UVODNE SLOVO

Rada guvernérov na svojom zasadnuti 8. novembra 2012 na zéklade 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 krajinach eurozény je pravdepodobné, Ze miera
inflacie zostane pocas zvySku roka 2012 nad uroviiou 2 %. Ocakdva sa, Ze
v priebehu budticeho roka miera inflacie klesne pod 2 % a v horizonte relevantnom
z hl'adiska menovej politiky zostane na turovni, ktora je v stlade scenovou
stabilitou. Takémuto vyvoju zodpovedd aj stidle nevyrazné tempo menovej
expanzie. Inflaéné ofakdvania v eurozone zostavaji pevne ukotvené na Urovni
zodpovedajucej ciel'u Rady guvernérov udrziavat’ mieru inflacie v strednodobom
horizonte na Grovni niZSej, ale blizkej 2 %. Hospodarska aktivita v eurozone by
mala podla ocakdvani zostat’ slaba, hoci ju aj nadalej podporuje nastavenie
menovej politiky Rady guvernérov, pricom zéaroven doslo k viditelnému zvySeniu
dovery finan¢ného trhu v reakcii na rozhodnutia Rady guvernérov tykajuce sa
priamych menovych transakcii. Nutny proces tUprav bilancii v znacnej Casti
finanéného 1inefinancného sektora ako aj vysokd neistota vSak vyhlad
hospodarskeho rastu aj nad’alej tlmia. Je nevyhnutné, aby vlady prispievali
k zvySovaniu dovery doslednou realizaciou krokov potrebnych na znizenie
rozpoCtovych 1 Strukturdlnych nerovnovédh a napredovali v reStrukturalizacii

finan¢ného sektora.

Rada guvernérov je nadalej pevne odhodland zachovavat jednotnost svojej
menove] politiky a zabezpeCovat’ jej U¢innd transmisiu do realnej ekonomiky
v celej eurozdne. Je pripravend realizovat’ priame menové transakcie, ktoré
pomoOzu zabranit' krajnym scendrom vyvoja, ¢im jednoznacne znizuje obavy

z mozného vzniku destruktivnych sil.

Pokial’ ide o ekonomicku analyzu, realny HDP eurozony, ktorého rast v prvom
Stvrtroku 2012 stagnoval, v druhom Stvrtroku 2012 medzikvartdlne klesol
00,2 %. Co sa tyka druhej polovice roka 2012, dostupné ukazovatele aj nad’ale;

signalizuju slabu hospodarsku aktivitu. Hoci udaje o priemyselnej produkcii
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vykazovali v jali aauguste ur€itt odolnost, viacSina najnovsich vysledkov
prieskumov za ekonomiku eurozény ako celok, ktoré sa Ciastone tykaju aj

posledného Stvrtroka, zlepSenie ku koncu roka nenaznacuje.

Ocakava sa, ze buduci rok zostane dynamika rastu slaba. Aj nad’alej ju podporujua
Standardné i neStandardné opatrenia menovej politiky Rady guvernérov, dynamika
hospodérskeho ozivenia vSak bude inadalej tlmend nutnym procesom uUprav
bilancii vo finan¢nom i nefinanénom sektore a nerovnomernym globalnym
ozivenim. Rizika ohrozujuce vyhl'ad hospodarskeho vyvoja v eurozone zostavaja

na strane pomalSieho rastu.

Roc¢na miera inflacie HICP v eurozone dosiahla v oktobri 2012 podla rychleho
odhadu Eurostatu 2,5 % (2,6 % v septembri a auguste). Ako vyplyva zo stcasnych
cien ropnych futures, miera inflacie by mohla zostat’ na zvySenej Urovni, ale
v priebehu budiceho roka by mala znova klesnat pod 2 %. V horizonte
relevantnom z hl'adiska menovej politiky by cenové tlaky vzhl'adom na nevyrazny
rast v eurozone apevne ukotvené dlhodobé inflacné ocakdvania mali zostat
obmedzené. Sucasnd troven inflcie by tak mala zostat’ prechodného charakteru.
Rada guvernérov bude d’al$i vyvoj v oblasti ndkladov, miezd a cien aj nad’alej

pozorne sledovat’.

Rizika ohrozujice vyhlad cenového vyvoja zostavaju v strednodobom horizonte
celkovo vyvazené. Rizikd vysSej inflacie stivisia s dalSim zvySovanim nepriamych
dani vzhl'adom na potrebu rozpoctovej konsolidacie. Hlavné rizikd pomalSieho
cenového vyvoja st spojené so slabsim nez ocakavanym hospodarskym rastom
v eurozone, najma v pripade d’alSieho zintenzivnenia napétia na financnych trhoch,

a jeho uc¢inkami na doméce zlozky inflacie.

Pokial’ ide o menovu analyzu, tempo menovej expanzie zostava nevyrazné. Rocna
miera rastu menového agregatu M3 v septembri klesla na 2,7% (z 2,8 %
v auguste). Mesa¢ny odlev z menového agregatu M3 bol do urcitej miery odrazom
obratu predchadzajucich portfoliovych presunov do najlikvidnejSich zloziek M3.

Ro¢néd miera rastu menového agregatu M1 v septembri klesla na 5,0 % (z 5,2 %
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v auguste). V prostredi zvySenia dovery investorov v eurozéne zaroven banky

v niektorych rizikovych krajinach zaznamenali zvySovanie objemu vkladov.

Ro¢na miera rastu uverov stkromnému sektoru (upravena o predaj a sekuritizaciu
uverov) v septembri d’alej klesla na -0,4 % (z -0,2 % v auguste). Tento vyvoj bol
predovSetkym dosledkom dalSiecho Ccistého splacania twverov nefinanénym
spolo¢nostiam, ktoré viedlo k poklesu ro¢nej miery rastu tychto uverov na -1,2 %
(z -0,5 % v auguste). Ro¢ny rast uverov PFI domacnostiam zostal v septembri na
nezmenenej urovni 0,9 %. Nevyrazné tempo rastu uverov je do znacnej miery
dosledkom slabého vyhladu vyvoja HDP, zvySenej averzie voci riziku
a prebiehajtcich uprav bilancii domécnosti a podnikov, ktoré obmedzuju dopyt po
uveroch. V mnohych krajinach eurozény zéaroven ponuku tverov obmedzuje
segmentacia financnych trhov akapitalové obmedzenia béank. Tento zaver
potvrdzuji aj nedavne vysledky prieskumu bankovych uverov za treti Stvrtrok

2012.

Kvalita bilancii bank bude klId¢ovym predpokladom zabezpecenia primeranej
urovne poskytovania tverov v ekonomike anormalizacie vSetkych zdrojov
financovania bank, ¢im sa podpori adekvatna transmisia menovej politiky do
nakladov financovania nefinanénych sektorov v jednotlivych krajinach eurozony.
Je preto nevyhnutné, aby sa v pripadoch, kde je to potrebné, pokracovalo

v snahach o zvysSovanie odolnosti bank.

Celkovo mozno na zdklade ekonomickej analyzy konstatovat’, ze cenovy vyvoj by
mal v strednodobom horizonte zostat’ na Grovni zodpovedajicej cenovej stabilite.
Tento zaver potvrdzuje aj jeho porovnanie so signalmi vyplyvajucimi z menove;j

analyzy.

Na zabezpecenie d’alSej stabilizacie financnych trhov a zlepSenie vyhladu
hospodarskeho rastu je potrebné dosiahnut’ vyrazny pokrok aj v d’al§ich oblastiach
hospodarskej politiky. St nevyhnutné Strukturdlne reformy s cielom posilnit
rastovy potencial krajin eurozény a zvySit' zamestnanost’, rovnako ako opatrenia
na zlepSenie adaptacnej schopnosti ekonomik eurozény v zaujme dokoncenia

prebiehajiceho procesu odstrafiovania sicasnych nerovnovah. Dari sa dosahovat
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viditelny pokrok v korekcii jednotkovych ndkladov prace a nerovnovah bezného
uctu platobnej bilancie. Su vsak potrebné d’alSie opatrenia na zvySenie flexibility
trhu prace amobility pracovnych sil vramci eurozony. Takéto Strukturalne
opatrenia by zaroven doplnili a podporili rozpoctovli konsolidaciu a udrzatel'nost’
dlhu. V oblasti rozpoctovej politiky existuji jednoznacné dokazy, ze konsolidacné
usilie v krajindch eurozény prinaSa ovocie. Je nevyhnutné pokracovat’ v usili
o obnovenie stabilného rozpoctového hospodarenia, v sulade so zavizkami
vyplyvajucimi z Paktu stability arastu aodporic¢aniami eurdpskeho semestra
2012. Plny stilad s posilnenym ramcom EU pre rozpo&tové a hospodarske riadenie
vratane rychlej realizdcie fiSkdlnej dohody vysle trhom zretelny signal a zvysi

doveru v stabilitu verejnych financii.

Rada guvernérov berie na vedomie zavery FEuropskej rady o dokonceni
hospodarskej a menovej unie prijaté 18. oktobra 2012. V kontexte opatreni na
dosiahnutie integrovaného finanéného rdmca Rada guvernérov vita predovsetkym
ciel’ dohodntt’ sa na legislativnom ramci jednotného mechanizmu dohl'adu (Single
Supervisory Mechanism — SSM) do 1. janudra 2013 a jeho planované uvedenie do

prevadzky v priebehu roka 2013.

Toto vydanie Mesa¢ného bulletinu obsahuje dva ¢lanky. Prvy ¢lanok skiima vyvoj
inflaénych diferencidlov v rdmci eurozény za poslednych desat rokov
a identifikuje jeho faktory. Druhy ¢lanok hodnoti aktualny hospodarsky a finan¢ny
vyvoj v krajinach kandidujucich na vstup do EU a poukazuje na zostavajuce ulohy

na ich ceste k ¢lenstvu v EU.
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