UVODNE SLOVO

Rada guvernérov ECB sa na svojom zasadnuti 8. novembra 2007 na z&klade pravidelnej
ekonomickel amenove] analyzy rozhodla, Ze kl'Gcové Urokové sadzby ECB ponecha na
nezmeneng Urovni. Informacie ziskané od posledného zasadnutia Rady guvernérov
4. oktdbra jasne potvrdzuju, Ze strednodoby vyhlad cenovej stability nad’a@e ohrozuju
inflagné rizika. Za danych okolnosti a na pozadi dynamického rastu penaZznej zasoby a Uverov
v eurozone je menova politika ECB pripravena ¢dlit’ inflaénym rizikdm ohrozujlcim cenovud
stabilitu, ako to vyplyva zjg mandatu. Ekonomické ukazovatele eurozony zostévaju
priaznivé a podporuju priaznivy strednodoby vyhlad hospodérskej aktivity. Pokragujlce
prehodnocovanie rizik na finanénych trhoch v3ak nad’ale spbsobuje neistotu. Pred
vyvodenim d’alSich menovo-politickych zaverov v kontexte strednodobgj stratégie menovej
politiky ECB zamerangj na udrZiavanie cenove stability je preto nutné dékladne preskimat’
dodatoéné informacie. Rada guvernérov preto bude vel'mi pozorne sledovat’ vyvoj vetkych
ukazovatel'ov. Na zéklade svojho hodnotenia bude Rada guvernérov prijimat’ rézne a véasné
opatrenia s cielom predist’ naplneniu rizik ohrozujucich cenovl stabilitu v strednodobom
horizonte a zabezpecit' nad’alel pevné ukotvenie strednodobych a dihodobych ocakavani na
arovni zodpovedajlce cenove stabilite, ktora je velmi dolezitd nggma v ¢ase volatility
azvySeng neistoty na finanénom trhu. Podpori tak prostredie vhodné pre stabilny
hospodarsky rast, dobre fungujUce trhy a pokracujtcu tvorbu pracovnych miest. Pokial’ ide o
vyvoj na finan¢nych trhoch, Rada guvernérov mu bude v nadchédzajlicom obdobi g nad’a g

venovat’ vel'kl pozornost’.

Dostupné Udaje naznacujl, Ze udrZatel'ny hospodarsky rast zaznamenany v eurozéne v prvej
polovici roku 2007 pokragoval g v tretom Stvrtroku, ¢o potvrdzuju Udagje o priemyselng
produkcii a maloobchodnom predaji, zverejnené po poslednom zasadnuti Rady guvernérov na
zadiatku oktdbra. Napriek tomu, Ze sa volatilita finanéného trhu podra vetkého v poslednych
mesiacoch podiel'ala na poklese ukazovatel'ov dovery spotrebitel'ov a podnikov v eurozéne,
tieto ukazovatele zostdvaju na historicky nadpriemerng) Grovni a nadalg naznacuju
pokra¢ovanie stabilného rastu. Ekonomické ukazovatele eurozony zostévaju vo vSeobecnosti
priaznivé, najma ¢o satykatrvalych trZieb a ziskovosti firiem, vyrazného rastu zamestnanosti

anezamestnanosti klesgjlceg na ngjlepSie Urovne za poslednych 25 rokov.

Dostupné prognézy na rok 2008 nad’algl potvrdzuju zakladny scenar rastu redlneho HDP na
Urovni blizkgl svojmu potencidlu. Tento scenar Rady guvernérov vychadza z o¢akévania
nadalg rastice globang hospodarske) aktivity, pricom spomaenie rastu hospodarstva
Spojenych &aov ma byt ciastocne kompenzované stabilnym rastom rozvijglcich sa
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trhovych ekonomik. Vysoky zahrani¢ny dopyt by mal i nadaleg podporovat’ export a
investi¢éna aktivitu v eurozéne. V stilade s vyvojom redlneho disponibilného prijmu sa vdaka
priaznivym podmienkam spésobenym pokragujlcim rastom zamestnanosti da ocakavat’, ze k
hospodarskemu rastu prispeje g rast spotreby v eurozéne. Vzhladom na potencidny vplyv
dihSie trvgucg volatility na finanénych trhoch a prehodnocovania rizik na redne
hospodarstvo je vSak tato veelku priazniva perspektiva vyvoja hospodarskel aktivity nad’ale

$pojend s vysokou mierou neistoty.

Celkovo v&ak projekcie vyvoja rastu ohrozuju rizika, ktoré by mohli spdsobit’, Ze skuto¢ne
tempo rastu bude niZSie. Tieto rizika sl spojené ngma s potencidlne vacsim vplyvom
pokracujuceho prehodnocovania rizik na finanénych trhoch na déveru a podmienky
financovania, d’'as&im zvySovanim cien ropy ainych komodit, atiez s obavami z
protekcionistickych tlakov a moZzného nerovnomerného vyvoja spbsobeného globdnymi

nerovnovahami.

Pokial’ ide o vyvoj cien, podlra predbezného odhadu Eurostatu saro¢na miera inflacie HICP v
oktébri 2007 vyrazne zvySila zo septembrovych 2,1 % na 2,6 %. Toto prudké zvySenie je
dévodom na znatné obavy a je nevyhnutné, aby tento vyvoj neovplyvnil strednodobé a
dihodobé inflacné oc¢akévania. V tejto slvislosti uz Rada guvernérov v minulosti niekol’kokrat
naznatila, Ze nepriaznivé Ucinky vyvoja cien energii maju v tomto obdobi vyrazne negativny
dopad na ro¢nu mieru inflacie HICP, ngimé& kvéli poklesu cien energii pred rokom. Okrem
toho boli tieto Ucinky posilnené nedavnym vyraznym narastom cien ropy, neropnych komodit
a ngma potravin. Rada guvernérov ocakava, Ze sa miera inflacie HICP v ngjbliZSich

mesiacoch udrZi vyrazne nad Uroviiou 2 % a pocas roku 2008 by mala opét’ klesnut’.

Potvrdilo sa, Ze perspektivu strednodobého cenového vyvoja ohrozujl inflaéné rizika Tieto
rizika zahing moznost’ pokracovania trvalo vysokych cien ropy a polnohospodarskych
produktov v dynamickom raste zaznamenanom v poslednych mesiacoch, a tieZ neocakévané
zvySovanie regulovanych cien a nepriamych dani. V dosledku existujlcich kapacitnych
obmedzeni, priaznivého tempa rastu reélneho HDP zaznamenaného v poslednych Stvrtrokoch
a pozitivnych signdlov z trhov préce je mozné ocakavat’ rychlejSi nez predpokladany rast
miezd. Okrem toho méZe dbjst’ k zvySeniu vplyvu na cenotvorbu v trhovych segmentoch s
nizkou Uroviou konkurencie. Takyto vyvoj by viedol k narastu inflacnych rizik ohrozujdcich
cenovu stabilitu. Je preto nevyhnutné, aby vSetky zG¢astnené strany pristupovali k tejto otézke
zodpovedne a aby sa prediSlo sekundarnym Gc¢inkom. Zarovei by sa mala zredukovat' a
nakoniec zrusit’ priama a ebo skuto¢né indexécia nominanych miezd na zéklade vyvojacien.
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Menova analyza potvrdzuje, Ze cenovu stabilitu v strednodobom aZ dihodobejSom horizonte
ohrozuju predovsetkym inflacné rizikd. Silny rast pefiazng zasoby a Gverov v poslednych
mesiacoch (ro¢nd miera rastu Gverov agregatu M3 a Uverov poskytnutych penaZznymi
finanénym indtitaciami sikromnému sektoru v septembri v oboch pripadoch dosiahla viac ako
11 %) mohlo ovplyvnit' niekor’ko prechodnych alebo Specidnych faktorov, ako napriklad
vyrovnavanie vynosovel krivky a nedavna volatilita na finanénom trhu. Aj s prihliadnutim na
tieto Specidne faktory v3ak skuto¢nd miera rastu penazng zasoby a Uverov zostéva vysoka
Menovy vyvoj je preto nutné g nadalgy vel'mi pozorne sledovat’, aby bolo mozné odhalit’
skutoc¢né trendy a lepSie porozumiet’ jeho kratkodobej dynamike. V d’aka tomu bude mozné
ziskat” komplexnegjSiu predstavu 0 spOsobe, akym stkromny sektor reaguje na zvySenu

volatilitu finanéného trhu.

Komplexné zhodnotenie skutoénych trendov rastu penaznegl zasoby a Gverov je obzvlast
dbleZité v case slcasného vyvoja na finanénom trhu, nakolko finanéna volatilita mbze
ovplyvnit' krétkodobé spravanie subjektov trhu, a tym a menovy vyvoj. Udaje o penazng
zasobe a Uveroch preto mbzu poskytnlt’ dolezité informécie o spbsobe, akym finanéné
in&titdcie, domacnosti a podniky reaguju na volatilitu a zvySenl neistotou na finan¢nom trhu.
Pripady zvySeng] neistoty na finanénom trhu zminulosti boli spojené s velkymi
portfoliovymi presunmi do bezpecnych a likvidnych penaznych aktiv. Zatial’ viak existuje iba
mélo dékazov o tom, Ze by od néstupu volatility na finanénom trhu zaciatkom augusta takéto
presuny ovplyvnili dynamiku Sirokych menovych a Gverovych agregétov, g ked’ na niektoré
stivahové polozky, ako napriklad na drzbu podielov/akcii podiel ovych fondov penazného trhu,

mohli mat’ tieto presuny vyrazny vplyv.

Miera rastu Uverov bank domécnostiam a nefinanénym spolo¢nostiam bola v poslednych
mesiacoch i nad’ag vysokd, ¢o zatial naznatuje, Ze v oblasti poskytovania Uverov nebolo
Zzaznamenané Ziadne vyrazneiSie zhorSenie. S prihliadnutim na nedostatok likvidity v
niektorych segmentoch trhov s cennymi papiermi krytymi aktivami sa vSak neda vyllgit, ze
velky objem Uverov ¢iasto¢ne slvisi s presunom ¢asti finanénych prostriedkov do bankovych
sivah. Ucdengsi prehl'ad o vplyve volatility finanéného trhu na stivahy bank, podmienky
financovania a rast penazng zasoby a Uverov bude mozné vytvorit’ aZ po ziskani d’alSich

Udajov a vykonani ndslednych analyz.

Porovnanie vysledkov ekonomickej analyzy s vysledkami menovej analyzy teda jednoznacne
potvrdzuje existenciu inflagnych rizik ohrozujicich cenovla stabilitu v strednodobom
horizonte zapodmienok dynamického rastu penazngl zasoby alverov apriaznivych
ekonomickych ukazovatelov v eurozéne. Kvéli pretrvavajlceg neistote je preto pred

vyvodenim d’aSich zaverov pre menovu politiku zaroven potrebné ziskat' viac informéacii.
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Rada guvernérov preto bude nad’alg velmi pozorne sledovat’ vyvoj vSetkych ukazovatel'ov.
Menova politika ECB je pripravena ¢dlit’ inflacnym rizikam ohrozujicim cenovu stabilitu,
ako to vyZaduje jg mandét. Rada guvernérov bude na zaklade svojho hodnotenia prijimat’
réazne a véasné opatrenia s cielom predist’ naplneniu rizik ohrozujdcich cenovu stabilitu v
strednodobom horizonte a zabezpecit' nad’a€e pevné ukotvenie strednodobych a dlhodobych
ocakévani na Urovni zodpovedajlce cenove stabilite, ktord je v danom kontexte o to
dolezitgSia. Pokial ide o vyvoj na financnych trhoch, Rada guvernérov mu bude
v nadchadzaj icom obdobi nad’alg) venovat’ vel’k( pozornost’.

Co sa tyka fiskdng politiky, Rada guvernérov vita dohodu Rady ECOFIN o posilneni
preventivng funkcie Paktu stability a rastu. Rada guvernérov taktieZ vita, Ze Rada ECOFIN
nedavno potvrdila zintenzivnenie svojho zavazku plne implementovat’ pakt. V3etky krajiny s
fiskdlnou nerovnovahou sa musia riadit’ ngjma ustanovenim o preventivng funkcii, ktorého
sticast’'ou je Strukturdna Uprava minimalne 0,5 % HDP zarok. Navrhy rozpoc¢tov narok 2008
naznatuju v mnohych krajindch posun k procyklicke fiskalng politike a k nezelanému
poravovaniu sndh o konsolidaciu. Rastu preto obavy, ¢i nedostatoéna konsolidacia neohrozi
predov3etkym dohodu Euroskupiny o dosiahnuti priaznivej rozpoétove) situécie najneskdr do
roku 2010.

Pokial’ ide o Strukturane reformy, Rada guvernérov zdéraziuje, Ze hlavnym vysledkom dobre
pripravenych &rukturdnych reforiem je udrZatelné zlepSenie zamestnanosti aprijmov
pracujucich adomécnosti. Reformy, ktoré motivuju firmy ajednotlivcov investovat' do
'udského kapitdlu, zvacsa zvysuju celkovy dopyt po pracovng sile a produktivitu. ZniZzovanie
nemzdovych pracovnych nakladov méze tieZz zvySit zamestnanost’ avysku cistych prijmov
pracujlcich. Pravne predpisy tykajUce sa pracovného trhu by navySe nemali odradzat’ podniky
od vytvarania pracovnych miest alebo pracujucich od ich obsadzovania. Je povzbudzuijlce
dedovat’, ako reformy pracovného trhu v minulosti prispeli k vytvéraniu pracovnych miest
ak zniZovaniu nezamestnanosti. VIady by mali pokrac¢ovat’ v tomto smere anemali by menit’
uz prijaté reformy, ktoré prave zaginagju prinaSat’ ovocie. Rada guvernérov opatovne vyjadruje
pinG podporu vietkym snahdm o zvySenie pruznosti trhu a konkurencie. To plati g pre
pornohospodarske trhy. V obdobi vyrazného rastu medzindrodnych cien potravinovych
komodit je potrebné pokragovar v liberalizécii a reformovani polnohospodérskych trhov EU
azvySovat' tak ich efektivitu, ¢o sa pozitivne prgjavi v nizSich cenach pre eurépskych
spotrebitel'ov.

Toto vydanie Mesaéného bulletinu obsahuje dva ¢lanky. Prvy ¢lanok analyzuje pokragujlcu

konsolidaciu eurdpskych blrz cennych papierov a jg mozné dosledky pre menovu politiku.
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Druhy ¢lanok predstavuje hlavné prvky a koncepty integrovang Statistiky Stvrtrocnych Gétov

eurozony, so zvlastnym zretel'om naich mozné vyuzitie Eurdpskou centrd nou bankou.
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