UVODNE SLOVO

Rada guvernérov sa na zéklade pravidelng ekonomickel amenovel analyzy na svojom
zasadnuti 15. janu&ra 2009 rozhodla, Ze znizi Urokovu sadzbu hlavnych refinanénych
operécii Eurosystému o d’alSich 50 bézickych bodov. Od 8. oktdbra 2008 satak ich droven
celkovo zniZila o 225 bézickych bodov. V désledku tohto rozhodnutia sa Urokova sadzba
hlavnych refinan¢nych operécii Eurosystému zniZila na 2,00 %, sadzba jednodiiovych
refinancnych operécii zostala nezmenena na Urovni 3,00 % asadzba jednodiiovych
steriliza¢nych operacii bola stanovena na drovni 1,00 %. Rozhodnutie o zniZeni Grokovej
sadzby hlavnych refinanénych operécii o d’aSich 50 bézickych bodov zohlradiuje
pokratujice oslabovanie inflatnych tlakov predovSetkym v désledku d’aSieho
zhorSovania vyhliadok hospodarstva. Pokial’ ide od’asi vyvoj, Rada guvernérov g
nad’alel o¢akava, Ze mierainflacie v eurozéne bude v strednodobom, z hl'adiska menove)
politiky relevantnom horizonte na Urovni zodpovedajlcej cenove stabilite atym podpori
kapnu silu prijmov a tspor. Po prijati tohto rozhodnutia Rada guvernérov povazuje rizika
ohrozujuce cenovu stabilitu v strednodobom horizonte za celkovo vyvéZzené. Berie pritom
do Gvahy najnovsie Udaje o hospodarskom vyvoji avydedky prieskumov, ktoré prinasaju
d'alSie jednoznacné dbkazy otom, Ze hospodarstvo eurozony zaziva vyrazny Gtlm, ato
predovsetkym v désledku zintenzivnenia arozSirenia finanénych turbulencii. Svetovy
dopyt, ako g dopyt v eurozéne bude zrggme utimeny pocas dihSieho obdobia. Rast
penaZzng zasoby sa d’alg zmierniuje, ¢o podporuje zaver, Ze inflagné tlaky arizika klesgj .
Miera neistoty zostava g nad’aleg mimoriadne vysoka Rada guvernérov bude nad’ae)
udrZziavat' inflacné ocakévania pevne ukotvené na Urovni zodpovedgjlce €
strednodobému inflatnému ciel'u na trovni tesne pod 2 %. Takymto spdsobom podporuje
udrZatel'ny rast azamestnanost’ aprispieva k finan¢ng stabilite. Rada guvernérov bude
preto g nad’ae vel'mi pozorne sledovat’ vyvoj vaetkych ukazovatelov.

Pokiar’ ide o ekonomicku analyzu, turbulencie na finanénych trhoch sa od septembra 2008
zintenzivnili arozSirili. Napétie sa v ¢oraz vacSg) miere prenada z finanéného sektora do
reang ekonomiky. V dbésledku toho sa na celom svete vrdtane eurozony oslabuje
hospodarska aktivita. Klesa predovsetkym zahrani¢ny dopyt po vyvoze zeurozény,
pricom doméca ekonomicka aktivita v eurozone sa v désledku slabSich vyhliadok pre
dopyt aprisngSich podmienok financovania znizila. Vysledky prieskumov amesacné
ukazovatele za november adecember, ktoré boli zverginené po predchédzajlcom
zasadnuti Rady guvernérov jasne poukazuju na d’'aSie oslabovanie hospodarske aktivity
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na prelome rokov, ¢o naznatuje naplnenie skor identifikovanych rizik tykajlcich sa slabej
hospodarskej aktivity.

Co sa tyka d'aSieho vyvoja, Rada guvernérov na zéklade svojg aktudlng analyzy
a hodnotenia vzhradom na pokracujlci vplyv finanéného napétia na hospodarsku aktivitu
predpokladd, Ze globany ekonomicky utlm avelmi slaby domaci dopyt bude trvat’ g
pocas ngjblizSich Stvrtrokov. Rada guvernérov zaroven ocakava, Ze pokles cien komodit
v nasledujucom obdobi podpori redlny disponibilny prijem. Eurozéna by okrem toho mala
postupom ¢asu Vv plng miere pocitit” pozitivne G¢inky opatreni hospodarske politiky,
ktoré boli ohldsené v poslednych tyzdnoch.

Tuto perspektivu hospodarskeho vyvoja podl'a Rady guvernérov g nad’alg sprevadza
mimoriadne vysoka miera neistoty. Nad’a g jednozna¢ne prevladaja rizikd, ktoré by mohli
hospodarsky rast spomalit. Rizikom je predovdetkym potencidne vyraznegisi vplyv
problémov na finan¢nych trhoch na rednu ekonomiku, ako & obavy zo vzniku
azvySovania protekcionistickych tlakov amoznost nepriaznivého vyvoja svetove

ekonomiky z dévodu nerovnomerng korekcie globanych nerovnovéh.

Je nevyhnutné, aby v3etky zainteresovaneé strany prispeli k vytvoreniu pevnych z&kladov
pre udrZzatelné hospodarske ozZivenie. Ak ma ktomu dojst’ ¢o nagjskor, je absolltne
nevyhnutna disciplina a strednodobé orientacia makroekonomickej politiky na stabilitu
audrzatelnost’. Tymto spbsobom moZno najlepSie zachovat’ a posilnit’ déveru. Rozsiahle
opatrenia, ktorymi vlady reaguju na turbulencie na finan¢nych trhoch, by mali pomoct’
zabezpecit' déveru vo finanény systém azniZit obmedzenia ponuky Uverov podnikom
a domécnostiam.

Pokial’ ide o cenovy vyvoj, rocna inflacia merand HICP od polovice roka 2008, ked’
dosiahla svoje maximum 4,0 %, podstatne klesla. Po novembrovych 2,1 % inflacia merana
HICP v decembri dosiahla 1,6%. Ako uz bolo zdbraznené pri predchadzajlcich
prileZitostiach, vyrazny pokles celkove inflacie v druhom polroku 2008 je predovSetkym

odrazom prudkého padu svetovych cien komodit v poslednych mesiacaoch.

NiZ&ie ceny komodit aklesgjlci dopyt potvrdzuji vyhrad d’alSieho zniZzovania inflagnych
tlakov v eurozone. Ocakava sa, Ze celkova rocnd miera inflacie bude v najbliZSich
mesiacoch nadal klesat, ngma v dbésledku bézickych efektov vyvolanych
predchédzajicim vyvojom cien energii, aje mozné, Ze v polovici roka dosiahne velmi
nizku droven. V druhg polovici tohto roka by vSak bazické efekty vyvolané minulym
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vyvojom cien energii mali naopak spdsobit’ opéovny narast inflécie. Je preto
pravdepodobné, Ze miera inflacie merang HICP bude vroku 2009 prudko kolisat.
Z hradiska menovel politiky v3ak tato krétkodoba volatilita nie je relevantna
V strednodobom horizonte, ktory je pre menovu politiku rozhodujlci, sa o¢akéva, Ze
inflacia merana HICP bude na Urovni zodpovedajlicegj cenove stabilite. Tento zaver sa
opiera o dostupné ukazovatel e strednodobych infla¢nych o¢akéavani.

Rizik4 pre cenovu stabilitu si v strednodobom horizonte celkovo vyvézené. Tlak na
pokles inflacie by mohlo spdsobit’ neotakdvané d’alsie zniZzovanie cien komodit alebo
vyraznejSie nez ocakavané spomalenie hospodarskeho rastu, zatial’ ¢o inflatné rizika
ohrozujlce cenovl stabilitu by sa mohli naplnit’ ngjma vtedy, ak by doSlo k obratu
nedavneho poklesu cien komodit, alebo ak by doméce cenové tlaky boli vyraznejSie, nez
sa o¢akévalo. Je preto nevyhnutné, aby si zlcastnené strany zodpovedné za tvorbu cien

amiezd dos edne plnili svoje povinnosti.

Pokial’ ide o menovu analyzu, nginovsie Udaje potvrdzuju zmiernovanie tempa menove
expanzie v eurozéne. Tento trend teda podporuje zaver o klesgjucich inflagnych tlakoch

arizikach.

Pri analyze menového vyvoja je potrebné zohl'adnit’ to, Ze zintenzivnenie turbulencii na
finan¢nych trhoch od polovice septembra 2008 mdze mat’ vyrazny vplyv na vyvoj
menovych agregatov. Z ngjnovsich Udajov 0 menovych agregatoch a Gveroch vyplyva, ze
zZintenzivnenie napétia vyrazne ovplyviuje spravanie U¢astnikov na trhu. Menovy agregét
M3, de predovietkym jeho zlozky, ktoré st ngjuzSie spaté spokracujacim finanénym
napatim, ako napr. investicie do néstrojov penazného trhu, vykazuja v poslednom c¢ase
vyrazni medzimesaénu volatilitu. Ak vSak vramci moznosti od tejto volatility
odhliadneme, tempo rastu penazneg zasoby sa nadale) zmieriuje. Zodpoveda to trendu
vyvoja za posednych 18 mesiacov, kym zvy3enie finanéného napétia od septembra vedie
asponi zatial' skor k vyznamnej substitlcii medzi jednotlivymi zlozkami menového
agregatu M3, ako k vyraznym zmendm trendu vyvoja samotného menového agregatu M 3.

Pokial' ide ovyvoj bankovych Gverov, sprisnenie podmienok financovania v désledku
narastu financného napétia prispieva v poslednych mesiacoch k spomaleniu toku Uverov
od penaznych financnych indtitacii (PFI) do nefinanéného sukromného sektora
Jednozna¢ny zaver o vaznosti arozsahu Uverovych obmedzeni aich moZznych doésledkoch

pre hospodérsku aktivitu bude mozné vysovit’ az na zaklade d’alSich Udajov a analyz.
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Rozhodnutie o zniZzeni Grokovel sadzby hlavnych refinanénych operécii Eurosystému
o daSich 50 bézickych bodov z 15. janué&ra2009 zohladiuje pokraujice oslabovanie
inflanych tlakov predovSetkym v dosledku dadieho zhorSovania hospodarskych
vyhliadok. Rada guvernérov zé&roven pripomenula svoje operativne rozhodnutie
z 18. decembra 2008 o opatovnom rozSireni koridoru Urokovych sadzieb automatickych
operécii Eurosystému s G¢innostou od 21. januéra 2009. Pokial’ ide o d’alsi vyvoj, Rada
guvernérov ocakéva, Ze miera inflécie v eurozone zostane v strednodobom, z hradiska
menove politiky relevantnom horizonte na Urovni zodpovedajUcej cenove stabilite atym
podpori kupnu silu prijmov a lspor. Rada guvernérov povazuje rizika ohrozujuce cenovu
stabilitu v strednodobom horizonte za celkovo vyvazené. Berie pritom do Gvahy ngjnovsie
Udaje o hospodarskom vyvoji avysledky prieskumov, ktoré prinaSgju d’alSie jednoznacné
dokazy otom, Ze hospodarstvo eurozény zaZiva vyrazny Utlm, ato predovsetkym
v désedku zintenzivnenia arozsirenia financnych turbulencii. Svetovy dopyt, ako g
dopyt v eurozéne bude zreyme utlmeny pocas dihSieho obdobia. Tento zaver potvrdzuje g
porovnanie vysledkov ekonomickej amenovel analyzy. Rast penazneg zasoby sa dale
zmieriiuje, ¢o podporuje zaver, Ze inflacné tlaky arizika klesaju. Miera neistoty zostava g
nadalgg mimoriadne vysokd Rada guvernérov bude nadalg udrZiavat' inflacné
ocakavania pevne ukotvené na Urovni zodpovedajlce jg strednodobému inflacnému
ciel'u tesne pod 2 %. Takymto spdsobom bude podporovat’ udrZatel’ny rast a zamestnanost’
aprispievat’ k finanéng stabilite. Rada guvernérov bude preto v d’alSom obdobi g nad’al€
vel'mi pozorne sledovat’ vyvoj vetkych ukazovatelov.

Pokial' ide orozpocétova politiku, Rada guvernérov vita vyhlasenie Eurdpskeg rady,
ktorym opétovne potvrdzuje pIné odhodlanie zabezpecit' udrZatelnost’ verginych financii.
Sl¢asnd hospodarska situécia si v tejto slvislosti vyZaduje osobitnl obozretnost” pri
prijimani rozsiahlych stimulacnych rozpoctovych opatreni, pricom treba zohladnit
konkrétnu rozpocétovl situaciu v jednotlivych krgjindch.  Popri uz ohlasenych
expanzivnych rozpoctovych opatreniach adtéatng) podpore pre bankovy sektor bude pre
oslabené hospodérstvo relativne verkym asilnym rozpoctovym impulzom a pbsobenie
automatickych stabilizatorov. Dodatoéné opatrenia, ktoré boli doteraz prijaté, predstavuju
ako celok znagnu zat'az pre verginé financie v mnohych krajinach eurozény. Ak neddjde
véas kich odvolaniu, budi mat’ nepriaznivy vplyv predovdetkym na mladd generaciu
abudlce generacie. Je preto nevyhnutné vrétit sa ¢o ngskér k zodpovednému plneniu
strednodobych rozpoctovych cielov. Znatna rozpodétova expanzia a z toho vyplyvajUci
narast &tatneho dihu by v Ziadnom pripade nemali riskovat’ naruSenie dovery vergnosti
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v udrZatel'nost’” verginych financii, ktoré by mohlo ist na Ukor Ucinnosti rozpoétovych
stimulov.

Co sa tyka &trukturdng politiky, si¢asné obdobie slabej hospodarskej aktivity avysokej
neistoty tykajuceg sa d’aSieho hospodarskeho vyvoja poukazuje na potrebu posilnit
odolnost’ aflexibilitu hospodarstva eurozény. Reformy trhu tovarov asluzieb by mali
podporit’ konkurenciu aurychlit G¢innd restrukturalizéciu. Reformy trhu prace by mali
prispiet’ k primerangj tvorbe miezd a podporit’ sektorovi i regiondnu mobilitu pracovnych
sil. Si¢asnll situaciu je preto potrebné vnimat’ ako katalyzator zavedenia nevyhnutnych
doméacich reforiem v sllade so zasadou otvoreného trhového hospodarstva svolnou

hospodéarskou sut’azou.

Toto vydanie Mesa¢ného bulletinu obsahuje dva ¢lanky. Prvy ¢lanok hodnoti teoretické
aempirické dokazy o vplyve bohatstva domécnosti vo forme vlastnictva nehnutelnosti na
byvanie na ich spotrebu, pri¢om poukazuje na to, Ze v eurozdne je tento efekt bohatstva
v porovhani so Spojenymi Statmi  americkymi  a Spojenym kralovstvom reativne
obmedzeny. Druhy ¢lanok priblizuje dévody znaéng akumulécie zahrani¢nych aktiv
v rukéch organov vereing spravy v rozvijgjucich sa trhovych ekonomikéch za posiedné

desatrocie a s tym spojeného vzniku &tatnych majetkovych fondov.
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