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Vyvojové trendy vo svetovej ekonomike a na kapitalovych
trhoch

Bozena CHOVANCOVA* — Ludmila FABOVA** — Karel KORENY***

Uvod

V sucasnosti sme svedkami mimoriadne velkych zmien, dotykajucich sa jed-
notlivych ekonomik i kapitalovych trhov vo vyspelych krajinach, ale hlavne
v USA, ktoré vyplyvaju zo Struktirnych zmien najméi v oblasti priemyslu. Tieto
zmeny bezprostredne ovplyviiuju nielen vyvoj jednotlivych hospodarstiev, ale
dotykaju sa aj integracnych procesov a globalizicie svetovej ekonomiky. Ani
slovenska ekonomika, ktora ma maly ekonomicky priestor, s vyraznou vonkaj-
Sou zavislost'ou, nemoze si v sucasnosti dovolit’ stat’ mimo tohto diania, mimo
reStrukturalizanych, integraénych a globalizaénych procesov.

Obrovské zmeny, ktoré sa v poslednom obdobi prejavujit v technologicke;j
oblasti, mnohi ekonémovia porovnavaju s nastupom a obdobim priemyselnej
revolicie v 18. storo€i, priom dynamika rastu je podstatne vysSia ako v pripade
priemyselnej revolticie. Revolucia v tzv. info-technoldgiach, alebo high-techno-
légiach naStartovala aj kvalitativne zmeny v ekonomikach, ktoré sa realizuju
v sucasnom obdobi.

V ekonomickej tedrii existuje pre tieto vyrazné zmeny viacero oznaceni ako
postindustrialna spolo¢nost’, ekonomika inovacii, vedomostni ekonomika, siet'o-
va ekonomika €i elektronicka ekonomika (e-economy) alebo vSeobecne — novd
ekonomika. V nadvéiznosti na tento vyvoj sa zaviedol fenomén ,starej a novej
ekonomiky* a mnohi futurologovia sa dnes vel'mi skepticky stavaju k starej eko-
nomike, naopak v novej ekonomike vidia budici smer rozvoja kazdej ekonomi-
ky aj v ramci globalizaénych procesov. Sme vSak toho ndzoru, Ze rozhranie me-
dzi starou a novou ekonomikou nie je také ostré, aj ked” maju podstatne odlisny
charakter a Specifické znaky. Ani tradicné ,,staré odvetvia uz dnes nezodpove-
daju urovni z 19. a prvej polovice 20. storo€ia. Technologické zimeny sa dotkli aj
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tradi¢nych odvetvi, inymi slovami, nova ekonomika pretvara charakter aj starych
odvetvi. Ako uvadza V. Balaz, ...... delenie ekonomiky podl'a odvetvi na ,stari
anovi® je umelé. Jedno nemdze byt’ bez druhého a napriklad vicsinu pocitacov
a softvéru nakupuju dnes staré odvetvia, aby tak zvysili efektivnost’ svojej prace™
[2,s.22].

Tato skutoénost’ nazorne dokumentuje aj to, ze kym este pred Styridsiatimi
rokmi v USA pracovalo 35 % obyvatel'stva v priemysle, v sii¢asnosti sa ich po-
diel zniZil na menej ako 18 %, priCom ale objem priemyselnej vyroby sa zdvoj-
nasobil a vyrobné ceny zaznamenali klesajucu tendenciu.

Aké su charakteristické €rty novej ekonomiky a aké zmeny prinaSa do me-
chanizmu fungovania hospodarstva? V§imnime si len niektoré zakladné ¢rty:

e ckonomicky rast spojeny s rastom produktivity prace,

e rast investicii a zmeny v ekonomickom cykle,

e skracovanie inovacnych cyklov,

e zmeny v konkurenénej orientacii vyrobcov,

e novy pristup k stanoveniu velkosti firmy.

Ak vychadzame z predpokladu, Ze na ekonomickom raste tlaCenom najmé
rastom produktivity prace sa podiel'aji predovsetkym nové technolégie, zvyso-
vanie kvalifikacie pracovnikov, zlep§ovanic organizacie prace a pod., potom je
otazne, aky podiel majii nové technologie. Studie medzinarodnych finanénych
institacii v8ak dokazuju, Ze najvécsie prirastky produktivity prace a tym aj eko-
nomického rastu dosiahli tie spolocnosti, ktoré investovali do vypoctovej techni-
ky a novych technolégii. Optimistické odhady uvadzaju, Ze na raste produktivity
prace sa podiel’ali az do vysky 40 % [16]. Tento fakt viedol k poklesu vyrobnych
nakladov a tym aj k poklesu cien, ¢o nesporne ovplyvnilo $ir§ie uplatnenie najma
vypoctovej techniky vo vsetkych sférach hospodarstva. Osobitne vysoky narast
sa prejavil v tzv. internetovej ekonomike, ako jednej z oblasti novej ekonomiky.
Podl'a Statistickych (dajov americké spolo¢nosti, ktoré st spojené s pouzivanim
internetu, zvysili svoje trzby v roku 1999 062 % (523,9 mld USD) a v roku
2000 vzrastol objem ich trzieb aZz na 850 mld USD. Internetova ekonomika
vzrastla v roku 1999 o 11 %, zatial’ ¢o celd ekonomika vykazovala tempo rastu
4,2 %. Objemom trzieb teda internctova ekonomika predstihla aj také odvetvia,
ako st automobilovy priemysel a poistovnictvo. Podiel high-technologickych
firiem na HDP v USA v roku 1990 predstavoval 5,5 %, ale uz v roku 1999 sa
zvySil na 8 %. .

Ako vidiet’ na grafe 1, ktory sleduje vyvoj najprogresivnejsich odvetvi ame-
rickej ekonomiky, prudky narast sa zadina v rokoch 1994 — 1995, ato najmi
v oblasti vyroby elektronickych sudiastok, pogitatov a elektrotechniky. Tempo
rastu dosahuje kolosalny rozmer najmé v poslednych dvoch rokoch desatroia.
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Tieto vysledky vysoko prevySujuce ofakavania investorov prispeli v kone¢nom
dosledku aj k prudkému rozohriatu kapitalovych trhov nielen v USA, ale ina
celom svete.

Bolo by viak chybou nepripomenut’, Ze takyto razantny narast novej ekono-
miky bol spojeny aj s narastom investicii, najmi do oblasti fixného kapitalu
high-technologickych firiem.
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Pramen: www.federalreserve.gov [8].

Ako vyplyva z grafu 1, prudky rozvoj zaiatkom 90. rokov zaznamenali naj-
mé odvetvia elektroniky, pocitatov, elektrotechniky. Ak vychadzame z roku
1986, o predstavuje bazu 100 %, potom tieto odvetvia zaznamenali niekol'kona-
sobny rast. V pripade elektronickych suciastok vyroba v roku 1999 v porovnani
s rokom 1986 zrastla viac ako 25-krat, pocitacov 20-krat, elektrotechniky 5-krat.
Vsetky ostatné odvetvia vykazovali len minimalne prirastky v porovnani s ro-
kom 1986.

Priaznivé podmienky na rast investicii vytvarala popri inych faktoroch aj
monetarna expanzia FED-u, ktora umoznila podstatne zvysit’ objem uverov na-
smerovanych najmé do tychto oblasti. Kym na prelome 80. — 90. rokov predsta-
voval celkovy podiel investicii na HDP USA 14 % v roku 2000 sa zvysil ich
podiel na 19 %.


http://www.federalreserve.gov
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Je zrejiné, Ze tento investi¢ny boom spdsobil aj zmeny v ekonomickom cykle.
Kym v klasickom ekonomickom cykle v obdobi recesie dochadza k poklesu,
resp. stagnacii celého hospodarstva, a zaroven klesd, alebo stagnuje produktivita
prace, v 90. rokoch sa hospodarska recesia v USA dotkla len niektorych oblasti,
naopak niektoré iné zaznamenali znany boom a ako sme uz v prechadzajuce;j
Casti uviedli, aj rast produktivity prace. Napriklad objem vyroby polovodi¢ov
a elektronickych suciastok v USA rastol vtomto obdobi ronym tempom
33,1 %, vyroba pocitaov 0 28,6 %, kym tradiéné odvetvia zaznamenali stagna-
ciu, alebo pokles.

Nova vina inovacii spojena s rastom produktivity prace, ale aj silné konku-
renéné tlaky vedu dnes k skracovaniu inovacénych cyklov nielen v odboroch no-
vej ekonomiky, ale aj v tradiénych odvetviach. Kym napriklad v minulosti
v automobilovom priemysle trval inovacny cyklus zhruba 6 rokov, koncom 90.
rokov sa skratil na 2 roky. ESte vyraznejSie sa skratenie inovacného cyklu dotyka
prave firiem z oblasti novej ekonomiky. Ako uvadzaju P. Balaz a H. Hansenova:
.V nicktorych odvetviach informacné technoldgie su debrym prikladem pre fir-
my, ktoré musia bezat’, aby vobec ostali na mieste, t. j. aby si udrzali svoju pozi-
ciu na trhu.“ [1] Omnoho viac a vypuklejSie sa prejavuje aj problém moralneho
zastaravania, napriklad komponenty do poéitacov stracajii 1 % svojej hodnoty za
tyzderi. Firma IBM pouzila az 30 % svojich patentov z roku 1995 pri vyrobe
pocitacov uz v roku 1996.

Kym priemyselnd revolicia bola spojend s masovou vyrobou, v sucasnosti sa
do popredia dostava flexibilna vyroba a adresna $pecializacia. Snahou vyrobcov
je dnes ,usit’ vyrobky na mieru pre zakaznika, ¢im sa zvyraziluje heterogenita
celého trhu. Konkurenéné vyhody sa uz v sucasnosti nedosahuju len znizovanim
nakladov na jednotku produkcie prostrednictvom znizovania jednotkovych na-
kladov a prostrednictvom optimalneho rozsahu vyroby, ale uplatiiovanim takych
inovacnych pristupov, ktoré su zamerané hlavne na vysoka kvalitu produkcie.
Takéto pristupy si vyZaduju vyssie investicie firiem najmé do aplikovaného vy-
skumu. Enormny rast nakladov na vyskum vSak dnes vedie mnohé firmy k uzsej
spolupraci medzi sebou, resp. k tvorbe réznych zoskupeni ¢i zdruzeni, ktoré
koordinuju ich ekonomické zaujmy.

Schopnost’ adaptovat’ sa na nové a neustale sa meniace podmienky vedie aj
k zmene ndzorov na optimalnu velkost firmy a jej organizacné ¢lenenie. Je lo-
gické, Ze gigantické firmy budu len tazko zvladat’ problémy inovaénych cyklov,
kreativitu trhu a d’al§ie zmeny, ktoré su spojené s nastupom novej ckonomiky.
Naopak, vyvoj posledného desatrofia dokazuje, Ze najvysSie tempd rastu, skra-
covanie inovaénych cyklov, prispésobovanie sa trhom zvladli najmid malé
a stredné {firmy.
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Ekonomika verzus kapitalové trhy

V ekonomickej teorii sa ekonomika a kapitdlové trhy povazuji za spojité nadoby,
ktoré sa navzajom ovplyviiuji. Niekedy sa dokonca kapitalovy trh povaZuje za
,»zrkadlo* ekonomiky, ktoré odraZa vsetky pozitivne i negativne javy realneho eko-
nomického Zivota. Tieto vSeobecné postulaty do ur€itej miery korcSponduju aj
s tym, ¢o sa odohravalo na svetovych kapitalovych trhoch, predovsetkym na kapita-
lovom trhu USA, ktorého siicastou je aj akciovy trh. Akciovy trh z dlhodobého po-
hl'adu kopiruje vzdy realnu ekonomicku irovei kazdej, aj americkej ekonomiky.

Napriek tomu, Ze dnes mnoho finanénych expertov je toho nazoru, ze medzi
akciovymi trhmi a ekonomickou aktivitou najmé z kratkodobého a strednodobé-
ho hl'adiska nie je aZ taka pevna vézba, my si myslime, Ze tato spojitost’, najmé
z polladu strednodobého Casového horizontu, existuje. Vel'mi vyrazne sa to
prejavuje pri sledovani hospodarskeho cyklu a akciového trhu. Na lepSiu inter-
pretaciu uvedieme graf 2.

Graf 2

Vyvoj realnej ekonomiky a akciového trhu
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Mozno konstatovat’, Ze akciové kurzy v uritych okamihoch predbiehaju rast
realnej ekonomiky (vyjadreny veli¢inou HDP), a to z hl'adiska ¢asu o niekol’ko
mesiacov. Zndma veta ,,akciové trhy nevestia ni¢ dobrého™ sved¢i o tom, Ze vy-
voj akciovych kurzov zo strednodobého hl'adiska je ur€itym indikatorom, na za-
klade ktorého mdze analytik aj investor ur€it, do akej fazy ekonomického cyklu
sa ekonomika dostava.
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Akciové kurzy vel'mi rozdielne predbiehaju jednotlivé fazy ekonomického
cyklu. Napriklad P. Musilek uvadza: ,,Pred vrcholom predbiehaju redlny vyvoj
ekonomiky az o 9 mesiacov, pred sedlom priblizne o 5 mesiacov.” [14, s. 130]
Dalej upozoriiuje aj na to, Ze akciové kurzy s rozdielne citlivé na stuperi recesie
a expanzie. Pri miernej recesii (8 %-ny pokles priemyselnej vyroby) klesli akcio-
vé kurzy aZ 022 % a predbiehali vrchol ekonomickej aktivity o 5 mesiacov
a ekonomické dno o 3 mesiace. Pri priemermnej recesii (16 %-ny pokles vyroby)
zaznamenali pokles az 0 26 % a akciové kurzy predbiehali vo faze vrcholu i dna
o 7 mesiacov. V obdobi silnej recesie doslo k poklesu akciovych kurzov o 42 %,
vrchol predbehli o 5 mesiacov a dno o 6 mesiacov.

Ak sa zamyslime nad tym, preco zmeny akciovych kurzov, ich pokles, alebo
rast predbiehaju ekonomicky cyklus, musime to odoévodnit’ aj samotnym sprava-
nim investorov.

Je teda aj logické vysvetlenie, ze v druhej polovici 90. rokov Startovali inves-
tori v predstihu pred realnou ekonomikou akciovy trh, ktory bol signalom, Ze
v blizkej budicnosti sa hospodarstvo dostane postupne zrecesie. Startovanie
americkej ekonomiky v druhej polovici 90. rokov aj prostrednictvom kapitalo-
vého trhu, ktory ,.tahal do popredia niektoré odbory len niektorych odvetvi,
nemalo teda celoplo$ny charakter. Nevtiahlo do tohto procesu vsetky odvetvia,
nakoniec dokumentuju to aj udaje o stagndcii, resp. len minimalnom naraste
ostatnych odvetvi, ¢o spdsobilo, Ze celé hospodarstvo sa este nedostalo z recesie.
Nastup high-technoloégii vyvolal aj v investorskych kruhoch obrovské nadSenie,
anajmi vel'ké oCakavania. Ako nas presvied¢a historicky vyvoj, aj v tomto pri-
pade sa zabuda na to, ze masové zavadzanie novych technologii a ich vplyv na
redlnu ckonomiku aj so zretel'om na skracovanie inovaéného cyklu si vyzaduje
cas. Tak ako sa vysledky predchadzajucich revolucii dostavali do praxe Casto az
o niekol’ko desatroci, tak nemozno dues ofakavat’ okamziti implementaciu no-
vych technoldgii a s tym spojené etfekty.

Je logické, Ze proces reStrukturalizacie aj tej najvyspelejSej ekonomiky, akou
nesporne americka ekonomika je, si bude vyzadovat’ isty ¢as. Fakty dokumentu-
ju, Ze v realnej ekonomike nas prevratné zmeny este len ¢akaja a Ze tvorba ,no-
vej ekonomiky* sa este len rozbieha, napriek tomu, Ze mnohi investori si skep-
tikmi v tejto oblasti. Akciovy trh v USA v druhej polovici 90. rokov vyjadroval
skor ,,zbozné Zelania a premrStené oCakavania® investorov nez realny stav eko-
nomiky. Obrovsky investi¢ény boom najma do oblasti high-technoldgii ,,vytlacil®
nakoniec na povrch tzv. Spekulativnu bublinu, do ktorej bol aj prostrednictvom
internetu vtiahnuty cely investorsky svet. Ceny technologickych akcii az stona-
sobne prevy3ovali realnu vniitornii hodnotu akeii. Spekulativna bublina spPaskla,
akciovy trh sa opat’ dostal na realnu tiroveii ekonomiky.
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Spekulativne bubliny sa uZ dnes v ekonomicke;j tedrii sleduju na zaklade nie-
kolkorocnej historie. V poslednych desatrociach sa viak ich frekvencia zrychlu-
je astriedavo sa objavuju v réznych konéinach sveta. Uzndvanym teoretikom
a analytikom v tejto oblasti je James Montier z bankového domu Dresdner Kle-
inwort Wasserstein. Vo svojej praci The Anatony of a Buble (Anatémia bubliny)
podava detailni charakteristiku vzniku a zaniku 3pekulativnych bublin. James
Montier rozdeluje proces nafiiknutia a splasknutia Spekulativnej bubliny na
5 faz, a to nasledovne:

1. faza — vykyvy spojené s tzv. exogénnymi Sokmi, teda v pripade novej ekono-
miky je to revoluénd zmena aj obchodnych stykov medzi firmami a sikromnou
sférou spoloénbsti;

2. faza — konjunkturdlny hoom, ktory je pohafiany monetirnou expanziou
centralnej banky, rastom objemu tiverov poskytnutych najma novym firmam;

3. faza — neustdle zvySovanie vyroby a odbytu, rast firemnych ziskov, &o pod-
mietiuje kipu a predaj akceii na trhu; na fiom sa zaéina prejavovat’ davova psy-
chologia spojena s entuziazmom a so v§eobecnou extizou; cena akcie predstavu-
Je tak stale sa nabal'ujucu snehovu gul'u;

4. faza - kriticka, ked' sa firmy zalinajii dostavat do financnych tazkosti; jeden
zo znakov tejto fazy je aj to, Ze z potapajicich sa lodi ako prvi utekaju vysokoposta-
veni manaZéri, ktori samozrejme maji déverné informacie o hospodareni spoloénos-
ti; predaj vel'kych balikov manazérskych akcii na trhu vedie k poklesu ich cien;

5. faza — splasnutie bubliny, rozplynul sa sen o velkom bohatstve, doplacaju
najmd mali akcionari; davova psychoza pokraduje velkymi predajmi malych
akcionarov, ktori maju snahu za kazda cenu sa zbavit’ akcii aj za zlomkovii cenu.

»Technologicka bublina®, s ktorou sme sa stretli na americkom kapitilovom
trhu, ma svoje negativne ucinky, ktoré sa prejavuji eSte aj teraz. Prepad kurzov
technologickych akcii viedol k tomu, Ze mnohé firmy museli opustit’ nielen Wall
Street, ale i Nasdaq. Len v priebehu roka 2001 muselo Nasdaq opustit’ 396 firiem
aich pocet v poslednom obdobi d’alej rastie. Kétovacie a obchodné podmienky
neumoziiuji, aby dlhodobejSie posobili na trhu akeie, ktorych kurz je mensi ako
1 USD. Ked’ze ¢oraz viac firiem tieto podmienky neplni, burzové organy pristupu-
Ju k tzv. delistingu (vymazavaniu firiem z burzovych listin). Viaceré firmy museli
v tomto roku opustit’ aj svetozname indexy (Standard and Poors, Nasdag).' Inymi
slovami, info-technologicka revolicia zadina ,,pozierat’ svoje deti®.

! Index Standard and Poors dnes zahfiia 500 akcii, s ktorymi sa najviac obchoduje na americ-
kom trhu.

Index Nasdagq je indexom mimoburzového trhu, ktory wnoziiuje obchodovat’ aj s akciami ma-
lych novovznikajtcich firiem. M4 viacero 3pecializovanych podindexov. Oficidlnym indexom,
a zéaroveil najstar$im indexom je index burzy na Wall Street — Dow Jones Index, do ktorého vcha-
dzau len kvalitné kétované akcie.



397

Po tejlo faze nastupuje obdobie stabilizacie kurzu, obchoduje sa obozretne.
Vécsina malych akcionarov sa obratila ku kapitalovému trhu chrbtom. Hodnota
akcii uz potom stupa ,,normalnym tempom® az k d’alSiemu Soku, ked” sa zacne
nafukovat’ nova bublina.

Napriek zrealneniu cien technologickych akcii na americkom kapitalovom trhu
a pozitivnym nazorom, ze po spl'asnuti bubliny sa skon¢i aj obdobie recesie (tomu
nasvedCovali aj pozitivne nazory americkych ekondémov zadiatkom roka 2001),
dnes Statistické udaje dokazuju stale opak tychto nazorov. Negativne spravy koncom
roka 2002 o vysledkoch hospodarenia high-technologickych firiem vyvolali v ra-
doch investorov vysoku opatimost’, ¢o sa prejavilo aj vo vyvoji akciovych indexov
a v zamerani toku investicii do jednotlivych odvetvi amerického hospodarstva.

Prehnand opatrnost’ vedie aj v sticasnosti k odporicaniam, Ze najlepsie akcio-
vé investicie na rok 2003 su ,,vel'mi konzervativne tituly”. Je to opat’ navrat
k starej ekonomike? Sme toho nazoru, Ze tieto odporucania st dnes aZz velmi
pesimistické a nerealne. Aj samotni popredni americki ekondémovia dnes jedno-
znacne hovoria, ze kl'u¢ovym faktorom oZivenia americkej ekonomiky bude
zotavenie kurzov technologickych akcii. Ktomuto cielu by mala prispiet
i navrhnuta danova reforma amerického prezidenta G. W. Busha, ktora oslobo-
dzuje od platenia dani z dividend, prispieva formou réznych dafiovych ulav
k podpore malych a strednych podnikov, a to najmé tych, ktoré sa orientuju na
zavadzanie novych technoldgii.

Graf 3
5 najlepsich a 5 najhorsich odvetvi v USA za rok 2002
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Prameii: Bloomberg Financial Markets [3].
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Vysledky za rok 2002 jednoznaéne dokumentujii neddveru investorov k od-
vetviam tzv. novej ekonomiky. Redlny stav ekonomiky sa preniesol i na kapita-
lovy trh, ktorého hlavné indikatory — indexy, ako ukazuje tabulka 1, vykazovali
tieZ negativny vyvoj. Z tabulky 1 je vidiet, Ze negativny vplyv na americkom
kapitalovom trhu sa preniesol na europske kapitalové trhy s urditym oneskore-
nim, ale aj s vd¢S§im poklesom neZ v pripade indexov amerického trhu. Kym
v USA sa zacali vyrazné prepady akciovych indexov uz v roku 2000, pre Europu
bol najkritickejsi rok 2002, priom najvagsi prepad zaznamenal nemecky akcio-
vy index DAX a francizsky akciovy index CAC 40.

Tabulkal
Vyvoj vybranych akciovych indexov (koniec roka 2002)

Index Region/Trh Hodnota indexu (v bodoch) Zmena oproti roku 2001 (v %)
Dow Jones Industrial USA 8341.53 -16.8
S &P 500 USA 879.82 -23.4
Nasdaq USA 1335.51 -31.5
FTSE 100 Velka Britania 39404 -24.5
Nikkei 225 Japonsko 8 578.96 -18.5
DAX Nemecko 2 892.63 -43.9
CAC 40 Francuzsko 3063.91 -33.7

Pramen: Bloomberg Financial Markets [3].

Spravanie akciovych trhov aj v ostatnych vyspelych ekonomikach jednoznag-
ne dokumentuje prepojenost’ tychto krajin s americkou ekonomikou a jej kapita-
lovym trhom a zavislost’ od ne;j.

Restrukturalizdcia ekonomik krajin V 4 a jej vplyv na ich kapitalové trhy

Ako uvédzame v predchadzajucom texte, na existenciu ,,novej ekonomiky*
jestvuju protichodné ndzory. Jej zastancovia vyzdvihuju jej pozitivny prinos pre
ekonomicky rozvoj, oponenti naopak tvrdia, Ze nejde o ni¢ nové, a preto termin
novda ekonomika nie je opodstatneny. Priklaiiame sa k zastancom ,,novej ekono-
miky*, podl'a nasho ndzoru vsak o jej existencii mozno zatial’ hovorit’ iba v pri-
pade USA, za ktorymi zaostavaju aj Clenské Staty Eurdpskej unie. Zaostavanie
EU oproti USA v oblasti novej ekonomiky sa odhaduje zhruba na 5 rokov [13].
Europska unia sa vSak snazi vytvérat’ priaznivé podmienky na nastup novej eko-
nomiky prijimanim zakonov, podporujucich rozvoj novych odvetvi a novych
technoldgii, ako aj vyraznou finanénou podporou tychto oblasti, v dosledku ¢oho
sa zaostavanie bude v budicnosti pravdepodobne zmenSovat'.

V transformujucich sa ekonomikach zatial nemozno hovorit’ o novej ekono-
mike. Tieto krajiny sice rieSia v suCasnosti problémy stivisiace s transformaciou
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svojich ekonomik, ale uz v ramci transformacného procesu by mali mysliet’ na
budiicnost’ a vytvarat’ podmienky aj na nastup novej ekonomiky.

Predpoklady na vznik novej ekonomiky sa vo vyspelych ekonomikach zacali
vytvarat’ uZ v povojnovom obdobi, ale najmé v priebehu 70. rokov 20. storo€ia.
I§lo najmi o rast vyznamu vedy a vyskumu a rozvoj novych technologii, ¢o sa
odrazilo aj v zmenach $truktiry ekonomik tychto krajin. Struktime zmeny sa
prejavovali najmé rastom terciarneho sektora na ukor primarneho a sekundame-
ho sektora, teda rastom podielu sluZieb na ukor tradicnych odvetvi. Vyznamné
zmeny nastali aj v ramci sluzieb, priCom sa postupne zvySoval vyznam kvartér-
neho sektora, teda sluZieb suvisiacich s rozvojom vedy, vyskumu, vyvoja a vzde-
lavania.

Takymito Struktirnymi zmenami svojich ekonomik by si aj transformujuce sa
krajiny mohli vytvorit’ predpoklady pre budicu novii ekonomiku. Tato pozia-
davka je o to nalichavejsia, Ze sa pripravuju na vstup do Eurdpskej tinie, teda do
spolocenstva krajin, ktoré venuje vytvaraniu podmienok na prechod k novej
ekonomike vyznamnu pozornost’.

Vyvoj odvetvovej Struktiry ekonomik krajin VySehradskej skupiny (V 4)
podla percentualneho podielu na hrubom domacom produkte v druhej polovici
90. rokov je uvedeny v nasledujucich tabul’kach.

Tabulka 2

Odvetvova $truktira hrubého domaceho produlktu Slovenskej republiky

; Podiel na HDP (v %)

Odbvetvie

1995 1997 1999 2600
Pol'nohospodarstvo, pol'ovnictvo, rybolov, chov ryb 571 5.19 5.41 5.42
Priemysel vritane energetiky 31.56 30.08 31.24 31.13
Stavebnictvo 757 6.66 4.18 3.46
Obchod, opravy. hotely, restaurdcie, doprava 23.86 24.50 27.02 27.66
Finanéné sluzby, nehnutelnosti, prendjom a obchodné sluzby 17.32 16.24 15.81 15.41
Ostatné sluzby 13.98 17.33 16.35 16.92

Prameri: OECD [15] a vlastné vypodty.

Tabulka 3

Odvetvova Struktira hrubého domaceho produktu Ceskej republiky

. Podiel na HDP (v %)

Odvetvie

1995 1997 1999 2000
Pol'nohospodarstvo, pol'ovnictvo, rybolov, chov ryb 4.69 4.69 5.76 5.30
Priemysel vritane energetiky 33.26 37.08 33.21 34.48
Stavebnictvo 8.65 6.24 4.77 4.40
Obchod, opravy, hotely, reftauracie, doprava 23.17 23.19 25.05 25.60
Finanéné sluzby, nehnutel'nosti, prenijom a obchodné sluzby 16.33 15.81 18.92 18.34
Ostatné sluzby 13.90 12.9% 12.29 11.88

Prameri: OECD [15] a vlastné vypocty.
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Tabulka 4

Odvetvova Struktira hrubého domaceho produktu Mad'arska

; Podiel na HDP (v %)

Qdvetvie

1995 1997 1999 2000
Pol'nohospodirstvo, pol'ovnictvo, rybolov, chov ryb 6.75 6.54 5.96 5.22
Priemysel vratane energetiky 26.28 28.23 30.02 31.30
Stavebnictvo 4.62 4.33 4.38 4.46
Obchod, opravy, hotely, restauracie, doprava 22.27 22.63 22.24 21.61
Finanéné sluzby, nehnutel'nosti, prendjom a obchodné sluzby 19.57 18.59 18.25 18.72
Ostatné sluzby 20.51 19.68 19.15 | 18.69

FPramer: OECD [15] a vlastné vypoély.

Tabulka s

Odvetvova Strulitiira hrubého domaccho produktu Pol'ska

. Podiel na HDP (v %)

Odvetvie

1995 1997 1999 2000
PolInohospodairstvo, pol'ovnictvo, rybolov, chov ryb 6.92 6.38 5.60 5.63
Priemysel vratane energetiky 31.67 33.50 35.24 33.99
Stavebnictvo 727 7.57 8.39 7.54
Obchod, opravy, hotely, restauracie, doprava 27.42 27.91 31.25 29.39
Finanéné sluzby, nehnutel'nosti, prendjom a cbchodné sluzby 9.17 8.31 8.66 8.31
Ostatné sluzby 17.55 16.33 9.86 15.14

Prameri: OECD [15] a vlastné vypotty.

Ako vidno z tabuliek 2 — 5, odvetvova Struktura krajin V 4 je priblizne rovna-
ka, a zatial’ nezaznamenala Ziadne vyrazné zmeny. Ak si bliz§ie v§imneme sektor
sluzieb, vidime, Ze ich podiel na HDP mierne stupol iba vo dvoch krajinach
(v SR z 55,16 % v roku 1995 na 59,99 % v roku 2000, v CR z 53,40 % v roku
1995 na 55,82 % v rcku 2000), v ostatnych dvoch krajinach dokonca poklesol
(v MR zo 62,35 % v roku 1995 na 59,02 % v roku 2000, v Pol'sku z 54,14 %
v roku 1995 na 52,84 % v roku 2000). Z uvedeného vyplyva, Ze Struktura trans-
formujucich sa ekonomik zatial’ nezodpoveda potrebam nastupu novej ekonomi-
ky a Ze tieto krajiny vyrazne zaostavaju v oblasti reStrukturalizicie za vyspelym
svetom.

Na ¢o by sa teda transformujiice sa krajiny mali zamerat’ vo svojom d’alSom
rozvoji, aby sa aspoii priblizili urovni Eurdpskej tnie, ktorej ¢lenmi sa maji
onedlho stat? Tieto krajiny by sa mali zamerat’ na vyraznej$iu podporu vvskumu
a vyvoja, bez ktorych sa nezaobide rozvoj novych odvetvi. Nové odvetvia vyza-
duja aj inu kvalifikaénu $truktiru pracovnych sil. Tomu by mali transformujiice
sa krajiny prisp0sobit’ aj svoje vzdelavacie systémy, ktoré by sa mali orientovat
na vychovu odbornikov pre perspektivne odvetvia. Na potreby novej ekonomiky
treba mysliet’ aj pri rozhodovani o investiciach. Tie by mali smerovat’ najmé do
rozvoja novych, progresivnych odvetvi.
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Ak sme uvadzali, Ze realna ekonomika vo vyspelych krajinach je uizko spojena
s kapitalovym trhom, pokusime sa aj v ramci krajin V 4 hl'adat’ spojitost’ so sta-
vom ekonomiky z hl'adiska jej Struktiry so Struktirou kapitalového trhu. Nasu po-
zomost” sme preto sustredili na vztah odvetvovej Struktury krajin V 4 a struktury
ich akciovych indexov, ktoré sii uvedené v nasledujucich tabul'kach (6 — 9).

Tabulka6

Porovnanie odvetvovej Struktiry hrubého domaccho produktu Slovenskej republiky
s indexom SAX v roku 2001

QOdvetvie Podiel na HDP (v %0) Viaha v SAX (v %)
Pol'nohospodarstvo, pol'ovnictvo, lesnictvo a rybclov 4.1 -

Tazba nerastnych surovin 0.7 -
Priemyselna vyroba 21.3 64.9
Vyroba a rozvod elektriny, plynu a vody 2.4 8.9
Stavebnictvo 4.6 -
Obchod, opravy, hotely a redtauracie 15.2 -
Doprava, skladovanie, posta a telekemunikacie 11.2 7.4
Financné a obchodné sluzby, vyskum a vyvoj a ostatné innosti 31.8 18.9

Pramei: Statisticky tirad SR [4]; www.bsse.sk [10] a vlastné vyposty.

Ako vidiet’ z tejto analyzy, odvetvia v trukture HDP a v indexe SAX vyjad-
ruji zasadne rozdielne vahy. Na tvorbe HDP na Slovensku najvicsi podiel maji
finan¢né a obchodné sluzby, vyskum a vyvoj a ostatné ¢innosti, ¢o by sice signa-
lizovalo pozitivny vyvoj ekonomiky, ale vzhl'adom na sii¢asny stav niektorych
odvetvi a druhov vyrob, ich nefunkénost’, je tento iidaj zna¢ne skresleny.

Naopak, v Strukture indexu SAX je vidiet’ najvicsi podiel priemyselnej vyro-
by. Ani d’'alSie udaje nenasvedcuju tomu, Ze kapitalovy trh je ,,zrkadlom ckono-
miky®. Ak si detailnej$ic v§imneme este Struktiaru akciového indexu SAX, vidi-
me, ze aj v roku 2002 tu najvacsi podiel reprezentuju také podniky ako Slovnaft
(38,43 %), VSeobecna uverova banka (10,96 %), Vychodoslovenské Zeleziarne
(9,67 %). Vzhladom aj na objem tychto akcii na naSom trhu, dochadza potom
Casto k obrovskému skresleniu pohybu kapitalového trhu atym aj vyvoja eko-
nomiky. Staci, Ze sa nicktory z tychto titulov akcii preda vo vaéSom objeme na
trhu, znamena to vyrazny pohyb indexu bud’ smerom hore, alebo dole. Pritom
Casto ide o Spekulativne predaje, ktoré nemaju ni¢ spoloéné s vyvojom ekonomi-
ky a s u¢inkami na kapitalovy trh.

Uvedena analyza nas upozorfiuje aj na to, Ze pri vstupe do EU bude vébec otaz-
ne, €i v takejto podobe modze fungovat’ kapitalovy trh na Slovensku, nehovoriac

? Indexy, ktoré sa uvadzajn v tomto texte, sit oficidlnymi indexmi jednotlivych binz. Burza
cennych papicrov Bratislava — SAX, Praha — PX 50, VarSava — WIG, Budapest’ — BUX. St:éastou
tychto indexov su len kf)tované akcie, s ktorymi sa zdroveil najviac obchoduje na tychto trhoch.
ZloZenie indexov sa v pravidelnych intervaloch meni a sprestiuje sa podla situdcie na trhu.
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o tom, Ze bez rozsiahlych struktirnych zmien v ekonomike bude mat’ Slovensko
vazne problémy pri realizacii integradnych procesov do EU.

Treba upozornit’ aj na to, Ze aj prisun zahrani¢ného kapitalu by sa mal vo
vacSej miere orientovat’ na najmodernejSie technolégie a druhy vyroby a ne-
konzervovat’ tak tradi¢nu Strukturu vyroby, ktord je bremenom pre kazdia mala
otvorenu ekonomiku.

Tabulka 7

Porovnanie odvetvovej §truktiry hrubého domaceho produktu Ceskej republiky
s indexom PX 50 v roku 2001

Odvetvie Podiel na HDP (v %) Viha v PX 50 (v %)
PoI'nohospodairstvo, pol'ovnictvo, lesnictvo a rybolov 4.1 -
‘Tazba nerastnych surovin 1.4 2.10
Priemyselnd vyroba 27.5 271
Vyroba a rozvod elektriny, plynu a vody 4.0 29.40
Stavebnictvo 7.1 0.31
Velkoobehod, malocbehod, opravy 14.8 -
Hotely a restaurdcie 22 -
Doprava, skladovanie, posta a telekomunikacie 8.2 31.14
Finanéné sluzby 3.6 28.97
Nehnutelnosti, prendjom, obchodné sluzby, vyskum a vyvoj 12.1 0.22
Ostatné &innosti 15.0 5.15

Pramen: Statisticky urad SR [4]; www.pse.cz [11] a vlastné vypodty.

Napriek spoloénym ekonomickym zakladom, ktoré mala slovenska a Ceska
ekonomika do roku 1993, v sticasnom obdobi sa uz ukazuji diferencie v od-
vetvovej Struktire a podiele odvetvi na HDP. V §truktire HDP ceskej ekonomi-
ky ma nad’alej dominantné postavenie priemyselnd vyroba, vyraznej$i podiel
maju aj sluzby a obchod.

Podobne ako v pripade slovenského kapitalového trhu, prejavuje sa v Struk-
ture indexu Ceského kapitalového trhu urcita anomalia, ktord nezodpoveda real-
nemu stavu ekonomiky. V indexe jc zastupeny priemysel len 2,71 %, naopak,
dominantné postavenie ma vyroba a rozvod elektriny, plynu a vody (29,40 %),
a predovSetkym doprava, posta, telekomunikacie 31,14 %.

V Ceskom indexe kapitalového trhu PX 50 sa uZ prejavuju prvé naznaky in-
vestorskej orientdcie na investicie do novych odvetvi. V indexe ma vedtice po-
stavenie Cesky telecom 27,65 % a Ceské energetické zavody 14,89 %. Nerovno-
merné zastupenie akcii v Strukture eského indexu kapitalového trhu a sledova-
nie vyvoja tohto indexu nés vedie k podobnym zaverom ako v pripade sloven-
ského kapitalového trhu. Vzhl'adom na vyrazné vysSie zastiipenie tychto akcii
v indexe dochadza k tomu, ze pri vdc¢Sich obchodoch tychto dvoch akciovych
titulov dochadza k rastu a poklesu indexu bez toho, aby hodnota indexu vyjadro-
vala stiCasnu uroveil ekonomiky.
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Tabufika 8

Porovnanic odvetvovej §truktiry hrubého domaceho produktu Pol'ska s indexom WIG
v roku 2001

Odvetvie Podiel na HDP (v %) Viha v PX 50 (v %)
Pol'mohospodarstvo. pol'ovnictvo, lesnictvo a rybolov 33 -
Tazba nerastnych surovin 2.5 7.14
Priemyseina vyroba 19.2 21.18
Vyrobaz a rozvod elektriny, plynu a vody 3.6 =
Stavebnictvo 7.5 -
Velkoobchod. maloobchod. opravy 219 -
Hotely a restauracie 1.4 -
Doprava. skladovanie, poita a telekomunikacie 6.8 24.87
Finanéné sluzby 2.4 39.45
Nelnutel'nosti, prenajom, obchodné sluzby, vyskum a vyvoj 13.8 -
Ostatné Cinnosti 17.6 735

Pramen: Statisticky urad SR [4]; www.wse.com.pl [12] a vlastné vypoéty.

Transformaény proces v pol'skej a v madarskej ekonomike bol zalozeny na
inej forme privatizacie, akou bola kupénova privatizicia v Ceskoslovensku.
V Pol'sku a Mad’arsku mala privatizacia, osobitue velkych podnikov, niekol'ko
etap s vyuzitim najmé zahraniéného kapitalu. Z toho vyplyva aj vysSia uroven
ich kapitalovych trhov, ktoré do znaénej miery ovplyviioval va¢si prisun pria-
mych i portféliovych zahraniénych investicii.

Napriek tomu nedoslo v tychto ekonomikach k vyraznejSim zmenam v odvet-
vovej §trukture a prejavuji sa v nich identické problémy, aké ma ceska a slo-
venska ekonomika. Podiel na hrubom domacom produkte a vaha v indexe kapi-
talového trhu pol'skej ekonomiky zhruba kore$ponduje len v pripade priemysel-
nej vyroby (podiel na HDP je 19,2 % a vo WIG-u je 21,18 %), najvyraznejsia
anomalia sa naopak prejavuje v oblasti finanénych sluZieb (podiel na HDP je len
2,4 %, kym vo WIG-u je az 39,45 %. Z jednotlivych akciovych titulov maju vo
WIG-u najvicsi podiel emisie firiem TPSA (telekomunikacie) 24,87 % a Banka
Pekao 24,78 %.

Pokial' ide o mad’arska ckonomiku, tam je podobna odvetvova Struktira
HDP, dominantné postavenic ma priemysel a oblast’ sluzieb vratane obchodu.
V indexe BUX je ale rozvrstvenie tiez zasadne odliSné. Najvicsi podiel na HDP
maju odvetvia priemyselnej vyroby, finanénych sluzieb a telekomunikaénych
sluzieb.

Zastupené emisie v indexe s najvac§im podiclom su OTP Bank 25,48 %,
MOL (chemicky priemysel) 25,03 % a Matav (telckomunikacie) 24,88 %. Uve-
dené tri spolo¢nosti si zastipené 75 %-nym podielom v indexe BUX, ¢&im sa
absolutne straca vypovedacia schopnost’ kapitalového trhu. Vyrazny podiel fir-
my Matav, ktora reprezentuje telekomunikacie, naznaCuje zaujem investorov
o nov¢ technologie.
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Tabulka 9

Porovnanic odvetvovej Struktiry hrubého doméceho produktu Mad’arska s indexom BUX
v roku 2001

Odvetvie Podiel na HDP (v %) | Véha v PX 50 (v %)
Polnohospodarstvo, pol'ovnictvo, lesnictvo a rybolov 43 -
Tazba nerastnych surovin 0.3 -
Priemyselna vyroba 23.5 47.33
Vyroba a rozvod elektriny, plynu a vody 3.4 1.98
Stavebnictvo 4.9 -
Velkoobchod, maloobchod, opravy 11.0 -
Hotely a re§taurdcie 1.8 -
Doprava, skladovanie, posta a telekomunikdcie 9.1 25.22
Finanéné sluzby 4.2 25.48
Nehnutelnosti, prenajom, obchodné sluzby, vyskum a vyvoj 17.5 =
Ostatné Einnosti 20.0 -

Pramei: Statisticky tirad SR [4]; wwiw.bse.hu [9] a vlastné vypodty.

Na zaver mozno konstatovat’, Ze napriek rozdielnym transformaénym proce-
som maja krajiny V 4 podobné problémy z hl'adiska restrukturalizacie hospodar-
stva a ich indikatory kapitalovych trhov nevyjadruji redlnu uroveri kapitalovych
trhov, ani neodzrkadlujii sti¢asni troveti ekonomiky. Struktura indexov a za-
stupenie jednotlivych akciovych titulov naznacuje tendenciu aj na tychto trhoch
smerom k novym odvetviam.

Zaver

Svetové hospodarstvo smeruje k informaénej spolognosti, resp. novej ekono-
mike, zdkladom ktorej je transformécia digitalnych informacii na hospodarske
a socidlne hodnoty. Digitalne technologie zlaciiuji a zjednodusuju pristup k in-
formdciam, ich spracovanie, ukladanie a prenos. Nova ekonomika ma obrovsky
potencidl rastu, ktory sa vSak zatial' v Eurdpe dostato¢ne nevyuziva.

Skuto¢nost, ze vyuzivanie informa¢nych a komunika¢nych technologii ma
vyznamuy vplyv na rozvoj celej ekonomiky, si uvedomuju aj v Eurdpskej tnii.
Na eurdpskej urovni sa uZ prijali viaceré opatrenia na podporu informacnej spo-
lo¢nosti. Dosiahol sa pokrok v liberalizacii telekomunikéacii, vytvoril sa pravny
ramec na elektronické obchodovanie, existuje podpora priemyselnych odborov
s informa¢nym obsahom, vyskumu a vyvoja, uskutoiiujii sa Struktirne reformy,
potrebné na dosahovanie rastu produktivity v ddsledku nastupu digitalnych tech-
nologii. Nové technoldgie sa vSak rozvijaju ovela rychlejSie ako v minulosti, ¢o
si vyzaduje reviziu existujucich a prijimanie novych opatreni, suvisiacich so
zavadzanim informaénej spolo¢nosti do bezného Zivota.

Na zasadnuti Eurdpskej rady v marci 2000 v Lisabone si stanovili veduci
predstavitelia EU ambiciozny ciel' na d'alsie desatrodie, podla ktorého sa ma


http://www.bse.hu

405

Eurépa stat’ ,najkonkurenénejSou a najdynamickejSou znalostnou ekonomikou
na svetc”. Predstavitelia EU si uvedomili, z¢ Eurépa naliehavo potrebuje rozvi-
jat’ a vyuzivat’ moznosti novej ekonomiky. Uspech novej ekonomiky je viak
podmieneny aj schopnostou spotrebitelov pine vyuzit' ponukané prileZitosti.
Budi na to potrebovat’ zruénosti, ktoré im umoznia pristup k h'adanym informa-
ciam a uspes$né vyuzivanie internetu.

Naplnenie ambiciézneho ciela Eurdpskej unie sa ma zabezpefit' plnenim
akcéného planu eEurope, ktory bol vyhlaseny v juni 2000. Ciel'om tejto iniciativy
je odstranit’ nevyhody, brzdiace rychly nastup digitalnych technologii, ku ktorym
patria;

e drahy, nie dost’ bezpeény a pomaly pristup k internetu a k elektronickému
obchodovaniu;

e ncdostatoénd gramotnost’ obyvatel'stva v suvislosti s digitalnou technikou
on-line;

e absencia dostatoéne dynamickej kultury, ktora by bola orientovana podni-
katel'sky a na sluzby;

e nedostato¢ne aktivna tloha verejného sektora pri vytvarani podmienok na
rozvijanie novych aplikacii a sluzieb.

Iniciativa eEurope je celoeurdpskou stratégiou rieSenia uvedenych nedostat-
kov. Prioritné kroky tejto iniciativy mozno zhrnut’ do troch zékladnych cielov:

1. Lacnejsi, rychlejsi a bezpecnejsi internet, t. j. zabezpeCenie lacnejSicho
a rychlejieho pristupu k internetu, najmé pre vyskumnych pracovnikov a Stu-
dentov, ako aj bezpenych sieti a inteligentnych ¢ipovych kariet.

2. Investicie do ludi a ich kvalifikdcie, t. j. pripravit’ europsku mladez na digi-
talny vek, pracovné sily na pracu v znalostnej ekonomike, resp. umoznit’ viet-
kym ucast’ na znalostnej ekonomike.

3. Stimulovat vyuZivanie internetu prostrednictvom urychl'ovania elektronic-
kého obchodu (e-commerce), zabezpeCenim elektronického pristupu k verejnym
sluzbam, zdravotnickym informaciam a informaciam o Zivotnom prostredi, ako
aj vytvaranim globalnych sieti a inteligentnych dopravnych systémov [5].

Kandidatske krajiny na vstup do EU si tieZ uvedomuji vyznam informaénych
a komunikaénych technolégii pre modernizaciu svojich ekonomik, preto v maji
2000 prijali vyzvu krajin EU a vyhlasili podobny akény plan ako &lenské staty
s nazvom eLurope+.

Akeny plan eFurope+ vychadza z akéného planu eEurope, prijatého ¢lensky-
mi $tatmi Eurdpskej unic a predstavuje hospodarsku koncepciu rozvoja infor-
macnej spolocnosti v kandidatskych krajinach. Cielom akéného planu eEurope-+
je urychlit’ reformu a modernizaciu ekonomik kandidatskych krajin, podporit
kapacity a budovanie institacii a zdokonalit’ celkovii konkurenéni schopnost’,
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priCom sa orientuje na aktivity, ktoré zodpovedaju Specifickej situacii buducich
¢lenskych Statov.

Akeény plan eEurope+ obsahuje tie isté tri hlavné ciele ako eEurope, ale ked'-
ze kandidatske krajiny eSte nedosahujii uroveil ¢lenskych §tatov Eurdpskej unie,
hlavné ciele boli doplnené o dodatocny ciel’, ktorého uilohou je urychlit’ vybudo-
vanie zakladnych pilierov informaénej spolo¢nosti [6]. Prijatim akéného planu
eEurope+ sa kandidatske krajiny zaviazali urychlenc napredovat’ v budovani
informacnej spolo¢nosti, od ktorej ofakavaju vyrazné zvysSenie efektivnosti svo-
jich ekonomik.

Slovenska republika, v snahe splnit’ si zavizky suvisiace s budovanim infor-
macnej spolocnosti, vyhlasila 30. aprila 2002 iniciativu eSlovakia, ktora ma ko-
ordinovat’ vetky aktivity stvisiace s budovanim informacnej spolo¢nosti a hl'a-
dat’ zdroje urené na rozvoj informatizacie Slovenska. Iniciativa eSlovakia je
projekt, ktory ma vytvorit' partnerstvo medzi $tatnou spravou, samospravou,
komerénym sektorom a mimovladnymi organizaciami, ktoré by vytvorilo Siroky
priestor na rozvoj a modernizaciu Slovenska vybudovanim informacnej spoloc-
nosti. Hlavnymi ciel'mi projektu su:

e akceleracia budovania informacnej spolo€nosti na Slovensku,

e zvySenie zaujmu verejnosti o informa¢nu spolo¢nost’,

e vytvorenie strategického partnerstva medzi kiacovymi hra¢mi,

e podpora kvalitnych projektov [7].

Clenské staty aj kandidatske krajiny na élenstvo v Eurépskej unii si uvedo-
muju potrebu budovania a rozvoja informacnej spoloénosti ako cesty k zvySova-
niu efektivnosti svojich ekonomik, a preto jej venuju nalezita pozornost’.
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DEVELOPMENT TRENDS IN WORLD ECONOMY AND CAPITAL MARKETS

Bozena CHOVANCOVA - Cudmila FABOVA — Karel KORENY

The integration processes and globalization of the world econony is presently con-
nected also with a new understanding and character of the economy. Economic theory
nowadays brings the ,,new economy* category which — in the 90s of the last century -
caused significant changes not only in the structure of the economy but also in its mecha-
nism of functioning.

Qualitative changes are also reflected in economic growth which is closely related to
labour productivity growth. The massive growth in investment inflow into the branches
of the new economy has induced the changes in the economic cycle as well. The prob-
lems as innovation cycles shortening, corporate size, elc., came into the forefront. Besi-
des this, the character of old industries is being changed radically, and thus many theo-
rists point out that it is quite difficult today to {ind the division line between the old and
the new economy.

These changes in the economy have influenced also the capital markets, which reflect
real economic processes. High growth rates of the high-technology branches led — at US
capital market, and later also at the European one — to thie formation of a speculative
bubble that multi-exceeded economic level of these branches. The bubble collapse has
brought not ouly sizeable losses for investors but also their serious mistrust of a stock
market and particularly the negative attitude towards investing into the new economy
industries. That attitude led automatically to a significant drop in production and dragged
the economy into the new recession.

These negative appearances at the end of the year 2000 expressed themselves also in
theoretical approaches that refused the new ecenomy phenomenon. However, in our opi-
nion, previous wave just created the base for the further, even larger development of the-
se industries. It can be expected that this process will be more long-terin and accompa-
nied by the changes and development in all branches of the economy.

To what extend do the transition economies — especially V 4 countries: Slovak Re-
public, Czech Republic, Poland, Hungary — react to the new situation in the world eccono-
my? All these countries are trying to become a part of united Europe, that means to inte-
grate their national economies into the compact entity which the European Union leads to.
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Mentioned countries, despite some particularities, initialised their economies at al-
most identical economic base. Building a modern economy in these countries requires
a wide range of restructuring processes. These should be shaped so that they will mirror
world trends of the development in the most advanced countries and at the same time
they will meet needs of the European economic area. The economic structure of the V 4
countries is still oriented mostly at the branches of heavy and manufacturing industry and
as our analysis indicates, it doesn’t show any significant changes regarding the share of
individual industries on GDP during the 90s. Ignoring the restructuring processes in
these countries definitely reveals the lagging behind the developed world.

While the real economy in developed countries is closely connected to a capital mar-
ket, it is quite difficult to find the connection between a capital market and the econo-
mies of the transition countries. Based on the analyses of the particular national capital
markets' indexes and on the industrial structure and the share of GDP, we came to
a conclusion that indexes’ structure doesn’t reflect the structure of the cconomy at all,
and so the capital market could hardly reflect the economy level. However, it can be
evaluated positively, that the structure of indexes already indicates a tendency towards
the new industries. The new industries have a notable appearance in the structure of
indexes yet, but in the frame of national economies they don’t really show such
a significant share of GDP as we would wish them to do. There is also an unbalanced
composition of individual stock titles in the structure of indexes, which causes quite
chaotic formulation of the capital market level, or indication of its development trend.

Despite lagging behind the USA in the field of new technologies, Europe also acces-
ses to a building of the new economy very responsibly. In the year 2000, there was pro-
claimed the eEurope plan which determines the objectives and gradual steps on how to
manage this process. This plan is followed by the action plan eEurope+, the aim of
which is to accelerate reforms and modernization of the candidate countries economies
that V 4 countries belong to.

In accordance with these intentions, also the Slovak Republic has expressed its initia-
tive in the eSlovakia program related to a building of the information society as the way
of improving the economic performance.



