UVODNE SLOVO

Rada guvernérov ECB sa na z&klade pravidelng ekonomickel amenovel analyzy na
svojom zasadani 6. novembra 2008 rozhodla d’'a€ znizit' Urokova sadzbu pre hlavné
refinanéné obchody v Eurosystéme o 50 bazickych bodov na 3,25 %, sucinnost'ou od
12. novembra 2008, t. j. od zagiatku nasledujlce periody plnenia povinnych minimalnych
rezerv. Zaroven rozhodla o zniZeni Grokove) sadzby pre jednodriové refinanéné obchody a
jednodiové sterilizatné obchody o 50 bézickych bodov na 3,75 %, resp. 2,75 %, tiez
sucinnostou od 12. novembra 2008. Tieto rozhodnutia nasledovali po koordinovanom
zniZeni Urokovych sadzieb z 8. oktobra 2008.

Rada guvernérov pritom vychadzala zo svojho hodnotenia, podl'a ktorého sa perspektiva
vyvoja cenove stability dalg zlepduje. V najbliZSich mesiacoch sa o¢akava d’alsi pokles
miery inflacie, ktora by v priebehu roka 2009 mala dosiahnut’ Uroveii zodpovedajlicu
cenovg stabilite. Rastlca intenzita i rozsah turbulencii na finanénych trhoch
pravdepodobne spbsobia dihodobe§i Gtim dopytu v eurozéne i vo svete. V takomto
prostredi by sa vzhl'adom na vyrazny pokles cien komodit v posednych mesiacoch mali v
eurozéne zmiernit' g cenove, nakladové a mzdové tlaky. Tempo rastu penaznegj zasoby
zostéva edte stéle vysoké, g ked nad’alg vykazuje znamky spomal’ovania. Z dostupnych
Udajov i z aktudlng anadyzy Rady guvernérov celkovo vyplyva d’aSe zmieriovanie
inflaénych rizik ohrozujucich cenova stabilitu v strednodobom horizonte, ktory je pre
menovu politiku relevantny. Tieto rizika vSak edte Uplne nezmizli. V dang situécii je preto
nevyhnutné, aby s vSetky zlcastnené strany vrétane organov Statng  spravy,
hospodarskych subjektov stanovujlcich ceny a socianych partnerov plne uvedomovali
svoju zodpovednost’. Neistota vyplyvajica z vyvoja na finanénych trhoch zostdva na
mimoriadne vysokej Urovni a ocakavané Ulohy budd mimoriadne narocné. Rada
guvernérov ocakava od bankového sektora, Ze prispge k obnoveniu potrebneg dévery.
Rada guvernérov bude nad’alg udrziavat' inflatné o¢akdvania pevne ukotvené na drovni
zodpovedajlce jg strednodobému cielu. Tym podporuje trvalo udrZatelny rast
azamestnanost’ aprispieva k finanéng stabilite. Rada guvernérov bude preto g nad’ae

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

Pre sG¢asny vyvoj hospodarskel aktivity je nad’alg prizna¢nd mimoriadne vysoka miera
neistoty, ktora je z velkej ¢asti spdsobend rastlicou intenzitou a rozsahom problémov na
finan¢nych trhoch. Nepriaznivé vplyvy sa prejavuji v celom svetovom hospodérstve,
pretoZe napétie z finanénych trhov sa stéle viac prenaSa do redng ekonomiky, ako & z
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vyspelych krgiin do rozvijgucich sa ekonomik. Pokial ide o eurozénu, najnovsie
prieskumy potvrdzuju, Ze dynamika hospodarskej aktivity vyrazne slabne, vzhladom na
nizky doméci a zahrani¢ny dopyt a prisnejSie podmienky financovania. V' d’alSom obdobi
bude nad’a gl nevyhnuté vytvarat’ pevné zaklady pre hospodérskeho oZivenie. Aby k tomu
do3lo ¢o najskodr, je v ramci makroekonomickej politiky absolGtne nevyhnutné udrzat’ je
disciplinu a strednodobu orientéciu a zaroven predchadzat’ sekundarnym G¢inkom na
tvorbu cien a miezd. Rovnako délezité je, aby bankovy sektor v plnel miere zohl'adnil
vyrazné podporné opatrenia, ktorymi sa vlady snaZia rieSit aktudnu situaciu na
finan¢nych trhoch. Tieto opatrenia by mali podporit’ doveru vo finanény systém a pomoct’
zabranit’ neprimeranym obmedzeniam ponuky Gverov pre podniky a domécnosti. Spolu s
neddvnym rozsiahlym poklesom cien komodit by tieto opatrenia mali poméct’ znovu

obnovit’ doveru.

Podra Rady guvernérov sa naplnilo viacero rizik spomalenia hospodarske aktivity, na
ktoré vopred poukazovala, a to nggma rizika spojené s napdim na finan¢nych trhoch.
Dalse rizik4, ktoré by mohli spomalit hospodérsky rast, sivisia s nerovhomernym
vyvojom v désledku globalnych nerovnovah a s rasttcimi protekcionistickymi tlakmi, ako

g s moznost'ou obnoveniarastu cien komodit.

Co sa tyka cenového vyvoja, roéna miera infléacie HICP zostava od minulg jesene
podstatne nad Uroviiou zodpovedajlcou cenove stabilite. Od jula viak priebezne klesa a
podra rychleho odhadu Eurostatu sa z augustovych 3,8 % a septembrovych 3,6 % v
oktébri znizila na 3,2%. Téao nadadeg vysoka hladina inflacie je do zna¢ng miery
désledkom priamych i nepriamych G¢inkov predchédzajliceho vyrazného rastu svetovych
cien energii apotravin. NavySe vyrazny rast miezd v prvom polroku tohto roka, ato i
napriek slabnliicemu hospodérskemu rastu, v spojeni so spomalenim rastu produktivity
préce mal za nésledok vyrazny narast jednotkovych nakladov préace.

Pokial ide o budlci vyvoj, nedavny prudky pokles cien komodit a pokracujlce
oslabovanie dopytu naznacuj U, Ze ro¢na mierainflacie HICP bude v ngjblizSich mesiacoch
g naddg klesat a Ze sa pocas roka 2009 dostane na Uroven zodpovedgUcu cenove
stabilite. V zavidosti od budiceho vyvoja cien ropy a d’asSich komodit nie je mozné
vyleit este vyraznejSie zniZenie inflacie HICP pribliZzne v polovici budiceho roka, najma
v dosledku bézickych efektov. Tento pokles by mal byt kratkodoby, a teda z hradiska
menove politiky irelevantny. Ak vSak odhliadneme od takejto volatility, inflacné rizika
ohrozujuce cenovl stabilitu sa v strednodobom horizonte, relevantnom pre menovu
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politiku, zmieriiuju. Zostévajuce inflacné rizikd spocivaju v moznosti neocakavaného
rastu cien komodit, nepriamych dani ¢i regulovanych cien, ako g v moznosti rozsiahlych
sekundérnych vplyvov na tvorbu cien a miezd, a to nggma v ekonomikéch s indexaciou
nomindnych miezd na rast spotrebitel'skych cien. Rada guvernérov nad’alg vyzyva, aby
sa systémy tohto druhu zrusili. Je nevyhnutné zabezpecit', aby strednodobé a dlhodobejSie
inflatné o¢akavania zostali 8 nad’alegl pevne ukotvené na Urovni zodpovedajlce cenove
stahilite.

Pokial ide o menovl analyzu, rocné tempo rastu Sirokého penazného a Uverového
agregatu sice edte zostéva vysoké, ale v septembri d’a€ klesalo. Menové Udaje z obdobia
do septembra potvrdzuju, Ze inflagné rizika pre cenovl stabilitu sa v strednodobom

horizonte zmieriiuj U, g ked’ eSte Uplne nezmizli.

Z podrobngiSieho hodnotenia menovych a UGverovych Udaov vyplyva, Ze nedavne
zvySenie napdtia na financnych trhoch sa uz viditel'ne prejavuje ngima odlevom
prostriedkov z fondov penaZzného trhu a vyraznejSim prilevom do jednodiiovych vkladov.
Celkovy vplyv neistoty investorov na spdsob, akym alokuju svoje portfdlia, savsak ukéze
aZ v nasledujlcich mesiacoch. V nadchédzajucom obdobi nie je mozné vylUgit’ presuny
medzi aktivami penazného trhu adalsSimi aktivami, ani presuny medzi réznymi druhmi
aktiv penazného trhu. Pri hodnoteni menového rastu a jeho désledkov ha cenovu stabilitu

v strednodobom horizonte preto bude potrebné zohl'adnit’ tieto vplyvy.

Septembrové Udaje do istg) miery naznacujU, Ze nedavne zvySenie a rozSirenie napétia na
financnych trhoch vedie k ur¢itému spomaleniu poskytovania bankovych Gverov pre
rezidentov eurozdny, ktoré sa vacSinou prgavuje menSou drzbou cennych papierov.
Zéroven v pripade eurozony ako celku do septembra ni¢ nenaznacovalo, Ze by sa zhorSila
dostupnost’ bankovych Gverov pre domécnosti a nefinanéné spolo¢nosti. Predovsetkym
Struktdra Uverov podl'a doby splatnosti naznatuje, Ze nefinancné spolocnosti ziskavali
financné prostriedky &g nadalg, a to g s relaivne dihSou dobou splatnosti.
JednoznacnejSie stanovisko si v3ak vyZaduje d’dSie Udaje a analyzy.

Celkovo teda mozno kondtatovat’, Ze rastlica intenzita a rozsah turbulencii na finanénych
trhoch pravdepodobne spbsobia dihodobejsi Gtlm dopytu v eurozénei vo svete. V takomto
prostredi by sa vzhl'adom na vyrazny pokles cien komodit v posednych mesiacoch mali v
eurozéne zmiernit' g cenove, nakladové a mzdové tlaky. Tempo rastu penaznegj zasoby
pritom napriek zndmkam d’alSieho spomal’ovania zostava vysoké. Porovnanie vysedkov
ekonomickej a menove) analyzy potvrdzuje, Ze dochéddza k d'aSiemu zniZovaniu
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inflagnych rizik ohrozujdcich cenovud stabilitu v strednodobom horizonte, relevantnom z
hradiska menovej politiky. Tieto rizika vSak este nezanikli Uplne. V dang situacii je preto
nevyhnutné, aby s v3etky zUcastnené strany vrdtane orgénov $tétng spravy,
hospodarskych subjektov stanovujucich ceny a socidnych partnerov plne uvedomovali
svoju zodpovednost. Neistota vyplyvajica z vyvoja na finan¢nych trhoch zostdva na
mimoriadne vysokel Urovni a ocakévané ulohy budld mimoriadne naro¢né. Rada
guvernérov od bankového sektora oc¢akéva, Ze prispge k obnoveniu potrebnegl dbvery.
Rada guvernérov bude g nad’alg udrZiavat’ inflacné ocakévania pevne ukotvené na trovni
zodpovedajlce jg strednodobému cielu, a tym bude podporovat’ trvalo udrZatelny rast a
zamestnanost’ a prispievat’ k finanéngj stabilite. Bude preto g nadae velmi pozorne
sledovat’ vyvoj vaetkych ukazovatelov.

V oblasti rozpoctove politiky strednodobé problémy, akym je napriklad starnutie
obyvatel'stva, jednoznacne poukazuj na potrebu sistredit’ sa na strednodobi udrZatel'nost’
rozpocétove politiky andsedné upevnenie dbvery. Je preto potrebné, ako nedavno
potvrdila 8 Rada ECOFIN a EurOpska rada, v plng miere uplatiovat’ ustanovenia
Maastrichtskgl zmluvy a Paktu stability a rastu tykajlce sa rozpocétove politiky.
Rozpoctové pravidla predstavuju jeden z nevyhnutnych pilierov HMU a spoloéng meny,
a preto musia zostat’ nedotknuté, aby sa neodabila dovera v udrZatel'nost’” verginych
rozpocétov. Nakoniec je v sUfasng situécii potrebné zabezpecit' g kvalitné a véasné
Statistické Udaje o vladnych zésahoch, ktoré umoznia transparentné a zodpovedné

vynakladanie verejnych prostriedkov.

Co sa tyka Strukturdne politiky, pokracujlice obdobie nizkej hospodarskeg aktivity a
vysokeg neistoty tykajuce) sa d’alSieho hospodarskeho vyvoja si vyZiada vysokd odolnost’
hospodarstva eurozony. SUc¢asnl situéciu je preto potrebné vnimat' ako prilezitost na
razng/Siu implementéciu potrebnych domacich reforiem, ktoré jednotlivym krgjinam
umoZnia naplno vyuzit' vyhody intenzivnejSieho medzinarodného obchodu a integrécie
trhov v stllade so zasadou otvoreného trhového hospodarstva s vor'nou konkurenciou.

Toto vydanie Mesagného bulletinu obsahuje tri ¢lanky. Prvy ¢ldnok vysvetl'uje, preco je z
hradiska menove politiky doleZité sledovat’ vyvoj mzdovych nékladov a ukazovatel'ov
konkurencieschopnosti v jednotlivych krajindch eurozony. Druhy ¢lénok predstavuje
ramec pre ocenovanie akciovych trhov arizikovych prémii drzby akcii. V tretom ¢lanku
sa hodnoti desat’ rokov fungovania systému TARGET a spustenie systému TARGET2.
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