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UVODNÉ SLOVO 

Rada guvernérov na svojom zasadnutí 7. februára na základe pravidelnej 

ekonomickej a menovej analýzy rozhodla, že k ové úrokové sadzby ECB 

ponechá na nezmenenej úrovni. Miera inflácie HICP sa pod a o akávania alej 

znížila a predpokladá sa, že v nasledujúcich mesiacoch klesne pod úrove  2 %. 

V horizonte relevantnom z h adiska menovej politiky by mali infla né tlaky zosta  

obmedzené. Tempo menovej expanzie je aj na alej nevýrazné. Strednodobé až 

dlhodobejšie infla né o akávania pre eurozónu zostávajú pevne ukotvené na 

úrovni zodpovedajúcej cie u Rady guvernérov udržiava  mieru inflácie na úrovni 

nižšej, ale blízkej 2 %. To umož uje, aby nastavenie menovej politiky zostalo 

akomoda né. O akáva sa, že ekonomika eurozóny bude oslabená aj za iatkom 

roka 2013. Hospodársku aktivitu bude na alej spoma ova  najmä nevyhnutný 

proces úprav bilancií vo verejnom i súkromnom sektore. V alšej asti roka 2013 

by malo dôjs  k postupnému oživeniu hospodárskej aktivity, ku ktorému by malo 

prispieva  akomoda né nastavenie menovej politiky, vyššia dôvera na finan nom 

trhu a jeho znížená fragmentácia, ako aj rast svetového dopytu. V záujme udržania 

dôvery je nevyhnutné, aby vlády alej znižovali rozpo tové a štrukturálne 

nerovnováhy a pokra ovali v reštrukturalizácii finan ného sektora.  

Pokia  ide o stav likvidity bánk, zmluvné strany doteraz splatili 140,6 mld. € zo 

489,2 mld. € získaných v rámci prvej z dvoch trojro ných dlhodobejších 

refinan ných operácií pridelených v decembri 2011 a marci 2012. Sved í to 

o zlepšení dôvery na finan nom trhu. Spôsob splácania je upravený 

v podmienkach trojro ných dlhodobejších refinan ných operácií a je na uvážení 

zmluvných strán, ktoré musia zodpovedajúcim spôsobom posúdi  svoju finan nú 

situáciu, schopnos  poskytova  nové úvery ekonomike i svoju odolnos  vo i 

šokom. Rada guvernérov bude pozorne sledova  podmienky na pe ažnom trhu 

a ich potenciálny vplyv na nastavenie menovej politiky, ktoré zostane akomoda né 

s neobmedzeným pride ovaním likvidity. 

Pokia  ide o ekonomickú analýzu, po poklese o 0,2 % v druhom štvr roku klesol 

reálny HDP eurozóny v tre om štvr roku 2012 o 0,1 %. Dostupné údaje stále 
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signalizujú alšie oslabenie hospodárskej aktivity v poslednom štvr roku 2012 

a za iatkom roka 2013. Toto oslabenie je odrazom nepriaznivého vplyvu slabej 

spotrebite skej a investorskej dôvery na domáce výdavky, ako aj tlmeného 

zahrani ného dopytu. Dôvera na finan nom trhu sa však zvýšila a aktuálne 

ukazovatele z prieskumov potvrdzujú skoršie známky stabilizácie dôvery 

podnikov i spotrebite ov, aj ke  na nízkej úrovni. V alšej asti roka 2013 by 

malo dôjs  k postupnému oživeniu hospodárskej aktivity, pri om domáci dopyt by 

malo podpori  akomoda né nastavenie menovej politiky, vyššia dôvera na 

finan nom trhu a jeho znížená fragmentácia. Rast svetového dopytu by mal 

podpori  rast vývozu.  

Riziká výh adu hospodárskeho vývoja v eurozóne zostávajú na strane pomalšieho 

rastu. Súvisia s možnos ou nižšieho než o akávaného domáceho dopytu a vývozu, 

s pomalým zavádzaním štrukturálnych reforiem v eurozóne, ako aj 

s geopolitickými otázkami a nerovnováhami vo významných vyspelých krajinách, 

ktoré by mohli ovplyvni  vývoj na svetových komoditných i finan ných trhoch. 

Tieto faktory môžu tlmi  prebiehajúce zvyšovanie dôvery a tým oddiali  oživenie.  

Pod a rýchleho odhadu Eurostatu ro ná miera inflácie HICP v eurozóne v januári 

2013 dosiahla 2,0 %, o predstavuje pokles z 2,2 % v novembri a decembri a 

z 2,5 % v októbri. Na základe sú asných cien ropných futures sa o akáva, že miera 

inflácie v nasledujúcich mesiacoch alej klesne pod úrove  2 %. Vzh adom na 

nízku hospodársku aktivitu v eurozóne a pevne ukotvené dlhodobé infla né 

akávania by mali cenové tlaky v horizonte relevantnom z h adiska menovej 

politiky zosta  obmedzené.  

Riziká ohrozujúce výh ad cenového vývoja zostávajú v strednodobom horizonte 

celkovo vyvážené. Riziká rýchlejšieho cenového vývoja súvisia s vyššími 

regulovanými cenami a nepriamymi da ami, ako aj s vyššími cenami ropy, zatia  

o riziká pomalšieho cenového vývoja pramenia z nižšej hospodárskej aktivity a 

v poslednej dobe aj zo zhodnocovania výmenného kurzu eura.  

Pokia  ide o menovú analýzu, tempo menovej expanzie zostáva nevýrazné. Ro ná 

miera rastu menového agregátu M3, ktorá novembri 2012 predstavovala 3,8 %, 
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v decembri klesla na 3,3 %. Presuny z jednod ových vkladov do krátkodobých 

termínovaných vkladov spôsobili pokles ro nej miery rastu menového agregátu 

M1 z novembrových 6,7 % na decembrových 6,2 %, pri om odlev 

z obchodovate ných nástrojov tlmil celkový rast agregátu M3. V decembri bolo vo 

viacerých krajinách s finan nými ažkos ami zaznamenané alšie posil ovanie 

vkladov v pe ažných finan ných inštitúcií (PFI), ktoré v spojení s alšími 

kapitálovými tokmi do eurozóny alej znižovalo mieru fragmentácie.  

Ro ná miera rastu úverov súkromnému sektoru (upravená o predaj a sekuritizáciu 

úverov) zostala v decembri záporná. Tento vývoj bol predovšetkým odrazom 

pokra ujúceho záporného ro ného rastu úverov nefinan ným spolo nostiam, ktorý 

v decembri dosiahol -1,3 % (po -1,5 % v novembri). Ro ná miera rastu úverov 

PFI domácnostiam však v decembri zostala v podstate nezmenená na úrovni 

0,7 %. Nízka dynamika úverov do zna nej miery odráža aktuálnu fázu 

hospodárskeho cyklu, zvýšené úverové riziko a prebiehajúce úpravy bilancií 

finan ného i nefinan ného sektora. V súlade s týmto vývojom prieskum 

bankových úverov za posledný štvr rok 2012 potvrdzuje nízky dopyt po úveroch 

a pokra ujúci vplyv vnímania úverového rizika na sprís ovanie úverových 

štandardov. Prieskum zárove  potvrdzuje pozitívny vplyv opatrení Eurosystému 

na celkovú situáciu vo financovaní a likvidite bánk. Banky v poslednom štvr roku 

konštatovali zlepšenie vo všetkých kategóriách financovania.  

V záujme zaistenia adekvátnej transmisie menovej politiky do podmienok 

financovania v krajinách eurozóny je nevyhnutné, aby v potrebných prípadoch 

pokra oval proces zvyšovania odolnosti bánk. K dosiahnutiu tohto cie a prispejú 

rozhodné kroky pri vytváraní integrovaného finan ného rámca. Jedným z jeho 

hlavných stavebných kame ov je budúci jednotný mechanizmus doh adu (Single 

Supervisory Mechanism – SSM), ktorý predstavuje zásadný krok na ceste 

k reintegrácii bankového systému. 

Ekonomická analýza celkovo nazna uje, že cenový vývoj by mal v strednodobom 

horizonte zosta  na úrovni zodpovedajúcej cenovej stabilite. Tento záver 

potvrdzuje aj porovnanie so signálmi vyplývajúcimi z menovej analýzy. 
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Pokia  ide o alšie oblasti politiky, štrukturálne reformy a rozpo tové úpravy sa 

môžu vzájomne dop  a zlepši  tak vyhliadky na tvorbu pracovných miest, 

hospodársky rast a udržate nos  dlhu. Doterajšie opatrenia prinášajú výsledky 

v podobe odstra ovania existujúcich rozpo tových nerovnováh i znižovania 

deficitov bežného ú tu platobnej bilancie. Predovšetkým v nieko kých krajinách 

s výraznou potrebou konsolidácie signalizuje obmedzený rast jednotkových 

nákladov práce vyššiu cenovú konkurencieschopnos  a lepšie výsledky vo vývoze. 

Vlády by mali nadviaza  na pokrok dosiahnutý v rozpo tovej konsolidácii, 

zvyšova  konkurenciu na trhoch tovarov a služieb a pokra ova  v reformách trhu 

práce. Takéto opatrenia by podporili rastový potenciál eurozóny, znížili vysokú 

štrukturálnu nezamestnanos  a zlepšili schopnos  adaptácie krajín eurozóny. 

Toto vydanie Mesa ného bulletinu obsahuje dva lánky. Prvý lánok hodnotí 

existujúce národné rozpo tové rámce v lenských štátoch EÚ a poukazuje na 

reformy potrebné na ich zladenie s požiadavkami nového rámca rozpo tového 

riadenia EÚ. Druhý lánok objas uje význam monitorovania tie ového 

bankovníctva z poh adu centrálnej banky. 


