ROZHODNUTIA Z 8. OKTOBRA 2008

Uzavierka tohto vydania Mesa¢ného bulletinu bola predtym, ako Rada guvernérov dna
8. oktobra 2008 rozhodla o znizeni klucovych trokovych sadzieb ECB a o zmenach
tykajucich sa tendrov akoridoru automatickych operacii. V suvislosti s tymito

rozhodnutiami boli zverejnené nasledujice tlacové spravy:

ROZHODNUTIA O MENOVE] POLITIKE

V obdobi sucasnej finan¢nej krizy centralne banky spolu nepretrzite intenzivne rokuju
a spolupracujii na mimoriadnych spolo¢nych opatreniach, ako je poskytovanie likvidity

s cielom znizit’ napéitie na finan¢nych trhoch.

Vo viacerych krajinach sa zacali zmiernovat’ inflacné tlaky, Ciasto¢ne v reakcii na zna¢ny
pokles cien energii a d’alSich komodit. Inflacné ocakavania sa znizuji a zostavaju
ukotvené na trovni zodpovedajicej cenovej stabilite. Stcasné zintenzivnenie financnej
krizy zvysilo rizika spomalenia hospodarskeho rastu a tym este viac znizilo infla¢né rizika

ohrozujuce cenovu stabilitu.

Je preto potrebné uréité uvolnenie globalnych menovych podmienok. V tejto stuvislosti
dnes Bank of Canada, Bank of England, Europska centralna banka (ECB), Federalny
rezervny systém, Sveriges Riksbank a Swiss National Bank oznamili zniZzenie urokovych

sadzieb. Bank of Japan vyjadrila tymto opatreniam svoju plnt podporu.

Rada guvernérov ECB prijala prostrednictvom telekonferencie tieto rozhodnutia

o menovej politike:

) minimalna akceptovatel'na trokova sadzba pre hlavné refinanéné obchody
Eurosystému sa s u¢innost’ou od obchodu splatného 15. oktobra 2008 znizi o 50 bazickych

bodov na 3,75 %,

° urokova sadzba pre jednodiové refinanéné obchody sa s okamzitou ucinnostou

znizuje o 50 bazickych bodov na 4,75 %,

° urokova sadzba pre jednodnové sterilizaéné obchody sa s okamzitou ucinnost'ou

znizuje o 50 bazickych bodov na 2,75 %.

Eurozona v sti€asnosti zaznamenava d’alsi pokles inflaénych rizik. Je nad’alej nevyhnutné

predchadzat’ plosnym sekundarnym uclinkom na tvorbu cien a miezd. Udrziavanie
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inflacnych ocCakavani pevne ukotvenych na urovni zodpovedajucej naSmu cielu
a zabezpecenie cenovej stability v strednodobom horizonte podpori udrzatelny rast

a zamestnanost’ a prispeje k financnej stabilite.

ZMENY T'YKAJUCE SA TENDROV A KORIDORU AUTOMATICKYCH
OPERACII

Rada guvernérov Eurdpskej centralnej banky (ECB) dnes prostrednictvom telekonferencie

prijala nasledujuce dve opatrenia:

Tyzdenné hlavné refinanéné obchody sa budi od obchodu splatného 15. oktobra
uskutocnovat’ prostrednictvom tendra s pevnou urokovou sadzbou s plnym objemom
pridelenia pri urokovej sadzbe hlavnych refinanénych obchodov, Co je v sucasnosti

3,75 %.

Od 9. oktobra ECB zuzi koridor automatickych operacii z 200 bazickych bodov na
100 bazickych bodov okolo turokovej sadzby hlavného refinanéného obchodu. Od
9. oktobra sa teda sadzba jednodiovych refinancnych obchodov znizi zo 100 na
50 bazickych bodov nad uroven urokovej sadzby hlavného refinanéného obchodu, Cize
v sucasnosti na 4,25 %, asadzba jednodiiovych sterilizacnych obchodov sa zvysi zo
100 na 50 bazickych bodov pod uroven trokovej sadzby hlavného refinan¢ného obchodu,

¢ize v sucasnosti na 3,25 %.

Tieto opatrenia zostanu v platnosti, kym to bude potrebné, minimalne vSak do konca prve;j

periody udrziavania povinnych minimalnych rezerv v roku 2009, t. j. do 20. januara.

ECB bude aj nad’alej riadit’ likviditu v snahe zabezpe€it' vyrovnany stav, a to sposobom,
ktory je v sulade s cielom udrziavat’ kratkodobé urokové sadzby blizko urokovej sadzby

hlavnych refinan¢nych obchodov.
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UVODNE SLOVO!

Rada guvernérov ECB na svojom zasadnuti 2. oktoébra 2008 na zaklade pravidelnej
ekonomickej a menovej analyzy rozhodla, ze klicové urokové sadzby ECB ponecha na
nezmenenej urovni. Rada guvernérov podrobne prediskutovala sucasné zintenzivnenie
napédtia na finan¢nych trhoch ajeho mozny vplyv na hospodarsku aktivitu a inflaciu,
priCom potvrdila mimoriadne vysoku troven neistoty vyplyvajucej z nedavneho vyvoja.
V tomto kontexte Rada guvernérov zdoraznila zasadny vyznam udrZiavania inflaénych
oc¢akavani pevne ukotvenych na urovni zodpovedajlcej jej cielu cenovej stability. Cenova
stabilita podporuje efektivne rozdel'ovanie zdrojov, brzdi rast prémii za inflacné riziko
anakladov na dlhodobejsie financovanie achrani kupnu silu eura, ¢im podporuje
udrzatelny rast azamestnanost a prispieva k finan¢nej stabilite. NajnovSie udaje
jednoznacne potvrdzuju, ze pri oslabenom domacom dopyte amenej priaznivych
podmienkach financovania hospodarska aktivita v eurozone slabne. Rada guvernérov
zaroven konstatovala, ze ro¢na miera inflacie pravdepodobne dlhsi ¢as zostane vyrazne
nad uroviou zodpovedajicou cenovej stabilite. S oslabenim dopytu sa infla¢né rizika
ohrozujlice cenovu stabilitu mierne znizili, nezmizli vSak uplne. Hoci stale vyrazné tempo
rastu penaznej zasoby poukazuje na inflacné rizika ohrozujice cenova stabilitu
v strednodobom horizonte, rast Sirokého menového iuverového agregatu nadalej
vykazuje znamky spomal’ovania. Za tychto okolnosti Rada guvernérov zdéraznila, Ze je
stale nevyhnutné predchadzat’ ploSnym sekundarnym tc¢inkom na tvorbu cien a miezd
avyzvala vSetky zainteresované strany, aby si v sucasnej mimoriadne zlozitej situacii
plnili svoje povinnosti. Rada guvernérov vtomto smere potvrdila, Ze je odhodlana
zabezpecit' cenovu stabilitu v strednodobom horizonte a ze bude v d’alSom obdobi aj

nad’alej vel'mi pozorne sledovat’ vyvoj vsetkych ukazovatelov.

V ramci analyzy aktudlneho vyvoja hospodarskej aktivity je potrebné zdoraznit, ze
teraj$iu situaciu sprevadza mimoriadne vysoky stupeii neistoty, ktora vo velkej miere
vyplyva zo stcasného zintenzivnenia napdtia na financnych trhoch. Tato skuto¢nost
komplikuje akékol'vek hodnotenie hospodarskeho vyvoja z kratkodobej az strednodobej
perspektivy. V obdobi, ked na svetovi ekonomiku ako celok nepriaznivo vplyva
intenzivne a dlhotrvajuce napétie na finan¢nych trhoch, najnovsie tdaje jednoznacne
potvrdzuju, ze pri oslabenom domacom dopyte a menej priaznivych podmienkach

financovania hospodarska aktivita v eurozone slabne. Pokles cien ropy z vysokych

' Uzavierka Uvodného slova bola 6. oktobra 2008.
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julovych hodnét a pokracujuci hospodarsky rast v rozvijajacich sa ekonomikach by mohli

v priebehu roka 2009 prispiet’ k postupnému oziveniu.

Podla nazoru Rady guvernérov vyhlad hospodarskeho vyvoja ohrozuju zvysené rizika
pomalSieho rastu, ktoré vyplyvaji najmd zmoznosti, Ze pretrvavajlice napitic na
finanénych trhoch bude mat na realnu ekonomiku hor$i vplyv, ako sa ocakava
v sucasnosti. Rizikd sa tiez spéjaju s moznostou obnoveného rastu vysoko volatilnych
cien energii a potravin, nerovnomerného vyvoja v doésledku globalnych nerovnovah

a vyssich protekcionistickych tlakov.

Pokial’ ide o cenovy vyvoj, ro¢nd miera inflacie HICP od jesene minulého roka vyrazne
prekracuje uroven zodpovedajiucu cenovej stabilite, ked’ v septembri 2008 (podla rychleho
odhadu Eurostatu) dosiahla 3,6 % a v auguste 3.8 %. Tato stdle znepokojujuca hladina
inflacie je vo velkej miere désledkom priamych i nepriamych ucinkov predchadzajuceho
vyrazného rastu svetovych cien energii apotravin. Okrem toho sa v poslednych
Stvrtrokoch pomerne vyrazne zrychluje rast miezd, napriek slabSej dynamike
hospodarskeho rastu a v Case, ked’ sa spomal’uje rast produktivity prace. Vysledkom tohto
vyvoja bol prudky medziro¢ny narast jednotkovych nékladov prace (na 3,4 %) v druhom

Stvrtroku tohto roka po niekol’kych rokoch miernejSieho rastu (na trovni 1 az 1,5 %).

Co sa tyka dalsieho vyvoja, zo stasnych cien komoditnych futures vyplyva, e roéna
miera infladcie HICP pravdepodobne dlhs§i cas zostane vyrazne nad troviiou
zodpovedajlicou cenovej stabilite a vroku 2009 sa bude postupne znizovat.
V strednodobom horizonte, relevantnom z hl'adiska menovej politiky, sa inflacné rizika
ohrozujtce cenovu stabilitu spolu s oslabenim dopytu mierne znizili, nezmizli v§ak tplne.
Je tu riziko, Ze predchadzajuci rast cien komodit bude mat’ d’alSi a vyraznejsi nepriamy
vplyv na spotrebitel'ské ceny, ako aj riziko, Ze rast cien komodit sa obnovi. Predovsetkym
existuju vazne obavy, Ze k zvySeniu inflacnych tlakov by mohol vyraznym spdsobom
prispiet’ vznik plosnych sekundarnych ucinkov na tvorbu cien a miezd. Zaroven moéze

dojst’ k neocakavanému zvyseniu nepriamych dani a regulovanych cien.

V tejto situacii je nevyhnutné zabezpecit’, aby boli strednodobé az dlhodobejsie inflacné
ocakavania aj nad’alej pevne ukotvené na urovni zodpovedajicej cenovej stabilite, a to
predovsetkym v prostredi vel'mi vysokej neistoty. Musi sa zabranit’ plosnym sekundarnym
vplyvom predchadzajuceho rastu cien energii a potravin na tvorbu cien a miezd. Rada
guvernérov vel'mi pozorne sleduje cenotvorbu a mzdové vyjednavania v eurozone a znova

vyjadruje svoje obavy z existencie systémov indexacie nominalnych miezd podla rastu
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spotrebitel'skych cien. Tieto systémy so sebou nesu riziko inflacnych Sokov veducich
k roztoceniu mzdovo-cenovej Spiraly, ktora by mala nepriaznivy vplyv na zamestnanost’
a konkurencieschopnost’ prislusnych krajin. Rada guvernérov preto vyzyva, aby sa

systémy tohto druhu zrusili.

Pokial’ ide o menovll analyzu, najnovsie tidaje 0 menovom vyvoji sa vzt'ahuju na koniec
augusta a preto eSte nie st ovplyvnené sucasnym zintenzivnenim napitia na finan¢nych
trhoch. Novsie udaje sa budi dokladne analyzovat’ s cielom vyhodnotit’ tento vplyv. Na
zéklade predchadzajucich skusenosti mozno vSeobecne konStatovat, ze napétie na
finan¢nych trhoch mdéze mat’ na menovy vyvoj relativne obmedzeny vplyv, no moze sa
tiez spajat’ s rozsiahlymi portfoliovymi presunmi a teda mdze vyrazne ovplyvnit' udaje

0 menovom Vyvoji.

Hoci stale vyrazné tempo rastu pefiaznej zasoby poukazuje na inflacné rizika ohrozujice
cenovu stabilitu v strednodobom horizonte, podl'a tdajov za obdobie do augusta 2008 sa
rast Sirokého menového iuverového agregatu v poslednych Stvrtrokoch spomalil, a to
v dosledku menovopolitickych opatreni prijatych od roku 2005 s cielom zakrocit’ proti
rizikdm ohrozujicim cenovu stabilitu. Ako vyplyva z podrobnejSieho skimania, plochy
tvar vynosovej krivky a Struktara urokovych sadzieb zvkladov v bankach vedu
k viacerym substitunym efektom. Po prvé, dochddza k prechodu od aktiv s dlhSou
splatnost'ou k nastrojom zahrnutym v menovom agregate M3, ktoré¢ ponukaji podobné
urocenie, ale vyssiu likviditu a mensie riziko. Vysledkom toho je, Ze rocnd miera rastu
agregatu M3 pravdepodobne nadhodnocuje skuto¢né tempo menovej expanzie. Po druhé,
substitu¢né efekty sa prejavuji aj vramci agregatu M3. Na rozdiel od dynamického
vyvoja agregatu M3 sa rocné tempo rastu agregatu M1 spomalilo na vel'mi nizku uroven.
Pric¢inou tohto vyvoja su relativne atraktivne urokové sadzby z terminovanych vkladov,

ktoré zvysili oportunitné naklady drzby hotovosti alebo vkladov splatnych na poziadanie.

Pokracujuce napitie na finan¢nych trhoch ponuku bankovych uverov na tirovni eurozony
ako celku zatial’ vyraznejsie neovplyvnilo, avSak augustové udaje v stilade s oakavaniami
poukazali na pokracujiice postupné spomalovanie rastu uverov, vzhladom na slabntici
dopyt po tveroch zo strany podnikov. Sucasne aj rast uverov domacnostiam nad’alej
pokracuje v klesajucom trende z poslednych rokov v dosledku vysSich kratkodobych
urokovych mier aslabého trhu s nehnutenostami na byvanie vo viacerych ¢astiach

eurozony.
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Rada guvernérov podrobne prediskutovala sticasné zintenzivnenie napéatia na finan¢nych
trhoch ajeho mozZzny vplyv na hospodarsku aktivitu a inflaciu, pricom potvrdila
mimoriadne vysoku Uroven neistoty vyplyvajucej z nedavneho vyvoja. V tomto kontexte
Rada guvernérov zdoéraznila, aky zdsadny vyznam ma z hladiska menovej politiky
udrziavanie inflacnych ocakavani pevne ukotvenych na rovni zodpovedajucej jej cielu
cenovej stability. Cenova stabilita podporuje efektivne rozdel'ovanie zdrojov, brzdi rast
prémii za inflacné riziko a nakladov na dlhodobejSie financovanie a chrani kupnu silu
eura, ¢im podporuje udrzatelny rast a zamestnanost’ a prispieva k financnej stabilite.
Najnovsie udaje jednoznaéne potvrdzuju, Ze pri oslabenom domiacom dopyte a mengj
priaznivych podmienkach financovania hospodarska aktivita v eurozone slabne.
Z porovnania vysledkov ekonomickej a menovej analyzy jasne vyplyva, Ze rocna miera
inflacie pravdepodobne dlhs§i ¢as zostane vyrazne nad uroviiou zodpovedajlicou cenovej
stabilite, a Ze sa inflacné rizika ohrozujuce cenovu stabilitu popri oslabeni dopytu mierne
znizili, nezmizli v§ak Gplne. Hoci stale vyrazné tempo rastu pefiaznej zasoby poukazuje na
inflacné rizikd ohrozujuce cenovu stabilitu v strednodobom horizonte, rast Sirokého
menového i1 tverového agregatu nad’alej vykazuje znamky spomalovania. Je nevyhnutné
predchadzat’ plosnym sekundarnym ucinkom na tvorbu cien amiezd. Vsetky
zainteresované strany ¢elia mimoriadnym vyzvam a ziada sa od nich, aby si plnili svoje
povinnosti. Rada guvernérov vtomto smere potvrdzuje svoje odhodlanie zabezpecit
cenovu stabilitu v strednodobom horizonte a zdéraznuje, Ze bude v d’alSom obdobi aj

nad’alej vel'mi pozorne sledovat’ vyvoj vSetkych ukazovatel'ov.

Pokial’ ide o rozpoctovu politiku, v sii¢asnej situacii pretrvavajucej hospodarskej neistoty
je nevyhnutné, aby vlady dodrziavali pravidla Paktu stability arastu a zabezpecili
udrzatel'nost’ verejnych financii. Udrziavanim dobrého stavu verejnych financii si vlady
vytvoria priestor na volné poOsobenie automatickych stabilizatorov atym prispeju

k stabilizacii hospodarskeho cyklu a zvySeniu dovery sikromného sektora.

V oblasti strukturalnej politiky sa v sicasnej ekonomickej situacii nesmierne dolezité
opatrenia, ktoré zvysuju konkurenciu a flexibilitu a podporuju mierny rast jednotkovych
nakladov prace. Mierny rast jednotkovych nakladov prace je dolezity vo vSetkych
krajinach eurozony, predovsetkym vsak v tych, ktoré v poslednych rokoch zaznamenavaju
vyrazné straty nakladovej a cenovej konkurencieschopnosti a v ktorych uz zacala stipat’
nezamestnanost. Okrem toho su aj nad’alej nevyhnutné reformy trhu prace, ktoré zvysuju
zamestnanost  a investicie a podporuji  zruCnosti, inovacie a efektivitu, pretoze
z dlhodobejsieho hladiska podporuju rast a realny prijem.
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Toto vydanie Mesa¢ného bulletinu obsahuje dva clanky. Prvy ¢lanok hodnoti fiskalny
vyvoj v eurozone a v &lenskych $tatoch EU od roku 1998, ked’ vstapil do platnosti Pakt
stability a rastu. Druhy ¢lanok opisuje aktivitu v oblasti cezhranicnych fuzii a akvizicii
bank v poslednych rokoch v eurozone, pricom sa zameriava na ulohu institucionalnych

investorov.
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