UVODNE SLOVO

Rada guvernérov na svojom zasadnuti 8. marca 2012 na zéklade pravidelnej
ekonomickej a menovej analyzy rozhodla ponechat’ kl'ucové urokové sadzby ECB
na nezmenenej urovni. Informacie ziskané od zaciatku februara potvrdzuju
predchadzajuce hodnotenie Rady guvernérov tykajuce sa vyhladu hospodarskeho
vyvoja. Dostupné ukazovatele z vysledkov prieskumov potvrdzuji znamky
stabilizacie hospodarstva eurozony. Vyhlad hospodarskeho vyvoja vsak i nad’alej
podlieha rizikdm pomalSieho rastu. Vzhl'adom na rast cien energii a nepriamych
dani je v sucasnosti pravdepodobné, ze miera inflacie v roku 2012 zostane nad
uroviiou 2 %, pricom prevladaju rizikd, ze inflacia bude vyssia. Rada guvernérov
napriek tomu ocCakdva, Ze vyvoj cien v strednodobom horizonte, relevantnom
z hl'adiska menovej politiky, zostane na urovni zodpovedajucej cenovej stabilite.
Tempo menovej expanzie zostava nevyrazné, €o zodpovedd obmedzenym
inflaénym tlakom v strednodobom horizonte. Co sa tyka d’alieho vyvoja, Rada
guvernérov je v stlade so svojim mandatom pevne odhodlana udrziavat' cenovi
stabilitu v eurozone. V tejto suvislosti hra inad’alej zasadnu ulohu pevné
ukotvenie inflacnych ofakavani na urovni zodpovedajucej ciel'u Rady guvernérov
udrziavat’ mieru inflacie v strednodobom horizonte na uUrovni nizSej, ale blizkej

2 %.

V poslednych  mesiacoch  Eurosystém zaviedol cely rad dodato¢nych
neStandardnych opatreni menovej politiky. Tieto opatrenia, predovSetkym dve
trojrocné dlhodobejsie refinancné operacie, boli prijaté v poslednom Stvrtroku
2011 v doésledku mimoriadnych okolnosti. Ich okamzity vplyv bol priaznivy.
Spolu s rozpoétovou konsolidaciou a d’al§im zintenzivnenim Strukturalnych
reforiem v niekol’kych krajindch eurozény, ako aj pokrokom dosiahnutym
v zavadzani silnejSieho ramca pre spravu ekonomickych zalezitosti v eurozone,
tieto opatrenia v poslednych mesiacoch prispeli k vyraznému zlepseniu financného
prostredia. Rada guvernérov ocCakava, Ze trojrocné¢ dlhodobejSie refinancné
operacie dalej podporia prebichajucu stabilizaciu financnych trhov a najmi
uverovu aktivitu v eurozone. Vsetky nestandardné opatrenia menovej politiky su
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docasného charakteru. Okrem toho su plne k dispozicii vSetky ndstroje potrebné na
rieSenie  potencidlnych inflaénych rizik ohrozujicich cenova stabilitu

v strednodobom horizonte.

Pokial' ide o ekonomickil analyzu, realny HDP v eurozéne sa v poslednom
Stvrtroku 2011 znizil 00,3 %. Z nedédvnych vysledkov prieskumov je badat
naznaky stabilizacie hospodarskej aktivity, aj ked’ stile na nizkej Grovni. Co sa
tyka d’alSieho vyvoja, Rada guvernérov v priebehu tohto roka ocCakava postupné
ozivovanie hospodarstva eurozony. Perspektivu vyvoja hospodarskej aktivity by
mal podporovat’ zahranicny dopyt, velmi nizke kratkodobé urokové miery
v eurozone a vSetky opatrenia prijaté na podporu riadneho fungovania finanéného
sektora v eurozone. Ocakava sa vsak, ze zostavajuce napétie na trhoch so Statnymi
dlhopismi krajin eurozony a jeho vplyv na podmienky poskytovania averov, ako aj
proces Uprav bilancii vo finanénom i nefinanénom sektore budu tempo rastu aj

nad’alej brzdit’.

Toto hodnotenie vyplyva aj z makroekonomickych projekcii odbornikov ECB pre
eurozonu z marca 2012, podl'a ktorych by mal ro¢ny rast redlneho HDP dosiahnut’
-0,5% az 0,3% vroku 2012 a0,0% az 2,2% vroku 2013. V porovnani
s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému z decembra 2011
boli tieto intervaly mierne revidované smerom nadol. Tento vyhlad aj nadalej
ohrozuju rizika pomalSieho rastu. Tykaji sa najméd opétovného zintenzivnenia
napétia na dlhopisovych trhoch v eurozone a jeho potencialneho vplyvu na realnu
ekonomiku eurozony. Rizikd pomalSieho rastu suvisia aj s d’al§$im zvySovanim

cien komodit.

Podl'a rychleho odhadu Eurostatu ro¢nd miera inflacie HICP v eurozone vo
februari 2012 dosiahla 2,7 %, ¢o predstavovalo mierny narast z 2,6 % v januari.
Pokial’ ide o d’als$i vyvoj, v suCasnosti je pravdepodobné, ze v roku 2012 inflacia
zostane nad uroviiou 2 %, a to najméd v dosledku nedédvneho rastu cien energii, ako
aj nedavno ohlasené¢ho zvySovania nepriamych dani. Na zaklade sucasnych cien
komoditnych futures by ro¢na miera inflacie mala opét’ klesniit’ pod uroven 2 %
zacCiatkom roka 2013. Neskor, vzhl'adom na mierny rast v eurozone a pevne

ukotvené dlhodobé inflatné oCakavania, by mali cenové tlaky zostat’ obmedzené.
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Podl'a makroekonomickych projekcii odbornikov ECB pre eurozénu z marca 2012
sa ma ro¢na miera inflacie HICP v roku 2012 pohybovat’ v rozpéti od 2,1 % do
2,7% a vroku 2013 od 0,9% do 2,3 %. V porovnani s makroekonomickymi
projekciami odbornikov Eurosystému z decembra 2011 boli intervaly inflacie
HICP upravené smerom nahor, ato najmid na rok 2012. Rizika ohrozujuce
projekcie miery inflaicie HICP v nasledujtcich rokoch sa inad’alej povazuji za
celkovo vyvazené, pricom rizikd vyssej inflacie v kratkodobom horizonte suvisia
predovsetkym s vyS§im neZz ocakavanym rastom cien ropy azvySovanim
nepriamych dani. Vzhl'adom na pomal$i nez ocCakavany vyvoj hospodarskej

aktivity vSak nad’alej pretrvavaju aj rizika spojené s nizSou mierou inflacie

Menova analyza naznacuje, Ze tempo menovej expanzie zostava nevyrazné. Rocna
miera rastu menového agregatu M3 sa z 1,5 % v decembri 2011 zvysila na 2,5 %
vjanuari 2012. Nevyrazny zostdva irast objemu Uverov sikromnému sektoru.
Jeho ro¢na miera rastu (upravena o predaj a sekuritizaciu tverov) vsak v januari
mierne vzrastla z decembrovych 1,2 % na 1,5 %. Rocfné miery rastu uverov
nefinanénym  spolo¢nostiam auverov domdacnostiam (upravené o predaj
a sekuritizaciu Giverov) v januari dosiahli 0,8 % a 2,1 %. Objem tverov peniaznych
financnych inStitacii  poskytnutych nefinanénym spolo¢nostiam sa po
decembrovom vyraznom poklese v januari znizil len mierne. Tok tverov
domécnostiam bol v januari naopak kladny. Po znamkach zlepSovania finanéného
prostredia je nevyhnutné, aby banky inadalej zvySovali svoju odolnost, okrem
iného nerozdelovanim zisku. Kvalita bilancii bank bude kIicovym faktorom

zabezpecenia primeranej urovne poskytovania tiverov hospodarskym subjektom.

Celkovo mozno na zaklade ekonomickej analyzy konstatovat’, Ze cenovy vyvoj by
mal v strednodobom horizonte zostat' na irovni zodpovedajicej cenovej stabilite.
Tento zaver potvrdzuje aj porovnanie so signalmi vyplyvajucimi z menovej

analyzy.

Pokial’ ide o d’alsi vyvoj, Rada guvernérov zdéraziiuje, Zze v zaujme vytvorenia
priaznivého  prostredia  pre  udrzatelny  rast apodpory  dovery
a konkurenscieschopnosti je nalichavé, aby vlady dosiahli d’al$i pokrok na ceste

k obnoveniu zdravého rozpoctového hospoddrenia ak realizacii Strukturalnych
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reforiem. V oblasti rozpoctovej konsolidacie vlady mnohych krajin eurozony
uspeSne napreduju. Zostava vSak nevyhnutné pokracovat v komplexnej
rozpoctove] konsolidacii a plnit’ vSetky prislusné zavézky. Eurdpsky semester
2012 by sa mal v tejto stvislosti vyuzit' na dosledné uplatiiovanie sprisnené¢ho
mechanizmu rozpoctového dohl'adu. Rovnako délezité su aj Strukturalne reformy
zameran€¢ na zvySovanie schopnosti adaptacie a konkurencieschopnosti krajin
eurozony a zlepSenie perspektivy rastu a tvorby pracovnych miest. V tejto oblasti
je potrebny dalsi pokrok. Rada guvernérov vita spravu Europskej komisie o
mechanizme varovania pred makroekonomickymi nerovnovahami a o€akava, ze
navrhnuté hibkové hodnotenia jednotlivych krajin aktivne podporia reformny

proces, ktory v krajinach eurozony prebicha.
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