UVODNE SLOVO

Rada guvernérov na svojom zasadnuti 6.oktobra 2011 na =zaklade pravidelne;
ekonomickej a menovej analyzy rozhodla, ze zakladné urokové sadzby ECB ponecha na
nezmenenej urovni. Inflacia je inadalej zvySend a dostupné informacie potvrdzuju, ze
v nasledujucich mesiacoch pravdepodobne zostane nad uroviiou 2 %, neskor vSak bude
klesat. Tempo menovej expanzie zaroven zostdva nad’alej mierne. Pretrvavajuce napétie
na finanénych trhoch ajeho nepriaznivy vplyv na podmienky financovania
pravdepodobne spomalia tempo hospodarskeho rastu v eurozéne v druhom polroku tohto
roka. Vyhlad hospodarskeho vyvoja aj nad’alej ohrozuje mimoriadne vysokd miera
neistoty a zvySené rizika pomalSieho hospodarskeho rastu. Kratkodobé urokové miery su
zaroven stale nizke. V oblasti menovej politiky je aj nad’alej nevyhnutné udrziavat’ cenovu
stabilitu v strednodobom horizonte a zabezpecit tak pevné ukotvenie inflacnych
ocakavani v eurozone v sulade scielom Rady guvernérov udrziavat mieru inflacie
v strednodobom horizonte na urovni nizsej, ale blizkej 2 %. Takéto ukotvenie inflaénych
ocakavani je zadkladnym predpokladom toho, aby menova politika podporovala
hospodarsky rast a tvorbu pracovnych miest v eurozone. V nasledujucom obdobi bude

preto potrebné vel'mi podrobne analyzovat’ vSetky nové udaje a vyvoj.

Rada guvernérov rozhodla aj o podrobnostiach v stvislosti s realizdciou refinan¢nych
operacii v obdobi od oktébra 2011 do 10. jula 2012, najmd o uskuto¢neni dvoch
dlhodobejsich refinanénych operacii, jednej v oktobri 2011 so splatnostou priblizne 12
mesiacov a druhej v decembri 2011 so splatnostou priblizne 13 mesiacov, ako aj
o pokracovani tendrov spevnou urokovou sadzbou aneobmedzenym objemom
pridelenych prostriedkov vo vSetkych refinan¢nych operaciach. Rada guvernérov okrem
toho rozhodla o spusteni nového programu nadkupu krytych dlhopisov v novembri 2011".
Poskytovanie likvidity arezimy pridelovania finanénych prostriedkov v ramci
refinanénych operacii budu tak i nad’alej zabezpeCovat dostatoénti uroven likvidity bank
v eurozone. VSetky neStandardné opatrenia prijaté pocas obdobia akutneho napitia na

finan¢nych trhoch maji vzhl'adom na svoju Struktiru docasny charakter.

! Podrobnejsie informacie najdete v tlaovych spravach zo 6. oktébra 2011 ,,ECB announces
details of refinancing operations from October 2011 to 10 July 2012” (ECB oznamuje podrobnosti
o refinan¢nych operaciach v obdobi od oktobra 2011 do 10. jala 2012) a ,,ECB announces new
covered bond purchase programme” (ECB oznamuje novy program nakupu krytych dlhopisov).
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Pokial’ ide o ekonomicku analyzu, medziStvrtro¢ny rast readlneho HDP eurozony sa
v druhom S$tvrtroku 2011 spomalil na 0,2 % a v sucasnosti sa oCakava, ze v druhej
polovici roka bude vel'mi mierny. Tempo rastu v eurozéne podl'a vSetkého tlmi viacero
faktorov, medzi ktoré patri spomalenie tempa globalneho dopytu, pokles dovery
spotrebitelov a podnikov a nepriaznivé vplyvy pretrvavajuceho napétia na trhoch so
Statnymi dlhopismi viacerych krajin eurozény na podmienky financovania. Rada
guvernérov sucasne nad’alej ocakava, ze hospodarska aktivita v eurozone bude podporena
pokracujiicim pozitivnym rastom Vv rozvijajucich sa trhovych ekonomikach, ako aj
nizkymi kratkodobymi urokovymi sadzbami a r6znymi opatreniami prijatymi s cielom

podporit’ fungovanie finan¢ného sektora.

Podla hodnotenia Rady guvernérov pretrvavaju rizika, ze hospodarsky rast v eurozone
bude v stcasnom prostredi mimoriadne vysokej neistoty nizSi, ako sa v sucasnosti
ocakava. Rizikd pomalSieho rastu suvisia najmi s pretrvavajucim napétim v urCitych
segmentoch finanénych trhov v eurozone ivo svete, ako aj s moznostou dalSicho
premietnutia tychto tlakov do realnej ekonomiky eurozéony. Suvisia tiez so stale vysokymi
cenami energii, protekcionistickymi tlakmi a moznostou nesystémovej korekcie

globalnych nerovnovah.

Pokial’ ide o cenovy vyvoj, rocnd miera inflacie HICP v eurozéne dosiahla v septembri
2011 podla rychleho odhadu Eurostatu tiroven 3,0 % (2,5 % v auguste). Miera inflacie je
od konca minulého roka na zvySenej Urovni, najmé v dosledku vysokych cien energii
a ostatnych komodit. Co sa tyka d’alieho vyvoja, je pravdepodobné, Ze v nasledujicich
mesiacoch zostane miera inflacie zretel'ne nad uroviiou 2 %, neskor vSak bude klesat’.
Tento vyvoj je odrazom ocakavania pomerne stabilného rastu miezd v prostredi miernecho

hospodarskeho rastu.

Rada guvernérov nad’alej povazuje rizikd ohrozujuce strednodoby vyhlad cenového
vyvoja za celkovo vyvazené. Rizika rychlejSieho rastu cien stvisia predovsetkym
s moznostou rastu nepriamych dani a regulovanych cien v dosledku potreby rozpoctovej
konsolidacie v nasledujicich rokoch. Hlavné rizikd pomalSieho cenového vyvoja suvisia

so slabsim nez o¢akavanym rastom v eurozone a vo svete.

Co sa tyka menovej analyzy, roéna miera rastu menového agregatu M3 dosiahla v auguste
2011 aroven 2,8 % (2,1 % v juli). Ro¢na miera rastu objemu tverov sukromnému sektoru,

upravena o predaj a sekuritizaciu uverov, dosiahla v auguste 2,8 % (2,6 % v juli). Na rast
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zloziek menového agregatu M3 mohlo mat’ vplyv viacero faktorov, ktoré pravdepodobne
suviseli so zintenzivnenim napétia na niektorych finanénych trhoch. Zda sa, ze na menovy
vyvoj vauguste mal vplyv predovSetkym znaény prilev do jednodnovych vkladov
a akcii/podielovych listov fondov penazného trhu, ako aj vyrazny prilev do dohod
o spatnom odkupeni. Prilev financnych prostriedkov do dohdd o spitnom odkupeni je
najmé odrazom poskytovania zabezpecenych uverov na medzibankovom trhu, v pripade
ktorych sa vyrovnanie v stale vacSej miere uskutocnovalo prostrednictvom centralnych
zmluvnych stran, ktoré patria do sektora drzitelov penazi. Celkovo k rastu menového
agregatu M3 prispelo najmi zvysenie rocnej miery rastu menového agregatu M1 z 1,0 %

v jalina 1,7 % v auguste a zvySenie ro¢nej miery rastu obchodovatel'nych nastrojov.

Pokial’ ide o stranu protipoloziek, ro¢né miery rastu uverov nefinancnym spolo¢nostiam
a uverov domacnostiam upravené o predaj a sekuritizaciu iverov sa v auguste nezmenili
azostali na svojich julovych urovniach 2,2 % a2,7%. Pri hodnoteni trendov rastu
penaznej zasoby auverov zo strednodobého hl'adiska mozno konStatovat, Ze sa pocas
uplynulych mesiacov celkovo stabilizovali. Tempo menovej expanzie zostava teda

celkovo mierne.

Situacia v bankovom sektore si vyzaduje osobitni pozornost, a to vzhladom na vzajomné
pdsobenie problémov tykajucich sa rizik Statnych dlhopisov a potrieb financovania bank.
Podobne ako v minulosti Rada guvernérov vyzyva banky, aby urobili vSetko potrebné na
upevnenie svojich bilancii, nerozdel'ovali vynosy, zabezpec€ili primerané odmenovanie
a vyuzili trhové financovanie na d’alSie posilnenie svojho kapitalu. V pripade potreby by
mali v plnom rozsahu vyuZzit' podporné opatrenia vlady, ktoré¢ by mali byt plne funk¢né,
vratane moznosti, aby Europsky nastroj finan¢nej stability (European Financial Stability

Facility — EFSF) mohol v budiicnosti poskytovat’ vladam uvery na rekapitalizaciu bank.

Rada guvernérov sa na zaklade pravidelnej ekonomickej a menovej analyzy rozhodla
ponechat’ zakladné urokové sadzby ECB na nezmenenej urovni. Inflicia je inadalej
zvysena a dostupné informacie potvrdzuji, ze v nasledujucich mesiacoch pravdepodobne
zostane nad uroviou 2 %, neskor vsak bude klesat. Porovnanie s vysledkami menovej
analyzy potvrdzuje, Ze tempo menovej expanzie zostava mierne. Pretrvavajuce napitie na
finan¢nych trhoch a jeho nepriaznivy vplyv na podmienky financovania pravdepodobne
spomalia tempo hospodarskeho rastu v eurozéne v druhom polroku tohto roka. Vyhlad
hospodarskeho vyvoja aj nad’alej ohrozuje mimoriadne vysoka miera neistoty a zvySené
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rizika pomalSieho hospodarskeho rastu. Kratkodobé urokové miery su zaroven stale nizke.
V oblasti menovej politiky je aj nadalej nevyhnutné udrziavat cenova stabilitu
v strednodobom horizonte a zabezpecit' tak pevné ukotvenie inflacnych ocakévani
v eurozone v sulade s cielom Rady guvernérov udrziavat’ mieru inflacie v strednodobom
horizonte na urovni nizSej, ale blizkej 2 %. Takéto ukotvenie inflacnych ocakédvani je
zakladnym predpokladom toho, aby menova politika podporovala hospodarsky rast
atvorbu pracovnych miest v eurozone. V nasledujucom obdobi bude potrebné vel'mi

podrobne analyzovat’ vetky nové udaje a vyvoj.

Co sa tyka rozpoétovej politiky, vzhl'adom na pretrvavajiicu vysokd mieru neistoty na
finan¢nych trhoch by mali vSetky vlady prijat’ a co najskor implementovat’ razne opatrenia
na upevnenie dovery verejnosti v udrzatel'nost’ verejnych financii. Vlady vsetkych krajin
eurozony musia preukazat’ pevné odhodlanie v plnej miere dodrzat’ svoje individualne
Statne financné zavézky, co je hlavnym predpokladom zabezpecenia financnej stability
v eurozoéne ako celku. Krajiny so spoloénym adaptaénym programom EU a MMF, ako aj
krajiny, ktoré su obzvlast’ citlivé na podmienky na finan¢nych trhoch, musia jednoznac¢ne
implementovat’ vSetky ohlasené opatrenia na konsolidaciu rozpoctov a posilnenie
domaécich rozpoctovych ramcov a musia byt pripravené prijat’ akékol'vek d’alSie opatrenia,

ktoré mozu byt vzhl'adom na aktualny vyvoj nevyhnutné.

V zaujme posilnenia dovery, vyhliadok hospodarskeho rastu a tvorby pracovnych miest
musi byt rozpoctova konsolidacia sprevadzana Strukturdlnymi reformami. Rada
guvernérov preto vyzyva vlady vSetkych krajin eurozony kraznej a urychlenej
implementacii zasadnych akomplexnych S$trukturalnych reforiem. To jednotlivym
krajindim pomdze posilnit konkurencieschopnost’ a zvysit pruznost’ ich ekonomik
i dlhodobe;jsi rastovy potencial. V tejto oblasti zohravaji zasadnu Glohu reformy na trhu
prace zamerané na odstranenie nepruznosti a implementaciu opatreni na zvysenie mzdovej
flexibility — predovsetkym je potrebné odstranit’ ustanovenia o automatickej indexacii
miezd a posilnit mzdové vyjednavania na Grovni podnikov. Vo vSeobecnosti je v tychto
naro¢nych ¢asoch nevyhnutnd umiernenost’, a to tak v pripade ziskovych marzi, ako aj
v pripade miezd. Tieto opatrenia by mali byt sprevadzané Strukturdlnymi reformami
zameranymi na zvySovanie konkurencie na trhoch tovarov, a to najmi v sektore sluzieb
(vratane liberalizacie regulovanych profesii), a v pripade potreby aj privatizaciou sluzieb,
ktoré v sucasnosti zabezpeCuje verejny sektor, ¢im sa podpori rast produktivity
a konkurencieschopnosti. Rada guvernérov zarovein vyzyva vlady vSetkych krajin
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eurozony, aby v plnom rozsahu implementovali vSetky aspekty rozhodnuti, ktoré prijali

21. jula 2011.

Toto vydanie Mesacného bulletinu obsahuje tri ¢lanky. Prvy ¢lanok ukazuje, ako moézu
informacie vyplyvajuce z analyzy menového a iverového vyvoja pomdct’ identifikovat
vplyv spravania bank a ich sprostredkovatel'skej ¢innosti na hospodarstvo. Druhy ¢lanok
sa zaobera Strukturalnymi ¢rtami sektorov distribu¢ného obchodu a ich vplyvom na vyvoj
cien v eurozoéne, pricom naznacuje, zZe existuje znaCny priestor na dalSie reformy na
posilnenie jednotného trhu. V tretom clanku sa skima vyvoj finan¢nej krizy z hl'adiska

tokov finan¢nych prostriedkov.
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