UVODNE SLOVO

Rada guvernérov sa na svojom zasadani 6. februara 2014 na zéklade pravidelnej
ekonomickej a menovej analyzy rozhodla ponechat’ kI"a¢ové Urokové sadzby ECB
na nezmenenej Udrovni. Aktudlne informéacie potvrdzuji pokracujlice mierne
ozivenie hospodarstva eurozony, v sulade s predchadzajucim hodnotenim Rady
guvernérov. Cenové tlaky v eurozone su zaroven aj nadalej slabé a dynamika
menoveho a Uverového vyvoja nevyrazna. Strednodobé aZz dlhodobé infla¢ne
ocakévania pre eurozonu zostavaju pevne ukotvené na Urovni zodpovedajucej
cielu Rady guvernérov udrZiavat’ mieru inflacie na arovni niz3ej, ale blizkej 2 %.
Ako uZ bolo uvedené, hospodarstvo eurozony v sucasnosti zaznamenava dlhSie
obdobie nizkej inflacie, po ktorom bude nasledovat’ jej postupny rast na droven
nizsiu, ale blizku 2%. Co sa tyka strednodobého vyhladu vyvoja cien
a hospodarskeho rastu, d’alSie informacie a analyzy budl k dispozicii zaciatkom
marca. Najnovsie Udaje plne potvrdzuju rozhodnutie Rady guvernérov ponechat’
akomodacné nastavenie menovej politiky dovtedy, kym to bude potrebné, ¢im sa
bude vytvarat' priestor na postupné oZivenie hospodarskej aktivity v eurozone.
Rada guvernérov jednoznacne potvrdzuje svoju signalizaciu budiceho nastavenia
menovej politiky. Aj nad’alej ocakava, Ze kI'a¢ove urokove sadzby ECB zostanu na
sucasnej alebo niz8ej drovni pocas dlhSieho ¢asového obdobia. Toto oc¢akavanie
vychéadza z celkovo nevyrazného vyhladu inflacie zasahujuceho do strednodobého
horizontu vzhradom na vSeobecny Gtlm hospodarskej aktivity a slabd dynamiku
menoveho vyvoja. Pokial’ ide o nedavnu volatilitu penazného trhu a jej mozny
vplyv na nastavenie menovej politiky, Rada guvernérov vyvoj pozorne sleduje a je
pripravena zvazit' vietky dostupné nastroje. Vo vSeobecnosti je Rada guvernérov
nad’alej pevne odhodlana udrzat’ vysoku mieru menovej akomodacie a v pripade

potreby prijat’ d’alSie rozhodné opatrenia.

Pokial’ ide o ekonomicku analyzu, po dvoch Stvrtrokoch kladného rastu realneho
HDP najnovsie Udaje a vysledky prieskumov celkovo naznacujd, Ze v poslednom
Stvrtroku 2013 pokracovalo mierne oZivenie. Co sa tyka daldieho vyvoja,
potvrdilo sa predchadzajice hodnotenie Rady guvernérov tykajluce sa
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hospodarskeho rastu. O¢akava sa pomalé oZivenie produkcie v eurozéne. Malo by
sa prejavit’ predovsetkym urcité zlepSenie domaceho dopytu, ku ktorému prispieva
akomodacné nastavenie menovej politiky, zlepSujuce sa podmienky financovania
a pokrok dosiahnuty v konsolidacii verejnych financii a zavadzani Strukturdlnych
reforiem. NiZSia inflacia cien energii zaroven podporuje realny prijem.
Hospodarska aktivita by tieZ mala profitovat’ z postupného zvySovania dopytu po
vyvoze z eurozOny. Na druhej strane je vSak nezamestnanost’ v eurozone napriek
urcitej stabilizacii stale vysokd atempo oZivenia hospodarskej aktivity bude
nad’alej timené v désledku nevyhnutnych Uprav bilancii vo verejnom i sikromnom

sektore.

Tento vyhlad hospodarskeho vyvoja veurozéne aj nadalej ohrozuju rizika
pomalSieho rastu. Hospodarske podmienky méZe nepriaznivo ovplyvnit' vyvoj
podmienok na svetovych penaZznych a financnych trhoch a s nim slvisiaca
neistota, najméa v rozvijajacich sa ekonomikach. Medzi d’alSie rizikd spomalenia
rastu patri slab8i neZz ocakdvany rast domaceho dopytu avyvozu
a pomalé, resp. nedostatocne zavadzanie Strukturalnych reforiem v krajinach

eurozény.

Podra rychleho odhadu Eurostatu ro¢na miera inflacie HICP v eurozdne v januari
2014 dosiahla 0,7 % (v porovnani s0,8% v decembri). Tento pokles bol
predovietkym ddsledkom vyvoja cien energii. Januarova miera inflacie vsak bola
nizsia, nez sa vo vSeobecnosti ocakavalo. Na zé&klade aktudlnych informacii
a sucasnych cien futures energetickych komodit sa ocakava, Ze ro¢nd miera
inflacie HICP zostane v nasledujucich mesiacoch na priblizne rovnakej Urovni.
Ocakéva sa, Ze cenové tlaky v eurozdne zostant v strednodobom horizonte timené.
Strednodobé aZ dlhodobé infla¢né ocakavania pre eurozénu zostavaju pevne
ukotvené na drovni zodpovedajlcej cielu Rady guvernérov udrZiavat mieru

inflacie na arovni nizsej, ale blizkej 2 %.

Rizika rychlejSieho ipomalSieho cenového vyvoja zostavajui obmedzené

a v strednodobom horizonte st aj nad’alej celkovo vyvéazené.
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V ramci menovej analyzy Udaje za december 2013 podporuji zaver hodnotenia
o nad’alej timenom raste penaznej zasoby (M3) a Gverov. Roc¢ny rast menového
agregatu M3 sa v decembri spomalil na 1,0 % (z 1,5 % v novembri). Decembrovy
odlev vkladov bol odrazom rozsiahleho predaja cennych papierov verejnej spravy
a sukromného sektora zo strany penaznych finan¢nych institacii (PFI) eurozony.
Tento predaj by mohol ¢iastocne suvisiet’ s Gpravami, ktoré banky uskutocnuju
v oc¢akavani komplexného hodnotenia bankovych sdvah zo strany ECB. Tento
vyvoj mal vplyv aj na ro¢ny rast menového agregatu M1, ktory sa v decembri
spomalil na 5,8 %, ale bol aj nad’alej vyrazny. Rovnako ako v predchadzajucich
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 odrazal
zvyseny zaujem zahrani¢nych investorov o aktiva v ramci eurozény. Ro¢né tempo
rastu Overov sukromnému sektoru nad’alej klesalo. Ro¢na miera rastu Uverov
doméacnostiam (upravena o predaj a sekuritizaciu Gverov) v decembri dosiahla
0,3 % a od zaciatku roka 2013 sa vyraznejSie nezmenila. Ro¢na miera rastu Gverov
nefinanénym spolo¢nostiam (upravend o predaj a sekuritiziciu Gverov) dosiahla
v decembri -2,9 % (v porovnani s-3,1 % v novembri). Z januaroveho prieskumu
bankovych Gverov vyplyvaji naznaky urcitej dalSej stabilizacie Gverovych
uveroch. Nizka dynamika Uverov nefinanénym spolo¢nostiam celkovo aj nad’alej
odréZa oneskorenie Uverového vyvoja voci hospodarskemu cyklu, Gverové riziko

a prebiehajlce Upravy bilancii finan¢ného i nefinan¢ného sektora.

Od leta 2012 sa dosiahol vyrazny pokrok v zlepSovani stavu financovania bank.
V z&ujme zaistenia adekvatnej 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. To je ciefom komplexného hodnotenia ECB, pricom dbveru vo finan¢ny
systétm pombZe obnovit aj vcasnd realizdcia dalSich krokov smerujucich

k vytvoreniu bankovej Unie.

Celkovo mozno konstatovat’, Ze ekonomicka analyza potvrdzuje oc¢akavanie Rady

guvernérov, podla ktorého bude v eurozéne trvat’ dlhSie obdobie nizkej inflacie,
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nasledované jej postupnym rastom na Uroven niz8iu, ale blizku 2 %. Porovnanie so
signdlmi vyplyvajuacimi z menovej analyzy potvrdzuje scenar timenych cenovych

tlakov v eurozéne v strednodobom horizonte.

V oblasti rozpoctovej politiky by krajiny eurozény nemali polavovat’ v doterajSich
konsolida¢nych snahach a v strednodobom horizonte by mali zabezpecit
zniZzovanie vysokeho dlhu verejnej spravy. Rozpoctové stratégie by mali byt
v sulade s Paktom stability arastu amali by zabezpecit' prorastovy charakter
konsolidacie, ktory spaja zvySovanie kvality a efektivnosti verejnych sluzieb
s minimaliziciou deforma¢nych G¢inkov zdanenia. V kombindcii s rozhodnym
zavadzanim Strukturalnych reforiem tieto stratégie d’alej podporia stale krehke
hospodarske ozivenie. Vlady preto musia pokracovat’ v zavadzani reforiem trhu
tovarov a sluzieb atrhu prace, ktoré pomdzu zvysit' rastovy potencial eurozény

a v mnohych krajinach znizit’ vysoké miery nezamestnanosti.

Toto vydanie Mesa¢ného bulletinu obsahuje dva ¢lanky. Prvy ¢lanok hodnoti
nedavne rozsirenie modelov pouzivanych v rdmci komplexnej menovej analyzy
ECB. Druhy ¢lanok skuma trendy zniZovania miery zadlZenosti v podnikovom

sektore eurozdny.
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