UVODNE SLOVO

Rada guvernérov na svojom zasadnuti 4.aprila na zaklade pravidelnej
ekonomickej a menovej analyzy rozhodla, ze klItucové urokové sadzby ECB
ponechd na nezmenenej Urovni. Miera inflacie HICP sa podla ocakévani znova
znizila avyvoj cien v strednodobom horizonte by mal byt aj nad’alej mierny.
Dynamika menového a averového vyvoja zostava nevyrazna. Inflacné ocakavania
V eurozéne su nad’alej pevne ukotvené na Urovni zodpovedajlicej cielu Rady
guvernérov udrziavat’ mieru inflacie v strednodobom horizonte na drovni nizsej,
ale blizkej 2 %. Slaba hospodarska aktivita pretrvava aj na zaciatku roka 2013,
pricom sa ocakava, ze v druhom polroku nastane postupné oZivenie, ktoré vSak
mozu ovplyvnit' rizika pomalSieho hospodarskeho rastu. Nastavenie menovej
politiky zostane pri zotrvani tychto podmienok akomoda¢né dovtedy, kym to bude
potrebné. Rada guvernérov bude v najbliz§ich tyzdiioch vel'mi pozorne sledovat’
véetky noveé informéacie o hospodarskom amenovom vyvoji a vyhodnocovat
vSetky vplyvy na vyhl'ad cenovej stability. Je nevyhnutné, aby vlady zintenzivnili
proces zavédzania Strukturdlnych reforiem na néarodnej Urovni a prispeli
k posilneniu hospodéarskeho riadenia eurozony, ato vratane zavedenia bankovej
unie. Zaroven by mali nadviazat na pokrok dosiahnuty v oblasti rozpoctovej

konsolidacie a napredovat’ v restrukturalizacii finan¢ného sektora.

Rada guvernérov tiez pozorne sleduje podmienky na penaznom trhu aich
potencidlny vplyv na nastavenie menovej politiky a jej transmisiu do ekonomiky.
Ako uZ bolo uvedené v minulosti, Rada guvernérov bude nad’alej uskutoc¢iiovat
tendre s pevnou drokovou sadzbou as neobmedzenym objemom pridelenych

prostriedkov dovtedy, kym to bude nevyhnutne.

Pokial’ ide o ekonomickt analyzu, redlny HDP za posledny Stvrtrok 2012 bol
slaby — druhy odhad Eurostatu naznacuje medzikvartalny pokles o 0,6 %. Pokles
bol predovsetkym dosledkom zniZenia domaceho dopytu, ale odrdZal aj pokles
vyvozu. Najnovsie Udaje a ukazovatele potvrdzuju, Ze slabd hospodarska aktivita
pokraduje aj zadiatkom roka. Co sa tyka d’al$ieho vyvoja, rast vyvozu z eurozony
by mal t'azit’ z 0Zivenia svetového dopytu a nastavenie menovej politiky by malo
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prispiet’ k podpore domaceho dopytu. Napriek stiCasnej neistote by sa okrem toho
do realnej ekonomiky malo premietat’ zlepSovanie situacie na finanénych trhoch,
ku ktorému dochadza od minulého leta. Tieto faktory by mali pomdct’ stabilizovat’
hospodarsku aktivitu v eurozone aviest k postupnému oZiveniu v druhom
polroku. Hospodarsku aktivitu vSak bude aj nadalej spomalovat nevyhnutny
proces Uprav bilancii vo verejnom i sukromnom sektore a s nim spojené prisne

podmienky poskytovania Uverov.

Tento vyhlad hospodarskeho vyvoja v eurozéone aj nadalej ohrozuju rizika
pomalSieho rastu. Savisia s moznost'ou este nizSiecho nez oakavaného domaceho
dopytu as pomalym alebo nedostatocnym zavadzanim Strukturalnych reforiem
v eurozone. Tieto faktory mozu spomalit’ obnovovanie dovery atym oddialit

ozivenie.

Podla rychleho odhadu Eurostatu dosiahla ro¢nd miera inflacie HICP eurozony
v marci 2013 uroven 1,7 % (zniZzenie z 1,8 % vo februari). Pokracujuci pokles
rocnej miery inflacie je najmd odrazom vyvoja energetickej zlozky cenového
indexu. V strednodobom horizonte by mal byt vyvoj cien v prostredi slabej
hospodarskej aktivity v eurozone aj nad’alej mierny. Inflatné ocakavania su pevne
ukotvené na urovni zodpovedajlicej cenovej stabilite v strednodobom az

dlhodobom horizonte.

Rizika ohrozujuce vyhlad cenového vyvoja v strednodobom horizonte su nad’alej
celkovo vyvazené. Rizika rychlejSieho cenového vyvoja suvisia s vyraznejSim nez
ofakavanym rastom regulovanych cien anepriamych dani, ako aj s vySSimi
cenami ropy, zatial' o rizika pomalSieho cenového vyvoja pramenia zo slabsej

hospodarskej aktivity.

Pokial’ ide o menovu analyzu, tempo menovej expanzie zostava nevyrazné. Ro¢na
miera rastu menového agregatu M3, ktora v januari dosiahla 3,5 %, vo februari
Klesla na 3,1 %. Ro¢na miera rastu menového agregatu M1 sa z januarovych 6,6 %
vo februari zvysila na 7,0 %. Vo februari zaroven doslo k d’alSiemu zvySeniu
objemu vkladov v penaznych finan¢nych institiciach vo viacerych krajinach
s finanénymi tazkost’ami.
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Roc¢né miery rastu Gverov (upravené o predaj a sekuritizaciu uverov) nefinanénym
spolo¢nostiam a doméacnostiam sa vo februari takmer nezmenili a dosiahli -1,4 %
a0,4 %. Nizka dynamika uverov do znac¢nej miery odraza aktudlnu fazu
hospodarskeho cyklu, zvySené Uverové riziko a prebiehajuce Upravy bilancii
finanéného i nefinanéného sektora. Dostupné udaje o pristupe nefinanénych
spolo¢nosti k zdrojom financovania zdroveil poukazuji na prisne podmienky
poskytovania Uverov, najma malym a strednym podnikom vo viacerych krajinach

eurozony.

V zaujme zaistenia adekvatnej transmisie menovej politiky do podmienok
financovania v krajinach eurozény je nevyhnutné pokracovat’ v zniZovani
fragmentacie Gverovych trhov eurozény a v pripade potreby zvySovat’ odolnost’
bank. Od minulého leta bol dosiahnuty zna¢ny pokrok v zlepSovani situacie
financovania bank, v posiliiovani domacich vkladov v krajinach s finanénymi
tazkostami a vV znizovani zavislosti od Eurosystému, ¢o dokumentuje aj splacanie
prostriedkov ziskanych v trojro¢nych dlhodobejsich refinanénych operaciach.
K dosiahnutiu tohto ciela prispeju d’alsie rozhodné kroky smerujuce k vytvoreniu
bankovej Unie. Vzhladom na nedavne udalosti Rada guvernérov zdoraziiuje
predovsetkym vyznam buduceho jednotného mechanizmu dohl'adu a jednotného
mechanizmu rieSenia krizovych situacii tverovych institacii, ktoré musia byt
zavedené Co najskdr ako nevyhnutny predpoklad d’alSicho smerovania

k reintegracii bankového systému.

Po zohladneni rozhodnutia Rady guvernérov zo 4. aprila mozno na zéaklade
ekonomickej analyzy celkovo konstatovat, Ze cenovy vyvoj by mal
v strednodobom horizonte zostat’ na urovni zodpovedajucej cenovej stabilite.
Porovnanie so signalmi vyplyvajacimi z menovej analyzy toto konStatovanie

potvrdzuje.

V oblasti rozpoctovej politiky by mali krajiny eurozény nadviazat’ na svoje Usilie
zamerané na zniZzovanie deficitu verejnej spravy apokracovat v zavadzani
Strukturdlnych reforiem, a zabezpeéit' tak vzajomné posilnenie udrzatelnosti
verejnych financii ahospodarskeho rastu. Stratégie rozpoctovej politiky je

potrebné  doplnit’  Strukturdlnymi  reformami zameranymi na  podporu
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hospodarskeho rastu. Reformy by mali byt ambiciézne a rozsiahle a mali by byt
zamerané na trh tovarov asluZieb (vratane sietovych odvetvi), trh prace
a modernizaciu verejnej spravy. Tvorba miezd by mala byt v zaujme podpory
zamestnanosti pruznejSia a lepSie zosuladend s produktivitou. Tieto reformy
pomozu krajinam v ich usili znovu nadobudnit’ konkurencieschopnost’, polozit’

zéaklady udrzatel'ného rastu a podporit’ navrat makroekonomickej dovery.

Toto vydanie Mesacného bulletinu obsahuje dva ¢lanky. Prvy ¢lanok obsahuje
opisny suhrn hlavnych Stylizovanych faktov ziskanych vrédmci prvého kola
prieskumu  finan¢nej  situdcie  aspotreby  domdcnosti  uskuto¢neného
Eurosystétmom. Zameriava sa na rozdelenie pasiv doméacnosti a ukazovatele
finanénej zataze askuma aktiva domécnosti arozdelenie cistého bohatstva
VvV eurozéne. Druhy c¢lanok vysvetluje likviditné poziadavky ramca Bazilej Il
a poukazuje na jeho charakteristiky, ktoré¢ st zvlast relevantné pre Eurosystém.
Clanok objastiuje, aky maja $tandardy likvidity vyznam pre centralne banky,
a podrobne opisuje vztah medzi Standardmi likvidity a operaciami menovej

politiky.
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