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1. SVETOVA EKONOMIKA

Globalne trendy vyvoja outputu a cien

Po vyraznom spomaleni ekonomickej aktivity
v roku 2001 sa vykonnost globalnej ekonomiky
v roku 2002 zvysila. Svetovy output za rok 2002
vzrastol o 3 % a mierne prevysil o¢akavania
hlavnych medzinarodnych institucii, v druhej
polovici roka sa vSak dynamika ozivenia spo-
malila. Do o¢akavani trhov sa premietla zvysena
volatilita finan¢nych trhov sprevadzajuca dalsi
pokles cien akcii, ako aj rastuce geopolitické
tlaky.

Na dosiahnutom raste svetového outputu sa
podielalo ozivenie ekonomiky USA, vyrazné
ozivenie v novoindustrializovanych azijskych
krajinach a pokracujuce relativne vysoké tempo
rastu ekonomik transformujucich sa a rozvojo-
vych krajin. V eurozéne sa rast spomalil,
stagnacny trend si zachovala ekonomika Ja-
ponska. Realny output za region krajin Latinskej
Ameriky sa v roku 2002 absolutne znizil (-0,1 %)
predovsetkym v désledku hlbokej krizy v Argen-
tine (s prepadom HDP o 11 %) pri iba miernom
raste zvysnych dvoch najvaésich ekonomik

Svetovy output v roku 2002

Svetovy output

Vyspelé ekonomiky
USA
Japonsko
Eurozona
Spojené kralovstvo
Novoindustrializované azijské krajiny
Transformujuce sa krajiny
Stredna a vychodna Europa
Rusko
Rozvojové krajiny
Cina

Brazilie a Mexika. Nerovnomerné ozivovanie
regionov globalnej ekonomiky, ako aj ekonomic-
ké i geopolitické neistoty sa odzrkadlili iba
v miernom zrychleni dynamiky svetového obcho-
du. Objem svetového obchodu v roku 2002
vzrastol o 2,9 % a zostal pod urovnou rastu
globalneho outputu.

Oslabenie ekonomickej aktivity v eurozone
bolo spdsobené predovSetkym utimom doma-
ceho dopytu, ktory ciastocne kompenzovali
rozSirené moznosti exportu vdaka oziveniu
ekonomiky USA. Iba mierny pokles tempa rastu
v transformujucich sa krajinach strednej
a vychodnej Europy, ktorych ekonomiky su uz
znacne previazané s ekonomikou eurozoény,
resp. Europskej Unie (EU), bol naopak vysled-
kom vysokej urovne domaceho dopytu, ktory
kompenzoval straty na exporte s krajinami EU.
Relativne vysoké tempo rastu celej skupiny
transformujucich sa krajin sa vSak udrzalo aj
vdaka pokracujucemu rychlemu rastu ruskej
ekonomiky. Motorom rastu vo vychodoazijskom
regione bol vysoky dopyt v Cine, ktorej
ekonomika zaznamenala dalSie zrychlenie rastu
a pri stagnacii japonskej ekonomiky vytvarala
rozsiahle exportné moznosti ostatnym novoindu-
strializovanym ekonomikam regionu.

(medziroény rast v %)

2001 2002 2003
(prognéza)

2,3 3,0 32
0,9 1,8 1,9
0,3 2,4 22
0,4 0,3 0,8
1,4 0,8 1,1
2,0 1,6 2,0
0,8 4,6 4,1

41 4,0
3,0 2,9 3,4
5,0 4,3 4,0
3,9 4,6 5,0
7,3 8,0 78
1,4 1,5 2,8

Brazilia
Zdroj: World Economic Outlook, april 2003
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Iba pomalé ozivovanie globalnej ekonomiky
vytvaralo priaznivy ramec pre vyvoj cien. Po
vSseobecnom poklese cien na komoditnych
trhoch v roku 2001 vzrastol suhrnny index cien
primarnych komodit v roku 2002 priblizne o 3 %.
Cena ropy sa v rocnom priemere zvySila iba
mierne na 25 USD za barel. Vzhladom na nizku
vychodiskovu Uroven a jej vyrazny rast najma
v druhej polovici roka vsak bola v decembri
2002 0 50 % (cca 28,50 USD za barel) vyssia
nez v decembri 2001. Rast ceny ropy v roku
2002 nesuvisel s nedostato¢nou ponukou -
produkcia OPEC-u (bez Iraku) po cely rok prevy-
Sovala cielovu hodnotu, ale skér s ocakavaniami
trhov potencialneho prerusenia dodavok ropy
v doésledku pripadného vojenského zasahu USA
na Strednom vychode. Ponukovym Sokom, ktory
vyrazne zapoOsobil na rast cien ropy, bol az
decembrovy generalny strajk vo Venezuele.
Ceny neenergetickych komodit v priebehu roka
tiez rychlo rastli, najma ceny potravin, napojov
a polnohospodarskych surovin, ich uroven vsak
zostala pod historickymi Standardmi. Rast cien
tychto poloziek bol spésobeny predovsetkym
nepriaznivymi klimatickymi podmienkami v hlav-
nych pestovatelskych krajinach.

Vyvoj spotrebitelskych cien v celosvetovom
meradle mal v roku 2002 nizSiu dynamiku nez
v roku 2001. Index spotrebitelskych cien v sku-
pine vyspelych ekonomik medziro¢ne vzrastol
0 1,5 % (v roku 2001 o 2,2 %), spomalenie rastu
cien zaznamenala aj skupina rozvojovych krajin
(na 5,4 % oproti 5,8 % v roku 2001) a transfor-
mujucich sa krajin (11,1 % oproti 16,3 % v roku
2001). V dvanastich kandidatskych krajinach na
¢lenstvo v EU dosiahla inflacia v roku 2002
v priemere 5,7 % (v roku 2001 9,8 %).

Ceny akcii zaznamenali v roku 2002 dalsi
pokles. Siroké indexy akciovych trhov USA,
eurozony a Japonska v priebehu roka vykazovali
v zasade podobné spravanie. K prudkému po-
klesu cien akcii sprevadzanému mimoriadne
vysokou volatilitou doslo najma v obdobi od maja
do jula, ked sa vyjasnovali okolnosti odhaleni
okolo uc¢tovnych pravidiel korporacii. Na pokles
cien akcii vplyvali aj nizSie nez o¢akavané zisky

korporacii a zhorsenie globalneho ekonomic-
kého vyhladu. V druhej polovici roka sa tlaky na
pokles cien akcii zmiernili, v eurozéone vsak
pretrvavala vysoka volatilita akciového trhu.
Celkove za rok 2002 sa ceny akcii v eurozone,
merané Sirokym indexom Dow Jones EURO
STOXX, prepadli o 35 %, pricom najvacsi pokles
zaznamenali ceny akcii spolo¢nosti technologic-
kého, telekomunikacného a finanéného sektora,
ktorych podiel na celkovom poklese Sirokého
indexu prevysil polovicu. V USA vykazal index
Standard and Poor's pokles o 23 %, ovela
vyraznejSie vSak klesli ceny akcii spolo¢nosti
technologického sektora kétované v indexe
Nasdagq Composite, ktory poklesol o 32 %.
V Japonsku stratil index Nikkei 25 19 %, najma
v doésledku domacich faktorov.

Vyvoj na dlhopisovych trhoch v USA a euro-
z6ne ovplyvnili v roku 2002 najma turbulencie na
akciovych trhoch, ktore viedli k presunom
v portfoliach cennych papierov typu ,preletu do
bezpecia“ (od akcii k vladnym obligaciam).
Vysledkom bol pokles vynosov z 10-ro¢nych
vladnych obligacii v eurozone o 90 a v USA
o 130 bazickych bodov na koncoroénych 4,3 %
a 3,8 %, pricom do zaporného diferencialu sa
americké obligacie dostali hned na zaciatku
roka. Vyvoj vynosov z dlhodobych vladnych
obligacii v Japonsku nepodliehal natolko global-
nym vplyvom ako zhorsujucim sa vyhliadkam
ozivenia domacej ekonomiky a situacii v banko-
vom sektore. Po relativne stabilnom vyvoji na
urovni okolo 1,4 % v prvej polovici roka sa vyno-
sy z japonskych 10-ro¢nych obligacii znizili na
0,9 % ku koncu roka 2002.

Ustrednou ¢rtou vyvoja na devizovych trhoch
v roku 2002 bolo vyrazné oslabenie vymenneho
kurzu amerického dolara. Silné oslabenie dolara
vodéi euru v prvej polovici roka suviselo so zhor-
Senymi vyhliadkami ozivenia americkej ekono-
miky a nepriaznivymi dosahmi Skandalov okolo
uctovnych pravidiel americkych korporacii na
trhy. Dalie oslabenie dolara vo&i euru nastalo
koncom roka v ddésledku zvaésenia zapornych
urokovych diferencialov voci eurozone, rastucich
obav trhov z prehlbovania bezného uc¢tu a vzniku



fiskalneho deficitu v USA, ako aj geopolitickych
tlakov. Ku koncu roka 2002 dosiahol kurz eura
voci dolaru 1,05 USD/EUR, ¢o bolo o 16 % viac
nez na zaciatku roka a o 17 % viac nez
v priemere za rok 2001. Kurz japonského jenu
voCi euru bol v priebehu roka 2002 relativne
stabilny, az koncom roka deprecioval, odzrkad-
[ujuc neisté vyhliadky rastu na hlavnych trhoch
japonskych exportérov a neistotu trhov ohladne
rieSenia problémov finanéného sektora v Ja-
ponsku. Ku koncu roka bol kurz eura a jenu na
urovni 124,39 JPY/EUR, ¢o predstavovalo
apreciaciu eura medziroéne o 4,1 % ao 14,5 %
voci priemeru za rok 2001.

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

Rast HDP v USA v roku 2002 dosiahol 2,4 %,
zatial o v roku 2001 v dosledku absolutneho
poklesu vykonnosti v prvych troch stvrtrokoch to
bolo iba 0,3 %. Charakteristickym sprievodnym
znakom ozivenia bol rychly rast produktivity
v nefarmarskom podnikatelskom sektore. Hlavny
podiel na raste HDP mala vysoka uroven
vydavkov domacnosti smerovanych tak do
spotreby, ako aj do investi¢nych aktivit. Podpor-
nym faktorom rastu tychto vydavkov bolo v roku
2002 realizované znizenie dani, veduce k rastu
disponibilnych déchodkov. Rast spotreby sa
najviac prejavil v segmente tovarov dlhodobej
spotreby (automobily). Priaznivé podmienky na
trhu s bytmi, kde sa hypotekarne sadzby
pohybovali na historickych minimach, stimulovali
investicné aktivity domacnosti. Napriek vysokej
urovni spotreby sa v roku 2002 v porovnani
s rokom 2001 zvysila miera uspor z disponibil-
ného doéchodku (3,9 % oproti 2,3 %), ¢o zrejme
slviselo so zvySenou neistotou spdsobenou
turbulenciami na finan¢nych trhoch a zhorsuju-
cimi sa vyhliadkami na trhu prace. Vysoku
Uroven si udrzala aj spotreba verejného sektora,
investicie podnikového sektora vsak zazna-
menali aj v tomto roku pokles, odzrkadlujlc
relativne nizku ziskovost podnikov. Vyrazny rast
produktivity a nizka uroven vyuzitia vyrobnych

kapacit vytvarali v ekonomike USA priaznivé
podmienky pre vyvoj cien. Inflacia (merana
indexom spotrebitelskych cien) dosiahla v roku
2002 1,6 % (v roku 2001 2,8 %) a ceny
vyrobcov aj napriek rastu cien ropy zaznamenali
pokles o 1,3 % (oproti narastu o 2 % v roku
2001). Miera nezamestnanosti sa medziro¢ne
zvysila o 1 percentualny bod a dosiahla 5,8 %.
Rychlejsi rast dovozu nez vyvozu tovarov
a sluzieb sposobil dalsie prehibenie deficitu
bezného uctu, ktory v roku 2002 dosiahol 4,8 %
HDP (v roku 2001 3,9 %).

Suhrnnym vysledkom vyvoja ekonomiky USA
v roku 2002 bolo zachovanie jestvujucej vnutor-
nej a prehibenie vonkaj$ej nerovnovahy chara-
kterizovanej vysokou uroviiou domaceho dopytu
uspokojovaného za cenu rastucej akumulacie
dlhu domacnosti i na urovni celej krajiny. Hlav-
nou zlozkou vnutorného dlhu je zadlzenost
domacnosti dosahujuca priblizne 70 % HDP. Od
roku 2001 vyrazne rastie aj zahrani¢na zadlze-
nost v désledku presunu zaujmu investorov od
nakupu akcii sukromnych spoloc¢nosti k viadnym
obligaciam, ¢o implikuje mozné problémy s udr-
zatel'nostou deficitu bezného uctu v budicnosti.

Ekonomika Japonska indikovala v prvom pol-
roku 2002 mierne ozivenie vdaka narastu
exportu najméa do novych azijskych ekonomik,
ktory podporil rast priemyselnej produkcie. So
zvySovanim geopolitickych tlakov sa rast zahra-
nicného dopytu spomalil, ¢o pri slabej dynamike
sukromnych investicii v podmienkach nevyuzi-
tych kapacit viedlo iba k miernemu celoroénému
rastu HDP o0 0,3 % (0,4 % v roku 2001) a na-
rastu miery nezamestnanosti na 5,4 % (v roku
2001 5,0 %). Vyvoj cien v Japonsku mal aj v ro-
ku 2002 deflacny trend, index spotrebitelskych
cien sa v priemere znizil 0 0,9 % (v roku 2001
bol pokles o 0,7 %). Podmienky v externom
sektore umoznili zvysit prebytok bezného uctu
na 2,8 % HDP (v roku 2001 2,1 % HDP).

Ekonomicky vyvoj v eurozone sa po pociatoc-
nych naznakoch ozivenia vyznacoval poc¢as celé-
ho roka 2002 nizkou dynamikou, ktorej vysled-
kom bolo dalSie medzirocné spomalenie rastu
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HDP na 0,8 % (v roku 2001 1,4 %). Neisté glo-
balne ekonomické prostredie podmienilo vyraz-
né obmedzenie kapitalovych vydavkov, ktoré pri
poklese hrubej tvorby kapitalu o 2,5 % spodsobilo
znizenie prispevku domaceho dopytu k rastu
HDP eurozony v roku 2002 na 0,2 %. Prispevok
¢istého exportu dosiahol 0,6 %, ked vyvoz
vzrastol o 1,2 % a dovoz poklesol 0 0,3 %.

Na pokles investicii podnikov eurozony v roku
2002 posobili jednak neisté vyhliadky ozivenia,
jednak znizujuca sa ziskovost europskych firiem
v podmienkach hospodarskeho utimu a zhodno-
cujuceho sa eura, ¢o viedlo k orientacii cenovej
politiky firiem na udrzanie si podielov na export-
nych trhoch, jednak pravdepodobne aj prudky
pokles cien akcii implikujuci vyssie naklady na
navysovanie kapitalu, ako aj nizsi dopyt domac-
nosti po investiciach do byvania. Spomalenie
rastu sukromnej spotreby z 1,8 % v roku 2001
na 0,6 % v roku 2002 bolo désledkom nizSieho
rastu realneho disponibilného déchodku domac-
nosti vzhladom na pomalsi rast zamestnanosti.

Hybnou silou ekonomickej aktivity v eurozéne
bol aj v roku 2002 sektor sluzieb pri vykazanom
naraste trhovych sluzieb o 1,3 %. Na iba mier-

nom naraste pridanej hodnoty v priemysle (bez
stavebnictva) o 0,2 % sa odzrkadlilo doznie-
vanie kontrakcie z roka 2001. V prvej polovici
roka 2002 doslo v priemysle k ozZiveniu sleduju-
cemu rast zahraniéného dopytu. So zhorsenim
ekonomickych vyhliadok sa vsak dynamika
priemyselnej aktivity znizovala a v poslednom
Stvrtroku na Stvrtroénej baze zaznamenala opét
pokles. Output stavebnictva, merany realnou
pridanou hodnotou, sa v roku 2002 absolutne
znizil o 1,5 %.

Klesajuca vykonnost ekonomiky Nemecka
z roku 2001 vyustila v roku 2002 do stagnacie,
ked rocny rast HDP dosiahol 0,2 % vdaka
istému oziveniu v poslednom stvrtroku. Mierny
rast exportu iba ¢iastocne kompenzoval slaby
domaci dopyt odrzkadlujuci pokles fixnych
investicii, ako aj nizky rast sukromnej spotreby.
Hlavnou pri¢inou poklesu investi¢nej aktivity bol
pretrvavajuci kolaps stavebnictva vo vychodnom
Nemecku. V roku 2002 sa vSak prejavili aj
vSeobecnejsie problémy nemeckej ekonomiky
suvisiace s klesajucou ziskovostou podnikového
sektora a jeho zhorsujucou sa schopnostou
splacat vysoké objemy Uverov z obdobia ekono-
mickej expanzie. Do pozornosti sa dostala aj



klesajuca efektivnost samotného nemeckého
bankového sektora stojaceho pred nevyhnut-
nostou zasadnejsej restrukturalizacie, ktora je
vSak brzdena rigidnym pracovnym zakonodar-
stvom.

K spomaleniu rastu doslo vo vSetkych krajinach
eurozony okrem Finska (kde priznaky recesie
kulminovali na prelome rokov 2001 a 2002).
Najrychlejsie tempo rastu zaznamenala ekonomi-
ka Grécka (4,0 %), zatial ¢o rast HDP v dlhodobo
najdynamickejsej ekonomike irska (9,8 %
v priemere za obdobie 1995 - 2000) sa spomalil
na 3,3 %. Tempa rastu ekonomik eurozoény sa tak
v roku 2002 opat zblizili, ked rozdiel medzi
najrychlejsie (Grécko) a najpomalsie (Luxem-
bursko s 0,1 % HDP) rasticou ekonomikou sa
zmensil na 3,9 percentualneho bodu (v roku
2001 5,1 bodu). Z velkych ekonomik vyssi nez
priemerny rast HDP za eurozénu bol vo Fran-
clzsku (1,1 %) a Spanielsku (2,0 %), v Taliansku
sa rast spomalil na 0,4 % HDP. Rast vo vac¢sine
malych ekonomik dosiahol zhruba priemer euro-
zony (0,7 - 0,8 % HDP).

Oslabena hospodarska aktivita sa prejavila
v zhorsujucich sa podmienkach trhu prace, kde

s klesajucou ponukou pracovnych prilezitosti
mierne vzrastla nezamestnanost. Standardizova-
na miera nezamestnanosti v eurozéne v prieme-
re za rok 2002 dosiahla 8,3 %, t. j. 11,4 miliona
0so6b. Vyvoj na trhu prace eurozény v roku 2002
mal vSeobecny charakter bez osobitnych
diferencia¢nych dosahov na jednotlivé skupiny
pracujucich a nevyznacoval sa podstatnejSimi
odchylkami ani na narodnych trhoch prace.

Priemerna miera inflacie, merana harmonizo-
vanym indexom spotrebitelskych cien (HICP), za
rok 2002 bola v eurozone 2,2 % (2,4 % v roku
2001). Inflacia mala poc¢as roka nerovnomerny
priebeh v dosledku nepriamych efektov pred-
chadzajucich Sokov z oblasti cien ropy a potra-
vin, ako aj depreciacie kurzu eura. S vylu¢enim
volatilnejsich zloziek nespracovanych potravin
a energii vzrastol HICP medziro¢ne z 2,0 % na
2,5 %. Tento vyvoj bol spdsobeny rychlym
rastom cien sluzieb. Ceny niektorych druhov
sluzieb vyrazne vzrastli zac¢iatkom roka v suvis-
losti so zavedenim eurobankoviek a minci. Zry-
chleny rast cien sluzieb v rocnom priemere
03,1 % (2,7 % v roku 2001) vSak bol podmie-
neny najma vyvojom jednotkovych nakladov
prace.

Vyvoj cien v eurozéne, medziroéna zmena
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Zavedenie eurobankoviek a minci vyvolalo
prudky narast vnimanej inflacie u obyvatelstva
vzhladom na to, ze zvySenie cien sa koncentro-
valo v uzkom kosi najpouzivanejsich sluzieb
(restauracie, kadernictva, Gistiarne) a tovarovych
poloziek beznej spotreby (potraviny) s relativne
vysokymi cenovymi efektmi zaokruhlovania v novej
mene a s beznou Uhradou v hotovosti. Fenomén
extrémne vysokej vnimanej inflacie mal iba pre-
chodny charakter a inflacné oc¢akavania verej-
nosti sa v priebehu roka znizovali. Inflacny efekt
zo zavedenia eura predstavoval podla prepoctov
v réznych krajinach v skuto¢nosti 0,2 - 0,6 %,
pricom jeho vysku vyznamne ovplyvnili narodné
Struktury maloobchodnych sieti.

Rast cien v jednotlivych krajinach eurozény
v roku 2002 odzrkadloval rozdielne dosahy
energetickych a potravinovych cenovych Sokov
na narodné ekonomiky, rozdiely vo vyvoji pracov-
nych nakladov, zmeny regulovanych cien a ne-
priamych dani, ako aj dosahy zavedenia euro-
bankoviek a minci. Rast cien (merany HICP)
dosiahol v Nemecku 1,3 % (najmenej v euro-
zoéne). Nizsi nez v priemere za eurozonu (2,2 %)
bol rast cien vo Francuzsku (1,9 %), Belgicku,
Rakusku a Finsku. Najvyssiu inflaciu pri jej me-
dziro&nom zrychleni zaznamenali irsko (4,7 %),
Grécko (3,9 %) a Spanielsko (3,6 %). Nadprie-
mernu inflaciu zaznamenalo aj Taliansko (2,6 %)
a pri jej medziroénom spomaleni aj Holandsko
(3,9 %) a Portugalsko (3,7 %). Inflacny diferen-
cial medzi ¢lenskymi statmi eurozony v roku
2002 predstavoval 3,3 percentualneho bodu
(irsko vs. Nemecko), ¢o je rovnaka uroven ako
v roku 2001.

Ceny priemyselnych vyrobcov (bez staveb-
nictva) poklesli v eurozone v priemere za rok
2002 o0 0,1 % (v roku 2001 vzrastli o 2,2 %).
Vyraznejsie, o 2,4 %, poklesla ich energeticka
zlozka (oproti narastu o 2,8 % v roku 2001), a to
najma v doésledku apreciacie eura v priebehu
roka (pri v podstate medziroéne nezmenenych
dolarovych cenach ropy, v eurach sa cena ropy
znizila priblizne o 5 %). Na vyvoj cien vyrobcov
vplyvali aj utimené podmienky dopytu, ktoré
neumoznovali firmam zvySovat ceny.

Bezny ucet eurozony za rok 2002 zaznamenal
prebytok 62,1 mid. EUR (v roku 2001 schodok
13,8 mld. EUR) vdaka podstatnému narastu
prebytku obchodnej bilancie (102,7 mld. EUR
oproti 49,7 mld. EUR v roku 2001) spdsobené-
mu miernym narastom vyvozu, najma vsak
poklesom dovozu kapitalovych statkov v pod-
mienkach utimeného domaceho dopytu, ako aj
vdaka znizujucim sa efektom apreciacie eura na
hodnotu dovozov. Pri nepresvedcéivom ozivovani
zahrani¢ného dopytu sa rast vyvozu podarilo
dosiahnut pravdepodobne aj tym, Ze eurdpski
exportéri znizili svoje ziskové marze, aby vyrov-
nali nepriaznivé dosahy apreciacie eura na svoju
konkurenénu schopnost.

Suhrnny Ucet priamych a portféliovych investi-
cii eurozony zaznamenal v roku 2002 Cisty prilev
29,4 mld. EUR oproti ¢istému odlevu 63,4 mid.
EUR v roku 2001. Tato zmena suvisela najma
s redukciou cCistého odlevu priamych investicii
v dosledku prudkého poklesu medzinarodnych
fuzii a akvizicii, ale aj s vysokym &istym prilevom
portfoliovych investicii do eurozoény. Portfoliové
toky boli primarne ovplyvnené skupinou dlho-
vych nastrojov. Investicie rezidentov do zahranic-
nych dlhovych nastrojov sa znizili, zatial Co
nakupy domacich bondov nerezidentmi vyrazne
vzrastli. V roku 2002 vyrazne vzrastli aj cezhra-
nicné investicie (tak prilev, ako aj odlev) do
nastrojov penazného trhu, ¢o pravdepodobne
suviselo s globalnymi neistotami v podnikovom
sektore.

Makroekonomické podmienky v 3 krajinach
EU, ktoré nie su &lenmi eurozony (Dansko,
Svédsko, Spojené kralovstvo), nie su sice pria-
mo determinované jednotnou menovou politikou
ECB, podlia Zmluvy o EU véak kone¢nym cielom
menovej politiky vSetkych tychto krajin je udrzia-
vanie cenovej stability. Ich ekonomicky vyvoj
a plnenie zavazkov fiskalnej stability v ramci
Paktu stability a rastu podlieha pravidelnému
hodnoteniu eurdpskych institdcii.

Rast HDP v Dansku dosiahol v roku 2002
1,6 % (1,4 % v roku 2001) vdaka domacemu
dopytu, najma sukromnej spotrebe podporenej



danovou reformou. Miera nezamestnanosti
zostala na urovni 4,5 %, inflacia (HICP) dosiahla
2,4 %. Rastuca ponuka prace oslabovala mzdo-
vé tlaky, ¢o spolu s rastom produktivity podporilo
udrzanie konkurenc¢nej schopnosti danskej
ekonomiky. Verejné financie Danska su konsoli-
dované, rozpoctovy prebytok dosiahol 1,9 %
HDP napriek realizovanej penzijnej reforme.
Vladny dlh ma klesajuci trend a v roku 2002
dosiahol 45,2 % HDP. Dansko bolo v roku 2002
jedinou krajinou zuc¢astnujucou sa na ERM I,
sledujuc uzke pasmo +2,25 % centralnej parity
DKK voc¢i EUR. V roku 2002 sa DKK nachadzala
mierne v apreciacnom pasme.

Rast HDP vo Svédsku sa v roku 2002 zrychlil
a dosiahol 1,9 % (v roku 2001 1,1 %), zasluhou
Cistého exportu a ozivenia domacej sukromnej
spotreby podporenej znizenim dani, nizsimi uro-
kovymi sadzbami a nizkou nezamestnanostou
(4,9 %). Inflacia (HICP) za rok 2002 dosiahla 2
%. Vo fiSkalnom sektore doslo k obratu, ked'
z prebytku 4,5 % HDP v roku 2001 sa rozpocet
verejnych financii v roku 2002 dostal do deficitu
1,2 % HDP v désledku znizenia dani a narastu
niektorych vydavkov. Podiel verejného dlhu na
HDP sa znizil na 52,4 % HDP. Svédska central-
na banka uplathnuje flexibilny vymenny kurz
a menovu politiku explicitného inflacného ciela
rastu indexu spotrebitelskych cien o 2 % s tole-
ranciou =1 percentualny bod. Na vyvoj kurzu
Svédskej koruny vplyval vyvoj na finanénych
trhoch a Spekulacie okolo prijatia eura vo
Svédsku. V priebehu roka sa mena posilnila vodi
euru priblizne 0 1,5 %.

Rast HDP v Spojenom kralovstve sa v roku
2002 spomalil a dosiahol 1,6 % (v roku 2001
2,0 %), so zrychlenim v druhej polovici roka
v dosledku rastu sukromnej spotreby a verejnych
vydavkov. Podnikatelské investicie zaznamenali
pokles, podmieneny najma poklesom cien akcii
a neistymi vyhliadkami vyvozu. Inflacia (HICP)
dosiahla 1,3 % pri vyraznom zrychleni rastu cien
sluzieb a cenovom utime v obchodovatelnom
sektore v dosledku nizkeho dopytu a vysokej
konkurencie na globalnych trhoch. Miera neza-
mestnanosti dosiahla 5,2 %. Verejné financie po

prebytkovej pozicii v predchadzajlcich rokoch
zaznamenali v roku 2002 deficit 1,4 % HDP
sposobeny zvysenim vladnych vydavkov a vypad-
kom prijmov z priamych, najm& podnikovych
dani. Dlhovy pomer sa mierne znizil na 38,6 %
HDP. Menova politika Bank of England sa
realizuje v podmienkach flexibilného vymenného
kurzu, explicitny inflaény ciel je definovany
vladou ako ro¢né zvysSenie indexu maloob-
chodnych cien s vylu¢enim Urokovych platieb
z hypoték (RPIX) o 2,5 % (inflacia RPIX v roku
2002 predstavovala 2,2 %). Vymenny kurz brit-
skej libry voci euru sa v priebehu roka mierne
znehodnotil.

Menové podmienky a fiSkalna politika

Pri nepresvedc¢ivom nastupe ozivenia ekono-
miky USA sa Urokové sadzby v krajine v roku
2002 udrziavali na historicky nizkych urovniach.
Po celkovej redukcii cielovej hodnoty pre
sadzbu z federalnych fondov o 425 bazickych
bodov z roku 2001 pristupil Federalny vybor pre
operacie na volnom trhu (FOMC) FRS v no-
vembri 2002 k dalSiemu znizeniu sadzby o 50
bazickych bodov na vyslednych 1,25 %. Fiskal-
na politika v USA bola znaéne expanzivna, ked'
saldo federalneho rozpoctu za fiskalny rok 2002
zaznamenalo deficit 1,5 % HDP (oproti prebytku
1,3 % HDP z roku 2001). Fiskalny deficit bol
predovsetkym vysledkom diskrétnych opatreni
(efekt znizenia dani z polovice roku 2001 a sti-
mula¢nych opatreni z marca 2002), ¢iasto¢ne aj
doésledkom automatickej reakcie rozpocétu na
ekonomicky cyklus. Hruby dlh vlady sa v roku
2002 zvysil a dosiahol 59,2 % HDP (v roku
2001 57,7 % HDP).

Pri pokracujucich deflacnych tlakoch v japon-
skej ekonomike zvysila japonska centralna ban-
ka v roku 2002 svoj cielovy interval pre zostatky
na beznych ucétoch vedenych v Bank of Japan,
ktoré od roku 2001 v ramci politiky kvantitativnej
penaznej expanzie uplathuje ako svoj hlavny
operacny ciel. Centralna banka podstatne zvy-
Sila aj sumu priamych nakupov dlhodobych
vladnych obligacii. Tato operacna stratégia sa
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bude uplatiovat tak dlho, kym sa ro¢na miera
zmeny indexu spotrebitelskych cien nestabilizuje
na urovni O % alebo vyssej. V oktébri 2002
vyhlasila viada program na riesenie zlych uverov,
ktorého ambiciou je do konca fiSkalneho roka
2004 znizit podiel nedobytnych pohladavok
hlavnych japonskych bank na polovicu a zaroven
vytvorit podmienky na revitalizaciu Zivotaschop-
nych dlznikov. V ramci fiSkalnej politiky doslo aj
v roku 2002 k dodatoénému navysSeniu rozpoc-
tovych vydavkov na posilnenie socialnej zachran-
nej siete pre nezamestnanych a na podporu
malych a strednych podnikov. Deficit verejnych
financii za rok 2002 dosiahol 7,7 % HDP (v roku
2001 7,2 % HDP). Dlhovy pomer sa zvysil
takmer o 10 percentualnych bodov a dosiahol
154,4 % HDP.

Podmienky pre menovu politiku v eurozéone
neboli v roku 2002 jednoznacéné. Napriek spo-
maleniu hospodarskeho rastu poklesla inflacia
HICP medziro¢ne iba mierne a urovnou 2,2 % sa
udrzala nad definicnou hodnotou menove;j sta-
bility 2 %. Riadiaca rada ECB preto v priebehu
roka udrziavala zakladnu sadzbu z hlavnych refi-
nancnych operacii na nemennej urovni 3,25 %
a az v decembri, vzhladom na kontinualnu apre-

ciaciu eura a pretrvavajuci utlm ekonomickej
aktivity posilneny rastucimi neistotami geopoli-
tického vyvoja, rozhodla o znizeni klu¢ovych
sadzieb o 50 bazickych bodov na 2,75 %.

Rozhodovanie Riadiacej rady ECB sa opieralo
o analyzy vyvoja Sirokého penazného agregatu
M3 (prvy pilier menovopolitickej stratégie ECB),
ktoreho rast sa v roku 2002 zrychlil v priemere na
7,4 % (v roku 2001 5,5 %). Velmi nizke kratko-
dobé urokové sadzby, a teda nizke alternativne
naklady drzby najlikvidnejSich zloziek M3, sa
odzrkadlili v zrychlujucej sa dynamike rastu najma
uzkeho agregatu M1 (az na 8,8 % v 4. Stvrtroku).
Trojmesacny pohyblivy priemer ro¢ného rastu M3
sa v priebehu roka znizoval, zostaval vsak znacne
nad referenénou hodnotou 4,5 %. Analyzy
v ramci druhého piliera sledujuceho cenovy vyvoj
a SirSie podmienky ekonomickej aktivity
ukazovali, ze realny rast HDP eurozény v roku
2002 zostaval pod trendovou Urovnou
potencialneho outputu. Vyhlad globalneho
ozivenia sa zhorSoval v désledku vyvoja na
finan¢nych trhoch, neistoty boli aj okolo cenove-
ho vyvoja. Okrem Standardného rizika ohladne
cien ropy, bol rast spotrebitelskych cien v euro-
zone, najma zaciatkom roka, relativhe vysoky

Kl'aéové sadzby hlavnych centralnych bank v roku 2002
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(Ciastocne v désledku zavedenia eurobankoviek
a minci a narazového zvySenia cien niektorych
poloziek spotrebného kosa). Rizika pre cenovu
stabilitu vSak predstavovali najma mzdovy vyvoj
a rychly rast cien v sektore sluzieb, ktoré vSak
postupne oslabovala kontinualna apreciacia eura.

Fiskalna pozicia eurozény sa v roku 2002
v priemere zhorsila a zaznamenala deficit 2,2 %
HDP (v roku 2001 1,6 %). Rozpodctovy vyvoj bol
ovplyvneny predovsetkym pésobenim automatic-
kych stabilizatorov v podmienkach nizkej urovne
ekonomickej aktivity, vo viacerych krajinach vsak
aj Statistickymi reviziami rozpoctovych udajov
z roku 2001, prevySenim rozpoctovych vydavkov
a nizSimi rozpoctovymi prijmami v doésledku
uskuto¢nenych danovych reforiem. K vysledné-
mu vSseobecnému uvolneniu podmienok fiskal-
nej politiky nedoslo iba v Holandsku, Portu-
galsku a Spanielsku, kde naopak medziro¢ne
previadla fiskalna restrikcia.

Problémy vo fiSkalnom vyvoji zaznamenali
najma krajiny, ktoré vykazovali zna¢nu fiskalnu
nerovnovahu uz v roku 2001 (Portugalsko, Ne-
mecko). Referenénu hranicu 3 % HDP prekrodili
deficity za rok 2002 v Nemecku (3,6 %) a Fran-

cuzsku (3,2 %). V novembri 2002 rozhodla Rada
ECOFIN o existencii nadmerného deficitu
v Portugalsku za rok 2001, v januari 2003
o nadmernom deficite v Nemecku za rok 2002
a v rovnakom ¢ase udelila varovné upozornenie
Francuzsku.

VSeobecne sa nepodarilo dodrzat ani stredno-
dobé zamery fiskalnej konsolidacie vo vyrovna-
nej alebo prebytkovej rozpoctovej pozicii cielené
v programoch stability ¢lenskych statov v ramci
Paktu stability a rastu (SGP). Na posilnenie kon-
solidaéného usilia prijala euroskupina v oktébri
2002 fiskalnu stratégiu pre krajiny s pretrva-
vajucou fiskalnou nerovnovahou. Od roku 2003
by mali tieto krajiny kontinualne zlepsovat svoje
zékladné rozpoctové saldo (t. j. Strukturalne
saldo ocistené od vplyvov ekonomického cyklu)
minimalne o 0,5 % HDP roc¢ne.

Doraz, ktory sa v roku 2002 polozil v EU -
a eurozone zvlast - na nevyhnutnost urychlenia
konsolidacie verejnych financii ¢lenskych statov
a uskutocnenie relevantnych systémovych refo-
riem, vyplynul zo zisteni o nedostato¢nom vyuziti
moznosti fiskalnej konsolidacie v obdobi ekono-
mickej expanzie 1999 - 2000, resp. precenenia

Rozpoctové saldo v krajinach eurozony, v % z HDP (+ prebytok, - deficit)
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stability ekonomickej vykonnosti a nasledného
znizovania dani bez prislusného systémového
pristupu k reformam vydavkovej strany rozpoctov.
Fungovanie automatickych stabilizatorov v obdobi
spomalenia rastu 2001 - 2002 potom spdsobilo
neumerné zhorsenie fiskalnej nerovnovahy.
V krajinach, kde predchadzajlci priaznivy roz-
poctovy vyvoj bol vysledkom realnej fiskalnej
konsolidacie, sa na druhej strane aj v rokoch
oslabeného rastu podarilo udrzat rozpoctoveé
salda v podstatne priaznivejSich poziciach.

Dodrziavanie fiskalnych pravidiel SGP,
ktorych jadrom je dosiahnutie strednodobo
udrzatelného vyrovnaného alebo prebytkoveho
rozpoctového salda ¢lenskych statov, predsta-
vuje systémovu oporu pre ciel cenovej stability
v eurozone, ktory sleduje jednotna menova
politika ECB. Zaroven je predpokladom pre
efektivne fungovanie narodnych fiskalnych
politik ako jediného hospodarskopolitického
nastroja na eliminaciu pripadnych nepriaznivych
dosahov jednotnej menovej politiky ECB
a inych asymetrickych Sokov na podmienky
ekonomického vyvoja v jednotlivych ¢lenskych
Statoch.

Pomer verejného dlhu k HDP sa v priemere za
eurozénu v roku 2002 znizil iba marginalne
(0 0,1 %) a dosiahol 69,1 %. Hruby dlh v troch
najzadlzenejsich krajinach (Belgicko, Grécko
a Taliansko) zostal aj v roku 2002 nad Urovnou
100 % HDP, vo vsetkych tychto krajinach vsak
doslo k jeho poklesu o 2 - 3 percentualne body
(v Taliansku v désledku jednorazovej finanénej
operacie).

2. EKONOMICKY VYVOJ
V KANDIDATSKYCH KRAJINACH
NA CLENSTVO V EU

Pre kandidatske krajiny na ¢lenstvo v EU bol
rok 2002 vyznamnym medznikom. V decembri
na summite EU v Kodani ukonéilo 10 kandidat-
skych krajin (z celkového poctu 12, t. j. okrem
Bulharska a Rumunska) pristupové rokovania
a dostalo pozvanku na vstup do EU v maji roku
2004, aby sa uz v juni 2004 mohli zi¢astnit na
volbach do Eurépskeho parlamentu. Zodpove-
dajuco kritériam, ktoré pre ¢lenstvo v EU stanovil
kodansky summit EU z roku 1993, hodnotiace
spravy europskych institucii konstatovali, ze tieto

Hlavné makroekonomické ukazovatele v kandidatskych krajinach (medziroéna zmena v %)

HDP Inflacia "

2001 2002 2003”7 2001 2002
Ceska republika 31 20 28 47 14

Madarsko 3,7 3¥3 3,7 9,2 583
Polsko 1,0 1,3 2,5 585 1,9
Slovensko 3,3 4.4 3,7 7,3 3,3
Slovinsko 3,0 3,0 3,4 8,5 7,5
Estonsko 5,0 5,6 4,9 5,8 3,6
Litva 5,9 5,9 4,5 1,3 0,3
LotySsko 7,9 6,1 585 2,5 1,9
Malta -0,8 3,0 3,1 2,9 2,2
Cyprus 41 2,0 2,0 2,0 2,8
Bulharsko 4,0 4,3 4,5 7,4 5,8
Rumunsko 5,7 4,9 4,9 345 225

Miera Bezny ucet
nezamestnanosti >

2003 2001 2002 2003/ 2001 2002 20037
1,5 8,1 7,3 70 -57¥ 537 -43
5,0 ()1 5,8 6,2 3,4 41 -4,4
1,1 18,2 20,0 20,6 -41 36 -42
88 19,2 185 182 -86 -82 -69
6,0 6,4 6,4 6,3 0,1 1,8 1,4
35 126 10,3 100 -1 -123 -10,3
1,0 17,3 16,9 16,2 -4,8 -4,4 -3,0
2,5 131 12,3 11,1 -9,6 -7,8 -8,5
2,7 6,5 6,9 6,6 50 47 -49
4,3 3,9 3,3 34 -43 53 -43
45 19,7 17,8 16,5 -6, 45 50
16,0 6,6 8,4 87 55 34 37

Zdroj: Economic Forecasts for the Candidate Countries Spring 2003. European Economy, EC, DG EFA 2003

1/ CPI, ro¢ny priemer

2/ ILO definicia

3/ po revizii CNB z marca 2003
*/ progndéza



Rast HDP v kandidatskych krajinach, priemer za obdobie
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krajiny sa stali dobre fungujucimi trhovymi eko-
nomikami a budu schopné celit konkurenénym
tlakom na trhoch EU.

Kandidatske krajiny strednej a vychodnej
Eurdpy boli vSeobecne najviac Uspesné v dosa-
hovani pomerne rychleho tempa ekonomického
rastu. Okrem Ceskej republiky rast HDP dlho-
dobo prevysoval rast v EU, dochadzalo teda
k ekonomickému dobiehaniu, ktoré navyse
podporovala aj realna apreciacia vymennych
kurzov. Rychle tempo rastu sa vSak v tychto
krajinach, s vynimkou Slovinska, dosahovalo za
cenu pomerne vyraznej vonkajsej nerovnovahy.
V Polsku a na Slovensku mal ekonomicky rast
len obmedzeny dosah na znizovanie miery
nezamestnanosti. Dezinflacia postupovala naj-
rychlejsie v Ceskej republike a na Slovensku.

Ekonomicky vyvoj skupiny krajin V4 (Ceska
republika, Madarsko, Polsko, Slovensko) bol
v roku 2002 dotknuty oslabenou ekonomickou
aktivitou v EU a osobitne Nemecka, ktoré jeich
hlavhym obchodnym partnerom. V tychto
podmienkach relativne slusné tempo rastu HDP

si tieto krajiny udrzali vdaka vysokej urovni
domaceho dopytu, ciastocne stimulovaného
uvolnenejsimi fiskalnymi politikami, ale aj
rastucou doéverou v udrzatelnost dosiahnutej
makroekonomickej stability.

Cenovy vyvoj v Ceskej republike bol v roku
2002 ovplyvneny najma vyraznym zhodnotenim
Geskej koruny, ktoré sa v doésledku timiaceho
efektu cien obchodovatelnych tovarov a cien
dovazanych energetickych surovin prejavilo
v znizeni inflacie. Na pokles dynamiky spotrebi-
telskych cien pdsobil aj nizsi rast regulovanych
cien. Odlozenie viacerych cenovych deregulacii
prispelo k nizkej inflacii aj na Slovensku. Na
cenovy vyvoj v Madarsku pdsobila relativne
rychlo sa Siriaca mzdova inflacia, ktora nasledne
znacne oslabila konkurenénu schopnost ekono-
miky. Nizka inflacia v Pol'sku zodpovedala sla-
bym dopytovym tlakom v spodnej faze cyklu
ekonomiky a mzdovej restrikcii vo verejnom
sektore.

Spomalenie rastu HDP v Ceskej republike na
2 % v roku 2002 bolo désledkom augustovych
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povodni, apreciacie vymenného kurzu ¢eskej
koruny, utlmu ekonomickej aktivity hlavnych
obchodnych partnerov a znac¢nej volatility cien
ropy. Rast ekonomiky stimulovala sikromna
i verejna spotreba a v mensej miere export.
Znacny narast disponibilnych déchodkov
domacnosti bol vysledkom velmi nizkej inflacie
a rastu realnych miezd. Vyrazne vzrastla verejna
spotreba, tahana jednorazovymi vojenskymi
objednavkami, vydavkami spojenymi s povodna-
mi a vysokym tlakom na socialne platby.
Uvolnena fiskalna politika sa odzrkadlila vo
zvySeni deficitu verejnych financii. Vyraznejsi
pokles dovoznych nez vyvoznych cien spésobil,
ze napriek vyssiemu prirastku objemu dovozu
nez vyvozu sa deficit obchodnej bilancie
medziro¢ne znizil. Vysoky prilev priamych
zahrani¢nych investicii plne pokryval deficit
bezného uctu.

V Madarsku doslo v roku 2002 k znacnému
zakladnych makroekonomickych
rovnovah, ked spotreba, vyrazne podporena

naruseniu

zvySenim miezd vo verejnom sektore a zvysenim

minimalnej mzdy, expandovala viac ako
dvojnasobne vysSim tempom (8 %) nez rast HDP
(3,3 %). Velmi prudky narast (o 20 %) za-
znamenal output stavebnictva, v ktorom sa
odzrkadloval jednak boom sukromnej bytovej
vystavby, ale aj vysoké verejné investicie do
cestnej infrastruktary. V désledku zastavenia
viacerych prevadzok multinacionalnych investo-
rov zacala rast nezamestnanost v stkromnom
sektore, ktoru vsak v roku 2002 vyrovnaval rast
zamestnanosti podporeny mzdovou politikou vo
verejnom sektore, ako aj aktivnou politikou na
trhu prace. Fiskalna politika bola v roku 2002
mimoriadne expanzivna, vysoky deficit verejnych

financii bol jednak vysledkom jednorazovych

Menova politika a rezimy vymenného kurzu v kandidatskych krajinach

Stratégia vymenného kurzu

Charakteristiky

Currency board

Bulharsko Currency board voci euru
Estonsko Currency board voci euru
Litva Currency board voci euru

Konvencné fixné zavesenie
LotySsko
Malta

Jednostranné zavesenie na euro
s fluktuaénym pasmom =15 %

Vazba na SDR
Vazba na kés mien

Cyprus Peg na euro s fluktuaénym
pasmom +15 %

Madarsko Peg na euro s fluktuacnym
pasmom +15 %

Riadeny floating*

Rumunsko Riadeny floating

Slovensko Riadeny floating

Slovinsko Riadeny floating

Vol'ny floating

Ceska republika
Polsko

Volny floating
Volny floating

Zavedeny v roku 1997

Zavedeny v roku 1992

Zavedeny v roku 1994; vo februari 2002
zmena vazby z USD na EUR

Fluktuacné pasmo +1 %
Menovy k6s (EUR, USD, GBP),
fluktuaéné pasmo +0,25 %

Kurzovy rezim v kombinécii s inflacnym
cielenim: 2,5 - 4,5 % ku koncu roka 2003

Menovy k6s (USD, EUR) neformalne
vyuzivany ako referenéna hodnota
Implicitné inflacné cielenie

Ustredna tloha menovych agregatov,
euro neformalne ako referenéna mena

Inflacné cielenie: 2 - 4 % ku koncu roka 2005
Inflacné cielenie: 3 % (s toleranciou +1 percen-
tualneho bodu) do konca roka 2003

1/ na zéklade IMF Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions, 2001

2/ podla klasifikacie MMF
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Kl'uéové sadzby centralnych bank krajin V4 a ECB
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vydavkov, ktoré suviseli so statistickou prekla-
sifikaciou velkych mimorozpodtovych poloziek
do ustredného rozpoctu, ale aj narastom viace-
rych trvalych vydavkov, osobitne miezd a penzii,
vydavkov na zdravotnictvo, socialne davky a nie-
ktoré dotacie. Silna apreciacia madarského
forintu, ako aj rast domaceho dopytu viedli
k akceleracii rastu dovozov a zhorSeniu vyvoja na
beznom ucte.

Polska ekonomika po prudkom poklese v roku
2001 zaznamenala v roku 2002 mierne ozivenie
a rast HDP dosiahol 1,3 %. Stimulom rastu bola
sukromna spotreba a disty vyvoz, prudko
(-7,2 %) sa vSak znizili fixné investicie. Sukromna
spotreba sa udrziavala na vysokej Urovni - napriek
neustalemu rastu nezamestnanosti - podpo-
rovana rastom realnych prijmov domacnosti
v podmienkach rychlej redukcie inflacie a zrejme
aj rozvinutou Sedou ekonomikou. Vysoky rast
exportu bol podporeny ciasto¢ne depreciaciou
realneho efektivneho kurzu zlotého suvisiacou
najma s apreciaciou eura voci dolaru. Hlavnym
faktorom dobrej exportnej vykonnosti vsak bolo
vyrazné zvySenie konkurencnej schopnosti
polskych exportnych spolo¢nosti. Prebiehajlca
restrukturalizacia podnikov, osobitne v polno-
hospodarstve, banskom priemysle, oceliarstve

a na zelezniciach, je sprevadzana znacnou
redukciou pracovnych prilezitosti a spolu s demo-
grafickymi faktormi je hlavnou pri¢inou vysokej
miery nezamestnanosti, ktora dosiahla 20 %.
Hlavnou pri¢inou medzirocného zvysenia fiskalne-
ho deficitu bola slaba uroven ekonomickej aktivity
a relativne uvolnenie fiskalnej politiky. Vonkajsie
nerovnovahy polskej ekonomiky sa v podmien-
kach oslabeného rastu v rokoch 2001 - 2002
podarilo dostat pod kontrolu. Iba mierny rast
domaceho dopytu a velmi dobra exportna vykon-
nost sa premietli do dalSieho znizenia deficitu
bezneho uctu.

Menova politika a politika vymenného kurzu sa
postupne podriaduju deklarovanym zamerom
centralnych bank tychto krajin stat sa ¢o najskor
po vstupe do EU aj élenmi eurozony a zaviest
jednotnu menu euro. Priaznivy vyvoj inflacie,
posilfhovanie vymennych kurzov a napokon aj
vytvoreny priestor pre urcitu podporu exportnej
vykonnosti v podmienkach oslabenej medzina-
rodnej konjunktury viedli, pri dosiahnutej vysokej
urovni harmonizacie nastrojov menovej politiky
s instrumentariom Europskej centralnej banky,
v roku 2002 k znizeniu (vo viacerych pripadoch
v celoroénom kumulative podstatnému) klu-
¢ovych sadzieb narodnych centralnych bank

23



24

Saldo verejnych rozpocétov kandidatskych krajin

Ceska republika
Madarsko
Polsko
Slovensko
Slovinsko
Estonsko
Litva
Lotyssko
Malta
Cyprus
Bulharsko
Rumunsko

(v % HDP, ESA 95)

2001 2002 2003
5,5 -3,9 5,8
4,7 9,2 -4,5
-3,0 -4 -4,0
7,3 7,2 -4.,9
2,8 2,6 1,4
0,2 1,3 0,3
2 2,0 21
-1,6 -3,0 3.1
6,8 -6,2 -4,3
3,0 -3,5 -3,9
0,2 -0,6 0,7
3,3 2,2 2,5

Zdroj: Main Results of the April 2003 Fiscal Notifications Presented by the Candidate Countries.
EC, DG EFA, m&j 2003 (udaje nemusia plne zodpovedat narodnym Sstatistikam)

*/ progndéza

a zuzeniu diferencialu voc¢i sadzbam ECB. Ku
koncu roka boli sadzby slovenskej, madarskej
a polskej centralnej banky zhruba vyrovnané,
sadzby Ceskej narodnej banky st uz dlhodo-
bejsie vel'mi nizke (v druhej polovici roka 2002
pod urovnou sadzieb ECB).

Popri vSeobecne pozitivnom prispevku meno-
vej a kurzovej politiky centralnych bank kandi-
datskych krajin k makroekonomickej stabilizacii
a dezinflacii zostava pretrvavajucim rizikom ich
spravneho nastavenia silny a volatilny prilev
zahraniéného kapitalu, udrzanie vonkajsej kon-
kurencieschopnosti a su¢asné plnenie inflac-
nych cielov v smere k cenovej stabilite.

Hlavnym rizikovym faktorom makroekonomic-
kej stability v krajinach V4 je vyvoj vo verejnych
financiach vzhladom na expanzivne tendencie vo
fiSkalnej politike a pomaly sa presadzujuce
Strukturalne reformy. Nevyhnutnost fiskalnej
konsolidacie a navedenie rozpoc¢tového vyvoja
na udrzatelnu drahu bude ¢oraz aktualnejsou
ulohou v suvislosti s predpokladanym skorym
zacatim rokovani tychto krajin o zacleneni ich
mien do mechanizmu vymennych kurzov ERM II,
ako aj so zavazkami, ktoré im ako c¢lenskym
&tatom EU vyplynt z Paktu stability a rastu.
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