A. Ekonomicky vyvoj

v roku 1996



1. SVETOVA EKONOMIKA
1.1. Globalne trendy makroekonomického vyvoja

1.1.1. Tempo rastu

Vo vyvoji svetovej ekonomiky sa v roku 1996 presadzovali dlhodobejSie trendy
v rastovej dynamike jednotlivych globalnych podskupin a zaroven aj niektoré kratko-
dobejSie aspekty, ktoré ovplyvnili konjunkturny cyklus najma na eurdépskom
kontinente.

Skupina krajin OECD zaznamenala relativne mierne tempo hospodarskeho rastu,
ktoré - merané medziroCnym prirastkom hrubého domaceho produktu (HDP) - pred-
stavovalo narast o 2,4 %. V ramci OECD vSak jestvovali vyrazné rozdiely v dynamike
ekonomiky jednotlivych krajin.

Ekonomika USA, rozvijajuca sa od zaCiatku 90. rokov miernym tempom, dosiahla
v roku 1996 medziro€ny narast HDP o 2,4 %. K vyraznému vychyleniu od tohto
dlhodobejsieho trendu doSlo v druhom Stvrttoku, ked sa dynamika rastu takmer
zdvojnasobila (na 4,7 % v medziro€nom porovnani). Napriek tomu Federalny rezerv-
ny systém rozhodol nezvySovat’ urokové miery, v oCakavani postupného spomalova-
nia rastovej dynamiky. Hlavnymi faktormi hospodarskeho rastu boli bytova vystavba,
vladna spotreba a rast zasob.

Hospodarsky vyvoj v Japonsku v roku 1996 indikoval prekonanie zdihavej recesie
a spomedzi krajin G7 dosiahlo Japonsko povzbudené nizkymi Grokovymi mierami
a vysokymi objemami verejnych investicii najvy$Sie tempo rastu HDP 3,6 %. Japon-
ska ekonomika prechadza fazou vyznamnych Strukturalnych zmien, ktoré su reakciou
na globalizacné a internacionalizatné procesy. Ekonomika otvara domace trhy za-
hraniCnej konkurencii a s rastom domaceho dopytu rychlo narasta dovoz. Domaci
vyrobcovia presuvaju svoje kapacity do zahraniCia a odtial’ zabezpeCuju aj znacnu
Cast’dopytu na domacom trhu. Postupujlci proces istej Standardizacie ekonomického
a socialneho vyvoja v Japonsku naznaCuje neopakovatelnost’ vysokych temp rastu
japonskej ekonomiky z predchadzajucich desatroci.

Tempo rastu v krajinach Eurépskej tnie (EU) sa spomalilo a medziro&ny narast
HDP za Europsku Uniu ako celok dosiahol 1,6 %. Okrem konjunkturnych pricin sa na
spomaleni dynamiky hospodarskeho rastu v krajinach EU v roku 1996 podielali aj
vysledky uspornej financnej politiky a celkového prvoradého zaujmu o splinenie
maastrichtskych kritérii pre vstup do Eurdpskej menovej unie.

V&eobecne vysoké tempo rastu sa udrzalo v krajinach juhovychodnej Azie. V tejto
oblasti pritom dochadza k zretefnym zmenam v dynamike rastu jednotlivych krajin.
Dlhodobo vysoké tempo hospodarskeho rastu v ramci Stvorky "azijskych tigrov”
(Juzna Korea, Tchaj-wan, Hongkong a Singapur) sa spomalilo (medzirocny narast
HDP o0 5 - 7 %) a rychly hospodarsky rast zaznamenali aj Indonézia, Thajsko, Filipiny
a Vietnam (rast HDP v tychto krajinach dosiahol 6 - 9 %). V Cine sa po
niekolkorocnej prudkej hospodarskej expanzii tempo rastu v roku 1996 mierne
spomalilo, avSak aj v tomto roku zostalo na drovni blizkej 10 %. Relativne vysokym
tempom rastu (v intervale 5-9 %) sa vyznaCovali aj ekonomiky vacsiny krajin
Latinskej Ameriky.

Tempo hospodarskeho rastu v transformujicich sa krajinach strednej a vychod-
nej Eurdpy sa v medziro€nom porovnani mierne spomalilo (v krajinach CEFTA zhru-
bao 1 %). Hlavnou pri¢inou tohto spomalenia bola nepriazniva konjunkturna situacia
v krajinach Europskej unie, ktoré su ich hlavnymi obchodnymi partnermi. Zazenie



vyvoznych mozZnosti a rastici domaci dopyt mali za nasledok vSeobecné
prehlbovanie schodku zahrani¢ného obchodu (na Urovni od 5 % do 10 % HDP).
V Ruskej federacii sa prehibila recesia (pokles HDP o 6,4 % oproti poklesu o 4 %
v roku 1995); vyvoj obchodnej bilancie vyustil do prebytku 28 mid. USD.

1.1.2. Inflacia

Cenovy vyvoj v celosvetovom meradle bol priaznivy a nenaruSil dihodobejsi
dezinflany trend. Miera inflacie (merana indexom spotrebitelskych cien) v krajinach
OECD (28 krajin, vratane Ceskej republiky, Madarska a Polska) dosiahla v roku
1996 4,7 % (oproti 3,0 % v roku 1995), s vylucenim Turecka (kde rast cien dosiahol
80 %) to bolo 3,3 %. Tento medzirocny narast bol vysledkom dvoch protichodnych
skuto&nosti: na jednej strane zniZzenia miery inflacie v Eurépskej Gnii na 2,4 % (oproti
3,3 % v roku 1995) a na druhej strane zapocitania troch novoprijatych - inflacnejsich -
krajin do OECD, spomedzi ktorych Polsko a Madarsko zaznamenali dvojcifernt
mieru inflacie radovo 20 %.

V ramci skupiny krajin OECD rychlejSi rast spotrebitel'skych cien v porovnani
s rokom 1995 bol v USA, kde ro¢na miera inflacie dosiahla 3,3 % a v Japonsku, kde
sa vSak inflacia aj v tomto roku pohybovala na symbolickej urovni okolo 1 %.

Snahy o utlmovanie inflacie v tradi¢ne inflanom regiéne krajin Latinskej Ameriky
sa realizovali s r6znou mierou uspeSnosti. Naopak, dynamicky hospodarsky rast
v krajinach vychodoazijského regionu v zasade nevyvolal nadmerné tlaky na rast
spotrebitelskych cien. Miera inflacie sa v tychto krajinach pohybovala na prijatefne;
arovni 5 - 8 %. Podstatné utimenie inflacnych tlakov sa podarilo dosiahnut’ v Cine,
kde ro¢na miera inflacie dosiahla 6,6 % (oproti 15,4 % v roku 1995).

K miernej dynamike vyvoja spotrebitel'skych cien prispievali v roku 1996 relativne
stabilné ceny vyrobcov. V krajinach Eurdpskej uUnie sa ich medzirotny narast
pohyboval pod uroviiou 2 %, v USA vzrastli o 2,8 %, v Japonsku o 0,9 %.

1.1.3. Nezamestnanost’

Uroveri nezamestnanosti v krajinach OECD pri v8eobecne miernom tempe
hospodarskeho rastu sa oproti roku 1995 podstatnejSie nezmenila a dosiahla 7,8 %.
K jej miernemu poklesu na 5,3 % doSlo v USA. V Japonsku sa nezamestnanost’
udrzala v celosvetovom porovnani sice na nizkej, avS8ak merané dlhodobym
japonskym Standardom na relativne vysokej arovni 3,3 %. Isty pokles vykazala
nezamestnanost’ aj v krajinach Eurépskej unie, kde vSak ani v roku 1996 neklesla
pod dvojcifernt hodnotu a dosiahla 10,9 %.

1.2. Eurépska unia
1.2.1. Dynamika rastu

Ekonomicky vyvoj v krajinach Europskej tnie bol v roku 1996 ovplyvneny
vSeobecnou snahou vilad Clenskych Statov o dalSie priblizenie menovych a finan-
¢nych ukazovatefov maastrichtskym konvergencnym kritériam pre Clenstvo v pripra-
vovanej menovej Unii od roku 1999. Usporna finanCna politika, orientovana na
znizovanie rozpoctovych deficitov a Statneho dlhu, prehlbila spomalenie dynamiky
hospodarskeho rastu v zostupnej faze ekonomického cyklu.

Rast HDP sa v roku 1996 vo vagsine krajin EU pohyboval na trovni 1,8-2 %.
NajvysSie tempo rastu HDP sa dosiahlo v irsku (5,6 %), vyraznejSiu rastovu
dynamiku preukazali aj ekonomiky Velkej Britanie (2,4 %) a Finska (3,0 %).



Na druhej strane v najvagsich ekonomikach kontinentalnej asti EU - v Nemecku,
Francuzsku, Belgicku a Rakusku - dosiahol medziroCny narast HDP hodnoty okolo 1 %.

Pretrvavajucim problémom ekonomického vyvoja v krajinach Eurdpskej unie je
vysoka miera nezamestnanosti, ktora sa pri nepresvedCivom tempe hospodarskeho
rastu udrziava v priemere na urovni prevySujicej 10 %. V roku 1996 bola najvyssia
miera nezamestnanosti v Spanielsku (22,5 %), nad priemerom Eurdpskej Unie sa
pohybovala aj v irsku (13,4 %), vo Finsku (16,3 %), Francuzsku (11,7 %) a Taliansku
(11,8%).

1.2.2. Smerovanie k menovej Unii - plnenie maastrichtskych kritérii

Pri presvedCivom pokroku, ktory krajiny Eurépskej unie dosiahli v uplynulych
rokoch pri napliani maastrichtskych kritérii pre vstup do menovej unie v oblasti zbli-
Zovania miery inflacie a urokovych mier, ako aj v stabilizacii vymennych kurzov, sa
osobitna pozornost’v roku 1996 venovala sanacii verejnych financii.

Cenovy vyvoj v Eurdpskej unii bol v roku 1996 stabilizovany. S vynimkou Grécka
a Talianska (kde inflacia dosiahla 8,3 %, resp. 3,9 %) zodpovedala miera inflacie
v jednotlivych krajinach maastrichtskému kritériu a pohybovala sa v intervale od
-0,4 % (Svédsko) do 3,2 % (Spanielsko).

Priaznivé boli aj vysledky v oblasti zblizovania drokovych mier. S vynimkou
Portugalska a Grécka, kde sa u(rokové miery dlhodobych viadnych obligacii
v priebehu roka pohybovali na trovni 10 %, resp. 15 % (av8ak aj v tychto dvoch kraji-
nach s tendenciou k zniZzovaniu), v ostatnych krajinach EU dosiahli koncom roka hod-
noty v Uzkom intervale od 5,10 % (Rakusko) do 7,67 % (Velka Britania). Vzhfadom
na vychodisko roku 1996 v8ak maastrichtské kritérium splfialo iba 10 krajin, kedZe
v troch krajinach doslo k vyraznému zniZeniu arokovych mier az v priebehu roka.

Vyvoj kurzov mien sa v ramci Mechanizmu vymennych kurzov (ERM)
Eurépskeho menového systému v roku 1996 vyznaCoval relativnou stabilitou.
Podpornym faktorom tohto priaznivého vyvoja bola v podstate celorocna tendencia
zhodnocovania dolara voCi nemeckej marke. Po dvoch rokoch Clenstva v EU ohlasilo
v oktobri zapojenie svojej meny do ERM aj Finsko.

Menej priaznive boli vysledky v oblasti sanacie verejnych financii. VySku deficitu
verejného sektora sa vo viacerych krajinach EU ani v roku 1996 nepodarilo
vyraznejSie znizit. Prisne kritérium 3 % z HDP spinili iba 3 krajiny, v Styroch krajinach
sa dosiahla uroven do 4 % a v dalSich piatich krajinach do 5 % z HDP. Pomerne
vagne znenie maastrichtského kritéria v tejto oblasti (moznost’ kratkodobého mier-
neho prevySenia), pravda, umoZzZnuje rozlicné volnejSie interpretacie dosiahnutych
vysledkov, v ramci ktorych by sa situacia vo verejnych financiach dala uspokojujuco
hodnotit’ asi v polovici krajin EU.

Podobne aj kritérium "dostatoCne presvedCivého” zniZzovania viadneho dlhu na
hrani€nt maximalnu uroveri 60 % z HDP poskytuje urCita volhost’ pri hodnoteni
vysledkov dosiahnutych v jednotlivych krajinach ku koncu roka 1996. Okrem atypic-
kého Luxemburska s dlhodobo symbolickou hodnotou viadneho dlhu, sa na niekolko
bodov pod 60 % v tomto roku dostali iba Francuzsko a Velka Britania. Hodnotu
mierne nad 60 % dosiahol tento ukazovatel v Nemecku (61,5 %) a dalSich dvoch
krajinach, v Siestich krajinach sa pohyboval v rozmedzi 70 - 80 %. NajzadlzenejSimi
krajinami zostavaju Grécko, Taliansko a Belgicko, kde podiel viadneho dihu na HDP
prevySoval 100 %.



1.3. Finanéné trhy a trhy tovarov

Dominantnou Crtou vyvoja na svetovych financnych trhoch v roku 1996 bolo
posilnenie pozicie amerického dolara vocCi japonskému jenu (zo 103 JPY/USD
v decembri 1995 na 114 JPY/USD v decembri 1996) a nemeckej marke (z 1,44
DEM/USD v decembri 1995 na 1,55 DEM/USD v decembri 1996). Kurz dolara voci
jenu rastol v podstate plynulo v priebehu celého roka. K urCitému spomaleniu tohto
trendu doslo v polovici roka v dosledku oCakavaného zvySenia urokovych mier v Ja-
ponsku po zaznamenanom rychlejSom nez progndzovanom raste HDP v prvom
Stvrtroku. Naopak, politicka neistota v krajine a obavy z ucCinkov zvySenia cien ropy
na vyvoj japonskej ekonomiky spdsobili vyraznejSi pokles jenu v poslednom
Stvrtroku.

Vyvoj kurzu dolara voCi nemeckej marke bol menej priamodiary. Dolar rastol
najma v prvej polovici roka (v maji marka zaznamenala najvacsi 16-mesacny pokles
na 1,54 DEM/USD), potom zaCal klesat’' aZz na augustovych 1,48 DEM/USD a nasled-
ne rast’ v poslednych mesiacoch roka. Oslabovanie marky voc&i dolaru bolo v roku
1996 najma dbsledkom nepriaznivej konjunktirnej situacie v Nemecku. K presveddi-
vejSiemu zrychleniu rastu nepomonhli ani podporné opatrenia centralnej banky, ktora
v aprili zniZila diskontni a lombardna sadzbu na 25 % a 4,5 % (t.j. o 0,5 bodu)
a v auguste pristupila aj k znizeniu svojej REPO sadzby z 3,3 % na 3,0 %.

Vyvoj cien tovarov na svetovych komoditnych burzach mal v roku 1996 klesajucu
tendenciu. Suhrnny dolarovy index za v3etky polozky dosiahol ku koncu decembra
hodnotu 106,9 (rok 1990 = 100 %) a medzirotné zmena predstavovala pokles cien
0 3,2 %.

Opacny, rastovy trend mal vyvoj cien ropy. Vysoky svetovy dopyt po ropnych
produktoch tlaCil ceny ropy smerom hore, v dosledku C€oho ropné spoloCnosti
uroven za poslednych 20 rokov. Cena ropy (severomorskej Brent) dosiahla v oktobri
24,55 USD za barel (oproti 18,45 USD zo zadiatku januara) a do konca roka iba
mierne poklesla na 24,13 USD za barel. Medzirocny narast ceny ropy predstavoval
v priemere 21,2 % (zo 17,05 USD na 21,66 USD za barel). Tento vyvoj sledovala aj
cena uralskej ropy, ktora sa medzirocne zvysila v priemere o 20,9 % na 19,99 USD
za barel (zo 17,66 USD v decembri 1995 na 23,30 USD za barel v decembri 1996).

1.4. Svetovy obchod

Rozvoj svetového obchodu uz dlhodobejSie predstihuje tempo rastu svetovej
vyroby. V roku 1996 medziroény narast svetového obchodu dosiahol 6,9 % pri
pomalSej dynamike rastu v priemyselne vyspelych krajinach (5,4 %) a pokracujiucom
rychlejSom zapdjani sa rozvojovych a transformujucich sa krajin (s medzirocnym
narastom o 10,4 %) do medzinarodnej vymeny tovarov.

V porovnani s rokom 1995 sa celkova dynamika rastu medzinarodného obchodu
mierne spomalila. Tymto smerom pdsobilo jednak spomalenie tempa hospodarskeho
rastu v Eurépe, ale aj znizenie exportnych vykonov novoindustrializovanych krajin
juhovychodnej Azie, spdsobené nepriaznivymi désledkami poklesu vymenného kurzu
jenu na ich vyvozné i dovozné podmienky. Naopak, v smere udrziavania vysokych
objemov medzinarodného obchodu pésobili aj v roku 1996 globalne tendencie
k medzinarodnej Specializacii a dalsej liberalizacii obchodu.
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2. EKONOMICKY VYVOJ V TRANSFORMUJUCICH
SA KRAJINACH STREDNEJ EUROPY

Vyvoj v krajinach zdruzenia CEFTA sa v siedmom roku transformacie
hospodarstva vyznacCoval pokraCovanim nastupeného ekonomického ozZivenia, aj
ked’s nizSou mierou rastu ako v predchadzajucom roku. Za tempom zvySujuceho sa
domaceho dopytu v8ak zaostava tempo rastu domacich zdrojov, takZze spotrebitelsky
a investicny dopyt je v Coraz vacsej miere pokryvany zahraniCnymi zdrojmi, €o sa
odraza deficitom na beZznom uCte platobnej bilancie. Pozitivom vyvoja je postupné
znizovanie miery inflacie a mierny pokles nezamestnanosti.

V roku 1996 bol zaznamenany dalSi postup v zapajani sa krajin zdruzenia
CEFTA do medzinarodnych ekonomickych zoskupeni. Po prijati Ceskej republiky do
OECD (v predchadzajucom roku) sa v roku 1996 stali ¢lenmi OECD aj Madarsko
a Polsko. V tomto roku bola podpisana aj asociatnha dohoda medzi Slovinskom
a Eurdpskou uniou, ktora vstupi do platnosti od roku 1997.

2.1.Vyvoj hrubého domaceho produktu

V transformujucich sa krajinach strednej Eurdpy bol rast HDP v roku 1996 niZSi
ako v predchadzajucom roku. Spomedzi porovnavanych krajin sa dynamika rastu
HDP udrzala na najvy$Sej urovni na Slovensku a v Polsku.

Tempo rastu sa mierne spomalilo v Ceskej republike a Slovinsku. V Madarsku sa
hlavné rastové tendencie udrzali len v minimalnej miere, ako doésledok prijatych
stabilizatnych opatreni z roku 1995.

Vyvoj realneho HDP - zmena oproti predchddzajicemu roku (%)

& & b b onw s o o

* SR > (o2} Polsko . M o Slovinsko

2.2. Vyvoj cien

S vynimkou Madarska sa tempo inflacie v krajinach CEFTA postupne zmieriuje.
Vyvoj spotrebitelskych cien bol v roku 1996 najmiernejSi na Slovensku, v Ceskej
republike a Slovinsku, kde rotna miera inflacie dosiahla jednocifernt aroven.
V Polsku a Madarsku bol hospodarsky rast sprevadzany nadalej inflaciou na urovni
20 resp. 24 %.
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Makroekonomické vysledky krajin CEFTA

Ceska , , _
Slovensko republika Pol'sko Madarsko Slovinsko
Index rastu HDP (%)
1994 49 2,6 5,2 2,9 4,9
1995 6,8 4,8 7,0 15 3,5
1996 6,9 4,4 6,0 0,5 2,6
Index spotrebitelskych cien (%)
1994 13,4 10,0 32,2 18,8 19,8
1995 9,9 9,1 27,8 28,2 12,6
1996 5,8 8,8 19,9 23,6 9,7
Miera nezamestnanosti (%)
1994 14,8 3,2 16,0 10,9 14,2
1995 13,1 29 14,9 10,9 14,5
1996 12,8 3,5 13,6 10,7 14,4
Saldo beZného uctu platobnej
bilancie v % HDP
1994 47 -0,1 1,1 9,9 37
1995 3,7 -2,9 -2,0 -6,3 0,0
1996 7,3 7,1 -0,4 -3,2 -1,3
Saldo §tatneho rozpodétu v % HDP
1994 -5,2 1,0 -2,7 -7,3 -0,2
1995 -1,6 0,6 -2,6 -2,4 0,0
1996 -4,4 -0,1 -2,8 -3.8 0,0
2.3. Statnyrozpocet

_Hospodarenie Statneho rozpoCtu bolo v roku 1996 vyrovnané len v Slovinsku.
V Ceskej republike po dlh§om obdobi prebytkového hospodarenia skoncilo hospoda-
renie deficitom 0,1 % HDP, v Polsku sa deficit Statneho rozpoctu priblizil k 3 % HDP,
v Madarsku a na Slovensku dosiahol deficit Statneho rozpodtu az 3,8 % resp. 4,4 %
HDP.

2.4. Trh prace

Relacie medzi mierou nezamestnanosti v jednotlivych krajinach sa nezmenili ani
v roku 1996. Mozno v8ak pozorovat'jej mierny narast v Ceskej republike a Madarsku
(kde je miera nezamestnanosti v ramci tejto skupiny krajin najniz8ia) a naopak jej
mierny pokles v ostatnych krajinach.

Vyvoj miery nezamestnanosti (%)

Slovensko Polsko Madarsko Slovinsko

W oo L IRTTN BT O 906
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2.5. Zahraniény obchod

Nerovnovaha medzi dynamikou rastu vyvozu a dovozu je dlhodobejSim problé-
mom krajin CEFTA. VySka deficitu obchodnej bilancie v jednotlivych krajinach do-
siahla v roku 1996 uroven, ktora uz vo vSetkych krajinach zdruZenia vyustila do defi-
citu bezného uctu platobne;j bilancie.

Tento problém indikuje, Ze tempo reStrukturalizacie na podnikovej urovni
neprebieha s dostatocnou rychlostou. Svoju uUlohu zohrava aj zvySujuca sa miera
otvorenosti ekonomik a orientacia obchodu na vyspelé trhové ekonomiky, Co sa
prejavuje vysSou mierou citlivosti na priebeh hospodarskeho cyklu vo vyspelych
trhovych ekonomikach.

Zakladné makroekonomické ukazovatele za rok 1996

Miera nezamestnanosti %

Inflacia % Rast HDP %

<4
0
1
T 2
-3
Saldo bezného Uctu v % HDP

Slovensko CR Polsko Madarsko Slovinsko

Graf - tzv. magicky Stvoruholnik - znazorfiuje konkrétne vysledky spolupbsobenia
hospodarskej politiky vlady a menovej politiky v oblastiach ako su rast HDP, trh
prace, cenovy vyvoj a bilancia bezného uctu platobnej bilancie v roku 1996. Smerom
od priesecnika osi sa znazorriuju hodnoty jednotlivych ukazovatelov. Cim vacSia je
plocha Stvoruholnika, ktory takto vznikne, tym priaznivejSie vysledky znazorriuje.

Pri pohfade na dosiahnuté vysledky je zrejmé, Ze ani v jednej z porovnavanych
krajin nebol vyvoj vyrovnany vo vSetkych Styroch oblastiach. Slovensko a Ceska
republika boli najuspesnejSie v zniZzovani miery inflacie, rast ekonomiky zalozeny na
domacom dopyte bol vSak vyznamne podmieneny vyuzivanim zahrani¢nych zdrojov,
Co sa prejavilo vyraznym narastom deficitu bezného uctu platobnej bilancie. V Polsku
bol rast hospodarstva nadalej sprevadzany vysokou mierou inflacie pri znacnej miere
nezamestnanosti. V Slovinsku ro¢na miera inflacie dosiahla jednocifernt hodnotu,
rast ekonomiky sa ale oproti predchadzajucim rokom spomalil a miera nezamestna-
nosti je nadalej vysoka. Madarsko malo oproti ostatnym krajinam najnizSiu dynamiku
rastu realneho HDP a najvysSiu mieru inflacie, vyvoj bezného uCtu sa vSak postupne
ZlepSuje.
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