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1. SVETOVA EKONOMIKA

1.1.Globalnetrendy

Prognodzy vyvoja svetovej ekonomiky na rok 1997 zhodne predpovedali, Ze tento
rok bude pokracovanim dlhodobejSieho trendu globalneho rastu a vSeobecnej rela-
tivnej stability. Progndzy sa v zasade potvrdili: prirastok realneho globalneho outputu
(HDP) dosiahol 3 % a miera inflacie merana indexom spotrebitelskych cien dosiahla
v celosvetovom meradle 4,2 %. V ramci hlavnych regionalnych celkov svetovej
ekonomiky v3ak doSlo k niektorym vyznamnym odchylkam od prognoz, ale aj
k udalostiam, s ktorymi prognézy neratali.

Vyrazny odklon od progndz, priaznivo ovplyviiujuci celosvetovi konjunkturu,
zaznamenal predovsetkym ekonomicky vyvoj v USA, kde sa na rozdiel od ocaka-
vaného spomalenia rastu po predpokladanom vrchole cyklu v roku 1996 tempo rastu
eSte zrychlilo. V Japonsku sa naopak po minulorocnom naznaku prekonania zdlhavej
recesie zrychlenie tempa rastu v roku 1997 nedostavilo. Dlhodobu relativnu stabilitu
zakladnych trendov vyvojovej dynamiky v jednotlivych centrach svetovej ekonomiky
a ich ucasti na formovani globalizacnych procesov narusila v druhej polovici roka
financna kriza v krajinach juhovychodnej Azie. Na vyvoj svetovej ekonomiky nemala
tato udalost’ bezprostredne v roku 1997 podstatnejSi dopad. Doésledky tejto krizy sa
vSak v regionalnom i globalnejSom rozsahu mdzu dostavovat’ postupne v budicom
obdobi.

Ekonomicky vyvoj na eurdopskom kontinente bol v roku 1997 determinovany
vSeobecne priaznivou situaciou v zamorskych oblastiach, ale aj suvislostami eur6p-
skeho integradného procesu. V uzSom priestore Eurdpskej unie, ktora sa dostala na
prah zaverecCnej fazy pripravy na vytvorenie menovej unie, zostavalo v centre pozor-
nosti plnenie maastrichtskych kritérii finanénej stability jednotlivych &lenskych Statov.
V 8irSom ramci diferenciatného procesu medzi pridruzenymi krajinami strednej
a vychodnej Eurdpy sa zvyraznilo vyjasfiovanie ich pozicii z hfadiska Sanci na
zavaznejSie rokovania o vstupe do Eurdpskej unie.

Skupina pridruZenych stredoeurépskych krajin CEFTA dosahovala okrem Ceskej
republiky a Rumunska aj v roku 1997 vy8Sie tempo rastu outputu ako zapado-
europske ekonomiky. Miera inflacie sa vSak stale udrziavala na vy$8ej nez zapa-
doeuropskej trovni, hoci v krajinach s dlhodobo dvojcifernou mierou inflacie (Pol'sko,
Madarsko) sa dosiahlo jej urCité znizenie. Vdaka priaznivej klime v oblasti vonkaj-
Sieho dopytu boli schodky beZzného uctu platobnej bilancie v tychto krajinach zvadsa
niz8ie ako v predchadzajucom roku. Po prvykrat od rozpadu byvalého ZSSR zazna-
menala rast outputu aj ekonomika Ruska.

K priaznivym konjunkturnym podmienkam ekonomického rozvoja v priemyselne
vyspelych krajinach prispieval aj umierneny vyvoj svetovych cien na hlavnych komo-
ditnych trhoch. PredovSetkym sa po cely rok znizovala cena ropy, ktorej zasoby sa
v Eurdpe aj v USA po vyraznom poklese v roku 1996 opat’ doplnili. Cena ropy (seve-
romorskej Brend) ku koncu decembra 1997 bola 16,92 USD za barel, ¢o je 0 27,4 %
menej ako v decembri 1996.

Svetové ceny ostatnych komodit sa zvySili iba mierne, ich agregovany prirastok
dosiahol okolo 2 %. Hlavn vahu na tomto raste mal rast cien potravin, zatial o ceny
nepotravinarskych surovin mali skor tendenciu k miernemu poklesu. Preto napriek
zhodnocovaniu dolara ceny dovozov energetickych a surovinovych zdrojov do hlav-
nych producentskych centier finalnej produkcie nepdsobili vyznamnejSim vplyvom na
uroven spotrebitelskych cien na domacich trhoch.



UrCujucou tendenciou vyvoja medzinarodnych devizovych trhov v celosvetovom
meradle bolo v roku 1997 posiliiovanie dolara voci vSetkym hlavnym menam - tak
voCi nemeckej marke a europskym menam v ramci mechanizmu vymennych kurzov,
ako aj voci britskej libre a japonskému jenu. Vysoky kurz amerického dolara a britskej
libry podporovala vysoka dynamika hospodarskeho rastu a makroekonomicka sta-
bilita v tychto krajinach. Pokles kurzu jenu suvisel okrem iného aj s nizkou uroviiou
ekonomickej aktivity v Japonsku a neoptimistickymi vyhliadkami na moznost’ pod-
statnejSej zmeny. Vychodoazijska kriza spdsobila urCity pokles dolara voCi zapado-
europskym menam v poslednych mesiacoch roka, kurz jenu a dolara v rovnakom
obdobi sa v3ak eSte zhorSil v désledku vacsieho dopadu tejto krizy na japonsky jen.

Vyvoj cien akcii na kapitalovych trhoch vyspelych trhovych ekonomik (s vynimkou
Japonska), vyznacujuci sa niekotkoronym nepretrzitym rastom, mal v roku 1997
volatilnejSi charakter. V prvej polovici roka doslo k vykyvu s prudkym poklesom cien
v dbsledku mierneho sprisnenia menovej politiky v USA a opatovnym rychlym navra-
tom k rastu vzhladom na pokracujucu expanziu americkej ekonomiky. Vyrazny dopad
na medzinarodné ceny akcii v druhej polovici roka mala vychodoazijska financna
kriza. Ceny akcii na vychodoazijskych kapitalovych trhoch poklesli v priemere 0 40 %
oproti predchadzajucemu vrcholu z roku 1997, pokles cien na burzach hlavnych
priemyselnych krajin bol niz8i, od 8 % v USA do 21 % v Japonsku (11 - 17 % v troch
hlavhych zapadoeuropskych krajinach). Zretelné otrasy zaznamenali aj ceny na
burzach niektorych transformujucich sa krajin.

1.2. Vyvoj v zamorskych oblastiach

Ekonomika USA vstupila v roku 1997 do dsmeho roku nepretrzitého rastu s pozo-
ruhodnym rocnym prirastkom HDP o 3,8 %, €o podporilo znizenie nezamestnanosti
na 4,7 %. Vysoké tempo rastu sa dosiahlo pri ro€nej miere inflacie 1,7 % a v pod-
mienkach relativne vysokej urokovej sadzby centralnej banky udrZiavanej uz po dva
roky v oCakavani vrcholnej fazy cyklu. Vplyv vychodoazijskej krizy na americku eko-
nomiku sa paradoxne hodnotil ako stabilizujuci: v désledku niekolkopercentného
poklesu Dow Jonesovho indexu koncom oktdbra nebolo potrebné zaviest’ opatrenia
proti prehriatiu ekonomiky pripravované na koniec roka.

Dynamiku hospodarskeho rastu dlhodobo podporuje predovSetkym domaci spo-
trebitelsky i investiny dopyt. Vdaka efektom technologickej modernizacie najpro-
gresivnejSich segmentov ekonomiky na vyrazné zvySenie produktivity vo vSetkych
odvetviach, sa v8ak udrZovala aj vysoka exportna vykonnost’ americkej ekonomiky,
a to napriek posilneniu amerického dolara v poslednych dvoch rokoch. V zasade
neinflatné prostredie v ekonomike bolo aj odrazom vysokej urovne ddvery americkej
spolocnosti v pokraCovanie doterajSieho trendu prosperity.

V zahrani€noobchodnom sektore pri vysokej urovni vyvozu zaznamenal eSte
vyS8ie objemy dovoz a obchodna bilancia zaznamenala pasivne saldo na urovni
okolo 2 % HDP. Medziro¢ny narast amerického dovozu zhruba o 20 % vSak pdsobil
vo funkcii "lokomotivy" oZivovania konjunktary v ostatnych regionoch svetovej ekono-
miky, najma v krajinach Latinskej Ameriky. Tymto smerom sa orientovali aj snahy
americkej reprezentacie o dalSiu liberalizaciu medzinarodného obchodu a rozSirenie
zony volného obchodu NAFTA (zahrnujucej USA, Mexiko a Kanadu) aj na krajiny
Latinskej Ameriky.

Ekonomika Japonska sa v roku 1997 po nadejnom nabehu do rastovej fazy
v predchadzajucom roku vratila opat’ do polohy nizkeho rastu, charakteristického pre
celé obdobie 90. rokov. Medziro¢ny narast HDP o 1,7 % dava za pravdu nazorom, ze
rozsiahle Strukturalne zmeny a internacionalizatné procesy, ktoré sa uskutoCnili
v japonskej ekonomike a spoloCnosti smerom k zapadnému industrialnemu typu
civilizacie, uz nebudu umoZznovat’ navrat k nadpriemerne vysokej dynamike rastu



z predchadzajucich desatroci. Hlavnym faktorom spomalenia tempa rastu bol pokles
domaceho dopytu tak v oblasti spotreby, ako aj v investiciach. Napriek udrZzovaniu
diskontnej sadzby na extrémne nizkej urovni 0,5 % sa podnikatelska dbvera znizila.
Zahrani¢noobchodny sektor nezaznamenal dostato¢ne rychly rast vyvozu na vykom-
penzovanie poklesu domaceho dopytu napriek proexportnym stimulom poklesu
vymenného kurzu jenu. V poslednych mesiacoch roka sa vSak prejavili aj dosledky
financnej krizy v krajinach juhovychodnej Azie. Obmedzenie dovozov v tychto kraji-
nach znamena pre japonsky vyvoz velké straty, kedZe do tohto regidbnu smeruje vysSe
40 % celkoveho japonského vyvozu. Vzhlfadom na uzku prepojenost’ japonske;
ekonomiky s ekonomikami novoindustrializovanych krajin juhovychodnej Azie vSak
finantna kriza v tychto krajinach mala na Japonsko daleko hIbsi dopad, siahajuci
dovnutra japonského finanéného systému, kde zacali krachovat’ velké maklérske
spolocnosti i niektoré banky.

Vychodoazijska financna kriza z leta 1997 najviac zasiahla Styri krajiny - Thajsko,
Filipiny, Malajziu a Indonéziu. Kriza mala v zasade regionalny charakter, kedZe bola
vyustenim slabosti jednotného rozvojového modelu azijskych krajin na baze
proexportne orientovaného japonského vzoru, ktory v podmienkach nedostatocnych
vnutornych zdrojov bol financovany zahrani€nymi tvermi a viedol k akumulacii vyso-
kych objemov zahrani¢ného, najma kratkodobého dlihu. Vyostrovanie konkurencie
medzi tymito krajinami a zhorSovanie ich exportnych moZnosti vyustilo do znacnych
deficitov zahrani¢noobchodnych bilancii. Napriek zhorSovaniu vonkajSich parametrov
ekonomickej rovnovahy zostavali meny tychto krajin naviazané na americky dolar, o
viedlo k neumernému nadhodnoteniu ich vymennych kurzov. Spekulacie vod&i tymto
menam z leta 1997 donutili jednotlivé krajiny k vysokej miere devalvacie svojich mien
(radovo o 40 %). Menova kriza sa preliala do prudkého poklesu cien akcii na
kapitalovych trhoch. Devalvacia prakticky znemoZnila nepripravenym obchodnym
bankam tychto krajin splacanie zahrani€nych uverov v dolaroch a spolu s efektom
znehodnotenia akciového kapitalu podlomila fungovanie celého bankového sektora.

Napriek regionalnemu charakteru krizy treba z hladiska jej potencialnych dopa-
dov na svetovl ekonomiku brat’ do uvahy skutoCnost, Ze vysoka miera devalvacie
vyrazne zvySila konkurenénu schopnost’ produkcie postihnutych krajin na svetovych
trhoch, €o bude znevyhodnovat’ producentov z ostatnych krajin; prejavilo sa to uz
v roku 1997 v pripade Japonska. Medzinarodné vedomie moznych negativnych do-
padov na globalnu ekonomiku, ktoré by mohli vyplynut’ z neschopnosti lokalizovat’
mozné dobsledky tejto krizy, potvrdzuje i vysoky objem sanacnych injekcii, ktoré
tomuto regionu budu poskytnuté z medzinarodnych finanénych institdcii.

1.3. ZapadnaEurdpa

Vysledkom priaznivej konjunkturnej situacie v ostatnych Castiach sveta sa aj
ekonomicky vyvoj v krajinach zapadnej Eurdpy v roku 1997 vyznacoval rychlejSim
nez predpokladanym tempom rastu. Medziro¢ny prirastok HDP o 2,6 % (oproti 2 %
v roku 1996) za celu zapadnu Eurdpu sa dosiahol najméa vdaka rozSireniu exportnych
moznosti, ktoré poskytoval vysoky domaci dopyt v USA, ale aj v mnohych rozvo-
jovych krajinach. Exportnu vykonnost’ zapadoeuropskych ekonomik podporoval aj
vyvoj vymennych kurzov dolara a japonského jenu voCi nemeckej marke a ostatnym
zapadoeurdpskym menam. Vyrazné zhodnotenie dolara (a v prvej polovici roka aj
jenu) pbsobilo na rast cenovej konkurenénej schopnosti zapadoeuropskej produkcie.

Charakteristickou sprievodnou ¢rtou podnikatel'skej klimy v zapadnej Eurdpe bola
v roku 1997 pretrvavajica asynchronnost’ ekonomického cyklu medzi Velkou Brita-
niou a krajinami kontinentalnej Europy. Ekonomika Velkej Britanie sa uZ po niekolko
rokov vyznaCuje najdynamickejSim tempom rastu spomedzi hlavnych zapado-
europskych krajin a v eurépskom priestore funguje - podobne ako v celosvetovom
meradle USA - ako lokomotiva rastu. Pri vysokom tempe rastu HDP, ktoré tu v roku



1997 dosiahlo 3,5% (t.j. takmer tolko ako ekonomika USA), vyuZzitie vyrobnych
kapacit vo Velkej Britanii dospelo na uroven prevySujucu dihodoby Standard a vysoky
domaci dopyt tak stimuloval aj exportné moznosti ostatnych zapadoeuropskych
krajin. K tomu prispieval aj vysoky vymenny kurz britskej libry voCi ostatnym zapado-
europskym menam.

V ostatnych troch velkych zapadoeurdpskych ekonomikach (Nemecko,
Francuzsko, Taliansko) sa v roku 1997 upevnil nastup do rastovej fazy cyklu z roku
1996, najma vSak vdaka uvedenym priaznivym podmienkam vo vonkajSom dopyte.
Medziro¢ny narast HDP dosiahol vo Francuzsku 2,3 %, v Nemecku 2,4 % a v Talian-
sku 1 %. Rast HDP v malych krajinach dosiahol v priemere 3,2 %, s pomerne znac-
nymi rozdielmi medzi jednotlivymi krajinami. Dlhodobo vysokym, avSak klesajucim
tempom rastu HDP sa vyznaduje Irsko (7,5 %) a Turecko (5,2 %). O vzostupnej faze
ekonomického cyklu vo vacsine zapadoeuropskych krajin sprostredkovane vypoveda
dynamika rastu priemyselnej vyroby, ktora v roku 1997 v8eobecne predstihovala tem-
po rastu HDP. Vynimkou bola Velka Britania, kde priemyselna vyroba medziroCne
v podstate stagnovala.

Aj ked’ hospodarsky rast vytvaral priaznivejSie prostredie pre rast zamestnanosti,
zamestnavatelia vo vacsine krajin uprednostiovali opatrné pristupy, vyuZzivajuc skor
pracu na skrateny avazok Ci flexibilné dohody o dlzke pracovného Casu. K vyraz-
nému narastu zamestnanosti doslo iba vo Velkej Britanii a v niektorych malych kraji-
nach, bol vSak viac ako kompenzovany pokracujucim poklesom zamestnanosti v Ne-
mecku. Zmeny v zamestnanosti sa ani sprostredkovane neodzrkadlili na podstat-
nejSom poklese miery nezamestnanosti, ktora v zapadoeuropskych krajinach ostala
v priemere na urovni predchadzajuacich rokov, t.j. zhruba 10 %. Pri znacnych rozdie-
loch medzi jednotlivymi krajinami bol problém vysokej miery nezamestnanosti v roku
1997 najvaznejSi vo Finsku, Francuzsku, Nemecku, Taliansku a Spanielsku.

Aj v zapadnej Europe, podobne ako v zamorskych krajinach, pokracCoval
prebiehajuci ekonomicky cyklus v podmienkach relativnej stability cien: roCna miera
inflacie merana indexom spotrebitel'skych cien sa za cely region dostala pod urover
2 %. Spomedzi Styroch najvacsich zapadoeuropskych ekonomik zaznamenala vy3Siu
mieru inflacie v roku 1997 iba Velka Britania (2,9 %), ¢o mozno pripisat’ vyraznému
rastu domaceho dopytu. V ostatnych krajinach, naopak, slaby spotrebitelsky dopyt,
nevyuzité vyrobné kapacity a iba mierny rast miezd posobili v smere zniZovania
miery inflacie. Silny dolar sice vyvolaval tlak na ceny dovozov, avSak v podmienkach
ostrej konkurencie bol tento vplyv na spotrebitelské ceny v podstate zanedbatelny.
V prospech neinflatného zrychlenia ekonomického rastu pdsobil aj priaznivy vyvoj
produktivity prace, ktory spolu s miernym rastom miezd pribrzd'oval rast jednotkovych
pracovnych nakladov.

1.4. Postup maastrichtského procesu v krajinach Europskej unie

Vzostupna faza ekonomického cyklu v zapadnej Eurdpe vytvarala priaznivé
prostredie pre krajiny Eurdpskej unie, ktoré hospodarsku a menovu politiku aj v tomto
roku podriadili procesu fiskalnej stabilizacie zodpovedajucemu maastrichtskym krité-
riam na vstup do Europskej menovej Unie. Charakter fiskalnej politiky zostaval na-
dalej restrikCny, orientovany na tesné priblizenie rocnych rozpoctovych deficitov
k arovni 3 % z HDP a dalSie vylepSovanie pozicie celkového viadneho dlhu v smere
k 60 % HDP.

V procese konsolidacie rozpoc¢tovych deficitov doSlo v tomto roku k podstatnému
pokroku; iba v Grécku rozpoCtovy deficit prekroCil 3 % HDP. Ostatné krajiny
maastrichtsky limit splnili, dokonca aj Nemecko, kde sa po zjednoteni krajiny problém
verejnych financii na niekolko rokov znacne skomplikoval. Kritérium "dostatoCne
presvedCivého” znizovania celkového vladneho dlhu sledovali vSetky krajiny, pod
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hranicu 60 % z HDP sa vSak dostali iba 4 krajiny (Luxembursko, Francuzsko, Velka
Britania, Finsko). NajzadlZenejSimi krajinami Eurdpskej Unie boli aj v roku 1997
Belgicko, Grécko a Taliansko, kde podiel viadneho dihu na HDP nadalej prevySoval
100%.

Aj vdaka prisnej fiskalnej politike postupoval konvergentny proces priaznivo
v ukazovateloch menovej stability, €o nasledne wvytvorilo predpoklady pre dalsi
postup financnej konsolidacie v poslednom roku pripravy na menovu uniu.

Miera inflacie v krajinach Eurdpskej unie v rotnom priemere neprevySila s vy-
nimkou Grécka uroven 2 %. Maastrichtské konvergencné kritérium inflacie, ktoré

spinili vSetky krajiny okrem Grécka.

Pozoruhodné vysledky sa v roku 1997 zaznamenali v procese zblizovania troko-
vych mier Clenskych Statov Unie. Po znatnom pokroku, ku ktorému krajiny dospel
v tejto oblasti v roku 1996, bolo dodatocnym faktorom napomahajicim postup tohto
procesu rozhodnutie nemeckej centralnej banky o zvy3eni repo sadzby o 0,3 %, t.j.
na 3,3 % v oktobri 1997. Toto zvySenie, reagujuce v ramci politiky jemného dolado-
vania na dlhodobejSiu slabost’ nemeckej marky voci americkému dolaru, okamZite
nasledovali centralne banky krajin s nizkou uUrovriou urokovych sadzieb (Rakusko,
Belgicko, Dansko, Francuzsko a Holandsko) a tieZz mierne zvySili svoje oficialne
urokoveé sadzby. To zmiernilo naroky na menovu politiku v krajinach s vysokymi krat-
kodobymi urokovymi sadzbami, kde konvergencny proces naopak vyZaduje zniZzenie
sadzieb. Znacna zavislost’ vyvoja kratkodobych urokovych mier od narodnej menovej
politiky ponechavala vSak aj v roku 1997 kratkodobé Urokové miery viacerych
Clenskych krajin EU (Taliansko, Portugalsko, Spanielsko, Irsko) niekolko percentual-
nych bodov nad "spodnymi” mierami Nemecka a Francuzska.

Prehrl’ad plnenia maastrichtskych kritérii Elenskymi krajinami EU

Inflacia " Rozpoctovy ZadlZenost’ DIhodobé
deficit / HDP vlady / HDP urokové miery

Nemecko 14 2,7 61,3 5,6
Francuzsko 1,2 -3,0 58,0 55
Taliansko 1,8 2,7 121,6 6,7
Belgicko 14 -2,1 122,2 57
Holandsko 18 -1,4 72,1 55
Luxembursko 14 1,7 6,7 5,6
irsko 12 0,9 66,3 6,2
Rakusko 1,1 -2,5 66,1 5,6
Finsko 1,3 -0,9 55,8 59
Spanielsko 18 2,6 68,8 6,3
Portugalsko 18 -2,5 62,0 6,2
Grécko 5,2 -4,0 108,7 9,8
Velka Britania 18 -1,9 53,4 7,0
Dansko 19 0,7 65,1 6,2
Svédsko 19 -0,8 76,6 6,5
1/ ro¢ny priemer Zdroj: EMI

Na rozdiel od kratkodobych urokovych mier (ktoré nepodliehaju maastrichtskému
konvergencnému kritériu a nevyhnutnost’ ich zblizovania je implicitne dana logikou
jednotnej menovej politiky a identickych urokovych mier v priestore menovej unie),
zaznamenal konvergencny proces vo vyvoji dlhodobych udrokovych mier v priebehu
roka 1997 velmi presvedCivy vysledok. Rozpatie vo vynosoch 10-ro¢nych viadnych
obligacii sa vo vSeobecnosti zuzilo na 0,5 % od relevantnej "orientacnej” dlhodobe;j
urokovej miery v Nemecku (5,6 %). Znacny a ucinny tlak, ktory sa vyvijal na
znizovanie dlhodobych urokovych mier vo viacerych krajinach (osobitne v Taliansku,
Spanielsku a Portugalsku), bol podloZeny konsolidaciou verejnych financii a nizkou
mierou inflacie. Suvisel vSak zrejme aj s pretrvavajucimi nadejami na prijatie variantu
SirSieho Clenstva pri ustanovovani menovej unie. Z tohto hladiska je na druhej strane
priznacné, ze vo Velkej Britanii, Dansku, Svédsku a Grécku, teda v krajinach, ktoré
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s0 vstupom do menovej unie v prvom slede neuvaZuju, zostali dlhodobé urokové
miery aj v roku 1997 nad touto uroviiou o 15 - 2%. Maastrichtské kritérium
dlhodobych drokovych mier (priemer Urokovych mier z 10-ro¢nych viadnych obligacii
v troch krajinach s najniz8ou mierou inflacie zvySeny o 2 %, t.j. 7,8 %) splnili vSetky
krajiny s vynimkou Grécka.

Spolahlivo fungoval v roku 1997 Eurépsky mechanizmus vymennych kurzov:
vymenné kurzy vacsiny zapadoeuropskych mien voCi nemeckej marke boli relativne
stabilné a ich pohyb vocCi tretim menam, resp. depreciacia voCi americkému dolaru
a britskej libre sa v zasade neodliSoval od pohybu marky.

Permanentny tlak na zhodnocovanie amerického dolara voCi zapadoeuropskym
menam bol podmieneny predovietkym urokovym diferencialom, tak v skupine dlho-
dobych, ako aj kratkodobych finanCnych aktiv v prospech aktiv denominovanych
v dolaroch (na porovnanie: kratkodobé urokové miery v USA v roku 1997 sa po-
hybovali priblizne o 25 % nad urokovymi mierami v Nemecku; dlhodobé miery
z 10-ro¢nych vliadnych obligacii boli v USA priblizne o 0,5 % vySSie neZ v Nemecku).
Tendenciu k zhodnocovaniu dolara podporovala aj pretrvavajuca neistota o definitiv-
nom rieSeni vytvorenia Eurdpskej menovej Unie (z Casového hladiska i z hladiska
poctu Clenov). V poslednom Stvrtroku sa vSak kurz dolara oslabil v dosledku spro-
stredkovanych efektov menovej krizy v krajinach juhovychodnej Azie, ale aj urcCitého
pritvrdenia menovej politiky v Nemecku.

Vysoky kurz britskej libry vo&i kontinentainym menam EU sa udrfoval v zasade
z rovnakych dévodov urokového diferencialu ako voCi americkému dolaru, priCom di-
ferencial dosahovany z aktiv denominovanych v britskych librach bol este vySsi nez
dolarovych aktiv. Mierny pokles kurzu libry, ako aj dolara, nastal na jesen.
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2. EKONOMICKY VWWOJ V TRANSFORMUJUCICH
SA KRAJINACH STREDNEJ EUROPY

Rok 1997 bol pre celu skupinu transformujicich sa krajin strednej a vychodnej
Eurdpy vyznamny ako prvy rok s pozitivnym hospodarskym rastom od nastupenia
obdobia transformacie na zaciatku 90. rokov. Tento vysledok bol v znacnej miere
podmieneny dosiahnutim dna recesie v Rusku a obratom k miernemu rastu (rast
realneho HDP o 0,4 % oproti poklesu 0 2,8 % v roku 1996). Menové otrasy a Zivelné
udalosti, ku ktorym doSlo v priebehu roka v8ak ukazuju, Ze stabilita hospodarstva
transformujucich sa krajin je stale velmi krehka a citliva na vonkajSie vplyvy.

V krajinach zdruzenia CEFTA sa tendencie obnovenia a upeviiovania trajektorie
rastu zacali presadzovat’ uZ v priebehu rokov 1992 -1994, arovent HDP vyprodukova-
ného na zadiatku transformacného obdobia (v roku 1989) v38ak dosiahlo zatial' len
Polsko, z ostatnych €lenov zdruZenia sa tejto Urovni najviac priblizuje Slovinsko.
AvSak aj Slovinsko ako krajina s najsilnejSim ekonomickym potencialom v ramci sku-
piny CEFTA dosahuje stale iba 91 % urovne Grécka v prepocte HDP vyprodukova-
ného na obyvatela v parite kupnej sily.

Pre krajiny, ktoré maju ambicie vstupit' do EU je popri priblizeni sa hospodarskej
drovni vyspelych krajin nemenej doleZité uskutoCnit’ Strukturalne zmeny umoZziujice
vyrovnat’ sa s konkurencnymi tlakmi a s pésobenim trhovych sil vnutri Unie. Rovnako
vyznamna je nevyhnutnost’ vytvorenia institucionalnych mechanizmov koreSpon-
dujucich s principmi demokracie a praktického naplfiania acquis communautaire.
Podla posudku Eurépskej komisie prezentovaného Europskemu parlamentu v juli
1997 su najlepsie pripravené spinit’ tieto kritéria Madarsko, Polsko, Ceska republika,
Slovinsko a Estonsko.

Hruby domaci produkt

V krajinach zdruZenia CEFTA, s vynimkou nového ¢lena - Rumunska, pokracoval
v roku 1997 hospodarsky rast. NajvyraznejSiu dynamiku rastu zaznamenali opat’
Pol'sko a Slovensko, kde v poslednych troch rokoch prirastok realneho HDP presa-
hoval 6 %. K zvySeniu dynamiky oproti roku 1996 doslo v Madarsku, ktoré prekonalo
obdobie stagnacie spojené s realizaciou stabilizatného programu z roku 1995. V Slo-
vinsku sa rast udrzal zhruba na Urovni predchadzajuceho roka. Problémy Ceskej re-
publiky s narastanim nerovnovaznych tendencii vyvoja sa odzrkadlili na spomaleni
tempa rastu. NajmladsSi ¢len zdruzenia Rumunsko sa zameralo na obnovenie
vonkajSej a vnutornej rovnovahy, ¢o bolo spojené s poklesom realneho HDP.

Doméci dopyt vytvaral rozhodujlice impulzy pre ekonomicky rast v Polsku, Ceskej
republike a na Slovensku, aj ked’v niZzSej miere ako v roku 1996. Pozitivom bolo opa-
tovné zvySenie zahrani¢ného dopytu. V Madarsku bol hlavhym pilierom rastu vyvoz
pri miernom naraste domacej spotreby. V Slovinsku bol mierny ekonomicky rast tvo-
reny tiez hlavne vyvozom pri spomaleni tempa rastu domacej spotreby. V Rumunsku
domaci dopyt vyrazne poklesol, zahranicny dopyt ostal zachovany.

Inflacia

Miera inflacie v krajinach, ktoré dosiahli jej jednocifernt udroven sa zmenila
v celoroénom priemere len marginalne. Vzhladom na odakavané pokraCovanie pro-
cesu dalSieho uvolfiovania regulovanych cien je priestor na vyraznejSie znizovanie
inflacie uz znacne obmedzeny. Na Slovensku, ktoré dosahovalo v roku 1995 naj-
nizSiu uroveri inflacie spomedzi porovnavanych krajin, miera inflacie v roku 1997
mierne vzrastla. V Ceskej republike bol rast cien ovplyvneny najma menovymi turbu-
lenciami, ktoré vyustili do zmeny kurzového rezimu, ale aj Upravami regulovanych
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cien. V Madarsku a Polsku pokraCovala tendencia znizovania dynamiky rastu cien,
avSak vzhladom na kurzové rezimy v tychto krajinach, ktoré su postavené na prie-
beZnej devalvacii meny, sa tu miera inflacie mdze zniZzovat’ len pomalym tempom.
V Rumunsku viedla cenova liberalizacia a obnovenie inflaCnych tlakov k velmi vyraz-
nému zvySeniu miery inflacie.

Makroekonomické vysledky krajin CEFTA

Slovensko CR Madarsko Pol'sko Slovinsko | Rumunsko
Index rastu HDP
1994 49 2,6 29 52 53 3,9
1995 6,8 4,8 15 7,0 41 71
1996 6,9 3,9 0,8 6,0 3,1 41
1997 6,5 1,0 3,1 6,9 3,2 -6,6
Index spotrebitel'skych cien
(priemer v danom obdobi)
1994 13,4 10,0 18,8 32,2 19,8 136,8
1995 9,9 9,1 28,2 27,8 12,6 32,2
1996 538 8,8 23,6 19,9 9,7 38,7
1997 6,1 8,5 18,0 14,9 9,1 154,9
Miera nezamestnanosti
(stav ku koncu obdobia)
1994 14,8 3,2 10,9 16,0 14,2 10,9
1995 13,1 2,9 10,9 14,9 14,5 9,5
1996 12,8 3,5 10,7 13,6 14,4 6,3
1997 12,5 52 10,1 10,5 14,8 8,8
Saldo beZného UGctu platobnej
bilancie % HDP
1994 47 -0,1 -9,9 -1,1 3,7 -1,7
1995 3,7 -2,9 -6,3 -2,0 -0,0 -3,9
1996 -7,3 -7, -3,2 -0,4 -1,3 -6,9
1997 -6,9 -7,8 -2,1 -4,4 0,4 -5,0
Saldo Statneho rozpodtu % HDP
1994 -5,2 1,0 -7,3 -2,7 -0,2 -4,1
1995 -1,6 0,6 -2,4 -2,6 -0,0 -3,3
1996 -4,4 -0,1 -3,8 -2,8 0,3 -5,8
1997 -5.7 -1,2 -4,2 -4,0 -1,1 -4,5

Statny rozpodet

Krajiny CEFTA boli v roku 1997 menej uspesné v redukcii rozpoctovych deficitov.
Dokonca aj v Ceskej republike a Slovinsku, kde sa oficidlne presadzovala politika
vyrovnanych Statnych financii, doslo k zvySeniu deficitov.

Trh prace

Miera nezamestnanosti sa v krajinach CEFTA ani v obdobi hospodarskeho rastu
vyraznejSie neznizZila, Co naznaCuje, Ze mala prevazne Strukturalny charakter. V roku
1997 nastal vyraznejSi pokles miery nezamestnanosti len v Pol'sku.

Zahraniény obchod

Nebezpe&ny narast schodku obchodnej bilancie v CR a na Slovensku zagiatkom
roka viedol k prijatiu administrativnych opatreni, ktoré CiastoCne prispeli k zniZeniu
nepomeru medzi rastom dovozu a vyvozu. V Slovinsku deficit obchodnej bilancie
oproti predchadzajucemu roku poklesol a bilancia beZzného uctu bola dokonca mierne
prebytkova. Velky rozsah prihranicného obchodu v Polsku, ktory nebol zachyteny
v oficidlnych udajoch, relativizuje vysSku deficitu obchodnej bilancie. Madarsko sa
vdaka zvySeniu konkurencieschopnosti hospodarstva reStrukturalizaciou priemyslu
presadzuje na zahraniCnych trhoch, Co sa prejavuje na zlepSovani obchodnej
bilancie.
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Pri pohlade na vyvoj ekonomiky v oblastiach rastu outputu, trhu prace, stability
cenovej hladiny a vztahov so zahraniCim, ilustrovanom na grafe, su evidentné
disproporcie vyvoja v jednotlivych krajinach. Rumunsko vzhfadom na vysoku mieru
inflacie "straca” na grafe jeden vrchol Stvoruholnika. V pripade Ceskej republiky
a Slovenska sa objavuje disproporcia vo vyvoji beZzného uctu platobnej bilancie, ktory
reprezentuje vonkajSiu nerovnovahu.

Suhrnné porovnanie makroekonomickej stability

Miera nezamestnanosti %

T Saldo beiného Gétu v % HDP

— CR

Slovensko

Polsko Madarsko Slovinsko Rumunsko
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