UVODNE SLOVO

Rada guvernérov na svojom zasadnuti 3. maja 2012 na zéklade pravidelnej
ekonomickej a menovej analyzy rozhodla, ze klicové urokové sadzby ECB
ponecha na nezmenenej trovni. Miera inflacie v roku 2012 pravdepodobne zostane
nad urovinou 2 %. Rada guvernérov vSak ocakava, Ze vyvoj cien zostane
v horizonte relevantnom z hladiska menovej politiky na trovni zodpovedajicej
cenovej stabilite. Tomuto obrazu vyvoja zodpoveda stale nevyrazné tempo
menovej expanzie. Dostupné ukazovatele za prvy stvrtrok aj nad’alej poukazuji na
stabilizdciu hospodarskej aktivity na nizkej urovni. Ukazovatele ziskané
z najnovsich prieskumov za eurozénu zdéraziuji pretrvavajicu neistotu. Co sa
tyka d’alSieho vyvoja, oCakava sa postupné ozivenie hospodarskej aktivity pocas
roka. Vyhlad hospodarskeho vyvoja vSak nad’alej ohrozuju rizika pomalSieho

hospodarskeho rastu.

Inflacné ocakavania pre hospodarstvo eurozéony si nad’alej pevne ukotvené na
urovni zodpovedajucej cielu Rady guvernérov udrziavat mieru inflacie
v strednodobom horizonte na Urovni nizSej, ale blizkej 2 %. Eurosystém
v priebehu poslednych mesiacov zaviedol Standardné ineStandardné opatrenia
menovej politiky. Kombindcia tychto opatreni pomohla financnému prostrediu
i transmisii menovej politiky. Dal3i vyvoj sa bude pozorne sledovat, pricom je
zéroven dodlezité pripomenut, Ze vSetky nesStandardné opatrenia menovej politiky
maju docasny charakter a ze Rada guvernérov ma aj nad’alej k dispozicii vsetky
potrebné nastroje, ktoré jej umoziuju konat’ razne a vcas s cielom zabezpecit

cenovu stabilitu v strednodobom horizonte.

Pokial' ide o ekonomickll analyzu, dostupné ukazovatele za prvy Stvrtrok aj
nad’alej poukazuji na stabilizaciu hospodarskej aktivity na nizkej urovni.
Najnovsie signaly vyplyvajuce zudajov z prieskumov za eurozénu zdoraziuju
pretrvavajucu neistotu. Zaroven vSak existuji naznaky, ze globalne ozivenie
pokracuje. Co sa tyka vyvoja v dlhodobejsom horizonte, Rada guvernérov nadalej
ocakava postupné ozivenie hospodarstva eurozony v priebehu roka, ku ktorému by
mal prispievat’ zahrani¢ny dopyt, vel'mi nizke kratkodobé turokové sadzby
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v eurozéne avsSetky opatrenia prijaté na podporu riadneho fungovania
hospodarstva eurozony. Ocakava sa vSak, ze zostdvajice napéitie na trhoch so
Statnymi dlhopismi niektorych krajin eurozény ajeho vplyv na podmienky
poskytovania uverov, ako aj proces Uprav bilancii vo financnom i nefinan¢nom

sektore a vysokd nezamestnanost’ budi tempo rastu aj nad’alej brzdit’.

Tento vyhl'ad hospodarskeho vyvoja aj nad’alej ohrozuju rizika pomalSieho rastu,
ktoré sa tykaju predovSetkym zintenzivnenia napdtia na dlhopisovych trhoch
v eurozone a jeho potencialneho vplyvu na redlnu ekonomiku eurozony, ako aj

d’alSieho rastu cien komodit.

Podl'a rychleho odhadu Eurostatu ro¢nd miera inflacie HICP v eurozéne v aprili
2012 dosiahla 2,6 %, po 2,7 % v predchadzajicich Styroch mesiacoch. V roku
2012 inflacia pravdepodobne zostane nad uroviiou 2 %, ato najmé v dosledku
rastu cien energii, ako aj zvySovania nepriamych dani. Na zaklade sticasnych cien
komoditnych futures by ro¢na miera inflacie mala opét’ klesniit’ pod uroven 2 %
zaciatkom roka 2013. Rada guvernérov bude preto venovat’ osobitni pozornost’
akymkol'vek znamkam toho, Ze sa vyssie ceny energii premietaji do miezd, ziskov
a vSeobecnej cenotvorby. V dlhodobejSom horizonte by vSak vzhl'adom na mierny
rast v eurozone a pevne ukotvené dlhodobé inflaéné ocakavania mali cenové tlaky

zostat’ obmedzené.

Riziké ohrozujice vyhl'ad vyvoja miery inflacie HICP v nasledujicich rokoch sa
inadalej povazuju za celkovo vyvazené. Rizika vysSej inflacie suvisia
predovsetkym s vysSimi nez ocakavanymi cenami komodit azvySovanim
nepriamych dani, zatial' Co rizikd nizSej infldcie sa spajaju s pomalSim nez

ocakavanym vyvojom hospodarskej aktivity.

Menova analyza naznacuje, Ze tempo menovej expanzie zostava nevyrazné,
pricom v poslednych mesiacoch boli zaznamenané o nieCo vysSie miery rastu.
Rocnd miera rastu menového agregatu M3 vmarci 2012 dosiahla 3,2 %
(v porovnani s2,8% vo februdri). Od janudra banky zaznamendvajii ndrast

vkladov.
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Ro¢né miery rastu tverov nefinanénym spolo¢nostiam a uverov domdacnostiam
(upravené o predaj a sekuritizaciu tverov) v marci dosiahli 0,5 % a 1,7 %, Co su
v oboch pripadoch onieco nizSie hodnoty ako vo februari. Objem uverov
penaznych financnych institicii poskytnutych nefinanénym spolo¢nostiam

a domacnostiam sa v porovnani s predchadzajucim mesiacom prakticky nezmenil.

Udaje o vyvoji pefiaznej zasoby a objeme tverov do marca potvrdzuju celkovi
stabilizaciu finan¢nych podmienok, ¢o znamend, Ze opatrenia Eurosystému splnili
svoj zamer a zabranili nahlej anekontrolovanej uprave bilancii tverovych
institucii. V tomto kontexte z aprilového prieskumu bankovych tverov vyplyva, ze
Cisté sprisnovanie uverovych podmienok bankami v eurozéone sa v prvom
Stvrtroku 2012 oproti koncu roka 2011 vyrazne znizilo v pripade uverov
nefinanénym spolo¢nostiam i uverov domacnostiam, a to aj v dosledku zlepsenia
podmienok financovania bank. Prieskum bankovych tiverov tiez poukdzal na to, ze
dopyt po uveroch bol v prvom Stvrtroku 2012 vzhl'adom na slabi hospodarsku
aktivitu a prebiehajuci proces uprav bilancii v nefinanénych sektoroch stale
nevyrazny. Prinos nestandardnych opatreni Eurosystému a ich pozitivny vplyv na
rast objemu Uverov sa v plnej miere prejavi az postupne, po oziveni dopytu.
V tejto suvislosti je potrebné poznamenat, Ze druhd trojro¢na dlhodobejsia

refinan¢nd operacia sa vyrovnala eSte len 1. marca 2012.

V d’alSom obdobi je nevyhnutné, aby banky inadalej zvySovali svoju odolnost’,
okrem iného nerozdel'ovanim zisku. Kvalita ich bilancii bude kI'icovym faktorom
zabezpecenia primeranej urovne poskytovania uverov hospodarskym subjektom

a normalizacie vSetkych zdrojov financovania.

Celkovo mozno na zaklade ekonomickej analyzy konstatovat, Ze cenovy vyvoj by
mal v strednodobom horizonte zostat' na irovni zodpovedajicej cenovej stabilite.
Tento zaver potvrdzuje aj jeho porovnanie so signalmi vyplyvajicimi z menovej

analyzy.

Je mimoriadne dolezité zabezpecit v eurozone udrzatelnost verejnych financii
audrzatelny rast. ViacSina krajin eurozény dosiahla v oblasti rozpoctovej

konsolidacie v roku 2011 zna¢ny pokrok. Hoci nevyhnutnad komplexna rozpoctova
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konsolidécia tlmi hospodarsky rast v kratkodobom horizonte, jej Gispesna realizécia
prispeje k udrzatel'nosti verejnych financii a tym aj k zniZeniu rizikovych prémii
statnych dlhopisov. V prostredi vyssej dovery vo verejné financie by sa mala
povzbudit' aj aktivita stkromného sektora, ¢o podpori sikromné investicie

a strednodoby rast.

Na zvySenie rastu arastového potencidlu eurozony su popri rozpoctovej
konsolidécii tiez nevyhnutné razne Strukturdlne reformy. V tomto smere ma
zésadny vyznam podpora podnikatel'skej Cinnosti, zakladania novych firiem
a tvorby pracovnych miest. Opatrenia zamerané na podporu konkurencie na trhoch
tovarov a sluzieb azvySovanie flexibility firiem, pokial ide o Upravy miezd
a zamestnanosti, podnietia inovacie, podporia tvorbu pracovnych miest a zlepsia
vyhliadky rastu v dlhodobejSom horizonte. Reformy v tychto oblastiach su
nevyhnutné predovsetkym v tych krajinach, ktoré v minulosti zaznamenali straty
nakladovej konkurencieschopnosti a v ktorych sa vyzaduje stimulédcia produktivity

a zlepSenie exportnej vykonnosti.

Pokial’ ide o proces adaptacie v rdmci eurozony, vyvoj v inych velkych menovych
oblastiach dokazuje, ze regionalne rozdiely v hospodarskom vyvoji st beznym
javom. Vo viacerych krajindch eurozony sa vSak za poslednych desat’ rokov

nahromadili znacné nerovnovahy a teraz prebieha proces ich korekcie.

Nastavenie menovej politiky ECB sa musi zameriavat na eurozonu. Hlavnym
cielom menovej politiky ECB je aj nadalej udrziavanie cenovej stability
v strednodobom horizonte. Takto méze menova politika najlepSie prispievat

k hospodarskemu rastu a tvorbe pracovnych miest v eurozone.

Znizovanie rozdielov medzi jednotlivymi krajinami eurozony je ulohou
prislusnych vlad, ktoré musia prijimat’ rozhodné kroky s cielom odstranit’ zadvazné
nerovnovahy a slabé miesta v rozpoctovej, financnej a Strukturalnej oblasti. Rada
guvernérov berie na vedomie, ze mnohé krajiny v tomto smere dosahuju pokrok,
v niekol’kych pripadoch sa vSak vyzaduje ambicidznejsi pristup. Zabezpecenie
stabilnych verejnych financii, financnej stability a konkurencieschopnosti vo
vSetkych krajinach eurozony je nasim spolo¢nym zaujmom.
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Toto vydanie Mesa¢ného bulletinu obsahuje dva clanky. Prvy c¢lanok ponuka
prehl’ad a hodnotenie klI'iCovych prvkov fiskalnej dohody, ktora je sticastou novej
Zmluvy o stabilite, koordinacii a riadeni v hospodarskej a menovej unii. Druhy
¢lanok porovnava neddvnu financnu krizu v Spojenych Stitoch a eurozéne

s obdobim devitdesiatych rokov v Japonsku.
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