UVODNE SLOVO

Rada guvernérov na svojom zasadani 4. jula 2013 na zaklade pravidelnej
ekonomickej a menovej analyzy rozhodla, Ze klucové urokové sadzby ECB
ponechd na nezmenenej Udrovni. Aktualne informacie potvrdzuju jej
predchadzajuce hodnotenie. Ocakava sa, Ze cenové tlaky v eurozone zostanu
v strednodobom horizonte tlmené. Zodpovedd tomu aj nadalej nevyrazna
dynamika menového a predovietkym UGverového vyvoja. Inflacné ocakavania
pre eurozOnu zostavaju pevne ukotvené na drovni zodpovedajucej cielu Rady
guvernérov udrziavat’ mieru inflacie v strednodobom horizonte na Grovni niz3ej,
ale blizkej 2 %. Aktualne ukazovatele dovery vychadzajace z vysledkov
prieskumov zaroven poukazuju na urcité d’alSie zlepSenie z ich predchéadzajicich
nizkych Grovni. Nastavenie menovej politiky je zamerané na zachovanie miery
menovej akomodacie, ktor( si vyZaduje vyhl'ad cenovej stability, a na podporu
stabilnych podmienok na penaznom trhu. Menova politika takymto spésobom
podporuje ozZivenie hospodarskej aktivity v d'alSom priebehu tohto roka i v roku
2014. Pokial’ ide o d’alsi vyvoj, nastavenie menovej politiky zostane akomodacnée
dovtedy, kym to bude potrebné. Rada guvernérov ocakava, ze kIac¢ové Urokové
sadzby ECB zostani na sUcasnej alebo nizSej Urovni pocas dlhSieho ¢asového
obdobia. Toto ocakavanie vychddza z celkovo nevyrazného vyhladu inflacie
zasahujuceho do strednodobého horizontu vzhladom na vSeobecny utlm realnej
ekonomiky a slabu dynamiku menového vyvoja. V nadchadzajucom obdobi bude
Rada guvernérov sledovat’ vSetky aktudlne udaje o hospodarskom a menovom

vyvoji a vyhodnocovat’ v3etky vplyvy na vyhlrad cenovej stability.

Pokial’ ide o ekonomickl analyzu, redlny HDP, ktory v poslednom Stvrtroku 2012
zaznamenal pokles 0 0,6 %, sa v prvom Stvrtroku 2013 znizil 0 0,3 %. Podmienky
na trhu prace zéaroven zostdvaju nepriaznivé. Aktualny vyvoj cyklickych
ukazovatel'ov, najma ukazovatelov vychadzajucich z vysledkov prieskumov,
poukazuje na urcité zlepSenie z ich predchadzajucich nizkych Grovni. V d’alSom
priebehu roka a v roku 2014 by mal rast vyvozu z eurozony tazit' z postupného
oZivenia svetového dopytu, zatial ¢o domaci dopyt by mal byt podporeny
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akomodacnym nastavenim menovej politiky i aktudlnym rastom reélneho prijmu
v dbsledku celkovo niZz3ej inflacie. Napriek nedavnemu vyvoju by sa malo do
redlnej ekonomiky premietat’ aj celkové zlepSenie situacie na finan¢nych trhoch,
ku ktorému dochadza od minulého leta, ako aj pokrok dosiahnuty v rozpoctovej
konsolidacii. Hospodarsku aktivitu vSak bude zaroven nad’alej spomal’ovat’ proces
d’alSich potrebnych Uprav bilancii vo verejnom i sikromnom sektore. Hospodarska
aktivita v eurozone by sa mala v priebehu roka celkovo stabilizovat’ a oZivit,, hoci

len pomalym tempom.

Tento vyhlad hospodarskeho vyvoja veurozéne aj nadalej ohrozuju rizika
pomalSieho rastu. Hospodarske podmienky mdZe nepriaznivo ovplyvnit' nedavne
sprisnenie  podmienok na svetovych penaznych a finan¢nych trhoch
a s tym suvisiaca neistota. Medzi d’alSie rizikd spomalenia patri moZnost’ niZSieho
nez ocakavaneho doméceho a svetového dopytu apomalé, resp. nedostatoc¢né

zavadzanie Strukturalnych reforiem v krajinach eurozény.

Ako uZ bolo uvedené v predchadzajucich mesiacoch, ocakava sa, Ze ro¢nd miera
inflacie bude pocas roka podliehat’ urcitej volatilite, a to predovsetkym v désledku
bazickych efektov. Podr'a rychleho odhadu Eurostatu dosiahla ro¢nd miera inflacie
HICP eurozony v juni 2013 droven 1,6 %, ¢o predstavuje narast oproti 1,4 %
v maji. Tento narast bol odrazom pozitivneho bazického efektu, ktory savisi
svyvojom cien energii pred 12 mesiacmi. Ocakava sa vsak, Ze cenové tlaky
zostant v strednodobom horizonte tlmené vzhladom na vSeobecne nizky
agregatny dopyt a nevyrazné tempo oZivenia. Strednodobé inflacné ocakavania

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

Ocakdva sa, Ze rizika ohrozujuce vyhlad cenového vyvoja zostanu
v strednodobom horizonte celkovo vyvazené. Rizikéa rychlejSieho cenového vyvoja
stvisia s vyraznejSim neZ ocakadvanym rastom regulovanych cien a nepriamych
dani, ako aj s vysSimi cenami komodit, zatial' ¢o rizika pomalSieho cenového

vyvoja pramenia zo slab3ej neZ o¢akdvanej hospodarskej aktivity.

Pokial' ide o menovu analyzu, najnovSie Udaje potvrdzujd tlmend dynamiku

menového a predovietkym Uverového vyvoja. Ro¢né tempo rastu menoveho
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agregatu M3 sa v maji znizilo na 2,9 % (z 3,2 % v aprili). DoSlo aj k spomaleniu
ro¢ného tempa rastu menového agregatu M1, ato z 8,7 % v aprili na 8,4 % v maji.
Ro¢né tempo rastu Uverov sutkromnému sektoru zostalo zaporné. Zatial’ ¢o ro¢na
miera rastu Overov doméacnostiam (upravend o predaj a sekuritizaciu Uverov)
zostala v méaji na urovni 0,3 % aod prelomu rokov sa takmer nezmenila, ro¢na
miera rastu Uverov nefinan¢nym spolo¢nostiam (upravena o predaj a sekuritizaciu
uverov) sa v méji d’alej oslabila na -2,1 % (z -1,9 % v aprili). Rovnako ako v aprili
sa vyrazné mesacné cisté splacanie Uverov v mdji tykalo najmé kratkodobych
averov, pravdepodobne v dbésledku niZSieho dopytu po prevadzkovom kapitali,
ktory savisi s nepriaznivym stavom objednavok zo zaciatku jari. Nizka Uverova
dynamika vo vSeobecnosti i nad’alej odraza najma aktualnu fazu hospodarskeho
cyklu, zvySené Uverové riziko a prebiehajuce Upravy bilancii finan¢ného

i nefinané¢ného sektora.

Od leta 2012 bol dosiahnuty vyrazny pokrok v zlepSovani financovania bank
anajma v posilnovani z&kladne domécich vkladov v mnohych krajinach
s financnymi taZkostami. To prispelo k zniZeniu zavislosti od financovania zo
strany Eurosystému, ktoré sa prejavilo dalSim splacanim trojroénych
dlhodobejSich refinancnych operécii. V zaujme zaistenia adekvéatnej transmisie
menovej politiky do podmienok financovania v krajinach eurozény je nevyhnutné
pokracovat’” v zniZzovani fragmentécie Uverovych trhov eurozony a v pripade
potreby zvySovat' odolnost’ bank. K dosiahnutiu tohto ciela prispeju dalSie
rozhodné kroky veduce k vytvoreniu bankovej tnie. Nevyhnutnym predpokladom
d’alSieho postupu k reintegracii  bankového systému je buduci jednotny
mechanizmus dohl'adu a jednotny mechanizmus rieSenia krizovych situcii

uverovych institdcii a ich urychlend implementécia.

Na zaklade ekonomickej analyzy teda moZno konstatovat’, Ze cenovy vyvoj by mal
v strednodobom horizonte zostat’ na Urovni zodpovedajdcej cenovej stabilite.
Porovnanie so signalmi vyplyvajucimi z menovej analyzy toto konStatovanie

potvrdzuje.

Pokial’ ide o dalSie oblasti hospodarskej politiky, Rada guvernérov berie na

vedomie iniciativy Eurdépskej rady z27.- 28.juna 2013 tykajlace sa
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nezamestnanosti mladych, investicii a financovania malych a strednych podnikov,
ako aj skutoc¢nost’, Ze Eurdpska rada schvalila odporucania eurdpskeho semestra
2013 pre jednotlive krajiny. Rada guvernérov zdérazinuje, Ze realiz&cia tychto
odporuc¢ani je nevyhnutnym prispevkom k udrzatelnému oZiveniu v eurozéne.
Okrem toho je podla nej potrebné dbsledne uplatiovat’ novy eur6psky ramec
riadenia rozpoctovej a hospodéarskej politiky a vyvijat' ovela intenzivnejSie Usilie
o realizaciu  Strukturalnych reforiem na podporu hospodarskeho rastu
a zamestnanosti. Rada guvernérov v tejto suvislosti povaZuje za obzvlast’ délezite
zamerat’ sa na otazky konkurencieschopnosti a adaptability trhu prace a trhu
tovarov a sluzieb. V neposlednom rade Rada guvernérov vita vytycenie celého
radu krokov veducich k vytvoreniu bankovej Unie ako postup spravnym smerom,

ale zaroven vyzyva k ich urychlenej realizacii.

Toto vydanie Mesa¢ného bulletinu obsahuje dva ¢lanky. Prvy ¢lanok hodnoti
zmeny kolaterdlového radmca Eurosystému uskutocnené v réznych féazach
financnej krizy a ukazuje, akym spésobom ovplyvnili objem a zloZenie
akceptovatel'ného i pouZzitého kolateralu v operaciadch Eurosystému. Druhy ¢lanok
prindSa informacie o aktualnych i dlhodobejSich protekcionistickych trendoch

v zahrani¢nom obchode a posudzuje, aku dlohu v nich zohrava finan¢na kriza.

Box

Signalizacia buduceho nastavenia klaéovych urokovych sadzieb ECB Radou
guvernérov

Rada guvernérov ECB po svojom zasadani 4. jula 2013 oznamila, Ze ocakéva, Ze kI'icové
urokové sadzby ECB zostanu na sucasnej alebo nizSej urovni pocas dlhSieho ¢asového
obdobia. Toto o¢akavanie vychadza z celkovo nevyrazného vyhladu inflacie zasahujiceho
do strednodobého horizontu vzhradom na vSeobecny utlm reélnej ekonomiky a slabl
dynamiku menového vyvoja. Nastavenie menovej politiky zostdva zamerané na
zachovanie miery akomodacie menovej politiky, ktord zodpoveda suc¢asnému vyhlradu
cenovej stability, a na potrebu podporovat’ stabilné podmienky na penaznom trhu.

Tento box zddvodnuje rozhodnutie Rady guvernérov signalizovat budice nastavenie
klacovych urokovych sadzieb ECB a vysvetl'uje jeho Specifika.
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Ddvody na signalizaciu budaceho nastavenia menovej politiky

Pocas celého prvého polroka 2013 sa Urokové miery na eurovom penaznom trhu
vyznacovali zna¢nym stupiiom volatility. V poslednom c¢ase viedol nepretrZity trend rastu
urokovych sadzieb na penaznom trhu k sprisneniu Uverovych podmienok na penaznom
trhu, v dosledku ¢oho ¢ast’ menovej akomodacie zavedenej v ¢ase, ked Rada guvernérov
naposledy upravila nastavenie menovej politiky, v podstate straca uc¢inok. Napriklad
forwardové sadzby na zéklade jednodnovych indexovych swapov, ktoré su doleZzitym
ukazovatel'om ocakévani trhu tykajucich sa vyvoja jednodiovych urokovych sadzieb, sa
v obdobi od 2. maja do 3. jula v strednodobom horizonte zvysili o priblizne 20 az 30
bazickych bodov (graf). Tento posun bol najvyraznejSi koncom jlna.

Hoci faktorov ovplyviujdcich tento vyvoj mohlo byt niekolko, v doésledku zvySenej
volatility sadzieb na penaznom trhu sa ocakavania tykajuce sa nastavenia menovej
politiky stali priliS zranitelnymi voci Sokom, ktoré nesuvisia s vychodiskovymi
hospodarskymi a menovymi podmienkami, na ktoré je menova politika kalibrovana.

Za tychto okolnosti modZe jednozna¢nd komunikécia o orientdcii menovej politiky Rady
guvernérov, v zavislosti od jej hodnotenia vyhladu cenovej stability a vyvoja tohto
vyhradu pri zmene vychodiskovych podmienok, poméct’ vytvorit’ stabilnejSie podmienky

na trhu a pevnejsie ukotvit’ ocakéavania trhu.

Forwardovésadeby odvodené od jednodiovich indexovych swapoy

(v percentich za rok; dennshdaje)
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Hodnotenie, Ze nastavenie menovej politiky by malo zostat’ akomodacné po dIhSiu dobu,
je v sulade s ocakavanim nadalej nevyrazného cenového vyvoja v strednodobom
horizonte. Toto ocakdvanie vychddza z pravidelnej ekonomickej a menovej analyzy
dvojpilierového analytického ramca Rady guvernérov.

Pokial' ide o ekonomickd analyzu, v sucasnosti sa predpoklada, Ze cenové tlaky
v strednodobom horizonte st nizke v do6sledku v3eobecne tlmeného trendu vyvoja
agregatneho dopytu v prostredi nepriaznivych podmienok na trhu prace a nizkej miery
vyuZitia kapacit. Tento zaver potvrdzuje aj jej porovnanie s vysledkami menovej analyzy.
Dynamika menového vyvoja, ktord sa prejavuje pomalym rastom SirSie definovanych
menovych agregdtov a vel'mi slabym Gverovym vyvojom, nepodporuje hospodarsky
vyvoj. Konkrétne, zlepSenie podmienok financovania bank pozorované od prelomu rokov
zatial’ neviedlo k zvy3enej dynamike poskytovania Uverov nefinan¢nému sukromnému
sektoru. Prebiehajlce Upravy bilancii vo verejnom i sikromnom sektore, hoci potrebné,

budl nad’alej brzdit hospodarsku aktivitu.

Na zéklade tohto hodnotenia Rada guvernérov v sucasnosti ocakéava, Ze kl'u¢ové Grokové
sadzby ECB zotrvaju na sucasnej alebo niz3ej Urovni pocas dlhSieho ¢asového obdobia.
Vyvoj kluéovych drokovych sadzieb ECB bude i nad’alej zavisiet’ od vyhradu inflacie
abude sa priebezne prehodnocovat pomocou analytického ramca menovopolitickej
stratégie ECB. Rada guvernérov bude prostrednictvom tohto rdmca v nadché&dzajucom
obdobi sledovat v3etky aktudlne Gdaje o0 hospodarskom a menovom  vyvoji
a vyhodnocovat’ ich vplyv na vyhrad cenovej stability. Ako vidiet' z grafu, po vyhlaseni
Rady guvernérov zo 4. jula forwardové sadzby na zéklade jednodiiovych indexovych

swapov zretel'ne klesli.

Specifika signalizacie budiceho nastavenia menovej politiky
Signalizécia budlceho nastavenia menovej politiky Radou guvernérov méa tri hlavné

aspekty.

Po prvé, ksignalizacii doSlo skor, nez bol vycerpany priestor na dalie zniZovanie
klacovych Urokovych sadzieb ECB. Neistota spojend s ocakadvanym podmienenym
vyvojom menovej politiky sa d& zniZit bez ohladu na droven vel'mi kratkodobych
urokovych sadzieb. V pripade potreby je v zavislosti od vyvoja vyhladu cenovej stability

mozné kl'a¢ové urokové sadzby ECB d’alej zniZovat'.
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Po druhé, signalizacia budiceho nastavenia menovej politiky nema priamu spojitost
s rozhodnutim Rady guvernérov z 2. maja o prediZeni realizacie tendrov s pevnou
urokovou sadzbou a neobmedzenym objemom pridelenych prostriedkov do jala 2014, aj
ked’ je s nim v stlade. Ucelom tohto rozhodnutia bolo zabezpegit' bankam nepretrzity
a neobmedzeny pristup k likvidite centrélnej banky ako stabilnému zdroju financovania,
a to aj v pripade obnovenia finan¢nych turbulencii a nedostatku sukromnych finan¢nych
zdrojov. Takyto prislub je mozné poskytnit’ bez ohladu na uroven kI'acovych urokovych

sadzieb ECB, a stalo sa tak aj v minulosti.

Tretim, najdolezitejSim aspektom je skutocnost, Ze signalizicia je v plnom sulade

s mandatom ECB a jej menovopolitickou stratégiou. Konkrétne:

- Rada guvernérov stanovila, Ze predpokladany vyvoj kIucovych urokovych sadzieb
ECB vychadza z vyh/adu inflacie zasahujuceho do strednodobého horizontu. To je
v sulade s primdrnym cie’om ECB udrZiavat’ cenovu stabilitu, ako aj s ciefom Rady
guvernérov udrziavat' mieru inflacie v strednodobom horizonte na urovni nizsej, ale
blizkej 2 %.

- DIhSie casové obdobie, poc¢as ktorého Rada guvernérov ocakéva, Ze kI'acové Urokové
sadzby ECB zostanU na sucasnej alebo niz3ej trovni, je flexibilny horizont bez vopred
stanoveného kone¢ného terminu, ktorého dizka zavisi od hodnotenia ekonomickych
fundamentov zo strany Rady guvernérov.

- Vychodiskové podmienky ocakavani tykajacich sa klucovych urokovych sadzieb
ECB vychadzaju z postupu ECB pri zostavovani, hodnoteni a overovani informéacii
relevantnych pre hodnotenie rizik ohrozujicich cenovu stabilitu. Pri scenari timenej
inflacie bude potrebné zachovat’ kI'u¢ové Urokové sadzby ECB na vel'mi nizkej trovni
tak dlho, ako potrva timeny trend vyvoja agregatneho dopytu a dlhodobo slabé
menové a Uverove trendy.

V sUcasnosti signalizicia buddceho nastavenia menovej politiky pomaha ECB G¢inne

pInit svoj mandat udrZiavat cenovd stabilitu, a to v rdmci a v plnom sulade s jej

stratégiou. Po rozhodnuti Rady guvernérov o signaliz&cii budlceho nastavenia menovej
politiky sa ocakéava udrzZanie cenovej stability v strednodobom horizonte a jej premietnutie

do strednodobych az dlhodobych inflacnych oc¢akavani.
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