A. VONKAJSIE EKONOMICKE PROSTREDIE




1. SVETOVA EKONOMIKA

Globalne trendy vyvoja outputu a cien

Svetova ekonomika sa v roku 1999 zotavovala
z nepriaznivych dopadov finan¢nych kriz z rokov
1997-1998 rychlejSie, ako predpokladali
prognézy hlavnych medzinarodnych finanénych
institucii. Zatial' ¢o prognozy z konca roka 1998
odhadovali medzirocné spomalenie dynamiky
globalneho rastu v roku 1999 na 2,2 % (oproti
2,5 % v roku 1998), tempo rastu sa zrychlilo
a globalny output vzrastol o 3,3 %. Rovnako aj
dosiahnuty narast objemu svetového obchodu
0 4,6 % bol vyssi nez prognozovany prirastok
(3,7 %).

K zrychleniu tempa rastu svetového outputu
prispelo rychlejSie tempo rastu vo vSetkych
skupinach krajin v ¢leneni podla urovne rozvoja
(vyspelé  ekonomiky, rozvojové  krajiny,
transformujuce sa krajiny). Z pohladu hlavnych
centier svetovej ekonomiky, resp. hlavnych
menovych oblasti, rozhodujuce impulzy rastu

Svetovy output v roku 1999

priniesol predovsetkym prudky medziroény
obrat vacsiny novoindustrializovanych krajin
juhowychodnej Azie z poklesu do rastu (oZivenie
s V-podobou vyvoja) a pokracujuce vysoké
tempo rastu ekonomiky USA. Po vlanajSom
poklese doslo k oziveniu aj v Japonsku.
V skupine krajin eurozony sa tempo rastu
medziro¢ne spomalilo, najma vsak v doésledku
nepresveddivej vykonnosti v prvych mesiacoch
roka, po ktorych sa rast zac¢al zrychlovat. Vdaka
zastaveniu hospodarskeho poklesu v Rusku sa
na rastovu trajektériu dostali v roku 1999 gj
transformujuce sa krajiny ako celok. V uzSom
vybere vyspelejSich krajin strednej a vychodnej
Eurépy sa tempo rastu spomalilo pod uroven
zaznamenanu v  priemyselne vyspelych
krajinach.

Rast svetového outputu v roku 1999 prebiehal
v podmienkach blizkych cenovej stabilite, a to aj
napriek tomu, Ze v priebehu roka doslo
k vyraznému obratu vo vyvoji komoditnych cien,
osobitne ropy. Cena ropy po extréemnom poklese
z predchadzajucich dvoch rokov vzrastla
v roénom priemere o 37,6 % (dosiahla
18,14 USD za barel) a jej pohyb zac¢al smerovat

1998 1999 2000
(progndza)
Svetovy output 2,5 3,3 4,2
Priemyselne vyspelé krajiny 2,4 3,1 3,6
USA 4,3 4,2 4,4
Japonsko -2,5 0,3 0,9
Eurozéna 2,8 2,37 3,2
Novoindustrializované azijské ekonomiky -2,3 7,7 6,6
Transformujuce sa krajiny -0,7 2,4 2,6
Stredna a vychodna Eurépa® 2,0 1,5 3,6
Rusko -4,5 3,2 1,5
Rozvojové krajiny 3,2 3,8 5,4
Cina 7,8 71 7,0
Brazilia -0,1 0,5 4,0

Zdroj: World Economic Outlook, april 2000

1/ Eurépska centralna banka uvadza 2,2 % (ECB Annual Report 1999)

2/ Bez Ruska a Bieloruska
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k svojej dlhodobo rovnovaznej hodnote. Ceny
ostatnych komodit v roku 1999 nadalej klesali,
avSak miernejSim tempom (-6,9 % v dolarovom
vyjadreni) nez v predchadzajucom roku
(-14,7 %).

Vyvoj spotrebitelskych cien v priemyselne
vyspelych ekonomikach mal neinflacny charakter
s pokracujucou tendenciou k poklesu tempa
rastu cenovej hladiny na 1,4 % v roku 1999,
avsak v zasade pri potlaceni obav z negativnych
efektov deflacnej Spirdly na hospodarsku
dynamiku. K spomaleniu rastu spotrebitelskych
cien doslo aj v rozvojovych krajinach (na uroven
6,5 %). V transformujucich sa krajinach sa rast
cien vyrazne zrychlii a medzirocne dosiahol
v priemere za celu skupinu 44 % (oproti 22 %
v roku 1998). S wlucenim efektu najinflacnejsich
ekonomik na cenovy index poklesla vSak stredna
hodnota prirastku spotrebitelskych cien aj v tejto
skupine krajin a dosiahla 8 % (10 % v roku 1998).

Délezitym faktorom zrychlenia globalneho
rastu bolo postupné obnovovanie dbévery na
novych finanénych trhoch, ktoré boli najviac
postihnuté krizou, ¢o umoznovalo ciasto¢ne
uvolnit podmienky menového vyvoja. V prospech
zrychlenia globalneho rastu pdsobil aj priaznivy
vyvoj cien. Najma v prvych mesiacoch roka
umoznoval krajinam so spomalujucou sa
dynamikou rastu (eurozéna a zapadna Eurépa
vSeobecne) mierne uvolnit menovu politiku
a podporit vykonnost v realnom sektore. Az
v druhej polovici roka, v suvislosti s prudkym
rastom cien ropy, a v USA aj vzhladom na
narastajuce obavy z prehriatia ekonomiky, sa
menova politika zacala vSeobecne sprisnovat.
Fiskalna politika mala v celosvetovom priereze
v zadsade neutralny charakter a nebola nositelom
potencialnych inflacnych tlakov.

Na medzinarodné devizové trhy vstupilo dna
1.1.1999 euro, jednotna mena krajin eurozony
v tretej etape Europskej hospodarskej a menovej
Unie. Dominantnou charakteristikou vyvoja na
devizovych trhoch v roku 1999 bolo udrziavanie
vysokej urovne vymenného kurzu amerického
dolara, profitujuceho z vykonnostnych

ukazovatelov ekonomiky USA, ako aj z priaznivej
situacie na eurodolarovych trhoch. Vysoky kurz
USD a na druhej strane spomalenie ekonomickej
dynamiky v eurozone (a do istej miery aj efekt
samotnej zmeny v Strukture zapadoeuropskeho
integracného zoskupenia) znacne komplikoval
poziciu eura, ktoré v priebehu roka, s vynimkou
letnych mesiacov, voc¢i dolaru prevazne
oslabovalo. Na priemernej ro¢nej baze euro vodi
dolaru oslabilo o0 4,9 %, na priemernej mesacnej
baze december 1999 k decembru 1998 bol
pokles podstatne vyraznejsi, o 13,7 %. Japonsky
jen vdaka nadejnejSim vyhliadkam na hospo-
darske ozivenie v krajine pokracoval v tendencii
posilfiovania.

Dosiahnuta globalna makroekonomicka
stabilita a vSeobecné posilnenie optimizmu
o buducich wvyhliadkach globalneho rastu sa
v roku 1999 odzrkadlilo vo vyraznom raste cien
akcii na hlavnych medzinarodnych akciovych
trhoch. Osobitne vysoky rast cien akcii bol
zaznamenany v eurozone, kde uroven indexu
Dow Jones EURO STOXX vzrastla v medzi-
roénom porovnani december 1999/1998
0 40 %. Index Standard and Poor's 500 v USA
v rovnakom porovnani vzrastol o 19 % a japonsky
index Nikkei 225 taktiez vel'mi vyrazne o 37 %.

Vyvoj v hlavhych menovych oblastiach:
USA, Japonsko, eurozéona

Rast ekonomiky USA pokracoval v roku 1999
vysokym tempom. S medziroénym rastom HDP
o 4,2 % bola ekonomika USA (a v tesnej
nadvaznosti ekonomika Kanady s rovnakym
prirastkom HDP 4,2 %) opéat najdynamickejSou
ekonomikou medzi hlavnymi priemyselne vyspe-
lymi krajinami. Tempo rastu HDP je dlhodobo
stimulované predovsetkym vysokou urovnou
domaceho sukromného dopytu, ktorého rast aj
napriek vysokej podnikatelskej aktivite prevySuje
rast na strane ponuky. Tato medzera sa
odzrkadlila v znacnom zhorseni pozicie na
beznom Uudte platobnej bilancie USA, ktorého



zaporné saldo dosiahlo 3,7 % z HDP (a prevysilo
rekordné schodky z polovice 80. rokov).

Vdaka vyraznému rastu produktivity prace
spojenemu s expanziou fixnych investicii, ako aj
s technickym pokrokom v poslednych rokoch,
neohrozilo vysoké tempo rastu ani v roku 1999
stabilitu ~ ekonomiky inflacnymi  tlakmi.
V medziro¢ne vy$Som prirastku spotrebitelskych
cien o 2,2 % (oproti 1,6 % v roku 1998) sa
premietlo v prevaznej miere zvySenie cien ropy.
Miera nezamestnanosti poklesla na 4,2 % (¢o je
najmenej za poslednych 30 rokov), dostatok
pracovnych  prilezitosti vSak eliminoval
potencialne prejavy mzdovej inflacie.

Niekolkoro¢né vysoké tempo rastu a vnutornu
makroekonomicku stabilitu v USA mozno
povazovat za efekt spravne nastavenej
kombinacie fiskalnej politiky, menovej politiky
Federalneho rezervného systému (FRS), ako aj
Strukturalnych politik, napomahajucich zvySovat
flexibilitu jednotlivych trhov. Objavili sa vsSak
obavy z mozného vzniku ekonomickych nerov-
novah iného typu, spochybnujuce udrzatelnost
suc¢asného modelu investicného spravania,
zalozeného na vysokej cene aktiv (najma akcii)
a vysokej Urovni sukromného dlhu pri neustale
klesajucom podiele miery uspor obyvatelstva.

Ekonomicky vyvoj v Japonsku po vlanajSej
recesii presiel zaciatkom roka 1999 pomerne
dynamicky do ozivenia, podporeného verejnymi
investiciami a naslednym zvysSenim sukromného
dopytu. Po utimeni verejnych investicii sa rast
v druhej polovici roka spomalil a presiel opat do
poklesu. Celoro¢ny prirastok HDP dosiahol
0,3 %, spotrebitelska aj podnikatelska dévera
v moznost presvedcivejSieho ozivenia ekonomiky
vSak zostala na nizkej Urovni. Vyvoj ekonomiky aj
v roku 1999 prebiehal v deflanom cenovom
prostredi, ked medziroéna zmena spotre-
bitelskych cien dosiahla zapornd hodnotu
-0,3 %. Miera nezamestnanosti sa zvysila
a dosiahla 4,7 %. Sprievodnym javom signalov
o nastupe japonskej ekonomiky do fazy ozivenia
bolo zhodnocovanie japonského jenu, ktoré na
druhej strane neziaduco oslabovalo exportnu

vykonnost japonskych vyrobcov. Japonska
centralna banka preto v priebehu roka
niekol'kokrat intervenovala v neprospech jenu.

Vyvoj v roku 1999 potvrdil hibku problémov,
ktoré ekonomika Japonska musi vyriesit, ak si
chce v liberalizovanych podmienkach svetového
hospodarstva udrzat poziciu jedného z jeho
troch hlavnych centier. Znizenie zranitelnosti
ekonomiky externymi vplyvmi vyZzaduje podstatné
posilnenie funkcie domaceho sukromného
dopytu na tvorbe HDP. Z tesnej zavislosti Urovne
domaceho dopytu od verejnych investi¢nych
stimulov je zrejmé, ze japonskej ekonomike tieto
samonosné vnutorné rastové mechanizmy zatial
chybaju. Liberalizacny proces zaroven vyzaduje
uskutoCnenie zasadnych Strukturalnych reforiem
a deregulacii v bankovom i podnikovom sektore.
V roku 1999 vsSak opéat previadla fiskalna
podpora ozivenia dopytu, ktora - okrem
systémovej bezvychodiskovosti - od&erpavala
zdroje na rychlejsi postup restrukturalizacného
procesu v japonskej ekonomike.

Po spomaleni hospodarskeho rastu v krajinach
zapadnej Eurdpy na prelome rokov 1998-1999,
sa v druhej polovici roka 1999 aj v tomto regione
dostavili prejavy zrychlujuceho sa rastu.
V prospech rastoveho trendu posobilo zlepsenie
podmienok vo vonkajSom ekonomickom
prostredi; uvolnenie menovej politiky Eurdpske;j
centralnej banky a viacerych centralnych bank
krajin mimo eurozény, zlepSenie ukazovatelov
podnikatelskej dévery a aj dlhodobejsie vysoka
uroven spotrebitelskej dévery podporena v roku
1999 dalsim znizenim nezamestnanosti.

Napomocnym faktorom prekonavania
cyklického poklesu a ozivovania dopytu
a hospodarskej aktivity v eurozone bol vyvoj
vymenného kurzu eura, ktoré od zaciatku roka
1999 vodi dolaru takmer nepretrzite oslabovalo.
Znehodnocovanie eura vSak neohrozilo cenovu
stabilitu v eurozéne definovanu udrziavanim
inflacie pod 2 % roéne. Medziro¢ny rast HDP za
eurozonu v roku 1999 dosiahol 2,3 %,
spotrebitelské ceny merané harmonizovanym
indexom spotrebitelskych cien (HICP) vzrastli
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o 1,1 % (rovnako ako v roku 1998) a miera
nezamestnanosti dosiahla v priemere 10,1 %.

Bezny Ucet platobnej bilancie eurozony za rok
1999 sa skoncil prebytkom na urovni 0,7 % HDP,
najma vdaka vysokému prebytku obchodnej
bilancie, ktory vSak do znacénej miery redukoval
schodok bilancie beznych transferov. Vykonnost
zahraniéného obchodu eurozény medziroéne
poklesla asi o 1/3, a to v dosledku prudkého
rastu dovoznych cien (najméa ropy, a Ciasto¢ne aj
plosne, vzhladom na pokles vymenného kurzu
eura), ako aj nizkej urovne hodnoty exportu
v prvej polovici roka, ked doznievali efekty
z poklesu zahrani¢ného dopytu v roku 1998.

Saldo priamych zahranicnych investicii
vykazalo zapornu hodnotu, a teda cisty odlev,
vyplyvajuci z vy$sej investiénej aktivity rezidentov
eurozony v zahrani¢i a nizSieho prilevu zahra-
ni¢nych investicii do eurozony. K distému odlevu
doslo aj pri portfoliovych investiciach, avsak
v porovnani s rokom 1998 sa saldo podstatne
zredukovalo v désledku zvyseného zahraniéného
zaujmu o dlhové cenné papiere eurozény (najma
o nastroje penazného trhu).

V ramci eurozony pretrvavali cyklické rozdiely
v rastovej vykonnosti a potencialne inflacné tlaky
v krajinach s rizikom prehriatia rastu ako irsko
(s dlhodobo najvy$Sim tempom rastu HDP
v ramci EU, ktoré v roku 1999 dosiahlo 8,4 %),
Holandsko, Portugalsko, Spanielsko (kde rast
HDP dosiahol od 3 % do 3,7 %). Na druhej
strane nizke prirastky HDP zaznamenali velke
ekonomiky Nemecka (1,5 %) a Talianska (1,4 %).
Francuzsko, s prirastkom HDP 2,7 %, bolo kraji-
nou s vykonnostne najstabilnejSou ekonomikou
eurozony.

Ekonomika  Spojeného  kralovstva sa
v uplynulych dvoch rokoch nachadzala na
zostupnej faze cyklu. Obrat k zrychleniu rastu
nastal na jar 1999 a vyustil do rocného prirastku
HDP o 2,0 %. Miera inflacie dosiahla 2,3 %, ¢o
je pod uroviiou centralnou bankou cielenych
2,5 %. Priaznivy vyvoj sa zaznamenal aj na trhu
prace, ked miera nezamestnanosti oproti

predchadzajucemu roku poklesla a dosiahla
4,4 %.

Vysoké tempo rastu v eurépskom kontexte
zaznamenala v roku 1999 aj ekonomika Svédska
(s prirastkom HDP o 3,8 %), ktora tazila
z vyraznej expanzie domaceho sukromného
dopytu, ako aj exportnych prilezitosti. Miera
inflacie dosiahla nizku hodnotu 0,4 %, ¢o je
podstatne menej ako stredna hodnota (2 %)
cielového intervalu centralnej banky. V Dansku,
Norsku a Svajciarsku patril rast HDP v roku 1999
na urovni do 1,7 % k najnizSim hodnotam
spomedzi  zapadoeurdpskych  ekonomik.
Spomalenie tempa rastu v Dansku a Norsku bolo
predovSetkym doésledkom hospodarskopolitic-
kych opatreni na napravu makroekonomickych
nerovnovah z predchadzajuceho obdobia. Na
vykonnosti ekonomiky Svajéiarska sa odzrkadlili
slabsie exportné moznosti a podstatné oslabenie
domaceho dopytu.

Menové podmienky a fiSkalna politika

Menové podmienky ekonomického vyvoja
v priemyselne vyspelych krajinach mali v roku
1999 stabilny charakter. Dosiahnutd menova
stabilita bola bezpochyby ddékazom vhodnosti
a technicky dobrého zvladnutia stratégii menovej
politiky centralnych bank orientovanych na
stabilitu cien, spravidla s explicitnym ¢&i
implicitnym inflacnym cielom. Neinflacné
prostredie, podporené scasti aj predcha-
dzajucim vyvojom ceny ropy a ostatnych
komodit, umoznovalo centralnym bankam
v prvej polovici roka 1999 podporit miernym
uvolhovanim menovej politiky ekonomicku
aktivitu. Naopak rychlejSie nez ocakavane
zrychlovanie ekonomickej dynamiky v celosve-
tovom meradle a prudky vzostup ceny ropy viedli
centralne banky v druhej polovici roka k uprave
sadzieb smerom hore.

Federalny rezervny systém svoju zakladnu
sadzbu pomerne vyrazne znizil uz v poslednom



Stvrtroku 1998 (postupne z 5,5 % na 4,75 %)
s cielom upokojit medzinarodné finanéné trhy.
V roku 1999 svoju menovu politiku jednoznacne
orientoval na determinaciu domaceho ekono-
mického prostredia so zamerom signalizovat
nevyhnutnost pribrzdenia aktivit v realnom
sektore ekonomiky USA a sadzbu v dvoch
krokoch zvysil na vyslednych 5,25 % v auguste.

Eurépska centralna banka (ECB) znizila svoje
sadzby v aprili 1999. Sadzba z hlavnych refi-
nanénych operacii sa znizila o 0,5 percentual-
neho bodu na 2,5 %, znizili sa aj sadzby z poho-
tovostnych zdrojov (refinanc¢na o 1 percentualny
bod na 3,5 %, sterilizacna o 0,5 bodu na 1,5 %).
V aprili znizila svoju sadzbu aj Bank of England
z 5,50 % na 5,25 %. V juni ju upravila na 5,0 %,
no v septembri ju opat zvysila na 5,25 %. ECB
rozhodla o zvySeni svojich sadzieb o 50
bazickych bodov v novembri: hlavnu refinancnu
na 3 %, marginalnu na 4 %, resp. 2 Y%.
(Zaciatkom februara 2000 znovu vsSetky tri
sadzby zvysila o dalsich 25 bazickych bodov.)

Rozhodnutia ECB o zmenach urokovych
sadzieb zohladnovali okrem vyvoja
spotrebitelskych cien v eurozéone (na baze
harmonizovaného indexu spotrebitelskych cien)
a predpokladov najblizSieho vyvoja hlavnych
komoditnych cien (t.j. najméa ceny ropy) aj vyvoj
ukazovatela penaznej zasoby v eurozone vodi jej
referencnej hodnote definovanej trojmesacnym
kizavym priemerom ro¢ného tempa rastu M3 na
urovni 4,5 %. V prvych mesiacoch roka sa
dynamika rastu M3 spomalovala, ¢o podporilo
rozhodnutie v prospech aprilového znizenia
sadzieb. Rast Uverovych aktivit (najmé v sektore
obyvatelstva) v dalSich mesiacoch spésobil
zrychlenie dynamiky rastu M3. V novembri
dosiahlo tempo rastu M3 v definicii
3-mesacného kizavého priemeru 6 % (1,5 bodu
nad referenénou hodnotou), ¢o podporilo
rozhodnutie o zvySeni sadzieb ECB.

Vyvoj trhovych urokovych mier citlivo reagoval
na rozhodnutia centralnych bank o zmenach
klu¢ovych sadzieb, ako aj na meniace sa
vyhliadky ekonomickej konjunktury. Kratkodobé

miery penazného trhu v celoroénom priemere vo
vSseobecnosti vykazali pokles, ten vsak bol
vysledkom ich velmi nizkej hladiny v prvych
mesiacoch roka. Od druhého stvrtroka plynulo
rastli, pricom v eurozoéne tento trend do znacnej
miery suvisel s vojenskym konfliktom v Kosove,
vSeobecne vSak odzrkadloval aj rizikovy faktor
prechodu na rok 2000 (Y2K). Priemerna
urokova miera z trojmesaénych vkladov
Vv eurozone za rok 1999 bola 2,96 %, avSak
v decembri 1999 dosiahla 3,44 %; vo Velkej
Britanii v roénom priemere 5,54 % a v decembri
6,06 %; v USA v rocnom priemere 5,42 %,
v decembri 6,10 %. V Japonsku, kde sa
centralna banka aj v roku 1999 riadila politikou
"nulovej Urokovej sadzby", sa aj Urokové miery na
penaznom trhu pohybovali takmer na nulovej
urovni (v roénom priemere 0,22 %, za december
0,33 %).

Dlhodobé urokové miery v roénom priemere
potvrdzovali doéveru v stabilnd vykonnost
ekonomiky USA a priaznivejSie oCakavania aj pre
Japonsko. V oboch tychto krajinach sa vynosy
z 10-ro¢nych vladnych obligacii v roku 1999
oproti roku 1998 zwysili (v USA z 5,33 % na
5,64 %, v Japonsku z 1,30 % na 1,75 %). Nizsi
vynos dosiahli v eurozone (4,66 % oproti 4,71 %
v roku 1998), kde boli dlhodobé zaujmy
investorov oslabované ekonomickymi i neeko-
nomickymi suvislostami vyvoja v regidne, vratane
klesajuceho vymenného kurzu eura. Znizil sa aj
priemerny roény vynos z 10-roénych vliadnych
obligacii Velkej Britanie (z 5,60 % na 5,01 %).

Fiskalna polittka v USA a v eurozone
sledovala neutralnu stratégiu v kontexte
menovo-finanéného mixu orientovaného na
makroekonomicku stabilitu. Priaznivé podmienky
zabezpecovania fiSkalnej rovnovahy boli v roku
1999 v USA. Vzhladom na vysoku hospodarsku
aktivitu sa fiSkalna politika sustredovala na
obmedzovanie rastu vnutorného dopytu, ¢o sa
prejavilo v prebytku rozpoctu vseobecnej vlady
na urovni 0,5 % HDP. Vo fiSkalnom sektore krajin
eurozény sa v roku 1999 premietlo urcité
svyCerpanie" z niekolkoro¢ného usilia o fiskalnu
konsolidaciu do Urovni maastrichtskych
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konvergencnych kritérii, ale aj spomalenia rastu
v realnom sektore. K vyznamnejSiemu pokroku
v realizacii stratégie dlhodobo udrzatelnej
fiSkalnej pozicie v jednotlivych krajinach
eurozony preto v roku 1999 nedoslo. Zo
Standardného euro-amerického pohladu velmi
rizikovy vyvoj fiSkalny sektor
v Japonsku, kde deficit vSeobecnej viady (bez
socialneho zabezpedenia) v roku 1999 dosiahol
9,0 % z HDP. Podobne ako menova politika, aj
fiSkalna politika v Japonsku sa sustredovala
v roku 1999 na kratkodobé ulohy podporujuce
ozivenie domaceho dopytu.

zaznamenal

Svetova ekonomika v roku 1999 dosiahla po
niekolkych turbulentnych rokoch stav globalnej
makroekonomickej stability. Dosiahnuty stav
mozno povazovat za vysledok vSeobecného
akceptovania stratégii udrzatelného hospo-
darskeho
hospodarskopolitického instrumentaria. Pod
globalnou stabilitou sa vsak nadalej udrziavali
vyrazné polarizacné tendencie, a to najma vo
vztahu USA a ostatny svet. Vyluéné postavenie,
ktoré ekonomika USA nadobudla v poslednych
rokoch ako stabilizator a motor celosvetového
hospodarskeho rastu, opravnuje k istym obavam
z medzinarodnych désledkov pripadného nahle-
ho pribrzdenia ekonomickej dynamiky v USA.

rastu a aplikacie primeraného

Makroekonomické vysledky krajin CEFTA

2. EKONOMICKY VYVOJ
V TRANSFORMUJUCICH SA KRAJINACH

Miera rastu skupiny transformujucich sa krajin
bola v roku 1999 na Urovni 2,4 %, o je viac nez
Rastu skupiny
prekvapivo dobré hospodarske

sa vSeobecne ocakavalo.
napomohli
vysledky Ruska, ktoré po recesii v roku 1998
zaznamenalo rast na urovni 3 %. Vysledky
asociovanych krajin strednej a vychodnej Europy
boli o niec¢o slabsie ako v roku 1998. Negativny
dopad na ekonomicku aktivitu v prvom polroku
1999 malo doznievanie turbulencii na finan¢nych
trhoch z predchadzajucich rokov spolu s ruskou
krizou z roku 1998 (najma na pobaltské krajiny)
a konfliktom v Kosove (na krajiny juhovychodnej
Europy). Vyhliadky sa zacali zlepsSovat od
druhého polroka v suvislosti so zrychlenim rastu
v krajinach EU. Zrychlenie rastu v zapadnej
Eurépe vytvara predpoklady na vyssi vyvoz
z asociovanych krajin, a tym aj ich hospodarsky
rast v roku 2000.

V roku 1999 nastal dalsi posun v procese
integracie, ked sa na helsinskom summite EU
v decembri 1999 prijalo rozhodnutie pozvat na
zacatie rokovani o vstupe aj Bulharsko, Litvu,
LotySssko, Rumunsko a Slovensko (spolu so
stredomorskou Maltou). Tymto sa v asociacnom

Slovensko CR Madarsko Polsko  Slovinsko Rumunsko
HDP, medziroéna zmena (%) 1997 6,5 -1,0 4,6 6,9 4,6 -6,1
1998 4,4 -2,2 51 4,8 3,9 -5,4
1999 1,9 -0,2 4,5 41 3,7 -3,2
Priemerna roén inflacia (%) 1997 6,1 8,5 18,3 14,9 8,4 154,8
1998 6,7 10,7 14,3 11,8 7,9 591
1999 10,6 2,1 10,0 7,3 6,2 45,8
Miera nezamestnanosti 1997 12,5 5,2 10,1 10,5 14,8 8,8
(ku koncu ohdobia, v %) 1998 15,6 7,5 9,1 10,3 14,6 10,4
1999 19,2 9,4 9,5 12,57 13,0 111"
Saldo bezného uctu/HDP (%) 1997 -6,9 -6,2 -2,1 -3,2 0,2 -6,1
1998 -10,3 -1,9 -4,8 -4,2 -0,0 -7,2
1999 -5,8 -2,0 -4,5 -7,6 -2,9 -3,8

Zdroj: narodné Statistiky
1/ november 1999
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procese zruSilo rozdelenie na krajiny "prvej"
a "druhej" viny, kedze o rychlosti rokovani bude
v nasledujucom obdobi rozhodovat pripravenost
na vstup kazdej jednotlivej krajiny.

V skupine krajin CEFTA sa v roku 1999
dynamika rastu vSeobecne spomalila. Mieru
rastu presahujucu 4 % si udrzalo len Madarsko
a Polsko, nasledované Slovinskom (3,7 %). Na
Slovensku bolo spomalenie rastu vyraznejsie,
v znacnej miere ako doésledok korekénych
opatreni vlady zameranych na konsolidovanie
deficitu statnych financii a bezného uctu
platobnej bilancie. V Ceskej republike
a Rumunsku pokracoval treti rok recesného
vyvoja s naznakmi jeho zastavenia.

Spomalenie rastu doméaceho dopytu
napomohlo v prvom polroku timit inflacné tlaky,
takze s vynimkou Slovenska pokracoval
dezinflaény cenovy vyvoj. Miera inflacie
v Rumunsku aj v roku 1999 vyrazne prevySuje
uroven ostatnych krajin CEFTA.

Menej ziaducim sprievodnym znakom
spomalenia ekonomickej aktivity a Struktu-
ralnych zmien hospodarstva bol rast miery

nezamestnanosti (okrem Slovinska), pricom
Slovensko, Rumunsko a Ceska republika
zaznamenali v roku 1999 jej historicky najvyssiu
uroven od zaciatku transformacie.

Zmiernenie vonkajsej nerovnovahy sa podarilo
dosiahnut v Rumunsku a na Slovensku, kde
vysoké deficity bezného uétu z pred-
chadzajucich rokov klesli takmer na polovicu.
Stabilnejsie vysledky sa dosiahli aj v Madarsku
a CR. Deficit bezného uétu sa naopak vyrazne
zvySil v Polsku a aj v Slovinsku sa niekolko rokov
udrziavana vyrovnana bilancia zhorsila.

Pri pohlade na vyvoj ekonomiky v oblastiach
rastu outputu, trhu prace, stability cenovej
hladiny a bilancie bezného uctu v roku 1999,
ilustrovanom grafom na zvolenych kritériach, sa
ako najvyrovnanejsi javi vyvoj v Slovinsku
a Madarsku. Naopak najviac deformovany bol
vyvoj v Rumunsku, ktoré vzhladom na vysoku
mieru inflacie "straca" na grafe jeden vrchol
Stvoruholnika a zaostava za ostatnymi krajinami
skupiny aj v smere rastu HDP. V pripade
Slovenska sa objavuje disproporcia vo vyvoji
miery nezamestnanosti.

Vyvoj zakladnych makroekonomickych ukazovatelov v roku 1999
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