3,5 percentualneho bodu.

V roku 2005 rast HDP v Pol'sku vyrazne zvolnil tempo
az na 3,2 % (o vySe 2 p. b.). Po predvolebnej nesta-
bilite v prvej polovici roka 2005, ked' rast investicii
klesol az na 2,5 %, dovera investorov sa obnovovala
len postupne a vyrazny vzostup so sprievodnym me-
dzirocnym hospodarskym rastom 4,2 % zaznamenala
az v 4. Stvrtroku. Nizka spotreba a pomerne vyrazny
pokles zasob spojeny s prehnanymi o¢akavaniami
dopytu v roku 2004 tahali nadol domaci dopyt, ktory
zaznamenal rast iba 1,9 %. Napriek tomu bol domaci
dopyt, ocisteny o zmenu zasob, hlavnym faktorom
hospodarskeho rastu (prispevok 3 p. b.). Prispevok
Cistého vyvozu bol pomerne slaby (1,3 p. b.), pricom
dynamika vyvozu aj dovozu vyrazne klesla.

Hospodarsky rast Slovenska sa v roku 2005 zrychlil
aZz na 6,1 %. Hlavnym hnacim motorom rastu bol
domaci dopyt, obzvlast sikromna spotreba a in-
vesticie. Sikromna spotreba tazila najma z rastu
zamestnanosti (2,1 %) a rastu realnych miezd (6,3 %)
a investicie hlavne z velkych investi¢nych projektov
v podnikovom sektore (najma v automobilovom prie-
mysle), ako aj z rastliceho objemu verejnych investicii
do infrastruktury. Na rozdiel od prechadzajlcich rokov
bol v roku 2005, pri len miernom raste vyvozu a do-
vozu, prispevok Cistého vyvozu docasne negativny.





