UVODNE SLOVO

Rada guvernérov na svojom zasadnuti 7. augusta r2D1zhklade pravidelnej
ekonomickej a menovej analyzy rozhodla, Z&ickvé urokové sadzby ECB
ponecha na nezmenenej Urovni. Dostupné informagieajsnalalej v sulade

s hodnotenim Rady guvernérov, padcktorého je ozivenie hospodarstva eurozény
stadle nevyrazné a nerovnhomerné, s nizkou mierdécief a slabou dynamikou
menového a uverového vyvoja. Strednodobé az dibddiacné atakavania pre
eurozOnu zarovezostavaju pevne ukotvené na urovni zodpovedagielj Rady
guvernérov udrziawamieru inflacie na Urovni nizSej, ale blizkej 2 Yodbsledku
opatreni menovej politiky prijatych &atkom jona dochadza k ukigovaniu
menovej politiky. Tato skutmos’ je v sulade so signalizaciou buduceho
nastavenia menovej politiky zo strany Rady guveméa zarove adekvatnym
spbésobom odraza viad vyvoja hospodarstva eurozony, ako aj rozdiely
v menovopolitickom cykle medzi hlavnymi vyspelymkomomikami. Cielené
dihodobejSie refinamé operacie, ktoré sa maju uskiid v najblizSich
mesiacoch,  zintenzivnia akoma@d& nastavenie  menovej  politiky.
Prostrednictvom tychto operacii budutma&etky banky, ktoré splnia prislusné
limity poskytovania Uverov realnej ekonomike,cpe maximalne Styroch rokov
pristup k dlhodobému financovaniu za vyhodnych pedok. To by malo
poméa’ zlepst’ podmienky financovania a stimulavposkytovanie Gverov reélnej
ekonomike. Postupné premietanie tychto opatremkadmomiky prispeje k navratu

inflacie na Urové blizSiu 2 %.

V sulade s predchadzajucimi vyhlaseniami a v nadlwsiz na svoje rozhodnutie
Zo zd&iatku juna Rada guvernérov zintenzivnila pripraysr@ce v spojitosti
s priamymi ndkupmi na trhu s cennymi papiermi kmytyaktivami v zaujme

lepSieho fungovania transmisného mechanizmu mermmligiky.

V nadchadzajucom obdobi bude Rada guvernérov zaghbwysokd mieru
menove] akomodacie. PoKidade o signalizaciu budldceho nastavenia menovej
politiky, vzhfadom na stasny vylfad vyvoja inflacie zostandricové urokove

sadzby ECB na sasnej urovni peas dlhSiehocasového obdobia. Rada
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guvernérov je okrem toho jednomyee odhodlana v pripade potreby nanae
potlatenie rizik spojenych s nadmerne dlhym obdobim nizieacie pouzi’ aj
neStandardné nastroje, ktoré ma vramci svojho atandk dispozicii. Rada
guvernérov je jednoziee odhodlana zachoWwapevné ukotvenie inftanych

o¢akavani v strednodobom az dlhodobom horizonte.

Pokid’ ide o ekonomicku analyzu, realny HDP eurozony sarwom Stvtroku
2014 medzistairotne zvysil o 0,2 %.Co sa tyka druhého Stinoka, mes&né
ukazovatele vykazuja &ita volatilitu, ¢iastatne v désledku technickych faktorov.
Celkovo su najnovsie informéacie vratane dostupnidajov z prieskumov za jul
aj nalalej v sulade s @kavanim Rady guvernérov, gadktorého by malo hy
ozivenie hospodarstva eurozony stale nevyraznér@a/memerné. Domaci dopyt
by mali v nasledujicom obdobi podpor6vaviaceré faktory vratane
akomodé&ného nastavenia menovej politiky a pakiaiceho zlepSovania
financnych podmienok. K tempu hospodarskeho rastu by kizalne prispié aj
pokrok dosiahnuty v rozgtovej konsolidacii a realizacii Strukturalnych reém,
ako aj nérast realneho disponibilného prijmu. Okreino by sa mal dlaka
prebiehajucemu oZiveniu vo svete z¥yaj dopyt po vyvoze. V eurozéne vsak
napriekd’alSim znamkam zlepSovania situacie na trhu prade gtetrvava vysoka
miera nezamestnanosti a celkovo vysoka miera néyghzkapacit. NavySe tna
miera zmeny Overov maznych finadnych institacii (PFI) poskytnutych
sukromnému sektoru zostala v jani zaporna a tenggpddarskeho ozivenia budu
pravdepodobne i mwkalej brzdi’ nevyhnutné upravy bilancii vo verejnom

i v sukromnom sektore.

Rizika spojené s viladom hospodarskeho vyvoja v eurozéne zostavajdraaes
pomalSieho rastu. Hospodarske podmienky moézZzu newgati ovplyvni’
predovsetkym zvySené geopolitické rizikd a vyvojorvijajucich sa trhovych
ekonomikach a na svetovych firaych trhoch, okrem iného prostrednictvom
vplyvu na ceny energii a na svetovy dopyt po preaih eurozényDalsie riziko
pomalSieho rastu sa spaja s nedostgtmi Strukturalnymi reformami v krajinach

eurozony, ako aj s niz§im domécim dopytom, nexakava.
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Pod’a rychleho odhadu Eurostatwné miera inflacie HICP eurozony v juli 2014
dosiahla 0,4 % (0,5 % v juni). Ide najméa o dbsledaiSej inflacie cien enerqgii,
zatid’ ¢o ostatné hlavné zlozky HICP zostali v podstateme®ené. Na zaklade
aktualnych udajov by mala ¢oa miera inflacie HICP v najblizSich mesiacoch
zosta na nizkej arovni a v rokoch 2015 a 201@afgpostupne ras Strednodobé
az dihodobé inflené atakavania pre eurozénu zaraveostavaju pevne ukotvené
na urovni zodpovedajucej ¢ie Rady guvernérov udrZiawamieru inflacie na

arovni nizsej, ale blizkej 2 %.

Pod’a nazoru Rady guvernérov su rizika rychlejSieh@malSieho rastu inflacie
ohrozujuce vyhad cenového vyvoja v strednodobom horizonte obmexize
a celkovo vyvazené. Za tychto okolnosti bude Radeegnérov pozorne sledava

mozné dbsledky zvySenych geopolitickych rizik izarého vyvoja.

V rdmci menovej analyzy Gdaje za jun 2014 ajalaj poukazuju na timeny rast
penaznej zasoby (M3), ktorého&é tempo v juni dosiahlo 1,5 % (1,0 % v maji).
Rast menového agregatu M1 predstavoval v juni 5(3%% v maji). Délezitym
faktorom r@&ného rastu agregatu M3 bol aj di@dej narastciste] pozicie
zahranénych aktiv PFI, ktoryiastane odradZa neslabnuci zaujem zahtapch

investorov o aktiva v rAmci eurozony.

Rotna miera zmeny (verov nefinarym spol@nostiam (upravena o predaj
a sekuritizaciu Uverov) zostala v juni zaporna mavai -2,3 % (-2,5 % v maji
a -3,2 % vo februari). NEalej nizka dynamika Uverov nefinarym spol@nostiam
je prejavom oneskorenia uveroveho vyvojaivhospodarskemu cyklu, ako aj
prejavom uverového rizika, faktorov v oblasti popultverov a prebiehajucich
Gprav bilancii finagného i nefinatného sektora. Vychadzajuc z mé&sgch
tokov, ktoré boli z&iatkom roka vyrazne zaporné, vSak Uvery nefimgm
spolanostiam v poslednych mesiacoch vykazuj€itarznamky stabilizacie. Tento
vyvoj je v sulade s vysledkami prieskumu bankovysierov za druhy Styvrok
2014, v ktorom banky vykazali celkové zmiernenieenavych Standardov
podnikovych uUverov. Z historickéholddiska su vSak uUverové Standardy aj
nafalej pomerne prisne. Banky zarédvevykazali zvySeniecistého dopytu

nefinarnych spol@nosti a doméacnosti po Uveroch. ¢Ré& miera rastu Gverov
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domacnostiam (upravena o predaj a sekuritizaciu roiye v juni 2014

predstavovala 0,5 % a od¢taku roka 2013 sa vyraznejSie nezmenila.

V prostredi slabého Uverového rastu ma zasadnyavyzrebiehajice komplexné
hodnotenie bankovych suvah, ktoré uskiitge ECB. Banky by toto hodnotenie
mali v plnej miere vyuZi na posilnenie svojej kapitadlovej pozicie a vytvdak

priestor na Uverovu expanziu v nasledujucich fazeaspodarskeho ozivenia.

Ekonomickd analyza teda celkovo naane, Zze po stasnom obdobi nizkej
hladiny inflacie by mal nasledo¥aostupny rast miery inflacie HICP na uréve
blizSiu 2 %. Porovnanie so signalmi vyplyvajucimimenovej analyzy toto

konsStatovanie potvrdzuje.

Pokid ide o rozpétova politiku, komplexna rozpwova konsolidacia
v poslednych rokoch prispieva k znizovaniu ragpeych schodkov. Délezité
Strukturéalne reformy zvySuju mieru konkurenciesciugii a adaptability trhov
prace itrhov tovarov a sluzieb v jednotlivych kmach. V zaujme zvySenia
rastového potencialu eurozony je toto Usilie patéelintenzivri. Strukturalne
reformy by sa mali zameriavana podporu sukromnych investicii a tvorby
pracovnych miest. V zaujme ozdravenia verejnycharfaii by mali krajiny
eurozony postupova v sulade s Paktom stability arastu asvoje dgiera
vysledky v oblasti rozptiovej konsolidacie udrfa Rozp@tova konsolidacia by
mala md& prorastovy charakter. Désledné a konsistentnéiigplanie existujuceho
ramca eurozony pre rozftovy a makroekonomicky ddébd je nevyhnutnym
predpokladom zniZzenia miery zadlZzenosti verejnejrawgp a zvysSenia

potencialneho rastu i odolnosti eurozonygivdokom.

Toto vydanie Mesmého bulletinu obsahuje dudanky. Prvy ¢lanok hodnoti
fungovanie devizovych swapov medzi centralnymi laamk Druhy ¢lanok
vysvet'uje dévody Uprav medzinarodnych noriem v oblasiiigtiky a predstavuje

vyhody novych noriem.
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