UVODNE SLOVO

Rada guvernérov na svojom zasadnuti 2.oktObrana zéklade pravidelnej
ekonomickej a menovej analyzy rozhodla, Ze klucové Urokové sadzby ECB
ponechd na nezmenenej Grovni. Aktualne informéacie a analyzy d’alej podporuju
predchadzajiuce hodnotenie Rady guvernérov. Ocakava sa, Ze cenové tlaky
v eurozdne zostanu v strednodobom horizonte timené. Zodpoveda tomu aj nad’alej
nevyrazna dynamika menového a predovietkym Uverového vyvoja. Infla¢ne
o¢akavania pre eurozénu zostavaju pevne ukotvené na Urovni zodpovedajucej
cielu udrziavat’ mieru inflacie v strednodobom horizonte na drovni nizsej, ale
blizkej 2 %. V druhom Stvrtroku bol po Siestich Stvrtrokoch zdporného rastu
produkcie zaroven zaznamenany kladny rast redlneho HDP a ukazovatele dévery
za obdobie do septembra potvrdzuju o¢akavané postupné zvySovanie hospodarskej
aktivity z predchadzajicej nizkej Grovne. Nastavenie menovej politiky zostava
zamerané na zachovanie miery menovej akomodacie, ktoru si vyZaduje vyhlad
cenovej stability, a na podporu stabilnych podmienok na penaznom trhu. Menova
politika takymto spdsobom vytvara priestor na postupné oZivenie hospodarskej
aktivity. Pokial' ide o d’alSi vyvoj, nastavenie menovej politiky zostane
akomodacné aZz dovtedy, kym to bude potrebné. To je vsulade s julovou
signaliz&ciou buddceho nastavenia menovej politiky. Rada guvernérov potvrdzuje
svoje ocakavanie, Ze kIacové urokové sadzby ECB zostanu na sucasnej alebo
nizsej Urovni pocas dlhSieho ¢asového obdobia. Vychadza pritom
z nad’alej celkovo nevyrazného vyhladu inflacie zasahujuceho do strednodobého
horizontu vzhradom na vSeobecny Gtlm hospodarskej aktivity a slabd dynamiku
menoveho vyvoja. V nadch&dzajucom obdobi bude Rada guvernérov sledovat
vietky aktuélne Udaje o hospodarskom a menovom vyvoji a vyhodnocovat’ vetky
vplyvy na strednodoby vyhlad cenovej stability. Pokial’ ide o podmienky na
penaznom trhu, Rada guvernérov bude aj nad’alej venovat osobitni pozornost
vyvoju, ktory mdze mat’ vplyv na nastavenie menovej politiky, a je pripravena

zvazit vsetky dostupné néstroje.
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Co sa tyka ekonomickej analyzy, rast redlneho HDP eurozény sa po Siestich
Stvrtrokoch zaporného rastu produkcie v druhom Stvrtroku 2013 medziStvrtroéne
zvysil 0 0,3 %. Toto zvySenie ¢iastocne suvisi s prechodnymi vplyvmi mimoriadne
nepriaznivych poveternostnych podmienok v niektorych krajinach eurozony na
zaciatku tohto roka. Vyvoj Gdajov o priemyselnej vyrobe poukazuje na o nieco
slabsi rast na zaciatku tretieho Stvrtroka, zatial’ ¢o ukazovatele dovery vyplyvajlce
z prieskumov v obdobi do septembra sa oproti pévodne nizkej Urovni dalej
zlepSili. Tento vyvoj celkovo potvrdzuje predchadzajuce ocakavania Rady
guvernérov  tykajuce sa postupného oZivenia hospodarskej aktivity.
V nasledujicom obdobi sa ocakdva pomalé oZivenie produkcie, a to najmé vdaka
postupnému rastu domaceho dopytu, ku ktorému prispieva akomodac¢né nastavenie
menovej politiky. Hospodarska aktivita v eurozéne by okrem toho mala tazit’ aj
z postupného zvySovania zahrani¢ného dopytu po vyvoze. Do redlnej ekonomiky
sa zaroven podla vsetkého postupne premieta celkové zlepSovanie situacie na
finanénych trhoch, ku ktorému dochadza od minulého leta, ako aj pokrok
dosiahnuty v rozpoctovej konsolidacii. Celkovo nizSia inflacia zaroven
v stcasnosti podporuje realny prijem. Napriek tomu vSak v eurozéne pretrvava
vysoka nezamestnanost’ a hospodarsku aktivitu bude nad’alej spomal'ovat’ proces

nevyhnutnych Gprav bilancii vo verejnom i sikromnom sektore.

Tento vyhlad hospodarskeho vyvoja veurozéne aj nadalej ohrozujd rizika
pomalSieho rastu. Hospodarske podmienky mézZe nepriaznivo ovplyvnit’ vyvoj na
svetovych penaznych a finan¢nych trhoch a s nim suvisiaca neistota. Medzi d’alSie
rizikd spomalenia rastu patria vy3Sie ceny komodit v kontexte obnoveného
geopolitického napétia, slab8i neZz ocakdvany svetovy dopyt apomalé,

resp. nedostato¢né zavadzanie Strukturdlnych reforiem v krajinach eurozony.

Podra rychleho odhadu Eurostatu ro¢nd miera inflacie HICP v eurozdne
v septembri 2013 priblizne v sulade s oc¢akavaniami Klesla na 1,1 % (z 1,3 %
v auguste). Na zé&klade sucasnych cien futures energetickych komodit sa ocakava,
Ze ro¢nd miera inflacie zostane v nasledujdcich mesiacoch na podobne nizkej
arovni. V relevantnom strednodobom horizonte sa ocakava, Ze vzhladom na

vSeobecne nizky agregatny dopyt a nevyrazné tempo oZivenia zostan( cenové
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tlaky tlmené. Strednodobé az dlhodobé inflaéné ocakavania zostavaju aj nad’alej

pevne ukotvené na drovni zodpovedajucej cenovej stabilite.

Ocakédva sa, Ze rizika ohrozujuce vyhrad cenového vyvoja zostanu
v strednodobom horizonte aj nadalej celkovo vyvéZzené. Rizika rychlejSieho
cenového vyvoja stvisia najma s vysSimi cenami komodit, ako aj s vyraznejsSim
nez oc¢akavanym rastom regulovanych cien a nepriamych dani, zatial' ¢o rizika
pomalSieho cenového vyvoja pramenia zo slabSej neZz ocak&vanej hospodarskej

aktivity.

V ramci menovej analyzy augustové Udaje poukazuju na nad’alej timeny vyvoj
tempa rastu penaznej zasoby (M3) a predovsetkym Gverov. Ro¢nd miera rastu
menového agregatu M3 v auguste zostala pomerne stabilnd na Grovni 2,3 %
(v porovnani s 2,2 % v juali). Ro¢na miera rastu menového agregatu M1 bola aj
nadalej vysoka, aviak z julovej urovne 7,1 % v auguste klesla na 6,8 %. Cisty
prilev kapitalu do eurozony bol aj nadalej hlavnym faktorom, ktory prispieval
k ro¢nej miere rastu menového agregdtu M3, zatial’ ¢o ro¢nd miera rastu Gverov
sukromnému sektoru zostala aj nad’alej na nizkej Grovni. Ro¢né miera rastu Uverov
domacnostiam (upravena o predaj a sekuritiziciu Uverov) sa v auguste pohybovala
na urovni 0,4 % aod zaciatku roka sa vyraznejSie nezmenila. Ro¢na miera rastu
uverov nefinanénym spolo¢nostiam (upravend o predaj a sekuritizaciu UGverov)
v auguste dosiahla -2,9 % (v porovnani s -2,8 % v juli). Nizka dynamika Gverov
nefinanénym spolo¢nostiam aj nad’alej odrdZza najma oneskorenie Uveroveho
vyvoja voci priebehu hospodarskeho cyklu, ako aj Gverové riziko a prebiehajuce

Upravy bilancii finan¢ného i nefinan¢ného sektora.

Od leta 2012 sa dosiahol vyrazny pokrok v zlepSovani stavu financovania bank,
atonajma v posilnovani zakladne domacich vkladov v mnohych krajinach
s financnymi taZzkostami. V zaujme zaistenia adekvatnej transmisie menovej
politiky do podmienok financovania v krajinach eurozony je nevyhnutné
pokracovat’” v zniZzovani fragmentécie Uverovych trhov eurozony a v pripade
potreby zvySovat odolnost’ bank. K dosiahnutiu tohto ciela prispeju dalSie

rozhodné kroky smerujlce k vytvoreniu bankovej Unie.
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Na zaklade ekonomickej analyzy mozno celkovo konstatovat’, Zze cenovy vyvoj by
mal v strednodobom horizonte zostat’ na Urovni zodpovedajlcej cenovej stabilite.
Porovnanie so signalmi vyplyvajucimi z menovej analyzy toto konstatovanie

potvrdzuje.

V oblasti rozpoctovej politiky by krajiny eurozony nemali polavovat v usili
0 zniZzovanie deficitov a vysokej zadlZenosti verejnej spravy. Je potrebné, aby
navrhy rozpoctovych planov, ktoré jednotlivé krajiny teraz po prvy raz predloZia
na zaklade suboru dvoch nariadeni, obsahovali dostato¢ne rozsiahle opatrenia
umoznujlce dosiahnutie rozpoctovych cielov na rok 2014. VIady tiez musia
vyrazne zintenzivnit’ svoju snahu v realizacii potrebnych Strukturdlnych reforiem
na trhoch tovarov a sluzieb a na trhu prace. Tieto reformy su potrebné nielen preto,
aby krajinam pomohli znovu nadobudnut konkurencieschopnost a obnovit
rovnovahu v eurozéne, ale aj na vytvorenie flexibilnejSich a dynamickejSich

ekonomik, ktoré tvoria udrzatel'ny hospodarsky rast a zamestnanost’.

Toto vydanie Mesac¢ného bulletinu obsahuje dva ¢lanky. Prvy ¢lanok poukazuje na
nedavne zmeny povahy vyvoja cien komodit a analyzuje ich potencialny vplyv na
hodnotenie vyhradu hospodarskeho vyvoja eurozony. Druhy ¢lanok posudzuje
ulohu referenénych urokovych sadzieb ako je EURIBOR v eurozdne a prinasa
celkovy pohl'ad ECB na st¢asnu diskusiu o moZnostiach reformy tychto sadzieb
ako aj na iniciativy, ktoré v tejto suvislosti vyvija oficidlny sektor vratane

Eurosystému.
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