UVODNE SLOVO

Rada guvernérov na svojom zasadani 1.augustana 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 Uverového 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 dalSie zlepSenie z ich predchadzajucej
nizkej drovne a predbeZzne potvrdzuji ocakdvania stabilizdcie hospodarskej
aktivity. Nastavenie menovej politiky zostdva zamerané na zachovanie miery
menovej akomodacie, ktor( si vyZaduje vyhlad cenovej stability, a na podporu
stabilnych podmienok na penaznom trhu. Menova politika takymto spésobom
podporuje postupné oZivenie hospodarskej aktivity v d’alSom priebehu tohto roka
i vroku 2014. Pokial’ ide o dalSi vyvoj, nastavenie menovej politiky zostane
akomodacné dovtedy, kym to bude potrebné. Rada guvernérov potvrdzuje, Ze
oc¢akava, Ze kIai¢ové Urokové sadzby ECB zostanu na sucasnej alebo nizSej drovni
pocas dlhSieho ¢asového obdobia. Toto ocakavanie vychadza z nad’alej celkovo
nevyrazného vyhlradu inflacie zasahujiceho do strednodobého horizontu
vzhradom na v3eobecny Utlm hospodarskej aktivity a slabt dynamiku menového
vyvoja. V nadchadzajucom obdobi bude Rada guvernérov sledovat’ vsetky
aktualne Udaje o hospodarskom a menovom vyvoji a vyhodnocovat’ vietky vplyvy

na vyhlad cenovej stability.

Pokial’ ide o ekonomickl analyzu, po Siestich Stvrtrokoch hospodarskeho poklesu
v eurozone aktudlne ukazovatele dovery vychadzajace z vysledkov prieskumov
poukazuju na ur¢ité dalSie zlepSenie zich predchadzajicej nizkej Grovne

a predbezne potvrdzuju ocakavania stabilizacie hospodarskej aktivity na nizkej
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arovni. Podmienky na trhu prace zaroven zostavaju nepriaznivé. V dalSom
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
akomodacnym nastavenim menovej politiky i aktudlnym rastom reélneho prijmu
v désledku celkovo niZsej inflacie. Okrem toho by sa do reéalnej ekonomiky malo
premietat’ celkové zlepSovanie situacie na finanénych trhoch, ku ktorému
dochadza od minulého leta, ako aj pokrok dosiahnuty v rozpoctovej konsolidacii.
Hospodarsku aktivitu vSak bude zaroven nad’alej spomalovat’ proces dalSich
potrebnych Uprav bilancii vo verejnom i sukromnom sektore. Hospodarska aktivita

v eurozone by sa mala celkovo stabilizovat’ a pomaly oZivovat'.

Tento vyhlad hospodarskeho vyvoja veurozéne aj nadalej ohrozuju rizika
pomalSieho rastu. Hospodarske podmienky mdzZe nepriaznivo ovplyvnit' nedavny
vyvoj podmienok na svetovych penaznych a finan¢nych trhoch a s tym savisiaca
neistota. Medzi d’alSie rizikd spomalenia patri moznost’ nizSieho nez ocakavaného
domaceho asvetového dopytu apomalé, resp. nedostato¢né zavadzanie

Strukturalnych reforiem v krajinach eurozony.

Podra rychleho odhadu Eurostatu ro¢na miera inflacie HICP v juli 2013 zostala na
junovej drovni 1,6 %. V sOc¢asnosti sa ocakava, Ze ro¢nd miera inflacie
v najblizSich mesiacoch prechodne klesne, a to najmd v dbsledku béazického
efektu, ktory suvisi s vyvojom cien energii pred 12 mesiacmi. V relevantnom
strednodobom horizonte sa o¢akéva, Ze cenové tlaky zostanu timené vzhl'adom na
vieobecne nizky agregéatny dopyt a nevyrazné tempo oZivenia. Strednodobé az
dlhodobé inflacné ocakavania zostavaju aj nad’alej pevne ukotvené na udrovni

zodpovedajlcej cenovej stabilite.

Ocakdva sa, Ze rizika ohrozujuce vyhrad cenového vyvoja zostanu
v strednodobom horizonte celkovo vyvazené. Rizikéa rychlejSieho cenového vyvoja
stvisia s vyraznejSim neZ ocakavanym 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.
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Pokial’ ide o menovd analyzu, dynamika menového a predovsetkym Gverového
VyVvoja Vv juni zostala timend. Ro¢né tempo rastu menového agregatu M3 sa v juni
zniZilo na 2,3% (z 2,9 % v méji). Doslo aj k spomaleniu ro¢ného tempa rastu
menoveho agregdtu M1, ato z 8,4 % v maji na 7,5 % v juni. Ro¢né tempo rastu
averov sukromnému sektoru opat” Kleslo. Zatial' ¢o ro¢nd miera rastu Gverov
doméacnostiam (upravena o predaj a sekuritizaciu Uverov) zostala v jani na urovni
0,3% aod prelomu rokov sa takmer nezmenila, ro¢na miera rastu Gverov
nefinanénym spolo¢nostiam (upravend o predaj a sekuritizaciu Gverov) v juni
klesla z méjovych -2,1 % na -2,3 %. Nizka uverovd dynamika i nad’alej odrdZa
najma aktualnu fazu hospodarskeho cyklu, zvysené Uverové riziko a prebiehajuce
Upravy bilancii finan¢ného i nefinan¢ného sektora. Prieskum bankovych Gverov za
druhy Stvrtrok 2013 potvrdzuje, Ze na Gverovu politiku bank i nad’alej nepriaznivo
vplyva predovietkym riziko dlZznikov a makroekonomickej neistoty. Miera ¢istého
sprisnenia UGverovych Standardov Uverov nefinancnym spolo¢nostiam zaroven
v druhom Stvrtroku 2013 zostala v porovnani s prvym Stvrtrokom nezmenena

a v pripade Gverov doméacnostiam klesla.

Od leta 2012 sa dosiahol vyrazny pokrok v zlepSovani financovania bank a najma
v posilnovani zakladne domécich vkladov v mnohych krajindch s finanénymi
tazkostami. V zaujme zaistenia adekvatnej transmisie menovej politiky do
podmienok financovania v krajindch eurozony je nevyhnutné pokracovat
v zniZzovani fragmentacie Gverovych trhov eurozony a v pripade potreby zvySovat’
odolnost’ bank. K dosiahnutiu tohto ciela prispeju dalSie rozhodné kroky

smerujuce k vytvoreniu bankovej unie.

Na zéklade ekonomickej analyzy teda mozno konstatovat’, Ze cenovy vyvoj by mal
v strednodobom horizonte zostat’ na Urovni zodpovedajicej cenovej stabilite.
Porovnanie so signalmi vyplyvajacimi z menovej analyzy toto konStatovanie

potvrdzuje.

Pokial’ ide o rozpoc¢tovu politiku, Kkrajiny eurozony by v zdujme obnovenia
klesajuceho trendu miery zadlZzenosti nemali polavovat vo svojom Usili
0 zniZzovanie deficitu Statneho rozpoctu. Déraz by sa mal klast' na prorastové

rozpoctové stratégie so strednodobou perspektivou, ktoré spajaju zvySovanie
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kvality a efektivnosti verejnych sluzieb s minimaliziciou deformac¢nych G¢inkov
zdanenia. Na prehibenie celkového vplyvu takejto stratégie musia &lenské Staty
urychlit  zavadzanie nevyhnutnych Strukturdlnych reforiem na podporu
konkurencieschopnosti, hospodarskeho rastu a tvorby pracovnych miest.
Odstranenie nepruznosti na trhu prace, zniZzenie administrativnej zataze a zvysenie
konkurencie na trhoch tovarov a sluZieb podpori najma malé a stredné podniky.
Tieto Strukturalne reformy st nevyhnutné na zniZenie v sucasnosti vysokej miery

nezamestnanosti najmé& mladych ob¢anov eurozony.

Toto vydanie Mesa¢ného bulletinu obsahuje dva ¢lanky. Prvy ¢lanok analyzuje
premietanie Urokovych sadzieb v eurozone v podmienkach vysokej fragmentacie
finanénych trhov a prinaSa nové empirické ddkazy o pésobeni tohto javu v Styroch
najvacsich ekonomikach eurozény. Druhy c¢lanok priblizuje rdmec ECB na
zatazoveé testovanie platobnej schopnosti bank a uvadza priklady jeho pouZzitia

v politickej analyze.
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