UVODNE SLOVO

Rada guvernérov ECB na svojom zasadnuti 5. februara 2009 na zéklade pravidelng
ekonomickej amenove] analyzy rozhodla, Ze kr'a¢ové Urokové sadzby ECB ponecha na
nezmenengj Urovni. V sllade sjg o¢akavaniami z 15. januara 2009 najnovsie ekonomické
Udaje avysdedky prieskumov potvrdzujl, Ze eurozona ajeg hlavni obchodni partneri
prechadzaja dihSim obdobim vyrazného oslabovania hospodérskej aktivity, aze externé
i doméce inflacné tlaky sa nasledne zniZuju. Rada guvernérov g nad’de ocakava, ze
miera inflécie v eurozéne bude v strednodobom, z hradiska menovej politiky relevantnom
horizonte na Grovni zodpovedajUcg cenove stabilite atym podpori kipnu silu domécnosti
v eurozéne. Toto hodnotenie sa opiera o dostupné ukazovatele inflacnych ocakévani
v strednodobom horizonte. Potvrdzuje ho g d’aSie spomalenie rastu penazng zasoby
aobjemu Gverov v eurozone. Pine v stlade so svojim hlavnym ciefom cenovej stability
bude Rada guvernérov g nad’alg) udrziavat’ infla¢né otakavania pevne ukotvené na Urovni
zodpovedajuce jg definicii cenove stability, t.j. miere inflécie tesne pod 2%
v strednodobom horizonte. Takymto spdsobom bude podporovat’ udrZatelny hospodarsky
rast azamestnanost’” aprispievat’ k finan¢ngj stabilite. Miera neistoty zostava g nad’al€
mimoriadne vysok&d Rada guvernérov bude preto g nad’alg) vel'mi pozorne sledovat’

vyvoj vietkych ukazovatel'ov.

Pokial’ ide o ekonomickl analyzu, hospodarska aktivita na celom svete vratane eurozony
sav désledku vplyvu zintenzivnenia a rozSirenia turbulencii na finanénych trhoch vyrazne
odabila. Zahrani¢ny dopyt po vyvozoch z eurozony klesh ana domaci dopyt negativne
vplyvaju doméce faktory, ngima velmi nizka dovera aprisne podmienky financovania.
Tento vyvoj spolu s dasimi dostupnymi ekonomickymi Udajmi za eurozdénu naznacujl
vel'mi negativny Stvrtrocny rast realneho HDP v poslednom Stvrtroku 2008.

Tieto informécie su v sllade saktudnou analyzou Rady guvernérov aje hodnotenim
budiceho vyvoja. Podra Rady guvernérov bude hospodarska aktivita v eurozone slaba g
v nasledujUcich &vrtrokoch, ked’Zze na svetové a doméce hospodarstvo g nad’alg vplyva
napétie na financnych trhoch. Velmi vyrazny pokles cien komodit, ku ktorému dochadza
od polovice roka 2008, by vsak mal v budlcnosti podporit’ reany disponibilny prijem
atym g spotrebu. NagnovSie vydedky niektorych prieskumov vykazuju predbezné
znamky stabilizacie, hoci st stale na historicky nizkej Urovni. Tieto znAmky savSak musia

potvrdit’ na SirSom zéklade.
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Vyhliadky hospodérskeho vyvoja sprevédza podl'a Rady guvernérov stale mimoriadne
vysokad miera neistoty. Nad’ag jednoznacne prevlédaju rizika, ktoré by mohli
hospodarsky rast spomalit. Rizikom je predov3etkym potencidne vyrazngSi vplyv
problémov na financnych trhoch na rednu ekonomiku, ako @ obavy zo vzniku
azvySovania protekcionistickych tlakov amoznost nepriaznivého vyvoja svetove

ekonomiky z dévodu nerovnomerng korekcie globanych nerovnovéh.

Eurozéna by mala postupom ¢asu pocitit’ pozitivne G¢inky mimoriadnych opatreni
hospodarske) politiky, ktoré boli v posednych mesiacoch prijaté v reakcii na turbulencie
na finan¢nych trhoch aich nepriaznivé Gcinky. Tieto opatrenia by mali pomdct’ obnovit’
déveru vo finan¢ny systém azniZzit obmedzenia v ponuke UOverov pre podniky
adomacnosti. Ak maju tieto opatrenia U¢inne prispiet’ k udrZzatelnému hospodérskemu
oziveniu, je absolUtne nevyhnutné, aby boli cielené adoc¢asné, ato v zaujme zachovania

strednodobej orientécie makroekonomickej politiky zamerangj na stabilitu.

Co sa tyka cenového vyvoja, roéna miera inflacie HICP v januéri 2009 nad’ale klesala.
Podra rychleho odhadu Eurostatu v januéri klesla na 1,1 %, z decembrovych 1,6 %. Hoci
podrabny vyvoj jednotlivych zloZiek HICP za januér zatial’ nie je k dispozicii, pokles
celkovg inflécie, ku ktorému dochédza od polovice roka 2008, je predovSetkym odrazom
prudkého padu svetovych cien komodit pocas tohto obdobia, ngiméa v désledku slabého
globa neho dopytu.

Pokial’ ide o dasi vyvoj, nizSie ceny komodit a perspektiva slabého dopytu potvrdzujd
zaver Rady guvernérov z polovice januéra, Ze inflacné tlaky v eurozéne klesgjd. Ocakava
sa, Ze celkova ro¢na miera inflacie bude v ngjblizSich mesiacoch nad’a€ klesat’, ngjméa
v désledku bézickych efektov vyvolanych predchédzajacim vyvojom cien energii, aje
mozné, Ze v polovici roka dosiahne vel'mi nizku droven. V druhg polovici tohto roka by
vk bézické efekty vyvolané minulym vyvojom cien energii mali naopak spbsobit’
opatovny narast inflacie. Je preto pravdepodobné, Ze miera inflacie HICP bude v roku
2009 prudko kolisat’. Z hradiska menovej politiky vSak tato krétkodoba voldtilita nie je
relevantna. V strednodobom horizonte, ktory je pre menovl politiku rozhodujuci, sa
ocakava inflacia HICP na urovni zodpovedajlicg) cenove stabilite. Tento zaver sa opiera

0 dostupné ukazovatele inflag¢nych o¢akavani v strednodobom horizonte.

Pokiarl’ ide o rizik& ohrozujice cenovu stabilitu v strednodobom horizonte, tlak na pokles
inflacie by mohlo spdsobit’ d’alSie neocakavané zniZovanie cien komodit alebo vyraznejSie
nez ocakévané spomalenie hospodérskeho rastu, zatial’ ¢o inflatné rizik& ohrozujuce
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cenovu stabilitu by sa mohli naplnit’ ngjma vtedy, ak by doSlo k obratu nedavneho poklesu
cien komodit, alebo ak by doméace cenové tlaky boli vyraznejSie, nez sa o¢akdvalo. Je
preto nevyhnutné, aby si zlcastnené strany zodpovedné za tvorbu cien amiezd désledne

plnili svoje povinnosti.

V ramci menovej analyzy nginovsie Udge potvrdzuju pokragujlice spomalovanie tempa
menove expanzie v eurozone, ¢o je v stlade so zaverom o klesgjcich inflacnych tlakoch.

Pri anayze menového vyvoja je potrebné zohladnit’ skutocnost’, Ze zintenziviiovanie
arozSirovanie turbulencii na finanénych trhoch od polovice septembra 2008 mbze mat’
vyrazny vplyv na vyvoj menovych agregatov. Podl'a ngnovsich Udajov o menovom
alverovom vyvoji je nimi spravanie Ucastnikov trhu uz vyrazne ovplyvnené. Menovy
agregdt M3 apredovdetkym jeho zlozky, ktoré s nagjuzSie spaté spokracujucim
finanénym napdtim, ako napr.investicie do néstrojov peiazného trhu, vykazujl
v posednom ¢ase vysokl medzimesacni volatilitu. Ak vSak od teto volatility
odhliadneme, tempo rastu penaznej zasoby, ktoré zaciatkom roka 2007 dosahovalo
maximane hodnoty, sa g nadalg postupne spomal'uje. Zintenziviiovanie arozSirovanie
napétia na finanénych trhoch od septembra 2008 viak vedie k zna¢ng substitlicii medzi
jednotlivymi zloZzkami menového agregatu M 3.

Pokial’ ide ovyvoj bankovych Gverov, tok Gverov od PFl do sikromného sektora sa
v priecbehu roka 2008 zmiernil, vo velkgy miere v dosledku odabenia UGverov
poskytovanych domacnostiam, najma na kdpu nehnutelnosti na byvanie. V decembri sa
v3ak po prvykrdt od zagiatku turbulencii na finan¢nych trhoch znizil celkovy objem
nesplatenych Gverov PFI poskytnutych nefinanénym spoloénostiam, ¢o potvrdzuje znaéné
oslabenie rastu objemu podnikovych Gverov na konci roka po dihom obdobi jeho
dynamického rastu. Z&roven sa zda, Ze vyrazny pokles kl'G¢ovych drokovych sadzieb
ECB od oktdbra 2008 sa premietol do niZSich sadzieb bankovych Gverov atym uvornil
podmienky financovania pre podniky a domécnosti. Okrem toho sa objavili urcité naznaky
stabilizécie tempa sprisiovania Uverovych Standardov, ktoré si vSak stale na historicky
vysokej Urovni. Nové informacie o podmienkach financovania je potrebné g nad’ae)

pozorne sledovat’.

Celkovo mozno kon3tatovat’, Ze v sllade socakévaniami z 15. januara 2009, ked’ bolo
prijaté rozhodnutie o vySke Urokovych sadzieb, ngnovsie ekonomické Udaje avysledky
prieskumov potvrdzuju, Ze eurozéna ajeg hlavni obchodni partneri prechadzaju dihSim
obdobim vyrazného oslabovania hospodéarske aktivity, aze externé i domace infla¢né
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tlaky sa nasdedne zniZuju. Rada guvernérov g nad’ade ocakava, Ze miera inflécie
v eurozéne bude v strednodobom, z hl'adiska menove) politiky relevantnom horizonte na
Urovni zodpovedajlce cenove stabilite atym podpori kipnu silu domacnosti v eurozéne.
Tento zéver sa opiera o dostupné ukazovatele inflacnych ocakavani v strednodobom
horizonte. Potvrdzuje ho a porovnanie vysledkov ekonomickel amenove analyzy,
vzhl'adom na d’alSie spomal’ovanie menového a iverového rastu v eurozone. Pine v stlade
so svojim hlavnym cielom, cenovou stabilitou, bude Rada guvernérov g nadalg
udrziavat' inflacné ocakévania pevne ukotvené na Urovni zodpovedajlce je definicii
cenoveg stability, t.j. miere inflécie tesne pod 2 % v strednodobom horizonte. Takymto
spbsobom bude podporovat’ udrzatelny hospodérsky rast azamestnanost’ a prispievat’
k finanéng stabilite. Miera neistoty zostdva g nad’aleg mimoriadne vysoka. Rada

guvernérov bude preto g nad’alej vel'mi pozorne sledovat’ vyvoj vietkych ukazovatel'ov.

Co sa tyka rozpoc¢toveg politiky, Europska komisia vo svoje predbezne progndze
zjanu&ra 2009 ocakdva znaény nérast priemerného rozpoctového deficitu viady
v eurozéne z 1,7 % HDP v roku 2008 na 4,0 % HDP v roku 2009. Toto prudké zhorSenie
rozpoctove pozicie sa tyka vetkych krajin eurozény ajeho pricinou je vyrazné oslabenie
hospodarske aktivity, dodato¢né vypadky rozpoctovych prijmov a stimulatné rozpoctovée
opatrenia prijaté mnohymi viddami. Referenénl hodnotu rozpoctového deficitu na drovni
3% HDP prekro¢i vroku 2009 podla Eurépske komisie sedem krgjin eurozdny.
Vzhradom na zaruky poskytnuté bankdm prevzali viady mnohych krgin rozsiahle
podmieneéné zévazky abudl musiet financovat’ kapitdlové injekcie na podporu
finanéného sektora. V zaujme zvySenia dbvery vergnosti v udrZatelnost vereginych
financii je preto nevyhnutné, aby sa vlady vrétili k zodpovednému plneniu strednodobych
rozpoctovych ciel'ov ¢o ngjskor.

V oblasti Strukturding politiky je doleZité udrziavat’ dlhodobud reformnu orientéaciu, ktoru
naznatila Lisabonskd agenda. V sl¢asng situécii je nevyhnutné uplatiovat’ hospodarsku
politiku v stlade so zasadou otvoreného trhového hospodérstva svornou hospodarskou
sit'azou aodolat’ protekcionistickym tlakom. Reformy trhu tovarov aduzieb by mali
podporit’ konkurenciu a poméct’ urychlit’ Géinnd restrukturalizéciu. Reformy trhu préce by
mali ulah¢it’ primeranu tvorbu miezd a podporit’ mobilitu pracovnych sil medzi réznymi
sektormi aregionmi. To bude mat’ vyznam najma pre tie oblasti asektory, ktorych sa
vyrazne dotkol negativny dopytovy Sok. Vo viacerych kragjinach je zaroven velmi déleZité
prijat’ opatrenia na rieSenie stréat v konkurencieschopnosti, ku ktorym dodlo v poslednych
rokoch.
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Toto vydanie Mesa¢ného bulletinu obsahuje dva ¢lanky. Prvy ¢lanok predklada nové
informécie o tvorbe miezd v Eurépe na zaklade prieskumu na Grovni podnikov. Druhy
¢lanok hodnoti globalne trendy protekcionizmu arozobera ich potencidlne negativne

vplyvy na svetoveé hospodarstvo.
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