UVODNE SLOVO

Rada guvernérov ECB na svojom zasadnuti 4. oktobra 2007 na zéklade pravidelng
ekonomickel amenove] analyzy rozhodla, Ze kl'Gcové Urokové sadzby ECB ponecha na
nezmeneng Urovni. Informacie ziskané od posledného zasadania Rady guvernérov
6. septembra potvrdzuju, Ze strednodoby vyhlad cenovej stability nad’alel ohrozuju inflagné
rizikd. Za danych okolnosti ana pozadi dynamického rastu penazne zasoby aulverov
Vv eurozone je menova politika ECB pripravena ¢elit’ inflacnym rizikam ohrozujtcim cenovu
stabilitu, ako to vyplyva z jeg hlavného ciela. Zakladné ekonomické podmienky v eurozéne
podporuju priaznivy strednodoby vyhrad hospodarskej aktivity. Dokazuju to ngma ustalené
prijmy podnikov aich ziskovost’, vyrazny rast zamestnanosti a pokles miery nezamestnanosti.
Vzhr'adom na volatilitu na finanénom trhu a prehodnocovanie rizik v poslednych tyzdnoch je
v3ak toto hodnotenie spojené so zvySenou mierou neistoty. Ked'Ze od posledného zasadania
Rady guvernérov 6. septembra je kdispozicii iba obmedzené mnoZstvo novych
ekonomickych udajov, pri hodnoteni mozného vplyvu vyvoja na finanénom trhu na redlne
hospodarstvo je potrebné postupovat obzvlast opatrne. Pred vyvodenim dalSich
menovopolitickych zéverov v kontexte strednodobeg) stratégie menove politiky ECB
zamerang na udrZiavanie cenove stability je preto i nad’alg potrebné ziskat’ viac informécii
avyhodnotit’ nové Udaje. Rada guvernérov preto bude nad’algl velmi pozorne sledovat’ vyvoj
v&etkych ukazovatel'ov. Rada guvernérov bude na zéklade svojho hodnotenia prijimat’ rézne
avcasné opatrenia s cielom predchadzat” naplneniu rizik ohrozujdcich cenovl stabilitu
v strednodobom horizonte a zabezpecit’ nad’ag pevné ukotvenie strednodobych a dihodobych
oc¢akévani na Urovni zodpovedajlce) cenove stabilite, ¢im podpori prostredie priaznivé pre
udrZatel'ny hospodarsky rast, dobre fungujlce trhy adalSiu tvorbu pracovnych miest.
Ukotvenie strednodobych adlhodobych inflatnych ocakavani je dbleZité ngma v éase
volatility azvySenegj neistoty na finanénom trhu. Pokial’ ide o vyvoj na finan¢nych trhoch,

Rada guvernérov mu bude v nadchadzaj icom obdobi g nad’algl venovat’ vel'ki pozornost’.

Co sa tyka ekonomickeg analyzy, z dostupnych Udajov sa zd4, Ze udrzatelny rast redneho
HDP, zaznamenany v eurozéne v prvej polovici roku 2007, pokracdoval g pocas leta. Vyplyva
to g z dostupnych predpovedi rastu redlneho HDP na treti aStvrty Stvrtrok 2007. Napriek
tomu, Ze sa volatilita finan¢ného trhu podra vetkého podielala na septembrovom poklese
ukazovatelov dbvery spotrebitelov apodnikov v eurozone, tieto ukazovatele zostavaju
historicky nadpriemerné anad’algy naznatujl, Ze udrZatelny rast pokratuje g Vv druhg
polovici roku 2007.
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Co sa tyka d’aldeho vyvoja, dostupné predpovede na rok 2008 potvrdzuji zékladny scenér
pokracujuceho rastu realneho HDP na Urovni blizkej svojmu potencidu. Tento scen&r Rady
guvernérov vychadza z ocakavania nad’algl vyrazng globdne hospodarskej aktivity, pricom
spomalenie rastu hospodarstva Spojenych &té&ov ma byt vo velkel miere kompenzované
pokracujacim rastom novych trhovych ekonomik. Z toho bude nad’ae tazZit' export
ainvesti¢nd aktivita v eurozéne. V stlade s vyvojom redneho disponibilného prijmu vdaka
stale priaznivym podmienkam v oblasti zamestnanosti sa d& ocakévat’, Ze k hospodéarskemu
rastu prispeje g rast spotreby v eurozone. Vzhl'adom na potencidny vplyv zvySengj volatility
finan¢ného trhu aprehodnocovania rizik na redne hospodarstvo je tato vcelku priazniva

perspektiva vyvoja hospodarskej aktivity spojena s vacSou neistotou nez doteraz.

Celkovo vSak projekcie vyvoja rastu ohrozuju rizika, ktoré by mohli spbsobit’, Ze skuto¢né
tempo rastu bude niZSie. Tieto rizika sl spojené ngma s potencidlne vacsim vplyvom
pokracujuceho prehodnocovania rizik na finan¢nych trhoch na déveru apodmienky
financovania, s obavami z protekcionistickych tlakov a mozného nerovnomerného vyvoja

spOsobeného globanymi nerovnovahami, atiez s d'alSim rastom cien ropy ainych komodit.

Pokial’ ide o cenovy vyvoj, podla rychleho odhadu Eurostatu sa ro¢nd miera inflécie HICP
v septembri 2007 vyrazne zvysila z augustovych 1,7 % na 2,1 %. Ako uz Rada guvernérov
v minulosti niekolkokrat naznacila, nepriaznivé U¢inky vyvoja cien energii budld mat
v najblizSom obdobi vyrazne negativny dopad na ro¢nd mieru inflacie HICP. Ngiméa kvoli
tymto vplyvom, ktoré spdsobil minuloro¢ny vyrazny pokles cien energii a nedavny podstatny
narast cien ropy, Rada guvernérov ocakéva, Ze sa miera inflacie po zvySok roku 2007
azatiatkom roka 2008 bude pohybovat’ vyrazne nad Uroviiou 2 %. Neskdr by sa mala opat’
mierne zniZit'. O¢akéva sa, Ze priemerna mierainflécie sa bude v roku 2008 pohybovat’ okolo

Urovne 2 %, ato najma kvéli kapacitnym obmedzeniam arelativnemu nedostatku pracovne

sly.

Perspektivu cenového vyvoja g nadale ohrozuju inflacné rizikd. Tie stale zahitigji moznost’
daSeho rastu cien ropy apolnohospodarskych produktov, ako g moZnost dodatocného
zvySovania regulovanych cien anepriamych dani nad ramec uz avizovanych zmien. S
prihliadnutim na existujuce kapacitné obmedzenia, priaznivé tempo rastu redneho HDP
zaznamenaneé v poslednych Stvrtrokoch a pozitivne signdly z trhov préce je mozné oc¢akavat’
rychlgSi neZz o¢akédvany rast miezd anérast vplyvu na cenotvorbu v trhovych segmentoch s
nizkou Uroviiou konkurencie. Takyto vyvoj by viedol k vzniku infla¢nych rizik ohrozujdcich
cenovu stabilitu. Je preto nevyhnutné, aby v3etky zicastnené strany k tejto otazke pristupovali
zodpovedne.
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Menova analyza potvrdzuje, Ze cenovu stabilitu v strednodobom aZ dihodobejSom horizonte
ohrozuju predovsetkym inflagné rizikd. Komplexné zhodnotenie ngjnovsich tdajov podporuje
nazor, ze skutocna miera rastu penazng zasoby alverov zostdva inadag vysoka
Medziroény rast penazného agregatu M 3, ktory v auguste dosiahol takmer 12 %, a augustovy
rekordne vysoky medziroény rast objemu Gverov nefinanénym spolo¢nostiam na Urovni viac
ako 14 % v3ak mohlo ovplyvnit' hned’” niekol’ko docasnych, resp. osobitych faktorov, ako
napriklad vyrovnavanie vynosovej krivky anedavna volatilita na finanénom trhu. Skuto¢na

miera peinazng a verove expanzie preto mdze byt nizSia

Komplexné zhodnotenie skutocnych trendov rastu penaZznegj zasoby aUverov je obzvlast
dbleZité v ¢ase momentalng volatility na finanénom trhu, nakolko rast Gverov mdze
ovplyvnit kréatkodobé spravanie siikromnych subjektov, atym & menovy vyvoj. Udae
0 peiaZzng zasobe aUveroch preto mbzu poskytnit’ déleZité informécie o spbsobe, akym sa
Pripady zvySeng] neistoty na finanénom trhu zminulosti boli spojené s velkymi
portfdliovymi presunmi do bezpe¢nych alikvidnych penaznych aktiv. Od nérastu volatility na
finanénom trhu na zagiatku augusta vSak v dostupnych menovych Udajoch zatial’ o takychto
presunoch ngdeme iba malo dékazov. Nemozno vSak vyl(git, Ze tok bankovych Gverov do
sektora nefinancnych podnikov v auguste ciastocne slvisi spresunom casti finanénych
prostriedkov do bankovych sivah. Ucelengsi prehl’ad o vplyve volatility finanéného trhu na
stivahy bank, podmienky financovania arast penaznegl zasoby a Gverov bude mozné vytvorit

az po ziskani d’alSich udajov.

Nadalg intenzivny menovy aulverovy rast celkovo poukazuje na to, Ze cenovl stabilitu
v strednodobom az dihodobejSom horizonte ohrozuju inflaéné rizikd. Menovy vyvoj je preto
nutné g nad’algl vel'mi pozorne sledovat’, aby bolo mozné odhalit’ skutocné trendy alepSie
porozumiet’ jeho kratkodobejSgj dynamike. Vd’aka tomu bude mozné ziskat’ komplexneiSiu
predstavu o spdsobe, akym verejny sektor reaguje na zvySenu volatilitu finanéného trhu.

Porovnanie Udajov ziskanych ekonomickou analyzou s vysledkom menovel analyzy teda
potvrdzuje existenciu inflagnych rizik ohrozujdcich cenovl stabilitu v strednodobom
horizonte v podmienkach silnych ekonomickych fundamentov eurozény. Za danych okolnosti
ana pozadi dynamického rastu penaznej zasoby a Uverov v eurozone je menova politika ECB
pripravena ¢elit’ inflatnym rizikdm ohrozujucim cenovl stabilitu, ako to vyplyva zjg
hlavného ciel'a. Kvéli zvySengl miere neistoty je zaroven pred vyvodenim d’alSich zaverov pre
menovu politiku potrebné ziskat’ viac informécii. Rada guvernérov preto bude nad’algl velmi

pozorne sledovat’ vyvoj vSetkych ukazovatel'ov. Rada guvernérov bude na zaklade svojho
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hodnotenia prijimat rézne avcasné opatrenia s cielom predchddzat” naplneniu rizik
ohrozujucich cenovl stabilitu v strednodobom horizonte azabezpecit nad’ale pevné
ukotvenie strednodobych a dihodobych o¢akavani na Urovni zodpovedajlcej cenove stabilite,
ktora je v sUcasnosti oto dolezitgjSia. Pokial’ ide ovyvoj na financnych trhoch, Rada

guvernérov mu bude v nadchadzaj icom obdobi g nad’alej venovat’ velki pozornost'.

Co satyka fiskéngj politiky, Rada guvernérov ma stéle va¢sie obavy z polavovania v snahe
o Strukturdnu rozpoctovd konsolidéciu az odkladania zasadnych opatreni na rieSenie
rozpoc¢tovych nerovnovéh. Vyzyva preto vSetky prisdusné krajiny eurozony, aby pinili
zavazky prijaté v Pakte stability arastu aStrukturdine zlepsili svoje rozpoctové salda. V Setky
krajiny eurozény musia zéroven redpektovat zdvazok prijaty v rAmci Euroskupiny, t. j.
dosiahnut’ strednodobé rozpocétoveé ciele v roku 2008 alebo 2009, najneskér viak v roku 2010.
Krajiny, ktoré uz vyrovnany rozpocet dosiahli, sa musia zdrzat' procyklickg rozpocétove)
politiky. Zdrava rozpoctova politika tiez vyznamne prispgie k udrzovaniu dévery v ¢ase

zvy3eng neistoty na finan¢nych trhoch.

Pokial ide o &rukturdne reformy, Rada guvernérov plne podporuje vsetky snahy
o zvySovanie konkurencie, produktivity prace apruznosti trhu. DoleZitou oblast'ou
vyZadujicou s reformy si okrem sektora sluzieb g polnohospodérske trhy, ktorych
fungovanie je potrebné nadale zlepSovat’. V obdobi vyrazného rastu medzindrodnych cien
potravinovych ~ komodit je potrebné pokratovat’ v liberalizécii  areformovani
pornohospodéarskych trhov EU a zvySovat’ tak ich efektivitu, ¢o sa pozitivne odrazi na niZzSich
cenach pre eurdpskych spotrebitelov. Uspesné ukoncenie rokovani o svetovom obchode
v Dohe by tieZ mohlo poméct’ zlepsit’ fungovanie nielen globalneho obchodu ako takého, ae
naj méa pol’nohospodérskych trhov v Eurépe a na celom svete.

Toto vydanie Mesaéného bulletinu obsahuje tri ¢lanky. Prvy ¢lanok sa zaoberd dlhodobym
vyvojom v oblasti Gverov poskytovanych domécnostiam penaznymi financnymi instittciami
v eurozone. Druhy ¢lanok porovnéava kolateralne systémy Federdneho rezervného systému
v Spojenych &té&och, japonskel Bank of Japan aEurosystému, pri¢om poukazuje tak na
podobnosti v z&kladnych principoch, ako g na praktické rozdiely. V tretom ¢lanku n§dete
stihrnné informacie o obehu a dodavke eurovych bankoviek, atiez o pripravach na zavedenie

druhgj série bankoviek.
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