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1. SVETOVA EKONOMIKA

Globalne trendy vyvoja outputu a cien

Globalna vykonnost svetovej ekonomiky v roku
2001 sa oproti roku 2000 znizila, pricom medzi-
roény pokles ekonomickej dynamiky bol
podstatne vacsi, nez predpokladali prognozy
hlavnych medzinarodnych finan¢nych institucii.
Dodatoénym faktorom vSeobecného poklesu
hospodarskej aktivity bol teroristicky utok na
USA 11. septembra 2001. Rast svetového
outputu dosiahol 2,5 %, ¢o je najmenej od roku
1993. Prudkeé oslabenie podnikatelskej dévery
sa vyrazne prejavilo v utlmeni medzinarodnej
obchodnej vymeny, ked medziroény objem
svetového obchodu s tovarmi a so sluzbami
zaznamenal absolutny pokles o 0,2 %, zatial ¢o
v roku 2000 vzrastol 0 12,4 %.

Vzhladom na vysoku mieru synchronizacie
hospodarskych cyklov a integraciu finan¢nych
trhov doslo k spomaleniu tempa rastu vo
vSetkych hlavnych krajinach a regionalnych
celkoch svetovej ekonomiky. Uréujlucou silou
globéalneho trendu bol vyvoj ekonomiky USA,

ktorej rast sa po 10 rokoch vysokej dynamiky
v poslednom stvrtroku 2000 vyrazne spomalil
a znizovanie vykonnosti pokracovalo aj v roku
2001. K poklesu hospodarskej dynamiky doslo
aj v Europskej unii a eurozéne. Dlhodobo
nepresvedcivé nizke tempo rastu ekonomiky
Japonska sa v roku 2001 zmenilo na recesiu. Ta
sa odzrkadlila aj v prudkom poklese ekonomic-
kej vykonnosti novoindustrializovanych azijskych
krajin. Miernejsi pokles tempa rastu naopak
zaznamenali transformujuce sa krajiny a v ich
ramci krajiny strednej a vychodnej Eurdpy, ako aj
rozvojové krajiny s Ustrednou ekonomikou Ciny.
Na vykonnosti tychto dvoch skupin krajin sa
v roku 2001 priaznivo prejavila nizSia miera ich
prepojenia s medzinarodnymi finanénymi trhmi.
K oslabeniu hospodarskej aktivity v rozvojovych
krajinach Latinskej Ameriky prispela finanéna
kriza v Argentine. Potencialne nebezpecenstvo
jej Sirenia sa vSak podarilo uspokojujuco
eliminovat vzhladom na to, Ze tuto krizu trhy
ocCakavali.

Globalny vyvoj cien v roku 2001 nebol vysta-
veny mimoriadnym prorastovym vplyvom. Na-
priek doznievajucim efektom vysokych cien ropy
z roku 2000 a opakovanym zasahom hlavnych
centralnych bank orientovanym na uvolnenie

Svetovy output v roku 2001 (medziroény rast v %)

2000 2001 2002
(prognodza)

Svetovy output 4,7 2,5 2,8
Vyspelé ekonomiky 3,9 1,2 1,7
USA 41 1,2 2,3
Japonsko 2,2 -0,4 -1,0
Europska unia 3,4 1,7 1,5
Eurozona 3,4 1,5 1,4
Novoindustrializované azijské krajiny 8,5 0,8 3,6
Transformujuce sa krajiny 6,6 5,0 3,9
Stredna a vychodna Europa 3,8 3,1 3,0
Rusko 9,0 5,0 4,4
Rozvojové krajiny 5,7 4,0 4.3
Cina 8,0 7,3 7,0
Brazilia 4,4 1,5 2,5

Zdroj: World Economic Outlook, april 2002.
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menovej politiky a podporu trhov mal rast cien
v roku 2001 klesajucu tendenciu, ktora bola
prerusena vyraznejsSim narastom iba v maji.

Ceny ropy a ostatnych surovin v ro¢nom
priemere zaznamenali pokles (ropa o 14 %,
neenergetické suroviny o 5,5 %), ktory bol
priamou reakciou na oslabenie globalnej
hospodarskej aktivity. Cena ropy v roku 2001
dosiahla v priemere 24,28 USD za barel.
V priebehu roka sa vsak vyznacovala znacnou
volatilitou, ked' sa v prvych mesiacoch udrziavala
zhruba na urovni z konca roka 2000, v méji
prechodne vzrastla a po septembrovych udalos-
tiach v USA zaznamenala vyrazny pokles na
vyslednych necelych 19 USD za barel ku koncu
roka. K utlmeniu svetovych cien ropy v roku
2001 doslo aj napriek snahe OPEC-u udrziavat
ceny v ramci cielového intervalu 22 - 28 USD
za barel. Opakované znizenie produkcie ropy
v ramci skupiny OPEC, ako aj neclenskymi
producentmi, nebolo postacujluce na vyrovnanie
poklesu dopytu a nezabranilo poklesu ceny ropy
pod spodnu hranicu cielového intervalu.

Klesajuca ekonomicka aktivita vo vyspelych
ekonomikach posobila proti rastu spotrebitel-

skych cien, ¢o sa za celu tuto skupinu krajin
prejavilo v poklese inflacie (meranej indexom
spotrebitelskych cien CPI) na 2,2 % (oproti 2,3 %
v roku 2000). V krajinach EU a v eurozone véak
spotrebitelské ceny (merané harmonizovanym
indexom spotrebitelskych cien HICP) vzrastli
zhodne o0 2,6 % (oproti 2,3 % a 2,4 % v roku
2000). K zmierneniu cenovej dynamiky doslo aj
v rozvojovych krajinach, medziro¢ne suhrnne na
5,7 % (6,1 % v roku 2000), ako aj v transfor-
mujucich sa krajinach, kde medziro¢ny narast
cien dosiahol 15,9 % (oproti 20,2 % v roku
2000). V kandidatskych krajinach na ¢lenstvo
v EU (bez Rumunska) dosiahla miera inflacie
v roku 2001 v priemere 6 %.

Vyvoj na medzinarodnych devizovych trhoch
v roku 2001 citlivo reagoval na zmeny v ekono-
mickom vyvoji, ako aj na zvysené rizika a neistoty
v hlavnych oblastiach svetoveho hospodarstva.
Trendovy vyvoj vymennych kurzov hlavnych
svetovych mien vSak nezaznamenal v roénom
priemere vyznamnejsie zmeny. Americky dolar si
udrzal déveru finan¢nych trhov napriek podstat-
nému spomaleniu rastu v USA a rychlo sa zotavil
aj z kratkodobého poklesu v suvislosti s uda-
lostami z 11. septembra. Kurz eura a dolara sa

Vyvoj HDP v hlavhych ekonomikach (medziroéna zmena v %)
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Vyvoj spotrebitel'skych cien a cien ropy (medzi
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medziro¢ne opat oslabil a ku koncu roka 2001
bol kétovany na urovni 0,88 USD/EUR, ¢o je
0 6,5 % menej ako na zaciatku roka a o0 4,5 %
menej nez priemerna uroven z roku 2000. Kurz
eura k japonskému jenu sa naopak medziro¢ne
posilnil 0 6,5 % a ku koncu roka 2001 dosiahol
115,3 JPY/EUR, ¢o je takmer o 16 % viac nez
priemerna uroven z roku 2000.

Ceny akcii na hlavnych akciovych trhoch
klesali od poslednych mesiacov roka 2000
a v tomto trende pokracoval ich vyvoj aj v roku
2001. Ku koncu roka 2001 sa urovne referen-
¢énych indexov v USA a eurozone dostali
priblizne na uroven z konca roka 1998 (t. j. pred
fazou ich extrémneho rastu, ktory vrcholil v prvej
polovici roka 2000). Na ceny akcii v roku 2001
vSeobecne posobili najma nepriazniveé vyhliadky
vyvoja globalnej ekonomiky a neisté vyhliadky
buducich ziskov korporacii, v Japonsku osobitne
aj pokracujuca neistota okolo buduceho vyvoja
japonskej ekonomiky. Septembrové udalosti
v USA spésobili silnu volatilitu cien akcii, rychly
navrat cien k trendovej urovni vSak potvrdil, ze
prijaté postupy centralnych bank USA a euro-
zony, ako aj fiskalne opatrenia viady USA

pomohli obnovit déveru trhov. Suhrnny akciovy
index USA (Standard and Poor’'s 500) sa medzi-
rocne znizil o 14 %, Siroky akciovy index eurozony
(Dow Jones EURO STOXX) klesol o 20 %,
japonsky index (Nikkei 225) klesol o0 24 %.

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

Ekonomika USA v roku 2001 zaznamenala po
desatroci vysokého rastu obrat, ktory indikovalo
vyrazné oslabenie podnikatelskej a spotrebitel-
skej dévery uz koncom roka 2000. Medzirocny
realny rast HDP sa znizil na 1,2 % (oproti 4,1 %
z roku 2000). Pokles ekonomickej dynamiky
vrcholil v 3. stvrtroku, ked v Stvrtroénom po-
rovnani doslo k absolutnemu poklesu HDP
(0 0,3 %). Na ro¢nej baze klesalo tempo rastu
kontinualne od zaciatku roka z 2,5 % v 1. Stvrt-
roku na 0,4 % v 4. stvrtroku. Hlavnym faktorom,
ktory p6sobil na spomalovanie tempa realneho
rastu HDP bol prudky pokles fixnych sukrom-
nych investicii (ro¢ne v priemere o 1,9 % oproti
narastu o 7,6 % v roku 2000) a zasob. Rast
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HDP naopak udrziavala sukromna spotreba
a verejné vydavky. Pri pokracujucej uverovej
expanzii sukromného sektora a zvySovani
zadlzenosti domacnosti, ktorej Uroven sa dostala
na historické maxima, pomer deficitu bezného
uctu platobnej bilancie k HDP sa medziro¢ne
znizil iba mierne a dosiahol 4,1 % (4,5 % v roku
2000). Spomalenie rastu a pokles domaceho
dopytu, ako aj pokles cien ropy sa priaznivo
odzrkadlili vo vyvoji cien, ked ro¢na miera
inflacie (CPIl) dosiahla 2,8 % (3,4 % v roku
2000). Miera nezamestnanosti vzrastla na 4,8 %
(4 % v roku 2000).

Ekonomika Japonska presla v roku 2001, po
niekolkoroénych pokusoch o nastartovanie
presvedcivého ozivenia, do recesie. Realny HDP
sa medziroéne znizil o 0,4 % (oproti rastu 2,2 %
v roku 2000), pricom hospodarsky pokles
sposobilo jednak oslabenie globalneho dopytu,
jednak nedorieSené Strukturalne problémy
v stkromnom podnikatelskom sektore a ¢iastoc¢-
ne aj pokracujuci prepad cien akgii. V désledku
znizovania exportnych moznosti sa najskor
vyrazne obmedzovala produkcia v technologicky
naro¢nych odvetviach priemyslu, odkial sa
recesia Sirila do ostatnych sektorov ekonomiky.
To sa prejavilo v dalSom naraste miery nezamest-
nanosti, ktora dosiahla 5 % (4,7 % v roku 2000).
V cenovom vyvoji pokracoval deflaény trend:
medziro¢ny index spotrebitelskych cien sa znizil
o 0,7 % (v roku 2000 znizenie o 0,8 %).
Klu¢ovym problémom japonskej ekonomiky je
dlhodobo nizka uroven spotrebitel'skej dovery
a absencia vnutornych stimulov rastu (v minulosti
Casto opakované verejné investicné injekcie mali
na podnikatelsku aktivitu iba kratkodoby
niekolkomesacny efekt), ¢o pri nepriaznivych
exportnych moznostiach ma recesné ucinky na
celkovu ekonomicku vykonnost.

Rast HDP v eurozéne sa v roku 2001
spomalil na 1,5 % (3,4 % v roku 2000).
Spomalovanie ekonomickej dynamiky sa zacalo
v druhej polovici roku 2000, k vyraznému
poklesu tempa rastu HDP vsak doslo od
druhého stvrtroku 2001 (Stvrtroéné prirastky
HDP na medziro¢nej baze dosiahli 2,4 %, 1,6 %,

1,4 % a 0,6 %). Nepriaznivy vyvoj vonkajSieho
dopytu sa odzrkadlil na znizovani exportu
z eurozony, ako aj na podstatnom oslabeni
investi¢nej aktivity sukromného sektora. Udalosti
z 11. septembra viedli k dalSiemu poklesu
podnikatelskej a spotrebitelskej doévery
a k absolutnemu poklesu rastu HDP v 4. Stvrt-
roku (o 0,2 % oproti 3. Stvrtroku).

Hlavnou pric¢inou spomalenia rastu v eurozéne
v roku 2001 bolo oslabenie domaceho dopytu.
Prispevok finalneho domaceho dopytu k rastu
HDP predstavoval 1,4 percentualneho bodu
(z toho zmena zasob tvorila negativny prispevok
0,5 bodu), zatial' ¢o v rokoch 1998 - 2000 to
bolo okolo 3 bodov. Prispevok cistého exportu
tvoril 0,6 bodu (rovnako ako v roku 2000),
kedze pokles vyvozu bol vyrovnany poklesom
dovozu. Celkova sukromna spotreba v roku
2001 vzrastla o 1,8 % (2,5 % v roku 2000). Na
disponibilny déchodok domacnosti priaznivo
posobilo znizenie priamych dani vo viacerych
krajinach eurozony z rokov 2000 a 2001.
K prudkej medziro¢nej zmene doslo vo vyvoji
investicii, ked hruba tvorba fixného kapitalu
zaznamenala v roku 2001 pokles o 0,2 %
(v rokoch 1998 - 2000 rast 4 - 5 %). Rastuca
neistota ovplyvnila spravanie investorov, ktori
napriek priaznivym podmienkam financovania
a pokracujucemu umiernenému vyvoju miezd
neprejavili dostatocnu ochotu realizovat svoje
investicné zamery. Vyvoz z eurozony vzrastol
v roku 2001 o 3,4 % a dovoz do eurozény o 1,8 %,
6o v oboch pripadoch znamenalo pokles o zhruba
9 percentualnych bodov v porovnani s rokom
2000.

Pokles tempa rastu HDP v eurozone bol
sposobeny predovSetkym kontrakciou v sektore
priemyslu, ktorého vykonnost medziro¢ne
zaznamenala absolutny pokles o 0,2 % (v roku
2000 rast 5,8 %). K obmedzeniu produkcie doslo
najma v odvetviach citlivych na export: produkcia
tovarov uréenych na medzispotrebu poklesla
o 1,2 %, produkcia tovarov dlhodobej spotreby
0 2,6 %. VSetky hlavné Soky, ktoré v roku 2001
ovplyvnili ekonomicky rast v eurozone, mali
negativny vplyv aj na vykonnost v sektore



trhovych sluzieb, ktorych rast sa spomalil zo
4,5 % v roku 2000 na 3,1 % v roku 2001.

Realny rast HDP sa medziro¢ne spomalil vo
vSetkych ¢lenskych statoch eurozony s vynim-
kou Grécka, kde sa udrzal na urovni roku 2000
(4,1 %). K najvyraznejsiemu spomaleniu doslo
v irsku, vzhladom na tempo rastu z roku 2000
vySe 11 % bol vSak rast HDP v roku 2001 na
urovni 6,5 % opat najvyssi za celu eurozénu.
Celkovu vykonnost eurozony ovplyvnila predo-
vSetkym stagnacia a v 3. a 4. Stvrtroku recesia
ekonomiky Nemecka, vyvolana najma kolapsom
investicneho dopytu. V celorocnom priemere
rast HDP v Nemecku dosiahol 0,6 %, ¢o bolo
najmenej spomedzi vSetkych krajin eurozony.
Nizsi nez priemerny rast HDP za eurozonu (1,5 %)
dosiahli v roku 2001 aj Belgicko, Rakusko
a Finsko (od 1,3 % do 0,7 %), ktorych ekonomi-
ky v priebehu roka vykazovali znamky recesie.
V Holandsku vzrastol HDP o 1,5 %, vysSi rast
okrem Grécka a irska dosiahli Spanielsko
(2,7%), Francuzsko, Taliansko a Portugalsko (od
2,0 % do 1,7 %). Narodné rozdiely v spomaleni
tempa rastu viedli celkove k zUzeniu intervalu
medzi najvysSim a najnizsim rastom HDP v jed-
notlivych krajinach na 5,5 percentualneho bodu
v roku 2001 oproti 8,5 bodu v roku 2000.

Vyvoj cien v eurozone bol v roku 2001 znaéne
nerovnomerny. Miera inflacie bola v priebehu
roka ovplyvnena predovsetkym vyvojom naj-
volatilnejsich zloziek HICP - cenami energii
a nespracovanych potravin. Rast jednotkovych
nakladov prace sa v priebehu roka v dosledku
cyklického poklesu rastu produktivity mierne
zrychlil, domace cenové tlaky vsSak zostali
druhoradé. Zaciatkom roka sa inflacia HICP
zrychlovala az na 3,4 % v maji. Po poklese cien
energii a utlmeni cenovych efektov opatreni,
sUvisiacich s potlacenim choréb polnohospo-
darskych zvierat, klesala inflacia az na 2 %
v decembri. Vyvoj energetickej zlozky HICP
(osobitne ceny ropy denominovanej v eurach)
bol v roku 2001 determinovany pohybom
dolarovych cien ropy, zatial ¢o v roku 2000
zavisel primarne od vymenného kurzu eura
a dolara.

Priemerna inflacia HICP v eurozone za rok
2001 dosiahla 2,5 % (2,3 % v roku 2000)
a zostala tak nad urovhou 2 %, ktora je
definicnou hranicou Eurdpskej centralnej banky
(ECB) pre cenovu stabilitu. Medzirocné zvysenie
inflacie HICP za cell eurozéonu nesposobilo
zmenu v diferenciali medzi krajinou s najnizSou
mierou a krajinou s najvysSou mierou inflacie,
ktory v roku 2001 rovnako ako v roku 2000
predstavoval 3,3 percentudlneho bodu. Na
zmeny v priemernej inflacii HICP jednotlivych
¢lenskych statov eurozony vplyvala najméa rézna
intenzita Gcinkov prechodnych alebo jednorazo-
vych faktorov (najma choréb polnohospodar-
skych zvierat, vplyvy pocasia a cien potravin).

V jednotlivych krajinach eurozony priemerna
inflacia HICP dosiahla v roku 2001 hodnoty od
1,8 % vo Francuzsku, kde sa cenova uroven
medziro¢ne nezmenila, az po 5,1 % v Holand-
sku, ktoré zaznamenalo najvyssi prirastok
inflacie (2,3 % v roku 2000). K vyraznejSiemu
zrychleniu inflacie doslo aj v Grécku (o 0,8 bodu
na 3,7 %) a Portugalsku (o 1,6 bodu na 4,4 %).
Inflacia vzrastla aj v Nemecku a Rakusku
(zhodne o 0,3 bodu na 2,4 %, resp. 2,3 %).
K spomaleniu inflacie doslo v irsku (o 1,3 bodu
na 4 %), Belgicku, Spanielsku, Taliansku
a Finsku (zhodne o 0,3 bodu na 2,4 %, resp.
3,2%, 2,3% a 2,7 %).

Pokles ekonomickej vykonnosti sa prejavil
v c¢iastoénom zhorseni podmienok na trhu
prace, a to najma v spomaleni rastu zamestna-
nosti v priemysle. Vdaka pokracujucej tvorbe
pracovnych miest v sektore sluzieb vzrastla vSak
celkove zamestnanost v eurozone v roku 2001
o 1,4 %. Miera nezamestnanosti sa znizila
a v rocnom priemere dosiahla 8,3 % (8,8 %
v roku 2000). Relativhe priaznivy vyvoj za-
mestnanosti v eurozone, ktory pretrvava uz
niekolko rokov a zasadne ho nezmenili ani
zhorsené ekonomické podmienky roku 2001, je
Ciastocne vysledkom prebiehajucich reforiem na
trhu prace a trhu produktov, ale aj umierneného
mzdoveého vyvoja.
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Bezny ucet platobnej bilancie eurozény (vSetky
Udaje sa vztahuju na 12 c¢lenskych statov)
zaznamenal v roku 2001 deficit 9,3 mid. EUR, ¢o
je podstatne menej ako v roku 2000 (70,1 mld.
EUR). Znizenie deficitu bezného uctu bolo
vysledkom najméa zvyseného prebytku obchodnej
bilancie z 11,7 mid. EUR v roku 2000 na
74,1 mid. EUR v roku 2001 a dosiahnutého
prebytku bilancie sluzieb (1,5 mld. EUR), ktora
v roku 2000 zaznamenala deficit (5,2 mid. EUR).
Prebytky na tychto dvoch uctoch ciastocne
pohltilo zvySenie deficitu bilancie déchodkov
0 10,2 mid. EUR (na 37,7 mld. EUR). Deficit na
ucte transferov zostal zhruba nezmeneny.
V priebehu roka sice v désledku oslabenia
zahranicného aj domaceho dopytu klesal tak
vyvoz, ako aj dovoz, pokles bol vSak vyraznejsi na
strane dovozu, ¢o &iasto¢ne vysvetluje dosiahnu-
ty prebytok v obchodnej bilancii. Na hodnotu
dovozu priaznivo vplyval vyvoj dovoznych cien,
ktoré v roku 2001 - najma v dosledku vyvoja cien
ropy - radovo poklesli o 10 %, zatial ¢o v roku
2000 vzrastli o 20 %.

Kapitalovy ucet eurozony za rok 2001 zazna-
menal cisty odlev priamych a portféliovych
investicii vo vyske 53 mld. EUR, ¢o je menej ako
v roku 2000 (87,6 mld. EUR). Redukcia ¢istého
odlevu bola predovsetkym vysledkom presunu
Cistej pozicie portféliovych investicii z rozsiahle-
ho odlevu (102,3 mld. EUR) v roku 2000 do
prilevu 40,9 mid. EUR v roku 2001. Cisty prilev
portfoliovych investicii Ciastocne kompenzovala
zmena Cistej pozicie priamych investicii z prilevu
(15,2 mld. EUR) v roku 2000 do odlevu
93,9 mild. EUR v roku 2001. Medziro¢ny rozdiel
vo vyvoji priamych a portfoliovych investicii bol
zapri¢ineny najma podstatnym utlmenim fuzii
a akvizicii v roku 2001, v ramci portfoliovych
investicii zrejme aj aktivitami zameranymi na
restrukturalizaciu medzinarodnych portfolii
v suvislosti so zhorSenymi rastovymi vyhliadkami
v USA.

Vyvoj v 3 zvysnych krajinach EU, t. j. v Dansku,
Svédsku a Spojenom kralovstve, bol v roku 2001
taktiez poznamenany globalnym spomalenim
rastu. Rast HDP vo Svédsku a Dansku dosiahol

zhodne 1,2 %, v Dansku s recesiou v druhom
polroku, vo Svédsku s prudkym poklesom
exportu. V Spojenom kralovstve pri pretrvavajucej
vysokej urovni domaceho dopytu dosiahol rast
HDP 2,4 %. Inflacia HICP dosiahla v Spojenom
kralovstve 1,2 %, ¢o bola, rovnako ako v roku
2000, najnizsia hodnota spomedzi ¢lenskych
statov EU. Vo Svédsku doslo k narastu inflacie
o vySe 1 percentualny bod na 2,7 %, v Dansku
k miernemu poklesu na 2,3 %. Vo vSetkych troch
krajinach sa udrzala priazniva situacia na trhu prace
s mierou nezamestnanosti na urovni 4 - 5 %.

Menové podmienky a fiSkalna politika

Menova politika Federalneho rezervného
systému (FRS) bola v roku 2001 v podmienkach
oslabujucej sa aktivity podnikatelského sektora
zamerana na uvolnovanie menového prostredia.
Federalny vybor pre operacie na volnom trhu
(FOMC) FRS hned' zaciatkom januara razantne
(takmer o cely percentualny bod) znizil ciel pre
jednodnovu sadzbu z federalnych fondov, ktory
dalej kontinualne znizoval az na 1,75 % na
zaCiatku decembra. Medziro¢ne sa cielova
sadzba z federalnych fondov znizila o 500 ba-
zickych bodov a dosiahla najnizsiu hodnotu za
40 rokov. Podobne velky pokles zaznamenala aj
diskontna sadzba FRS, ktora zo 6 % z konca
decembra 2000 klesla na 1,65 % ku koncu
decembra 2001. Fiskalny sektor vykazal napriek
vyraznému znizeniu vykonnosti ekonomiky
mierne prebytkovu bilanciu hospodarenia verej-
nych financii na urovni 0,1 % HDP. Vo februari
2001 predlozila nova americka administrativa
Kongresu navrh na znizenie verejnych prijmov
z osobnych déchodkovych dani. V maji prijal
Kongres rezoluciu, ktora urcila celkové znizenie
danovych prijmov na obdobie 2002 - 2011
v sume 1 350 mid. USD.

Hospodarska politika v Japonsku bola uz
dlhodobejsie v patovej situacii, ked menova
politika pri deflacnom vyvoji cien bola
paralyzovana takmer nulovou Urovnou urokovych
sadzieb centralnej banky, zatial ¢o fiskalne
investicné stimuly mali na povzbudenie ekono-
mickej aktivity iba kratkodoby efekt. V roku 2001



preto Bank of Japan zacala uplatriovat politiku
kvantitativnej penaznej expanzie. Zmenil sa
hlavny operacny ciel pre operacie na volnom
trhu, kde sa z nekolateralizovanej jednodnove;j
sadzby preslo k cieleniu nedoplatku na beznom
ucte vedenom v Bank of Japan. Okrem toho
centralna banka podstatne zvysSila ciastku
priamych nakupov dlhodobych vliadnych obliga-
cii. Nova operac¢na stratégia sa bude uplatiovat
tak dlho, pokial sa ro¢na miera zmeny indexu
spotrebitelskych cien nestabilizuje na urovni 0 %
alebo vyssej. V ramci fiskalnej politiky doslo aj
v roku 2001 k dodatoénému navysSeniu rozpoc-
tovych vydavkov na Strukturalne reformy
a posilnenie socialnej zachrannej siete.
Schodok verejnych financii za rok 2001 dosia-
hol 6,4 % HDP. Dlhovy pomer k HDP sa zvysil na
132 %.

Postupne sa v priebehu roka uvolnovali
menové podmienky aj v eurozone. Po poklese
rizik cenovej stability zo zaciatku roka reagovala
ECB na zhorsujuce sa vyhliadky ekonomického
vyvoja znizenim svojich kli¢ovych sadzieb v maji
a auguste spolu o 50 bazickych bodov. Po
teroristickych utokoch v USA s cielom posilnit

doéveru finanénych trhov a zabezpecit ich
normalne fungovanie znizila ECB 17. septembra
rovnako ako americky FOMC FRS svoje sadzby
o 50 bazickych bodov. Napokon zaciatkom
novembra pristupila k znizeniu o dalsich 50 bo-
dov. Hlavna refinanéna sadzba ECB sa tak
dostala na Uroven 3,25 %, na ktorej zostala do
konca roka 2001 a v prvych mesiacoch roka
2002.

Rozhodovanie ECB o znizovani urokovych
sadzieb bolo v roku 2001 c¢iastocne kompli-
kované vyvojom v ramci ,prvého piliera“ cenovej
stability v eurozone, ktorym je rast Sirokého
penazného agregatu M3. Ro¢na miera rastu M3
dosiahla v roku 2001 v priemere 5,5 %, pricom
v priebehu roka sa zrychlovala az na 8 %
v decembri. V dosledku toho trojmesacény kizavy
priemer ro¢nej miery rastu M3 prekrodil referen-
énu hodnotu 4,5 % a v poslednom Stvrtroku
dosiahol 7,8 %. Z analyzy tohto vyvoja sa vSak
dospelo k zaveru, Ze pric¢iny nadmerného rastu
M3 boli prechodného charakteru (dopinanie
potrieb transakénych penazi vzhladom na
predchadzajici rast cien ropy a potravin, plocha
vynosova krivka, oslabené akciové trhy) a ze

Kl'aiéové sadzby hlavnych centralnych bank v roku 2001
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v strednodobom horizonte neboli ohrozené
zaklady cenovej stability v eurozéne.

Fiskalna politika v eurozéne ma systémovo
vysokUu zodpovednost za cyklicku stabilizaciu
a v strednodobom horizonte je determinovana
zavazkami c¢lenskych statov deklarovanymi
v ramci Paktu stability a rastu (SGP). Priemerna
rozpoctova pozicia za cell eurozonu sa v roku
2001 po prvykrat od roku 1993 zhorsila. Podla
predbeznych udajov Eurostatu dosiahol deficit
verejnych financii za eurozonu 1,3 % HDP
(v roku 2000 deficit predstavoval 0,8 % HDP,
resp. po zapocitani prijmov z predaja telekomu-
nikacnych licencii vykazal prebytok 0,2 % HDP).
Hlavnymi faktormi zhorsenia fiSkalnej pozicie
bolo pdsobenie automatickych stabilizatorov
v kontexte spomalenej hospodarskej aktivity, ale
aj znaéné znizenie dani a prispevkov na socialne
zabezpecenie, ku ktorému pristupili viaceré
krajiny eurozony bez dostatoénych vyrovnavaju-
cich skrtov vo vydavkoch. V désledku toho
vacsina krajin nedosiahla rozpoctové ciele
stanovené v narodnych programoch stability na
rok 2001. Stanovené ciele sa v priemere prekro-
¢ilio 0,7 % HDP.

Pri zhorseni suhrnnej fiskalnej pozicie sa
niektorym krajinam podarilo svoje fiskalne
bilancie zlepsit (Grécko, Rakusko, Spanielsko
a Taliansko), ciasto¢ne vdaka oneskorenym
efektom ekonomického rastu z roku 2000 na
danové prijmy a tiez pomocou jednorazovych
opatreni. Osem krajin dosiahlo vyrovnané (resp.
takmer vyrovnaneé) alebo prebytkové rozpocty,
v Styroch krajinach (Francuzsko, Nemecko,
Taliansko a Portugalsko) zostali deficity relativne
vysoké. Najproblémovejsi fisSkalny vyvoj zazname-
nalo Nemecko, kde fiskalny deficit 2,7 % HDP
nebezpedne skizol k referen¢nej hodnote 3 %
stanovenej v Maastrichtskej zmluve.

Pomer viadneho dlhu eurozény sa v roku
2001 znizil o 1 percentualny bod na 69,1 %
HDP. K znizeniu dlhového pomeru doslo vo
vSetkych krajinach s vynimkou Portugalska, bolo
vSak vzhladom na horsie vysledky rozpoc¢tového

hospodarenia a spomalenie ekonomickej
dynamiky nizsie, ako sa oCakavalo. Najvyraznejsi
pokles viadneho dlhu (viac ako o 3 percentualne
body) zaznamenalo Spanielsko a Grécko.

Proces strukturalnych reforiem verejnych
financii v eurozone sa na zaklade zaverov
Europskej rady v Lisabone v roku 2000 stal
jednym z najdélezitejSich ¢&lankov stratégie
zvy$ovania rastového potencialu EU. Po obdobi
hospodarskej konjunktury, ktoré prispelo
k relativne rychlemu pokroku vo fiskalnej
konsolidacii eurozoény, sa vo vysledkoch fiSkalne-
ho sektora za rok 2001 kumulovali vplyvy
oslabenia ekonomickeého rastu a znizenia dano-
vych sadzieb s nepriaznivymi efektmi na prijmovu
stranu verejnych rozpoctov. Potencialne nebez-
pecenstvo fiskalnych nerovnovah z tohto dévodu
pretrvava, a preto SGP vyzaduje, aby sa roz-
pocty Clenskych statov pocas cyklu udrziavali na
urovni ,blizkej k rovnovahe alebo v prebytku®,
a tym mali dostatoc¢ny priestor pre pripad
zhorsenia vladnych financii.

Kratkodobé urokové sadzby penazného trhu
eurozony a USA sledovali v roku 2001 znizova-
nie klu¢ovych sadzieb centralnych bank, pricom
v prvej polovici roka s rastucimi oc¢akavaniami
dalsieho uvolhovania menovej politiky klesali
trhové sadzby rychlejsie ako oficialne sadzby.
Trojmesacna sadzba EURIBOR sa sice v roc¢-
nom priemere znizila iba o 14 bazickych bodov
na 4,26 %, vdecembri 2001 vSak bola na urovni
3,37 % oproti 4,93 % v decembri 2000.
Podstatne vyraznejsi pokles zaznamenala troj-
mesacna sadzba v USA, ktora sa v roénom prie-
mere znizila o 275 bazickych bodov na 3,78 %,
pricom decembrova hodnota bola na urovni
1,92 % oproti 6,54 % v decembri 2000.
Dlhodobo nizke Urokové sadzby na japonskom
penaznom trhu sa v roku 2001 znizili takmer na
nulu. Trojmesacna sadzba bola v decembri na
urovni 0,08 % a v priemere za rok 2001
predstavovala 0,15 %.

Dlhodobé urokové sadzby (z 10-ro¢nych
vladnych dlhopisov) v eurozéone aj v USA



zaznamenali v roku 2001 urcité fluktuacie, ich
koncoro¢né hodnoty sa vSak oproti urovni
z konca roka 2000 vyznamnejSie nezmenili.
Komparativny vyvoj sadzieb vyustil do dalsieho
znizenia urokoveho diferencialu medzi sadzbami
USA a eurozoény: pri decembrovych hodnotach
sadzieb klesol na 11 bazickych bodov (4,96 %
v eurozone a 5,07 % v USA), v priemere za rok
2001 predstavoval iba 2 bazické body, a to
v opacnom poradi (5,03 % v eurozoéne a 5,01
v USA).

Relativna stabilita dlhodobych sadzieb v USA
bola najma v prvom polroku zrejme odrazom
dbvery trhov v spravne nastavovanie klu¢ovych
sadzieb FRS v obdobi, ked ekonomika vstupo-
vala do recesie a silnel optimizmus investorov
ohladne rychleho hospodarskeho ozivenia.
S narastanim pesimistickejSich nalad, posilne-
nych udalostami zo septembra, sa sadzby zacali
znizovat, nie vsSak dramaticky. K znizeniu
dlhodobych sadzieb prispeli aj zmeny v investic-
nych portféliach, charakterizované presunmi
z akciového trhu na bezpecénejsi trh dlhodobych
vladnych obligacii. Vyvoj vynosov z vladnych
obligacii v eurozéne bol v podstate rovnaky ako
v USA, kedZze urokové sadzby reagovali na
rovnaké podnety. V priebehu roka vsak bol
menej volatiiny a v trende menej vyrazny ako
v USA, ¢o signalizovalo stabilnejsie o¢akavania
trhu ohladne inflacie a ekonomického rastu

v eurozone a viedlo prechodne k obdobiam, ked’
sadzby v eurozone boli vyssie nez v USA.

Vynosy dlhodobych viadnych obligacii v Ja-
ponsku sa vzhladom na Specifické problémy
tejto krajiny uz dlhodobejsie pohybuju nezavisle
od urokovych sadzieb v zahranici. V roku 2001
sa vynosy z japonskych 10-ro¢nych vladnych
obligacii znizili zhruba o 30 bazickych bodov
a v decembri dosahovali 1,35 % v porovnani
s 1,62 % v decembri 2000. Na pokles vynosov
posobila predovsetkym prehlbujluca sa recesia
a pretrvavajuce deflacné tendencie v krajine. Po
zmene operativneho vykonu menovej politiky
Bank of Japan sa v druhej polovici roka pokles
vynosov z dlhodobych obligacii zastavil, pravde-
podobne ako vyraz rastucich obav ucastnikov
trhu z nadmernej emisie a znizenia Uverovych
ratingov japonskych vliadnych obligacii.

2. EKONOMICKY VYVOJ
V TRANSFORMUJUCICH SA
KRAJINACH

V porovnani s ostatnymi oblastami svetového
hospodarstva zasiahlo spomalenie globalneho
rastu v roku 2001 transformujuce sa krajiny
v obmedzenej miere a s istym oneskorenim.
Relativne najmenej boli zasiahnuté krajiny
Spoloc¢enstva nezavislych statov, ktoré ako celok

Makroekonomické vysledky transformujucich sa kandidatskych krajin

v rokoch 2000 - 2001 (udaje v %)

HDP Miera inflacie

2000 2001 2000 2001

Slovensko 2,2 3,3 12,0 7,3
Ceska rep. 2,9 3,6 3,9 4,7
Polsko 4,0 1,1 10,1 5,5
Madarsko 52 3,8 9,8 9,2
Slovinsko 4.6 3,0 8,9 8,4
Bulharsko 5,8 4,3 10,3 7,5
Rumunsko 1,8 5,3 457 34,5
Esténsko 6,7 5,4 4,0 5,9
Litva 3,8 5,9 1,0 1,3
Lotyssko 6,8 7,6 2,7 2,5

Prameri: Ecofin

Bezny ucet/HDP Miera VSeohecna
nezamestnanosti viada/HDP
2000 2001 2000 2001 2000 2001
-3,7 -8,8 18,6 19,2 -4,8 -5,5
-5,6 -4,7 8,8 8,9 -3,3 -5,5
-6,3 -4,0 16,0 18,2 -3,8 -5,6
-2,9 -2,2 6,4 5,8 -3,1 -4,3
-3,4 0,0 6,9 6,4 -1,6 -1,3
-5,9 -6,9 17,8 18,3 -0,7 1,8
-3,7 -5,9 71 6,4 -4,0 -3,3
-6,4 -6,5 13,8 12,7 -0,4 0,2
-6,0 -4,9 11,4 12,3 -3,3 -1,5
-6,9 -10,2 13,2 12,9 -2,7 -1,7

1/ Gdaje nie su plne porovnatelné a nemusia koreSpondovat s narodnymi Statistikami
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zaznamenali rast na urovni 6,2 % vdaka dyna-
mickému rastu najvacsich ekonomik Ruska
a Ukrajiny, ako aj ostatnych mensich krajin.

Realny rast HDP skupiny transformujucich sa
kandidatskych krajin na ¢lenstvo v EU dosiahol
v roku 2001 3,1 %. Hlavnym faktorom rastu bol
domaci dopyt, ked' vzhladom na tesnejSie vazby
s EU zaznamenali tieto krajiny najméa v druhej
polovici roka spomalenie tempa rastu exportu.

V ramci skupiny najdynamickejsie rastli
pobaltské krajiny tak vplyvom rastu domaceho
dopytu, ako aj vdaka dynamickému rastu Ruska.
Tempo rastu akcelerovalo v Ceskej republike
a Rumunsku po prekonani recesie a na
Slovensku po obdobi naprav makroekonomic-
kych nerovnovah. NajvyraznejSie spomalenie
tempa rastu v porovnani s rokom 2000 zazna-
menalo Polsko.

Dynamika rastu inflacie v roku 2001 bola
poznamenana najma postupom deregulacie cien
a uprav nepriamych dani, priaznivym vyvojom
cien komodit, ako aj domacou menovou
politikou orientovanou na cenovu stabilitu. S vy-
nimkou Rumunska nepresiahla miera inflacie
v skupine transformujucich sa kandidatskych
krajin jednocifernu uroven.

Bilancia bezného uétu vykazovala vo vacsine
krajin vysoky deficit. Vzhladom na dostato¢né
zdroje financovania s vysokym podielom pria-
mych zahrani¢nych investicii a na perspektivu
¢lenstva v EU si v8ak region udrzal doéveru
investorov.

Situacia na trhu prace nie je vo vacsine
kandidatskych krajin priazniva. Vplyv prebieha-
jucej restrukturalizacie podnikovej sféry na rast
miery nezamestnanosti prevazoval nad tvorbou
novych pracovnych miest. Nizku a klesajucu
mieru nezamestnanosti vykazalo iba Madarsko,
Slovinsko a Rumunsko.

V Ceskej republike sa po prekonani recesie
v roku 2000 tempo rastu opat zrychlilo, hlavne
v ddsledku rastu investiéného dopytu a spotreby
doméacnosti. Vyvoj inflacie bol poznamenany
prorastovym vplyvom pokracujlucej deregulacie
cien a rastom cien potravin v prvom polroku, ku
koncu roka vSak miera inflacie klesala vplyvom
nizSich cien komodit. Fiskalna politika mala
expanzivny charakter, podmieneny vysokymi
nakladmi na restrukturalizaciu bankového a pod-
nikového sektora.

V Madarsku sa vysoké tempo hospodarskeho
rastu dosahované v predchadzajucich rokoch
spomalilo vplyvom poklesu zahrani¢ného dopytu
a znizenia investicnej aktivity sukromného
sektora. Dopyt domacnosti a viady sa tak stali
hlavnymi faktormi rastu v roku 2001. Zmena
ramca menovej politiky na cielenie inflacie
a zmena kurzoveho rezimu - nahradenie rezimu
posuvného zavesenia (crawling peg) plavajucim
kurzom - prispeli k znizeniu inflacnych o¢aka-
vani a poklesu miery inflacie.

Polsko vstupilo uz v roku 2000 do fazy
korekcie nadmerne expanzivneho rastu z druhej
polovice 90. rokov, ktora sa naplno prejavila
v roku 2001. Vyrazne poklesol domaci, predo-
vSetkym investi¢ny dopyt, takze rast sa podarilo
udrzat len vdaka pozitivnemu prispevku cistého
exportu. Spomalenie hospodarskeho rastu sa
prejavilo v nizSej miere inflacie a znizeni von-
kajSej nerovnovahy, ale na druhej strane aj
v naraste miery nezamestnanosti.

Co sa tyka procesu rozsirovania EU bol na
stretnuti ¢lenov EU v Goéteborgu v juni 2001
potvrdeny ¢asovy ramec zavisenia pristupového
procesu prezentovany v Nice - ¢ize ukoncenie
negociacii s krajinami pripravenymi na vstup do
konca roka 2002, aby boli vytvorené podmienky
na ich vstup do EU v roku 2004.



