UVODNE SLOVO

Rada guvernérov na svojom zasadani 12.januara 2012 na zéklade pravidelnej
ekonomickej a menovej analyzy rozhodla, Ze zakladné urokové sadzby ECB, ktoré
3. novembra a 8. decembra 2011 znizila o 25 bazickych bodov, ponechd na nezmenene;j
urovni. Informacie ziskané od zaciatku decembra celkovo potvrdzuju predchadzajtice
hodnotenie Rady guvernérov. Miera inflacie pocas nasledujicich niekol’kych mesiacov
pravdepodobne zostane nad troviiou 2 %, kym pod tuto Groveini klesne. Tempo menovej
expanzie je zaroven nadalej mierne. Pretrvavajuce napétie na financnych trhoch podla
ocakavania nad’alej tlmi hospodarsku aktivitu v eurozéne, aj ked niektoré aktualne
ukazovatele z prieskumov naznacuju stabilizaciu aktivity na nizkej urovni. Perspektiva
hospodarskeho vyvoja je inadalej spojend s vysokou mierou neistoty a s podstatnym
rizikom pomalSieho hospodarskeho rastu. V takomto prostredi by nakladové, mzdové
acenové tlaky v eurozone v horizonte relevantnom z hladiska menovej politiky mali
zostat’ mierne a miera inflacie by sa mala vyvijat’ v stilade s cenovou stabilitou. Celkovo
je pre menovu politiku nevyhnutné udrziavat’ cenov stabilitu v strednodobom horizonte,
¢im sa zabezpe¢i pevné ukotvenie inflacnych ocakavani v eurozone, v sulade s cielom
Rady guvernérov udrziavat’ mieru inflacie v strednodobom horizonte na trovni nizsej, ale
blizkej 2 %. Takéto ukotvenie inflaénych ocakévani je zédkladnym predpokladom toho,
aby menova politika podporovala hospodarsky rast a tvorbu pracovnych miest v eurozone.
V nasledujicom obdobi bude potrebné vel'mi podrobne analyzovat vsSetky nové udaje

a ich vyvoj.

Poskytovanie likvidity arezim pridelovania prostriedkov v refinanénych operaciach
Eurosystému budu i nad’alej podporovat’ banky v eurozone a tym aj financovanie realnej
ekonomiky. Vysoky zaujem v prvej trojro¢nej refinanénej operdcii naznacuje, Ze
neStandardné opatrenia menovej politiky ECB vyraznym spdsobom pomahaja zlepsit
situdciu vo financovani bank atym aj podmienky financovania a déveru. Eurosystém
okrem toho aktivne pracuje na zavedeni vSetkych opatreni ohlasenych 8. decembra, ktoré
by mali poskytnut’ ekonomike dodatocnii podporu. Ako uz bolo uvedené pri
predchadzajucich prilezitostiach, vsetky neStandardné opatrenia menovej politiky st

prechodnej povahy.

Pokial’ ide o ekonomicku analyzu, redlny HDP eurozény v tretom Stvrtroku 2011
medziStvrtrocne vzrastol o 0,1 %. Zda sa, Ze tempo rastu v eurozdne v sucasnosti tlmi

viacero faktorov. Patri k nim mierny rast svetového dopytu a nizka doévera podnikov
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a spotrebitelov v eurozéne. Domaci dopyt bude pravdepodobne tlmeny pokracujucim
napitim na trhoch Statnych dlhopisov v eurozéne, ako aj procesom bilan¢nych uprav
vo finan¢nom i nefinan¢nom sektore. Rada guvernérov zaroven nad’alej ocakava ozivenie
hospodarskej aktivity v eurozone v priebehu roka 2012, hoci len vel'mi postupné, ku
ktorému by mal prispiet’ vyvoj globalneho dopytu, vel'mi nizke kratkodobé urokové miery

a vSetky opatrenia prijaté na podporu fungovania finan¢ného sektora.

Podl'a hodnotenia Rady guvernérov inadalej existuje znacné riziko, Ze v prostredi
vysokej neistoty bude hospodarsky rast v eurozone pomalsi, ako sa ocakava. Riziko
pomalSieho rastu sa tyka najmé dalSieho zintenzivnenia napétia na trhoch dlhopisov
v eurozéne a jeho potencidlneho vplyvu na realnu ekonomiku eurozoény. Dal§imi zdrojmi
rizika pomalSiecho hospodarskeho rastu st vyvoj svetového hospodarstva,

protekcionistické tlaky a moznost’ nesystémovej korekcie globalnych nerovnovah.

Pokial’ ide o cenovy vyvoj, podla rychleho odhadu Eurostatu rocna miera inflacie HICP
v eurozone vdecembri 2011 dosiahla 2,8 % (po 3,0 % v predchadzajicich troch
mesiacoch). Tento pokles bol ocakavanym vysledkom bazického efektu cien energii.
Miera inflacie sa od konca roka 2010 pohybuje na zvySenej urovni najmi v dosledku
vys§ich cien energii aostatnych komodit. V nasledujicich niekol’kych mesiacoch
pravdepodobne zostane nad uroviiou 2 %, kym pod tito hodnotu klesne. Tento vyvoj je
odrazom ocakavania, ze v prostredi pomalSiecho hospodarskeho rastu v eurozone i vo svete

by mali cenové, nakladové a mzdové tlaky v eurozone zostat’ mierne.

Rada guvernérov inadalej povazuje rizikd ohrozujuce strednodoby vyhlad cenového
vyvoja za celkovo vyvazené. Rizikd rychlejSieho rastu cien suvisia predovsetkym
s moznostou dalSieho zvySovania nepriamych dani aregulovanych cien v dosledku
potreby rozpoctovej konsolidacie v nasledujucich rokoch ako aj s moznostou rastu cien
komodit. Hlavné rizika pomalSieho cenového vyvoja suvisia so slab$im nez ocakavanym

hospodarskym rastom v eurozone a vo svete.

Pokial’ ide o menovu analyzu, tempo rastu penaznej zasoby v relevantnom strednodobom
horizonte zostdva mierne. Rocnd miera rastu menového agregatu M3 v novembri 2011
klesla na 2,0 % (po 2,6 % v oktobri). Podobne ako v predchadzajucich troch mesiacoch

bol menovy vyvoj v novembri ovplyvneny zvySenou neistotou na finan¢nych trhoch.

Roc¢na miera rastu objemu uverov sutkromnému sektoru, upravena o predaj a sekuritizaciu
uverov, v novembri klesla na 1,9 % (z3,0 % v oktobri). Rocné miery rastu tverov
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nefinanénym spolo¢nostiam a iverov domacnostiam, upravené o predaj a sekuritizaciu
uverov, sa vnovembri spomalili na 1,8 % a2,3%, priCom mesatné toky uverov
penaznych financnych institicii poskytovanych nefinanénym spolo¢nostiam boli mierne
zéporné. Udaje o uverovej aktivite napriek uréitému spomaleniu rastu zatial’ nenaznaduju,
Ze by v obdobi do novembra zvySené napitie na financnom trhu viedlo k podstatnému
obmedzeniu dostupnosti tiverov v eurozone ako celku. Ked’ze sa vSak vplyv na ponuku
uverov moze prejavit s oneskorenim, v nasledujucom obdobi bude potrebné tverovy

vyvoj pozorne sledovat’.

Zasadnym predpokladom dostato¢nej ponuky uverovych zdrojov v ekonomike bude dobry
stav bankovych bilancii, podporovany navySovanim kapitalu. V tejto suvislosti je
nevyhnutné, aby realizacia rekapitalizacnych planov bank nenarusila financovanie

hospodarskej aktivity v eurozone.

Celkovo mozno konstatovat, ze aktualne informécie vo vSeobecnosti potvrdzuju
predchadzajuce hodnotenie Rady guvernérov. Miera inflacie pocas nasledujucich
niekol’kych mesiacov pravdepodobne zostane nad troviiou 2 %, kym pod tato hodnotu
klesne. Pretrvavajuce napétie na finanénych trhoch podla ocakéavania nad’alej tlmi
hospodarsku aktivitu v eurozone, aj ked’ niektoré aktualne ukazovatele z prieskumov
naznacuju stabilizaciu aktivity na nizkej urovni. Perspektiva hospodarskeho vyvoja je
inadalej spojenda svysokou mierou neistoty aspodstatnym rizikom nizSieho
hospodarskeho rastu. V takomto prostredi by nakladové, mzdové acenové tlaky
v eurozone v horizonte relevantnom z hladiska menovej politiky mali zostat mierne
amiera inflacie by sa mala vyvijat’ vsulade scenovou stabilitou. Toto hodnotenie
potvrdzuje aj porovnanie so signalmi vyplyvajicimi z menovej analyzy, priCom tempo

rastu penaznej zasoby zostava mierne.

V oblasti rozpoctovej politiky je potrebné, aby vlady krajin eurozény vyvinuli maximalne
usilie na podporu udrzatelnosti rozpoc¢tového hospodarenia napravou nadmernych
deficitov v sulade s dohodnutymi harmonogramami a v strednobodom horizonte presli
k §trukturalne vyrovnanym alebo prebytkovym rozpoctom. Nedostatky v realizacii planov
rozpoctove] konsolidacie zranitelnych krajin je potrebné urychlene napravit
Strukturdlnymi rozpoGtovymi opatreniami. Co sa tyka novych ustanoveni ramca
hospodarskeho riadenia EU, ktoré nedavno nadobudli Géinnost’, je nevyhnutné, aby vietky

prvky boli dosledne zavedené. Len ambiciozna politika zamerana na prevenciu a napravu
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makroekonomickych a rozpoctovych nerovnovah podpori déveru verejnosti v zdravy

zéklad hospodarskych opatreni a zlepsi tak celkovi naladu v hospodarstve.

Rada guvernérov vita dohodu Eurdpskej rady o posilneni hospodarskej tnie, ktora bola
zverejnena 9. decembra 2011. Nova fiskdlna dohoda, ktora pozostdva zo zasadného
preformulovania rozpoc¢tovych pravidiel spolu s rozpoctovymi zavizkami vlad krajin
eurozony, je dolezitym prispevkom k zabezpecCeniu dlhodobej udrzatelnosti verejnych
financii v krajinach eurozony. Je potrebné, aby znenie pravidiel bolo jednoznacné
aucinné. Tento krok v rozvoji eurdpskych nastrojov financnej stability by mal zefektivnit’
¢innost’ Eurdpskeho nastroja financne;j stability a Eurdpskeho stabilizacného mechanizmu.
V stcasnosti je potrebné tieto nastroje urychlene implementovat’. Pokial’ ide o zapojenie
sukromného sektora do finanénej pomoci zadiZzenym krajinam, Rada guvernérov vita
opitovné potvrdenie, ze rozhodnutia z 21. jila a 26. a 27. oktdbra tykajuce sa gréckeho

dlhu st mimoriadne a vynimo¢né.

Rada guvernérov vyzyva k urychlenej realizacii raznych a ambiciéznych Strukturdlnych
reforiem, ktoré by mali sprevadzat’ rozpoctovu konsolidaciu. Rozpoctova konsolidacia
spojena so Strukturadlnymi reformami by prispela k posilneniu dévery, zlepSeniu vyhladu
pre hospodarsky rast i tvorbe pracovnych miest. Je potrebné urychlene uskutocCnit’ zdsadné
reformy, ktoré krajindm eurozény pomoézu zvysit svoju konkurencieschopnost’, pruznost
svojich ekonomik isvoj dlhodobejsi rastovy potencial. Reformy na trhoch tovarov
a sluzieb by mali byt zamerané na Gplné otvorenie trhov konkurencii. Reformy na trhu

prace by sa mali zamerat’ na odstranenie nepruznosti a zvysenie pruznosti miezd.

Toto vydanie Mesacného bulletinu obsahuje dva Clanky. Prvy clanok analyzuje tlohu
a meniace sa modely finan¢ného sprostredkovania v eurozoéne a skiima ich vplyv na vykon
menovej politiky. Druhy ¢lanok obsahuje prehl’ad trhu a hospodarskych zasad a znakov
kartovych platieb a poukazuje na oblasti, v ktorych je potrebné uskutocnit’ d’al§ie kroky na

vytvorenie integrovaného eurdpskeho trhu kartovych platieb.
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