UVODNE SLOVO

Rada guvernérov na svojom zasadani 3. februara 2011 na zaklade pravidelnej
ekonomickej a menovej analyzy potvrdila, ze suCasné zakladné trokové sadzby ECB
zostavaju aj nad’alej primerané. Rozhodla sa preto ponechat’ ich na nezmenenej urovni.
Vychadzajuc zo vSetkych novych informacii aanalyz ziskanych od zasadania dna
13. januara 2011, Rada guvernérov nad’alej pozoruje kratkodobé tlaky na rast celkovej
inflacie, ktorych zdrojom su najmé ceny energii a komodit. Zatial' to neovplyvnilo jej
hodnotenie, Ze cenovy vyvoj bude v horizonte relevantnom z hl'adiska menovej politiky aj
nad’alej v sulade s cenovou stabilitou. Stcasne je vSak potrebné vel'mi pozorne sledovat
dalsi vyvoj. Aktualne hospodarske udaje potvrdzujii pozitivny trend ozZivenia
hospodarskej aktivity v eurozone, no miera neistoty zostava aj nadalej zvySena.
Z menovej analyzy vyplyva, ze inflacné tlaky by mali byt v strednodobom az dlhodobom
horizonte nad’alej obmedzené. Inflacné o¢akavania zostdvaju pevne ukotvené na urovni
zodpovedajucej ciel'u udrzat’ mieru inflacie v strednodobom horizonte na urovni nizsej,

ale blizkej 2 %. Zasadny vyznam ma aj nad’alej pevné ukotvenie inflaénych oc¢akavani.

Celkovo Rada guvernérov ocakava zachovanie cenovej stability v strednodobom
horizonte, pricom si¢asné nastavenie menovej politiky zostava akomodacné. Nastavenie
menovej politiky, poskytovanie likvidity a rezimy pridelovania finanénych prostriedkov
sa budl podla potreby upravovat, zohladiiujuc skuto¢nost, ze vSetky neStandardné
opatrenia prijaté poCas obdobia akutneho napitia na finanénych trhoch maji vzhl’'adom na
svoju Struktiru doCasny charakter. Rada guvernérov bude preto v nasledujucom obdobi aj

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

Pokial’ ide o ekonomicku analyzu, po medzikvartdlnom raste redlneho HDP eurozony
00,3% vtretom S$tvrtroku 2010 najnovSie Statistické Udaje a vysledky prieskumov
potvrdzujl, ze vo Stvrtom Stvrtroku a na zaciatku roka v eurozone pokracoval pozitivny
trend hospodarskeho ozivenia. Co sa tyka d’aldieho vyhl'adu, vyvoz z eurozény by mal
profitovat’ z prebichajuceho ozivenia svetového hospodarstva. Zaroven, vzhladom na
pomerne vysoku uroven dovery v podnikatel'skom sektore, by sa mal na raste v Coraz
vacSej miere podielat’ aj domaci dopyt sukromného sektora. Ten by malo podporovat
akomoda¢né nastavenie menovej politiky a opatrenia prijaté na zlepSenie fungovania
finan¢ného systému. OcCakava sa vSak, Ze ozivenie hospodarskej aktivity bude tlmené

procesom Uprav bilancii vo viacerych sektoroch.

Podl'a hodnotenia Rady guvernérov su rizika ohrozujuce tento vyhl'ad hospodarskeho
vyvoja mierne naklonené k nizSej miere rastu, zatial' ¢o miera neistoty zostava aj nad’alej

zvySend. Na jednej strane je mozné, Ze rast svetového obchodu bude rychlejsi, nez sa
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ocakava, apodpori tak vyvoz zeurozony. Vysoka urovenn dovery v podnikatel'skom
sektore by navySe mohla podporit’ domacu hospodarsku aktivitu v eurozone vyraznejsie,
ako sa v sucasnosti o¢akava. Na druhej strane existuji aj rizikd spomalenia hospodarskeho
rastu, suvisiace s napatim v urcitych segmentoch finanéného trhu a s moznostou, Ze toto
napitie prenikne do realnej ekonomiky eurozony. Rizika spomalenia hospodarskeho rastu
suvisia tieZ s obnovenim rastu cien ropy a ostatnych komodit, protekcionistickymi tlakmi

a moznost'ou nesystémovej korekcie globalnych nerovnovah.

Pokial’ ide o cenovy vyvoj, roéna miera inflacie HICP v eurozone dosiahla v januari 2011
podl'a rychleho odhadu Eurostatu 2,4 % (2,2 % v decembri). Toto d’alSie zvySenie, ktoré
v zna¢nej miere odraza vySSie ceny energii, sa v zasade ocakavalo. V najbliz§ich
mesiacoch by sa mohla miera inflacie eSte do¢asne zvysit. Je pravdepodobné, ze vacs§inu
roka 2011 zostane mierne nad Uroviiou 2 % aku koncu roka sa opit’ zmierni. Rada
guvernérov nad’alej pozoruje kratkodobé tlaky na rast celkovej inflacie, ktorych zdrojom
su najmi ceny energii a komodit. Tieto tlaky mozno pozorovat’ aj na prvotnych stupnoch
vyrobného procesu. Uvedeny vyvoj zatial' neovplyvnil hodnotenie Rady guvernérov, ze
cenovy vyvoj bude v horizonte relevantnom z hl'adiska menovej politiky aj nadalej
v stilade s cenovou stabilitou. Sti¢asne je vSak potrebné velmi pozorne sledovat’ dalsi
vyvoj. Strednodobé az dlhodobejsie inflacné ocakavania zostavaju pevne ukotvené na
urovni zodpovedajucej ciel'u Rady guvernérov udrzat mieru inflacie v strednodobom

horizonte na Grovni nizsej, ale blizkej 2 %.

Rizika ohrozujuce vyhlad strednodobého cenového vyvoja st nad’alej celkovo vyvazené,
ako vsak uz bolo naznacené v januari, mozu sa naklonit smerom k vysSej inflacii.
V stcasnosti riziko vysSej inflicie shvisi najmd svyvojom cien energetickych
aneenergetickych  komodit. Vzhladom na potrebu rozpoctovej konsolidacie
v nasledujucich rokoch moze tiez dojst k vyraznejSiemu rastu nepriamych dani
aregulovanych cien, nez sa v suCasnosti ocakava, o mdze zvysit tlak na d’alsi rast cien
vo vyrobnom retazci. Rizika pomalSieho rastu cien stvisia vzhl'adom na pretrvavajucu

neistotu najmi s vplyvom potencialne slabSieho hospodarskeho rastu na inflaciu.

Co sa tyka menovej analyzy, roéna miera rastu menového agregatu M3 klesla v decembri
2010 na 1,7% znovembrovych 2,1 %. Znizila sa aj rotnd miera rastu Uverov
sukromnému sektoru, i ked’ len minimalne, z novembrovych 2,0 % na 1,9 % v decembri.
Tento pokles v oboch pripadoch Ciasto¢ne odraza obrat posobenia Specifickych faktorov
znovembra anepoukazuje na celkové oslabenie dynamiky menového vyvoja. Tempo

rastu pefaznej zasoby aobjemu uverov vSak zostdva nadalej nizke, ¢o podporuje
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hodnotenie, Ze tempo menovej expanzie je mierne a inflacné tlaky st v strednodobom az

dlhodobom horizonte obmedzené.

Co sa tyka zloziek menového agregatu M3, ro¢ny rast menového agregitu MI sa
v dosledku dlhodobo nizkeho trocenia jednodnovych vkladov dalej zmiernioval
avdecembri 2010 dosiahol 4,4 %. Stucasne sa znova mierne zvysil sklon vynosovej
krivky, z ¢oho vyplyva, Ze doSlo k d’alSiemu zniZeniu atraktivity kratkodobych néstrojov
zahrnutych do menového agregatu M3 v porovnani s vysSie uroCenymi dlhodobejsimi

nastrojmi nezahrnutymi do menového agregatu M3.

Na strane protipoloziek rocna miera rastu bankovych uverov sukromnému sektoru nad’alej
zakryvala rozdiely v tempe rastu v rdmci jednotlivych sektorov. Rast uiverov nefinanénym
spolo¢nostiam dosiahol v decembri 2010 troven -0,2 % (po -0,1 % v predchadzajicom
mesiaci), zatial' ¢o rast uverov domacnostiam sa v decembri zvysil na 3,0 % (po 2,8 %
v novembri). Po zohladneni vplyvu vyliéenia uverov z bilancii bank a odhliadnuti od
kratkodobej volatility najnovsie udaje potvrdzuju dalSie postupné zrychl'ovanie rocného

rastu uverov nefinan¢nému sukromnému sektoru.

Najnovsie udaje sucasne poukazuji na skutocnost, Ze celkova bilan¢na suma bankového
sektora, ktora sa vacSinu roka 2010 zvySovala, sa najmi v dosledku zniZenia Gverovej
aktivity medzi bankami opét’ znizila. Je dolezité, aby banky v prostredi rastuceho dopytu
po uveroch zvySovali objem tiverov sukromnému sektoru. V ramci rieSenia tejto otazky je
nevyhnutné, aby banky pouzili nerozdelené vynosy, vyuzili trhové financovanie na d’alSie
posilnenie svojho kapitalu, alebo v plnej miere vyuzili podporné opatrenia vlady zamerané

na rekapitalizaciu.

Celkovo mozno konStatovat, ze sucasnd urovenn zakladnych trokovych sadzieb ECB
zostava nad’alej primerand. Rada guvernérov sa preto rozhodla ponechat’ ich na
nezmenenej urovni. Vychadzajuc zo vSetkych novych informacii a analyz ziskanych od
zasadania dia 13. januara 2011, Rada guvernérov nad’alej pozoruje kratkodobé tlaky na
rast celkovej inflacie, ktorych zdrojom st najméd ceny energii a komodit. Zatial' to
neovplyvnilo jej hodnotenie, Ze cenovy vyvoj bude v horizonte relevantnom z hl'adiska
menovej politiky aj nad’alej v sulade s cenovou stabilitou. Sucasne je vSak potrebné vel'mi
pozorne sledovat’” d’al$i vyvoj. Aktudlne hospodarske udaje potvrdzuju pozitivny trend
ozivenia hospodarskej aktivity v eurozone, no miera neistoty zostava aj nad’alej zvySena.
Z porovnania vysledkov ekonomickej a menovej analyzy vyplyva, ze inflacné tlaky
v strednodobom az dlhodobom horizonte by mali byt nad’alej obmedzené. Inflacné

ocakavania zostavaju pevne ukotvené na urovni zodpovedajicej cielu udrzat mieru
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inflacie v strednodobom horizonte na Grovni nizsej, ale blizkej 2 %. Zasadny vyznam ma

aj nad’alej pevné ukotvenie inflaénych ocakavani.

V oblasti rozpoctovej politiky je nevyhnutné, aby vlady vSetkych krajin v plnej miere
realizovali svoje plany fiskalnej konsolidacie na rok 2011. S cielom dosiahnut’ pokrok na
ceste k udrzatelnosti verejnych financii je v nevyhnutnych pripadoch potrebné urychlene
prijat’ dodato¢né napravné opatrenia. Na obdobie po roku 2011 by mali jednotlivé krajiny
vo svojich viacroénych adaptacnych programoch Specifikovat’ konkrétne opatrenia
a podporit’ tak doveryhodnost’ svojich cielov v oblasti fiskalnej konsolidacie. Skusenosti
potvrdzuju, Ze obmedzenie vydavkov je dolezitym krokom smerom k dosiahnutiu
a udrzaniu stabilnej fiskalnej pozicie, najméa ked je zakotvené v zavdznych narodnych
rozpoctovych pravidlach. Takyto zavizok pomédze posilnit ddveru v udrzatelnost
verejnych financii, znizi rizikové prémie zahrnuté do tirokovych mier a zlepsi podmienky
na stabilny audrzatelny rast. Implementacia déveryhodnych opatreni je vzhl'adom na

pokracujuce tlaky na finan¢nych trhoch nevyhnutna.

S cielom zlepsit” vyhliadky rychlejSieho udrzatelného rastu a zamestnanosti by sa mali
popri fiskalnej konsolidacii urychlene zaviest’ aj dolezité a rozsiahle Strukturalne reformy.
Zasadné reformy su potrebné predovsetkym v krajinach, ktoré v minulosti zaznamenali
straty konkurencieschopnosti a v krajinach s vysokym fiskalnym deficitom a deficitom
bezného 1ucCtu platobnej bilancie. ZvySenie konkurencie na trhu tovarov a sluzieb
a flexibility na trhu prace by dalej podporilo nevyhnutné adaptacné procesy
v hospodarstve. Vsetky tieto Strukturdlne reformy by mali byt spojené s potrebnym
zlepSovanim Struktury bankového sektora. Kwvalita bilancii, U¢inné riadenie rizik
a transparentné a stabilné obchodné modely maju nad’alej zasadny vyznam pri zvySovani
odolnosti bank voci Sokom a pri zabezpeCovani adekvatneho pristupu k finanénym

prostriedkom a tvoria tak zaklad udrzateI'ného hospodarskeho rastu a financne;j stability.

Toto vydanie Mesacného bulletinu obsahuje dva ¢lanky. Prvy ¢lanok hodnoti aktualny
vyvoj inflacnych ocakédvani v eurozone. Druhy ¢lanok analyzuje informaény obsah cien

opcii pocas financnej krizy.
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