UVODNE SLOVO

Rada guvernérov na svojom zasadnuti 2. oktobra 2@l4aklade pravidelnej
ekonomickej a menovej analyzy a v sulade so siga@eibu budliceho nastavenia
menovej politiky rozhodla, Ze ricové arokové sadzby ECB ponecha na
nezmenenej Urovni. V nadvaznosti na rozhodnutid. Zeptembra 2014 tieZ Rada
guvernérov rozhodla o’'kéovych podrobnostiach realizacie programu nakupu
cennych papierov krytych aktivami a nového progravakupu krytych dlhopisov.
Eurosystém tak bude mdeaiat’ nakupova kryté dihopisy a cenné papiere kryté
aktivami v poslednom Stimoku 2014, poéinajuc krytymi dlhopismi v druhej
polovici oktobra. Programy budu tm/aninimalne dva roky. Spolu so sériou
cielenych dlhodobejSich refinemych operacii, ktoré sa maju uskiitova’ do
juna 2016, budu niatieto nakupy znény vplyv na sivahu Eurosystému.

Nové opatrenia podporia Specifické trhové segmekiyré zohravaju Kicovu
tlohu vo financovani hospodarstva. Tym prispejulepZeniu fungovania
transmisného mechanizmu menovej politiky, podpprakytovanie Gverov celej
ekonomike a podnietia pozitivny vyvoj @zlSich trhoch. VzFadom na celkovo
nevyrazny vyliad inflacie, oslabenie tempa hospodarskeho rasturazone

v nedavnej minulosti a dalej nevyrazni dynamiku menového a Uverového
vyvoja by mali nakupy aktiv zo strany Eurosystémest k rozsiahlejSiemu
uvol’neniu menovej politiky. Mali by tiez podp@risignalizaciu bududceho
nastavenia ki¢ovych uarokovych sadzieb ECB zo strany Rady guvemnér
a zdo6razni skut@nog’, Ze v menovopolitickom cykle existuji medzi hlaxmy

vyspelymi ekonomikami vyznamné&iaraz v&Sie rozdiely.

Za podmienok stasnej menove] akomodacie odhodlané zavadzanie hovyc
opatreni podpori pevné ukotvenie strednodobych HBubddbych infl&nych
otakdvani na urovni zodpovedajucej [cieRady guvernérov udrZiavamieru
inflacie na drovni nizSej, ale blizkej 2 %. Postapremietanie vSetkych opatreni
do ekonomiky prispeje k navratu inflacie na UnowdizSiu cid€u Rady guvernérov.

V pripade potrebyd’alSich krokov zameranych na zniZenie rizik priliBéto
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obdobia nizkej inflacie je Rada guvernérov jednceftys odhodlana powZid’alSie

neStandardné nastroje, ktoré ma v rdmci svojho atariddispozicii.

Pokid’ ide o ekonomicku analyzu, po Styroch stekoch mierneho rastu sa realny
HDP eurozony v druhom Stnoku tohto roka v porovnani s predchadzajicim
Stvitrokom nezmenil. Udaje z prieskumov dostupnych datesebra potvrdzuji
oslabovanie tempa hospodarskeho rastu v eurozéamver vSak ndalej
zodpovedaju miernemu hospodarskemu rastu v drutleyigsi roka. Co sa tyka
vyvoja vroku 2015, udaje dalej potvrdzuju vykad mierneho ozZivenia
v eurozone, avSak hlavné faktory a predpoklady ototyvoja bude potrebné
pozorne sledova Domaci dopyt by mali podporotapatrenia menovej politiky,
prebiehajuce zlepSovanie firanych podmienok, pokrok dosiahnuty v oblasti
rozpaitove] konsolidacie a Strukturalnych reforiem a m@zSceny energii
podporujuce realny disponibilny prijem. Okrem tdhyosa mal @aka oziveniu vo
svete zvysi aj dopyt po vyvoze. OZivenie vSak bude pravdepodohal’alej
timené v dbsledku vysokej nezamestnanosti¢izejamiery nevyuzitych kapacit,
nafalej zaporného rastu bankovych Uverov poskytovarsidtromnému sektoru

a nevyhnutnych aprav bilancii vo verejnom i sukramnsektore.

Rizika ohrozujuce vyfad hospodarskeho vyvoja v eurozOne zostavaju aaestr
pomalSieho rastu. PredovSetkym nedavne oslabenipatdhospodarskeho rastu
v eurozéne a zvySené geopolitické rizikA by mohéilabi’ dbéveru a najma
sukromné investicie. Jednym Hikovych rizik spomalenia hospodarskeho rastu je
okrem toho aj nedostatoy pokrok v zavadzani Strukturalnych reforiem

v krajinach eurozony.

Pod’a rychleho odhadu Eurostatu ¢néd miera inflacie HICP v eurozéne
v septembri 2014 dosiahla 0,3% (0,4 % v augustey. porovnani
s predchadzajucim mesiacom tento vyvoj odraza wajdk pokles cien energii
a mierne slabsi rast cien ¢gny d’alSich zloZziek HICP. Na zaklade aktualnych
informacii sa ¢akava, Zze na miera inflacie HICP zostane @ nasledujucich

mesiacov na nizkej urovni, pam v rokoch 2015 a 2016 by mala postupné.ras
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Rada guvernérov bude aj dalej pozorne sledovarizikd ohrozujuce vyfad
cenového vyvoja v strednodobom horizonte. Za tydakolnosti sa bude Rada
guvernérov zameriavapredovSetkym na mozné dbésledky tlmenej dynamiky
hospodarskeho rastu, geopolitického vyvoja, kurhowéyvoja a dinkov opatreni

menovej politiky.

V rdmci menovej analyzy Udaje za august 2014 djafeg poukazuju na timeny
rast p&éaznej zasoby (M3), ktorého dwé tempo sa v auguste mierne zvysilo na
2,0 % (z 1,8% v juli). Rény rast menoveého agregatu M3diadej podporuju jeho
najlikvidnejSie zlozky: menovy agregat M1 zaznantenauguste réné tempo
rastu 5,8 %.

Rotna miera zmeny (verov nefinarym spol@nostiam (upravena o predaj
a sekuritizaciu Uverov) zostala v auguste zaporadurovni -2,0% (-2,2 %

v predchadzajucom mesiaci). V poslednych mesiacadbSlo v priemere

k zmierneniucistého splacania Gverov, ktoré pred rokom dosalootestoricky
vysoké urovne. Vyvoj Uverov nefinamym spol@nostiam aj ndalej odraza
oneskorenie Uverového vyvojadrdiospodarskemu cyklu, ako aj Uverové riziko,
faktory v oblasti ponuky Uverov a prebiehajuce wugrabilancii finartného

i nefinartného sektora. Rma miera rastu Uverov domacnostiam (upravena
o predaj a sekuritizaciu Uverov) v auguste predstala 0,5 % a od zZatku roka

2013 sa vyraznejSie nezmenila.

V prostredi slabého Gverového rastu sa ECB blidokorteniu komplexného
hodnotenia bankovych suvah, ktoré ma zasadny vyznaéiadiska odstranenia

obmedzeni v ponuke Uverov.

Porovnanie vysledkov ekonomickej analyzy so signalyplyvajacimi z menovej
analyzy potvrdzuje nedavne rozhodnutia Rady guvemneamerané nd’alSiu

akomodaciu menovej politiky a podporu poskytovaniarov realnej ekonomike.

Menova politika je zamerana na udrzZiavanie centapility v strednodobom
horizonte a jej akomodaé nastavenie prispieva k podpore hospodarskejitgkti
Na posilnenie invesinej aktivity, tvorby pracovnych miest a potencidlaaastu
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je vSak nevyhnutny aj vyrazny prispevok inych otblaslitiky. PredovSetkym je
potrebné, aby sa v nieRoych krajinach dosiahol jednozitrey pokrok v zavadzani
Strukturalnych reforiem a savisiacej legislativele Inajma o reformy na trhu
tovarov asluzieb atrhu prace, ako aj kroky zamerana zlepSenie
podnikaté&ského prostrediaCo sa tyka rozpgovej politiky, krajiny eurozény by
mali udrz& svoje doterajSie vysledky v oblasti rozpmvej konsolidacie
a postupova v sulade s pravidlami Paktu stability arastu. Torhby mali
zodpovedd aj navrhy rozp&ovych planov na rok 2015, ktoré maju viashskoro
predlozt’ a v ktorych maju zdladnt’ prislusné odpokiania pre jednotlivé krajiny.
Pakt by mal by aj nal’alej zakladom zachovania dévery v udrZaée verejné
financie, préom s&asna flexibilita pravidiel by mala umoZnvladam zokadnt’
rozpaitové naklady rozsiahlejSich Strukturalnych reforiemosilini’ dopyt
a zabezpat viac prorastovy charakter rozfiovej politiky. Doésledné
a konzistentné uplabvanie existujuceho ramca eurozény pre réamoy

a makroekonomicky ddld je nevyhnutnym predpokladom zniZenia miery
zadlZenosti verejnej spravy a zvySenia potencid@netstu i odolnosti eurozény

voci Sokom.

Toto vydanie Mesmého bulletinu obsahuje dwdanky. Prvyélanok sa zaobera
vplyvom hospodarskej krizy na trhy prace v eurozdihy ¢lanok vysveluje
pojem fiSkalneho Usilia ainformuje o suvisiacichonkegnych otazkach

a problémoch spojenych s jeho meranim.
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