UVODNE SLOVO

Rada guvernérov na svojom zasadani 7. aprila 2011 na zaklade pravidelnej ekonomicke;j
amenovej analyzy rozhodla, ze zakladné trokové sadzby ECB, ktoré takmer dva roky
udrziavala nezmenené na historicky nizkej tirovni, zvysi o 25 bazickych bodov. Tato
uprava sucasného vel'mi akomodacného nastavenia menovej politiky bola nevyhnutna
vzhladom na infla¢né rizika ohrozujice cenovu stabilitu, ktoré boli identifikované v ramci
ekonomickej analyzy. Hoci menova analyza poukazuje na stale mierne tempo menove;j
expanzie, stav menovej likvidity zostava vysoky a moze ulahc¢it’ posobenie cenovych
tlakov. Celkovo je dblezité, aby sti¢asny cenovy vyvoj neviedol v strednodobom horizonte
k vzniku plosnych inflacnych tlakov. Rozhodnutie Rady guvernérov zvysit zakladné
urokové sadzby prispeje k udrzaniu inflaénych ocakavani v eurozone pevne ukotvenych
na urovni zodpovedajlcej ciel'u udrzat’ mieru inflacie v strednodobom horizonte na Grovni
nizSej, ale blizkej 2 %. Takéto ukotvenie inflacnych ocakavani je zakladnym
predpokladom toho, aby menova politika podporovala hospodarsky rast v eurozone.
Urokové sadzby st viak aj nad’alej nizke v celom spektre splatnosti. Nastavenie menovej
politiky teda  zostava akomodaéné atym nadalej vyznamnou mierou
podporuje hospodarsku aktivitu a tvorbu pracovnych miest. Aktualne hospodarske udaje
potvrdzuju stale pozitivny trend vyvoja hospodarskej aktivity, pricom miera neistoty
zostava zvySend. Rada guvernérov bude aj nadalej velmi pozorne sledovat vyvoj

v stvislosti s inflaénymi rizikami ohrozujucimi cenovu stabilitu.

Ako uz bolo uvedené v minulosti, poskytovanie likvidity areZimy pridelovania
finan¢nych prostriedkov v ramci refinancnych operacii sa tiez budti upravovat’” podla
potreby, zohladiiujuc skuto¢nost’, Ze vSetky neStandardné opatrenia prijaté pocas obdobia
akatneho napitia na financnych trhoch maji vzhladom na svoju Struktiru docasny
charakter. Rada guvernérov bude preto v nasledujucom obdobi aj nad’alej vel'mi pozorne

sledovat’ vyvoj vsetkych ukazovatelov.

Pokial' ide o ekonomicktl analyzu, po medzikvartalnom raste realneho HDP eurozony
00,3 % v poslednom Stvrtroku 2010 najnovsie Statistické udaje a vysledky prieskumov
poukazuju na pokracujici pozitivny trend vyvoja hospodarskej aktivity v eurozone na
zaciatku roka 2011. Vyvoz z eurozény by mal tazit’ z prebiehajuceho ozivenia svetového
hospodarstva. Vzhl'adom na pomerne vysoku uroven dovery v podnikatel'skom sektore
eurozony by sa mal na hospodarskom raste v coraz vacSej miere podiel'at’ aj domaci dopyt
sukromného sektora, ktory tazi z akomoda¢ného nastavenia menovej politiky a opatreni

prijatych na zlepSenie fungovania finanéného systému. Ocakava sa vSak, Ze ozivenie
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hospodarskej aktivity bude do urcitej miery tlmené procesom uprav bilancii vo

viacerych sektoroch.

Podla hodnotenia Rady guvernérov zostavaji rizikd ohrozujice tento vyhlad
hospodarskeho vyvoja v prostredi zvysenej neistoty celkovo vyvazené. Na jednej strane je
mozné, ze svetovy obchod bude aj nad’alej rast’ rychlejsie, nez sa oCakava, a podpori tak
vyvoz zeurozony. Stale vysoka uroven dovery v podnikatel'skom sektore by navyse
mohla podporit’ domacu hospodarsku aktivitu v eurozone vyraznejsie, ako sa v suc¢asnosti
ocakava. Na druhej strane rizika spomalenia hospodarskeho rastu stvisia s pretrvavajicim
napitim v urcitych segmentoch financéného trhu, ktoré moéze potencidlne preniknut
do redlnej ekonomiky eurozony. Rizikd spomalenia hospodarskeho rastu suvisia tiez
s d’al§im rastom cien energii — najmd vzhl'adom na pretrvavajuce geopolitické napitie,
protekcionistickymi tlakmi a moznostou nesystémovej korekcie globalnych nerovnovah.
Hrozia tiez potencialne rizika vyplyvajuce z ekonomického dosahu nedavnej prirodne;j

a jadrovej katastrofy v Japonsku na eurozdnu a ostatné Casti sveta.

Pokial’ ide o cenovy vyvoj, podl'a rychleho odhadu Eurostatu ro¢na miera inflacie HICP
v eurozone v marci 2011 dosiahla 2,6 % (po 2,4 % vo februari). Narast miery inflacie na
zaCiatku roka 2011 vo velkej miere odraza vysSie ceny komodit. Tlaky spdsobené
prudkym zvySenim cien energii a potravin je mozné pozorovat’ aj na prvotnych stupiioch
vyrobného procesu. Je nanajvys dolezité, aby rast inflacie HICP neviedol k sekundarnym
uc¢inkom na tvorbu cien a miezd a nevyvolal tak v strednodobom horizonte plo§né inflacné
tlaky. Inflacné oCakavania musia zostat’ pevne ukotvené na urovni zodpovedajucej cielu
Rady guvernérov udrzat’ mieru inflacie v strednodobom horizonte na urovni nizsej, ale

blizkej 2 %.

Vyhlad strednodobého cenového vyvoja aj nad’alej ohrozuju inflacné rizika. Stvisia
predovsetkym s rychlejSim nez predpokladanym rastom cien energii, a to aj v dosledku
pretrvavajiceho politického napitia v severnej Afrike a na Blizkom vychode. Vyrazny
hospodarsky rast v rozvijajucich sa ekonomikach a dostatok likvidity na globalnej tirovni
moze zo vSeobecného hladiska prispiet’ k d’alSiemu rastu cien komodit. Vzhl'adom na
potrebu rozpoctovej konsolidacie v nasledujucich rokoch moze tiez dojst’ k vyraznejSiemu
rastu nepriamych dani a regulovanych cien, nez sa v sucasnosti predpoklada. Rizika sa
tykaju aj vyraznejSich nez ocakdvanych domacich cenovych tlakov v kontexte

prebiehajuceho ozivenia hospodarskej aktivity.

Co sa tyka menovej analyzy, roéna miera rastu menového agregatu M3 sa vo februari
2011 zvysila na 2,0% (z1,5% v janudri). Odhliadnuc od nedavnej volatility rastu

penaznej zasoby v dosledku Specifickych faktorov sa rast menového agregatu M3
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v poslednych mesiacoch nad’alej zrychl'uje. Znova sa zvysila aj ro¢na miera rastu iverov
sukromnému sektoru, ato z2,4 % vjanudri na 2,6 % vo februari. Tempo menovej
expanzie sa teda postupne zvysuje, hoci je aj nad’alej mierne. Stav menovej likvidity
naakumulovanej pred obdobim napétia na finanénych trhoch je pritom stile vysoky

a moze ul'ahcit’ posobenie cenovych tlakov v eurozone.

Pokial’ ide o zlozky menového agregatu M3, rocny rast menového agregatu M1 sa vo
februari 2011 dalej zmiernil na 2,9 %, zatial' ¢o rast ostatnych kratkodobych vkladov
a obchodovatel'nych nastrojov sa zrychlil. Toto vyvazenie vyvoja vramci menového
agregatu M3 je odrazom vplyvu nedavneho zvysenia sklonu vynosovej krivky na trocenie
roznych penaznych aktiv. Zo strms$ieho sklonu vynosovej krivky vsak vyplyva aj tlmiaci
ucinok na celkovy rast menového agregatu M3, ked’ze znizuje atraktivitu petiaznych aktiv

v porovnani s vys$sie urocenymi dlhodobejs$imi nastrojmi mimo M3.

Na strane protipoloziek je d’alsi rast rocnej miery rastu bankovych tverov sukromnému
sektoru vo februari Ciastocne dosledkom opédtovného mierneho zrychlenia rastu tiverov
nefinanénym spolocnostiam, ktory vo februari dosiahol 0,6 % (po 0,5 % v januari). Rast
uverov domacnostiam bol vo februari na trovni 3,0 % (v porovnani s 3,1 % v januari).
Kladny tok tverov nefinan¢nému sikromnému sektoru bol na zaciatku roka 2011 celkovo

rovnomernejsie rozlozeny medzi sektor domacnosti a sektor nefinanénych spolo¢nosti.

Najnovsie udaje potvrdzuju, ze banky dalej zvySuju objem uverov poskytovanych
sukromnému sektoru, pricom celkova velkost” ich bilancii zostava takmer nezmenena. Je
dolezité, aby banky v prostredi rasticeho dopytu po uveroch pokracovali vo zvySovani
objemu uverov poskytovanych sukromnému sektoru. V ramci rieSenia tejto otazky je
nevyhnutné, aby banky v pripade potreby pouzili nerozdelené vynosy, vyuzili trhové
financovanie na d’alSie posilnenie svojho kapitalu, alebo v plnej miere vyuzili podporné
opatrenia vlady zamerané na rekapitalizdciu. Najmé banky, ktoré maji v stiCasnosti
obmedzeny pristup k trhovému financovaniu, musia nevyhnutne zvysit' svoj kapital

a svoju efektivnost’.

Rada guvernérov sa rozhodla zvysit’ zdkladné urokové sadzby ECB o 25 bazickych bodov.
Tato uprava sucasného velmi akomoda¢ného nastavenia menovej politiky bola
nevyhnutnd vzhladom na inflacné rizikd ohrozujuce cenovu stabilitu, ktoré boli
identifikované v ramci ekonomickej analyzy. Z porovnania so signalmi menovej analyzy
vyplyva, Ze hoci tempo menovej expanzie je stale mierne, stav likvidity zostava vysoky
amdze ulahcit’ posobenie cenovych tlakov. Celkovo je dolezité, aby sucasny cenovy
vyvoj neviedol v strednodobom horizonte k vzniku plosnych inflaénych tlakov.
Rozhodnutie Rady guvernérov zvysit zakladné turokové sadzby prispeje k udrZaniu
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inflaénych ocakavani v eurozéne pevne ukotvenych na urovni zodpovedajucej cielu
udrzat’ mieru inflacie v strednodobom horizonte na trovni nizsej, ale blizkej 2 %. Takéto
ukotvenie inflaénych o¢akavani je zakladnym predpokladom toho, aby menova politika
podporovala hospodarsky rast v eurozone. Urokové sadzby su viak aj nadalej nizke
v celom spektre splatnosti. Nastavenie menovej politiky teda zostava akomodaéné a tym
nad’alej vyznamnou mierou podporuje hospodarsku aktivitu a tvorbu pracovnych miest.
Aktualne hospodarske udaje potvrdzuju stale pozitivny trend vyvoja hospodarskej
aktivity, priCom miera neistoty zostava zvySend. Rada guvernérov bude aj nad’alej vel'mi

pozorne sledovat’ vyvoj v suvislosti s inflacnymi rizikami ohrozujucimi cenovu stabilitu.

V oblasti rozpoctovej politiky je nevyhnutné, aby vlady vSetkych krajin dosiahli ciele
fiskalnej konsolidacie oznamené na rok 2011. Oznamenie podrobne S$pecifikovanych
konsolida¢nych opatreni na rok 2012 a d’alSie roky by navyse pomohlo presvedcit’ Siroku
verejnost a ucastnikov trhu o udrzatelnosti napravnych opatreni. VysSia dovera
v udrzatel'nost’ verejnych financii ma klaovy vyznam, pretoze znizi rizikové prémie

zahrnuté do urokovych mier a zlep$i podmienky na stabilny a udrzatel'ny rast.

Zaroven je nevyhnutné bezodkladne zaviest’ v eurozéne zasadné a rozsiahle Strukturalne
reformy s cielom zvySit jej rastovy potencial, konkurencieschopnost’ a flexibilitu.
V pripade trhu tovarov a sluzieb by sa mali nad’alej presadzovat’ predovsetkym opatrenia
zamerané na zvySovanie konkurencie ainovdacii s cielom urychlit' restrukturalizaciu
a podporit’ rast produktivity. Na trhu prace musi byt prioritnym ciel'om zlepSenie mzdove;j

flexibility a pracovnych stimulov a odstranenie nepruznosti na trhu prace.

A nakoniec, pokial ide o oblast spravy ekonomickych zalezitosti, balik Siestich
legislativnych navrhov prijatych Eurépskou radou na samite 24. — 25. marca 2011 podla
nazoru Rady guvernérov do urCitej miery smeruje k zlepSeniu hospodarskeho
a rozpoctového dohl'adu v ramci eurozéony. Podl'a Rady guvernérov z nich vSak nevyplyva
ziadna zasadna zmena v rdmci dohladu v eurozone, ktora je potrebnd na zabezpecenie
plynulého fungovania hospodarskej a menovej unie. Rada guvernérov preto v sulade so
stanoviskom ECB zo 17.februara 2011 k tymto navrhom vyzyva Radu ECOFIN,
Eurépsky parlament a Komisiu, aby sa v ramci svojho ,trialogu* dohodli na prisnejsich
poziadavkach, vysSej automatickosti postupov ajednoznacnejSom zamerani na
najrizikovejSie krajiny, ktoré stracaju konkurencieschopnost. Vsetky tieto kritéria by

pomohli zabezpecit’ dlhodobu t¢innost’ nového ramca.

Toto vydanie Mesa¢ného bulletinu obsahuje dva ¢lanky. Prvy ¢lanok sa zaobera rizikami

a problémami suvisiacimi s udrzate'nost’ou verejnych financii v eurozone. Druhy ¢lanok
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opisuje hlavné vysledky dvoch prieskumov pouzivania eurovych bankoviek, v ramci

ktorych boli oslovené domacnosti a podniky.
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