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Ekonomicky vyvojv 1. stvrtroku 2009 bol ovplyvneny doznievanim ndsledkov z turbulencif
a neistét, ktoré boli vyvolané financnou krizou na zaciatku 4. stvrtroka 2008. Po

vyraznom prepade ekonomickej aktivity v poslednom stvrtroku 2008 pokracoval tento
vyvojajv 1. Stvrtroku 2009. V désledku vyvoja cien komodit, podmienok na trhu prdce

a samotného ekonomického vyvoja doslo k vyraznému znizeniu inflacnych tlakov.

GLOBALNA EKONOMIKA

V1. Stvrtroku 2009 vyvoj HDP v krajinach OECD
zaznamenal opdtovne pokles (najvacsi od roku
1960), a to 0 2,1 % v porovnani s predchadzaju-
cim stvrtrokom. V 4. Stvrtroku 2008 sa HDP zniZilo
02,0 %. Na medziro¢nej baze ekonomika poklesla
0 4,2 % v porovnani s poklesom 1,7 % v posled-
nom Stvrtroku 2008.V 1. Stvrtroku 2009 opéatovne
doslo k poklesu indikatorov dévery, aviak dyna-
mika poklesu sa spomalila a v niektorych kraji-
nach OECD sa Crtaju signaly stabilizacie. V aprili
a mdji tieto indikdtory dokonca mierne vzrastli.
Napriek tomu su ukazovatele dovery nadalej pod
hranicou 100 bodov, ¢o signalizuje pretrvavanie
negativnych oc¢akévani ekonomického vyvoja.

Cenovy vyvoj v 1. Stvrtroku 2009 bol, tak ako
v predchadzajicom polroku 2008, vyrazne ovplyv-
neny vyvojom cien komodit a poklesom global-
nej ekonomickej aktivity. V marci sa miera inflacie
v krajindch OECD opdatovne spomalila a dosiahla
0,9 % oproti 1,5 % v decembri 2008. Ceny ener-
gif v marci medziro¢ne poklesli o 11,8 % (oproti
8,9 % poklesu v decembri 2008) a ceny potravin
vzrastli medziro¢ne v marci 0 4,5 % (oproti 6,0 %
medzirocnému rastu v decembri). Jadrova inflacia
sa v mardci tiez mierne spomalila na 1,8 % oproti
2,0 % v decembiri.

Globalny ekonomicky vyvoj nadalej zostava
znacne neisty. Riziko dalsieho prehlbenia finan¢-
nej krizy nadalej pretrvava, ¢o by znamenalo pre
svetovl ekonomiku vyrazné spomalenie a zvy-
Senie rizfk pre jej dalsi vyvoj. Na druhej strane sa
vsak objavuju urcité signaly, ktoré naznacuju do-
siahnutie dna a stabilizdciu momentalnej ekono-
mickej situacie. Pozitivne na ekonomicky vyvoj by
mal vplyvat aj pokles cien komodit a protikrizové
opatrenia realizované v jednotlivych krajinach.

Komobity

Po vyraznom poklese cien ropy v poslednom
Stvrtroku 2008 sa ceny ropy v 1. Stvrtroku 2009
stabilizovali, resp. zacali mierne rast. Napriek
tomu priemernd cena ropy sa v 1. Stvrtroku zni-
Zila na 45 USD/barel v porovnani s 55 USD/barel
v 4. Stvrtroku 2008. Na zaciatku juna dosiahla cena

ropy uroven 67,67 USD/barel, ¢o oproti zaciatku
roka 2009 predstavovalo narast o 57 %.

Po vyraznej volatilite cien ropy v roku 2008 do-
Slo v priebehu roka 2009 k stabilizacii cien a znize-
niu volatility na trhoch. Ceny ropy sa odvijaju od
oc¢akavaného ekonomického vyvoja a vzhladom
na jeho spomalenie sa momentdlne predpoklada
v roku 2009 nizsi dopyt po rope ako minuly rok.
Napriek urcitej stabilizacii cien na trhu s ropou
a ur¢itym pozitivnym vyhliadkam na obnovu eko-
nomickej aktivity na konci médja, zostava trh nada-
lej negativne naladeny, pokial ide o vyvoj dopytu
po rope v roku 2009.

Rovnako ako ceny ropy, aj ceny ostatnych sve-
tovych komodit po vyraznom poklese v druhej
polovici roka 2008 zaznamenali v 1. Stvrtroku
2009 stabilizaciu. Ku koncu 1. Stvrtroka doslo
k miernemu rastu cien kovovych komodit v d6-
sledku zvyseného dopytu z Ciny. Ceny kovovych
a nekovovych komodit su vyrazne zavislé od vy-
voja globalnej ekonomiky a odvijaju sa tak od
ocakédvaného vyvoja globalnej ekonomickej ak-
tivity. Ceny agrokomodit zaznamenali rovnako
v 1. Stvrtroku stabilizéciu, avsak ich dalsi vyvoj je
zavisly nielen od dopytu, ale aj od vyvoja biolo-
gickych faktorov.

SPOJENE STATY AMERICKE
Hospodarstvo USA zaznamenalo v 1. stvrtroku
2009 opdtovne vyrazné znizenie ekonomickej
aktivity. HDP v 1. Stvrtroku anualizovane pokleslo
05,7 % oproti 6,3 % v predchadzajucom Stvrtro-
ku. Ekonomika zaznamenala v 1. Stvrtroku 2009
medzirocne prepad o 2,5 %, kym v predchadzaju-
com Stvrtroku zéporny rast dosiahol 0,8 %.
VWrazne negativny vplyv na vyvoj HDP mal po-
kles investi¢nych vydavkov a zniZenie stavu zasob.
ZniZenie investi¢nych vydavkov bolo zaznamena-
né najma v podnikatelskom sektore. Vplyvom vy-
voja globalnej ekonomiky opatovne poklesol ex-
port. V dosledku znizenia cien komodit a recesie
v USA vsak dovoz pokleslol rychlejsie ako vyvoz
a cisty export mal prorastovy vplyv na ekonomi-
ku. Napriek zhorseniu podmienok na trhu prace,
pokracujucej korekcii cien nehnutelnostf a aktfv
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Graf 1 Ekonomicky rast v eurozéne (stdle ceny roku 2000)
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Graf 2 Prispevky k Stvrtrocnému rastu HDP
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Graf 3 Faktory limitujuce produkciu (saldo odpovedi)
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domacnosti, mala kladny prispevok k rastu HDP
spotreba domécnosti. Zvysila sa najma spotreba
tovarov dlhodobej spotreby. Pokles zaznamenali
vydavky federalnej a lokalnych viad.

V priebehu 1. Stvrtroka 2009 dochéddzalo po-
stupne k spomalovaniu cenového vyvoja, ked
v marci na medziro¢nej baze spotrebitelské ceny
poklesli 0 0,4 %. Pokles pokracoval aj v aprili, ked
medziro¢ne dosiahol 0,7 %. Spomalovanie inflacie
bolo ovplyvnené kontrakciou globalnej ekonomi-
ky a bazickym efektom vyplyvajucim z poklesu
cien komodit. Vyvoj jadrovej inflacie bol v 1. Stvrt-
roku 2009 relativne stabilny. V marci na medziroc-
nej baze dosiahla jadrova inflacie 1,8 % a oproti
decembru tak zostala nezmenend a v aprili mier-
ne vzrastla na 1,9 %.

Federdlny vybor pre operacie na volnom trhu
(FOMC) na svojich zasadnutiach v 1. stvrtroku za-
choval cielovt sadzbu federdinych fondov nezme-
nenu a zostava tak nadalej na hranici blizkej nule.
Federdlny vybor nadalej signalizuje pripravenost
pouzit aj nekonvencné nastroje na zabezpecle-
nie fungovania finan¢ného trhu a podporu eko-
nomiky. Rozhodol sa realizovat nakup Statnych
cennych papierov a sekuritizovanych hypoték. Na
zasadnuti v aprili 2009 FOMC rovnako ponechal
cielovd sadzbu nezmenenu.

EurOzONA

V1. Stvrtroku 2009 sa prepad ekonomiky eurozo-
ny opat zrychlil. V porovnani s poslednym stvrtro-
kom 2008 sa hruby domaéci produkt znizil 0 2,5 %
(0 1,8 % v 4. stvrtroku 2008). Rovnako sa ekono-
micky pokles prehlbil aj na medziro¢nej béaze
a dosiahol 4,8 % (v porovnani s 1,7 % v 4. Stvrtro-
ku 2008).

Najvyraznejsie k ekonomickému poklesu pri-
spelo zniZenie stavu zasob a pokracujuci prepad
investicného dopytu, ktory tak klesal uzZ Styri
Stvrtroky po sebe. Timiaco na ekonomiku aj na-
dalej posobil cisty export, ked vyrazny pokles vy-
vozu (8 %) nadalej predstihoval zniZenie dovozov
(7,1 %). Uz 2. stvrtrok ekonomiku tImil aj pokles
sukromnej spotreby, kym spotreba verejnej spra-
vy bola jedinou zlozkou HDP, ktord pdsobila mier-
ne prorastovo.

Z hladiska jednotlivych odvetvi ekonomiky aj
v 1. Stvrtroku pretrvavala najnepriaznivejdia situ-
acia v priemysle, kde sa pridand hodnota zniZila
0 8,8 9% (v 4. stvrtroku 2008 o 5,7 %). Prepad pri-
danej hodnoty zaznamenal najmd spracovatel-
sky priemysel o 10,1 %, v porovnani s poklesom
06,2 % v poslednom Stvrtroku minulého roka. Na
zéklade prieskumov v priemysle podniky indiku-
ju postupny prepad vyuZitia vyrobnych kapacit
a stratu konkurencieschopnosti jednak na do-
mécom trhu, ale najma na trhoch EU a mimo EU.
Medzi faktory, ktoré najviac limituju produkciu,
podniky zaraduju dopyt a finan¢né faktory.

Viaceré kratkodobé indikatory a prieskumy
v poslednom obdobi naznacujy, ze pokles eko-
nomického rastu by sa mal zmierfovat. Ekonomi-
ka by mala v najblizsom obdobf aj nadalej klesat,
avsak pravdepodobne miernejsim tempom.
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Po niekolkych stvrtrokoch poklesu zaznamenal
v 2. Stvrtroku 2009 zlepsenie aj IFO index eko-
nomickej klimy pre eurozénu. Pozitivnejsi vyvoj
naznacuju uz 2. stvrtrok po sebe hodnotenia
ocakavani na nasledujtcich 6 mesiacov, zatial ¢o
hodnotenie sucasnej ekonomickej situdcie sa aj
nadalej zhorsovalo. Hodnoty celkového indexu,
ako aj jeho dvoch zloZiek sa viak nadalej nacha-
dzaju na historicky nizkych Grovniach.

Prepad ekonomickej aktivity aj nadalej spre-
vadzal pomerne vysoky rast nezamestnanosti.
Miera nezamestnanosti v marci 2009 dosiahla
8,7 %, teda o0 0,6 percentudlneho bodu viac ako
v decembri 2008. V aprili opat vzréstla na 8,9 %.
Podobne ako v inych segmentoch ekonomiky sa
v aprili a maji zlepsili aj ocakévania spotrebitelov
ohladom buduceho ekonomického vyvoja. Su-
¢asne sa spomalil rast ich negativnych ocakavan,
pokial ide o buduci vyvoj nezamestnanosti.

Zmierfovanie negativnych vyvojovych ten-
dencif na trhu prace naznacuju aj prieskumy oca-
kdvaného vyvoja zamestnanosti v jednotlivych
odvetviach (s vynimkou stavebnictva). Nadalej sa
vsak tieto ocakdvania pohybuju na velmi nizkych
urovniach.

Aj v 1. Stvrtroku 2009 pokracoval trend spoma-
lovania cenového rastu, ktory pretrvaval od leta
2008. V porovnani s poslednym stvrtrokom 2008
vsak inflacia klesala pomalsie. Ku koncu 1. Stvrt-
roka sa rast spotrebitelskych cien znizil na 0,6 %
(v porovnani s koncom roka o 1 percentudlny
bod). Cenovy vyvoj bol aj nadalej ovplyvrovany
najma cenami energii a potravin. Predovsetkym
v dosledku bazického efektu sa pomerne vyrazne
prehibil medziro¢ny pokles cien energif (z -3,7 %
v decembri na -8,1 % v marci). Znizil sa aj medzi-
rocny rast cien potravin, najma spracovanych. Na
spomaleni medziro¢nej dynamiky inflacie sa cias-
to¢ne podielali aj trhové zlozky inflacie, predo-
vietkym v dosledku marcového pribrzdenia rastu
cien sluzieb. V aprili inflacia stagnovala na mar-
covej urovni, ked jej vyvoj protichodne ovplyvnil
na jednej stane prehlbujuci sa pokles cien energif
a spomalujuci sa rast cien potravin a na druhej
strane opdatovné zrychlenie rastu cien sluZieb.
Podla predbeznych odhadov Eurostatu sa v maji
dynamika spotrebitelskych cien opat znfZila, ked
na medziro¢nej baze ceny stagnovali.

Klesajuca dynamika rastu spracovanych potra-
vin, ako aj niZsi cenovy rast sluZieb sa premietli
do poklesu jadrovej inflacie. Ta ku koncu 1. Stvrt-
roka dosiahla 1,5 % v porovnani s 2,1 % na konci
roka 2008. Po tom, ¢o sa v aprili rast cien sluzieb
opéatovne zvysil, vzrastla mierne aj jadrova inflacia
adosiahla 1,7 %.

Vyvoj trhovych zloZiek inflacie (priemyselné to-
vary bez energif a sluzby) bol v 1. Stvrtroku a za-
Ciatkom 2. Stvrtroku pomerne volatilny. Spomale-
nie rastu cien priemyselnych tovarov v januari sa
premietlo aj do ich nizSieho prispevku k medziroc-
nej miere celkovej inflacie. V dalsich mesiacoch sa
viak rast cien v tomto segmente postupne zrych-
foval a na konci Stvrtroka a aj v aprili dosahoval
rovnaku uroven ako v decembri. Celkovo tak bol

Graf 4 Indikdtor ekonomického sentimentu a dévery v priemysle
asluzbdch v eurozéne
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Graf 5 IFO index ekonomickej klimy (2000 = 100)
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Graf 6 Miera nezamestnanosti a ocakdvania spotrebitelov na
nasledujucich 12 mesiacov
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Graf 7 Ocakdvania vyvoja zamestnantosti (saldd odpovedi)
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Graf 8 Medziro¢nd miera celkovej infldcie (HICP) a prispevky vybra-
nych komponentov v eurozéne
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na www.ecb.int

vplyv cien priemyselnych tovarov bez energif na
zmenu inflacie v podstate neutrdlny. Cenovy rast
sluzieb sa rovnako spomalil v januari, ale najma
marci, ¢o bolo ovplyvnené predovsetkym posu-
nom sezénnych faktorov. Stiviselo to s odlisnym
terminom velkono¢nych sviatkov v roku 2009
a 2008.V aprili sa cenovy rast sluzieb opat zrychlil
takmer na Uroven z konca decembra. V 1. Stvrt-
roku tak ceny sluzieb prispeli k poklesu celkovej
inflacie, uz v aprili vsak tento vplyv vyprchal.
Vyvoj vymenného kurzu EUR/USD je v dosled-
ku finan¢nej krizy charakterizovany pomerne
vysokou volatilitou. V priebehu 1. Stvrtroka aZ do
zaCiatku marca sa euro voci americkému dolaru
postupne znehodnocovalo. Suviselo to so zhor-
Senim ocakavani ekonomického rastu eurozony,
ale aj znizenim kltucovych urokovych sadzieb ECB
a ocakavaniami ich dalsieho poklesu. Od druhej
marcovej dekady sa viak zacalo euro posilfiovat
v suvislosti s ohlasenim dodato¢nych nestandard-
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nych menovo-politickych opatreni Fedu. Ku kon-
cu Stvrtroka kurz eura dosiahol 1,3308 EUR/USD
a v porovnani s vychodiskom roka deprecioval
priblizne o 4 %. Volatilita vymennych kurzov pre-
trvavala aj v aprili, ked sa takmer cely mesiac euro
opat oslabovalo. V zévere aprila sa vsak obnovil
apreciacny trend eura, ktory pretrvaval az do kon-
ca mdja, ked uroven kurzu dosiahla 1,4098 EUR/
USD. Od zaciatku roka sa tak euro voci americké-
mu dolaru mierne posilnilo (priblizne o 1,3 %).

Na zostrenie financnej krizy reagovala ECB
postupnym  znizovanim klu¢ovych Urokovych
sadzieb. V priebehu posledného stvrtroka 2008
znizila svoju sadzbu pre hlavné refinan¢né ope-
racie o 2 p. b. na 2,5 %. Pokracujuce zhorsova-
nie vyhliadok ekonomického rastu bolo dévo-
dom daldieho zniZenia klu¢ovych sadzieb ECB
00,5 p. b. s U¢innostou od 21. januara. V stlade
s rozhodnutim Rady guvernérov z oktébra 2008
sa koridor automatickych operdcii, ktory bol
s ucinnostou od 9. oktébra 2008 zUZeny na 100
bézickych bodov, opét rozsiril na 200 bazickych
bodov. Vyrazné znizenie prognéz 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 u¢innostou od 11. marca) rovnako o 0,5 p. b.
Vo svetle pretrvavajucich signalov prepadu eko-
nomickej aktivity s timiacim dopadom na inflaciu
pristupila Rada guvernérov v aprili k dalsiemu zni-
Zeniu sadzieb 0 0,25 p. b. S tc¢innostou od 8. apri-
la tak bola sadzba pre hlavné refinan¢né operéacie
stanovend na 1,25 % a sadzby pre jednodnové
refinan¢né a sterilizacné operacie na 2,25 %, resp.
0,25 %. Vyraznejsi prepad hospodarstva eurozdony
v porovnani s o¢akéavaniami bol dovodom dalsie-
ho zniZenia klucovych drokovych sadzieb zaciat-
kom madja. S Uc¢innostou od 13. maja 2009 Rada
guvernérov rozhodla o zniZenf sadzby pre hlavné
refinancné operacie 0 0,25 p. b. na 1,0 % a sadzby
pre jednodnové refinancné operacie o 0,5 p. b.
na 1,75 %. Urokové sadzba pre jednodiiové steri-
lizacné operécie sa nezmenila a bola ponechana
na drovni 0,25 %. Na svojom junovom zasadnu-
ti ponechala Rada guvernérov klicové urokové
sadzby nezmenené. Celkovo sa tak od oktobra
znizila Uroven sadzby pre hlavné refinancné ope-
racie o 325 bazickych bodov.

Okrem  znizovania klucovych urokovych sa-
dzieb ECB realizovala v doterajsom priebehu roka
aj dalsie opatrenia na podporu finan¢nych trhov
a zabezpecenia dostatocnej eurovej likvidity, ale
aj likvidity v USD a CHF. Na svojom méajovom za-
sadnuti Rada guvernérov rozhodla o realizacii
troch dlhodobejsich refinan¢nych operdcii so
splatnostou jeden rok, ako aj o nakupe krytych
dlhopisov denominovanych v eurdch.”

VyvoJ v Potsku, CESKEJ REPUBLIKE

A MabARsku

V dosledku globdlnej krizy aj v 1. Stvrtroku 2009
pokrac¢oval trend spomalovania stredoeurdp-
skych ekonomik, v ktorych sa plne odzrkadlovala
prebiehajuca hospodérska a finan¢na kriza. Pri-
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brzdenie hospodarskeho rastu ovplyvnil najma
prepad zahrani¢ného obchodu a vyrazny pokles
z4sob. Polska ekonomika ako jedind v regidne do-
siahla kladny medziro¢ny rast 1,9 %. Oproti pred-
chéadzajucemu Stvrtroku sa vsak znizil 0 0,8 p. b.
Pokles ¢eského a madarského hospodarstva sa
v 1. 8tvrtroku prehlbil zhodne 0 3,3 p. b. Medziro¢-
ne sa tak ich HDP znizil 0 3,4 %, resp. 5,4 %.

Spomalenie polskej ekonomiky v 1. Stvrtroku
ovplyvnil najma vyrazny pokles stavu zésob, ale
aj nizsi rast investicného dopytu a spotreby ve-
rejnej spravy. Znizil sa aj rast konecnej spotreby
domécnosti, spotrebitelsky dopyt vsak nadalej
najvyznamnejsie prispieval k rastu HDP. Poklesol
objem vyvozov a dovozov, prispevok cistého ex-
portu na HDP bol viak mierne kladny. Rovnako
aj v Ceskej republike sa na poklese ekonomiky
podielalo najma zniZenie stavu zasob a prehlbe-
nie poklesu investi¢ného dopytu. Timiaco na eko-
nomiku aj nadalej posobil ¢isty export. Naopak,
mierne sa zrychlil rast spotreby domdcnosti a po-
merne vyrazne vzrastla spotreba verejnej spravy.
Podobne aj v Madarsku doslo k vyraznému zni-
Zeniu tvorby zasob a investicif. V porovnani s pol-
skou a ceskou ekonomikou vsak prudko poklesla
aj sukromna spotreba. Kladny prispevok pri tvor-
be HDP mal len cisty export, ked pokles dovozov
predstihol zniZzenie vyvozov.

Na vyvoj inflacie v 1. Stvrtroku 2009 z velkej
Casti vplyvalo pokracovanie uvolfovania inflac-
nych tlakov prostrednictvom slabsej ekonomickej
aktivity a nizsieho dopytu. V cenach energii bol
timiaci bazicky efekt svetovych cien ropy timeny
znehodnotenim nomindlnych kurzov a ¢iastoc-
ne aj administrativnymi Upravami cien energif.
Deprecidcia kurzov ovplyviovala aj dalsie zlozky
spotrebného kosa.

V' porovnani s predchadzajicim Stvrtrokom
sa v Ceskej republike a v Madarsku inflacia opat
znizila. V Polsku sa cenovy rast naopak zrych-
lil, najma kvoli zvydeniu administrativnych cien
energif a sluzieb spojenych s byvanim. Rovnako
depreciacia polského zlotého z predchéddzajcich
obdobi sa prejavila najma v cenach pohonnych
hmot a ciastocne v priemyselnych tovaroch bez
energif, kde doslo k zaniku zaporného prispevku
k celkovej inflacii. Na rychlejsi rast cien taktiez po-
sobilo zvysenie spotrebnych dani z alkoholu a ta-
baku a rychlejsi rast cien potravin. Pomalsie rastli
iba ceny sluzieb. V Ceskej republike v 1. $tvrtroku
2009 doznievali vplyvy reformnych opatreni zo
zaciatku predchadzajuceho roka, ¢o malo mierne
tlmiaci vplyv na cenovy vyvoj. Rovnako ako v pri-
pade Polska, doslo k Uprave niektorych regulova-
nych cien, hlavne cien regulovaného ndjomného,
elektriny a tepla. Ceny sluZieb, energif a spraco-
vanych potravin rastli v porovnani s predchddza-
jucim Stvrtrokom pomalsie. Naopak, pokles cien
nespracovanych potravin sa zastavil. Napriek dI-
hodobejsiemu znehodnocovaniu ceskej koruny
doslo opat k miernemu prehibeniu zdporného
prispevku cien priemyselnych tovarov bez energif.
Inflacia v Madarsku sa v 1. Stvrtroku 2009 znizila
00,6 p. b.na 2,8 %. Rast cien sa spomalil v pripade

Graf 9 Prispevky k infldcii HICP (p. b.)
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Graf 10 Kurzy mien krajin V4 voci euru (29. 12. 2006 = 100)
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Pozndmka: Pokles hodnoty predstavuje aprecidciu.

energif, spracovanych potravin a sluzieb. Depre-
ciacia madarského forintu sa premietla do rastu
cien nespracovanych potravin, ktoré v predcha-
dzajucich dvoch Stvrtrokoch zaznamenavali po-
kles. Mierne sa zrychlil aj rast cien priemyselnych
tovarov bez energii. Spomalovanie rastu cien
v aprili pokracovalo iba v pripade CR (0 04 p. b.
na 1,3 %), v Polsku a Madarsku sa inflacia zvysila
00,3 p.b.resp.04 p.b.na4,3 % resp. 3,2 %.

V1. Stvrtroku 2009 pokracovali vietky kurzy
sledovanych krajin v relativne prudkej deprecia-
cii spbsobenej predovietkym zvysenou neisto-
tou investorov. Ta pramenila z problémov, ktoré
zazivali niektoré vychodoeurépske ekonomiky
a z faktu, Ze investori ¢asto vnimaju celd vychod-
nu Eurdpu ako jeden investicny celok. Zvysenu
rizikovu averziu vsak ¢iasto¢ne podporovali aj do-
mace ukazovatele, naznacujuce dalsie hospodar-
ske spomalenie. V polovici februéra, po spoloc¢nej
slovnej intervencii centralnych bank o nutnosti
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rozlisovania medzi rozdielnym vyvojom ekono-
mik jednotlivych krajin, sa prudky prepad kurzov
zastavil a prechodne sa dokonca voci euru posil-
novali. Nadalej sa viak vyznacovali relativne vy-
sokou volatilitou, najma polsky zloty a madarsky
forint.

Ceskd koruna sa v doterajsom priebehu roku
2009 v porovnani s ostatnymi menami oslabila
najmenej. Po globdlnom raste rizikovej averzie,
odleve kratkodobého Spekulativneho kapitalu
a naslednej rychlej depreciacii kurzu zo zaciatku
roka doslo po slovnych intervenciach k ciastoc-
nej korekcii kurzu koruny, ktord sa zhodnocovala
az do polovice marca. V aprili sa kurz ¢iastocne

stabilizoval. Podobny vyvoj zaznamenal aj pol-
sky zloty a madarsky forint. V porovnani s ¢eskou
korunou v3ak doslo k vac¢siemu znehodnoteniu
tychto mien v prvych mesiacoch roka. Polsky zlo-
ty podobne ako ceskd koruna zaznamenal v dru-
hej polovici februdra ciasto¢nu korekciu, kym
madarsky forint pokracoval v znehodnocovani az
do zaciatku marca, ¢im Ciastocne reagoval aj na
znizenie ratingu Madarska. V aprili bol vyvoj kurzu
zlotého a forintu relativne volatilny. V porovnani
s koncom roka 2008 sa v 1. $tvrtroku polsky zloty
znehodnotil 0 15,6 %, madarsky forint o necelych
13 % a Ceska koruna o priblizne 2 %.

Vietky okolité centrdlne banky v 1. Stvrtroku
2009 znizovali svoje klucové Urokové sadzby, ¢im
nadviazali na tendenciu uvolfiovania menovej po-
litiky z posledného Stvrtroka 2008. Narodowy Bank
Polski menila referencnu urokovu sadzbu celkovo
trikrat, ked'v janudri zniZila sadzby 0 0,75 p. b.a vo
februdri a marci zhodne o 0,25 p. b. na 3,75 %.
Na svojom majovom zasadnuti NBP dalej roz-
hodla o zniZeni povinnych minimalnych rezerv
00,5 p.b.na3 % s cieflom poskytnut bankam viac
podnetov na rozvoj Uverovych aktivit. S G¢innos-
tou od 6. februara znizila Ceska narodni banka
dvojtyzdriovu repo sadzbu o 0,5 p. b. na 1,75 %.
Rovnako Magyar Nemzeti Bank v januari znfZila
zakladnu Urokovu sadzbu 0 0,5 p. b. na 9,5 %. Me-
dzi hlavné priciny znizovania Urokovych sadzieb
v regione patrilo spomalenie domécej ekonomic-
kej aktivity a zahrani¢ného dopytu, ocakdvania
ohladom dalsieho doznievania inflacnych tlakov
najmi v pripade Madarska a Ceska a nizsia Gvero-
va aktivita bankového sektora.



