UVODNE SLOVO

Rada guvernérov na svojom zasadnuti 8. maja nad@klravidelnej ekonomickej

a menove] analyzy rozhodla, Ze'Ukové urokové sadzby ECB ponecha na
nezmenenej arovni. Aktualne informéciediadej nazn&uju, Ze mierne oZivenie
hospodarstva eurozény pokuge v sulade s predchadzajucim hodnotenim Rady
guvernérov. Aktualne informéacie zardvestale zodpovedajucakavaniu Rady
guvernérov, ktoré predpoklada dlhSie obdobie nizk#iacie, nasledované len
postupnym zvySovanim miery inflacie HICP. Scenérethych cenovych tlakov

v eurozéne v strednodobom horizonte potvrdzujua &nay vyplyvajuce

z menovej analyzy. Strednodobé az dlhodobé dn8laciakavania v eurozéne
zostavaju pevne ukotvené na urovni zodpovedajucsju cRady guvernérov

udrziava mieru inflacie na Urovni niz8ej, ale blizkej 2 %.

Rada guvernérov bude v nasledujicom obdobimve pozorne sledova
hospodarsky vyvoj a pezné trhy. Bude zachov&varysokd mieru menovej
akomodéacie av pripade potreby urychlene Komaostrednictvom d’alSieho
uvolnovania menovej politiky. Rada guvernérov opakovaqmtvrdzuje svoje
otakavanie, Ze lKicové urokové sadzby ECB zostanu néasine] alebo nizsej
arovni paas dlhSiehotasoveho obdobia. Totocakavanie vychadza z celkovo
nevyrazného vytadu inflacie zasahujuceho do strednodobého horizont
vzh'adom na vSeobecny utlm hospodarskej aktivity, vgisokeru nevyuzitych
kapacit a slabu dynamiku menového a uUveroveho ayvda @inné potl&enie
rizik spojenych s nadmerne dlhym obdobim nizkelgo¥ je Rada guvernérov
jednomyséne odhodlana pouzij neStandardné nastroje, ktoré ma v ramci svojho
mandatu k dispoziciiDalie informéacie a analyzy tykajice sa kgtiu vyvoja
inflacie a dostupnosti bankovych Gverov sukromnésalitoru budua k dispozicii

z&iatkom juna.

Pokid’” ide o ekonomicku analyzu, reédlny HDP v eurozone vgaoslednom
Stvrroku 2013 medzisty¥roéne zvysil 0 0,2 %, vzrastol teda uz treti 8tok za
sebou. Najnovsie Udaje a ukazovatele z prieskunoivrgizuja, Ze prebiehajace

mierne oZivenie poktavalo aj v prvom Stwiroku a na zéatku druhého St¥roka

ECB
Mesany bulletin
Maj 2014



2014. V nasledujucom obdobi by mali domaci dopytnajalej podporova
viaceré faktory, ku ktorym patri aj akom@dé nastavenie menovej politiky,
dalSie zlepSovanie podmienok financovania a ich prFtanie do redlnej
ekonomiky, pokrok dosiahnuty v konsolidacii verajhyfinancii a zavadzani
Strukturalnych reforiem, ako aj vyvoj cien energd.eurozone vSak zaroie
napriek utitej stabilizacii a psiatocnym znamkam zlepSovania situacie na trhu
prace pretrvdva vysoka miera nezamestnanosti aowelkzn&na miera
nevyuzitych kapacit. Okrem toho ¢ra miera zmeny Uverov pa&znych
financnych institacii (PFI) poskytovanych sukromnému esektzostala v marci
zaporna a tempo hospodarskeho ozivenia budi@leptimit nevyhnutné Upravy

bilancii vo verejnom i stikromnom sektore.

Tento vylad hospodarskeho vyvoja v eurozOne af’alej ohrozuju rizika
pomalSieho rastu. Hospodarske podmienky moézu rapvia ovplyvni’
geopolitické rizika, ako aj vyvoj na svetovych fidaych trhoch a v rozvijajacich
sa trhovych ekonomikach. MeddlSie rizika spomalenia rastu patri nizSia nez
otakdvana urove domaceho dopytu, nedost&m@ zavadzanie Strukturalnych

reforiem v krajinach eurozony i pomalsi rast vyvozu

Pod’a rychleho odhadu Eurostatu dosiahlang miera inflacie HICP eurozény
v aprili 2014 drove 0,7 %, ¢o predstavuje zvySenie z 0,5 % v marci. K narastu
inflacie doslo potl atakavania najma v désledku rastu cien sluzie@adbm na
datum vékonainych sviatkov. Na zaklade aktualnych informaciirogla r@na
miera inflacie HICP v nasledujucich mesiacoch zbstalizkosti sdasnej nizkej
arovne, priom v priebehu roka 2015 by mala iba postupné aakoncom roka
2016 by mala dosiahduirovei blizSiu 2 %. Nové makroekonomické projekcie
odbornikov Eurosystému budu k dispoziciiciatkom juna. Strednodobé az
dlhodobé infl&éné atakavania zostavaju pevne ukotvené na Urovni zodjajuee]
cenovej stabilite.

Pod’a nazoru Rady guvernérov su rizika rychlejSieh@malSieho rastu inflacie
ohrozujuce vyhlad cenového vyvoja v strednodobom horizonte obnexize
a celkovo vyvazené. V tejto suvislosti bude Radseguerov pozorne sledova

mozné dbsledky geopolitickych rizik i kurzového ajav.
ECB

Mesany bulletin

Maj 2014



Pokid’ ide o menova analyzu, udaje za marec 20Maleg poukazuju na timeny
rast p@aznej zasoby (M3). Ro& miera rastu menového agregatu M3 sa v marci
spomalila na 1,1 %, v porovnani s 1,3 % vo februdaist menového agregatu M1
bol nal’alej vyrazny, v marci sa vSak spomalil na 5,6 %,6® % vo februari.
Hlavnym faktorom réného rastu agregatu M3 zostava naréstej pozicie
zahranénych aktiv PFI, ktoryiastane odradZza neslabnuci zaujem zahtapch

investorov o aktiva v rAmci eurozony.

Rotna miera zmeny (verov nefimarym spol@nostiam (upravena o predaj
a sekuritizaciu uverov) dosiahla v marci —3,1 %ovovnani s februarom sa teda
nezmenila. Nizka dynamika Gverov nefidagm spol@nostiam aj ndialej odraza
oneskorenie uveroveho vyvojadi@riebehu hospodarskeho cyklu, kreditné riziko
a prebiehajuce Upravy bilancii finarého a nefinainého sektora. Rma miera
rastu Uverov domacnostiam (upravend o predaj aisekaiu Gverov) v marci

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

Vysledky prieskumu Uverovej aktivity bank z apr2@14 potvrdili stabilizaciu
Uverovych podmienok v pripade Uverov podnikom adomstiam. Uverové
Standardy sa v priebehu predchadzajucich trochaoesiv pripade podnikovych
averov takmer nezmenili, v pripade Uverov domagaostsa vSak ¥istom
vyjadreni uvdnili. Zhruba v sulade s tymito vysledkami, z priesiu o pristupe
malych a strednych podnikov k zdrojom financovaraaobdobie od oktobra 2013
do marca 2014 vyplyva, Ze dostuptimnkovych Gverov bola menej nepriazniva
a v niektorych krajindch eurozény v skénosti doslo k jej zlepSeniu. Piaoboch
prieskumov mal vSeobecny hospodarskyliaghna tento vyvoj menej negativny,
alebo dokonca pozitivny vplyv. Z historickéholalliska vSak banky stale

vykazovali prisne Gverové Standardy.

Od leta 2012 sa dosiahol vyrazny pokrok v zlepSoesavu financovania bank.
V zaujme zaistenia adekvatnej transmisie menovéitipo do podmienok
financovania v krajinach eurozony je nevyhnutné rp@itva’ v zniZzovani
fragmentacie Uverovych trhov eurozény av pripadaeby zvySové odolnos
bank. Vtejto suvislosti zohrdva zasadnu ulohu iefejuice komplexné

hodnotenie bankovych sivah. Banky by mali toto lobeime v pinej miere vyugi

ECB
Mesany bulletin 3
Maj 2014



na zlepSenie svojich kapitalovych pozicii a plagbschopnosti a prispietak
k prekonaniu vSetkych existujucich obmedzeni ponikgrovych zdrojov, ktoré
by mohli branf’ oziveniu.

Celkovo mozno konStatovaze ekonomicka analyza potvrdzujgakavanie Rady
guvernérov, pokh ktorého bude v eurozone ttvdlhSie obdobie nizkej inflacie,
nasledované len postupnym rastom miery inflacie HI@ uUrove blizSiu 2 %.

Porovnanie so signalmi vyplyvajucimi z menovej &mgl potvrdzuje scenar

timenych cenovych tlakov v eurozéne v strednodobonizonte.

Pokid’ ide o rozpétovu politiku, podia jarnej prognézy Eurdpskej komisie by mal
deficit verejnej spravy eurozonjalej klesd, ato z 3,0 % HDP v roku 2013 na
2,5 % v tomto roku a 2,3 % v roku 2015¢aRava sa, Zze v roku 2014 sa pomer
dihu verejnej spravy k HDP ustali na arovni 96,0896 roku 2015 poklesne na
95,4 %. Vziiadom na stadle pomerne vysoky pomer dlhu al®miezlepst
udrzaténog’ verejnych financii by mali krajiny eurozony udrzsvoje doterajSie
vysledky v oblasti rozptiovej konsolidacie a pltii svoje zavazky v sulade
s Paktom stability arastu. Zardvesu potrebné komplexné a ambiciézne
Strukturélne reformy na trhoch tovarov a sluziebaatrhu prace, ktoré pomdézu
zvySit’ rastovy potencial eurozény, zlep§ej adaptani schopnasa znizi’ vysoku
mieru nezamestnanosti, ktorej dnéglia mnohé krajiny eurozény. Rada
guvernérov sa v tejto suvislosti statofe s oznamenim Rady ECOFIN zo 6. maja
2014 o potrebe prijatia rozhodnych opatreni v kesh, v ktorych
makroekonomické nerovnovahy brania plynulému fumsgiy hospodarskej

a menovej Unie.

Toto vydanie Mesmeého bulletinu obsahuje detanky. Ciggom prvéhoclanku je
urcit faktory, ktoré boli charakteristické pre krizu tB&ho dlhu v eurozone,
a vysvetlt tak vyvoj spreadov Statnych dlhopisov v eurozoBeuhy clanok
hodnoti vyvoj odvetvovej aktivity v eurozéne od wokR008 a porovnava ho
s vyvojom v predch&dzajucich obdobiach recesie.
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