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1 Vonkajsie ekonomicke prostredie

1.1 Globalne trendy vyvoja
produkcie a cien

Medziro¢ny rast svetovej ekonomiky sa v roku 2007
mierne spomalil, na 4,9 % oproti 5,0% v roku 2006.
Napriek tomu globalna ekonomika dosiahla relativne
silné drovne rastu. Priaznivy vyvoj globalnej ekonomiky
bol zaznamenany najma v prvej polovici roka 2007.
Druhy polrok bol negativne ovplyvneny krizou na fi-
nancénych trhoch a nepriaznivymi vyhliadkami vyvoja
ekonomiky v USA. Finan¢na kriza, ktora sivisela
s vyvojom v realitnom sektore v USA, mala za nasle-
dok nahly nedostatok likvidity na finanénych trhoch
a zvySenie averzie voci riziku. Doslo k prehodnoteniu
rizika a presunu z rizikovych do bezpecnych aktiv. Tato
aktivita bola sprevadzana zvySenou volatilitou financ-
nych trhov a obavami z vyraznejSieho prenosu tejto
Krizy na vyvoj globalnej ekonomiky. Kriza sa najviac do-
tkla finan¢nych institdcii. Nefinan¢né institicie neboli
touto krizou vyraznejSie zasiahnuté. Rovnako tiez kriza
nemala vaznejsi vplyv na globalnu ekonomicki akti-
vitu, okrem kratkodobej volatility na trhoch a vykyvov
vo vyvoji vymennych kurzov. TImiacim faktorom, ktory
branil viraznejiemu prehibeniu vplyvu finanénej krizy
na svetovl ekonomiku bola prave silnd ekonomicka
aktivita v rozvijajlcich sa ekonomikéach.

Dalsim faktorom, ktory timil rast svetovej ekonomiky
v zavere roka 2007, bolo spomalenie vyvoja ekonomi-

Tabulka 1 Svetova produkcia

ky USA a obavy z jeho nasledného prenosu na global-
nu ekonomiku. Ekonomické spomalenie v USA vSak
v koneénom dosledku nemalo taky vyrazny dopad na
globalnu ekonomiku ako sa predpokladalo.

V roku 2007 doslo v dosledku spomalenia global-
nej ekonomickej aktivity k znizeniu dynamiky rastu
zahraniénoobchodnej vymeny, ked medziroény rast
v roku 2007 dosiahol 6,6 % oproti 9,2 % v roku 2006.
Spomalenie zahraniénoobchodnej vymeny medzi
vyspelymi ekonomikami bolo kompenzované rastom
obchodu medzi rozvijajdcimi sa ekonomikami, pre-
dovSetkym vzajomného intraregionalneho obchodu
krajin juhovychodnej Azie.

Cenovy vyvoj v prvej polovici roka 2007 bol stabilizova-
ny a inflacia zostavala na relativne nizkych Grovniach.
V druhej polovici roka 2007 vSak dochadzalo k akce-
leracii dynamiky rastu inflacie vplyvom vysokych cien
ropy a agrokomodit. Priemerna ro¢na inflacia za rok
2007 dosiahla 3,9% oproti 3,4% v roku 2006. Me-
dziro¢na inflacia ku koncu roka 2007 dosiahla 4,8 %
oproti 3,5% v roku 2006.

Cena ropy v priebehu roka 2007 zaznamenavala
permanentny narast, najma v druhej polovici roka,
ked dochadzalo k zrychlovaniu medziroénej dynami-
Ky jej rastu. V porovnani so zaCiatkom roka vzrastla
cena ropy na konci roka 2007 0 56,9 % a v novembri

(medzirocny rast v %)

2005 2006 2007

Svetova produkcia 4.4 5,0 4,9
Vyspelé ekonomiky 2,6 3,0 2,7
USA 3,1 2,9 2,2
Japonsko 1,9 2,4 2,1
Eurozéna 1,6 2,8 2,6
Rozvijajluce sa azijské krajiny 9,0 9,6 9,7
Cina 10,4 11,1 11,4
India 9,1 9,7 9,2
Rusko 6,4 7,4 8,1
Strednéa a Latinska Amerika 4,6 5,5 5,6
Brazilia 3,2 3,8 5,4
Blizky vychod 5,7 5,8 5,8

Zdroj: World Economic Outlook, MMF, januar 2008, Eurostat.
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Graf 1 Vyvoj cien
(ceny v USD, index, rok 2005 = 100)
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Zdroj: World Economic Outlook, MMEF, april 2008.

dosiahla maximalnu hodnotu 95,55 USD/barel. Prie-
merna cena ropy v roku 2007 bola 72,80 USD/barel.
Oproti priemernej cene v roku 2006, ked' jej Groven
dosiahla 66,30 USD/barel, tak vzrastla o 9,8 %.
V dosledku vysokych cien ropy doslo k zniZzeniu do-
pytu po rope v krajinach OECD. Toto znizenie bolo
kompenzované rastom dopytu v rozvijajlcich sa
ekonomikach. Napriek zvySenym prijmom ropnych
krajin a novym investiciAm do ropného priemyslu
zostavaju tazobné a rafinérske kapacity nadalej
obmedzené. Tento faktor, ako aj globalne napatie,
depreciacia dolara, aktivita Spekulativnych investorov
a hedzZovych fondov udrzuji ceny ropy nadalej na
vysokych Grovniach.

V prvej polovici roka 2007 dosiahli vyrazny narast aj
ceny kovov a farebnych kovov, a to najma v dosledku
silného dopytu rozvijajlcich sa azijskych ekonomik
a taktiez v dosledku nizkych spracovatelskych kapa-
cit priemyselnych kovov. V druhej polovici roka vSak
doslo k spomaleniu ich medziroénej dynamiky rastu.
Napriek tomu ceny priemyselnych kovov zaznamenali
v roku 2007 najvys$Siu medziroénd dynamiku rastu
cien v ramci komodit.

K negativnemu vyvoju cien v druhom polroku vyrazne
prispeli ceny polnohospodarskych a potravinarskych
komodit. Ceny rastli najma v dosledku silného glo-
balneho dopytu zo strany azijskych rozvijajicich sa
ekonomik. DalSim negativnym faktorom vplyvajicim
na vyvoj cien bola zvySena produkcia biopaliv, ktora
posobila najma na rast cien obilnin. Nepriaznivé
klimatické podmienky sposobili vypadky v Grode
agrokomodit, a tym aj nizsie Grody neZ sa o¢akavalo,
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z ¢oho nasledne vyplyval tlak na rast cien. Na raste
cien agrokomodit sa do zna¢nej miery podielali dlho-
dobo vysoké ceny ropy, ktoré spdsobovali zvySovanie
nakladov pre agroproducentov. Medziro¢na zmena
cien agrokomodit zaznamenala v roku 2007 narast
0 15 %.

Kurzovy vyvoj vo svete bol charakterizovany pokra-
¢ujlcou apreciaciou eura voci americkému dolaru,
japonskému jenu, britskej libre a Svajciarskemu
franku. NajvyraznejSie apreciovalo euro voéi ame-
rickému dolaru. Vyvoj devizovych kurzov bol v prvej
polovici roka 2007 ovplyvneny predovsetkym slabym
hospodarskym vyvojom v USA a oCakavaniami zmeny
Grokovych sadzieb v USA a eurozéne. V druhej polo-
vici roka 2007 bol vyvoj devizovych kurzov vyrazne
ovplyvneny krizou na financnych trhoch.

1.2 Hospodarsky vyvoj
Vv eurozone

Hospodarsky rast eurozény sa v roku 2007 v porov-
nani s rokom 2006 (2,8 %) mierne spomalil na 2,6 %.
Tento vyvoj bol ovplyvneny jednorazovym vplyvom
zvySenia DPH v Nemecku, ako aj negativnym vplyvom
vysSich cien potravin a energii na vySku disponibil-
ného prijmu domacnosti a na spotrebitelski doveru.
Vyvoj inflacie, ako aj turbulencie na penaznych trhoch
prispeli k zhorSeniu spotrebitelskych oc¢akavani v dru-
hej polovici roku 2007. Napriek narastajlcej neistote
v druhej polovici roku 2007 dosahovala ekonomika
eurozoény relativne priaznivé vysledky. Nezamestna-
nost vdecembri 2007 zaznamenala vyrazné znizenie
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Graf 3 Rast HDP v krajinach eurozony
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na 7,2 % (v decembri 2006 dosiahla 7,8 %) a pohybo-
vala sa na historicky najnizSich Grovniach.

V roku 2007 dosiahla dynamika celkovej priemernej
inflacie meranej HICP 2,1 %, t.]. 0 0,1 percentualneho
bodu menej ako v predchadzajdcich dvoch rokoch.
Avsak priemer roku 2007 je vysledkom dvoch rozdiel-
nych vyvojovych tendencii. Medzirocna miera inflacie
bola vo vSeobecnosti do konca leta stabilna na Grovni
pod 2 %. Jej Groven sa v septembri 2007, po prvykrat
od augusta 2006, mierne zvySila a nadalej rastla az
na 3,1 % (v novembri a decembri 2007).

Inflacia bola do velkej miery determinovana silnym
narastom cien energii a potravin. Narast cien ropy
zaciatkom roku 2007 a jeho vplyv na ceny energii bol
redukovany bazickym efektom az do konca augusta
2007. Nasledne vSak spojenie narastu cien ropy
a nepriaznivého bazického efektu spbsobili podstat-
né zvySenie Urovne celkového HICP. Prispevok cien
nespracovanych potravin k rastu spotrebitelskych
cien bol pocas celého roku 2007 zvySeny. Ceny spra-
covanych potravin zacali rast od konca leta a prispeli
k vySSej miere inflacie pocas poslednych mesiacov
roku. Ceny potravin vo vSeobecnosti rastli rychlejSie
tak na Grovni vyrobcov, ako aj spotrebitelov.

Medziro¢na miera rastu cien priemyselnych vyrobcov
dosiahla v roku 2007 droven 2,8 %, ¢o je podstatne
nizsia hladina ako v predchadzajlcich dvoch rokoch
(4,1% v roku 2005 a 5,1 % v roku 2006). Hlavnym dé-
vodom tohto vyvoja bol bazicky efekt, ktory v znacnej
miere ovplyvnil energetické komponenty a trval do
zaCiatku druhej polovice roka. Od septembra zacala
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byt medzirocna miera cien energetickych vyrobcov
tlaéena hore narastom cien ropy, polnohospodarskych
komodit a bazickym efektom.

V priebehu roka sa vymenny kurz eura voéi k ame-
rickému dolaru zhodnotil takmer o 11 %. Na za-
¢iatku roka 2007 malo euro voci ostatnym menam

depreciacny trend. V désledku pozitivneho ekono-
mického vyvoja v eurozone vSak doslo k zastaveniu

Graf 5 Vyvoj inflacie v eurozone
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Graf 6 Medziroéna zmena jednotlivych
zloZiek HICP inflacie v eurozone (%)
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depreciacného trendu a euro zacalo postupne voci
ostatnym menam apreciovat. Vyraznu volatilitu do
vyvoja vymennych kurzov priniesla kriza na finanénych
trhoch, ktora mala za nasledok zvySenie averzie vocCi
riziku a prehodnocovanie miery rizika. V désledku
obav o likviditu na penaznom trhu, vyplyvajlcich
z financ¢nej krizy, euro vyrazne apreciovalo najma voci
americkému dolaru. K depreciacii dolara prispeli aj
slabé ekonomické Gdaje a pokracujlica hypotekarna
kriza. Tento trend bol v priebehu celého roku ovplyv-
novany obavami z vyraznejSieho spomalenia hospo-
darskeho rastu v USA, ako aj z najnovsieho vyvoja na
americkom trhu nehnutel'nosti. V maji a v auguste sa
zhodnocovanie eura zmiernilo, v dosledku priaznivych
vysledkov indikatorov dovery v USA a nizSej ochoty
eurdpskych bankovych domov udrzZat investicie na
americkom trhu nehnutelnosti. Po septembrovom zni-
Zeni sadzieb federalnych fondov o 0,5 percentualneho
bodu na 4,75 % pokracovalo zhodnocovanie eura aj
v nasledujlcich mesiacoch. Nadalej bolo ovplyvio-
vané pretrvavajlcimi obavami z vyraznejsieho ako
oCakavaného vplyvu krizy realitného trhu v USA na
americkl ekonomiku.

Pocas roku 2007 vykonavala ECB menovu politiku
v prostredi zdravého ekonomického rastu. V priebe-
hu roka reagovala na rizika, ktoré by mohli ohrozit
cenovl stabilitu a zvySila kliCové Grokové sadzby
dvakrat, v maji a v juani, celkovo o 50 bazickych bo-
dov. Zakladna Grokovéa sadzba ECB vzrastla z Grovne
3,5% v decembri 2006 na 4,0% v jani 2007. Aj na-
priek zvySujlcim sa rizikdm spojenym s vyvojom na
finan¢nych trhoch od augusta 2007, ktoré by mohli

Vonkajsie ekonomické prostredie
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vplyvat na cenovu stabilitu negativne, sa riadiaca
rada ECB rozhodla ponechat v druhej polovici roka
hlavné Grokové sadzby nezmenené. V suvislosti
s nestabilnou situaciou na finanénych trhoch ECB
rozhodla o dvoch dodatoénych dlhodobych refinanc-
nych operaciach.

Graf 8 Urokové sadzby ECB a EURIBOR
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1.3 Vyvoj v krajinach V4

V roku 2007 zaznamenali ekonomiky Ceskej republiky
a Polska v porovnani s predchadzajlicim rokom mier-
ne zvySenie hospodarskeho rastu, ktory bol ovplyvio-
vany hlavne spotrebou a investiciami. Naopak, dyna-
mika rastu HDP v Madarsku poklesla, ¢im sa potvrdil
trend spomalovania ekonomiky z predchadzajliceho
roka. Medziro€na inflacia sa zrychlila v celom regidéne
V4, najma z doévodu rasticich cien potravin a energii.
Vplyvom pozitivnej nalady investorov v regione madar-
sky forint a polsky zloty v prvej polovici roka vocéi euru
posilinovali, v druhom polroku sa v dosledku krizy na
svetovych finanénych trhoch apreciaéné tendencie
zastavili. V porovnani so zlotym a forintom zazname-
nala ¢eska koruna protichodné trendy, ¢o slviselo
s jej vyuzivanim ako financujldcej meny pri carry trade
obchodoch. Urokové sadzby v regiéne zvySovali Ceska
narodni banka (CNB) a Narodowy Bank Polski (NBP);
Magyar Nemzeti Bank (MNB) naopak Grokové sadzby
zniZovala.

Ceska republika si udrzala relativne vysoky hospo-
darsky rast z minulych obdobi. V porovnani s rokom
2006 sa rast HDP zrychlil o 0,1 percentualneho
bodu na 6,5 %. Na raste ekonomiky sa tak ako pred-
chadzajlci rok vyznamne podielali tvorba investicii
a spotreba - najma spotreba domacnosti. Jej rast
ovplyviovalo znizovanie miery nezamestnanosti, rast
hrubého disponibilného déchodku a vysoka spotrebi-
telska dovera. Miera nezamestnanosti sa v porovnani
s predchadzajlcim rokom znizila 01,8 percentualneho
bodu na 5,3 %.

Priemernd rocna miera inflacie meranej HICP do-
siahla 3%, ¢o bolo o 0,9 percentualneho bodu viac
ako v roku 2006. V porovnani s predchadzajicim
rokom sa najviac zvysili ceny spracovanych potravin,
kde sa hlavne v prvej polovici roka prejavilo zvySenie
spotrebnych dani z tabaku. V druhom polroku boli
ceny potravin ovplyvnené najma globalnymi faktormi.
Okrem potravin rastli aj ceny energii.

Vyvoj kurzu éeskej koruny bol v porovnani s ostatnymi
menami v regione Ciastocne odlisny. V prvom stvrtro-
ku ¢eska koruna mierne zaostavala, pravdepodobne
z dévodu zaporného Urokového diferencialu voéi ostat-
nym menam V4. Za oslabovanim koruny v druhom
Stvrtroku stalo uzatvaranie carry trade obchodov, pri
ktorych boli zapozi¢ané ceské koruny investované do
vysSie UroCenych aktiv v cudzich menach. V druhom
polroku (v dosledku rastlcej averzie voci riziku a na-
slednému zatvaraniu carry trade obchodov) zacala
koruna opat apreciovat. K posiliiovaniu kurzu prispie-
valo aj zvySovanie Grokovych sadzieb zo strany CNB
a oCakavania trhu ohladom ich dalSieho rastu.

Graf 9 Vyvoj kurzov mien krajin V4 voci euru
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Ceské narodni banka pocas roka zvysila zakladnu
Grokovu sadzbu celkovo o jeden percentualny bod na
3,5% z doévodu inflacie, ktora bola vySSia ako ocaka-
vané hodnota. DalSou pri¢inou zvySovania Grokovych
sadzieb bola otvarajlica sa produkéna medzera a jej
mozZny negativny dopad na ¢eskl ekonomiku.

Graf 10 Prispevky k rastu HDP
(p- b.)
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Zdroj: Eurostat, vypocty NBS.
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Graf 11 Vyvoj kltucovych sadzieb narodnych
centralnych bank (%)
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Madarska ekonomika v roku 2007 pokracovala
v spomalovani, ked' sa rast HDP znizil o 2,6 percen-
tualneho bodu na 1,3 %. Za znizenim ekonomického
rastu stal pokles spotreby domacnosti a vydavkov via-
dy v désledku administrativnych zmien a fiSkalnych
opatreni z roku 2006. K rastu ekonomiky prispieval
najma Gisty export a tvorba zasob. Miera nezamestna-
nosti oproti roku 2006 mierne poklesla na 7,4 %.

Inflacia medzirocne vzrastla o 3,9 percentualneho
bodu na 7,9 %. K zrychlovaniu rastu cenovej hladiny
najviac prispievali sluzby, potraviny a Gprava regulova-
nych cien z januara 2007. V cenach tovarov a sluZieb
sa taktiez prejavoval efekt zvySenia DPH zo septembra
2006. V zavere roka sa inflacia zrychlovala vplyvom
globalneho rastu cien potravin a ropy.

Kurz madarského forintu sa od januara 2007 posilio-
val, v dosledku pozitivnej nalady investorov a zaujmu
o meny stredoeurépskeho regiénu. Dlhodoby apre-
ciacny trend (od augusta 2006) sa skoncil v druhej
polovici roka, ked' kurz zacala ovplyviovat zacinajlica
sa kriza likvidity v USA a s nou spojena neistota na
financnych trhoch. Narast averzie investorov k riziku
sa spomedzi krajin V4 najviac prejavil na kurze ma-
darského forintu, ktory sa nasledne oslaboval az do
konca roka 2007.

MNB pocas roka znizovala Grokové sadzby dvakrat.
Na svojom jlinovom zasadnuti znizila Grokov( sadzbu
o 0,25 percentualneho bodu v doésledku znizujicej
sa inflacie, ktora podla predikcie dosiahla svoj vr-
chol a mala nadalej klesat. K dalSej redukcii o 0,25

Vonkajsie ekonomické prostredie

Graf 12 Prispevky k HICP inflacii
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percentualneho bodu na 7,5% doslo v septembri
z dévodu spomalenia ekonomiky a pretrvavajliceho
poklesu domaceho dopytu.

Ekonomicky rast v Polsku sa zrychlil 0 0,3 percentual-
neho bodu na 6,5 %. Podobne ako v Ceskej republike
boli zdrojom rastu investicie a spotreba domacnosti.
Investiéna aktivita rastla vo vSetkych oblastiach,
najma vSak v podnikovom sektore. Spotrebitelské
vydavky ovplyviioval narast redlnych prijmov domac-
nosti, ktoré vSak rastli rychlejSie ako produktivita.
Rast domaceho dopytu bol tiez vysledkom zlepsenia
na trhu prace, ked nezamestnanost v porovnani
s rokom 2006 poklesla o 4,2 percentualneho bodu
na 9,6 %.

Inflacia v Polsku sa zrychlila o 1,3 percentualneho
bodu na 2,6 %. Podobne ako v ostatnych krajinach
V4 v porovnani s predchadzajdcim rokom najviac
rastli ceny potravin a energii ovplyvnené globalnymi
faktormi. Cenova hladina bola taktiez ovplyvnena
rastom prijmov domacnosti a naslednym zvySenym
dopytom. Zaroven sa znizil timiaci vplyv cien priemy-
selnych tovarov bez energii.

Kurz polského zlotého bol v prvej polovici roka ovplyv-
neny prevazne domacimi faktormi. ZlepSenie ratingu,
dobrd makroekonomicka situacia a ocakavania
zvySenia Urokovych sadzieb sprevadzané poklesom
rizikovej averzie na trhoch rozvijajlcich sa krajin
(emerging markets) mali za nasledok posilnenie kurzu
voci euru. Depreciacia polského zlotého v druhom pol-
roku suvisela s turbulenciami na finan¢nych trhoch.



Vyroéna sprava 2007

V zavere roka vplyvom zvySovania Urokovych sadzieb
kurz opéat aprecioval.

NBP zvySila v priebehu roka 2007 svoju referenénu
Grokovu sadzbu Styrikrat, celkovo o jeden percentu-
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alny bod na 5 %. Medzi hlavné dovody zvySovania
sadzieb patril rast ekonomiky nad Uroven potencialu,
rychlejsi rast miezd v porovnani s produktivitou prace,
ako aj rastlca inflacia v zavere roka, ktora presiahla
hornl hranicu odchylky od inflaéného ciela NBP.
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