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Dobry den, spolu s viceprezidentom vas vitame na dnesnej tlacovej konferencii.

Faza zotavovania v ramci ozivenia hospodarstva eurozény je €oraz pokrocilejsSia. O¢akava sa, zZe
produkcia do konca roka prekroc&i uroven spred pandémie. Viac ako 70 % dospelej populacie v Eurépe
je plne zaoCkovanych. Do znagnej miery tak doSlo k znovuotvoreniu ekonomiky, vdlaka comu mozu
spotrebitelia viac minat’ a podniky zvySovat produkciu. Hoci su teraz vdaka rastucej imunite voci
koronavirusu ucinky pandémie menej zavazné, v désledku celosvetového Sirenia Delta variantu by sa
mohlo Uplné znovuotvorenie ekonomiky oddialit. O¢akava sa, Ze su€asny narast inflacie bude
prevazne doCasny a zakladné cenoveé tlaky sa zintenzivriuju len postupne. V najnovSom vydani
projekcii nasich odbornikov bol vyhlad vyvoja inflacie upraveny mierne nahor, aviak v strednodobom
horizonte ma inflacia podfa odhadov zostat’ vyrazne pod naSou cielovou urovriou 2 %.

Od nasho predchadzajiceho stvrtro¢ného hodnotenia v juni zostavaju podmienky financovania pre
podniky, domacnosti a verejny sektor nadalej priaznivé. Priaznivé podmienky financovania su
nevyhnutné v zaujme pokracovania oZivenia hospodarstva a eliminacie negativneho vplyvu pandémie
na inflaciu.

Na zaklade spolo¢ného posudenia podmienok financovania a vyhfadu vyvoja inflacie Rada
guvernérov usudzuje, ze priaznivé podmienky financovania je mozné zachovat pri mierne pomalSom
tempe Cistého nakupu aktiv v ramci nudzového pandemického programu nakupu aktiv (pandemic
emergency purchase programme — PEPP) ako v predchadzajucich dvoch Stvrtrokoch.

Zaroven sme potvrdili naSe dalSie opatrenia: vysku klu€ovych urokovych sadzieb ECB, signalizaciu
ich pravdepodobného buduceho vyvoja, , nakupy aktiv v ramci programu nakupu aktiv, pravidla
reinvestovania a dlhodobejSie refinanéné operacie, podrobnejSie opisané v tlatovej sprave
zverejnenej dnes o 13.45 hod. V8etky nase nastroje sme pripraveni podla potreby upravit, aby sme
zabezpedili stabilizaciu inflacie na nasej cielovej urovni 2 % v strednodobom horizonte.

Teraz podrobnejSie opiSem, ako hodnotime vyvoj hospodarskej situacie a inflacie, a nasledne priblizim
nase hodnotenie finanénych a menovych podmienok.

Hospodarska aktivita

Ekonomika sa v druhom Stvrtroku nad ramec oCakavani zotavila 0 2,2 % a smeruje k vyraznému rastu
v tretom Stvrtroku. Zakladom oZivenia su uspesné ockovacie kampane v Eurdépe, ktoré umoznili
vyraznu mieru znovuotvorenia ekonomiky.

Vdaka uvolneniu obmedzeni sektor sluzieb tazi z navratu f'udi do obchodov a restauracii

a zotavovania cestovného ruchu. Vyrobny sektor zaznamenava rychly rast, aj ked produkciu nadalej
brzdi nedostatok materialov a vybavenia. Sirenie Delta variantu si zatial nevyZiadalo opétovné
zavedenie opatreni na obmedzenie pohybu. Mohlo by vSak spomalit ozivenie svetového obchodu

a uplné znovuotvorenie ekonomiky.

Spotrebné vydavky rastu, hoci spotrebitelia vzhfadom na vyvoj pandémie zostavaju skér opatrni.
K rychlemu zlepSovaniu situacie dochadza aj na trhu prace, ¢o poukazuje na vyhlad vysSich prijmov
a vacsej spotreby. Nezamestnanost klesa a pocet ludi v programoch na zachranu pracovnych miest
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sa z minuloro¢ného maxima znizil o priblizne 28 miliénov. Ozivenie domaceho a svetového dopytu
vedie k dalSiemu rastu optimizmu medzi podnikmi a naslednej stimulacii podnikovych investicii.

Zaroven vsak plati, Ze odstranenie 8kéd, ktoré v hospodarstve spdsobila pandémia, eSte urcity ¢as
potrva. Stale je zamestnanych o viac nez dva miliény fudi menej ako pred pandémiou, najma mladych
a menej kvalifikovanych. Pocet pracovnikov v programoch na zachranu pracovnych miest je zaroven
nadalej vysoky.

Ozivenie by mala v sucinnosti s menovou politikou aj nadalej podporovat ambiciézna, cielena

a koordinovana rozpoctova politika. Predovietkym program Next Generation EU pomdze zabezpedit
vyraznejSie a rovnomerné ozivenie v jednotlivych krajinach eurozény. Program tiez urychli
ekologizaciu a digitalizaciu, podpori Strukturalne reformy a prispeje k dlhodobému rastu.

V strednodobom horizonte o€akavame vyrazné zotavenie ekonomiky. Podla novych projekcii nasich
odbornikov ma ro¢ny rast realneho HDP dosiahnut 5,0 % v roku 2021, 4,6 % v roku 2022 a 2,1 %

v roku 2023. V porovnani s nasimi projekciami z juna sa vyhlad na rok 2021 zlepsil, zatial’ €o na roky
2022 a 2023 zostava celkovo nezmeneny.

Inflacia

Inflacia v auguste stupla na 3,0 %. OCakavame, Ze v jeseni tohto roka bude pokraCovat v raste, no
buduci rok klesne. Tento do¢asny narast inflacie odraza najma vyrazny rast cien ropy priblizne od
polovice minulého roka, ukon&enie docasného zniZzenia DPH v Nemecku, oneskorené letné vypredaje
v roku 2020 a nakladové tlaky vyplyvajuce z do€asného nedostatku materialov a vybavenia.

V priebehu roka 2022 by sa mali tieto faktory zmiernit’ alebo sa vo vypocte medziroCnej inflacie
prestanu zohladriovat.

Zakladné inflacné tlaky sa mierne zvysili. S pokraCovanim ozivenia hospodarstva a za podpory nasich
menovopolitickych opatreni o¢akavame rast zakladnej inflacie v strednodobom horizonte. O¢akava sa,
Ze tento rast bude len do¢asny, kedZe dosiahnutie plnej produkénej kapacity ekonomiky urcity ¢as
potrva a preto sa o€akava len mierny rast miezd. Ukazovatele dlhodobejSich inflatnych o¢akavani
pokracuju v raste, no aj nadalej zaostavaju za nasSou ciefovou urovriou 2 %.

Podla novych projekcii nasich odbornikov ma ro¢na inflacia dosiahnut 2,2 % v roku 2021, 1,7 %

v roku 2022 a 1,5 % v roku 2023, €o v porovnani s projekciami z juna znamena zvySenie
projektovanych hodnét. Inflacia bez potravin a energii ma podla projekcii dosiahnut v priemere 1,3 %
v roku 2021, 1,4 % v roku 2022 a 1,5 % v roku 2023, €o je tiez viac ako v junovych projekciach.

Hodnotenie rizik

Rizikéa ohrozujuce vyhfad hospodarskeho vyvoja povazujeme za celkovo vyvazené. Hospodarska
aktivita by mohla naSe oCakavania prekonat, ak by spotrebitelia vdiaka zvySeniu dévery sporili menej,
nez sa v sucasnosti oCakava. K vyraznejsej expanzii, nez sa momentalne predpoklada, by tiez mohlo
viest rychlejSie zlepSovanie pandemicke;j situacie. Ak by obmedzenia na strane ponuky trvali dihSie

a premietli by sa do vysSich nez o€akavanych miezd, cenové tlaky by mohli byt trvalejSie. Vyhlad
hospodarskeho vyvoja by sa zaroveri mohol zhorsit, ak by doslo k zhorSeniu pandémie, ¢o by mohlo
oddialit' dalSie znovuotvaranie ekonomiky, alebo ak sa ukaze, Ze ponukové obmedzenia su
trvalejSieho razu, nez sa v sucasnosti o€akava, a obmedzuju produkciu.

Finanéné a menové podmienky

Ozivenie hospodarskeho rastu a inflacie aj nadalej zavisi od priaznivych podmienok financovania pre
vSetky hospodarske sektory. Trhové urokové miery sa pocas leta znizili, no nedavno opat vzrastli.
Celkovo su podmienky financovania v ekonomike aj nadalej priaznivé.
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Sadzby bankovych uverov pre podniky i domacnosti su na historicky nizkej Urovni. Poskytovanie
uverov domacnostiam si udrziava tempo, najma v pripade Uverov na kupu nehnutelnosti na byvanie.
O nie€o pomalSi rast uverovania podnikov je spdsobeny predovSetkym tym, Ze podniky stéle
disponuju dostato&nymi finanénymi prostriedkami, pretoZe vo vyraznej miere Cerpali Uvery pocas prvej
viny pandémie. Maju v drzbe vysoky objem hotovosti a Coraz viac si ponechavaju nerozdeleny zisk, ¢o
znizuje potrebu externého financovania. Pre vacsie podniky je zaroven atraktivnou alternativou
bankovych uverov emisia dlhopisov. Dobry stav bankovych suvah je aj nadalej zarukou dostato¢nej
dostupnosti Uverov.

Mnohé podniky a domacnosti sa vSak po€as pandémie viac zadlZili. ZhorSenie hospodarskeho
vyhladu by mohlo ohrozit’ ich finanéné zdravie, ¢im by doSlo aj k zhor8eniu kvality bankovych suvah.
V zaujme prevencie vzajomného zintenziviiovania suvahovych tlakov a sprisfiovania podmienok
financovania su aj nadalej nevyhnutné podporné politické opatrenia.

Zaver

Celkovo mozno konstatovat, ze hospodarstvo eurozény sa jednoznacne zotavuje. Rychlost ozivenia
vSak nadalej zavisi od priebehu pandémie a napredovania o¢kovania. O¢akava sa, Ze suc¢asny narast
inflacie bude prevazne docasny a zakladné cenové tlaky sa budu zintenziviiovat' len postupne.
Vzhladom na mierne zlepSenie strednodobého inflaéného vyhladu a su&asnu urover podmienok
financovania je priaznivé podmienky financovania mozné zachovat pri mierne pomalSom tempe
Cistého nakupu aktiv v ramci programu PEPP. NaSe menovopolitické opatrenia vratane revidovanej
signalizacie buduceho nastavenia klu€ovych urokovych sadzieb ECB zasadnym spésobom pomahaju
nasmerovat hospodarstvo na cestu udrzatelného ozivenia a v kone¢nom désledku priviest inflaciu na
cielovu uroven 2 %.

Teraz sme pripraveni zodpovedat vase otazky.

Doslovné znenie odsuhlasené Radou guvernérov sa nachadza v pévodnej anglickej verzii.

KONTAKT
Eurdpska centralna banka

Generalne riaditel'stvo pre komunikaciu

> Sonnemannstrasse 20

> 60314 Frankfurt nad Mohanom, Nemecko
> +49 69 1344 7455

> media@ecb.europa.eu

Sirenie je dovolené len s uvedenim zdroja.

Kontakty pre média Vv anglictine
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