UVODNE SLOVO

Rada guvernérov na svojom zasadnuti 4. oktobra 2012 na zdklade pravidelnej
ekonomickej a menovej analyzy rozhodla, ze klicové urokové sadzby ECB
ponechd na nezmenenej Urovni. Vzhl'adom na vysoké ceny energii a zvySovanie
nepriamych dani v niektorych krajinadch eurozony sa ocakéva, Ze miera inflacie
zostane pocas roka 2012 nad Groviiou 2 %. V priebehu nasledujiceho roka by vSak
mala znova klesnut’ pod 2 % av horizonte relevantnom z hl'adiska menovej
politiky by mala zostat’ na urovni, ktora je v stilade s cenovou stabilitou. Takémuto
vyvoju zodpovedd aj stdle nevyrazné tempo menovej expanzie. Infla¢né
ocakavania v eurozone s aj nad’alej pevne ukotvené na urovni zodpovedajicej
cielu Rady guvernérov udrziavat’ mieru inflacie v strednodobom horizonte na
urovni nizsej, ale blizkej 2 %. Ocakéava sa, ze hospodarsky rast v eurozone bude
nad’alej slaby, priCom pretrvavajice napdtie na niektorych finanénych trhoch
v eurozéne a vysoka miera neistoty nad’alej nepriaznivo vplyvaji na ddoveru
a ekonomicky sentiment. Rozhodnutia Rady guvernérov o realizacii priamych
menovych transakcii prispeli pocas uplynulych tyzdiiov k zmierneniu tohto napitia
atym znizili obavy znaplnenia deStruktivnych scendrov. V stcasnosti je
nevyhnutné, aby vlady pokracovali v realizicii potrebnych krokov na znizZenie
rozpoc¢tovych i Strukturalnych nerovnovah a napredovali v zavadzani opatreni na

reStrukturalizaciu finan¢ného sektora.

Rada guvernérov je nadalej pevne odhodland zachovavat jednotnost svojej
menovej politiky a zabezpeCovat' jej ucinnu transmisiu do redlnej ekonomiky
v celej eurozone. Priame menové transakcie budi pre Radu guvernérov za
adekvatnych podmienok plne u¢innym nastrojom, ktory jej umozni zabréanit
destruktivnym scendrom vyvoja s potencialne zavaznymi doésledkami pre cenova
stabilitu v eurozéne. Rada guvernérov kona striktne v ramci svojho mandatu
udrziavat’ cenovu stabilitu v strednodobom horizonte a v ramci rozhodovania

o menovej politike kona nezavisle. Euro je nezvratné.

Rada guvernérov je pripravend uskutoCnit’ priame menové transakcie po splneni

vSetkych zékladnych predpokladov. Ich realizdciu zvazi v miere potrebnej
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z hl'adiska menovej politiky aza predpokladu dosledného plnenia podmienok
programu, a ukonci ich, len ¢o bude dosiahnuty ich ciel, resp. v pripade neplnenia
programu. Priame menové transakcie sa nebudt uskutociiovat’, ak bude prebiehat’
hodnotenie plnenia dan¢ho programu. Ich realizicia bude znova pokracovat’ po

jeho ukonceni a zabezpeceni plnenia programu.

Pokial’ ide o ekonomickt analyzu, redlny HDP eurozoény, ktorého rast v prvom
Stvrtroku 2012 stagnoval, v druhom Stvrtroku 2012 medzikvartdlne klesol
00,2 %. Ekonomické ukazovatele, najmd vysledky prieskumov, potvrdzuja
nad’alej slabu hospodarsku aktivitu v tretom Stvrtroku 2012 v prostredi vysokej
neistoty. Rada guvernérov ocCakava, ze hospodarsky rast v eurozone zostane
v najblizSom obdobi slaby aneskor sa bude ozivovat len velmi postupne.
Standardné a ne§tandardné menovopolitické opatrenia Rady guvernérov podporujii
tempo rastu, no ocakava sa, ze rast zostane i nad’alej timeny vzhl'adom na potrebny
proces uprav bilancii vo financnom inefinanénom sektore, vysoku

nezamestnanost’ a nerovnomerné globalne ozivenie.

Rizikd vyhladu hospodarskeho vyvoja v eurozone zostavaji na strane pomalSieho
rastu. Tykaji sa najmé pretrvavajuceho napétia na niektorych finanénych trhoch
eurozony a jeho mozného vplyvu na readlnu ekonomiku eurozony. Na obmedzenie

tychto rizik by mali vSetci tvorcovia politik v eurozone prijat’ u¢inné kroky.

Roc¢na miera inflacie HICP v eurozéne dosiahla v septembri 2012 podla rychleho
odhadu Eurostatu 2,7 % (2,6 % v predchddzajucom mesiaci). Tato vySSia nez
ocakavana hodnota je najméd odrazom predchadzajuceho zvySovania nepriamych
dani a cien energii vyjadrenych v eurach. Ako vyplyva zo sucasnych cien ropnych
futures, miera infldicie by mohla zostat’ na zvySenej Urovni, ale v priebehu
budiceho roka by mala znova klesnit pod 2 %. V horizonte relevantnom
z hl'adiska menovej politiky by cenové tlaky vzhladom na nevyrazny rast
v eurozone apevne ukotvené dlhodobé inflacné ocakavania mali zostat
obmedzené. Sucasna troven inflacie by tak mala byt len prechodného charakteru
anemala by viest' k vyskytu sekundarnych ucinkov. Rada guvernérov bude aj

nad’alej pozorne sledovat’ d’alsi vyvoj v oblasti ndkladov, miezd a cien.
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Riziké ohrozujuce vyhlad cenového vyvoja zostavaju v strednodobom horizonte
celkovo vyvazené. Rizika vyssej inflacie suvisia s d’al§im zvySovanim nepriamych
dani vzhladom na potrebu rozpoctovej konsolidacie. Hlavné rizika pomalSieho
cenového vyvoja st spojené so slabsim nez ocakdvanym hospodarskym rastom
v eurozone, najmé v pripade d’alSieho zintenzivnenia napitia na finan¢nych trhoch,
ajeho uc¢inkami na domdace zlozky inflacie. Ak tvorcovia politik vo
vSetkych krajinach eurozony neprijmu ucinné kroky, d’alSie zintenzivnenie napitia
modze vplyvat’ na rovnovahu cenového vyhladu zvySenim rizik pomalSieho rastu

cien.

Pokial’ ide o menovu analyzu, najnovSie udaje potvrdzuju nevyrazné tempo
menovej expanzie. Rocna miera rastu menového agregatu M3 v auguste klesla na
29% (z 3,6 % vjuli). Tento pokles bol predovsetkym dosledkom béazického
efektu, avSak mesacny prilev bol tiez pomerne obmedzeny. Naopak vyrazny
mesacny prilev do jednodnovych vkladov prispel v auguste k d’alSiemu zrychleniu
ro¢nej miery rastu menového agregatu M1 na 5,1 % (4,5 % v jali). Tento narast je
odrazom pokracujuceho vel'kého zaujmu o likviditu v prostredi nizkych trokovych

sadzieb a vysokej miery neistoty.

Ro¢na miera rastu tverov stkromnému sektoru (upravena o predaj a sekuritizaciu
uverov) sa v auguste znizila na -0,2 % (z 0,1 % v juli) v désledku poklesu ro¢nej
miery rastu uverov nefinanénym spolo¢nostiam na -0,5 % (z -0,2 % v juli). Ro¢ny
rast uverov domécnostiam sa naopak v auguste nezmenil a zostal na urovni 1,0 %.
Nevyrazné tempo rastu tverov je do znacnej miery dosledkom slabého vyhladu
vyvoja HDP, zvySenej averzie voci riziku a prebiehajicich uprav bilancii
domaécnosti a podnikov, ktoré obmedzuju dopyt po uveroch. V mnohych krajinach
eurozény zaroven ponuku uverov obmedzuje segmenticia finanénych trhov

a kapitalové obmedzenia bank.

Kvalita bilancii bank bude klIicovym predpokladom zabezpecenia primeranej
urovne poskytovania Uverov v ekonomike anormalizacie vSetkych zdrojov
financovania bank, ¢im sa podpori adekvétna transmisia menovej politiky do

nakladov financovania nefinan¢nych sektorov v réznych krajinach eurozény. Je
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preto nevyhnutné, aby sa v pripade potreby pokracovalo v snahach o zvySovanie

odolnosti bank.

Celkovo mozno na zaklade ekonomickej analyzy konstatovat,, Ze cenovy vyvoj by
mal v strednodobom horizonte zostat’ na urovni zodpovedajlicej cenove;j stabilite.
Tento zaver potvrdzuje aj jeho porovnanie so signadlmi vyplyvajicimi z menovej

analyzy.

Na zabezpecenie dalSej stabilizacie finan¢nych trhov a zlepSenie vyhladu
hospodarskeho rastu je potrebné dosiahnut’ vyrazny pokrok aj v d’alSich oblastiach
hospodarskej politiky. Co sa tyka rozpoétovej politiky, krajiny eurozony napreduju
s konsolidaciou. Je nevyhnutné, aby pokraCovalo usilie o obnovenie stabilné¢ho
rozpoctového hospodarenia, v sulade so zavizkami vyplyvajucimi z Paktu stability
arastu a odporicaniami eurdpskeho semestra 2012. Vyznamna ulohu v ramci
zvySovania dovery v stabilitu verejnych financii bude tiez zohravat rychla
realizacia fiSkalnej dohody. Rovnako nevyhnutné ako snahy o rozpoctova
konsolidaciu a opatrenia na zlepSenie fungovania finanéného sektora st pritom aj
Strukturalne reformy. V krajinach najviac zasiahnutych krizou sa dari dosahovat’
znacny pokrok v korekcii jednotkovych nakladov prace a vyvoja bezného uctu
platobnej bilancie. Rézne reformy trhu tovarov a sluzieb a trhu prace prispeja
v tychto krajinach k d’alSiemu zvySeniu konkurencieschopnosti a schopnosti

adaptacie.

V neposlednom rade je nevyhnutné pokracovat aj v budovani eurdpskych
institacii. ECB vita ndvrh Europskej komisie z 12. septembra 2012 na vytvorenie
jednotného mechanizmu dohl'adu sucastou ECB, ktory ma byt zriadeny
prostrednictvom nariadenia Rady na zaklade Clanku 127 ods. 6 zmluvy. Rada
guvernérov povazuje jednotny mechanizmus dohladu za jeden zo zakladnych
pilierov finan¢nej Unie ajeden z hlavnych predpokladov vytvorenia skuto¢nej
hospodarskej a menovej unie. ECB vtejto suvislosti vyda oficidlne pravne
stanovisko, v ktorom zohl'adni predovsetkym tieto principy: jednoznacné a striktné
oddelenie rozhodovania v oblasti dohl'adu od rozhodovania v oblasti menovej
politiky; adekvatne mechanizmy zodpovednosti; decentralizacia uloh v rdmci

Eurosystému; ucinny ramec kontroly na zabezpecenie jednotného dohladu nad
ECB
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bankovym systémom eurozony; plny stlad s ramcom jednotného trhu vratane uloh
a vysad Eurdpskeho organu pre bankovnictvo. Ked’Zze ndvrh Komisie stanovuje
ambiciézny plan prechodu na jednotny mechanizmus dohladu, ECB uz zacala
s pripravnymi pracami, aby mohla ustanovenia nariadenia Rady zaviest hned’

potom, ako nariadenie vstupi do platnosti.

Toto vydanie Mesacného bulletinu obsahuje dva ¢lanky. Prvy ¢lanok podrobne
definuje globalnu likviditu, hodnoti, ako méze v kone¢nom dosledku ovplyvnit
domdacu cenovu stabilitu arozobera jej dosledky na menova politiku. Druhy
¢lanok sleduje vyvoj na trhoch prace veurozéne od zaciatku hospodarskej
a finan¢nej krizy v roku 2008 a hodnoti vplyv krizy na Strukturalne vlastnosti trhov

prace v eurozone.

Sdlad priamych menovych transakcii so zakazom menového financovania

Dia 6. septembra 2012 Rada guvernérov ECB rozhodla o spésobe realizacie priamych
menovych transakcii (outright monetary transactions — OMT) na sekundarnych trhoch so
Statnymi dlhopismi v eurozéne.! Od vzniku hospodarskej a menovej Ginie sa prijimanie
statnych dlhopisov a inych verejnych dlhovych nastrojov ako kolateralu v ramci tiverovych
operacii so zmluvnymi stranami menovopolitickych operacii zo strany centralnych bank
Eurosystému povazuje za zlucitelné so zakazom menového financovania. Tento box sa
strune zaobera suladom priamych menovych transakcii so zdkazom menového
financovania.

Z pohladu ECB su priame menové transakcie potrebnym, proporénym a u¢innym nastrojom
menovej politiky. Ich ucelom je zabezpeCit uCinni transmisiu menovej politiky
Eurosystému a tym vytvorit’ podmienky na t¢innu realizaciu jednotnej menovej politiky
v eurozone a dosiahnutie jej primarneho ciela udrziavat' cenovu stabilitu. Pri urCovani
spdsobu realizacie priamych menovych transakcii sa kladol osobitny doraz na potrebu
zabezpecit’ ich sulad so zdkazom menového financovania stanovenym v ¢lanku 123 Zmluvy
o fungovani Eurdpskej unie (ZFEU). Tento ¢lanok zakazuje ECB a narodnym centralnym
bankdm nakupovat’ verejné dlhové nastroje na primarnom trhu. Okrem toho sa nakupy
verejnych dlhovych nastrojov na sekundarnom trhu — aj ked’ su v ramci zdkazu menového
financovania v zasade pripustné — nesmu pouzivat na obchadzanie ciela, ktory zakaz
menového financovania sleduje. Toto vysvetlenie je uvedené v nariadeni Rady (ES)
3603/93.2V ramci priamych menovych transakcii sa nakupy verejnych dlhovych nastrojov
na sekundarnom trhu za Ziadnych okolnosti nebudu pouzivat’ na obchadzanie ciel'ov zakazu
menového financovania. Bol stanoveny Specificky sposob ich realizacie, ktory zabezpedi,
aby priame menové transakcie neboli vrozpore stroma cielmi zdkazu menového
financovania: (i) ochranou primarneho ciel'a cenovej stability, (ii) ochranou nezavislosti
centralnej banky a (iii) ochranou rozpoctovej discipliny. Jednym z hlavnych vychodisk bola
potreba zabezpecit’, aby tento nastroj menovej politiky v kone¢nom dosledku neviedol
k oslabeniu rozpoctovej discipliny.
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Priame menové transakcie ako opatrenie menovej politiky na dosiahnutie
primarneho ciel’a cenovej stability

Potrebné opatrenie menovej politiky

Sucasnu situdciu charakterizuju znacné deformacie na trhoch so Statnymi dlhopismi
sposobenymi predovsetkym neopodstatnenymi obavami investorov o nezvratnost’ eura. To
vedie k vaznym porucham vo fungovani procesu cenotvorby na trhoch so S$tatnymi
dlhopismi, ktoré narGsaju fungovanie transmisného mechanizmu menovej politiky. Trhy
so Statnymi dlhopismi hraji zasadnt ulohu v roznych fazach transmisného mechanizmu
v eurozéne. Poruchy vo fungovani tychto trhov tak v postihnutych Statoch narasajua
fungovanie transmisného mechanizmu a znizuju tym efektivnost’ Standardnych nastrojov
menovej politiky. Za tychto okolnosti je potrebné, aby ECB zasiahla a zmiernila tak
strednodobé rizika ohrozujuce cenovu stabilitu. Za sucasnych mimoriadnych podmienok
na finanénych trhoch su tak priame menové transakcie neStandardnym, ale zaroven
potrebnym nastrojom menovej politiky. Moznost pouzivania priamych nakupov
dlhopisov ako jedného z nastrojov menovej politiky je vyslovne upravena v ¢lanku 18.1
Statatu ESCB.

Proporcné opatrenie menovej politiky

Priame menové transakcie sa budi pouzivat’ len v rozsahu nevyhnutnom na dosiahnutie
ciel’a udrzat’ cenov stabilitu. Rada guvernérov zvazi ich uplatnenie ako nastroja menovej
politiky len v miere potrebnej z hl'adiska menovej politiky. Po dokladnej analyze Rada
guvernérov rozhodne o priamych menovych transakcidch potrebnych na odstranenie
poruch vo fungovani urcitych trhovych segmentov. V rdmci tohto hodnotenia platia prisne
kritérid na vyber Clenskych Statov, v pripade ktorych sa priame menové transakcie
uskutocnia. Priame menové transakcie budi navySe zamerané na nakup Statnych
dlhopisov so splatnost'ou od jedného do troch rokov, ¢im sa zdoraziuje ich tizka vézba na
tradi¢nit menova politiku. Okrem toho Rada guvernérov priame menové transakcie
ukon¢i, len ¢o splnia svoj ucel.

Ucinné opatrenie menovej politiky

Na realizaciu priamych menovych transakcii bol vytvoreny Specificky ramec s cielom
maximalizovat’ ich pozitivny vplyv na fungovanie transmisného mechanizmu menovej
politiky. Uginnost’ priamych menovych transakcii zavisi od prijatia naleZitych a véasnych
makroekonomickych, Strukturadlnych, fiskalnych a finanénych opatreni v ¢lenskych
Statoch, ktoré st zamerané na obnovenie a udrzanie ich makroekonomickej vykonnosti.
Predpokladom realizacie priamych menovych transakcii zo strany Eurosystému na trhu so
Statnymi dlhopismi clenského S$tatu je, aby tento Stat plnil svoje zavizky a terminy
v stlade s ramcom hospodarskeho riadenia eurozény. Zasadny vyznam bude mat’ prisna
a ucinnd podmienenost’ spojena s prislusnym programom Eurépskeho néstroja finanénej
stability/Europskeho mechanizmu pre stabilitu (EFSF/ESM), vratane moznosti nakupov
EFSF/ESM na primarnych trhoch, pricom ucast MMF bude ziaduca. To vSak nebude
postacujuce. Rada guvernérov bude o zaCati, pokracovani a pozastaveni priamych
menovych transakcii rozhodovat’ podl'a vlastného uvazenia, priCom bude konat’ v stilade
so svojim menovopolitickym mandatom. Pouzitie priamych menovych transakcii zvazi
v miere potrebnej z hladiska menovej politiky a ukon¢i ich po dosiahnuti prislusnych
cielov, resp. v pripade neplnenia programu. Rada guvernérov bude preto pozorne
monitorovat’ vyvoj vSetkych ukazovatel'ov a uskutocnovat’ potrebné hodnotenia.

Neutralny vplyv na stav likvidity

Likvidita vytvorend prostrednictvom priamych menovych transakcii bude v plnej miere
sterilizovand. To znamena, Ze neddjde k ziadnemu narastu ponuky penazi ani k zmene
stavu likvidity.
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Rozpocétova disciplina

V zaujme zabezpecenia a udrzania rozpoctovej discipliny budu priame menové transakcie
obmedzené na Clenské Staty, na ktoré sa vztahuju prisne podmienky tykajice sa
potrebnych makroekonomickych, Sstrukturalnych, fiskalnych a finanénych reforiem.
Vsetky nakupy Statnych dlhopisov tychto ¢lenskych Statov sa budu sustredovat’ na
dlhopisy so splatnostou od jedného do troch rokov. Tento operativny ramec je
nevyhnutnym predpokladom toho, aby priame menové transakcie zaroven nenarusili
viditeIny pokrok, ktory c¢lenské sStaty dosiahli v oblasti rozpoctovej konsolidacie
a predovsetkym v oblasti dlhodobych Strukturdlnych reforiem.

Nezavislost’ centralnej banky

Operativny ramec priamych menovych transakcii vypracovala Rada guvernérov nezavisle,
na zaklade jeho potrebnosti, proporcnosti a u¢innosti z hl'adiska menovej politiky. Rada
guvernérov bude o zacati, pokracovani a pozastaveni priamych menovych transakcii
rozhodovat’ podl'a vlastného uvazenia v sulade so svojim menovopolitickym mandatom.

! Viac informacii sa nachadza v boxe ,»Opatrenia menovej politiky prijaté Radou guvernérov 6. septembra
2012 v Mesa¢nom bulletine ECB zo septembra 2012.

% Nariadenie Rady (ES) ¢&. 3603/93 z 13. decembra 1993, ktorym sa stanovuju definicie na uplatiiovanie
zékazov uvedenych v &lankoch 104 (pregislovanom po prijati Lisabonskej zmluvy na &lanok 123 ZFEU) a 104
pism. b) ods. 1 (pregislovanom po prijati Lisabonskej zmluvy na ¢lanok 125 ZFEU) zmluvy (U. v. ES L 332,
31.12.1993,s. 1).
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