UVODNE SLOVO

Rada guvernérov na zaklade svojg pravidelngl ekonomickej amenovej analyzy i nadag
Zastdva nazor, Ze sUc¢asna Uroven zakladnych Urokovych sadzieb ECB je primerana,
apreto sa ich rozhodla ponechat’ na nezmenengj Urovni. Po zvaZeni vSetkych novych
informécii aanalyz ziskanych od zasadania 7. oktobra 2010 Rada guvernérov nad’ae)
ocakava, Ze v strednodobom horizonte, relevantnom z hr'adiska menove politiky, zostane
cenovy vyvoj mierny. Aktualne hospodarske Udaje si v stlade shodnotenim Rady
guvernérov, podla ktorého je trend hospodéarskeho oZivenia nad’ae pozitivny.
Perspektivu daSieho vyvoja vSak sprevadza neistota. Menova anayza potvrdzuje, Ze
inflané tlaky zostavaju v strednodobom horizonte obmedzené. Rada guvernérov
v strednodobom horizonte oc¢akéva zachovanie cenovej stability, ktora tak bude
podporovat’ kupnu silu domécnosti v eurozone. Inflatné ocakévania zostavgju pevne
ukotvené na Urovni zodpovedajUce ciel'u udrzat’ mieru inflécie v strednodobom horizonte
na drovni nizsg, ae blizkg 2 %. Pevné ukotvenie inflacnych o¢akavani ma i nad’ale)
zésadny vyznam.

Slcasné nastavenie menove politiky zostédva celkovo akomodacné. Nastavenie menove)
politiky, poskytovanie likvidity areZzimy pridel'ovania finan¢nych prostriedkov sa budi
podla potreby upravovat’, zohladiujic skutoc¢nost’, Ze vSetky neStandardné opatrenia
prijaté pocas obdobia akutneho napétia na finanénych trhoch st plne v stilade s mandatom
ECB avzhl'adom na svoju &truktiru maju doc¢asny charakter. Rada guvernérov bude preto
v nasledujucom obdobi g nad’ale) velmi pozorne sledovat’ vyvoj v3etkych ukazovatel'ov.

Pokial’ ide o ekonomickl analyzu, aktualne Udaje a vysledky prieskumov vo vSeobecnosti
potvrdzuju, Ze pozitivny trend hospodérskeho oZivenia v eurozéne pokracuje. V stlade
s predchéadzajucimi ocakévaniami z toho vyplyva, Ze rast redlneho HDP bude v druhg
polovici tohto roka pokracovat’. O¢akava sa g pokrag¢ovanie globaneho oZivenia, ktoré by
malo mat’ nad’alg pozitivny vplyv na dopyt po vyvozoch z eurozény. Okrem toho by sa
mal postupne zvysit' g doméci dopyt sikromného sektora, k comu prispieva akomodacné
nastavenie menovel politiky aopatrenia prijaté na obnovenie fungovania financ¢ného
systému. Z&rovein sa vSak ocakdva, Ze proces Uprav bilancii vo viacerych sektoroch

oZivenie hospodérske aktivity obmedzi.

Podr'a hodnotenia Rady guvernérov su rizik&a ohrozujlce tento vyhl'ad hospodarskeho
vyvoja mierne naklonené k nizSiemu rastu, ¢o je vSak spojené s pretrvavajliicou neistotou.
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Na jedng strane je mozné, Ze rast svetového obchodu bude rychlgsi, nez sa ocakava,
apodpori tak vyvoz z eurozony. Na druhg strane pretrvavau urcité obavy z obnovenia
napédtia na finanénych trhoch. Rizikd spomalenia hospodarskeho rastu slvisia tiez
sobnovenim rastu cien ropy aostatnych komodit, protekcionistickymi tlakmi

amoznostou nesystémovej korekcie globanych nerovnovéh.

Pokial’ ide o cenovy vyvoj, podl'a rychleho odhadu Eurostatu saroénd mierainflacie HICP
v oktdbri podla ocakavani zvysila na 1,9 %, zo septembrovych 1,8 %. V nasledujlcich
mesiacoch sa bude miera inflacie HICP pohybovat’ v blizkosti si¢asngl Urovne a
v priebehu budtceho roka dbjde opat’ k jgf zmierneniu. V roku 2011 by mala byt miera
inflacie celkovo mierna. Strednodobé aZz dlhodobgjSie inflacné ocakévania zostavaju
pevne ukotvené na Urovni zodpovedajlce ciel'u Rady guvernérov udrZzat’” mieru inflacie

v strednodobom horizonte na Urovni nizSgj, ae blizkej 2 %.

Perspektivu cenového vyvoja ohrozuji skér inflaéné rizika sivisiace ngima s vyvojom
cien energii aneropnych komodit. Vzhlradom na potrebu rozpoctovej konsolidécie
v nadedujucich rokoch tiez mbze dbjst kvyrazngSiemu rastu nepriamych dani
aregulovanych cien, neZz sa v sicasnosti ocakava. Pritom sa i nad’alg predpoklada, ze

rizika ohrozujuce vyvoj domécich cien a ndkladov budd obmedzené.

Co sa tyka menove analyzy, ro¢né tempo rastu menového agregatu M3 sa v podstate
nezmenilo apo augustovych 1,1 % v septembri 2010 dosiahlo 1,0 %. Ro¢né tempo rastu
averov sikromnému sektoru bolo rovnaké ako v auguste, na Grovni 1,2 %. Odhliadnuc od
vyvoja Vv jednotlivych mesiacoch zostédva tempo rastu penazne zasoby aobjemu (verov
nizke apodporuje zaver, Ze tempo menove] expanzie je mierne ainflaéné tlaky

v strednodobom horizonte sl obmedzené.

Ro¢né tempo rastu menového agregdtu M1 sa nadalel spomaluje a v septembri 2010
dosiahlo 5,9 %, kym ro¢né tempo rastu ostatnych kréatkodobych vkladov je mengj zaporné.
Tento vyvoj je odrazom rastlceho rozpatia medzi Urokovymi sadzbami kratkodobych

vkladov a vkladov splatnych na poZiadanie.

Roc¢né tempo rastu bankovych Uverov poskytnutych sukromnému sektoru je v coraz
vaisg miere podporované tokom Gverov nefinanénym spoloc¢nostiam. Hoci ich ro¢né
tempo rastu je stdle mierne zaporné, ich vyvoj v poslednych mesiacoch naznacuje, Ze
v priebehu roka 2010 do3lo k obratu. Takyto vyvoj by zodpovedal oneskorengj reakcii
Gverového vyvoja navyvoj ekonomickej aktivity v rdmci hospodérskeho cyklu, ktort bolo
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mozné pozorovat’ g pocaspredchadzadcich cyklov. Roéné tempo rastu Uverov
domacnostiam v septembri dosiahlo 2,8 % azostalo tak na Urovni z predchédzajlcich

mesiacov.

Hoci banky postupne zvySuju podiel Gverov sikromnému sektoru na svojich celkovych
sivahovych aktivach, vyzvou pre ne g naddeg zostava zvySenie dostupnosti tychto
Gverov, ked” dopyt zatne eSte viac rast. Banky by v pripade potreby mali pouZit
nerozdelené vynosy, vyuzit' trhové financovanie na d’'alSie posilnenie svojho kapitdu,

alebo v plng miere vyuzit’ podporné opatrenia viady zamerané na rekapitalizéciu.

Celkovo mozno konstatovat’, Ze stcasnd Uroven zékladnych urokovych sadzieb ECB
zostédva primerana. Rada guvernérov sa preto rozhodla ponechat’ ich na nezmeneng
arovni. Po zvézeni vSetkych novych informacii aanalyz ziskanych od zasadania
7. oktébra 2010 Rada guvernérov nad’ade ocakava, Ze v strednodobom horizonte,
relevantnom z hladiska menovej politiky, zostane cenovy vyvoj mierny. Aktuane
hospodarske Udaje st v sllade shodnotenim Rady guvernérov, podla ktorého je trend
hospodarskeho oZivenia nad’alg) pozitivny. Perspektivu d’alSieho vyvoja vSak sprevédza
neistota. Porovnanie vysledkov ekonomickej amenovej analyzy potvrdzuje zaver
onadag nizkych inflacnych tlakoch v strednodobom horizonte. Rada guvernérov
v strednodobom horizonte oc¢akéva zachovanie cenovej stability, ktora tak bude
podporovat’ kipnu silu domécnosti v eurozéne. Inflatné ocakévania zostavgju pevne
ukotvené na Urovni zodpovedajUce ciel'u udrzat’ mieru inflécie v strednodobom horizonte
na drovni nizsg, ae blizkg 2 %. Pevné ukotvenie inflacnych o¢akavani ma i nad’ale)
zasadny vyznam.

V oblasti rozpoctovel politiky je jednoznatne potrebné posilnit déveru vergnosti
v schopnost’ vi&d vrétit’ sak udrZatel'nému stavu verejnych financii, znizit' rizikove prémie
zahrnuté do urokovych mier apodporit’ tak udrZatelny rast v strednodobom horizonte.
Vzhladom na to je nevyhnutné aby jednotlivé krajiny presadzovali déveryhodné
viacro¢né konsolidacné plany aaby naplanované konsolida¢né opatrenia g v plngl miere
redlizovali. Je potrebné, aby vramci svojich rozpoétov na rok 2011 Specifikovali
doveryhodné rozpoctové opatrenia zamerané na vydavkovd stranu. Kazdy pripadny
pozitivny vyvoj v rozpoctovom hospodéreni, ktory méze nastat’ napriklad v désledku

priaznivejSieho prostredia, treba vyuZit’ na urychlenie procesu rozpoétovej konsolidécie.

V z&ujme vytvorenia lepSich podmienok na vysSi udrZatel’ny rast je nevyhnutné urychlene
redlizovat’ rozsiahle &trukturdine reformy. Zésadné reformy st potrebné predovSetkym
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v krgjinéch, ktoré v minulosti zaznamenali straty konkurencieschopnosti, a v kragjinach
trpiacich vysokym deficitom &tétneho rozpoctu abezného Uctu platobne bilancie. Proces
adaptécie tychto ekonomik by navy3e podporilo g odstranenie nepruznosti na trhu prace
azvySenie rastu produktivity préce. ZvySenie konkurencie na trhu tovarov asluZieb,
ngma v sektore duZieb, by zaroven pomohlo urychlit' reStrukturalizaciu ekonomik

a podporilo inovacie a zavadzanie novych technol 6gii.

Hlavy Stétov apredsedovia vidd EurGpskel Unie sa na svojom zasadani 28. — 29. oktdbra
2010 dohodli na reforme hospodarskeho riadenia EU. Navrhy prezidenta Van Rompuya
predstavuji posilnenie existujlceho ramca rozpocétového a makroekonomického dohl'adu
v EU. Podl'a nézoru Rady guvernérov v3ak tieto navrhy nepredstavuji taky rézny krok

v hospodérskom riadeni menovej Unie, aky navrhovala.

Rada guvernérov ma predovSetkym obavy z nedostatocnej automatickosti realizécie
rozpocétového dohladu, z neurcitosti pravidla na znizenie pomeru dihu verging spravy
azo skutocnosti, Ze v ramci postupu makroekonomického dohl'adu neboli jednoznagne

zachované finanéné sankcie.

Predovsetkym v ramci procesu makroekonomického dohl'adu by sa mal tento novy systém
vzgomného dohladu sistredit’ ngma na tie kragjiny eurozény, ktoré zaznamenévajl
pretrvavajice straty konkurencieschopnosti avysoky deficit beZzného Uétu platobne
bilancie. Tento dohlr'ad by mal byt podmieneny transparentnymi a G¢innymi spustacimi
mechanizmami. Zaroven je potrebné, aby o hodnoteni makroekonomickych nerovnovah
aodporGéaniach napravnych opatreni bola vo vSetkych fézach procesu dohladu

informované Siroka vergjnost’.

Vergnost’ atrhy sa mdzu g nadalg spoliehat’ na to, Ze Rada guvernérov je pevne
odhodlan& plnit’ svoj mandat — udrZiavat’ cenovu stabilitu v strednodobom horizonte.

Toto vydanie Mesa¢ného bulletinu obsahuje dva ¢lanky. Prvy ¢lanok prehodnocuje Ulohu
cien aktiv vo vykone menove politiky. Druhy ¢lanok prezentuje ngjnovsie zdokonalenia
menovej analyzy ECB.
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