UVODNE SLOVO

Rada guvernérov na svojom zasadnuti 3.jula 2014 na zaklade pravidelnej
ekonomickej a menovej analyzy rozhodla, Ze klucové Urokové sadzby ECB
ponechd na nezmenenej Urovni. NajnovsSie Udaje naznacuji, Ze hospodarstvo
eurozény v druhom Stvrtroku pokracovalo v miernom oZiveni, sprevadzanom
nizkou hladinou inflacie a timenym menovym a Uverovym rastom. Strednodobé az
dlhodobé infla¢né oc¢akéavania pre eurozénu zaroven zostavaju pevne ukotvené na
arovni zodpovedajucej ciel'u Rady guvernérov udrZiavat’ mieru inflacie na Grovni
nizSej, ale blizkej 2 %. Kombinacia menovopolitickych opatreni prijatych
v minulom mesiaci uz viedla k dalSiemu uvolneniu menovej politiky.
Menovopolitické operécie, ktoré sa uskuto¢nia v priebehu nasledujicich mesiacov,
mieru akomodacie eSte zvySia a budu stimulovat’ poskytovanie bankovych Gverov.
Postupné premietanie tychto opatreni do ekonomiky prispeje k navratu inflacie na
aroven bliZzSiu 2 %. Pokial’ ide o signalizciu budlceho nastavenia menovej
politiky Rady guvernérov, vzhladom na aktuédlny vyhrad vyvoja inflacie zostanu
klacové Urokové sadzby ECB na sucasnej urovni pocas dlhSieho c¢asového
obdobia. Rada guvernérov je okrem toho jednomyselne odhodland v pripade
potreby na G¢innejSie potlacenie rizik spojenych s nadmerne dlhym obdobim
nizkej inflacie pouZit’ aj neStandardné nastroje, ktoré ma v ramci svojho mandéatu
k dispozicii. Rada guvernérov je jednoznacne odhodland zachovat pevné

ukotvenie inflacnych oc¢akavani v strednodobom aZz dlhodobom horizonte.

V nadvéznosti na rozhodnutia prijaté zaciatkom juna Rada guvernérov tieZ
rozhodla o konkrétnych podmienkach cielenych dlhodobejSich refinan¢nych
operdcii (targeted longer-term refinancing operations — TLTRO). Cieflom TLTRO
je zlepsit fungovanie transmisného mechanizmu menovej politiky podporou
poskytovania Uverov realnej ekonomike. V zmysle svojho ozndmenia z minulého
mesiaca Rada guvernérov v zaujme lepSiecho fungovania transmisného
mechanizmu menovej politiky tieZ zintenziviuje pripravné prace v spojitosti

s priamymi nakupmi na trhu s cennymi papiermi krytymi aktivami.
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Pokial’ ide o ekonomicku analyzu, realny HDP eurozény sa v prvom Stvrtroku
tohto roka medzistvrtrocne zvySil o 0,2 %. Hospodarske ukazovatele vratane
vysledkov prieskumov za obdobie do jana signalizuju, Ze hospodarske oZivenie
pokracovalo aj v druhom Stvrtroku 2014, hoci len vel'mi postupne. Domaci dopyt
by mali v nasledujucom obdobi podporovat’ viaceré faktory vratane dalSieho
zvySovania miery akomodacie menovej politiky a pokracujiceho zlepSovania
podmienok financovania. K tempu hospodarskeho rastu by mal kladne prispiet’ aj
pokrok dosiahnuty v rozpoctovej konsolidacii a realizacii Strukturdlnych reforiem,
ako aj nérast realneho disponibilného prijmu. Okrem toho by sa mal vdaka
prebiehajucemu oZiveniu vo svete zvysit' aj dopyt po vyvoze. V eurozéne vsak
napriek d’alsim znamkam zlepSovania situacie na trhu prace stéale pretrvava vysoka
miera nezamestnanosti a celkovo vysoka miera nevyuZitych kapacit. Navy3e ro¢na
miera zmeny uverov penaznych finan¢nych institacii (PFI) poskytnutych
sukromnému sektoru zostala v maji zaporna a tempo hospodarskeho oZivenia budu
pravdepodobne i nadalej brzdit nevyhnutné dpravy bilancii vo verejnom

i v sikromnom sektore.

Riziké spojené s vyh'adom hospodarskeho vyvoja v eurozone zostavaju na strane
pomalSieho rastu. Hospodarske podmienky mo6Zzu negativne ovplyvnit
predovietkym geopoliticke rizikA a wvyvoj v rozvijajucich sa trhovych
ekonomikéach a na svetovych finan¢nych trhoch, okrem iného prostrednictvom
vplyvu na ceny energii a na svetovy dopyt po produktoch eurozény. Dalsie riziko
pomal3ieho rastu sa spaja s nedostatocnymi Strukturélnymi reformami v krajinach

e

eurozény a s niz§im domacim dopytom, neZ sa oc¢akava.

Podra rychleho odhadu Eurostatu sa rocna miera inflacie HICP eurozony v juni
2014 oproti maju nezmenila a zostala na drovni 0,5 %. Pokial’ ide o jej hlavné
zloZky, inflacia cien sluZieb sa zvysila z 1,1 % v méji na 1,3 % v jani, zatial’ ¢o
inflacia cien potravin klesla z 0,1 % na -0,2 %. Na zaklade aktualnych Gdajov by
mala ro¢na miera inflacie HICP v najbliZzSich mesiacoch zostat’ na nizkej urovni
aVv rokoch 2015 a 2016 zacat’ postupne rast. Strednodobé aZ dlhodobé infla¢ne

ocakdvania pre eurozonu z&roven zostavaju pevne ukotvené na urovni
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zodpovedajlcej ciel'u Rady guvernérov udrZiavat’ mieru inflacie na Grovni niz3ej,
ale blizkej 2 %.

Podra nazoru Rady guvernérov su rizika rychlejSieho i pomalSieho rastu inflacie
ohrozujuce vyhlad cenového vyvoja v strednodobom horizonte obmedzené
a celkovo vyvéazené. Za tychto okolnosti bude Rada guvernérov pozorne sledovat
mozné dbsledky geopolitickych rizik i kurzového vyvoja.

Pokial’ ide o menovl analyzu, Udaje za maj 2014 i nad’alej poukazuju na timeny
rast penaznej zasoby (M3). Ro¢né tempo rastu menového agregatu M3 v mdji
dosiahlo 1,0 %, v porovnani s 0,7 % v aprili. Tempo rastu menového agregatu M1
sa v maji spomalilo na 5,0% (z5,2% v aprili). Jednym z hlavnych faktorov
prispievajdcich k roénému rastu agregatu M3 bol v poslednej dobe nérast cistej
pozicie zahrani¢nych aktiv PFI, ktory je ciastocne odrazom nad’alej zvySeného

zaujmu zahrani¢nych investorov o aktiva v eurozone.

Ro¢nd miera zmeny uverov nefinancnym spolo¢nostiam (upravend o predaj
a sekuritizaciu Gverov) v maji 2014 dosiahla -2,5 %, v porovnani s -2,8 % v aprili.
Nadalej nizka dynamika Uverov nefinanénym spolo¢nostiam je prejavom
oneskorenia Uverového vyvoja voci hospodarskemu cyklu, ako aj prejavom
uverového rizika, faktorov v oblasti ponuky Gverov a prebiehajdcich Gprav bilancii
financného i nefinanc¢ného sektora. Roc¢na miera rastu UGverov doméacnostiam
(upravena o predaj a sekuritizaciu uverov) v maji 2014 predstavovala 0,5 % a od

zaciatku roka 2013 sa vyraznejSie nezmenila.

V prostredi slabého Gverového rastu ma zasadny vyznam prebiehajice komplexné
hodnotenie bankovych stvah, ktoré uskuto¢nuje ECB. Banky by toto hodnotenie
mali v plnej miere vyuZit' na posilnenie svojej kapitalovej pozicie a platobnej
schopnosti a vytvorit' tak priestor na Uverovl expanziu v nasledujlcich fazach

hospodarskeho oZivenia.

Ekonomicka analyza teda celkovo naznacuje, Ze po suc¢asnom obdobi nizkej
hladiny inflacie by mal nasledovat’ postupny rast miery inflacie HICP na Uroven
blizSiu 2 %. Porovnanie so signalmi vyplyvajacimi z menovej analyzy toto

konstatovanie potvrdzuije.
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Pokial’ ide o rozpoc¢tova politiku, podstatné rozpoétova konsolidacia v poslednych
rokoch prispieva k zniZovaniu rozpoctovych schodkov. DoleZité Strukturalne
reformy zvySuju mieru konkurencieschopnosti a adaptability trhov prace i trhov
tovarov a sluZieb v jednotlivych krajinach. ESte stale viak zostava vyriesit’ viacero
naroc¢nych dloh. Na spevnenie zakladov udrzateného rastu a zdravého verejného
hospodarenia je potrebné, aby krajiny eurozony udrzali doterajSie vysledky
v oblasti rozpoctovej konsolidacie v sulade s Paktom stability a rastu
a v najblizSich rokoch postupovali v realizacii Strukturdlnych reforiem.
Rozpoctova konsolidacia by mala mat’ prorastovy charakter a Strukturalne reformy
by sa mali zamerat' na stimulovanie sukromnych investicii a tvorby pracovnych
miest. UpIné a konzistentné uplatiovanie existujiceho ramca eurozony pre
rozpoctovy a makroekonomicky dohlad je nevyhnutnym predpokladom zniZenia
miery zadlZenosti verejnej spravy a zvySenia potencialneho rastu i odolnosti

eurozony voci Sokom.

Rada guvernérov 3. jula 2014 tieZ oznamila, Ze jej zasadania venované menovej
politike sa od januara 2015 bud( konat’ kazdych Sest’ tyZdnov. V sulade s novym
planom zasadani sa na Sest tyzdinov upravi aj dizka udrziavacich obdobi
povinnych minimalnych rezerv. Rada guvernérov zaroven oznamila, Ze od januéra

2015 zac¢ne zo zasadani 0 menovej politike zverejiovat’ pravidelné spravy.

Toto vydanie Mesa¢ného bulletinu obsahuje tri ¢lanky. Prvy ¢lanok sa zaoberd
konceptom bezrizikovej Urokovej miery v eurozone, ako aj jej relevantnostou pre
ekonomiku vo vSeobecnosti a osobitne pre menovu politiku. Druhy ¢lanok
priblizuje tazkosti, s ktorymi sa stretdvajd malé a stredné podniky v ¢ase finanénej
krizy, a prindSa prehlad existujacich a novych nastrojov, ktoré mézu zlepsit
pristup tejto kategorie podnikov k zdrojom financovania. Treti ¢lanok analyzuje
priebeh Phillipsovej krivky za eurozénu ako celok iza jej jednotlivé ¢lenské
krajiny, pricom sa zameriava na vztah medzi inflaciou a ukazovate'mi miery

nevyuZzitych vyrobnych kapacit od roku 1999.

ECB
Mesacny bulletin
Jal 2014



