UVODNE SLOVO

Rada guvernérov na svojom zasadnuti 7.februara na zé&klade pravidelnej
ekonomickej a menovej analyzy rozhodla, Ze klucové Urokové sadzby ECB
ponecha na nezmenenej Urovni. Miera inflacie HICP sa podl'a ocakévania d’alej
znizila a predpoklada sa, Ze v nasledujucich mesiacoch klesne pod Uroven 2 %.
V horizonte relevantnom z hradiska menovej politiky by mali infla¢cné tlaky zostat’
obmedzené. Tempo menovej expanzie je aj nad’alej nevyrazné. Strednodobé az
dlhodobejSie inflaéné ocakavania pre eurozOnu zostavaju pevne ukotvené na
arovni zodpovedajlcej cielu Rady guvernérov udrZiavat’ mieru inflacie na Grovni
nizSej, ale blizkej 2 %. To umoZnuje, aby nastavenie menovej politiky zostalo
akomodacné. Ocakéva sa, Ze ekonomika eurozony bude oslabend aj zaciatkom
roka 2013. Hospodarsku aktivitu bude nadalej spomalovat’ najma nevyhnutny
proces Uprav bilancii vo verejnom i sukromnom sektore. V d’alSej ¢asti roka 2013
by malo dbjst’ k postupnému oZiveniu hospodarskej aktivity, ku ktorému by malo
prispievat’ akomodacéné nastavenie menovej politiky, vysSia dovera na finanénom
trhu a jeho zniZzena fragmentécia, ako aj rast svetového dopytu. V zaujme udrZania
dovery je nevyhnutné, aby vlady dalej zniZzovali rozpoc¢tové a Strukturalne

nerovnovahy a pokracovali v restrukturalizacii financ¢ného sektora.

Pokial’ ide o stav likvidity bank, zmluvné strany doteraz splatili 140,6 mld. € zo
489,2 mld. € ziskanych vramci prvej zdvoch trojrocnych dlhodobejSich
refinancnych operécii pridelenych v decembri 2011 a marci 2012. Sved¢i to
0 zlepSeni dovery na financnom trhu. Spbsob splacania je upraveny
v podmienkach trojro¢nych dlhodobejSich refinanénych operéacii a je na uvazeni
zmluvnych strén, ktoré musia zodpovedajucim spésobom posudit’ svoju finan¢ni
situaciu, schopnost’ poskytovat’ nové Uvery ekonomike isvoju odolnost’ voci
Sokom. Rada guvernérov bude pozorne sledovat’ podmienky na penaznom trhu
a ich potencialny vplyv na nastavenie menovej politiky, ktoré zostane akomodacné

s neobmedzenym pridelovanim likvidity.

Pokial’ ide o ekonomicku analyzu, po poklese 0 0,2 % v druhom Stvrtroku klesol

readlny HDP eurozony v tretom Stvrtroku 2012 o 0,1 %. Dostupné Gdaje stale
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signalizuju dalSie oslabenie hospodarskej aktivity v poslednom Stvrtroku 2012
a zaciatkom roka 2013. Toto oslabenie je odrazom nepriaznivého vplyvu slabej
spotrebitel'skej a investorskej ddvery na doméace vydavky, ako ajtlmeného
zahrani¢ného dopytu. Doévera na finanénom trhu sa vSak zvySila a aktualne
ukazovatele z prieskumov potvrdzuju skorSie znamky stabilizcie dbvery
podnikov i spotrebitel'ov, aj ked’ na nizkej drovni. V d’alSej casti roka 2013 by
malo dbjst’ k postupnému oZiveniu hospodarskej aktivity, pricom domaci dopyt by
malo podporit akomodac¢né nastavenie menovej politiky, vysSia dbévera na
finanénom trhu ajeho zniZzena fragmentécia. Rast svetového dopytu by mal

podporit’ rast vyvozu.

Rizik& vyhladu hospodarskeho vyvoja v eurozone zostavaju na strane pomalSieho
rastu. Savisia s moznost'ou nizSieho nez o¢akavaného domaceho dopytu a vyvozu,
spomalym  zavadzanim  Strukturalnych  reforiem veurozone, ako aj
s geopolitickymi otazkami a nerovnovadhami vo vyznamnych vyspelych krajinach,
ktoré by mohli ovplyvnit vyvoj na svetovych komoditnych i finanénych trhoch.

Tieto faktory mézu timit’ prebiehajlce zvySovanie dévery a tym oddialit’ oZivenie.

Podra rychleho odhadu Eurostatu ro¢nd miera inflacie HICP v eurozdne v januari
2013 dosiahla 2,0 %, ¢o predstavuje pokles z 2,2 % v novembri a decembri a
z 2,5 % v oktdbri. Na z&klade stcasnych cien ropnych futures sa o¢akava, Ze miera
inflacie v nasledujucich mesiacoch dalej klesne pod Groven 2 %. Vzhl'adom na
nizku hospodarsku aktivitu v eurozone apevne ukotvené dlhodobé infla¢né
oc¢akédvania by mali cenové tlaky v horizonte relevantnom z hladiska menovej

politiky zostat’ obmedzené.

Rizika ohrozujuce vyhlad cenového vyvoja zostavaju v strednodobom horizonte
celkovo vyvazené. Rizika rychlejSieho cenového vyvoja slvisia s vySSimi
regulovanymi cenami a nepriamymi danami, ako aj s vy$Simi cenami ropy, zatial’
¢o rizikd pomalSieho cenového vyvoja pramenia z niz8ej hospodarskej aktivity a

v poslednej dobe aj zo zhodnocovania vymenného kurzu eura.

Pokial’ ide o menovu analyzu, tempo menovej expanzie zostava nevyrazné. Ro¢na

miera rastu menového agregatu M3, ktora novembri 2012 predstavovala 3,8 %,
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v decembri klesla na 3,3 %. Presuny z jednodiovych vkladov do kratkodobych
terminovanych vkladov spésobili pokles ro¢nej miery rastu menového agregatu
M1 znovembrovych 6,7% na decembrovych 6,2%, pricom odlev
z obchodovatelnych nastrojov timil celkovy rast agregatu M3. V decembri bolo vo
viacerych krajindch s finan¢nymi tazkostami zaznamenané d’alSie posiliiovanie
vkladov v penaznych finan¢nych institacii (PFI), ktoré v spojeni s dalSimi

kapitadlovymi tokmi do eurozdny d’alej znizovalo mieru fragmentécie.

Roc¢na miera rastu Gverov sikromnému sektoru (upravena o predaj a sekuritizaciu
Uverov) zostala v decembri zdporna. Tento vyvoj bol predovsetkym odrazom
pokracéujuceho zéporného roéného rastu Uverov nefinanénym spolo¢nostiam, ktory
v decembri dosiahol -1,3 % (po -1,5% v novembri). Ro¢na miera rastu Uverov
PFI domacnostiam vSak v decembri zostala v podstate nezmenend na drovni
0,7 %. Nizka dynamika Uverov do znac¢nej miery odraZza aktudlnu fazu
hospodarskeho cyklu, zvySené Uverové riziko a prebiehajuce Upravy bilancii
finanéného i nefinancného sektora. V sulade stymto vyvojom prieskum
bankovych Gverov za posledny Stvrtrok 2012 potvrdzuje nizky dopyt po Uveroch
a pokracujuci vplyv vnimania Uverového rizika na sprisnovanie Gverovych
Standardov. Prieskum zaroven potvrdzuje pozitivny vplyv opatreni Eurosystému
na celkovu situdciu vo financovani a likvidite bank. Banky v poslednom Stvrtroku

konstatovali zlepSenie vo vietkych kategoriach financovania.

V z&ujme zaistenia adekvatnej transmisie menovej politiky do podmienok
financovania v krajinach eurozény je nevyhnutné, aby v potrebnych pripadoch
pokracoval proces zvySovania odolnosti bank. K dosiahnutiu tohto ciel'a prispejd
rozhodné kroky pri vytvarani integrovaného finan¢ného ramca. Jednym z jeho
hlavnych stavebnych kamenov je buddci jednotny mechanizmus dohl'adu (Single
Supervisory Mechanism— SSM), ktory predstavuje zé&sadny krok na ceste

k reintegracii bankového systému.

Ekonomicka analyza celkovo naznacuje, Ze cenovy vyvoj by mal v strednodobom
horizonte zostat’ na Urovni zodpovedajlcej cenovej stabilite. Tento zaver
potvrdzuje aj porovnanie so signalmi vyplyvajucimi z menovej analyzy.
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Pokial’ ide o d’alSie oblasti politiky, Strukturélne reformy a rozpoc¢tové Upravy sa
mozu vzajomne dopinat a zlepsit tak vyhliadky na tvorbu pracovnych miest,
hospodarsky rast a udrZzatel'nost’ dlhu. DoterajSie opatrenia prinasaju vysledky
v podobe odstrafiovania existujicich rozpoctovych nerovnovah izniZovania
deficitov bezného G¢tu platobnej bilancie. Predovietkym v niekolkych krajinach
svyraznou potrebou konsolidacie signalizuje obmedzeny rast jednotkovych
nakladov prace vysSiu cenovl konkurencieschopnost’ a lepSie vysledky vo vyvoze.
Vlady by mali nadviazat na pokrok dosiahnuty v rozpoctovej konsolidacii,
zvySovat’ konkurenciu na trhoch tovarov a sluzieb a pokracovat’ v reforméach trhu
prace. Takéto opatrenia by podporili rastovy potencial eurozény, zniZili vysoku

Strukturalnu nezamestnanost’ a zlepsili schopnost’ adaptécie krajin eurozony.

Toto vydanie Mesa¢ného bulletinu obsahuje dva ¢lanky. Prvy ¢lanok hodnoti
existujice narodné rozpoétové ramce v ¢lenskych Statoch EU a poukazuje na
reformy potrebné na ich zladenie s poZiadavkami nového rdmca rozpoctového
riadenia EU. Druhy ¢lanok objasiuje vyznam monitorovania tiefiového

bankovnictva z pohl'adu centralnej banky.
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