UVODNE SLOVO

Rada guvernérov ECB sa na svojom zasadnuti 10. mga 2007 na z&klade pravidelng
ekonomickg amenove analyzy rozhodla ponechat’ kl'G¢ové Urokové sadzby ECB na
nezmeneng Urovni. Informécie, ktoré si kdispozicii od posledného zasadnutia Rady
guvernérov 12. aprila, znova potvrdzuji opodstatnenost’ jgf rozhodnutia o zvySeni Grokovych
sadzieb, ktoré prijala na zasadani 8. marca. Je potrebné venovat’ velkd pozornost’ d’alSiemu
vyvoju a predist’ tak naplneniu rizik ohrozujucich cenovi stabilitu v strednodobom horizonte.
To pomdze udrzat’ strednodobé aZz dihodobegSie inflatné ocakavania v eurozéne pevne
ukotvené na Urovni zodpovedajUcg) cenove stabilite, ¢o je predpokladom toho, aby menova
politika mohla dlhodobo prispievat” k udrzatelnému hospodarskemu rastu atvorbe
pracovnych miest v eurozone. Vzhl'adom na priaznivé hospodarske prostredie je menova
politika ECB nad’alej akomodativna. KI'a¢ové Urokové sadzby ECB s mierne, rast penaznej
zasoby a lverov je dynamicky aUroven likvidity v eurozédne je podra vsetkych spolahlivych
ukazovatel'ov vysoka. Dévody na razne avéasné kroky na zabezpecenie cenovej stability

v strednodobom horizonte preto pretrvévaj U.

Pokial’ ide o ekonomickd analyzu, podl'a ngjnovSich ukazovatel'ov avysledkov prieskumov
hospodarska expanzia pokrac¢ovala g v prvom stvrtroku 2007 a zostéva g nad’alg intenzivna
arovnomerne rozlozena. Co sa tyka budlceho vyvoja, strednodobd perspektiva vyvoja
hospodéarskel aktivity v eurozéne je stale priaznivd. SO vytvorené podmienky na to, aby
hospodéarsky rast pokracoval stabilnym tempom. Globalny hospodarsky rast je regionane
vyvazenegSi a napriek miernemu spomaleniu v poslednych Stvrtrokoch zostéva stdle vyrazny.
VonkgSie podmienky teda g nad’ale podporuju vyvoz z eurozony. Ocakava sa, Zze svoju
dynamiku si zachova g domaci dopyt v eurozdne. Investi¢na aktivita by mala byt nad’alg
dynamickh amaa by taZit zdlhodobo vyhodnych podmienok financovania,
redtrukturalizacie podnikovych bilancii, vysokel ziskovosti azvySovania efektivnosti
podnikov. V sllade s vyvojom reaneho disponibilného déchodku, ¢oraz viac podporovaného
rastom zamestnanosti a zlepSujacimi sa podmienkami natrhu préce, by satieZ mala postupne

dalg zvySovat’ spotreba.

RizikA ohrozujlce tito priaznivd perspektivu vyvoja hospodéarskeho rastu sl
v kratkodobejSom horizonte zhruba vyvézené. V dihodobejSom horizonte pretrvavaja rizika
pomalSieho rastu, ngima v désledku vonkajSich vplyvov. lde predovSetkym o obavy zo
zvySovania protekcionistickych tlakov, moznost' d’'alSieho rastu cien ropy, ako g obavy
z mozného nerovnomerného vyvojav désledku globanych nerovnovéh.
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Pokial’ ide o cenovy vyvoj, podla predbeZzného odhadu Eurostatu roéna miera inflacie HICP
v aprili 2007 dosiahla 1,8 %, v porovnani s 1,9% v marci 2007. Co sa tyka vyvoja v
najblizSich mesiacoch, pokial’ neddjde k d’alSiemu zvySovaniu cien ropy, vyvoj roéngl miery
infl&cie vyrazne ovplyvnia podstatné bazické efekty v désledku minuloro¢ng volatility cien
energii. Na zaklade sti¢asnych cien ropy aropnych futures je pravdepodobné, Ze roéna miera
inflacie bude v nagjblizSich mesiacoch klesat’ aku koncu roka sa znova zvyS abude sa
pohybovat’ na irovni okolo 2 %.

V strednodobom horizonte, ktory je relevantny z hladiska menove politiky, perspektivu
cenového vyvoja nad’ae ohrozuju inflacné rizikéd. Ide ngmé o rastlice vyuZivanie vyrobnych
kapacit v hospodarstve eurozény, o moznost d'alSieho rastu cien ropy adase zvySovanie
regulovanych cien anepriamych dani nad ramec uz avizovanych a schvdenych zmien. ESte
dolezitegSie v3ak je, Ze podstatné inflacné riziko ohrozujlce cenovu stabilitu, v neposlednom
rade vzhladom na priaznivy vyvoj na trhu prace v poslednych Stvrtrokoch, by mohol
predstavovat’ rychlejsi nez momentalne oc¢akdvany mzdovy rast. Rada guvernérov preto
vel'mi pozorne deduje mzdové vyjednavania v krajinach eurozony. Je dolezité, aby socialni
partneri k tejto otazke pristupovali zodpovedne a nad’ag sa vyhybali takému mzdovému
vyvoju, ktory by v konecnom désledku viedol k vzniku inflagnych tlakov a zniZil kdpnu silu
vaetkych obyvatel'ov eurozény. V tejto slvislosti treba zéroven poznamenat’, Zze mzdové
dohody by mali byt dostatocne diferencované a mali by brat do UGvahy cenova
konkurencieschopnost’, stdle vysokU Uroveni nezamestnanosti v mnohych ekonomikach a

vyvoj produktivity v jednotlivych sektoroch.

Menové analyza potvrdzuje, Ze cenovu stabilitu v strednodobom aZz dlhodobejSom horizonte
ohrozuju prevazne inflacné rizikd Skutocnd miera menového rastu je v kontexte uz teraz
vysokého stavu likvidity nad’alg) vyrazna. Stale dynamicky menovy rast sa prejavuje v ¢oraz
rychlejSej miere rastu agregétu M3, ktory v marci medziro¢ne vzréstol o 10,9 %, ako g v stéle
vysokej miere Gverového rastu. Za menovou a Uverovou expanziou sa ciastoéne skryva
mierna Uroven Urokovych mier a solidny hospodérsky rast. Na kratkodoby menovy a Gverovy
vyvo] mdzu okrem iného vplyvat’ tvar vynosovej krivky a externé faktory a méze vykazovat
ur¢itu volatilitu. Odhliadnuc od do¢asnych vplyvov tohto druhu v3ak existuje viacero
naznakov, Ze dynamiku menového vyvoja ovplyviujl vysSie krétkodobé trokové miery, hoci
jeho celkovl dynamiku zatial’ nijako podstatne nezbrzdili. Nérast kratkodobych Urokovych
mier napriklad v poslednych Stvrtrokoch zmiernil rast Uzkeho agregatu M1, g ked’ jeho rocna

mierarastu je stae vysoka. Ur¢ité znamky ustdlenia od polovice roka 2006 vykazuje g rocna
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miera rastu Overov poskytovanych sukromnému sektoru, a ked jg hodnoty si stde
dvojciferné.

Ak vezmeme do Uvahy kratkodobé faktory i zékladny trend pokracujlceho rychleho rastu
penazng zasoby a Uverov, je zjavné, Ze cenovu stabilitu v strednodobom aZ dlhodobejSom
horizonte ohrozuju inflagné rizikd Objem likvidity v eurozéne je po niekolkych rokoch
vyrazného rastu penazne zasoby podla vsetkych sporahlivych ukazovatelov vysoky. Za
tychto podmienok je potrebné menovy rast i nadalgy vel'mi pozorne sledovat’, a to ngjma
vzhl'adom na pomerne rychly hospodérsky rast astale Zivy vyvoj natrhu s nehnutel’nostami.

Pri hodnoteni trendov cenového vyvoja je dblezité nebrat’ do Uvahy krétkodobu volatilitu
urokovych mier. Pre vykon menove politiky je totiz délezity strednodoby horizont. Zo
strednodobého hradiska cenovu stabilitu nad’alg) ohrozuju inflagné rizikd, ktoré siivisia ngjma
srychlgSim neZ v st¢asnosti ocakédvanym mzdovym vyvojom v désledku pokraujlceho
vyrazného rastu zamestnanosti a hospodarskej aktivity. Vzhl'adom na vysoku dynamiku rastu
penazng zasoby aobjemu Gverov v prostredi uz teraz vysokého stavu likvidity potvrdzuje
porovnanie vysedkov ekonomicke amenovel anadyzy zaver, Ze cenovl stabilitu
v strednodobom aZ dihodobejSom horizonte ohrozujd ngima infla¢né rizika. Rada guvernérov
bude preto nad’agj venovat’ velkl pozornost’” d’alSiemu vyvoju, aby zabranila naplneniu rizik
ohrozujucich cenovu stabilitu v strednodobom haorizonte. To prispgie k pevnému ukotveniu
strednodobych az dihodobejSich inflagnych ocakavani v eurozéne na Urovni zodpovedaj licej
cenovg sabilite. Dévody na razne avcasné kroky na zabezpecenie cenove stability

v strednodobom horizonte preto pretrvava; Q.

Pokial’ ide o rozpoc¢tovu politiku, Rada guvernérov vita nedévny zavazok ministrov financii
krgjin eurozény z berlinskeho zasadania Euroskupiny 20.aprila 2007, Ze sUcasny
hospodéarsky rast a vySSie nez oc¢akévané danové prijmy v plngj miere vyuzija v prospech
vyrovnane rozpoctovej politiky a Ze, v stlade s ustanoveniami Paktu stability arastu, sabudd
vyhybat' procyklickej politike. Podla nazoru Rady guvernérov s to vyZaduje dosledni
realizéciu rozpoctov na rok 2007, neprekrocenie planovanych vydavkov a pouZitie vsetkych
neplédnovanych dodato¢nych prijmov na zniZovanie deficitu a zadlZenosti. Ocakéva sa, Ze
krajiny s nadalg nevyrovnhanym rozpoétom sa v roku 2008 budu snaZit dosiahnut
ambiciozngSie rozpoctove ciele, ako v stcasnosti planuju. Vdaka tomu by vSetky krajiny
eurozony mali dosiahnut’ strednodoby ciel’ vyrovnaného rozpoétu ¢o najskor, ale najneskor do
roku 2010. V&etky krajiny by sa okrem toho mali vyhybat’ rozpoctove politike, ktora vedie k
makroekonomickej nerovnovahe. Krgjiny eurozény by sa tak mohli pripravit na menej

priaznivé hospodérske podmienky.
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Rada guvernérov opakovane zdbraziuje svoju podporu Strukturdnym reformdm, ktoré
ZzvySuju konkurenciu, produktivitu prace a pruznost’ hospodarstva, a tym zvySuja potencia
reaneho rastu HDP a zamestnanosti. V&cSia produktivita umoziuje g zvySovanie reanych
miezd bez negativneho vplyvu na zamestnanost’, ¢im podporuje rast prijmu pracovnych sil v
eurozone. V poslednych rokoch bola priemerna miera rastu miezd v eurozéne ako celku
pomerne nevyraznd, ¢o zasadnym spdsobom prispievao k tvorbe novych pracovnych miest a
ZniZovaniu nezamestnanosti. Je doleZité, aby tento priaznivy trend natrhu prace pokracova a
tak prispieval k dihotrvajicemu a rychlemu rastu. V tejto stvislosti je nevyhnutné dostatocna
mzdova diferenciacia, ktora zlepSi pracovné prilezitosti pre meng kvalifikovani pracovnu
silu a v odvetviach a regiénoch s vysokou mierou nezamestnanosti. Odstranenie prekézok
mobility pracovng sily by pomohlo riedit lokdinu nerovnovahu na trhoch préce a zvysit
pruznost’ ekonomik eurozony v reakcii na hospodarske Soky. Takouto politikou by eurozéna
mohla dosiahnut’ vyrazné prinosy v podobe dynamického hospodarskeho rastu, vacSieho
mnoZstva pracovnych prileZitosti, niZzSg nezamestnanosti a vysSieho prijmu na obyvatel’a.

Toto vydanie Mesacného bulletinu obsahuje &tyri ¢lanky. Prvy ¢ldnok skima vyvoj merang a
vhimang miery inflécie v eurozéne. Druhy analyzuje stupent konkurencie v sektore sluzieb
eurozony a jeho vplyv na produktivitu prace a cenovy vyvoj. Treti ¢lanok hodnoti hlavné
zdroje hospodérskeho rastu v &lenskych &étoch EU v stredngj a vychodng Eurdpe. Stvrty
¢lanok prindSa informécie o teoretickom rdmci a dostupnych tdajoch o spdtnom odkupovani

akcii v podnikoch eurozony.

ECB
Mesacny bulletin
Mg 2007



