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Medzinarodna ekonomika
na pozadi prehlbenia

ninancnej krizy

Marek Arendds, Rastislav Cdrsky, Tomds Kendera

Ndrodnd banka Slovenska

Nasledujuci ¢ldnok’ sa zaoberd vyvojom globdlnej ekonomiky a vybranych menovych
a ekonomickych oblasti (USA, Eurozdna, krajiny stredoeurdpskeho regiénu - Madarsko,
Polsko a Ceskd republika) v obdobi po septembrovom krachu Lehman Brothers. Prdve
tdto udalost poukdzala na obrovsky rozsah problémov finanéného sektora a viedla

k vyraznému prehlbeniu krizy. Negativne sa to podpisalo aj na makroekonomickom
vyvoji a globdlnom poklese hospoddrstva. Najvyraznejsie boli zasiahnuté vyspelé
ekonomiky — USA a eurozdna, postupne sa vsak nepriaznivé dopady krizy prelievaju aj
na rozvijajtice sa ekonomiky a nové ¢lenské krajiny EU, teda regiony, ktoré doneddvna
charakterizovali vysoké tempd hospoddrskeho rastu. V neposlednom rade ¢ldnok
poukazuje aj na menovo-politické opatrenia jednotlivych centrdlnych bdnk zamerané
na timenie vplyvu finan¢nej krizy na hospoddrstvo.

GLOBALNE MAKROEKONOMICKE
PROSTREDIE

VWrazné problémy bankového sektora USA na
konci 3. $tvrtroku 2008 znac¢ne prehibili krizu na
finan¢nych trhoch a mali signifikantny podiel na
vyraznom spomaleni globalnej ekonomiky vo
4. stvrtroku. Kym v priebehu roka 2008 sa spoma-
lenie ekonomickej aktivity kvoli sprishovaniu Gve-
rovych podmienok a turbulencidm na finan¢nych
trhoch tykalo najma vyspelych ekonomik, rozvi-
jajuce sa ekonomiky vdaka silnému domacemu
dopytu zostavali relativne rezistentné voci krize.
Prehibenie finan¢nej krizy na zaciatku 4. Stvrtroka
vsak vyrazne zasiahlo prave krajiny rozvijajucich
sa ekonomik. V dosledku problémov bankového
sektora doslo ku globdlnemu sprisneniu Uvero-
vych podmienok, k vyraznému obmedzeniu ka-
pitdlovych tokov, k zvyseniu ndkladov na exter-
né prefinancovanie a zhorseniu podnikatelskej
a spotrebitelskej dovery. V krajinéch rozvijajucich
sa ekonomik doslo k vyraznej depreciacii ich
mien, signifikantnému spomaleniu ekonomické-
ho rastu, resp. k poklesu. V désledku tohto vyvoja
doslo ku globélnej synchronizacii hospodarskeho
cyklu, ked'vsetky krajiny spolo¢ne zaznamenavaju
ekonomické problémy.

Vo 4. Stvrtroku 2008 vyvoj HDP v krajindch
OECD zaznamenal najvacsi pokles od roku 1960,
atoo 1,5% v porovnani s predchadzajucim Stvrt-
rokom. Na medziro¢nej baze ekonomika poklesla
0 1,1% v porovnani rastom 0,8% v 3. stvrtroku.
Kym ukazovatele spotrebitelskej a podnikatelskej
dovery sa v predchéddzajucich Stvrtrokoch nacha-
dzali pod hranicou 100, resp. 50 bodov, ¢o signa-
lizuje pretrvavanie negatfvnych ocakdvani eko-
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nomického vyvoja, v poslednom Stvrtroku doslo
k vyraznému prepadu v ramci tychto indikétorov.
Indikdtory dovery zaznamendvali v priebehu
4. Stvrtroka kontinudlny prepad dévery a v de-

Cenovy vyvoj vo 4. stvrtroku bol tak ako v pred-
chéddzajucom stvrtroku vyrazne ovplyvneny
vyvojom cien komodit a globdlnym poklesom
ekonomickej aktivity. V decembri miera inflacie
v krajindch OECD dosiahla svoju najnizsiu Uroven
od zaciatku roka 2008, a to 1,5 %. Ceny energif
v decembri medziro¢ne poklesli 0 89% (v sep-
tembri bol medziro¢ny rast cien energii 18,9 %)
a ceny potravin vzrastli v decembri medziro¢ne
0 6,0% (oproti medziro¢nému rastu 6,8% v sep-
tembri). Priemernd inflacia za rok 2008 v krajindch
OECD vzréstla na 3,7% oproti 2,5% v roku 2007.
Jadrové inflacia sa v decembri mierne spomalila
na 2,0% oproti 2,4% v septembri.

Prehibenie finan¢nej krizy znamenalo pre glo-
bélnu ekonomiku vyrazné spomalenie jej ekono-
mickej aktivity a ekonomické indikatory signalizu-
ju jej dalsie spomalenie. Znamenalo tieZ zvysenie
rizik a zvysenie neistoty buduceho ekonomického
vyvoja. Ekonomicky pokles mal za nasledok zni-
Zenie cien komodit, ktory sa prejavil v zmiernenf
inflacnych tlakov.

Komobpity

Ku koncu 3. stvrtroka vplyvom vyrazného prehl-
benia financnej krizy doslo k signifikantnému po-
klesu cien ropy a tento vyvoj cien pokracoval aj vo
4. Stvrtroku. Priemernd cena ropy vo 4. stvrtroku
bola na Urovni 55 USD/barel (v 3. stvrtroku bola
na Urovni 115 USD/barel), ¢o predstavuje oproti
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3. stvrtroku pokles o 53 %. Na konci decembra
cena ropy dosiahla Uroven 35,82 USD/barel. Prie-
merna cena ropy v roku 2008 bola 97 USD/barel.
V priebehu janudra a februara 2009 doslo k sta-
bilizacii cien ropy a priemernd cena dosiahla
43 USD/barel.

Vlyrazné napétie na financ¢nych trhoch a spoma-
lenie globalnej ekonomickej aktivity, pokles do-
pytu po rope a uzatvarania pozicif investorov na
trhu s ropou mali v druhom polroku hlavny vplyv
na pokles cien ropy. K poklesu dopytu po rope
dochddzalo v druhom polroku uz nielen v kraji-
nach OECD, ale aj v rozvijajucich sa ekonomikach,
ktoré boli vyrazne zasiahnuté globélnou krizou.
Napriek urcitej stabilizacii cien na trhu s ropou zo-
stadva trh nadalej negativne naladeny, pokial ide
0 vyvoj dopytu po rope v roku 2009.

Ceny ostatnych svetovych komodit po dosiah-
nuti svojich maximalnych Urovni na zaciatku jula
zacali v priebehu 3. a 4. Stvrtroka rovnako postup-
ne klesat. Vyrazny pokles cien zaznamenali kovo-
vé komodity v dosledku globalnej recesie. Mierne
sa tiez zniZili ceny agrokomodit.

SPOJENE STATY AMERICKE

Hospodarstvo USA zaznamenalo vo 4. stvrtroku
2008 vyrazny pokles HDP anualizovane o 6,2%
oproti poklesu 0,5% v predchadzajucom stvrt-
roku. Ekonomika vo 4. Stvrtroku poklesla medzi-
ro¢ne o 0,8%, kym v predchadzajucom Stvrtroku
vzrastla o 0,7 %.

Ekonomicky vyvoj v USA v poslednom Stvrtro-
ku potvrdil prehlbovanie recesie. Viyrazne nega-
tivny vplyv na vyvoj HDP mal pokles stikromnej
spotreby, investi¢nych vydavkov a pokles exportu.
Najvyraznejsi pokles v doésledku vyvoja globalnej
ekonomiky zaznamenal export, ktory v predcha-
dzajucich stvrtrokoch pozitivne prispieval k rastu
HDP. V doésledku zhorsenia podmienok na trhu
prace, korekcie cien nehnutelnosti a aktiv do-
macnosti dochadza k zhorsovaniu spotrebitelske]
dovery, ¢o sa odraza v poklese kupy tovarov dl-
hodobej a kratkodobej spotreby. Rovnako obavy
7 recesie a sprisnené podmienky Uverovania za-
pricinuju vyrazné znizenie podnikovych investicif
a spomalenie tvorby sukromnych zésob. Napriek
znizeniu vydavkov federdinej vlddy a lokdlnych
vI&d, prave vladne vydavky mali ako jediné pozi-
tivny prispevok k tvorbe HDP.

Celkovd medziro¢nd inflacia v roku 2008 do-
siahla 3,8% a oproti 2,9% v roku 2007 tak vzrastla.
V priebehu roka 2008 v3ak vyvoj inflacie mal vy-
razne volatilny charakter. Kym v prvom polroku sa
inflacia vyrazne zrychlovala a dosiahla svoje naj-
vyssie Urovne za posledné dve desatrocia, v dru-
hej polovici roka doslo k jej vyraznému poklesu.
Spomalovanie infladcie bolo ovplyvnené kontrak-
ciou globalnej ekonomiky a poklesom cien ko-
modit. Vo 4. stvrtroku priemerna miera inflacie
dosiahla 1,6%, ¢o je vyrazny pokles oproti prie-
mernej miere inflacie 5,6 % v 3. Stvrtroku. Na konci
roka medziro¢nd inflacia poklesla na 0,1 %.V janu-
ari 2009 na medziro¢nej béze inflacia stagnovala.
Jadrové inflacia zaznamenala az vo 4. Stvrtroku

Graf 1 Ekonomicky rast v eurozéne (stdle ceny roku 2000)

5 4

44

34

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

B Stvrtrocny rast

Zdroj: Eurostat.

pokles na 2,0% oproti 2,5% v 3. Stvrtroku. V pr-
vych troch stvrtrokoch sa jadrova infldcia mierne
zrychlovala.

Federdlny vybor pre operdcie na volnom trhu
(FOMC) na svojich zasadnutiach vo 4. Stvrtroku
znizil cielovu sadzbu federdlnych fondov na hra-
nicu blizku nule. Na mimoriadnom zasadnuti na
zaciatku oktébra v ramci koordinovaného znize-
nia zékladnych urokovych sadzieb spolu s ECB,
BoE a ostatnymi centralnymi bankami pristupil
k zniZzeniu sadzieb o 50 bazickych bodov. Na
svojom druhom zasadnuti koncom oktébra opé-
tovne znizil sadzby o dalsich 50 bézickych bodov
na uroven 1,0 %. Fed zérover oznadmil vytvorenie
novych facilit pre domdce a zahrani¢né banky
sliziacich na zabezpecenie potrebnej likvidity. Na
svojom poslednom zasadnuti v decembri FOMC
zniZil sadzby na Urover od 0 do 0,25 %. Na zasad-
nuti v janudri a v marci 2009 ponechal cielovu
sadzbu nezmenenu.

EurozONA

Ekonomicky pokles eurozény sa vo 4. Stvrtroku
2008 prehlbil. V porovnani s 3. $tvrtrokom sa HDP
znizil o 1,5% (0 0,2% v 3. Stvrtroku). Hospodarstvo
tak pokleslo uZ tretf stvrtrok po sebe. Po prvykrat
od vzniku menovej Unie sa v 4. Stvrtroku 2008 HDP
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
$2,6% v roku 2007.

Tak ako v 3. Stvrtroku, aj vo 4. Stvrtroku najvy-
raznejsie prispel k ekonomickému poklesu cisty
export, ked pokles vyvozu prevysoval znizenie
dovozov. Pokles HDP viak odrdZal aj relativne vy-
soké negativne prispevky hrubého fixného kapi-
talu a konecnej spotreby (tak domdacnosti, ako aj
verejnej spravy). Investi¢ny dopyt klesal, podobne
ako cely HDP, uz treti Stvrtrok za sebou.V porov-
nani s predchadzajucimi dvoma stvrtrokmi sa
vsak jeho prepad zvyraznil. Po tom, ¢o v prvych
troch stvrtrokoch spotreba doméacnosti viac-me-
nej stagnovala, vo 4. Stvrtroku pomerne vyrazne
poklesla. Vyvoj investicif i sikromnej spotreby tak

— Medzirocny rast
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Graf 2 Prispevky jednotlivych komponentov k Stvrtrocnému rastu

HDP v eurozone

(p.b) (%)
06 7 r08
04 ros
02 r02
0,0 + 0,1

[\
-0,2 . 04
04 4 H-0,7
06 1,0
-0,8 13
-1,0 - 16
3.Q2007 4.Q 2007 1.Q 2008 2.Q2008 3.02008 4.Q2008

m Konecna spotreba domacnosti a neziskovych institGicii  m  Zmena stavu zasob
Konec¢na spotreba verejného sektora Cisty export
B Hruba tvorba fixného kapitalu Rast HDP (prava os)
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Graf 3 Index ekonomickej klimy pre eurozénu a medziro¢ny rast
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Graf 4 Miera nezamestnanosti a ocakdvania spotrebitelov na
nasledujucich 12 mesiacov
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dokumentuje pomerne vyrazny dopad financnej
krizy po krachu Lehman Brothers na domaci do-
pyt. K ekonomickému rastu kladne prispela len
zmena stavu zasob, ¢o vsak svedci o hromadeni
zasob v Case vyrazného Utlmu doméaceho i zahra-
ni¢ného dopytu.

Pokles dopytu tak na domacich trhoch, ako aj
vzahraniciviedol k zostreniu konkurencie. Priesku-
my v priemysle, teda v odvetvi, kde vo 4. Stvrtroku
najviac poklesla pridand hodnota naznacuju, ze
prave nedostatocny dopyt je hlavnym faktorom
obmedzujucim produkciu. Sucasné prieskumy
v tomto odvetvi poukazuju na znizenie konkuren-
cieschopnosti nielen na zahrani¢nych trhoch, ale
aj na trhoch EU, resp. domécich trhoch, ktoré su
vystavené aj konkuren¢nym tlakom zo zahranicia.
Spolu s oslabovanim konkurené¢nej pozicie sa po-
stupne zhorsovalo saldo zahrani¢ného obchodu
s dopadom na bezZny Ucet platobnej bilancie. Vy-
sledky prieskumov v 1. Stvrtroku 2009 naznacuju
pokra¢ovanie tychto tendencif.

Viaceré kratkodobé indikatory a prieskumy po-
ukazuju na pokracujuce pribrzdenie ekonomickej
aktivity v eurozone. Obavy z dopadu financnej
krizy na ekonomiku sa prehlbuju. Naznacuje to
aj vyvoj IFO indexu ekonomickej klimy pre euro-
zénu, ktory v 1. Stvrtroku 2009 poklesol na nové
historické minimum.

Ekonomicky utlm sa prejavil v daldom raste
nezamestnanosti. Kym v 2. a 3. Stvrtroku sa neza-
mestnanost zvysila len mierne, vo 4. Stvrtroku bol
jej prirastok relativne vyrazny. Na konci posledné-
ho Stvrtroka 2008 dosiahla miera nezamestnanos-
ti 8,1% v porovnani so 7,6 % na konci 3. stvrtroka.
Zhorsovanie podmienok na trhu prace pokraco-
valo aj v januari, ked nezamestnanost vzrastla na
8,2 %. Nepriaznivé trendy na trhu prace naznacuju
aj ocakavania spotrebitelov tykajuce sa dalsieho
vyvoja ekonomickej aktivity a nezamestnanosti.
Vysledky tychto prieskumov v stc¢asnosti dosahu-
ju svoje historické maxima a su najpesimistickej-
Sie od vzniku menovej Unie.

Po tom, ¢o sa dynamika cenového rastu zaca-
la v 3. Stvrtroku 2008 mierne spomalovat, doslo
v poslednom Stvrtroku 2008 k jej vyraznému pri-
brzdeniu. ZhorSovanie vyhliadok vyvoja globalnej
ekonomiky sa premietlo do poklesu cien energe-
tickych surovin a potravinovych komodit. Nasled-
ne sa prudko spomalil rast cien energii, ktory sa ku
koncu roka zmenil na medziro¢ny pokles. Rovna-
ko sa zniZil aj rast cien potravin. Kym v junia v juli
dosahovala medziro¢na miera inflacie historické
maximum na Urovni 4% a ku koncu 3. Stvrtroka
mierne poklesla na 3,6%, v poslednom Stvrtroku
zaznamenala prepad na 1,6 %. Na spomaleni ce-
nového rastu sa ¢iastoc¢ne podielal aj mierne nizsi
prispevok trhovych zloZiek inflacie, v désledku
nizSieho rastu priemyselnych tovarov bez ener-
gif. Pokracujuci medzirocny pokles cien energif
a spomalovanie cenového rastu potravin ovplyv-
nilo dalsie pribrzdenie inflacie v januéri 2009 (na
1,1%). Podla predbeZnych odhadov Eurostatu
sa vo februdri pokles inflacie zastavil a td mierne
vzrastlana 1,2 %.
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Predovsetkym v dosledku znizenia rastu cien
spracovanych potravin sa v priebehu posledné-
ho stvrtroka 2008 znizila aj jadrova inflacia z 2,5 %
v septembri na 2,1 % na konci roka. V januari 2009
sa jej dynamika opat zniZila na 1,8 %, ¢o podobne
ako v minulom obdobi ovplyvnilo spomalovanie
cenového rastu spracovanych potravin, ale aj to-
varov a sluzieb.

Vyraznejsie spomalenie tak celkovej, ako aj
jadrovej inflacie bolo okrem poklesu cien energif
ovplyvnené aj vyraznym pribrzdenim medziroc-
ného rastu cien spracovanych i nespracovanych
potravin. Tento vyvoj bol ovplyvneny jednak vy-
vojom svetovych cien agrokomodit a jednak aj
bdzickym efektom vysokého rastu cien potravin
v rovnakom obdobi spred roka.

Viyvoj cien trhovych zloZiek inflacie (priemy-
selné tovary bez energif a sluzby) vo 4. Stvrtroku
2008, ale aj zaciatkom roku 2009 naznacuje ur-
¢ity vplyv klesajuceho dopytu na cenovy vyvoj.
Po tom, ¢o sa cenovy rast priemyselnych tovarov
v oktobri este mierne zrychlil, v daldich mesia-
coch sa postupne pribrzdoval. Bolo to ovplyv-
nené najma prehlbenim medziro¢ného poklesu
cien tovarov dlhodobej spotreby a v januari sa
vyraznejsie spomalil aj rast cien tovarov stred-
nodobej spotreby. Rast cien sluzieb v priebe-
hu posledného Stvrtroka viac-menej stagnoval
a Vv januari sa mierne znizil.V rdmci Struktdry cien
sluzieb postupny pokles zaznamendvali ceny
v hoteloch a restauracidch. Napriek poklesu cien
pohonnych latok sa ceny dopravnych sluzieb
vyraznejsie nemenili, vyraznejsi pokles zazname-
nali az v januari.

Pomerne hlboky prepad infla¢nych ocakévani,
ktory pretrvaval od leta 2008 prakticky vo vetkych
segmentoch ekonomiky, sa vo 4. Stvrtroku este
zvyraznil. Okrem poklesu cien energetickych
a neenergetickych komodit, znizujuce sa infla¢né
ocakavania odrazali pravdepodobne aj zhorsené
vyhliadky ekonomického rastu a klesajuci dopyt.
Inflacné ocakavania klesali aj v januéri. Vo februéri
sa ich pokles zmiernil, resp. zastavil, nachadzaju sa
viak na historicky nizkych urovniach.

Finan¢na kriza sa premieta do vysokej volatility
vymennych kurzov. Oslabovanie vyhliadok eko-
nomického rastu, ale aj ocakdvania zniZzovania
urokovych sadzieb v eurozéne sa odrazili v pokra-
¢ujucom znehodnocovani eura voci americkému
doléru, ktoré pretrvavalo od leta. Najslabsiu uro-
verl 1,25 USD/EUR v priebehu 4. Stvrtroka 2008
dosiahlo euro v novembri. Trend znehodnocova-
nia sa vsak v tomto mesiaci zastavil a v decembri
sa euro dokonca posilnilo az na Urovne prevysuju-
ce 1,40 USD/EUR. Ku koncu decembra sa tak v po-
rovnani s koncom 3. Stvrtroka euro voci americké-
mu dolaru zhodnotilo 0 2,7 %. Zaciatkom roka sa
viak obnovil deprecia¢ny trend eura podporeny
opatovnym zhordenim ocakavani ekonomického
rastu eurozony, ale aj znizenim kltcovych sadzieb
ECB a oc¢akavaniami ich dalsieho poklesu. Ku kon-
cu februdra sa tak vymenny kurz eura znehodnotil
az na uroven 1,26 USD/EUR (v porovnani s kon-
com roka 2008 o viac ako 9%).

Graf 5 Medzirocnd miera celkovej infldcie (HICP) a prispevky jadro-

vej infldcie a cien energii v eurozéne
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Graf 6 Ceny potravin v eurozéne (medzirocny rast v %)
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Graf 7 Ceny tovarov a sluZieb v eurozéne
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Graf 8 Vyvoj vymenného kurzu USD/EUR
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Graf 9 Prispevky k infldcii HICP v krajindch V4 (v percentudlinych
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2 Menovo-politické rozhodnutia Rady
guvernérov ECB st dostupné na
www.ecb.int.

3 Okrem toho prijala Rada guvernérov
v priebehu oktébra a novembra
viacero opatreni na zabezpecenie
dostatocnej likvidity inan¢nych
trhov. Medzi tieto opatrenia patrilo
predovsetkym rozsirenie zoznamu
kolaterdlov, ktoré mézZu byt pouzité
pri refinan¢nych obchodoch s ECB,
rozsirenie ndstrojov na doddvanie
dlhodobej likvidity, ale aj zavedenie
ndstrojov na zabezpecenie dostatoc-
nej likvidity v americkych doldroch
aSvajciarskych frankoch na trhoch
eurozony.

Na zostrenie financnej krizy po krachu Lehman
Brothers, ale aj na zhorsenie vyhliadok ekonomic-
kého rastu reagovala ECB postupnym zniZzovanim
svojich Urokovych sadzieb. V oktobri koordinovala
svoje rozhodnutie o zniZeni sadzieb s dalSimi vy-
znamnymi centralnymi bankami. Sucasne rozhod-
la o realizacii refinan¢nych operécif prostrednic-
tvom tendra s fixnou sadzbou s plnym objemom
pridelenia a zUZenim koridoru automatickych
operacii z 200 na 100 bazickych bodov okolo
sadzby hlavnych refinan¢nych operdcii. K dalsie-
mu znizovaniu sadzieb pristupila Rada guverné-
rov ECB aj v novembri a oktobri. Celkovo sa tak
v poslednom stvrtroku zniZila sadzba pre hlavné
refinan¢né operacie zo 4,5% na 2,5 %.*3

PokraCujuce zhorSovanie vyhliadok ekono-
mického rastu bolo dévodom dalsieho zniZenia
kli¢ovych sadzieb ECB o 0,5 percentudlneho
bodu s Uc¢innostou od 21. janudra 2009. V sula-
de s rozhodnutim Rady guvernérov z oktobra
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2008 sa koridor automatickych operacii, ktory bol
s uc¢innostou od 9. oktdbra 2008 zUzeny na 100
bazickych bodov, opdt rozsiril na 200 bézickych
bodov. Vyrazné znizenie progndz ekonomické-
ho rastu na roky 2009 a 2010 spolu s klesajucimi
inflacnymi impulzmi boli dévodom rozhodnutia
0 opatovnom znizeni kli¢ovych sadzieb v marci
(s ucinnostou od 11. marca 2009) rovnako o 0,5
percentudlneho bodu. Sadzba pre hlavné refi-
nanc¢né operacie tak bola stanovend na 1,5%
a v porovnani s koncom 3. stvrtroka bola niZsia
0 2,75 percentudlneho bodu. Sadzby pre jed-
nodnové refinancné a sterilizatné operacie do-
siahli v marci Urovne 2,5%, resp. 0,5 %.

V zaujme stability finan¢nych trhov bolo zni-
Zovanie klu¢ovych trokovych sadzieb aj nadalej
doplhané dalimi néstrojmi na podporu eurovej
likvidity, prostrednictvom realizacie dlhodobych
refinan¢nych operacii, ale aj likvidity v americkych
doléroch a svajciarskych frankoch.

Vyvos v Porsku, CESKEJ REPUBLIKE

A MADARSKU

Zostrenie financnej krizy sa premietlo do vyraznej-
Sieho spomalenia ekonomik stredoeurdpskeho
regionu. V pripade Madarska doslo v poslednom
stvrtroku dokonca k poklesu ekonomiky. Hlavnou
pri¢inou nizsieho rastu vo vsetkych krajinach bol
predovietkym zahrani¢ny obchod a tvorba in-
vesticif. Rast hrubého doméceho produktu v Pol-
sku sa vo 4. stvrtroku znizil o 1,8 percentudlneho
bodu na 3,1%, predovietkym z dévodu zniZenia
exportu. Zaroven doslo k spomaleniu rastu hru-
bej tvorby fixného kapitalu. Naopak mierne pro-
rastovo posobil vyssi rast spotreby verejnej spravy
a konecna spotreba domacnosti. Kladny, ale nizsi
prispevok v porovnani s predchadzajucim Stvrt-
rokom mal aj investi¢ny dopyt. Prispevok cistého
exportu a zasob bol zaporny. V Ceskej republike
sa ekonomika spomalila o 2,2 percentudlneho
bodu na 0,7 %. Za spomalenim stoji rovnako ako
v Polsku vyrazny pokles exportu a pomalsi rast
investicii. Klesli tiez vlddne vydavky, spotreba
domdcnosti naopak mierne réstla. Po vyraznom
spomaleni ekonomického rastu v Madarsku v 3.
Stvrtroku (na 0,4 %), vo 4. Stvrtroku madarska eko-
nomika poklesla o 1,3 %. Medziro¢ne sa vyrazne
zniZila spotreba vlddneho sektora a domacnosti,
kde doslo spolu s novymi investiciami k prehlbe-
niu zaporného rastu z predchadzajuceho Stvrtro-
ka. K rastu dynamiky HDP tak prispievala iba tvor-
ba z&sob a ¢isty export.

V poslednom Stvrtroku 2008 pokracovalo spo-
malovanie infldcie vo vietkych ekonomikach
regionu. Nizsi rast cien ovplyvnil predovsetkym
vyvoj cien potravin a energii, ktory odrézal glo-
balny pokles cien agrokomodit a ropy. V cenach
potravin sa navyse prejavoval bazicky efekt zvy-
Sovania cien na konci roka 2007. V CR bol tento
fakt navyse podporeny predc¢asnym zdrazovanim
na konci roku 2007 z dévodu planovaného zvy-
sovania DPH od roku 2008. V porovnani s pred-
chadzajucim Stvrtrokom sa inflacia najviac zniZila
v Ceskej republike o 3,1 percentudlneho bodu
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na 3,3%, v Madarsku klesla o 2,2 percentudineho
bodu na 3,4% a v Polsku o 0,8 percentudlneho
bodu na 3,3 %. Cenovy rast sa tak vo vietkych kra-
jinach vratil do toleran¢ného pasma odchylky od
inflacného ciela centralnych bank.

K najvacsiemu spomaleniu doslo najma v po-
loZke spracované potraviny a energie. Ceny ne-
spracovanych potravin v pripade Ceska a Madar-
ska poklesli, v pripade Polska sa ich rast naopak
mierne zrychlil. Zarover doglo k prehibeniu za-
porného rastu cien priemyselnych tovarov bez
energif v CR a Polsku, v pripade Madarska ceny
naopak rastli.

Oslabovanie mien stredoeurdpskeho regionu
7 konca jula pokracovalo aj vo 4. Stvrtroku 2008.
Zhorsenie dovery na rozvijajucich sa trhoch malo
za nasledok presun prevazne kratkodobych port-
foliovych investicii do relativne bezpecnejsich
mien, predovsetkym amerického doléra a eura.

V oktébri nédladu v regione navyse ovplyvnila
kriza v Madarsku, ked doslo k prudkému osla-
beniu forintu, ale aj polského zlotého. Po cias-
tocnej stabilizacii situdcie (najma po poskytnuti
medzinarodnej finan¢nej pomoci zo strany EU,
MMF a Svetovej banky) sa kurzy ciasto¢ne ko-
rigovali, Ceskd koruna sa dokonca kratkodobo
posilnila na Uroven zo zaciatku oktébra. V prie-
behu novembra az do konca decembra vietky
meny pokracovali v deprecia¢nom trende, pre-
dovsetkym polsky zloty, ktory sa v poslednom
stvrtroku oslabil o viac ako 22 %. V zavere roka
bol vypredaj aktiv na rozvijajucich sa trhoch po-
silneny obavami z prehlbujucej sa hospodarskej
recesie a doméacimi fundamentmi naznacujuci-
mi zhorsenie ekonomickej aktivity. Rovnako aj na
zaciatku roka 2009 pretrvavala negativna nalada
a kurzy az do polovice februara relativne prudko
depreciovali.

V poslednych troch mesiacoch roka 2008 meni-
li irokové sadzby vietky centralne banky sledova-
nych krajin. Ceska narodni banka znizila Urokové
sadzby celkovo dvakrat, na oktébrovom zasad-
nuti 0 0,75 percentudlneho bodu a v decembri
0 0,5 percentudlneho bodu na 2,25 %. Hlavnymi
argumentmi na zniZenie sadzieb bolo postupné
odznievanie proinflacnych tlakov, ako aj spomalo-
vanie hospodarskeho rastu a inflacie, ktoré podla
prognéz CNB maju nadalej klesat. Magyar Ne-
mzeti Bank menila vo 4. Stvrtroku Urokové sadzby
celkovo Styrikrat. Na mimoriadnom oktobrovom
zasadnuti reagovala na dianie na domacom fi-
nan¢nom trhu zvysenim zakladnej Urokovej
sadzby o 3 percentualne body na 11,5 %. Po zlep-
senf sentimentu v ekonomike, klesajucej inflacii
a vyhliadkach na spomalenie zahrani¢ného do-
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pytu a nasledne domacej ekonomiky Magyar Ne-
mzeti Bank pristupila k sérii znizovania Urokovych
sadzieb. K zmene zékladnej urokovej sadzby do-
$lo na zasadnuti v novembri, dvakrat v decembri
a rovnako aj v januari (vzdy o 0,5 percentualneho
bodu) na Uroven 9,5 %.V Polsku centralna banka
vo 4. stvrtroku menila klucové urokové sadzby
dvakrat. Nizsi ako ocakdvany rast hospodarstva
spolu s klesajucou infldciou a obmedzenou do-
stupnostou Uverov na domacom trhu boli hlav-
nym dévodom na zniZenie referen¢nej trokovej
sadzby v novembri o 0,25 percentudlneho bodu
a v decembiri a januéri zhodne o 0,75 percentual-
neho bodu na 4,25 %.
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