UVODNE SLOVO

Rada guvernérov ECB na svojom zasadnuti 2. augusta 2007 na zaklade pravidelng
ekonomickeg amenove] anadyzy rozhodla, Ze kl'Ucové Urokové sadzby ECB ponecha na
nezmeneng Urovni. Informacie, ktoré sl k dispozicii od posledného zasadnutia Rady
guvernérov dia 5. jula 2007, potvrdzuju jg predch&dzajdce hodnotenie situacie. Najnovsie
informacie o hospodarskom vyvoji avysedky prieskumov poukazuji na nadag ustaeny
hospodérsky rast v eurozone g v druhom Stvrtroku. Rastlice ceny ropy, vznikajUce kapacitné
obmedzenia amoznost’ rychlgSieno rastu miezd andkladov spolu sdasimi faktormi
potvrdzuju predchédzgjlci zaver Rady guvernérov, Ze cenovlU stabilitu v strednodobom
horizonte ohrozuja inflacné rizikd. Pritomnost’ infla¢nych rizik ohrozujucich cenovu stabilitu
v strednodobom az dlhodobejSom horizonte potvrdzuje g intenzita menovel expanzie. Je
preto potrebné venovat’ vel’kd pozornost” d'alSiemu vyvoju scielom predist’ naplneniu rizik
ohrozujdcich cenovu stabilitu v strednodobom horizonte. To poméze udrZat’ strednodobé az
dihodobejSie inflatné ocak&vania v eurozone pevne ukotvené na Urovni zodpovedaUce)
cenoveg stabilite. Ako uz bolo zdéraznené v minulosti, takéto ukotvenie inflagnych ocakavani
je predpokladom toho, aby menova politika mohla priebezne prispievat’ k udrzatel'nému
hospodarskemu rastu atvorbe pracovnych miest v eurozéne. Vzhlr'adom na si¢asné priaznivé
hospodarske prostredie v eurozéne je menova politika ECB nad’alg) akomodativna. Celkové
podmienky financovania sl stéle priaznivé, rast pefiazng zésoby alverov je dynamicky
auroven likvidity je vysokd Dévody na rézne avcasné kroky na zabezpecenie cenove

stability v strednodobom horizonte preto pretrvavajU.

Pokial’ ide o ekonomick( analyzu, Eurostat nedédvno upravil svoj odhad rastu redneho HDP
v prvom Stvrtroku 2007 smerom nahor na 0,7 %, potvrdzujUc tak pokragujdci intenzivny rast
hospodarstva eurozony. Ngnovsie Udgje avysedky prieskumov navySe naznacuju, Ze
hospodarska aktivita g nadalgl stabilne rastla g v druhom Stvrtroku, ¢o je v stlade so
z&kladnym scenarom Rady guvernérov.

Co satyka budceho vyvoja, strednodoba perspektiva hospodérskeho rastu zostéva priazniva.
V eurozone nad’alg pretrvavaj i podmienky na udrZatel'ny rast hospodarskej aktivity. Pokial
ide o situaciu v zahranici, rast svetového hospodérstva je regionane vyvézengSi azostava
vyrazny. VonkajSie podmienky teda aj nad’alej podporuju vyvoz z eurozény. Pomerne vysoku
Urovein by s mal zachovat’ a doméci dopyt v eurozéne. Investi¢cna aktivita by mala byt
nad’alg) dynamicka amala by t'azit' z celkovo vyhodnych podmienok financovania, vysokého
akumulovaného zisku apretrvavajuceg vysoke ziskovosti podnikov, reStrukturalizacie

podnikovych bilancii atiez z dihodobého zvySovania efektivnosti podnikov. K zvySovaniu
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spotreby bude prispievat’ vyvoj redneho disponibilného déchodku v kontexte pokragujiceho
rychleho rastu zamestnanosti.

Rizika ohrozujuce tdto priaznivi perspektivu vyvoja hospodéarskeho rastu su
v kratkodobejSom horizonte zhruba vyvézené. V strednodobom az dlhodobejSom horizonte
pretrvavaju rizikd pomalSieho rastu, ngima v désledku vonkajsich vplyvov. Ide predovsetkym
o moznost’ nahlych zmien ndlady na finan¢nych trhoch vedlcich k upraveniu rizikovych
prémii, dalSi rast cien ropy, obavy z mozného ruSivého vyvoja v dosledku globanych
nerovnovéh a obavy zo zvySovania protekcionistickych tlakov.

Pokial’ ide o cenovy vyvoj, podr'arychleho odhadu Eurostatu rocna mierainflacie HICP v juli
2007 predstavovala 1,8 %, v porovnani s1,9% vjuni. Vyvoj roéng miery inflacie
v kratkodobom horizonte stdle vo velkegy miere ovplyviuje vyvoj cien energii, kedZe
minuloro¢nd volatilita cien energii méa za nasledok podstatné bazické efekty. Ako vyplyva zo
sicasnych cien ropy aropnych futures, ro¢na miera inflacie sa v ngjbliZzSich mesiacoch
pravdepodobne udrZi na tergiSg Urovni aku koncu roka sa ngima v dosledku bazickych

efektov vyrazne zvysi.

V strednodobom horizonte, ktory je relevantny z hladiska menove politiky, perspektivu
cenového vyvoja nadalg ohrozuju inflagné rizikd. Nedavny vyvoj cien ropy v pravy ¢as
upozoriuje na mozné rizika vyplyvajlce z dynamiky rastu cien komodit. Inflaéné rizika vsak
celkovo vyplyvail nggméa z vyvoja v eurozéne. Vzhl'adom na vysokd mieru vyuZivania
zdrojov v hospodarstve eurozény arychly rast zamestnanosti zadingju vznikat” kapacitné
obmedzenia, ktoré by mohli spbésobit’ predovSetkym rychlglsi ako ocakévany rast miezd
anadkladov. Okrem toho vtakomto prostredi mbze vdaka vplyvu na urcovanie cien
v trhovych segmentoch so slabou konkurenciou dochédzat’ k rastu ziskovych marzi. Takyto
vyvo] by predstavoval podstatné inflacné rizikd ohrozujuce cenovl stabilitu. Je preto
nevyhnutné, aby vSetky zlcastnené strany k tejto otazke pristupovali zodpovedne. Ngjma
mzdové dohody by mali byt dostato¢ne diferencované amali by brat’ do Gvahy stav cenovej
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 kone¢nom dobsledku viedol k vzniku
inflanych tlakov atym zniZil kdpnu silu vetkych obyvatelov eurozény. Dal&im zdrojom
inflacnych rizik ohrozujucich cenovu stabilitu je zvySovanie regulovanych cien anepriamych
dani nad ramec uz oc¢akavanych zmien a potencid na procyklické povaha rozpoctove politiky
v niektorych krajinach.
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Vzhradom na nad’alg vyrazni skuto¢nd mieru menového alverového rastu v kontexte uz
teraz vysokého stavu likvidity menova analyza potvrdzuje, Ze cenovl stabilitu
v strednodobom az dihodobejSom horizonte ohrozuju inflacné rizika. Nad'algl dynamicky
menovy rast sa prejavuje v stle vyraznom raste agregdtu M3, ktory v jani medziroéne
vzrastol 0 10,9 %, ako g v nad’alg vysokel miere rastu Uverov. Stdle vyrazny rast penazne
zésoby auverov je ciastocne dbésledkom priaznivych podmienok financovania asilného
hospodarskeho rastu.

Pri ur¢ovani a hodnoteni trendov menového a Uverového rastu, ktoré st relevantné z hl'adiska
menove politiky, je potrebné ignorovat’ kratkodobeSiu volatilitu, vplyv zmien sklonu
vynosove] krivky adadie faktory, ktoré mau pravdepodobne len prechodny charakter.
Z tohto hradiska viac zameraného na strednodoby horizont vidiet'” viacero naznakov, Ze
dynamiku menového vyvoja v sti¢asnosti ovplyviiuju vySSie kratkodobé trokové miery, hoci
celkovl intenzitu menovej alverove expanzie zatial' vyrazne neobmedzili. ZvySovanie
kratkodobych Urokovych mier v poslednych Stvrtrokoch napriklad prispelo k mierngjSiemu
rastu Uzkeho agregatu M 1. Ur¢ité zndmky ustélenia od polovice roka 2006 vykazuje g ro¢na
miera rastu Gverov poskytovanych sukromnému sektoru, g ked jg hodnoty su stde
dvojciferné. O stabilizécii Gverového rastu sved¢i ngma vyvoj Uverov poskytovanych
domécnostiam, ktory reaguje na urcité spomalenie rastu cien nehnutel’nosti na byvanie, hoci

ten zostdva v eurozéne v priemere g nad’a e vyrazny.

V zhradom na pokragujlcu vyrazni expanziu penaZzngj zasoby alverov je zjavné, Ze cenovl
stabilitu v strednodobom aZ dihodobejSom horizonte ohrozuju inflagné rizik& Objem likvidity
v eurozone je po niekol’kych rokoch vyrazného rastu penazne zasoby nad’ae vysoky. Za
tychto podmienok je potrebné menovy vyvoj i nadalg vel'mi pozorne sledovat’, ato nggma
vzhladom na rychly rast hospodarskeg aktivity astde vyrazny vyvo na trhu
s nehnutel’nostami.

Pri hodnoteni trendov cenového vyvoja je doblezité nebrat’ do Gvahy kréatkodobl volatilitu
arokovych mier. Pre vykon menovej politiky je doleZity strednodoby horizont. Strednodobu
perspektivu cenove stability g nad’algl ohrozuju inflagné rizika, ktoré slivisia s cenami ropy
apredovietkym sdomacim vyvojom. V dbésledku vysokel miery vyuZivania zdrojov
apokracujuceho zlepSovania podmienok na trhu prace sa vynargju kapacitné obmedzenia,
ktoré by mohli viest predovsetkym Kk rychlegjSg neZ ocakévaneg dynamike rastu miezd
andkladov, ako a k zvySovaniu ziskovych marzi v tych sektoroch, kde maju firmy coraz
vacsi vplyv na urcovanie cien. Porovnanie vysledkov ekonomickeg amenovej anayzy

potvrdzuje zaver, Ze cenovu stabilitu v strednodobom aZ dihodobejSom horizonte ohrozuju
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inflagné rizikA Rada guvernérov bude preto venovat’ velku pozornost dalSiemu vyvoju
scielom zabranit' naplneniu tychto rizik azabezpecit' pevné ukotvenie strednodobych az
dihodobejSich inflagnych o¢akévani v eurozéne na Urovni zodpovedajlcej cenovej stabilite.
Dévody narazne a veasné kroky na zabezpecenie cenovej stability v strednodobom horizonte

preto pretrvéavaj .

Pokial’ ide o rozpoc¢tova politiku, vzhl'adom na sti¢asné priaznivé hospodarske prostredie je
nevyhnutné, aby sa vlady krajin eurozény vyhybali procyklickg politike aurychlili
rozpoctovl konsolidéciu. Je dbleZité neuplstat’ od rozpoctovych cielov, ktoré v niektorych
krajinach g tak nie st dostatocne ambicidzne, avyuZivat’ neocakavané prijmy na zniZzovanie
deficitu. Rozpoétové plany na rok 2008 by mali vzhl'adom na neustdlu potrebu konsolidécie
obsahovat’ konkrétne opatrenia na zniZovanie deficitu, podl'a moznosti na strane vydavkov.
V pripade krgjin, ktoré v reakcii na neo¢akévane pozitivne rozpoctové vysledky redukuju
svoje konsolidacné plany, hrozi riziko, Zze sa zopakuje situécia z rokov 2000 a2001, ked’
nedostato¢na priprava na pokles hospodérskej aktivity viedla v kratkom case k vzniku
nadmerného deficitu.

Ako uz bolo viackrat zdbraznené v minulosti, je tiez nevyhnutné, aby vlady jednotlivych
krgjin odhodlane redlizovali Strukturdne reformy aprispeli tak k zlepSeniu fungovania
apruznosti trhov ak zvySeniu konkurencie. Uplatfiovanie zésady ,otvoreného trhového
hospodarstva s vol'nou sitazou“ ma kr'a¢ovy vyznam pre dihodoby hospodarsky rast atvorbu
pracovnych miest. DalSa liberalizécia trhu, ngjmé v pol'nohospodarskom sektore a v sektore
sluzieb, silngSia konkurencia na trhu aredukcia cezhrani¢nych prekézok by boli prospesné
pre spotrebitelov, pretoZe by viedli k nizSim cendm, vySSim redlnym mzdam aSirSg ponuke
produktov. V pripade firiem by prispeli k vySSqj efektivnosti, dynamickejSiemu rastu alepse
schopnosti vyrovnédvat' sa shospodéarskymi Sokmi acéelit’ vyzvam amoznostiam, ktoré so
sebou prindsa globalizécia. Dobudovanie jednotného trhu teda musi byt prioritou, ngjma
pokial ide oddsSiu integraciu financnych trhov, presadzovanie Ucinng konkurencie
v sietovych odvetviach a uplatiovanie smernice o sluzbéch.

Finanéné trhy v sliGasnosti prechadzaju nepokojnym obdobim sprevaddzanym zvySenou
volatilitou aprehodnocovanim rizik. Tento vyvoj poukazuje na normalizéciu ocenovania
rizik. Zmeny ndlady na trhoch je potrebné pozorne sledovat. Rada guvernérov bude

v nadchadzaj icom obdobi aj nad’alg] venovat’ vel'ku pozornost’ vyvoju natrhoch.

Toto vydanie Mesacného bulletinu obsahuje tri ¢lanky. Prvy ¢lanok rozoberd hlavné faktory
globdnych nerovnovdh a hodnoti mozné adaptacné mechanizmy a menovopolitické désledky
v prostredi globdlngj finanéng integracie. Druhy ¢lanok skima rozdiely medzi financovanim
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malych a strednych firiem afinancovanim verkych firiem ahodnoti pritomnost’ finanénych
obmedzeni v pripade malych a strednych podnikov v eurozéne. Treti ¢lanok podava prehlad
vyvoja v Gverovo financovanej akvizicii podnikov vramci EU ainformuje o svisiacich

rizikéch pre bankovy sektor a finanény trh ako celok.
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