UVODNE SLOVO

Rada guvernérov sa na svojom zasadnuti 5. jula 2@lZaklade pravidelnej
ekonomickej a menovej analyzy rozhodla zhikfacové Urokové sadzby ECB
0 25 béazickych bodov. VFadom na naplnenie niektorych skor identifikovanych
rizik nizSieho hospodarskeho rastu v eurozone facne tlaky v horizonte
relevantnom z Fadiska menovej politiky eSte viac zmiernili. Zodpda tomu aj
stdle nevyrazné tempo menovej expanzie. dnflacakavania v hospodarstve
eurozény su aj ntalej pevne ukotvené na uUrovni zodpovedajluceflciRady
guvernérov udrziavamieru inflacie v strednodobom horizonte na UrowniiSe;,
ale blizkej 2 %. Hospodarsky rast v eurozone jeadiraj nal’alej nizky, préom

zvysSena neistota nepriaznivo vplyva na déveru ko€l hospodarsku naladu.

Eurosystém zaviedol nieRko Standardnych i neStandardnych opatreni menovej
politiky, ktorych kombinacia podporuje transmisiuemovej politiky. VSetky
neStandardné opatrenia majucdeny charakter, prom Eurosystém nkalej
disponuje vSetkymi mozntami na zabezenie cenovej stability v
strednodobom horizonte prostrednictvom raznychiaamwych opatreni. Rada
guvernérov Vv tejto savislosti 22. juna 2012 rozkodl dalSich opatreniach na

zvySenie dostupnosti kolaterdlu pre zmluvné strany.

Pokid’ ide o ekonomickl analyzu, Stvocny rast redlneho HDP v eurozéne
v prvom Stvtroku 2012 stagnoval, potom ako v predchadzajucendrdku klesol

o 0,3%. Ukazovatele za druhy 3ok 2012 znova naztaju oslabenie
hospodarskeho rastu a zvySenu mieru neistoty. dddibejSom horizonte Rada
guvernérov Gakava postupné ozivenie hospodarstva eurozoény, jaboi tempo
maju oslabové viaceré faktory. Predpoklada sa, Ze dynamiku raside brzdi
predovSetkym napétie na trhoch so Statnymi dihopmsektorych krajin eurozény
ajeho vplyv na podmienky poskytovania (verov, pscUprav bilancii

vo finantnom i nefinaknom sektore a vysok& nezamestnénos
Vyhrad hospodarskeho vyvoja v eurozone je dalej spojeny s rizikami
pomalSieho rastu, ktoré sa tykaju predovSetkym weného rastu napétia na

financnych trhoch niekikych krajin eurozony a jeho potencialneho vplyvu na
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realnu ekonomiku eurozony. Rizikd spomalenia ramiuvisia aj s mozngsu

obnovenia rastu cien energii v strednodobom hoté&on

Pod’a rychleho odhadu Eurostatu dosiahlanéo miera inflacie HICP v eurozéne
Vv juni 2012, rovnako ako v predchadzajucom mesiacyer 2,4 %. Na zaklade
si&asnych cien ropnych futures by sa mala miera il&cpriebehu roka 2012
d’alej znizovd a v roku 2013 by mala op&lesn® pod Urové 2 %. V horizonte
relevantnom z Fadiska menovej politiky by cenové tlaky ¥aldom na nevyrazny
rast v eurozéne apevne ukotvené dlhodobé dmflacakdvania mali zosta

obmedzené.

Po zoltadneni rozhodnutia Rady guvernérov z 5. jula zegtiaxizika ohrozujuce
vyhlad cenového vyvoja v strednodobom horizonte celkeywazené. Hlavnée
rizika nizSej inflacie suU spojené svplyvom ponet& nez Gakavaného
hospodarskeho rastu v eurozone. Rizika vySSej diefladsivisia slalSim

zvySovanim nepriamych dani Vadom na potrebu rozpmvej konsolidacie, ako

aj s vysSimi nez@kavanymi cenami energii v strednodobom horizonte.

Pokid’ ide o menova analyzu, celkové tempo menovej expanapriek ukitej
kratkodobej volatilite zostava nevyrazné. Narasinep miery rastu menového
agregatu M3 na 2,9 % v mdji, z aprilovych 2,5 %oeatizkosti marcovych 3,0 %,
bol najma ddésledkom obratu predchadzajuceho odtejednodiovych vkladov
nepa&aznych finagnych sprostredkovaltev (predovsetkym investych fondov)
zaznamenaného v aprili. Popri zvySovani popularkiadov s kratSou dobou
splatnosti tieto faktory ovplywju aj vyvoj menoveho agregatu M1, ktoréhoma

miera rastu v maji stupla na 3,3 % z aprilovych%,8

Ro¢na miera rastu Gverov sukromnému sektoru (upraveur&daj a sekuritizaciu
averov) v maji klesla na 0,4 % (z 0,8 % v aprilRocné miery rastu Gverov
nefinartnym spol@nostiam i domacnostiam (upravené o predaj a seagit
averov) v maji tiez klesli — na 0,2% a 1,3 % —¢pm mesany tok Gverov
nefinartnym spol@nostiam bol zaporny. TImeny rast Gverov je docmeq miery
dosledkom stasnej cyklickej pozicie, zvySenej averzie ¢ivoriziku a
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prebiehajucich Uprav bilancii domacnosti a podnjkaeré obmedzuju dopyt po

Uveroch.

V dalSom obdobi bude nevyhnutné, aby banky v pripadieelpy ina’alej
zvySovali svoju odolnas Kvalita ich bilancii bude Kicovym predpokladom
zabezpeéenia primeranej urovne poskytovania Uverov hosmbgan subjektom

a normalizacie vSetkych zdrojov financovania.

Po zolfadneni rozhodnutia Rady guvernérov z 5. jula moZieo zaklade
ekonomickej analyzy celkovo konStatéyaze cenovy vyvoj by mal v
strednodobom horizonte zostana Urovni zodpovedajlcej cenovej stabilite.
Porovnanie so signalmi vyplyvajacimi z menovej gwmgl toto konStatovanie

potvrdzuje.

Pokid’ ide o d’alSie politiky, Rada guvernérov vita zavery zasald&uropskej
rady z 29. juna 2012 o prijati opatreni na linemie napdtia na fingnom trhu,
obnovu dbévery a oZivenie rastu. Rada guvernéroviasilhs nazorom, Ze
hospodarsku a menova Uniu je do budulcnosti potrglmséavi na pevnejsich
zakladoch a Ze hlavnymi hospodarskymi prioritamstaeaju udrzafey rast,
zdravy stav verejnych financii a Strukturalne ogaitt zamerané na zvySenie
konkurencieschopnosti. Rada guvernérov z&foviéa rozhodnutie o vytvoreni
konkrétneho planu a harmonogramu na vytvorenie oskef hospodarskej a
menovej Unie. Zarovevita iniciativu samitu eurozény na vytvorenie jetireho
mechanizmu ddladu, moznas priamej rekapitalizacie bank za primeranych
podmienok a pruzné a efektivne uplatnenie exisitinastrojov EFSF/ESM na
stabilizaciu trhov. ECB je pripravenad plnidlohu zastupcu EFSF/ESM pri

realizacii trhovych operacii.

Toto vydanie Mesmeého bulletinu obsahuje dvwdanky. Prvyc¢lanok analyzuje
interakciu rozpdstovej a menovej politiky v hospodarskej a menovej & menuje
prvky potrebné na zdokonalenie ramca hospodarskéfiky. Druhy clanok

hodnoti vyvoj dlhodobejSich inlaych atakavani v eurozéne.
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