UVODNE SLOVO

Rada guvernérov ECB sa na svojom zasadnuti 4. februdra 2010 na zaklade pravidelng
ekonomickel amenovel analyzy rozhodla ponechat’” kl'Gcové Urokové sadzby ECB na
nezmeneng Urovni. Si¢asna Uroven Urokovych sadzieb zostava primerana. Vzhl'adom na
vSetky informécie aanalyzy ziskané od predchéadzajlceho zasadnutia Rady guvernérov
14. januéra 2010 sa ocakava, Ze pocas obdobia relevantného z hr'adiska menovej politiky
zostane cenovy vyvoj tlmeny. Najnovde informéacie okrem toho potvrdzujd, Ze
hospodérska aktivita v eurozéne sa na prelome rokov dalg zvySovala Co sa tyka
d’aSieho vyvoja, Rada guvernérov o¢akéva, Ze hospodarstvo eurozény bude v roku 2010
rast miernym tempom. Proces oZivenia bude pravdepodobne nerovnomerny a vyhliadky
daSieho vyvoja si nadalg spojené sneistotou. Vysedok menovel analyzy potvrdzuje
zaver o nizkych inflagnych tlakoch v strednodobom horizonte. Vzhradom na tento vyvoj
Rada guvernérov ocakava, Ze cenova stabilita sa v strednodobom horizonte udrzi a bude
tak podporovat’ kipnu silu domécnosti v eurozéne. Strednodobé aZz dihodobejSie inflacné
ocakavania zostéavaju pevne ukotvené na Urovni zodpovedajlce cielu Rady guvernérov

udrzat’ mieru infl&cie v strednodobom horizonte na Grovni niZsg, ale blizkel 2 %.

Najnovsie informécie potvrdzujl, Ze hospodarska aktivita v eurozone sa na prelome rokov
dalg zvySovala. Eurozéna tazi z obratu v cyklickom vyvoji stavu zasob a z oZivenia
vyvozu, ako g zprebiehglcich vyznamnych makroekonomickych stimulov a opatreni
prijatych na obnovu fungovania finanéného systému. Tieto stimuly sa vSak postupne
ukonéia ana hospodarsku aktivitu pravdepodobne bude pbsobit’ nepriaznivy vplyv
prebiehajuceho procesu bilanénych Oprav vo financnom i nefinanénom sektore tak
v eurozone, ako g mimo nej. Zaroven je pravdepodobné, Ze nizka miera vyuZzitia
vyrobnych kapacit bude timit’ investi¢na aktivitu a miera nezamestnanosti v eurozone este
mierne vzrastie, ¢o spomali rast spotreby. Z tohto dévodu sa oc¢akéva, Ze hospodarstvo
eurozény bude vroku 2010 rést’ len miernym tempom aproces oZivenia mbze byt

nerovnomerny.

Podra ndzoru Rady guvernérov sl rizikd ohrozujlce tento vyhlad vyvoja g nad’al€
celkovo vyvézené. Na jedng strane moze dbvera vzrést’ rychlgjsie, ako sa v si¢asnosti
otakava, ambze dojst k silngSiemu oZiveniu svetového hospodarstva i zahraniéného
obchodu, nez sa ocakéva v projekciach. V porovnani socakévaniami tiez mbze dojst’
k vyraznejSiemu vplyvu rozsiahlych makroekonomickych stimulov a dasich prijatych

opatreni. Na strane rizik spomalenia hospodarskeho rastu vSak pretrvavag U obavy spojené
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svyraznegSim alebo dihodobejSim pdsobenim negativng vzdgjomng spatng vazby medzi
realnou ekonomikou afinanénym sektorom, opatovnym zvySovanim cien ropy a d’alSich
cien komodit, zintenzivnenim protekcionistickych tlakov amoznostou nesystémovej
korekcie globanych nerovnovéh.

Pokial’ ide o cenovy vyvoj, rocnd mierainflécie HICP v eurozéne sa v januari 2010 znova
zvysila. Podr'a rychleho odhadu Eurostatu v januéri 2010 dosiahla Grovein 1,0 %, pricom
v decembri 2009 predstavovala 0,9 %. V nagblizSom obdobi by sa mala inflacia podla
ocakévani pohybovat’ na trovni okolo 1 % a v horizonte relevantnom z hl'adiska menovej
politiky sa g nad’alg otakava jg mierny vyvoj. Celkovy vyvoj cien, ndkladov a miezd by
mal byt vzh'adom na pomalé oZivovanie dopytu v eurozéne i mimo negl nad’alg timeny.
V tegjto slvidosti je doleZité zdbraznit, Ze strednodobé adlhodobé inflatné o¢akavania
zostavgju pevne ukotvené na Urovni zodpovedajlceg cielu Rady guvernérov udrZiavat

mieru inflécie v strednodobom horizonte na Grovni niZSgj, ale blizkeg 2 %.

Rizika ohrozujuce tento vyhrad zostdvaju celkovo vyvéZzené. Slvisia predovSetkym
s d’alSim vyvojom hospodérskej aktivity avyvojom cien komodit. Okrem toho vzhladom
na potrebu rozpoétoveg konsolidécie v nadledujicich rokoch mdze dojst 4

k vyraznejSiemu rastu nepriamych dani a regulovanych cien, ako sa v sli¢asnosti o¢akava.

Co satykamenovej analyzy, roéna mierarastu menového agregatu M3 zostala v decembri
2009 zaporna na trovni -0,2 %. Ro¢ny rast objemu Gverov sikromnému sektoru bol v tom
istom obdobi nulovy. Tieto Udagje nad’alg podporuju zaver Rady guvernérov o miernom
tempe menovg expanzie anizkych inflatnych tlakoch v strednodobom horizonte.
Skutocny menovy vyvoj je pravdepodobne slabsi ako z&kladné tempo menovej expanzie,
ato v dosledku zgporného vplyvu pomerne strmého sklonu vynosove krivky. Tempo

rastu agregatu M3 i objemu Uverov pravdepodobne ur¢itl dobu zostane nizke.

Slcasna kondtelécia Urokovych sadzieb mé stdle vyrazny vplyv na vysku i zloZenie
ro¢ného rastu agregatu M3. Na jedng strane nizke Urocenie kratkodobych bankovych
vkladov podporuje odlev prostriedkov z agregatu M3 aich aokaciu do dlhodobejSich
vkladov acennych papierov. Na druhg strane sa nizke rozpétia sadzieb rdznych
kratkodobych vkladov odréZgju v nizkych oportunitnych nékladoch spojenych sdrzbou
prostriedkov v ngjlikvidnejSich zlozkach zahrnutych v menovom agregdte M1, ktory

v decembri medziro¢ne opét’ vyrazne vzrastol (o viac ako 12 %).

ECB
Mesa¢ny bulletin
Februar 2010



Nulova ro¢nd miera rastu bankovych Gverov sikromnému sektoru je odrazom d’alSieho
ZvySenia tempa rastu Uverov domacnostiam, kym ro¢né tempo rastu Uverov nefinancnym
spoloénostiam sa posunulo d’'alef do zaporného pasma. Tento odlisny vyvoj nad’ae
zodpoveda zékonitostiam hospodarskeho cyklu. Pokracujaci pokles objemu UGverov
nefinancnym spolocnostiam je a nadalg v plng miere odrazom vyrazného cistého
spléacania Uverov s krétkou dobou splatnosti. Za sektor ako celok méze byt celkovy pokles

Siastoéne dosledkom substitlicie moznost'ami trhového financovania

Vzhradom na typické oneskorenie medzi obratom vo vyvoji hospodarske aktivity
aobratom vo vyvoji dopytu po bankovych Uveroch sa da o¢akévat’, Ze rast Gverov zostane
v nadledujucich mesiacoch daby. Redlne ndklady na externé financovanie v pripade
nefinancnych podnikov sa medzitym dag zniZili acelkové sprisiiovanie Uverovych
podmienok zo strany bank, ako vyplyva z prieskumu bankovych Gverov za posledny
Stvrtrok 2009, stéle klesd. Banky zéroven v poslednych mesiacoch pokracuju v zniZovani
stavu svojich celkovych bilancii. Hlavnou dlohou bank v tomto smere i nad’alg) zostava
upravit’ velkost” a Struktdru bilancii a pritom zabezpecit’ dostupnost’ Gverov nefinancnému
sektoru. Banky by vramci teto Ulohy mali vyuzit lepSie podmienky financovania na
daSe posilnenie svojho kapitdu a v pripade potreby v plng miere vyuZit podporné
opatrenia vlady v oblasti rekapitdizécie. To je dbleZité na zjednoduSenie pristupu

k financidm, ngjma pre podniky, ktoré nemaju pristup k trhovému financovaniu.

Celkovo teda mozno kon&tatovat’, Ze slicasna Uroven kI'déovych Urokovych sadzieb ECB
je a nadae primerana Vzhladom na vSetky informécie aanayzy ziskané od
predchédzajiceho zasadnutia Rady guvernérov 14. januara 2010 sa oc¢akéva, Ze pocas
obdobia relevantného z hladiska menovej politiky zostane cenovy vyvoj timeny.
Nanovsie informécie tiez potvrdzuju, Ze hospodérska aktivita v eurozéne sa na prelome
rokov dag zvySovadla Co sa tyka daSieho vyvoja, Rada guvernérov ocakéva, Ze
hospodarstvo eurozény bude v roku 2010 rast miernym tempom. Proces oZivenia bude
pravdepodobne nerovnomerny avyhliadky dalSieho vyvoja si nadade spojené
sneistotou. Porovnanie vysledkov ekonomickej amenove analyzy potvrdzuje zaver
0 nizkych strednodobych infla¢nych tlakoch. Vzhl'adom na tento vyvoj Rada guvernérov
ocakéva zachovanie cenove stability v strednodobom horizonte, ¢o podpori kipnu silu
domacnosti v eurozéne. Strednodobé aZz dihodobejSie inflagné ocakavania zostavaj U pevne
ukotvené na Urovni zodpovedgjuce cielu Rady guvernérov udrzat mieru inflécie

v strednodobom horizonte na Grovni niZSgj, ae blizkej 2 %.
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Rada guvernérov bude pokrag¢ovat’ v poskytovani rozsirengj Gverovej podpory bankovému
systému, ale z&roven bude prihliadat na prebiehglce zlepSovanie podmienok na
finanénych trhoch avyhybat sa nepriaznivym vplyvom prilis dlhého uplatiovania
neStandardnych opatreni. Rada guvernérov prijme zac¢iatkom marca rozhodnutia o d’'alSom
postupnom ukon¢ovani mimoriadnych opatreni na poskytovanie likvidity, ktoré uz nebudu
potrebné vtakom rozsahu ako v minulosti. Scielom (cinne bréanit akémukolvek
pripadnému ohrozeniu cenove stability v strednodobom az dlhodobejSom horizonte sa
poskytnutd likvidita bude v pripade potreby absorbovat’. Rada guvernérov bude preto g

nad’alegl vel'mi pozorne sledovat’ celkovy vyvoj v hastavajicom obdobi.

V oblasti rozpoctove politiky mnohé krajiny eurozény celia rozsiahlg) a prudko rastice)
rozpoctovegl nerovnovéhe, ¢o znamena riziko meng priaznivych strednodobych
adlhodobych drokovych mier anizSich arovni sikromnych investicii. Vysoka droven
deficitu adlhu verging) spravy okrem toho dodato¢ne zat'aZuje menovu politiku a narisa
doveryhodnost’ Paktu stability arastu ako hlavného piliera hospodéarskel a menovej Unie.
V tejto situécii je nangjvys dolezité, aby boli si¢astou programu stability kazdej krajiny
eurozoény konkrétne opatrenia v rdmci stratégii ukonéenia podpornych opatreni a stratégii
rozpoctove konsolidacie na nadchédzajlce obdobie. Od krajin sa bude vyZadovat', aby si
spinili svoje zavéazky v stvidosti spostupom pri nadmernom deficite. Konsolidécia
verejnych financii by samala zacat’ najneskor v roku 2011, pri¢om jej rozsah bude musiet
byt podstatne vaesi, ako je referenénd hodnota 0,5% HDP rocne stanovena ako
minimdna poZiadavka v Pakte stability arastu. Je nevyhnutné aktivne sa zamerat' na
reformy na strane vydavkov.

Ked'Zze finan¢n& kriza negativne vplyva na produkéné kapacity ekonomik eurozény,
hlavnou Ulohou v ramci snahy posilnit’ udrZatelny rast atvorbu pracovnych miest je
urychlit’ &trukturdine reformy. V pripade trhu tovarov asluZieb st v zaujme urychlenia
redtrukturalizacie ainvesticng aktivity atvorby novych podnikatel’skych prilezitosti
naliehavo potrebné opatrenia na podporu konkurencie ainovacii. Na trhu préce je
potrebné zabezpecit' primerand tvorbu miezd, G¢inné stimuly motivujlce pracovat
adostatocne pruzny trh préce scielom zamedzit podstatne vy3Sg Strukturdne
nezamestnanosti v nasledujlcich rokoch. V neposlednom rade by mala dolezita ulohu
zohrat’ primerana reStrukturalizacia bankového sektora. Kvalitné bilancie, i¢inné riadenie
rizik atransparentné, stabilné obchodné modely maju kl'déovy vyznam pri zvySovani
odolnosti bank vocéi Sokom, ateda g budovani z&kladov udrzatel'ného hospodarskeho
rastu afinancng stability.
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Toto vydanie Mesa¢ného bulletinu obsahuje tri ¢lanky. Prvy ¢lanok popisuje, aky mali
turbulencie na finanénych trhoch vplyv na eurové repo trhy a zaobera sa vzt'ahom medzi
operaciami  Eurosystému atymito trhmi. Druhy c¢ldnok prindsa prehlad o trhoch
s komerénymi nehnutel’'nostami v eurozéne aich vplyve na banky. Treti ¢ldnok informuje

0 aktudlnom vyvoji v oblasti vieobecneg) hospodarske Statistiky za eurozonu.
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