UVODNE SLOVO

Rada guvernérov na svojom zasadani 5. augusta 2010 na zaklade pravidelnej ekonomicke;j
amenovej analyzy dospela k zdveru, Ze sucasnd troven zakladnych urokovych sadzieb
ECB je primerana, a preto sa rozhodla ponechat’ ich na nezmenenej trovni. Po zvazeni
vSetkych novych informacii ziskanych od zasadania uskutocneného 8. jula 2010 Rada
guvernérov nadalej oCakava, ze v strednodobom horizonte, relevantnom z hladiska
menovej politiky, zostane cenovy vyvoj vd’aka nizkym domécim cenovym tlakom mierny.
Dostupné ekonomické udaje a ukazovatele odvodené z vysledkov prieskumov poukazuju
na narast hospodarskej aktivity v druhom stvrtroku 2010 a dostupné udaje za treti Stvrtrok
su priaznivejSie, ako sa ocCakavalo. Pokial ide o dalsi vyvoj, Rada guvernérov po
zohl'adneni viacerych docasnych faktorov nad’alej ocakava, Ze hospodarstvo eurozony
bude v prostredi neistoty rast’ miernym a stale nerovnomernym tempom. Menova analyza
potvrdzuje, Ze inflaéné tlaky zostavaji v strednodobom horizonte obmedzené, o ¢om
sved¢i pomaly rast penaznej zasoby a Giverov. Rada guvernérov v strednodobom horizonte
ocakava zachovanie cenovej stability, ktorda bude podporovat’ kapnu silu domacnosti
v eurozone. Inflaéné ocakavania zostavaji pevne ukotvené na urovni zodpovedajicej
cielu Rady guvernérov udrzat’ mieru inflacie v strednodobom horizonte na tirovni nizsej,

ale blizkej 2 %. Pevné ukotvenie inflacnych o¢akavani ma i nad’alej zdsadny vyznam.

V ramci menovej politiky buda prijaté vSetky opatrenia potrebné na zachovanie cenovej
stability v eurozone v strednodobom horizonte. Menova politika tak nevyhnutnym
a zasadnym spdsobom prispieva k podpore udrzateného hospodarskeho rastu, tvorbe
pracovnych miest a financnej stabilite. VSetky neStandardné opatrenia prijaté pocas
obdobia akutneho napitia na financnych trhoch, oznaované ako ,rozSirena uverova
podpora® a Program pre trhy s cennymi papiermi, su plne v stlade s mandatom Rady
guvernérov a vzhladom na svoju Struktiru maji docCasny charakter. Rada guvernérov je
nad’alej pevne odhodlana zabezpecovat’ cenovu stabilitu v strednodobom az dlhodobejSom
horizonte, priCom nastavenie menovej politiky i celkové poskytovanie likvidity sa bude
podl’a potreby upravovat. Rada guvernérov bude preto v nasledujicom obdobi aj nad’alej

vel'mi pozorne sledovat’ vyvoj vSetkych ukazovatelov.

Podl'a ekonomickej analyzy po obdobi prudkého poklesu hospodarska aktivita v eurozone
od polovice roka 2009 rastie. Realny HDP eurozony sa v prvom Stvrtroku 2010
medzikvartalne zvysil 00,2 %. Dostupné ekonomické tudaje aukazovatele odvodené

z vysledkov prieskumov poukazuju na narast hospodarskej aktivity v druhom Stvrtroku
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2010 adostupné udaje za treti Stvrtrok su priaznivejSie, ako sa ocakavalo. Rada
guvernérov po zohladneni docasnych faktorov nad’alej ofakava, ze realny HDP bude
v nasledujucom obdobi rast miernym tempom, ktoré bude z Casového, geografického
a sektorového hladiska vramci eurozony stile nerovnomerné. Prebiehajici rast na
globalnej trovni ajeho vplyv na dopyt po vyvoze z eurozény spolu s akomodaénym
nastavenim menovej politiky a opatreniami prijatymi na obnovenie fungovania finan¢ného
systému by mali hospodarstvo eurozony nad’alej podporovat. Ocakava sa vsak, Ze proces
uprav bilancii vo viacerych sektoroch a vyhliadky na trhu prace budia tlmit' oZivenie

hospodarske;j aktivity.

Podla hodnotenia Rady guvernérov st rizika ohrozujiice vyhlad hospodarskeho vyvoja
v prostredi neistoty celkovo vyvazené. Na jednej strane je mozné, ze hospodarsky rast
bude rychlejsi, ak ozivenie svetového hospodarstva a zahrani¢éného obchodu predstihne
suCasné ocakavania atym podpori vyvoz zeurozony. Na druhej strane moze byt
hospodarsky rast pomalsi v dosledku pretrvavajucich obav spojenych s obnovenim napétia
na finanénych trhoch, opdtovnym rastom cien ropy adalSich cien komodit,
protekcionistickymi tlakmi, ako aj s moZnostou nesystémovej korekcie globalnych

nerovnovah.

Pokial’ ide o cenovy vyvoj, podl'a rychleho odhadu Eurostatu sa rocna miera inflacie HICP
v eurozone v juli 2010 zvysila na 1,7 % (z 1,4 % v juni), s najvécSou pravdepodobnost'ou
v dosledku bazickych efektov v energetickej a potravinovej zlozke. V najblizsich
mesiacoch sa opédt’ oCakava urcitd volatilita rocnej miery inflacie HICP v blizkosti
sucasnej urovne. V roku 2011 by mala miera inflacie vd’aka nizkym domacim cenovym
tlakom zostat’ celkovo mierna. Strednodobé az dlhodobejsie inflacné o¢akavania zostavaju
pevne ukotvené na trovni zodpovedajucej cielu Rady guvernérov udrzat’ mieru inflacie

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

Rizikd ohrozujuce vyhlad cenového vyvoja st celkovo vyvazené. Inflacné rizika
v strednodobom horizonte stvisia predovsetkym s vyvojom cien komodit. Okrem toho
vzhl'adom na potrebu rozpoctovej konsolidacie v nasledujucich rokoch méze dojst aj
k vyraznejSiemu rastu nepriamych dani a regulovanych cien, nez sa v sicasnosti ocakava.
Rizikd ohrozujuce vyvoj cien anakladov v eurozéone st pritom obmedzené. Rada
guvernérov bude pozorne sledovat’ dal§i vyvoj vsetkych dostupnych cenovych

ukazovatelov.
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Co sa tyka menovej analyzy, roéné tempo rastu menového agregatu M3 preslo v juni 2010
do kladného pasma a dosiahlo 0,2 % (po -0,1 % v m4ji). Ro¢né tempo rastu uverov
sukromnému sektoru opat’ mierne vzrastlo, na urovni 0,3 % je vSak nadalej nizke. Tieto
udaje spolu nad’alej podporuju zaver o miernom tempe menovej expanzie a tlmenych
inflacnych tlakoch v strednodobom horizonte. Kratkodobejsi vyvoj menového agregatu
M3 aniektorych jeho komponentov aich protipoloziek je stale volatilny, priCom tato

volatilita méze nad’alej pretrvavat’.

Pévodne silny vplyv nastavenia urokovych mier na dynamiku menovej expanzie sice stale
ovplyviuje tempo menového rastu, podl'a vsetkého vSak postupne klesd. Z toho vyplyva
postupné oslabovanie tlmiaceho vplyvu strmej vynosovej krivky a stvisiacej alokacie
zdrojov do dlhodobejsich vkladov a cennych papierov mimo agregatu M3 na skutocny rast
tohto agregatu. Ro¢né tempo rastu menového agregatu M1 sa dalej zmierfiovalo, hoci
v juni 2010 bolo stale vyrazné na urovni 9,2 %. Tento vyvoj Ciastocne odraza o nie¢o
vyssie alternativne naklady spojené s drzbou jednodiiovych vkladov v porovnani s inymi

kratkodobymi vkladmi.

Stale nizke ro¢né tempo rastu bankovych uverov sikromnému sektoru nad’alej zakryva
protichodny vyvoj — na jednej strane coraz vysSie kladné tempo rastu uverov
domacnostiam ana druhej strane stabilizované zaporné ro¢né tempo rastu uverov
nefinanénym spolo¢nostiam. Oneskorena reakcia vyvoja tUverov nefinanénym

spolo¢nostiam na vyvoj hospodarskej aktivity je beznym znakom hospodarskeho cyklu.

Udaje do jtna naznaluju, 7e po predchadzajicom raste pocas niekolkych mesiacov
zagiatkom tohto roka sa celkova bilan¢na suma bank uz d’alej nezvysila. Ulohou bank
nad’alej zostava zvysit’ dostupnost’ iverov nefinancnému sektoru, ked” dopyt zacne rast.
Banky by mali tato ulohu riesit’ nerozdelenim zisku, vyuzitim trhového financovania na
posilnenie svojho kapitalu alebo plnym vyuzitim podpornych opatreni vlady zameranych

na rekapitalizaciu.

V tomto smere Rada guvernérov vita stresové testovanie na trovni EU, ktoré pripravil
a vykonal Vybor eurdpskych organov bankového dohladu (CEBS) anarodné organy
dohl'adu v uzkej spolupraci s ECB. Vysledky tychto komplexnych a naro¢nych testov
potvrdili odolnost’ bankovych systémov EU aeurozény ako celku voéi vaznym
hospodarskym a financnym Sokom. Testy zaroven vyrazne zvysili transparentnost
v oblasti aktualnych finan¢nych podmienok a rizikovej expozicie 91 institucii, ktoré sa ich

zucastnili. Ide o vyznamny krok vpred na ceste k obnoveniu dovery na trhu.
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Rada guvernérov tiez vita zavdzok narodnych organov v suvislosti s poskytnutim
podpornych mechanizmov bankdm v pripadoch, ked’ su prostriedky sikromného sektora
nedostato¢né. Kvalita bilancii, ¢inné riadenie rizik a transparentné a stabilné obchodné
modely maju zdsadny vyznam pri zvySovani odolnosti bank voci Sokom a zabezpecovani
adekvatneho pristupu k finanénym prostriedkom, ¢o je =zékladom udrzateI'ného

hospodarskeho rastu, tvorby pracovnych miest a financne;j stability.

Celkovo mozno konStatovat, ze sucasnd uroven zakladnych trokovych sadzieb ECB
zostava primerand. Po zvazeni vSetkych novych informacii ziskanych od zasadania
uskutocneného 8. jula 2010 Rada guvernérov nadalej ocakava, Ze v strednodobom
horizonte, relevantnom z hl'adiska menovej politiky, zostane cenovy vyvoj vdaka nizkym
domacim cenovym tlakom mierny. Dostupné ekonomické udaje a ukazovatele odvodené
z vysledkov prieskumov poukazuju na narast hospodarskej aktivity v druhom Stvrtroku
2010 a dostupné udaje za treti Stvrtrok s priaznivejSie, ako sa oCakavalo. Pokial’ ide
o dalsi vyvoj, Rada guvernérov po zohladneni viacerych docasnych faktorov nad’alej
ocakava, ze hospodarstvo eurozony bude v prostredi neistoty rast miernym a stale
nerovnomernym tempom. Porovnanie vysledkov ekonomickej amenovej analyzy
potvrdzuje zaver o tlmenych inflacnych tlakoch v strednodobom horizonte, co naznacuje
aj nizke tempo menového a tverového rastu. Rada guvernérov v strednodobom horizonte
ocakava zachovanie cenovej stability, ktorda bude podporovat kipnu silu domacnosti
v eurozone. Inflaéné ocakavania zostavaji pevne ukotvené na urovni zodpovedajicej
cielu udrzat’ mieru inflacie v strednodobom horizonte na urovni nizsej, ale blizkej 2 %.

Pevné ukotvenie inflaénych o¢akavani ma i nad’alej zdsadny vyznam.

V oblasti rozpoctovej politiky je nevyhnutné, aby rozpoctové plany na rok 2011 a d’alSie
obdobia odrazali pevné odhodlanie obnovit' stabilné verejné financie. Vzhladom na
vynimo¢né zhorSenie rozpoctovej situdcie pocas poslednych dvoch rokov je nalichavo
potrebné realizovat® doveryhodné strednodobé konsolidaéné opatrenia zamerané na
obnovenie udrzatelnosti verejnych financii a vytvorenie manévrovacieho priestoru
v ramci rozpoctu. Rozpoctové ciele jednotlivych krajin musia minimalne zodpovedat
poziadavkam rozpoctovej konsolidacie stanovenym v ramci prisluSnych postupov pri
nadmernom deficite. AmbicidznejSie ciele, ktoré uz viaceré krajiny eurozony prijali, mézu
byt nevyhnutné v pripade, ak sucasné plany nedosiahnu hlavny ciel’ zastavit’ a zvratit’ rast
zadlZenosti verejnej spravy. Vsetky krajiny navySe musia S$pecifikovat doveryhodné
opatrenia fiskalnej adaptacie, ktoré sa zameriavaji na stranu vydavkov, a pripravit’ sa na
moznu potrebu realizacie d’al§ich opatreni v nadchadzajucich rokoch.
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V zdujme podpory procesu rozpoctovej konsolidacie, posilnenia riadneho fungovania
eurozony a vytvorenia lepSich podmienok na vySsi udrzatelny rast je nevyhnutné
realizovat’ rozsiahle Strukturalne reformy. Zasadné reformy su potrebné predovsetkym
v krajinach, ktoré v minulosti zaznamenali straty konkurencieschopnosti alebo trpia
vysokymi deficitmi Stitneho rozpoctu a platobnej bilancie. Opatrenia by mali
zabezpecovat, aby proces mzdového vyjednavania umoznil pruzni upravu miezd
v zavislosti od miery nezamestnanosti a strat konkurencieschopnosti. Proces adaptacie

tychto ekonomik by navyse podporili aj reformy zamerané na zvysenie rastu produktivity.

Toto vydanie Mesacného bulletinu obsahuje tri clanky. Prvy ¢lanok hodnoti vyvoj cien
ropy a jeho vplyv na inflaciu a hospodarsku aktivitu v eurozone. Druhy ¢lanok sa zaobera
aktudlnym vyvojom svetového obchodu a obchodu v eurozone. Treti ¢lanok prinasa
prehlad novych harmonizovanych Statistickych udajov ECB o investicnych fondoch

Vv eurozone.
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