FINANCE A UVER 6/1993

roénik 43

6/1993

Volume 43

FINANCE A UVER

Vydava ministerstvo financi Ceské republi-
ky ve spolupraci s Ceskou narodni bankou
ve vydavatelstvi Economia, a. s., Praha

© ministerstvo financi CR

Adresa redakce: Vinohradska 49,
120 74 Praha 2

Telefon: 2563 018 nebo 2110, linka 361

Vedouci redaktor: Ing. lvan Koéarnik, CSc.

OBSAH

Rudolf OLSOVSKY: Vyvoj platebni bilance
vCSFRvr. 1992 . .. .. . .. ... ... 233
Josef MERVART: Zahraniéni uvéry v nasi
ekonomice . . ... ... ... . ... .. 240
Dagmar HANZLOVA: Ocenéni startovnich
podminek zprivatizovanych podnikli ve zpra-
covatelském pramyslu CR (1. gast} . . . 251
Jan EISLER: K problematice trzni transfor-
mace dopravy . . . . ... ... 260

Finance a avér v zahranici

tvan SUJAN: Vyhled vyvoje slovenské eko-
nomiky pro obdobi 1993—97 . . . . . .. 266

Uprostred ¢&isla:

R. A. MUSGRAVE—P. B. MUSGRAVEOVA:
Vefejné finance v teorii a praxi (10. ¢ast):
ss. 301—320

VSechny bibliografické udaje véetné udaji
o autorskych pravech jsou uvedeny u prvni-
ho pokragovani v ¢. 8/92 tohoto ¢asopisu.

Publikovano po dohodé s vydavatelstvim
McGraw-Hill, Inc.

Publishers: Ministry of Finance of the
Czech Republik in Cooperation with Czech
National Bank in Publishing House Eco-
nomia, Prague

© Ministry of Finance of the Czech Republik

Editor's Office: Vinohradska 49,
120 74 Prague 2,
Czech Republic

Editor in Chief: lvan Kocéarnik

CONTENTS

Rudolf OLSOVSKY: Balance of Payments
Developmentin CSFRin 1992 . . . . . . 233
Josef MERVART: Foreign Credit in Czecho-
slovakia and in the Czech Republic . . . 240
Dagmar HANZLOVA: Appreciation of the
Starting Conditions of the Privatised Enter-
prises in the Manufacturing Industry of the

Czech Republic (1stPart) . . . . . . . .. 251
Jan EISLER: Problems of the Transport Mar-
ket Transformation. . . . . . . . ... . 260

Finance and Credit Abroad

Ivan SUJAN: Outlook of the Slovak Economy
Development for the Period 1993—1997 266

In the middle of this issue:

R. A. MUSGRAVE—P. B. MUSGRAVE: Pub-
lic Finance in Theory and Practice (Part X):
pp. 301—-320

You can find all bibliographical data inclu-
ding particulars on copyright in part | of this
series in No 9/92 of this journal.

Published by arrangement with McGraw-Hill,
Inc.

Redakéni rada: dr. lvan Angelis, doc. ing. Ale$ Bulif, MSc., CSc., ing.Petr Dvorak, ing. Miroslav
Hrnéif, DrSc., doc. ing. Kamil Janaéek, CSc., ing. Miroslav Kerous, ing. Ivan Koéarnik, CSc.,
ing. Véaclav Kupka, CSc., ing. Tomas Jezek, CSc., ing. Jifi Pospisil, CSc., Vladimir Rudlovéak,
CSc., ing. Pavel Stépanek, CSc., prof. Jan Svejnar, ing. Jan Vit, prof. ing. Karol Vlachynsky,

CSc.



FINANCE A UVER V ZAHRANICI

DT: 338.1 {437.6}

Vyhled vyvoje slovenské ekonomiky
pro obdobi 1993 —97

Ivan SUJAN*

Cilem tohoto ¢lanku je analyza a prognéza redlnych moznosti vyvoje ekonomi-
ky SR v nadchéazejicich péti letech a odvozeni nékterych zavérd pro orientaci
ekonomickych subjekti CR ve vztahu k SR, zejména v bankovnim sektoru.

Piispévek vychazi z hodnoceni soutasné pozice slovenské ekonomiky a disled-
ki zaniku ¢s. federace. Bere také v ivahu oéekavanou devalvaci slovenské mény
a dalsi pfedpokladana opatieni makroekonomické politiky v SR. To vie promita
do prognézy vyvoje zakladnich makroekonomickych ukazatelt SR, na kterou na-
vazuje progndza penéZnich, finanénich a uvérovych vztahl v ekonomice SR a od-
vozené zavéry pro bankovni sektor.

Pii zpracovani ¢élanku byly vyuzity rizné podklady z FSU, SBCS, FMF, z vy-
zkumnych ustavii INFOSTAT Bratislava, VUVEV, CERGE, UUNV a EU CSAV
Praha a z fady dal$ich instituci véetné zahrani¢nich. Prognéza vyvoje ekonomi-
ky SR byla zpracovana v zakladni (stfedni) varianté s ¢asteénym vyuzZitim mode-
lovych technik (zabezpecujicich pfedevsim vzajemnou konzistentnost prognoz
jednotlivych ukazateld) v kombinaci s jinymi pristupy.

Vychozi pozice ekonomiky samostatného Slovenska

V ramci byvalého Ceskoslovenska dosahla ekonomika Slovenska solidni uro-
ven, ktera ji v soutasné dobé stavi na druhé misto, hned za CR, ve skupiné trans-
formujicich se ekonomik stfedni a vychodni Evropy. Podle zakladniho ukazatele
ekonomické arovné (HDP na obyvatele piepoéteny do USD pomoci parity kupni
sily mény) dosahovala ekonomika SR v r. 1992 zhruba 80 % trovné CR, 105 %
urovné Madarska a 145 % Grovné Polska (pfitom vSak dosahovala jen 22—25%
urovné SRN, resp. Rakouska).

Obdobi vice nez 40 let socialistického ekonomického systému mélo na ekono-
miku Slovenska zvlastni dopady. Masivni industrializace s vyuZivanim pferozdé-
lovanych zdroji z CR nepochybné pozvedla celkovou tiroven slovenské ekonomi-

* Ing. Ivan Sujan, CSc., pracovnik Ceského statistického uradu
Redakce pfispévek obdrzela 15. 3. 1993.
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ky, av$ak zaroven vedla k zavaznym strukturnim deformacim. Dalsim neblahym
dédictvim tohoto obdobi je, Ze Slovensko si ,,pfivyklo" na vy$si uZiti zdroji, nez
byla jejich vlastni tvorba. Podle udaji za r. 1991 byl podil SR na pramyslové vy-
robé CSFR 28,3 %, av$ak podil soukromé spotieby dosahoval 31,1 % a podil inves-
tic dokonce 35,2 %, coZ pfesahuje i podil SR na obyvatelstvu CSFR (33,9 %). Po-
dobné méla SR nizsi podil na vyvozu CSFR (zejména do vyspélych zemi) a vyssi
podil na dovozu, takZe jeji obchodni bilance byla pasivni, zatimco bilance CR i ce-
1é CSFR byla vysoce aktivni. Podil slovenskych podnikii na tvorbé hrubého zisku
vych dani, na druhé strané podil SR na celkovych rozpoétovych vydajich dosahl
34,6 %, takZe deficit rozpoétu SR (po zapocéteni alikvotni ¢asti deficitu federalniho
rozpoétu) dosahl témét 70 % dhrnného deficitu rozpoétu CSFR.

Slovensky primysl méa diky dlouhodobym industrializa¢nim preferencim mo-
dernéjsi vybaveni nez primysl CR. Na druhé strané jeho vyrobni tradice a kvali-
fikace pracovnikd jsou niZ$i, takze jeho celkova efektivnost je proti CR niZsi.
Strukturalni deformace se projevuji zejména ve vysokém podilu vyrob s nizkym
stupném zpracovani, vysokou energetickou naro¢nosti a ekologickou zatézi {hut-
nictvi véetné barevnych kovi, tézkd chemie a petrochemie, vyroba cementu
apod.) a ve stale vysokém podilu zbrojni vyroby s problematickym odbytem. Vy-
roba nékterych druha spotfebniho zbozi zna¢né presahuje potieby SR (lednicky,
pracky, televizory, odévy atd.), svou nizkou kvalitou se viak téZko prosazuje ve
vyvozu. Relativné vyspéla je zemédélska vyroba, ktera svou urovni nezaostava
ptilis za Mad'arskem a CR, navazujici potravinafsky priimysl! véak neni dostateé-
né rozvinut. Zna¢né zanedbana je infrastruktura (od bankovnictvi, obchodu
a sluZeb aZ po dopravu a spoje).

Specifickym problémem ekonomiky SR je vysoka nezameéstnanost. Jeji obvyk-
1é vysvétlovani jako disledku tvrd$iho dopadu ekonomické reformy nepostacuje,
protoze pokles produkce v r. 1991—1992 byl v SR jen o malo hlubsi nez v CR. Vy-
sokd nezaméstnanost v SR je spise disledkem vy$si pfedchozi socialni preza-
méstnanosti, pomalej$iho rozvoje soukromého podnikani a méné pfiznivé demo-
grafické a kvalifikaéni struktury obyvatelstva (mj. vyssich podila rémské popula-
ce a Zen na matefské dovolené).

Diisledky zaniku és. federace pro ekonomiku SR

Rozdéleni CSFR bude mit zavazné negativni diisledky, na ekonomiku SR ze-
jména. Hlavni dopady lze identifikovat nasledovné:

— ukonéeni zjevného i skrytého prerozdélovani rozpoétovych zdroju z CR do SR
(ve vysi 12—15 mld. Kés ro¢né), s hrozbou vyrazného prohloubeni deficitnosti
statniho rozpoétu SR;

— rozdéleni spole¢né mény a pievod vzajemného obchodu mezi CR a SR na sou-
éast zahrani¢niho obchodu (s pfislu$nymi platebnimi, celnimi a dalsimi dd-
sledky), piicemz vysoké pasivni saldo SR z obchodu s CR (v r. 1992 ptes 16
mld. Kés) hrozi vyrazné prohloubit pasivni saldo obchodni a platebni bilance
SR;

— jakakoliv opatfeni vedouci k nezbytné redukci uvedenych deficitd ve statnim
rozpo¢tu a v platebni bilanci SR povedou ke zna¢né redukci rozpocétovych vy-
dajii i dovozu SR, a tim i jeji produkce, spotfeby, investic atd. s negativnimi
dopady na dalsi zvy$eni nezaméstnanosti a inflace;

— vySe uvedené negativni vlivy budou dale prohloubeny odéerpanim znaénych
prostfedki na kryti pfimych dodateénych nakladda vyplyvajicich z rozdéleni
statu, jako je tisk novych bankovek, cenin, statnich dokumenti, pfesuny ar-
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mady, déleni majetku, rozdéleni a nezbytné doplnéni zahrani¢nich zastupitel-
stev, budovani novych celnic atd.

Souhrnné dopady uvedenych pfimych i nepfimych disledku rozdéleni ¢s. fede-
race na ekonomiku SR lze pro rok 1993 zhruba kvantifikovat jako snizeni HDP
o 5,7 %, soukromé spotieby o 9,6 %, investic o 11,7 %, zhorSeni platebni bilance
02,1 % HDP (pfes 7 mld. Sk), zvySeni miry nezaméstnanosti o 7 bodd, miry infla-
ce o 12 bodi atd. Tyto dopady budou zhruba poloviéni intenzitou doznivat i v roce
1994 (v nezaméstnanosti a inflaci zhruba stejnou intenzitou) a celkové znamenaji
odklad ocekavaného oziveni slovenské ekonomiky ptiblizné o 2 roky.

Devalvace slovenské mény a dal3i predpokladana opatieni makroekonomické
politiky SR

Vétsina ekonomi se shoduje v tom, Ze zakladnim nezbytnym opatfenim pro
feSeni problému ekonomiky SR — zvyraznénych po jejim oddéleni od CSFR —
je devalvace slovenské mény. Nazory se liéi, jen pokud jde o termin a rozsah de-
valvace.

Modelové propocty ukazuji, Ze za normalnich okolnosti by snad mohla postaco-
vat devalvace Sk viéi Ké a konvertibilnim mé&nam o 15 % v r. 1993 (a to co nejdfi-
ve) a o dalSich cca 12% na zaCatku r. 1994, tj. v multiplikativnim souhrnu
o 28—29 % neboli z 28,— na 36,— Sk/USD v bazickém kursu. Pfitom lze zaroven
predpokladat revalvaci K¢ v r. 1994—1995 zhruba o 15 % neboli z 28,— na 24,—
K&/USD, vzhledem k vysoce aktivni platebni bilanci CR a vzhledem k tomu, Ze
relace oficialniho kursu k parité kupni sily je neimérné vysoka (v r. 1992 byla ta-
to relace pro Kés cca 2,7, zatimco pro forint a zloty jen cca 1,5). Tim by se vzajem-
ny kurs slovenské a ¢eské mény postupné piiblizil k rovnovazné urovni cca 1,5
Sk/Ke.

RozloZeni devalvace Sk do dvou kroku lze zdlvodnit psychologickymi dasled-
ky, potfebou otestovani nezbytného rozsahu devalvace s moznosti jeho korekce
ve druhém kroku a také sniZenim nebezpeti z poéatecniho opaéného impulsu de-
valvace. Jak znamo, bezprostfedné po devalvaci dochazi ke zvyseni nominalniho
dovozu a ke zhor$eni platebni bilance. Az po nékolika mésicich pfevladne v di-
sledku pfizpsobovacich procesu snizeni dovozu a zvySeni vyvozu; vyvoj platebni
bilance probiha po tzv. J-kiivce. Praktické zkuSenosti z masivni devalvace Kés
ke konci r. 1990 s disledky v r. 1991 plné potvrdily tyto predpoklady.

Lze predpokladat, Ze devalvace Sk bude provazena alesponl v pocateéni fazi
(mozna dokonce jesté v predstihu) dalSimi doplitkovymi opatfenimi na omezeni
dovozu, jako je dovozni pfirdzka, zavedeni lincenci na nékteré dovozy apod. Lze
otekavat také zesileni statni podpory vyvozu (rozéifeni statnich zaruk na vyvoz-
ni Uvéry apod.).

Dalsi opatfeni makroekonomické politiky budou potfebna na feseni problému
deficitnosti statniho rozpoétu SR. Rozpocet na r. 1993 byl sestaven jako ,,vyrov-
nany“, ovéem za cenu tézko realizovatelnych Gspor ve vydajich. Nadmeérné skrce-
ni vydaja statu, zejména ve zdravotnictvi, $kolstvi a socidlnim zabezpeceni, mé
své objektivni meze a v kazdém piipadé brzdi rist vefejné i soukromé spotfeby
a investic, a tim i HDP. V disledku toho se zvySuje nezaméstnanost. Z druhé
strany by si feSeni problému nezaméstnanosti a oZiveni ekonomického riistu vy-
zadovalo dodateéné statni vydaje, zejména na financovani rozvoje infrastruktury
a dalsich rozvojovych programi.

Makroekonomicka politika SR bude tedy v nadchazejicim obdobi stat pred
vaznymi problémy nedostatku zdroji na udrZeni makroekonomické stability
a zaroven i socialniho smiru. Modelové propoéty ukazuji, Ze SR se nemftze obejit
bez jistého rozsahu deficitniho financovani, které spolu s devalvaci bude plsobit
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na znacné zvyseni inflace. Pfitom dosazené postupné oZiveni ristu produktu ne-
bude moci zabranit zvyseni nezaméstnanosti. Vyznamnéjsi zlepseni makroeko-
nomické vykonnosti a stability je mozné ocekavat az v pribéhu nékolika let.

V dané situaci je tfeba pfepokladat znaény rozsah statniho intervencionismu
v riznych formach — od zpomaleni privatizace a ponechavani nadpolovi¢nich
podila akcii v rukou statu az po nejriznéjsi statni dotace a uvérové zaruky se
snahou o udrZeni zejména velkych podnikd (véetné zbrojni vyroby) v chodu za
kazdou cenu.

Vyvoj zakladnich makroekonomickych ukazateld SR

Hruby domaci produkt (HDP) SR klesl v r. 1991 0 16,4 % a v r. 1992 podle odha-
du o dalsich 8,3 %. V r. 1993 bylo mozné predpokladat jisté mirné ozZiveni, které
by mohla podpofit i devalvace (zvySenim ¢istého vyvozu), av§ak negativni dopa-
dy rozdéleni CSFR ziejmé pfevladnou, takze souhrnny propoéet ukazuje pro
r. 1993 dalsi pokles o 2,5 % (na rozdil od CR, kde se jiz v r. 1993 pfedpoklada mir-
ny riist o cca 1,7 %). AZ v nasledujicich letech 1994—1997 se HDP SR postupné do-
stane na rustovou drahu (viz posledni fadka tabulky ¢. 1 a graf ¢. 1).

TABULKA ¢&. 1 Bilance hrubého doméaciho produktu SR v mid. Sk (s. c. 1984)

skutecnost T prognoza

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
soukroma spotifeba 85,9 88,3 81,7 78,9 79,3 80,3 81,0
vefejna spotfeba 39,5 38,5 36,9 36,2 36,0 36,2 36,4
hrubé investice 50,7 48,1 46,0 447 454 46,4 46,9
prirtstek zésob 43 -4,5 -9,6 ~-T,1 -3,2 1,2 5,2
= domaéci uziti HDP 180,4 | 171,0 | 155,0 | 152,7 | 157,5 | 164,1 | 169,5
+ vyvoz? 132,0 | 1150 | 117,3 | 120,3 | 122,7 | 1253 | 128,6
= agregatni poptavka 3124 | 2869 | 272,3 | 273,0 | 280,2 | 2894 | 298,11
— dovoz? 1317 | 1212 | 110,8 | 109,4 | 1119 | 1148 | 1172
= hruby domaci produkt 180,7 | 165,7 161,5 | 163,6 | 168,3 | 174,6 | 180,9
disty vyvoz? 0,3 -5,3 6,5 10,9 10,8 10,5 114
z toho: do CR -41 | -83 1,2 7.3 8,17 92 | 101

MEZIROCNI ZMENY — v %

soukroma spotieba -26,4 2,8 -7,5 -34 0,5 1,2 1,0
vefejna spotfeba -217,3 -2,5 ~4,2 -1,8 ~0,5 0,5 0,4
hrubé investice -31,0 -39 ~-54 -3,0 1,56 2,2 1,2
vyvoz? . -12,3 1,2 2,6 1,9 2,2 2,6
dovoz? . -8,0 -8,6 -1,2 2,3 2,5 3,1
hruby domaci produkt -16,4 -8,3 -2 1,3 2,9 3,8 3,6

a yéetné sluzeb, véetné obchodu s CR
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GRAF &. 1 Hruby domaci produkt a pocet pracujicich v SR
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Jak ale ukazuje tabulka €. 1, obnoveni ristu HDP bude v SR z velké éasti pohl-
ceno rustem realného ¢éistého vyvozu vyvolaného devalvaci Sk. Pfitom i tento vy-
voj nebude aZ do r. 1996 plné postacovat na uplné odstranéni deficitu obchodni
bilance. Vzhledem k zlevnéni vyvozu a zdrazZeni dovozu bude éisty vyvoz v béz-
nych cenach stale mirné negativni (graf é. 2 a tabulka é. 2). Odstranéni pfevazné
¢asti deficitu obchodni bilance ovSem vyrazné zUZi prostor pro rist spotfeby a in-

TABULKA ¢&. 2 Bilance hrubého domaciho produktu SR v mid. Sk (b. c.)

skute¢nost progndza

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
soukroma spotfeba 159,6 | 180,7 | 212,2 | 244,0 | 269,7 | 2948 | 318,6
vefejna spotfeba 54,9 58,3 69,3 79,3 85,2 91,2 97,0
hrubé investice 734 78,6 96,6 | 113,8 | 1294 | 144,8 | 158,3
pfirastek zasob 6,7 -80 | -268 | -184 -89 3.6 15,9
= domaci uziti HDP 2946 | 3096 | 351,3 | 418,7 | 4754 | 534,4 | 589,8
+ vyvoz? 2344 | 206,99 | 2514 | 2932 | 318,0 | 3425 | 368,2
= agregatni poptavka 529,0 | 516,5 | 6802,7 | 7119 | 7934 | 876,9 | 958,0
— dovoz? 2449 | 2266 | 257,7 | 300,2 | 322,2 | 345,3 | 367,6
= hruby domaci produkt 284,1 | 289,9 | 345,0 | 411,7 | 471,2 | 531,6 | 590,4
Cisty vyvoz? -10,5 | -19,7 -6,3 -7,0 -4,2 -2,8 0,6
z toho: do CR -82 [-163 | -71 | -54 | ~15 2,7 7.8
MEZIROCN{ ZMENY — v %
soukroma spotieba 19,3 13,2 17,5 15,0 10,6 93 8,1
vefejna spotfeba -04 6,2 18,8 14,4 1,5 7,0 6,4
hrubé investice -1,7 7.1 22,9 17,9 13,7 11,9 9,3
vyvoz -11,7 21,5 16,6 8,5 11 7,5
dovoz -15 13,7 16,5 1.4 7.2 6,4
hruby domaci produkt 15,8 2,0 19,0 19,3 14,4 12,8 111

8 ygetné slueb, véetné obchodu s CR
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GRAF &. 2 Vyvoz a dovoz SR (véetn& obchodu s CR)
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vestic. K ristu spotfeby muze dojit az v r. 1995—1996, a to jen ve velmi omeze-
ném rozsahu (graf ¢. 3 a tabulka &. 1).

Ve vyvozu a dovozu SR ma obchod s CR témét poloviéni podil, i kdyz vzajemny
obchod uz v r. 1992 v otekavani rozpadu federace vyrazné klesl (graf ¢. 4). Tato
tendence bude pokracovat i v r. 1993; pfitom pfedpokladana devalvace Sk bude
brzdit pokles vyvozu ze SR do CR a bude snizovat pasivni saldo SR. V dalsich le-
tech se vzajemny obchod bude znovu zvySovat a pasivni saldo SR by mélo po-
stupné piejit do aktiva (tabulka ¢&. 3, posledni Fadka).

GRAF ¢. 3 Soukroma spotieba a investice v SR
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Pokles HDP byl v r. 1991 doprovazen poklesem poétu pracujicich, ktery vSak
byl podstatné mirnéjsi a v r. 1992 doslo dokonce k jeho zvyseni (graf ¢. 1 a tabul-
ka ¢é. 4, prvni Fadka). Jak je vidét z grafu ¢. 1, v dalSich letech by mélo dojit k po-
stupnému sbliZovani vyvoje produktu a poctu pracujicich. To ovéem bude zname-
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TABULKA ¢. 3 Hodnoty vybranych makroekonomickych ukazateli SR

skute¢nost prognoza

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

stavy ke konci roku
pocet pracujicich

[tis. osob] 2322 {2104 | 2150 {11990 | 1940 | 1970 | 2030 [ 2040
nezaméstnani

[tis. osob] 38 302 260 440 500 470 410 390
mira nezaméstnanosti

[%] 1,5 11,8 10,4 18,1 20,5 19,1 16,7 16,0
uveéry podnikim

fmld. Sk] 147,4 | 1839 | 210,0 | 263,0 | 328,2 | 379,0 | 431,0 | 482,0
avéry obyvatelstvu

[mld. Sk} 18,2 19,2 21,5 32,0 36,8 40,5 440 475
penézni zasoba M2

[mld. Sk] 166,9 | 207,1 | 220,0 | 2829 | 349,9 | 4052 | 4572 | 501,8
relace M2 k nominal-

nimu HDP 0,68 0,73 0,76 0,82 0,85 0,86 0,86 0,85

roéni primeéry
arokova mira z Gvéra

[%] 6,0 15,7 15,4 21,5 19,0 16,5 16,0 15,5
kurs mény [Sk/USD]| 17,9 29,5 28,3 32,2 36,0 36,0 36,0 36,0
nominalni mzda

[Sk/més.] 3333 | 3830 {4550 | 5246 | 5970 | 6568 | 7224 | 7838
realna mzda

[Sk 84/més.] 2908 | 2061 [2220 (2018 [ 1932 | 1932 |1968 | 1994

roéni hodnoty [mld. Sk]
ptijmy statniho

rozpoétu 160,3 | 166,2 | 171,2 | 186,3 | 2223 | 2544 | 287,1 | 318,8
vydaje statniho

rozpoctu 158,5 | 172,3 | 182,5 | 198,8 | 237,8 | 264,6 | 2954 | 322,0
prebytek +, schodek — 1,7 -6,1 {-11,3 | —-12,5 | —-155 | —10,2 -83 -3,2
roéni hodnoty
[mld. USD]
vyvoz zbozi a sluzeb . 7,94 7,32 7,80 8,14 8,84 9,52 | 10,23
z toho do CR . 4,08 3,20 3,22 3,42 3,81 4,20 4,63
dovoz zbozi a sluzeb . 8,30 8,03 8,00 8,34 8,95 9,59 | 10,21
z toho z CR . 4,35 3,78 3,44 3,57 3,86 4,12 441
bilance zbozi a sluzeb . -0,36 | ~0,69 | -020 |-020 | -011 |-0,07 0,02
z toho s CR . -0,27 | ~0,58 | -0,22 |{-0,15 | —0,05 0,08 0,22

nat vyrazné zvyseni miry nezaméstnanosti s kulminaci pfes 20 % v r. 1994 (graf
¢é. 5 a tabulka &. 3, treti Fadka), zatimco paralelné zpracovana prognéza pro CR
dosahuje ve stejném obdobi jen 6,8 %.

Disledky rozdéleni CSFR, devalvace Sk a rozpoétového deficitu SR se projevi
ve vyrazném zrychleni inflace. Podle zpracované prognozy by se index spotiebi-
telskych cen (graf ¢. 6) a podobné i deflator soukromé spotieby v SR mély zvysit
v r. 1993 zhruba o 27 % (podle paralelni prognézy v CR jen o 16 %), v r. 1994 o dal-
sich 19 % a aZ v letech 1995—1997 by se mira inflace méla stabilizovat v rozpéti
7—10 % (tabulka ¢. 4).
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TABULKA ¢. 4 Roéni tempa ristu vybranych ukazatel( SR v %
skute¢nost prognoza
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

ze stavi ke konci roku
pocet pracujicich -49 -9.4 2,0 -5 -2,4 1,5 3,0 0,8
uvéry podnikim -1,7 24,8 14,2 25,2 248 15,5 13,7 11,8
uvéry obyvatelstvu 4,6 55 12,0 48,8 15,0 10,1 8,6 7.9
penézni zasoba M2 -2,0 240 6,2 28,6 23,7 15,8 12,8 98
z roénich prumért
kurs mény [Sk/USD] 19,3 64,3 -4,1 13,9 11,8 0,0 0,0 0,0
nominalni mzda [Sk] 44 14,9 18,8 15,3 13,8 10,0 10,0 8,5
realnd mzda [Sk 84] -54 {-29,1 7,7 -9,1 ~-43 0,0 1,9 1,3
z roénich hodnot [Sk]
pracovni pfijmy

obyvatelstva 2,7 5,7 19,0 6,7 11,7 11,0 14,3 8,0
celkové pfijmy

obyvatelstva 5,7 27,4 8,3 10,9 15,0 13,8 11,6 9,0
prijmy statniho

rozpoctu 11,9 3,7 3,0 8,8 19,3 14,4 12,9 11,0
z cenovych indexi
deflator soukromé

spotieby 10,3 62,1 10,1 27,0 19,0 10,0 8,0 7.0
deflator vefejné

spotteby -0,1 40,6 9,0 24,0 16,5 8,0 6,5 6,0
deflator hrubych

investic -2,0 46,9 114 30,0 21,5 12,0 9,5 8,0
deflator vyvozu

vé. sluzeb 0,6 20,0 13,7 6,4 54 48
deflator dovozu

vé. sluzeb 0,5 244 17,9 5,0 4,5 4.2
deflator HDP 1,0 38,5 11,3 22,0 17,8 11,3 8,7 7.2

Jak ukazuje graf €. 6, vyvoj primérné nominalni mzdy v SR zhruba sleduje vy-
voj spotrebitelskych cen, oviem s mensimi vykyvy. Zrychleni inflace v 1. 1993
a 1994 proto bude spojeno s poklesem realné mzdy (tabulka ¢. 4). Zaroven se pro-
jevuje nepfiméa umérnost mezi vyvojem realné mzdy a nezaméstnanosti, jak je

zfejmé z grafu &. 5.

GRAF &. 5 Mira nezaméstnanosti a realna mzda v SR
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GRAF ¢. 6 Spotrebitelské ceny a nominalni mzda v SR
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Vyvoj penéinich, finanénich a Gvérovych vztah v SR

Vyvoj v této oblasti uzce souvisi a vzajemné se podminuje s vyvojem makroe-
konomickych ukazatelq.

Pokud jde o kurs mény, ten bude uréovan piedev§im uz vzpomenutou devalva-
ci Sk. Jak je vidét z tabulky €. 2 a 3, platebni bilance SR za zboZi a sluzby po za-
poéteni obchodu s CR byla v r. 1992 pasivni ve vysi téméf 20 mld. Kés, resp. 0,7
mld. USD. Dvoji devalvace Sk predpokladana v 1. 1993—1994 v ihrnném rozsahu
cca 29 % by spolu s dalsimi pfedpokladanymi vlivy mohla postupné ,pritahnout
bézny ucet platebni bilance SR az do malého aktiva v r. 1997 (graf ¢. 7). Lze pfed-
pokladat, Ze nové vytvofreny kurs cca 36,— Sk/USD bude ve stfednim obdobi rov-
novazny. Kromé pfimého vlivu na zahraniéni obchod by devalvace Sk mohla
pusobit pozitivné i na zvySeni ptilivu zahraniéniho kapitalu do SR.

GRAF ¢. 7 Kurs mény a platebni bilance SR
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Jak uZ bylo uvedeno, deficit statniho rozpoétu SR se v 1. 1993—1994 podle zpra-
cované prognoézy prohloubi. V r. 1994 dosahne 15 mld. Kés, cozZ je cca 3,8 % nomi-
nélniho HDP a 6,5 % celkovych rozpoétovych vydaja. V dalSich letech 1995—1997
prognéza naznacuje postupné snizovani deficitu s postupujici stabilizaci ekono-
miky SR (tabulka ¢&. 3).

Penézni pfijmy a vydaje obyvatelstva SR jsou v ramci progndzy zpracovany
podrobnéji i ve formé bilance pfijma a vydaju v zakladnim élenéni (tabulka ¢. 5).
Prognoza pracovnich pfijmi je odvozena z prognéz nominalni primérné mzdy
a poltu pracujicich, v prognéze socialnich pfijmi je mj. promitnut vyvoj neza-
meéstnanosti, prognoéza ostatnich pfijmé zahrnuje rostouci prijmy z podnikatel-
ské Cinnosti ap. Podobné na strané vydaji je nakup zbozi a sluZzeb odvozen
z prognozy soukromé spotieby v béZnych cenach atd. Jak je vidét z tabulky €. 5,
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TABULKA ¢&.5 Bilance penéznich pfijmi a vydaji obyvatelstva SR v mid. Sk (b. ¢.)

skuteénost progndza

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

prijmy
pracovni piijmy 102,8 | 108,7 | 129,1 | 137,8 | 153,9 | 170,8 | 1953 | 211,0
socialni pfijmy 314 423 43,8 51,0 58,6 64,9 74,2 80,2
ostatni pFijmy 27,3 54,9 50,0 58,5 72,0 88,0 97,0 | 106,5
piijmy celkem 161,5 | 2059 | 222,9 | 247,3 | 284,5 | 323,7 | 366,5 | 397,4
z toho: disponibilni 1270 | 1653 | 1744 | 1959 | 229,5 | 266,0 | 303,3 | 328,6
vydaje
nakup zboZi a sluzeb 1286 | 1534 | 173,9 | 204,8 | 2359 | 261,1 | 2857 | 309,0
dané a poplatky 17,1 19,2 21,9 23,4 26,0 28,2 32,2 348
ostatni vydaje 17,4 214 26,6 28,0 29,0 29,5 31,0 34,0
vydaje celkem 163,1 | 194,0 | 2224 | 256,2 | 290,9 | 318,8 | 348,9 | 3177,8
pfiristek vkladi

a hotovosti -16 11,9 05| -89 —-64 4,9 17,6 19,6
stavy ke konci roku
vklady a hotovosti 107,7 | 119,6 | 120,1 | 111,2 | 104,8 | 109,7 | 127,3 | 146,9
z toho: vklady v Sk 86,5 94,6 98,1 93,0 84,8 89,2 | 104,3 | 120,0
vklady v cizi méné 2,0 57 11,0 18,5 26,2 28,0 29,5 32,0
uvéry obyvatelstvu 18,2 19,2 21,5 32,0 36,8 40,5 44,0 47,5

vybilancovana prognéza naznacuje v kritickém obdobi 1993—1994 absolutni po-
kles uspor obyvatelstva (zejména vkladi v Sk) se znatnym tnikem do uspor v ci-
zi méné a zaroven zvySenou poptavku obyvatelstva po Gvérech. Situace v této
oblasti by se vSak méla od r. 1995 stabilizovat.

V obdobi 1993-—1994 prognéza naznaéuje také zvySenou poptavku podnikové
sféry po uvérech a zpomaleni jejiho ristu od r. 1995. Tento vyvoj se odrazi mj. ve
vyvoji penézni zasoby podle agregitu M2 (tabulka &. 3). Celkovy nedostatek pe-
néznich zdrojh si v kritickém obdobi 1993 —1994 vynuti jisté uvolnéni ménové re-
strikce i za cenu zrychleni inflace. Naznatuje to vyvoj relace M2/HDP, tj. o néco
rychlejsi rist penézini zasoby proti nominalnimu HDP, s naslednou stabilizaci po
r. 1995 (graf ¢. 8).

GRAF ¢&. 8 Penézni zasoby o nominalni HDP v SR
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Prebytek poptavky po Gvérech nad jejich nabidkou a vyvoj inflace se podle
prognézy promitne do vyrazného zvySeni primérné urokové miry v letech
1993—1994, a to az na uroven kolem 20 %. V dalsich letech se viak Grokova mira
vrati na vychozi aroven z r. 1991—1992, tj. cca 15,5 % (tabulka ¢. 3).

Nékteré zavéry pro bankovni sektor

Na zakladé zpracované prognézy stiednédobého vyvoje ekonomiky SR je moz-
né alespori struéné naznaéit nékteré implikace pro bankovni sektor v CR.

Je nepochybné, Ze v kritickém obdobi 1993—1994 se ekonomika SR dostane do
vainych problému a narusi se jeji makroekonomicka stabilita (deficity platebni
bilance a statniho rozpoétu, zvySeni inflace a arokovych sazeb, devalvace mény
atd.). Tyto problémy vSak podle prognézy nepfesdhnou inosnou miru a jsou po-
stupné fesitelné. V dalsim obdobi 1995—1997 by proto mélo dojit k opétovné sta-
bilizaci ekonomiky SR v prijatelné toleranci.

V této situaci lze vidét mj. dobrou prilezitost pro nékteré vyhodné operace ban-
kovniho sektoru CR, ktery by mohl ¢asteéné vykryt neuspokojenou poptavku po
uvérech v SR. Podle prognézy priimérna trokova mira v SR bude znatné vy§si
nez v CR a od r. 1995 bude realna urokova mira pozitivni. Devalvaéni oéekavani
se brzy proméni ve skuteénost, a tim se zna¢né snizi nejistota ohledné dalSiho
vyvoje kursu Sk. Kromé toho vldda SR bude ziejmé uplatfiovat rozsahly statni
intervencionismus, mj. ve formé zaruk na nékteré uvéry.

Za téchto okolnosti by Gvérova expanze ¢eskych bank do SR mohla byt relativ-
né vyhodna. Bude si vS8ak vyZzadovat zvySenou opatrnost, zejména pokud jde
o vhodnou formu zajisténi Gvéra proti kursovnim zménam a inflaci. P¥i avérech
vétsiho rozsahu a s delsi lhitou splatnosti by bylo na misté poZzadovat také statni
zaruky. Predpokladané sniZovani urokové miry v SR po r. 1994 naznacuje vyhod-
nost sjednavani stiednédobych a dlouhodobych uvéri s pevnou urckovou saz-
bou.

SUMMARY

Outlook of the Slovak Economy Development for the
Period 1993—1997

The purpose of the article is an analysis and forecast of the Slovak economy in the next 5
years with a special attention to the relationships between the Czech and Slovak econ-
omies.

The author starts with an evaluation of the present position of the Slovak economy and
the consequences of the split of former Czecho-Slovak federation. Then the expected depre-
ciation of the Slovak currency and other supposed steps of macroeconomic policy in Slo-
vakia are analyzed. The results of this analysis are reflected in the forecast of basic macro-
economic indicators of Slovakia and in the resulting forecast of monetary, credit and finan-
cial relationships.

In the last part of the article some recommendations for the banking sector of the Czech
Republic are derived.
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