UVODNE SLOVO

Rada guvernérov sa na svojom zasadani 2. mdja 2012 na zaklade pravidelnej
ekonomickej a menovej analyzy rozhodla znizit' trokovu sadzbu hlavnych
refinancnych operacii Eurosystému o 25 bazickych bodov na 0,50 % a sadzbu
jednodnovych refinanénych operacii o 50 bazickych bodov na 1,00 %. Sadzba
jednodiovych sterilizacnych operacii zostane nezmenené na urovni 0,00 %. Tieto
rozhodnutia st v sulade s nizkymi cenovymi tlakmi v strednodobom horizonte.
Infla¢éné ocakdvania v eurozone su aj nadalej pevne ukotvené na urovni
zodpovedajucej ciel'u Rady guvernérov udrziavat’ mieru inflacie v strednodobom
horizonte na Urovni nizSej, ale blizkej 2 %. V sulade s tymto obrazom zostava
dynamika menového a uverového vyvoja nevyrazna. Slaby hospodarsky sentiment
pokraCuje aj pocas jari tohto roka. Znizenie trokovych sadzieb by malo prispiet
k podpore vyhliadok ozivenia v neskorsej Casti roka. Nastavenie menovej politiky
zostane pri zotrvani tychto podmienok akomodacné dovtedy, kym to bude
potrebné. Rada guvernérov bude v nadchadzajuicom obdobi vel'mi pozorne
sledovat’ vSetky nové informacie o hospodarskom amenovom vyvoji

a vyhodnocovat vSetky vplyvy na vyhl'ad cenove;j stability.

Rada guvernérov pozorne sleduje podmienky na petiaznom trhu a ich potencidlny
vplyv na nastavenie menovej politiky a jej transmisiu do ekonomiky. V tomto
kontexte Rada guvernérov na svojom zasadani 2.méja rozhodla, Ze hlavné
refinancné operacie sa budu aj nad’alej uskuto¢novat’ formou tendrov s pevnou
urokovou sadzbou a s neobmedzenym objemom pridelenych prostriedkov dovtedy,
kym to bude nevyhnutné, ale najmenej do konca Siesteho udrziavacieho obdobia
povinnych minimdlnych rezerv v roku 2014, t. j. 8. jula 2014. Rovnakou formou sa
budi nadalej uskuto¢novat’ aj refinan¢né operacie Eurosystému so Specialnou
dobou splatnosti v dizke jedného udrZiavacieho obdobia, ktoré sa budu realizovat’
dovtedy, kym to bude nevyhnutné, avSak najmenej do konca druhého Stvrtroka
2014. Pevna sadzba tychto refinanénych operacii so Specidlnou dobou splatnosti sa
bude rovnat’ aktualnej sadzbe hlavnych refinancnych operacii. Rada guvernérov

okrem toho rozhodla, ze trojmesacné dlhodobejSie refinancné operacie, ktoré sa
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uskuto¢nia do konca druhého Stvrtroka 2014, sa budu realizovat’ formou tendrov
spevnou urokovou sadzbou asneobmedzenym objemom pridelenych
prostriedkov. Sadzby tychto trojmesa¢nych operacii budu stanovené ako priemer
sadzieb hlavnych refinanénych operacii uskuto¢nenych pocas trvania prislusnych

dlhodobejsich refinanénych operacii.

Rada guvernérov sa okrem toho rozhodla zacat’ konzultacie s dalSimi eurdépskymi
institiciami o iniciativach zameranych na podporu fungujiuceho trhu s cennymi
papiermi krytymi aktivami, ktoré su zabezpecené uvermi nefinanénym

spolo¢nostiam.

Zaroven je nevyhnutné, aby vlady zintenzivnili proces zavadzania Strukturalnych
reforiem na narodnej Urovni, aby nadviazali na pokrok dosiahnuty v oblasti
rozpoctovej konsolidacie a v pripade potreby pokracovali v rekapitalizacii bank.
Okrem toho by mali udrzat’ dynamiku budovania pravej hospodarskej a menovej

unie, a to vratane urychleného zavedenia bankovej tnie.

Pokial’ ide o ekonomicku analyzu, realny HDP, ktory v tretom Stvrtroku 2012
zaznamenal pokles 00,1 %, sa v poslednom Stvrtroku 2012 znizil o0 0,6 %.
Produkcia tak klesala pocas piatich Stvrtrokov za sebou. Podmienky na trhu prace
su celkovo aj nad’alej nepriaznivé. Najnovsi vyvoj kratkodobych ukazovatel'ov,
najmd udajov z prieskumov, poukazuje na to, ze slaby hospodarsky sentiment
pokracuje aj pocas jari tohto roka. Co sa tyka dalsicho vyvoja, rast vyvozu
z eurozOény by mal tazit' zozivenia svetového dopytu a nastavenie menovej
politiky by malo prispiet’ k podpore doméaceho dopytu. Do redlnej ekonomiky by
sa okrem toho malo premietat’ zlepSovanie situdcie na finan¢nych trhoch, ku
ktorému dochadza od minulého leta. Hospodarsku aktivitu vSak bude zaroven
nad’alej spomal'ovat’ nevyhnutny proces Gprav bilancii vo verejnom i sikromnom
sektore. Celkovo by malo v druhej polovici roka dojst’ k stabilizécii a postupnému

oziveniu hospodarskej aktivity v eurozdne.

Tento vyhlad hospodarskeho vyvoja v eurozone aj nadalej ohrozuju rizika

pomalSieho rastu. Stvisia s moZznost'ou eSte nizSieho neZ o¢akavaného domaceho
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a svetového dopytu a s pomalym alebo nedostatoénym zavadzanim Strukturalnych

reforiem v eurozéne. Tieto faktory mozu tlmit’ doveru a tym oddialit’ ozivenie.

Podla rychleho odhadu Eurostatu dosiahla rocnd miera inflacie HICP eurozony
v aprili 2013 troven 1,2 % (zniZenie z 1,7 % v marci). Toto zniZenie ro¢nej miery
inflacie zohladiiuje vyrazny pokles cien energii, zdroven je vSak odrazom
zna¢ného prechodného efektu roc¢nej miery zmeny cien sluzieb v ddsledku
nacasovania velkonoénych sviatkov. Vyvoj miery inflacie by mohol byt pocas
roka nad’alej do urditej miery volatilny. Co sa tyka dalsiecho vyvoja, trend
cenového vyvoja by mal pretrvat a v strednodobom horizonte by mali inflacné

ocakavania zostat’ pevne ukotvené na urovni zodpovedajucej cenovej stabilite.

Po zohl'adneni rozhodnuti Rady guvernérov su rizik4 ohrozujice vyhlad cenového
vyvoja v strednodobom horizonte celkovo vyvazené. Rizika rychlejSieho cenového
vyvoja suvisia svyraznejSim nez ocakdvanym rastom regulovanych cien
a nepriamych dani, ako aj s vy$§imi cenami komodit, zatial' o rizikd pomalSiecho

cenového vyvoja pramenia zo slabSej hospodarskej aktivity.

Pokial’ ide o menova analyzu, najnovsie udaje potvrdzuji, ze tempo menovej
expanzie zostava nevyrazné. Rocny rast menového agregatu M3, ktory vo februari
dosiahol 3,1 %, sa v marci zmiernil a zaznamenal 2,6 %. Ro¢nd miera rastu
menového agregadtu M1 sa v marci dalej mierne zvysila na 7,1 %, odrazajtc
pokracujici zadujem o najlikvidnejSie néstroje v ramci M3. V marci zaroven aj
nad’alej dochadzalo k rastu objemu vkladov v domdcom sektore drzitel'ov penazi

vo vacsine krajin s finanénymi tazkost’ami.

Ro¢né miery rastu Giverov (upravené o predaj a sekuritizaciu uverov) nefinanénym
spolo¢nostiam a domécnostiam sa od zaCiatku roka takmer nezmenili a v marci
dosiahli -1,3 % a 0,4 %. Nizka dynamika Giverov do zna¢nej miery odréza aktudlnu
fazu hospodarskeho cyklu, zvySené uverové riziko a prebiehajiice Upravy bilancii
finan¢ného 1 nefinan¢ného sektora. Najnovsi prieskum bankovych tverov potvrdil
slaby dopyt po uveroch v eurozéne. Hoci sa objavuji urcité znamky stabilizacie,
prieskum o pristupe malych a strednych podnikov v eurozone k financovaniu

poukazuje na pokracujuce prisne podmienky poskytovania uverov, najma
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v pripade malych astrednych podnikov vo viacerych krajindch eurozony.
Dostupné informacie navyse poukazujii na vysoku uroven vnimaného rizika zo

strany bank.

V zdujme =zaistenia adekvatnej transmisie menove] politiky do podmienok
financovania v krajindch eurozony je nevyhnutné pokracovat’ v znizovani
fragmentacie uverovych trhov eurozény a v pripade potreby zvySovat' odolnost’
bank. Od minulého leta bol dosiahnuty pokrok v zlepSovani situacie financovania
bank, v posiliovani domacich vkladov v krajinach s finanénymi tazkost'ami
a v znizovani zavislosti od Eurosystému, ¢o dokumentuje aj splacanie prostriedkov
ziskanych v trojroénych dlhodobejSich refinanénych operaciach. K dosiahnutiu
tohto ciela prispeju d’al§ie rozhodné kroky smerujice k vytvoreniu bankovej unie.
Rada guvernérov zdoraziuje predovSetkym vyznam budiceho jednotného
mechanizmu dohl'adu a jednotného mechanizmu rieSenia krizovych situécii
uverovych institacii, ktoré musia byt zavedené Co najskér ako nevyhnutny

predpoklad d’alSieho smerovania k reintegracii bankového systému.

Po zohladneni rozhodnutia Rady guvernérov z2.mdja mozno na zaklade
ekonomickej analyzy celkovo konStatovat, zZe cenovy vyvoj by mal
v strednodobom horizonte zostat’ na urovni zodpovedajicej cenovej stabilite.
Porovnanie so signalmi vyplyvajicimi z menovej analyzy toto konStatovanie

potvrdzuje.

Pokial’ ide o rozpoctovu politiku, z idajov o deficite a dlhu krajin eurozoény z jari
2013 vyplyva pokles priemerného deficitu verejnej spravy zo 4,2 % HDP v roku
2011 na 3,7% vroku 2012. Pocas rovnakého obdobia doslo k zvySeniu
priemerného dlhu verejnej spravy z87,.3% mna 90,6 % HDP. V ziujme
nasmerovania vyvoja pomeru dlhu spit’ na cestu poklesu by krajiny eurozény
nemali polavovat vo svojom usili o znizovanie deficitu verejnej spravy
a v pripade potreby by mali pokraCovat’ v prijimani legislativnych krokov alebo
pohotovo zavadzat’ Strukturdlne reformy, aby sa zabezpecilo vzajomné posilnenie
udrzatelnosti verejnych financii a potencidlneho hospodarskeho rastu. Tieto
Strukturalne reformy by mali byt zamerané na zlepSenie konkurencieschopnosti

a schopnosti adaptacie, ako aj na zvySovanie udrzatelného rastu a zamestnanosti.
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Toto vydanie Mesacného bulletinu obsahuje tri ¢lanky. Prvy c¢lanok hodnoti
presnost’ makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému od ich prvého
zverejnenia v roku 2000. Druhy clanok sa zameriava na vyvoj externych
a domécich nerovnovéh v krajinach eurozony od zaciatku globalnej financnej
krizy z rokov 2008 az 2009 a hodnoti pokrok, ktory sa doteraz podarilo dosiahnut’
v procese adaptacie. Treti clanok vysvetluje, ako v prostredi naruseného
fungovania trhov bankového financovania vznikli rozsiahle pohl'adavky v ramci
syst¢tmu TARGET, ked” ECB uspokojovala dopyt solventnych bank po likvidite,
a objasfiuje, preo zostatky vramci syst¢ému TARGET reagujii na napitie

v hospodarskej a menovej tnii.
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