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1. SVETOVA EKONOMIKA

Globalne trendy vyvoja outputu a cien

Globalna vykonnost svetovej ekonomiky v roku
2000 sa v sulade s prognézami hlavnych
medzinarodnych finan¢nych institucii medzirocne
zvysila a svetovy output vzrastol o 4,8 %. VSeobecne
priaznive ekonomicke prostredie sa odzrkadlilo na
podstatne vysSej medziroénej dynamike svetového
obchodu, ktory v roku 2000 vzrastol o 12,4 %

(v roku 1999 0 5,3 %).

Na zrychleni tempa rastu svetového outputu sa
podielali vSetky vykonnostné skupiny krajin, no
predovsetkym azijské
ekonomiky, rozvojové a transformujuce sa krajiny.

novoindustrializované

NizSi nez svetovy rast outputu dosiahli priemyselne
vyspelé ekonomiky a v ich ramci Europska Unia. Iba
nepresvedcivé ozivenie zaznamenala ekonomika
Japonska. Ur¢ujucou hybnou silou rozvoja svetovej
ekonomiky v roku 2000 bol vyvoj ekonomiky USA,
ktorej tempo rastu sa medziroéne opat zrychlilo,
v druhej polovici roka sa vsak znacne spomalilo. To

sa ku koncu roka odzrkadlilo aj na spomaleni
globalnej hospodarskej aktivity.

V krajinach, ktoré boli najviac postihnuté
financnou krizou z roku 1998 sa vdaka vhodne
zvolenym hospodarskopolitickym napravnym
opatreniam podarilo obnovit makroekonomicku
stabilitu a postupne zwysit aj déveru v oblasti
vonkajsich vztahov. K obnovovaniu medzinarodnej
dovery voc¢i novym trhom prispievala aj primerana
makroekonomicka politika v dalSich velkych
rozvojovych krajinach. Na rozdiel od v zasade
priaznivého vyvoja na novych trhoch zasiahli v roku
2000 ekonomiku Argentiny a Turecka lokalne
krizy.

K vysokému, celosvetovy priemer prevysujucemu
prirastku outputu v transformujucich sa krajinach
prispelo predovsetkym vyrazné zrychlenie tempa
rastu v Rusku, ale aj v dalSich krajinach
Spoloéenstva nezavislych (6,8 %).
Miernejsie medziro¢né zrychlenie hospodarskej
aktivity zaznamenali krajiny strednej a vychodnej
Eurépy. Dosiahnuty prirastok bol vSak vyssi nez
prirastok outputu v EU, ¢o pre rok 2000 indikovalo
pozitivnu dynamiku ich realneho ekonomického

Statov

Svetovy output v roku 2000 (medziro¢né prirastky v %)

1999 2000 2001
(prognodza)

Svetovy output SE5) 4.8 3,2
Vyspelé ekonomiky 3,4 41 1,9
USA 4,2 5,0 1,5
Japonsko 0,8 1,7 0,6
Eurdpska unia 2,6 3,4 2,4
Eurozona 2,6 3,4% 2,4
Novoindustrializované azijske krajiny 7,9 8,2 3,8
Transformujuce sa krajiny 2,6 5,8 4.0
Stredna a vychodna Europa® 1,8 3,8 3,9
Rusko 3,2 7,5 4,0
Rozvojové krajiny 3,8 5,8 50
Cina 71 8,0 7,0
Brazilia 0,8 4,2 4.5

Zdroj: World Economic Outlook, april 2001

1/ Eurépska centralna banka uvadza 2,5 %, udaj je za Euro 12

2/ udaj je za Euro 12
3/ bez Ruska a Bieloruska
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dobiehania, kriteridlne dolezitého pre napinanie
pristupového procesu k EU.

Na globalny vyvoj cien v roku 2000 vplyvali dva
faktory. Bola to jednak vSeobecne vysoka uroven
ekonomickej aktivity, resp. skuto¢nost, ze tempo
rastu v mnohych vyspelych ekonomikach sa
pohybovalo na urovni (alebo az nad uroviou)
potencialneho outputu. V podmienkach fiskalnej
discipliny vSak na potlacanie tohto inflacného
nebezpecenstva jestvoval vo vacsine tychto krajin
dostatocny priestor na efektivne menovopolitické
opatrenia centralnych bank. Druhym faktorom bol
vySSi nez ocCakavany rast svetovych cien ropy,
sposobeny obmedzeniami v ponuke producentskych
krajin (OPEC), ako aj vysokou urovnou globalneho
dopytu. Ceny ropy sice po junovom oznameni
0 zvySeni ponuky z krajin OPEC klesli, od augusta
vSak opat zacali prudko rast. Zmena trendu smerom
k poklesu nastala az v decembri, zjavne v suvislosti
s poklesom hospodarskej aktivity v USA
a ocakavanym spomalenim globalneho rastu.
Celkovym vysledkom nerovnomerného vyvoja cien
ropy v roku 2000 bolo ich medzirocné zvySenie,
ktoré v priemere dosiahlo 57 % (na 28,21 USD za
barel, ¢o je 0 10 USD viac nez v roku 1999). Svetove
ceny neenergetickych surovin sa v roku 2000
podstatnejsie nezmenili (v USD vzrastli o 1,8 %), ¢o
oproti poklesu z predchadzajucich rokov moéze
indikovat uréitu stabilizaciu podmienok pre
vyvazajuce, zvacsa rozvojove krajiny.

Vyvoj spotrebitelskych cien bol napriek neistému
vyvoju cien ropy aj v roku 2000 pod kontrolou
menovopolitickych zasahov centralnych bank. Vyssie
ceny energii, ako aj inflacné tlaky spdsobené
vrcholovou fazou ekonomického cyklu sa v mnohych
krajinach prejavili v uréitom zvySeni rocnej inflacie,
celkove vSak inflacia vo vacsine vyspelych krajin
zostala na nizkej urovni. Medzirocné zvySenie
spotrebitelskych cien (CPl) vo vyspelych ekono-
mikach dosiahlo 2,3 % (oproti 1,4 % v roku 1999).
V rozvojovych krajinach dosiahla inflacia hodnotu
6,1 % (medzirocny pokles o 0,6 percentualneho
bodu), v transformujucich sa krajinach sa inflacia
znizila na 20,1 % (zo 43,9 % v roku 1999). Ro¢na
inflacia za skupinu 12 kandidatskych krajin na
¢lenstvo v EU dosiahla 13,1 %.

Zakladnou charakteristikou vyvoja na medzina-
rodnych devizovych trhoch v roku 2000 bolo dalSie
posilhiovanie amerického dolara. Kurz eura a dolara
z hodnoty 1,04 USD/EUR zo zaciatku januara
(t.j. uz vyrazne nizSej nez vychodiskovy kurz
1,17 USD/EUR z 1. januara 1999) klesol v oktobri
(22.10.) az na 0,82 USD/EUR, a to napriek
septembrovej spoloCnej intervencii centralnych bank
krajin skupiny G7 v prospech eura. Do konca roka
kurz eura posilnil na 0,93 USD/EUR, vdaka
novembrovej intervencii ECB a narodnych
centralnych bank eurosystému, ako aj vyraznému
spomaleniu ekonomickej aktivity v USA. Medziroéne
kurz eura voc¢i americkému dolaru oslabil o 7,8 %.
Vymenny kurz eura a dolara v roku 2000 pomerne
citivo reagoval na priebezné  vysledky
makroekonomického vyvoja v USA a eurozone, jeho
koncoro¢na hodnota sa vSak vSeobecne povazovala
za nizSiu nez konzistentnu so strednodobou
vykonnostou ekonomickych fundamentov eurozony.
Kurz eura oslaboval do oktébra aj voéi japonskému
jenu, potom zacal rast a ku koncu roka dosiahol
uroven 106,92 JPY/EUR, ¢o znamena medzirocné
zhodnotenie eura o 4 %. VSeobecne vysoky kurz
amerického dolara potvrdzovala aj jeho sila voci
japonskému jenu, ktory voci dolaru medziro¢ne
oslabil o 13 %, ale aj vo¢i menam dalsich velkych
obchodnych partnerov USA ako Kanada, Australia
a Novy Zéland.

Ceny akcii na hlavnych svetovych akciovych
trhoch sa v priebehu roka 2000 vyznacovali znacnou
volatilitou, pricom v druhej polovici roka nadobudli
tendenciu k poklesu. V Spojenych statoch index
Standard and Poor's medziro¢ne klesol o 9 %,
v Japonsku index Nikkei 225 o 27 % a v eurozone sa
uroven indexu Dow Jones EURO STOXX znizila
0 6 %. Vzhladom na niekolkoro¢ny vyrazny rast cien
akcii vSak tento pokles skoér iba korigoval
predchadzajuci  vyvoj. Hlavnym  faktorom
celosvetoveho vyvoja cien akcii v roku 2000 bola
situacia v ekonomike USA. Znizenie jej rastovej
dynamiky nepriaznivo ovplyvnilo dlhodobé ziskové
oCakavania investorov, a to najma pri akciach
spoloc¢nosti zo sektora tzv. novej ekonomiky. Cenové
indexy akcii spolo¢nosti s vysokymi technologiami
preto poklesli podstatne vyraznejsSie: americky
zlozeny index Nasdag medzirocne klesol o 37 %,



v Japonsku ceny akcii telekomunikacnych
a informacnych technolégii klesli az o 53 %,
v eurozone zlozka telekomunikaéného sektora
v EURO STOXX indexe poklesla 0 43 %.

Vyvoj v hlavhych menovych oblastiach:
USA, Japonsko, eurozéna

Ekonomicka dynamika v USA sa v priebehu roka
2000 podstatne zmenila. V prvom polroku rast HDP
prekrocGil najoptimistickejSie prognézy a dosiahol na
roénej baze 5,25 %. Uz v tomto obdobi sa vSak
objavili prvé signaly spomalovania rastu domaceho
dopytu, osobitne v oblasti spotreby. V druhom
polroku sa tempo rastu spomalilo, pricom v Stvrtom
Stvrtroku dosiahlo na roénej baze iba 1 %,
odzrkadlujuc najméa prudky rast cien energii, ako aj
sprisnenie financnych podmienok, prepad cien akcii
spolo¢nosti s vysokymi technologiami (burza
Nasdaqg) a zhodnocovanie kurzu dolara. Ro¢ny rast
HDP dosiahol opéat vysoku hodnotu 5 %,
podnikatelska aj spotrebitelska dovera sa vsak ku
koncu roka vyrazne oslabila.

Rocna miera inflacie (CPI) v USA vzrastla v roku
2000 na 3,4 % (2,2 % v roku 1999), a to najma
v dosledku vyssich nez predpokladanych cien ropy.
Priaznivy bol naopak vyvoj jednotkovych nakladov
prace, ktoré vzrastliiba o 0,7 % (1,8 % v roku 1999).
Pretrvaval aj pozitivny vyvoj na trhu prace, kde doslo
k dalSiemu znizeniu miery nezamestnanosti na 4 %
(4,2 % v roku 1999).

Vysoké tempo rastu domaceho dopytu prevysuju-
ce v poslednych troch rokoch rast outputu sa
odzrkadlilo vo wyraznom prehibeni deficitu bezného
uctu USA, ktory po rekordnom schodku 3,7 %
z roku 1999 zaznamenal v roku 2000 novy rekord na
urovni 4,4 % HDP. KedZe pozicia fiSkalneho sektora
sa medziroéne neustale zlepsSovala, prehlbovanie
schodku bezného Uétu bolo désledkom rasticeho
deficitu Cistych uspor sukromného sektora
spdsobovaného vysokou Urovhou investi¢nej
¢innosti, ale aj prudkym poklesom Uspor
obyvatelstva, ktoré v roku 2000 dosiahli dlhodobo
najnizsSiu Uroven. Vysoké objemy prilevu kapitalu do

ekonomiky USA pritahovaného najmé rastom
produktivity prace, ale aj vSeobecne priaznivymi
podmienkami v ramci tzv. novej ekonomiky, na
druhej strane podporovali zhodnocovanie
vymenného kurzu dolara, ¢o v kone¢nom doésledku
tiez prispievalo k prehlbovaniu deficitu bezného
uctu.

Tempo ekonomického rastu v Japonsku sa
v roku 2000 zrychlilo na 1,8 %, ozivenie vSak
zostalo nepresvedcivé. V prvom polroku rast HDP
dosiahol na ro¢nej baze 4 % a vdaka zlepSovaniu
ziskovych vyhliadok vzrastli fixné podnikové
investicie, ¢o vyvolalo optimistické ocakavania
o moznosti konecného dosiahnutia samoudrzatel-
ného rastu ekonomiky na baze sukromného
dopytu. Podobne ako v minulych rokoch vsak
dosiahnuty vysledok bol iba do¢asny, podporeny
balikom verejnych investicii. Po vyCerpani efektu
verejnych vydavkov zacala ekonomika opét
stagnovat a ku koncu roka japonska vlada
schvalila na podporu rastu ekonomiky dalsi
dodatocny balik fisSkalnych stimulov. Ani v roku
2000 sa v Japonsku nepodarilo prekonat
dlhodobu stagnaciu hospodarskej aktivity
sukromného podnikatelského sektora a nizkej
urovne spotrebitelskej dovery. Nezmenila sa ani
situacia na trhu prace, kde sa udrzala na japonské
pomery vysoka miera nezamestnanosti 4,7 %.
Nepodarilo sa prekonat ani deflacné tlaky
v cenovom vyvoji: CPIl sa v priebehu roka znizil
0 0,6 %, ¢o je viac nez v roku 1999 (0,3 %). Cast
tychto zapornych cenovych efektov vSak
pravdepodobne suvisela s prebiehajucimi Struktu-
ralnymi  zmenami v japonskej ekonomike.
Vzhladom na obmedzeny manévrovaci priestor
menovej politikky a pretrvavajucu krehkost
financného a podnikového sektora zostala
japonska ekonomika nadalej zna¢ne zranitelna
voc¢i dodatoénym Sokom.

Hospodarska aktivita v eurozéne nadviazala v roku
2000 na rychle tempo rastu z druhej polovice roka
1999. Rast HDP za rok 2000 dosiahol 3,4 %, ¢o je
najvacsi prirastok od roku 1990. Po vysokom tempe
rastu v prvych dvoch stvrtrokoch (3,5 % a 3,7 % na
ro¢nej baze) sa v dosledku nepriaznivych vonkajsich
faktorov (prudky rast cien ropy) tempo rastu v druhej
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polovici roka zmiernilo (Stvrtroéne 3,2 % a 3,0 % na
rocnej baze).

Hlavnym faktorom hospodarskeho rastu
v eurozoéne bol rast domaceho dopytu - tak
sukromnej spotreby, ako aj investicii. Sukromna
spotreba vzrastla o 2,6 %, stimulovana rastom
zamestnanosti a naslednym prirastkom déchodkov,
ako aj po cely rok vysokou uUrovnou spotrebitelskej
dovery. Priaznivy dopad na rast disponibilnych
dochodkov obyvatelstva malo aj znizenie priamych
dani. Tvorba kapitalu v roku 2000 vzrastla o 4,6 %,
podporovana vysokou uroviou ekonomickej aktivity
v eurozone i v zahrani¢i a doverou podnikatelskeho
sektora, ktora intenzivne rastla v prvej polovici roka.
Na rozmach investi¢nych projektov posobila aj
vysoka uroven vyuzitia jestvujucich vyrobnych
kapacit, vysoka ziskovost a priaznivé podmienky
financovania podnikov a pravdepodobne aj
intenzivnejSie vyuzivanie informacnej a komunikac-
nej techniky.

Priemyselna produkcia eurozony celorocne
vzrastla o 5,4 % (najviac od roku 1985, t.j. prvého
roka dostupnej oficialnej Statistiky za eurozonu) pri
rastucej dynamike najmad v prvom polroku a jej
naslednom miernom spomaleni. Na podmienky
rozvoja jednotlivych odvetvi nerovnomerne vplyvali
protikladné ucinky rastucich nakladov na vstupy
sposobené rastom cien energii a znehodnocovanim
eura a na druhej strane zvySovanie konkurencénej
schopnosti vyvozcov produkcie spracovatelského
priemyslu. Mimoriadne  dynamicky  rozvoj
zaznamenali odvetvia elektroniky, informatiky
a komunikacnych zariadeni, ktorych produkcia
v roku 2000 vzrastla priblizne o 20 %.

Vyvoj cien v eurozone mal v roku 2000 mierne
rastuci trend, podporovany vonkajSimi cenovymi
tlakmi, osobitne kombinovanym efektom rastlcej
ceny ropy a znehodnocovania kurzu eura. Domace
cenove tlaky boli vdaka umiernenej mzdovej politike
zanedbatelné, iba mierne sa prejavili aj nepriame
ucinky vonkajsich cenovych vplyvov na domace
naklady (jednotkové naklady prace). Priemerna
inflacia v eurozone, merana harmonizovanym
indexom spotrebitelskych cien (HICP), medzirocne
vzrastla na 2,3 % (1,1 % v roku 1999). Na celkovej

inflacii sa viac nez 1 percentualnym bodom podielal
narast cien energii. Vonkajsimi cenovymi vplyvmi
vyvolany rast dovoznych cien sa odzrkadlil v cenach
priemyselnych vyrobcov v eurozdne, ktoré v prie-
mere vzrastli 0 5,4 % (v roku 1999 klesli 0 0,4 %).

Napriek vysokej miere dosiahnutej konvergencie
v mierach inflacie clenskych Statov eurozony sa
v roku 2000 rozdiely medzi mierami inflacie
v jednotlivych krajinach zvacsili. Bolo to spésobené
rozdielnym dopadom vonkajsich cenovych tlakov na
neidentické produkéné Struktury jednotlivych
ekonomik, ale aj rozdielmi v mzdovom vyvoji,
v postupe pravnych reforiem na narodnych trhoch
prace, zmenami administrativne riadenych cien,
v niektorych krajinach aj procesmi dobiehania
Zivotnej Urovne, ako aj rozdielmi v cyklickej pozicii
jednotlivych  Clenskych  Statov.  VSeobecnou
charakteristikou su vSak iba malé zmeny v cenovych
rozdieloch produkcie obchodovatelného sektora, ¢o
zjavne odzrkadluje konkurenéné ucinky jednotného
trhu a jednotnej meny.

Priaznivy bol v roku 2000 vyvoj na trhu préace.
Vysoka uroven ekonomickej aktivity stimulovala
tvorbu novych pracovnych miest a zamestnanost
v eurozone sa zvysila o 2 %. Na rast zamestnanosti
priaznivo pdsobila aj umiernena mzdova politika.
Dostatok novych pracovnych prilezitosti sa odzrkadlil
na dalsom poklese nezamestnanosti. Standardi-
zovana miera nezamestnanosti ku koncu roka
predstavovala 8,7 % (9,6 % v roku 1999).

Bezny ucet platobnej bilancie eurozény
zaznamenal v roku 2000 deficit 28,3 mid. EUR
(5,8 mld. EUR v roku 1999). Medziroéné prehibenie
deficitu bezného Ucétu bolo spdsobené najma nizsim
prebytkom obchodnej bilancie v dosledku
rychlejSieho tempa rastu dovozu nez vyvozu. Na rast
exportu priaznivo posobila vysoka Uroven
zahrani¢ného dopytu a priaznivy vyvoj cenovej
konkurenénej schopnosti eurozony. Pohyby na
ostatnych polozkach bezného uUétu sa v zasade
vzajomne kompenzovali.

Vyvoj na kapitalovom ucte eurozony vyustil v roku
2000 do celkoveho cistéeho odlevu priamych
a portfoliovych investicii v objeme 143,4 mid. EUR



oproti 162,3 mld. EUR v roku 1999. Toto zniZzenie
bolo predovsetkym vysledkom mensieho cCistého
odlevu priamych investicii a vac¢sieho ¢istého
prilevu dlhovych nastrojov, ktory viac nez
kompenzoval podstainé zvysenie Cisteho odlevu
akcii. Pohyby jednotlivych poloziek sa pritom
znaéne odliovali od wvoja v roku 1999. Cisty prilev
dlhovych nastrojov dosiahol 145,6 mid. EUR
(7,7 mld. EUR v roku 1999), stimulovany najma
zblizovanim  urokovych diferencialov medzi
eurozénou a Spojenymi Statmi, ktoré motivovalo
zahrani¢nych investorov investovat do obligacii
a dlhopisov eurozony. Znizenie distého odlevu
priamych investicii bolo vysledkom najma
vyrazného narastu priamych investicii o 303,1 mid.
EUR v eurozone (166,2 mid. EUR v roku 1999).
Cisty odlev portfdliovych investicii naopak vyrazne
vzrastol a dosiahol 266 mld. EUR (49,4 mid. EUR
v roku 1999).

V pohlade na ekonomicky vyvoj jednotlivych statov
eurozény doslo v roku 2000 k vyraznejsiemu
zrychleniu tempa rastu HDP v Nemecku a Taliansku
(na 3 % a 2,9 % oproti 1,6 % v oboch krajinach
v roku 1999), pozoruhodné bolo udrzanie pomerne
vysokého tempa rastu 3,2 % vo Francuzsku. Inflacia
v tychto najvacsich ekonomikach dosiahla interval
od 1,8 % (Francuzsko) do 2,6 % (Taliansko).
Spomedzi mensich ekonomik eurozény najrychlejsie
tempo rastu HDP 10,7 % dosiahlo opét irsko, ktoré
zaznamenalo aj najvyssiu inflaciu (5,3 %). Vysoky
rast dosiahla aj ekonomika Finska (5,7 %), rastovy
priemer eurozény prewsilo aj Spanielsko, Belgicko
a Holandsko. VysSiu nez priemernu inflaciu za
eurozénu zaznamenalo Spanielsko, Belgicko,
Finsko a Portugalsko (od 2,8 % do 3,4 %). Na
medziroénom znizeni miery nezamestnanosti
v eurozéne sa podielali vSetky Clenske Staty.
Najvacsi pokles bol zaznamenany vo Franculzsku
(z 11,3 % v roku 1999 na 9,7 % v roku 2000), ktory
bol dosiahnuty vdaka skrateniu pracovného tyzdna,
a v Spanielsku (z 15,9 % na 14,1 %), ktoré vsak
zostalo aj v tomto roku krajinou s najvysSou mierou
nezamestnanosti v eurozone.

Spomedzi zvysnych styroch krajin EU sa tempo
rastu HDP v roku 2000 zrychlilo v Grécku (na 4,1 %),
Spojenom kralovstve (na 3 %) a Dansku (na 2,5 %),

vo Svédsku doslo k spomaleniu na 3,6 %. Vo
vSetkych tychto krajinach mala dynamika rastu
charakteristicky pomalsi priebeh v druhej polovici
roka. Inflacia HICP dosiahla velmi nizku uroven
v Spojenom kralovstve a Svédsku (0,8 % a 1,3 % ),
0 niec¢o vyssiu v Dansku (2,6 %) a Grécku (2,9 %).
Vo vSetkych krajinach sa znizila aj miera
nezamestnanosti, ktora okrem dvojcifernej Urovne
v Grécku (11,3 %) mala v tychto krajinach nizke
hodnoty od 4,7 % (Dansko) do 5,9 % (Svédsko).

Menové podmienky a fiSkalna politika

Vzhladom na historicky ojedinelé 10-ro¢né
obdobie vysokého tempa rastu ekonomiky USA sa
spomalenie jej rastu uz dihsie ocakavalo. Tymto
smerom sa od roku 1999 orientovala aj politika
Federalneho rezervného systému (FRS), ktory
postupne zvySoval svoje klucové urokové sadzby,
aby ochranil ekonomiku pred anticipovatelnymi
nepriaznivymi doésledkami tzv. tvrdého pristatia. Na
eliminaciu potencialnych tlakov na cenovy vyvoj
vV eurozone sa zameriavala aj menova politika
Europskej centralnej banky (ECB). Dlhodobo
oCakavané ozivenie  hospodarskej  aktivity
v Japonsku zostalo naopak aj v roku 2000
nepresvedcivé, s pretrvavajucim deflacnym
cenovym vyvojom a jeho hospodarskopolitické
osSetrenie si vynucovalo v zasade opacné postupy
nez v USA a zapadnej Eurdpe.

Na rastice nebezpecenstvo inflacnych tlakov
z pokracujucej vysokej dynamiky rastu americkej
ekonomiky v prvej polovici roka 2000 reagoval
Federalny vybor pre operacie na volnom trhu
(FOMC) FRS zvySovanim jednodnovej urokovej
sadzby z federalnych fondov, ktora koncom roka
dosiahla 6,5 %, t.j. o 1 percentualny bod viac nez
koncom roka 1999. Vyrazné spomalenie tempa
rastu ekonomiky v druhej polovici roka viedlo
FOMC na jeho poslednom decembrovom
zasadnuti v roku 2000 k prehodnoteniu rizik
najblizSieho vyvoja: nebezpedenstvo inflacie
vystriedalo riziko nadmerného spomalenia
hospodarskeho rastu. Na zaklade tohto hodnotenia
znizil FOMC v januari 2001 ciel pre sadzbu
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federalnych fondov opét na 5,5 %. Fiskalny sektor
USA wykazal aj v roku 2000 prebytok na urovni
1,7 % HDP (0,7 % v roku 1999).

Japonska centralna banka ukoncila v auguste
politiku nulovych Urokovych sadzieb, ktoru
uplatriovala 18 mesiacov a svoju jednodnovu sadzbu
zvysila na 0,25 %. Kedze vsak trh tento krok uz
dlhodobejsie ocakaval, kratkodobé aj dlhodobé
trhové sadzby sa zvysili iba velmi mierne. Vzhladom
na fiskalny deficit, ktory sa v roku 2000 opét zvysil
a dosiahol 8,2 % HDP (7 % v roku 1999), ako aj na
vysoky verejny dlh, potreba fiSkalnej konsolidacie
v Japonsku zostala nadalej aktualna.

Vzhladom na aktualny cenovy wyvoj v eurozone
v roku 2000, ovplyvneny najma rastom ceny ropy
a depreciaciou eura, ako aj vzhladom na tempo rastu
penaznej zasoby M3 prevySujuce referenénu
hodnotu 4,5 %, pristupila ECB s cielom udrzat
vyhliadky na cenovl stabilitu v eurozone
v strednodobom horizonte v priebehu roka 6-krat
k zvySeniu svojich kluGovych urokovych sadzieb.
Rizika cenovej stability v eurozéne sa do znacnej
miery zredukovali a tempo rastu M3 sa z hodn6t
prevysujucich 6 % (s maximom 6,7 % v aprili) zacalo
spomalovat. Priemerna ro¢na miera rastu M3
dosiahla 5,7 %, t.j. rovnakd Uroven ako v roku 1999,
za posledny Stvrfrok 2000 vsSak trojmesacny
pohyblivy priemer roéného rastu M3 predstavoval
iba 5,1 %. Vsetky sadzby ECB sa celkove zvysili
rovnako o 175 bazickych bodov a ku koncu roka
2000 boli na urovni 3,75 % (jednodnova depozitna
sadzba), 4,75 % (dvojtyzdriova sadzba z hlavnych
refinancnych operacii ECB) a 5,75 % (jednodnova
refinan¢na sadzba).

Pozicia fiskalneho sektora eurozony sa v roku
2000 zlepsila, a to najmd vdaka priaznivym
konjunktirnym podmienkam a v mnohych krajinach
aj vdaka predaju licencii UMTS. Rozpocet
vSebecnej vlady dosiahol v priemere za eurozénu
prebytok 0,3 % HDP, resp. bez zapodtu predaja
licencii UMTS schodok 0,8 % HDP (oproti schodku
1,2 % v roku 1999). K zlepsSeniu doslo vo vSetkych
krajinach eurozony, avSak znaéne diferencovane.
Bez vplyvu licencii UMTS zaznamenali najvySsi
rozpoGtovy prebytok Finsko a irsko (6,7 % a 4,5 %

HDP), v 5 krajinach bol schodok vyssi nez 0,5 %
HDP, najmensi pokrok vo fiskalnej konsolidacii
dosiahlo Portugalsko, Rakusko a Taliansko
s vykazanymi rozpoctovymi schodkami na Urovni
1,5-1,7 % HDP. V roku 2000 sa zlepsila aj dlhova
pozicia eurozény. Pomer dlhu k HDP sa v priemere
za eurozénu znizil o 2,3 percentudlne body na
69,7 %. Najvacsie znizenie dlhového pomeru (o viac
nez 4 body) zaznamenali Holandsko, irsko, Belgicko
a Taliansko. V poslednych dvoch krajinach dlhovy
pomer nadalej prevysoval 100 % HDP.

Vyvoj Urokovych sadzieb na penaznom trhu v USA
a eurozéne mal v roku 2000 stupajucu tendenciu,
zodpovedajucu postupnému zvySovaniu klucovych
Urokovych sadzieb centralnych bank. Trojmesacna
sadzba EURIBOR sa v rocnom priemere zvysila
o 144 bazickych bodov, pricom v decembri 2000
bola na urovni 4,93 %. Trojmesacna sadzba
penazného trhu v USA medziro¢ne vzrastla
v priemere o 111 bodov, v decembri 2000 bola na
Urovni 6,54 %. Dlhodobo nizke urokové sadzby na
japonskom penaznom trhu sa aj v roku 2000 zmenili
iba marginalne. Trojmesacna sadzba v medzirocnom
priemere vzrastla o 6 bodov a v decembri 2000 bola
na urovni 0,62 %.

Dlhodobé urokové sadzby (z 10-rocnych viadnych
obligacii) sa v eurozone v priebehu roka udrziavali na
urovni okolo 5,5 %, az ku koncu roka klesli tesne
nad 5 %. Ich relativnu stabilitu mozno pripisat
pretrvavajucim nizkym inflaénym ocCakavaniam
investorov a vSeobecnej dovere v schopnost ECB
udrzat v eurozone cenovu stabilitu v strednodobom
horizonte. V USA sa na wyvoji dlhodobych sadzieb
vyrazne prejavili zmeny v o¢akavaniach ucastnikov
trhu ohladne buducej ekonomickej aktivity v krajine,
Co spobsobilo ich medziro¢ny pokles priblizne o 130
béazickych bodov na koncoroénych 5,2 %. Rozdiel
medzi vynosmi dlhodobych obligacii eurozony a USA
sa tak v roku 2000 znizil zhruba o 85 bazickych
bodov na uUrovenn 16 bodov koncom roka, ¢o bol
najmensi rozdiel od konca roka 1996.
V medzirocnom porovnani sa dlhodobé sadzby
v eurozone v priemere zwsili zo 4,66 % v roku 1999
na 5,44 % v roku 2000, resp. v USA z 5,64 % na
6,03 %. Sadzby z 10-rocnych viadnych obligacii sa
v Japonsku udrziavali v roku 2000 na urovni okolo



1,7 %, iba prechodne sa mierne zvysili po
augustovom oznameni japonskej centralnej banky
o ukondeni politiky nulovych Urokovych sadzieb.
V' medziroénom porovnani ich priemerna uroven
nezaznamenala zmenu (1,75 %).

Na summite rady ECOFIN v jani 2000 bolo
potvrdené, ze Grécko splnilo nevyhnutné podmienky
na prijatie jednotnej meny od 1.1.2001. K tomuto
datumu sa na zaklade sprav o konvergencii
(Convergence Reports), vypracovanych ECB
a Eurdépskou komisiu, rozhodlo o prijati Grécka za
12. ¢lena EMU. Zaroven sa rozhodlo, ze konverzny
kurz gréckej drachmy a eura bude 340,750
GRD/EUR, rovny centralnemu kurzu drachmy vodi
euru v ramci ERM 1.

Okrem priaznivych vysledkov hospodarskeho
vyvoja zaznamenalo v roku 2000 Grécko aj dalsi
pokrok vo fiskalnej konsolidacii a ukazovateloch
menovej konvergencie. Deficit Statneho rozpoctu sa
znizil na 0,9 % HDP (1,8 % v roku 1999), mierne sa
zlepsSil aj pomerovy ukazovatel viadneho dlhu,
ktorého podiel na HDP sa znizil zo 104,6 % v roku
1999 na 103,9 % v roku 2000. Menova politika
gréckej centralnej banky sa orientovala pre-
dovsetkym na cenovu stabilitu, priGom zaroven
usilovala o vytvorenie podmienok na prechod k euru
postupnym znizovanim svojich Urokovych sadzieb.
Poslednym znizenim hlavnej refinanénej sadzby na
4,75 % v decembri sa tato sadzba dostala na uroven

minimalnej ponukovej sadzby pre hlavné refinancné
operacie ECB. Postupy centralnej banky sa
odzrkadlili v naslednom poklese kratkodobych uro-
kovych sadzieb az na Uroven sadzieb v eurozone.
V priebehu roka sa vyrazne znizil aj rozdiel v urovni
dlhodobych urokovych sadzieb (z 10-roénych
vladnych obligacii) medzi Gréckom a eurozdnou:
zatial' ¢o v roku 1999 tento rozdiel v rocnom priemere
tvoril 164 bodov, v roku 2000 to bolo 66 bodov.

Dna 28. septembra 2000 odmietlo referendum
v Dansku vstup krajiny do menovej Unie a prijatie
eura. Dansko vSak nadalej zostalo ¢lenom ERM II.
a danska centralna banka nezmenila svoju
menovopoliticky stratégiu orientovanu na zblizovanie
domaceho menového prostredia s prostredim
eurozony. Danska vlada zaroven ohlasila, ze
v pripade potreby je pripravena sprisnit svoju fiSkalnu
politiku.

2. VYVOJ V TRANSFORMUJUCICH SA
KRAJINACH

Rast skupiny transformujucich sa krajin sa v roku
2000 zwsil o 5,8 %, ¢o je dvojnasobok rastu
v predchadzajucom roku. Tento vysledok bol
podmieneny priaznivym vyvojom v Rusku, ked HDP
krajiny vzrastol o 7,5 %. Krajiny strednej a vy-
chodnej Eurépy zaznamenali rast na urovni 3,8 %.

Makroekonomické vysledky krajin CEFTA (medziro¢né zmeny a podiely v %)

Slovensko CR Madarsko Polsko  Slovinsko Rumunsko

HDP 1998
1999
2000
Inflacia 1998
1999
2000
Miera nezamestnanosti 1998
(roény priemer) 1999
2000
Saldo hezného uctu / HDP 1998
1999
2000

Zdroj: narodné Statistiky

4,4 -2,2 S5l 4,8 3,9 -5,4
1,9 -0,8 4,5 4.1 5,2 -3,2
2,2 3,1 5,3 4,1 5,8 1,6

6,7 10,7 14,3 11,8 7,9 59,1

10,6 2,1 10,0 7,3 6,2 45,8

12,0 3,9 9,8 10,1 8,3 45,7
13,8 6,0 7,8 10,0 14,5 €2
17,5 8,6 71 12,0 13,6 11,3
18,5 9,0 6,4 13,9 12,2 10,9
-10,0 -2,4 -4,8 -4,2 -0,8 (2
-5,0 -3,0 -4,5 -7,6 -3,9 -3,8
-3,7 -4,7 -3,8 -7 1 -3,2 -3,9
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Zrychlenie rastu v krajinach EU napomahalo udrzat
dynamiku vyvozu asociovanych krajin a tym aj ich
hospodarskeho rastu v roku 2000.

Doélezitym momentom pre proces integracie
kandidatskych krajin do EU bol summit v Nice, ktory
odstranil posledné institucionalne prekazky zo
strany EU. Rokovania o vstupe s krajinami, ktoré
budl dostatocne pripravené, by mali byt ukonéené
v roku 2002, takze tieto krajiny by mali mat moznost
zUcastnit sa volieb do Eurdpskeho parlamentu
v roku 2004.

V skupine krajin CEFTA sa v roku 2000
vSeobecne dynamika rastu zvySila. Mieru rastu
presahujucu 5 % dosiahlo Slovinsko a Madarsko,
v Pol'sku bol prirastok HDP opéatovne na urovni 4 %.
Slovensko po naroénom obdobi naprav vnutornych
a vonkajsich nerovnovah vykazalo mierne zvySenie
rastu. V Ceskej republike a Rumunsku nastal
pozitivny obrat v recesivnom vyvoji, aj ked suc¢asné
ozivenie v Rumunsku je nadalej velmi krehkeé.

Zatial ¢o v roku 1999 dosiahla miera inflacie
vSeobecne nizSiu Uroven nez sa ocakavalo, v roku

2000 sa do rychlejsieho vyvoja spotrebitelskych
cien premietol najma rast cien ropy a potravin.

Rast miery nezamestnanosti pokracoval na
Slovensku, v Ceskej republike a Polsku. V Slo-
vinsku, Madarsku a Rumunsku nastalo vo wyvoji
tohto ukazovatela zlepSenie.

V oblasti vyvoja bezného uctu platobnej bilancie
dosiahli krajiny s vynimkou Ceskej republiky
a Rumunska zmiernenie vonkajsej nerovnovahy.

Vyvoj krajin CEFTA v oblastiach rastu outputu,
trhu prace, cenovej hladiny a bilancie bezného uc¢tu
v roku 2000 ilustruje graf. Najvyrovnanejsi vyvoj
vykazuju aj v roku 2000 Slovinsko a Madarsko.
Ceska republika a Rumunsko dosiahli zlepsenie
v oblasti rastu outputu, Rumunsko vsak vzhladom
na vysoku mieru inflacie "straca" na grafe jeden
vrchol Stvoruholnika. V pripade Slovenska pretrvava
v porovnani s ostatnymi krajinami disproporcia vo
VyVvoji miery nezamestnanosti.

Vyvoj zakladnych makroekonomickych ukazovatelov v roku 2000

Inflacia (%)

Miera nezamestnanosti (%)

Saldo bezného uctu /HDP (%)

Slovensko
CR
Madarsko
-------- Polsko
== == = Slovinsko
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