STVRTROCNA SPRAVA O MEDZINARODNEJ EKONOMIKE

GLOBALNA EKONOMIKA

Viyrazné problémy bankového sektora USA na
konci tretieho $tvrtroku zna¢ne prehibili krizu
na finan¢nych trhoch a mali signifikantny podiel
na vyraznom spomaleni globalnej ekonomiky
vo Stvrtom Stvrtroku. Kym v priebehu roka 2008
sa spomalenie ekonomickej aktivity spdsobené
sprisiovanim Uverovych podmienok a turbu-
lenciami na finan¢nych trhoch dotykalo najma
vyspelych ekonomik, rozvijajuce sa ekonomiky
vdaka silnému doméacemu dopytu zostévali re-
lativne rezistentné proti krize. Vyrazné prehibe-
nie finan¢nej krizy na zaciatku stvrtého stvrtroka
vsak markantne zasiahlo prave krajiny rozvijaju-
cich sa ekonomik. V désledku problémov ban-
kového sektora doslo ku globalnemu sprisneniu
uverovych podmienok, k vyraznému obmedze-
niu kapitalovych tokov, k zvyseniu nakladov na
externé prefinancovanie a k zhorseniu podnika-
telskej a spotrebitelskej dovery.V krajindch rozvi-
jajucich sa ekonomik doslo k vyraznej deprecidcii
ich mien, k signifikantnému spomaleniu ekono-
mického rastu, resp. poklesu. V désledku tohto
vyvoja sa prejavila globalna synchronizacia hos-
podarskeho cyklu, ked' vietky krajiny spolo¢ne
zaznamenavaju ekonomické problémy.

Vo Stvrtom Stvrtroku 2008 vyvoj HDP v krajinach
OECD zaznamenal najvacsi pokles od roku 1960,
a to o 1,5% v porovnani s predchadzajucim
stvrtrokom. Na medziro¢nej baze poklesla eko-
nomika o 1,1 % v porovnani s rastom 0,8 % v tre-
tom Stvrtroku. Kym ukazovatele spotrebitelskej
a podnikatelskej dovery sa v predchddzajucich
stvrtrokoch nachdadzali pod hranicou 100, resp.
50 bodov, ¢o signalizuje pretrvavanie negativ-
nych ocakavani ekonomického vyvoja, v po-
slednom Stvrtroku doslo k vyraznému prepadu
v ramci tychto indikatorov. Indikatory dévery
zaznamenavali v priebehu Stvrtého Stvrtroka
kontinudlny prepad dévery a v decembri dosiah-
li svoje historicky najnizsie Urovne.

Cenovy vyvoj vo Stvrtom Stvrtroku bol tak, ako
v predchadzajucom stvrtroku vyrazne ovplyvne-
ny vyvojom cien komodit, ako aj globalnym po-
klesom ekonomickej aktivity. V decembri miera
inflacie v krajindch OECD dosiahla svoju najnizsiu

uroven od zaciatku roka 2008, a to 1,5 %. Ceny
energii v decembri medziro¢ne poklesli o 8,9 %
(v septembri bol medziro¢ny rast cien energii
18,9 %) a ceny potravin medziro¢ne vzrastli v de-
cembri 0 6,0 % (oproti 6,8 % medzirocnému ras-
tu v septembri). Priemerna inflacia za rok 2008
v krajindch OECD vzrastla na 3,7 % oproti 2,5 %
v roku 2007. Jadrova inflacia sa v decembri mier-
ne spomalila na 2,0 % oproti 2,4 % v septembri.

Prehibenie finan¢nej krizy znamenalo pre glo-
balnu ekonomiku vyrazné spomalenie jej ekono-
mickej aktivity a zvy$enie rizik. Prehibenie krizy
sposobilo zvyienie neistoty budiceho ekono-
mického vyvoja a ekonomické indikétory signa-
lizuju dalsie spomalenie. Ekonomicky pokles mal
za nasledok znizenie cien komodit, ktoré sa pre-
javilo v zmierneni inflacnych tlakov.

KOMODITY

Ku koncu tretieho Stvrtroka doslo vplyvom vy-
razného prehlibenia finanénej krizy k signifikant-
nému poklesu cien ropy a tento vyvoj cien po-
kracoval aj vo Stvrtom Stvrtroku. Priemernd cena
ropy vo Stvrtom Stvrtroku bola na Grovni 55 USD/
barel (v tretom Stvrtroku bola na trovni 115 USD/
barel), ¢o predstavuje oproti tretiemu Stvrtroku
pokles 0 53 %. Na konci decembra cena ropy do-
siahla Uroven 35,82 USD/barel. Priemerna cena
ropy v roku 2008 bola 97 USD/barel. V priebehu
januara a februdra doslo k stabilizacii cien ropy
a priemernd cena dosiahla 43 USD/barel.

Vlyrazné napdtie na finan¢nych trhoch a spo-
malenie globalnej ekonomickej aktivity, pokles
dopytu po rope a uzatvarania pozicii investorov
na trhu s ropou mali v druhom polroku hlavny
vplyv na pokles cien ropy. K poklesu dopytu po
rope dochadzalo v druhom polroku uz nielen
v krajinach OECD, ale aj v rozvijajucich sa ekono-
mikach, ktoré boli vyrazne zasiahnuté globalnou
krizou. Napriek urcitej stabilizacii cien na trhu
s ropou zostava trh nadalej negativne naladeny
v otazke vyvoja dopytu po rope v roku 2009.

Ceny ostatnych svetovych komodit po dosiahnu-
ti svojich maxim na zaciatku jula zacali v priebe-
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hu tretieho a stvrtého Stvrtroka takisto postupne
klesat. Vyrazny pokles cien zaznamenali v do-
sledku globalnej recesie kovové komodity. Mier-
ne sa znizili aj ceny agrokomodit.

SPOJENE STATY AMERICKE

Hospodarstvo USA zaznamenalo vo Stvrtom
Stvrtroku 2008 vyrazny pokles HDP anualizovane
06,2 % oproti 0,5 % poklesu v predchadzajicom
Stvrtroku. Ekonomika vo stvrtom Stvrtroku po-
klesla medziro¢ne o 0,8 %, kym v predchadzaju-
com Stvrtroku vzrastla 0 0,7 %.

Ekonomicky vyvoj v USA v poslednom Stvrtroku
potvrdil prehlbovanie recesie. Vyrazne negativny
vplyv na vyvoj HDP mal pokles sikromnej spot-
reby, investicnych vydavkov a pokles exportu.
Najvyraznejsi pokles v désledku vyvoja global-
nej ekonomiky zaznamenal export, ktory v pred-
chadzajucich stvrtrokoch pozitivne prispieval
k rastu HDP. V d6sledku zhorsenia podmienok na
trhu prace, korekcie cien nehnutelnosti a aktiv
domacnosti dochadza k zhorSovaniu spotrebi-
telskej dovery, ¢o sa odraza v poklese kupy tova-
rov dlhodobej a kratkodobej spotreby. Rovnako
obavy z recesie a sprisnené podmienky Uvero-
vania zapricinuju vyrazné znizenie podnikovych
investicii a spomalenie tvorby sukromnych za-
sob. Napriek znizeniu vydavkov federdlnej vlady
a lokalnych vlad prave vladne vydavky mali ako
jediné pozitivny prispevok k tvorbe HDP.

Celkova medziro¢na inflacia v roku 2008 do-
siahla 3,8 %, ¢o znamena, Ze oproti 2,9 % v roku
2007 vzrastla. V priebehu roka 2008 mal vsak
vyvoj inflacie vyrazne volatilny charakter. Kym
v prvom polroku sa inflacia vyrazne zrychlova-
la a dosiahla svoje najvyssie Urovne za posled-
né dve desatrocia, v druhej polovici roka doslo
k jej vyraznému poklesu. Spomalovanie inflacie
bolo ovplyvnené kontrakciou globalnej ekono-
miky a poklesom cien komodit. Vo Stvrtom Stvrt-
roku priemerna miera inflacia dosiahla 1,6 %,
¢o je vyrazny pokles oproti 5,6 % priemernej
miere inflacie v tretom $tvrtroku. Na konci roka
medziro¢na inflacia poklesla na 0,1 %. V januari
inflacia na medziro¢nej baze stagnovala. Jadro-
va inflacia zaznamenala az vo Stvrtom Stvrtroku
pokles na 2,0 % oproti 2,5 % v tretom Stvrtroku.
V prvych troch stvrtrokoch sa jadrova inflacia
mierne zrychlovala.

Federalny vybor pre operacie na volnom trhu
(FOMCQ) znizil na svojich zasadnutiach vo Stvr-
tom Stvrtroku cielovu sadzbu federalnych fon-
dov na hranicu blizku nule. Na mimoriadnom
zasadnuti na zaciatku oktobra v rdmci koordi-
novaného znizenia zdkladnych urokovych sa-
dzieb spolu s ECB, BoE a ostatnym centralnymi
bankami pristtpil FOMC k zniZeniu sadzieb 0 50
bazickych bodov. Na svojom druhom zasad-
nuti koncom oktébra opdtovne znizil sadzby
o dalsich 50 bézickych bodov na uroven 1,0 %.
FED zaroven oznamil vytvorenie novych facilit
pre doméce a zahrani¢né banky sluziacich na
zabezpecenie potrebnej likvidity. Na svojom
poslednom zasadnuti v decembri FOMC znizil
sadzby na uroven od 0 do 0,25 %. Na zasadnuti
Vv januari a v marci 2009 ponechal FOMC cielovu
sadzbu nezmenenu.

EUROZONA

Ekonomicky pokles eurozény sa vo Stvrtom
$tvrtroku 2008 prehibil. V porovnani s tretim
stvrtrokom sa HDP zniZil 0 1,5 % (0 0,2 % v tre-
tom stvrtroku). Hospodarstvo tak zaznamena-
lo pokles uz treti Stvrtrok po sebe. Po prvykrat
od vzniku menovej Unie sa vo 4. stvrtroku 2008
hruby domdci produkt znizil aj na medziro¢-
nej baze (o 1,3 %, v porovnani s rastom 0,6 %
v 3. Stvrtroku). Rast HDP eurozény za cely rok
2008 sa spomalil na 0,8 % v porovnani s 2,6 %
v roku 2007.

Tak ako prechadzajuci Stvrtrok, najvyraznejsie
prispel k ekonomickému poklesu ¢isty export,
v ktorom pokles vyvozu prevysoval znizenie do-
vozov. Pokles HDP vsak odrazal aj relativne vyso-
ké negativne prispevky hrubého fixného kapita-
lu a konecnej spotreby (tak domacnosti, ako aj
verejnej spravy). Investi¢ny dopyt klesal, podob-
ne ako cely HDP, uz treti Stvrtrok po sebe. V po-
rovnani s predchadzajucimi dvoma Stvrtrokmi
sa vsak jeho prepad zvyraznil. Zatial ¢o v prvych
troch stvrtrokoch spotreba domacnosti viac-me-
nej stagnovala, vo Stvrtom Stvrtroku pomerne
vyrazne poklesla. Vyvoj investicii i sukromnej
spotreby tak dokumentuje pomerne vyrazny
vplyv finan¢nej krizy po krachu Lehman Brothers
na domaci dopyt. Kladne k ekonomickému rastu
prispela len zmena stavu zasob, ¢o vsak svedci
o hromadeni zasob v ¢ase vyrazného uUtlmu do-
maceho i zahrani¢ného dopytu.
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Graf 8 Eurozona: Ekonomicky rast (stale

ceny roku 2000)
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Pokles dopytu tak na domacich trhoch, ako
aj v zahranici viedol k zostreniu konkurencie.
Prieskumy v priemysle, teda v odvetvi, kde vo
4. Stvrtroku najviac poklesla pridand hodno-
ta, naznacuju, ze prave nedostato¢ny dopyt je
hlavnym faktorom obmedzujicim produkciu.
Sucasne prieskumy v tomto odvetvi poukazuju
na znizenie konkurencieschopnosti nielen na za-
hrani¢nych trhoch, ale aj na trhoch EU, resp. na
domidcich trhoch, ktoré su vystavené aj konku-

Graf 9 Eurozdna: Prispevky jednotlivych
komponentov k stvrtro¢nému rastu HDP
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Graf 11 IFO index ekonomickej klimy pre

eurozénu a medziro¢ny rast HDP v eurozéne
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Zdroj: Ifo Institute for Economic Research, Eurostat.

renénym tlakom zo zahranicia. Spolu s oslabova-
nim konkurencnej pozicie sa postupne zhorso-
valo saldo zahrani¢ného obchodu s Uc¢inkom na
beZny Ucet platobnej bilancie. Vysledky priesku-
mov v 1. $tvrtroku 2009 naznacuju pokracovanie
tychto tendencii.

Viaceré kratkodobé indikatory a prieskumy pou-
kazuju na pokracujuce pribrzdenie ekonomickej
aktivity v eurozéne. Obavy z Ucinkov finan¢nej
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Graf 12 Miera nezamestnanosti a o¢akavania
spotrebitelov z vyvoja ekonomickej situacie

a nezamestnanosti pocas nasledujucich
12 mesiacov
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Zdroj: Eurostat, Eurépska komisia.

krizy na ekonomiku sa prehlbuju. Naznacuje to
aj vyvoj IFO indexu ekonomickej klimy pre euro-
zbénu, ktory v prvom stvrtroku 2009 poklesol na
nové historické minimum.

Ekonomicky utlm sa prejavil v dalsom raste neza-
mestnanosti. Kym v druhom a tretom S$tvrtroku
sa nezamestnanost zvysila len mierne, vo Stvr-
tom Stvrtroku bol jej prirastok relativne vyrazny.
Na konci posledného Stvrtroka dosiahla miera
nezamestnanosti 8,1% v porovnani so 7,6 % na
konci tretieho stvrtroka. ZhorSovanie podmie-

nok na trhu prace pokracovalo aj v januari, ked’

nezamestnanost vzrastla na 8,2 %. Nepriaznivé
trendy na trhu prace naznacuju aj ocakdvania
spotrebitelov zdaldieho vyvoja ekonomickej
aktivity a nezamestnanosti. Vysledky tychto
prieskumov v sti¢asnosti dosahuju svoje historic-
ké maximd a nachddzaju sa na najpesimistickej-
Sich urovniach od vzniku menovej Unie.

Po tom, ako sa dynamika cenového rastu zacala
v tretom Stvrtroku 2008 mierne spomalovat, do-
$lo v poslednom Stvrtroku 2008 k jej vyraznému
pribrzdeniu. ZhorSovanie vyhliadok vyvoja glo-
balnej ekonomiky sa premietlo do poklesu cien
energetickych surovin a potravinovych komodit.
Nasledne sa prudko spomalil rast cien energii,
ktory sa ku koncu roka zmenil na medziro¢ny po-

Graf 13 Eurozéna: Medziro¢na miera
celkovej inflacie (HICP) a prispevky jadrovej

inflacie a cien energii
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Zdroj: Eurostat, vypocty NBS.

kles. Rovnako sa znizil aj rast cien potravin. Kym
Vv juni a v juli dosahovala medziro¢na miera infla-
cie historické maximum na drovni 4 % a ku kon-
cu tretieho Stvrtroka mierne poklesla na 3,6 %,
v poslednom stvrtroku zaznamenala prepad na
1,6 %. Na spomaleni cenového rastu sa ciastoc-
ne podielal aj nizsi prispevok trhovych zloziek
inflacie v dosledku nizsieho rastu priemyselnych
tovarov bez energii. Pokracujuci medziroény po-
kles cien energii a spomalovanie cenového rastu
potravin ovplyvnilo dalsie pribrzdenie inflacie
v januari (na 1,1 %). Podla predbeznych odhadov
Eurostatu sa vo februari pokles inflacie zastavil
a td mierne vzrastla na 1,2 %.

Predovietkym v doésledku zniZzenia cenového
rastu spracovanych potravin sa v priebehu po-
sledného stvrtroka 2008 znizila aj jadrova infla-
cia z 2,5 % v septembri na 2,1 % na konci roka.
V januari sa jej dynamika opat znizila na 1,8 %,
¢o podobne ako v minulom obdobi ovplyvnilo
spomalovanie cenového rastu spracovanych po-
travin, ale aj tovarov a sluzieb.

Vlyraznejsie spomalenie tak celkovej, ako aj jad-
rovej inflacie bolo okrem poklesu cien energii
ovplyvnené aj vyraznym pribrzdenim medziro¢-
ného rastu cien spracovanych i nespracovanych
potravin. Tento vyvoj bol ovplyvneny jednak
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Graf 14 Eurozé6na: Ceny potravin

(medziroc¢ny rast v %)
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Graf 15 Eurozdna: Ceny tovarov a sluzieb (%)
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Zdroj: Eurostat.

vyvojom svetovych cien agrokomodit a scasti aj
bazickym efektom vysokého rastu cien potravin
v rovnakom obdobi spred roka.

Viyvoj cien trhovych zloziek inflacie (priemyselné
tovary bez energii a sluzby), vo Stvrtom Stvrtroku,
ale aj zaciatkom roku 2009 naznacuje urcity vplyv
klesajuceho dopytu na cenovy vyvoj. Po tom, ¢o
sa cenovy rast priemyselnych tovarov v oktébri
este mierne zrychlil, v dalSich mesiacoch sa po-
stupne pribrzdoval. Bolo to ovplyvnené najma
prehibenim medziro¢ného poklesu cien tovarov
dlhodobej spotreby a v janudri sa vyraznejsie
spomalil aj rast cien tovarov strednodobej spot-
reby. Rast cien sluzieb v priebehu posledného
Stvrtroka viac-menej stagnoval a v janudri sa
mierne znizil. V ramci Struktury cien sluzieb po-
stupny pokles zaznamenavali ceny hotelov a res-
tauracii. Napriek poklesu cien pohonnych latok
sa ceny dopravnych sluzieb vyraznejsie nemenili,
vyraznejsi pokles zaznamenali az v januari.

Pomerne hlboky prepad infla¢nych ocakéva-
ni, ktory pretrvaval od leta 2008 prakticky vo
vsetkych segmentoch ekonomiky, sa vo Stvrtom
Stvrtroku eSte zvyraznil. Okrem poklesu cien
energetickych a neenergetickych komodit reflek-
tovali znizujuce sa infla¢né ocakavania pravde-
podobne aj zhorsené vyhliadky ekonomického
rastu a klesajuci dopyt. Inflacné ocakavania kle-
sali aj v januari. Vo februari sa ich pokles zmiernil,

. 2007 2008 2009 50
1,14 29
1,04 F28
09 2,7
0,81 k2,6
0,71 _\— F25
0,6 k2,4
05 23
04 22

= Priemyselné tovary bez energii
e S|uzby (prava os)

Zdroj: Eurostat.

Graf 16 Ocakavania budticeho cenového

vyvoja (salda odpovedi)
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maloobchod - cenové ocakdvania na najblizsie tri mesiace,
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resp. zastavil, nachadzaju sa v3ak na historicky
nizkych drovniach.

Finan¢na kriza sa premieta do vysokej volatili-
ty vymennych kurzov. Oslabovanie vyhliadok
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Graf 17 Vyvoj vymenného kurzu USD/EUR
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ekonomického rastu, ale aj ocCakavania znizo-
vania urokovych sadzieb v eurozéne sa odrazi-
li v pokra¢ujucom znehodnocovani eura voci
americkému doldru, ktoré pretrvavalo od leta.
Najslabsiu droven 1,25 USD/EUR v priebehu
4. Stvrtroka 2008 dosiahlo euro v novembri.
Trend znehodnocovania sa viak v tomto mesiaci
zastavil a v decembri sa euro dokonca posilnilo
az k urovniam prevysujicim 1,40 USD/EUR. Ku
koncu decembra sa tak v porovnani s koncom
tretieho Stvrtroka euro voci americkému dolaru
zhodnotilo 0 2,7 %. Zaciatkom roka sa vsak ob-
novil depreciacny trend eura podporeny opdtov-
nym zhorsenim ocakdvani ekonomického rastu
eurozony, ale aj znizenim klicovych sadzieb ECB
a ocakévaniami ich dalSieho poklesu. Ku koncu
februdra sa vymenny kurz eura znehodnotil az
na uroven 1,26 USD/EUR (v porovnani s koncom
roka 2008 o viac ako 9 %).

Na zostrenie finan¢nej krizy po krachu Lehman
Brothers, ale aj na zhor3enie vyhliadok ekono-
mického rastu reagovala ECB postupnym znizo-
vanim svojich urokovych sadzieb. V oktébri ko-
ordinovala svoje rozhodnutie o zniZeni sadzieb
s daldimi vyznamnymi centralnymi bankami.
Sucasne rozhodla o realizacii refinanénych ope-
racii prostrednictvom tendra s fixnou sadzbou
s plnym objemom pridelenia a zdZzenim koridoru
automatickych operdcii z 200 na 100 bazickych
bodov okolo sadzby hlavného refinan¢ného ob-

Graf 18 Urokové sadzby ECB a EONIA (%)
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chodu. K dalSiemu zniZzovaniu sadzieb pristupila
Rada guvernérov ECB aj v oktébri a v novembri.
Celkovo sa tak v poslednom Stvrtroku znizila
sadzba pre hlavné refinan¢né operacie zo 4,5 %
na2,5%."

Pokracujuice zhorsovanie vyhliadok ekonomické-
ho rastu bolo dévodom dalSieho zniZenia kluco-
vych sadzieb ECB o 0,5 percentudlneho bodu
s U¢innostou od 21. janudra. V sulade s rozhod-
nutim Rady guvernérov z oktébra 2008 sa koridor
automatickych operacii, ktory bol s i¢innostou od
9. oktébra 2008 zuzeny na 100 bazickych bodoy,
opat rozsiril na 200 bazickych bodov. Vyrazné zni-
Zenie progndz ekonomického rastu na roky 2009
a 2010, spolu s klesajucimi inflacnymi impulzmi
boli dovodom rozhodnutia o opatovnom znize-
ni klu¢ovych sadzieb v marci (s ucinnostou od
11.marca) 0 0,5 percentudlneho bodu. Sadzba pre
hlavné refinan¢né operacie tak bola stanovena na
1,5% a v porovnani s koncom tretieho stvrtroka
bola nizsia o0 2,75 percentudlneho bodu. Sadzby
pre jednodriové refinancné a steriliza¢né operacie
dosiahli v marci trovne 2,5 %, resp. 0,5 %.

V zaujme stability finanénych trhov bolo znizo-
vanie klicovych urokovych sadzieb aj nadalej
dopinané dalsimi nastrojmi na podporu eurovej
likvidity prostrednictvom realizacie dlhodobych
refinanc¢nych operdcii, ale aj likvidity v americ-
kych dolaroch a Svajciarskych frankoch.
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11 Podrobnejsie boli menovo-politické

rozhodnutia Rady guvernérov
ECB vo Stvrtom stvrtroku opisané
v Sprdve o menovom vyvoji za
december 2008, resp. st dostupné
na www.ecb.int

12 Okrem toho prijala Rada guverné-

rov v priebehu oktébra a novembra
viacero opatreni na zabezpecenie
dostatocnej likvidity financnych
trhov. Medzi tieto opatrenia patrilo
predovsetkym rozsirenie zoznamu
kolaterdlov, ktoré méZu byt pouzité
pri refinancnych obchodoch s ECB,
rozsirenie ndstrojov na doddvanie
dlhodobej likvidity, ale aj zavedenie
ndstrojov na zabezpecenie dosta-
tocnej likvidity denominovanej

v americkych doldroch a Svajciar-
skych frankoch na trhoch eurozény.
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Graf 19 Prispevky k HICP inflacii (p. b.)
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VYVOJ V POLSKU, CESKEJ REPUBLIKE
A MADARSKU

Vo stvrtom Stvrtroku 2009 pokracovalo spomalo-
vanie medziro¢ného rastu vietkych sledovanych
ekonomik stredoeurdpskeho regiénu. V pripade
Madarska doslo v poslednom stvrtroku dokonca
k poklesu ekonomiky. Hlavnou pri¢inou nizsieho
rastu vo vietkych krajinach bol predovsetkym za-
hrani¢ny obchod a tvorba investicii. Rast hrubé-
ho domaceho produktu v Polsku sa vo Stvrtom
stvrtroku znizil o 1,8 percentualneho bodu na
3,1 % predovsetkym z dévodu zniZenia exportu.
Zaroven doslo k spomaleniu rastu hrubej tvorby
fixného kapitalu. Naopak mierne prorastovo po-
sobil vyssi rast spotreby verejnej spravy a konec-
nd spotreba domacnosti. Kladny, ale niZsi prispe-
vok v porovnani s predchadzajicim Stvrtrokom
mal aj investi¢ny dopyt. Prispevok Cistého expor-
tu a zasob bol zaporny. V Ceskej republike sa eko-
nomika spomalila 0 2,2 percentudlneho bodu na
0,7 %. Za spomalenim stoji rovnako ako v Polsku
vyrazny pokles exportu a pomalsi rast investicii.
Takisto klesli vlddne vydavky, spotreba domac-
nosti naopak mierne rastla. Po vyraznom spoma-
leni ekonomického rastu v Madarsku v tretom
stvrtroku (na 0,4 %), vo stvrtom Stvrtroku madar-
ska ekonomika poklesla o 1,3 %. Medziro¢ne sa
vyrazne znizila spotreba vladneho sektora a do-
macnosti, kde doslo spolu s novymi investiciami

Graf 20 Kurzy mien V4 voci euru (medziro¢na

zmena v %)
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Zdporné hodnoty predstavuju aprecidciu.

k prehibeniu zaporného rastu z predchadzajtce-
ho Stvrtroka. K rastu dynamiky HDP tak prispie-
vala iba tvorba zasob a ¢isty export.

V poslednom Stvrtroku 2008 pokracovalo spo-
malovanie inflacie vo vsetkych ekonomikach
regionu. Nizsi rast cien ovplyvnil predovsetkym
vyvoj cien potravin a energii, ktory reflektoval
globalny pokles cien agrokomodit a ropy. V ce-
nach potravin sa navyse prejavoval bazicky efekt
zvysovania cien na konci roka 2007. V CR bol
tento fakt navyse podporeny predc¢asnym zdra-
zovanim na konci roka 2007 z dévodu plénova-
ného zvysovania DPH od roka 2008. V porovnani
s predchdadzajucim Stvrtrokom sa inflacia najviac
znizila v Ceskej republike o 3,1 percentudlneho
bodu na 3,3 %, v Madarsku klesla o 2,2 percen-
tualneho bodu na 3,4 % a v Polsku o 0,8 percen-
tudlneho bodu na 3,3 %. Cenovy rast sa tak vo
vsetkych krajinach vratil do toleran¢ného pasma
odchylky od infla¢ného ciela centralnych bank.

K najvédcsiemu spomaleniu doslo v poloZke spra-
cované potraviny aenergie. Ceny nespracova-
nych potravin v pripade Ceska a Madarska po-
klesli, v pripade Polska sa ich rast naopak mierne
zrychlil. Zaroven doslo k prehibeniu zdporného
rastu cien priemyselnych tovarov bez energii
v CRa v Polsku, v pripade Madarska ceny naopak
rastli.
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Graf 21 Indexy kurzov mien V4 vodi euru
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Oslabovanie mien stredoeurépskeho regiénu
z konca jula pokracovalo aj vo Stvrtom Stvrtro-
ku 2008. Zhor3enie dovery na rozvijajucich sa
trhoch malo za nasledok presun prevazne krat-
kodobych portféliovych investicii do relativne
bezpecnejsich mien, predovietkym amerického
doldra a eura.

V oktébri naladu v regidne navyse ovplyvnila kri-
za v Madarsku, ked doslo k prudkému oslabeniu
forintu, ale aj oslabenie polského zlotého. Po cias-
toCnej stabilizacii situacie (najma po poskytnuti
medzindrodnej finanénej pomoci zo strany EU,
MMF a Svetovej banky), kurzy ciasto¢ne korigova-
li, ceska koruna sa dokonca kratkodobo posilnila
na Uroven zo zaciatku oktébra. V priebehu no-
vembra aZ do konca decembra vietky meny po-
kracovali v deprecia¢nom trende, predovietkym
polsky zloty, ktory sa v poslednom Stvrtroku osla-
bil o viac ako 22 %. V zavere roka bol vypredaj ak-
tiv na rozvijajucich sa trhoch posilneny obavami
z prehlbujucej sa hospodarskej recesie a domaci-
mi fundamentmi naznacujicimi zhorsenie ekono-
mickej aktivity. Podobne aj zaciatkom roka 2009
pretrvavala negativna nélada a kurzy az do polo-
vice februara relativne prudko depreciovali.

V poslednych troch mesiacoch roka 2008 menili
urokové sadzby vietky centralne banky sledova-

Graf 22 Klucové sadzby NCB krajin V4 (%)
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nych krajin. Ceskéa narodni banka znizila Grokové
sadzby celkovo dvakrat, na oktébrovom zasad-
nuti 0 0,75 percentualneho bodu a v decembri
0 0,5 percentudlneho bodu na 2,25 %. Hlavnymi
argumentmi na zniZenie sadzieb bolo postupné
odznievanie proinflatnych tlakov, ako aj spo-
malovanie hospodarskeho rastu a inflacie, ktoré
podla prognéz CNB maju nadalej klesat. Magyar
Nemzeti Bank menila vo Stvrtom $tvrtroku uro-
kové sadzby celkovo $tyrikrat. Na mimoriadnom
oktébrovom zasadnuti reagovala na dianie na
domacom finan¢nom trhu azvysila zakladnu
urokovu sadzbu o 3 percentudlne bodyna 11,5 %.
Po zlepseni sentimentu v ekonomike, klesajticej
inflacii a vyhliadkach na spomalenie zahrani¢né-
ho dopytu a nasledne domacej ekonomiky pri-
stupila MNB k sérii znizovani Urokovych sadzieb.
K zmene zdkladnej trokovej sadzby doslo na za-
sadnuti v novembri, dvakrat v decembri a rovna-
ko aj v januari (vzdy o 0,5 percentualneho bodu)
na uroven 9,5 %. V Polsku menila centralna ban-
ka vo stvrtom stvrtroku klucové urokové sadzby
dvakrat. Nizsi ako ocakavany rast hospodarstva
spolu s klesajucou inflaciou a obmedzenou do-
stupnostou Uverov na domacom trhu boli hlav-
nymi dévodmi na znizenie referenc¢nej Urokovej
sadzby v novembri 0 0,25 percentualneho bodu
a v decembri ajanuari zhodne 0 0,75 percentudl-
neho bodu na 4,25 %.

PRILOHA

NBS

MESACNY BULLETIN

FEBRUAR 2009

32



