UVODNE SLOVO

Rada guvernérov ECB na svojom zasadani 10. januéra 2008 na zéklade svojg pravidelng
ekonomickel amenovej analyzy rozhodla, Ze kI'icové Urokové sadzby ECB ponecha na
nezmeneng Urovni. Podla informécii ziskanych od predchadzajlceho zasadania Rady
guvernérov 6. decembra 2007 silné krétkodobé inflagné tlaky trvaju, pricom mierainflécie
HICP zostala v decembri 2007 na arovni 3,1 %. Zo strednodobého hradiska, ako g
vzhl'adom na vel'mi rychly penazny a Gverovy rast, sa hodnotenie Rady guvernérov v
sividlosti s inflacnymi rizikami ohrozujldcimi cenovu stabilitu v plng miere potvrdilo.
Rada guvernérov je nadalg pripravena konat' preventivne, aby zabranila naplneniu
sekundarnych G¢inkov a inflaénych rizik ohrozujlcich cenova stabilitu v strednodobom
horizonte a zéroven zabezpecila nad’ale pevné ukotvenie strednodobych a dihodobych
inflatnych o¢akavani na Urovni zodpovedajlceg cenove stabilite. Vzhl'adom na mandat
Rady guvernérov je takéto ukotvenie inflatnych ocakévani jg najvySSou prioritou.
Z&ladné ekonomické veli¢iny veurozone sU sice priaznivé, ae pokracujlce
prehodnocovanie rizik na finan¢nych trhoch je stdle spojené s neistotou v slvisosti s
potencidnym vplyvom na rednu ekonomiku, pricom existuje riziko, Ze skuto¢ny
hospodarsky rast bude niZsi, ako sa predpoklada. Rada guvernérov bude v najbliZsich
tyzdinoch nad’alej vel'mi pozorne sledovat’ vyvoj v3etkych ukazovatelov.

V rdmci ekonomicke analyzy najnovSie Udaje o hospodarske aktivite naznacuju, Ze
Stvrtro¢ny rast na prelome rokov o nie¢o zaostal za 0,8-percentnou Stvrtroénou mierou
rastu zaznamenanou v tretom Stvrtroku 2007 (tento Udaj bol mierne zvySeny z 0,7 %).
Tento vyvoj zodpovedad ukazovatelom dévery podnikov a spotrebitelov, ktoré sice v
poslednych mesiacoch klesgju, ae napriek tomu sa celkovo drzia na Urovni nazna¢ujUcej
pokrac¢ovanie rastu.

Zakladny scen&r Rady guvernérov nadale predpokladd, Ze rast redneho HDP sa bude
pohybovat’ na Urovni svojho potencidlu. Z&kladné ekonomické veli¢iny v eurozone si
priaznivé. Ziskovost neklesd, zamestnanost’ rastie vyraznym tempom amiera
nezamestnanosti  klesla na Uroven naposedy zaznamenani pred 25 rokmi.
K hospodérskemu rastu by preto ma a nad’a€ prispievat’ rast spotreby, v sllade
s vyvojom redlneho disponibilného prijmu, ako g investi¢ny rast. Za predpokladu celkovo
nenaruseného globaneho rastu, pricom spomalenie rastu v Spojenych S&té&ov ma byt

ECB
Mesa¢ny bulletin
Januar 2008



Ciastocne kompenzované nad’algl vyraznym rastom v novych trhovych ekonomikach, by
mal zahrani¢ny dopyt i nad’alel podporovat’ vyvoz z eurozony.

Neistota spojena s perspektivou hospodéarskeho rastu napriek tomu zostava vysoka a
vyhlad hospodérskej aktivity ohrozuji skor rizikd, ktoré mézu rast spomalit. lde
predovSetkym o potencidne v&sSi neZz v slcasnosti o¢akdvany dopad pokracujlceho
prehodnocovania rizik na finanénych trhoch na podmienky financovania a celkovu
ekonomickl ndladu, s negativnym vplyvom na hospodarsky rast vo svete i v eurozdne.
DalSie rizikd spomalenia rastu slvisia s rozsahom d’alSeho rastu cien ropy a inych
komodit, obavami z protekcionistickych tlakov a moznostou nestrodého vyvoja v
désledku globane nerovnovéhy.

Pokial’ ide o cenovy vyvoj, podr'a rychleho odhadu Eurostatu roéna miera inflacie HICP
dosiahla v decembri 2007, rovnako ako v novembri, Uroven 3,1 %. To potvrdzuje silny
tlak na rast inflacie v krétkodobom horizonte, ktory vyplyva predovsetkym z vyrazného
zvySovania cien ropy a potravin v poslednych mesiacoch.

Ocakava sa, Ze mierainflacie HICP v ngjbliZSich mesiacoch zostane vyrazne nad Uroviiou
2% a v priebehu roka 2008 bude pravdepodobne klesat’ len postupne. To znamena, Ze
obdobie doc¢asne vysokej infléacie by mohlo trvat’” dihSie, neZ sa pbvodne ocakavalo.
Okrem toho je dolezité zdoéraznit, Ze predpoklad poklesu miery inflécie v decembrovych
projekciach odbornikov Eurosystému vychédza z toho, Ze dojde k urcitému obratu
nedavneho rastu cien komodit (v stlade s tym, ¢o naznatujl sticasné terminované ceny), a
predovsetkym z toho, Ze nedavny rychly rast cien ropy a potravin aich vplyv nainflaciu
HICP nebudl mat’ plosné sekundérne U¢inky natvorbu miezd a cien.

Potvrdzuje sa, Ze perspektivu strednodobého cenového vyvoja jednoznacne ohrozujl
inflacné rizikA Rizikom je okrem iného moznost' rychlgjSieho nez v slcasnosti
ocakévaného mzdového rastu vzhl'adom na kapacitné obmedzenia a mozny vyvoj natrhu
préce. Okrem toho je mozné, Ze vplyv podnikov natvorbu cien, predovSetkym v trhovych
segmentoch s nizkou konkurenciou, bude vacsi, nez sa o¢akava. Za danych okolnosti je
preto nevyhnutné, aby vsSetky zainteresované strany ktejto otézke pristupovali
zodpovedne azabranili tak sekundérnym Gcinkom sicasng miery inflacie na tvorbu
miezd acien. Podl'a nézoru Rady guvernérov je to absolitne nevyhnutnym predpokladom
udrZania cenove stability v strednodobom horizonte, a tym g kipng sily vSetkych
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obyvatelov eurozény. Rada guvernérov sleduje mzdové vyjedndvania v krajinach
eurozény vel'mi pozorne. Je potrebné odstranit’ akukol'vek indexéciu nomindnych miezd
podra cenovg hladiny. Rizikom je &g moznost das&eho rastu cien ropy
apor'nohospodérskych produktov, rovnako dynamického ako v poslednych mesiacoch,
ako g neplanované zvySovanie regulovanych cien a nepriamych dani.

Menova analyza potvrdzuje, Ze cenovl stabilitu v strednodobom az dlhodobejSom
horizonte ohrozuji predovSetkym inflacné rizikd Penazna zasoba i objem Gverov
v poslednych mesiacoch nad’alg rastli rychlym tempom. Novembrova ro¢na miera rastu
agregatu M3 na trovni 12,3 % bola zrejme ovplyvnena viacerymi prechodnymi faktormi,
ako napr. vyrovnavanim vynosovel  krivky, turbulenciami na finan¢nom trhu
aSpecifickymi transakciami  slvisiacimi  sreStrukturalizdciou niektorych bankovych
skupin. Aj sprihliadnutim na tieto mimoriadne faktory vSak skuto¢nd miera rastu
penaZzng zasoby zostédva vysoka. Neustdly rast Uverov domacemu sikromnému sektoru,
ktory v novembri dosiahol medziroéne 11,0%, poukazuje na neslabnicu dynamiku
menového vyvoja. Menovy vyvoj si preto g nad’aeg vyzaduje vel'mi velku pozornost,
jednak kvoli dedovaniu zékladnych trendov sOvisiacich  sinflacnymi  tlakmi
v dihodobgjSom horizonte, ako & kvoli lepSiemu pochopeniu jeho krétkodobeSe
dynamiky.

V d’aka monitorovaniu bude tiez moZné ziskat’ komplexnejSiu predstavu o spésobe, akym
stkromny sektor reaguje na zvySenu volatilitu finanéného trhu. Komplexné hodnotenie
z&ladnych trendov peniaZzného alverového rastu v slcasnosti nadobuda eSte vacsSiu
doleZitost’ vzhr'adom na aktudliny vyvoj na financnom trhu. Zvysena finan¢né volatilita
mbZe ovplyvnit krdtkodobé sprévanie drZitelov penazi, atym staZit identifikaciu
z&kladnych trendov menového vyvoja. Udagje o menovom alverovom raste mozu byt
zéroven zdrojom doleZitych informécii o spdsobe, akym sa s turbulenciami na finan¢nom

trhu vyrovnévaj u finanéné intitlicie, domécnosti a podniky.

Zatial' vSak existuje iba mao dékazov otom, Ze by turbulencie na finanénom trhu od
zaciatku augusta 2007 vyrazne ovplyvnili dynamiku Sirokého menového alverového
agregéatu. Tempo rastu bankovych Uverov poskytnutych doméacemu sikromnému sektoru
bolo v poslednych mesiacoch i nad’alg vysoké, ¢o mbZe naznacovat’, Ze ponuky Uverov sa
turbulencie zatial’ nedotkli. Dynamika rastu agregatu M1 a Gverov domacnostiam sa v
poslednych Stvrtrokoch d’aleg) spomal’ovala, aviak skor v désledku vysokych kl'ac¢ovych
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urokovych sadzieb ECB od decembra 2005 ako v dosledku turbulencii na finan¢nych
trhoch. Objem Uverov nefinancnym podnikom zostava vel'mi vysoky. UcelengSi prehlad
o vplyve vyvoja na finan¢nych trhoch na bankové stivahy, podmienky financovania arast
penaZzne zasoby a Uverov bude moZné ziskat’ aZ na zéklade d’alSich Udagjov aanayz.

Porovnanie vysledkov ekonomickej a menovej analyzy v plngj miere potvrdzuje zaver, ze
cenovu stabilitu v strednodobom horizonte ohrozujd inflacné rizik& v podmienkach vel'mi
rychleho rastu penaZznej zésoby a Uverov a priaznivych ekonomickych veli¢in v eurozone.
Zéroven vk trvad neistota v spojitosti s potencidnym vplyvom pokracujlceho
prehodnocovania rizik na finan¢nych trhoch na redlnu ekonomiku. Rada guvernérov preto
bude g nad’algl vel'mi pozorne sledovat’ vyvoj v3etkych ukazovatel'ov. Rada guvernérov
je okrem toho nadale pripravena konat’ preventivne, aby zabrénila naplneniu
sekundérnych Geinkov a inflacnych rizik ohrozujdcich cenova stabilitu v strednodobom
horizonte a zabezpecila tak nad’alef pevné ukotvenie strednodobych a dihodobych
inflatnych o¢akavani na Urovni zodpovedajlcg cenove stabilite. Vzhl'adom na mandat
Rady guvernérov je takéto ukotvenie inflatnych ocakévani jg najvySSou prioritoul.

Pokial ide orozpoctovu politiku, vécsSina kragiin eurozony uZz predioZila svoje
aktualizované programy stability. Na ich zéklade sa po zniZeni pomeru deficitu k HDP v
eurozéne ako celku v roku 2007 predpokladé jeho narast v roku 2008, a to napriek tomu,
Ze mnohé krajiny zatial’ nedosiahli zdravu rozpoétovd poziciu. Existuje zreimé riziko, Ze
niektoré krajiny nesplnia ustanovenia preventivnych opatreni Paktu stability a rastu, atym
nastrbia jeho déveryhodnost’. V roku 2008 niektoré krajiny s nevyrovnanym rozpoctom
svoj schodok zniZia 0 mengj ako pozadovanych 0,5 % HDP v &rukturdinom vyjadreni.
Dosiahnutie strednodobych ciel'ov stanovenych v aprili 2007 najneskér do roka 2010 vo
vSetkych krajinéch si vyZiada ovel’a ambicioznejSiu politiku.

Pokial’ ide o Strukturdne reformy, zacal sa d’asi trojroény cyklus Lisabonskej stratégie na
zabezpetenie hospodarskeho rastu a tvorby pracovnych miest. Aj ked vysledky
dosiahnuté za posledné tri roky realizacie obnovengj stratégie s povzbudivé, je dolezité,
aby vlady zintenzivnili svoju reformnd snahu a zabezpedili zvySovanie kvalifikéacie a
inovécii, konkurencieschopnosti a pruznosti trhu prace. Reformy tohto druhu si
nevyhnutnym predpokladom rastu produktivity a rozvoja pracovnych prilezZitosti v

eurozone.
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Toto vydanie Mesacného bulletinu obsahuje tri ¢lanky. Prvy ¢lanok sa zaobera vyvojom
produktivity préce v eurozone a jeho menovopolitickymi dbésledkami. Druhy ¢lanok
analyzuje prilezitosti a problémy na makroekonomickej Urovni eurozédny, ktoré so sebou
prindsa globalizécia. Treti ¢lanok hodnoti skisenosti Eurosystému s predpovedanim
autondmnych faktorov a nadbyto¢nych rezerv.
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