UVODNE SLOVO

Rada guvernérov na svojom zasadani 8. oktobra 2009 na zaklade pravidelngl ekonomickej
amenove anayzy rozhodla, Ze z&kladné Urokové sadzby ECB ponecha na nezmenenej
arovni. SU¢asné Uroven Urokovych sadzieb je g nad’alg primerana Aktudne informécie
aanayzy ziskané od posedného zasadania Rady guvernérov zaciatkom septembra
potvrdzuju jg predchédzajlce hodnotenie. Hoci podra rychleho odhadu Eurostatu bola
ro¢na miera inflacie HICP v septembri stale mierne zgpornd, o¢akava sa, Ze v nagjblizSich
mesiacoch sa vréti do kladného pasma a poc¢as obdobia relevantného z hl'adiska menovej
politiky bude dosahovat’ mierne kladné hodnoty. NajnovSie informéacie zaroven znova
potvrdzuju zaver Rady guvernérov otom, Ze hospodarstvo eurozony sa stabilizuje
aocakdva sa jeho postupné oZivenie. Neistota je vSak stdle vysokd Strednodobé az
dlhodobejSie inflatné ocakévania zostavaju pevne ukotvené na Urovni zodpovedajlce)
cielu Rady guvernérov udrzat’ mieru inflécie v strednodobom horizonte na trovni nizsgj,
ae blizkg 2%. Vydedok menovej analyzy potvrdzuje zaver o dabych strednodobych
inflaénych tlakoch, ked’Zze menovy alverovy rast sa stde zmieriiyje. Vzhl'adom na tento
vyvoj Rada guvernérov ocakava, Ze cenova stabilita sa v strednodobom horizonte udrzi, a
bude tak podporovat’ klpnu silu domécnosti v eurozone.

Pokial’ ide o ekonomickl analyzu, dostupné ukazovatele vyplyvajlce z prieskumov aj
nadalg signalizuja pokracujucu stabilizéciu hospodarske) aktivity. Eurozéna by mala
taZit predovietkym z oZivenia vyvozu, prebiehgjlcich vyraznych makroekonomickych
stimulov i z opatreni prijatych na obnovu fungovania finanéného systému. Okrem toho sa
ocakava, Ze cyklicky efekt vyvoja stavu zasob v druhom polroku 2009 pozitivne prispeje
k rastu redlineho HDP, i ked’ v prvom polroku 2009 bol tento prispevok vyrazne zaporny.
Vzhr'adom na stale vysokU mieru neistoty avolatilitu novych Udagjov je viak potrebné
dostupné Udaje interpretovat’ opatrne. Celkovo sa ocakéva, Ze ozZivenie bude pomerne
nerovnomerné. V kratkodobom horizonte ho podpori viacero do¢asnych faktorov, avsak
v strednodobom horizonte ho pravdepodobne bude ovplyviovat’ proces pokracujuce)
korekcie sivah vo finanénom anefinancnom sektore hospodérstva v eurozéne i za jg
hranicami.

Podra nazoru Rady guvernérov zostavajl rizika ohrozujlce tento scenar hospodérskeho
vyvoja celkovo vyvaZzené. Rast mdzu podporit’ pripadné silngiSie nez ocakévané Gcinky
rozsiahlych prebiehgjicich makroekonomickych stimulov a d’aSich prijatych opatreni.
Z&ovei je mozné, Ze dévera bude rast’ rychlgiSim tempom, Ze zhorSenie podmienok na
trhu préce bude meng vyrazné, neZz sa doteraz ocakédvalo, aZe zahrani¢ny dopyt
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predstihne sGcasné prognézy. Na druhg strane vSak pretrvavajl obavy spojené
s vyrazne Sim, resp. dlhodobejSim posobenim nepriaznive) vzgomnej spdtng vazby medzi
realnou hospodarskou aktivitou afinan¢nym sektorom, obnovenim rastu cien ropy ainych
komoadit, zintenzivnenim protekcionistickych tlakov a moznost'ou nesystémovej korekcie
globanych nerovnovéh, ktoré by mohli hospodarsky rast spomalit’.

Pokial’ ide o cenovy vyvoj, podr'a rychleho odhadu Eurostatu dosiahlarocna mierainflécie
HICP v septembri Uroven -0,3 %, v porovnani s-0,2 % v auguste. Stcasné zaporné miery
inflacie sU v sllade s predchédzajacimi oc¢akavaniami asi predovdetkym dosledkom
bazickych efektov vyplyvajacich z pohybu svetovych cien komodit pred rokom.
V désledku tychto bazickych efektov sa rovnako ocakava, Ze roéné miery inflécie
v ngjblizSich mesiacoch opét’ dosiahnu kladné hodnoty. Pokial’ ide o dihodobejSi vyvoj
v rdmci obdobia relevantného z hradiska menovej politiky, o¢akava sa, Ze inflacia zostane
v kladnom pasme, pri¢om vyvoj cien anédkladov bude nad’alej timeny vzhl'adom na stale
nizky dopyt veurozéne i v ostathych castiach sveta. V tejto sUvidlosti je déleZité
pripomenudt’, Ze strednodobé az dlhodobegSie inflacné ocakavania zostavgil pevne
ukotvené na Urovni zodpovedgjuce cielu Rady guvernérov udrzat mieru inflécie
v strednodobom horizonte na Urovni nizSgj, ae blizkej 2 %.

Rizika ohrozujuce tieto vyhliadky cenového vyvoja si celkovo vyvézené. Slvisia nggma
s perspektivou vyvoja hospodarske) aktivity avyvojom cien komodit. Vzhladom na
potrebu rozpoctovej konsolidécie v nasledujlucich rokoch je tiez mozné, Ze rast
nepriamych dani a regulovanych cien bude vy3Si, ako sa v slicasnosti ocakéava.

V oblasti menove anayzy nagjnovSie Udaje potvrdzuju pokracujlci timeny vyvoj tempa
rastu penazng zasoby aulverov. Rocné tempo rastu menového agregatu M3 aUlverov
stikromnému sektoru v auguste znova kleslo, ato na historicky nizku Uroven 2,5 %,
resp. 0,1 %. Toto sUbeZzné spomalovanie rastu penazng zasoby aobjemu Uverov
potvrdzuje predchadzajlci zaver Rady guvernérov o miernom tempe menovej expanzie
anizkych infla¢nych tlakoch v strednodobom horizonte.

Pokracujuce spomal’ovanie ro¢ného tempa rastu menového agregdtu M3 je nadae
spojené so zrychl'ovanim ro¢ného tempa rastu menového agregatu M1, ktoré v auguste
vzréstlo na 13,6 %. Intenzivny rast agregédtu M1 je odrazom skuto¢nosti, Ze uzSie rozpétie
medzi sadzbami réznych krétkodobych vkladov podnecuje presuny v alokacii zdrojov,
predovdetkym z krétkodobych terminovanych vkladov do vkladov splatnych na
poZiadanie. Zaroven je mozné, Ze strma vynosova krivka prispieva k presunom z agregatu

M3 do dihodobejSich vkladov a cennych papierov mimo agregatu M3.
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Celkovy tok bankovych Uverov nefinanénému stikromnému sektoru bol v auguste nad’al €
timeny. V pripade domacnosti najnovde Udgje poukazujl na ustalovanie poklesu rastu
Gverov na nizkych mierach rastu. Tok Uverov nefinancnym spoloénostiam bol v auguste
po niekorkych mesiacoch zgpornych hodnét znova mierne kladny. Aj napriek volatilite
mesacnych Udajov zostéva rast Gverov nadale velmi timeny, ¢o je v slilade sbeznym
¢asovym odstupom medzi trendom vyvoja hospodérske) aktivity avyvojom v oblasti
Gverov poskytovanych podnikom. V tomto smere je vzhl'adom na timeny vyvoj vyroby
aobchodu apretrvavgilcu neistotu v otézke d'alSieho vyvoja v podnikovom sektore
pravdepodobné, Ze vyvoj v oblasti Uverov poskytovanych nefinanénym spolo¢nostiam
bude v naghblizSich mesiacoch g nadale) saby. Postupné zlepSovanie podmienok
financovania by vSak malo v nadch&dzajicom obdobi podporit’ dopyt po UGveroch.
Vzhradom na néro¢nost’ nadchédzaj iiceho obdobia by banky mali prijat’ vhodné opatrenia
na d’aSie posilnenie vlastnych zdrojov a v pripade potreby v plng miere vyuzit' viddne
opatrenia zamerané na podporu finan¢ného sektora, najma pokial’ ide o rekapitalizaciu.
Celkovo teda moZzno konstatovat’, Ze slicasna Uroveri Urokovych sadzieb je g nad’al€
primerand. Aktudlne informacie aanalyzy ziskané od posledného zasadania Rady
guvernérov zagiatkom septembra potvrdzuju jg predchédzajlce hodnotenie. Hoci podla
rychleho odhadu Eurostatu bola ro¢na miera inflécie HICP v septembri stdle mierne
zapornd, ocakéva sa, Zze v ngblizSich mesiacoch sa vrati do kladného pasma apocas
obdobia relevantného z hladiska menovej politiky bude dosahovat’ mierne kladné
hodnoty. Najnovaie informacie zaroven znova potvrdzujl zaver Rady guvernérov o tom,
Ze hospodérstvo eurozény sa stabilizuje ao¢akava sa jeho postupné oZivenie. Neistota je
v&k stdle vysoka Strednodobé az dlhodobejSie inflacné ocakavania zostavaju pevne
ukotvené na Urovni zodpovedajuce cielu Rady guvernérov udrzat mieru inflacie
v strednodobom horizonte na drovni niZ3ej, ale blizkej 2 %. Porovnanie vysledkov
ekonomickel amenovel analyzy potvrdzuje zaver o nizkych strednodobych inflaénych
tlakoch, ked’ze menovy aUverovy rast sa nadae zmierniuje. Vzhl'adom na tento vyvoj
Rada guvernérov ocakéva, Ze cenova stabilita sa v strednodobom horizonte udrzi, a bude
tak podporovat’ kipnu silu domécnosti v eurozone.

Vzhradom na to, Ze transmisia menovej politiky pdsobi surcitym oneskorenim, Rada
guvernérov ocakava, Ze sa jg menovopolitické opatrenia do ekonomiky v plng miere
premietnu len postupne. Prostrednictvom vSetkych prijatych opatreni vratane pos edne)
dvanastmesatng) dihodobejSg refinancng) operécie z 30. septembra tak menova politika
priebeZne poskytuje ekonomike vyznamni podporu. Rada guvernérov zabezpeci, aby boli
tieto opatrenia po zlepSeni makroekonomického prostredia v spravny ¢as postupne
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odstranené aposkytnuta likvidita absorbovand scielom efektivne c¢elit pripadnym
hrozbam pre cenovl stabilitu v strednodobom az dihodobegjSom horizonte. Tymto
spdsobom bude nad’ale zabezpetovat' pevné ukotvenie strednodobych inflagnych
ocakévani, ktoré je nevyhnutné na podporu udrZatel'ného rastu a zamestnanosti aktoré
prispieva k finanéng stabilite. Rada guvernérov bude preto v daSom obdobi g nadale
vel'mi pozorne sledovat’ vyvoj v&etkych ukazovatelov.

V oblasti rozpoctovej politiky sa ¢oraz naliehaveiSou stdva potreba ambicidznych
aredlistickych stratégii na ukonéenie podpornych opatreni ana rozpoétova konsolidéciu.
Je absolitne nevyhnutné, aby viady zaviedli konkrétne Strukturdine opatrenia
apresvedéivym spbsobom vyjadrili svoj zévazok zabezpecit udrZatelnost verginych
financii. Vlady by mali svoje konsolida¢né plany navrhnat tak, aby boli v stlade
sustanoveniami Paktu stability arastu. Mali by zabezpecit', aby sa konsolidécia zacala
¢im skor, ale najneskor vtedy, ked’ nastane oZivenie. Sicastou konsolidaénych plénov by
malo byt g posilnenie narodnych rozpoctovych rdmcov. V roku 2011 by sa malo
je referenéna hodnota 0,5 % HDP roc¢ne, stanovena v Pakte stability arastu. V krajinéch
svysokym deficitom a/alebo vysokou mierou zadlZenosti by rozsah roénych
Strukturdnych Uprav mal dosiahnut’ ngimeng 1% HDP. Vzhladom na rychlo rastice
verginé vydavky, ako g ocakavané d’aSe tlaky na rast vydavkov v désedku vySSieho
urokového zataZzenia andkladov spojenych so starnutim obyvatelstva by sa mali
Strukturdne opatrenia zameriavat’ na vydavkovu stranu.

V oblasti &trukturdnych reforiem je nevyhnutné, aby v3etky krajiny vynakladali vacsie
Usilie na podporu udrZatelného rastu azamestnanosti, ked’Zze je pravdepodobné, Ze
financna kriza postihla vyrobné kapacity ekonomik eurozény. VyZaduje s to
predovSetkym primerand tvorbu miezd, dostatocni pruZznost’ trhu prace aefektivnu
motivaciu k praci. Zaroven su ndiehavo potrebné opatrenia na podporu konkurencie
ainovécii, ktoré urychlia reStrukturaizaciu ainvesticnd aktivitu azabezpecia
podnikatel'ské prileZitosti azvySenie produktivity préce potrebné na trvalgjSie oZivenie.
V tgito slvidosti by maa doleZiti Ulohu zohrat® g vhodna reStrukturalizécia
akonsolidacia bankového sektora. Pre posilnenie financng stability bank a zvySenie ich
odolnosti voci Sokom, ateda pre poloZenie zakladov udrzatel’ného hospodarskeho rastu
afinancng stability s kracové kvalita slivahovych aktiv, sporahlivé riadenie rizik
atransparentné a robustné obchodné modely.

Toto vydanie Mesa¢ného bulletinu obsahuje tri ¢lanky. Prvy ¢lanok sa zaoberd menovou
politikou aponukou Uverov v eurozone. Druhy ¢lanok informuje o nginovSom vyvoji
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sivah Eurosystému, Federdlineho rezervného systému aBank of Japan. Treti ¢lanok
hodnoti finanény vyvoj vrozvijgucich sa ekonomikach aprisusné menovopolitické
dosledky.
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