1. Súhrnná charakteristika ekonomického vývoja v roku 2005
1.1. Základné tendencie vývoja ekonomiky

Rast ekonomiky SR sa v roku 2005 opäť zvýšil i napriek slabšiemu oživovaniu ekonomiky EÚ a dosiahol najvyššiu hodnotu od roku 1996.  V roku 2005 sa mohli už vo väčšej miere prejaviť viaceré priame či nepriame efekty reforiem realizovaných najmä v rokoch 2003 a 2004. Ide najmä o efekty  daňovej reformy uplatnenej od 1.1.2004, dôchodkovej reformy uplatňovanej od 1.1.2005, reformy sociálneho systému a trhu práce (2003-2004), reformy verejnej správy s fiškálnou decentralizáciou (podstatná časť uskutočnená v rokoch 2003-2004) a reformy riadenia verejných financií (podstatná časť vykonaná v 2003-2005), ktorá okrem iného priniesla zavedenie tvrdých rozpočtových obmedzení, pôsobenie Štátnej pokladnice a Agentúry pre riadenie dlhu a likvidity. Viaceré priebežne realizované zmeny v legislatíve, najmä daňová reforma a zníženie odvodového zaťaženia, pružnejší trh práce, efektívnejšie súdnictvo, obmedzenie byrokracie, elektronizácia štátnej správy a lepšia dostupnosť finančných zdrojov pri výraznom poklese úrokových sadzieb a priaznivé celkové makroekonomické prostredie priniesli ďalšie zlepšenie podnikateľského prostredia, ďalší prílev priamych zahraničných investícií a zvýšený záujem investorov o pokračujúce pôsobenie v SR. Výrobné odvetvia s existujúcou účasťou zahraničných investícií sa stali motorom pre ekonomiku SR a významnou mierou prispievali k zvyšovaniu jej konkurencieschopnosti. Výkonnosť ekonomiky naďalej stúpala                     v podmienkach slabšieho rastu ekonomiky EÚ, a to práve v dôsledku úspešného uplatnenia sa na zahraničných trhoch, ako aj vďaka oživeniu dôvery a spotreby domácností po tom, čo reálne mzdy aj zamestnanosť výrazne rástli a inflácia klesla.
Vývoj v roku 2005 potvrdil, že Svetová  banka sa vo svojich vyjadreniach v Správe  ‘Doing Business in 2005’ nemýlila, keď vyzdvihla Slovensko ako najreformnejšiu ekonomiku sveta v oblasti zlepšovania investičného prostredia.
Hospodárska politika vlády SR bola v roku 2005 konkretizovaná v Konvergenčnom programe a Národnom programe reforiem, kde sa jednoznačne potvrdila jej orientácia na dolaďovanie a efektívnu realizáciu reforiem a podporu vysokého a stabilného rastu ekonomiky SR. Vývoj ekonomiky SR a orientáciu hospodárskej politiky pozitívne prijímajú a hodnotia významné zahraničné autority – EK, OECD, misia  MMF. Ratingové agentúry FITCH a  S&P zvýšili koncom roka 2005 hodnotenie SR na úroveň A so stabilným výhľadom a silnou schopnosťou plniť finančné záväzky.  Tieto skutočnosti jasne naznačujú zvyšujúcu sa dôveru zahraničia voči SR ako ku krajine so stabilnou mierou konvergencie k rozvinutým ekonomikám a krajine, ktorá má všetky predpoklady stať sa plným členom eurózony v plánovanom termíne k 1.1.2009.
1.1.1. Ekonomický vývoj SR v kontexte vývoja globálnej ekonomiky

Otvorenosť slovenskej ekonomiky do značnej miery zvyšuje jej citlivosť na vývoj vonkajšieho prostredia. Vývoj globálnej ekonomiky v roku 2005 sprevádzala neistota a obavy prameniace najmä z vývoja cien ropy a ich možného dosahu na jednotlivé ekonomiky. Prírodné živly v Mexickom zálive, výpadok ťažby ropy v USA, jej nedostatočné zásoby          a vysoké ceny, ako i politické udalosti v Európe podkopávali dôveru investorov                       i spotrebiteľov a v eurozóne tak sklamali očakávania ráznejšieho oživenia stagnujúcej ekonomiky. I keď sa zdá, že hlavné ekonomiky dokázali zatiaľ absorbovať vysoké ceny ropy bez vážnejšej ujmy a výraznejších inflačných tlakov, ich neistý vývoj naďalej predstavuje riziko pre ďalší vývoj svetovej ekonomiky.

Okrem dynamicky sa rozvíjajúcej Číny ťahala globálnu ekonomiku znova predovšetkým americká ekonomika (medziročný rast o 3,5%), i keď už záver minulého roka potvrdil očakávané spomalenie jej rastu. Nepriaznivé následky hurikánov a spôsobené škody však nemali výraznejší efekt, čomu pomáha i následná rekonštrukcia zničených oblastí            a s tým súvisiace vládne výdavky. Prispôsobivá politika centrálnej banky, ktorá vyniesla kľúčové úrokové sadzby začiatkom roka na úroveň 4,5 % p.a., reagovala v poslednom čase najmä na rastúce ceny na trhu nehnuteľností. Ďalšími rizikami vo vývoji americkej ekonomiky ostáva nadmerný dvojitý deficit a obavy z neudržateľnosti prehlbujúceho sa deficitu bežného účtu.

Okrem vysokých cien ropy bola v eurozóne politická neistota ďalším dôvodom narušenia podnikateľskej i spotrebiteľskej dôvery. Nejasné makroekonomické výsledky, zmiešané indikátory konjunkturálnych prieskumov a v neposlednom rade aj slabnúci dopyt zo strany amerických spotrebiteľov vyústili do spomalenia dynamiky rastu tohto regiónu z 2,1 % v roku 2004 na 1,3 % v roku 2005. Eurozóna si tak na svoj trvalejší rozmach bude musieť asi ešte počkať, keďže zápasí s pomerne slabým trhom práce a stagnujúcou mierou nezamestnanosti (8,0 - 9,0 %). Významnejšia tvorba nových pracovných miest bude vyžadovať ráznejšie oživenie ekonomiky podporené reformným úsilím viacerých krajín. Silné posilňovanie eura voči americkému doláru v posledných rokoch na jednej strane pôsobilo pozitívne na vývoj inflácie a kompenzovalo nárast dolárovej ceny ropy, na strane druhej by ďalšie zhodnocovanie mohlo znamenať ohrozenie konkurencieschopnosti európskych exportérov.

Vývoj eurozóny je ovplyvňovaný najmä vývojom jej dvoch najväčších ekonomík, Nemecka a Francúzska, ktoré v roku 2005 zaznamenali spomalenie dynamiky rastu na 0,9 %, resp. 1,5 % (predbežné údaje Eurostatu). Na zabezpečenie udržateľného rastu ekonomík eurozóny sú však, podľa Európskej komisie, vo viacerých krajinách potrebné štrukturálne reformy, najmä reformy v dôchodkovom a sociálnom systéme, ale i v zdravotnom                  a vzdelávacom systéme vo väzbe na zmeny v spôsobe fungovania trhu práce.

Okrem eurozóny ekonomika SR citlivo reaguje aj na vývoj ďalších ekonomík               v stredoeurópskom regióne, predovšetkým v Českej republike. Napriek pomerne slabej výkonnosti svetovej ekonomiky si hospodársky rast týchto krajín zachováva svoju dynamiku aj kvôli ich zlepšujúcej sa konkurencieschopnosti. Kým v minulých rokoch vykazovala Česká republika relatívne nižší hospodársky rast a ekonomiku ťahala predovšetkým domáca spotreba podporená rastom reálnych disponibilných príjmov a nízkymi úrokovými sadzbami, v roku 2005 zaznamenala rekordný rast HDP o 6,0 % práve vďaka zahraničnému obchodu. Otvorenosť krajín tohto regiónu naznačuje, že očakávané oživenie v eurozóne môže                v nasledujúcich rokoch ich rast ešte urýchliť. Navyše, prebiehajúce reformy vo viacerých krajinách by mali vytvoriť prostredie atraktívne pre investorov a urýchliť tak proces dobiehania za európskymi krajinami.
1.1.2. Ekonomický rast a jeho štruktúra

V  roku 2005 Slovensko zaznamenalo jeden z najdynamickejších rastov spomedzi krajín stredoeurópskeho regiónu, keď ekonomika medziročne vzrástla o 6 %. Štruktúra hospodárskeho rastu pritom ostala podobná štruktúre v predchádzajúcom roku, rast bol opäť silne ťahaný domácim dopytom, avšak negatívny príspevok čistého exportu bol menej výrazný ako v 2004. Výkonnosť ekonomiky sa prejavila vo vyššom raste reálnej mzdy a zamestnanosti a tiež dôvery i kúpnej sily spotrebiteľov. Reálny rast konečnej spotreby domácností sa tak zrýchlil na 5,8 %. Dôležitým impulzom pre rast súkromnej spotreby bol aj rast úverov a ich ľahšia dostupnosť, na druhej strane sa však ukazuje, že dlhodobý trend klesajúcej miery úspor sa zastavil a domácnosti by si už mali ukladať vo forme úspor väčšiu časť svojho disponibilného príjmu ako po minulé roky. Silnejší rast domáceho dopytu bol výrazne ovplyvnený aj oživením investičného procesu a nárastom fixných investícií stimulovaných najmä pôsobením zahraničných investorov na Slovensku. V nominálnych hodnotách sa dovozy zvýšili výraznejšie, v dôsledku čoho sa deficit zahraničného obchodu s tovarmi a službami prehĺbil z 2,7 % na 4,4 % HDP. Tempo rastu dovozov sa však reálne spomalilo, dôsledkom čoho sa reálny vplyv čistého exportu mierne zlepšil, jeho príspevok k rastu ekonomiky však stále ostal negatívny.
	Vývoj HDP a jeho hlavných  zložiek HDP 
	
	

	reálny rast v %
	2003
	2004
	2005
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	HDP (reálny rast)
	4,5
	5,5
	6,0
	
	

	z toho:
	
	
	
	
	

	  Konečná spotreba domácností
	-0,8
	3,5
	5,8
	
	

	  Konečná spotreba ver. správy
	2,7
	1,1
	2,0
	
	

	  Tvorba hrubého fixného kapitálu
	-1,5
	2,5
	12,4
	
	

	  Vývoz výrobkov a služieb
	22,5
	11,4
	10,9
	
	

	  Dovoz výrobkov a služieb
	13,6
	12,7
	11,2
	
	

	Prameň: ŠÚ SR
	
	 Prameň: ŠÚ SR


Rast ekonomiky v roku 2005 prekonal očakávania a východiská, na základe ktorých bol zostavovaný rozpočet verejnej správy. Oproti predpokladom sa lepšie vyvíjala predovšetkým konečná spotreba domácností, podporovaná vyššou reálnou mzdou. Z hľadiska vývoja verejných financií zmena v štruktúre HDP v prospech domáceho dopytu, ako aj pozitívny vývoj mzdovej bázy spôsobili, že sa daňové príjmy v roku 2005 vyvíjali priaznivejšie ako sa pôvodne predpokladalo.

1.1.3. Vývoj v hlavných odvetviach ekonomiky

Priemysel 

Rast priemyslu (meraný indexom priemyselnej produkcie) dosiahol v roku 2005 úroveň 3,8 % (v roku 2004 4,0 %). Ťahúňom bola (podobne ako aj po iné roky) priemyselná výroba s indexom 5,2 %, ostatné agregáty odvetví (výroba a rozvod elektriny, plynu a vody a ťažba nerastných surovín) prispeli k rastu negatívne. V rámci priemyselnej výroby k rastu najviac prispeli výroba kovov a kovových výrobkov, výroba strojov a zariadení a výroba elektrických a optických zariadení. Naopak, výroba dopravných prostriedkov už druhý rok po sebe klesala. Dôvodom je vysoká bázická hodnota v roku 2003 a prestavba výrobnej linky u hlavného automobilového výrobcu. Vývoj v produkcii sa premietol do tržieb podnikov za vlastné výkony a tovar, ktoré celkovo za priemysel stúpli v nominálnych hodnotách o 9,0 % a v stálych cenách o 5,3 %. Hlavnými ťahúňmi rastu tržieb bola výroba elektrických a optických zariadení a výroba kovov a kovových výrobkov.

Rast produkcie a produktivity práce bol sprevádzaný aj tvorbou pracovných príležitostí a rastom priemernej mzdy. Počet zamestnancov stúpol v priemysle o 3,1 % a        v priemyselnej výrobe až o 4,1 %, priemerná mesačná mzda v priemysle vzrástla o 7,2 % a dosiahla hodnotu 18 206 Sk.

Stavebníctvo 

Stavebná produkcia v porovnaní s rokom 2004 vzrástla o 14,7 %, čo sa prejavilo aj      v raste nominálnych tržieb o 22,2 % (reálne o 17,3 %). Rast stavebnej produkcie bol sprevádzaný výrazným zvýšením zamestnanosti v stavebníctve o 6,9 % a tiež rastom nominálnych miezd o 6 %. Keďže investície v stavebníctve rástli relatívne rýchlo (v bežných cenách cca o 28 %), možno očakávať ďalší rozvoj stavebníctva. Celkovo smerujú investície v národnom hospodárstve viac do stavieb (vzrástli o 21,4 %, kým investície do strojov len o 12,2 %, ich podiel je však stále cca 1,75-krát väčší). Rast stavebnej produkcie priniesol nárast počtu začatých stavieb bytov o 19,4 %, rozostavaných o 11,1 % a dokončených o 18 %.

Maloobchod 

Rast reálnej mzdy v národnom hospodárstve (6,3 %) sa prejavil aj vo výraznom raste tržieb maloobchodu. Subjekty realizovali tržby za predaj výrobkov v objeme 385,8 mld. Sk. Reálne sa tržby zvýšili o 9,7 %, výrazne tým predbehli rast reálnej mzdy. Z celkového objemu tržieb sa cca 47 % realizovalo v nešpecializovaných maloobchodoch, t.j. v super- a hypermarketoch. Rast zamestnanosti v maloobchode dosiahol 7,5 % pri raste nominálnych miezd o 7,8 %.

Finančný a nefinančný sektor

Podľa predbežných údajov sa vo finančnom a nefinančnom sektore vytvoril zisk 250 mld. Sk, čo znamená  zvýšenie hospodárskeho výsledku oproti roku 2004 o 40,2 %. Výnosy pritom dosiahli hodnotu 3 953 mld. Sk (rast o 11,6 %), náklady sa zvýšili o 10,1 %. Pozitívny trend bol výsledkom prosperity nefinančných aj finančných korporácií. Podiel nefinančných korporácií na zisku bol 88,5 % s rastom o 16,4 %. Finančné korporácie po troch rokoch stratovosti v 2005 skončili so ziskom 28,7 mld. Sk. 

1.2. Vývoj v jednotlivých segmentoch ekonomiky

1.2.1. Cenový vývoj a inflácia

V roku 2005 pokračovala cenová hladina v nastúpenom dezinflačnom trende. Spomaľovanie rastu spotrebiteľských cien podporili predovšetkým miernejšie úpravy regulovaných cien v samotnom úvode roka. Vplyvom bázického efektu zostúpila inflácia meraná indexom spotrebiteľských cien z 5,9 % v decembri 2004 na januárových 3,2 %. V priebehu roka sa neprejavili silnejšie dopytové ani nákladové tlaky, ktoré by výraznejšie zrýchlili rast spotrebiteľských cien, a tak priemerná ročná inflácia dosiahla v roku 2005 výšku 2,7 %.           

V závere roka sa však rast spotrebiteľských cien krátkodobo vychýlil zo svojho nastúpeného trendu až k decembrovej úrovni 3,7 %. Pod tento vývoj sa podpísali opäť úpravy regulovaných cien, najmä cien energií, ktoré s účinnosťou od októbra 2005 odobril nezávislý Úrad pre reguláciu sieťových odvetví. Tieto dodatočné cenové úpravy si v súvislosti s predchádzajúcim vývojom cien ropy na svetových trhoch vyžiadal vyšší rast nákladov dodávateľov plynu a tepelnej energie. Pre domácnosti sa tak zvýšili ceny plynu v priemere o 20 % a ceny tepelnej energie o viac ako 7 %, čo prispelo k zrýchleniu inflácie približne     o 1 percentuálny bod.         

Ako proinflačný faktor teda pôsobili predovšetkým svetové ceny ropy a ropných produktov, pričom ich najväčší vplyv sa dostavil prostredníctvom cien energií. Ceny pohonných hmôt prispeli k celkovej inflácii asi len do 0,5 percentuálneho bodu, hlavne v poslednom štvrťroku. Dôkazom je aj porovnanie čistej inflácie s vplyvom cien pohonných hmôt a bez tohto vplyvu.
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V prospech znižovania tempa rastu spotrebiteľských cien pôsobil aj v roku 2005 vývoj výmenného kurzu slovenskej koruny. V štruktúre jadrovej inflácie sa pod klesajúce ceny obchodovateľných tovarov bez pohonných látok podpísalo zhodnocovanie slovenskej koruny voči euru. Podobne aj ceny potravín zaznamenali v priebehu minulého roka pokles. Vďaka rozvinutému konkurenčnému prostrediu na maloobchodnom trhu spolu s cenami obchodovateľných tovarov prispeli k tomu, že sa inflácia v minulom roku dostala na svoje historické minimum.

Na rozdiel od predchádzajúcich zložiek jadrovej inflácie, ceny trhových služieb priebežne stúpali v dôsledku sekundárnych efektov súvisiacich s rastom regulovaných cien a  tzv. Balassa-Samuelsonovmu efektu (príspevok k inflácii spôsobený slabším rastom produktivity práce v neobchodovateľnom ako obchodovateľnom sektore).  
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Minuloročný vývoj spotrebiteľských cien v štruktúre inflácie a jeho determinanty naďalej potvrdzujú nákladový charakter inflácie bez vážnejších tlakov zo strany domáceho dopytu. Signály prehrievania ekonomiky sa teda v raste cenovej hladiny zatiaľ neprejavili.

V nadväznosti na vývoj cien ropy a ropných produktov na svetových trhoch sa v roku 2005 vyvíjali aj ceny výrobcov. Aj v tomto prípade sa rastúce ceny ropy najviac premietli do cien energií, ktoré sa oproti rovnakému obdobiu roka 2004 zvýšili v priemere o 8,3 %. Navyše, rast cien priemyselných výrobcov ku koncu minulého roka ešte zrýchlili ceny zemného plynu, ktoré v novembri poskočili o takmer 35 %. Ceny priemyselných výrobcov tak spoločne dosiahli priemernú ročnú dynamiku vo výške 4,7 %.

Napriek nepriaznivému vývoju na svetových trhoch ropy ceny produktov priemyselnej výroby rástli v minulom roku pomalšie ako v roku 2004. O spomalenie ich rastu z 3,4 % na 2,1 % sa postaral predovšetkým vývoj cien kovov a kovových výrobkov, ktoré v druhej polovici roka rástli pomalším medziročným tempom vplyvom bázického efektu vyvolaného vyššími cenami na svetových trhoch v roku 2004 a ich stabilizáciou v minulom roku. Nezanedbateľný bol vplyv výrobných cien potravín, ktoré dosahovali historické minimá. Pôsobením týchto faktorov sa v minulom roku dostavil protichodný vývoj tuzemských cien v odvetviach priemyselnej výroby a v ostatných odvetviach priemyslu.

1.2.2. Vývoj na trhu práce

V roku 2005 sa na vývoji trhu práce začali prejavovať sociálne reformy z predchádzajúcich rokov. Vytvorili sa nové pracovné miesta, čím sa dosiahlo zvýšenie počtu zamestnaných, zníženie počtu nezamestnaných a miery nezamestnanosti, a to aj napriek pokračujúcemu zvyšovaniu veku odchodu do dôchodku, čo zdvíha počet obyvateľov v produktívnom veku. 
V porovnaní s rokom 2004 počet zamestnaných podľa metodiky výberového zisťovania pracovných síl vzrástol o výrazných 2,1 %, čo sa prejavilo aj v poklese priemerného počtu nezamestnaných, a to o 11,1 %. Miera nezamestnanosti sa zlepšila o 1,9 percentuálnych bodov na 16,2 %. Taktiež sa znížil aj počet nezamestnaných evidovaných na Úradoch práce a sociálnych vecí, a to až o 19,1 % a miera evidovanej nezamestnanosti tak klesla o 2,6 percentných bodov na 11,6 %. Miera evidovanej nezamestnanosti klesala aj v dôsledku niektorých zmien kritérií pre zaradenie uchádzača o zamestnanie do oficiálnej evidencie uchádzačov.

	
	2005

	v tisícoch
	1.Q
	2.Q
	3.Q
	4.Q
	rok

	Počet pracujúcich podľa VZPS
	2 177,4
	2 196,8
	2 235,7
	2 254,7
	2 216,2

	medziročný rast v %
	2,3
	2,1
	1,6
	2,5
	2,1

	Počet zamestnancov (štvrťročné štatistické výkazníctvo)
	2049,5
	2066,4
	2073,2
	2110,9
	2075,0

	medziročný rast v %
	2,6
	2,2
	1,5
	2,5
	2,2

	Počet nezamestnaných podľa VZPS
	461,9
	425,3
	415,0
	407,6
	427,5

	medziročný rast v %
	-9,7
	-13,1
	-11,1
	-10,4
	-11,1

	Počet disponibilných nezamestnaných (ÚPSVaR)
	337,8
	295,6
	285,5
	285,9
	301,2

	medziročný rast v %t
	-21,2
	-22,4
	-18,3
	-14,6
	-19,1

	Miera nezamestnanosti podľa VZPS v %
	17,5
	16,2
	15,6
	15,3
	16,2

	medziročná zmena v p.b.
	-1,8
	-2,3
	-1,9
	-1,8
	-1,9

	Miera evidovanej nezamestnanosti (ÚPSVaR)
	13,1
	11,4
	11,0
	11,0
	11,6

	medziročná zmena v p.b.
	-3,3
	-3,1
	-2,3
	-1,7
	-2,6

	Prameň: ŠÚ SR
	
	
	
	
	


V roku 2005 sa priemerná mesačná nominálna mzda zamestnanca v národnom hospodárstve zvýšila o 9,2 % na 17 274 Sk , pričom reálna mzda stúpla vďaka nízkej inflácii o rekordných 6,3 %. 
	
	2005

	
	1.Q
	2.Q
	3.Q
	4.Q
	Rok

	Priemerná mzda v NH (Sk)
	16 022
	16 737
	16 816
	19 466
	17 274

	Medziročný rast v %
	10,2
	8,2
	9,9
	8,4
	9,2

	Rast spotrebiteľských cien v %
	2,8
	2,5
	2,1
	3,5
	2,7

	Reálny rast miezd v NH v %
	7,2
	5,6
	7,6
	4,7
	6,3

	
	
	
	
	
	

	
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005

	Priemerná mzda v NH (Sk)
	12 365
	13 511
	14 365
	15 825
	17 274

	Medziročný rast v %
	8,2
	9,3
	6,3
	10,2
	9,2

	Rast spotrebiteľských cien v %
	7,3
	3,3
	8,5
	7,5
	2,7

	Reálny rast miezd v NH v %
	1,0
	5,8
	-2,0
	2,5
	6,3

	Prameň: ŠÚ SR


V dôsledku rozsiahlych reforiem najrýchlejšie akcelerovali mzdy v sektore školstva (10,3 %) a vo verejnej správe a obrane (9,4 %). Najpomalšie rástla mzda vo finančnom sprostredkovaní (3,5 %) a v stavebníctve (3,5 %). Napriek najnižšiemu rastu finančné sprostredkovanie si naďalej udržuje najvyššiu mzdovú úroveň (34 857 Sk) a  najnižšie mzdy sú v ostatných spoločenských, sociálnych a ostatných službách (13 262 Sk) a v hoteloch a reštauráciách (13 127 Sk), kde však existuje aj neoficiálna zložka mzdy.
1.2.3. Platobná a obchodná bilancia

Podľa predbežných údajov o vývoji platobnej bilancie SR v roku 2005 možno konštatovať, že v porovnaní s rokom 2004 sa deficit bežného účtu dočasne prehĺbil približne o 4,2 % HDP. Podľa  odhadov MMF týkajúcich sa udržateľnej úrovne deficitu bežného účtu SR by bolo možné túto úroveň označiť za hraničnú. Strednodobé odhady vývoja ekonomiky SR však naznačujú, že tento stav pretrvá len krátkodobo a už v roku 2006 by mal byť deficit bežného účtu späť pod hranicou udržateľnosti. Deficit bežného účtu je do značnej miery krytý finančným účtom – prostredníctvom prílevu PZI. Prehĺbenie deficitu bežného účtu v roku 2005 bolo spôsobené najmä zvýšeným deficitom obchodnej bilancie a bilancie výnosov (aj vplyvom metodologických zmien), pričom sa znížilo aj kladné saldo bežných transferov. Jedinou pozitívne sa vyvíjajúcou položkou bola bilancia služieb. 

V absolútnom vyjadrení dosiahla výška deficitu bežného účtu pre rok 2005 113,4 mld. Sk (cca 7,88 % HDP), čo predstavuje zvýšenie oproti roku 2004 o takmer 64,78 mld. Sk. Pod celkovú výšku deficitu sa popri solídnom raste exportu podpísal hlavne silný vývoj slovenského importu tovarov v roku 2005 spôsobený zvýšeným dovozom investičných tovarov a tovarov v triede palivá a mazivá. Vysoké investičné dovozy prebiehali hlavne v súvislosti s výstavbou automobilových závodov zahraničných investorov a zvýšený dovoz v triede palivá a mazivá vyvolalo najmä výrazné zvýšenie cien relevantných komodít na svetových trhoch. Bilancia bola ovplyvnená v nemalej miere aj vývojom kurzu slovenskej koruny. Podľa predbežných údajov sa ceny dovozov tovarov a služieb oproti roku 2004 zvýšili o 2,03 % a vývozov o miernych 0,32 %, nasledujúc minuloročné zníženie cien v zahraničnom obchode. Reálna hodnota čistého zahraničného dopytu zostala aj v roku 2004 kladná, avšak príspevok zahraničného obchodu k reálnemu rastu HDP bol negatívny na úrovni -0,2 p.b.   
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Stav bilancie služieb sa v roku 2005 medziročne zlepšil takmer o viac ako 14,7 % a k bilancii bežného účtu mal kladný príspevok 9,9 mld. Sk. Vyšší výsledný efekt sa dosiahol vďaka pomerne výraznému nárastu príspevku z cestovného ruchu a podstatnému zmenšeniu deficitu v položke iné služby (najmä finančné sprostredkovanie, právne služby a služby v ostatných činnostiach. 
V bilancii výnosov bol zaznamenaný značný odliv finančných prostriedkov kvôli vyplateniu dividend zahraničnému investorovi (máj, jún 2005) a ďalšie výrazné prehĺbenie spôsobila metodologická zmena zahrnutia reinvestovaného zisku do platieb výnosov z investícií (efekt tejto zmeny sa odhaduje zhruba na 35 mld. Sk). Táto metodologická zmena však nespôsobila vonkajší tlak na platobnú bilanciu SR, pretože má protiváhu na finančnom účte. 
Bilancia bežných transferov sa v roku 2005 medziročne taktiež zhoršila a pozitívne saldo kleslo zhruba o  4,2 mld. Sk, keď jednorazový (one-off) efekt splátky časti dlhu SR voči ČSOB spolu s realizáciou príspevkov SR do európskeho rozpočtu a metodologickou zmenou zahrnutia rozdielu hrubého a čistého príjmu občanov pracujúcich v zahraničí do platieb, prekročili zvýšené príjmy z eurorozpočtu. 

[image: image8.emf]Bežný účet platobnej bilancie a jeho zložky
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Zhoršenie stavu kapitálového účtu z pozitívneho salda 4,4 mld. Sk v decembri 2004 spôsobil súčasný pokles príjmov a nárast platieb v kapitálových transferoch. Pozitívne zmeny na finančnom účte sa realizovali prostredníctvom už spomenutých priamych investícií v SR, ale najmä výrazným skokom v celkovej bilancii ostatných krátkodobých investícií. Naopak, efekt plynúci z celkovej bilancie portfóliových investícií sa oproti roku 2004 zmenil na negatívny. V štruktúre PZI sa prejavil hlavne nárast objemu reinvestovaného zisku, ktorý bol v bilancii priamych investícií tlmený poklesom bilancie medzipodnikových pôžičiek.  

Celkovo bol v bilancii kapitálového a finančného účtu dosiahnutý výrazný prebytok a platobná bilancia Slovenskej republiky tak skončila napriek pomerne výraznému medziročnému zhoršeniu deficitu bežného účtu s pozitívnym saldom. 

Celkové devízové rezervy NBS dosiahli ku koncu roka 2005 15,5 mld. USD a ich stav zodpovedal približne 5,0 - násobku priemerného mesačného dovozu tovarov a služieb do SR v roku 2005. Medziročne hodnota rezerv narástla o 0,6 mld. USD a pokrytie priemerného mesačného dovozu sa proti roku 2004 mierne zmenšilo (o 0,5 násobok). Hrubý zahraničný dlh sa v priebehu roka mierne zvýšil.

Priemerný nominálny výmenný kurz slovenskej koruny voči euru sa medziročne zhodnotil o 3,63 % (40,045 Sk/Eur v roku 2004 oproti 38,593 Sk/Eur v roku 2005). Pritom denný kurz 31.12.2005 sa voči kurzu z 1.1.2005 zhodnotil o 2,32 % z 38,745 Sk/Eur na 37,848 Sk/Eur. Vplyvom vývoja krížového kurzu eura a amerického dolára sa koruna voči doláru zhodnotila priemerne medziročne o 3,82 %.
1.2.4. Vývoj množstva peňazí v obehu

Vývoj peňažnej zásoby v priebehu roka 2005 bol v porovnaní s predchádzajúcim rokom zjavne stabilnejší. K jej väčším výkyvom nedochádzalo kvôli rozličnému vývoju v štruktúre menového agregátu M2. Kým najmenej likvidné zložky ako vklady na požiadane a obeživo sa postupne zvyšovali, termínované a úsporné vklady spolu s vkladmi v cudzej mene medziročne poklesli.   

Zdrojom odlevu termínovaných a úsporných korunových vkladov z bankového sektora boli predovšetkým výbery finančných prostriedkov obyvateľstva. Hlavným determinantom tohto odlevu sú nízke úroky z vkladov a s nimi spojená realokácia voľných finančných prostriedkov obyvateľstva do alternatívnych a výnosnejších aktív. Na druhej strane sa termínované vklady v podnikateľskom sektore vyvíjajú pomerne stabilne. Ich výraznejší pokles sa tradične realizuje uprostred roka v dôsledku vyplácania dividend.       
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	Príspevky k medziročným zmenám M3
	
	Príspevky k medziročným zmenám peňažnej zásoby

	Prameň: NBS, MF SR
	
	NTV netermínované vklady, TaUV termínované a úsporné vklady 

	
	
	VCM vklady v cudzej mene, M0 obeživo mimo bank. sektora

	
	
	M2 peňažná zásoba

	
	
	Prameň: NBS, MF SR


V štruktúre peňažnej zásoby sa naďalej nerovnomerne vyvíjajú vklady v cudzej mene pod vplyvom výmenného kurzu slovenskej koruny. V júni 2005 sa objem vkladov v cudzej mene dostal na úroveň 75,6 mld. Sk, najnižšiu od roku 2001. Apreciácia koruny voči euru, ktorá má za následok znižovanie korunového ekvivalentu vkladov v cudzej mene, sa podpísala pod ich úbytky predovšetkým v prvej polovici roka. Vývoj vkladov v cudzej mene je však do značnej miery determinovaný aj transakciami podnikateľských subjektov, ktoré obchodujú na zahraničných trhoch.

Stabilita peňažnej zásoby sa premietla aj vo vývoji širšieho menového agregátu M3. Väčšie výkyvy M3 vyvolali zmeny v čistej hodnote aktív peňažných podielových fondov a predovšetkým v objemoch realizovaných repo operácií a vydaných dlhových cenných papierov so splatnosťou dlhšou ako 2 roky. Výnosy rizikovejších podielových fondov sa postupne stávajú atraktívnejšími pre investorov, čo sa následne prejavuje v presunoch voľných finančných prostriedkov práve do týchto nástrojov z menej výnosnejších fondov peňažného trhu.           

Na strane aktív bankového sektora dosahujú celkové úvery podnikom a obyvateľstvu historické maximá. V priebehu minulého roka prekročili 20 %-nú dynamiku. Ku koncu roka stav celkových úverov dosiahol 554 mld. Sk, čo v porovnaní s rokom 2004 predstavuje nárast o viac ako 26 %. Tento rast je ťahaný zo strany úverov v slovenských korunách aj cudzej mene, podobne ako v roku 2004. 

Vysokým tempom rastu sa naďalej vyznačujú korunové úvery poskytované domácnostiam. Ich stav ku koncu roka 2005 sa medziročne zvýšil o viac ako 40 %. Pre domácnosti sú stále atraktívne v prvom rade hypotekárne úvery a potom aj spotrebné úvery.    
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	Medziročné zmeny stavu úverov 
	
	Príspevky k medziročným zmenám stavu úverov

	Prameň: NBS, MF SR
	
	Prameň: NBS, MF SR


Rast objemu korunových úverov poskytnutých podnikom sa však v priebehu minulého roka podstatne zrýchlil. Kým v roku 2004 podnikateľské subjekty neprejavovali veľký záujem o úvery v korunách, v minulom roku si tieto úvery pripísali viac ako 38 mld. Sk, čo predstavuje nárast o 20 %.

1.2.5. Vývoj úrokových mier bankového sektora

Trend klesajúcich úrokových sadzieb bankového sektora pokračoval aj v roku 2005. Kým priemerná úroková miera celkového stavu úverov dosiahla v januári úroveň 6,5 % p.a.,   v decembri zostúpila na úroveň 5,88 % p.a.. Aj úrokové miery z čerpaných úverov nasledovali vývoj sadzieb na peňažnom trhu. Z hľadiska doby splatnosti sa najviac znížili sadzby dlhodobých úverov, ktoré ku koncu minulého roka dosiahli 4,9 % p.a.. Bez ohľadu na dobu splatnosti však úrokové miery všetkých čerpaných úverov poklesli o viac ako 1 percentuálny bod, o ktorý NBS znižovala svoje kľúčové úrokové sadzby ešte vo februári 2005. Na poklese sadzieb z týchto úverov sa tak podieľali aj ďalšie faktory, ako väčšia konkurencia v bankovom sektore, či angažovanosť komerčných bánk v poskytovaní úverov.         

Znižovanie úrokových sadzieb v minulom roku sa už korunových vkladov veľmi nedotklo. V podstate od februára 2005 sa úročenie korunových vkladov pohybovalo okolo 1,5 % p.a.. Ku koncu roka sa tak nominálna úroková marža stabilizovala na úrovni 4,4 %. 
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	Absolútne hodnoty spreadov v percentuálnych bodoch
	
	Prameň: NBS, MF SR

	Prameň: NBS, MF SR
	
	


K dôležitým indikátorom finančného trhu patria aj úrokové sadzby medzibankového trhu, ktoré vplývajú na výšku diskontných sadzieb štátnych pokladničných poukážok, kupónových sadzieb štátnych dlhopisov a ich výnosov do splatnosti na primárnom trhu, čo     v konečnom dôsledku determinuje výšku úrokových nákladov na refinancovanie štátneho dlhu vo forme emisií štátnych cenných papierov. Sadzby medzibankového trhu ovplyvnilo koncom februára 2005 zníženie kľúčovej úrokovej sadzby NBS (2-týždenná repo sadzba) o 100 bázických bodov na 3,0 %. Okrem toho bol  ich ďalší vývoj ovplyvnený aj vývojom likvidity v bankovom sektore a očakávaní na finančnom trhu v spojitosti s vývojom ekonomických fundamentov. V porovnaní s rokom 2004 sa krátkodobé úrokové sadzby znížili v priemere o 1,8 percentuálneho bodu. 3-mesačný i 12-mesačný BRIBOR dosiahli v roku 2005 priemernú hodnotu 2,9 %. Zmeny v časovej štruktúre úrokových sadzieb pôsobili v roku 2005 opäť v prospech znižovania úrokových nákladov na refinancovanie štátneho dlhu.
1.2.6. Sektor domácností

V sektore domácností došlo v roku 2005 k rastu disponibilných príjmov, zvýšeniu miery úspor, poklesu vkladov a rastu úverov. Celkovo možno považovať vývoj v sektore domácností za priaznivý a bez zjavných nerovnováh či rizík.

Príjmy 

Bežné príjmy domácností narástli v roku 2005 o 8,2 %, pričom k ich rastu prispeli najmä odmeny zamestnancov (rast o 8,9 %) a hrubý zmiešaný dôchodok (14,9 %). Na druhej strane, bežné výdavky sa zvýšili o 6,2 %, a to hlavne kvôli sociálnym príspevkom, ktoré domácnosti zaplatili nominálne o 5,3 % viac ako v 2004; k rastu bežných výdavkov tak pomohli 3,6 percentuálnymi bodmi. Naopak, príspevok daní z dôchodkov a majetku k rastu bežných výdavkov je len 0,3 p.b. Hrubé disponibilné príjmy (rozdiel medzi bežnými príjmami a výdavkami) tak vzrástli o 8,8 %. Z disponibilného príjmu 1) domácnosti vyčlenili na spotrebu menší podiel ako v minulosti, nakoľko v roku 2005 v dôsledku dôchodkovej reformy pribudol majetok v penzijných fondoch v hodnote 12,65 mld. Sk (323,5 %-ný rast). Konečná spotreba domácností vzrástla nominálne o 9,2 % (reálne o 5,8 %) a dosiahla hodnotu 806,3 mld. Sk. Miera úspor 2)  sa oproti roku 2004 zvýšila o 0,7 p.b. na úroveň 6,8 %.

Vklady 

Domácnosti mali v roku 2005 vo forme vkladov uložených v bankách (termínované a netermínované vklady v Sk) v priemere 315,9 mld. Sk, čo bolo o 1,6 mld. Sk menej ako      v roku 2004 (zníženie o 0,5 %). K poklesu objemu vkladov prispelo postupné znižovanie úrokových mier, ako aj presun peňazí z vkladov v bankách na iné formy investovania, ako napr. podielové fondy. 
Úvery 
V roku 2005 sa zrýchlilo tempo rastu úverov obyvateľstvu. Ich priemerný ročný rast dosiahol až 39,8 %, čo znamenalo zvýšenie objemu celkových úverov o 40,1 mld. Sk. Rast úverov pôsobil pozitívne na spotrebu domácností, avšak pomer medzi stavom úverov a disponibilných príjmov je stále relatívne nízky - na úrovni 16,5 % a aj jadrová inflácia zostala relatívne na nízkej úrovni (v priemere 1,1 %). Preto nemožno považovať rast úverov v roku 2005 za faktor ohrozujúci stabilitu finančnej situácie domácností, aj keď do budúcnosti by udržanie takéhoto tempa mohlo priniesť určité riziká.

	Sektor domácností (v bežných cenách, mld. Sk)
	2005
	zmena 2005/2004

	Vklady*
	priemerný stav 
	315,9
	-0,5%

	Úvery
	priemerný stav
	140,8
	39,8%

	Bežné príjmy
	úhrn
	1124,2
	8,2%

	Bežné výdaje 
	úhrn
	271,4
	6,2%

	Hrubý disponibilný príjem
	úhrn
	852,8
	8,8%

	Zmena čistého majetku domácností v rezervách penzijných fondov
	úhrn
	12,7
	323,5%

	Konečná spotreba
	úhrn
	806,3
	9,2%

	Úspory
	úhrn
	59,1
	22,5%

	Zdroj: ŠÚ SR, NBS, MF SR 


*Termínované a netermínované vklady v Sk

1) Vrátane zmien majetku v penzijných fondoch.


2) Podiel hrubých úspor na hrubé disponibilné príjmy vrátane zmien majetku v penzijných fondoch
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