UVODNE SLOVO

Rada guvernérov ECB sa na svojom zasadani 5. novembra 2009 na z&klade pravidelng
ekonomickel amenove analyzy rozhodla ponechat’” zékladné Urokové sadzby ECB na
nezmeneng Urovni. Sl¢asna Uroven Urokovych sadzieb zostédva primerana. Informécie
aanayzy ziskané od predchadzajuceho zasadania z 8. oktobra potvrdzuju ocakévania
Rady guvernérov. Hoci podla rychleho odhadu Eurostatu roénd miera inflécie HICP
v oktébri dosiahla -0,1 %, v ngblizSich mesiacoch sa o¢akava jg névrat do kladného
pasma a pocas obdobia relevantného z hl'adiska menovej politiky by mala zostat’ mierne
kladna. NanovSe informécie zaroven nad’ag signalizuji oZivovanie hospodarske
aktivity v druhgj polovici tohto roka. Rada guvernérov o¢akava, Ze hospodérstvo eurozény
sa bude v roku 2010 postupne oZivovat', ale zaroven si uvedomuje, Ze této perspektiva je
i nadalgl spojend svysokou mierou neistoty. Strednodobé az dlhodobegSie inflaéné
ocakavania zostéavaju pevne ukotvené na Urovni zodpovedajlce cielu Rady guvernérov
udrziavat’ mieru inflécie v strednodobom horizonte na Urovni niZSgj, ae blizkgl 2 %.
Vysledok menove) anadyzy potvrdzuje zéver onizkych inflanych tlakoch
v strednodobom  horizonte, kedZe menovy aUverovy rast sa nadae spomaluje.
Vzhladom na tento vyvoj Rada guvernérov ocekéva, Ze cenova stabilita sa
v strednodobom horizonte udrZzi, a bude tak podporovat’ kupnu silu domécnosti

Vv eurozone.

Pokial ide oekonomickl analyzu, dostupné Udae aukazovatele vyplyvalce
z prieskumov naznatuju zlepSovanie hospodarskej aktivity v druhgl polovici tohto roka.
Eurozona by mala tazit’ predovSetkym z cyklického vyvoja zasob a oZivenia vyvozu, ako
a zprebiehgucich vyraznych makroekonomickych stimulov aopatreni prijatych na
obnovu fungovania financného systému. Po zohl'adneni v3etkych dostupnych informécii
by mohla Stvrtroéna miera rastu redneho HDP v druhom polroku tohto roka opéat
dosiahnut kladné hodnoty. Miera neistoty vSak zostava vysokd, pretoZze viacero
podpornych faktorov je len prechodng povahy. Ak odhliadneme od volatility
prichadzajucich udajov, predpoklada sa, Ze hospodarstvo eurozony sa bude v roku 2010
postupne oZivovat', pretoze je pravdepodobné, Ze v strednodobom horizonte ho ovplyvni
Uprava bilancii, ktora uz prebieha vo finan¢nom i nefinancnom sektore v eurozone,
g mimo ngj.
Podra nazoru Rady guvernérov zostavgju rizika ohrozujuce tento vyhlad celkovo
vyvéZzené. Na jedng strane mdzu hospodarsky rast zrychlit' pripadné vyraznejSie nez
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ocakavané ucinky prebiehglcich rozsiahlych makroekonomickych stimulov a d’alSich
prijatych opatreni. Z&oven je mozné, Ze dbvera bude rést rychlgS$im tempom, Ze
zhorSenie podmienok na trhu préce bude meng vyrazné, neZ sa doteraz o¢akavalo, aze
zahrani¢ny dopyt predstihne sicasné progndzy. Na druhg strane zase pretrvavau obavy
spojené s vyraznej Sim alebo dihodobejSim pdsobenim negativng vzgjomnel spatnegl vazby
medzi realnou hospodarskou aktivitou afinan¢nym sektorom, opédtovnym zvySovanim
cien ropy ainych komodit, zintenzivnenim protekcionistickych tlakov amoznostou
nesystémovej korekcie globa nych nerovnovéh, ktoré by mohli hospodarsky rast spomalit.

Pokial’ ide o cenovy vyvoj, podr'a rychleho odhadu Eurostatu dosiahla rocna mierainflécie
HICP v oktoébri -0,1 %, v porovnani so septembrovymi -0,3 %. SU¢asné zaporné miery
inflacie zodpovedgji ocakavaniam z minulosti asl predovdetkym odrazom pohybu
svetovych cien komodit v minulom roku. Predpoklada sa, Ze ro¢nd miera inflacie
v ngjblizSich mesiacoch opat’ dosiahne kladné hodnoty, ato g v dosledku bézickych
efektov. Neskor, v ramci obdobia relevantného z hl'adiska menovej politiky sa ocakava, ze
inflacia zostane kladng, pricom celkovy vyvoj cien anakladov by mal byt vzhl'adom na
stale nizky dopyt v eurozénei v ostatnych castiach sveta nad’alg) timeny. V tejto slvid osti
je dolezité znova zdbraznit', Ze strednodobé aZz dihodobejSie inflagné otakavania zostavaju
pevne ukotvené na Urovni zodpovedaj lcg ciel'u Rady guvernérov udrZziavat’ mieru inflécie

v strednodobom horizonte na Grovni niZz3gj, ae blizkej 2 %.

Rizika, ktoré by tento vyhrad cenového vyvoja mohli ohrozit, zostavaju priblizne
vyvazené. Slvisia ngima s perspektivou vyvoja hospodarskej aktivity avyvojom cien
komodit. Okrem toho vzhl'adom na potrebu rozpoctove] konsolidacie v nasledujlcich
rokoch méze dojst k vysSiemu rastu nepriamych dani aregulovanych cien, ako sa
v slicasnosti o¢akava

Pokial’ ide o menova analyzu, ro¢n& miera rastu menového agregatu M3 a objemu Uverov
stkromnému sektoru v septembri opédt’ klesla, na 1,8 %, resp.-0,3%. Toto sibezné
spomal’ovanie podporuje zaver o miernom tempe menovej expanzie a nizkych inflaénych
tlakoch v strednodobom horizonte.

V nghlizSich mesiacoch budl roénd mieru rastu menovych agregatov s ngjvacsou
pravdepodobnostou zniZzovat' bézické efekty vyplyvajlce zo zintenzivnenia financ¢ng
krizy pred rokom. V&a&si vplyv na rast menovych agregatov M1 aM3 ma v3ak i nad’a €
sicasna konstelacia urokovych mier. Kym malé rozdiely medzi drokovymi mierami
réznych kratkodobych vkladov stimulujd presun prostriedkov do najlikvidneiSich aktiv
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v rémci menového agregatu M1, strmy sklon vynosovej krivky zéroven vedie k presunu
z menového agregatu M 3 do dlhodobejSich vkladov a cennych papierov mimo neho.

Ro¢na miera rastu bankovych Gverov poskytnutych nefinan¢nému stikromnému sektoru
v septembri  dosiahla mierne zdpornd hodnotu, pricom roé¢na miera rastu UOverov
nefinanénym spolochostiam i domécnostiam nad’alej klesala a bola zapornd. Mesacny tok
Gverov domacnostiam zaroven zostal kladny adokonca sa g zvysl, na rozdiel od
zaporného mesaéného toku Uverov nefinanénym spolocnostiam. V pripade domacnosti
nanovie Udae potvrdzujl stabilizciu na nizkej Grovni. Co sa tyka nefinanénych
spoloénosti, pokles vyroby aobchodu, ako g pokracujlca neistota spojena s perspektivou
podnikania g nad’algl timia dopyt podnikov po bankovych Gveroch, pri¢om tento trend
zrefme pretrva g v nasledujdcich mesiacoch. V tgjto slvislosti treba poznamenat’, Ze
ozivenie rastu podnikovych Gverov spravidla o nieco zaostava za vyvojom hospodarskeho
cyklu. Dal§e zlepSovanie podmienok financovania by viak malo dopyt po Uveroch
v nadchadzajlicom obdobi podporit. Banky by vzhladom na n&ro¢né dlohy, ktoré ich
¢akagjt, mali prijat’ vhodné opatrenia na d'alSie posilnenie svojho kapitdlu a v pripade
potreby v plngl miere vyuZit' viadne opatrenia zamerané na podporu finanéného sektora,
najméa pokial’ ide o rekapitalizaciu.

Celkovo teda moZzno konstatovat’, Zze sl¢asna Uroveni Urokovych sadzieb je g nad’al€
primerand. Informécie aanalyzy ziskané od predchadzajlceho zasadania z 8. oktdbra
potvrdzuju o¢ak&vania Rady guvernérov. Hoci podl'a rychleho odhadu Eurostatu rocna
miera inflacie HICP v oktébri dosiahla -0,1 %, v ngjblizSich mesiacoch sa ocakava je€
navrat do kladného pasma a pocas obdobia relevantného z hl'adiska menove politiky by
mala zostat” mierne kladnd. NajnovSie informécie zaroven nad’algj signalizuju oZivovanie
hospodarskej aktivity v druhg polovici tohto roka. Rada guvernérov ocakéva, Ze
hospodarstvo eurozony sa bude v roku 2010 postupne oZivovat', ale zaroven si uvedomuije,
Ze tieto vyhliadky si g nadalg spojené svysokou mierou neistoty. Strednodobé az
dlhodobejSie inflatné ocakévania zostavaju pevne ukotvené na Urovni zodpovedajlce)
cielu Rady guvernérov udrzat’ mieru inflécie v strednodobom horizonte na trovni nizsgj,
ae blizkg) 2 %. Porovnanie vysledkov ekonomickej amenove analyzy potvrdzuje zaver
0 nizkych inflagnych tlakoch v strednodobom horizonte, ked’Zze menovy a Gverovy rast sa
nadalg spomaluje. Vzhladom na tento vyvoj Rada guvernérov ocakava, Ze cenova
stabilita sa v strednodobom horizonte udrzi, a bude tak podporovat’ kipnu silu domacnosti

V eurozone.
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Vzhr'adom na to, Ze transmisia menovel politiky pbsobi s urcitym oneskorenim, Rada
guvernérov ocakava, Ze jg menovopolitické opatrenia sa do ekonomiky v ping miere
premietnu len postupne. Menova politika prostrednictvom vsetkych prijatych opatreni
podporuje dostupnost’ likvidity aozZivenie hospodarstva eurozény. V budlcnosti,
vzhl'adom na zlepSené podmienky na finan¢nych trhoch, uz nebude potrebné pokracovat’
vo vSetkych opatreniach na zabezpecovanie likvidity v takom rozsahu ako doteraz. Rada
guvernérov preto zabezpedi véasné aplynulé ukoncenie tychto mimoriadnych opatreni
aabsorbovanie poskytnutg likvidity scielom G¢inne ¢elit’ pripadnym hrozbdm pre
cenovu stabilitu v strednodobom az dlhodobejSom horizonte. Tymto spdsobom nadale)
zaru¢i pevné ukotvenie inflatnych ocakévani v strednodobom horizonte, ktoré je
nevyhnutné na podporu udrZatel’ného rastu a zamestnanosti a ktoré prispieva k financnej
stabilite. Rada guvernérov bude preto g nad’alej vel'mi pozorne sledovat’ vyvoj vSetkych
ukazovatel'ov.

Pokial’ ide o rozpoc¢tovua politiku, viady viacerych krajin eurozény ¢elia vysokel a prudko
rastlicej rozpoc¢tove) nerovnovéhe. Pokial’ sa té&to nerovnovaha nebude riesit’ jednoznagnou
adbveryhodnou stratégiou ukoncenia podpornych opatreni, mohla by vé&Zzne narusit
déveru vergnosti v udrzatel'nost’” verginych financii ahospodarske oZivenie. Rozsiahle
Gverové potreby vliady so sebou nest riziko nahlych zmien ndlady natrhu, ktoré by viedli
k mengj priaznivym strednodobym a dlhodobym drokovym mieram. Nasledkom toho by
bol Gtlm sikromnych investicii atym g odabenie zékladov pre navrat k udrzatel'nému
rastu. Vysoky deficit verginych financii avysokd miera zadlZenosti okrem toho mdzu
skomplikovat’ Ulohu menove politiky udrZziavat’ cenovl stabilitu. Rada guvernérov preto
vyzyva vlady jednotlivych &étov, aby ozndmili avcéas zaviedli ambicidzne stratégie
ukonéenia rozpoctovych podpornych opatreni astratégie rozpocétovel konsolidacie, ktoré
budi postavené na realistickych predpokladoch hospodarskeho rastu azamerané na
reformy na strane vydavkov. O zniZovani dani by sa malo uvaZovat’ len v strednodobom
horizonte, ked” na to jednotlivé kragiiny v rozpocte ziskaju dostatok priestoru. V tejto
sividlosti zévery znedévneho zasadania Rady ECOFIN, ktoré poZaduju, aby sa
rozpoctova konsolidacia zacala najneskér v roku 2011 a aby vyrazne presiahla referenént
hranicu 0,5% HDP ro¢ne, predstavuji minimélnu poZiadavku pre vsetky krajiny
eurozony. Uspech stratégii rozpoctovej konsolidéacie bude tieZ v podstatngj miere zavisiet
od transparentnosti rozpoctovych procesov aod spolahlivosti aUplnosti  Statistiky
verginych financii. V tejto oblasti je pre prislusné krajiny i pre eurozénu ako celok
nevyhnutné dosiahnut’ rychly arazny pokrok.
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V oblasti Strukturalnych reforiem je nevyhnutné, aby vSetky krajiny vynakladali vacsSie
Usilie na podporu udrZatelného rastu azamestnanosti, kedZze je pravdepodobné, ze
finan¢nd kriza postihla vyrobna kapacitu ekonomik eurozony. Aby v nasledujucich rokoch
nedochadzalo k podstatne vySSg Strukturalng nezamestnanosti, je potrebné zabezpecit
umiernend tvorbu miezd, dostato¢ni pruznost’ trhu prace a G¢inné opatrenia motivujlce
kpréci. Zrychlenie redtrukturalizécie ainvesticng  aktivity atvorba novych
podnikatel'skych prileZitosti si zéroven vyZaduju opatrenia na podporu konkurencie
ainovécii. V tgto stvidosti by mala doleZitt tlohu zohrat” g primerand retrukturalizécia
bankového sektora. Pre posilnenie odolnosti bank voci Sokom, ateda g pre poloZenie
z&ladov udrZate'ného hospodarskeho rastu afinan¢ng stability je rozhodujlca kvalita
ich bilancii, t¢inné riadenierizik atransparentné, ako g trvacne obchodné stratégie.

Toto vydanie Mesa¢ného bulletinu obsahuje tri ¢lanky. Prvy sa venuje Glohe komunikécie
centrdnych bank v obdobi zvySeng) neistoty. Druhy sa zaoberda menovou analyzou
v prostredi finan¢nych turbulencii. Treti ¢lanok nazera na poslednu recesiu v eurozéne v
historickych stvislostiach.
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