UVODNE SLOVO

Rada guvernérov sa na svojom zasadani 6. mga 2010 na zéklade pravidelngj ekonomickej
amenove] anayzy rozhodla ponechat’ zakladné Urokové sadzby ECB na nezmenenej
arovni. Ich sG¢asna Uroven zostédva primerand. Po zvaZzeni vSetkych novych informécii
Ziskanych od zasadania uskuto¢neného 8. aprila 2010 Rada guvernérov ocakéva, Ze pocas
obdobia relevantného z hr'adiska menovej politiky zostane cenovy vyvoj mierny. Globédne
inflagné tlaky, prameniace ngimad zvyvoja cien na komoditnych trhoch a v rychlo
rastdcich hospodérskych regiénoch sveta, si nad’aleg kompenzované nizkymi inflagnymi
tlakmi v eurozéne. NagnovSie informécie tiez potvrdzujd, Ze hospodéarske oZivenie
v eurozone v prvych mesiacoch roku 2010 pokracovalo. Rada guvernérov ocakéava, Ze
v roku 2010 bude hospodérstvo eurozény rast’ miernym tempom, g ked’ priebeh rastu
mbZe byt v prostredi mimoriadne vysokej neistoty nerovnomerny. Vysledok menovej
analyzy potvrdzuje, Ze inflagné tlaky zostavagjl v strednodobom horizonte obmedzené,
o ¢om sved¢i pomaly rast penazng zésoby aulverov. Rada guvernérov v strednodobom
horizonte ocakdva zachovanie cenove stability, ktor4 bude podporovat’ kdpnu silu
domacnosti v eurozone. Inflainé ocakavania zostavajl pevne ukotvené na Urovni
zodpovedajlcej cielu Rady guvernérov udrzat’ mieru inflacie v strednodobom horizonte
na Grovni nizSg, ae blizkg 2 %. Pevné ukotvenie inflagnych ocakavani ma i nad’al€)
zasadny vyznam. V ramci menove politiky budd prijaté vietky opatrenia nevyhnutné na
zachovanie strednodobegj cenove stability v eurozone. Rada guvernérov bude preto

v nasledujucom obdobi g nad’ale) velmi pozorne sledovat’ vyvoj vaetkych ukazovatel'ov.

Podr'a ekonomickej analyzy po obdobi prudkého poklesu hospodarska aktivita v eurozone
od polovice roka 2009 rastie. Hospodarska aktivita t'azi najméa z prebiehajliceho oZivenia
svetového hospodérstva, rozsiahlych makroekonomickych stimulov aopatreni prijatych
na obnovenie fungovania bankového systému. Aktudlne hospodérske Udaje vratane
kladnych vydedkov prieskumov tiez potvrdzuju zéver, Ze hospodarske oZivenie
v eurozéne pokracuje g v roku 2010. Napriek tomu, Ze zaciatkom roka rast pribrzdilo
naima nepriaznivé pocasie, v priebehu jari dochadza k urcitému zrychlovaniu. Rada
guvernérov oc¢akava, Ze reany HDP bude v nasledujicom obdobi rést’ miernym tempom.
Prebiehajlce ozZivenie na globdlng drovni ajeho vplyv na dopyt po vyvoze z eurozony by
mali podporit’ hospodérsky vyvoj v eurozéne. Zaroven sa vsak ocakéva, Ze finanéna kriza
bude mat’ na hospodérsky rast timiaci G¢inok, ato vzh'adom na pokracujlci proces Uprav
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bilancii v réznych sektoroch, predpokladané nizke vyuzitie vyrobnych kapacit adabé
vyhliadky natrhu préce.

Rada guvernérov nad’algj zastava nézor, Ze rizika ohrozujUce tento vyhl'ad hospodarskeho
vyvoja zostavgju v prostredi mimoriadne vysoke] neistoty zhruba vyvézené. Na jedneg
strane je mozné, Ze oZivenie svetového hospodarstva azahraniéného obchodu bude
vyrazneiSie, ako sa oc¢akdva, ¢o spolu s pripadne rychlgSim rastom dévery mbéZze viest
k tomu, Ze sa oZivenie stane samohybnym. Na druhgj strane pretrvavajl obavy spojené
s obnovenim napétia v niektorych segmentoch finanéného trhu, ktoré by hospodarsky rast
mohli spomalit. K spomaleniu rastu tiez méze prispiet’ vyraznejSie alebo dihodobejSie
pbsobenie negativng vzdomneg spédtng vazby medzi redlnou ekonomikou afinanénym
sektorom, opdtovné zvySovanie cien ropy adasich komodit, zintenzivnenie
protekcionistickych tlakov a moznost” nesystémovej korekcie globanych nerovnovah.

Pokial’ ide o cenovy vyvoj, podl'a rychleho odhadu Eurostatu, rocna miera inflécie HICP
v eurozéne v aprili 2010 dosiahla 1,5% (po 1,4% v marci). Tdo hodnota mierne
prevysuje oéakavania spred niekol’kych mesiacov a podl'a v3etkého slivisi nggma s tlakom
na rast cien energii. V nasledujicom obdobi je moZné, Ze sa globane inflacné tlaky
zvySia, ato ngma v désledku cenovéno vyvoja na komoditnych trhoch a v rychlo
rasticich hospodarskych regionoch sveta, kym doméce cenové tlaky v eurozéne by mali
zostat” obmedzené. V dédedku toho sa ocakdva, Ze celkova miera inflécie bude
v horizonte relevantnom z hl'adiska menovej politiky mierna. Strednodobé az dlhodobejSie
inflatné o¢akavania zostédvaju pevne ukotvené na Urovni zodpovedajlce cielu Rady
guvernérov udrZat’ mieru inflécie v strednodobom horizonte na Urovni nizsg, ae blizke)
2 %.

Pokial' ide ovyvoj v kratkodobom horizonte, hoci vzhl'adom na vyvoj cien energii
existuje skor riziko, Ze miera inflécie HICP bude v porovnani so skorS§imi projekciami
mierne vySSia, rizika ohrozujlce cenovu stabilitu v strednodobom horizonte sa stale
povazuji za celkovo vyvéZzené. Inflaéné rizik4 v strednodobom horizonte sivisia
predovSetkym svyvojom cien komodit. Okrem toho vzhladom na potrebu rozpoctovej
konsolidacie v nasledujucich rokoch méZe dojst’ g k vyraznejSiemu rastu nepriamych dani
aregulovanych cien, nez sa v sUc¢asnosti ocakéva. Rizika slvisiace svyvojom cien
andkladov v eurozone si obmedzené. Rada guvernérov bude pozorne sledovat’ d’alSi
vyvoj vSetkych dostupnych cenovych ukazovatel'ov.
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Co sa tyka menovej analyzy, roéna miera rastu menového agregatu M3 v marci 2010
zostala mierne zaporna na Urovni -0,1 %. Spolu s nad’alel zapornou ro¢nou mierou rastu
Gverov stkromnému sektoru, ktora v marci dosiahla -0,2 %, ngjnovsie Udge dale)
podporuji zaver o tom, Ze skuto¢né tempo menovej expanzie je mierne a Ze inflaéné tlaky
v strednodobom horizonte si obmedzené. Kréatkodoby vyvoj menového agregdtu M3

alverov tiez zostava nevyrazny.

Rast agregdtu M 3 zaznamenéva pomal Sie tempo ako rast penaznej zasoby, ked’Zze pomerne
strma vynosova krivka nad’algf stimuluje alokaciu finan¢nych zdrojov do dihodobejSich
vkladov a cennych papierov mimo agregatu M3. Nad’'algl Uzke rozpétia Urokovych mier
medzi rdznymi nastrojmi zahrnutymi do agregatu M3 vytvaraju nizke néklady prilezitosti
spojené s ukladanim prostriedkov do jednodnovych vkladov oproti ostatnym nastrojom
v tomto agregate. To sa prejavuje na stde vyraznom rozdiele medzi nizkym ro¢nym
tempom rastu agregatu M3 avysokym ro¢nym tempom rastu agregatu M1, ktoré v marci
dosiahlo 10,9 %. Pri stiicasng konstel&cii Urokovych mier, ktora sa uz dih§iu dobu nemeni,

v3ak najnovsie Udaje naznatuju, Ze vyrazné zmeny v alokécii zdrojov st na Ustupe.

Roéné tempo rastu bankovych Uverov poskytnutych stiikromnému sektoru zostalo v marci
z&porné, g ked’ za touto hodnotou sa skryva d’alSia kladna mesacna zmena. Tento Udgj
tiez zakryva pokracujuci protichodny vyvoj na sektorovej Urovni, kde bolo zaznamenané
kladné a zvySujlce sa ro¢né tempo rastu Uverov domécnostiam na jedngj strane a zaporné
ro¢né tempo rastu Uverov nefinanénym spolo¢nostiam na strane druhej. Hoci oneskorena
reakcia vyvoja Uverov nefinanénym spolo¢nostiam na vyvoj hospodarske aktivity je
beZznym znakom hospodérskeho cyklu, Udaje za niekol'ko poslednych mesiacov poukazuju

na mozné prerudenie predchadzaj iceho klesgjlceho trendu rocného tempa rastu Uverov.

Najnovsie Udgje zaroven potvrdzuju, Ze pokles verkosti celkovych bankovych bilancii od
prelomu rokov nepokracuje. DalSie tpravy viak nemozno vylGéit, pricom hlavnou dlohou
bank zostéva zvysit' dostupnost’ Uverov nefinanénému sektoru pri raste dopytu. Banky by
sa v ramci zabezpecenia tegjto Ulohy mali obrétit’ na trh avyuzit' sicasné podmienky

financovania na d’a Sie posilnenie svojho kapitalu.

Celkovo teda mozno kondtatovat’, Ze sicasna Uroven zakladnych drokovych sadzieb ECB
zostdva primerand Po zvéaZzeni vSetkych novych informécii ziskanych od zasadania
uskutocneného 8. aprila 2010 Rada guvernérov ocakéva, Ze pocas obdobia relevantného
z hradiska menove politiky zostane cenovy vyvoj mierny. Globane inflacné tlaky,
prameniace ngma zvyvoja cien na komoditnych trhoch a vrychlo rasticich
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hospodarskych regidnoch sveta, st zatial’ stdle kompenzované nizkymi inflacnymi tlakmi
v eurozéne. Nanovsie informacie tiez potvrdzujd, Ze v prvych mesiacoch roku 2010
hospodarske oZivenie v eurozdéne pokracovalo. Rada guvernérov o¢akava, Ze v roku 2010
bude hospodérstvo eurozény rast miernym tempom, g ked priebeh rastu méze byt
v prostredi mimoriadne vysokel neistoty nerovnomerny. Porovnanie vysledkov
ekonomickgl amenove] analyzy potvrdzuje zaver o obmedzenych strednodobych
inflacnych tlakoch, ked’Ze tempo rastu menového agregdtu M3 atempo rastu Uverov je
nizke. Rada guvernérov celkovo v strednodobom horizonte o¢akéva zachovanie cenove)
stability, ktora bude podporovat’ kipnu silu domécnosti v eurozéne. Inflaéné o¢akavania
zostavaj U pevne ukotvené na Urovni zodpovedajlce ciel'u Rady guvernérov udrZzat’ mieru
inflacie v strednodobom horizonte na Grovni niZ3g, ae blizkej 2 %. Pevné ukotvenie
inflagnych ocakévani ma g nad’alg zésadny vyznam. V ramci menovej politiky budu
prijaté vSetky opatrenia nevyhnutné na zachovanie strednodobej cenove stability
v eurozéne. Rada guvernérov bude preto v nasledujiicom obdobi g nad’ae vel'mi pozorne
sledovat’ vyvoj vaetkych ukazovatelov.

Pokial’ ide orozpoctovu politiku, Rada guvernérov viady jednotlivych kragjin vyzyva
k réznym opatreniam, ktoré zabezpecia trvalll apresvedéivi konsolidéciu vereginych
financii. Aktualne informécie ukazujl, Ze korekcia velkych rozpo¢tovych nerovnovéh si
VO v3eobecnosti vyZiada zintenzivnenie si¢asného Usilia. Tempo rozpoctove) konsolidécie
bude musiet’ byt podstatne vySSie nez minimana poZiadavka Paktu stability arastu na
znizenie &rukturdneho deficitu 00,5% HDP roc¢ne. Cim dihde sa bude rozpoctova
konsolidécia odkladat’, tym véacSie budd potrebné Upravy atym vySSie riziko straty
reputécie adovery. Urychlend redizacia raznych a komplexnych konsolidacénych planov
zameranych na vydavkovu stranu a spojenych so Strukturanymi reformami upevni doveru
verginosti v schopnost” vlad obnovit' udrZatel'nost” verginych financii, znizZit' rizikové
prémie zahrnuté do Urokovych mier atym podporit udrZatelny rast v strednodobom
horizonte. Rada guvernérov v tejto stvidosti vita program ekonomickych afinan¢nych
opatreni, ktory schvdlila grécka vlada po UspeSnom zavideni rokovani sEurdpskou
komisiou v spojeni s ECB a Medzinarodnym menovym fondom s ciel'om chranit’ finan¢nu
stabilitu eurozdny ako celku.

Pre vSetky krajiny eurozony plati, Ze udrZatelné oZivenie hospodarske aktivity s
vyZaduje &rukturdne reformy vedlce k vySSiemu rastu azamestnanosti. Vzhl'adom na
nedavny narast nezamestnanosti sU  scielom zabrénit zvySeniu  Strukturdng
nezamestnanosti potrebné danové systémy asystémy socianeho zabezpecenia, ktoré
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vytvoria U¢innd motivaciu pracovat’, lepsie vzdeldvacie systémy adostatocna pruznost’
v ramci pracovnych zmllv. Zérovei je potrebné, aby prislusné krajiny bezodkladne riesili
existujuce otazky konkurencieschopnosti aproblémy doméacich  azahraniénych
ktoré umoZnia prispbsobenie miezd strate  konkurencieschopnosti  asitudcii
Vv nezamestnanosti. Zasadny vyznam majU g opatrenia na zvySovanie pruznosti cien
anecenove konkurencieschopnosti. V neposlednom rade by mala délezita tlohu zohrat g
primerana restrukturalizacia bankového sektora. Kvalita bilancii, G¢inné riadenie rizik
atransparentné, stabilné obchodné modely maju zasadny vyznam pri zvySovani odolnosti
bank voci Sokom a zabezpecovani adekvétneho pristupu k finanénym prostriedkom, ¢o je
zakladom udrZatel'ného hospodéarskeho rastu afinanéng stability.

Toto vydanie Mesagného bulletinu obsahuje dva ¢lanky. Prvy ¢élanok hodnoti vyvoj
transmisného mechanizmu menovej politiky v eurozone od zavedenia eura. Druhy ¢lanok
sa zaobera hlavnymi pric¢inami ,velke inflacie® v sedemdesiatych rokoch 20. storocia
a poukazuje na ngjdolezitejSie ponaucenia pre menovu politiku. V nasledujicom boxe st
uvedené opatrenia, ktoré prijala Rada guvernérov 10. maja 2010.

DODATOENE OPATRENIA RADY GUVERNEROV

Dna 10. mgja 2010 Rada guvernérov prijala viacero opatreni na zmiernenie vyrazného napétia
v niektorych trhovych segmentoch, ktoré nariSa fungovanie transmisného mechanizmu menovej
politiky atym & ucinny vykon menove politiky zameranej na strednodobt cenovi stabilitu. Tieto
opatrenia si navhrnuté tak, aby neovplyvnili nastavenie menove politiky.

Rada guvernérov predovsetkym rozhodla, Ze uskutoéni intervencie na trhoch so Statnymi
astkromnymi dlhovymi cennymi papiermi v eurozéne (v ramci Programu pre trhy scennymi
papiermi), aby zabezpetila dostatoént hibku alikviditu nefunkénych trhovych segmentov. Ciefom
tohto programu je odstrénit’” poruchy vo fungovani trhov scennymi papiermi aobnovit' nélezité
pdsobenie transmisného mechanizmu menove politiky. Rozsah tychto intervencii uré¢i Rada
guvernérov. Rada guvernérov toto rozhodnutie prijala beric na vedomie vyhlasenie viad krajin
eurozony, podra ktorého ,prijma vSetky potrebné opatrenia na spinenie [svojich] rozpodétovych
cielov v tomto i v nasledujicich rokoch v stlade s postupom pri nadmernom deficite”, a konkrétne
dodatoéné zavazky vlad niektorych krajin eurozény urychlit’ rozpoétovl konsolidaciu a zabezpegit
udrZatelnost’ svojich verginych financii. Uginok tychto intervencii bude neutralizovany osobitnymi
sterilizacnymi operaciami na absorbovanie likvidity poskytnutej prostrednictvom Programu pre
trhy s cennymi papiermi.

Rada guvernérov tiez rozhodla, Ze pravidelné trojmesac¢né dlhodobejSie refinanéné operécie (DRO)
planované na 26. mga a 30. jina 2010 sa uskuto¢nia formou tendrov s pevnou Urokovou sadzbou
aneobmedzenym objemom pridelenych prostriedkov. Okrem toho sa 12. mgja 2010 uskutocnila
Sestmesacnd DRO s neobmedzenym objemom pridelenych prostriedkov, ktorgl sadzba bola
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stanovena na Urovni priemerngi minimanej sadzby ponuky v hlavnych refinanénych operéaciach
pocas doby splatnosti tejto operéacie.

Na zéver Rada guvernérov v stiéinnosti sd’asimi centrdnymi bankami rozhodla o reaktivécii
docasnych likviditnych swapovych liniek sFederdnym rezervnym fondom a o obnoveni operécii
na poskytovanie likvidity v americkych doléaroch so splatnost'ou 7 a 84 dni. Tieto operécie sa budu
uskutoéniovat’ formou repo obchodov zabezpecenych kolaterdlom akceptovatelnym ECB ako
tendre spevnou Urokovou sadzbou aneobmedzenym objemom pridelenych prostriedkov. Prva
operécia sa uskuto¢nila 11. mgja 2010.

Rada guvernérov tieto opatrenia povaZuje za nevyhnutné na zabezpecéenie U¢innosti transmisného
mechanizmu menovej politiky. Tieto opatrenia predovsetkym pomdzu obmedzit' Sirenie zvySene
volatility financného trhu, likviditnych rizik atrhovych dislokacii v pristupe k financnym
prostriedkom v ekonomike. Sterilizacia intervencii na trhoch so Statnymi a stkromnymi dlhovymi
cennymi papiermi v eurozone zéroven zabezpedi, aby Program pre trhy scennymi papiermi
neovplyvnil hladinu likvidity a Grokové miery na peiaznom trhu. Tieto opatrenia tak nemaju vplyv
na nastavenie menovej politiky.
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