UVODNE SLOVO

Rada guvernérov na svojom zasadani 13.januara 2011 na zéklade pravidelnej
ekonomickej a menovej analyzy potvrdila, ze siCasné zakladné trokové sadzby ECB
zostavaju aj nad’alej primerané. Rozhodla sa preto ponechat’ ich na nezmenenej urovni.
Vychadzajuc zo vSetkych novych informécii aanalyz ziskanych od zasadania
2. decembra 2010 Rada guvernérov pozoruje znaky kratkodobého tlaku na rast celkove;j
inflacie, najmé v dosledku cien energii. To vSak zatial neovplyvnilo jej hodnotenie, Ze
cenovy vyvoj bude v horizonte relevantnom z hl'adiska menovej politiky aj nad’alej
v stilade s cenovou stabilitou. Zaroven je potrebné velmi pozorne sledovat’ d’alsi vyvoj.
Aktualne hospodarske tidaje st v sulade s pozitivnym trendom ozivenia hospodarskej
aktivity, neistota je vSak stale zvySena. Z menovej analyzy vyplyva, ze inflacné tlaky by
mali byt vstrednodobom horizonte nadalej obmedzené. Rada guvernérov
v strednodobom horizonte o¢akava zachovanie cenovej stability, ktora tak bude
podporovat’ kipnu silu domacnosti v eurozone. Inflaéné ocakavania zostavaju pevne
ukotvené na urovni zodpovedajicej ciel'u udrzat’ mieru inflacie v strednodobom horizonte
na urovni nizSej, ale blizkej 2 %. Pevné ukotvenie inflacnych ofakavani méa zasadny

vyznam.

Stucasné nastavenie menovej politiky zostava celkovo akomodacéné. Nastavenie menove;j
politiky, poskytovanie likvidity a rezimy pridelovania finanénych prostriedkov sa buda
podla potreby upravovat, zohladnhujuc skutoCnost, Ze vSetky neStandardné opatrenia
prijaté pocas obdobia akutneho napitia na finan¢nych trhoch maji vzhl'adom na svoju
Struktaru docasny charakter. Rada guvernérov bude preto v nasledujicom obdobi aj

nad’alej vel'mi pozorne sledovat’ vyvoj vSetkych ukazovatel'ov.

Pokial’ ide o ekonomickt analyzu, po medzikvartdlnom raste redlneho HDP eurozony
00,3% vtretom S$tvrtroku 2010 najnovSie Statistické Udaje a vysledky prieskumov
potvrdzuju, ze ku koncu roka 2010 pokrac¢oval v eurozéne pozitivny trend hospodarskeho
ozivenia. Co sa tyka vyhladu na rok 2011, vyvoz zeurozény by mal profitovat
z prebiehajuceho ozZivovania svetového hospodarstva. Okrem toho by sa na raste mal
najmi vzhl'adom na pomerne vysoku uroveit dovery v podnikatel'skom sektore v Coraz
vys$Sej miere podielat’ aj domaci dopyt sukromného sektora. Ten by malo podporovat
akomoda¢né nastavenie menovej politiky a opatrenia prijaté na obnovenie fungovania
financného systému. Ocakava sa vsak, ze proces uprav bilancii vo viacerych sektoroch

bude obmedzovat’ ozivenie hospodarskej aktivity.

Podl'a hodnotenia Rady guvernérov su rizika ohrozujuce tento vyhlad hospodarskeho

vyvoja mierne naklonené k nizSej miere rastu, pricom neistota je nadalej zvySena. Na
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jednej strane je mozné, Ze rast svetového obchodu bude rychlejsi, nez sa ocakava,
a podpori tak vyvoz z eurozény. Vysoka uroven dovery v podnikatel'skom sektore by
navySe mohla podporit domacu hospodarsku aktivitu v eurozone vyraznejSie, ako sa
v stiCasnosti o¢akava. Na druhej strane rizikd spomalenia hospodarskeho rastu stvisia
s napatim v urcitych segmentoch financ¢ného trhu a s moznost'ou, Ze toto napitie prenikne
do realnej ekonomiky eurozony. Rizikd spomalenia hospodarskeho rastu suvisia tiez
s obnovenim rastu cien ropy aostatnych komodit, protekcionistickymi tlakmi

a moznost'ou nesystémovej korekcie globalnych nerovnovah.

Pokial’ ide o cenovy vyvoj, podl'a rychleho odhadu Eurostatu ro¢na miera inflacie HICP
v eurozoéne v decembri dosiahla 2,2 % (po 1,9 % v novembri). Tento udaj mierne prekrocil
oCakavania, pricom v znacnej miere odraza vyssie ceny energii. V d’alSich mesiacoch by
sa miera inflacie mohla eSte docCasne zvysit. Je pravdepodobné, Ze najmi v dosledku
vyvoja cien komodit zostane miera inflacie mierne nad 2 % a ku koncu roka dbéjde opat
k jej zmierneniu. Rada guvernérov celkovo pozoruje znaky kratkodobého tlaku na rast
celkovej inflacie, ktorého zdrojom st najmi svetové ceny komodit. To sice zatial
neovplyvnilo jej hodnotenie, Ze cenovy vyvoj bude v horizonte relevantnom z hl'adiska
menovej politiky aj nad’alej v sulade s cenovou stabilitou, je vSak potrebné vel'mi pozorne
sledovat’ d’alsi cenovy vyvoj. Strednodobé az dlhodobejsie inflacné o¢akavania zostavaji
pevne ukotvené na trovni zodpovedajucej cielu Rady guvernérov udrzat’ mieru inflacie

v strednodobom horizonte na Grovni nizsej, ale blizkej 2 %.

Rizik4a ohrozujiice vyhlad strednodobého cenového vyvoja st stile celkovo vyvazené,
mohli by sa vSak vyskytnut’ urCité inflacné rizika. Tie stvisia predovSetkym s vyvojom
cien energetickych aneenergetickych komodit. Vzhladom na potrebu rozpoctovej
konsolidacie v nasledujucich rokoch méze tiez dojst’ k vyraznejSiemu rastu nepriamych
dani a regulovanych cien, nez sa v sucasnosti ocakava, a tie mézu znova zvysit tlaky na
rast cien vo vyrobnom retazci. Rizikd pomalSiecho rastu cien stvisia vzhladom na
pretrvavajiicu neistotu najmé s vplyvom potencidlne slabSicho hospodarskeho rastu na

inflaciu.

Co sa tyka menovej analyzy, roéna miera rastu menového agregatu M3 v novembri 2010
stiupla z oktoébrovych 0,9 % na 1,9 %. Tento vyrazny narast Ciastocne suvisi s bazickymi
efektmi a volatilnymi faktormi. Zvysila sa aj rocna miera rastu tverov stikromnému
sektoru, ktora sa v novembri zvysila z oktébrovych 1,5% na 2,0 %. Odhliadnuc od
pdsobenia Specifickych faktorov v novembri tempo rastu pefiaznej zasoby a objemu
uverov zostava nizke a podporuje zaver, Ze tempo menovej expanzie je mierne a ze

inflacné tlaky v strednodobom horizonte by mali zostat’ obmedzené.
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Na rast menovych agregatov mala nad’alej vyrazny vplyv konstelacia urokovych sadzieb.
V ramci zloziek M3 boli trokové sadzby kratkodobych vkladov aj nad’alej vyssie ako
sadzby vkladov splatnych na poziadanie. Ro¢ny rast menového agregatu M1 sa preto
dalej zmierfioval a v novembri 2010 dosiahol 4,6 %, kym ro¢na miera rastu ostatnych
kratkodobych vkladov dosahovala stale menej zaporné hodnoty. Sklon vynosovej krivky
sa nedavno znova zvysil, z ¢oho vyplyva, ze atraktivita kratkodobych vkladov zahrnutych
do agregatu M3 sa v porovnani s vysSie UroCenymi dlhodobej$imi aktivami mimo

agregatu M3 mierne znizila.

Ro¢na miera rastu bankovych uverov sukromnému sektoru sa v novembri nadalej
zvySovala, cCiastoéne v dosledku Specifickych faktorov. Na tirovni sektorov je toto
zvySovanie v Coraz vacSej miere odrazom zrychlovania rastu objemu uverov
poskytovanych nefinanénym spolo¢nostiam, ktory v novembri dosiahol -0,1 % (po -0.5 %
v oktobri), ¢im sa znova potvrdzuje, Ze k obratu doslo v priebehu roka 2010. Rast tiverov
domacnostiam bol aj nad’alej vyraznejsi (po oktobrovych 2,9 % dosiahol v novembri

2,7 %), najnovsie udaje vSak poukazuju na urcité vyrovnavanie dosiahnutych objemov.

V priebehu poslednych mesiacov banky zvySuji objem uverov poskytovanych
stikromnému sektoru, pri¢om celkova velkost ich bilancii zostava vcelku stabilna. Ulohou
nad’alej zostava zvysit dostupnost’ tychto uverov, ked dopyt zaCne eSte viac rast.
V prislusnych pripadoch je v ramci rieSenia tejto otdzky nevyhnutné, aby banky pouzili
nerozdelené vynosy, vyuzili trhové financovanie na d’alSie posilnenie svojho kapitalu,

alebo v plnej miere vyuzili podporné opatrenia vlady zamerané na rekapitalizaciu.

Celkovo mozno konStatovat, ze sucasna uroven zakladnych trokovych sadzieb ECB
zostava nad’alej primerana. Rada guvernérov sa preto rozhodla ponechat’ ich na
nezmenenej urovni. Vychadzajuc zo vsetkych novych informécii a analyz ziskanych od
zasadania 2. decembra 2010 Rada guvernérov pozoruje znaky kratkodobého tlaku na rast
celkovej inflacie, najmi v dosledku cien energii. To vSak zatial neovplyvnilo jej
hodnotenie, Ze cenovy vyvoj bude v horizonte relevantnom z hl'adiska menovej politiky aj
nad’alej v stlade s cenovou stabilitou. Zaroven je potrebné vel'mi pozorne sledovat’ d’alsi
vyvoj. Aktualne hospodarske tudaje su vstlade spozitivnym trendom ozivenia
hospodarskej aktivity, neistota je vSak stale zvySend. Z porovnania vysledkov
ekonomickej a menovej analyzy vyplyva, Ze infla¢né tlaky v strednodobom horizonte by
mali byt nadalej obmedzené. Rada guvernérov v strednodobom horizonte ocakava
zachovanie cenovej stability, ktord tak bude podporovat kapnu silu doméacnosti
v eurozéne. Inflacné ocCakavania zostavaju pevne ukotvené na urovni zodpovedajicej
ciel'u udrzat’ mieru inflacie v strednodobom horizonte na urovni nizsej, ale blizkej 2 %.
Pevné ukotvenie inflaénych o¢akdvani ma zasadny vyznam.
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V oblasti rozpoctovej politiky je nevyhnutné, aby krajiny vzhladom na pretrvavajicu
citlivost na nepriaznivé reakcie trhu urobili vSetko, aby splnili svoje ciele v oblasti
deficitu a zabezpecili stabilny pokles pomeru dlhu k HDP. Rada guvernérov v tomto
smere berie na vedomie nedavno ohlasené opatrenia na korekciu sucasnych rozsiahlych
rozpoctovych nerovnovah v niektorych krajinach eurozoéony. V nevyhnutnych pripadoch by
sa mali urychlene definovat’ a implementovat’ aj dodato¢né napravné opatrenia, podla
moznosti na strane vydavkov. VSetky krajiny eurozony by zarovein mali uplatiovat
ambicidzne a doveryhodné viacrocné konsolida¢né stratégie, Co pomodze posilnit’ doveru
v udrzatelnost’ verejnych financii, znizit’ rizikové prémie zahrnuté do trokovych mier
azlepSit podmienky pre stabilny audrzatelny rast. Pripadny pozitivny vyvoj
v rozpoctovom hospodareni, ktory moéze nastat’ napriklad v dosledku priaznivejSieho

hospodarskeho prostredia, treba vyuZit' na urychlenie procesu rozpoctovej konsolidacie.

S ciel'om zlepsit’ vyhliadky rychlejSieho udrzatelného rastu by sa mali popri fiskalnych
upravach urychlene zaviest’ podstatné a rozsiahle Strukturdlne reformy. Zasadné reformy
su potrebné predovSetkym v krajinach, ktoré v minulosti zaznamenali straty
konkurencieschopnosti a v krajinadch s vysokym deficitom Statneho rozpoctu a bezného
uctu platobnej bilancie. Proces adaptacie tychto ekonomik by podporilo aj odstranenie
nepruznosti na trhu prace. ZvySenie konkurencie na trhu tovarov a sluzieb, najmé
v sektore sluzieb, by zarovenn pomohlo urychlit’ restrukturalizaciu ekonomik a podporilo
by inovacie. Takéto opatrenia st nevyhnutné na zvysenie rastu produktivity prace, ktora je
jednym z hlavnych faktorov dlhodobého rastu. Vsetky tieto Strukturalne reformy by mali
byt spojené s potrebnym zlepSenim Struktiry bankového sektora. Kvalita bilancii, a¢inné
riadenie rizik a transparentné a stabilné obchodné modely maju nad’alej zasadny vyznam
pri zvySovani odolnosti bank voéi Sokom a pri zabezpeCovani adekvatneho pristupu
k finanénym prostriedkom a tvoria tak zaklad udrzatelného hospodarskeho rastu

a finan¢nej stability.

Toto vydanie Mesacného bulletinu obsahuje tri ¢lanky. Prvy ¢lanok hodnoti aktualny
vyvoj voblasti tuverov sukromnému sektoru. Druhy clanok analyzuje trendy
potencidlneho produktu v eurozone. Treti ¢lanok sa zaobera opatreniami, ktoré boli prijaté

s cielom posilnit’ globalny makroekonomicky a finanény dohl’ad po financnej krize.
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