A. VONKAJSIE EKONOMICKE PROSTREDIE




1. SVETOVA EKONOMIKA

Globalne trendy vyvoja outputu a cien

vyvoja  svetovej ekonomiky
signalizovali na rok 1998 spomalenie tempa
rastu globalneho outputu a vyrazné spomalenie
svetového obchodu pri zachovani
tendencie Tieto
oc¢akavania vychadzali z predpokladu pokracu-

juceho divergentného vyvoja v hlavnych regié-

Prognozy

rastu
iba mierneho rastu cien.

noch svetovej ekonomiky a nadalej klesajuceho
trendu cien na svetovych komoditnych trhoch.
Obe uvazované tendencie sa presadili s vacsou
nez o¢akavanou intenzitou.

Rast svetového outputu v roku 1998 dosiahol
2,5 % (v roku 1997 4,2 %) a rast svetového
obchodu 3,3 % (v roku 1997 9,9 %). Vzhladom
na pokles dolarovych cien ropy (v celoroénom
priemere o 32,1
(o 14,8 %), ako aj cien viacerych polozZiek
finalnej produkcie, hodnota svetového obchodu
za rok 1998 mierne poklesla.

%) a ostatnych komodit

Pokracujuca divergencia vo vyvojovych
trendoch svetovej
vysledkom regionalnych efektov finan¢nych kriz,
roku 1997 v krajinach
juhowychodnej Azie a v roku 1998 sa preliali
do dalSich ekonomik zo skupiny tzv. novych trhov
(Rusko, Brazilia).

ekonomiky bola najma

ktoré vypukli v

Vyspelé priemyselné krajiny (najmd USA
a zapadna Eurdpa) dosiahli v roku 1998 relativne
vysoké tempa hospodarskeho rastu, tempo rastu
sa vSak v priebehu roka spomalovalo.
V Japonsku bola zaznamenana
Ozivovanie ekonomickej aktivity v krajinach
novych trhov (juhovychodna Azia, Latinska
Amerika) bolo nanovo utimené nepriaznivymi
dopadmi finan¢nej krizy v Rusku a devalvaciou
rubla z augusta 1998 na dbveru investorov.
K masivnemu odlevu kapitalu doslo najma
z Brazilie, ktora sa ku koncu roka ocitla na pokraji

recesia.

finan¢nej krizy.

K spomaleniu tempa hospodarskeho rastu
doslo aj vo vacsine transformujucich sa krajin
strednej a vychodnej Eurdopy. Okrem ruskej
financénej krizy, ktorda aj v tychto krajinach
zapOsobila ako faktor odlevu alebo vyrazného
spomalenia prilevu zahrani¢nych investicii, sa na
znizeni rastovej dynamiky v regidne krajin

strednej a vychodnej Eurdépy podielali
aj mikroekonomické problémy suvisiace
s nedoriesenymi Strukturalnymi reformami

v podnikovej i bankovej sfére.

Vyvoj v hlavnych centrach svetovej eko-
nomiky: USA, Japonsko, Eurépska Unia

Ekonomika USA si aj v roku 1998 udrzala
najrychlejSie tempo rastu spomedzi hlavnych
priemyselne vyspelych krajin. Vysoké tempo
rastu HDP sa vSak v priebehu roka spomalovalo
a celoro¢ne dosiahlo 3,5 %. Na spomalovanie
tempa rastu poésobil rastuci deficit bezného uétu,
zapri¢ineny najma prepadom azijskych trhov
a vysokou uUrovhou vymenného kurzu dolara.
Domaci finalny dopyt sa udrziaval na vysokej
fungovala na hranici
potencialneho outputu a miera nezamestnanosti
poklesla na 4,5 %, ¢o vyvolavalo tlak na rast
miezd. Rast cien vsak bol velmi mierny a roéna

urovni, ekonomika

miera inflacie dosiahla 1,6 %.

Ekonomicky vyvoj Japonska v 90. rokoch je
poznamenany neucinnostou hospodarsko-
politickych postupov pri rieseni dlhodobych
Strukturalnych problémov, krizou bankového
systému a bezprostrednymi dopadmi azijskej
finan¢nej krizy na pozicie Japonska i celého
vychodoazijského globalnych
Strukturach svetovej ekonomiky. Japonska
ekonomika sa v roku 1998 dostala do recesie,
charakterizovanej poklesom HDP o 2,6 %,
zvySenim miery nezamestnanosti na 4,1 % a iba
miernym medziroénym  prirastkom
spotrebitelskych cien o 0,6 %. Na hospodarsky

pokles poésobilo vyrazné utlmenie domaceho

regionu v

velmi

agregatneho dopytu, ako aj znizenie exportnych
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vykonov v désledku kolapsu dopytu na hlavnych
vychodoazijskych trhoch.

Aj v krajinach EU sa dynamika hospodarskeho
rastu v priebehu roka spomalovala. Domaci
dopyt sa vSak udrziaval na vysokej urovni
a kontrakéné Uc¢inky azijskej krizy na zapado-
europsky export boli do znacnej miery
eliminované priaznivym vyvojom vymennych
relacii, nizkymi dlhodobymi Urokovymi mierami,
ale aj pokracujucou priaznivou dynamikou rastu
na viacerych neazijskych trhoch. Tempo rastu
HDP za celu EU sa v roku 1998 udrzalo na
vzostupnej linii a dosiahlo 2,8 % pri roénej miere
inflacie 1,4 %. Pretrvavajucim problémom je
situacia na trhu prace. DIhodobo vysoka miera
nezamestnanosti, v roku 1998 na urovni 10,2 %,
bola podmienena najmé& vysokym podielom
Strukturalnej nezamestnanosti.

Vyssie tempo rastu nez cela EU zaznamenal
region krajin vznikajucej eurozény. HDP tu
vzrastol o 3 % (v roku 1997 o 2,5 %), pri
spomaleni rastu spotrebitelskych cien (merané
harmonizovanym indexom spotrebitelskych cien
- HICP) na 1,1 % (v roku 1997 1,6 %). Aj tu bol
hlavnym motorom rastu outputu vysoky domaci
dopyt, ktory dostato¢ne nahradzoval znizeny
vykon cistého exportu, spdsobeny neistymi
podmienkami vonkajSieho ekonomického
prostredia. Podiel prebytku obchodnej bilancie
na HDP eurozony za rok 1998 dosiahol 1,4 %,
¢o je mierne zhorsenie oproti roku 1997 (1,6 %).
Miera nezamestnanosti v eurozone, napriek jej
medzirocnému znizeniu o 0,8 percentualneho
bodu, =zostala nad dvojcifernou hranicou
a dosiahla 10,9 %.

Konjunkttrna situacia jednotlivych krajin EU sa
vyznacovala znac¢nymi rozdielmi. Do vzostupnej
fazy cyklu, charakterizovanej miernym medzi-
ro¢nym zrychlenim tempa rastu HDP sa dostali
ekonomiky Nemecka (2,7 %), Francuzska (3,1 %)
a Talianska (1,5 %). Vo Velkej Britanii, ktora
cyklicky vrchol dosiahla v roku 1997, sa rast
HDP spomalil (2,7 %), a to najma v dosledku
ucinkov pretrvavajuceho silného vymenného
kurzu libry na pokles &istého exportu, ale aj

oslabenia domaceho dopytu po sprisneni
menovej a financnej politiky. Rocna miera inflacie
(HICP) klesla na 0,2 % v Nemecku, na 0,3 %
vo Francuzsku, v Taliansku dosiahla 1,7 %
a vo Velkej Britanii 1,5 %. Vo vac¢sine mensich
ekonomik EU bolo dosiahnuté tempo rastu HDP
vySSie - najrychlejsie tempo rastu v Eurdpe si
udrzalo irsko (9,1 %), vyrazny rast zaznamenalo
Finsko (5,0 %), ale aj Holandsko, Spanielsko
(obe 4,0 %) a Portugalsko (3,8 %). Miera inflacie
aj v tychto ekonomikach mala nizke hodnoty
(v Spanielsku a vo Finsku vdaka mzdovej
regulacii), potencialne inflacné riziko vytvaral
rychly rast v irsku, Portugalsku a Holandsku.

Menové podmienky a fiSkalna politika

Na pokles dynamiky rastu outputu a inflacie
reagovali centralne banky znizovanim zakladnych
urokovych sadzieb, ktoré sa koncentrovalo
prevazne do posledného Stvrfroka 1998.
V krajinach eurozony sa uvolfiovanie menovej
politiky spajalo aj s finadlnou fazou konver-
gencného procesu, a preto bolo najzretelnejsie
v krajinach s vysokymi urokovymi sadzbami
(irsko, Portugalsko, Spanielsko a Taliansko).
V priebehu septembra a oktdbra sa zakladné
urokové sadzby v tychto krajinach znizili
v Portugalsku zo 4,25 % na 3,50 %, v Spa-
nielsku zo 4,50 % na 3,75 %, v Taliansku z 5 %
na 4 %, v irsku zo 6,75 % na 3,7 %. K uvolneniu
menovej politiky v8ak v podstate nedoslo,
pretoze pri znizeni nominalnych sadzieb realne
sadzby vzhladom na znizenie inflacie
nezaznamenali zmenu. Ako jeden zo zaverec-
nych pripravnych krokov na prechod do tretej
etapy menovej unie centralne banky 11 krajin
eurozony potom zaciatkom decembra koordi-
novane znizili svoje sadzby na 3 % (s vynimkou
3,5 % v Taliansku). Tymto spolo¢nym postupom
v podstate rozhodli o vychodiskovej urovni
urokovych sadzieb v Eurdpskej menovej unii
(EMU).



Fiskalne pozicie v eurozéne (v % HDP)
Prebytok (+), deficit (-)
vSeobecnej viady

1996 1997

Eurozdna -4.,1 -2,5
Belgicko -3,1 -1,9
Finsko -4,6 -1,2
Francuzsko -4.1 -3,0
Holandsko -2,0 -0,9
irsko -0,3 +1,1

Luxembursko +2,8 +2,9
Nemecko -3,4 2,7
Portugalsko -3,3 -2,5
Rakusko -3,7 -1,9
Spanielsko -4.,5 2,6
Taliansko -6,6 -2,7

Prameri: Eurostat

Mimo buducej EMU svoju menovi politiku
uvolnila v roku 1998 aj anglicka centralna banka,
ktora po prechodnom zvyseni v juni o 25 bodov
na 7,50 % znizila zakladnu sadzbu na 6,75 %,
znizili sa klucové sadzby v Dansku, Svédsku,
Kanade. Federal Reserve System v USA
v poslednom stvrtroku 1998 znizil svoju zakladnu
sadzbu postupne z 5,5 % na 4,75 % s cielom
zmiernit dopad turbulencii na svetovych trhoch
na americké hospodarstvo. V USA to znamenalo
pokles aj v realnych sadzbach, no hlavnym
efektom tohto kroku bolo upokojenie
medzinarodnych finanénych trhov.

Znizovali sa aj urokové miery na penaznom
trhu. Kratkodoba urokova miera (z trojme-
sacnych vkladov) v roku 1998 dosiahla
v krajinach buducej eurozony v priemere 3,17 %
(v roku 1997 4,01 %), vo Velkej Britanii 6,12 %
(v roku 1997 7,48 %) a v USA 5,00 % (v roku
1997 5,62 %). Vynosy z 10-ro¢nych viadnych
obligacii dosiahli v buducej eurozone 4,71 %
(v roku 1997 5,99 %), vo Velkej Britanii 5,60 %
(vroku 1997 7,13 %), vUSA 5,33 % (v roku 1997
6,45 %).

Moznosti  uvolnenia  menovej  politiky
v Japonsku narazili v roku 1998 na situaciu
oznacovanu ako "pasca likvidity” (liquidity trap),
pre ktoru su charakteristické extrémne nizke

Hruby dlh vSeobecnej viady

1998" 1996 1997 1998"
2,1 75,0 74,6 73,8
-1,3 128,0 123,4 117,3
+1,0 57,8 54,9 49,6
-2,9 55,7 58,1 58,5
-0,9 77,0 71,2 67,7
+2,3 69,4 61,3 521
+2,1 6,3 6,4 6,7
-2,1 60,8 61,5 61,0
-2,3 64,9 61,7 57,8
-2,1 69,8 64,3 63,1
-1,8 68,6 67,5 65,6
-2,7 124,6 122,4 118,7

" odhad

urokové sadzby. Diskontna sadzba je na urovni
0,50 %, v septembri doslo k znizeniu jednodno-
vej sadzby (overnight call rate) o 25 bazickych
bodov na 0,25 %. Kratkodoba urokova miera
penazného trhu klesla na 0,18 % (v roku 1997
0,36 %), vynosy z 10-ro¢nych vladnych obligacii
na 1,30 % (v roku 1997 2,15 %). Na ozivenie
domaceho dopytu uvolnovala japonska viada
od jari fiskalnu politiku (zvysenie vydavkov,
znizenie dani). DIhodobo nerieSené problémy
japonského bankového sektora, zatazeného
vysokymi objemami zlych Uverov, ktoré zostali po
kolapse “bublinovej” ekonomiky zo zaciatku
90. rokov, sa v roku 1998 vyhrotili a podstatne
zhorsili vypozicné moznosti japonskych bank na
medzinarodnych finan¢nych trhoch. V oktébri
schvélila japonska vlada nakladny plan
(60 bil. JPY, resp. 12 % HDP) ozdravenia
a restrukturalizacie bankového sektora.

Fiskalna politika vo vacsine krajin eurozony
bola v roku 1998 ku konjunkturnym zmenam
v ekonomickej aktivite v zasade neutralna, vzhla-
dom na to, ze v predchadzajucich dvoch rokoch
tieto krajiny aplikovali fiSkalnu konsolidaciu
zacielenu na splnenie maastrichtskych konver-
gencnych kritérii. V ostatnych krajinach zapadnej
Eurépy mala fiSkalna politika zvacsa mierne
restrikény charakter. Miernou restrikciou sa
vyznacovala aj fisSkalna politika v USA.

11
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Europska menova unia na prahu tretej
etapy

Na summite krajin EU v Bruseli v maji 1998 sa
rozhodlo o dalsich podrobnostiach vzniku EMU
ako o tretej etape Eurdpskej hospodarskej
a menovej Unie a o zavedeni spoloCnej meny -
eura. Clenmi sa v prvej faze stalo 11 krajin EU
(Belgicko, irsko, Finsko, Holandsko, Franclzsko,
Luxembursko, Nemecko, Portugalsko, Rakusko,
Spanielsko a Taliansko), ktoré mali zaujem
do EMU vstupit a splnili maastrichtské
konvergenc¢né kritéria narodnej financnej
a menovej stability. V tychto krajinach plati
od 1.1.1999 okrem domacich mien v bezhoto-
vostnom platobnom styku aj spolo¢na mena
euro. Obdobie od 1.1.1999 do 31.12.2001 bude
prechodnou fazou, v ktorej suc¢asne s eurom
budu fungovat aj narodné meny Statov EMU.
Od 1.1.2002 sa budu vsetky finan¢né
transakcie uskuto¢novat len v mene euro
a zaroven vstupia do obehu aj bankovky a mince
euro. Bankovky a mince narodnych mien budu
platnym obezivom do 30.6.2002 s moznostou
ich dlhodobejsej konverzie na euro
v obchodnych bankach.

Zavedenie jednotnej meny je sucastou
rozhodnutia o uplatiovani jednotnej menovej
politiky v priestore eurozony, ktord bude
vykonavat Eurdpsky systém centralnych bank
(ESCB), zlozeny z Europskej centralnej banky
(ECB) a 15 narodnych centralnych bank (NCB)
¢&lenskych statov EU. Europska centralna banka
a ESCB boli zriadené k 1.6.1998. V priebehu
nasledujucich mesiacov bol rozpracovany
a zverejneny operacny ramec menovej politiky
Eurosystému (t.j. ECB a 11 NCB c¢lenskych
statov EMU) a upravené vztahy NCB 4 ne-
Clenskych statov ESCB (Danska, Grécka,
Svédska a Velkej Britanie) k Eurosystému.
Dohoda o wvytvoreni mechanizmu vymennych
kurzov pre tretiu etapu (ERM II), bola podpisana
1.9.1998. Na ERM Il sa od 1.1.1999 zu-
¢astriuje Dansko a Grécko formou fixného
naviazania centralnych parit narodnych
mien na euro s vyuzitim fluktuacného pasma

(2,25 % - danska koruna a 15 % - grécka
drachma).

V oktobri zverejnila Riadiaca rada ECB
stratégiu menovej politiky Eurosystému. Menova
politika je orientovana na stabilitu a jej hlavhym
cielom bude stabilita cien definovana ako
medzirocny narast harmonizovaného indexu
spotrebitelskych cien (HICP) v eurozéne nizsi
nez 2 %, ktory sa ma udrziavat v strednodobom
horizonte. Ustrednl dlohu v realizacii menovej
politiky ECB bude mat penazna zasoba ako
prirodzena “"nominalna kotva’. Rast penaznej
zasoby v eurozone (v definicii penazného
agregatu M3) bol stanoveny formou referen¢nej
hodnoty 4,5 % roc¢ne, za predpokladu prirastku
HICP pod 2 %, strednodobeho trendu rastu
realneho HDP o 2 - 2,5 % ro¢ne a poklesu
rychlosti obehu M3 0 0,5 - 1 % ro¢ne. Menovy
vyvoj voCi tejto referencnej hodnote sa bude
mesacéne monitorovat na baze trojmesacného
kizavého priemeru medziroéného tempa
rastu M3.

Sadzba povinnych minimalnych rezerv, ktorych
tvorbe bude podliehat kazda uverova institucia
pbsobiaca na Uzemi eurozény, bola stanovena
na urovni 2 %.

O klucovych parametroch menovej politiky
Eurosystému rozhodla Riadiaca rada ECB
22.12.1998. Urokova sadzba pre hlavné
refinanéné operacie ECB bola stanovena
na 3 %. Prvy refinanény tender bol vyhlaseny
na 4.1.1999. Zaroven boli oznamené hranicné
Urokové sadzby na pohotovostné operacie:
sankéna sadzba na jednodnové uvery bola od
1.1.1999 stanovena na 4,5 %, najnizSia Urokova
sadzba na jednodnové depozita na 2 %.

Dna 31.12.1998 bol stanoveny nezvratny
konverzny vymenny kurz eura ku kazdej mene
11 Slenskych &tatov EMU. Tento kurz bude
jediny, ktory sa bude pouzivat na konverziu
eura do narodnej meny, ako aj medzi
jednotkami  narodnych  mien  navzajom.
Posledny oficialny kurz ECU a prvy
kurz eura k americkéemu dolaru bol



stanoveny na urovni 1,168 USD = 1 EUR
k 1.1.1999 o0 00,00 h.

Nezvratné konverzné kurzy eura

1 EUR=
Belgicko BEF 40,3399
Finsko FIM 5,94573
Francuzsko FRF 6,55957
Holandsko NLG 2,20371
irsko IEP 0,787564
Luxembursko LUF 40,3399
Nemecko DEM 1,95583
Portugalsko PTE 200,482
Rakusko ATS 13,7603
Spanielsko ESP 166,386
Taliansko ITL 1 936,27

Makroekonomicku poziciu eurozony, ktora
v agregovanej podobe sumarizuje vykonnost
ekonomického celku 11 krajin EU a zakladné
ukazovatele jeho menovej a finan¢nej stability
v roku 1998, t.j. v poslednom roku pred vstupom
do tretej etapy Europskej hospodarskej a meno-
vej Unie, suhrnne charakterizuju udaje v tabulke.

2. EKONOMICKY VYVOJ V TRANSFOR-
MUJUCICH SA KRAJINACH STREDNEJ
EUROPY

Turbulencie na svetovych finan¢nych trhoch
a spomalenie rastu svetového hospodarstva

poznamenali aj hospodarske vysledky
transformujucich sa krajin. Hospodarsky rast
celej skupiny transformujucich sa krajin
zaznamenany v roku 1997 (prirastok realneho
HDP o 2,2 %) sa v roku 1998 opatovne zmenil na
pokles vo vyske 0,2 %. Tento vysledok bol
ovplyvneny najma menovou krizou v Rusku, ktora
mierne ozivenie z predchadzajuceho roku v tejto
krajine zastavila (z prirastku HDP o0 0,8 % v roku
1997 na pokles o 4,8 %). Vyvoj v Rusku
nasledne negativne ovplyvnil ekonomiky
viacerych susednych krajin. Jedinou
transformujicou sa krajinou, v ktorej sa od
nastupenia obdobia transformacie na zaciatku
90. rokov do sucasnosti este stale neprerusil
pretrvavajuci hospodarsky pokles je Ukrajina.

V skupine krajin kandidujucich na vstup do EU
sa miera rastu znizila z 3,5 % v roku 1997
na 2,8 % v roku 1998, ked' sa rast v dynamicky
rastucich krajinach - Polsku, Slovensku, Litve,
Lotyssku a Estonsku spomalil pod 5 %
a v Rumunsku a Ceskej republike pretrvaval
hospodarsky pokles. ZvySenie tempa rastu
zaznamenalo Madarsko a v mensej miere
Slovinsko. V Bulharsku nastal po dvoch rokoch
hospodarskeho poklesu obrat k ozZiveniu.

Proces integracie krajin strednej Europy do EU
zaznamenal dalsi pokrok na summite EU
v Londyne, kde bolo potvrdenych Sest
kandidatskych krajin - Polsko, Madarsko, Ceska
republika, Slovinsko, Esténsko a stredomorsky
Cyprus - ohodnotenych posudkom Europskej
komisie ako najschopnejsie splinit kritéria vstupu
do EU. Popri snahe zapajat sa do eurdpskych

Zakladné makroekonomické ukazovatele eurozény v roku 1998

HDP (v stalych cenach, ro¢ny rast)

Inflacia (HICP)

Miera nezamestnanosti

Obchodna bilancia /HDP

Saldo rozpoctu vSeobecnej viady /HDP

Hruby dlh vSeobecnej viady /HDP

Kratkodoba Urokova miera (3-mesaéné depozita)
Vynos z 10-ro¢nych vladnych obligacii

Vymenny kurz USD/EUR (k 1.1.1999 o 00,00 h.)

3 %
1,1 %
10,9 %
1,4 %
2,1 %
73,8 %
3,17 %
4,71 %
1,168
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Struktur, pokracuju krajiny strednej Eurdpy vo
vzajomnom prehlbovani obchodnych vztahov
prostrednictvom zdruzenia volného obchodu
CEFTA, ktoré sa postupne rozsiruje o dalSich
novych ¢lenov. V roku 1997 sa ¢lenom CEFTA
stalo Rumunsko a od 1.1.1999 vstupila
do platnosti dohoda o pristupeni Bulharska.

V krajinach zdruzenia CEFTA vytvaral domaci
dopyt rozhodujuce impulzy pre ekonomicky rast
v Madarsku, Polsku a na Slovensku.
V Rumunsku a v Ceskej republike celkovy
domaci dopyt poklesol, takze prorastovo posobil
iba zahranicny dopyt. V Slovinsku bol
ekonomicky rast tvoreny najma zahrani¢nym
dopytom pri slabsom pdsobeni domaceho
dopytu.

Vyvoj priemernej roc¢nej miery inflacie
pokracoval v Madarsku, Polsku a Slovinsku
v zmiernujucom sa tempe. V Rumunsku bol
vdaka restrikcnej menovej politike dosiahnuty
pokrok k vyraznému znizeniu tempa rastu cien.
Na Slovensku a v Ceskej republike sa tempo
inflacie oproti predchadzajucemu obdobiu
zrychlilo, Slovensko vSak nadalej zostalo
v skupine CEFTA krajinou s najnizSou mierou
inflacie. Vyvoj inflacie na Slovensku nebol
vyrazne poznamenany ani zmenou kurzoveho

rezimu z fixného vymenného kurzu s fluktuaénym
pasmom na plavajuci kurz v oktobri 1998.

V roku 1998 sa priaznivy vyvoj v produkcii
hospodarstva premietol do poklesu miery
nezamestnanosti v Madarsku a v marginalnej
miere v Polsku a Slovinsku. ZvySenie naopak
nastalo na Slovensku, v Ceskej republike
a Rumunsku, ¢o indikuje potrebu strukturalnych
zmien v hospodarstve tychto krajin.

Coraz vyssie pokryvanie domaceho dopytu
zahrani¢nymi zdrojmi sa v transformujlcich
krajinach prejavilo rastom deficitu obchodnej
bilancie, ktory prerastol do deficitu bezného
uctu. Deficit bezného uUcétu sam osebe nebol
pokladany za hrozbu pre rast a stabilitu
ekonomiky, pokial bol kompenzovany prilevom
kapitalu plynucim zo zahrani¢nych investicii.
Nedavne finan¢né krizy vSak vyvolavaju obavy
o stabilitu takéhoto systému v prostredi znac¢ne
volatilnych finanénych tokov.

Okrem Slovinska, ktoré si udrzuje vyrovnanu
bilanciu bezného Uctu a Ceskej republiky, kde
pokles domaceho dopytu viedol k znizeniu
vonkajsej nerovnovahy, v ostatnych krajinach sa
vonkajsia nerovnovaha v roku 1998 zvysila. Kym
v Polsku a Madarsku sa deficit bezného uctu

Makroekonomické vysledky krajin CEFTA (medziroéné zmeny a podiely v %)

Slovensko CR Madarsko Polsko  Slovinsko Rumunsko

HDP 1996
1997
1998
Inflacia (CPI) 1996
1997
1998
Miera nezamestnanosti (stav ku koncu obdobia) 1996
1997
1998
Saldo bezného uctu/HDP 1996
1997
1998
Saldo Statneho rozpoétu/HDP 1996
1997
1998

Pramene: narodné $tatistiky

6,6 3,9 1,3 6,1 3,3 3,9
6,5 1,0 4,6 6,9 3,8 -6,6
4,4 2,7 5,1 4,8 4,0 -5,5
5,8 8,8 23,6 19,9 9,9 38,7
6,1 8,5 18,3 14,9 8,4 1549

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

12,8 3,5 10,7 13,6 14,4 6,3
12,5 5,2 10,1 10,5 14,8 8,8
15,6 7,5 9,1 10,4 14,5 10,3
-11,0 -7,6 -3,7 -0,4 -1,3 -7,3

69 62 -21 3,0 04 -6,2
10,8 -1,9  -48 42 02 -7,0
44 -0/ 67 28 03 -58
57 12  -31 40 -1 -4,5

-5,4 -1,7 -4,7 -2,5 1,0 -2,5



zvysil na uroven, ktora je este akceptovatelna
vzhladom na bilanciu kapitalovych uctov tychto
krajin, vyska deficitov beznych uctov Slovenska
a Rumunska dosiahla uroven vyvolavajucu obavy.
Vytvaranie stabilného hospodarskeho
prostredia si vyzaduje zdravé financovanie Statu.
Znizovanie rozsahu verejnej spotreby, deficitu
statneho rozpoctu a potreba Strukturalnych
zmien v rozpocte ostavaju doélezitymi cielmi
jednotlivych krajin v suvislosti s cielom vstupu
do EU.

Pri pohlade na vyvoj ekonomiky v oblastiach
rastu outputu, trhu prace, stability cenovej
hladiny a vztahov so zahrani¢im, ilustrova-
nom na grafe, sa ako najvyrovnanejsi
VYVO] Naopak,

deformovany bol vyvoj v Rumunsku, ktoré

javi v Slovinsku. najviac
vzhladom na vysoku mieru inflacie “straca”
na grafe jeden vrchol stvoruholnika a zaostava
za ostatnymi krajinami skupiny aj v smere rastu
HDP a vyrovnanosti bezného uctu. V pripade

Slovenska sa objavuje najvac¢sia disproporcia

vo wyvoji bezného ustu a Ceska republika
zaostava v raste HDP.

Nedavne financ¢né krizy postavili do centra
pozornosti problém financnej stability novych
trhov. Ukazuje sa, ze ak maju byt krajiny schopné
vyrovnat sa s dosledkami globalizacie, oporou
fiskalnej discipliny,
hospodarstvo v konkurencieschopnej Struktire
a zdravy finan¢ny sektor.

a menovej musi byt

Vyvoj zakladnych makroekonomickych ukazovatelov v roku 1998

miera nezamestnanosti (%)

miera inflacie (%)
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