UVODNE SLOVO

Rada guvernérov na svojom zasadani dina 5.maja 2011 na zdklade pravidelnej
ekonomickej a menovej analyzy rozhodla, ze zakladné urokové sadzby ECB, ktoré
7. aprila 2011 zvysila o 25 bazickych bodov, ponecha na nezmenenej urovni. Informacie
ziskané od posledného zvySenia sadzieb potvrdzuju, ze uprava vel'mi akomodacného
nastavenia menovej politiky bola potrebna. Rada guvernérov nad’alej pozoruje tlaky
na rast celkovej inflacie, ktorych zdrojom st najmé ceny energii a komodit. Hoci menova
analyza poukazuje na pokracujlice mierne tempo menovej expanzie, stav menovej
likvidity zostdva vysoky amodze ulahcit posobenie cenovych tlakov. Aktualne
hospodarske udaje okrem toho potvrdzuji pozitivny trend vyvoja hospodarskej aktivity
v eurozone, pricom miera neistoty je aj nad’alej zvySena. Celkovo je dolezité, aby sucasny
cenovy vyvoj neviedol k vzniku plosnych inflaénych tlakov. Inflaéné ocakavania
v eurozéne musia zostat’ pevne ukotvené na urovni zodpovedajucej cielu Rady
guvernérov udrziavat mieru inflicie v strednodobom horizonte na urovni nizsej, ale
blizkej 2 %. Takéto ukotvenie inflaénych ocakavani je predpokladom toho, aby menova
politika mohla dlhodobo prispievat’ k hospodarskemu rastu a tvorbe pracovnych miest
v eurozoéne. V prostredi nad’alej nizkych urokovych sadzieb v celom spektre splatnosti
a stale akomoda¢ného nastavenia menovej politiky bude Rada guvernérov aj nad’alej
velmi pozorne sledovat dalsi vyvoj v stvislosti sinflaénymi rizikami ohrozujacimi
cenovu stabilitu. Udrziavanie cenovej stability v strednodobom horizonte je hlavnym
principom, ktory Rada guvernérov uplatiuje pri posudzovani a vyhodnocovani novych

informacii a rozhodovani o d’al$ej uprave akomodacného nastavenia menovej politiky.

Ako uz bolo uvedené v minulosti, poskytovanie likvidity areZzimy pridelovania
finan¢nych prostriedkov v ramci refinancnych operacii sa tiez budil 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.

Co sa tyka ekonomickej analyzy, znajnovsich Statistickych udajov a vysledkov
prieskumov vyplyva, zZe po medzikvartdlnom raste redlneho HDP eurozony vo Stvrtom
Stvrtroku 2010 o 0,3 % pokracoval v eurozdne v prvom Stvrtroku a na zaciatku druhého
Stvrtroka 2011 pozitivny trend hospodarskeho vyvoja. Vyvoz zeurozéony by mal
v najblizSom obdobi tazit’ z prebichajuceho rastu svetového hospodarstva. Vzhl'adom na

vysoku urovenn dovery v podnikatel'skom sektore eurozony by sa mal na hospodarskom
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raste v Coraz vacsej miere podielat’ aj domaci dopyt sukromného sektora, ktory profituje
z akomodac¢ného nastavenia menovej politiky a opatreni prijatych na zlepSenie fungovania
finan¢ného systému. Ocakédva sa vsak, ze hospodarska aktivita bude do urcitej miery

tlmena procesom uprav bilancii vo viacerych sektoroch.

Podla hodnotenia Rady guvernérov zostavaji rizika 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 o¢akava, a podpori tak
vyvoz z eurozény. Vysoka uroven dovery v podnikate'skom sektore by navySe mohla
podporit domacu hospodarsku aktivitu v eurozéne vyraznejSie, ako sa v sucasnosti
ocakava. Na druhej strane rizika spomalenia hospodarskeho rastu stvisia s pretrvavajicim
napétim v uréitych segmentoch financného trhu, ktoré moéze potencidlne preniknit
do redlnej ekonomiky eurozony. Rizika spomalenia hospodarskeho rastu suvisia tiez
s d’alsim rastom cien energii — najmé vzhladom na pretrvavajuce geopolitické napétie
v severnej Afrike ana Blizkom vychode, s protekcionistickymi tlakmi a moZznostou
nesystémovej korekcie globalnych nerovnovah. ESte stale hrozia aj potencialne rizika
vyplyvajice z ekonomického dosahu prirodnej ajadrovej katastrofy v Japonsku na

eurozOnu a ostatné casti sveta.

Pokial’ ide o cenovy vyvoj, podl'a rychleho odhadu Eurostatu rocnd miera inflacie HICP
v eurozone dosiahla v aprili uroven 2,8 % (po 2,7 % v marci). Rast miery inflacie pocCas
prvych Styroch mesiacov roka 2011 vo velkej miere odraza vysSie ceny komodit.
V nasledujtcich mesiacoch pravdepodobne zostane miera inflacie jasne nad troviiou 2 %.
Tlaky na zvySovanie inflacie, vyvolané hlavne cenami energii a potravin, mozno
pozorovat’ aj na prvotnych stupiioch vyrobného procesu. Je mimoriadne 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 udrziavat’ mieru inflacie

v strednodobom horizonte na Grovni niz$ej, ale blizkej 2 %.

Vyhlad strednodobého cenového vyvoja aj nad’alej ohrozuji inflacné rizikd. Suvisia
predovsetkym s rychlej$im 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, podporeny dostatkom likvidity na
globalnej Grovni, mdze celkovo podnietit’ d’alsi rast cien komodit. Vzhl'adom na potrebu
rozpoctovej konsolidacie v nasledujticich rokoch méze tiez dojst’ k vyraznejSiemu rastu
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nepriamych dani a regulovanych cien, nez sa v sucasnosti predpoklada. Rizika sa tykaju aj
vyraznejSich nez ocakévanych domaécich cenovych tlakov v kontexte prebiehajuceho

ozivenia hospodarskej aktivity.

Co sa tyka menovej analyzy, roéna miera rastu menového agregatu M3 sa v marci 2011
zvysila na 2,3 % (z 2,1 % vo februari). Odhliadnuc od sucasnej volatility rastu penaznej
zasoby v dobsledku wvplyvu Specifickych faktorov sa rast menového agregatu M3
v poslednych mesiacoch nadalej zrychluje. Rocna miera rastu uverov stukromnému
sektoru zostala v marci takmer nezmenena na tirovni 2,5 % (po 2,6 % vo februari). Tempo
menovej expanzie sa celkovo postupne zvysuje, hoci je aj nad’alej mierne. Stav menovej
likvidity naakumulovanej pred obdobim napétia na finan¢nych trhoch je pritom stale

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

Pokial’ ide o zlozky menového agregatu M3, ro¢ny rast menového agregatu M1 sa v marci
takmer nezmenil, zatial’ Co ostatné kratkodobé vklady rastli. Tento vyvoj ¢iastocne odraza
postupné zvySovanie urokovych sadzieb tychto vkladov v poslednych mesiacoch. Zo
strmého sklonu vynosovej krivky stcasne vyplyva tlmiaci ucinok na celkovy rast
menového agregatu M3, ked’Ze znizuje atraktivitu peniaznych aktiv v porovnani s vysSie

urocenymi dlhodobejs$imi nastrojmi mimo menového agregatu M3.

Na strane protipoloziek doslo k d’alSiemu miernemu zrychleniu rastu tverov nefinanénym
spolo¢nostiam, ktory v marci dosiahol 0,8 % (po 0,6 % vo februdri). Rast tverov
doméacnostiam bol v marci na urovni 3,4 % (v porovnani s 3,0 % vo februari). Odhliadnuc
od kratkodobej volatility najnovSie udaje potvrdzuju d’alSie postupné zrychlovanie

ro¢ného rastu uverov nefinanénému sukromnému sektoru.

Celkova bilan¢na suma bankového sektora sa v poslednych mesiacoch napriek miernej
volatilite takmer nezmenila. Je dolezité, aby banky v prostredi rastuceho dopytu po
uveroch pokracovali vo zvySovani objemu uverov poskytovanych stkromnému sektoru.
Vramci rieSenia tejto otdzky 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 rekapitalizaciu. Najma
banky, ktoré maju v sucasnosti obmedzeny pristup k trhovému financovaniu, musia

nevyhnutne zvysit’ svoj kapital a svoju efektivnost’.

Rada guvernérov na zaklade pravidelnej ekonomickej a menovej analyzy rozhodla, ze
zékladné urokové sadzby ECB, ktoré 7.aprila 2011 zvysila 025 bazickych bodov,
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ponecha na nezmenenej uUrovni. Informdcie ziskané od posledného zvysenia sadzieb
potvrdzuju, ze uprava vel'mi akomodacného nastavenia menovej politiky bola potrebna.
Rada guvernérov nad’alej pozoruje tlaky narast celkovej inflacie, ktorych zdrojom su
najmé ceny energii a komodit. Z porovnania so signalmi menovej analyzy vyplyva, Ze
iked’ je tempo menovej expanzie stile mierne, stav likvidity zostava vysoky a moze
ul’ah¢it’ pdsobenie cenovych tlakov. Aktudlne hospodarske udaje okrem toho potvrdzuju
pozitivny trend vyvoja hospodarskej aktivity v eurozone, pricom miera neistoty je aj
nad’alej zvySena. Celkovo je dolezité, aby sucasny cenovy vyvoj neviedol k vzniku
plosnych infla¢nych tlakov. Inflacné ocakavania v eurozone musia zostat’ pevne ukotvené
na urovni zodpovedajicej cielu udrziavat mieru inflacie v strednodobom horizonte na
urovni nizsej, ale blizkej 2 %. Takéto ukotvenie inflacnych ocakavani je predpokladom
toho, aby menova politika mohla dlhodobo prispievat’ k hospodarskemu rastu a tvorbe
pracovnych miest v eurozone. V prostredi nad’alej nizkych urokovych sadzieb v celom
spektre splatnosti a stile akomoda¢ného nastavenia menovej politiky bude Rada
guvernérov aj nadalej vel'mi pozorne sledovat dal$i vyvoj v suvislosti s inflaénymi
rizikami ohrozujicimi cenovu stabilitu. Udrziavanie cenovej stability v strednodobom
horizonte je hlavnym principom, ktory Rada guvernérov uplatiiuje pri posudzovani
a vyhodnocovani novych informécii arozhodovani o d’alSej tprave akomodaéného

nastavenia menovej politiky.

V oblasti rozpoc¢tovej politiky aktualne informacie poukazuju na nerovnomerny vyvoj,
pokial’ ide o dodrziavanie prijatych planov fiskalnej konsolidacie v jednotlivych krajinach.
V niektorych krajinach hrozi riziko, ze rozpoctové deficity budu vyssie ako cielové
hodnoty prijat¢é Radou ECOFIN na nevyhnutntl a v€asnti napravu nadmernych deficitov.
Je vel'mi doélezité, aby vlady vSetkych krajin dosiahli fiskalne ciele oznamené na rok 2011.
Na dosiahnutie pokroku na ceste k udrzatelnosti verejnych financii je v pripade potreby
nutné urychlene prijat’ dodatocné napravné opatrenia. Vzhl'adom na pokracujuce tlaky na

finan¢nych trhoch ma rozhodujiucu ulohu implementacia doveryhodnych opatreni.

Zaroven je mimoriadne dolezité urychlene zaviest v eurozone radikalne a rozsiahle
Strukturdlne reformy scielom zvysit jej rastovy potencial, konkurencieschopnost
a flexibilitu. Najma v krajinach s vysokym fiskalnym deficitom a deficitom bezného uctu
platobnej bilancie a v krajinach, ktoré stracaju konkurencieschopnost, by sa mali
uskutoc¢nit’” komplexné hospodarske reformy. V pripade trhu tovarov a sluzieb by sa mali
nad’alej presadzovat’ predovSetkym opatrenia zamerané na zvySovanie konkurencie
a inovacii s cielom urychlit' restrukturalizaciu a dosiahnut’ rast produktivity. Co sa tyka
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trhu prace, prioritnym cielom musi byt zlepSenie mzdovej flexibility a pracovnych

stimulov a odstrdnenie nepruznosti na trhu prace.

Rada guvernérov vsulade so stanoviskom ECB zo 17.februara 2011 k Siestim
legislativnym navrhom tykajucim sa spravy ekonomickych zalezitosti vyzyva Radu
ECOFIN, Eurdépsky parlament a Europsku komisiu, aby sa vramci svojho ,.trialogu®
dohodli na prisnejSich poziadavkach, vyssej automatickosti postupov a jednoznacnejSom

zamerani na najrizikovejSie krajiny, ktoré stracaji konkurencieschopnost’.

Rada guvernérov vita program ekonomickych a finanénych opatreni, ktory schvalila
portugalska vlada po GspeSnom zaviSeni rokovani s Eurdpskou komisiou, v st¢innosti
s ECB, a s Medzinarodnym menovym fondom. Program zahffia opatrenia potrebné na
zabezpecenie udrzatel'nej stabilizacie portugalskej ekonomiky. Predstavuje razne rieSenia
ekonomickych a financnych pri¢in stcasnych obav ucastnikov trhu, ¢im prispeje
k obnoveniu dbévery aochrane financnej stability v eurozone. Rada guvernérov vita
zavazok portugalskych organov verejnej spravy prijat’ vSetky nevyhnutné opatrenia na
dosiahnutie cielov tohto programu. Za vel'mi délezitti povazuje Siroku politickil podporu

adaptacného programu, ¢o zvysi jeho celkovu déveryhodnost'.

Toto vydanie Mesa¢ného bulletinu obsahuje dva clanky. Prvy ¢lanok opisuje ekonomické
cykly v eurozéne a Spojenych Statoch americkych a pontika uvahy o hospodarskom
oziveni. Druhy c¢lanok opisuje a hodnoti principy a sucasni organizaciu vonkajSicho

zastapenia EU a HMU.
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