UVODNE SLOVO

Rada guvernérov sa na svojom zasadani 8. jula 2010 na zéklade pravidelngl 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 z 10. juna 2010 Rada guvernérov nad’alef ocakava, Ze vdaka
nizkym domacim cenovym tlakom zostane cenovy vyvoj v strednodobom horizonte,
relevantnom z hradiska menovej politiky, mierny. NajnovSie informécie tiez potvrdzuj,
Ze hospodarske oZivenie v eurozone v prvel polovici roku 2010 pokracovalo. Pokial ide
odasi vyvoj, Rada guvernérov ocakava, Ze hospodarstvo eurozény bude v prostredi
vysokgl neistoty rast miernym anad’ae nerovnomernym tempom. Menova anayza
potvrdzuje, Ze inflatné tlaky zostdvaju v strednodobom horizonte obmedzené, o ¢om
sved¢i pomaly rast penazne zasoby a Gverov. Rada guvernérov v strednodobom horizonte
ocakava zachovanie cenove stability, ktora bude podporovat’ kipnu silu doméacnosti
v eurozone. Inflatné ocakdvania zostdvaju pevne ukotvené na Urovni zodpovedajlce
cielu Rady guvernérov udrzat’ mieru inflécie v strednodobom horizonte na trovni nizsgj,

ale blizkej 2 %. Pevné ukotvenie inflagnych oc¢akévani méi nad’ale zasadny vyznam.

V rdmci menove politiky budl prijaté vSetky opatrenia potrebné na zachovanie cenove
stability v eurozéne v strednodobom horizonte. Menova politika tak nevyhnutnym
azésadnym spbsobom prispieva k podpore udrZatel'ného hospodarskeho rastu, tvorbe
pracovnych miest afinanéng stabilite. VSetky neStandardné opatrenia prijaté pocas
obdobia akitneho napétia na finanénych trhoch, oznatované ako ,rozSirend Uverova
podpora’ aProgram pre trhy scennymi papiermi, si plne v silade s mandatom Rady
guvernérov avzhladom na svoju Struktlru maju docasny charakter. Rada guvernérov je
nad’algl pevne odhodlana zabezpecovat’ cenovu stabilitu v strednodobom aZ dlhodobe Som
horizonte, pricom nastavenie menovej politiky i celkové poskytovanie likvidity sa bude
podra potreby upravovat'. Rada guvernérov bude preto v nasledujlicom obdobi g nad’al€)
vel'mi pozorne sledovat’ vyvoj vetkych ukazovatelov.

Podr'a ekonomickej analyzy po obdobi prudkého poklesu hospodarska aktivita v eurozone
od polovice roka 2009 rastie. Podl'a druhého odhadu Eurostatu sa reany HDP eurozény
v prvom &vrt'roku 2010 medzikvartdlne zvysil 0 0,2 %. Ngj aktudlnejSie ekonomické Udaje
aukazovatele odvodené zvysledkov prieskumov poukazuji na narast hospodarske)
aktivity v priebehu jari. Rada guvernérov oc¢akéva, Ze reany HDP bude v nasledujlicom

obdobi rast” miernym tempom, ktoré v3ak bude z ¢asového, geografického a sektorového
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hradiska v rdmci eurozény nad’ale) nerovnomerné. Prebiehgjlce oZivenie na globang
arovni ajeho vplyv na dopyt po vyvoze z eurozény spolu sakomodacnym nastavenim
menovej politiky a opatreniami prijatymi na obnovenie fungovania finanéného systému by
mali hospodarstvo eurozény podporit’. Ocakéva sa viak, Ze na oZivenie hospodarske
aktivity bude mat’ timiaci G¢inok proces Uprav bilancii vo viacerych sektoroch adabé
vyhliadky natrhu préce.

Podr'a hodnotenia Rady guvernérov riziké ohrozuijce tento vyhr'ad hospodérskeho vyvoja
zostévaju v prostredi nezvyéajne vysokej neistoty celkovo vyvézené. Na jedng strane je
mozné, Ze hospodarsky rast bude rychlgisi, ak bude oZivenie svetového hospodarstva
a zahrani¢éného obchodu vyraznejSie, ako sa ocakava, atym podpori vyvoz z eurozény. Na
druhgj strane méze byt hospodarsky rast niZsi v désledku pretrvavajicich obav spojenych
s obnovenym napétim na finan¢nych trhoch s moZnost'ou d’alSieho nepriaznivého vplyvu
na podmienky financovania adoveru. K spomaeniu rastu mbze v porovnani
s predchédzajicimi ocakévaniami tiez prispiet’ vyraznejSie alebo dlhodobejSie pbsobenie
negativng) vzgomne spéatneg véazby medzi realnou ekonomikou afinan¢nym sektorom,
opatovny rast cien ropy adasich komodit, protekcionistické tlaky, ako g moznost
nesystémovej korekcie globdnych nerovnovéh.

Pokial’ ide o cenovy vyvoj, podra rychleho odhadu Eurostatu ro¢na miera inflacie HICP
v eurozéne v juni dosiahla 1,4 % (po 1,6 % v mdji). V nasledujlcich mesiacoch sanad’al€)
ocakava urcita volatilita rocng miery inflacie HICP stendenciou mierneho zvySovania
neskor v priebehu roka. V roku 2011 by mala miera inflacie vd’aka nizkym domécim
cenovym tlakom zostat’ celkovo mierna. Strednodobé az dihodobejSie inflacné ocakéavania
zostavaj U pevne ukotvené na Urovni zodpovedajlce ciel'u Rady guvernérov udrZzat’ mieru

inflacie v strednodobom horizonte na Urovni niZsgj, ale blizkg 2 %.

Rizika ohrozujuce tento vyhrad cenového vyvoja s celkovo vyvazené. Inflagné rizika
v strednodobom horizonte slvisia predovSetkym svyvojom cien komodit. Okrem toho
vzhl'adom na potrebu rozpoctovel konsolidacie v nasledujdcich rokoch moéze dojst’ a
k vyraznejSiemu rastu nepriamych dani aregulovanych cien, neZ sa v si¢asnosti o¢akéva.
Rizik4 ohrozujuce vyvoj cien andkladov veurozone si pritom obmedzené. Rada
guvernérov bude d’asi vyvoj vsetkych dostupnych cenovych ukazovatel'ov pozorne
sledovat’.

Pokial' ide o menovl analyzu, ro¢na miera rastu menového agregatu M3 v mgi 2010
zostala na urovni -0,2 %. Ro¢né tempo rastu Uverov sukromnému sektoru opéat’ mierne
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vzrastlo, natrovni 0,2 % je vSak nad’algj nizke. Tieto Udaje spolu nad’alej podporuju zaver
o miernom tempe menove expanzie atlmenych inflatnych tlakoch v strednodobom
horizonte. KratkodobejSi vyvoj menového agregdtu M3, niektorych jeho komponentov
aich protipoloZziek je nad’ag volatilny, pricom vzhladom na pokragujlce napétie

v niektorych segmentoch finan¢ného trhu méZe tato volatilita pretrvat’.

Pbvodne silny vplyv nastavenia Urokovych mier na dynamiku menovej expanzie podl'a
v&etkého postupne slabne. Z toho vyplyva, Ze timiaci vplyv strmej vynosove) krivky a
stym spojeng dokécie zdrojov do dihodobych vkladov acennych papierov mimo
agregatu M3 narast tohto agregétu je mensi nez predtym. Okrem toho by mal dabnut’ g
vplyv Uzkych rozpéti drokovych mier réznych nastrojov zahrnutych do menového
agregétu M3, ktory v ramci agregatu M3 sposoboval presuny do agregédtu M1. Na Urovni
10,3 % je v3ak rocny rast agregatu M1 stale vel’mi vysoky.

Stéle nizke ro¢né tempo rastu bankovych Gverov stikromnému sektoru nad’alej zakryva
protichodny vyvoj Uverov doméacnostiam s kladnym tempom rastu a Gverov nefinancnym
spoloénostiam, ktorych tempo rastu je zaporné. Hoci mesaéna zmena objemu bankovych
Gverov nefinanénym spolo¢nostiam bola v mgi kladng, vzhl'adom na volatilitu
zaznamenanu v poslednych mesiacoch je zatial’ pred¢asné posudzovat’, ¢i to signalizuje
bod obratu. Oneskorena reakcia vyvoja Uverov nefinanénym spolocnostiam na vyvoj
hospodarske aktivity je beznym znakom hospodéarskeho cyklu.

Udaje za obdobie do mé&a potvrdzuj(, Ze celkovéa bilanéna suma bank od prelomu rokov
vzréstla. Ulohou bank nad’algj zostava zvydit dostupnost’ Gverov nefinanénému sektoru vo
chvili, ked dopyt zaéne rast. Banky by vramci plnenia tejto Ulohy mali pouzit
nerozdeleny zisk, obrétit’ sa na trh scie’om posilnit’ svoj kapitd aebo v plng miere
vyuZit podporné opatrenia viady zamerané na rekapitalizaciu. Rada guvernérov v tejto
slvidosti vita rozhodnutie Eurdpske rady, na zéklade ktorého so stihlasom prislusnych
bank zvergni vysledky zétaZovych skiSok jednotlivych bank v Eurdpskej unii, ktoré
uskutoénil Vybor eurépskych organov bankového dohladu (CEBS) v spolupréci s ECB.
V pripade potreby bude nutné prijat’ vhodné opatrenia. Kvalita bilancii, G¢inné riadenie
rizik a transparentné a stabilné obchodné modely maju zasadny vyznam pri zvySovani
odolnosti bank voci Sokom azabezpecdovani adekvatneho pristupu k finan¢nym
prostriedkom, ¢o je z&kladom udrZatel’ného hospodarskeho rastu, tvorby pracovnych miest
afinancng stability.
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Celkovo teda mozno kon&tatovat’, Ze sii¢asna Uroven zakladnych Urokovych sadzieb ECB
zostédva primerand. Po zvé&Zeni vSetkych novych informécii ziskanych od zasadania
z 10. juna 2010 Rada guvernérov nad’alg) ocakava, Ze vd’aka nizkym doméacim cenovym
tlakom zostane cenovy vyvoj v strednodobom haorizonte, relevantnom z hl'adiska menovej
politiky, mierny. NanovSie informécie tiez potvrdzuju, Ze hospodérske oZivenie
v eurozone v prvej polovici roku 2010 pokracovalo. Pokial’ ide o dasi vyvoj, Rada
guvernérov o¢akava, Ze hospodarstvo eurozény bude v prostredi vysokej neistoty rast
miernym anad’ae nerovnomernym tempom. Porovnanie vysledkov ekonomickej
amenove anayzy potvrdzuje zaver otlmenych inflacnych tlakoch v strednodobom
horizonte, ¢o naznacuje g nizke tempo rastu penazne zasoby a Uverov. Rada guvernérov
v strednodobom horizonte o¢akéva zachovanie cenove stability, ktord bude podporovat’
kdpnu silu domécnosti v eurozéne. Inflatné ocakavania zostavgju pevne ukotvené na
drovni zodpovedajlceg cielu Rady guvernérov udrZzat mieru inflacie v strednodobom
horizonte na Urovni niZzSg, ale blizkg 2 %. Pevné ukotvenie inflacnych ocakavani ma
i nad’alg zésadny vyznam.

Pokial' ide o rozpoctovu politiku, jednoznagnou prioritou je zabezpedit' udrZatelnost’
verginych financii. Za st¢asnych okolnosti musia v3etky krajiny eurozény pringjmensom
splnit’ svoje plany rozpoctove konsolidécie stanovené vramci prislusného postupu
v pripade nadmerného deficitu. AmbiciozngjSie ciele, ktoré uz viaceré krajiny prijali,
mbdzu byt nevyhnutné v pripade, Ze slicasné plany nedosiahnu hlavny ciel’ zastavit
azvratit rast zadlZzenosti verging spravy. VSetky kragiiny okrem toho musia stanovit
presvedéivé korekéné opatrenia, ktoré zabezpeCia dosiahnutie rozpoétovych cielov na
roky 2010 a2011 anasledujice obdobia, adodrZzat’ svoj zévéazok prijat dodatocné
opatrenia v nasledujtcich rokoch, ak to bude potrebné.

Nevyhnutnym predpokladom riadneho fungovania eurozony avytvorenia lepSich
podmienok na vySSi udrZatelny rast je realizécia rozsiahlych Strukturdnych reforiem.
Strukturdlne reformy prispejt g k procesu rozpoctove konsolidécie. Zasadné reformy st
potrebné predovSetkym v krgiinach, ktoré v minulosti zaznamenali  straty
konkurencieschopnosti aktoré trpia vysokymi deficitmi Statneho rozpocdtu aexterng
bilancie. Je potrebné prijat opatrenia, ktoré zabezpecia, aby proces mzdového
vyjednavania umoznil pruznd Upravu miezd v zavislosti od miery nezamestnanosti a strét
konkurencieschopnosti. Proces adaptécie tychto ekonomik by navySe podporili g reformy

zamerané na zvysenie rastu produktivity.
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Co satyka navrhov Rady guvernérov predloZzenych pracovnej skupine Eurdpskej rady pre
hospodarske riadenie pod vedenim prezidenta Van Rompuya, podla ndzoru Rady
guvernérov je v posiliovani indtituciondnych zakladov HMU potrebny obrovsky skok
vpred. Je nevyhnutné posilnit’ riadiace adonucovacie Struktry v ramci hospodarskej
politiky eurozény. Zésadnl Ulohu zohra posilnenie monitorovania ndrodnej rozpoctove
politiky azabezpecenie désledného dodrZiavania rozpoctovych pravidiel. Okrem toho je
mimoriadne doleZité zaviest systém podrobného monitorovania vyvoja vzgomne
konkurencieschopnosti a vytvorit mechanizmus na odstraiovanie nerovnovah v krajinach
eurozény. Zé&oven je dolezité vytvorit vhodny rédmec krizového riadenia v eurozone,

ktory by minimalizoval riziko moralneho hazardu.

Toto vydanie Mesatného bulletinu obsahuje tri ¢lanky. Prvy ¢ldnok hodnoti zmeny na
trhu préce v eurozéne v sividosti snedévnou recesiou. Druhy ¢lanok hodnoti U¢innost
rozpoctove politiky v eurozone. Treti ¢lanok sa zaoberd vplyvom finanéng krizy na
hospodarsku aktivitu v krajinach stredngj a vychodnej Eurdpy.
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