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Cldnok opisuje vyvoj svetovej ekonomiky a vybranych menovych a ekonomickych oblasti
v roku 2007. Okrem globdlnych vyvojovych trendov mapuje aj zdkladné tendencie cien
energetickych surovin a neenergetickych komodit. Opisuje vyvoj v hlavnych menovych
oblastiach predovsetkym v USA a v eurozdne. Zameriava sa vsak aj na ekonomicky vyvoj
¢lenskych krajin EU, ktoré nie su suc¢astou eurozény, pricom poskytuje podrobnejsi pohlad
na hospoddrstvo susednych krajin - Ceskej republiky, Polska a Madarska.

GLOBALNE TRENDY VYVOJA

Medziro¢ny rast svetovej ekonomiky sa v roku
2007 mierne spomalil na 4,9% oproti 50% v ro-
ku 2006. Priaznivy vyvoj globalnej ekonomiky bol
zaznamenany najma v prvej polovici roka 2007.
Druhy polrok bol negativne ovplyvneny krizou
na finan¢nych trhoch a nepriaznivymi vyhliadka-
mi vyvoja ekonomiky v USA. Finan¢na kriza, ktord
suvisela s vyvojom v realitnom sektore USA, mala
za nasledok nahly nedostatok likvidity na finan-
¢nych trhoch a zvysenie averzie voci riziku. Doslo
k precenovaniu rizika a presunu z rizikovych do
bezpecnych aktiv. Tato aktivita bola sprevadzand
zvysenou volatilitou finan¢nych trhov a obavami
7 vyraznejsieho prenosu tejto krizy na vyvoj global-
nej ekonomiky. Kriza sa najviac dotkla finan¢nych
institucif. Nefinan¢né institucie neboli touto krizou
vyraznejsie zasiahnuté. Rovnako tieZ kriza nemala
vaznejsi vplyv na globalnu ekonomickd aktivity,
okrem kratkodobej volatility na trhoch a vykyvom
vo vyvoji vymennych kurzov. Timiacim faktorom,
ktory branil vyraznejsiemu prehlbeniu finan¢nej
krizy na svetovu ekonomiku, bola prave silna eko-
nomicka aktivita v rozvijajucich sa ekonomikach.

Dalsim timiacim faktorom v zévere roka 2007
bolo spomalenie vyvoja ekonomiky USA a obavy
z nasledného dopadu na globdlnu ekonomiku.
Ekonomické spomalenie v USA vsak v kone¢nom
dosledku nemalo vyrazny vplyv na globélnu eko-
nomiku, ako sa predpokladalo.

Cenovy vyvoj v prvej polovici roka 2007 bol
stabilizovany a inflacia zostavala na relativne niz-
kych drovniach. V druhej polovici roka 2007 vsak
dochédzalo k akceleracii dynamiky rastu infla-
cie vplyvom vysokych cien ropy a agrokomodit.
Priemernd ro¢nd inflacia za rok 2007 dosiahla
3,9% oproti 3,4% v roku 2006. Medziro¢na miera
inflacie ku koncu roka 2007 dosiahla 4,8 % oproti
3,5% v roku 2006.

Cena ropy v priebehu roka 2007 zaznamena-
vala permanentny narast, najma v druhej polovici
roka, ked dochddzalo k zrychlovaniu medziro¢nej
dynamiky jej rastu.V porovnani so zaciatkom roka
cena ropy na konci roka 2007 vzréstla o 56,9%
av novembri dosiahla maximélnu hodnotu
95,55 USD/barel. Priemernd cena ropy v roku
2007 bola 72,80 USD/barel, oproti priemernej
cene v roku 2006, ked jej Uroven dosiahla 66,30

Tab. 1 Vyvoj svetovej produkcie podla jednotlivych oblasti (medzirocny rast v %)

Svetova produkcia

Vyspelé ekonomiky
USA
Japonsko
Eurozdna

Rozvijajuce sa azijské krajiny
Cina
India

Rusko

Stredné a Latinskd Amerika
Brazilia

Blizky vychod

Zdroj: World Economic Outlook IMF z janudra 2008, Eurostat.
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2005 2006 2007
44 50 49
2,6 30 2,7
3,1 29 2,2
1,9 24 2,1
1,6 28 26
90 96 97

104 11,1 114
91 9,7 9.2
6,4 74 8,1
4,6 55 56
32 38 54
57 58 58
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USD/barel a vzréstla 0 9,8 %. V dosledku vysokych
cien ropy doslo k zniZeniu dopytu po rope v kra-
jindch OECD. Tento pokles bol kompenzovany
rastom dopytu v rozvijajucich sa ekonomikach.
Napriek zvysenym prijmom ropnych krajin
anovym investicidam do ropného priemyslu
zostavaju tazobné a rafinérske kapacity nadalej
obmedzené. Tento faktor, ako aj globalne napa-
tie, depreciacia dolara, aktivita Spekulativnych in-
vestorov a hedzovych fondov udrzuju ceny ropy
nadalej na vysokych trovniach.

V prvej polovici roka 2007 vyrazne vzréstli aj
ceny kovov a farebnych kovov, a to najma v do-
sledku silného dopytu rozvijajucich sa azijskych
ekonomik a tiez v dosledku nizkych spracova-
telskych kapacit priemyselnych kovov. V druhej
polovici roka vsak doslo k spomaleniu ich medzi-
ro¢nej dynamiky rastu. Napriek tomu ceny prie-
myselnych kovov zaznamenali v roku 2007 naj-
vyssiu medziro¢nd dynamiku rastu cien v rdmci
komodit.

K negativnemu vyvoju cien v druhom polroku
vyrazne prispeli ceny polnohospodéarskych a po-
travinarskych komodit. Ceny rastli najma v dosled-
ku silného globalneho dopytu zo strany &zijskych
rozvijajucich sa ekonomik. Dalsim negativnym
faktorom bola zvysena produkcia biopaliv, ktora
posobila najma na rast cien obilnin. Nepriaznivé
klimatické podmienky sp6sobili vypadky v Urode
agrokomodit, z ¢oho nésledne vyplyval tlak na
rast cien. Na raste cien agrokomodit sa do znac¢nej
miery podielali dlhodobo vysoké ceny ropy, ktoré
sposobovali zvysovanie nakladov pre agroprodu-
centov. Ceny agrokomodit medziro¢ne vzrastli
v roku 20070 15 %.

Kurzovy vyvoj vo svete bol charakteristicky po-
kracujucou aprecidciou eura voci americkému
doldru, japonskému jenu, britskej libre a Svajciar-
skemu franku. Najvyraznejsie bolo zhodnocovanie
eura voci americkému doldru. Vyvoj devizovych
kurzov bol v prvej polovici roka 2007 ovplyvne-
ny predovsetkym slabym hospodérskym rastom
v USA a oc¢akévaniami vyvoja urokovych sadzieb
v USA a eurozéne. V druhej polovici roka 2007
bol vyvoj devizovych kurzov vyrazne ovplyvneny
krizou na finan¢nych trhoch. Najvyraznejsie sa to
prejavilo pri japonskom jene, ktory sa kratkodobo
vyrazne zhodnocoval voci euru v dosledku ob-
medzenia,carry trade” obchodovania.

V roku 2007 doslo v désledku spomalenia glo-
balnej ekonomickej aktivity k zmierneniu dyna-
miky rastu zahrani¢no-obchodnej vymeny, ked
medziro¢ny rast v roku 2007 dosiahol 6,6 % oproti
9,2% roku 2006. Spomalenie zahrani¢no-obchod-
nej vymeny medzi vyspelymi ekonomikami bolo
kompenzované rastom obchodu medzi rozvijaju-
cimi sa ekonomikami, predovsetkym vsak vdaka
vzajomnému intraregiondlnemu obchodu krajin
juhovychodnej Azie.

Vyspelé ekonomiky zaznamenali v roku 2007
opatovne deficity na beZnych Uctoch platobnej
bilancie. Oproti roku 2006 v3ak doslo vieobecne
vo vyspelych ekonomikdch k znizeniu dynamiky
rastu deficitu beznych uctov. Ekonomiky rozvojo-

Graf 1 Index vyvoja cien (2005 = 100)
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Zdroj: World Economic Outlook IMF z aprila 2008.

Graf 2 Medziro¢nd zmena cien komodit (2005 = 100)
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Graf 3 Zmena dennych vymennych kurzov eura voci vybranym
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vych a rozvijajucich sa ekonomik dosiahli aj v ro-
ku 2007 prebytky beznych uctov. Dynamika rastu
prebytkov na beznych Uc¢toch sa viak s vynimkou
rozvijajucich sa &zijskych ekonomik a ostatnych
rozvijajucich krajin sa spomalila. Najvacsie prebyt-
ky, najmd vdaka prijmom z ropy, dosiahli krajiny
Blizkeho vychodu a niektoré krajiny Spolocenstva

nezavislych Statov.

HospPoDARskY vYvos v USA

Ekonomicky rast v USA zaznamenal v roku 2007
spomalenie na 2,2% oproti 2,9% v roku 2006.
Spomalovanie tempa ekonomického rastu sa
z roku 2006 prenieslo aj na zaciatok roka 2007.
Po miernom zrychleni dynamiky ekonomického
rastu v priebehu roka 2007 doslo ku koncu roka
v dosledku hypotekarnej krizy a turbulencii na fi-
nanc¢nych trhoch k opatovnému spomaleniu. Na
ekonomicky vyvoj v USA negativne vplyvala naj-
ma kriza na realitnom trhu, pokles investicif v rea-
litnom sektore a spomalenie bytovej vystavby.

K hospodarskemu rastu najviac prispela suk-
romna spotreba domdcnosti, export tovarov
a sluzieb a zvysenie federdlnych a statnych vy-
davkov. Dynamika rastu stukromnej spotreby do-
macnosti, ktord ma najvacsi podiel na tvorbe HDP,
sa medziro¢ne zmiernila aj v roku 2007 na 2,9%
z 3,1% v roku 2006. Najvacsie spomalenie bolo
zaznamenané pri vydavkoch domdacnostf na tova-
ry dlhodobej spotreby. Napriek tomu, Ze vydavky
domdacnostf boli negativne ovplyvnené vysokymi
cenami energif, hypotekarnou krizou a turbulen-
ciami na finan¢nych trhoch, zostala sukromna
spotreba domacnosti na relativne vysokej rovni.
V roku 2007 na domdacnosti aj nadalej pozitivne
vplyval rast miezd a Urover zamestnanosti. Miera
nezamestnanosti zostala v roku 2007 nezmenena
oproti predchadzajucemu roku a dosiahla droven
4,6 %.Vyrazne negativny vplyv na ekonomicky rast
mal pokles sukromnych investicii, predovsetkym
v oblasti realitného sektora. Rast podnikovych
investicii aj napriek znizeniu dynamiky zostal na
relativne silnej Urovni najma vdaka priaznivému
vyvoju ziskovosti podnikov.

Priemernd dvanastmesac¢na inflicia v roku
2007 poklesla na 2,9%, z 3,2% v predchadzaju-
com roku. Cenovy vyvoj sa zrychloval najma na
zaciatku roka 2007 v dosledku rastu cien energif
a na konci roka v désledku rastu cien agrokomo-
dit a energii. Vyvoj jadrovej inflacie mal podobny
priebeh ako pri celkovej inflacii. K zrychlovaniu jej
dynamiky rastu dochéddzalo na zaciatku a na konci
roka. Medziro¢ne v3ak doslo k jej poklesu na 2,3 %
7 2,5% v predchadzajucom roku.

Deficit bezného Uctu sa v roku 2007 znizil na
5,3% HDP, v porovnani so 6,2% HDP v predcha-
dzajucom roku. Obchodna bilancia v roku 2007
bola prvy raz od roku 1995 pozitivna. Dynamika
exportu rastla vdaka deprecidcii redlneho efektiv-
neho vymenného kurzu doldra a relativne silné-
mu rastu globalnej ekonomiky. Oproti roku 2006
zaznamenal rast najma export v oblasti sluzieb. Na
strane importu doslo v désledku oslabenia spot-
rebitelského dopytu v USA k vyraznému spoma-
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leniu dynamiky rastu importu, a to predovsetkym
v oblasti tovarov.

V roku 2007 dolo k pozitivnemu vyvoju vo
fiskalnej oblasti, ked sa deficit verejnych finan-
cif v porovnani s rokom 2006 znizil z 1,9% HDP
na 1,2% HDP. Zlepsenie nastalo vdaka rastu da-
novych prijmov a tiez vdaka znizeniu vlddnych
vydavkov. Na zdklade rozhodnutia Kongresu
Spojenych $tatov sa mé do roku 2012 dosiahnut
vyrovnany rozpocet.

Federdlny vybor pre operacie na volnom trhu
(FOMC) Federédlneho rezervného systému (Fed)
pocas prvého polroka 2007 ponechal cielovud
sadzbu federélnych fondov nezmenent na tdrovni
5,25 9%.V druhej polovici roka po turbulencidch na
finan¢nych trhoch zniZil cielovd sadzbu federal-
nych fondov v troch krokoch o 100 bazickych bo-
dov na 4,25%, a tiez na Styroch po sebe nasledu-
jucich zasadnutiach zniZil diskontnud sadzbu o 150
bézickych bodov na 4,75 %. Tymto doslo k znize-
niu rozpatia spredu medzi cielovou sadzbou a di-
skontnou sadzbou na 50 bézickych bodov.

Po prepuknuti krizy Fed stanovil docasné pod-
mienky na poskytnutie aukénych facilit (Term
Auction Facility, TAF) Uverovym institUcidam na
medzibankovom trhu. Na zaklade tychto docas-
nych facilit doslo k predizeniu doby splatnosti
a kzmierneniu podmienok na akceptovanie kola-
terdlov oproti standardnym nastrojom pozivanym
v operaciach na volnom trhu. V spolupraci s ECB
a Svajeiarskou narodnou bankou (SNB) sa Fed do-
hodol na docasnych intervencidch na zabezpe-
Cenie dostatoc¢nej dolarovej likvidity v krajindch,
ktoré patria do pdsobnosti tychto dvoch bank.

HosPODARSKY VYVOJ V EUROZONE
V roku 2007 sa hospodarsky rast eurozény v po-
rovnan{ s rokom 2006 (2,8%) mierne spomalil na
2,6 %. Tento vyvoj bol ovplyvneny jednorazovym
vplyvom zvysenia DPH v Nemecku, ako aj nega-
tivnym vplyvom vyssich cien potravin a energif
na vysku disponibilného prijmu domacnosti a na
spotrebitelskd doveru. Vyvoj inflacie, ako aj turbu-
lencie na penaznych trhoch prispeli k zhorSeniu
spotrebitelskych ocakavani v druhej polovici roku
2007. Napriek narastajucej neistote v druhej po-
lovici roku 2007 ekonomika eurozény dosahovala
relativne priaznivé vysledky. Nezamestnanost za-
znamenala vyrazné znizenie na 7,2% v decembri
2007 (v decembri 2006 dosiahla 7,8 %) a pohybo-

V roku 2007 dosiahla dynamika celkovej prie-
mernej inflacie meranej HICP 2,1%, t.j. 0 0,1 per-
centuélneho bodu menej ako v predchadzajlcich
dvoch rokoch. Avéak priemer roku 2007 je vysled-
kom dvoch rozdielnych vyvojovych tendencif
pocas sledovaného obdobia. Medziro¢nd miera
inflacie bola vo véeobecnosti do konca leta sta-
bilnd na Urovni pod 2 %. Po prvykrat od augusta
2006 sa jej Uroven v septembri 2007 zvysila mier-
ne nad tuto hranicu a nadalej rastla az na 3,1%
(november a december 2007).

V roku 2007 bola inflacia do velkej miery de-
terminovana silnym nérastom cien energii a po-
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travin. Rast cien ropy zaciatkom roku 2007 a jeho
vplyv na ceny energif bol redukovany bazickym
efektom az do konca augusta 2007. Nasledne
spojenie narastu cien ropy a nepriaznivého bézic-
kého efektu sposobilo podstatné zvysenie Urovne
celkového HICP. Prispevok cien nespracovanych
potravin k rastu spotrebitelskych cien bol pocas
celého roku 2007 zvyseny. Ceny spracovanych
potravin zacali od konca leta rast a prispeli k vysse]
miere inflicie pocas poslednych mesiacov roka.
Ceny potravin vo vseobecnosti rastli rychlejsie tak
na Urovni vyrobcov, ako aj spotrebitelov.

Medziro¢nd miera rastu cien priemyselnych vy-
robcov dosiahla v roku 2007 Urover 2,8%, ¢o je
podstatne nizdia hladina ako v predchadzajucich
dvoch rokoch (4,1% v roku 2005 a 5,1% v roku
2006). Hlavnym dévodom tohto vyvoja bol bézic-
ky efekt, ktory v znacnej miere ovplyvnil energe-
tické komponenty a trval do zaciatku druhej po-
lovice roka. Od septembra zacala byt medziro¢na
miera cien energetickych vyrobcov tla¢ené nahor
rastom cien ropy, polnohospodarskych komodit
a bazickym efektom.

V roku 2007 zaznamenal bezny ucet platobnej
bilancie eurozény' prebytok 26,4 mid. EUR (0,3 %
HDP), v porovnani s deficitom 1,3 mid. EUR v ro-
ku 2006. Bolo to ovplyvnené najma prebytkom
bilancie tovarov a ciastocne bilancie sluzieb. Na-
opak, mierne zhorsenie nastalo v bilancii vynosov
a beznych transferov.

V priebehu roka sa vymenny kurz eura zhodno-
til vo vztahu k americkému dolaru takmer o 11 %.
Na zaciatku roka 2007 malo euro depreciacny
trend voci ostatnym menam. V dosledku pozi-
tivneho ekonomického vyvoja v eurozéne viak
doslo k zastaveniu depreciacného trendu a euro
sa zacalo postupne zhodnocovat voci ostatnym
menam. Vyraznu volatilitu do vyvoja vymennych
kurzov priniesla kriza na finan¢nych trhoch, kto-
ra mala za nasledok zvysenie averzie voci riziku
a prehodnocovanie miery rizika. V dosledku obav
o likviditu na penaznom trhu, vyplyvajucich z fi-
nancnej krizy, sa euro vyrazne posilnilo najma voci
americkému doldru. K deprecidcii dolara prispeli
aj nie najlepsie ekonomické Udaje a pokracu-
juca hypotekarna kriza. Tento trend v priebehu
celého roku ovplyvriovali obavy z vyraznejsieho
spomalenia hospodérskeho rastu v USA, ako aj
z najnovsieho vyvoja na americkom trhu nehnu-
telnosti. V maji a auguste sa zhodnocovanie eura
zmiernilo v dosledku priaznivych vysledkov indi-
kdtorov dovery v USA a nizsej ochoty eurdpskych
bank udrzat investicie na americkom trhu nehnu-
telnosti. Po septembrovom znizenf sadzieb fede-
ralnych fondov o 0,5 percentudlneho bodu na
4,75% zhodnocovanie eura pokracovalo aj v na-
sledujucich mesiacoch. Nadalej bolo ovplyvriova-
né pretrvavajucimi obavami z vyraznejsieho ako
ocakavaného vplyvu krizy realitného trhu v USA
na americku ekonomiku.

Napriek tomu, Ze sa hospodarsky rast eurozony
v porovnani s minulym rokom spomalil, fiskalny
vyvoj bol v roku 2007 relativne priaznivy. Deficit
verejnych financif eurozony v roku 2007 dosiahol

Graf 4 Rast HDP v krajindch eurozdny v rokoch 2006 a 2007
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Graf 5 Vyvoj celkovej infldcie HICP a infldcie HICP bez energii
a nespracovanych surovin v eurozéne
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Graf 6 Medziro¢nd zmena jednotlivych zloZiek infldcie HICP
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Graf 7 Pozicia verejnych financii eurozény v roku 2006 a 2007
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0,6% HDP, v porovnani s 1,3% HDP v roku 2006.
V roku 2007 bol zruseny postup pri nadmernom
deficite v Nemecku a Francuzsku. Deficit v Portu-
galsku a Taliansku, v krajindch eurozény, na ktoré
bol pocas roku 2007 uplathovany postup pri nad-
mernom deficite, sa podarilo zniZit pod 3% HDP
a v sucasnosti ziadna krajina eurozény nepresahu-
je tuto hranicu. Prebytok verejnych financif v roku
2007 dosiahli Finsko, Luxembursko, Spanielsko,
Holandsko a [rsko.

Pri tomto vyvoji v oblasti verejnych financif v ro-
ku 2007 verejny dlh v eurozéne mierne klesol na
66,3%, v porovnani so 68,4 % v roku 2006. Tento
vyvoj bol odrazom poklesu verejného dlhu vo
vietkych krajinach s vynimkou Irska, Francuzska
a Luxemburska, pricom v tychto krajinach bol na-
rast verejného dlhu minimalny.

ECB vykondvala pocas roku 2007 menovu po-
litiku v prostredi relativne priaznivého ekonomic-
kého vyvoja. V priebehu roka reagovala na rizika,
ktoré by mohli ohrozit cenovu stabilitu a zvysila

Graf 8 Ekonomicky rast v rokoch 2006 a 2007
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kltucové Urokové sadzby dvakrat, v maji a v juni,
celkovo o 50 bazickych bodov. Zékladna trokova
sadzba ECB vzrastla z Urovne 3,5% v decembri
2006 na 4,0% v juni 2007. Aj napriek zvysujucim
sa rizikdm spojenym s vyvojom na financnych
trhoch od augusta 2007, ktoré by mohli vplyvat
na cenovu stabilitu negativne, sa Rada guverné-
rov ECB rozhodla ponechat v druhej polovici roka
hlavné Urokové sadzby nezmenené.

V sUvislosti s nestabilnou situdciou na finan-
¢nych trhoch ECB rozhodla o dvoch dodatocnych
dlhodobych refinan¢nych operacidch. Tie boli
poskytnuté v objeme 40 mld. EUR v auguste 2007
a nasledne v septembri v objeme 75 mld. EUR so
splatnostou tri mesiace. Obnovené boli v novem-
bri a decembri, obe v objeme po 60 mld. EUR.

HosPODARSKY VYVOJ v KRAJINACH EU
NEPATRIACICH DO EUROZONY

Ekonomicky rast bol v roku 2007 vo vacsine ¢len-
skych krajin EU nepatriacich do eurozény pomer-
ne vysoky. Medzi jednotlivymi ekonomikami viak
podobne ako v predchddzajicom roku pretrvava-
li rozdiely. Najvyssie miery redlneho rastu dosaho-
valo Slovensko a pobaltské Staty (od 7% do vyse
10%). Pomerne vysoké miery ekonomickej aktivi-
ty zaznamenali aj Ceské republika, Polsko, Bulhar-
sko a Rumunsko (6% a viac). Najnizsi ekonomicky
rast dosiahli Dansko (1,8%) a Madarsko (1,3 %).
V ostatnych krajindch (na Cypre, Malte, vo Velkej
Britanii a Svédsku) malo tempo rastu ekonomiky
pomerne priaznivé Urovne (2,6 % az 4,4 %).

Vo vacsine krajin prispieval k ekonomickému
rastu v rozhodujtcej miere doméci dopyt. Suk-
romna spotreba bola podporovand zvysovanim
redlneho disponibilného prijmu, rasticimi mzda-
mi a zamestnanostou. Investi¢ny dopyt aj nada-
lej profitoval z relativne priaznivych podmienok
financovania, prilevu prostriedkov zo struktural-
nych fondov EU, ale v niektorych krajindch bol
podporovany aj rychlym Gverovym rastom.

Napriek relativne silnému zahrani¢nému dopy-
tu bol prispevok cistého exportu k ekonomické-
mu rastu vo vacsine ¢lenskych statov EU nepatria-
cich do eurozény zaporny. Tento vyvoj reflektoval
relativne silny doméci dopyt, ktory sa premietal
do predstihu rastu dovozov pred vyvozmi. Kladny
prispevok cistého exportu k ekonomickému rastu
dosiahli len Slovensko, Madarsko, Malta a Ceské
republika.

Infladcia merana HICP sa v roku 2007 vo vacsi-
ne ¢lenskych krajin EU nepatriacich do eurozény
vyraznejsie zvysila. Najvyssie Urovne dosahova-
la v pobaltskych statoch, Madarsku, Bulharsku
a Rumunsku (priemerna roc¢na inflacia sa v tych-
to krajindch pohybovala medzi 49% a 10,1 %).
Pod Urovriou dvoch percent sa priemerna roc-
na inflacia nachadzala na Malte, Svédsku, Déan-
sku a Slovensku (v rozpati 0,7 % az 1,9%). Kedze
zrychlovanie cenového rastu sa realizovalo najma
v priebehu druhého polroka, resp. poslednej treti-
ny roka 2007, je badatelnejsie skor pri pohlade na
medziro¢nu decembrovt inflaciu ako na priemer-
nej rocnej inflacii.
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Rast inflacie v krajindch EU nepatriacich do
eurozony, najmé v druhej polovici roka 2007 do
znacnej miery suvisel s celosvetovym trendom
rastu cien potravin a energii. V niektorych kraji-
nach bol vsak infla¢ny vyvoj ovplyvneny aj silnym
domdcim dopytom sprevadzanym relativne dy-
namickym mzdovym vyvojom.

Pomerne dynamicky rast cien energif zazname-
nali najma pobaltské staty a Madarsko. Relativne
mierne rastli ceny energii na Slovensku, vo Svéd-
sku a Dansku a na Malte dokonca poklesli. Cenovy
rast potravin bol tiez relativne rychly a najvyssiu
dynamiku dosahoval rovnako v pobaltskych 3ta-
toch a Madarsku, ale aj v Bulharsku. NajniZsie rastli
ceny potravin v Rumunsku, na Slovensku a vo
Svédsku.

Vyvoj na beznych Uctoch platobnej bilancie bol
v ramci jednotlivych krajin EU nepatriacich do eu-
rozény pomerne réznorody. Kym Svédsko a Dan-
sko zaznamenali prebytky beZnych Uctov, ostatné
krajiny vykazali deficity. Tie sa v porovnani's rokom
2006 vo vicsine krajin prehibili. Znizenie schod-
kov bezného uctu platobnej bilancie zaznamenali
len Malta, Slovensko, Madarsko a Ceska republika.
Najvyssie deficity bezného uctu, presahujlce
20% HDP, dosiahli Lotyssko a Bulharsko. V Eston-
sku, Litve a Rumunsku sa deficity pohybovali nad
uroviiou 10% HDP. Vo viacerych krajinach stvise-
i deficity beZzného uctu s procesom dobiehania
vyspelych ekonomik, v niektorych ekonomikéach
vsak Uroven tychto deficitov odradZala stav cyklic-
kej pozicie a domace dopytové tlaky.

Vyvoj vymennych kurzov ¢lenskych krajin EU
nepatriacich do eurozény do znacnej miery od-
razal kurzové rezimy v jednotlivych krajinach.
Narodné meny Dénska, Estonska, Cypru, Lotys-
ska, Litvy, Malty a Slovenska sa zUcastrovali na
ERM II. S vynimkou danskej koruny, pre ktoru sa
uplatiovalo zUZené fluktuacné pasmo +2,25%,
sa pre vymenné kurzy tychto krajin uplatfovalo
standardné fluktuacné pasmo +15% okolo cen-
trélnej parity. Niektoré z tychto krajin vsak prijali
jednostranny zavazok udrziavat uzsie fluktuacné
pasma. Estonska koruna a litovsky litas vstupili do
ERM Il v reZime menovej rady (currency board).
Malta prijala zdvdzok udrziavat kurz maltskej liry
na urovni centralnej parity a Loty$sko sa zavia-
zalo udrziavat kurz latsu v rdmci fluktua¢ného
pasma £1 %. Vymenné kurzy danskej koruny, es-
tonskej koruny, cyperskej libry, litovského litasu
a maltskej liry boli v priebehu roku 2007 stabilné
a pohybovali sa v blizkosti ich centralnych parit.
V porovnani s rokom 2006 zaznamenal vy3siu
volatility lotyssky lats, aj ked jeho kurz nevybocil
z jednostranne prijatého uzsieho fluktuac¢ného
pasma. Tlak na lotysski menu suvisel s februa-
rovym zhorsenim buduceho vyhladu Lotysska
agenturou Standard & Poor’s a nepodloZenymi
spravami o moznej devalvacii centralnej parity.
Loty3skd centrdlna banka na podporu meny inter-
venovala na devizovych trhoch a dvakrat zvysila
refinanc¢nu sadzbu, kumulativne o 1 percentudlny
bod. Druhykrét sa vymenny kurz lotysského latsu
dostal pod tlak v septembri po znizenf ratingu

Graf 9 Medziro¢nd miera infldcie (HICP)
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Graf 10 Priemerny rocny rast cien potravin a energii v roku 2007
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Graf 11 Deficity bezného uctu platobnej bilancie - podiel na HDP
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Graf 12 Deficity verejnych financii - podiel na HDP
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agentdry Moody’s. Pri tejto prileZitosti vsak Latvi-
jas Banka neintervenovala. Viyraznejsi apreciacny
trend zaznamenavala uz od polovice roka 2006
slovenskd koruna a v priebehu prvého Stvrtroka
dosiahla hodnoty nad Uroviiou centrélnej pari-
ty. Na zaklade Ziadosti Slovenska bola 16. marca
2007 centralna parita slovenskej koruny voci euru
revalvovana o 8,5 %.V dalsom obdobi bol vymen-
ny kurz koruny v podstate stabilny a pohyboval sa
v aprecia¢nej ¢asti fluktuacného pasma.

Vyvoj vymennych kurzov krajin, ktoré sa nezu-
Castnovali na ERM I, bol dost odlisny. Apreciacny
trend zaznamendval polsky zloty a do istej miery
aj ¢eska koruna. V porovnani s vychodiskom roka
sa tieto meny posilnili voci euru 0 6,6% (PLZ),
resp. 3,3 % (CZK). Naopak najvyraznejsie oslabenie
voci euru zaznamenala predovsetkym v posled-
nej tretine roka anglickd libra, ktora sa ku koncu
decembra v porovnanf s vychodiskom roka zne-
hodnotila voci euru 0 9,1 %. Tento vyvoj suvisel so
zhorsenim vyhliadok ekonomického rastu, najma
s oslabovanim trhu nehnutelnosti. Znehodnote-
nie voci euru zaznamenali aj rumunsky lei a Svéd-
ska koruna, 0 6,7 %, resp. 4,7 %. Vymenny kurz ma-
darského forintu sa napriek urcitym fluktuaciam
v priebehu roka 2007 takmer nezmenil a v porov-
nani s vychodiskom roka ku koncu decembra sa
oslabil o menej ako 1 %. Kurz bulharského leva bol
v priebehu celého roka 2007 stabilny a odrdzal tak
kurzovy rezim menovej rady s fixnym kurzom voci
euru na urovni 1,95583 BGN/EUR.

V oblasti verejnych financif aj v roku 2007 pre-
trvavali relativne vyrazné rozdiely medzi jednot-
livymi  krajinami. Kym Dansko, Svédsko, Bulhar-
sko, Cyprus a Estonsko zaznamenali prebytky
verejnych financif a Loty$sko malo vyrovnané
hospodarenie, ostatné krajiny dosiahli deficity
verejnych financii. Ku koncu roka 2007 sa postup
pri nadmernom deficite vztahoval na Ceskd re-
publiku, Madarsko, Polsko a Slovensko. S vynim-
kou Madarska vsak tieto krajiny v roku 2007 zniZili
svoje deficity verejnych financii vyrazne pod 3%
7 HDP. V priebehu roka 2007 bol zruseny postup
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pri nadmernom deficite v pripade Malty a Velkej
Britanie.

Vacsina centralnych bank participujucich na
ERM I prijala v priebehu roka 2007 opatrenia
na sprisnenie menovej politiky. Tie vo viacerych
pripadoch nasledovali zvySovanie klt¢ovych sa-
dzieb ECB.

bbarapcka HapogHa 6aHka (Bulharskd narodna
banka ), Eesti Pank a Lietuvos bank nemali vzhla-
dom na uplatfované rezimy menovej rady Ziadne
oficidlne sadzby. Importovali teda sadzby urc¢ova-
né ECB. Bulharské ndrodna banka zrusila v janudri
poziadavku na dodato¢nu tvorbu rezerv pre ban-
ky prekracujuce Uverové limity, sic¢asne viak s cie-
lom zmiernenia Uverového rastu zvysila sadzbu
povinnych minimalnych rezerv o 4 percentuélne
body na 12 %. Vzhladom na zvysenu volatilitu
vymenného kurzu a vysoku inflaciu pristupila
Latvijas Banka v maji 2007 k zvyseniu kltcovych
sadzieb o 1 percentudlny bod na 6 %. Viackrat tiez
intervenovala na devizovych trhoch.

Danmarks Nationalbank kopirovala kroky ECB
a zvysila svoju hlavnd menovo-politickd sadzbu
v dvoch krokoch na 4,25 %. Central Bank of Cyprus
zvysila v dvoch krokoch (marec a jun) svoje sadzby
na jednodnové Uvery a vklady kumulativne 0 0,5
percentudlneho bodu na 5,0%, resp. 3,0 %. Cie-
lom tychto krokov bolo postupne zaviest marzu
vo vyske jedného percentudlneho bodu medzi
tymito sadzbami a hlavnou refinan¢nou sadzbou,
ktord sa pohybovala na urovni 4,5 %. V decembri
Central Bank of Cyprus zniZila svoju hlavnu refi-
nan¢nu sadzbu o 0,5 percentudineho bodu na
4% a zjednotila tak pred zavedenim eura Uroven
svojich oficidlnych urokovych sadzieb so sadzba-
mi ECB. Central Bank of Malta zvysila v priebehu
roka 2007 svoju hlavni menovo-politickd sadzbu
dvakrat o 0,25 percentudlneho bodu (v januari
a maji) na 4,25 %. Reagovala tak najma na pokra-
¢ujuci pokles devizovych rezerv, ako aj zvysovanie
sadzieb ECB. V rdmci priprav na zavedenie eura,
podobne ako na Cypre, zniZila Central Bank of
Malta v decembri svoju hlavnd menovo-politickd
sadzbu 0 0,25 percentudlneho bodu a zosuladila
ju s Urovnou v eurozone. Vzhladom na priaznivy
inflacny vyhlad zniZila Ndrodna banka Slovenska
svoju hlavni menovo-politicki sadzbu v dvoch
krokoch (v marci a aprili) kumulativne o 0,5 per-
centudlneho bodu.

Menovo-politické  rozhodnutia  centralnych
bénk nezucastnujucich sa na ERM II sa lisili pre-
dovietkym v zavislosti od cyklickej pozicie kraji-
ny a infla¢cného vyhladu. Vzhladom na relativne
silny hospodarsky rast a vyssie predikcie inflacie
zvysili svoje klucové sadzby Ceska narodni banka
(v dvoch krokoch, kumulativne o 0,75 percentu-
alneho bodu na 3,25%), Narodowy Bank Polski
(v Styroch krokoch, kumulativne o 1,0 percentudl-
neho bodu na 5%) a Sweriges Riksbank (v troch
krokoch, kumulativne o 1,0 percentuédlneho bodu
na 4 %). Dynamicky hospodarsky rast a vysoka in-
flacia boli tiez dovodom na zvysenie hlavnej me-
novo-politickej sadzby Bank of England v troch
krokoch 0 0,75 percentuédlneho bodu na 5,75 %.
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V dosledku zhorsujuceho sa vyhladu ekonomic-
kého rastu vsak koncom roka znfZila klucovu
sadzbu 0 0,25 percentudlneho bodu.

V stvislosti so spomalujicou sa dynamikou in-
flacie a zlepsovanim vyhliadok dosiahnutia stred-
nodobého infla¢ného ciela Magyar Nemzeti Bank
znizila svoje klic¢ové sadzby v dvoch krokoch
0 0,5 percentudlneho bodu na 7,5 %. Zlepsujuci
sa vyhlad inflacie spolu s rychlejSou ako ocakava-
nou apreciaciou meny v prvej polovici roka 2007
boli dévodom na zniZenie menovo-politickych
sadzieb Banca Nationald a Romaniei v Styroch
krokoch, kumulativne o 1,75 percentudineho
bodu na 7 %. V poslednom Stvrtroku vsak boli
menovo-politické sadzby zvysené 0 0,5 percentu-
alneho bodu ako reakcia na zhorsenie inflacného
vyhladu v désledku ponukovych sokov a dopyto-
vych tlakov.

VYvoJ v KRAJINACH V4

V roku 2007 zaznamenali ekonomiky CR a Polska
v porovnani s predchadzajucim rokom mierne
zvysenie hospodarskeho rastu, ktory bol podpo-
rovany hlavne spotrebou a investiciami. Naopak
v Madarsku dynamika rastu HDP poklesla, ¢im sa
potvrdil trend spomalovania ekonomiky z pred-
chadzajuceho roka. Medziro¢nd inflacia sa zrych-
lila v celom regiéne V4, najma z dévodu rastucich
cien potravin a energif. Vplyvom pozitivnej nalady
investorov v regione sa madarsky forint a polsky
zloty v prvej polovici roka posilfiovali voci eury,
v druhom polroku sa aprecia¢né tendencie za-
stavili v dosledku krizy na svetovych finan¢nych
trhoch. V porovnani so zlotym a forintom zazna-
menala Ceskd koruna protichodné trendy, ¢o su-
viselo s jej vyuZivanim ako financujicej meny pri
,carry trade” obchodoch. Urokové sadzby v regi-
one zvysovali Ceska narodni banka (CNB) a Na-
rodowy Bank Polski (NBP), Magyar Nemzeti Bank
(MNB) naopak urokové sadzby znizovala.

Ceska republika si udrzala relativne vysoky
hospodarsky rast z minulych obdobi. Oproti roku
2006 sa rast HDP zrychlil o 0,1 percentudlneho
bodu na 6,5 %. Na raste ekonomiky sa tak ako
predchadzajuci rok vyznamne podielali tvorba
investicif a spotreba, najma spotreba domdacnosti.
Jej rast ovplyviiovalo znizovanie miery nezames-
tnanosti, rast hrubého disponibilného déchodku
a vysoka spotrebitelska dovera. Miera nezames-
tnanosti sa v porovnani s predchadzajucim rokom
zniZila 01,8 percentualneho bodu na 5,3 %.

Priemernd ro¢nd miera HICP inflacie dosiahla
3%, ¢o bolo 0 0,9 percentudlneho bodu viac ako
v roku 2006. V porovnani s predchadzajucim ro-
kom sa najviac zvysili ceny spracovanych potra-
vin, kde sa hlavne v prvej polovici roka prejavilo
zvysenie spotrebnych danf z tabaku. V druhom
polroku boli ceny potravin ovplyvnené najma
globalnymi faktormi. Okrem potravin rastli aj ceny
energi.

Vyvoj kurzu ceskej koruny bol v porovnani
s ostatnymi menami v regiéne ciastocne odlisny.
V prvom stvrtroku ¢eskd koruna mierne zaostava-
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Graf 16 Prispevky k infldcii HICP (p. b.)
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la voci ostatnym menam V4, pravdepodobne kvoli
zapornému Urokovému diferencidlu. Za oslabova-
nim koruny v druhom $tvrtroku bolo uzatvéranie
,carry trade” obchodov, pri ktorych boli pozZi¢ané
Ceské koruny investované do vyssie Urocenych
aktiv v cudzich menach. V druhom polroku (v d6-
sledku rastucej averzie vodi riziku a nasledného
zatvérania,carry trade” obchodov) sa zacala koru-
na opét posiliovat. K posilfovaniu kurzu prispie-
valo aj zvySovanie Urokovych sadzieb zo strany
CNB a o¢akévania ich dalsieho rastu.

Ceska narodni banka pocas roka zvysila zaklad-
nu urokovu sadzbu celkovo o jeden percentudlny
bod na 3,5% z dovodu inflacie, ktord bola vyssia
ako ocakavana hodnota. Dalou pricinou zvy3o-
vania Urokovych sadzieb bola otvarajlca sa pro-
dukénd medzera a jej mozny negativny dopad na
Cesku ekonomiku.

Madarska ekonomika v roku 2007 pokracova-
la v spomalovani, ked sa rast HDP zniZil 0 2,6 per-
centudlneho bodu na 1,3 %. ZniZenie ekonomic-
kého rastu ovplyvnil pokles spotreby domacnosti
a vydavky vlady v doésledku administrativnych
zmien a fiskalnych opatreni z roku 2006. K rastu
ekonomiky prispieval najma cisty export a tvorba
zasob. Miera nezamestnanosti oproti roku 2006
mierne poklesla na 7,4 %.

Inflacia medziro¢ne vzréstla o 3,9 percentudl-
neho bodu na 7,9 %. K zrychlovaniu rastu ceno-
vej hladiny najviac prispievali sluzby, potraviny
a Uprava regulovanych cien z janudra 2007. V ce-
nach tovarov a sluzieb sa taktiez prejavoval efekt
zvySenia DPH zo septembra 2006. V z&vere roka
sa inflacia zrychlovala vplyvom globalneho rastu
cien potravin a ropy.
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Kurz madarského forintu sa od januédra 2007
posilfioval vdaka pozitivnej nalade investorov
a zdujmu o meny stredoeurépskeho regiénu.
Dlhodoby aprecia¢ny trend (od augusta 2006)
sa skoncil v druhej polovici roka, ked kurz zacala
ovplyviiovat zacinajuca sa kriza likvidity v USA
a s fou spojend neistota na finan¢nych trhoch.
Rast averzie investorov k riziku sa spomedzi kra-
jin V4 najviac prejavil na kurze madarského fo-
rintu, ktory nésledne oslaboval az do konca roka
2007.

Magyar Nemzeti Bank pocas roka znizovala
urokové sadzby dvakrat. Na svojom junovom za-
sadnutf zniZila Urokovu sadzbu o 0,25 percentudl-
neho bodu kvéli znizujucej sa inflacii, ktora podla
predikcie dosiahla svoj vrchol a mala nadalej kle-
sat. K dalsej redukcii 0 0,25 percentualneho bodu
na 7,5% doslo v septembri z dévodu spomalenia
ekonomiky a pretrvavajuceho poklesu doméce-
ho dopytu.

Ekonomicky rast v Pol'sku sa zrychlil o 0,3 per-
centualnehobodu na 6,5 %. Podobne ako v CR boli
zdrojom rastu investicie a spotreba domadacnosti.
Investi¢na aktivita rastla vo vsetkych oblastiach,
najma v podnikovom sektore. Spotrebitelské vy-
davky ovplyvhoval rast redlnych prijmov domac-
nosti, ktoré vsak rastli rychlejsie ako produktivita.
Rast doméceho dopytu bol tiez vysledkom zlep-
Senia na trhu prace, ked nezamestnanost v porov-
nanf s rokom 2006 poklesla o 4,2 percentudlneho
bodu na 9,6 %.

Inflacia v Polsku sa zrychlila o 1,3 percentuélne-
ho bodu na 2,6 %. Podobne ako v ostatnych kra-
jindch V4, v porovnani s predchadzajicim rokom
najviac rastli ceny potravin a energif ovplyvnené
globalnymi faktormi. Cenova hladina bola ovplyv-
nena aj rastom prijmov domacnosti a naslednym
zvysenym dopytom. Zéarover sa znizil tlmiaci
vplyv cien priemyselnych tovarov bez energil.

Kurz polského zlotého bol v prvej polovici roka
ovplyvneny prevazne domdcimi faktormi. Zlep-
Senie ratingu, dobrd makroekonomickd situacia
a ocakavania zvysenia Urokovych sadzieb spreva-
dzané poklesom rizikovej averzie na rozvijajucich
sa trhoch mali za nasledok posilnenie kurzu voci
euru. Deprecidcia polského zlotého v druhom
polroku suvisela s turbulenciami na finan¢nych
trhoch. V zavere roka vplyvom zvysovania Uroko-
vych sadzieb kurz opat aprecioval.

Narodowy Bank Polski zvysila v priebehu roka
2007 svoju referencnu Urokovu sadzbu Styrikrat,
celkovo o jeden percentudliny bod na 5 %. Me-
dzi hlavné dévody zvysovania sadzieb patril rast
ekonomiky nad Uroven potencialu, rychlejsi rast
miezd v porovnani s produktivitou prace, ako aj
rastlca inflacia v zavere roka, ktord presiahla hor-
nu hranicu odchylky od inflacného ciela NBP.





