UVODNE SLOVO

Rada guvernérov na svojom zasadnuti 2.augusta 2012 na zaklade pravidelnej
ekonomickej a menovej analyzy rozhodla, ze kI"icové urokové sadzby ECB, ktoré v juli
zniZila o 25 bézickych bodov, ponecha na nezmenenej trovni. Ako uzZ bolo uvedené v juli,
inflacia by sa mala v priebehu roka 2012 d’alej znizovat' a v roku 2013 by mala opat
klesnit’ pod tGroven 2 %. Tomu zodpoveda aj stale nevyrazné tempo menovej expanzie.
Inflacné ocakavania v hospodarstve eurozony st aj nadalej pevne ukotvené na Urovni
zodpovedajtcej cielu Rady guvernérov udrziavat mieru inflacie v strednodobom
horizonte na urovni niZ3ej, ale blizkej 2 %. Hospodarsky rast v eurozone je zaroven aj
nad’alej nizky, priCom pretrvavajiice napitie na finanénych trhoch a zvySena neistota
nepriaznivo vplyvaji na doveru a celkova hospodarsku naladu. Dalsie zintenzivnenie
napdtia na finanénych trhoch méze zvysit’ riziko spomalenia hospodarskeho rastu i riziko

pomalSieho rastu cien.

Rada guvernérov podrobne prediskutovala mozZnosti menovej politiky s cielom napravit
vazne naruSeny proces tvorby cien na dlhopisovych trhoch krajin eurozony. Ceny Statnych
dlhopisov v niekol’kych krajinach zahffiaji mimoriadne vysoké rizikové prémie
a fragmentacia finan¢nych trhov brani Géinnému posobeniu menovej politiky. Rizikové
prémie, ktoré savisia s obavami z padu eura, st neprijatel'né, aje potrebné proti nim

zasiahnut’ zasadnym spdsobom. MozZnost’ zrusenia eura je vylicena.

Na vytvorenie zakladnych podmienok na odstranenie tychto rizikovych prémii je potrebné,
aby tvorcovia politik v eurozéone dorazne pokracovali v rozpoctovej konsolidacii,
Strukturélnych reformach a budovani eurdpskych institucii. Ked’ze implementacia tychto
opatreni si vyzaduje urcity cCas a finan¢né trhy Casto reaguju az na viditeIné uspechy,
vlady musia byt’ pripravené v pripade vynimo¢nych okolnosti na finanénych trhoch a rizik
ohrozujucich finan¢nu stabilitu aktivovat’ nastroje EFSF/ESM na dlhopisovom trhu, a to

za prisnych a u¢innych podmienok na zaklade stanovenych usmerneni.

Nevyhnutnym predpokladom je, aby vlady dodrzZiavali svoje zavazky a aby EFSF/ESM
plnili svoju ulohu. Rada guvernérov, v ramci svojho mandatu udrziavat’ cenovu stabilitu
v strednodobom horizonte a zachovavajuc si svoju nezavislost pri urovani menovej
politiky, moZe uskutoénit’ priame operacie na volnom trhu v rozsahu adekvatnom na
dosiahnutie svojho ciela. V tejto suvislosti budi zohladnené aj obavy stkromnych
investorov suvisiace s preferen¢nost'ou dlhopisov. Rada guvernérov tiez moze zvazit

ECB

Mesacny bulletin
August 2012



prijatie d’al$ich nesStandardnych opatreni menovej politiky potrebnych na korekciu
transmisie menovej politiky. V priebehu nasledujucich tyzdiov Eurosystém navrhne

vhodné formy takychto opatreni menovej politiky.

Pokial’ ide o ekonomickt analyzu, §tvrtro¢ny rast realneho HDP v eurozone v prvom
Stvrtroku 2012 stagnoval, potom ako v predchadzajucom S$tvrtroku klesol o 0,3 %.
Ekonomické ukazovatele poukazuju na slabu hospodarsku aktivitu v druhom S$tvrtroku
ana zaCiatku treticho Stvrtroka 2012 v prostredi zvy3enej neistoty. V dlhodobejSom
horizonte Rada guvernérov o¢akava len vel'mi postupné ozivenie hospodarstva eurozony,
pricom tempo rastu maji d’alej oslabovat’ viaceré faktory. Predpoklada sa, Ze dynamiku
rastu, ktora je zaroven pod vplyvom globalneho spomalenia, bude brzdit’ predovsetkym
napatie na trhoch so Statnymi dlhopismi niektorych krajin eurozény ajeho vplyv na
podmienky financovania, proces uprav bilancii vo finanénom inefinanénom sektore

a vysoka nezamestnanost’.

Vyhl'ad hospodarskeho vyvoja veurozone je inadalej spojeny s rizikami pomalSieho
rastu. Tykaju sa najmi napitia na niektorych finanénych trhoch eurozény a jeho mozného
vplyvu na redlnu ekonomiku eurozony. Rizika spomalenia rastu suvisia aj s moznost'ou

obnovenia rastu cien energii v strednodobom horizonte.

Ro¢nd miera inflacie HICP v eurozone dosiahla v juni 2012 podla rychleho odhadu
Eurostatu 2,4 %, ¢o je rovnako ako v predchadzajucom mesiaci. Na zaklade sucasnych
cien ropnych futures by sa mala miera inflacie v priebehu roka 2012 d’alej znizovat
a v roku 2013 by mala opat’ klesnut’ pod uroven 2 %. V horizonte relevantnom z hl'adiska
menovej politiky by cenové tlaky vzhladom na nevyrazny rast veurozOne a pevne

ukotvené dlhodobé infla¢né ocakavania mali zostat’ obmedzené.

Rizika ohrozujuce vyhl'ad cenového vyvoja zostavaju v strednodobom horizonte celkovo
vyvazené. Rizika vyssej inflacie stvisia s d’alsim zvySovanim nepriamych dani vzhl'adom
na potrebu rozpoctovej konsolidacie, ako aj s vyS$8imi nez oCakavanymi cenami energii
v strednodobom horizonte. Hlavné rizikd pomalSieho cenového vyvoja su spojené
s vplyvom slabsieho nez o¢akavaného hospodarskeho rastu v eurozone, najméa v dosledku
dalSieho zintenzivnenia napétia na finanénych trhoch. Takéto zintenzivnenie moze zvysit

rizika pomalSieho rastu cien.

Pokial’ ide o menova analyzu, tempo menovej expanzie zostava nevyrazné. Ro¢nd miera
rastu menového agregatu M3 dosiahla v juni 2012 uroven 3,2 %, ¢o je o nieCo vysSie ako
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3,1 % v predch&dzajucom mesiaci ablizko hodnoty zaznamenanej na konci prvého
Stvrtroka. Prilev do Sirokého menového agregatu bol v druhom Stvrtroku celkovo slaby.
Roény rast menového agregatu M1 sa v juni d’alej zrychlil na 3,5 %, ¢o je v sulade so
skuto¢nost'ou, ze investori v prostredi nizkych urokovych sadzieb a vysokej neistoty ¢oraz

viac uprednostiiuju likvidné nastroje.

Ro¢na miera rastu tiverov stkromnému sektoru (upravena o predaj a sekuritizaciu tverov)
Vv juni klesla na 0,3% (z 0,5 % v maji). Ked’Ze bolo v juni zaznamenané Cisté splacanie
uverov nefinanénym spolo¢nostiam a doméacnostiam (v oboch pripadoch upravené
o0 predaj a sekuritizaciu tverov), ro¢né miery rastu uverov nefinanénym spolo¢nostiam
i Uverov doméacnostiam (upravené o predaj a sekuritizaciu Overov) v jani dalej klesli
na-0,3 % a 1,1 %. TImeny Gverovy rast je do zna¢nej miery dosledkom sucasnej cyklicke;j
pozicie, zvySenej averzie voc¢i riziku a prebiehajdcich Uprav bilancii domacnosti
a podnikov, ktoré obmedzuju dopyt po Gveroch. Prieskum bankovych Gverov v eurozéne
za druhy Stvrtrok 2012 poukazuje na znaény podiel faktorov dopytu na slabom raste
averov PFI. Z prieskumu tieZ vyplyva, Ze €isté sprisiiovanie tiverovych podmienok bank
na udrovni eurozény bolo v druhom Stvrtroku 2012 v porovnani s predchadzajucim

Stvrtrokom celkovo stabilné, a to v pripade Uverov podnikom i domacnostiam.

V d’alsom obdobi bude nevyhnutné, aby banky v pripade potreby inadalej zvySovali
svoju odolnost. Kvalita ich bilancii bude klI'icovym predpokladom zabezpeCenia
primeranej Urovne poskytovania Uverov hospodarskym subjektom a normalizécie

vsetkych zdrojov financovania.

Celkovo moZzno na zaklade ekonomickej analyzy konStatovat’, Ze cenovy vyvoj by mal
v strednodobom horizonte zostat’ na Grovni zodpovedajucej cenovej stabilite. Tento zéver

potvrdzuje aj porovnanie so signalmi vyplyvajucimi z menovej analyzy.

Hoci sa voblasti rozpoctovej konsolidacie v priebehu poslednych rokov podarilo
dosiahnut’ vyrazny pokrok, je potrebné prijat d’alSie rozhodné a neodkladné kroky
s cielom zvysit' konkurencieschopnost. Od roku 2009 do roku 2011 krajiny eurozony
v priemere zniZili pomer deficitu k HDP o 2,3 percentualneho bodu a primarny deficit sa
zlepSil o priblizne 2% percentualneho bodu. FiSkalne Upravy Vv eurozone pokracuju aj
vroku 2012 aje skuto¢ne nevyhnutné, aby konsolida¢né usilie pretrvalo v zaujme
obnovenia stabilného rozpoctového hospodarenia. Rovnako podstatné ako snahy
0 rozpoc¢tovi konsolidaciu a opatrenia na korekciu financného sektora st pritom aj
Strukturdlne reformy. Aj vtejto oblasti sa dari dosahovat' uréity pokrok. V pripade
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jednotkovych néakladov préce avyvoja bezného Uétu bol napriklad spusteny proces
korekcie vo vicsine krajin vyrazne zasiahnutych krizou. Je vSak potrebné urychlene
arazne zaviest dal$ie reformné opatrenia. Reformy trhu tovarov a sluZieb na podporu
konkurencieschopnosti a vytvorenie efektivnych a flexibilnych trhov prace st zékladnym
predpokladom na odstranenie sucasnych nerovnovah a dosiahnutie solidneho,
udrzatel'ného rastu. Teraz je nevyhnutné, aby c¢lenské Staty s odhodlanim zavadzali

individualne odporti¢ané opatrenia.

Toto vydanie Mesacného bulletinu obsahuje dva ¢lanky. Prvy clanok uvadza prehlad
pricin réznorodosti financnych podmienok, zaobera sa stvisiacimi dosledkami z pohl'adu
jednotnej menovej politiky a objasiiuje tlohu d’al§ich postupov pri prekonavani
Strukturalnych nerovnovah arozdielov. Druhy ¢lanok hodnoti podmienky financovania

sukromného sektora eurozony pocas krizy statneho dlhu.
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