UVODNE SLOVO

Rada guvernérov na svojom zasadani 7.jula 2011 na zaklade pravidelnej ekonomicke;j
a menovej analyzy rozhodla, Ze zdkladné urokové sadzby ECB, ktoré v aprili 2011 zvysila
z historicky nizkej urovne o 25 bazickych bodov, zvysi o d’alSich 25 bazickych bodov.
Tato dalSia tUprava sucasného akomoda¢ného nastavenia menovej politiky bola
nevyhnutnd vzhl'adom na inflacné rizika ohrozujice cenovu stabilitu. Tempo menovej
expanzie sa nad’alej postupne ozivuje, zatial' o stav menovej likvidity zostava vysoky
ama potencial ulahcit’ posobenie cenovych tlakov v eurozone. Celkovo je nevyhnutné,
aby sucasny cenovy vyvoj neviedol k vzniku plosnych infla¢nych tlakov v strednodobom
horizonte. Rozhodnutie Rady guvernérov zvysit zakladné urokové sadzby prispeje
k udrzaniu infla¢nych oc¢akavani v eurozone pevne ukotvenych na Grovni zodpovedajicej
cielu udrzat’ mieru inflacie v strednodobom horizonte na urovni nizsej, ale blizkej 2 %.
Takéto ukotvenie inflacnych ocakavani je predpokladom toho, aby menova politika mohla
prispievat’ k hospodarskemu rastu v eurozone. Urokové sadzby v celom spektre splatnosti
su aj nadalej nizke. Nastavenie menovej politiky zostdva nadalej akomodacné
a podporuje tak hospodarsku aktivitu a tvorbu pracovnych miest. V stlade s o¢akavaniami
aktualne hospodarske udaje naznaCuju isté spomalenie tempa hospodarskeho rastu
v druhom Stvrtroku 2011. Zatial' ¢o trend vyvoja hospodarskeho rastu v eurozone je
nad’alej pozitivny, zvySend miera neistoty pretrvava. Rada guvernérov bude aj nad’alej
vel'mi pozorne sledovat’ celkovy vyvoj v stvislosti s inflanymi rizikami ohrozujicimi

cenovu stabilitu.

Poskytovanie likvidity arezimy pridelovania finanénych prostriedkov v ramci
refinan¢nych operacii sa budii podla potreby upravovat, zohladiujuc skutocnost’, ze
vSetky neStandardné opatrenia prijaté poCas obdobia akutneho napitia na financnych

trhoch maju vzhl'adom na svoju Strukturu docasny charakter.

Pokial' ide o ekonomickil analyzu, eurozéna zaznamenala v prvom Stvrtroku 2011
vyrazny medzistvrtro¢ny rast realneho HDP na tirovni 0,8 % (v poslednom Stvrtroku
2010 redlny HDP vzréstol o 0,3 %). Podla aktudlnych Statistickych udajov a vysledkov
prieskumov hospodarska expanzia v eurozone pokraovala aj v druhom Stvrtroku tohto
roka, hoci pomal$im tempom. Toto zmiernenie tempa je odrazom toho, ze vyrazny rast
v prvom Stvrtroku bol Ciastocne spdsobeny Specifickymi faktormi. V eurozone nad’alej
trva pozitivny trend vyvoja hospodarskej aktivity. Vyvoz z eurozény by mal nad’alej t'azit

z prebichajuceho rastu svetového hospodarstva. Vzhl'adom na stcasnt uroven dovery
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v podnikatel'skom sektore eurozony by sa mal na hospodarskom raste podiel’at’ aj domaci
dopyt sukromného sektora. OcCakava 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
moze priazniva urovein dovery v podnikatel'skom sektore podporit’ domacu hospodarsku
aktivitu v eurozéne vyraznejsie, ako sa v sucasnosti o¢akava, a k rastu méze viacSou nez
oCakavanou mierou prispiet’ aj vyssi zahrani¢ny dopyt. Na druhej strane rizika spomalenia
hospodarskeho rastu stvisia s pretrvavajicim napétim v urcitych segmentoch financ¢ného
trhu, ktoré moze potencidlne preniknit’ do realnej ekonomiky eurozony. Rizika
spomalenia hospodarskeho rastu stvisia tiez sdalSim rastom cien energii,

protekcionistickymi tlakmi a moznost'ou nesystémovej korekcie globalnych nerovnovah.

Pokial’ ide o cenovy vyvoj, rona miera inflacie HICP v eurozéne dosiahla v juni 2011
podla rychleho odhadu Eurostatu 2,7 %, ¢o je rovnakd uroven ako v maji. Relativne
vysoka miera inflacie zaznamenana v poslednych mesiacoch vo velkej miere odraza
vysSie ceny energii a komodit. V nasledujlicich mesiacoch pravdepodobne zostane miera
inflacie jasne nad uroviiou 2 %. Tlaky na zvySovanie inflacie, vyvolané hlavne cenami
energii a komodit, mozno stale pozorovat’ aj na prvotnych stupiioch vyrobného procesu.
Aj nad’alej je mimoriadne dolezité, aby rast inflacie HICP neviedol k sekundarnym
ucinkom na tvorbu cien a miezd a nevyvolal tak v strednodobom horizonte plosné inflacné
tlaky. Infla¢né oCakavania musia zostat’ pevne ukotvené na Urovni zodpovedajicej cielu
Rady guvernérov udrziavat’ mieru inflacie v strednodobom horizonte na urovni nizsej, ale

blizkej 2 %.

Vyhlad strednodobého cenového vyvoja aj nadalej ohrozuju inflacné rizika. Suvisia
predovsetkym s rychlejSim nez predpokladanym rastom cien energii. Vzhladom na
potrebu rozpoctovej konsolidacie v nasledujucich rokoch tiez hrozi riziko vyraznejSiecho
rastu nepriamych dani aregulovanych cien, neZ sa v stucasnosti ocakava. V kontexte
zvySujuceho sa vyuzitia kapacit veurozone moédzu inflacné rizikd vyplyvat aj

z vyraznejsich nez ocakavanych domacich cenovych tlakov.

Co sa tyka menovej analyzy, roénd miera rastu menového agregatu M3 sa v maji 2011
zvysila na 2,4 % (z2,0 % v aprili). Odhliadnuc od sucasnej volatility rastu penaznej
zasoby v dosledku vplyvu Specifickych faktorov sa rast menového agregatu M3

v poslednych mesiacoch nad’alej zrychluje. Ro¢na miera rastu uverov stkromnému
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sektoru sa nad’alej mierne zvySovala a z aprilovych 2,6 % sa v mdji zvysila na 2,7 %.
Celkovo dochadza k d’alSiemu postupnému zvySovaniu tempa menovej expanzie. Stav
menovej likvidity naakumulovanej pred obdobim napétia na finan¢nych trhoch je pritom

stale vysoky a ma potencial ul'ah¢it’ pésobenie cenovych tlakov v eurozone.

Pokial’ ide o zlozky menového agregatu M3, ro¢nd miera rastu menového agregatu M1
v maji dalej klesla, zatial ¢o miera rastu ostatnych kratkodobych vkladov sa zvysila.
Tento vyvoj Ciastoéne odraza postupné zvySovanie urokovych sadzieb kratkodobych
a uspornych vkladov v poslednych mesiacoch. Zo strmého sklonu vynosovej krivky
sucasne vyplyva tlmiaci t€¢inok na celkovy rast menového agregatu M3, ked’ze znizuje
atraktivitu peflaznych aktiv v porovnani s vysSie trocenymi dlhodobejSimi nastrojmi
mimo menového agregatu M3. Aktualne informacie vSak naznacuji, ze tento vplyv

pravdepodobne postupne slabne.

Roc¢ny rast uverov nefinanénym spolo¢nostiam a domacnostiam na strane protipoloziek sa
nezmenil a zostal na aprilovej trovni 0,9 %, resp. 3.4 %, potvrdzujuc tak trend vyvoja

z predchadzajtcich mesiacov.

Celkova bilan¢na suma bankového sektora sa v poslednych mesiacoch takmer nezmenila.
Je dolezité, aby banky v prostredi rasticeho dopytu po uveroch pokra¢ovali vo zvySovani
objemu uverov poskytovanych sukromnému sektoru. Pri rieSeni 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 rekapitalizaciu. Najmi banky, ktoré maju v sicasnosti
obmedzeny pristup k trhovému financovaniu, musia bezodkladne zvysit svoj kapital

a svoju efektivnost’.

Rada guvernérov sa na zaklade pravidelnej ekonomickej a menovej analyzy rozhodla, ze
zékladné urokové sadzby ECB, ktoré v aprili 2011 zvysila z historicky nizkej tirovne o 25
bazickych bodov, zvysi o dalSich 25 bazickych bodov. Tato d’alSia uprava sucasného
akomodacného nastavenia menovej politiky bola nevyhnutna vzhl'adom na infla¢né rizika
ohrozujuce cenovu stabilitu. Z porovnania vysledkov ekonomickej a menovej analyzy
vyplyva, ze dochadza k postupnému ozivovaniu tempa menovej expanzie. Stav menovej
likvidity zostava vysoky a ma potencial ul'ah¢it’ posobenie cenovych tlakov v eurozone.
Celkovo je dolezité, aby sucasny cenovy vyvoj neviedol v strednodobom horizonte
k vzniku plosnych inflacnych tlakov. Rozhodnutie Rady guvernérov zvysit zakladné

urokové sadzby prispeje k udrzaniu inflacnych ocakavani v eurozone pevne ukotvenych
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na urovni zodpovedajtcej ciel'u udrzat’ mieru inflacie v strednodobom horizonte na tirovni
nizSej, ale blizkej 2 %. Takéto ukotvenie inflacnych ocakavani je zakladnym
predpokladom toho, aby menova politika podporovala hospodarsky rast v eurozoéne.
Urokové sadzby v celom spektre splatnosti si aj nadalej nizke. Nastavenie menovej
politiky zostava akomodacné a podporuje tak hospodarsku aktivitu a tvorbu pracovnych
miest. V stilade s o¢akavaniami aktualne hospodarske udaje naznacuju isté spomalenie
tempa hospodarskeho rastu v druhom stvrtroku 2011. Trend vyvoja hospodarskeho rastu
v eurozone je nad’alej pozitivny, pretrvava vSak zvySena miera neistoty. Rada guvernérov
bude aj nad’alej vel'mi pozome sledovat’ celkovy vyvoj v stvislosti s inflacnymi rizikami

ohrozujicimi cenovt stabilitu.

Co sa tyka rozpoétovych politik, siicasna situacia je velmi zlozitd a vyzaduje si razne
opatrenia. Krajiny eurozény musia prinajmenSom splnit’ svoje povinnosti v oblasti
rozpoctove] konsolidacie na rok 2011 ana dalSie roky tak, ako bolo urené v ramci
prislusnych postupov pri nadmernom deficite. Primerané Upravy a vacsi podiel uprav
zameranych na najblizSie obdobia by mali zabezpecit, Ze ciele v oblasti Strukturalnej
konsolidacie rozpoctov budu v stlade s odporacaniami Rady ECOFIN splnené. Pripadny
lepsi nez oCakévany hospodarsky arozpoCtovy vyvoj by sa mal vyuzit na rychlejSie
zniZzenie deficitov. Oznamenie podrobne $pecifikovanych konsolidaénych opatreni na rok
2012 a d’alSie roky je nevyhnutné na to, aby Siroka verejnost’ a castnici finan¢nych trhov

boli presvedéeni o udrzatelnosti napravnych opatreni a vyvoja v oblasti verejného dlhu.

Zaroven je nadalej nevyhnutné bezodkladne zaviest v eurozone zasadné a rozsiahle
Strukturalne reformy s cielom zvysit' jej konkurencieschopnost’, flexibilitu a dlhodoby
rastovy potencial. Tyka sa to najmé krajin s vysokym rozpoctovym deficitom a deficitom
bezného Uc¢tu platobnej bilancie atych krajin, ktoré v minulosti zaznamenali stratu
konkurencieschopnosti. Rada guvernérov vita zavedenie eurdpskeho semestra, ako aj
nedavne navrhy narodnych programov reforiem krajin, ktoré obsahuju zavizky prijaté
vramci Paktu Euro Plus. Rada guvernérov podporuje tiez zavery Eurdpskej rady
vyzyvajuce na uskutoCnenie ambicidznejSich a vhodne definovanych reforiem, ktoré by
mali byt implementované ¢o najskér so zamerom zvysit konkurencieschopnost’. Proces
adaptacie by vyrazne podporilo aj odstranenie nepruznosti na trhu prace. K uskutocneniu
nevyhnutnych tprav by prispeli aj opatrenia na zlepSenie mzdovej flexibility, ako

napriklad zruSenie automatickej indexacie miezd.
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Toto vydanie Mesa¢ného bulletinu obsahuje tri clanky. Prvy c¢lanok sa zaobera
neStandardnymi menovopolitickymi opatreniami ECB, ich vplyvom na transmisiu
menovej politiky aich postupnym ukoncenim. Druhy c¢lanok uvadza dovody zriadenia
Eurépskeho stabilizacného mechanizmu a priblizuje jeho hlavné crty. Treti ¢lanok

poskytuje prehl’ad nového ramca EU pre riadenie a riesenie finanénych kriz.
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