UVODNE SLOVO

Rada guvernérov na zéklade pravidelngl ekonomickej amenovej analyzy na svojom
zasadnuti 7. m§a 2009 rozhodla, Ze s G¢innostou od 13. méja 2009 zniZi drokovu sadzbu
hlavnych refinanénych operécii Eurosystému o d’aSich 25 bazickych bodov na 1,00 %
aurokovu sadzbu jednodiiovych refinan¢nych operécii 0 50 bézickych bodov na 1,75 %.
Urokova sadzba jednodiiovych sterilizaénych operécii zostdva nezmenena na Urovni
0,25%. Tymto rozhodnutim sa Urokova sadzba hlavnych refinanénych operécii
Eurosystému od 8. oktdbra 2008 celkovo zniZila o 325 bézickych bodov.

Slcasné zékladné Urokové sadzby ECB su vzhl'adom na vSetky dostupné informécie
aanalyzy primerané. Okrem zniZenia Urokovych sadzieb Rada guvernérov 7. mga 2009
rozhodla g o uskutocneni rozSireng Uverove podpory. V nadvéznosti na operécie
realizované od 8. oktébra 2008 a v sllade snimi, ako g vzhl'adom na zasadn( Ulohu
bankového systému vo financovani hospodarstva eurozény, bude Eurosystém
uskuto¢novat’ dlhodobegiSie refinanéné operdcie na poskytovanie likvidity sdobou
splatnosti jeden rok. Tieto operécie sa budu realizovat’ formou tendrov s pevnou Urokovou
sadzbou s neobmedzenym objemom pridelenych prostriedkov. Pevna Urokova sadzba pre
prvU ztychto operédcii, ktora bude oznamena 23. juna 2009, bude zodpovedat’ sadzbe
hlavnych refinanénych operacii v danom case. V zdvidosti od konkrétng situacie
v danom ¢ase mbZze tato pevna Urokova sadzba obsahovat’ g prémiu pripocitand k sadzbe

hlavnych refinanénych operacii.

Rada guvernérov v zasade rozhodla o tom, Ze Eurosystém bude nakupovat’ kryté dlhopisy
denominované v euréch avydané v eurozone. Podrobné podmienky budi zverejnené po
zasadani Rady guvernérov, ktoré sa bude konat’ 4. jana 20009.

Rada guvernérov taktieZ rozhodla o tom, Ze Eurdpska investi ¢néd banka sa s U¢innost’ou od
8.jula2009 stane akceptovatelnou zmluvnou stranou pre menovopolitické operécie
Eurosystému za rovnakych podmienok ako v3etky ostatné zmluvné strany.

U¢elom tychto rozhodnuti je podporit’ pokragujici pokles rokovych mier s réznou dobou
splathosti na penaznom trhu, motivovat' banky k udrZiavaniu azvySovaniu objemu
poskytovanych Gverov, poméct’ zlepSit' likviditu trhu v déleZitych segmentoch trhu so
stkromnymi dlhovymi cennymi papiermi azlepSit podmienky financovania pre banky

apodniky.
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Tieto rozhodnutia zohladiuju ocakévania, Ze cenovy vyvoj bude nadale tlmeny
vzhl'adom na vyznamny pokles cien komodit azna¢né oslabenie hospodarske aktivity
v eurozone i vo svete. NajnovSie hospodérske Udaje avydedky prieskumov naznacuju
predbezné znamky stabiliz&cie na vel'mi nizkych arovniach po prvom &tvrt'roku, ktory bol
vyrazne slabsi, nez sa o¢akévalo. Svetova ekonomika vratane eurozony nad’alg prechadza
obdobim vyrazného poklesu hospodarskej aktivity, pricom vyhliadky vyvoja zahrani¢ného
i doméceho dopytu narok 2009 zostavaju vel'mi slabé. Postupné oZivenie dopytu by malo
nastat’ v priebehu roka 2010. Toto hodnotenie zohladiiuje mnoZstvo nepriaznivych
okolnosti, ktoré pravdepodobne nastanl v nasledujlcich mesiacoch, ako je napriklad
dalSie zhorSenie podmienok na trhu préce. Dostupné ukazovatele strednodobych az
dihodobegiSich inflagnych ocakévani zéroven zostdvaju pevne ukotvené na drovni
zodpovedajice ciel'u Rady guvernérov udrZzat’ mieru inflécie v strednodobom horizonte
na Urovni nizsg, ae blizke) 2 %. Vysledok menovej analyzy potvrdzuje Ustup inflacnych
tlakov, ktory je dbsledkom d’aSieho spomalovania menového aUverového rastu
v poslednych mesiacoch. Vzhradom na uvedeny vyvoj Rada guvernérov po svgjich
rozhodnutiach zo 7. m§apredpoklada zachovanie cenove stability v strednodobom

horizonte, ¢o podpori kdpnu silu domécnosti v eurozéne.

Pokial’ ide o ekonomicky analyzu, v dbésedku turbulencii na finan¢nych trhoch
hospodarska aktivita v eurozéne v prvom &tvrtroku 2009 nad’alg klesala, ato slbezne
s pokrag¢ujucim poklesom globalng hospodérskej aktivity. Oslabenie v prvom Stvrtroku
bolo podra vsetkého vyrazngSie, nez sa ocakévalo v marci. Vysledky najnovsich
prieskumov naznaguju predbezné znamky stabilizacie, hoci na vel'mi nizkej drovni. Je
pravdepodobné, Ze hospodarska aktivita bude po zvy3ok tohto roka vel'mi slaba, pricom
K jg postupnému oZiveniu by malo dojst’ v priebehu roka 2010. PredovSetkym vyznamny
pokles cien komodit od |eta 2008 podporuje redny disponibilny prijem atym g spotrebu.
Rozsiahle prebiehagjice makroekonomické stimuly, ako g opatrenia prijaté na obnovu
fungovania finanéného systému v eurozéne i za jg hranicami by mali tiez vyraznegjSie

podporit’ zahraniény i doméci dopyt.

Po zohradneni vSetkych tychto opatreni aich G¢inkov, ako g vyrazne zaporného rastu
v prvom &vrtroku tohto roka anedavno zverginenych prognéz vereinych intitdcii,
zostavaj U rizikd, ktoré by tento scenar vyvoja mohli ohrozit’, nad’alej celkovo vyrovnané.
Rizika pre nizsi ako o¢akavany rast vyplyvaja z obav, ktoré si spojené spotenciane
v&sim dosahom problémov na finanénych trhoch na rednu ekonomiku, rastom
protekcionistickych tlakov amoZnostou nepriaznivého vyvoja svetového hospodérstva
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z dévodu nesystémove korekcie globalnych nerovnovéh. Zaroven je vSak mozné, Ze
priaznivé ucinky budi v désledku poklesu cien komodit a prijatych opatreni silngjSie, nez
sa ocakava.

Podra rychleho odhadu Eurostatu ro¢na miera inflécie HICP v aprili dosiahla 0,6 % a
v porovhani s marcom sa hezmenila. Pokles inflacie od minulého leta je predovdetkym
odrazom prudkého padu cien komodit pocas tohto obdobia. Okrem toho sa mnozZia
znamky rozsiahlgj§ieho zniZzovania inflaénych tlakov. V d’aSom obdobi krétkodobu
dynamiku vyvoja HICP podstatnym spbsobom ovplyvnia bézické efekty vyplyvajlce
Z predchadzajceho vyvoja cien energii. Rada guvernérov preto o¢akava, Ze celkovarocna
miera inflacie bude d'alg klesat' aze priblizne v polovici roka na niekol’ko mesiacov
prechodne dosiahne zgporné hodnoty. Neskdr by roén& miera inflécie mala opét” vzrast’.
Z hradiska menovej politiky st v3ak takéto kratkodobé pohyby nepodstatné. Pokial’ ide
o dasi vyvoj, v roku 2010 miera inflécie HICP pravdepodobne zostane kladné na drovni
pod 2%, pricom cenovy vyvoj bude timeny nadalg slabym dopytom v eurozone i
v ostatnych castiach sveta. Dostupné ukazovatele strednodobych az dihodobejSich
inflaénych oc¢akavani zaroven zostavaju pevne ukotvené na Urovni zodpovedagjlcej cielu
Rady guvernérov udrZzat’” mieru inflacie v strednodobom horizonte na Grovni nizsgj, ae
blizkej 2 %.

Rizika ohrozujlce tito perspektivu vyvoja sl celkovo vyvaZzené. lde predovSetkym

o rizika stvisiace s vyvojom hospodéarskej aktivity a cien komodit.

Pokial’ ide o menovu analyzu, ngnovSie Udaje potvrdzuju pokracujice spomalovanie
tempa menovej expanzie. Prejavuje sato napriklad si¢asnym d’alSim spomalenim ro¢ného
tempa rastu menového agregédtu M3 na 5,1 % aobjemu Gverov sikromnému sektoru na
3,2%. Toto spomalenie podporuje hodnotenie, Ze inflacné tlaky v strednodobom
horizonte klesgj .

Medzimesacény vyvo] menového agregadtu M3 ajeho zloZiek zostava volatilny, pri¢om
marcové Udaje svedéia o zniZzeni stavu vacsiny jeho komponentov. Pricinou mézu byt
Ciastocne g investiéné rozhodnutia Ucastnikov trhu reagujlce na predchéadzajuci pokles
z&kladnych Urokovych sadzieb ECB, ktory spdsobil zniZenie Urocenia krétkodobych
vkladov aobchodovatelnych nastrojov astimuloval zodpovedajlce presuny v alokécii
finan¢nych prostriedkov nielen v ramci menového agregatu M3, ale g do nastrojov mimo

menového agregatu M 3.
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Stav nesplatenych Uverov PFI poskytnutych stikromnému sektoru v marci znova klesol,
ato ngima v dosledku zdporného toku Gverov nefinanénym podnikom. Tento niZSi objem
financovania sa opét’ tyka predovSetkym Uverov s kratSou dobou splatnosti, zatial’ ¢o Cisty
tok Uverov sdlhSou dobou splatnosti zostal kladny. Pokles objemu kréatkodobych tGverov
zreggme do velkey miery odréZa niZsi dopyt spdsobeny prudkym zhorSenim hospodarske)
aktivity avyhliadok pre podnikanie zo zagiatku roka. Urokové sadzby krétkodobych
bankovych UGverov abankovych Gverov spohyblivou sadzbou poskytovanych
domécnostiam  anefinanénym podnikom v poslednych mesiacoch vyrazne klesgu
anaznauju tak, Ze transmisia impulzov menovej politiky do ekonomiky pokracuje.
NajnovSie Udae o vyvoji penazne zasoby a objeme Uverov celkovo podporuja hodnotenie,
Ze banky i sektory drzitel'ov pefazi zniZuju svoju vysokd mieru zadlZenosti vytvorend
v minulych rokoch.

Celkovo teda mozno konstatovat’, Ze rozhodnutie Rady guvernérov zo 7. m§a zohl'adiuje
ocakévania, Ze cenovy vyvoj bude vzh'adom na podstatny pokles cien komodit a znacné
oslabenie hospodérskej aktivity v eurozéne i vo svete timeny. NajnovSie hospodérske
Udaje avydedky prieskumov naznaduju predbezné znamky stabilizacie na vel'mi nizkych
Urovniach po prvom &tvrtroku, ktory bol vyrazne slabsi, neZ sa ocakavalo. Svetova
ekonomika vratane eurozény nad’algj prechadza obdobim vyrazného poklesu hospodarske)
aktivity, pricom vyhliadky vyvoja zahrani¢ného i doméceho dopytu na rok 2009 zostévaju
vel'mi dabé. Postupné oZivenie dopytu by malo nastat’ v priebehu roka 2010. Toto
hodnotenie zohl'adiuje mnozstvo nepriaznivych okolnosti, ktoré pravdepodobne nastani
v nasledujUcich mesiacoch, ako je napriklad d’alSie zhorSovanie podmienok na trhu préce.
Dostupné ukazovatele strednodobych az dihodobgjSich inflacnych ocakavani zéroven
zostévaju pevne ukotvené na Urovni zodpovedajUcg ciel'u Rady guvernérov udrzat’ mieru
inflacie v strednodobom horizonte na drovni niZz3gj, ae blizkgf 2 %. Porovnanie
svydedkami menove] analyzy potvrdzuje Ustup inflaénych tlakov, ktory je désledkom
d’aSieho spomalovania menového a lverového rastu v posednych mesiacoch. Za tejto
situécie Rada guvernérov po svojich rozhodnutiach zo 7. m§ja ocakava, Ze cenova stabilita
v strednodobom horizonte zostane zachovana, apodpori tak klpnu silu domacnosti

V eurozone.

Eurosystém od zintenzivnenia finan¢ng krizy v septembri 2008 prijal cely rad opatreni,
ktoré svojou povahou, rozsshom anacasovanim nemaju obdobu. Vdaka tomu do3o
k vyznamnému poklesu z&kladnych Urokovych sadzieb na penaznom trhu, ktoré banky
v eurozéne beZzne pouzivaju ako referencné sadzby pri Uprave pohyblivych drokovych
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sadzieb Gverov apri uréovani cien novych krétkodobych UGverov. To zase viedlo
k prudkému poklesu sadzieb tychto Gverov pre domécnosti anefinanéné podniky.
Vzhradom na to, Ze transmisia menove politiky pdsobi suréitym oneskorenim,
rozhodnutia Rady guvernérov sa postupne premietnu do ekonomiky v plnej miere.
Menova politika tak prostrednictvom vSetkych prijatych opatreni domacnostiam
i podnikom poskytuje priebeznl podporu.

Rada guvernérov zabezpeci, aby po zlepSeni makroekonomického prostredia bolo mozné
tieto opatrenia rychlo odstrénit’ aabsorbovat’ poskytnutl likviditu tak, aby sa G¢inne
avcas zabranilo pripadng hrozbe pre cenovu stabilitu v strednodobom aZz dihodobejSom
horizonte. Rada guvernérov bude &g nada€ zabezpetovat pevné ukotvenie
strednodobych inflaénych ocakévani. Ich ukotvenie je nevyhnutné pre podporu
udrZatel'ného rastu azamestnanosti aprispieva k financng stabilite. Rada guvernérov
bude preto v daSom obdobi g nadale velmi pozorne dedovat vyvoj vSetkych

ukazovatel'ov.

Co sa tyka rozpoctovej politiky, najnovde prognozy pre krajiny eurozény poukazuj( na
pokragujlce revizie odhadov a prognéz rozpocétove bilancie. VySSie rozpodétoveé deficity
arozpocétovy dosah opatreni na podporu finanéného sektora spdsobia vyrazny nérast
pomeru dihu verging spravy k HDP. Aktuaizované projekcie Eurdpskef komisie
a Vyboru pre hospodarsku politiku zostavené na zaklade poverenia Rady ECOFIN navyse
ukazuja, Zze v&sina krajin stoji pred ndro¢nou Ulohou v slvidlosti s rozpoétovymi
nakladmi spojenymi so starnutim obyvatel'stva. Je preto nevyhnutné, aby sa jednotlivé
krajiny réznym a presved¢ivym spdsobom zaviazali ku konsolidécii anévratu k zdravym
rozpoctovym pozicidm a v plng miere reSpektovali ustanovenia Paktu stability arastu.
Takymto spbsobom zachovaju déveru obyvatel'stva v udrZatel'nost verginych financii
apodporia ozZivenie i dihodoby hospodérsky rast. Doveryhodnost’ zavazkov tykajucich sa
rozpoctove konsolidécie sa zvySi, ak sa stand sG¢astou ramca nérodnych opatreni so
strednodobou perspektivou.

Pokial’ ide o Strukturalnu politiku, je nevyhnutné, aby sa pozornost’ v si¢asnosti zamerala
na zlepSenie adaptacnej schopnosti aflexibility hospodéarstva eurozény v stlade so
zésadou otvoreného trhového hospodarstva. To si vyZaduje rychlejSie zavadzanie reforiem
na trhu préce, ktoré urah¢ia primerant tvorbu miezd amobilitu pracovnych sil medzi
jednotlivymi sektormi i regionmi, ako g reforiem natrhu tovarov a sluzieb zameranych na
posilnenie konkurencie a urychlenie restrukturalizécie.
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Toto vydanie Mesa¢ného bulletinu obsahuje tri ¢lanky. Prvy ¢lanok sa zaoberd
rozhodujlcou Ulohou ogakéavani, ato ngimé pevne ukotvenych dlhodobych infla¢nych
ocakavani, vo vykone menove politiky. Druhy opisuje zékladné institucionane
ahospodéarske &rty dvanéstich krajin, ktoré vstapili do EU v mgji 2004 ajanuéri 2007,
apoukazuje tak na sivislosti ich vyvoja od vstupu do EU. Treti ¢lanok skdma hlavné &rty

vyvojaa otazky suvisiace s regul&ciou ratingovych agentur hodnotiacich Gvery.
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