UVODNE SLOVO

Rada guvernérov na svojom =zasadnuti 10.janudra na zdklade pravidelnej
ekonomickej a menovej analyzy rozhodla, ze klicové urokové sadzby ECB
ponechd na nezmenenej urovni. Miera inflacie HICP sa v poslednych mesiacoch
podl'a ocakavani zniZila a predpoklada sa, Ze tento rok klesne pod troven 2 %.
V horizonte relevantnom z hl'adiska menovej politiky by infla¢né tlaky mali zostat’
obmedzené. Tempo menove] expanzie je aj nadalej nevyrazné. Inflacné
oCakavania v eurozone zostavaju pevne ukotvené na urovni zodpovedajucej cielu
Rady guvernérov udrziavat’ mieru inflacie v strednodobom horizonte na urovni
nizsej, ale blizkej 2 %. Ocakava sa, Ze Gtlm hospodarskej aktivity v eurozéne bude
pokracovat’ aj vroku 2013. Hospodarsku aktivitu bude nad’alej brzdit' najmi
nevyhnutny proces uprav bilancii vo finanénom 1inefinancnom sektore
a pretrvavajica neistota. V priebehu roka 2013 by malo ddjst’ k postupnému
oziveniu hospodarskej aktivity. Do ekonomiky by sa malo pozitivne premietat’
najmd akomodaéné nastavenie menovej politiky spolu s vyrazne vyssou doverou
na finan¢nom trhu a jeho zniZenou fragmentaciou, priCom by malo zaroven dojst
k zvySeniu svetového dopytu. Pre udrzanie dovery ma zasadny vyznam to, aby
vlady pokracovali v znizovani rozpoctovych i Strukturdlnych nerovnovéh

a v reStrukturalizacii finanéného sektora.

Pokial’ ide o ekonomicku analyzu, po medzikvartalnom poklese o 0,2 % v druhom
Stvrtroku 2012 klesol redlny HDP eurozény v tretom stvrtroku o 0,1 %. Dostupné
Statistické udaje aukazovatele zprieskumov aj nadalej signalizuju dalSie
oslabovanie hospodarskej aktivity, ktoré by malo podl'a ocakévani pokracovat’ aj
v tomto roku, ato vzhladom na nepriaznivy vplyv slabého spotrebitel'ského
a investorského sentimentu na domace vydavky anizky zahrani¢ény dopyt.
V poslednom obdobi vSak dosSlo k stabilizacii niekol’kych konjunkturalnych
ukazovatel'ov (hoci na nizkej Girovni) a vyraznému zlepSeniu dovery na finanénom
trhu. V priebehu roka 2013 by sa malo zacat’ postupné ozivenie, ked sa

akomodacné nastavenie menovej politiky, vyrazné zlepSenie dovery na finanénom
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trhu ajeho zniZend fragmentdcia zacnu premietat’ do stkromnych domécich

vydavkov, zatial’ ¢o narast zahrani¢ného dopytu by mal podporit’ rast vyvozu.

Rizika spojené s vyhl'adom hospodarskeho vyvoja v eurozone zostavaju na strane
pomalSieho rastu. Suvisia predovSetkym s pomalym zavadzanim Strukturdlnych
reforiem v eurozone, geopolitickymi otdzkami a nerovnovahou vo vyznamnych
priemyselnych krajinach. Tieto faktory mozu utlmit’ sentiment na dlhsie obdobie,
nez sa v sucasnosti ocakéva, a eSte viac oddialit’ ozivenie sukromnych investicii,

zamestnanosti a spotreby.

Roc¢na miera inflacie HICP v eurozone dosiahla v decembri 2012 podl'a rychleho
odhadu Eurostatu rovnako ako vnovembri 2,2 % (2,5 % v oktobri a2,6 %
v auguste a v septembri). Na zéklade sucasnych cien ropnych futures sa ocakdva,
ze miera inflacie tento rok dalej klesne pod urovenn 2 %. Vzhl'adom na nizku
hospodarsku aktivitu v eurozone a pevne ukotvené dlhodobé inflacné ocakavania
by mali cenové tlaky v horizonte relevantnom z hl'adiska menovej politiky zostat’

obmedzené.

Rizikd ohrozujuce vyhlad cenového vyvoja v strednodobom horizonte st celkovo
vyvazené, pricom rizikd pomalSicho cenového vyvoja pramenia z nizSej
hospodarskej aktivity arizikd rychlejSicho cenového vyvoja stvisia s vyS$imi

regulovanymi cenami a nepriamymi dailami, ako aj vy$§imi cenami ropy.

Pokial’ ide o menovu analyzu, tempo menovej expanzie zostava nevyrazné. Ro¢na
miera rastu menového agregatu M3 v novembri 2012 dosiahla 3,8 % (takmer bez
zmeny oproti 3,9 % v oktobri). Zdrojom rastu menového agregatu M3 bol aj
nad’alej zaujem o likvidné aktiva — rast menového agregatu M1 sa zo 6,5 %
v oktoébri zvysil na 6,7 % v novembri, odrazajic prilev do jednodnovych vkladov
zo strany domacnosti a nefinanénych spoloc¢nosti. Po uskutocneni nestandardnych
opatreni menovej politiky ECB aopatreni dalSich tvorcov politik bolo
zaznamenané plosné zvySovanie objemu vkladov v penaznych financnych
institacidch (PFI) vo viacerych krajinach s finanénymi tazkostami. Vysledkom
bolo zniZenie zévislosti niekol’kych PFI od financovania Eurosystému i zniZenie

segmentacie na financnych trhoch. K rastu menového agregatu M3 prispieval aj
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prilev kapitdlu do eurozény, co dokumentuje vyrazné zvySenie Cistych

zahrani¢nych aktiv PFI.

Rast uverov sa vyraznejSie nezmenil a v novembri bol aj nad’alej slaby. Ro¢na
miera rastu uverov sukromnému sektoru (upravend o predaj a sekuritizaciu
uverov) v novembri zostala na urovni -0,5 %. Tento vyvoj je odrazom d’alSiecho
Cistého splacania iverov nefinanénymi spolo¢nostami, ktoré vSak bolo menej
vyrazné ako v predchadzajicich mesiacoch (v novembri predstavovalo 4 mld. €,
pricom v oktobri dosiahlo 7 mld. € a v septembri 21 mld. €). Ro¢nd miera rastu
uverov nefinanénym spolo¢nostiam dosiahla v novembri -1,4% (-1,5 %
v oktobri). Ro¢na miera rastu averov PFI domacnostiam sa v novembri tieZ takmer
nezmenila a dosiahla 0,7 %. Tlmend dynamika uverov do zna¢nej miery odraza
aktualnu fazu hospodarskeho cyklu, zvysené uverové riziko a prebiehajice tpravy

bilancii domacnosti a podnikov.

V zdujme zaistenia adekvatnej transmisie menovej politiky do podmienok
financovania v krajindch eurozony je nevyhnutné, aby v potrebnych pripadoch
pokracoval proces zvySovania odolnosti bank. Kvalita ich bilancii bude kIi¢ovym
predpokladom zabezpecenia primeranej irovne poskytovania iverov v ekonomike
a normalizacie vSetkych zdrojov financovania. K dosiahnutiu tohto ciel’a prispeju
rozhodné kroky pri vytvarani integrovaného finan¢ného ramca. Jednym z jeho
hlavnych stavebnych kameiiov je buduci jednotny mechanizmus dohl'adu (Single
Supervisory Mechanism — SSM), ktory predstavuje zasadny krok na ceste

k reintegracii bankového systému.

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 porovnanie so signdlmi vyplyvajlicimi z menovej

analyzy.

Na zabezpecenie trvalejSej stabilizacie finan¢nych trhov a na zlepSenie vyhl'adu
hospodarskeho rastu bude potrebné dosiahnut’ d’alsi pokrok v ostatnych oblastiach
hospodarske;j politiky. V zéujme vacsej flexibility, dynamiky
a konkurencieschopnosti eurozény by sa mali urychlene zaviest dalSie
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Strukturalne reformy. Predovsetkym reformy trhu tovarov a sluzieb maji zasadny
vyznam pre zvySenie konkurencie a konkurencieschopnosti. Mali by byt
sprevadzané opatreniami na zlepSenie fungovania trhov prace. Takéto reformy
podporia rastovy potencidl azamestnanost v eurozéne a zlepSia schopnost
adaptacie krajin eurozony. Zaroven prispeju k vysledkom, ktoré sa dari dosahovat’
v korekcii jednotkovych nékladov prace anerovnovah bezného Uétu platobnej
bilancie. Pokial’ ide o rozpoctovu politiku, nedavny vyrazny pokles vynosov
Statnych dlhopisov by mal byt posilneny d’alsim pokrokom v oblasti rozpoctove;j

konsolidacie v stilade so zaviazkami vyplyvajicimi z Paktu stability a rastu.

Toto vydanie Mesacného bulletinu obsahuje dva ¢lanky. Prvy ¢lanok analyzuje
uzito¢nost’ ukazovatel'ov dovery odvodenych z vysledkov prieskumov na ucely
monitorovania a prognézovania hospodéarskeho vyvoja v eurozéne. Clanok venuje
pozornost’ predovsetkym vyvoju tychto ukazovatelov v obdobi od =zaciatku
svetovej financnej krizy vroku 2007. Druhy c¢lanok skiima trendy vyvoja
obchodnej vymeny v rdmci eurozény za posledné desatrocie a hodnoti jej podiel
na vzniku anaslednej korekcii nerovnovéah bezného uctu platobnej bilancie

Vv eurozone.
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