UVODNE SLOVO

Rada guvernérov na zéklade pravidelngl ekonomickej amenovej analyzy na svojom
zasadnuti 2. jula 2009 rozhodla, Ze z&kladné urokoveé sadzby ECB ponech& na nezmenenej
drovni. Ich sti¢asna Uroven je po postdeni vetkych novych informécii a analyz ziskanych
od predchadzaj Uiceho zasadnutia Rady guvernérov 4. juna 2009 g nad’alg primerana.

Junovy pokles rocng miery inflacie do zporného pasma je v stlade s predchadzajucimi
ocakdvaniami aje predovietkym odrazom prechodnych vplyvov. Rada guvernérov
ocakéva, Ze po navrate inflacie do kladnych hodnét zostane cenovy vyvoj pocas obdobia
relevantného z hl'adiska menovej politiky timeny. Aktudlne Gdaje avydedky prieskumov
obsahuju d’'aSie naznaky toho, Ze hospodarska aktivita zostane pocas zvySku roka
pravdepodobne slaba, nemala by vSak klesat’ aZ tak vyrazne ako v prvom Stvrt'roku 20009.
Toto hodnotenie zohladnuje oneskorené nepriaznivé vplyvy, ako napriklad dalsie
zhorSenie podmienok na trhu prace, ktoré sa pravdepodobne prejavia v nasledujdcich
mesiacoch. Co sa tyka vyvoja v budicom roku, po féze stabilizécie sa do polovice roka
oc¢akdva postupné ozZivenie akladné Stvrtroéné miery rastu. Dostupné ukazovatele
strednodobych az dihodobejSich inflagnych o¢akévani zostavaj U pevne ukotvené na Urovni
zodpovedajlcej cielu Rady guvernérov udrZzat’ miery inflécie v strednodobom horizonte
na arovni nizsg, ale blizkg 2 %. Vysledok menove analyzy potvrdzuje zéver o slabych
inflacnych tlakoch, ked’Zze penazné alverové ukazovatele sU nad’alg nizke. V tgjto
situécii Rada guvernérov ocakava, Ze slUcasna faza mimoriadne nizkej, resp. zaporne
miery inflacie bude trvat’ len krétko aZe cenova stabilita sa v strednodobom horizonte

udrzi, ¢im bude i nad’alel podporovat” kUpnu silu domécnosti v eurozone.

Najnovsie hospodarske Udaje avysedky prieskumov ziskané od posledného zasadnutia
Rady guvernérov 4. juna celkovo potvrdzuja predchédzajlce o¢akavania. Ocakava sa, Ze
hospodarska aktivita zostane pocas zvysku roka slabd, g ked’ by nemala klesat’ az tak
vyrazne ako v prvom &vrtroku 2009. Co sa tyka vyvoja v budicom roku, po féze
stabilizécie sa do polovice roka ocakava postupné oZivenie akladné Stvrtroéné miery
rastu. Vyrazné stimulacné opatrenia vo v3etkych hlavnych hospodéarskych oblastiach by
mali podporit’ rast na globane arovni vrétane eurozony.

Podl'a nazoru Rady guvernérov su rizika ohrozujUce tento scenar hospodarskeho vyvoja
vyv&Zené. Na jedng strane je mozné Ze Uu¢inky rozsiahlych prebiehgjlcich
makroekonomickych stimulov a d’aSich prijatych opatreni budu silnejSie, neZ sa o¢akava.
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Rovnako g dbvera mbZe rast’ rychlegSie, nez sa o¢akava v sicasnosti. Na druhg strane
pretrvavaju obavy spojené svyrazngSim, resp. dihodobglSim pbsobenim nepriaznive
vzgomneg spéne vazby medzi rednou hospodérskou aktivitou aturbulenciami na
finan¢nych trhoch, d’alSim zvySovanim cien ropy ainych komodit, zintenzivnenim
protekcionistickych tlakov, neustdlym zhorSovanim situécie na trhu préce a nepriaznivym
vyvojom svetového hospodérstva v dbésledku nesystémove] korekcie globanych

nerovnovah.

Pokial’ ide o cenovy vyvoj, podl'a rychleho odhadu Eurostatu dosiahla rocna mierainflécie
HICP v juni -0,1 %, v porovnani s0,0% v mgji. Dald pokles rotng miery inflécie sa
otakdval aje predovsetkym dbésledkom bazickych efektov  vyplyvajlcich
Z predchadzaj icich prudkych vykyvov svetovych cien komodit.

Podra projekcii by v nasledujticich mesiacoch malaroé¢na mierainflécie v désledku tychto
bazickych efektov zostat’ prechodne zgporna, kym sa znova nevréti do kladného pasma.
Z hradiska menovej politiky viak takéto kratkodobé pohyby nie st relevantné. V sllade
sdostupnymi prognézami aprojekciami sa o¢akéva, Ze hodnoty inflécie zostanl neskor
kladné, zatial’ ¢o vyvoj cien anakladov by mal byt g nad’ae timeny v désledku stdle
slabého dopytu v eurozdne i v ostatnych ¢astiach sveta. Ukazovatele strednodobych az
dlhodobejSich inflanych ocakdvani teda zostavgil pevne ukotvené na drovni
zodpovedajlcej cielu Rady guvernérov udrZzat’ miery inflécie v strednodobom horizonte

na drovni nizsg, ale blizkel 2 %.

Rizik& ohrozujuce tento scené&r vyvoja inflacie si celkovo vyvaZzené. Rizik4, Ze inflécia
bude niZSia, sa tykau ngima perspektivy vyvoja hospodérske aktivity, zatial’ ¢o rizika
rastu inflécie sivisia svySSimi ako o¢akavanymi cenami komodit. NavySe vzhradom na
potrebu rozpoctovel konsolidécie v nasledujucich rokoch je mozné, Ze rast nepriamych
dani aregulovanych cien bude vysSi, ako sav sl¢asnosti o¢akava.

V oblasti menovel analyzy najnovsie Udaje potvrdzuja d’alSie spomalovanie dynamiky
menového vyvoja. Roéné tempo rastu menového agregatu M3 v mdji opét” kleslo (na
3,7 %), pricom ro¢né tempo rastu Gverov poskytovanych sikromnému sektoru d’ale
kleslo (na 1,8 %), ¢o predstavuje najnizSe hodnoty od zagiatku tretej etapy HMU. Toto
subezné spomal’ovanie potvrdzuje zaver o pomalSom tempe menove expanzie anizkych

infla¢nych tlakoch v strednodobom horizonte.

ECB
Mesa¢ny bulletin
Jal 2009



V m§ji doSlo k poklesu nesplateného objemu vacsiny zloziek menového agregatu M3, ¢o
je do znacngl miery désledkom nedévneho zniZovania Urokovych sadzieb krétkodobych
vkladov aobchodovatelnych nastrojov azvySeng aokacie finan¢nych prostriedkov do
nastrojov mimo agregétu M3, ktoru tento pokles Urokovych sadzieb mohol spdsobit’. Po
znaénom zvySeni rastu menového agregatu M1 v aprili sajeho rast v mgji spomalil, g ked’
stdle zostava vyrazny. Krétkodoby vyvoj agregau M3 je v poslednych mesiacoch
volatilny. Odhliadnuc od tejto volatility sa vSak tempo menovej expanzie od posledného
Stvrt'roka 2008 jednozna¢ne spomalilo.

Tok bankovych Gverov nefinanénym spolo¢nostiam a doméacnostiam zostava obmedzeny,
¢o ciastocne stvisi sutlmom hospodérskel aktivity anad’alg nizkou Uroviiou dévery
podnikov a spotrebitelov. V poslednych mesiacoch bol zaznamenany mierny mesacny
pokles objemu nesplatenych Gverov nefinanénym spoloénostiam. Dévodom je ngma
pokles objemu krétkodobych Uverov, zatial’ ¢o tok Gverov sdlhSou dobou splatnosti
zostdva mierne kladny. V tejto slividosti je dbleZité poznamenat’, Ze predchadzajlce
zniZovanie zakladnych Urokovych sadzieb ECB sa nad’algj prenaSa do Urokovych sadzieb
Gverov  poskytovanych nefinancnym  spoloénostiam i domacnostiam.  Vydedné
ZlepSovanie podmienok financovania by malo v nadchédzajucom obdobi nad’ae
stimulovat’ hospodérsku aktivitu. Rada guvernérov vSak opakovane zdbraziiuje, Ze
vzhr'adom na naro¢nost’ nasledujlceho obdobia by mali banky prijat’ vhodné opatrenia na
d’aSie upevnenie svojho zékladného kapitdlu a v pripade potreby v plng miere vyuZzit
vlddne opatrenia zamerané na podporu finanéného sektora, ngma pokial’ ide

0 rekapitalizaciu.

Celkovo teda mozno konStatovat’, Ze sli¢asna Urovei Urokovych sadzieb je vzhladom na
vSetky nové informacie aanalyzy ziskané od zasadania Rady guvernérov 4. juna 2009 g
nad’alg) primerand. Junovy pokles roéng miery inflécie do zaporného pasma je v sllade
socakavaniami aje predovSetkym odrazom prechodnych vplyvov. Rada guvernérov
ocakava, Ze po navrate inflécie do kladnych hodnét zostane cenovy vyvoj po¢as obdobia
relevantného z hr'adiska menovej politiky timeny. Aktualne Gdaje avysledky prieskumov
obsahuju d’aSie naznaky toho, Ze hospodérska aktivita po¢as zvySku roka pravdepodobne
zostane dlab4, nemala by vSak klesat’ aZ tak vyrazne ako v prvom Stvrtroku 2009. Toto
hodnotenie zohl'adiiuje oneskorené nepriaznivé vplyvy, ako napriklad d’alSie zhorSenie
podmienok na trhu préce, ktoré sa pravdepodobne prejavia v nasledujtcich mesiacoch. Co
satyka vyvojav budicom roku, po féze stabilizacie sa do polovice roka o¢akéva postupné
ozivenie akladné Stvrtrotné miery rastu. Dostupné ukazovatele strednodobych az
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dihodobejSich infla¢nych o¢akavani zostaval pevne ukotvené na Urovni zodpovedajUcej
cielu Rady guvernérov udrZat’ miery inflacie v strednodobom horizonte na Grovni nizsgj,
ale blizkg 2 %. Porovnanie vysledkov menove aekonomickej analyzy potvrdzuje zaver,
podra ktorého st inflacné tlaky slabé, ked’Zze menové a lverové ukazovatele si g nad’ag
nizke. V tgjto situacii Rada guvernérov ocakéva, Ze slcasna féza mimoriadne nizkej,
resp. zapornegj miery inflécie bude trvat’ len krétko a Ze cenova stabilita sa v strednodobom

~r v

horizonte udrzi, ¢im bude i nad’alej podporovat’ kipnu silu domécnosti v eurozone.

Vzhradom na to, Ze transmisia menove politiky pdsobi suréitym oneskorenim,
menovopolitické rozhodnutia sa do ekonomiky v plngl miere premietnu len postupne.
Menova politika tak prostrednictvom vSetkych prijatych opatreni poskytuje domacnostiam
a podnikom priebeznl podporu. Rada guvernérov by v tejto sivislosti cheela pripomendt,
Ze Eurosystém bankdm v eurozéne poskytol znacny objem likvidity prostrednictvom
nedavng prve dihodobeSg refinanénegj operacie so splatnost'ou 12 mesiacov. Oéakava sa,
Ze t&o operécia spevnou Urokovou sadzbou vo vyske 1% dag zlepsi stav likvidity
v bankach apodpori normalizéciu fungovania penaznych trhov aposkytovanie Uverov
v ramci hospodarstva spolu sinymi opatreniami rozsireng Gverovel podpory. Po zlepSeni
makroekonomického prostredia Rada guvernérov zabezpedi, aby sa prijaté opatrenia dali
rychlo ukongit’ a poskytnutd likvidita absorbovat’. Tymto spdsobom bude mozné G¢inne
avcas zabranit' pripadng hrozbe pre cenovi stabilitu v strednodobom aZz dihodobejSom
horizonte. Rada guvernérov, ako uz viackrat zdbraznila, bude a nadalg zabezpecovat
pevné ukotvenie strednodobych inflaénych ocakavani, ktoré je nevyhnutné na podporu
udrZatel'ného rastu azamestnanosti aprispieva k financng stabilite. Rada guvernérov
bude preto v daSom obdobi g nadale vel'mi pozorne dedovat vyvoj vSetkych

ukazovatel’ov.

V oblasti rozpoctove] politiky Rada guvernérov vita smerovanie rozpoctove politiky
Vv eurozone z jari 2009, na ktorom sa v juni dohodli ministri financii krajin eurozony. Je
potrebné zabezpecit' navrat k zdravému audrZatel'nému stavu verginych financii atym
upevnit’ celkovi makroekonomicku stabilitu. V tejto situacii by vliady krajin eurozény
mali vypracovat’ azvereinit ambicidzne, ale zaroven realistické stratégie na ukonéenie
podpornych opatreni akonsolidéciu v ramci Paktu stability arastu. Podl'a nézoru Rady
guvernérov by sa proces Strukturding adaptéacie rozhodne nemal zacat’ neskdr ako proces
hospodérskeho oZivenia. V roku 2011 by sa konsolidacné snahy mali zvySit. Korekcia
predpokladanych vysokych rozpoétovych schodkov v krgjinach eurozény s vyziada
opatrenia na Strukturdnu konsolidaciu v rozsahu podstatne vysSom, ako je referencna
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hodnota 0,5% HDP ro¢ne stanovend v Pakte stability arastu. V krajinach svysokym
deficitom a v krajinédch svysokou mierou zadlZenosti by rozsah roénych Strukturdinych
Uprav mal dosiahnut’ najmengj 1 % HDP.

V oblasti Strukturdnej politiky je potrebné vyvinit' vécSie Usilie na podporu potencidlneho
rastu v eurozéne. Vzhladom na negativny vplyv finanéng krizy na zamestnanost’,
investicni aktivitu akapitdlové zdroje je nevyhnutné urychlit’ realizaciu potrebnych
Strukturdnych reforiem. Predovsetkym si potrebné reformy na trhu tovarov asluzieb,
ktoré zvySia konkurenciu aurychlia tempo reStrukturalizécie arastu produktivity préce.
Okrem toho su potrebné reformy na trhu prace, ktoré umoznia primerand tvorbu miezd
asektorovl iregionalnu mobilitu pracovnych sil. Zaroven by sa malo véas zatat
s postupnym ukon¢enim mnohych opatreni, ktoré boli prijaté v poslednych mesiacoch na
podporu konkrétnych segmentov hospodérstva. V stcasnosti je dolezité ststredit’ Usilie na
ZlepSenie adaptacng schopnosti aflexibility hospodarstva eurozony v stlade so zasadou

otvoreného trhového hospodérstva a vol'ng) hospodérske) sit’aze.

Toto vydanie Mesaéného bulletinu obsahuje tri ¢lanky. Prvy ¢lanok analyzuje vplyv
&étngl podpory bankového sektora na stav verginych financii v eurozéne. V druhom
¢lanku sa hodnotia opatrenia menovej politiky realizované od zadiatku turbulencii na
finan¢nych trhoch v auguste 2007. Treti ¢lanok opisuje systém rotécie hlasovacich prav

v Rade guvernérov.
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