UVODNE SLOVO

Rada guvernérov na svojom zasadnuti 3.aprila na zéklade pravidelnej
ekonomickej a menovej analyzy rozhodla, Ze klucové Urokové sadzby ECB
ponecha na nezmenenej drovni. Aktudlne informéacie potvrdzuji, Ze mierne
ozivenie hospodarstva eurozény pokracuje vsulade s predchadzajiucim
hodnotenim Rady guvernérov. Aktuélne informacie zaroven stale zodpovedajd
o¢akavaniu Rady guvernérov, ktoré predpoklada dlhSie obdobie nizkej inflacie,
nasledované postupnym zvySovanim miery inflacie HICP. Porovnanie so signalmi
vyplyvajucimi z menovej analyzy potvrdzuje scenér tlmenych cenovych tlakov
v eurozone v strednodobom horizonte. Strednodobé aZz dlhodobé infla¢né
o¢akavania pre eurozénu zostavaju pevne ukotvené na drovni zodpovedajucej

ciel'u Rady guvernérov udrZiavat’ mieru infl&cie na Grovni niZ3ej, ale blizkej 2 %.

Rada guvernérov bude v nasledujucom obdobi vel'mi pozorne sledovat’ vyvoj
prislusnych ukazovatelov a zvaZi uplatnenie vSetkych dostupnych néstrojov. Je
pevne odhodlana zachovat’ vysokd mieru menovej akomodacie a v pripade potreby
urychlene konat. Nevylucuje preto dalSie uvolnovanie menovej politiky
a jednoznacne potvrdzuje svoje ocakavanie, Ze kluc¢ové urokové sadzby ECB
zostan( na sucasnej alebo niZ3ej drovni pocas dlhSieho ¢asového obdobia. Toto
oc¢akévanie vychadza z celkovo nevyrazného vyhradu inflacie zasahujiceho do
strednodobeho horizontu vzhladom na v3eobecny Gtlm hospodarskej aktivity,
vysokd mieru nevyuZitych kapacit aslabd dynamiku menového a Gverového
vyvoja. Rada guvernérov zaroven pozorne sleduje vyvoj na penaznych trhoch. Na
ucinné potlacenie rizik spojenych s nadmerne dlhym obdobim nizkej inflacie je
jednomysel’ne odhodland pouZit’ aj neStandardné nastroje, ktoré ma v rdmci svojho

mandatu k dispozicii.

Pokial’ ide o ekonomicku analyzu, redlny HDP veurozone sa v poslednom
Stvrtroku 2013 medziStvrtro¢ne zvysil 00,2 %, po naraste 00,1 % v tretom
a 0 0,3 % v druhom Stvrtroku. Vysledky prieskumov za prvy Stvrtrok zodpovedaju
nad’alej miernemu rastu a potvrdzuju predchadzajuce oc¢akavania, podl'a ktorych je
prebiehajice oZivenie stdle vyraznejSie podporované stabilnejSim domécim
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dopytom. V nasledujicom obdobi by sa mal prejavit’ uréity d’alSi narast domaceho
dopytu, ku ktorému prispieva akomodac¢né nastavenie menovej politiky, dalSie
zlepSovanie podmienok financovania aich premietanie do redlnej ekonomiky
a pokrok dosiahnuty v konsolidacii verejnych financii a zavadzani Strukturdlnych
reforiem. Nevyrazny cenovy vyvoj a najma nizsie ceny energii zaroven podporujd
redlny prijem. Hospodarska aktivita by tieZ mala taZit' z postupného zvySovania
dopytu po vyvoze zeurozony. V eurozone vSak zaroven napriek pociatocnym
zndmkam zlepSovania situdcie na trhu prace pretrvava vysoka miera
nezamestnanosti acelkovo znacna miera nevyuZitych kapacit. Tempo
hospodarskeho oZivenia bude navySe nadalej brzdit' nevyhnutny proces Uprav

bilancii vo verejnom i sukromnom sektore.

Tento vyhlad hospodarskeho vyvoja veurozéne aj nadalej ohrozuju rizika
pomalSieho rastu. Hospodarske podmienky mézZe nepriaznivo ovplyvnit’ vyvoj na
svetovych finanénych trhoch a v rozvijajucich sa ekonomikach, ako aj geopolitické
rizikd. Medzi dalSie rizikd spomalenia rastu patri nizSia neZz ocakdvana uroven
domaceho dopytu, nedostato¢né zavédzanie Strukturalnych reforiem v krajinach

eurozony i pomalsi rast vyvozu.

Podra rychleho odhadu Eurostatu dosiahla rocna miera inflacie HICP eurozéony
v marci 2014 uroven 0,5 %, ¢o predstavuje pokles z 0,7 % vo februéri. Pokles bol
spbsobeny zniZzenim roc¢nej miery zmeny zloZiek potravin, tovaru a sluZieb, ktory
bol ciastocne kompenzovany miernejSim poklesom cien energii. Na zé&klade
aktualnych vymennych kurzov a st¢asnych cien futures energetickych komodit sa
v aprili o¢akédva mierny nérast ro¢nej miery inflacie HICP, ¢iasto¢ne v désledku
volatility cien sluZieb v mesiacoch okolo Velkej noci. V nasledujicich mesiacoch
by mala rocna miera inflacie HICP podl'a ocakavani zostat' na nizkej drovni,
pricom v priebehu roka 2015 by mala postupne rast’ a koncom roka 2016 by sa
mala priblizit k 2 %. Strednodobé az dlhodobé inflacné ocakavania pritom

zostavaju aj nad’alej pevne ukotvené na urovni zodpovedajucej cenovej stabilite.

Podra nazoru Rady guvernérov su rizikd rychlejSieho i pomalSieho rastu inflacie

ohrozujuce vyhlad cenového vyvoja v strednodobom horizonte obmedzené
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a celkovo vyvézené. V tejto savislosti bude Rada guvernérov pozorne sledovat
mozné dbsledky geopolitickych rizik i kurzového vyvoja.

Pokial’ ide o menovl analyzu, Gdaje za februar 2014 naznacuju tlmeny rast
penaznej zasoby (M3). Ro¢na miera rastu menového agregatu M3 bola vo februéri
pomerne stabilnd na urovni 1,3 %, v porovnani s 1,2 % v januéri. Rast menového
agregatu M1 vo februari opat’ zaznamenal vyrazné tempo na urovni 6,2 %, po
6,1 % v januari. Hlavnym faktorom roc¢ného rastu agregatu M3 bol aj nad’alej
narast cistej pozicie zahrani¢nych aktiv penaznych finanénych institucii (PFI),

ktory odréZa zvySeny zaujem zahrani¢nych investorov o aktiva v ramci eurozony.

Objem uverov PFI poskytovanych sukromnému sektoru vo februari pokracoval
v klesajucom trende. Ro¢nd miera zmeny Uverov nefinanénym spolo¢nostiam
(upravena o predaj a sekuritizaciu Gverov) dosiahla -3,1 %, v porovnani s -2,8 %
v januari. Nizka dynamika Uverov nefinanénym spolo¢nostiam aj nad’alej odraza
oneskorenie Uverového vyvoja voci priebehu hospodarskeho cyklu, kreditné riziko
a prebiehajuce Upravy bilancii finanéného i nefinancného sektora. Ro¢nd miera
rastu Gverov domacnostiam (upravend o predaj a sekuritizaciu uverov) vo februari

2014 dosiahla 0,4 % a od zaciatku roka 2013 sa vyraznejSie nezmenila.

Od leta 2012 sa dosiahol vyrazny pokrok v zlepSovani stavu financovania bank.
V zaujme zaistenia adekvatnej transmisie menovej politiky do podmienok
financovania v krajinach eurozony je nevyhnutné pokracovat v zniZzovani
fragmentécie Uverovych trhov eurozény a v pripade potreby zvySovat odolnost’
bank. To je ucelom prebiehajuceho komplexného hodnotenia, ktoré uskutoéiuje
ECB.

Celkovo mozno konstatovat, Ze ekonomicka analyza potvrdzuje oc¢akavanie Rady
guvernérov, podla ktorého bude v eurozéne trvat’ dlhSie obdobie nizkej inflacie,
nasledované postupnym rastom miery inflacie HICP na Groven blizSiu 2 %.
Porovnanie so signalmi vyplyvajucimi z menovej analyzy potvrdzuje scenar

timenych cenovych tlakov v eurozoéne v strednodobom horizonte.

V oblasti rozpoc¢tovej politiky krajiny eurozény dosiahli vyznamny pokrok

v korekcii rozpoctovych nerovnovéh. Je potrebné, aby doterajSie vysledky
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konsolidécie udrZali a aby v strednodobom horizonte, v stlade s Paktom stability
a rastu, znizovali vysokd mieru zadlZenosti verejnej spravy. Rozpoc¢tové stratégie
by mali zabezpecit prorastovy charakter konsolidacie v zaujme skvalitnenia
a zefektivnenia verejnych sluZieb a minimalizacie deformaénych Gg¢inkov
zdanenia. Reforma trhu tovarov a sluzieb a trhu prace si vyzaduje d’alSie rozhodné
kroky zamerané na zvySenie konkurencieschopnosti a potencidlneho rastu, tvorbu

pracovnych prileZitosti a zlepSenie pruznosti ekonomik eurozény.

Toto vydanie Mesacného bulletinu obsahuje dva ¢lanky. Prvy ¢lanok sa zaoberd
motivaciou centralnych bank pri signalizacii budlceho nastavenia menovej
politiky arozobera dovody takejto signalizacie zo strany ECB a jej ucinnost.
Druhy ¢lanok sa zameriava na diskusiu o kratkodobych rozpoétovych
multiplikatoroch a strednodoby aZz dlhodobejsi vplyv rozpoétovej konsolidacie na

udrzatel’nost’ dlhu a produkciu.
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