UVODNE SLOVO

Rada guvernérov na svojom zasadani 4. augusta 2011 na zéklade pravidelnej
ekonomickej a menovej analyzy rozhodla, ze zdkladné urokové sadzby ECB, ktoré
7.jula 2011 zvysila o 25 bazickych bodov, ponechd na nezmenenej urovni.
Informacie ziskané od posledného zvysSenia sadzieb potvrdzuji, ze tUprava
akomodac¢ného nastavenia menovej politiky bola potrebnd vzhl'adom na inflacné
rizika ohrozujiice cenovu stabilitu. Hoci menova analyza poukazuje na stale
mierne tempo menovej expanzie, stav menovej likvidity zostava vysoky a mdze
ulahCit’ posobenie cenovych tlakov. Aktudlne hospodarske tdaje v sulade
s oCakéavaniami naznacuju, ze po obdobi vyrazného rastu v prvom Stvrtroku 2011
sa tempo hospodarskeho rastu v poslednych mesiacoch spomaluje.
V nasledujicom obdobi sa ocakava pokracujici mierny rast. Neistota je vSak
mimoriadne vysokd. Z hladiska menovej politiky je nevyhnutné, aby sucasny
cenovy vyvoj neviedol k vzniku plosnych inflacnych tlakov. Inflacné ocakédvania
v eurozone musia zostat’ pevne ukotvené na urovni zodpovedajicej cielu Rady
guvernérov udrziavat’ mieru inflacie v strednodobom horizonte na rovni nizsej,
ale blizkej 2 %. Takéto ukotvenie inflacnych oc€akavani je zdkladnym
predpokladom toho, aby menova politika dlhodobo podporovala hospodarsky rast
a tvorbu pracovnych miest v eurozéne. Kratkodobé trokové miery su aj nadalej
nizke a podmienky financovania su priaznivé. Nastavenie menovej politiky tak
zostava akomodacné. Rada guvernérov bude aj nad’alej ve'mi pozorne sledovat

celkovy vyvoj v suvislosti s inflacnymi rizikami ohrozujucimi cenovt stabilitu.

Vzhl'adom na obnovené napétie na urcitych finanénych trhoch v eurozone Rada
guvernérov na svojom zasadani 4.augusta 2011 rozhodla aj o uskuto¢neni
dodatoc¢nej dlhodobejsej refinancnej operacie na dodanie likvidity so splatnostou
priblizne Sest’ mesiacov. Operacia sa uskuto¢ni formou tendra s pevnou urokovou
sadzbou aneobmedzenym objemom pridelenych financnych prostriedkov.
Urokova sadzba tejto opericie bude stanovend na tirovni priemernej sadzby
hlavnych refinanénych operacii po¢as doby platnosti dodatocnej dlhodobejsej

refinannej operacie. Operacia bude oznamend 9.augusta 2011 s datumom
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pridelenia prostriedkov 10. augusta 2011, daitumom vyrovnania 11. augusta 2011

a datumom splatnosti 1. marca 2012.

Rada guvernérov tiez rozhodla, Ze hlavné refinan¢né operacie sa budia aj nad’alej
uskutoc¢novat’ formou tendrov s pevnou turokovou sadzbou aneobmedzenym
objemom pridelenych finanénych prostriedkov dovtedy, kym to bude nevyhnutné,
minimalne vSak do konca posledného udrziavacieho obdobia povinnych
minimalnych rezerv v roku 2011, t. j. do 17. januara 2012. Tento druh tendrov sa
bude nadalej pouzivat aj v pripade refinanénych operacii Eurosystému so
$pecialnou dizkou trvania a splatnostou jedného udrZiavacicho obdobia, ktoré sa
budt uskutocnovat’ dovtedy, kym to bude nevyhnutné, minimélne vSak do konca
posledného Stvrtroka 2011. Pevna sadzba tychto refinanénych operacii so
$pecialnou dizkou trvania bude rovnaka ako aktualna sadzba hlavnej refinanénej
operacie. Rada guvernérov okrem toho rozhodla, Ze trojmesacné dlhodobejsie
refinancné operacie, vramci ktorych budi pridelené prostriedky 26. oktobra,
30. novembra a2l.decembra 2011, sa uskuto¢nia formou tendrov s pevnou
urokovou sadzbou aneobmedzenym objemom pridelenych finan¢nych
prostriedkov. Urokova sadzba tychto trojmesaénych operacii bude stanovena na
urovni priemernej sadzby hlavnych refinanénych operacii poc¢as doby platnosti

prislusnej dlhodobejsej refinancnej operacie.

Ako uz bolo uvedené v minulosti, poskytovanie likvidity a rezimy pridelovania
finan¢nych prostriedkov v ramci refinanénych operacii sa budi podla potreby
upravovat’, zohladnujic skutocnost, ze vSetky neStandardné opatrenia prijaté
pocas obdobia akitneho napitia na finanénych trhoch maju vzhl'adom na svoju

Strukturu docasny charakter.

Pokial’ ide o ekonomicku analyzu, eurozéna zaznamenala v prvom Stvrtroku 2011
vyrazny medzi$tvrtroény rast redlneho HDP na tirovni 0,8 %. Udaje a vysledky
prieskumov za druhy Stvrtrok poukazuji na pokracujuci rast redlneho HDP, hoci
v sulade s oCakavaniami je tempo rastu pomalSie. Toto zmiernenie tempa je aj
odrazom toho, Ze vyrazny rast v prvom Stvrtroku bol Ciastocne spOsobeny
Specifickymi faktormi. V eurozone nad’alej trva pozitivny trend rastu hospodarske;

aktivity a v nasledujicom obdobi sa ocakava d’al§i mierny rast. Vyvoz z eurozony
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by mal nadalej tazit' z prebichajuceho rastu svetového hospodarstva. Sti¢asna
urovenn dovery podnikov a spotrebitelov v eurozéne zarovenn podporuje domaci
dopyt sukromného sektora. Dynamiku rastu vSak v sicasnosti oslabuje viacero
faktorov prispievajlcich k neistote a o¢akava sa, Ze hospodarsku aktivitu bude do
urcitej miery tlmit prebiehajuci proces uprav bilancii vo viacerych regionoch

a sektoroch.

Podl'a hodnotenia Rady guvernérov zostavaju rizikd ohrozujuce tento vyhlad
hospodarskeho vyvoja v eurozéne v prostredi mimoriadne vysokej neistoty
celkovo vyvazené. Na jednej strane by mohla dovera podnikov a spotrebitel'ov
spolu so zlepSenim podmienok na trhu prace aj nadalej podporovat domacu
hospodarsku aktivitu. Na druhej strane je vSak mozné, ze dojde k zintenzivneniu
rizik, ktor¢ by mohli hospodarsky rast spomalit. Tieto rizikd suvisia
s pretrvavajucim napdtim v ur¢itych segmentoch financnych trhov eurozény, ako
aj s globalnym vyvojom a moznost'ou prenosu tychto tlakov do redlnej ekonomiky
eurozony. Rizikd spomalenia hospodarskeho rastu suvisia tiez s d’alSim rastom
cien energii, protekcionistickymi tlakmi a moznostou nesystémovej korekcie

globalnych nerovnovah.

Pokial’ ide o cenovy vyvoj, ro¢nd miera inflacie HICP v eurozéne dosiahla v juli
2011 droven 2,5% (po 2,7% vjoni). Relativne vysokd miera inflacie
zaznamenana v poslednych mesiacoch vo velkej miere odraza vysSie ceny energii
a dalSich komodit. V nasledujicich mesiacoch pravdepodobne zostane miera
inflacie jasne nad uroviiou 2 %. Tlaky na zvySovanie inflacie, vyvolané hlavne
cenami energii a d’alSich komodit, mozno stile pozorovat’ aj na prvotnych
stupiioch vyrobného procesu. Aj nad’alej je mimoriadne dolezité, aby rast inflacie
HICP neviedol k sekundarnym uc¢inkom na tvorbu cien a miezd a nevyvolal tak
v strednodobom horizonte plosné inflacné tlaky. Inflacné oakavania musia zostat’
pevne ukotvené na urovni zodpovedajucej ciel'u Rady guvernérov udrziavat’ mieru

inflacie v strednodobom horizonte na Grovni nizsej, ale blizkej 2 %.

Vyhlad strednodobého cenového vyvoja aj nadalej ohrozuju inflaéné rizika.
Suvisia predovSetkym s rychlej$im nez predpokladanym rastom cien energii.

Vzhl'adom na potrebu rozpoctovej konsolidacie v nasledujucich rokoch tiez hrozi
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riziko vyraznejSiecho rastu nepriamych dani aregulovanych cien, nez sa
v suCasnosti oCakava. Inflacné rizikdi moézu vyplyvat aj zvyraznejSich nez

ocakavanych doméacich cenovych tlakov v eurozéne.

Co sa tyka menovej analyzy, roénd miera rastu menového agregatu M3 sa v juni
2011 znizila na 2,1 % (z 2,5 % v maji). Odhliadnuc od jeho nedavnej; mesacnej
volatility sa rast menového agregitu M3 v poslednych mesiacoch celkovo
stabilizuje potom, ako sa do prvého sStvrtroka 2011 zvySoval. Ro¢na miera rastu
objemu uverov sukromnému sektoru vjuni klesla na25% z2,7%
v predchadzajicom mesiaci. Celkovo je tempo menovej expanzie aj nadalej
mierne. Stav menovej likvidity naakumulovanej pred obdobim napdtia na
finan¢nych trhoch je pritom stidle vysoky ama potencial ulahlit posobenie

cenovych tlakov v eurozone.

Pokial’ ide o zloZky menového agregatu M3, ro¢nd miera rastu menového agregatu
M1 zostala nezmenend na turovni 1,2 %, zatial €o miera rastu ostatnych
kratkodobych vkladov klesla na 3,7 %. Tieto rozdiely v raste aj nad’alej CiastoCne
odrazaju postupné zvySovanie urokovych sadzieb kratkodobych a ispornych
vkladov pocas poslednych mesiacov. Z nad’alej pomerne strmého sklonu
vynosovej krivky sucasne vyplyva tlmiaci ucinok na celkovy rast menového
agregatu M3, ked’Ze znizuje atraktivitu penaznych aktiv v porovnani s vysSie
uroCenymi dlhodobej$imi nastrojmi mimo menového agregatu M3. Tento trend
vSak pravdepodobne postupne slabne. Na strane protipoloziek doslo k d’alSiemu
zintenzivneniu ro¢ného rastu objemu uverov nefinancnym spolo¢nostiam, ktory sa
zmajovych 0,9 % v jini zvysil na 1,5 %, zatial ¢o ro¢ny rast objemu Uverov

domacnostiam sa v poslednych mesiacoch pohyboval mierne nad 3 %.

Celkova bilan¢nd suma sektora petiaznych finan¢nych institicii sa v poslednych
mesiacoch takmer nezmenila. V situdcii, ked’ je potrebné zabezpecit' adekvatne
moznosti zvySenia objemu tverov sukromnému sektoru, je nevyhnutné, aby banky
pouzili nerozdelené¢ vynosy, vyuzili trhové financovanie na dalSie posilnenie
svojho kapitalu alebo v plnej miere vyuzili podporné opatrenia vlady zamerané na
rekapitalizdciu. Najmd banky, ktoré maji v sucasnosti obmedzeny pristup

k trhovému financovaniu, musia nevyhnutne zvySit svoj kapitdl a svoju
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efektivnost. V tomto smere Rada guvernérov vita stresové testovanie na urovni
EU, ktoré pripravil Eurdpsky organ pre bankovnictvo a narodné organy dohl'adu
v uzkej spolupraci s ECB. Rada guvernérov tiez vita zavédzok vnutroStatnych
organov v suvislosti s poskytnutim podpornych mechanizmov bankdm, ak su

prostriedky stikromného sektora nedostato¢né.

Rada guvernérov na zaklade pravidelnej ekonomickej a menovej analyzy rozhodla,
ze zakladné urokové sadzby ECB, ktoré 7.jula 2011 zvysila o 25 bazickych
bodov, ponechd na nezmenenej urovni. Informdacie ziskané od posledného
zvySenia sadzieb potvrdzuju, Ze Uprava akomodacného nastavenia menovej
politiky bola potrebnéd vzhl'adom na inflaéné rizika ohrozujuce cenovl stabilitu.
Z porovnania so signalmi menovej analyzy vyplyva, ze hoci je tempo menovej
expanzie stale mierne, stav likvidity zostava vysoky a moze ulahcit’ posobenie
cenovych tlakov. Aktudlne hospodarske udaje v stlade s ocakavaniami naznacujq,
ze po obdobi vyrazného rastu v prvom Stvrtroku 2011 sa tempo hospodéarskeho
rastu v poslednych mesiacoch spomaluje. V nasledujucom obdobi sa ocakava
pokracujuci mierny rast. Neistota je vSak mimoriadne vysoka. Z hl'adiska menove;j
politiky je nevyhnutné, aby sucasny cenovy vyvoj neviedol k vzniku plosnych
inflaénych tlakov. Inflaéné ocakévania v eurozone musia zostat’ pevne ukotvené na
urovni zodpovedajucej cielu Rady guvernérov udrziavat mieru inflacie
v strednodobom horizonte na urovni nizSej, ale blizkej 2 %. Takéto ukotvenie
inflacnych ocakavani je zakladnym predpokladom toho, aby menova politika
dlhodobo podporovala hospodarsky rast a tvorbu pracovnych miest v eurozone.
Kratkodobé turokové miery st aj nad’alej nizke a podmienky financovania st
priaznivé. Nastavenie menovej politiky tak zostava akomodacné. Rada guvernérov
bude aj nad’alej vel'mi pozorne sledovat’ celkovy vyvoj v suvislosti s inflacnymi

rizikami ohrozujicimi cenovu stabilitu.

V oblasti rozpoctovej politiky Rada guvernérov zdoraziiuje potrebu doslednej
avéasnej implementacie adaptaénych programov MMF/EU v Grécku, Irsku
a Portugalsku. Zaroveinl vyzdvihuje vyznam obnoveného zavézku hlav Statov alebo
predsedov vlad vSetkych krajin eurozony striktne dodrziavat dohodnuté

rozpoctové ciele. V pripade viacerych krajin si tento zavdzok vyZaduje ozndmenie
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a implementaciu dodato¢nych adaptacnych opatreni, ktoré by sa mali uskuto¢nit’
v skorSich fazach adaptacného obdobia. Krajiny, ktoré zaznamenavaju lepsi nez
oCakavany hospodarsky arozpoctovy vyvoj, by mali dostupny manévrovaci
priestor v plnej miere vyuZzit' na rychlejSiu redukciu deficitu a dlhu. Spolo¢nym
cielom by malo byt ¢im skor opitovne zabezpecit udrzatelnost’ verejného dlhu
a verejnych financii. Ako zdoraznili hlavy Statov alebo predsedovia vlad krajin
eurozony, pevné odhodlanie vSetkych krajin eurozény v plnom rozsahu dodrzat
svoje Statne financné zavizky ma rozhodujuci vyznam z hl'adiska zabezpecenia

financnej stability v eurozone ako celku.

Rada guvernérov zéaroven vita obnovenie zavizku vSetkych cClenskych Statov
zvysit konkurencieschopnost’ a zaoberat’” sa problémom makroekonomickych
nerovnovah. V krajinach eurozony je potrebné realizovat’ zdsadné a rozsiahle
Strukturdlne reformy s cielom zvysit’ flexibilitu ich ekonomik aich dlhodobe;jsi
rastovy potencial. Zasadny vyznam ma odstrdnenie nepruznosti na trhu prace
a realizacia opatreni na zvySenie mzdovej flexibility, najméd odstranenie klauzul

o automatickej indexacii miezd.

Toto vydanie Mesaného bulletinu obsahuje jeden c¢lanok. Opisuje hlavné
zlepSenia v oblasti menovej a financnej Statistiky ECB, ktoré prispievaju k lepsej

vyuzitel'nosti Statistickych udajov.

Nasledujuci box obsahuje vyhlasenie prezidenta ECB zo 7. augusta 2011.

Vyhlasenie prezidenta ECB zo 7. augusta 201 |

1. Rada guvernérov Eurdpskej centralnej banky (ECB) vita oznamenia vlad Talianska
a Spanielska tykajiice sa novych opatreni a reforiem v oblasti rozpoétovej a trukturélnej
politiky. Ich rozhodnii arychlu implementaciu vladami oboch krajin povazuje Rada
guvernérov za nevyhnutni v zaujme podstatného zlepSenia konkurencieschopnosti
a pruznosti ich ekonomik a rychleho znizenia deficitu verejnych financii.

2. Rada guvernérov zdoraznuje vyznam zaviazku hlav Statov alebo predsedov vlad
vSetkych krajin eurozony dosledne dodrziavat dohodnuté rozpoctové ciele, ktory bol
znovu potvrdeny na samite krajin eurozony dina 21.jula 2011. KIaCovym prvkom je
zaroven zvysenie rastového potencialu hospodarstva.

3. Rada guvernérov povazuje za nevyhnutni okamzita implementiciu vsetkych
rozhodnuti prijatych na samite krajin eurozony. V tomto smere Rada guvernérov vita
spolo¢ny zavizok, ktory dnes vyjadrilo Nemecko a Franctizsko.
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4. Rada guvernérov pripisuje rozhodujici vyznam vyhlaseniu hlav statov alebo predsedov
vlad krajin eurozény oich pevnom odhodlani v plnom rozsahu dodrzat’ svoje Statne
finan¢né zavazky ako klI'icovom prvku na zabezpecenie financnej stability v eurozone ako
celku.

5. Rada guvernérov rovnako povazuje za podstatné, aby boli vlady jednotlivych krajin
pripravené aktivovat Europsky fond financnej stability (European Financial Stability
Facility — EFSF) na sekundarnom trhu, akonahle bude EFSF funkcny, a to na zaklade
analyzy ECB poukazujicej na existenciu mimoriadnych okolnosti na finanénych trhoch
a na existenciu rizik ohrozujtcich financ¢nu stabilitu.

6. Na zaklade uvedenych hodnoteni bude ECB aktivne uplatiiovat’ svoj program pre trhy
s cennymi papiermi. Ugelom tohto programu je pomdct obnovit néaleZité fungovanie
transmisie nasich menovopolitickych rozhodnuti — s prihliadnutim na nefunkéné segmenty
trhu — a tym zabezpecit’ cenovu stabilitu v eurozone.
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