UVODNE SLOVO

Rada guvernérov sa na svojom zasadani 9. januara 2014 na zaklade pravidelnej
ekonomickej a menovej analyzy rozhodla ponechat’ kI"a¢ové Urokové sadzby ECB
na nezmenenej urovni. Aktudlne informacie a analyzy nadalej potvrdzujd
predchadzajuce hodnotenie Rady guvernérov. Ocakava sa, Ze cenové tlaky
v eurozdne zostanu v strednodobom horizonte timené. Zodpoveda tomu i nad’alej
nevyrazna dynamika menového a Uverového vyvoja. Strednodobé az dlhodobé
inflacné oc¢akavania pre eurozonu zaroven zostavaju aj nad’alej pevne ukotvené na
arovni zodpovedajlcej cielu Rady guvernérov udrZiavat’ mieru inflacie na Grovni
niz8ej, ale blizkej 2 %. Tieto okolnosti nad’alej naznacuju, Ze v eurozbne moze
nastat’ dlhSie obdobie nizkej inflacie nasledované jej postupnym rastom na Uroven
nizsiu, ale blizku 2 %. V tejto situacii Rada guvernérov osobitne zddraznuje, Ze
nastavenie menovej politiky zostane akomodac¢né dovtedy, kym to bude potrebné,
¢im bude i nad’alej vytvarat’ priestor na postupné oZivenie hospodarskej aktivity
v eurozone. V dosledku toho Rada guvernérov v zmysle signalizacie buduceho
nastavenia menovej politiky jasne zddraziuje, Ze aj nad’alej o¢akéava, Ze klacove
urokové sadzby ECB zostani na sucasnej alebo niz3ej urovni pocas dlhSieho
¢asového obdobia. Ako uZ bolo uvedené, toto ocakavanie vychéadza z celkovo
nevyrazného vyhlradu inflacie zasahujiceho do strednodobého horizontu
vzhradom na vSeobecny Utlm hospodarskej aktivity a slabt dynamiku menového
vyvoja. Pokial’ ide o podmienky na penaznom trhu a ich mozny vplyv na
nastavenie menovej politiky, Rada guvernérov ich vyvoj pozorne sleduje a je
pripravena zvazit' vietky dostupné nastroje. Vo vSeobecnosti je Rada guvernérov
nad’alej odhodlana udrZzat’ vysokd mieru menovej akomodacie a v pripade potreby

prijat’ d’alSie rozhodné opatrenia.

Pokial’ ide o ekonomicku analyzu, realny HDP v eurozdne sa v tretom Stvrtroku
2013 medzistvrtrocne zvysil 0 0,1 % (v porovnani s ndrastom o 0,3 % v druhom
Stvrtroku). Aj ked” vyvoj udajov o priemyselnej vyrobe za oktober ukazuje na
slaby zaciatok posledného Stvrtroka, ukazovatele dévery ziskané z prieskumov za
obdobie do decembra sa nad’alej zlepSuju zo svojich predchadzajdcich nizkych
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arovni a celkovo naznacuju postupné oZivenie hospodarskej aktivity. V rokoch
2014 a 2015 sa ocakava pomalé oZivenie produkcie, a to najma v dbsledku
mierneho rastu domaceho dopytu, ku ktorému prispieva akomoda¢né nastavenie
menovej politiky. Hospodérska aktivita v eurozone by okrem toho mala tazit' aj
z postupného zvySovania dopytu po vyvoze. Okrem toho sa do reélnej ekonomiky
premieta celkove zlepSovanie situacie na finanénych trhoch, ku ktorému dochadza
od leta roku 2012, ako aj pokrok dosiahnuty v konsolidacii verejnych financii.
NizSia inflacia cien energii zaroven v sOcasnosti podporuje realny prijem.
V eurozone vsak zaroven pretrvava vysokad nezamestnanost’ a hospodarsku aktivitu
bude nadalej spomalovat proces nevyhnutnych Gprav bilancii vo verejnom

i sukromnom sektore.

Tento vyhlad hospodarskeho vyvoja veurozéne aj nadalej ohrozuju rizika
pomalSieho rastu. Hospodarske podmienky mdZe nepriaznivo ovplyvnit’ vyvoj na
svetovych penaznych a finan¢nych trhoch a s nim slvisiaca neistota. Medzi d’alSie
rizikd spomalenia rastu patria vysSie ceny komodit, slabi neZ ocakavany rast
domaceho  dopytu avyvozu apomalé, resp. nedostatocné  zavadzanie

Strukturalnych reforiem v krajinach eurozony.

Podra rychleho odhadu Eurostatu ro¢na miera inflacie HICP v euroz6ne
v decembri 2013 dosiahla 0,8 % (v porovnani s 0,9 % v novembri). Tento
vysledok vo vSeobecnosti zodpovedal oc¢akavaniam a odrazal niZSiu inflaciu cien
sluzieb. Na zaklade suc¢asnych cien futures energetickych komodit sa oc¢akava, Ze
rocna miera inflacie zostane v nasledujucich mesiacoch na priblizne rovnakej
arovni. Ocakava sa, Ze cenoveé tlaky v eurozdne zostanu v strednodobom horizonte
timené. Strednodobé aZz dlhodobé inflacné ocakévania pre eurozénu zaroven
zostavaju pevne ukotvené na urovni zodpovedajucej cielu Rady guvernérov

udrZiavat’ mieru inflacie na Urovni niZ3ej, ale blizkej 2 %.

Rizik4 ohrozujuce vyhlad cenového vyvoja st v strednodobom horizonte aj
nad’alej celkovo vyvazené. Rizika rychlejSieho cenového vyvoja sdvisia s vysSimi
cenami komodit a s vyraznejSim neZz ocakdvanym rastom regulovanych cien
a nepriamych dani, zatial’ ¢o rizikA pomalSieho cenového vyvoja pramenia zo

slab3ej neZ ocakavanej hospodarskej aktivity.
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V ramci menovej analyzy novembrové Udaje podporuju zaver hodnotenia
0 nad’alej timenom raste penaznej zasoby (M3) a Gverov. Ro¢ny rast menového
agregatu M3 sa v podstate nezmenil a v novembri dosiahol 1,5 % (v porovnani
s 1,4 % v oktobri), no v porovnani so septembrovymi a augustovymi hodnotami
klesol. Ro¢ny rast menového agregatu M1 bol vzhladom na preferenciu likvidity
nad’alej vyrazny a dosiahol 6,5 %, ¢o v3ak bolo pod droviiou maximéalnej hodnoty
8,7 % dosiahnutej v aprili 2013. Rovnako ako v predchédzajucich mesiacoch bol
hlavnym faktorom, ktory prispieval k ro¢nej miere rastu menového agregatu M3,
narast cistej pozicie zahrani¢nych aktiv PFI, ktory aj nad’alej odrdzal zvyseny
zaujem zahrani¢nych investorov o aktiva v rdmci eurozony. Ro¢né tempo rastu
uverov sukromnému sektoru zostalo na nizkej urovni. Ro¢na miera rastu Gverov
doméacnostiam (upravend o predaj a sekuritizaciu Uverov) v novembri dosiahla
0,3 % a od zaciatku roka 2013 sa vyraznejSie nezmenila. Ro¢na miera rastu Gverov
nefinanénym spolo¢nostiam (upravend o predaj a sekuritizciu Uverov) dosiahla
v novembri -3,1 % (v porovnani s -3,0% v oktébri). Nizka dynamika Gverov
nefinanénym spolo¢nostiam celkovo aj nad’alej odrdZa oneskorenie Gverového
vyvoja voci hospodarskemu cyklu, Uverové riziko a prebiehajice Gpravy bilancii

finanéného i nefinan¢ného sektora.

Od leta 2012 bol dosiahnuty vyrazny pokrok v zlepSovani stavu financovania
bank. V zujme zaistenia adekvéatnej transmisie menovej politiky do podmienok
financovania v krajinach eurozony je nevyhnutné pokracovat Vv zniZzovani
fragmentécie Uverovych trhov eurozény a v pripade potreby zvySovat odolnost’
bank. K tomuto procesu budovania dévery prispeje aj pripravované komplexné
hodnotenie ECB. Toto hodnotenie skvalitni dostupné informacie o stave bank
aumozni stanovit' a zaviest’ potrebné népravné opatrenia. Doveru vo finan¢ny
systétm pombze obnovit aj vcasnd realizdcia dalSich krokov smerujucich

k vytvoreniu bankovej Unie.

Ekonomicka analyza vo vSeobecnosti naznacuje, Ze v eurozéne mdze nastat’ dlhsie
obdobie nizkej inflacie, nasledované jej postupnym rastom na GUroven nizsiu, ale
blizku 2 %. Porovnanie so signalmi vyplyvajlicimi z menovej analyzy tento scenar

Vyvoja potvrdzuje.
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Pokial’ ide o rozpoctovl politiku, je doélezité nepolavit' v doterajSich snahéach
a v strednodobom horizonte pokracovat’ v rozpoctovej konsolidacii. Rozpocétové
stratégie by mali byt v sulade s fiSkdlnou dohodou a mali by zabezpecit
prorastovy charakter konsolidécie, ktory spaja zlepSenie kvality a efektivnosti
verejnych sluZieb s minimalizaciou deformac¢nych G¢inkov zdanenia. V pripade, Ze
konsolidéaciu bude sprevadzat’ rozhodné zavadzanie Strukturélnych reforiem, tento
pristup d’alej podpori postupné oZivenie hospodarskej aktivity v eurozone a bude
mat’ pozitivny vplyv na stav verejnych financii. V zaujme zlepSenia vyhliadok
hospodarskeho rastu a podpory tvorby pracovnych miest v prostredi s vysokou
nezamestnanostou je potrebné zamerat' sa predovsetkym na reformy na trhoch

tovarov a sluzieb a na trhu prace a na doslednu realizaciu politiky jednotného trhu.

Toto vydanie Mesa¢ného bulletinu obsahuje tri ¢lanky. Prvy ¢lanok s ndzvom
»Fifteen years of the ECB survey of professional forecasters (P&tnast’ rokov
prieskumu ECB zameraného na profesionalnych prognostikov) hodnoti niekorko
hlavnych aspektov, ktoré sa tykaju uZito¢nosti tohto prieskumu ako jedného zo
zdrojov informécii pre hodnotenia menovej politiky ECB. Druhy ¢lanok hodnoti
faktory, ktoré stoja za nedavnym vyvojom nadbytocénej likvidity, a jej vplyv na
urokové miery na penaznom trhu. Treti ¢lanok prezentuje strednodobé vyhliadky

¢inskej ekonomiky a rieSi otazky internacionalizacie ¢inskej meny renminbi.
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