UVODNE SLOVO

Rada guvernérov ECB na svojom zasadnuti 5. jula 2007 na zéklade pravidelngj ekonomicke)
amenovel analyzy rozhodla, Ze kracové drokové sadzby ECB ponecha na nezmeneng
arovni. Informécie, ktoré st k dispozicii od posledného rozhodnutia Rady guvernérov zvysit
Urokové sadzby sucinnostou od 6.juna, potvrdzuju opodstatnenost’ tohto rozhodnutia.
Potvrdzuju tiez, Ze strednodobl perspektivu cenove stability g nad’algy ohrozuju inflagné
rizikd. Vzhradom na priaznivé hospodarske prostredie v eurozéne je menova politika ECB
nad’alg) akomodativna. Celkové podmienky financovania su priaznivé, rast penaznej zasoby
alverov je dynamicky auroven likvidity v eurozone je vysoka. DOvody na razne avéasné
kroky na zabezpetenie cenove stability v strednodobom horizonte zostavajl. Rada
guvernérov bude g nad’alg pozorne sledovat’ d’alsi vyvoj scielom zabrénit’ naplneniu rizik
ohrozujlcich cenovl stabilitu v strednodobom horizonte azabezpecit pevné ukotvenie
strednodobych az dihodobejSich inflagnych ocakévani v eurozéne na Urovni zodpovedaj Uicej
cenove stabilite. Ich pevné ukotvenie je predpokladom toho, aby menova politika mohla
dihodobo prispievat’ k udrZzate’nému hospodarskemu rastu atvorbe pracovnych miest

VvV eurozone.

Pokial’ ide o ekonomickl analyzu, ngjnovsie Udaje avysedky prieskumov sl g nadae
celkovo priaznivé a podporuji nazor, Ze hospodarska aktivita v eurozéne v druhom Stvrtroku

2007 nad’a g rastla vyraznym tempom, v stlade so z&kladnym scendrom Rady guvernérov.

Co satyka budiceho vyvoja, strednodoba perspektiva hospodérskeho rastu zostéva priazniva.
Hospodérstvo eurozony ma g nad’alel podmienky na udrzatelny rast. Pokial’ ide o situaciu
v zahrani¢i, rast svetového hospodarstva je regiondne vyvazengiSi ag napriek miernemu
spomaleniu zostava vyrazny. VonkaSie podmienky teda g nad’ae podporujli vyvoz
zeurozony. Pomerne vysoka Uroven by s mal zachovat g doméci dopyt v eurozone.
Investicna aktivita by mala byt nadalg dynamickd amaa by taZit zo stdle celkovo
vyhodnych podmienok financovania, vysokého akumulovaného zisku apretrvavajlce
vysoke]  ziskovosti  podnikov, reStrukturalizacie  podnikovych  bilancii  atiez
z dlhodobého zvySovania efektivnosti podnikov. K zvySovaniu spotreby by mal prispievat
vyvoj redlneho disponibilného déchodku v ¢ase zlepsSujlcich sa podmienok natrhu préce.

Rizika ohrozujuce tdto priaznivi perspektivu vyvoja hospodéarskeho rastu su
v kratkodobejSom horizonte zhruba vyvéZzené. V strednodobom az dihodobejSom horizonte
pretrvavaju rizikd pomalSieho rastu, ngma v dosledku vonkajSich vplyvov. Ide predovsetkym
0 obavy zo zvySovania protekcionistickych tlakov, moznost’ d’alSieho rastu cien ropy, obavy
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z mozného rudivého vyvoja v désledku globalnych nerovnovah amozné zmeny nalady na

finan¢nych trhoch.

Pokial’ ide o cenovy vyvoj, podla predbezného odhadu Eurostatu ro¢na miera inflacie HICP
v juni 2007 predstavovala 1,9 %, rovnako ako v poslednych mesiacoch. Vyvoj inflacie
v kratkodobom horizonte stdle vo velkel miere ovplyviiuje sicasny a predchadzajci vyvo;
cien energii, kedZze minuloro¢na voldtilita cien energii ma za nésledok podstatné bazické
efekty. Ako vyplyva zo si¢asngj Urovne cien ropy aropnych futures, ktoré vykazuju rastuci
trend, ro¢né miery inflécie pravdepodobne v nagjbliZzsich mesiacoch mierne poklesnd aku

koncu roka sa znova vyrazne zvySia.

V strednodobom horizonte, ktory je relevantny z hradiska menovej politiky, perspektivu
cenového vyvoja nadalgl ohrozuju inflatné rizikd Tieto rizika sa tykaji ngma vyvoja
v eurozone. Vzhladom na vysokd mieru vyuZivania kapacit v hospodarstve eurozony
azlepdujlcu sa situdciu na trhu prace vznikaju obmedzenia, ktoré by mohli spbsobit
predovSetkym rychlgsi ako ocakévany rast miezd. Okrem toho v takomto prostredi moze
v trhovych segmentoch so slabou konkurenciou rést’ vplyv na uré¢ovanie cien. Takyto vyvoj
by predstavoval podstatné inflacné rizika ohrozujice cenovu stabilitu. Je preto nevyhnutné,
aby v3etky zGcastnené strany k tejto otézke pristupovali zodpovedne. Ngjméa mzdoveé dohody
by mai byt dostatoéne diferencované amai by brat do Gvahy stav cenove
konkurencieschopnosti, stdle vysokd mieru nezamestnanosti v mnohych ekonomikéch, ako &
vyvo] produktivity prace v konkrétnych sektoroch. Rada guvernérov zdéraziuje potrebu
vyhybat' sa takému mzdovému vyvoju, ktory by v koneénom désledku viedol k vzniku
inflatnych tlakov azniZil kipnu silu v3etkych obyvatelov eurozony. Dal&im zdrojom
infla¢nych rizik ohrozujucich cenovu stabilitu je zvySovanie regulovanych cien a nepriamych
dani nad ramec uz ocakavanych zmien a potenciana procyklicka povaha rozpoctovej politiky
v niektorych krgjinach. V neposlednom rade st tu g inflacné rizika sivisiace svyvojom

mimo eurozdny, ato konkrétne s moZnost'ou d’alSieho neocakévaného rastu cien ropy.

Menova analyza potvrdzuje, Ze cenovu stabilitu v strednodobom aZ dlhodobejSom horizonte
ohrozuju prevazne inflacné rizika. Skuto¢na miera menového rastu je vzhl'adom na uZ teraz
vysoky stav likvidity stéle vyrazna. Nad’alg dynamicky menovy rast sa prgavuje v stae
rychlom raste agregdtu M3, ktory v mdji medziro¢ne vzréstol o0 10,7 %, ako g v nad’ale
vysokej miere rastu Uverov. Vyrazny rast penazne zasoby alverov je ¢iastocne dosledkom

priaznivych podmienok financovania a solidneho hospodéarskeho rastu.

Pri uré¢ovani a hodnoteni trendov menového a Uverového rastu, ktoré si relevantné z hl'adiska

menove politiky, je potrebné ignorovat’ kratkodobejSiu volatilitu avplyv zmien sklonu
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vynosove krivky avonkajSich faktorov, ktoré maju pravdepodobne len prechodny charakter.
Z tohto hradiska vidiet' viacero néznakov, Ze dynamiku menového vyvoja v si¢asnosti
ovplyviuji vySSie kratkodobé Urokové miery, hoci celkovd intenzitu menove alverove
expanzie zatial vyrazne neobmedzili. ZvySovanie kratkodobych Udrokovych mier
v poslednych S&tvrtrokoch napriklad prispelo k mierngSiemu rastu Uzkeho agregédtu M1
Urcité znamky ustdlenia od polovice roka 2006 vykazuje g roc¢na miera rastu Uverov
poskytovanych stkromnému sektoru, g ked’ jg hodnoty si stdle dvojciferné. Stabilizécia
Gverového rastu je ¢oraz rovnomerngjSie rozloZzena asvedé¢i ong ngma vyvoj Uverov
poskytovanych nefinancnym spolo¢nostiam adomécnostiam. V pripade domacnosti je
stabilizacia Uverového rastu odrazom urcitého spomalenia rastu cien nehnutelnosti na

byvanie, ktory vSak v eurozone zostdva g nad’a€j v priemere vyrazny.

Vzhradom na pokragujlcu vyrazni expanziu penaZznej zasoby aUverov je zjavné, Ze cenovl
stabilitu v strednodobom aZ dihodobejSom horizonte ohrozuja inflagné rizika. Objem likvidity
v eurozéne je po niekorkych rokoch vyrazného rastu penaZzneg zasoby nad’alel vysoky. Za
tychto podmienok je potrebné menovy rast i nad’ae) vel'mi pozorne sledovat’, ato ngma
vzhladom na rychly rast hospodéarskel aktivity astde vyrazny vyvoj na trhu
s nehnutel’nostami.

Pri hodnoteni trendov cenového vyvoja je dblezité nebrat’ do Uvahy krétkodobd volatilitu
urokovych mier. Pre vykon menovej politiky je totiz dblezity strednodoby horizont.
V strednodobom horizonte cenovl stabilitu g nad’alej ohrozuju inflagné rizika, ktoré slivisia
predovdetkym sdomacim vyvojom. V dbsledku vysoke miery vyuZivania kapacit
a heustaleho zlepSovania podmienok natrhu préace savynéraj i prekazky, ktoré by mohli viest
predov3etkym k rychlgjSiemu nez o¢akdvanému rastu miezd a ziskovych marZzi. Vzhl'adom na
vysokU dynamiku rastu peiaZzneg zasoby a objemu Uverov v prostredi uzZ teraz vysokého stavu
likvidity potvrdzuje porovnanie vysledkov ekonomickel amenovej analyzy zaver, Ze cenovl
stabilitu v strednodobom aZ dlhodobejSom horizonte ohrozuju ngima inflacné rizika. Rada
guvernérov bude preto pozorne sledovat’ d’asi vyvoj scielom zabranit’ naplneniu rizik
ohrozujucich cenovu stabilitu v strednodobom horizonte azabezpecit' pevné ukotvenie
strednodobych az dihodobejSich inflagnych ocakavani v eurozéne na arovni zodpovedaj licej
cenoveg stabilite. Dévody na rézne avcéasné kroky na zabezpecenie cenove stability
v strednodobom horizonte zostavaj U.

Pokial’ ide o rozpoctovu politiku, Rada guvernérov sobavami sleduje tlaky na zmiernenie
predchadzajUcich ciel'ov rozpoctove) konsolidécie, ktoré sa zatingju objavovat’ vo viacerych
krgjinach. V stcasnom celkovo priaznivom hospodéarskom prostredi je nevyhnutné, aby
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vSetky vlady v obdobi hospodarskeho rastu dodrZiavali ustanovenia Paktu stability arastu
tykajUce sa rozpodétovej konsolidacie, a aby prislusné krajiny plnili zavézky, ktoré si stanovili
na zasadani Euroskupiny 20. aprila 2007 v Berline. Ako sa G¢astnici tohto zasadania zhodli,
vyuzitim priaznivych podmienok hospodarskeho cyklu by vacdina krajin eurozény mohla
svoje strednodobé cide dosiahnut’ uz v roku 2008 a ebo 2009, pri¢om najneskorsim terminom
pre vSetky krajiny by mal byt rok 2010. Tieto zavéazky by sa mali odrazit’ v rozpoctovych
planoch na rok 2008, aby sa znova neopakovala situacia, ked’ viady v obdobi priaznivého
hospodarskeho vyvoja nedokézali upravit' svoje rozpoctoveé salda. Rada guvernérov zaroven
vita skutoénost’, Ze Rada ECOFIN kladie vacSi doraz na opatrenia, ktorych cielom je zlepSit

kvalitu a efektivnost’ vergjnych financii.

Co satyka &rukturdnych reforiem, Rada guvernérov plne podporuje vetky opatrenia, ktoré
Zlepduja fungovanie trhu tovarov adluzieb, trhu préce afinan¢nych trhov. V kontexte
Integrovanych usmerneni pre rast azamestnanost sa &lenské Staty EU zhodli, Ze dobre
fungujuci vnuatorny trh je g nad’alg zakladnym prvkom Lisabonskej agendy, a Ze jeho ,, Styri
dobody” posilnia konkurencieschopnost’ Eurdpskej Unie. Dobudovanie jednotného trhu je
teda pre c¢lenské Stéty prioritou, ngima pokial’ ide o dasSiu integréciu financénych trhov,
presadzovanie Ucinng konkurencie na trhu s energiami a uplatiiovanie smernice o sluzbach.
Silngi&§ia konkurencia na trhu aodstranovanie cezhraniénych prekédzok si vyhodné pre
spotrebitel'ov, pretoZe vedd k nizSim cenam adirSg ponuke produktov. V pripade firiem
prispievaju k vySSg efektivnosti, dynamickejSiemu rastu alep3eg schopnosti vyrovnavat' sa
s hospodarskymi Sokmi a ¢elit’ vyzvam amoznostiam, ktoré so sebou prinaSa globalizacia
Uplatiiovanie zésady ,otvoreného trhového hospodarstva svolnou stitazou* ma kracovy
vyznam pre dlhodoby hospodarsky rast atvorbu pracovnych miest, zvySovanie odolnosti
eurozony voci hospodarskym Sokom a udrZiavanie cenovej stability v eurozone. Tento zaver
potvrdila g Eurdpska rada na svojom poslednom zasadani. Predstavitelia EU sa na fiom
dohodli, Ze k zmluvdm bude v ramci medzividdnej konferencie pripojeny novy protokol.
Tento protokol zdéraziiuje, Ze v zaujme dobrého fungovania ekonomik EU je naozg
nevyhnutny vnatorny trh, ktorého siéastou je systém zabranujlci narGSaniu hospodarske)

sut’aze.

Toto vydanie Mesaéného bulletinu obsahuje dva ¢lanky. Prvy ¢lanok opisuje avysvetluje
menovy vyvoj v eurozéne od polovice roka 2004. Druhy ¢lanok hodnoti kl'di¢ové Strukturalne
prvky a aktudlny hospodarsky vyvoj v hlavnych krajinach vyvazaj Gcich ropu.

ECB
Mesacny bulletin
Jal 2007



