UVODNE SLOVO

Rada guvernérov sa na zaklade pravidelnej ekonomickej a menovej analyzy na svojom
zasadnuti 2. aprila 2009 rozhodla, ze klucové urokové sadzby ECB znizi o dalsich
25 bazickych bodov. S platnostou od 8. aprila 2009 sa tak tUrokova sadzba pre hlavné
refinanéné operacie Eurosystému znizila na 1,25 % a Grokové sadzby pre jednodiové
refinanéné a jednodnové sterilizatné operacie na 2,25 %, resp.0,25%. Tymto
rozhodnutim sa kl'a¢ové trokové sadzby ECB od 8. oktobra 2008 celkovo znizili o 300

bazickych bodov.

Toto rozhodnutie zohladnuje ocakavania nadalej obmedzenych cenovych tlakov
vzhl'adom na podstatny pokles cien komodit a znacné oslabenie hospodarskej aktivity
v eurozone i vo svete. Najnovsie hospodarske tidaje a vysledky prieskumov potvrdzuju, Ze
svetové hospodarstvo vratane eurozony prechadza obdobim vyrazného utlmu
hospodarskej aktivity. Je pravdepodobné, Ze dopyt vo svete i v eurozéne v roku 2009
zostane vel'mi slaby a postupne sa zacne obnovovat v priebehu roka 2010. Dostupné
ukazovatele strednodobych az dlhodobejsich inflaénych ocakavani zaroven zostavaju
pevne ukotvené na urovni zodpovedajucej cielu Rady guvernérov udrzat’ mieru inflacie
v strednodobom horizonte na Urovni nizSej, ale blizkej 2 %. Porovnanie s vysledkami
menove] analyzy potvrdzuje uvolfiovanie inflacnych tlakov. Po svojom rozhodnuti
z 2. aprila Rada guvernérov predpokladd udrzanie cenovej stability v strednodobom
horizonte, ¢o podpori kipnu silu domacnosti v eurozone. Rada guvernérov bude aj
nad’alej zabezpecovat' pevné ukotvenie strednodobych inflacnych ocakévani, ktoré je
nevyhnutné na podporu udrzatelného rastu azamestnanosti a prispieva k financnej
stabilite. Rada guvernérov bude preto v d'alSom obdobi aj nad’alej vel'mi pozorne sledovat’

vyvoj vSetkych ukazovatelov.

Pokial ide o ekonomickli analyzu, v désledku turbulencii na financnych trhoch
hospodarska aktivita v eurozone vyrazne klesla, pricom s poklesom globalnej
hospodarskej aktivity klesol aj domaci dopyt. Dostupné udaje a indikatory vyplyvajice
z vysledkov prieskumov naznacuju, ze hospodarska aktivita v eurozone zaciatkom roka
2009 zostala vel'mi slaba a je pravdepodobné, Ze jej utlm bude pokracovat’ aj po zvySok
roka 2009. V roku 2010 by vSak malo ddjst’ k jej postupnému oziveniu. Vyrazny pokles
cien komodit od leta 2008 podporuje realny disponibilny prijem atym aj spotrebu.

Zahrani¢ny idomaci dopyt by mal navySe v Coraz viacSej miere tazit zucinkov
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rozsiahlych prebiehajucich makroekonomickych stimulov, ako aj z opatreni prijatych na

obnovu fungovania finan¢ného systému v eurozéne i mimo nej.

Po zohladneni tychto U¢inkov su rizika, ktoré by tento scenar vyvoja hospodarskej
aktivity mohli ohrozit, podla Rady guvernérov celkovo vyvazené. Na jednej strane je
mozné, ze priaznivé ucinky budu v désledku poklesu cien komodit a prijatych opatreni
silnejSie, nez sa oCakava. Na druhej strane existuju urité obavy spojené s potencialne
vacsim dosahom turbulencii na finanénych trhoch na redlnu ekonomiku, ako aj s rastom
protekcionistickych tlakov a moznostou nepriaznivého vyvoja svetového hospodarstva

z dovodu nesystémovej korekcie globalnych nerovnovah.

Roc¢nd miera inflacie HICP podla rychleho odhadu Eurostatu v marci opit klesla,
z februarovych 1,2 % na 0,6 %. Pokles inflacie od minulého leta je odrazom prudkého
padu cien komodit vtomto obdobi. NavySe sa mnozia zndmky vSeobecnejSicho
uvolnovania inflaénych tlakov. V d’alSom obdobi kratkodobti dynamiku vyvoja HICP
vyznamne ovplyvnia bazické efekty vyplyvajice z predchadzajiiceho vyvoja cien energii.
Rada guvernérov preto ocakéava, ze ro¢né¢ miery celkovej inflacie budu v nasledujucich
mesiacoch dalej klesat’ a ze priblizne v polovici roka prechodne dosiahnu zaporné
hodnoty. Neskor by mali opét’ vzrast’. Z hl'adiska menovej politiky vSak takéto kratkodobé
pohyby nie su relevantné. V ramci dlhSieho ¢asového horizontu, ktory je pre menovua
politiku relevantny, sa o¢akava, Ze ro¢nd miera inflacie v roku 2010 zostane pod troviiou
2 %, ato najmd v dodsledku pokracujiiceho nizkeho dopytu v eurozone i v ostatnych
Castiach sveta. Dostupné ukazovatele strednodobych az dlhodobejSich inflaénych
oCakavani zaroven zostavaju pevne ukotvené na urovni zodpovedajucej ciel'u Rady
guvernérov udrzat’ miery inflacie v strednodobom horizonte na trovni nizsej, ale blizkej

2 %.

Rizika ohrozujice tato perspektivu vyvoja inflacie st vSeobecne vyvazené. Ide

predovsetkym o rizika stvisiace s vyvojom hospodarskej aktivity a cien komodit.

Pokial’ ide o menovu analyzu, najnovsie udaje potvrdzuju vysokil medzimesacnu volatilitu
vyvoja agregatu M3 a jeho jednotlivych zloziek, ktorad je pozorovana od zintenzivnenia
problémov na finanénych trhoch v septembri 2008. Odhliadnuc od tejto volatility sa
tempo menovej expanzie v eurozone nad’alej vyrazne spomaluje, ¢o podporuje zaver

o klesajucich rizikach pre cenovu stabilitu v strednodobom horizonte.
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Vyvoj agregatu M3 jasne odraza Specifické reakcie ucastnikov trhu v oblasti finan¢nych
investicii na zintenzivnenie turbulencii na finanénych trhoch, ale stale viac aj vplyv
predchadzajiuceho znizenia kl't€ovych urokovych sadzieb ECB. Vzhl'adom na to, Ze toto
znizenie zmensSilo rozdiely medzi urokovymi sadzbami rdznych kategoérii kratkodobych
vkladov, jeho dosledkom bolo tiez posilnenie presunov v ramci alokacie finan¢nych
prostriedkov. Napriklad dopyt po vkladoch splatnych na poziadanie sa vo februari opat
zvysil a prispel tak k zvySeniu ro¢ného tempa rastu M1 na 6,3 %, zatial' ¢o dopyt po

kratkodobych vkladoch podstatne klesol.

Tok uverov penaznych finan¢nych institicii do nefinanénych spolocnosti a domacnosti
zostal velmi nevyrazny. Mieme zaporny tok uverov do nefinan¢nych spolo¢nosti vo
februari odraza pokles stavu nesplatenych tverov s kratSou dobou splatnosti, zatial' co
Cisty tok tuverov sdlhSou dobou splatnosti zostava kladny. Pokles kratkodobého
uverovania moze poukazovat’ na znizovanie dopytu po tveroch v suvislosti s oslabovanim
hospodarskej aktivity. Na vyvoj Giverovej aktivity mal vSak pravdepodobne nepriaznivy
vplyv aj vyvoj ponuky. V tejto suvislosti moze vyvoj v poslednych mesiacoch Ciastocne
odrazat’ pokracujucu snahu bank i podnikového sektora a domacnosti zniZovat' mieru

svojej zadlzenosti vzniknutej v minulych rokoch.

Celkovo teda mozno konstatovat, ze rozhodnutie Rady guvernérov z 2. aprila zohl'adiiuje
oCakavania nad’alej obmedzenych cenovych tlakov vzhl'adom na podstatny pokles cien
komodit aznacné oslabenie hospodarskej aktivity v eurozéne ivo svete. Najnovsie
hospodarske udaje a vysledky prieskumov potvrdzuji, Ze svetové hospodarstvo vratane
eurozony prechadza obdobim vyrazného utlmu hospodarskej aktivity. Je pravdepodobné,
ze dopyt vo svete 1 v eurozone v roku 2009 zostane vel'mi nizky, nez sa v priebehu roka
2010 zacne postupne obnovovat. Dostupné ukazovatele strednodobych az dlhodobejSich
inflacnych ocakavani zaroven zostavaju pevne ukotvené na urovni zodpovedajucej cielu
Rady guvernérov udrzat’ miery inflacie v strednodobom horizonte na urovni nizsej, ale
blizkej 2 %. Porovnanie vysledkov ekonomickej a menovej analyzy uvolfiovanie
inflacnych tlakov potvrdzuje. Po svojom rozhodnuti z2.aprila Rada guvernérov
predpoklada udrzanie cenovej stability v strednodobom horizonte, ¢o podpori kipnu silu
domacnosti v eurozone. Rada guvernérov bude aj nad’alej zabezpecovat pevné ukotvenie
strednodobych inflacnych ocakavani, ktoré¢ je nevyhnutné na podporu udrzatelného rastu,
zamestnanosti a financnej stability. Rada guvernérov bude preto v d’alSom obdobi aj

nad’alej vel'mi pozorne sledovat’ vyvoj vsetkych ukazovatelov.
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Pokial’ ide o rozpoctovlii politiku, je nevyhnutné, aby snahy jednotlivych krajin
o konsolidaciu a navrat k zdravym rozpoétovym pozicidam boli presved¢ivé a aby v plnej
miere reSpektovali ustanovenia Paktu stability arastu. Je to nevyhnutou podmienkou
zachovania dovery verejnosti v udrzZatelnost’ verejnych financii, ktora je dolezitd pre
ozivenie hospodarstva i podporu dlhodobého hospodarskeho rastu. Krajiny, na ktoré sa
vzt'ahuje postup pri nadmernom deficite, musia v plnej miere splnit’ odporacania Rady
ECOFIN zamerané na napravu ich deficitov. Mnohé krajiny budi musiet’ konkretizovat’
dalsie vierohodné konsolidaéné opatrenia na rok 2010 a nasledujiice obdobie. Uplne
a jednotné uplatiiovanie pravnych ustanoveni EU tykajucich sa zdravej rozpoétovej
politiky je nevyhnutnym predpokladom zachovania ich vierohodnosti ako jedného

z pilierov institucionalneho ramca Hospodarskej a menovej tnie.

V oblasti strukturalnych reforiem Rada guvernérov vzhladom na stucasnu situdciu vita
zavdzok prijaty na jarnom zasadani Eurdpskej rady v plnej miere vyuzivat' obnovenu
Lisabonsku stratégiu pre hospodarsky rast a zamestnanost. Aktualizované odportacania
pre krajiny eurozony vyzyvaju k urychlenej realizacii reforiem potrebnych na podporu
hospodarstva, nevyhnutni adaptaciu a zabezpecenie vysokej trovne rastového potencialu.
Je aj nad’alej nevyhnutné, aby vlady podporovali opatrenia, ktoré nenarusuju hospodarsku
sutaz a nebrzdia proces potrebnych Strukturdlnych uprav, a aby aj nad’alej zostali pevne

odhodlané vyhybat’ sa protekcionizmu.

Toto vydanie Mesa¢ného bulletinu obsahuje tri ¢lanky. Prvy ¢lanok porovnava vonkajsie
financovanie domacnosti a nefinan¢nych spolo¢nosti v eurozone a v Spojenych Statoch,
pricom sa zameriava na obdobie finan¢nych turbulencii. Druhy hodnoti spolahlivost
arevizie prvych odhadov HDP v eurozéne. Treti ¢lanok poskytuje prehlad vyvoja a

porovnanie zloZenia vladnych vydavkov v EU.
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