UVODNE SLOVO

Rada guvernérov sa na svojom zasadnuti 3. novembra 2011 na zaklade pravidelne;j
ekonomickej a menovej analyzy rozhodla znizit’ zakladné trokové sadzby ECB
0 25 bazickych bodov. Zatial' ¢o inflacia je nad’alej zvySend a v nasledujucich
mesiacoch pravdepodobne zostane nad uroviiou 2 %, v priebehu roka 2012 by
mala klesnut’ pod troven 2 %. Tempo menovej expanzie zaroven zostava mierne.
Po tohtomesacnom rozhodnuti by mala inflacia v horizonte relevantnom
z hl'adiska menovej politiky zostat’ v stlade s cenovou stabilitou. Vzhl'adom na
nepriaznivy vplyv pretrvavajuceho napétia na finanénych trhoch na podmienky
financovania a doveru sa pravdepodobne v druhej polovici tohto roka a
v nasledujucom obdobi spomali tempo hospodarskeho rastu v eurozéne. Vyhlad
hospodarskeho vyvoja aj nad’alej ohrozuje mimoriadne vysoka miera neistoty
azvySené rizikd pomalSieho hospodarskeho rastu. Niektoré ztychto rizik sa
napliiiajt, v dosledku &oho s vysokou pravdepodobnostou dojde k vyraznej revizii
prognoz a projekcii priemerného rastu redlneho HDP v roku 2012 smerom nadol.
V takomto prostredi by sa mali tieZ zmiernit' cenové, nakladové a mzdové tlaky
v eurozéne, na ¢o prihliada aj rozhodnutie Rady guvernérov z 3.novembra
o znizeni zakladnych urokovych sadzieb ECB. Celkovo je pre menovu politiku aj
nad’alej nevyhnutné udrziavat’ cenovu stabilitu v strednodobom horizonte, ¢im sa
zabezpeCi pevné ukotvenie inflacnych ocakavani v eurozone v stlade s cielom
Rady guvernérov udrzat’ mieru inflacie v strednodobom horizonte na urovni nizsej,
ale blizkej 2 %. Takéto ukotvenie inflacnych ocCakavani je zdkladnym
predpokladom toho, aby menova politika podporovala hospodarsky rast a tvorbu

pracovnych miest v eurozone.

Poskytovanie likvidity areZimy pridelovania finanénych prostriedkov v ramci
refinancnych operécii budi i nad’alej zabezpecovat' dostato¢nti Groven likvidity
bank v eurozone. VSetky neStandardné opatrenia menovej politiky prijaté pocas
obdobia akutneho napitia na finanénych trhoch maju vzhl'adom na svoju Strukturu

docasny charakter.
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Pokial’ ide o ekonomickt analyzu, Stvrtrocny rast redlneho HDP eurozony, ktory
sa v druhom Stvrtroku 2011 spomalil na 0,2 %, by mal byt v druhej polovici roka
podla  ocakdvani  velmi  mierny. Ako  vyplyva  znepriaznivych
vysledkov prieskumov, existuji signaly, Ze rizikd pomalSieho rastu identifikované
v predchadzajicich mesiacoch sa napliiiaji. Pokial’ ide o d’ali vyvoj, tempo rastu
v eurozone je podla vsetkého tlmené viacerymi faktormi, medzi ktoré patri
zmiernenie tempa globalneho dopytu anepriaznivé vplyvy pretrvavajuceho
napétia na trhoch so Stdtnymi dlhopismi viacerych krajin eurozény na celkové
podmienky financovania a doveru. Rada guvernérov zaroven nad’alej oCakava, ze
hospodarska aktivita v eurozéone bude tazit zpokraujiceho pozitivneho
hospodarskeho rastu v rozvijajicich sa trhovych ekonomikach, ako aj z nizkych
kratkodobych urokovych sadzieb ardznych opatreni prijatych na podporu

fungovania finan¢ného sektora.

Podl'a hodnotenia Rady guvernérov sa v prostredi mimoriadne vysokej neistoty
potvrdzuju rizika, ze hospodarsky rast v eurozone bude pomalsi, nez sa ocakava.
Rizika pomalSieho rastu suvisia najmi s d’alSim zosilnenim napitia v urcitych
segmentoch financnych trhov v eurozone i vo svete, ako aj s moznost'ou d’alSieho
premietnutia tychto tlakov do redlnej ekonomiky eurozony. Stvisia tieZ s vplyvom
stale vysokych cien energii, protekcionistickymi tlakmi a mozZnost'ou

nesystémovej korekcie globalnych nerovnovah.

Co sa tyka cenového vyvoja, roéna miera inflicie HICP v eurozone dosiahla
v oktobri podla rychleho odhadu Eurostatu troven 3,0 %, od septembra sa teda
nezmenila. Miera inflacie je od konca minulého roka na zvySenej Urovni, najméa
v doésledku vysSich cien energii a ostatnych komodit. Pokial’ ide o dalsi vyvoj,
v nasledujucich mesiacoch miera inflacie pravdepodobne zostane nad uroviiou
2 %, kym v priebehu roka 2012 klesne pod troven 2 %. Ocakava sa, Ze miera
inflacie zostane v horizonte relevantnom z hl'adiska menovej politiky v sulade
s cenovou stabilitou. Tento vyvoj je odrazom o¢akavania, Ze v prostredi slabsieho
hospodarskeho rastu v eurozone ivo svete by sa mali tiez zmiernit cenoveé,

nakladové a mzdové tlaky v eurozone.
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Aj vzhladom na svoje rozhodnutie z3.novembra 2011 o znizeni zakladnych
urokovych sadzieb ECB o 25 bazickych bodov Rada guvernérov nad’alej povazuje
rizikd ohrozujuce strednodoby vyhl'ad cenového vyvoja za celkovo vyvazené.
Riziké rychlejSiecho rastu cien stvisia predovSetkym s moznostou zvySovania
nepriamych dani a regulovanych cien v désledku potreby rozpoctovej konsolidacie
v nasledujucich rokoch. V suc¢asnom prostredi by sa vSak mali inflacné tlaky
zmiernit. Hlavné rizika pomalSieho cenového vyvoja suvisia so slabSim nez
oc¢akavanym hospodarskym rastom v eurozéne a vo svete. Pokracovanie mdlého
hospodarskeho rastu ma v skuto¢nosti potencial znizit’ strednodobé inflacné tlaky

Vv eurozone.

Pokial' ide o menovi analyzu, ro¢na miera rastu menového agregatu M3 sa
v septembri 2011 zvysila na 3,1 % (z 2,7 % v auguste). Ro¢na miera rastu uverov
sukromnému sektoru, ocistena o predaj tUverov a sekuritizaciu, dosiahla
v septembri 2,7 %, od augusta sa teda nezmenila. Podobne ako v auguste, prilev do
menového agregadtu M3 tiez odrdza zvySené napdtie na niektorych finan¢nych
trhoch. Zda sa, Ze na menovy vyvoj v septembri mal vyrazny vplyv predovsetkym
prilev do akcii/podielovych listov fondov penazného trhu, ako aj prilev do dohod
o spatnom odkupeni uzavretych prostrednictvom centralnych zmluvnych stran.
Roc¢nd miera rastu menového agregatu M1 sa v septembri zvysila na 2,0 %

(z 1,7 % v auguste).

Na strane protipoloziek sa rocné miery rastu uverov nefinan¢nym spolo¢nostiam
auverov domadcnostiam (ocistené o predaj uverov a sekuritizaciu) v septembri
celkovo nezmenili a zostali na svojich augustovych trovniach 2,2 % a 2,6 %. Tieto
udaje nesignalizuji, ze by zvySené napitie na financnych trhoch malo do
septembra vplyv na ponuku uverov. Kedze sa vSak takéto vplyvy mozu prejavit
s oneskorenim, v nasledujicom obdobi je potrebné tuverovy vyvoj pozorne
sledovat. Zo strednodobého hl'adiska a odhliadnuc od kratkodobej volatility sa rast
penaznej zasoby a uverov pocas uplynulych mesiacov stabilizoval. Celkovo teda

tempo menovej expanzie zostava mierne.

Celkova bilan¢nd suma penaznych finanénych inStiticii sa v poslednych

mesiacoch takmer nezmenila. Kvalita bankovych bilancii bude klI'ucovym
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faktorom znizenia potencidlnych vplyvov negativnej vzajomnej spitnej vizby
v suvislosti s napdtim na finanénych trhoch, ¢im umozni postupné obnovenie
primeraného poskytovania uverov hospodarskym subjektom. Rada guvernérov
preto vita dohodu Eurdpskej rady z 26. oktdbra o zvySeni kapitdlovej pozicie bank
na 9 % v ukazovateli primeranosti vlastnych zdrojov Core Tier 1 do konca jina
2012. Zaroven plne podporuje vyzvu uréeni vnutroStaitnym organom dohladu,
ktoré¢ maju zabezpecit, aby plany rekapitalizacie bank neviedli k nadmernému

obmedzeniu poskytovania Giverov.

Rada guvernérov sa na svojom zasadnuti 3. novembra 2011 na zdklade pravidelnej
ekonomickej a menovej analyzy rozhodla znizit' zdkladné urokové sadzby ECB
0 25 bazickych bodov. Zatial' ¢o inflacia je nad’alej zvySend a v nasledujucich
mesiacoch pravdepodobne zostane nad Uroviiou 2 %, v priebehu roka 2012 by
mala klesnat pod uroven 2 %. Porovnanie s vysledkami menovej analyzy
potvrdzuje, Ze tempo menove] expanzie zostdva mierne. Po tohtomesacnom
rozhodnuti by mala inflacia v horizonte relevantnom z hl'adiska menovej politiky
zostat' vsulade scenovou stabilitou. Vzhladom na nepriaznivy vplyv
pretrvavajuceho napétia na finan¢nych trhoch na podmienky financovania
a doveru sa pravdepodobne v druhej polovici tohto roka a v nasledujicom obdobi
spomali tempo hospodarskeho rastu v eurozone. Vyhl'ad hospodarskeho vyvoja aj
nad’alej ohrozuje mimoriadne vysoka miera neistoty a zvysené rizikd pomalSieho
hospodarskeho rastu. Niektoré ztychto rizik sa naplifiajt, v dosledku &oho
s vysokou pravdepodobnostou doéjde k vyraznej revizii progndz a projekcii
priemerného rastu realneho HDP v roku 2012 smerom nadol. V takomto prostredi
by sa mali tiez zmiernit' cenové, nakladové a mzdové tlaky v eurozone, na co
prihliada aj rozhodnutie Rady guvernérov z 3. novembra o zniZzeni zakladnych
urokovych sadzieb ECB o 25 bazickych bodov. Celkovo je pre menovi politiku aj
nad’alej nevyhnutné udrziavat’ cenovu stabilitu v strednodobom horizonte, ¢im sa
zabezpeCi pevné ukotvenie inflaénych ocakavani v eurozone v stlade s cielom
Rady guvernérov udrzat’ mieru inflacie v strednodobom horizonte na trovni nizsej,
ale blizkej 2 %. Takéto ukotvenie inflacnych oc€akavani je zékladnym
predpokladom toho, aby menovéa politika podporovala hospodarsky rast a tvorbu

pracovnych miest v eurozone.
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V oblasti rozpoctovej politiky musia vlady vsetkych krajin eurozény preukazat
pevné odhodlanie v plnej miere dodrzat' svoje individualne Statne financné
zaviazky, Co je zdkladnym predpokladom zabezpeCenia financnej stability
v eurozone ako celku. Rada guvernérov berie na vedomie fiSkalne zavézky
vyjadrené na samite eurozony dna 26. oktobra 2011 a vyzyva vlady vSetkych
krajin, aby v plnej miere a ¢im skor implementovali opatrenia potrebné tak na
dosiahnutie rozpoctovej konsolidacie audrzatelnych systémov dochodkového
zabezpecenia, ako aj na zlepSenie spravy eurozony. Vlady krajin uplatiiujacich
spolo¢né adaptacné programy EU-MMF a krajin, ktoré su mimoriadne ohrozené,

by mali byt’ pripravené prijat’ v pripade potreby dodato¢né opatrenia.

V zdujme posilnenia dovery, perspektivy hospodarskeho rastu a tvorby
pracovnych miest je nevyhnutné, aby bola rozpoctova konsolidacia sprevadzana
Strukturdlnymi reformami. Rada guvernérov preto vlady vSetkych krajin eurozony
vyzyva, aby naliechavo zrychlili implementaciu podstatnych a komplexnych
Strukturalnych  reforiem. To  krajindAm  eurozény pomdze  posilnit
konkurencieschopnost’, zvysit' pruznost’ ich ekonomik a vylepsit’ ich dlhodobe;jsi
rastovy potencial. V tejto oblasti zohravaju zdsadnt ulohu reformy na trhu prace,
ktoré by sa mali zameriavat’ na opatrenia na odstranenie nepruznosti a zvysenie
pruznosti miezd tak, aby podniky mohli prispésobovat mzdové a pracovné
podmienky svojim $pecifickym potrebam. Vo vSeobecnosti je v tychto narocnych
¢asoch nevyhnutnd umiernenost, ato 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, no najmi
v sektore sluzieb (vratane liberalizacie regulovanych profesii), a v pripade potreby
aj privatizaciou sluzieb, ktoré v sucCasnosti zabezpecuje verejny sektor. Rada
guvernérov zaroven zdoraznuje, ze je absolutne nevyhnutné, aby narodné organy
krajin eurozony urychlene prijali aimplementovali opatrenia ozndmené

a odporucené vo vyhlaseni zo samitu eurozény zo dna 26. oktobra 2011.

Toto vydanie Mesacného bulletinu obsahuje dva c¢lanky. Prvy ¢lanok hodnoti
aktualny vyvoj cien nehnutelnosti v eurozone a v Spojenych statoch. Druhy ¢lanok

hodnoti aktudlny vyvoj na trhoch eurozony s nastrojmi dlhodobého dlhového
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financovania bank a rozobera stav integracie a dosledky na transmisiu menovej

politiky.
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