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1 Vonkajsie ekonomicke prostredie

1.1 Globalne trendy vyvoja
produkcie a cien

V roku 2006 pokracoval relativne silny rast svetovej
ekonomiky. V porovnani s rokom 2005 sa mierne
zrychlil a dosiahol priblizne Groven roku 2004. VysSiu
ekonomicku aktivitu ovplyvnili priaznivé podmienky
financovania, ziskovost podnikov a celkové posilnenie
podnikového sektora. Z hladiska globalnej ekonomiky
zohraval vyznamnu Glohu dynamicky rast v rozvijaju-
cich sa azijskych krajinach. Ozivenie hospodarskeho
rastu, aj ked na nizsich Grovniach ako v rozvijajucich
sa regionoch, zaznamenala eurozéna. Mierne sa
zrychlil ekonomicky rast aj v Spojenych statoch ame-
rickych, napriek obavam zo spomalenia ekonomiky.
Tie stviseli najma s neistotou ohlfadom vyvoja na rea-
litnom trhu, s moznym dopadom na konecénu spotrebu
domacnosti, rastom drokovych sadzieb a globalnymi
nerovnovahami. Po dlhom obdobi stagnacie sa znam-
Ky ozivenia, predovSetkym v podobe rastu exportu,
objavili aj v Japonsku. Tie boli sprevadzané ukonce-
nim obdobia deflacie a miernym cenovym rastom,
¢o signalizuje postupné ozdravovanie hospodarstva.
Vysoké ceny ropy a priemyselnych komodit po¢as roka
2006 prispeli k zrychleniu rastu v Rusku, na Blizkom
vychode a v Latinskej Amerike.

Tabulka 1 Svetova produkcia

Vyvoj cien vo svete bol v roku 2006 stabilizovany
a uroven inflacie zostala relativne nizka. Napriek
vysokej Urovni cien ropy a priemyselnych komodit na
svetovych trhoch nemal tento faktor vyrazny vplyv na
rast cien vo svete a neohrozoval globalny rast ekono-
miky. PoCas roka 2006 doSlo k ¢iastocnému poklesu
globalneho napatia, rovnako tiez sezéna hurikanov
v Mexickom zalive bola miernejSia nez sa o¢akavalo.
Prispelo to k znizeniu rizikovej prémie na trhu s ro-
pou. Po kulmindcii ceny ropy v polovici roka 2006 na
Grovni 78 USD/barel doslo v poslednom Stvrtroku
k ¢iastoénému znizeniu svetovych cien ropy na Uroven
60 USD/barel, ¢o zodpovedalo hodnote z konca roka
2005. Ceny ropy tak mali v druhom polroku 2006
priaznivy vplyv na globalny vyvoj inflacie. Okrem
ekonomickych faktorov boli ceny ropy ovplyviiované
aj aktivitou Spekulativnych investorov a hedzovych
fondov. Ti Spekulovali na pohyb cien ropy a prispeli
tak k rastu ich volatility.

Rychly hospodarsky rast v Cine a Indii sa premietol
do vysokého dopytu po kovoch a farebnych kovoch.
To spolu s nizkou Urovhou zasob farebnych kovov
a nizkymi spracovatelskymi kapacitami priemy-
selnych kovov viedlo k rastu cien tychto komodit.
Urcity vplyv na ceny komodit mali aj investi¢né fondy,

(medziroc¢ny rast v %)

2004 2005 2006

Svetova produkcia 53 4.9 5,4
Vyspelé ekonomiky 3,3 2)15) 3,1
USA 8.9 3,2 2.8
Japonsko 2,7 1,9 2,2
Eurozéna 2,0 1,4 2,7
Rozvijajlce sa azijské krajiny 8,7 9,2 9,4
Cina 10,1 10,4 10,7
India 7,8 9,2 9,2
Rusko 7,2 6,4 6,7
Stredna a Latinska Amerika 6,0 4,6 5,5
Brazilia 5,7 2,9 3,7
Blizky vychod 5,6 5,4 57

Zdroj: MMF: World Economic Outlook, april 2007, Eurostat.
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Zdroj: MMF: World Economic Outlook, april 2007.

ktoré sa snazili o diverzifikaciu portfdlia a znizenie
rizika. Tato aktivita sa vSak najviac dotkla cien zlata
a striebra.

Ceny polnohospodarskych a potravinarskych komodit
a tovarov zaznamenali najma v druhom Stvrtroku
2006 vyraznejSi narast. Napriek tomu bolo ich celkové
zvySenie len mierne.

Kurzovy vyvoj vo svete bol charakterizovany pokra-
¢ujlcou apreciaciou eura vo¢i americkému dolaru,
japonskému jenu a Svajciarskemu franku. Opacny
vyvoj kurzu zaznamenalo euro voci anglickej libre. Vy-
voj devizovych kurzov v roku 2006 bol ovplyvneny pre-
dovSetkym oCakavaniami zmeny Urokovych sadzieb
v USA a eurozéne. Vyznamny vplyv predstavovala aj
menova politika v Cine a Japonsku, predovsetkym
vSak mierne uvolnenie kurzového rezimu v Cine.

Znehodnocovanie amerického dolara voci euru bolo,
najma zaciatkom roka, ovplyvnené rasticim dvojitym
deficitom USA (deficit na beZznom UGcte platobnej
bilancie a fiskalny deficit) a negativnym vyhladom
ekonomického rastu. Naopak, ozivovanie ekonomickej
aktivity v eurozéne sa premietlo do posiliovania eura
voCi hlavnym svetovym menam.

Vyspelé ekonomiky zaznamenali v roku 2006 opa-
tovné prehibenie deficitov beznych Gétov platobnej
bilancie. Tento narast deficitov bol vSak len mierny
a v porovnani s predchadzajlicim rokom sa spoma-
lil. PredovSetkym nizsi rast deficitu beZzného Gctu
v USA prispel k zniZeniu rizik v oblasti globalnych
nerovnovah.
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1.2 Hospodarsky vyvoj v USA

Ekonomicky rast v USA zaznamenal len mierne
zrychlenie, ked' v roku 2006 dosiahol 3,3 % v porov-
nani s 3,2% v predchadzajdcom roku. Pokracovanie
akceleracie ekonomiky z roku 2005 sa prejavovalo
najma na zaciatku roka 2006, v dalSom obdobi sa
tempo ekonomického rastu spomalovalo. K hos-
podarskemu rastu prispela sikromna spotreba,
zvySenie federalnych a Statnych vydavkov. Priaznivé
podmienky financovania a rast ziskovosti stimulovali
vyvoj podnikovych investicii. Postupné zniZovanie
tempa hospodarskeho rastu v priebehu roka 2006
slviselo s poklesom investicii v realithom sektore
a so spomalenim bytovej vystavby. Dynamika rastu
stkromnej spotreby domacnosti, ktord ma najvacsi
podiel na tvorbe HDP, poklesla v roku 2006 na 3,2%
z 3,5% v roku 2005. Najvacsi pokles bol zaznamena-
ny pri vydavkoch domacnosti na tovary kratkodobej
spotreby. Vydavky domacnosti boli negativne ovplyv-
nené vysokymi cenami energii a zvySenim vydavkov
na byvanie. Na druhej strane pozitivne na spotrebu
domacnosti vplyval rast miezd a zamestnanosti.

Priemerna dvanastmesacna inflacia v roku 2006
mierne poklesla z 3,4 % v predchadzajdcom roku na
3,2 %. V dosledku rastu cien energii, ale aj vysSieho
vyuZitia vyrobnych kapacit sa v prvom polroku cenovy
vyvoj zrychloval. Od leta, naopak, dochadzalo k spo-
malovaniu medziro€nej inflacie, ktora ku koncu roka
dosiahla 2,5 %.

Deficit bezného G¢tu v porovnani so 6,4 % HDP
v predchadzajicom roku sa v roku 2006 len mierne
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zvysil na 6,5 % HDP. Pozitivny vyvoj bol zaznamenany
v dynamike rastu exportu a to najma vo vyvoze tovaru,
kde sa prejavil rast globalnej ekonomiky a depreciacia
realneho efektivneho kurzu amerického dolara. Vyvoj
dovozu bol, naopak, ovplyvneny relativne silnym spo-
trebitelskym dopytom.

K pozitivnemu vyvoju doSlo vo fiskalnej oblasti, ked
deficit verejnych financii dosiahol 248 mld. USD
a v porovnani s rokom 2005 sa znizil z 2,6 % HDP
na 1,9% HDP. ZlepSenie nastalo v dosledku rastu
danovych prijmov fyzickych a pravnickych osob.

Federalny vybor pre operacie na volnom trhu (FOMC)
Federalneho rezervného systému zvysil pocas prvého
polroka 2006 Styrikrat cielovlu sadzbu federalnych
fondov, vzdy o Stvrt percentualneho bodu. Do konca
jana tak sadzba vzrastla o 100 bazickych bodov na
5,25 %. V dalSom priebehu roka sa Grokové sadzby
uz nemenili, aj ked FOMC viackrat konstatoval, Ze
inflacné rizika pretrvavaju.

1.3 Hospodarsky vyvoj
v Japonsku

V roku 2006 pokracovalo zotavovanie japonskej eko-
nomiky z dlhotrvajlcej krizy, ked rast HDP dosiahol
2,2 %. Podobne ako v ostatnych priemyselnych kraji-
nach sa vsak v priebehu roka tempo ekonomického
rastu spomalovalo. Ekonomicka aktivita bola stimulo-
vana najma rychlym rastom sdkromnych investicii, ¢o
reflektovalo priaznivé financné podmienky a ziskovost
podnikov. K rastu prispela aj zvySena exportna aktivi-
ta, podporena slabsim kurzom jenu a silnym dopytom
po strojovych zariadeniach. S tym suviselo aj vyrazné
zrychlenie priemyselnej produkcie, ktorej rast sa zvysil
z 1,6% v roku 2005 na 4,6 % v roku 2006.

Pocas roka 2006 zoslabli v Japonsku obavy z deflacie,
ked spotrebitelské ceny medziroéne vzrastli o0 0,2%
v porovnani s ich poklesom v roku 2005 o 0,3 %.
Cenovy vyvoj bol aj nadalej timeny najma tlakmi na
zniZzovanie miezd.

Postupné ozdravovanie bankového sektora sa prvy-
krat od roku 1996 prejavilo v raste Gverov. Podnikové
investicie stupli na 7,7 % oproti 6,6 % v roku 2005.
Index TANKAN, ktory zverejnuje Bank of Japan a za-
oberad sa sentimentom podnikatelského prostredia,
zaznamenal opatovny rast oproti predchadzajldcim
rokom a odzrkadloval rastlcu déveru podnikatelského
sektora v Japonsku. Bezny Géet zaznamenal opatovny
narast prebytku, ku ktorému prispel najma export
a dosiahol 170,4 mld. USD, ¢o predstavuje 3,9 % HDP
oproti 3,6% HDP v roku 2005.

Bank of Japan ukoncila v roku 2006 svoju politiku
~kvantitativneho uvolnovania“, ktorl uplatiovala

od roku 2001 a zvysSila klGcovi sadzbu z 0% na
0,25 %. Rovnako tiez stahovala prebytocn likviditu
z bankového sektora.

1.4 Hospodarsky vyvoj
Vv eurozone

V roku 2006 sa hospodarsky rast eurozoény v porov-
nani s rokom 2005 (1,4 %) takmer zdvojnasobil, ked
dosiahol 2,7 %. Po postupnom a miernom oZiveni ras-
tu v druhej polovici roku 2005 doslo v prvom polroku
2006 k vyraznejSej akceleracii. Tento vyvoj sa odrazil
v zlepSeni spotrebitelskej i podnikatelskej dovery, ako
aj v podmienkach na trhu prace. Dosiahnuté tempo
rastu bolo najvyssie od roku 2000.

Spomalenie hospodarskeho rastu od roku 2001 bolo
spojené s poklesom ceny financnych aktiv, o si vy-
Ziadalo naslednu restrukturalizaciu bilancii podnikov,
avSak za cenu zniZenia investicii a tvorby pracovnych
miest. Prave GspesSny proces restrukturalizacie pod-
nikovych bilancii v predchadzajicom obdobi viedol
v roku 2006 k zvySeniu investicného dopytu i dopytu
po pracovnej sile. Hlavnym prorastovym faktorom sa
tak stal domaci dopyt a predovSetkym fixné investi-
cie. Hoci v roku 2006 doslo k vyraznému zrychleniu
exportu, ako dosledku pokracujlicej expanzie svetovej
ekonomiky, prispevok externého sektora k rastu HDP
bol neutralny, kedZe rychlejSi domaci dopyt sa odrazil
v zrychleni dovozu.

Rast investicii v roku 2006 dosiahol najvyssie tempo
od roku 2000 (4,3 %) a slvisel najma so zvySujlcou
sa ziskovostou podnikov, ako aj nizkymi nakladmi

Graf 3 Rast HDP v krajinach eurozony
(%)
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Graf 4 Zmena dynamiky hospodarskeho
rastu v roku 2006 oproti roku 2005 (p- b.)
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financovania z externych zdrojov. V roku 2006
v porovnani s rokom 2005 zaznamenala zvySenie
dynamiky rastu aj sikromna spotreba (z 1,5% na
1,8 %), pricom hlavnym zdrojom bol vySSi rast real-
neho disponibilného prijmu. Napriek negativnemu
vplyvu cien energii na kipyschopnost domacnosti
sa zvysil rast realnych prijmov v dosledku silného
rastu zamestnanosti, ako aj nemzdovych prijmov.
Na Uspory domacnosti pozitivne vplyvalo zmiernenie
spotrebného spravania.

Divergencia v tempach rastu HDP v jednotlivych kraji-
nach eurozény sa v roku 2006 zmiernila. V porovnani
s rokom 2005 zaznamenala vacSina krajin zvySenie
tempa rastu HDP.

V roku 2006 sa vyrazne zlepsili podmienky na trhu
prace. Zamestnanost rastla predovSetkym v sektore
sluzieb a v stavebnictve a v priemysle sa jej pokles
zastavil. Miera nezamestnanosti v roku 2006 aj na-
dalej klesala a vo Stvrtom Stvrtroku dosiahla 7,5 %.
Hoci uvedené indikatory naznacuju cyklick( reakciu
trhu prace, cast poklesu nezamestnanosti bola
sposobena aj Strukturalnymi reformami v niektorych
krajinach eurozény.

Rast produktivity prace sa pocas roku 2006 nadalej
zrychloval. Toto zrychlenie bolo najvyraznejsie pre-
dovSetkym v priemysle, zatial ¢o rast produktivity
prace v sluzbach zostal stabilny, avSak na vyrazne
nizSej drovni v porovnani s priemyslom. ZvySenie
produktivity prace suviselo s cyklickym vyvojom eko-
nomiky, avSak dosiahnuta Uroven stale zaostava za
oCakavaniami. Odraza to jednak dopad realizovanych

Vonkajsie ekonomické prostredie
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(%)

3,0

2,51

2,0 1

1,51

1,0 4

0,5

2000 2001 2002 2003 2004 = 2005 2006

= HICP
=== HICP bez energii a nespracovanych potravin

Zdroj: Eurostat.

Strukturalnych reforiem na trhu prace, ktoré boli za-
merané na zvySenie uplatnenia nizko kvalifikovanej
pracovnej sily, jednak nedostatoéné vyuzivanie no-
vych technoldgii podporujdcich produktivitu, ako aj
nedostatok konkurencie a striktny regulacny ramec
tovarovych trhov.

V roku 2006 zostala dynamika celkovej priemernej
inflacie meranej HICP v porovnani s rokom 2005 na
nezmenenej Grovni 2,2 %. Medzirocna miera inflacie
vSak v priebehu roka zaznamenala relativne vyraznu
volatilitu. Ta bola spésobena predovSetkym vyvojom
cien energii. Inflacné tlaky suviseli aj so zvySenim sve-
tovych cien neenergetickych komodit, ¢o sa prejavilo
vo vyraznom naraste cien medziproduktov. Mierne
zvySenie cien vyrobcov spotrebnych tovarov mdze
signalizovat sekundarne efekty predchadzajliceho
rastu cien komodit, tie vSak zatial zostavaju utimené.
TImiaco na ceny posobil aj mierny vyvoj mzdovych na-
kladov a apreciacia eura. Priemerna cena ropy Brent
(v eurach) vzrastla v roku 2006 v porovnani s rokom
2005 0 20%, ked' jej narast bol 45 %.

V porovnani s rokom 2005 bol prispevok cien nespra-
covanych potravin k rastu spotrebitelskych cien vyraz-
nejsi, najma v dosledku nepriaznivych klimatickych
podmienok v druhej polovici roka. Priemerna miera
rastu HICP bez energii a nespracovanych potravin
zostala v roku 2006 v porovnani s rokom 2005 na
nezmenenej Urovni (1,5 %). Pocas roka sa vSak jej
medzirocna Uroven mierne zrychlovala. Suviselo to so
zvySenim rastu cien priemyselnych tovarov bez ener-
gii. Miera rastu cien sluZieb zostala stabilna na drovni
2,0 %. Celkovo mozno konstatovat, Ze v roku 2006
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boli inflacné tlaky v eurozéne utimené a dopad rastu
cien ropnych i neropnych komodit na spotrebitelské
ceny bol obmedzeny. DIhodobé inflaéné oCakavania
zostali ukotvené na Grovniach konzistentnych s Grov-
nou cenovej stability.

Medziro¢na miera rastu cien priemyselnych vyrobcov
vzrastla zo 4,1 % v roku 2005 na 5,1 % v roku 2006.
Tento narast bol spdsobeny najma cenami energii,
avSak rastuci trend bol zaznamenany aj v cenach
priemyselnych vyrobcov bez energii. Mozno to pripi-
sat najma rasticim cenam neenergetickych komodit
a nepriamym dopadom vyssich cien ropy. Vyvoj nakla-
dov prace podla vacsiny ukazovatelov zostal v roku
2006 rovnako ako v roku 2005 utlmeny, hoci situacia
v jednotlivych krajinach sa liSila. Celkovo aj nadalej
naklady prace len mierne prispievali k domacim
inflaénym tlakom. Hlavnym faktorom takého vyvoja
bol tlak silnej globalnej konkurencie. Dalsimi faktormi
boli pozitivny vplyv menovej politiky na inflaéné o¢aka-
vania, nizsi pocet pracovnikov v odboroch a zvySenie
podielu pracovnych kontraktov na Ciastoény Gvazok
a kratkodobych kontraktov.

V roku 2006 zaznamenal bezny Géet platobnej bilan-
cie eurozdny deficit 16,2 mlid. EUR (0,2 % HDP) v po-
rovnani s deficitom 6,8 mld. EUR (0,1 % HDP) v roku
2005. Vyssi schodok bol predovsetkym v désledku niz-
Sieho prebytku v bilancii tovarov, ked v hodnotovom
vyjadreni rastol dovoz tovarov (16,1 %) rychlejSie ako
vyvoz (13,8 %). Mierne vysSi deficit beznych transferov
bol iba Ciastoéne kompenzovany nizSim schodkom
v bilancii vynosov, zatial' ¢o bilancia sluZieb zostala
nezmenena.
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Vyvoj na finanénom UGcte v roku 2006 bol charakte-
rizovany vyraznym ¢istym prilevom priamych a port-
foliovych investicii v porovnani s Cistym odlevom
kapitalu v roku 2005. Tento vyvoj bol predovSetkym
dosledkom vyrazne nizSieho Cistého odlevu priamych
zahranicnych investicii z eurozény a vyssieho Cistého
prilevu portféliovych investicii.

Pocas roka sa vymenny kurz eura zhodnotil vo vzta-
hu k americkému dolaru o 11,4 %. Tento trend bol
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predovSetkym doésledkom priaznivejSich ocakavani
trhov ohladom odhadovaného ekonomického vyvoja
eurozény. Na zaciatku roka patril k hlavnym dévodom
apreciacného trendu eura prehlbujdci sa dvojity deficit
v USA, avSak postupne sa hlavnym doévodom stavala
rozdielna pozicia hospodarskeho cyklu v USA a v eu-
rozéne, ako aj budlce nastavenie menovej politiky
v tychto dvoch ekonomickych oblastiach.

V roku 2006 na pozadi relativne vyrazného hospodar-
skeho rastu a vysSich prijmov mozno fiSkalny vyvoj
v eurozone hodnotit pozitivne, avSak stale chybalo
vyraznejSie Usilie v oblasti rozpoctovej konsolidacie.
Deficit verejnych financii v eurozéne v roku 2006
dosiahol 1,6 % HDP v porovnani s 2,5% HDP v roku
2005. Z piatich krajin, pri ktorych sa v roku 2006
uplatnoval postup pri nadmernom deficite, sa trom
(Nemecku, Grécku, Franclzsku) podarilo zniZit ich
deficit pod hranicu 3 %. Taliansko a Portugalsko
zostavajl krajinami s deficitom presahujicim tuto
hranicu. V porovnani s rokom 2005 sa v roku 2006
podarilo vSetkym krajindm s vynimkou Talianska zniZit
deficit verejnych financii.

Pri tomto vyvoji verejnych financii klesol v roku 2006
verejny dlh v eurozéne mierne pod 70 % HDP (v roku
2005 bol dih 70,5 %, v roku 2006 69,0 %). Tento vy-
voj bol odrazom poklesu verejného dlhu vo vSetkych
krajinach s vynimkou Talianska (krajina s najvySSim
pomerom verejného dlhu k HDP z krajin eurozony)
a Portugalska.

Pocas roku 2006 zvySila ECB svoju zakladnd Uro-
kovl sadzbu celkovo o 1,25 percentualneho bodu
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z Grovne 2,25% v januari 2006 na 3,50 % na konci
roka. Hlavnym dévodom bolo zvySenie inflaénych
rizik ohrozujlcich cenovu stabilitu. Medzi tieto rizika
patrili najma silnejSi ako o¢akavany efekt transmisie
minulého rastu cien ropy, pripadné dalSie zvySenie
administrativnych cien a nepriamych dani a mozZnosti
opatovného rastu cien ropy, ako aj silnejsi rast miezd.
Sprisnenie menovej politiky sa uskutocnilo v prostredi
silného hospodarskeho rastu, vyraznej menovej a Uve-
rovej expanzie a prebytku likvidity v eurozéne.

1.2005
11.2005
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1.5 Ekonomicky vyvoj
v clenskych statoch EU mimo
eurozony

V roku 2006 sa ekonomicky rast v Clenskych kraji-
nach mimo eurozény zrychlil, droven rastu sa vSak
v jednotlivych krajinach vyraznejsie lisila. Najvyraz-
nejSie akceleroval hospodarsky rast na Slovensku,
v Pol'sku a Svédsku, najvyssie Grovne vdak dosahoval
v pobaltskych Statoch, najma LotySsku a Estonsku,
ale aj na Slovensku. Relativne dynamicky rastli aj
ostatné ekonomiky stredoeurépskeho regionu.

Vo vacsine krajin bol dynamicky rast hospodarstva
vytvarany domacim dopytom. Sikromna spotreba bola
stimulovana zvysenim disponibilného déchodku, ktoré
bolo spojené s dynamickym rastom miezd, poklesom
nezamestnanosti a rastom cien nehnutelnosti. Rast
investicného dopytu reflektoval relativne priaznivé
podmienky financovania, zlepsenie podnikatelského
prostredia a v niektorych krajinach aj vyraznejsie
prilevy priamych zahrani¢nych investicii.

Okrem domaceho dopytu doslo vo viacerych krajinach
aj k akceleracii exportu. Suviselo to najma s prilevom
priamych zahraniénych investicii v poslednych rokoch
a priaznivym vyvojom zahrani¢ného dopytu. Vo vacsi-
ne krajin bol vS8ak dynamicky vyvoj exportu sprevadza-
ny aj rychlym rastom dovozu. Ten bol prave désledkom
relativne silného domaceho dopytu a vysokej dovoznej
narocnosti exportu v niektorych krajinach. Prispevok
cistého exportu k rastu HDP bol tak vo vSeobecnosti
neutralny. Kladny prispevok Cistého exportu k hos-
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B Coska rel

podarskemu rastu zaznamenali Madarsko, Ceska
republika, Malta, Slovensko a Svédsko.

Inflacia merand harmonizovanym indexom spotrebi-
telskych cien sa zvySila vo vacésine Clenskych krajin
EU mimo eurozény. Najvyssie Grovne dosahovala
v pobaltskych krajinach, v Madarsku a na Slovensku.
NajnizSiu mieru inflacie, vyraznejsie pod priemerom
eurozény, vykazali Polsko a Svédsko.

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

== E(-10 - vyvoz

== Eurozona - dovoz
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Zrychlenie cenového rastu bolo vo viacerych krajinach
dosledkom administrativnych zasahov do cenovej hla-
diny. Cenovy vyvoj bol ovplyvneny aj vy$Simi cenami
ropy a naslednym rastom cien energii. Na zrychleni
cenového rastu sa v niektorych krajinach podielali
aj ceny potravin. Rychly rast doméaceho dopytu
v niektorych ekonomikach vSak tiez prispel k tvorbe
inflacnych tlakov.
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Saldad kombinovaného bezného a kapitalového Gctu
platobnej bilancie sa v jednotlivych krajinach nadalej
vyraznejsie Ii&ili. Kym Svédsko a Dansko dosahovali
prebytky, ostatné krajiny vykazali deficity. Celkovo
doslo v porovnani s rokom 2005 k miernemu zhorSe-
niu. Mimoriadne vysoky schodok, takmer 20% HDP,
dosiahlo LotySsko, v Estonsku a Litve sa schodky
pohybovali nad 10% HDP. Deficity bezného a kapi-
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Graf 19 Zmena dennych vymennych kurzov mien krajin
EU mimo ERM Il voéi vychodisku roka 2006 (%)
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Anglicka libra

Zdroj: Eurostat.
Poznamka: Zaporné hodnoty znamenaju apreciaciu.

talového Gétu v krajinach, ktoré vstapili do EU v méji
2004 ciastoCne slviseli s procesom dobiehania.
V niektorych krajinach vSak tieto deficity odrazali
vysoky spotrebny dopyt a rast Gverov a mdzu tak sig-
nalizovat riziko udrzatelnosti externej pozicie.

Cisty prilev priamych zahraniénych investicii sa vo
vacsine krajin mimo eurozony v porovnani s rokom
2005 zvysil. Vo viacerych krajinach predstavovali
Cisté priame zahrani¢né investicie vyznamny zdroj
financovania deficitov kombinovaného bezného a ka-
pitalového Gc¢tu. Najma v pobaltskych krajinach vsak
nepostacovali na krytie tohto schodku.

Vyvoj vymennych kurzov &lenskych krajin EU mimo
eurozony v znacnej miere reflektoval kurzové rezimy
v jednotlivych krajinach. Narodné meny Déanska,
Estonska, Cypru, LotySska, Litvy, Malty, Slovinska
a Slovenska sa z(castnovali na ERM Il. Vymenné
kurzy tychto krajin, s vynimkou Slovenska, oscilovali
v blizkosti svojich centralnych parit.

Vyvoj vymennych kurzov mien, ktoré sa nezlcastnovali
na ERM Il bol v jednotlivych krajinach odlisny. Uz od
prvych mesiacov roka ¢eska koruna a Svédska koruna
zaznamenavali apreciacny trend a v porovnani s vy-
chodiskom roka sa posilnili 0 5,2 %, resp o0 3,7 %. Od
jula 2006 sa zacala postupne zhodnocovat aj anglicka
libra (ku koncu roka sa posilnila o0 2,0 %). Polsky zloty
a madarsky forint zaznamenavali v priebehu prvého
polroka 2007 zvySenu volatilitu a vyrazny depreciac-
ny trend, ¢o reflektovalo globalnu averziu k riziku na
novych trhoch (emerging markets). V pripade Madar-
ska bol tlak na menu aj désledkom fiSkalnej situacie

Graf 20 Saldo verejnych financii
(% HDP)

Dansko
Estdnsko
Svédsko
LotySsko

Litva
Slovinsko
Cyprus

Malta

Velkd Britania
Ceska republika
Slovensko
Polsko
Madarsko

2005 = 2006

Zdroj: Eurostat.

a obav z externej nerovnovahy. V druhej polovici roka
sa kurzovy vyvoj zmenil a obe meny zaznamenavali
postupné zhodnocovanie. Odrazalo to obnovenie glo-
balneho sklonu k riziku a v pripade Madarska aj zvy-
Senie Grokovych sadzieb. Ku koncu roka dosiahli kurzy
oboch krajin priblizne vychodiskovl Groven roka.

V oblasti verejnych financii pretrvavali v roku 2006 re-
lativne vyrazné rozdiely medzi jednotlivymi krajinami.
Kym Dansko, Svédsko a Estonsko zaznamenali prebyt-
kové hospodarenie verejnych financii, ostatné krajiny
vykazali deficity. S vynimkou Madarska boli vysledky
rozpoétového hospodarenia v sllade s konvergen-
¢nymi programami z roku 2005. FiSkalna pozicia bola
vo viacerych krajinach pozitivne ovplyvnena vysokym
ekonomickym rastom.

Ku koncu roka 2006 sa postup pri nadmernom defi-
cite vztahoval na Cesku republiku, Maltu, Madarsko,
Polsko, Slovensko a Velkd Britaniu. V juli 2006 bol
zruSeny postup pri nadmernom deficite voci Cypru,
naopak, v januari bol iniciovany voci Velkej Britanii.
Zo Sestice krajin, na ktoré sa vztahoval postup pri
nadmernom deficite, sa v roku 2006 podarilo znizit
schodky verejnych financii pod hranicu 3% Velkej
Britanii, Ceskej republike a Malte.

Pocas roku 2006 vacsina centralnych bank krajin,
ktorych meny sa zGc¢astnovali na ERM Il prijala opat-
renia na sprisnenie menovej politiky. Tie vo viacerych
pripadoch odzrkadlovali zmeny Grokovych sadzieb
ECB, ktora v priebehu roku 2006 zvySila sadzbu
pre hlavné refinan¢né operacie kumulativne o 125
bazickych bodov.
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V polovici februara 2006 zvySila svoje klGcové sadzby
o 10 bazickych bodov na 2,5% Danmarks Natio-
nalbank. Reagovala tak na odlev kapitalu slvisiaci
s nakupmi zahraniénych cennych papierov danskymi
investormi. V dalSom priebehu roka danska central-
na banka kopirovala zmeny kllcovych sadzieb ECB
a zvySila tak postupne svoju hlavnd drokovi sadzbu
na 3,75 %. Vzhladom na uplathovany rezim menovej
rady (currency board) nestanovuji centralne banky
Esténska a Litvy svoje klUCové Grokové sadzby. Obe
tieto krajiny tak automaticky prijali menovopolitické
rozhodnutia ECB. Eesti Pank navySe implementovala
aj viacero preventivnych opatreni v oblasti finanéného
sektora. Tie boli zamerané na eliminaciu rizik pre fi-
nancnu stabilitu, sdvisiacich predovsetkym s rychlym
rastom Gverov. Medzi tieto opatrenia patrilo aj zvySe-
nie sadzby povinnych minimalnych rezerv z 13% na
15 %. K sprisneniu menovych podmienok pristipila
aj lotySska centralna banka, ktord v dvoch krokoch
zvySila svoje sadzby zo 4% na 5 %. SGcasne Latvijas
Banka rozsirila zakladnu pre vypocet povinnych mi-
nimalnych rezerv o bankové pasiva so splatnostou
prekracujicou dva roky. V dosledku znizZujliceho
sa kratkodobého Urokového diferencialu voci euru
pristlpila centralna banka Malty k trom zvySeniam
svojej klUcovej sadzby, kumulativne o 75 bazickych
bodov na 4 %. K miernemu zvySeniu sadzieb, o 25
bazickych bodov na 4,5%, prikrocCila aj centralna
banka Cypru. Tento krok slvisel so sprisnovanim
menovej politiky ECB a rastlcimi inflacnymi tlakmi.
Banka Slovenije zohladfovala potrebu konvergencie
kratkodobych Grokovych sadzieb na Groven eurozony
pred prijatim eura od 1. januara 2007. Postupne tak
pocas prvého polroka 2006 znizovala svoju hlavnu
menovU sadzbu a od augusta ju udrziavala stabilnu
na Grovni 3,5 %.

Va&sina centralnych bank &lenskych krajin EU mimo
eurozony, ktoré sa nezlcastnovali na ERM Il zvySo-
vala svoje kllGcové sadzby v dosledku rastlcich obav
z0 zrychlenia cenového rastu. Ceska narodni banka
zvySila svoju klG¢ovu sadzbu o 50 bazickych bodov
na 2,5 %, pricom pri tomto rozhodnuti v zna¢nej miere
zohladnila inflaéna progno6zu. ZhorSujlci sa inflacny
vyhlad bol dévodom zvySenia sadzieb aj v Madarsku,
ked Magyar Nemzeti Bank zvySila kumulativne v pia-
tich krokoch svoje klticové sadzby o 200 bazickych
bodov na 8 %. Relativne vysoka Uroven inflacie, ktora
sa pohybovala nad inflacnym cielom, bola dévodom
zvySenia sadzieb aj v pripade Bank of England. Swe-
riges Riksbank zvysila svoju klG€ova Grokovl sadzbu
z 1,5% na 3,0% so zretelom na udrZanie inflacie
v blizkosti ciela.

Jedinou centrélnou bankou z &lenskych krajin EU
mimo eurozény nezlcastnujlcich sa na ERM I, ktora
zniZila svoje kltGcové sadzby, bola Narodowy Bank
Polski. ZniZzenie sa uskutocnilo v dvoch krokoch zo
4,5% na 4 %. Dovodom bol vyraznejSi pokles infla-
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cie v porovnani s ocakavaniami, ako aj priaznivejsi
inflacny vyhlad.

1.6 Vyvoj v krajinach V4

Hospodarsky rast v krajinach V4 si udrzal dynamické
tempo z roku 2005, pricom medzi priaznivé impulzy
ekonomickej aktivity regionu patrili hrubé investicie
vratane priamych zahrani¢nych investicii, ako aj
Cisty export. Inflacny vyvoj v regiéne sa v porovnani
s predchadzajdcim rokom zrychlil (s vynimkou Polska),
v poslednej tretine roka vSak bol priaznivo ovplyvneny
klesajucimi cenami ropy. Centralne banky v regione
(okrem Narodowy Bank Polski) po¢as roka zvySovali
klucové sadzby o 50 - 200 bazickych bodov. Pocas
roka ¢eska i slovenska koruna zaznamenavali medzi-
rocnu apreciaciu, ktorad sa v slvislosti so zotavenou
atraktivitou stredoeurépskeho regiénu v poslednej
tretine roka eSte posilnila. Zmena nalady investorov
slcasne prispela k spomaleniu depreciacie madar-
ského forintu. Relativne silny apreciaény trend polské-
ho zlotého z roku 2005 pokracoval aj v roku 2006,
jeho dynamika sa vSak v priebehu roka znizovala.
Vlady predstavili na jesen aktualizacie konvergen-
¢nych programov, z ktorych vyplyva posunutie terminu
prijatia eura v trojici susednych krajin za horizont
roku 2010.

Ceska ekonomika rastla rovnako ako v predchadza-
jicom roku, realne o 6,0 %, zmenila sa vSak Struktura
rastu. Znizil sa predtym dominantny impulz zo strany

zahrani¢ného obchodu, na druhej strane sa na raste
vyznamne podielali hrubé investicie a spotreba do-

Graf 21 Vyvoj kurzov mien krajin V4 voci euru
(medziroéna zmena v %)

15 4

10 4

-10 4

-15 4

-20 -

1.2005
11.2005
11l. 2005
XII. 2006

= Ceska koruna
== Madarsky forint

== Po|'sky zloty
Slovenska koruna
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Graf 22 Prispevky k rastu HDP
(p. b.)
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Zdroj: Eurostat, vypocty NBS.

macnosti. K rastu hrubej pridanej hodnoty najviac
prispel spracovatelsky priemysel, najma vyroba moto-
rovych vozidiel. Vyrazné zvySovanie poc¢tu pracovnych
miest sa premietlo do poklesu miery nezamestnanosti
na 7,1% (v roku 2005 7,9 %). Priemerna miera HICP
inflacie dosiahla 2,1 % a v porovnani s rokom 2005 sa
tak zvysila o0 0,5 percentualneho bodu. Timiaco na ce-
novy vyvoj aj nadalej pésobili priemyselné tovary bez
energii, zatial ¢o ceny energii vzrastli. V priebehu roka
bol vyvoj inflacie ovplyvneny zvySenim prispevku regu-
lovanych cien v prvych troch Stvrtrokoch a jeho vyraz-
nym poklesom v poslednom Stvrtroku (znizenie cien
byvania). V rovhakom obdobi sa oslabil aj prorastovy
vplyv cien potravin. K zniZeniu inflacie v poslednom
Stvrtroku napomohli klesajlce ceny energetickych
komodit, ako aj posiliovanie ¢eskej koruny. V zavere
roka dosiahol kurz Geskej koruny historicky najvyssie
Grovne vocéi euru aj americkému dolaru.

Deficit bezného a kapitalového Gétu platobnej bilancie
sa oproti predchadzajlicemu roku zvysil z1,9% na 4,5%
HDP. Toto zhorSenie odrazalo vplyv odlevu dividend
a reinvestovanych ziskov v bilancii vynosov*. Podiel
salda obchodnej bilancie na HDP sa oproti roku 2005
zlepsil. Fiskalny vyvoj bol na prijmovej strane ovplyvneny
silnym rastom ekonomiky. Naopak, vydavkova strana
odrazala vyssie davky déchodkového a socidlneho
zabezpecenia, ako aj predcasné splatenie zaruky voci
CNB za pohladavky, ktoré CNB prevzala v stvislosti so
stabilizaciou bankového sektora. Deficit verejnych finan-
cii tak (podla definicie o postupe pri nadmernom defici-

v

Graf 23 Vyvoj kltucovych sadzieb narodnych
centralnych bank (%)
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te) dosiahol 2,9 % HDP (v roku 2005 3,5% HDP). CNB
zvysila klG¢ova sadzbu celkovo o 50 bazickych bodov,
napriek tomu sa vSak zaporny Urokovy diferencial voci
sadzbe ECB ku koncu roka prehibil 0 0,75 percentual-
neho bodu na 1 percentudlny bod. Rozhodnutia CNB
sa opierali o prognozu inflacie, ktora predpokladala
posun cyklickej pozicie ekonomiky smerom nahor. Tieto
rozhodnutia zohladnovali aj rizika identifikované vo
fiSkalnom vyvoji a rast sadzieb v eurozone.

V roku 2006 bol ekonomicky vyvoj v Madarsku vyraz-
nejSie ovplyvneny prijatim fiSkalneho konsolidacného
planu v druhom polroku. Prijaté stabilizacné opatrenia
sa prejavili v pribrzdeni ekonomického rastu a zvySe-
ni inflacie. Rast HDP sa mierne spomalil a dosiahol
3,9 %. Dominantny prispevok Cistého exportu k rastu
z roku 2005 sa esSte zvyraznil. Vyvoz zamerany najma
na stroje, chemické a kovové vyrobky mal podporu
v oZzivenom externom dopyte (najma v désledku rastu
nemeckej ekonomiky), ako aj v oslabujicom forinte.
Naopak, oproti predchadzajicemu roku sa znizil im-
pulz zo strany spotreby domacnosti a hrubych investi-
cii. Medznikom v smerovani ekonomiky bolo janové
uvedenie fiSkalneho konsolidacného planu s restrik-
tivnym vplyvom na spotrebné a investi¢né rozhodnutia
(zavedenie solidarnej dane pre pravnické a fyzické
osoby a dane z Grokovych prijmov a kapitalového
zisku od septembra). Miera nezamestnanosti oproti
roku 2005 mierne vzrastla na 7,5 %. Priemerna HICP
inflacia dosiahla 4 % a v porovnani s rokom 2005 sa
zvySila o 0,5 percentualneho bodu. V prvych mesia-

1 Hodnotenie Struktiry beZzného tétu platobnej bilancie za Ceskd republiku, Madarsko a Polsko vychadza z tidajov za 1. - 3. Stvrtrok

2006.
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Graf 24 Prispevky k HICP inflacii
(p. b.)

_2004 2005 2006 2004 2005 2006 2004 2005 2006 2004 2005 2006

Ceské republika Madarsko Pol'sko Slovensko

B Priemyselné tovary bez energii
B Nespracované potraviny
Sluzby

= Energie
¥ Spracované potraviny
Celkova HICP inflacia (%)

Zdroj: Eurostat, vypocty NBS.

coch roka sa medziroéna miera inflacie pohybovala na
relativne nizkych Grovniach, postupne sa vSak zacala
zvySovat v dosledku rastucich inflacnych oCakavani.
Dalie zrychlenie zaznamenal cenovy vyvoj od augus-
ta, v dosledku zvySenia cien energii pre domacnosti
a vplyvom zvySovania nepriamych dani. S G¢innostou
od septembra bola zvySena DPH na zakladné potravi-
ny a spotrebnéa dan na cigarety a alkohol. Medziro€na
miera inflacie sa tak v priebehu roka zrychlilaz 2,5 %
v januari na 6,6 % v decembri.

Deficit bezného a kapitalového Uctu oproti roku 2005
mierne poklesol, o0 0,3 percentualneho bodu na 5,6 %
HDP. Financ¢ny Gcet dosiahol vyrazny prebytok, k comu
prispel vysoky prilev Cistych priamych zahrani¢nych
investicii vo vyske 6,2% HDP (napr. predaj buda-
pestianskeho letiska). ZhorSenie deficitu verejnych
financii (podla definicie o postupe pri nadmernom
deficite) na 9,2% HDP v porovnani so 7,8% v roku
2005 bolo ovplyvnené vydavkami na protipovodnové
opatrenia, odpustenim irackého dlhu, armadnymi
nakupmi, ako aj zapoc¢itanim nakladov na vystavbu
dial'nic a déchodkovi reformu do deficitu (na rozdiel
od praxe v predchadzajucom obdobi). Deficitné
hospodarenie bolo séasti timené zvySenim prijmov
v slvislosti s fiSkalnym konsolidaénym planom. Ma-
gyar Nemzeti Bank vnimala potrebu sprisnenia me-
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novej politiky v obave z narastu inflacnych o¢akavani
a vzniku sekundarnych efektov po administrativnych
Upravach cien. Pri zvySeni klGCovej sadzby celkovo
0 200 béazickych bodov zohladnila aj vySSiu rizikovi
prémiu madarskych aktiv a oslabovanie forintu.

Realny rast polskej ekonomiky sa v porovnani
s rokom 2005 zrychlil o 2,3 percentualneho bodu
na 5,8%, pricom reflektoval priaznivy vyvoj hrubych
investicii a silnG spotrebu domacnosti motivovanu
rastom realneho disponibilného prijmu a spotrebitel-
skych Uverov. Vysoky rast investicného dopytu (rast
fixnych investicii 0 16,7 %) slvisel najma s investicia-
mi do leteckého a elektronického priemyslu, logistiky,
ale aj dalSich odvetvi. To sa priaznivo prejavilo v tvorbe
pracovnych miest a zniZzeni miery nezamestnanosti na
13,8% (v roku 2005 17,7 %). V dosledku pokracuju-
ceho odlevu pracovnych sil do zahranicia a Struktu-
ralnych zmien (zdravotnictvo, banictvo, stavebnictvo,
textilny priemysel) sa prehibil problém nedostatku
pracovnikov v niektorych segmentoch trhu. Polsko
ma pritom relativne vysoku flexibilitu pracovného
trhu, charakterizovanu najvyssim podielom dohod na
CiastoCny Gvazok a na dobu urcitu v regione. Vysledny
rast celkovych nakladov prace (najsilnejsi v sektore
stavebnictva) vSak predstavuje inflaéné riziko. Cenovy
vyvoj sa v roku 2006 spomalil, ked' priemerna HICP
inflacia dosiahla 1,3% v porovnani s 2,2% v roku
2005. Pocas roka posobili timiaco na cenovy vyvoj
posilhovanie zlotého, vyrazny pokles cien odevov
a v druhom polroku aj klesajice ceny ropy. DalSim
faktorom bolo nastavenie regulacnej politiky, ktora
v plnej miere nezohladnovala narast cien energii od
roku 2004.

Deficit bezného a kapitalového G¢tu dosiahol rovnako
ako v predchadzajicom roku 1,4% z HDP. V ramci
bezného GcCtu sa mierne zhorSilo saldo obchodnej
bilancie a bilancie vynosov. Podobne ako v predcha-
dzajicom roku bol finan¢ny Gcet prebytkovy, najma
v dosledku prilevu priamych zahrani¢nych investicii.
Deficit verejnych financii (podla definicie o postupe
pri nadmernom deficite) sa v porovnani s rokom
2005 znizil o 0,4 percentualneho bodu a dosiahol
3,9% HDP. Zlepsenie fiskalneho hospodarenia bolo
ovplyvnené prijmovou strankou v svislosti s vySSim
ekonomickym rastom, ako aj zvySovanim nepriamych
dani. Narodowy Bank Polski znizila klGéovi sadzbu
v prvom Stvrtroku celkovo o 0,5 percentualneho bodu,
pricom do konca roka ju vzhladom na priaznivy vyvoj
inflacie ponechala nezmenend na 4 %.



