UVODNE SLOVO

Rada guvernérov na svojom zasadnuti 9. februara 2012 na zaklade pravidelnej
ekonomickej a menovej analyzy rozhodla, ze klicové urokové sadzby ECB
ponechd na nezmenenej urovni. Informacie, ktoré su k dispozicii od polovice
janudra, zhruba potvrdzuju predchadzajuce hodnotenie Rady guvernérov. Miera
inflacie pocas nasledujiicich mesiacov pravdepodobne zostane nad Uroviiou 2 %,
nez pod nu klesne. Dostupné ukazovatele z vysledkov prieskumov potvrdzuji
urcité predbezné znamky stabilizdcie hospodarskej aktivity na nizkej urovni na
prelome rokov, avSak perspektiva hospodarskeho vyvoja je stale spojend
s vysokou mierou neistoty arizikom pomalSiecho hospodéarskeho rastu. Tempo
menovej expanzie je aj nad’alej tlmené. Pokial’ ide o dal$i vyvoj, je nevyhnutné,
aby menova politika udrziavala cenovu stabilitu v eurozéone ako celku. Tym sa
zabezpeci pevné ukotvenie inflaénych oc¢akavani na urovni zodpovedajicej cielu
Rady guvernérov udrziavat’ mieru inflacie v strednodobom horizonte na urovni
nizSej, ale blizkej 2 %. Takéto ukotvenie inflacnych ocakévani je zakladnym
predpokladom toho, aby menova politika podporovala hospodarsky rast a tvorbu
pracovnych miest v eurozone. V nasledujuicom obdobi bude potrebné vel'mi

dokladne analyzovat’ vSetky nové udaje a ich vyvoj.

Prostrednictvom nestandardnych opatreni menovej politiky bude Rada guvernérov
aj nadalej podporovat’ fungovanie finan¢n¢ho sektora eurozony atym aj
financovanie realnej ekonomiky. Od uskuto¢nenia prvej trojrocnej dlhodobejsej
refinan¢nej operacie v decembri 2011 Rada guvernérov schvalila Specifické
narodné kritérid akceptovatelnosti a opatrenia na riadenie rizik v stvislosti
s docasnym akceptovanim dodato¢nych uverovych pohladdavok ako kolateralu
v uverovych operaciach Eurosystému vo viacerych krajinach, ¢o by malo viest
k zvyseniu dostupnosti kolateralu.! Na zagiatku aktualneho udrZiavacieho obdobia
dia 18. janudra 2012 bola znizena miera povinnych minimélnych rezerv, ¢im sa
uvolnil dodato¢ny kolaterdl. Ako uz bolo uvedené pri predchadzajicich

prilezitostiach, vSetky nestandardné opatrenia su prechodnej povahy.
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Pokial’ ide o ekonomicku analyzu, rast redlneho HDP bol v poslednom $tvrtroku
2011 pravdepodobne vel'mi slaby. Z tidajov prieskumov za predchadzajiice dva
mesiace vyplyvaju predbezné znamky stabilizacie hospodarskej aktivity na nizke;j
trovni. Co sa tyka d’al§ieho vyvoja, Rada guvernérov olakava velmi postupné
ozivovanie hospodarstva eurozony v priebehu roka 2012. Vel'mi nizke kratkodobé
urokové sadzby a vSetky opatrenia prijaté na podporu spravneho fungovania
finan¢ného sektora eurozony podporuju ekonomiku eurozony. Zaroven doslo aj
k znizeniu napétia na financnych trhoch, ato vreakcii na opatrenia menovej
politiky Rady guvernérov, ako aj vzhladom na pokrok dosiahnuty na ceste
k posilneniu ramca hospodarskeho riadenia eurozény a intenzivnej$iu rozpoctova
konsolidaciu v niekol’kych krajindch eurozény. Tlmeny rast domaceho dopytu,
pretrvavajuce napétie na trhoch so Statnymi dlhopismi krajin eurozony a jeho
vplyv na podmienky poskytovania tuverov, ako aj proces Uprav bilancii

vo finan¢nom 1 nefinan¢nom sektore vSak tempo rastu aj nad’alej brzdia.

Tento vyhl'ad aj nad’alej ohrozuju rizika pomalSieho rastu. Tykaji sa najméi
napdtia na finan¢nych trhoch eurozony ajeho mozného vplyvu na realnu
ekonomiku eurozony. Rizikéd tiez vyplyvaju z mozného nepriaznivého vyvoja
globalnej ekonomiky, vysSSiecho nez predpokladaného rastu cien komodit,
protekcionistickych tlakov amoznosti nesystémovej korekcie globalnych

nerovnovah.

Podl'a rychleho odhadu Eurostatu dosiahla ro¢nd miera inflacie HICP v eurozone
v januari 2012, rovnako ako v decembri, uroven 2,7 %. Priemerna miera inflacie
za rok 2011 predstavuje 2,7 %, predovSetkym v dosledku vysSich cien energii
a ostatnych komodit. V nasledujicich mesiacoch inflcia pravdepodobne zostane
nad uroviou 2 %, nez pod nu klesne. Tento vyvoj je odrazom ocakavania, Ze
v prostredi slabého hospodarskeho rastu v eurozéne ivo svete by mali cenové

tlaky v eurozone zostat obmedzené.

Rizikd ohrozujice strednodoby vyhlad cenového vyvoja zostavaju celkovo

vyvazené. Rizikéd rychlejSieho rastu cien suvisia s vy$S§im nez predpokladanym

! Podrobnejsie informacie st v tlatovej sprave z 9. februara 2012 ,,Rada guvernérov ECB schvilila
kritéria akceptovatel'nosti dodatoénych tiverovych pohl'adavok®.
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zvySovanim nepriamych dani a regulovanych cien, ako aj s rastom cien komodit.
Hlavné rizikd pomalSieho cenového vyvoja suvisia so slabs§im nez ocakavanym

hospodérskym rastom v eurozone a vo svete.

Menova analyza naznacuje, ze tempo menovej expanzie je aj nadalej tlmené.
Roc¢nd miera rastu menového agregatu M3 klesla v decembri 2011 na 1,6 %
(z novembrovych 2,0 %) a potvrdila tak d’alSie oslabenie dynamiky menového

vyvoja ku koncu roka.

Ro¢né miery rastu uverov nefinanénym spolo¢nostiam a uverov domécnostiam
(ocCistené o predaj uverov a sekuritizaciu) v decembri d’alej klesli na troven 1,2 %
a 1,9 %. Objem tverov penaznych finan¢nych institacii (PFI) obom sektorom sa
v decembri znizil, pricom jeho pokles bol mimoriadne vyrazny v pripade sektora
nefinanénych spolo¢nosti. Okrem toho existuju néznaky d’alSieho sprisnenia
podmienok poskytovania uverov uplathovanych bankami, ¢o malo koncom roka
2011 vplyv na ponuku uverov v niekolkych krajinach eurozony. Z tohto vyvoja
vSak zatial nie je mozné vyvodit’ definitivne zavery, najmi vzhl'adom na to, Ze
vplyv prvej trojrocnej dlhodobejSej refinancnej operacie na financovanie bank sa
eSte v plnej miere neprejavil a je mozné, ze v poslednom prieskume bankovych
uverov eSte nebol Uplne zohladneny. V decembri boli okrem toho ozndmené
d’alSie neStandardné opatrenia menovej politiky, ktoré sa eSte len uskutocnia.

V nasledujicom obdobi je preto nevyhnutné uverovy vyvoj pozorne sledovat’.

Kvalita bilancii bank bude kI'i¢ovym faktorom postupného zabezpecenia
primeranej urovne poskytovania averov hospodarskym subjektom. Je nevyhnutné,
aby realizacia rekapitalizaénych planov bank nenarusila financovanie hospodarske;

aktivity v eurozone.

Celkovo mozno konStatovat, Ze z pohl'adu ekonomickej analyzy by mali cenové
tlaky zostat’ obmedzené a rizikd ohrozujuce strednodoby vyhlad cenového vyvoja
by mali byt aj nadalej celkovo vyrovnané. Toto hodnotenie potvrdzuje aj

porovnanie so signdlmi vyplyvajicimi z menovej analyzy.

Na zvysenie dovery a zabezpecenie priaznivého prostredia pre udrzatel'ny rast je

nevyhnutnd kombinécia Strukturadlnych reforiem a rozpoctovej discipliny. Pokial
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ide o rozpoctovu politiku, je potrebné, aby vlady vSetkych krajin eurozony aj
nad’alej vynakladali maximalne usilie na zabezpecCenie udrzatelnosti verejnych
financii. Je nevyhnutné, aby vlady vSetkych krajin dosiahli rozpoctové ciele
ozndmené na rok 2012. To by malo pomoct ukotvit ocakdvania stabilnej
rozpodtovej politiky a posilnit doveru. Na arovni EU i v pravnych ramcoch
niekol’kych ¢lenskych statov dochadza k posilneniu pravidiel tykajucich sa tvorby
a vykonu narodnej rozpoctovej politiky. Ide o ddlezité kroky spravnym smerom.
Co sa tyka Strukturdlnych reforiem, su nevyhnutné na zvysenie adaptatnej
schopnosti a konkurencieschopnosti krajin eurozony, a teda na zlepSenie vyhliadok
hospodarskeho rastu a tvorby pracovnych miest. Preto by mali byt uskuto¢nené
rozsiahle a ambiciozne reformy, ktoré by podporili konkurenciu na trhoch tovarov
a sluzieb, najmi v sektoroch sluzieb, a zarovenn by sa malo zabezpecit' zniZenie

nepruznosti na trhu prace a zvysenie mzdovej flexibility.

Toto vydanie Mesac¢ného bulletinu obsahuje tri ¢lanky. Prvy ¢lanok analyzuje
charakteristiky priemerného rastu pefiaznej zasoby a tiverov v ¢ase hospodarskych
a finanénych kriz v minulosti. Druhy c¢lanok opisuje vyvoj miery zadlzenosti
nefinanénych spolo¢nosti v eurozéne. Treti ¢lanok hodnoti ulohu eurozony

v kontexte globalnych cezhrani¢nych financii pred a po svetovej finan¢nej krize.
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