UVODNE SLOVO

Rada guvernérov na svojom zasadnuti 7. novembra prijala rozhodnutia tykajlce sa
kl'aicovych trokovych sadzieb ECB, signalizacie budiceho nastavenia menovej

politiky a poskytovania likvidity.

Po prvé, na zéklade pravidelnej ekonomickej a menovej analyzy sa Rada
guvernérov rozhodla znizit urokovu sadzbu hlavnych refinanénych operécii
Eurosystému o0 25 bazickych bodov na 0,25% asadzbu jednodnovych
refinanénych operacii o 25 bazickych bodov na 0,75 %. Sadzba jednodnovych
sterilizaénych operacii zostane nezmenend na drovni 0,00 %. Vzhladom na
aktualne znamky nadalej ustupujucich cenovych tlakov v eurozne
v strednodobom horizonte, v su¢asnom prostredi nizkej ro¢nej miery inflacie,
ktora je pod Groviiou 1 %, su tieto rozhodnutia v sulade so signalizaciou buduceho
nastavenia menovej politiky Rady guvernérov zjala 2013. Tomuto obrazu
zodpoveda i nad’alej nevyrazna dynamika menového a predovSetkym tverového
vyvoja. Strednodobé az dlhodobé inflacné ocakavania pre eurozénu zdroven
zostavaju pevne ukotvené na urovni zodpovedajticej ciel'u udrziavat’ mieru inflacie
na Urovni niZSej, ale blizkej 2 %. Za tychto okolnosti mozZe v eurozone nastat’
dlhsie obdobie nizkej inflacie, ktora sa bude neskor postupne zvySovat’ na troven
niz8iu, ale blizku 2 %. Nastavenie menovej politiky tak zostane akomodacné
dovtedy, kym to bude potrebné, ¢im bude zaroven i nad’alej vytvarat’ priestor na
postupné ozivenie hospodarskej aktivity, ktoré naznacuju aj ukazovatele dovery

dostupne do oktdbra.

Po druhé, vnadvédznosti na znizenie urokovych sadzieb Rada guvernérov
vyhodnotila julovu signalizaciu budlceho nastavenia menovej politiky a potvrdila,
ze aj nad’alej oCakéva, ze kI'i€ové tirokové sadzby ECB zostanu na sucasnej alebo
niz§ej urovni pocas dlhSieho casového obdobia. Toto ocakavanie aj nad’alej
vychadza z celkovo nevyrazného vyhladu inflacie zasahujiceho do strednodobého
horizontu vzhl'adom na vSeobecny utlm hospodarskej aktivity a slabl dynamiku

menového vyvoja.
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Po tretie, Rada guvernérov nad’alej pozorne sleduje podmienky na pefilaznom trhu
aich mozny vplyv na nastavenie menovej politiky. Je pripravend zvazit' vSetky
dostupné nastroje a v tejto suvislosti sa rozhodla pokracovat’ v realizacii hlavnych
refinanénych  operacii  formou tendrov s pevnou Urokovou sadzbou
a neobmedzenym objemom pridelenych prostriedkov dovtedy, kym to bude
potrebné, ale minimalne do konca Siesteho udrziavacieho obdobia v roku 2015,
tzn. 7. jula 2015. Tento postup sa bude nadalej uplatiovat’ aj v pripade
refinanénych operacii Eurosystému so $pecidlnou dobou splatnosti v dizke jedného
udrziavacieho obdobia, ktoré sa budi uskutocnovat’ dovtedy, kym to bude
potrebné, ale minimalne do konca druhého $tvrtroka 2015. Pevna sadzba tychto
refinanénych operacii so Specidlnou dobou splatnosti sa bude rovnat' aktualnej
sadzbe hlavnych refinanénych operacii. Rada guvernérov okrem toho rozhodla, ze
trojmesaéné dlhodobejSie refinancné operacie, ktoré sa uskutoc¢nia do konca
druhého Stvrtroka 2015, sa budu realizovat” formou tendrov s pevnhou Urokovou
sadzbou aneobmedzenym objemom pridelenych prostriedkov. Sadzby tychto
trojmesaénych operacii buda stanovené ako priemer sadzieb hlavnych
refinanénych operacii uskutonenych pocas trvania prislusnych dlhodobejsich

refinan¢nych operéacii.

Co sa tyka ekonomickej analyzy, realny HDP eurozony sa v druhom §tvrtroku
2013 medzistvrtroéne zvysil 00,3 %, zatial Co v predchadzajucich Siestich
Stvrtrokoch produkcia klesala. Vyvoj; ukazovatelov dbévery odvodenych
z vysledkov prieskumov dostupnych do oktobra poukazuje na sice len mierny, ale
pokracujuci rast v druhej polovici tohto roka. V nasledujicom obdobi sa nad’alej
ocakdva pomalé ozivenie produkcie, ato najmd vdaka postupnému rastu
domaéceho dopytu, ku ktorému prispieva akomodacné nastavenie menovej politiky.
Hospodarska aktivita v eurozéne by okrem toho mala tazit' aj z postupného
zvySovania dopytu po vyvoze. Do redlnej ekonomiky sa zarovein podla vSetkého
postupne premieta celkové zlepSovanie situacie na financnych trhoch, ku ktorému
dochddza od minulého roka, azrejme aj pokrok dosiahnuty Vv rozpoctovej
konsolidacii. Celkovo nizSia inflacia cien energii zaroven v sucasnosti podporuje
redlny prijem. Napriek tomu vSak v eurozone pretrvava vysoka nezamestnanost’
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a hospodarsku aktivitu bude nad’alej spomalovat’” proces nevyhnutnych tUprav

bilancii vo verejnom i sikromnom sektore.

Tento vyhlad hospodarskeho vyvoja v eurozéne aj nad’alej ohrozuji rizika
pomalSieho rastu. Hospodarske podmienky moze nepriaznivo ovplyvnit’ vyvoj na
svetovych peniaznych a finanénych trhoch a s nim suvisiaca neistota. Medzi d’alSie
rizika spomalenia rastu patria vySSie ceny komodit, slabsi nez o¢akavany domaci
dopyt arast vyvozu apomalé, resp.nedostatoéné zavadzanie Strukturalnych

reforiem v krajinach eurozony.

Podl'a rychleho odhadu Eurostatu ro¢na miera inflacie HICP v eurozone v oktobri
2013 klesla na 0,7 % (z 1,1 % v septembri). V porovnani s ocakavaniami bol jej
pokles vyraznej$i a bol spdsobeny predovSetkym nizSou inflaciou cien potravin,
vyraznej$im poklesom cien energii a ur€itym oslabenim inflacie cien sluzieb. Na
zaklade sucasnych cien futures energetickych komodit sa o¢akava, ze rocna miera
inflacie zostane v nasledujucich mesiacoch na nizkej Grovni. Ocakava sa, Ze
cenové tlaky v eurozéne zostanu v strednodobom horizonte timené. Strednodobé
az dlhodobé¢ inflacné ocakavania pre eurozonu zaroven zostavaji pevne ukotvené
na urovni zodpovedajicej cielu udrziavat mieru infldcie na Grovni nizsej, ale
blizkej 2 %. Za tychto okolnosti moze v eurozone nastat’ dlhsie obdobie nizkej

inflacie, ktora sa bude neskor postupne zvySovat’ na Groven niZsiu, ale blizku 2 %.

Po zohl'adneni rozhodnuti Rady guvernérov zo 7. novembra su rizik& ohrozujlce
vyhl'ad cenového vyvoja v strednodobom horizonte celkovo vyvazené. Rizika
rychlejSieho cenového vyvoja suvisia najmé s vy$$imi cenami komodit, ako aj
s vyraznej§im nez oCakavanym rastom regulovanych cien a nepriamych dani,
zatial’ Co rizikd pomalSieho cenového vyvoja pramenia zo slabsej nez ocakavanej

hospodarskej aktivity.

V ramci menovej analyzy septembrové udaje potvrdzuju tlmeny rast penaznej
zasoby (M3) apredovsetkym uverov. Roény rast menového agregatu M3 sa
v septembri spomalil na 2,1 % (z 2,3 % Vv auguste). Ro¢ny rast menového agregatu
M1 bol vzhl'adom na zaujem o likviditu nad’alej vyrazny na tGrovni 6,6 %, aj ked’

nedosiahol maximalnu hodnotu 8,7 % z aprila. Cisty prilev kapitalu do eurozony

ECB
Mesacny bulletin
November 2013



bol aj nad’alej hlavnym faktorom, ktory prispieval k rocnej miere rastu menového
agregatu M3, zatial' ¢o rocnd miera rastu uverov sukromnému sektoru zostala aj
nad’alej na nizkej Grovni. Ro¢na miera rastu tverov domacnostiam (upravend
0 predaj a sekuritizaciu Gverov) sa v septembri pohybovala na urovni 0,3 % a od
zaCiatku roka sa vyraznejSie nezmenila. Ro¢nd miera rastu uverov nefinanénym
spolo¢nostiam (upravena o predaj a sekuritizaciu Uverov) dosiahla v septembri -
2,7% (v porovnani s-2,9% v auguste). Nizka dynamika tGverov nefinan¢nym
spolo¢nostiam celkovo aj nad’alej odraza najmi jej oneskorenie voci priebehu
hospodarskeho cyklu, Gverové riziko a prebiehajlice Gpravy bilancii finanéného
I nefinanéného sektora. Z oktdbrového prieskumu bankovych uverov zaroven
vyplyvaji urCité signaly stabilizacie uverovych podmienok pre podniky

a domécnosti v prostredi stale nizkeho dopytu po uveroch.

Od leta 2012 sa dosiahol vyrazny pokrok v zlepSovani stavu financovania bank.
V zaujme zaistenia adekvatnej transmisie menovej politiky do podmienok
financovania Vv krajindich eurozény je nevyhnutné pokracovat’ v zniZovani
fragmentacie Gverovych trhov eurozény a v pripade potreby zvySovat’ odolnost’
bank. K tomuto procesu budovania ddvery prispeje aj komplexné hodnotenie
uverovych inStiticii, ktoré uskuto¢ni ECB, skor ako prevezme svoje ulohy
dohl'adu vramci jednotného mechanizmu dohl'adu. Komplexné hodnotenie
skvalitni dostupné informécie o stave bank a umozni stanovit’ a zaviest' potrebné
napravné opatrenia. Doveru vo finanény systém pomdzu obnovit' aj dalSie

rozhodné kroky smerujlce k vytvoreniu bankovej Unie.

Zohladiujuc rozhodnutia Rady guvernérov mozno celkovo konstatovat, ze
z ekonomickej analyzy pre eurozonu vyplyva moznost’ dlhsieho obdobia nizkej
inflacie, ktora sa bude neskor postupne zvySovat’ na Uroven nizsiu, ale blizku 2 %.
Porovnanie so signalmi vyplyvajucimi z menovej analyzy toto konStatovanie

potvrdzuje.

Pokial’ ide o rozpoctovu politiku, podl'a hospodarskej prognozy Eurdpskej komisie
z jesene 2013 by sa mal rozpoctovy deficit eurozony d’alej znizit' z 3,1 % HDP
v roku 2013 na 2,5 % vroku 2014. Zaroven sa ocakava zvysenie dlhu verejnej

spravy v eurozone z 95,5% HDP vroku 2013 na 959 % HDP vroku 2014.
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V zaujme znizenia vysokého dlhu verejnej spravy by vlady nemali polavit’ v Usili
0 znizovanie deficitu aV strednodobom horizonte by mali pokracovat
V rozpoCtovych upravach. Rozpoctova konsolidacia by mala byt zameranid na
prorastové opatrenia so strednodobou perspektivou, spajajice zvySovanie kvality
a efektivnosti verejnych sluzieb s minimalizaciou deformacnych u¢inkov zdanenia.
Vlady tiez musia vyrazne zintenzivnit’ svoje Gsilie v oblasti realizacie potrebnych
Strukturalnych reforiem na trhoch tovarov a sluzieb ana trhu prace. Napriek
pokroku v oblasti zniZzovania deficitu bezného uétu a rozdielov v jednotkovych
nakladoch prace je eSte stale potrebné vynalozit’ zna¢né Usilie na d’alSie zlepSenie
konkurencieschopnosti, podporu obnovenia rovnovahy v eurozone a vytvorenie
flexibilnejSich a dynamickejSich ekonomik ako predpokladu udrzate'ného

hospodarskeho rastu a zamestnanosti.

Toto vydanie Mesa¢ného bulletinu obsahuje jeden clanok, ktory hodnoti vyvoj
potencidlneho produktu eurozony od zaciatku krizy askima vztah medzi

hospodarskym Gtimom a vyvojom nominalnych premennych.
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