UVODNE SLOVO

Rada guvernérov na svojom zasadani 7. oktobra 2010 na zaklade pravidelnej ekonomicke;j
amenove]j analyzy dospela k zdveru, ze sucasna uroven zakladnych turokovych sadzieb
ECB je nad’alej primerand, a preto sa rozhodla ponechat’ ich na nezmenenej urovni. Po
zvazeni vsetkych novych informécii a analyz ziskanych od zasadania uskuto¢neného
2. septembra 2010 Rada guvernérov nadalej ocakédva, ze v strednodobom horizonte,
relevantnom z hl'adiska menovej politiky, zostane cenovy vyvoj mierny. Aktualne
ekonomické tudaje su v sulade s ocakavanim, ze hospodarske ozivenie bude v druhej
polovici tohto roka pokracovat’ miernym tempom, priCom jeho trend by mal zostat
nad’alej pozitivny. Tieto oCakavania su vSak zaroven spojené s pretrvavajucou neistotou.
Menova analyza potvrdzuje, Ze inflacné tlaky zostavaju v strednodobom horizonte tlmené,
o ¢om svedCi pomaly rast penaznej zasoby a tiverov. Rada guvernérov v strednodobom
horizonte oCakava zachovanie cenovej stability, ktora tak bude podporovat’ kupnu silu
domacnosti v eurozdne. Inflaéné ocakavania zostavaji pevne ukotvené na Urovni
zodpovedajucej ciel'u udrzat’ mieru inflacie v strednodobom horizonte na urovni nizsej,

ale blizkej 2 %. Pevné ukotvenie inflacnych ocakavani ma i nad’alej zasadny vyznam.

Stucasné nastavenie menovej politiky zostava celkovo akomodacéné. Nastavenie menove;j
politiky, poskytovanie likvidity a rezimy pridelovania finanénych prostriedkov sa buda
podla potreby upravovat, zohladnujuc skutoCnost, Ze vSetky neStandardné opatrenia
prijaté pocas obdobia akutneho napétia na finanénych trhoch st plne v stlade s mandatom
ECB a vzhl'adom na svoju $truktiru maja doCasny charakter. Rada guvernérov bude preto

v nasledujucom obdobi aj nad’alej vel'mi pozorne sledovat’ vyvoj vSetkych ukazovatel'ov.

Z ekonomickej analyzy vyplyva, ze realny HDP eurozony zaznamenal v druhom Stvrtroku
2010 vyrazny medzikvartalny narast o 1,0 %, a to najmd vd’aka domacemu dopytu, ale
Ciastocne aj v dosledku prechodnych faktorov. Aktudlne Statistické tdaje a vysledky
prieskumov vo vSeobecnosti potvrdzuji ofakavané zmiernenie rastu v druhej polovici
tohto roka v eurozoéne i v ostatnych Castiach sveta. Napriek tomu vSak nad’alej pretrvava
pozitivny trend oZzivenia v eurozéne. Ocakava sa aj pokraCovanie globalneho ozivenia a
z toho vyplyva i nad’alej pozitivny vplyv na dopyt po vyvozoch z eurozény. Okrem toho
by sa mal postupne zvysit aj domaci dopyt sukromného sektora, k Comu prispieva
akomoda¢né nastavenie menovej politiky a opatrenia prijaté na obnovenie fungovania
finan¢ného systému. Ocakava sa vSak, Ze proces uprav bilancii vo viacerych sektoroch

obmedzi ozivenie hospodarskej aktivity.
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Podl'a hodnotenia Rady guvernérov su rizikd ohrozujuce tento vyhlad ekonomického
vyvoja mierne naklonené k nizSiemu rastu, priCom nad’alej pretrvava neistota. Na jednej
strane je mozné, ze rast svetového obchodu bude rychlejsi, nez sa ocakava, a podpori tak
vyvoz z eurozony. Na druhej strane pretrvavaji obavy z obnovenia napétia na financnych
trhoch. Rizikd spomalenia hospodarskeho rastu stvisia tiez s obnovenim rastu cien ropy
a ostatnych komodit, protekcionistickymi tlakmi a moznostou nesystémovej korekcie

globalnych nerovnovah.

Pokial’ ide o cenovy vyvoj, rocna miera inflacie HICP v eurozone podla rychleho odhadu
Eurostatu v septembri stupla z augustovych 1,6 % na 1,8 %. ZvySenie inflacie sa
ocakavalo asuvisi s bazickymi efektmi vyplyvajlicimi najmid zvyvoja cien energii.
V dalSich mesiacoch sa bude miera inflacie HICP pohybovat’ v blizkosti sti¢asnej urovne
a v priebehu buduceho roka dojde opdt’ k jej zmierneniu. V roku 2011 by mala miera
inflacie vd’aka nizkym domacim cenovym tlakom zostat’ celkovo mierna. Strednodobé az
dlhodobejsie inflacné ocakavania zostavaju pevne ukotvené na Urovni zodpovedajucej
cielu Rady guvernérov udrzat’ mieru inflacie v strednodobom horizonte na urovni nizsej,

ale blizkej 2 %.

Vyhlad cenového vyvoja ohrozuju skor inflaéné rizika, a to najméd vyvoj cien energii
acien neropnych komodit. Vzhladom na potrebu rozpoctovej konsolidacie
v nasledujucich rokoch okrem toho moéze dojst’ k vyraznejSiemu rastu nepriamych dani
aregulovanych cien, nez sa v sti¢asnosti o¢akava. Rizika ohrozujuce vyvoj domacich cien

a nakladov st pritom obmedzené.

Pokial’ ide o menovll analyzu, ro¢na miera rastu menového agregatu M3 v auguste 2010
stupla zjulovych 0,2 % na 1,1 %. Zvysila sa tieZ rond miera rastu objemu uUverov
sukromnému sektoru, ato z0,8 % na 1,2 %. V oboch pripadoch je narast dosledkom
relativne silnych mesa¢nych tokov. Stale nizke miery rastu nad’alej podporuji hodnotenie,
ze v strednodobom horizonte zostdva tempo menovej expanzie mierne a infla¢né

tlaky obmedzené.

Vynosova krivka je stile pomerne strmd, ale jej tlmiaci vplyv na menovy rast postupne
slabne. Navyse, hoci rozpétie medzi roznymi kratkodobymi tirokovymi sadzbami je stale
uzke, dochadza k miernemu rozSirovaniu rozpitia medzi sadzbami kratkodobych
terminovanych vkladov ajednodnovych vkladov. V désledku toho ro¢na miera rastu

menového agregatu M1 zo svojej povodnej vysokej urovne nad’alej klesa a v auguste 2010
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dosiahla 7,7 %, kym ro¢nad miera rastu ostatnych kratkodobych vkladov dosiahla mene;j

zaporné hodnoty.

Narast ro¢nej miery rastu bankovych uverov nefinan¢nému sukromnému sektoru odraza
d’alSie mierne zrychlenie kladnej miery rastu uverov domadacnostiam a postupne sa
znizujucej zépornej rofnej miery rastu uverov nefinanénym spolo¢nostiam. Aktualny
vyvoj zodpoveda oneskorenej reakcii uverového vyvoja na vyvoj ekonomickej aktivity
v ramci hospodarskeho cyklu, ktori bolo mozné pozorovat' aj pocas predchadzajucich

cyklov.

Banky v sucasnosti postupne zvysuju celkovi velkost’ svojich bilancii, ale ich hlavnou
ulohou zostava zvysenie dostupnosti tverov nefinanénému sektoru v situdcii rasticeho
dopytu. Banky by v rdmci plnenia tejto ulohy mali pouzit’ nerozdeleny zisk, vyuzit’ trhové
financovanie na d’alSie posilnenie svojho kapitalu, alebo v plnej miere vyuzit' podporné

opatrenia vlady zamerané na rekapitalizaciu.

Celkovo mozno konstatovat, ze sucasna uroven zakladnych trokovych sadzieb ECB
zostava primerana. Rada guvernérov sa preto rozhodla ponechat’ ich na nezmenengj
urovni. Po zvazeni vsetkych novych informacii aanalyz ziskanych od zasadania
uskuto¢neného 2. septembra 2010 Rada guvernérov nad’alej oCakava, Ze v strednodobom
horizonte, relevantnom z hladiska menovej politiky, zostane cenovy vyvoj mierny.
Aktualne ekonomické udaje su v sulade s o¢akavanim, ze hospodarske ozivenie bude
v druhej polovici tohto roka pokracovat’ miernym tempom, pricom jeho trend by mal
zostat’ nad’alej pozitivny. Tieto oCakavania su vSak zaroveil spojené s pretrvavajucou
neistotou. Porovnanie vysledkov ekonomickej a menovej analyzy potvrdzuje zaver
o tlmenych inflaénych tlakoch v strednodobom horizonte, ¢o naznacuje aj slaby rast
penaznej zasoby atuverov. Rada guvernérov v strednodobom horizonte ocakava
zachovanie cenovej stability, ktora tak 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 inflacnych ocakévani ma i nad’alej zasadny vyznam.

V oblasti rozpoctovej politiky Rada guvernérov zobrala na vedomie nedavne vyhldsenia
niektorych krajin eurozony v stvislosti s opatreniami na korekciu sucasnych rozpoctovych
nerovnovah. Mnohé krajiny sa musia vysporiadat’ s vaznymi problémami a v tomto smere
prijat’ okamzité, ambicidzne a presved¢ivé kroky. St nevyhnutné déveryhodné viacrocné
konsolida¢né plany, ktoré posilnia doveru verejnosti v schopnost vlady vratit' sa
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k udrzateI'nému stavu verejnych financii, znizia rizikov prémiu zahrnuta v urokovych
mierach a podporia tak udrzatelny rast v strednodobom horizonte. Vo vsetkych krajinach
eurozony musia rozpoCtové plany na rok 2011 vychadzat zo zavizku realizovat
ambicioznu fiskalnu konsolidaciu v stulade so zadviazkami vyplyvajucimi z postupov pri
nadmernom deficite. Kazdy pripadny pozitivny vyvoj v rozpoctovom hospodareni, ktory
modze nastat’ napriklad v dosledku priaznivejSieho prostredia, treba vyuzit' na urychlenie

procesu rozpoctovej konsolidacie.

V zaujme vytvorenia lepSich podmienok na vyssi udrzatelny rast je nevyhnutné urychlene
realizovat’ rozsiahle Strukturalne reformy. Zasadné reformy su potrebné predovsetkym
v krajinach, ktoré v minulosti zaznamenali stratu konkurencieschopnosti, alebo
v krajinach, ktoré trpia vysokym deficitom Statneho rozpoctu a bezného uctu platobnej
bilancie. Proces adaptacie tychto ekonomik by okrem toho podporilo aj odstranenie
nepruznosti na trhu prace a zvysenie rastu produktivity prace. Zvysenie konkurencie na
trhu tovarov asluzieb, najmi v sektore sluzieb, by zaroven pomohlo urychlit

reStrukturalizaciu ekonomik a podporilo inovacie a zavadzanie novych technologii.

Toto vydanie Mesacného bulletinu obsahuje jeden ¢lanok, ktory opisuje, ako ECB v ramci
svojej menovopolitickej stratégie orientovanej na strednodoby horizont reagovala

v roznych fazach krizy na finan¢nom trhu.
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