UVODNE SLOVO

Rada guvernérov ECB sa na svojom zasadnuti 14. januara 2010 na zéklade pravidelnej
ekonomickej amenovej analyzy rozhodla ponechat’ zékladné Urokové sadzby ECB na
nezmeneng Urovni. Stc¢asna Uroven Urokovych sadzieb je i nad’algl primerana. Na zaklade
v3etkych informécii a analyz ziskanych od zasadnutia Rady guvernérov 3. decembra 2009
sa ocakdva, Ze cenovy vyvoj zostane pocas obdobia relevantného z hl'adiska menovej
politiky nevyrazny. Najnovsie Udaje tieZ potvrdzuju, Ze hospodarska aktivita v eurozéne
sa koncom roka 2009 d’'ae zvySovaa. Niektoré faktory podporujlce rast redlneho HDP
vSak maju len prechodny charakter. Rada guvernérov celkovo ocakava, Ze hospodérstvo
eurozony bude v roku 2010 mierne rést, ade zéroven si uvedomuje, Ze proces oZivenia
bude pravdepodobne nerovnomerny azZe tato perspektiva je i nad’alg spojena surcitou
neistotou. Vysledok menovej analyzy vzhl'adom na pokragujlce subeZzné spomalovanie
menového a Uverového rastu potvrdzuje zaver o nizkych strednodobych inflacnych
tlakoch. Vzhr'adom na tento vyvoj Rada guvernérov o¢akava zachovanie cenove stability
v strednodobom horizonte, ¢o podpori kdpnu silu domacnosti v eurozone. Strednodobé az
dlhodobejSie inflatné ocakévania zostavaju pevne ukotvené na Urovni zodpovedajlce)
cielu Rady guvernérov udrzat’ mieru inflécie v strednodobom horizonte na trovni nizsgj,
ale blizkg 2 %.

Pokial’ ide o ekonomicku analyzu, po medzikvartalnom naraste redlneho HDP 0 0,4 % v
trefom Stvrtroku 2009 ngjnovSie informécie potvrdzujl, Ze hospodéarska aktivita sa
koncom minulého roka d’alg) zvySovala. Eurozéna v st¢asnosti t'aZi z obratu v cyklickom
Vyvoji stavu zasob a zoZivenia vyvozu, ako g zprebiehglcich rozsiahlych
makroekonomickych stimulov aopatreni prijatych na obnovu fungovania finan¢ného
systému. Viacero z tychto podpornych faktorov vSak ma len prechodny charakter. Okrem
toho je pravdepodobné, Ze hospodérsku aktivitu bude uréitd dobu brzdit’” prebiehglci
proces hilan¢nych Uprav vo finanénom i nefinanénom sektore tak v eurozéne, ako g za €
hranicami. Zaroven je pravdepodobné, Ze nizka miera vyuZitia vyrobnych kapacit bude
tlmit’ investicnl aktivitu a miera nezamestnanosti v eurozone eSte o nie¢o narastie, ¢o
spomali rast spotreby. Z tohto dévodu sa ocakava, Ze hospodarstvo eurozény bude v roku

2010 rast’ len miernym tempom aje mozné, Ze proces ozivenia bude nerovnomerny.

Rizika ohrozujuce tento vyhl'ad vyvoja sl podla Rady guvernérov g nad’ae celkovo
vyvéZzené. Na jedng strane mbZe redny vyvoj predstihnit progndzy v désledku

vyrazngiSich nez ocakavanych Gcinkov rozsiahlych makroekonomickych stimulov
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adasich prijatych opatreni. Zarovein sa mbzZe eSte viac upevnit dbvera aoZivenie
zahrani¢ného obchodu mbze byt vyraznejSie, neZz sa otakéva v projekciach. Na druhe
strane vSak pretrvavajl obavy spojené svyraznejSim, resp. dihodobeiSim pbsobenim
negativng vzajomngj spédtng vazby medzi realnou ekonomikou afinanénym sektorom,
opatovnym zvySovanim cien ropy adasich cien komodit, zintenzivhenim
protekcionistickych tlakov amoznostou rudivého vyvoja na trhu v désledku korekcie
globa nych nerovnovah, ktoré by mohli hospodarsky rast spomalit’.

Pokial’ ide o cenovy vyvoj, ro¢na miera inflacie HICP v eurozéne podla ocakavani v
decembri 2009 opat’ vzrastla, z novembrovych 05% na 0,9%. Tento narast je
predov3etkym dbsledkom bézickych efektov vyplyvajdcich ngima z poklesu svetovych
cien energii pred rokom. Inflacia by mala v najblizSom obdobi zostat’” na drovni okolo
1 %. Co satyka d’al$eho vyvoja, v horizonte relevantnom z hl'adiska menovej politiky sa
a nadae ocakava mierny vyvoj inflacie, pricom celkovy vyvoj cien, nakladov amiezd
by mal byt vzhradom na pomalé ozZivovanie dopytu v eurozéne i mimo nej stale timeny.
V tejto sividosti je doleZité opétovne zdbraznit, Ze inflacné ocakévania v strednodobom
az dihodobejSom horizonte zostévaju pevne ukotvené na Urovni zodpovedajlce ciel'u
Rady guvernérov udrZzat’” mieru inflacie v strednodobom horizonte na Grovni nizsg, ale
blizkej 2 %.

Rizika ohrozujuce tento vyhlad cenového vyvoja zostdvaju celkovo vyvézené. Slvisia
predovsetkym s vyhladom vyvoja hospodérske aktivity acien komodit. Okrem toho
vzhl'adom na potrebu rozpoctovej konsolidécie v nasledujlcich rokoch moéZze dojst

k rychlgjSiemu rastu nepriamych dani aregulovanych cien, ako sav si¢asnosti oc¢akava.

Pokial’ ide 0 menovu analyzu, ro¢né miery rastu menového agregatu M3 i objemu Gverov
stikromnému sektoru v novembri dosiahli zaporné hodnoty (-0,2 %, resp. -0,7 %).
Subezny pokles na historicky nizke miery rastu zaznamenany v poslednych mesiacoch v
tychto dvoch Udajovych radoch podporuje zaver o klesajicom zakladnom tempe menove
expanzie a nizkych inflagnych tlakoch v strednodobom horizonte. Tempo rastu agregétu

M3 i objemu Gverov pravdepodobne urcitd dobu zostane vel'mi nizke, resp. zaporné.

Spomalenie skutocného tempa menového rastu pravdepodobne v plng miere neodréza
spomalenie zékladného tempa menove] expanzie. Dévodom je i nadalg strma vynosova
krivka, ktora vysvetl'uje presun prostriedkov z agregatu M3 do dihodobejSich vkladov a
cennych papierov. Slc¢asnd konsteldcia Urokovych mier zaroven nad’ae podporuje
rozdielny vyvoj hlavnych zloZiek agregdtu M3, kedze malé rozdiely medzi sadzbami
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réznych krétkodobych bankovych vkladov zniZuja oportunitné naklady presunu
prostriedkov, napr. z kratkodobych terminovanych vkladov do vkladov splatnych na
poZiadanie. V dbsledku toho menovy agregat M1 v novembri medziro¢ne opét’” vyrazne

vzréstol (0 12,6 %), kym ro¢nd mierarastu agregétu M3 dosiahla zpornu hodnotu.

Za zapornou ro¢nou mierou rastu bankovych Gverov sikromnému sektoru sa skryva
navrat ku kladnym hodnotdm ro¢ného tempa rastu v pripade Gverov domacnostiam, kym
ro¢né tempo rastu Gverov nefinancnym spolo¢nostiam dosiahlo zdpornegjSie hodnoty.
Tento odlisny vyvoj i had'alegl zodpoveda zékonitostiam hospodérskeho cyklu, v ktorom
obrat vo vyvoji tempa rastu podnikovych Gverov spravidla zaostéva za obratom vo vyvoji
hospodarskej aktivity. V pripade doméacnosti najnoviie Udaje potvrdzuju ustdenie na
nizkel Grovni. Pokles objemu Gverov poskytovanych nefinancnym spolo¢nostiam je
i nadalg predovsetkym odrazom vyrazného cistého splécania Uverov skratSou dobou
splatnosti, zatial’ ¢o rast Uverov sdlihSou dobou splatnosti stéle dosahuje kladné hodnoty.
ZniZena troven vyroby a obchodu, ako g pokratujlca neistota podnikatel'skych vyhliadok
budd v nasledujacich mesiacoch pravdepodobne i nad’alg timit dopyt podnikov po
bankovych Gveroch. Podmienky financovania podnikov — tak néklady na bankové Gvery,
ako g na trhové financovanie — sa medzitym v poslednych mesiacoch zlepsili. V tegjto
slividosti je mozné, Ze nad’alej zaporny tok krétkodobych bankovych Gverov nefinanénym
spolo¢nostiam pozorovany v poslednych mesiacoch ciastoéne odréZa lepSie moZnosti
substitacie inymi zdrojmi dihodobejSieho financovania.

Banky pokracuju v zniZovani velkosti svojich sivah, ato ngjma zniZovanim stavu aktiv z
obchodov s inymi bankami. Hlavnou ulohou pritom i nad’alg zostava upravit’ velkost’ a
Struktdru sivah a pritom zaroven zabezpegit' dostupnost’ Gverov nefinanénému sektoru.
Banky by v ramci tejto ulohy mali vyuZit' lepSie podmienky financovania na d’adie
posilnenie svojho kapitdlu a v pripade potreby v plng miere vyuZit' rekapitalizacné
podporné opatrenia viéady.

Celkovo teda mozno kondtatovat’, Ze sicasna Uroven zakladnych drokovych sadzieb ECB
je g nadalg primerana. Na zaklade vSetkych informécii a analyz ziskanych od zasadnutia
Rady guvernérov 3. decembra 2009 sa o¢akava, Ze cenovy vyvoj zostane pocas obdobia
relevantného z hr'adiska menovej politiky nevyrazny. Ngjnovsie Udae tieZ potvrdzuju, Ze
hospodérska aktivita v eurozone sa koncom roka 2009 d’alel zvySovala. Niektoré faktory
podporujlce rast reaineho HDP v3ak maju len prechodny charakter. Rada guvernérov
celkovo ocakava, Ze hospodérstvo eurozony bude v roku 2010 mierne rast, ale zaroven s
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uvedomuje, Ze proces oZivenia bude pravdepodobne nerovnomerny a Ze tato perspektiva
je a nadalg spojena suréitou neistotou. Porovnanie vysledkov ekonomickel amenovej
analyzy potvrdzuje zaver o nizkych strednodobych inflacnych tlakoch, ked’Zze menovy i
Gverovy rast sa nad’alg) spomaluje. Vzhr'adom na tento vyvoj Rada guvernérov oc¢akéva
zachovanie cenove stability v strednodobom horizonte, ¢o podpori kipnu silu domécnosti
v eurozone. Strednodobé aZ dihodobejSie inflacné ocakavania zostéavaju pevne ukotvené
na urovni zodpovedajice ciel'u Rady guvernérov udrZzat’ mieru inflécie v strednodobom

horizonte na Grovni niz3gj, ale blizkg 2 %.

Rada guvernérov bude pokracovat’ v poskytovani rozSirengj Gverove] podpory bankovému
systému, ale zéroven bude prihliadat’ na postupné zlepSovanie podmienok na finanénych
trhoch apredchédzat’ nepriaznivym vplyvom spojenym spriliS dihym uplatiovanim
nestandardnych opatreni. Rada guvernérov bude &g nada€ postupne ukoncovat
mimoriadne opatrenia na zabezpecenie likvidity, ktoré uz nebudu potrebné v takom
rozsahu ako v minulosti. Scielom U¢inne predchédzat’ pripadnegl hrozbe pre cenovu
stabilitu v strednodobom aZz dlihodobegjSom horizonte sa poskytnuta likvidita bude
v pripade potreby absorbovat’. Rada guvernérov preto bude g nadale) vel'mi pozorne
sledovat’ vyvoj vSetkych ukazovatelov.

Pokial’ ide o rozpoctova politiku, vliady viacerych krgjin eurozony celia vysokej a prudko
rasticej rozpoctove) nerovnovahe. Rozsiahle Uveroveé potreby vliady so sebou nest riziko
néhlych zmien ndlady na trhu, ktoré mézu mat’ za nasledok mengj priaznivé strednodobé
adlhodobé drokové miery. Vysedkom by bol atim stkromnych investicii atym g
naruSenie zakladov udrZate'ného rastu. Vysoka Uroven deficitu a dlhu verging spravy by
okrem toho vyvinula dodato¢ny tlak na menovu politiku a spochybnila déveryhodnost’
ustanoveni Zmluvy o fungovani Eurdpske Unie i Paktu stability a rastu ako hlavného
piliera hospodérskeg a menove Unie. Rada guvernérov preto vyzyva vlady jednotlivych
&atov, aby prijai avcas zaviedli ambicidzne stratégie ukoncenia rozpoctovych
podpornych opatreni astratégie rozpoctovel konsolidécie, ktoré budl postavené na
realistickych predpokladoch hospodarskeho rastu a zamerané ngma na reformy na strane
vydavkov. O zniZovani dani by samalo uvaZzovat’ len v strednodobom horizonte, ked’ si na
to jednotlivé krajiny v rozpodéte vytvoria dostatok priestoru. V tgjto slvislosti sticasny
zavazok jednotlivych vliad zadat’ s rozpoétovou konsolidaciou najneskér v roku 2011
avyrazne pritom prekrocit’ referen¢na hranicu 0,5 % HDP ro¢ne predstavuje minimanu
poZiadavku pre v3etky krajiny eurozony. Uspech stratégii rozpocétove konsolidécie bude
tiez v zasadngy miere zavisiet od primeranych nédrodnych rozpodétovych pravidiel a
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in&titlcii a bude si vyZadovat’ transparentné rozpocétové postupy i spolahlivé a Uplné
Statistiky vladnych financii.

V oblasti &rukturdnych reforiem by maa vyznamni Ulohu zohrat vhodna
redtrukturalizacia bankového sektora. Kvalita slivah, U¢inné riadenie rizik atransparentné
astabilné obchodné modely maju zasadny vyznam pre posilnenie odolnosti bank voci
Sokom, ateda g pre poloZzenie z&kladov udrZatel'ného hospodérskeho rastu afinanéng
stability.

Eurosystém predlozi svoju reakciu na verginu konzultaciu Eurdpskej komisie o stratégii
EU 2020, ktora ma nahradit Lisabonsku stratégiu. Pri rieSeni budlcich otézok by sa
stratégia EU 2020 mala zamerat' na zvySovanie potencidineho hospodérskeho rastu a
dosiahnutie vysokel miery zamestnanosti pomocou dobre funguijlcich trhov prace a trhov
tovarov a duzieb, zdravych finanénych systémov a udrZatelngj rozpoctove politiky.
Ciel'om je vytvorit' vysoko konkurencieschopné socidlne trhové hospodérstvo v zmysle

Zmluvy o fungovani Eurdpskej Unie.

Toto vydanie Mesacného bulletinu obsahuje tri ¢lanky. Prvy ¢lanok popisuje spdsob,
akym ECB vyhodnocuje, signalizuje a realizuje menova politiku v kontexte stcasne
finanéng krizy. Druhy ¢lanok hodnoti vztahy medzi ECB a dalSimi prisusnym
in&titiciami a organmi Eurépske Unie, ktoré boli zaloZzené od zavedenia eura. Treti ¢lanok
prinaSa prehlad a odhady narokov domécnosti vyplyvajucich zo Sténych systémov
déchodkového zabezpeceniav eurozéne.
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