UVODNE SLOVO

Rada guvernérov na svojom zasadani 6. augusta 2009 na zaklade pravidelnej ekonomickej
a menovej analyzy rozhodla, ze zakladné trokové sadzby ECB ponechd na nezmenenej
urovni. Nové informacie a analyzy ziskané od zasadania Rady guvernérov 2. jula 2009

potvrdzuju ndzor, Ze sucasna uroven urokovych sadzieb zostava nad’alej primerana.

V stilade s o¢akavaniami doslo v juli k dalsiemu poklesu ro¢nej miery inflacie HICP do
zapornych hodndt, najmi v dosledku docasnych vplyvov. Rada guvernérov aj nad’alej
oCakava, Zze po navrate inflacie do kladnych hodnot v priebehu druhého polroka bude
cenovy vyvoj pocas obdobia relevantného z hladiska menovej politiky tlmeny.
Z aktualnych udajov a vysledkov prieskumov aj nad’alej vyplyva, Ze hospodarska aktivita
bude pocas zvysku roka pravdepodobne stile slaba, avSak tempo jej poklesu sa
jednoznacne spomal’uje. Toto hodnotenie zohl'adiiuje oneskorené nepriaznivé vplyvy, ako
napriklad d’alSie zhorSenie podmienok na trhu prace, ktoré sa pravdepodobne prejavia
v nasledujucich mesiacoch. Co sa tyka vyvoja v budiicom roku, po faze stabilizacie sa
oCakava postupné ozivenie akladné Stvrtrocné miery rastu. Dostupné ukazovatele
strednodobych az dlhodobejsich infla¢nych oCakavani zostavaju pevne ukotvené na irovni
zodpovedajicej cielu Rady guvernérov udrzat’ miery inflacie v strednodobom horizonte
na urovni nizsej, ale blizkej 2 %. Vysledok menovej analyzy potvrdzuje zaver o slabych
inflaénych tlakoch, ked’Ze menovy a Giverovy rast sa stale spomal’uje. V tejto situacii Rada
guvernérov ocakava, ze siCasna faza mimoriadne nizkej, resp. zdpornej miery inflacie
bude trvat’ len kratko a Ze cenova stabilita sa v strednodobom horizonte udrzi, ¢im bude

i nad’alej podporovat’ kiipnu silu domacnosti v eurozone.

V ramci ekonomickej analyzy najnovsSie hospodarske tudaje a vysledky prieskumov
ziskané od zasadania Rady guvernérov 2. jula 2009 celkovo potvrdzuju predchadzajice
o¢akavania. Hoci neistota je eSte stale vysoka, existuje ¢oraz viac naznakov, ze globalna
recesia dosahuje svoje dno. V pripade eurozony aktualne vysledky prieskumov naznacuja,
ze tempo poklesu hospodarskej aktivity sa jednozna¢ne spomaluje. Pocas zvySku tohto
roka sa viak o¢akava nad’alej slaba hospodarska aktivita. Co sa tyka vyvoja v budicom
roku, po faze stabilizacie sa oCakava postupné ozivenie a kladné Stvrtrocné miery rastu.
Vyrazné stimula¢né opatrenia vo vSetkych hlavnych hospodarskych oblastiach by mali

podporit’ rast na globalnej Girovni vratane eurozony.
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Podl'a Rady guvernérov je vSak neistota stale vysoka a je vel'mi pravdepodobné, ze uidaje
budu aj nad’alej volatilné. Rizika ohrozujuce tato perspektivu vyvoja zostavaju celkovo
vyvazené. Rast mozu podporit’ pripadné silnejSie nez ocakavané ucinky rozsiahlych
prebiehajucich makroekonomickych stimulov a d’al§ich prijatych opatreni. Rovnako aj
dovera sa moze zvysit’ rychlejsie, ako sa oCakava v sucasnosti. Na druhej strane vSak
pretrvavajii obavy spojené s vyraznejSim, resp. dlhodobejSim posobenim nepriaznivej
vzajomnej spitnej vdzby medzi realnou hospodarskou aktivitou a turbulenciami na
finan¢nych trhoch, obnovenim rastu cien ropy ainych komodit, zintenzivnenim
protekcionistickych tlakov, horSou nez ocakavanou situaciou na trhu prace a napokon aj
nepriaznivym vyvojom svetového hospodarstva v dosledku nesystémovej korekcie

globalnych nerovnovah.

Pokial’ ide o cenovy vyvoj, podl'a rychleho odhadu Eurostatu dosiahla rocné miera inflacie
HICP v juli uroved -0,6 %, v porovnani s -0,1 % v juni. Dalsi pokles roénej miery inflacie
Rada guvernérov ocakavala aje predovsetkym dosledkom bazickych efektov

vyplyvajucich z vysokych svetovych cien komodit zaznamenanych pred rokom.

V najblizSom obdobi by mala ro¢na miera inflacie v dosledku tychto bazickych efektov
zostat’ prechodne zdpornd a neskoér pocas roka by sa mala znova vratit do kladného
pasma. Z hl'adiska menovej politiky vak takéto kratkodobé pohyby nie su relevantné. Co
sa tyka d’alSieho vyvoja, v stilade s dostupnymi prognozami a projekciami sa ocakava, ze
hodnoty inflacie budu kladné, zatial’ ¢o vyvoj cien a nakladov by mal byt podl'a ocakavani
nad’alej tlmeny v dosledku stale slabého dopytu v eurozoéne i v ostatnych Castiach sveta.
Ukazovatele strednodobych az dlhodobejsich inflaénych o¢akavani teda zostavaju pevne
ukotvené na urovni zodpovedajicej cielu Rady guvernérov udrzat miery inflacie

v strednodobom horizonte na Grovni niz$ej, ale blizkej 2 %.

Rizika ohrozujuce tento vyhl'ad vyvoja inflacie st celkovo vyvazené. Ide predovsetkym
orizikd suvisiace s perspektivou vyvoja hospodarskej aktivity a svySSimi nez
ocakavanymi cenami komodit. Okrem toho vzhladom na potrebu rozpoctovej
konsolidacie v nasledujucich rokoch moze byt rast nepriamych dani a regulovanych cien

vy$si, ako sa v sucasnosti o¢akava.

V oblasti menovej analyzy najnovsie tdaje potvrdzuju pokracujuce spomalovanie tempa

rastu penaznej zasoby auverov. Ro¢né tempa rastu menového agregatu M3 a uverov

evve
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tretej etapy HMU. Tento vyvoj potvrdzuje zaver o pomalSom tempe menovej expanzie

a nizkych inflacnych tlakoch v strednodobom horizonte.

Klesajuce tempo menovej expanzie od posledného Stvrtroka 2008 aj nad’alej sprevadza
volatilny kratkodoby vyvoj menového agregatu M3 ajeho zloziek. Tento stav je do
znacnej miery odrazom vplyvu absolutnych a relativnych zmien trokovych mier na
alokaciu prostriedkov, pokial' ide o finan¢né investicie v radmci a mimo agregatu M3,
amedzi roznymi kategériami vkladov vnutri agregatu M3. V tejto suvislosti presuny
v alokécii z kratkodobych terminovanych vkladov do vkladov splatnych na poziadanie
v ramci agregadtu M3 viedli vjuni k dalSiemu vyraznému zvySeniu ro¢nej miery rastu

agregatu M1.

Tok bankovych uverov nefinanénému stikromnému sektoru bol v jini nad’alej timeny, aj
ked v jednotlivych podsektoroch bol odlisSny vyvoj. Tok uverov nefinanénym
spolo¢nostiam zaznamenal vyrazne zapornejSie hodnoty v désledku prudkého poklesu
objemu kratkodobych uverov. Tok tiverov domacnostiam bol pritom o nie¢o pozitivnejsi
ako v predchadzajlicom mesiaci. Pretrvavajuca neistota pravdepodobne tlmi dopyt po
financovani. Podla najnovsicho prieskumu bankovych tuverov v eurozéone vSak
poskytovatelia Gverov sprisnili svoje Standardy uverovej bonity v podstatne menSom
rozsahu. Vzhladom na néaro¢nost’ buduceho obdobia by mali banky prijat vhodné
opatrenia na d’alSie upevnenie svojho zakladného kapitalu a v pripade potreby v plnej
miere vyuzit’ vladne opatrenia zamerané na podporu financného sektora, najmé pokial ide

o rekapitalizaciu.

Celkovo teda mozno konstatovat, ze nové informacie a analyzy ziskané od zasadania
Rady guvernérov 2. jula 2009 potvrdzuju jej zaver, Ze sucasna uroven urokovych sadzieb
zostava nad’alej primerana. V stlade s ocakavaniami doslo v juli k d’alSiemu poklesu
ro¢nej miery inflacie HICP do zapornych hodnot, najmé v dosledku docasnych vplyvov.
Rada guvernérov nad’alej ocakava, Ze po navrate inflacie do kladnych hodnét v priebehu
druhého polroka bude cenovy vyvoj poCas obdobia relevantného z hl'adiska menovej
politiky tlmeny. Z aktualnych tdajov a vysledkov prieskumov aj nad’alej vyplyva, Ze
hospodarska aktivita bude pocas zvysku roka pravdepodobne stale slaba, av§ak tempo jej
poklesu sa jednozna¢ne spomal’uje. Toto hodnotenie zohl'adnuje oneskorené nepriaznivé
vplyvy, ako napriklad d’alSie zhorSenie podmienok na trhu prace, ktoré sa pravdepodobne
prejavia v nasledujucich mesiacoch. Co sa tyka vyvoja vbudicom roku, po faze
stabilizacie sa oCakdva postupné ozivenie akladné Stvrtroéné miery rastu. Dostupné
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ukazovatele strednodobych az dlhodobejSich inflacnych ocakavani 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 potvrdzuje zaver o slabych inflacnych tlakoch, kedze
menovy a uverovy rast sa nad’alej spomaluje. V tejto situacii Rada guvernérov ocakava,
Ze sucCasna faza mimoriadne nizkej, resp. zapornej miery inflacie bude trvat’ len kratko
a ze cenova stabilita sa v strednodobom horizonte udrzi, ¢im bude i nad’alej podporovat

kapnu silu domécnosti v eurozone.

Vzhladom na to, Ze transmisia menovej politiky pdsobi surcitym oneskorenim,
menovopolitické rozhodnutia Rady guvernérov by sa mali do ekonomiky v plnej miere
premietnut’ len postupne. Menova politika tak prostrednictvom vsetkych prijatych opatreni
vratane nakupu krytych dlhopisov poskytuje domacnostiam a podnikom nepretrzita
podporu. Po zlepseni makroekonomického prostredia Rada guvernérov zabezpeci, aby sa
prijaté opatrenia dali rychlo ukoncit’ a nadbytoc¢na likvidita absorbovat’. Tymto sposobom
bude mozné ucinne a vcas zabranit’ pripadnej hrozbe pre cenovu stabilitu v strednodobom
az dlhodobejsom horizonte. Rada guvernérov bude aj nad’alej zabezpeCovat pevné
ukotvenie strednodobych inflacnych ocakavani, ktoré je nevyhnutné na podporu
udrzatel'ného rastu a zamestnanosti a prispieva k finan¢nej stabilite. Rada guvernérov
bude preto v d’alSom obdobi aj nadalej velmi pozorne sledovat’ vyvoj vsetkych

ukazovatelov.

V oblasti rozpoctovej politiky Rada guvernérov vita stanovisko Euroskupiny, podla
ktorého vzhl'adom na sucasni perspektivu hospodarskeho vyvoja a projektovany vyvoj
deficitu a dlhu verejnych financii nie st potrebné d’alSie stimulacné rozpoctové opatrenia.
Rozpoctové plany na rok 2010, ktoré sa v sti¢asnosti dokon¢uji vo viacerych krajinach,
a strednodobé konsolidacné stratégie musia vychadzat' zo zaviazku ¢im skor zabezpe€it
zdravy a udrzatelny stav verejnych financii. Vlady by preto mali vypracovat’ a zverejnit’
ambiciozne, ale zaroven realistické stratégie na ukoncenie podpornych opatreni
a konsolidaciu v ramci Paktu stability arastu. Proces Strukturdlnej adaptacie by sa
rozhodne nemal zacat’ neskor ako proces hospodarskeho ozivenia a v roku 2011 by sa
malo konsolida¢né tusilie eSte zintenzivnit. Rozsah opatreni na Strukturalnu konsolidaciu
bude musiet’ byt podstatne vyssi, ako je referencna hodnota 0,5 % HDP ro¢ne stanovena
v Pakte stability a rastu. V krajinach s vysokym deficitom a v krajinach s vysokou mierou
zadlzenosti by mal rozsah ro¢nych Strukturalnych tprav dosiahnut’ najmenej 1 % HDP.
Vzhladom na rizikd pomalSieho potencialneho hospodarskeho rastu v eurozéne pocas
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dlhsieho obdobia by mali vlady v primeranom rozsahu prispdsobit’” verejné vydavky
novym makroekonomickym podmienkam a ¢im skor zastavit' ich prudky rast. Takyto
postup je nevyhnutny aj z hl'adiska pripravy rozpoctu na budice ndklady spojené so

starnutim obyvatel’stva.

Co sa tyka Strukturalnej politiky, je potrebné zintenzivnit' usilie v oblasti realizicie
Strukturalnych reforiem s cielom podporit’ udrzatelny rast v eurozéne. Na to, aby kriza
nemala dlhodoby nepriaznivy vplyv na trh prace, je nevyhnutné zabezpecit primeranu
tvorbu miezd a dostato¢nu flexibilitu v zacleniovani nezamestnanych spiat’ do pracovného
procesu. Je preto dolezité vytvarat’ primerané pracovné stimuly. Opatrenia na urychlenie
reStrukturalizacie a investicii v sulade so zasadou otvoreného trhového hospodarstva
svolnou sutazou zaroven vytvoria podnikatel'ské prilezitosti a prinest zvySenie

produktivity potrebné na zabezpecenie udrzateného ozivenia.

Toto vydanie Mesacného bulletinu obsahuje dva clanky. Prvy ¢lanok prindsa prehl’ad
vyvoja v oblasti financovania nehnutelnosti na byvanie od roku 1999. Druhy ¢lanok sa
zaobera faktormi stanovovania tUrokovych sadzieb bankami a vyhodnocuje vplyv

stiCasného napétia na financnych trhoch na transmisny mechanizmus menovej politiky.
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