UVODNE SLOVO

Rada guvernérov na svojom zasadnuti 4. aprila 2012 na zaklade pravidelnej
ekonomickej a menovej analyzy rozhodla, ze klicové urokové sadzby ECB
ponechd na nezmenenej urovni. Nové informdacie ziskané od zaCiatku marca
zhruba potvrdzuju predchadzajuce hodnotenie Rady guvernérov. Miera inflacie
v roku 2012 pravdepodobne zostane nad Groviiou 2 %, pri¢om prevladaju rizika jej
zvySenia. Rada guvernérov ocakéva, ze vyvoj cien v strednodobom horizonte,
relevantnom z hl'adiska menovej politiky, zostane na urovni zodpovedajucej
cenovej stabilite. Tomuto obrazu vyvoja zodpoveda aj nad’alej nevyrazné tempo
menovej expanzie. Ukazovatele vyplyvajuce z vysledkov prieskumov tykajuce sa
hospodarskeho rastu sa v prvych mesiacoch roka 2012 celkovo ustalili na nizkej
urovni. V priebehu roka sa o¢akdva mierne ozivenie hospodarskej aktivity, pri¢om

aj nad’alej prevladaju rizikd pomalSieho hospodarskeho rastu.

Strednodobé inflacné o€akéavania pre hospodarstvo eurozony musia zostat’ pevne
ukotvené na turovni zodpovedajucej cielu Rady guvernérov udrziavat mieru
inflacie v strednodobom horizonte na irovni nizsej, ale blizkej 2 %. Eurosystém
v poslednych mesiacoch zaviedol niekol'ko Standardnych i nestandardnych
opatreni menovej politiky. Ich kombinacia prispela k stabilizacii finan¢ného
prostredia a zlepSeniu transmisie menovej politiky. Dali vyvoj je potrebné
pozorne sledovat. Je zarovenl dolezité pripomenut, Ze vSetky neStandardné
opatrenia menovej politiky maji docasny charakter a ze k dispozicii st vSetky
potrebné nastroje na razne avcCasné rieSenie inflaénych rizik ohrozujucich

strednodobu cenovu stabilitu.

Pokial’ ide o ekonomicku analyzu, redlny HDP v eurozéne sa v poslednom
Stvrtroku 2011 znizil 0 0,3 %. Vysledky prieskumov potvrdzujt, Ze hospodarska
aktivita sa zaCiatkom roka 2012 ustalila na nizkej Urovni. Rada guvernérov
v priebehu tohto roka i nad’alej oakava postupné ozivenie hospodarstva eurozony.
Vyhl'ad vyvoja hospodarskej aktivity by mal byt podporovany zahrani¢énym
dopytom, velmi nizkymi kratkodobymi trokovymi mierami v eurozone

a vSetkymi opatreniami prijatymi na podporu riadneho fungovania hospodarstva
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eurozony. Ocakéva sa vSak, ze zostavajice napdtie na trhoch so Statnymi
dlhopismi krajin eurozony a jeho vplyv na podmienky poskytovania iverov, ako aj
proces uprav bilancii vo finanénom i nefinanénom sektore a vysoka miera
nezamestnanosti v niektorych castiach eurozony budu tempo rastu aj nadalej

brzdit’.

Vo vyhl'ade hospodarskeho vyvoja prevazuju rizika spomalenia rastu. Tykaju sa
najméd opdtovného zintenzivnenia napdtia na dlhopisovych trhoch v eurozone
a jeho potencidlneho vplyvu na redlnu ekonomiku eurozény. Rizikd spomalenia

rastu stvisia aj s d’al§im zvySovanim cien komodit.

Podl'a rychleho odhadu Eurostatu ro¢nd miera inflacie HICP v eurozéne v marci
2012 dosiahla 2,6 %, po 2,7 % v predchadzajucich troch mesiacoch. V roku 2012
inflacia pravdepodobne zostane nad uroviiou 2 %, ato najmd v dosledku
nedavneho rastu cien energii, ako aj nedavno oznameného zvySovania nepriamych
dani. Na zaklade sti€¢asnych cien komoditnych futures by rocna miera inflacie mala
opat’ klesnut’ pod uroven 2 % zaciatkom roka 2013. Rada guvernérov bude preto
venovat’ osobitnu pozornost’ akymkol'vek znamkam toho, ze sa vysSie ceny energii
premietaju do miezd, ziskov a cenotvorby vSeobecne. V dlhodobejSom horizonte
by vSak vzhl'adom na mierny rast v eurozéne a pevne ukotvené dlhodobé infla¢né

ocakavania mali cenové tlaky zostat’ obmedzené.

Rizika ohrozujuce vyhlad vyvoja miery inflacie HICP v nasledujucich rokoch sa
inadalej povazuji za celkovo vyvazené, priCom rizikd vySSej inflacie
v kratkodobom horizonte stvisia predovSetkym s vys$§im nez ocakédvanym rastom
cien ropy azvySovanim nepriamych dani. Nad’alej existuju aj rizikd spojené
snizSou mierou inflacie, ktoré by mohli byt doésledkom pomalSiecho nez

oCakavaného vyvoja hospodarskej aktivity.

Menova analyza naznacuje, Ze tempo menovej expanzie zostdva nevyrazné. Rocna
miera rastu menového agregatu M3 vo februari 2012 dosiahla 2,8 % (v porovnani
$ 2,5 % v januari). V januari 1 februari banky zaznamenali posilnenie vkladov.
Roc¢na miera rastu averov sutkromnému sektoru (upravena o predaj a sekuritizaciu

uverov) zostava nevyrazna, ked vo februari klesla z januarovych 1,5 % na 1,1 %.
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Ro¢né miery rastu uverov nefinanénym spolo¢nostiam a uverov domdacnostiam
(upravené o predaj a sekuritizdciu uverov) vo februdri dosiahli 0,6 % a 1,8 %.
Objem uverov penaznych finanénych institucii poskytnutych nefinancnym
spolo¢nostiam a domacnostiam sa v porovnani s predchadzajicim mesiacom

prakticky nezmenil.

Udaje o vyvoji pefiaznej zasoby a objemu tiverov do februara potvrdzuju celkova
stabilizaciu podmienok financovania, ¢o znamend, Ze opatreniam Eurosystému sa
podarilo splnit’ svoj zdmer zabranit' ndhlej a nekontrolovanej Uprave bilancii
uverovych institucii. Podmienky financovania bank sa vo vSeobecnosti zlepsili.
Mozno pozorovat zvySenil emisnu aktivitu a obnovenie niektorych segmentov
trhov financovania. Dopyt po uveroch zostdva vzhl'adom na nad’alej nevyraznu
hospodérsku aktivitu a prebiehajici proces bilancnych Uprav v nefinan¢nych
sektoroch stale nizky. Prinos neStandardnych opatreni Eurosystému a ich pozitivny
vplyv na rast objemu uverov sa v plnej miere prejavi az ¢asom, po oziveni dopytu.
V tejto suvislosti je potrebné poznamenat, ze druhd trojro¢nd dlhodobejsia

refinan¢na operacia sa uskutocnila este len 1. marca 2012.

Po stabilizécii finanéného prostredia je nevyhnutné, aby banky i nad’alej zvySovali
svoju odolnost’, okrem iného nerozdelovanim zisku. Kvalita ich bilancii bude
klI'i¢ovym faktorom zabezpecenia primeranej urovne poskytovania tuverov

hospodérskym subjektom a normalizacie vSetkych zdrojov financovania.

Celkovo mozno na zéklade ekonomickej analyzy konStatovat’, Ze cenovy vyvoj by
mal v strednodobom horizonte zostat’ na Grovni zodpovedajicej cenovej stabilite.
Tento zaver potvrdzuje aj porovnanie so signdlmi vyplyvajlicimi z menovej

analyzy.

S cielom podporit’ doveru, udrzatelny rast a zamestnanost Rada guvernérov
vyzyva vlady k obnoveniu zdravého rozpoctového hospodarenia a k realizécii
raznych Strukturdlnych reforiem. Je potrebné v plnom rozsahu dodrzat zavazky
prijat¢ vramci Paktu stability arastu aodhodlane odstraiovat’ slabiny
v konkurencieschopnosti. Tvorcovia politiky na narodnej Grovni musia v plnej

miere niest’ svoju zodpovednost’ a zabezpecit’ udrzatel'né rozpoctové hospodarenie,
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zvysit schopnost’ adapticie trhov tovarov asluzieb atrhu prace, zlepsit
produktivitu prace a konkurencieschopnost’ a zabezpecit' zdravy vyvoj svojho
finan¢ného systému. Predovsetkym krajiny, ktoré v minulosti zaznamenali straty
nakladovej konkurencieschopnosti, musia zabezpecit' dostatoéné prisposobenie

miezd a podporit’ rast produktivity prace.

Je potrebné pripomentt, Ze jednotnd menova politika sa prirodzene zameriava na
udrZanie strednodobej cenovej stability v eurozone ako celku. Usmeriiovat’ domaci
vyvoj smerom, ktory prispieva k zvySovaniu konkurencieschopnosti ich ekonomik,
je ulohou tvorcov néarodnej politiky. Obozretnd rozpoctova politika
a konkurencieschopnost’ a flexibilita trhov tovarov a sluzieb a trhu prace maja pre

fungovanie hospodarstva eurozony zdsadny vyznam.

Toto vydanie Mesacného bulletinu obsahuje tri ¢lanky. Prvy ¢lanok analyzuje
problematiku udrzatel'nosti Staitneho dlhu v eurozéne. Druhy ¢lanok hodnoti vyvoj
cien andkladov pocas recesie vrokoch 2008 —2009 atreti popisuje rezim

Eurosystému v oblasti finanéného vykazovania a uctovnictva a jeho hlavné zasady.
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