UVODNE SLOVO

Rada guvernérov na svojom zasadnuti 6. novembrd B81zaklade 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 rozhodnutiack®bra 2014 Eurosystém
minuly mesiac zé&l s nakupmi vramci nového programu nakupu Kkrytych
dihopisov. Okrem toho onedlho &e nakupové cenné papiere kryté aktivami.
Programy budd trwva minimalne dva roky. Spolu so sériou cielenych
dihodobejSich refinamych operacii, ktoré sa maju usktitova’ do juna 2016,
budi md tieto nakupy aktiv zrimy vplyv na suvahu Eurosystému, ktorej objem
by sa mal blizi k hodnotam zo z#atku roka 2012.

Tieto opatrenia podporia fungovanie transmisnéhohaeizmu menovej politiky,
prispeju k zlepSeniu podmienok financovania v eanez podporia poskytovanie
averov reélnej ekonomike a podnietia pozitivny \jyma d’alSich trhoch. Tym
prispeju k rozsiahlejSiemu uiieniu menovej politiky, podporia signalizaciu
budiceho nastaveniald®€ovych uUrokovych sadzieb ECB zo strany Rady
guvernérov a zdoéraznia skdtmg’, Ze v menovopolitickom cykle existuji medzi

hlavnymi vyspelymi ekonomikami vyznamnéaraz véSie rozdiely.

Prostrednictvom zavedenych opatreni menova politdegyuje na vyfad nizkej
inflacie, slabndceho tempa hospodarskeho rastul’alejanevyraznej dynamiky
menového a Uveroveho vyvoja. Akomodé nastavenie menovej politiky podpori
pevné ukotvenie strednodobych az dlhodobych dnflah @ak&vani na udrovni
zodpovedajucej cler Rady guvernérov udrziafanieru inflacie na drovni nizSej,
ale blizkej 2 %. Postupné premietanie menovopéirtih opatreni do ekonomiky

spolu prispeje k navratu miery inflacie na Um\izSiu cid'u Rady guvernérov.

Co sa tykadalsieho vyvoja, s prihliadnutim na nové informéaaianalyzy bude
Rada guvernérov adekvattiomastavenia menovej politiky pozorne sledbva
a priebezne vyhodnoco¥aV pripade potrebylalSich krokov zameranych na

znizenie rizik prilis dlhého obdobia nizkej infldcije Rada guvernérov
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jednomyséne odhodlana powZid'alSie neStandardné nastroje, ktoré ma v ramci
svojho mandatu k dispozicii. Rada guvernérov péaepracovnikov ECB
a prislusné vybory Eurosystémiagnym vypracovanind’alSich opatreni, ktoré

budu v pripade potreby zavedené.

Pokid’ ide o ekonomicku analyzu, redlny HDP eurozény skiuwhom Stvroku
tohto roka medzikvartalne zvysil 00,1 % a prevyfsk skorSie odhadovanu
hodnotu. Dostupné udaje a vysledky prieskumov ¢d telkovo poukazuju na
oslabovanie tempa hospodarskeho rastu v eurozoéeso informacie uz boli
zoh’adnené v najnovsich progn6zach sukromnych a vexiejmgtitucii, ktoré na
obdobie do roka 2016 upravili rast realneho HDPohadarovéx vSak nd’alej
potvrdzuju vyltad mierneho oZivenia hospodarskej aktivity. Tentovoy je
celkovo v sulade s aktualnym hodnotenim Rady gwresn Na jednej strane by
doméci dopyt mali podporova opatrenia menovej politiky, prebiehajluce
zlepSovanie finatnych podmienok, pokrok dosiahnuty v oblasti ra#puoej
konsolidacie a Strukturalnych reforiem a nizSie ycemergii podporujuce realny
disponibilny prijem. Okrem toho by sa mal’aka oZiveniu vo svete zvy5Sgj
dopyt po vyvoze. Na druhej strane vSak bude oZévgmavdepodobne dalej
timené v dbésledku vysokej nezamestnanosti¢rejamiery nevyuzitych kapacit

a nevyhnutnych aprav bilancii vo verejnom i sukramnsektore.

Tento vylad hospodarskeho vyvoja v eurozOne af’alej ohrozuju rizika
pomalSieho rastu. PredovSetkym oslabenie tempaolésgkeho rastu v eurozone
a zvysSené geopolitické rizikd by mohli oskabdbéveru anajma sukromné
investicie. Jednym zI'k¢ovych rizik spomalenia hospodarskeho rastu je okrem
toho aj nedostatmy pokrok v zavadzani Strukturalnych reforiem vjikiEch

eurozoény.

Pod’a rychleho odhadu Eurostatuné miera inflacie HICP v eurozéne v oktobri
2014 dosiahla 0,4 % (0,3 % v septembri). V porovnanpredchadzajucim

mesiacom je tento vyvoj predovSetkym désledkomSidim zaporného prispevku
cien energii a mierne rychlejSieho¢ného rastu cien potravin. Pokles cien

priemyselnych tovarov botiastane vykompenzovany zvySenim inflacie cien
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sluzieb. Na zaklade aktualnych Udajov &asinych cien futures energetickych
komodit by mala réna miera inflacie HICP v najblizSich mesiacoch abst
v blizkosti s@asnej nizkej trovne a v rokoch 2015 a 2016 by mala’ postupne
rag’. Podobny priebeh vyvoja vyplyva aj z najnovSichogmoz, ktoré uz

zohradiuju nedavny prudky pokles cien ropy.

Rada guvernérov bude aj delej pozorne sledovarizikd ohrozujuce vyfad
cenového vyvoja v strednodobom horizonte. Za tyatkolnosti sa bude Rada
guvernérov zameriavapredovsetkym na mozné dosledky timenej dynamiky
hospodarskeho rastu, geopolitického vyvoja, kurbovéryvoja, vyvoja cien

energii a Ginkov opatreni menovej politiky.

Pokid’ ide o menovl analyzu, Udaje za september 2014d&ley poukazuju na

timeny rast pgaznej zasoby (M3), ktorého qmwé tempo sa vSak v septembri
mierne zvysilo na 2,5 % (z 2,1 % v auguste)¢igorast menového agregatu M3
nafalej podporuju jeho najlikvidnejSie zloZzky: menoagregat M1 zaznamenal

v septembri réné tempo rastu 6,2 %.

Rotna miera zmeny averov nefinarym spol@nostiam (upravena o predaj
a sekuritizaciu uverov) zostala v septembri zapanaaurovni -1,8 % (-2,0 %
v auguste a -2,2 % v juli). V poslednych mesiacdo8lo v priemere k zmierneniu
Cistého splacania Uverov, ktoré pred rokom dosaleokitoricky vysoké drovne.
Vyvoj uverov nefinatnym spol@nostiam aj ndalej odraZza oneskorenie
averového vyvoja v@ hospodarskemu cyklu, ako aj uverové riziko, fakto
v oblasti ponuky Gverov a prebiehajuce Upravy Miliafinantného i nefinatného
sektora. Réna miera rastu objemu Uverov domacnostiam (upravepéedaj
a sekuritizaciu uverov) dosiahla v septembri 0,§0%0,5 % v auguste). V sulade
S ukitou stabilizaciou uverovych tokov vysledky oktobého prieskumu
bankovych Gverov v eurozone nazuogl, Ze dosSlo Kistému uvdneniu Gverovych
Standardov v pripade Uverov poskytovanych podnikadomacnostiam.
Z historickej perspektivy su vSak uverové Standatdye prisne. D4 sa&akava,

Ze v nadvaznosti na komplexné hodnotenie, ktoratoskila ECB, prispejel’alSie
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posiihovanie bankovych suvah k znizovaniu obmedzeni wken Gverov

a k zintenzivneniu Gverovej aktivity.

Porovnanie vysledkov ekonomickej analyzy so signalyplyvajacimi z menovej
analyzy potvrdzuje nedavne rozhodnutia Rady guverngamerané na zvysenie
miery akomodacie menovej politiky a podporu poskgittia Uverov redlnej

ekonomike.

Menova politika je zamerana na udrzZiavanie centapility v strednodobom
horizonte a jej akomodaé nastavenie prispieva k podpore hospodarskejitgkti
Na posilnenie investnej aktivity, tvorby pracovnych miest a rastu prkiility je
vSak nevyhnutny aj vyrazny prispevok inych oblasilitiky. PredovSetkym je
potrebné, aby sa vo viacerych krajinach dosiahalSivgpokrok v legislative
av zavadzani reforiem trhu tovarov a sluzieb a tpndce, ako aj opatreni na
zlep3enie podnikafského prostredia. &ihné zavadzanie Strukturalnych reforiem
zvySi atakavania vysSich prijmov, podnieti firmy, aby neladiali zvySovanie
investicii, a podpori hospodarske ozivefle.sa tyka rozptiovej politiky, krajiny

S pretrvavajucou rozgtovou nerovnovahou by mali uditZesvoje doterajSie
vysledky v oblasti rozpfiovej konsolidacie a postupavar sulade s pravidlami
Paktu stability a rastu. V priebehu proceduralnkadkov v dohodnutom ramci by
mal by pakt aj ndalej zakladom zachovania dbvery v udriaé verejné
financie. Sdasné flexibilita pravidiel by mala umoZnivladam zoKadnt
rozpaitové naklady rozsiahlejSich Strukturalnych reforiemposilini’ dopyt

a zabezpat viac prorastovy charakter rozfiovej politiky. Doésledné
a konzistentné uplabvanie existujuiceho ramca eurozény pre réamoy

a makroekonomicky ddld je nevyhnutnym predpokladom zniZenia miery
zadlZenosti verejnej spravy a zvysenia potenci@nelstu i odolnosti ekonomiky

eurozony vei Sokom.

Toto vydanie Mesmého bulletinu obsahuje de#nky. Prvyclanok poukazuje na
tri nové cezhrarné komparativne Studie tykajuce sa firag] zranit€nosti

domacnosti v eurozone. Druh§lanok hodnoti nedavny pokrok v integracii
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skorych ukazovatev finartného napétia do europskeho systému rétgyeho

doh’adu a navrhujd’alSie zdokonalenia.
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