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Uvod

Téato praca nadvazuje na porovnanie vypracované v druhom polroku 1997 a &tadiu pre
Vyroé¢na spravu NBS za rok 1997. Zachytava situaciu v porovnavanych krajinach
ramcovo do 1. polroka 1998. Cast’ 1. obsahuje charakteristiku hospodarskeho vyvoja
v jednotlivych krgjiindch a porovnanie vybranych ekonomickych ukazovatelov.
Uplatnovana menova politika a niektoré ¢rty menového vyvoja st charakterizované v
Casti 2.

Zoskupenie CEFTA (Centra European Free Trade Assotiation) sa od roku 1997
rozsirilo o Rumunsko av polovici roku 1998 bola podpisand Dohoda o pristipeni s
Bulharskom, ktora vstupi do platnosti od 1.1.1999. V tejto praci sa budeme venova
len prvym piatim ¢lenom zdruZenia a oznatenie CEFTA sa bude vztahovat' na
Slovensko, Cesku republiku, Mad’arsko, Pol’'sko a Slovinsko.

Proces transformécie v porovnavanych krajinach vstapil do druhg fazy, kedy po po-
¢iatotnom obdobi vytvarania makroekonomickej stability, liberalizécie a privatizacie
sa déraz presunul na vybudovanie, konsolidovanie a posiliiovanie ingtitucii a politik,
ktoré podporuju fungujucu trhovi ekonomiku a na zvySovanie investicng aktivity
podmieiujuce hospodarsky rast. V porovnavanych krajinach pretrvavaju problémy v
reStrukturalizacii podnikov, zlepSenie je potrebné v rozvoji financného sektora,
politike hospodarskgl sitaze a je potrebné podniknit d’alSie kroky na zlepSenie
podnikatel'ského prostredia.  Rastovy potencid krajin je vysoky, ale hrozi moznost’
jeho obmedzenia, ak sa bude preferova ochrana skupinovych zaujmov,
monopolisticke praktiky a byrokracia.

1. ZAKLADNE CRTY HOSPODARSKEHO VYVOJA

V procese "dohanania' vyspelych krajin (catching up) sa ¢oskoro zaviSi prva etapa -
vyrovnanie vypadku hospodarskeho vykonu v zagiatkoch transformécie. Urovei
hrubého doméceho produktu (HDP) vyprodukovaného v roku 1989, teda na zatiatku
transformaéného obdobia prekonalo zatial’ len Pol'sko, ale této skutocnost' je
podmienena tym, Ze rast zacal v tejto krajine z vel'mi nizkej z&kladne po viacerych
rokoch stagnécie. Ostatné krajiny CEFTA sa tejto Urovni tiez uz priblizuja, ako
naznacuje taburkac. 1.

Tab.1 Hruby domaci produkt v stalych cenach

A - % zmena oproti rovnakému obdobiu predchadzajliceho roka B - index, 1989 = 100

Slovensko CR Mad’arsko Pol'sko Slovinsko

A B A B A B A B A B
1989 . 100,0 . 100,0 . 100,0 . 100,0 . 100,0
1990 -2,5 97,5 -1,2 98,8 -35 9,5 -11,6 88,4 -8,1 91,9
1991 -14,6 833 -115 87,4 -119 85,0 -7,0 82,2 -8,9 83,7
1992 -6,5 779 -3.3 84,5 -3.2 82,3 2,6 84,3 -55 79,1
1993 -3,7 75,0 0,6 85,0 -2,3 80,4 3,8 87,6 2,8 81,3
1994 4,9 78,6 2,7 87,3 2,9 82,7 5,0 91,9 5,3 85,6
1995 6,9 84,1 6,4 92,9 15 84,0 7,0 98,4 4,1 89,2
1996 6,6 89,6 39 96,5 13 85,1 6,00 1043 31 91,9
1997 6,5 95,4 1,0 97,5 4.4 88,8 6,9 1115 3,8 95,4




[-11 98 6,1 . -1,7 . 4.8 . 59 . 4,8 .
*1998( 1,0-35 98,9| 00-1,0 98,5 4,0-50 93,3| 51-58 117,9| 3,8-4,0 99,2
*1999( 1,0-2,0 100,8| 2,2-3,0 1015 4,0-45 97,4 50-7,0 126,2| 3,3-4,0 103,2

Pramene: ndrodné Statistiky, vliastné prepoéty * prognézy EIU, IMAD, WIHW

V pripade optimistického vyhradu, ak by sme predpokladali rast jednotlivych krajin
na horng Urovni prognézovaného rozpdtia, by mohli ostatné krajiny dosiahnut
predtransformacnu Uroven do roku 2000.

Ovela narocnegSie bude priblizenie sa ekonomicke) Urovni vyspelych eurdpskych
krajin. Pre krajiny aSpirujlce na vstup do Eurdpskg Unie (EU) je priblizenie sa
hospodérskej drovni krajin Unie zéroven politickym cielom, kedZe jednym zo
zékladnych predpokladov Uspesného vstupu do Unie je vyrazné zniZenie si¢asného
rozdielu v prijmoch na obyvatela. Tabulka 2 ilustruje, ako porovnavané krajiny
postupuju v tomto smere.

Tab.2 HDP naosobu v Standarde kapnej sily
v ECU % z priemeru EU - 15 % z Urovne Grécka
1995 1997 1995 1997 1995 1997
Slovensko 7400 8900 43 47 64 68
CR 10800 12000 62 63 94 92
Madarsko 7800 8900 45 47 68 68
Pol'sko 6200 7500 36 40 54 57
Slovinsko 11300 13000 65 68 98 99
EU - 15 17400 19000 100 100 151 145
Grécko 11500 13100 66 69 100 100
Pramene: Eurostat, vlastné prepocty

V obdobi 1995 - 1997 v&etky krajiny CEFTA zniZili rozdiel vo vyske HDP na oby-
vatel'a v &tandarde kupnej silyl v porovnani s priemerom eurdpskej 15-tky, ale viac
nez 60% Urovne krgjin EU dosahuje zatial iba Slovinsko a Ceska republika.
Slovensko a Mad’arsko sa bliZia vykonom hospodérstva polovici Grovne EU a v sku-
pine zatial' ngjslabsi ekonomicky potencidl zarad’uje Pol'sko na 40% Urovne krajin
EU. V porovnani s ekonomicky najslabdim ¢&lenom Unie - Gréckom dosahuje
Slovinsko ako nagjvykonnejSia krajina v rdmci skupiny CEFTA uz prakticky jeho
uroven.

Predpokladom vyrovnania rozdielu je udrZzanie si vysokel miery rastu, ktora vsak
nesmie narusa’ stabilitu ekonomiky. V tomto smere sa situacia v jednotlivych
krajinach 1isi. Ukazuje sa, Ze Pol'sko je schopné udrzat’ si vysoku mieru rastu od roku
1994 bez priznakov prehrievania. V Mad’arsku bola vyrazna vonkajsia a vni-torna

lPrepodty pouzité na vypodet HDP v Standarde kapnej sily umoZfujl odstranit vplyv
rozdielnosti cenovych hladin a rozdielov vymennych kurzov medzi krajinami. Su zalozené na
kosi tovarov a sluZieb, ktoré si porovnatelné a reprezentativne pre sledované krajiny. Udaje
za transformujice sa krajiny zatial tieto dve poZiadavky v pinej miere nespifaji, z &oho
vyplyva urcité podhodnotenie HDP v transformujicich sa krajinach. AvSak oproti
predchadzajucim porovnavaniam Eurostat-u z rokov 1993 a 1995 su tovary zahrnuté v koSi
podla eurépskeho Standardu v transformujlcich sa krajinach SirSie dostupné a Struktdra
spotreby sa tieZ viacej pribliZila zdpadnym krajinam.




nerovnovaha dévodom na prijatie stabilizacnych opatreni v roku 1995, ktoré priniedli
Zelané vydedky sice za cenu docasného spomalenia rastu, ade od roku 1997 sa
oZivenie udrZiava a perspektivy rastu st v si¢asnosti priaznivé. V prvom polroku
1998 boli hybnymi silami rastu v oboch krajinach ngjma expanziainvesticii a vyvozu.

V Slovinsku, Ceskej republike a Slovensku néstup na trajektoriu rychleho rastu
postupne vychylil ndrodné ekomiky z rovnovéhy, v désledku ¢oho Slovinsko po roku
1995 pribrzdilo rychlost expanzie a ekonomika Ceskej republiky dokonca zniZila
vykonnost v prvom polroku 1998 v procese vyrovnania sa nerovnovaznymi
tendenciami po menove] krize v roku 1997. Slovensko sice zatial’ rastie rychlou
mierou tvorenou najma domacou spotrebou, ae rastlca vnatornd a zahranicna
zadlZenost” bude zreme v ngjblizSom obdobi vplyvat' na vyraznejSie spomalenie
rastu.

Vytvéranie stabilného hospodérskeho prostredia je cielom hospodarskej politiky a
vyZaduje zdravé financovanie $tétu. ZniZovanie rozsahu verejngj spotreby a deficitu
Statneho rozpoctu ako g potreba previest” Strukturdne zmeny v &tétnych rozpocétoch a
reformy zdravotného, déchodkového a socidineho zabezpetenia ostédvau doleZitymi
cielmi jednotlivych krajin v stivislosti so snahami vstdpit’ do EU. V roku 1997 s vy-
nimkou Pol'ska nastalo naopak zhorSenie stavu vergjnych financii v porovnavanych
krgjindch. V tomto smere sajavi najproblematickejSou situacia na Slovensku.

V prvom polroku 1998 v Pol'sku a Mad’arsku klesla miera nezamestnanosti pod 10%,
¢o je pre Mad’arsko minimum za poslednych Sest’ rokov a v Pol'sku nagjniZSia Uroven
od zaciatkov transformécie. V Slovinsku sa miera nezamestnanosti tiez mierne znizila
a na Slovensku naopak vzréstla. V Ceskej republike vzhladom na zniZenie vykonu
hodpodérstva a restrukturalizéciu ekonomiky bude miera nezamestnanosti v
najblizSich rokoch narastat’.

Tab.3 Mieranezamestnanosti v % ek. aktivneho obyvatel'stva, stav ku koncu obdobia

Slovensko CR Mad’arsko Por'sko Slovinsko
1990 1,6 0,7 19 6,3 47
1995 13,1 29 104 14,9 14,5
1996 12,8 35 10,5 13,6 14,4
1997 12,5 52 104 10,5 14,8
jin 98 13,5 5,6 91 9,6 14,1
*1998 14,0 6,2-6,5 10,0 10,0 15,0
*1999 14,0 65-75 10,0 10,0 15,0
Pramene: ndrodné Statistiky * prognézy EIU, IMAD, OECD, WIIW

Platobna bilancia

S nastupom ekonomického oZivenia sa objavilo zaostavanie rastu doméceho outputu
za rastom konecného doméceho dopytu. Téato nerovnovéha viedla k deficitu
obchodneg bilancie, ktory vo v&sSine krajin prerastol do deficitu bezného Uctu
platobng bilancie. Deficit bezného U¢tu sam o sebe nebol pokladany za hroz-bu pre
rast a stabilitu ekonomiky, pokial’ bol kompenzovany prilevom kapitalu plynicim zo
zahrani¢nych investicii. Nedavne financné krizy v &zijskych kraginach vsak
vyvolavgju obavy o stabilitu takéhoto systému v prostredi znatne volatilnych
kapitédl ovych tokov.



V smere rastu deficitu obchodnej bilancie boli pre Slovinsko a Ceskl republiku
kritické roky 1996 a 1997. Dédedkom administrativnych opatreni na obmedzenie
dovozu (v Ceskej republike) ako & lepSieho vykonu vyvozu v prvom polroku 1998 sa
bilancia beznych G¢tov v tychto krajinéch zlepSila alebo prinajmensom stabilizovala.
Na Slovensku vyraznejSi pokles deficitu obchodnej bilancie zatial’ nenastal.

Tab.4 Obchodna bilancia A -v%HDP B - v mld. USD
Slovensko CR Mad’arsko Pol'sko Slovinsko
A B A B A B A B A B
1993 -7,3 -0,9 -0,9 -0,5 -8,5 -3,3 2,7 -2,3 -0,2 -0,2
1994 0,4 0,1 -2,2 -1,4 -8,7 -3,6 -0,1 -0,8 -0,3 -04
1995 -1,3 -0,2 -7,3 -3,7 -54 -24 -15 -1,8 -6,4 -1,2
1996| -12,2 -2,3| -10,3 -5,9 -59 -2,6 -6,1 -8,1 -1,7 -0,9
1997| -10,3 -2,0 -8,8 -4,6 -3,8 -1,7 -8,2( -11,3 -4,2 -0,7
I-1198| -11,0 -1,1 . -1,0 -0,7 -6,0 -0,5
Pramene: ndrodné Statistiky, vlastné prepocty

V Por'sku je deficit obchodnej bilancie vo velkejf miere kompemzovany neoficialnym
prijmom z prihrani¢ného obchodu.

Tab.5 Podid bezného Uétu platobnej bilancienaHDP v %

Slovensko CR Mad’arsko Pol'sko | Slovinsko
1993 -5,0 13 -8,9 -2,7 15
1994 52 -2,0 -94 -1,0 38
1995 3,7 -2,7 -54 -1,8 -0,2
1996 -104 -7,6 -3,9 -6,3 0,3
1997 -9,5 -6,1 -2,0 -3,2 0,2
*1998| -6,5--9,0 -3,3--5,2 -2,3 -3,8-4,5 -0,9
*1999 -6,0 -2,8 -4,2 -3,0 -53 -14
Pramene: narodné Statistiky, vlastné prepocty *prognézy EIU, OECD, IMAD

UdrZanie rychlg dynamiky investicii, samozreggme v potrebnegl odvetvove a
technologicke Strukture ajej vyrazného predstihu pred dynamikou HDP je zakladnym
predpokladom "doh&iania® ekonomickej Urovne vyspelych trhovych ekonomik. Z
prispevku priamych zahrani¢nych investicii (PZI) k podpore ekonomického rastu a
reStrukturalizacii tazi popri Mad'arsku v rasticel miere Pol'sko, ktoré v celkove)
vyske prijatych investicii, a teda g podiele v ramci skupiny prekonalo doteraz
najpreferovangiSie Mad'arsko. Mad’arsko ma vSak nad’alg najvyssi objem PZI v
pomere k outputu av prepocte na 1l obyvatela.

Tab.6 Priame zahraniénéinvesticie k 31.12.1997

mld. USD PZI ako % HDP | PZI naobyvatela, podiel v rémci
uUsD skupiny v %
Slovensko 1,1 58 200 24
Ceskarep. 7,6 15,5 740 16,3
Mad’arsko 16,3 36,2 1600 35,1
Pol'sko 20,3 15,2 520 43,8
Slovinsko 1,1 6,0 550 2,4
Pramene: ndrodné Statistiky, vliastné prepocty

Hodnotenierizika krajiny



Pohrad zahrani¢nych investorov na porovnavané krajiny a ich hospodarsku situaciu
poskytuje ¢asopis Euromoney, ktory pravidelne uvergjnuje prehl'ad hodnotenia 180-
tich krgjin sveta z hl'adiska Urovnerizika krajiny pre medzinarodnych investorov.

Finanéné krizy v Azii a Rusku viedli k prehodnoteniu rizik investovania na novo-
vzniknutych trhoch. Oproti roku 1997 preferencie investorov pre krajiny stredne
Eurdpy na jesen 1998 pokledli. Celkovo boli najesen 1998 Slovinsko, Mad’arsko,
Pol'sko a Ceské republika hodnotené velmi podobne a umiestnili sa medzi 38. - 42.
prieckou v celkovom hodnoteni. Slovensko, Zial’, ziskalo poziciu "outsidera" a skupi-

o

ne sa s najnizsim hodnotenim vzdialilo, ked’ pokleslo v celkovom hodnoteni na 66.

priesku. Vyvoj ratingového hodnotenia2 porovnavanych krajin v obdobi &yroch rokov
znazornuje graf 1. Pohyb sprava dolfava naznacuje mene priaznivé hodnotenie
politického rizika, dihove) situacie a schopnosti ziskat” financné zdroje, pohyb zhora
nadol niZSie hodnotenie hospodéarskeho vykonu.
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V porovnani s rokom 1995 sa v roku 1998 zvySilo hodnotenie hospodarskeho
vykonu Mad’arska a Pol'ska, naproti tomu pohl’ad na Slovinsko a Cesku republiku a
Slovinsko je meng priaznivy. S vynimkou Pol'ska bol celkovy rating krajin v roku
1998 niZsi nez v roku 1995, najma vplyvom zhorsenia dihovych indikatorov.

2V ramci vykonu hospodarstva je posudzovany ekonomicky rast, menova stabilita, vyvoj
bezného Uctu platobnej bilancie, verejnych financii a miera nezamestnanosti.

Celkové hodnotenie zahrniuje politické riziko - definované ako riziko nezaplatenia za
poskytnuté tovary a sluzby, p6zicky, dividendy, alebo zabranenie repatridcie kapitalu.
Kategoria neodrdza hodnotenie doéveryhodnosti individuadlnych obchodnych partnerov v
krajine, dlhové indikatory - hodnotenie krajiny vzhfadom na pomer dlhovej sluzby k exportu,
bilanciu bezného uétu k HDP a pomer zahraniéného dlhu k HDP, zohladfiuje sa aj
reStrukturalizacia zahrani¢ného dlhu krajiny, daverovy rating je priemerom ratingového
ohodnotenia krajiny agentarami Moody's, Standard & Poors a IBCA, pristup k
medzinarodnym financiam hodnoti moZnosti rychleho pristupu krajiny na medzindrodné
kapitalove trhy.



2. MENOVA POLITIKA A MENOVY VYVOJ

Pokrok smerom k makroekonomickej stabilizacii znamenal zmenu krétkodobych
cielov a ulohy menove politiky. Pri celkovo uspeSnom pokroku smerom k
stabilizacii po predchédzajicom obdobi vysokej inflacie sa centrum zaujmu menove
politiky presunulo na potrebu udrZzat' postup k miere inflacie dosahovanegj vo
vyspelych trhovych ekonomikéch.

Finan¢cné krizy v niektorych transformujucich sa kragjinach dokazuju, Ze
makroekonomickd stabilita je stile krehk&a a mdze byt 'ahko naruSend. Docasné tlaky
na devizové trhy v krajinach stredngl Eurdpy po krizach v juhovychodne Azii a
Rusku ukézali ako pbsobenie vonkajSich vplyvov mdze tvorit obmedzenia pre
menovu politiku. V nasledujdcich rokoch bude menova politika pdsobit’ v zlozZitom
ekonomickom priestore, ked’ prechod na euro a pokles trokovych mier v EU, vysoky
urokovy diferencid v krajinéch strednej Eurdpy a kriza na viacerych novovzniknutych
trhoch méze vo vy33g miere presundt’ krajiny CEFTA do pozornosti Spekulativneho
kapitau.

V roku 1997 a prvej polovici roka 1998 krajiny CEFTA pokratovali vo vykone prisnej
menove politiky zamerangy na d’'adie zniZovanie tempa inflécie. Rozdielne
sklsenostiach jednotlivych krajin maju ¢iastocne pévod v rozdielnych zavedenych
systémoch vymennych kurzov a nastrojoch a ciel'och menovej politiky.

Na Slovensku musela N&rodna banka Slovenska (NBS) udrZiavat’ striktnd menovu
politiku  vplyvom kombin&cie pdsobenia viacerych nepriaznivych faktorov -
expanzivngj fiskalng politiky, silného doméaceho dopytu spdsobujuceho rast deficitu
beZzného Gc¢tu, rasticich inflacnych tlakov a devalvaénych oc¢akévani. V désledkom
intervencii NBS na udrZanie hodnoty meny bol vyznamne zniZzeny stav devizovych
rezerv, ¢o viedlo NBS k rozhodnutiu zrusit' reZzim fixného vymenného kurzu s
fluktuacnym pasmom.

V Ceske republike dodo v menovej oblasti zavedenim plévajliceho kurzu koruny v
roku 1997 ku strate nominélng kotvy vo forme fixného kurzu koruny a tym g jej
pozitivneho vplyvu na hlavny ciel’ politiky Ceskej narodnej banky (CNB) - zniZzovanie
inflécie. Té&o skuto¢nost’ vyvolaa potrebu zmeny stratégie menovej politiky, a preto
bola prijata od roku 1998 stratégia priameho cielenia nainfléciu.

Jednym z hlavnych rysov stratégie cielovania inflécie je jg transparentnos’ a
pravidelné informovanie verejnosti o realizacii menovej politiky, prispenim ¢oho sa
maji formovat' inflacné ocakévania v zelatelnom smere. Inflacny ciel CNB bol
definovany pomocou koncepcie ¢isteg inflécie. Index cistegj inflacie, ktory sa pouziva
na meranie cistgj inflacie, je odvodeny z indexu spotrebitel’skych cien po vyluceni
poloziek regulovanych cien a cien ovplyviiovanych administrativnymi opatreniami.
Inflacny ciel’ bol stanoveny v strednedobom horizonte na rok 2000 v intervale 3,5 -
5,5% aciel prerok 1998 5,5 - 6,5%.



V Porsku Nérodna banka Pol'ska (NBP) vytycila na nasledujlce obdobie ako hlavny
ciel’ menove politiky kontrolu inflacie merant indexom spotrebitel’skych cien. NBP
dospela k nazoru, Ze regulovanie ponuky penazi ako medziciel’ menovej politiky
nemalo v predchédzajicom obdobi vyznamny vplyv na inflaciu. V roku 1998 by
inflacia mohla dosiahnut’ 10% a na rok 1999 o¢akava NBP infl&ciu vo vyske 8-8,5%.
V dokumente Stratégia menovej politiky na roky 1999 - 2003 vytycila NBP ciel
znizit’ mieru inflacie ku koncu roku 2003 pod 4%.

Zamer vstapit do EU a neskdr do EMU bude vyZzadovar' splnenie maastrichtskych
konvergenénych kritérii. So zretel'om na predpokladany vstup do Eurdpskeho systému
vymennych kurzov NBP uvaZuje o postupnom prechode na plavajlci kurz. NBP sa
preto bude usilova’ postupne uvolniovat’ vymenny kurz rozSirovanim fluktuacného
pasma, ktoré z +-10% a rozSirila na +-125% a znizovanim tempa devalvécie
korigujucel vymenny kurz, ktoraje v sic¢asnosti na trovni 0,5% mesacne.

NBP v novom devizovom zakone, ktory vstUpi do platnosti buduci rok, zrusila
povinnost' centrdlngj banky obchodova s devizovymi prostriedkami. Tento krok
znamen& postupny zanik devizového fixingu, ¢im budd banky nitené samostatne
obchodovat’ na devizovych trhoch a zabezpecovat’ sa pred kurzovymi rizikami. Na
zavedenie eura NBP reagovala modifikéaciou Struktiry menového koSa, ktory doteraz
tvorili americky dolér, nemecka marka, franctzsky frank a britska libra. Od roku 1999
bude koS obsahovat’ iba americky dolar a euro.

V Mad’ar sku bola novym zékonom o Narodnej banke Mad’arska (NBH) z roku 1997
posilnena nezavislost’ centralngj banky. NHB formulovala ciel’ menovej politiky ako
zredukovanie stale vysoke miery inflécie rocne o 3 - 5% a vo vyhl'ade nas edujucich
2-3 rokoch dosiahnut' jednocifernd ro¢nd mieru. Hlavnym prostriedkom na
spomalenie miery inflécie je postupné redukovanie vopred ohlasovangj devalvécie
forintu. NBH zéroven berie do Uvahy adverzny efekt, ktory by mala velmi rychla
redukcia devalvécie na konkurencieschopnos® mad’arského hospodarstva a preferuje
zatial’ viac ochranu vyrobcov.

V oblasti arokove politiky je ciel’om NBH prispdsobovat’ oficidlne drokové sadzby
trhovym. V sicasnosti teda v stlade s vyvojom inflacie a podmienkami natrhu NBH
oficidlne sadzby zniZuje.

V Slovinsku Banka Slovinska (BS) sledovala v poslednych rokoch re&triktivnu
menovu politiku. V stvislosti so zamerom stat’ sa ¢lenom EU bude BS sledovar
znizovanie miery inflacie na Uroven 3-5% do roku 2001, d'alSimi cielmi s zniZenie
volatility vymenného kurzu a zniZenie redlnych drokovych mier. V Slovinsku sa
doteraz vyuZiva revalvacné klauzula, ¢ize Uprava urokovych mier o vplyv inflécie, v
dosledku ¢oho st redlne trokové miery vysokeé.

V roku 1997 BS prvykrat verejne prezentovala medzicie’ menovej politiky, za ktory
bol zvoleny rast menového agregatu M3 (obeZivo, neterminované vklady,
terminované vklady + v3etky depozita v cudzej mene), pretoZe vyvoj tohto agregétu
vykazuje stabilngisi a dihodobejsi vzt'ah s vyvojom nomindne produkcie a s
inflaciou nez uzsi agregat M1 pouzivany ako medziciel’ v predchéadzajucich rokoch.



Medzicielom menovej politiky BS na rok 1998 bol stanoveny rast menového

agregatu M3 v rozmedzi 18 - 26%.

Vyvoj nastrojov menove politiky

SG¢astou transformatng) stratégie porovnavanych krgjiin bol prechod k trhovo
zaloZzenym a nepriamym prostriedkom menovej kontroly. Krajiny predli k pouzivaniu
trhovo orientovanych néstrojov uz ku koncu roka 1994. V d’aSich rokoch bola snaha
zacielena na posilnenie penaznych trhov, podporu sekundéarnych trhov so Statnymi
cennymi papiermi, zlepSenie systému medzibankového zU¢tovania a rozvoj operécii
na volnom trhu.

Urokové sadzby

NajblizSie trhovym sadzbam sU aukéné sadzby na Uvery a cenné papiere a repo,
respektive reverzné repo sadzby. Tieto sa pouZivaju ako indikéor kratkodobej
likviditng situécie spolu s dennymi  sadzbami medzibankového trhu, pokial’ si tieto
dostupné. Operécie na vol'nom trhu, repo a reverzné repo operécie tvoria hlavny
spbsob krétkodobého refinancovania. Formy preferencného refinancovania sa stale
pouZivgjl, hrgju vSak mall Ulohu a si nasmerované na podporu exportu a
pol'nohospodarstva.

Porovnanie vyvoja z&kladnych urokovych sadzieb centranych bank jednotlivych
krgjin (priloha 3) naznatuje, Ze ako signalizaény prostriedok zadmerov centraneg
banky a jef hodnotenie aktualngj situacie sa tieto sadzby pouzivaju v krajinéch s
vysokou mierou inflécie - v Pol'sku a Mad’arsku, ostatné krajiny ich vyuZivaju mene.
Prakticky vyznam zakladnych sadzieb je menej relevantny.

Kurzova politika

Meny krajin CEFTA si od roku 1995 konvertibilné podra ¢lanku VIII MMF a v
stvidlosti s ¢lenstvom v OECD  sU postupne odstranované obmedzenia na kapitélove
pohyby. Slovensko ako posledné spomedzi krgjin CEFTA v oktdbri 1998 opustilo
systém fixného kurzu s fluktuatnym pasmom a predlo na floating. Tabulka ¢. 7
sumarizuje v stcasnosti aplikované kurzové systémy v porovnavanych krajinach.

Tab. 7 ReZzim vymenného kur zu

Slovensk | Ceska Mad’arsko Pol'sko Slovinsko
0 rep.
zavedenie 1998 1997 1995 1995 1991
kurzovy systém | floating | floating crawling - crawling - floating
band band
fluktuacné - - +-2,25 +-12,5 -
pasmo
mesatna miera - - 0,86 0,5 -
devalvécie
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Cenovy vyvoj

V Mad’arsku a Pol'sku pokracoval vyvoj cien v prvom polroku 1998 v zmierniujucom
sa tempe, vzhladom na kurzové rezimy v tychto kragjinach, ktoré si postavené na
priebeznej devalvécii meny, nemozno oc¢akavat’ rychleSi postup dezinflécie.

Tab.8 Spotrebitel’ské ceny
A - priemerna % zmena oproti rovnakému obdobiu B - index, 1989 = 100 resp. 1990 = 100

Slovensko CR Madarsko Pol'sko Slovinsko
A B A B A B A B A B
1989 . 100,0 . 100,0 100,0 . . . .
1990 10,4 110,4 9,7 109,7 28,9 128,9 585,8 100,0 549,7 100,0
1991 61,2 178,0 56,6 171,8 35,0 174,0 70,2 170,2 117,7 217,7
1992 10,0 195,8 11,1 190,9 23,0 214,0 43,0 2434 207,3 669,0
1993 23,2 241,2 20,8 230,6 22,5 262,2 35,3 329,3 32,9 889,1
1994 13,4 2735 10,0 253,6 18,8 311,5 32,2 435,3 21,0 1075,8
1995 9,9 300,6 9,1 276,7 28,2 399,3 27,8 556,4 13,5| 1221,0
1996 58 318,0 8,8 301,0 23,6 493,6 19,9 667,1 99 13419
1997 6,1 337,4 8,5 326,6 18,3 583,9 14,9 766,5 84| 1454,6
jun 98 74 12,0 14,2 122 83
1998 83 12,2 14,0- 15,7 85- 10,3 85
%1999 115 9,0-11,2 10,0- 135 9.1 6.8

Pramene: ndrodné Statistiky *prognézy OECD, WIIW, IMAD

Na vyraznejSie znizovanie inflécie v krajinéch, ktoré dosiahli je jednocifernd droven,
je uz priestor znacne obmedzeny, vzhl'adom na oc¢akévané pokracovanie procesu
d’a3eho uvoliiovania regulovanych cien . V Ceskej republike a na Slovensku préve
administrativne Upravy cien ovplyvnili zvySenie miery inflacie v prvom polroku 1998
a g v budicom obdobi mozno o¢akédvat’ vySSiu Uroven inflacie v désledku tlaku na
makroekonomicku stabilitu a problémy mikroekonomickej adaptacie, ako g vysSieho
stupna kurzovej neistoty v désledku vyuZivania systému plévajiceho kurzu.

Pre porovnanie uvédzame v tabulke ¢. 8 kumulovany index spotrebitel’skych cien od
zaciatku transformécie. V pripade Pol'ska a Slovinska bol bézicky rok zvoleny neskor,
vzhl'adom na predchadzajlice obdobie hyperinflécie.

Devizové rezervy

Vyrazny rast devizovych rezerv do roku 1995 podmieneny prilevom priamych
zahrani¢cnych investicii a Spekulativneho kapitdu vystriedal neskor ich pokles v
sividlosti s potrebami centrdnych bank vyraznejSie intervenovat na devizovych
trhoch. Stav rezerv je viak dostatocny nakrytie zavazkov voci zahraniciu.

Tab.9 Devizovérezervy centralnych bank mid. USD, bez zlata
Slovensko |CR Mad’arsko |Pol'sko Slovinsko
1995 34 (4,00 14,0 (8,0)| 12,0 (94) 148 (6,0 1,8(38)
1996 35 (3,3)| 12,4 (30)| 124 (70) 178 (6,9 2,3(45)
1997 34 (3,2)| 98(36)] 84 (47| 204 (6,1)] 3,3(4.8)
jun1998| 37(3,2)| 10,8(45)| 10,0 (56)] 27,0 (69| 3,7(45)

Prameii: ndrodné tatistiky

() - krytie priemerného mesac¢ného dovozu tovarov aduzieb
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Okrem Madarska a Pol'ska mozno v ostatnych troch krgjindch pozorovat’ rastlcu
zahraniénu zadlZenost’. V zhl'adom na spomalenie rastu v ngjbliZSich rokoch a vysoké
urokové sadzby je pravdepodobny néarast dlhove] sluzby g pomeru dih/HDP.

Tab.10 Hrubazahraniénazadlzenost® A - ako % HDP B -vmld. USD
Slovensko CR Mad’arsko Pol’sko Slovinsko
A B A B A B A B A B

1995 33,3 5,8 33,8 16,5 70,4 31,5 36,9 45,2 15,8 29
1996 42,8 7,8 37,5 20,4 62,0 21,6 30,1 40,6 21,3 4,0
1997 55,0 9,9 42,3 21,3 52,6 21,7 28,4 38,1 22,9 4,2

jun 1998 . 11,3 . 21,6 . 21,1 . 38,6 . 4,4
*1998 54,4 . 36 -43 . 45 - 55 . 28 . 24
*1999 55,0 33-39 41 - 52 . 25 . 22-26

Pramene: ndrodné Statistiky, *prognézy EIU, IIF, IMAD

3. VYHEADY NA ROKY 1998 - 1999

In&titacie zaobergjlce sa ekonomickym prognozovanim (Eurépska komisia, MMF,
OECD) prehodnocuju svoje progndzy vyvoja svetového hospodarstva na roky 1998 -
1999 smerom nadol. Ekonomicky rast by mal v celosvetovom meradle v roku 1998
dosiahnut 2% a okolo 2,5% v roku 1999. NiZSie odhady si v hlavng miere
vysledkom dopadov svetove financng krizy sprevadzanej ekonomickou recesiou,
ktora sa - samozrgme - prejavi v rozlicnych skupinach krajin rozdielnou mierou.
Japonsko, Azia a Latinska Amerika bud(l zrejme zasiahnuté ovelaviac ako USA  a
Eurdpa. Rast v krajinach Europske] Unie by samal v roku 1998 pohybovat’ medzi 2,7 -
2,9% arokuv 1999 24 - 2,5%.

V rémci krajin strednej Eurdpy maju dobré vyhl'ady Mad’arsko a Pol'sko. V CR je v
roku 1998 nepravdepodobny rast domaceho dopytu. Spotreba domacnosti bude
obmedzena spomalenym rastom miezd, ktoré vzhladom k vysSg inflacii budi mat
tendenciu k redlnemu poklesu a g spotreba vliady by mala klesa. Mierny nérast by
mohli vykazat' len investicie. Rast HDP bude pochadzat’ len z rychlgjSieho rastu
vyvozu tovarov a duzieb oproti pomaSiemu rastu dovozu. Rast v roku 1999 by mal
byt podloZeny rastom priemyselng vyroby, rastom vyvozu a miernym oZivenim
domaceho dopytul.

V SR budd mat’ rastice naklady zahranicného dlhu a vplyv vysokych urokovych
sadzieb na investicie negativny dopad na rast HDP v rokoch 1998 g 1999. Potreba
opatrnegl menove a fiskalng politiky spomali rast outputu, ¢o sa odrazi na obmedzeni
investicii. ZhorSenie podmienok ziskavania zdrojov v zahrani¢i obmedzi zdroje
lacného financovania pre vliadu g podniky. Pokles ziskovosti podnikov bude vplyvat
na narast nezamestnanosti, ktory obmedzi rast miezd a tym g dopyt domacnosti. Pri
slabom dopyte viady, domécnosti a nizkych investiciach je predpoklad vyrazného
spomaleniarastu outputu.

* % %

Transformujlce sa kragjiny si natené ¢elit’ novym problémom vzhl'adom na zvySenu
volatilitu globanych finan¢nych trhov a vyraznu citlivost’ ich ekonomik na vonkajSie
vplyvy. V tgto slvidlosti je potrebné venovat’ viac pozornosti rizikam a problémom
spojenym s procesom pribliZzovania sa v prostredi globalng ekonomiky, ktoré treba
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mat’ na zreteli pri stanovovani primeranych a udrZatel’'nych ciel'ov ohl'adom rastu
ekonomiky.
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PRILOHY
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Priloha 1

Struktdra pouzZitia HDP v %

Konetna Konetna Tvorba Fixny |[Cistésaldo| Vyvoz Dovoz
spotreba- | spotreba- | hr.kapitalu | kapitél Vvyvoz-
5 domacnosti vldda - spolu dovoz
Ceskarep.
1993 56,3 235 18,0 26,6 2,2 56,7 54,5
1994 57,6 22,3 20,5 30,0 -0,4 52,5 52,9
1995 57,3 194 27,8 31,0 -4,5 59,3 63,8
1996 49,6 21,9 35,5 32,9 -7,0 53,4 60,4
1997 50,6 21,0 33,9 30,7 -54 57,6 63,0
M ad’ar sko
1993 58,1 30,1 20,0 18,9 -8,2 26,4 34,6
1994 56,3 28,0 22,2 20,1 -6,5 289 35,4
1995 53,0 26,4 22,8 19,3 -2,2 34,9 37,1
1996 64,2 10,1 26,8 21,5 -11 39,1 40,2
1997 62,4 10,1 27,5 224
Pol’sko
1993 63,0 20,5 15,5 15,9 1,0 229 22,0
1994 64,4 18,7 15,9 16,2 1,0 24,0 23,0
1995 63,7 17,9 18,3 16,9 0,2 249 24,8
1996 64,2 18,4 20,2 19,0 -2,8 24,8 27,6
1997 64,3 18,2 22,4 20,8 -4,9 253 30,2
Slovinsko
1993 58,5 21,1 19,3 18,8 11 58,8 57,7
1994 56,6 20,2 20,6 19,7 2,6 58,9 56,3
1995 57,3 20,2 232 21,2 -1,3 54,2 55,5
1996 57,3 20,1 234 225 -0,9 54,3 55,2
1997 56,5 20,4 24,0 23,7 -1,0 57,5 58,4
Slovensko
1993 53,1 25,0 27,4 32,7 -55 61,8 67,3
1994 49,9 21,6 23,0 29,1 55 64,5 59,1
1995 48,5 20,0 28,2 289 3,2 62,4 59,2
1996 49,1 23,8 38,1 36,9 -11 57,3 68,4
1997 49,3 224 35,5 38,6 -71 56,4 63,5

Pramene:CESTAT Statistical Bulletin 1996, 1997, 1998, néarodné Statistiky
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Priloha 2

Realne zmeny komponentov HDP v %

Konetna | Koneéna |Tvorbahr.| Vyvoz Dovoz HDP
spotreba- | spotreba- fix. tovarov a | tovarov a
5 domacn. vldda kapitalu sluzieb sluzieb
Ceskarep.
1993 29 -0,1 -7,7 75 10,4 -0,9
1994 53 -2,3 17,3 0,2 78 2,6
1995 6,9 -2,0 21,0 16,1 22,0 6,4
1996 7,0 4,1 8,7 5,4 12,9 39
1997 1,6 21 -4,9 10,2 6,7 1,0
*1998 -0,4 -1,2 0,5 16,7 10,6 14
*1999 12 2,0 2,0 135 11,9 2,2
M ad’ar sko
1993 19 9 2 -10,1 13,7 -2,3
1994 -0,2 -6,3 12,5 13,7 8,8 29
1995 -7,5 -3.2 -4,3 134 -0,7 15
1996 -30 -3,0 -2,0 13,0 6,5 13
1997 12 -1,0 8,2 25,0 23,9 4.4
*1998 23 -1,0 10,0 16,3 14,1 5,5
*1999 3,8 0,0 135 13,3 14,0 5,8
PoPsko
1993 5,2 3,8 29 32 13,2 3,8
1994 43 2,8 9,2 13,1 11,3 5,2
1995 3,6 29 16,9 23,6 24,3 7,0
1996 8,7 34 20,6 12,5 28,0 6,1
1997 7,0 3,3 21,9 15,0 22,7 6,9
*1998 4,6 18 151 11,8 134 5,8
*1999 3,7 15 12,5 11,6 11,0 5,6
Slovinsko
1993 13,9 5,3 10,7 0,6 17,6 2,8
1994 3,8 2,1 12,5 10,5 10,7 5,3
1995 9,2 25 17,1 1,0 11,6 4,1
1996 2,6 2,2 6,9 25 13 31
1997 2,8 5,8 8,7 9,9 9,6 38
*1998 32 4,6 6,5 53 6,5 4,0
*1999 41 24 6,5 55 6,5 4,0
Slovensko
1993 -1,5 -2,2 -54 -0,5 -0,8 -3,7
1994 0,0 -11,2 -4,6 14,2 -3,6 49
1995 34 3,0 5,3 31 9,6 6,9
1996 6,9 20,3 39,8 -0,3 20,3 6,6
1997 6,3 0,1 14,5 6,1 -2,3 6,5
*1998 29 0,6 9,8 115 11,6 6,0
*1999 3,0 0,4 75 79 7,0 5,3

Pramene:CESTAT Statistical Bulletin 1996, 1997, 1998 narodné &atistiky * odhady a progndzy
OECD, IMAD, CSU
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