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1.1 GLOBALNE TRENDY VYVOJA
PRODUKCIE A CIEN

V roku 2009 globélna ekonomickd aktivita zazna-
menala najvyraznejsi prepad od cias velkej hos-
podarskej krizy. Nepriaznivy ekonomicky vyvoj
z roku 2008 sa na globalnu ekonomiku preniesol
hlavne prostrednictvom poklesu zahrani¢né-
ho obchodu a vyvrcholil v prvej polovici roka
2009. V prvom Stvrtroku 2009 bol zaznamenany
najvyraznejsi pokles globalnej ekonomickej ak-
tivity. Na ozivenie ekonomiky sa v jednotlivych
krajinach realizovali rozsiahle fiskalne a menové
stimuly. FiSkalne stimuly boli zamerané najma
na posilnenie domaceho dopytu a udrzanie do-
macej ekonomickej aktivity. Vyska a forma fis-
kalnych stimulov bola v jednotlivych krajinach
rozdielna. Kym vo vyspelych ekonomikach sa
stimuly zameriavali najmd na zachovanie do-
maceho dopytu, v rozvijajucich sa ekonomikach
boli zamerané najma na infrastrukturne projekty.
Menové stimuly sa realizovali predovietkym vo
vyspelych ekonomikéach, kde prostrednictvom
nestandardnych menovopolitickych opatreni
dochddzalo k stabilizcii finan¢ného sektora. Tie-
to opatrenia sa postupne prejavovali v druhom
a tretom Stvrtroku, ked' sa zastavil pokles glo-
balnej ekonomiky, resp. mierne sa ozivil ekono-
micky rast. Pozitivny trend oZivovania globélnej

ekonomickej aktivity pokracoval aj vo stvrtom
Stvrtroku. V roku 2009 poklesla na medziro¢nej
baze svetova ekonomika o 0,6 % oproti rastu
3,0 % v roku 2008. Najvyraznejsi pokles zazna-
menali vyspelé ekonomiky, niektoré eurdpske
rozvijajuce sa ekonomiky a rovnako aj krajiny La-
tinskej Ameriky. Pokles ekonomickej aktivity vo
vyspelych ekonomikach bol zapri¢ineny najma
prepadom domaceho dopytu a exportnej akti-
vity. V krajinach Latinskej Ameriky, Blizkeho Vy-
chodu a v Rusku sa na spomaleni ekonomickej
aktivity podielal prepad svetovych cien komodit.
V rozvijajucich sa ekonomikach bol prvotnou
pricinou spomalenia ekonomickej aktivity pokles
zahrani¢ného obchodu, dolezitym faktorom vsak
bol aj odlev zahrani¢ného kapitalu a investicii
z tychto krajin. Krajiny rozvijajucich sa azijskych
ekonomik zaznamenali sice rast, aviak dynamika
ich rastu sa oproti roku 2008 vyrazne spomalila.
Rast v tychto krajinach sa podarilo udrzat vdaka
relativne silnému domacemu dopytu.

Finan¢na kriza sa preniesla z vyspelych ekonomik
na globalnu ekonomiku prave prostrednictvom
vyrazného poklesu zahrani¢ného obchodu. Spo-
malenie zahrani¢ného obchodu v roku 2008 sa
prehlbovalo aj v roku 2009, ked' zahrani¢noob-
chodnd vymena poklesla o 10,7 %, oproti rastu
2,8 % v roku 2008. Vyrazny pokles importu vo

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

2007 2008 2009
Svetova produkcia 5.2 3,0 -0,6
Vyspelé ekonomiky 27 0,5 =2
USA 2,0 04 24
Japonsko 24 -1,2 -5.2
Eurozdna 26 0,6 4,1
Rozvijajuce sa azijské krajiny 10,6 79 6,6
Cina 13,0 9,6 8,7
India 9.3 73 5,7
Rusko 8,1 5,6 -7.9
Strednd a Latinskd Amerika 57 43 -1.8
Brazilia 57 51 -0,2
Blizky Vychod 6,3 51 24

Zdroj: World Economic Outlook, IMF, april 2010, Eurostat.
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Graf 1 Stvrtro¢ny rast HDP (%)
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vyspelych ekonomikach negativne ovplyvnil ex-
port rozvijajucich sa ekonomik najma azijskych
krajin. Tento vplyv nebol schopny kompenzovat
aniintraregionélny obchod krajin juhovychodnej
Azie a rovnako ani relativne silny domaci dopyt
v tychto krajinach. Dalsi vyvoj viedol ku synchro-
nizacii globalnej hospodarskej aktivity a prepa-
du zahrani¢ného obchodu v prvej polovici roka
2009, ktory postihol najma exportne orientova-
né krajiny. S postupnym ekonomickym oZivova-
nim v druhej polovici roka 2009 dochadzalo aj
k rastu zahrani¢noobchodnej vymeny.

Globalny cenovy vyvoj v roku 2009 bol poznace-
ny vyraznym prepadom cien komodit z druhej
polovice roka 2008 a s tym suvisiacim bazickym
efektom. V prvej polovici roka 2009 panovala
Ciasto¢nd obava z deflacie a niektoré krajiny za-
znamenali docasne zapornu inflaciu. V druhej
polovici roka v désledku vyvoja cien energii
spolu s postupnym ozivovanim ekonomickej ak-
tivity zaznamenali spotrebitelské ceny postupny
ndrast. Priemerna ro¢na inflacia za rok 2009 do-
siahla 2,4 %, oproti 6,0 % v roku 2008. Medziro¢-
nd inflacia ku koncu roka 2009 dosiahla 2,9 %,
oproti 4,5 % v roku 2008.

Vyvoj cien ropy v roku 2009 bol v porovnani
s predchadzajucim rokom menej volatilny. Po vy-
raznom prepade cien v druhej polovici roka 2008
v désledku krizy a znizenia dopytu po rope sa jej

ceny v prvom $tvrtroku 2009 postupne stabilizo-
vali. Od druhého stvrtroka vdaka pozitivnejsie-
mu vyhladu na ozdravenie globélnej ekonomiky
ceny ropy postupne rastli. Najvyraznejsi dopyt
po rope prevladal opatovne zo strany azijskych
rozvijajucich sa ekonomik, najma Ciny. Priemer-
né cena ropy v roku 2009 bola 62 USD/barel.
Oproti priemernej cene v roku 2008, ked' jej Uro-
ven dosiahla 97 USD/barel, tak poklesla o 36 %.
Prudky pokles cien ropy z druhej polovice roka
2008 sa prejavil hlavne v prvom stvrtroku 2009,
ked cena ropy dosiahla vo februari svoju mi-
nimélnu hodnotu 39 USD/barel. S postupnym
ozivovanim ekonomickej aktivity dochadzalo
ku kontinualnemu rastu ceny ropy a v decembri
dosiahla svoju maximalnu droven 78 USD/barel.
Spotova cena ropy tak v porovnani so zaciatkom
roka vzrastla o 81 %, napriek tomu vsak nedo-
siahla priemer roka 2008.

Podobne ako cena ropy sa vyvijali aj ceny ko-
vov, farebnych kovov a agrokomodit. Ich vyvoj
bol rovnako relativne stabilny a v priebehu roka
dochadzalo k ich postupnému narastu. Tak ako
u cien ropy, aj ich vyvoj bol ovplyvneny global-
nym hospodarskym vyvojom a vyhladom na
jeho ozivenie. Ceny kovovych a nekovovych
komodit zaznamenavali narast najma v druhej
polovici roka 2009. Zvyseny dopyt po kovovych
a nekovovych komoditach bol najmé z Ciny, a to
v dosledku realizovanych fiskalnych stimulov
do rozvoja infrastruktury. Rovnako aj postupné
ozivovanie globalnej ekonomiky prispelo k rastu
cien najma v poslednom Stvrtroku 2009. Vyvoj
cien agrokomodit bol v priebehu roka 2009 za-
visly od vyvoja globalnej ekonomiky a vyrazne sa
neodlisoval od vyvoja cien ostatnych komodit.

1.2 HOSPODARSKY VYVOJV EUROZONE

V porovnani s rokom 2008 (rast o 0,6 %) hos-
podarstvo eurozény v roku 2009 kleslo o 4,1 %.
Tento vyvoj bol ovplyvneny globalnym spomale-
nim a naslednym poklesom domaceho dopytu.
Nepriaznivo na vyvoj hospodarstva vplyval ne-
gativny prispevok Cistého exportu, ako aj pokles
tvorby hrubého fixného kapitalu. Narast neistoty
spolu s nepriaznivou situaciou na trhu prace (na-
rast nezamestnanosti z 8,2 % v decembri 2008
na 9,9 % v decembri 2009) sa preniesli do zni-
Zenia spotrebitelského dopytu. V priebehu roka
jednotlivé vlady prijimali stimula¢né baliky na



Graf 2 Rast HDP v krajinach eurozony
v rokoch 2008 a 2009 (%)
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ozivenie ekonomiky v oblasti podpory priemys-
lu, trhu prace a podpory spotrebitelského dopy-
tu. Tie spolu s automatickymi stabilizatormi tl-
mili pokles hospodarstva. V priebehu roka doslo
k najvyraznejsej kontrakcii ekonomickej aktivity
v prvom Stvrtroku, ked' sa vyrazny pokles HDP
z konca roku 2008 este prehibil. V druhom $tvrt-
roku sa prepad HDP zastavil a v dalsom obdobi
roka dochéadzalo k miernemu oZivovaniu ekono-
mickej aktivity. Export v poslednych dvoch $tvrt-
rokoch rastol, zmiernil sa prepad investi¢ného
dopytu, zacal sa obnovovat cyklus zasob a stabi-
lizoval sa spotrebitelsky dopyt.

V roku 2009 celkova priemerna inflacia merana
HICP dosiahla uroven 0,3 %. V porovnani s pred-
chéadzajucim rokom sa tak dynamika harmoni-
zovaného indexu spotrebitelskych cien vyrazne
spomalila (3,3 % v roku 2008) a v mesiacoch jun
— oktéber zaznamenala docasne zdporné hod-
noty. TImiaci vplyv cien komodit, vo velkej miere
cien energii a Ciasto¢ne aj potravin boli hlavnym
dovodom vyrazného znizenia inflacie v roku
2009. Spomalenie hospodarskej aktivity v prie-
behu roka takisto timilo cenovy vyvoj. V porov-
nani s decembrom 2008 (1,6 %) sa dynamika
rastu HICP zmiernila (0,9 % v decembri 2009).
Jadrova inflacia (inflacia merana HICP bez energii
a nespracovanych potravin) v priebehu roka po-
stupne klesala. Jej priemerna troven v roku 2009
dosiahla 1,3 % (v roku 2008 Uroven 2,4 %).

Graf 3 Zmena dynamiky hospodarskeho
rastu v roku 2009 oproti roku 2008 (%)
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Graf 4 Vyvoj inflacie HICP v eurozéne (%)

35

2003 2004 ‘ 2005 2006 ‘ 2007 2008 2009

= HICP

HICP bez energii a nespracovanych potravin

Zdroj: Eurostat.

Ceny priemyselnych vyrobcov zaznamenali v ro-
ku 2009 pokles 0 5,1 %, pricom v roku 2008 rastli
06,1 %. Pokles cien priemyselnych vyrobcov kul-
minoval v juli (-8,4 %) a nésledne sa zacal zmier-
novat (v decembri-2,9 %).

Vyvoj vymenného kurzu jednotnej eurdpskej
meny k americkému dolaru bol v priebehu roka
2009 do znacnej miery ovplyvneny svetovym
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Graf 5 Medziro¢na zmena jednotlivych
zloziek HICP inflacie v eurozone (%)
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Zdroj: Eurostat.

hospodérskym vyvojom a indikatormi hospo-
darskeho vyvoja eurozény a USA. V suvislosti
s o¢akavanym zhor$enim hospodarskeho vyvoja
v eurozéne pocas prvych dvoch mesiacov roka
sa euro oproti americkému dolaru oslabovalo
a na konci februara depreciovalo v porovnani so
zaciatkom roka o takmer 9 %. Nasledne od mar-
ca az do konca novembra sa euro az na mensie
vykyvy zhodnocovalo vdaka postupnému uvol-
fovaniu tlakov na finan¢nych trhoch a ochote
investorov pristupit k vy$Siemu riziku. V tomto
obdobi sa opatovne zacali vyuzivat carry-trade
obchody (t. j. obchody pozostavajuce z Uverov
v malo vynosnej mene a investicii do vysoko
vynosnej meny), ktoré takisto podporili posil-
nenie eura. V obdobi od zaciatku marca az do
decembra 2009 euro oproti americkému dolaru
apreciovalo priblizne o0 20 %. Zaver roka bol po-
znaceny obavami z fiskdlneho vyvoja niektorych
krajin eurozény. Nasledne v priebehu decembra
vymenny kurz eura k dolaru deprecioval o 5 %.
V porovnani s koncom roka 2008 sa v zavere
roku 2009 kurz eura vo vztahu k americkému do-
léru zhodnotil 0 3,4 %.

Aj v roku 2009 bol vykon menovej politiky ECB
pod vplyvom prebiehajucej finan¢nej krizy. Uz
od oktdbra 2008 reagovala ECB na danu situaciu
postupnym znizovanim kltcovych urokovych
sadzieb. Rada guvernérov vo Stvrtom Stvrtroku
2008 rozhodla trikrat o ich znizeni kumulativne

Graf 6 Vyvoj vymenného kurzu eura voci
doléaru v roku 2009
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Zdroj: ECB.

0 175 bazickych bodov a s G¢innostou od 9. ok-
tébra 2008 docasne zUzila koridor automatic-
kych operéacii na 100 bazickych bodov. Vzhladom
na nepriaznivé vyhliadky hospodarskeho vyvoja
a absenciu inflacnych tlakov pokracovala ECB
v znizovani svojich hlavnych urokovych sadzieb
aj v roku 2009 a od januara az do méja znizila
sadzbu hlavnych refinanénych operacii o dalsich
150 bézickych bodov. Nasledne Rada guverné-
rov uz nepristupila k Uprave klucovych sadzieb
a az do konca roka ostala sadzba pre hlavné refi-
nancné operacie na Urovni 1,0 %, sadzba pre jed-
nodnové refinancné operacie na urovni 1,75 %
a urokova sadzba pre jednodnové sterilizacné
operdcie na trovni 0,25 %.Vzhladom na vyvoj na
penaznych trhoch pristupila ECB aj v roku 2009
k dalsim nestandardnym opatreniam v doésled-
ku snahy uvolnit napatie na trhoch a zaroven
umoznit pristup k dostatocnému mnozstvu lik-
vidity. ECB od tychto krokov oc¢akavala vytvore-
nie priaznivejsich finan¢nych podmienok, ako aj
zabezpecenie podpory toku Uverov domécnos-
tiam i podnikatelskym subjektom. Podmienky
financovania sa postupne zacali zlep3ovat, zuzili
sa rozpdtia na penaznych trhoch, znizila sa ich
volatilita.

V rdmci nestandardnych opatreni ECB vyuZiva-
la v roku 2009 poskytnutie neobmedzeného
mnozstva likvidity bankdm eurozény za fixnu
sadzbu vo vsetkych refinan¢nych operéciach po



Graf 7 Urokové sadzby ECB a EURIBOR (%)
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predloZeni adekvatneho kolateralu. Rozsirilo sa
aj portfélio refinanénych operacii o dlhodobejsie
refinan¢né operacie so splatnostou dvanast me-
siacov, rozsiril sa zoznam akceptovanych kolate-
ralov, bola poskytnuta likvidita v zahrani¢nych
mendach. K nestandardnym opatreniam patrili aj
priame nakupy na trhu s krytymi dlhopismi. Na
zasadnuti 3. decembra 2009 sa Rada guvernérov
rozhodla postupne upustat od tychto nestan-
dardnych opatreni.

1.3 EKONOMICKY VYVOJ V CESKE)
REPUBLIKE, POLSKU A MADARSKU

Ekonomicky vyvoj v krajindch stredoeurdp-
skeho regiénu v roku 2009 vyrazne poznacila
prebiehajlca svetova hospodarska kriza. Ceska
a madarska ekonomika zaznamenali medziro¢-
ny pokles. Polsko si ako jedind ekonomika za-
chovalo rast. Ten sa v3ak v porovnani s predcha-
dzajucim rokom vyrazne spomalil. Ekonomicky
rast tImil predovsetkym pokles zasob a investi-
cii, ale aj vyrazné znizenie exportu v dosledku
nizkeho zahrani¢ného dopytu. Priemerna ro¢-
nd inflacia sa spomalila vo vietkych krajinach,
predovietkym v Ceskej republike. Infla¢né tlaky
tImil najma vyvoj cien komodit a slaby domici
dopyt. V porovnani s predchadzajucim rokom
sa spomalil hlavne rast cien energii a spraco-

Graf 8 Indexy kurzov mien V4 voci euru
(30.6.2008 = 100)
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Zdroj: Eurostat, vypocty NBS.
Pozndmka: Pokles hodnoty predstavuje aprecidciu.

vanych potravin. Menové kurzy pokracovali na
zaciatku roka 2009 v relativne prudkom osla-
bovani. Po poklese globalnej rizikovej averzie
a spolo¢nej slovnej intervencii jednotlivych
centralnych bank nastala od druhého stvrtro-
ka korekcia a kurzy k euru sa pomerne rychlo
zhodnocovali. Priblizne od augusta nastala ur-
Cita stabilizacia, ktord trvala az do konca roka.
V snahe timit negativne vplyvy hospodarskej
krizy a podporit doméacu ekonomicku aktivi-
tu a bankovy sektor znizovali vietky centralne
banky v regiéne urokové sadzby. V Ceskej re-
publike a v Polsku boli klti¢ové trokové sadzby
znizené na historické minima.

Hruby domaci produkt v Ceskej republike sa
v roku 2009 zniZil 0 4,8 %, pricom predchadzaju-
cirok rastol 0 2,5 %. Vyrazne poklesli zasoby a in-
vesti¢ny dopyt. Rovnako aj rast domacej spotre-
by a prispevok ¢istého exportu boli v porovnani
s predchadzajucim rokom niZsie. Priemerny rast
cenovej hladiny sa v roku 2009 spomalil 0 5,7 per-
centuédlneho bodu na 0,6 %. Vyrazné spomalenie
inflacie ovplyvnil najma vyvoj cien komodit, ako
aj bazicky efekt vysokého rastu cien v predcha-
dzajucom roku v doésledku Uprav regulovanych
cien a danovych sadzieb. Rast cien energii, slu-
Zieb a spracovanych potravin sa spomalil. Ceny
nespracovanych potravin a priemyselnych tova-
rov klesali.
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Graf 9 Prispevky k rastu HDP (p. b.)
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Zdroj: Eurostat, vypocty NBS.

V Uvode roka 2009 pokracoval kurz ¢eskej koru-
ny v oslabovani. Dévodom bola najma negativna
nalada vodi rozvijajucim sa ekonomikam krajin
strednej a vychodnej Eurépy. Od zaciatku roka az
do polovice februara sa koruna oproti euru zne-
hodnotila o takmer 9 %. V nasledujicom obdobi
az do konca roka c¢eska koruna vplyvom postup-
ného zniZovania rizikovej averzie predchadzaju-
ci vyvoj korigovala a v porovnani s koncom roka
2007 sa oproti euru zhodnotila o 1,5 %.

Ceska narodni banka v roku 2009 znizovala svoje
klucové urokové sadzby Styrikrat. Vo februari zni-
zila dvojtyzdnovu repo sadzbu o 0,5 percentu-
alneho bodu a v maji, auguste a decembri vzdy
o Stvrt percentualneho bodu na 1 %. Znizovanim
arokovych sadzieb sa CNB snazila ¢iasto¢ne ko-
rigovat negativne prejavy svetovej hospodarskej
krizy v domacej ekonomike a v bankovom sek-
tore. K uvolfiovaniu menovej politiky prispela aj
absencia vyraznejsich infla¢nych tlakov.

Madarska ekonomika v roku 2009 poklesla
06,3 %, pricom v roku 2008 rastla 0 0,6 %. Vyraz-
ne sa prepadla hruba tvorba kapitalu a zaroven
sa prehibil pokles doméacej spotreby. Pri vyraz-
nejsom znizeni importu v porovnani s exportom
bol ¢isty export jedinou zloZkou, ktora kladne pri-
spievala k rastu HDP. Cenovy rast, ktory sa v prie-
behu roka 2010 postupne zrychloval, ovplyviio-
valo znehodnocovanie forintu a najma julové

Graf 10 Vyvoj klu¢ovych sadzieb NCB v roku
2009 (% p. a.)
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zvysenie sadzby DPH a spotrebnych dani. Slaby
domdci dopyt viak tImil prenos vyssich dani do
spotrebitelskych cien a inflacia sa tak v porovna-
ni s rokom 2008 spomalila o dva percentudlne
body na 4 %. PomalSie rastli najma ceny energii,
spracovanych potravin, ako aj ceny sluzieb.

Kurz madarského forintu sa na zaciatku roka po-
dobne ako meny ostatnych krajin v stredoeurdp-
skom regiéne znehodnocoval, pricom oslabo-
vanie trvalo az do zaciatku marca. V menovom
kurze sa okrem globalnych faktorov premietal
aj slaby vyvoj madarskej ekonomiky. Postupny
pokles vysokej rizikovej averzie na finan¢nych
trhoch, ako aj ¢iasto¢né obnovenie dovery v ma-
darsku ekonomiku a Uspesné Cerpanie pozicky
od Medzinarodného menového fondu poésobili
v nasledujucom obdobi na zhodnocovanie ma-
darského forintu oproti euru. Relativne prudka
korekcia predchadzajuceho vyvoja trvala az do
zacCiatku augusta. Nasledne sa kurz ¢iastocne sta-
bilizoval. V porovnani s predchadzajicim rokom
sa vsak forint oslabil o 1,4 %.

Magyar Nemzeti Bank v roku 2009 zniZzila Uroko-
vé sadzby sedemkrdt, celkovo o 3,75 percentu-
alneho bodu na 6,25 %. Svoje kltu¢ové urokové
sadzby zniZovala s vynimkou janudrového zasad-
nutia v druhej polovici roka, najma kvoli stimula-
cii slabého dopytu a domacej ekonomiky. K zni-
Zovaniu urokovych sadzieb z relativne vysokych



urovni prispela aj znizujuca sa rizikova averzia
na globalnych trhoch, obnovovanie dévery vo-
¢i madarskej ekonomike, ako aj stabilnejsi vyvoj
kurzu forintu a priaznivy infla¢ny vyvoj. V roku
2009 podpisala Magyar Nemzeti Bank swapovu
dohodu s centralnymi bankami eurozény a Svaj-
Ciarska o dodévani likvidity vo 3vajciarskych
frankoch a zaviedla nové refinan¢né nastroje.
Dévodom tychto krokov bola snaha o posilnenie
a stabilizaciu domaceho finan¢ného trhu a pod-
pora bankového sektora.

Polska ekonomika si ako jedina v regidne
i v celej EU zachovala medziro¢ny rast. Ten sa
vsak oproti predchadzajucemu roku spomalil
o 3,3 percentuédlneho bodu na 1,7 %. V porov-
nani s Ceskom a Madarskom tazila polska eko-
nomika predovietkym z udrzania rastu doma-
cej spotreby a nizSieho poklesu investi¢ného
dopytu a zasob. Vyrazné oslabenie menového
kurzu mohlo vplyvat priaznivo aj na zahrani¢ny
obchod, kedZe prispevok ¢istého exportu k ras-
tu HDP bol spomedzi ostatnych ekonomik naj-
vyssi. Vplyvom Upravy niektorych regulovanych
cien a spotrebnych dani na zaciatku roka 2009
inflacia az do jula postupne rastla. Nasledne az
do konca roka sa rast cien mierne stlmil a stabi-
lizoval. V porovnani s rokom 2008 sa priemerna
inflacia v roku 2009 znizila 0 0,2 percentudlneho
bodu na 4 %, najma vdaka spomaleniu rastu cien
energii a spracovanych potravin.

Pretrvavanie rizikovej averzie na zaciatku roka
2009 malo v pripade polského zlotého za na-
sledok, ze kurz sa v polovici februara v porov-
nani s vychodiskom roka oslabil takmer o 15 %.
Naslednad korekcia a posilfiovanie oproti euru
boli ¢iastocne timené napatym vyvojom v po-
baltskych krajinach. V prvom polroku polsky
zloty ovplyvnovali aj ocakdvania tykajuce sa
jeho mozného vstupu do mechanizmu vymen-
nych kurzov ERM . Kratkodobo na kurz posobilo
aj aprilové ozndmenie o poskytnuti flexibilnej
kreditnej linky Polsku zo strany MMF. V druhom

Graf 11 Prispevky k HICP inflacii (p. b.)
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polroku, hlavne od augusta 2009, doslo podob-
ne ako v celom regidne k stabilizacii vymenného
kurzu. V porovnani s koncom predchadzajuceho
roka sa polsky zloty zhodnotil 0 1,2 %.

Referen¢nu Urokovu sadzbu upravovala central-
na banka v Polsku celkovo styrikrat, ked'v januari
znizila sadzby o 0,75 percentudlneho bodu a vo
februdri, v marci a v juni vzdy o 0,25 percentu-
alneho bodu na 3,5 %. V priebehu druhého pol-
roka uz urokové sadzby nezmenila. Znizovanim
urokovych sadzieb Narodowy Bank Polski reago-
val na spomalenie rastu hospodarstva, ako aj na
nizku tGverovu aktivitu bankového sektora. S cie-
fom podporit Uverovanie centralna banka v maji
pristupila aj k zniZzeniu povinnych minimalnych
rezerv a v septembri zaviedla nové nastroje na
podporu financovania komerénych bank. K sta-
bilizacii medzibankového trhu pocas celého
roku 2009 podobne ako v Madarsku prispievalo
aj aktivne vyuzivanie swapovej linky na zvysenie
likvidity vo $vajciarskych frankoch.
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