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1. SVETOVA EKONOMIKA

Globalne trendy vyvoja produkcie
acien

Vyvoj svetovej ekonomiky bol v prvom polroku
2003 nepriaznivo poznaceny geopolitickymi
neistotami a désledkami epidémie SARS, ale
v druhom polroku sa dynamika rastu zrychlila.
Rychly rast priemyselnej produkcie bol spre-
vadzany ozivenim medzinarodného obchodu,
postupne sa obnovovala podnikatelska a spo-
trebitel'ska dévera. Celkove za rok 2003 svetova
produkcia vzrastla o 3,9 %. V ramci globalneho
vyvoja sa véak prehibili nerovnovahy medzi jed-
notlivymi regionmi svetovej ekonomiky. Pre-
dovsetkym sa opat zvysil deficit bezného uctu
USA a vyrazne sa oslabil americky dolar.

Ozivenie svetovej ekonomiky bolo vysledkom
zrychlenia rastu v USA a Azii, kde okrem prudkej
expanzie ekonomiky Ciny sa na rastovu trajekto-
riu dostala opat aj ekonomika Japonska. K dal-
Siemu spomaleniu rastu naopak doslo v euro-
zéne. Transformujuce sa ekonomiky strednej
a vychodnej Europy si aj v roku 2003 udrzali re-
lativhe vysoké tempo rastu. Znacné zrychlenie
rastu zaznamenalo Rusko.

VSeobecnym faktorom rastu globalnej produk-
cie boli uplatiované expanzivne hospodarske

Vyvoj svetovej produkcie

politiky a rychly rast sukromnej spotreby. Rast
podnikatelskych investicii bol v jednotlivych
regionoch svetovej ekonomiky zna¢ne diferenco-
vany. Ozivovanie globalnej ekonomiky nevyvolalo
v skupine priemyselne vyspelych statov podstat-
nejsie inflacné tlaky, vzhladom na rychly rast
produktivity osobitne v USA, ale aj na pretrva-
vajuce neuplné vyuzitie kapacit. Spotrebitel'ské
ceny v tejto skupine krajin medzirocne vzrastli
0 1,8 %, ¢o je iba o nieco viac ako v roku 2002,
ked sa zwysilio 1,5 %.

Na komoditnych trhoch sa odzrkadlili geopoli-
tické napatia, cyklicka situacia a ponukové soky.
Cena ropy kulminovala v aprili, ked prevysila
34 USD za barel, jej nasledny pokles brzdila
pomalsSia nez o¢akavana obnova tazby v Iraku,
ale aj nizke stavy zasob ropy a ,,zadrzany“ dopyt
najma v priemyselne vyspelych krajinach. K jej
vyraznejsiemu poklesu doslo az v septembri.
V celoro¢nom priemere sa cena ropy zvysila
o 15,8 % na 28,9 USD za barel, pricom
podstatna c¢ast zvySenia bola doésledkom
permanentnej depreciacie USD. Ceny neener-
getickych surovin v rocnom priemere vzrastli
o0 7,8 %, na ich rast okrem cyklického faktora
a vyvoja kurzu dolara mal vyrazny vplyv prudko
expandujlci dopyt v Cine.

Na medzinarodnych devizovych trhoch domi-
novala v roku 2003 pokracujuca tendencia zhod-
nocovania eura voci hlavnhym menam. Najsilnej-

(medziroény rast v %)

2002 2003 2004
Svetova produkcia 3,0 3,9 4,6
Vyspelé ekonomiky 1,7 21 35
USA 2,2 3,1 4,6
Japonsko -0,3 2,7 3,4
Eurdépska Unia (EU-15) 1,1 0,8 2,0
Eurozona 0,9 0,4 1,7
Novoindustrializované azijské krajiny 51 3,0 53
Stredna a vychodna Eurdpa 4.4 4,5 4,5
Krajiny pristupujtice do EU (ACC-10) 2,4 3,6 4,0
Rusko 4,7 7,3 6,0
Cina 8,0 9,1 85
Brazilia 1,9 -0,2 815
1/ Prognoza.

Zdroj: World Economic Outlook, april 2004; Economic Forecasts Spring 2004, European Economy ¢&. 2, 2004.
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Vyvoj spotrebitel'skych cien v eur , USA a Jap ku, medziroéna zmena
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Siu apreciaciu zaznamenalo euro voc¢i americ-
kému dolaru a menam azijskych krajin naviaza-
nym na americky dolar. Euro sa zhodnotilo aj
vocéi japonskému jenu, britskej libre a Svajciar-
skemu franku, naopak oslabilo sa voci austral-
skemu dolaru. Kontinualnu apreciaciu eura v lete
doc¢asne prerusili pozitivne revidované ocaka-
vania trhov o hospodarskom oziveni v krajinach
mimo eurozony. Koncom roka vSak euro opat
posilnilo v désledku narastajucich obav analy-
tikov z neumerného prehlbovania globalnych
regionalnych nerovnovah. Hlavnou obavou, ktora
sa premietla do vyrazného medzirocného oslabe-
nia amerického dolara voc¢i euru, sa stala
problematika financovania deficitu bezného uctu
USA. Dna 30. decembra 2003 euro dosiahlo
hodnotu 1,25 USD, ¢o bolo zhodnotenie takmer
0 19,5 % oproti kurzu zo zaciatku roka. Jeho
priemerna uroven za rok 2003 bola vyssia o vysSe
32 % v porovnani s priemernou Uroviou z roka
2002. Problematika financovania deficitu bez-
ného ucétu USA stala aj v popredi rokovani
skupiny G7 v Dubai, kde boli prednesené navrhy
na zavedenie vacsej flexibility do vymennych
kurzov s cielom podporit plynult a vSeobecnu
adaptaciu finanéného systému zalozeného na
mechanizmoch trhu. Stretnutie v Dubai sa od-

zrkadlilo najma v prechodnom silnom tlaku na
apreciaciu japonského jenu. Aj z tohto dévodu
apreciacia eura voci jenu bola podstatne slabsia
nez voCi americkému dolaru: koncom roka 2003
kurz japonského jenu voci euru mal hodnotu
133,7, Co znamena medziroCnu apreciaciu
0 7,5 %; priemerna ro¢na uroven kurzu eura vodi
jenu bola v roku 2003 o 13 % vysSia nez v roku
2002.

Globalne trhy obligacii sa v roku 2003 vyzna-
¢ovali znac¢nou fluktuaciou vynosov, vynosy
z obligacii hlavnych ekonomik vSak mali v zasade
rovnaky pohyb. Volatilita vynosov bola zapri-
¢inena meniacimi sa nazormi ucastnikov trhu na
vyhlad hospodarskeho rastu, inflacie a nasledné
reakcie menovej politiky. Geopolitické neistoty
vyvolali v prvej polovici roka znacné portfoliove
presuny z akciovych trhov na dlhopisové trhy.
S oslabenim neistét a rastucimi znamkami ozive-
nia v hlavnych ekonomikach doslo v druhej polo-
vici roka k ciastoénému obratu medzitrhovych
tokov. Suhrnne za rok 2003 vynosy z desatroc-
nych vladnych obligacii eurozony a USA vzrastli
zhruba o 10, resp. 50 bazickych bodov a v po-
slednych tyzdnoch roka dosiahli zhodne 4,3 %.
Vacsinu roka sa vSak vynosy z americkych



vladnych obligacii voci vynosom z dlhodobych
obligacii eurozény nachadzali v zapornom terito-
riu. Vynosy z japonskych dlhodobych obligacii sa
pohybovali priblizne rovnako ako vynosy z obli-
gacii USA a eurozoény, avSak na podstatne
nizsich urovniach (v polovici juna sa dostali na
historické minimum 0,4 %). Ku koncu roka boli
na urovni 1,4 %.

Ceny na hlavnych akciovych trhoch po ukon-
¢enej korekcii vysokych urovni z roka 2000
v roku 2003 opat vzrastli. Vyvoj Sirokych indexov
akciovych trhov USA, eurozény a Japonska bol
pocas roka v zasade zhodny. ,Prelet” od akcii
k obligaciam, ktory okrem geopolitickych a eko-
nomickych neistot bol spdsobeny aj obavami
o kvalitu ziskov korporacii vzhladom na dalsie
Uuctovné skandaly, vyvolal v prvom stvrtroku
pokles cien akcii. Po zvysSnu ¢ast roka ceny akcii
mali rastuci trend, stimulovany priaznivejSimi
vyhliadkami investorov. Celkove za rok 2003
ceny akcii v USA merané indexom Standard and
Poor's 500 vzrastli o 26 %. Ceny akcii v Japon-
sku merané indexom Nikkei 225 vzrastli 0 24 %.
V eurozone index Dow Jones EURO STOXX stu-
pol 0 18 %.

Ekonomicky vyvoj v hlavnych
menovych oblastiach:
USA, Japonsko, eurozéna

Ozivenie ekonomiky USA nastupené v roku
2002 sa zaciatkom roka 2003 spomalilo v do6-
sledku geopolitickych neistét okolo vojny v Iraku
a suvisiaceho nepriaznivého vyvoja podnikatel-
skej a spotrebitelskej dévery. V druhej polovici
roka sa rast ekonomiky podstatne zrychlil. Rast
HDP v roku 2003 dosiahol 3,1 % (v roku 2002
2,2 %). Hlavny podiel na raste ekonomiky mala
pretrvavajuca vysoka uroven vydavkov domac-
nosti, podporena znizenim dani a priaznivymi
podmienkami hypotekarneho financovania. Reél-
na sukromna spotreba vzrastla o 3,1 %. Vysoka
uroven spotreby sa udrziavala aj napriek zhorsu-
jucim sa podmienkam na trhu prace: miera neza-
mestnanosti dosiahla 6 % (v roku 2002 5,8 %).
Realne domace investicie najma vdaka silnému

trhu byvania vzrastli o 5,1 %. Po dvoch rokoch
poklesu vzrastli o 4,3 % aj podnikatelské
investicie, podporené priaznivymi podmienkami
financovania, rastucimi ziskami a vyhliadkami
dalsieho zvySovania dopytu. Rast domaceho
dopytu v roku 2003 sa odzrkadlil na dalsom
prehibeni deficitu bezného Uétu, ktory prevysil
5 % HDP. Vyvoj spotrebitelskych cien a cien
vyrobcov zaznamenal v roku 2003 zrychlenie
inflacie na 2,3 %, resp. 3,2 % oproti 1,6 %
a-1,3 % vroku 2002. Po korekcii o efekty cien
energii vsak inflacné tlaky boli vo vSeobecnosti
zanedbatelné vzhladom na rychly rast produkti-
vity a nizke vyuzitie kapacit.

Po dvoch rokoch stagnacie az realneho pokle-
su vykonnosti sa ekonomika Japonska v roku
2003 vdaka vyvozu a sukromnym investiciam
dostala na zretelnejSiu rastovu trajektoriu s vy-
slednym rastom HDP o 2,7 %. Takmer polovicu
celkového prirastku exportu vytvoril export do
Ciny, z komoditného hladiska najvyssiu dynamiku
zaznamenal export vSeobecného strojarstva
a elektrotechniky, ¢o sa odzrkadlilo v rychlom
raste priemyselnej produkcie v relevantnych
odvetviach. Rast sukromnych investi¢nych vy-
davkov mal prevazne nerezidentsky poévod.
Vydavky na sukromnu spotrebu boli relativhe
nizke vzhladom na pretrvavajicu nepriaznivu
situaciu na trhu prace s mierou nezamestnanosti
na urovni 5,3 %. Deflacné tlaky v cenovom vyvoji
sa zmiernili, avSak ani v roku 2003 sa ich nepo-
darilo prekonat. Index spotrebitelskych cien sa
v ro¢nom priemere znizil o 0,3 % (oproti -0,9 %
v roku 2002).

Rast HDP eurozony sa medziro¢ne opat spo-
malil a v roku 2003 dosiahol 0,4 % (v roku 2002
0,9 %). Ozivenie ekonomiky zaostalo za oCaka-
vaniami, po troch Stvrtrokoch stagnacie sa pre-
sadilo az v druhej polovici roka 2003. Priaznivé
efekty zvySujuceho sa zahrani¢ného dopytu na
export z eurozoény do znaénej miery eliminovala
apreciacia eura. Prispevok ¢istého exportu k ras-
tu HDP, aj v d6sledku prudkého rastu dovozov
v poslednom stvrtroku, tak dosiahol zapornu
hodnotu 0,6 percentualneho bodu. Vyhradny
podiel domaceho dopytu na raste HDP eurozony
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v roku 2003 bol spésobeny vo velkej miere
obnovou zasob, ktorych stav sa po dva roky zni-
zoval. Prispevok zmeny stavu zasob k rastu HDP
v roku 2003 dosiahol 0,3 percentualneho bodu.
Kone¢ny domaci dopyt bol vacsiu cast roka
v utlme a jeho prispevok k rastu HDP bol 0,7
percentualneho bodu. Tvorba fixného kapitalu sa
znizovala, avsak klesajucou dynamikou, a v po-
slednom stvrtroku nadobudla kladnd mieru rastu.
Sukromna spotreba naopak z mierneho rastu na
zaciatku roka presla postupne do stagnécie.

Rovnako ako v ostatnych c¢astiach svetovej
ekonomiky boli neistoty suvisiace s vojnou v Ira-
ku hlavnym faktorom oslabeného domaceho do-
pytu v eurozéne v prvej polovici roka 2003.
Obavy z buduceho vyvoja prevazili nad priazni-
vymi domacimi investiCnymi a spotrebitelskymi
podmienkami vytvorenymi nizkou Uroviou Uroko-
vych sadzieb a apreciacia eura navyse zvySovala
realny déchodok. Hlavny podiel na raste HDP
eurozony malo ozivenie v priemysle v druhej
polovici roka vdaka rozsireniu exportnych pri-
lezitosti. Vykonnost sektora trhovych sluzieb bola
relativne slaba a zaostala aj za Uroviou z recesie
z roku 1993.

Najvacsia ekonomika eurozény - ekonomika
Nemecka - sa po vacsiu ¢ast roka nachadzala
v stave recesie. Naznaky mierneho ozivenia sa
objavili v druhej polovici roka vdaka zrychleniu
exportnej vykonnosti. K oziveniu finalneho do-
maceho dopytu doslo iba v segmente investic-
nych zariadeni, stabilizujicim prvkom bolo aj
zastavenie niekolkoro¢ného poklesu produkcie
v stavebnictve. Spotreba, najma v désledku sil-
ného poklesu maloobchodného predaja a regi-
strovanych novych automobilov, nadalej klesala.
Nizka Uroven spotrebitelskej dovery bola spdso-
bena skeptickymi o¢akavaniami ohladne do-
chodkového vyvoja po preruseni niektorych
Specialnych platieb, ale aj obavami z dosahov
reformy zdravotnictva (Ciastoény prechod na
platené sluzby) a vSeobecnou neistotou v su-
vislosti s dalSimi opatreniami na posilnenie
efektivnosti socialnych systémov. Celoro¢ny po-
kles rastu HDP o 0,1 % bol vysledkom podstat-
ného poklesu domaceho dopytu, ako aj ¢istého
exportu, ktory do znacénej miery vyrovnal pri-
rastok zasob.

K spomaleniu rastu doslo v roku 2003 vo
vacsine krajin eurozény, okrem Belgicka, Spa-

Vyvoj HDP v hlavhych ekonomikach, medziroéna zmena
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nielska a Grécka, kde sa tempo rastu HDP oproti
roku 2002 o nie¢o zrychlilo, a Talianska, kde
zostalo v podstate nezmenené. Najvyssi rast za-
znamenalo Grécko (4,7 %), nasledovalo Spa-
nielsko (2,4 %), Finsko (1,6 %), irsko a Luxem-
bursko (1,2 %), Belgicko (1,1 %), Rakusko
(0,7 %). Mierne nizsi nez priemerny rast HDP za
eurozénu (0,4 %) vykazalo Taliansko (0,3 %)
a rastovy trend si udrzalo este Francuzsko
(0,2 %). Tri krajiny zaznamenali absolutny pokles
realneho HDP: Nemecko (-0,1 %), Holandsko
(-0,8 %) a Portugalsko (-1,3 %).

Rozdielne tempa hospodarskeho rastu medzi
krajinami eurozony odzrkadlovali najma rozdiely
v realnom domacom dopyte a v realnych cenach
byvania v jednotlivych krajinach. Zatial' ¢o v Ne-
mecku dopyt aj ceny byvania stagnovali,
v Grécku, irsku a Spanielsku expandovali. Uve-
dené rozdiely boli do istej miery podmienené
pretrvavajucimi rozdielmi v realnych urokovych
diferencialoch spésobenych jednotnou Urovnou
urokovych sadzieb v eurozéne v podmienkach
rozdielnej inflacie v ¢lenskych statoch.

Priemerna inflacia v eurozone merana harmo-
nizovanym indexom spotrebitelskych cien (HICP)
dosiahla v roku 2003 2,1 % a oproti predchadza-
jucemu roku sa znizila o 0,2 percentualneho bo-
du. Spomalenie rastu cien bolo podmienené
predovsetkym nizSim priemernym rocnym rastom
cien neenergetickych priemyselnych tovarov
a sluzieb. Pohyb HICP v priebehu roka odzrkad-
l[oval vyvoj jeho volatilnejsich zloziek, t. j. najma
cien energii a nespracovanych potravin. Rast
cien ropy denominovanych v americkych dola-
roch vSak priebezne utimovala apreciacia eura.
Nakladové tlaky v priebehu roka boli slabé, hoci
v prvom Stvrtroku v doésledku poklesu rastu
produktivity prace suvisiaceho s nizkou uroviiou
hospodarskej aktivity sa zrychlil rast jednotko-
vych nakladov prace. Tato tendencia sa zastavila
s ozivovanim ekonomiky.

K pomerne vyraznému zvyseniu doslo v skupi-
ne cien spracovanych potravin, najma v désled-
ku zvySenia cien tabaku a nepriamych dani v nie-
ktorych krajinach, ¢o sa premietlo do prispevku
tejto zlozky k celkovej inflacii vo vyske 0,4 per-
centualneho bodu.

Vyvoj cien v eurozéne, medziroéna zmena
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Charakteristickou ¢&rtou cenového vyvoja
v eurozone v roku 2003 bolo postupné spomalo-
vanie rastu cien sluzieb, ktoré vyrazne rastli
v roku 2002. Medziro¢ny narast cien sluzieb
v decembri 2003 dosiahol 2,3 % (v decembri
2002 3,0 %). Prispevok rastu cien sluzieb
k celkovej HICP inflacii v roku 2003 bol 1 per-
centualny bod, t. j. zhruba polovica. Miera
inflacie v skupine neenergetickych priemysel-
nych tovarov sa medziro¢ne udrziavala na Urovni
okolo 0,8 %, (v roku 2002 1,2 %), ¢o znamenalo
prispevok tejto skupiny k celkovému cenovému
indexu vo vyske 0,2 percentualneho bodu.

Rast cien priemyselnych vyrobcov (bez sta-
vebnictva) sa v priebehu roka 2003 spomaloval,
odzrkadlujuc efekty apreciacie vymenného kurzu
eura na ceny ropy a dalsich komodit, ako aj nizku
uroven hospodarskej aktivity. V roénom priemere
sa ceny vyrobcov v eurozone zvysili o 1,6 %. Ani
vyvoj mzdovych nakladov v hlavnych sektoroch
ekonomiky neobsahoval inflacné rizika. Rast
odmien zamestnancov v priemysle mal v prie-
behu roka klesajlucu tendenciu, ktora suvisela
s nizkou mierou priemyselnej aktivity. Vyvoj
mzdovych nakladov v sektore sluzieb bol v pod-
state stabilizovany a vzhladom na vyssi podiel
pracovnych nakladov v tomto sektore bol fakto-
rom relativne rovhomerného vyvoja cien sluzieb
pocas roka.

Rast spotrebitelskych cien (HICP) v jednotli-
vych krajinach eurozény sa v roku 2003 pohybo-
val v intervale od 1,0 % do 4,0 %. Najvyssia
inflacia bola v irsku (4,0 %), Grécku (3,4 %),
Portugalsku (3,3 %), Spanielsku (3,1 %) a Ta-
liansku (2,8 %). Inflaciu blizSie k priemeru
eurozény (2,1 %) zaznamenali Luxembursko
(2,5 %), Francuzsko a Holandsko (2,2 %).
Krajiny s najniz§ou mierou inflacie boli Belgicko
(1,5 %), Finsko a Rakusko (1,3 %) a Nemecko
(1,0 %).

Napriek spomaleniu tempa rastu HDP neza-
znamenal trh prace v eurozéne v roku 2003
podstatnejsie vykyvy. Zamestnanost bola pocas
roka pomerne stabilna a podla predbeznych
udajov vzrastla v roénom priemere 0 0,1 - 0,2 %.

Zo sektorového hladiska bol vyvoj rozdielny:
v priemysle zamestnanost klesala, bola v§ak plne
absorbovana tvorbou pracovnych miest v sektore
sluzieb. Istu zmenu v spravani trhu prace euro-
zoény indikuje klesajuci pocet odpracovanych
hodin na zamestnanca. Znizovanie poc¢tu odpra-
covanych hodin zacina fungovat ako novy,
flexibilnejsi regulator zamestnanosti v obdobiach
hospodarskeho poklesu, zatial ¢o v minulosti sa
spomalenie rastu prejavovalo priamo v adaptacii
zamestnanosti. Priemerna miera nezamestna-
nosti v eurozone v roku 2003 vzrastla na 8,8 %
(v roku 2002 8,4 %). Miera nezamestnanosti
vzrastla vo vacsine krajin eurozény, vynimkou
bolo Taliansko, kde doslo k jej poklesu, a Gréc-
ko, Finsko, Rakusko a Spanielsko, kde zostala
zhruba na Urovni predchadzajuceho roka. Najniz-
Siu mieru nezamestnanosti zaznamenali Luxem-
bursko a Holandsko (4,1 % a 4,2 %), dlhodobo
najvysia je v Spanielsku (11,3 %).

Vysledky externého sektora eurozény v roku
2003 charakterizuje prebytok bezného uctu vo
vyske 28,1 mld. EUR (0,4 % HDP), ktory sa vSak
v porovnani s rokom 2002 podstatne znizil
(67,1 mld. EUR, 0,9 % HDP). Znizenie prebytku
bolo vysledkom poklesu prebytku obchodnej
bilancie a zvysenia deficitu na déchodkovom ucte
(spésobeného najméa apreciaciou eura). Dovoz
tovarov zostal priblizne na urovni roka 2002, ¢o
znamena, ze redukcia tovarového prebytku bola
vysledkom poklesu hodnoty exportu tovarov
z eurozony. Pokles hodnoty exportu bol spdso-
beny predovsetkym znizenim exportnych cien,
ktorym exportéri z eurozény vyrovnavali straty
cenovej konkurencieschopnosti vyvolané apre-
ciaciou eura. Objem exportu sa znizoval iba
v prvom Stvrtroku, potom s rastucim ozivovanim
zahrani¢ného dopytu zacal opat rast.

Finan¢ny Ucet platobnej bilancie eurozény
zaznamenal v roku 2003 c¢isty odlev 9,3 mid.
EUR, zatial ¢o v roku 2002 dosiahol Cisty prilev
61,9 mld. EUR. Tento vysledok bol spésobeny
nizSim cCistym prilevom portfoliovych investicii
(medziroéne o 91,6 mld. EUR), ktory iba Ciastoc-
ne vyrovnaval pomalsi Cisty odlev priamych inves-
ticii (0 20,3 mld. EUR). Vyvoj ¢istych portfélio-



vych investicii ovplyvnili predovSetkym transakcie
v ramci dlhovych nastrojov, ktoré medziro¢ne
zmenili smer a zaznamenali Cisty odlev. Najma
v druhej polovici roka so zlepsujucimi sa kon-
junkturnymi vyhliadkami zahrani¢ni investori
zacali masivne realokovat svoje portfolia od
nastrojov penazného trhu do rizikovejsich aktiv.
Zaroven sa znizil ¢isty prilev investicii do obligacii
a dlhopisov. Vysledny pohyb priamych a portfo-
liovych investicii eurozony do majetkovych
cennych papierov v roku 2003 je mozné chara-
kterizovat zhruba rovnovaznou poziciou. Investo-
vanie do akcii bolo v prvej polovici roka pribrzde-
né ekonomickymi a geopolitickymi neistotami,
ako aj epidémiou SARS. S opadavanim neist6t
a ozivenim cien akcii sa investovanie do akcii
postupne aktivovalo, priame zahrani¢né investi-
cie v eurozone vsak zostali utimené.

Pre tri $taty EU, ktoré nie su ¢lenmi eurozony
(Dansko, Svédsko a Spojené kralovstvo), vyplyva
z Maastrichtskej zmluvy zavéazok uplatnovat
hospodarsku politiku ,,vo veci spolo¢ného zauj-
mu“. Rovnako su povinné dodrziavat fiskalne
pravidla Paktu stability a rastu. Ich narodné
centralne banky su ¢lenmi Europskeho systému
centralnych bank (ESCB) a urcujucim cielom ich
menovej politiky je udrziavanie cenovej stability.
Makroekonomicky, fiSkalny a menovy vyvoj, ako
aj vyvoj v oblasti vymenného kurzu tychto krajin
preto podlieha pravidelnému hodnoteniu zo stra-
ny eurépskych institucii.

Ekonomika Danska v roku 2003 zaznamenala
nulovy rast HDP, ktory bol vysledkom realneho
poklesu tak domaceho, najma investicného do-
pytu, ako aj vyvozu. Slaba hospodarska aktivita
viedla k zvySeniu miery nezamestnanosti o 1 per-
centualny bod a dosiahla 5,6 %. Ro¢na miera
inflacie (HICP) poklesla na 2 % vdaka znizeniu
nepriamych dani a nizkym cenam energii
suvisiacim s oslabenim amerického dolara. Vo
fiskalnej oblasti je Dansko krajinou vykazujucou
rozpoctovy prebytok. Ten sa v roku 2003 mierne
znizil na 1,5 % HDP v doésledku nizsich danovych
prijmov, ale aj zvySenia narokovatelnych social-
nych vydavkov. Vladny dlh sa medziro¢ne znizil
na 45 % HDP. Dansko je v su¢asnosti jedinou

krajinou, ktorej mena funguje v mechanizme vy-
mennych kurzov ERM Il v dohodnutom rezime
fixnej vazby na euro, povolujucej fluktuaciu meny
okolo jej centralnej parity v uUzkom pasme
+2,25 %. V roku 2003 sa danska koruna
pohybovala v Uzkom pasme s marginalnym vy-
chylenim do jeho aprecia¢nej polovice.

Rast HDP vo Svédsku v roku 2003 dosiahol
1,6 % a medzirocne sa spomalil v dosledku nizkej
urovne domacej spotreby a investicii v prvej
polovici roka. Relativne dobreé vysledky zazname-
nal export s nadpolovicnym prispevkom k rastu
HDP. Mierne zniZzenie zamestnanosti sa odzrkad-
lilo vo vyraznom zvyseni produktivity prace; miera
nezamestnanosti dosiahla 5,6 %. Priemerna
ro¢na inflacia (HICP) dosiahla 2,3 %, inflacia
merana indexom spotrebitelskych cien (CPI), kto-
ra je cielovou veli¢inou Svédskej centralnej banky,
sa medziroéne znizilaz 2,4 % na 2,1 %. Verejné
financie zaznamenali zlepSenie a vyustili do pre-
bytku rozpoctového salda vo vyske 0,7 % HDP,
zadlzenost vladneho sektora sa znizila na 51,8 %
HDP. Svédska centralna banka uplatfiuje flexibilny
rezim vymenného kurzu a menovu politiku inflac-
ného cielenia s explicitnym cielom ro¢ného rastu
CPIl 0 2 % s toleranciou +1 percentualny bod.
Svédska koruna fluktuovala na Urovni okolo
9,2 SEK/EUR, v poslednom stvrtroku posilnila na
9,01 SEK/EUR. Referendum o zavedeni eura vo
Svédsku, ktoré sa konalo 14. septembra 2003,
odmietlo ucast krajiny v eurozone.

Ekonomika Spojeného kralovstva zaznamenala
v roku 2003 zrychlenie rastu HDP na 2,3 %.
Zrychlenie rastu bolo vysledkom znizenia zapor-
ného prispevku &istého exportu, ktoré viac nez
vyrovnalo znizenie prispevku domaceho dopytu.
Na vyraznom znizeni zaporného prispevku Ciste-
ho exportu k rastu HDP (z-1,7 % v roku 2002 na
-0,5 % v roku 2003) sa podielali lepsie pod-
mienky cenovej konkurencie (vzhladom na
oslabenie libry voci euru) a pokles dovozov do
krajiny. Stabilné podmienky na trhu prace cha-
rakterizovala miera nezamestnanosti na urovni
5,1 %. Priemerna miera inflacie HICP bola stabili-
zovana a dosiahla 1,4 %. K podstatnému zhor-
Seniu doslo vo fiskalnom okruhu, ked deficit
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verejnych financii za rok 2003 dosiahol 3,2 %
HDP (za rok 2002 1,6 % HDP). Prehibenie roz-
poctového deficitu bolo spésobené vysokymi
primarnymi vydavkami a vypadkami prijmov
v dosledku zmien v strukture HDP. ZvySenie
rozpoctového deficitu sa premietlo do zvysenia
zadlZenia vladneho sektora, ktoré v roku 2003
dosiahlo 39,8 %.

Britska centralna banka uplatiuje menovu poli-
tiku v rezime flexibilného vymenného kurzu
s explicitnym inflacnym cielom. Bank of England
v roku 2003 trikrat menila svoju kltu¢ovu urokovu
sadzbu. Po opakovanom znizeni o 25 bazickych
bodov v prvej polovici roka, pristupila v novembri
ku korekcii uskuto¢nenej redukcie a sadzbu
zvySila o 25 bazickych bodov na vysledné 4 %.
ZvySenie bolo odévodnené zlepsujucimi sa vy-
hliadkami ekonomického vyvoja, rychlym rastom
uverov a vSeobecne rastucimi inflacnymi ocaka-
vaniami. S ciefom viac zosuladit inflacné ocaka-
vania v domacej ekonomike s ocakavaniami
v eurozone predefinovala Bank of England od
decembra 2003 inflacny ciel z narodného CPI na
HICP, ktory pri sledovani cenovej stability v euro-
zbéne pouziva ECB. Novy inflaény ciel je defino-
vany ako 12-mesacné zvysenie HICP o 2 %.

Britska vlada v juni 2003 oznamila svoje roz-
hodnutie odlozit referendum o zavedeni eura
v Spojenom kralovstve vzhladom na to, ze vy-
sledky piatich ekonomickych testov Statnej po-
kladnice ukazali zatial nedostato¢nu mieru kon-
vergencie a flexibility britskej ekonomiky na zvla-
danie potencialnych problémov v menovej unii.

Menova politika a verejné financie

Urokové miery v USA sa v roku 2003 udrziavali
na historickych minimach. Federalny vybor pre
operacie na volnom trhu (FOMC), motivovany
najmé rizikami neziaduceho poklesu inflacie,
v juni znizil ciel pre sadzbu z federalnych fondov
0 25 bazickych bodov na 1 %. Na tejto urovni ju
ponechal do konca roka. Vo fiskalnej politike
doslo medziroéne k dalsiemu uvolneniu, ¢o sa
odzrkadlilo v zvyseni fiskalneho deficitu z 1,5 %

HDP v roku 2002 na 3,5 % HDP v roku 2003.
Hlavny podiel na tomto vysledku mali diskrétne
opatrenia, v mensej miere automaticka reakcia
rozpod¢tu na cyklus.

Menova politika japonskej centralnej banky
vzhladom na pretrvavajlci deflaény vyvoj cien
pokracovala v roku 2003 v Specialnom rezime
kvantitativnej penaznej expanzie, v ramci ktorého
v priebehu roka zdvojnasobila cielovy interval pre
saldo pohladavok na beznych ucétoch vedenych
v Bank of Japan. Okrem toho na podporu finan-
covania malych a strednych podnikov rozhodla
o do¢asnom nakupe aktivami krytych cennych
papierov. V snahe presadit vo fiskalnom sektore
konsolidaény proces obmedzila viada vydavky na
verejné investicie. Rozpodtovy deficit sa vSak
medziro¢ne opéat zvysil a dosiahol 8,2 % HDP.
Dihodobo enormny verejny dlh vzrastol na
166,1 % HDP.

Vykon menovej politiky ECB v prvom polroku
2003 bol ovplyvneny geopolitickymi neistotami
okolo vyvoja na Strednom vychode, rastom cien
ropy a zneistenymi finanénymi trhmi. Po posu-
deni inflacnych rizik, vyvoja roénej miery inflacie
a nizkej urovne ekonomickej aktivity, ktora sa uz
od roku 2001 pohybovala pod uUrovnou poten-
cialneho rastu HDP eurozony, Rada guvernérov
ECB dospela k zaveru, ze nejestvuje inflacny
potencial na ohrozenie cenovej stability v stred-
nodobom horizonte.

Priaznivy vyhlad pre cenovu stabilitu sa nepo-
vazoval za ohrozeny ani silnou monetarnou
expanziou v roku 2003, ktorej Cast sa pripisovala
vysokej miere neistoty v ekonomike a na financ¢-
nych trhoch a s tym suvisiacimi masovymi pre-
sunmi portfolii do bezpecnejsich kratkodobych
likvidnych aktiv zahrnutych v agregate M3.
Akumulacia prebyto¢nej likvidity sa preto hod-
notila ako prechodny jav.

V marci a juni ECB znizila klu¢ové sadzby o 25
bazickych bodov a 50 bazickych bodov na vy-
slednu historicky nizku Uroven 2 % pre hlavné
refinanéné operacie. Na tejto Urovni zostali do
konca roka 2003, kedze vyhlad cenovej stability



aj v podmienkach zrychlujuceho sa ozivenia zo-
staval so zohladnenim pokracujlcej apreciacie
eura priaznivy.

Vysledky fiSkalneho sektora eurozény sa treti
rok v poradi opat zhorsili. Priemerny fiskalny
deficit za eurozonu za rok 2003 dosiahol 2,7 %
HDP (za rok 2002 2,3 % HDP). Zhorsenie fiskal-
nej pozicie bolo predovsetkym vysledkom po-
sobenia automatickych stabilizatorov vo faze
hospodarskeho utlmu, ktory trval dihsie, nez sa
ocakavalo. Vacésine krajin sa nepodarilo splnit
fiSkalne ciele, ktoré si stanovili v programoch
stability schvalovanych koncom roka 2002,
resp. zaCiatkom roka 2003.

Fiskalny vyvoj sa stal predmetom obav najma
v krajinach, ktoré zaznamenali zna¢né fiskalne
deficity uz v roku 2002. Deficity Nemecka
a Francuzska sa priblizili, resp. mierne pre-
krocili uroven 4 % HDP, deficit Portugalska
napriek rozsiahlym do¢asnym opatreniam sa
priblizil tesne k hranici 3 % HDP a deficit
Holandska dosiahol 3 % HDP. Na zvysSenie
deficitov posobil na strane vydavkov rastuci
objem socialnych platieb a transferov podmie-
nenych rasticou nezamestnanostou. Na prij-

movej strane to bol nedostato¢ny rast dano-
vych prijmov spésobeny najma slabou hospo-
darskou aktivitou.

Dna 25. novembra 2003 rozhodla Rada
Ecofin na zaklade odporuc¢ania Eurépskej ko-
misie, ze voc¢i Francuzsku a Nemecku nebude
uplathovat sankéné postupy plyntice z nad-
merného fiskalneho deficitu. Rada Ecofin vydala
Francuzsku odporucanie, aby svoj cyklicky
upraveny deficit znizilo v roku 2004 o 0,8 % HDP
a v roku 2005 minimalne o 0,6 % HDP. Tieto
redukcie by mali zabezpecdit znizenie celkového
deficitu pod 3 % HDP najneskor v roku 2005.
Rada Ecofin zaroven odporucila Nemecku zre-
dukovat cyklicky upraveny deficit o 0,6 % HDP
v roku 2004 a minimalne o 0,5 % v roku 2005,
s cielom zabezpecit redukciu celkového deficitu
pod 3 % HDP najneskor v roku 2005.

Dodrziavanie fiskalnych pravidiel Paktu stability
a rastu, ktorych jadrom je dosiahnutie stredno-
dobo udrzatelného vyrovnaného alebo prebytko-
vého rozpoctového salda clenskych Statov,
predstavuje systémovu oporu pre ciel cenovej
stability v eurozéne, ktory sleduje jednotna
menova politika ECB. Zaroven je predpokladom

Vyvoj salda verejnych financii v krajinach eurozoény, v % z HDP
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pre efektivne fungovanie narodnych fiskalnych
politik ako jediného hospodarskopolitického
nastroja na eliminaciu pripadnych nepriaznivych
vplyvov jednotnej menovej politiky ECB a inych
asymetrickych Sokov na podmienky ekonomic-
kého vyvoja v jednotlivych ¢lenskych statoch.

Rozhodnutie Rady Ecofin o zastaveni sank-
¢ného postupu z dévodu nadmerného fisSkalneho
deficitu voci Francuzsku a Nemecku sa preto
stretlo s nesuhlasom ECB, ktora ho hodnotila
ako ,zavedenie neistoty do buducej imple-
mentéacie pravidiel riadiacich fiskalnu politiku
v krajinach eurozény* a ako ,precedens laxnej
implementacie sankéného postupu z dévodu
nadmerného fiskalneho deficitu, ktory by mohol
oslabit konsolidacné usilie v buducnosti*.

2. HOSPODARSKY VYVOJ
V KRAJINACH PRISTUPUJUCICH
DO EU

Suhrnny prehlad

Dna 16. aprila 2003 na neformalnom stretnuti
Europskej rady v Aténach podpisalo desat kandi-

datskych krajin a 15 ¢lenskych statov EU Zmluvu
o pristupeni. Zmluva o pristupeni vytvorila ramec
a podmienky na rozsirenie EU na 25 &lenov sta-
novené na 1. maj 2004. Zmluvu o pristupeni
ratifikovali vSetky buduce i su¢asné clenske staty
EU. Ako sUgast ratifikatného procesu sa vo
vSetkych kandidatskych krajinach okrem Cypru'
uskutocnili narodné referenda, v ktorych ve-
rejnost hlasovala v prospech vstupu do EU.

Novopristupujuce krajiny vstupuju do EU so
Statutom ,,Clenskych statov s derogaciou” (ako
krajiny ktoré zatial nezaviedli euro) a ich central-
ne banky sa stanu sucastou ESCB. Ked' tieto
krajiny udrzatelnym sp6sobom splnia maastricht-
ské konvergencné kritéria a zavedu euro, ich
centralne banky sa stanu suc¢astou Eurosysté-
mu. Okamzite po vstupe do EU sa na nové
¢lenské staty budu vztahovat zavazky, vyplyva-
juce z Maastrichtskej zmluvy pre vSetkych ¢lenov
EU. Je to predovsetkym povinnost uskuto&novat
hospodarsku politiku a politiku vymenného
kurzu, ktora bude sledovat spoloény zaujem EU.
Plne (okrem sank¢&nych mechanizmov) sa na ne
budu vztahovat aj fiSkalne pravidla Paktu stability
a rastu vratane povinnosti predkladania a pra-
videlnej aktualizacie narodnych konvergenénych

Makroekonomické ukazovatele krajin pristupujicich do EU (medziroéna zmena v %)

HDP Inflacia"

Miera Bezny iucet
nezamestnanosti

2002 2003 2004* 2002 2003 2004 2002 2003 2004 2002 2003 2004*

Ceska republika 20 29 29 14 -0

Madarsko 35 2.9 3,2 5,2 4,7
Polsko 1,4 3,7 4,6 1,9 0,7
Slovensko 4.4 4,2 4,0 3,5 8,5
Slovinsko 2,9 2,3 3,2 7,5 5,7
Estonsko 6,0 4,8 5,4 3,6 1,4
Litva 6,8 8,9 6,9 04 -1
LotySsko 6,1 7,5 6,2 2,0 2,9
Cyprus 2,0 2,0 3,4 2,8 4,0
Malta 1,7 0,4 1,4
Spolu 10 krajin 2,4 3,6 4,0 2,7 21
Eurozona 0,9 0,4 1,7 2,3 2,1

1/ HICP.

2/ V % z pracovnej sily.

3/ Prognéza.

2,8 7,3 7,8 82 58 65 68
6,9 5,6 58 5,7 . 5,7 54
23 198 198 196 -26 -20 -23
82 187 172 165 82 09 -25
3,6 6,1 6,5 6,4 1,7 02 -05
28 10,5 10,0 9,7 -122 -13,7 -11,5
10 136 12,7 115 -54 -61 -6,2
40 120 105 103 -76 -91 -101

2,2 3,9 4,4 4,1 . 4,4  -3,7
7,5 8,2 8,6 . 34 43
38 148 143 141 . 3,7 -39

1,8 8,4 8,8 8,8 1,3 0,5 0,7

Zdroj: Economic Forecasts Spring 2004, European Economy ¢&. 2, 2004.

' Vzhladom na vysledky referenda na Cypre, ktoré sa konalo az v aprili 2004, sa ¢lenskym $tatom EU

stala iba grécka Cast ostrova.



programov. Zodpovedajuco cielu cenovej
stability ECB budu musiet narodné centralne
banky smerovat svoju menovu politiku tak, aby
umoznila postupnu parametrizaciu domaceho
menového prostredia na podmienky eurozény
a vytvorila predpoklady na preukazanie stability
vymenného kurzu meny pocas jeho fungovania
v mechanizme vymennych kurzov ERM II. Vstup
do eurozény nie je vstupom do EU z asového
hladiska podmieneny, va¢sina novopristupuju-
cich statov vSak uz v roku 2003 zacala pripra-
vovat narodné stratégie zavedenia eura.

Hospodarsky vyvoj buducich ¢lenskych statov
EU sa napriek utimenej ekonomickej aktivite
v EU a osobitne recesii v ekonomike Nemecka,
ktoré je pre mnohé pristupujuce staty hlavnym
obchodnym partnerom, vyznacoval aj v roku
2003 relativne rychlym rastom HDP. Priemerné
tempo rastu za 10 pristupujucich krajin dosiahlo
3,6 %, ¢o v porovnani s priemernym rastom 0,8 %
za 15 krajin EU znamenalo predstih rastu o 2,8
percentného bodu a priaznivo podporilo konver-
gencny proces.

Rast HDP najma v Ceskej republike, Madars-
ku a baltickych krajinach podporovala vysoka

uroven domacej sukromnej spotreby. Vydavky
domacnosti stimuloval &iastoéne vyssi realny
disponibilny déchodok, vzhladom na relativne
nizku inflaciu, ktora dosahovala Urovne podobné
inflacii v mnohych krajinach eurozony. Dal$im
faktorom rastu spotreby domacnosti bol roz-
Sireny pristup k Uverovému financovaniu vdaka
stabilizovanym bankovym systémom, ale aj vy-
davky realizované v o¢akavani zrychlenia inflacie
v roku 2004 suvisiaceho so zvySovanim nepria-
mych dani.

Investi¢na aktivita bola naopak slaba (okrem
baltickych statov), odzrkadlujuc vSeobecne
nepriaznivé podmienky globalneho prostredia,
ale aj dosledky zatial neukonéenych struktu-
ralnych reforiem prebiehajucich v jednotlivych
ekonomikach.

Exportna vykonnost sa napriek oslabenému
rastu v EU véeobecne udrzala na dobrej Grovni.
Mimoriadne rychly rast exportu dosiahlo Sloven-
sko vdaka novym exportne orientovanym
vyrobnym kapacitam. Vysoku exportnu vykon-
nost dosiahlo aj Polsko, ktorému podstatne
pomohla depreciacia zlotého voci euru.

Vyvoj salda verejnych financii v krajinach pristupujucich do EU, v % z HDP
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Priemerné saldo verejnych financii za 10 Statov
pristupujtcich do EU predstavovalo v roku 2003
deficit vo vyske 6,3 % HDP. Vo vysledkoch
fiSkalneho sektora jednotlivych krajin vsak boli
znaéné rozdiely: od deficitu 12,9 % HDP v CR po
prebytok 2,6 % HDP v Estonsku. Hranicu 3 %
HDP prekrocili v roku 2003 deficity v Siestich
krajinach. Okrem CR to bol Cyprus, Madarsko,
Malta, Polsko a Slovensko.

Hospodarsky a menovy vyvoj
v krajinach V4

Na zrychleni rastu HDP v Ceskej republike
(CR) sa v roku 2003 podielala rychlo rastuca
domaca sukromna spotreba, tahana najma
spotrebou domacnosti pri stagnacii spotreby
vladneho sektora, ale aj rast exportu. V podmien-
kach rastlicej miery nezamestnanosti, vyvolanej
restrukturalizaénymi procesmi v podnikovom
sektore, bol rast spotreby doméacnosti predo-
vSetkym vysledkom kombinovaného efektu zvySe-
nia realneho disponibilného déchodku a nizkej
urovne urokovych sadzieb, ktora stimulovala
expanziu spotrebnych Gverov. Vyvoj cien v CR po
prvykrat zaznamenal fenomén deflacie. Od aprila
2002 dochadzalo k podstrelovaniu inflaéného
ciela Ceskej narodnej banky a v roku 2003 HICP
zaznamenal v rocnom priemere pokles. Deficit
obchodnej bilancie napriek rychlemu rastu
dovozov vyvolanému silnym domacim spotre-
bitelskym aj investicnym dopytom sa vdaka
priaznivému vyvoju vymennych relacii medziroéne
znizil. ZvysSenie deficitu na beznom ucte v roku
2003 bolo vysledkom poklesu prebytkového sal-
da bilancie sluzieb, najma vSak dalSieho zvysenia
deficitu déchodkového uc¢tu v désledku rastu
repatriovanych ziskov. Vysoky deficit verejnych
financii CR v roku 2003 bol takmer z polovice
vysledkom imputovanych statnych zaruk, bez tejto
operacie by rozpoctovy deficit dosiahol 6,6 %
HDP.

Mierne spomalenie rastu ekonomiky Madarska
v roku 2003 bolo vysledkom nizkej investi¢nej
aktivity a zaporného prispevku ¢istého exportu.
Dosiahnuty rast naopak podporila vysoka uroven

domacej spotreby, zivena fiSkalnou expanziou
a naslednym nadmernym rastom miezd vo
verejnom i stikromnom sektore. Priginou prehibe-
nia deficitu na beznom ucte boli oneskorené
efekty straty konkurenénej schopnosti v désledku
predchadzajucej silnej apreciacie forintu, ako aj
vysoka uroven dovozov podporena uvolnovanim
uspor obyvatelstva pod vplyvom neudrzatelne
velkoryso dotovaného hypotekarneho systému
financovania byvania. Inflacia sa v roénom prie-
mere znizila, avSak niekolkoroény priaznivy trend
dezinflacie sa v polovici roka 2003 zastavil
a inflacia zacala rast. Situacia na trhu prace bola
charakterizovana aj v roku 2003 rychlym rastom
miezd najma vo verejnom sektore a miernym
zvySenim miery nezamestnanosti, ktora sa vsak
udrziavala na relativne nizkej urovni. V okruhu
verejnych financii sa v Madarsku ani v roku 2003
nepodarilo splnit planovany ciel. Fiskalny deficit
bol vyrazne prekro¢eny najma v dosledku vyssich
beznych vydavkov, ako aj socialnych prispevkov
a urokovych platieb. Zaroven sa nenaplnili o¢aka-
vania na strane prijmov, osobitne prijmov z dani
fyzickych osbb, ako aj podnikovych dani.

Rast ekonomiky Pol'ska sa po vyraznom spo-
maleni v predchadzajucich dvoch rokoch v roku
2003 zrychlil. Hybnou silou rastu bol ¢isty export,
stimulovany prudkym poklesom realneho efektiv-
neho kurzu polského zlotého. Slaby rast realneho
doéchodku udrziaval sukromnu spotrebu na nizkej
urovni a sukromné investicie sa treti rok v poradi
opét znizili. K rastu HDP naopak prispela ako-
modativna fiskalna politika a priaznivé menové
podmienky vytvorené uvolnenim menovej politiky
a depreciaciou meny voci euru. Nizka Uroven
domaceho dopytu a iba mierny rast miezd sa
odzrkadlili iba v nevyraznom naraste cien. Osla-
bené podmienky domaceho dopytu nevyvolavali
tlak na rast dovozov, ¢o pri rychlom raste vyvozu
udrzalo deficit bezného Uctu platobnej bilancie na
nizkej urovni. Miera nezamestnanosti dosahuje
dlhodobo vysoku uroven a ani v roku 2003 na-
priek zrychleniu rastu HDP nedoslo k jej poklesu.
Vzhladom na prebiehajuci proces restruktura-
lizacie v priemysle aj v polnohospodarstve je rast
zamestnanosti brzdeny stale vysokym poctom
zanikajucich pracovnych miest. Mierne uvolnenie



fiskalnej politiky sa prejavilo v medziroénom zvy-
Seni - nie vSak dramatickom - deficitu verejnych
financii.

Rast HDP na Slovensku v roku 2003 zostal na
relativne vysokej urovni, medziroCne sa vSak
mierne spomalil v désledku prudkého poklesu
sukromnej spotreby, ako aj hrubej tvorby fixného
kapitalu vyvolaného fiskalnou restrikciou a upra-
vami administrativne riadenych cien. Mimoriadne
silna expanzia exportu umoznena sprevadzko-
vanim novych exportnych kapacit pri podstatne
niz8om raste dovozu viedla k ¢istému prispevku
externého sektora na HDP vo vyske 6,5 % HDP
a vyrovnala straty na domacom dopyte. Zvysenie
exportnej vykonnosti sa odzrkadlilo na prudkom
znizeni deficitu bezného Uc¢tu. Vysoka medziroéna
inflacia v roku 2003 bola vysledkom poslednej
z velkych uprav regulovanych cien, zmien v sadz-
bach DPH a zvySenia spotrebnych dani. Miera
nezamestnanosti zostala vysoka, postupne vsak
dochadza k jej poklesu. Pri pokrac¢ujucej restruk-
turalizacii podnikovej sféry sa hlavnym faktorom jej
znizovania stava rozhodnejsia politika vlady pri
rieSeni dlhodobych strukturalnych problémov
slovenského trhu prace. Verejné financie na
Slovensku zaznamenali v roku 2003 lepsi nez

planovany vysledok dosiahnuty fiSkalnou restrik-
ciou, najma vsak nizsim ¢erpanim zdrojov z roz-
poctovych kapitol viacerych rezortov.

Menova politika a politika vymennych kurzov
centralnych bank krajin V4 sa postupne podria-
duj zameru wytvorit o najskor po vstupe do EU
podmienky na zavedenie eura. Pri dosiahnutej
vysokej Urovni harmonizacie nastrojov menovej
politiky s instrumentariom ECB, priaznivy vyvoj
inflacie, posilnovanie vymennych kurzov, ale aj
vytvoreny priestor pre urcitu podporu exportnej
vykonnosti v podmienkach oslabenej medzi-
narodnej konjunktury viedli v roku 2003 k zni-
zeniu klu¢ovych sadzieb narodnych centralnych
bank Ceskej republiky, Polska a Slovenska
a zuzeniu diferencialu voci sadzbam ECB. Ku
koncu roka 2003 boli sadzby slovenskej a pol-
skej centralnej banky zhruba vyrovnané, sadzby
Ceskej narodnej banky su uz dlhodobejsie velmi
nizke a v roku 2003 sa pohybovali na urovni
sadzieb ECB. Menova politika madarskej cen-
tralnej banky (MNB) sa v polovici roka 2003
dostala pod tlak rastucej inflacie pri sucasnej
depreciacii meny, vyvolanej odlevom kratko-
dobého kapitalu po revalvacnej Spekulacii zo
zaciatku roka. Masivne zatvaranie forintovych
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pozicii investorov doviedlo krajinu na pokraj me-
novej krizy. V snahe udrzat plnenie inflacného
ciela MNB prudko zvysila svoje klucové urokove
sadzby (od juna do konca roka celkovo o 600
bazickych bodov). Vymenny kurz forintu vodi
euru vS8ak do konca roka 2003 zostal pod
Urovnou kompatibilnou s bezrizikovym plnenim
inflacného ciela MNB.

Hlavnym rizikovym faktorom makroekono-
mickej stability v krajinach V4 bol aj v roku 2003

vyvoj vo verejnych financiach vzhladom na
pomaly sa presadzujuce strukturalne reformy.
Nevyhnutnost fiSkalnej konsolidacie a navedenie
rozpoctového vyvoja na udrzatelnu drahu bude
¢oraz aktualnejSou ulohou v suvislosti s predpo-
kladanym skorym zacatim rokovani tychto krajin
ako nowych &lenskych statov EU o zaéleneni ich
mien do mechanizmu vymennych kurzov ERM I,
ako aj so zavazkami, ktoré im vyplynu z Paktu
stability a rastu.
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