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1.1 GLOBALNE TRENDY VYVOJA
PRODUKCIE A CIEN

Globélny ekonomicky vyvoj v roku 2008 bol
vyrazne ovplyvneny finan¢nou krizou, ktord su-
visela s vyvojom realitného trhu v USA v roku
2007. Nepriaznivy vyvoj sa z roku 2007 prenie-
sol do roku 2008, ked doslo k jeho prehibeniu
a prenosu na globéalnu ekonomiku s vyraznym
dopadom na redlnu ekonomicku aktivitu. Kym
v prvych troch $tvrtrokoch mala finan¢na kriza
vyrazny dopad na vyspelé ekonomiky, krajiny
rozvijajucich sa ekonomik zostavali vdaka silné-
mu domacemu dopytu relativne rezistentné voci
krize. Vdaka tomu si globalna ekonomicka aktivi-
ta udrziavala relativne silnd uroven. Vyrazné pre-
hibenie finan¢nej krizy na zaciatku 4. $tvrtroka
viak vyrazne zasiahlo prave krajiny rozvijajucich
sa ekonomik. V désledku tohto vyvoja doslo ku
globalnej synchronizacii hospodarskeho cyklu,
ked' vietky krajiny zaznamenavaju ekonomické
spomalenie. Medziro¢ny rast svetovej ekono-
miky sa v roku 2008 vyrazne spomalil na 3,8%
oproti 5,2% v roku 2007. Najvyraznejsie spo-
malenie zaznamenali vyspelé ekonomiky. Kym
v roku 2007 sa kriza vo vyspelych ekonomikéch
dotykala najma finan¢nych institucii, v roku 2008
doslo k jej prenosu aj na nefinan¢né institucie
a realnu ekonomicku aktivitu. Problémy finan¢-

ného sektora viedli k precenovaniu rizik, turbu-
lencidam na finan¢nych trhoch a sprisfovaniu
uverovych podmienok. Rovnako vysoké ceny
komodit v prvej polovici roka 2008 prispievali
vo vyspelych ekonomikach k spomalovaniu ich
ekonomickej aktivity. Po vyraznom prehibeni fi-
nancnej krizy v poslednom Stvrtroku 2008 vsak
doslo ku globalnemu sprisneniu Uverovych pod-
mienok, k vyraznému obmedzeniu kapitalovych
tokov, k zvy3eniu nakladov na externé financo-
vanie a zhorseniu podnikatelskej a spotrebitel-
skej dovery. Najvyraznejsie boli tymto vyvojom
zasiahnuté krajiny rozvijajucich sa ekonomik,
kde doslo k depreciacii ich mien a signifikantné-
mu spomaleniu ekonomického rastu v désledku
vyrazného poklesu exportu.

V roku 2008 v désledku spomalenia globalnej
ekonomickej aktivity doslo k znizeniu dynamiky
rastu zahrani¢noobchodnej vymeny, ked jej me-
dziro¢ny rast v roku 2008 dosiahol 4,1 % oproti
7,2% z roku 2007. NajvyraznejSie sa spomalil
import vo vyspelych ekonomikéch, ¢o malo na-
sledny dopad na export rozvijajucich sa ekono-
mik. V prvych troch $tvrtrokoch bolo spomalenie
zahrani¢noobchodnej vymeny ciasto¢ne kom-
penzované rastom obchodu medzi rozvijajlci-
mi sa ekonomikami, predovsetkym vsak vdaka
vziajomnému intraregiondlnemu obchodu krajin

Tabulka 1 Svetova produkcia (medziro¢ny rast v %)

2006 2007 2008
Svetova produkcia 5,0 5.2 3.2
Vyspelé ekonomiky 3,0 2,7 09
USA 29 2,0 1,1
Japonsko 24 2,4 -0,6
Eurozdna 28 2,6 08
Rozvijajuce sa azijské krajiny 9,6 10,6 7.7
Cina 11,1 13,0 9,0
India 97 9.3 73
Rusko 74 81 5,6
Strednd a Latinskd Amerika 55 57 42
Brazilia 38 57 51
Blizky vychod 58 6,3 59

Zdroj: World Economic Outlook, IMF, april 2009, Eurostat.
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Graf 1 Index vyvoja cien (ceny v USD)
(rok 2005 = 100)
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Zdroj: World Economic Outlook, IMF, april 2009.

juhovychodnej Azie. V désledku prehibenia fi-
nancnej krizy na zaciatku 4. Stvrtroka viak doslo
aj v tomto regiéne k vyraznému poklesu dyna-
miky rastu zahrani¢ného obchodu.

Cenovy vyvoj v roku 2008 bol vyrazne volatilny,
ked' v prvej polovici roka sa prejavovali vyrazné
inflacné tlaky v désledku rastu cien ropy a ag-
rokomodit. V druhej polovici roka po prehibeni

finan¢nej krizy doslo k opac¢nému vyvoju, ked

sa inflacia vyrazne spomalila a v niektorych kra-
jindch ku koncu roka vznikali obavy z deflacie.
Priemernd roc¢na inflacia za rok 2008 dosiahla
3,5% oproti 2,1% v roku 2007. Medziro¢na in-
flacia ku koncu roka 2008 dosiahla 5,9% oproti
5,0% v roku 2007.

Vyvoj cien ropy bol v priebehu roka 2008 volatil-
ny a vyrazne poznaceny globdlnym ekonomic-
kym vyvojom. V prvej polovici roka dosahovali
ceny ropy svoje maximalne historické hodnoty
s maximom 144 USD/barel v juli 2008. Tento
vyvoj bol zapri¢ineny silnym dopytom zo stra-
ny azijskych rozvijajucich sa ekonomik, zatial ¢o
v krajinach OECD v désledku vysokych cien ropy
a spomalenia hospodarskeho rastu dopyt po
rope klesal. V druhej polovici roka po prehibeni
finan¢nej krizy doslo k prudkému poklesu cien
ropy, ked' v decembri zaznamenala svoju mini-
malnu hodnotu na drovni 35,82 USD/barel. K po-
klesu dopytu v druhom polroku dochadzalo uz

Graf 2 Medziroéna zmena cien komodit (%)

2003 2004 2005 2006 2007 2008

B Ceny komodit spolu
Ceny potravin a napojov
Ceny priemyselnych kovov
| Ceny ropy

Zdroj: World Economic Outlook, IMF, april 2009.

nielen v krajindch OECD, ale aj v rozvijajucich sa
ekonomikach, ktoré boli vyrazne zasiahnuté glo-
balnou krizou. Priemerna cena ropy v roku 2008
bola 97 USD/barel. Oproti priemernej cene v roku
2007, ked jej uroven dosiahla 72,8 USD/barel, tak
vzrastla o 33 %. Napriek tomu vsak v porovnani
so zaciatkom roka spotova cena ropy na burze na
konci roka 2008 klesla 0 37 %.

Podobne ako cena ropy sa vyvijali aj ceny kovov,
farebnych kovov a agrokomodit. Ich vyvoj bol
rovnako volatilny a ovplyvneny globalnym hos-
podarskym vyvojom. Kym v prvej polovici roka
bol ich rast zapri¢ineny najma silnym dopytom
zo strany azijskych rozvijajucich sa ekonomik,
v druhom polroku po zintenzivneni financ¢nej
krizy zaznamenali vyrazny pokles v dosledku
prehibenia obéav z dalsieho ekonomického vy-
voja svetovej ekonomiky. Najvyraznejsi rast
v prvom polroku zaznamenali ceny agrokomo-
dit, ktoré vyrazne prispievali k rastu inflacie naj-
ma v rozvijajucich sa ekonomikach. V druhom
a tretom stvrtroku vsak v dosledku spomalenia
ekonomického rastu, ale aj lep3ej urody nez sa
ocakavalo, zacali ceny agrokomodit klesat. Rov-
nako aj ceny kovov a farebnych kovov zazname-
navali v prvom polroku rast cien s ich kulmina-
ciou zaciatkom jula 2008. Aviak v désledku obav
z daldieho ekonomického vyvoja zaznamenali
v druhom polroku 2008 vyraznejsi pokles cien
ako agrokomodity.



Graf 3 Rast HDP v krajinach eurozény
v rokoch 2007 a 2008 (%)
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1.2 HOSPODARSKY VYVO)
V EUROZONE

Hoci hospodarstvo eurozény v prvom Stvrtroku
2008 vzrastlo, v dalsich $tvrtrokoch bol zazna-
menany pokles, ktory sa prehibil najma v za-
vere roka. V porovnani s rokom 2007 (2,6 %) sa
hospodarsky rast eurozény v roku 2008 vyrazne
spomalil a dosiahol Urover 0,8 %. Tento vyvoj bol
ovplyvneny prudkym znizenim hospodarskej ak-
tivity v dosledku oslabovania domaceho dopytu,
ako aj vyrazného globalneho spomalenia. Preja-
vilo sa to predovsetkym v zavere roka, ktory bol
poznaceny dalsim poklesom ekonomiky a obno-
venymi turbulenciami na finan¢nych trhoch. Né-
sledne sa to odrazilo nielen v poklese spotreby,
ale aj v zapornom prispevku cistého exportu,
ked'v poslednom stvrtroku pokles vyvozu prevy-
Soval znizenie dovozov. Uvedeny vyvoj sa preja-
vil aj v zhorSovani vyvoja nezamestnanosti, ktord

bri 2007 (7,2 %) na 8,1 % v decembri 2008.

V roku 2008 dosiahla dynamika celkovej prie-
mernej inflacie meranej HICP 3,3 %, ¢o bol vyraz-
ny narast oproti predchadzajucim dvom rokom,
ked' sa inflacia pohybovala na trovni 2,1% resp.
2,2 %. V roku 2008 bola inflacia, tak ako v pred-
chédzajicom roku, do velkej miery determino-
vana vyvojom cien komodit, prevazne energii
a potravin. V prvom polroku konjunktura sveto-

Graf 4 Zmena dynamiky hospodarskeho
rastu v roku 2008 oproti roku 2007 (%)
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Zdroj: Eurostat.

vého dopytu vytlacila svetové ceny komodit na
velmi vysoku Uroven, zatial ¢o sa prudké spoma-
lenie hospodarskej aktivity v druhej polovici roka
vyrazne premietlo do poklesu ich cien ku koncu
roka 2008. Uvedeny vyvoj sa prejavil aj vo vyvoji
inflacie meranej HICP, ked' ceny potravin a energii
kulminovali v polovici roka. Celkové inflacia tak
dosiahla v juli svoje historické maximum (4 %).
V druhom polroku tieto komponenty zazname-
nali prudky pokles a nasledne doslo k spoma-
leniu inflacie, ked v decembri dosiahla Uroven
1,6 %. V porovnani s decembrom 2007 (3,1 %) sa
dynamika rastu HICP vyrazne zmiernila. Inflacia
merana HICP bez energii a potravin (spracova-
nych aj nespracovanych) ostala v podstate na tej
istej urovni ako v roku 2007 (2,0 %).

Medziro¢na miera rastu cien priemyselnych vy-
robcov dosiahla v roku 2008 Urover 5,9% a v po-
rovnani s predchdadzajucim rokom (2,8%) sa
v désledku vyvoja cien komodit viac ako zdvoj-
nasobila. V priebehu roka dosiahla medziro¢na
miera rastu cien priemyselnych vyrobcov vrchol
v juli (9,2%) a néasledne aj v désledku celkového
vyvoja zaznamenala dynamika rastu spomalenie,
pricom v decembri bola na drovni 1,1 %.

V priebehu roka sa vymenny kurz eura znehod-
notil vo vztahu k americkému doléru o 5,2 %.
Turbulencie na finan¢nych trhoch, ktoré zacali
v auguste 2007, sa presunuli aj do vyvoja na fi-
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Graf 5 Vyvoj inflacie HICP v eurozéne (%)
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Zdroj: Eurostat.

nanénych trhoch v roku 2008. Na zaciatku roka
2008 euro pokracovalo v apreciatnom trende
z predchadzajuceho obdobia a po dosiahnuti
historického maxima v aprili sa jeho Uroven az
do augusta stabilizovala. Tato apreciacia bola
dosledkom ocakavani rozsirenia urokového di-
ferencidlu v prospech eurovych aktiv, nakolko sa
vseobecne predpokladalo, Ze eurozénabude pre-
biehajucou krizou zasiahnutad v mensej miere ako
Spojené Staty americké. Avsak napriek tomu, Ze
financna kriza pochéadzala z hypotekarneho trhu
v USA, na zaklade udajov, ktoré boli v priebehu
roka postupne zverejiiované, bolo evidentné, ze
nasledne budu spomalenim a neskor i poklesom
vo velkej miere zasiahnuté aj ostatné svetové
ekonomiky. Vzhladom na uvedené fakty vymen-
ny kurz eura voci americkému dolaru zazname-
nal prudku depreciaciu a po troch mesiacoch sa
euro dostalo priblizne na Uroven z polovice roku
2007. Prudka depreciacia eura bola primarne
spojend s prehodnotenim trhovych ocakavani
ohladom vyvoja eurozény, nakolko finan¢na kriza
sa prehlbovala a zac¢ala naberat globalny rozmer.
Taktiez nérast neistoty, ako aj averzie voci riziku
mali velky vplyv na vyvoj vymenného kurzu eura
voci doldru, ako aj ostatnym svetovym menam.
Popritom vznikla situdcia nedostatku dolarovej
likvidity, vdaka ktorej bola zaznamenané zna¢na
repatridcia zahrani¢nych investicii, ako aj spolo¢-
né reakcie centrdlnych bank. Aviak v decembri
euro zaznamenalo po jesennej depreciacii sil-

Graf 6 Medziro¢na zmena jednotlivych

Zloziek HICP inflacie v eurozdne (%)
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Zdroj: Eurostat.

Graf 7 Vyvoj vym
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ny vzostup, nakolko vplyv na jesen zavedenych
necyklickych a zaroven docasnych opatreni na
podporu dolara vyprchal a devizové trhy sa opa-
tovne zamerali na vyhlad vyvoja hospodarskeho
rastu a Urokovych diferencialov v ramci hlavnych
ekonomickych oblasti.

V priebehu roku 2008 vykondavala ECB meno-
vu politiku v prostredi prebiehajucej financnej



krizy, ktord zacala v auguste 2007. Vzhladom
na vysoku neistotu vyvolanu turbulenciami na
financ¢nych trhoch Rada guvernérov ECB zvysi-
la klicové Urokové sadzby v juli o 25 bazickych
bodov a nasledne ich v poslednom Sstvrtroku
v troch krokoch znizila o 175 bézickych bodov.
Viyvoj kltucovych urokovych sadzieb ECB v roku
2008 odrazal vyvoj rizika ovplyvnujuceho ceno-
vu stabilitu v strednodobom horizonte. V prvej
polovici roka bol jednym z najvyznamnejsich
rizikovych faktorov vyvoj cien komodit na me-
dzinarodnych trhoch a nasledne to bol vplyv fi-
nan¢nych turbulencii, ktory sa zintenzivnil v sep-
tembri 2008. Rada guvernérov ECB reagovala na
tuto situdciu zavedenim viacerych docasnych
zmien tykajucich sa riadenia likvidity, ktoré boli
zamerané na posilnenie jej ulohy sprostredkova-
tela, ako aj na upokojenie trhov, ktoré sa obavali
rizika nedostatku likvidity. Rozsiril sa zoznam
kolateralov, ktoré mozu byt pouzité pri refinan¢-
nych obchodoch s ECB, taktiez sa zaviedli néstro-
je na dodavanie dlhodobejsej likvidity. Zarover
boli predstavené ndstroje na zabezpecenie do-
stato¢nej likvidity denominovanej v americkych
doldroch a svajciarskych frankoch na trhoch
eurozoény. Specifickym krokom bolo oktébrové
zUzenie koridoru automatickych operacii z 200
na 100 bazickych bodov okolo sadzby hlavného
refinan¢ného obchodu.

1.3 EKONOMICKY VYVOJV CESKEJ
REPUBLIKE, POLSKU A MADARSKU

V roku 2008 doslo k spomaleniu rastu vietkych
troch ekonomik — Ceska, Polska aj Madarska.
Nizsi hospodarsky rast bol vysledkom prehlbu-
jucej sa finan¢nej a hospodarskej krizy spojenej
s nizSim zahrani¢nym, ale aj domacim dopytom.
Cenovy rast sa v Madarsku spomalil, v CR a Pol-
sku najma vplyvom administrativnych zasahov
doslo k narastu priemernej ro¢nej inflacie. Infla-
cia sa vo vietkych krajinach v zavere roka dostala
do toleran¢ného pasma odchylky od infla¢ného
ciela jednotlivych centralnych bank. V prvom
polroku 2008 menové kurzy voci euru posilfiova-
li, v druhom polroku v désledku nérastu rizikovej
averzie najma po pade Lehman Brothers kurzy
depreciovali. V priebehu roka dochadzalo zo
strany centralnych bank v regiéne k postupné-
mu zvysovaniu urokovych sadzieb, po odzneni
infla¢nych tlakov a prehibeni finanénej krizy cen-
tralne banky Urokové sadzby znizovali.

Graf 8 Urokové sadzby ECB a EURIBOR (%)

2006 2007 ‘ 2008
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Zdroj: ECB.

Rast hospodarstva v Ceskej republike sa v po-
rovnani s rokom 2007 spomalil o 1,6 percen-
tudlneho bodu na 4,4 %. Priemerna inflacia sa
v roku 2008 zrychlila o 3,3 percentudlneho bodu
adosiahla tak uroven 6,3 %. Na vy$5om cenovom
raste sa prejavili najma administrativne opat-
renia zavedené v janudri 2008, predovsetkym
zvysenie nizsej sadzby DPH, spotrebnych dani

Graf 9 Kurzy mien V4 voci euru
(medziro¢na zmena v %)
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Zdroj: Eurostat, vypocet NBS.
Pozndmka: Zdporné hodnoty znamenaju aprecidciu.

KAPITOLA

NBS

VYROCNA SPRAVA

2008

1

15



16

VONKAIJSIE

NBS
VYROCNA SPRAVA
2008

EKONOMICKE PROSTREDIE

Graf 10 Prispevky k rastu HDP (p. b.)
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Zdroj: Eurostat, prepocet NBS.

a zavedenie poplatkov v zdravotnictve. Vplyvom
spomalenia globalneho dopytu v druhom polro-
ku vsak dochadzalo k postupnému odznievaniu
tychto inflacnych tlakov a inflacia na konci roka
v porovnani s decembrom 2007 klesla o 2,2 per-
centualneho bodu na 3,3 %.

Zhodnocovanie kurzu ¢eskej koruny z roku 2007
pokracovalo aj v priebehu prvého polroka 2008,
ked najma v druhom Stvrtroku sa ¢eska koruna
prudko posilnila a patrila k najrychlejsie apre-
ciujucim menam. Koruna, podobne ako polsky
zloty a Ciasto¢ne aj madarsky forint, tazila z na-
patej situdcie na rozvinutych trhoch. Priaznivé
domace ukazovatele a stabilné prostredie robili
z Ceskej koruny relativne bezpec¢nu investiciu.
V druhom polroku, po rozsireni krizy na rozvi-
jajuce sa ekonomiky a naslednom zvyseni rizi-
kovej averzie, dochadzalo k pomerne rychlemu
oslabovaniu koruny. Depreciacny trend pretr-
vaval az do konca roka 2008 a v porovnani so
zaverom roka 2007 sa Ceska koruna voci euru
oslabila takmer o 1 %.

Ceska narodni banka menila pocas roka 2008
urokové sadzby Styrikrat. V ivode roka zvy3ovala
dvojtyzdhovu repo sadzbu o 0,25 percentudl-
neho bodu najma z dévodu rizika premietnutia
vyssej inflacie do inflacnych ocakavani. V dru-
hom polroku ako prvé centralna banka v regiéne
zacala znizovat urokové sadzby, ked postupne

Graf 11 Vyvoj klu¢ovych sadzieb NCB
(% p. a.)
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v troch krokoch zniZila svoju referen¢nu sadzbu
o 1 percentudlny bod na 2,25%, najma kvoli
spomalovaniu ekonomiky a naslednému utimu
inflacnych tlakov.

Rast HDP v Madarsku sa opdtovne spomalil,
ked dosiahol 0,5 %, ¢o v porovnani s rokom 2007
predstavovalo zmiernenie dynamiky o 0,6 per-
centualneho bodu. Vo 4. stvrtroku navyse ma-
darska ekonomika medziro¢ne dosiahla zaporny
rast. Priemernd inflacia v roku 2008 dosiahla 6 %,
¢o oproti predchadzajicemu roku predstavova-
lo pokles o 1,9 percentudlneho bodu. Spoma-
lenie rastu cenovej hladiny nastalo pri vietkych
polozkach s vynimkou spracovanych potravin.
V druhom polroku vsak postupne dochadzalo
k ich doznievaniu a inflacia najma v poslednom
Stvrtroku 2008 klesala. Rast cenovej hladiny sa
tak v decembri v porovnani s koncom predcha-
dzajuceho roka spomalil o 4 percentualne body
na 3,4 %.

Vyvoj kurzu madarského forintu bol v prvom
Stvrtroku 2008 v porovnani s ostatnymi menami
odlisny a kurz vplyvom zacinajucej sa krizy na
finan¢nych trhoch deprecioval. Po februarovom
zruseni fluktuacného pasma madarského forin-
tu centralnou bankou kurz postupne aprecioval
az do konca 3. Stvrtroka. V zavere roka vplyvom
vyostrenia financ¢nej krizy, narastajucej rizikovej
averzie a udalosti na domacom finan¢nom trhu



Graf 12 Prispevky k HICP inflacii (p. b.)
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doslo k pomerne prudkému znehodnocovaniu
forintu. V porovnani s predchadzajicim rokom
2007 sa forint oslabil o viac ako 5 %.

Magyar Nemzeti Bank (MNB) pocas roka 2008
menila klic¢ové Urokové sadzby celkovo sedem-
krat. V prvom polroku MNB pristupila k sérii zvy-
$ovania sadzieb z dévodu timenia sekundérnych
vplyvov relativne vysokej inflacie a zabranenia
nérastu inflacnych ocakévani. S cielom upokojit
situdciu na domacom trhu MNB zvysila v oktébri
zakladnu urokovu sadzbu o 3 percentualne body
na 11,5 %. Ku koncu roka 2008 vplyvom opatov-
ného spomalovania ekonomiky a uvolnenia in-
flacnych tlakov madarska centralna banka znizila

urokovu sadzbu celkovo trikrat, spolu o 1,5 per-
centualneho bodu na 10 %.

Polska ekonomika sa v roku 2008 spomalila
0 1,8 percentualneho bodu na 4,8 %. Cenovy rast
v Polsku sa zrychlil o 1,6 percentudlneho bodu na
4,2 % predovsetkym kvoli zvyseniu cien potravin,
ale aj sluzieb a energii, kde doslo zaciatkom roka
2008 k administrativnym Upravam, podobne
ako v CR. Medziro¢na inflacia sa v decembri voci
predchadzajicemu roku znizila o 0,9 percentudl-
neho bodu a dosiahla rovnako ako v CR 3,3 %.

Viyvoj kurzu polského zlotého v prvom polroku,
podobne ako v pripade ¢eskej koruny, ovplyvio-
vali pozitivne doméce fundamenty a zvysovanie
napadtia v rozvinutych zapadnych ekonomikach.
K zvySovaniu atraktivity zlotého taktiez prispie-
valo zvysovanie Urokovych sadzieb centralnej
banky. Zac¢iatkom 4. Stvrtroka po raste rizikovej
averzie a zhorseni sentimentu v regiéne sa pol-
sky zloty relativne prudko oslaboval. V porov-
nani so zadverom roka 2007 sa kurz znehodnotil
takmer o 16%, ¢o bolo najviac spomedzi ostat-
nych krajin v regiéne.

Narodowy Bank Polski (NBP) menila v roku 2008
urokové sadzby celkovo Sestkrat. Kvoli pretrva-
vajucej vysokej inflacii, rychlejSiemu rastu miezd
v porovnani s produktivitou prace, ako aj kvoli
obavam z procyklického dopadu statneho roz-
poctu na ekonomiku NBP v prvej polovici roka
zvysila referenénl Urokovl sadzbu v Styroch
krokoch o 1 percentudlny bod na 6 %. V zavere
roka vplyvom spomalenia ekonomiky a niz3ej
inflacie NBP pristupila k znizovaniu urokovych
sadzieb na 5 %.
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