UVODNE SLOVO

Rada guvernérov sa na svojom zasadani 8. aprila 2010 na zaklade pravidelng
ekonomickegl amenove analyzy rozhodla ponechat’” z&kladné urokové sadzby ECB
nezmenené. Ich slcasna Uroven zostéva primerana Po zvaZeni vSetkych informécii
aanalyz ziskanych od zasadania Rady guvernérov zo 4. marca 2010 sa o¢akava, Ze pocas
obdobia relevantného zhradiska menovej politiky zostane cenovy vyvoj mierny.
Nanovsie informécie tieZz sved¢ia o tom, Ze hospodarske oZivenie v eurozéne v prvych
mesiacoch roku 2010 pokrac¢ovalo. Rada guvernérov celkovo oc¢akava, Ze hospodarstvo
eurozony bude v roku 2010, v prostredi neistoty, rast’ miernym a— pod vplyvom viacerych
Specifickych faktorov — nerovnomernym tempom. Zaver o nizkych infla¢nych tlakoch
v strednodobom horizonte potvrdzuje g vysledok menovej analyzy. Rada guvernérov za
tychto okolnosti ocakava zachovanie cenove stability v strednodobom horizonte, ¢o
podpori kipnu silu domécnosti v eurozone. Inflagné ocakévania zostavaj U pevne ukotvené
na arovni zodpovedajlceg ciel'u udrZzat’ mieru inflacie v strednodobom horizonte na Grovni
niz3g, ale blizke] 2 %. Rada guvernérov bude v d’alSom obdobi g nad’a€ vel'mi pozorne
sledovat’ vyvoj vaetkych ukazovatelov.

Podra ekonomicke analyzy ekonomika eurozény po obdobi prudkého poklesu
zaznamenala v tretom Stvrtroku 2009 narast 00,4 %, pricom podra druhého odhadu
Eurostatu redny HDP v posednom &tvrtroku stagnoval. Hospodarska aktivita tazila
Z pokragujuceho ozZivovania svetového hospodérstva, rozsiahlych makroekonomickych
stimulov i opatreni prijatych na obnovenie fungovania bankového systému. Dostupné
ukazovatele, ato najma nad’alg pozitivne vysledky prieskumov v podnikatel'skg sfére,
naznatujl, Ze hospodarske oZivenie v eurozéne v prvych mesiacoch roku 2010
pokradovalo, g ked” mohlo byt ovplyvnené viacerymi 3pecifickymi faktormi vratane
vplyvu nepriaznivych poveternostnych podmienok. V dbésledku toho bol rast reaneho
HDP eurozdny na prelome rokov pravdepodobne nad’alel nerovnomerny, preto je vhodné
odhliadnut’ od jeho &vrtroéng volatility aporovnavat’ vyvoj rastu polro¢ne. Pokial’ ide
o dasi vyvoj, Rada guvernérov o¢akéva, Ze v roku 2010 bude redlny HDP rést’ miernym
tempom, ato v désledku pokra¢ujuceho procesu Uprav bilancii v réznych hospodérskych
sektoroch, ako g vzhl'adom nato, Ze o¢akévana nizka miera vyuZitia kapacit bude zrejme
timit’ investiéna aktivitu a Ze spotreba bude nepriaznivo ovplyvnena vyhliadkami na trhu

préce.
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Rada guvernérov nad’algj zastava nézor, Ze rizika ohrozujUce tento vyhl'ad hospodarskeho
vyvoja zostavgu v prostredi neistoty zhruba vyvéZzené. Na jedng strane je mozné, Ze
hospodarsky rast bude rychlgsi vd’aka vyrazngjSemu oZiveniu svetového hospodérstva
azahraniéného obchodu, ako g rychlei§iemu rastu dévery v porovnani so suc¢asnymi
ocakévaniami. Okrem toho je tieZ mozné, Ze oc¢akavania prekroci g vplyv rozsiahlych
makroekonomickych stimulov aostatnych prijatych politickych opatreni. Na druhej
strane, pokial’ ide orizika spomalenia hospodarskeho rastu, nad’ale pretrvavaju obavy
slvisiace s obnovenym napétim v niektorych segmentoch finanéného trhu, vyrazneiSim
alebo oneskorenym pbsobenim negativng spétng vézby medzi realnou ekonomikou
afinanénym sektorom, opatovnym rastom cien ropy a d’alSich komodit, zintenzivnenim
protekcionistickych tlakov a tieZ moZnostou nesystémove korekcie globanych

nerovnovah.

Pokial’ ide o cenovy vyvoj, podra rychleho odhadu Eurostatu ro¢na miera inflacie HICP
v eurozone v marci 2010 dosiahla 1,5% (po 0,9% vo februéri). KedZe jednotlivé
komponenty celkového indexu HICP zatial’ nie si k dispozicii, tento nec¢akane vysSi
vysdedok mbdze slivisiet ngima skomponentom energii, ako g scenami potravin
aciastotne moze byt g vysledkom vplyvu poveternostnych podmienok. Oc¢akéva sa,
Zeinflacia zostane pocas obdobia relevantného z hr'adiska menovej politiky na mierneg
drovni. Celkovy vyvoj cien, nakladov amiezd by mal byt vzhladom na pomalé
ozivovanie doméceho azahranicného dopytu inadde timeny. Ukazovatele
strednodobych az dihodobejSich inflagnych o¢akévani zostavaj U pevne ukotvené na rovni
zodpovedajlcej cielu Rady guvernérov udrzat’ mieru inflécie v strednodobom horizonte

na urovni nizSgj, ale blizkej 2 %.

Rizikd ohrozujlce tito perspektivu vyvoja zostavaju celkovo vyvézené. Slvisia
predovSetkym sdasim vyvojom hospodéarske aktivity avyvojom cien komodit.
V zhl'adom na potrebu rozpoétove) konsolidécie v nasledujlcich rokoch méZe okrem toho
déjst’ g kvyrazngSiemu zvySeniu nepriamych dani aregulovanych cien, nez sa

v sli¢asnosti ocakava.

Co satyka menovej analyzy, roénéa miera rastu menového agregatu M3 bola vo februéri na
arovni -0,4 %. Ro¢n& miera rastu Gverov sikromnému sektoru zostala napriek kladnému
toku v tomto mesiaci tieZ na nizkej Urovni (-0,4 %). Najnovsie Udaje g nadae celkovo

podporuju zaver, Ze skutoéné tempo expanzie peiazng zasoby je mierne a Ze strednodobé
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inflacné tlaky spojené smenovym vyvojom sU nizke. Rast menového agregatu M3

a objemu Gverov pravdepodobne zostane pomaly g v nasledujucich mesiacoch.

Nad'alg strmé vynosova krivka stimuluje alokéciu prostriedkov do dlhodobejSich vkladov
acennych papierov mimo menového agregatu M3, z ¢oho vyplyva, Ze skutocny rast M3 je
pomal3i nez skuto¢né tempo menovej expanzie. Malé rozdiely medzi Grokovymi sadzbami
réznych néstrojov zahrnutych v menovom agregate M3 zaroven znamengU nizke
aternativne néklady spojené s drzbou prostriedkov v ngjlikvidnejSich zlozkach menového
agregatu M1, ktory vo februédri medzirocne opét’ vyrazne vzrastol (o 10,9 %). Februarové
toky zloZiek menového agregatu M3 v3ak boli vieobecne nizke, takze je mozné, Ze silny

vplyv sti¢asnej konstel &cie Urokovych sadzieb postupne slabne.

Za zapornou ro¢nou mierou rastu bankovych Gverov sikromnému sektoru sa skryva
pokragujlci protichodny vyvoj: kladné azvysujuce sa rocné tempo rastu UGverov
doméacnostiam na jedng strane a zdporné rocné tempo rastu Gverov nefinancnym
spoloénostiam na druhg strane. Tok Gverov podnikom vSak bol vo februéri po prvy raz
od augusta 2009 kladny a zastavil tak klesanie svojg ro¢ngj miery rastu. Tento pozitivny
krédtkodoby vyvoj sa v3ak vzhl'adom na volatilitu mesagnych Udajov musi hodnotit’
opatrne. Okrem toho je takyto stav, ked’ objem Gverov nefinanénym spolo¢nostiam este
nejaky ¢as po ozZiveni hospodérske aktivity zostédva na nizkej drovni, normanym javom
ekonomického cyklu.

Zda sa, Ze banky zagiatkom roku 2010 zastavili zniZovanie svojich celkovych bilancii. Ich
hlavnou Ulohou v&ak i nad’al g zostéva zabezpecit', aby sa pripadné d’alSie bilan¢né Gpravy
neodrazili na dostupnosti Uverov nefinanénému sektoru. Banky by pritom mali vyuZit
ZlepSené podmienky financovania na d’alSie posilnenie svojho kapitédlu a v pripade potreby
v plng miere vyuZzit' podporné opatrenia viady v oblasti rekapitalizacie.

Celkovo teda mozno kon&tatovat’, Ze sii¢asna Uroven zakladnych Urokovych sadzieb ECB
zostéva primerana. Po zvézeni vSetkych informacii a analyz ziskanych od zasadnutia Rady
guvernérov zo 4. marca 2010 sa ocakava, Ze pocas obdobia relevantného z hradiska
menove politiky zostane cenovy vyvoj mierny. Ngnovsie informécie tiez potvrdzuju, ze
hospodarske oZivenie v eurozone v prvych mesiacoch roku 2010 pokrac¢ovalo. Rada
guvernérov celkovo ocakava, Ze hospodarstvo eurozony bude v roku 2010, v prostredi
neistoty, rast miernym a-—pod vplyvom viacerych Specifickych faktorov -
nerovnomernym tempom. Porovnanie vysledkov ekonomickeg amenove anayzy
potvrdzuje zaver o nizkych strednodobych inflagnych tlakoch. Rada guvernérov za tychto
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okolnosti ocakava zachovanie cenove stability v strednodobom horizonte, ¢o podpori
kdpnu silu domacnosti v eurozéne. Inflaéné ocakavania zostavajl pevne ukotvené na
Urovni zodpovedajlcej cielu udrZzat mieru inflacie v strednodobom horizonte na drovni
niz3g, ale blizke] 2 %. Rada guvernérov bude v d’alSom obdobi g nad’a€ vel'mi pozorne
sledovat’ vyvoj vSetkych ukazovatel'ov.

V oblasti rozpoctove politiky je nevyhnutné, aby viady zniZili rozpoétovu nerovnovahu
aupravili nadmerny deficit v dohodnutych terminoch. Vo viacerych krgjindch eurozony
za¢ne rozpoctova konsolidacia v tomto roku a ndpravné opatrenia vo vetkych ostatnych
krajinadch budl musiet’ byt zavedené najneskdr do konca roku 2011. Tempo konsolidacie
verginych financii bude musiet’ vyrazne prekrocit’ minimalnu poZiadavku Paktu stability
arastu na zniZzenie Strukturdneho deficitu 00,5% HDP ro¢ne. Tiez bude nutné plne
zadefinovat’ azaviest doveryhodné stratégie rozpoctovej konsolidécie. To si vyZaduje
rozhodné kroky najméa zo strany krgjin s vysokym deficitom verejnych financii avysokou
mierou zadlZenia, ato nielen zdbévodu ocakdvaného rastu rozpoctovych nakladov
spojenych so starnutim obyvatel'stva. Je nevyhnutné aktivne sa zamerat’ na reformy na
strane vydavkov. Rada guvernérov vita stanovisko hldv Statov apredsedov viad krajin
eurozony k situécii v Grécku z 25. marca. Rada guvernérov plne podporuje zamer sprisnit’
sledovanie hospodérskych arozpoctovych rizik i prisusné preventivne opatrenia vrétane
postupu pri nadmernom deficite. Rada guvernérov tieZz vita rozhodnutie vypracovat
stabilny rémec rieSenia krizovych situdcii. Dade aktivity vtejto oblasti by mali
zabezpecit' udrZatel'nost’ verginych financii a plynulé fungovanie hospodarskel a menove

Unie.

Pokial ide o Strukturdne reformy, dohody uzavreté na zasadani EurOpske rady
25.a26. marca v slvislosti so stratégiou Eurépa 2020 by mali pomoct’ pri zvySovani
tvorby pracovnych miest, konkurencieschopnosti azabezpeceni udrZatelného rastu.
V zaujme tohto ciela by sa mali slc¢asné hospodarsko-politické opatrenia zamerat' na
zintenzivnenie hospodarskej stt'aze, pricom podporné opatrenia pre konkrétne sektory
prijaté pocas krizy by mali byt postupne ukonéené. S cie’om zamedzit’ v nasledujUcich
rokoch zvySovaniu Strukturalng nezamestnanosti je nevyhnutné zabezpecit' dostatocnu
mzdovu flexibilitu aposilnit’ pracovné stimuly. V rovnakom duchu zostdva zasadnou
Ulohou & primerana restrukturalizacia bankového sektora. Kvalita bilancii, U¢inné
riadenie rizik atransparentné astabilné obchodné modely maju zasadny vyznam pri
zvySovani odolnosti bank voci Sokom a zabezpec¢ovani adekvatneho pristupu k financnym
prostriedkom, ¢o je zakladom udrzatel’ného hospodarskeho rastu a finanéngj stability.
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Rada guvernérov sa rozhodla ponechat minimany prah UGOverove bonity pre
obchodovatel'né aneobchodovatel'né aktiva v kolaterdlovom rémci Eurosystému na
investicng Urovni (t.j. BBB-/Baa3) g po roku 2010, svynimkou cennych papierov
krytych aktivami. Rada guvernérov sa d’a€g rozhodla splatnostou od 1. januara 2011
uplatiovat’ harmonogram postupnych zrézok pri ocenovani aktiv sratingom BBB+ az
BBB- (resp. ekvivalentnym ratingom). Tento systém postupnych zrézok pri ocenovani
nahradi jednotnu 5% zrézku, ktora sa v pripade tychto aktiv uplatiuje teraz. Podrobny
systém zrazok bude vychédzat’ z viacerych parametrov, ktoré st uvedené v tlacove sprave

uvergjneng nainternetove stranke ECB.

Toto vydanie Mesatnénho bulletinu obsahuje tri ¢lanky. Prvy ¢ldnok opisuje niektoré
néstroje kratkodobého progndzovania inflécie, ktoré sa pouZivaju v ECB. Druhy ¢lanok
prindSa prehl'ad opatreni viad krajin eurozény na obmedzenie dosahov krizy na finan¢ny
sektor. Treti ¢ldnok sa zaobera vyhliadkami vyvoja globanych rednych afinanénych

nerovnovah.
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